
法，而难于法之必行，证监会、银监会、交易所和会计师事务

所等应各司其职，通过监督、指导、鉴证等手段使内部审计信

息披露规范执行到位。
( 三) 提升内部审计负责人的胜任能力

内部审计负者人在身份上需要具备足够的独立，在能力上

需要具备足够的客观。首先，在对审计负责人进行选任时，应

当做到专职专岗，避免职务交叉，做到实质上和形式上的双面

独立。其次，提高入职门槛，对审计负责人的招聘应当要求其

学历具备本科或以上，经验要具备相关的审计工作、会计师事

务所经验等，职称具备会计或审计相关职称外，还应当考虑法

律、金融、计算机、工程等相关职称，这样使其具备足够的能

力履行“查错防弊”和“咨询服务”的双重职能，从而更好

地实现价值增值目标。最后，通过不断的后续教育和职业实

践，学习和掌握相关的法律法规、专业知识、专业技能和实践

经验，保持和提升专业胜任能力。
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资产配置模型研究进展及其在寿险公司的应用评述
● 王 颖 姚萌超 方景芳

摘 要: 梳理资产配置模型的演进过程，重点对“均值 － 方差”、BL、风险预算、风险平价等模型的计算方法、区

别与联系、优缺点及适用条件进行对比，建议寿险公司在资产配置时可以将风险角度和风险收益角度的模型结合起来使

用，同时还要考虑经营目标、投研实力、系统支持、数据获取等情况。
关键词: 资产配置 资产配置模型 寿险公司

树立正确的资产配置理念、构建合理的资产配置模型对寿

险公司在复杂多变的资本市场中健康发展、避免发生系统性风

险具有重要意义。20 世纪 30 年代以来，学术界掀起了资产配

置理论研究的热潮，本文梳理了资产配置模型的演进过程，评

述了其在保险业特别是寿险业的应用情况，以期为寿险公司资

产配置提供参考。
一、融入经济周期和主观判断的模型

美林证券基于美国 1984 － 2004 年的经济数据，提出了通

过判断经济所处周期进行资产选择及行业配置的投资时钟理

论，该理论认为不同阶段各类资产的收益表现不同、对不同行

业的影响程度和速度也不同，常用于战略资产配置。但金融危

机后复苏阶段美国股票、债券和商品市场的表现彻底推翻了投

资时钟模型，而我国经济调控目标和运行机制与美国不同，该

模型在我国市场整体表现逊于美国。究其原因有: 一是该模型

的核心在于划分经济周期，然而周期理论本就很复杂、对经济

周期划分没有一致标准; 二是我国经济周期切换较发达国家变

化更快，更难划分; 三是流动性泛滥导致影响资产价格的因素

由实体经济变为利率及风险偏好。
二、从风险收益角度建立的模型

从风险收益角度进行资产配置的核心是寻找资产和风险的

预期收益变量，主要有“均值 － 方差”模型、客观预测模型和

综合预测模型。客观预测模型基于历史数据，通过预测状态数

量、状态特征、状态转换来捕捉资产运动的拐点，能够有效解

决“均值 － 方差”模型对时间序列的平稳性假设过严的缺点，

但这类模型换手较快、交易成本较高，更适用于战术配置策

略。下文着重介绍用于战略资产配置的“均值 － 方差”模型和
BL 模型。

( 一) “均值 － 方差”模型 ( MVO)

“均值 － 方差”模型体现了资产收益由风险决定的思想，

通过构建包含风险和收益的效用函数将投资选择问题转化为最

优化求解不同资产权重的问题。
1. 表达式。“均值 － 方差”模型有两种表达式: 一是给定

预期收益 率、最 小 化 组 合 风 险，记 为 min σ2
p = ωTΣω ，s. t

E Ｒ( )
P = ωT r = Ｒ ，ωT 1n = 1 ，i ＞ 0，ωi ＞ 0 ; 二是给定组合

风险、最大化组合期望收益率，记为 maxE Ｒ( )
p = ωT r，s. t σ2

p =

ωTΣω = σ2，ωT 1n = 1，i ＞ 0，ωi ＞ 0 。其中，E Ｒ( )
P =∑

n

i = 1
ωi

ri，σ
2
p =∑

n

i = 1
∑n

j = 1
ωi ωj σij ，E( )Ｒ 为期望收益率 ，ω为资产的权

重向量 ，r 为期望收益率向量，σij 为 i 和 j 收益率的协方差。
2. 模型的改进。学术界不断完善 MVO 模型，针对其没有

考虑负债端情况的问题，Shape、Tint ( 1990) 提出了有关盈余

的扩展模型; 针对其单期限制，在资产收益跨期独立分布的假

设下，Mossin ( 1968 ) 、Samuelson ( 1969 ) 将模型推广到多阶

段的情况; 为了扩大应用范围，Karatza ( 1987) 、Cox 和 Huang
( 1989，1991) 等提出了鞅测度的方法，但未用真实数据做过
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样本外检验，在实践中的有效性尚未验证; 针对其参数设定敏

感的问题，Barry ( 1974 ) 、Michaud ( 1998 ) 提出了贝叶斯策

略、再抽样有效边界法; 针对其对方差方法敏感的问题，Best
和 Urauer ( 1991，1992) 指出可以用收益率的方差协方差矩阵

代替资产收益率的期望值，Ledoit ＆ Wolf ( 2003，2004 ) 提出

了收缩法、加权方法; 针对其易产生极端组合和杠杆配置问

题，主要通过限制组合权重 ( Frost 和 Savarino，1988 ) 、简单

多样 化 策 略 ( DeMiguel 等，2009 ) 、组 合 权 重 策 略 ( Kan 和
Zhou，2007; Jun Tu 和 Guofu Zhou，2011) ; 针对其没有考虑投

资者实际感受的问题，Black ＆ Litterman ( 1992 ) 提出 BL 模

型; 针对其没考虑收益大部分是偏态分布 ( 收益非对称分布)

的问题，衍生出了“均值 － 半方差”模型 ( MSV) 和“均值
－ 下 滑 风 险”模 型 ( MDＲ，Hallow，1991; Sortino，Van der
Meer，1991; Boender，1997; Artzner，1999) 。

( 二) 综合预测模型的代表 － BL 模型

综合预测模型的代表为 BL 模型，其在 MVO 模型的基础上

引入投资者对市场的判断。MVO 模型假定投资者对于预期收

益均值、方差和风险资产协方差相关性具有一致的预期，而
BL 模型认为上述假设在现实中很难成立，因此运用概率方法

将市场隐含收益与主观预期收益加权后得到预期收益。
1. 表 达 式。 BL 模 型 后 验 收 益 为: E[ ]Ｒ =

τ( )Σ －1 + PT Ω －1[ ]P －1［ τ( )Σ －1Π + PT Ω －1Q］，也 可 以 写 为

E[ ]Ｒ = Π + τΣ PT Ω + τPΣ P( )T －1 Q － P( )Π 。其中，T 表示矩

阵转置，－1 表示逆矩阵，E[ ]Ｒ 为新 ( 后验) 收益向量，τ 为给

均衡收益的方差设定的常数，τ ～ N Π，τ( )Σ ，Σ 为 n 对角线为误

差项的矩阵，Π为隐含均衡收益向量，Π = λΣωmkt ，ωmkt 是组合

权重 ，Q 为观点收益向量，λ 为风险厌恶系数，P 为投资者观点

矩阵，Ω 为观点误差的协方差矩阵，表示每个观点的信心水

平，k 为观点数量，n 为资产数量。
2. 参数的设定。Black ＆ Litterman ( 1992 ) 对 τ、П、λ、

Ω 没有给出具体算法，学者们为此做了大量研究:

表 1 学者对 τ 值设定的观点梳理表

文献作者 对 τ 的观点

Black andLitterman ( 1992) 收益不确定性远大于收益均值，因此 τ 接近于 0

Bevan andWinkelmann ( 1998) τ 须使信息比率 ( IＲ) 不超过 2，τ 通常在 0. 5 － 0. 7 之间

He andLitterman ( 1999) 设定 τ 值，然后校准观点的信心水平，使 ω /τ = 观点的方差 ( PΣ PT )

Satchell and Scowcroft ( 2000) τ 是标量，常设为 1

Lee ( 2000) 常设定在 0. 01 － 0. 05 之间

Adzorek ( 2002) τ = PΣ PT /ω = PΣ PT /
∑k

i = 1 1 / LC( )i × CF

k
①

Christodoulakis and Cass ( 2002) τ 是标量，衡量历史协方差矩阵 Σ

Blamont and Firoozye ( 2003) ( τΣ) 为隐含均衡收益 Π 的方差，τ = 1 /样本量

Charlotta Mankert ( 2006) τ = n /m ，n 为投资者观测数量，m 为市场观测数量

资料来源: 自行整理。

( 1) τ 值 ( 见表 1) 。
( 2) 隐含均衡收益 П。隐含均衡收益 П 可视为市场均衡

收益，Black ＆ Litterman ( 1992) 指出利用历史平均超额收益、
不同市场单个资产超额收益的均值、风险调整后的不同市场单

个资产的超额收益的均值来估计市场均衡收益都有缺点。Ad-
zorek ( 2002) 认为，历史平均超额收益有更大的标准差，后两

种算法得到的估计值很接近; 在没有主观观点的前提下，均衡

收益应是市场中性立场的收益，可使用市值逆优化方法求得 Π。
( 3) 风险厌恶系数 λ。对于风险厌恶系数 λ 的设定，Black

＆ Litterman ( 1992) 采用了 Black ( 1989 ) 对“全球对冲”的

定义，即
μm－ σ

2
m

μm－
1
2 σ2

c

②; He ＆ Litterman ( 1999) 认为 λ 表示全

球风险容忍度; Satchell ＆ Scowcroft ( 2000 ) 和 Best ＆ Grauer
( 1985) 提出 λ = ( E( r) － rf ) / σ2 ③; Adzorek ( 2002) 用 DJIA
指数历史标准差、成份股历史标准差求得 λ。

( 4) 观点收益 Ω。Black ＆ Litterman ( 1992) 认为投资者

观点收益服从分布 N( Q，Ω) ，Ω 衡量投资者观点的误差，误差

越大 Ω 值越大，反之越小，且不同的观点之间相互独立。Ad-
zorek ( 2002) 认为，观点收益中有一个随机的、独立的、且服

从均值为 N( 0，Ω) 分布的残差项 ε ，并给出 Ω矩阵的设定方法。
三、从风险角度出发的资产配置模型

学者们提出了等权重模型、等波动率模型、最小方差模

型、最大分散化模型和风险平价模型等从风险角度出发的资产

配置模型，这类模型的核心是配置风险。前三种模型计算简

便、容易理解，但很难满足保险公司资产配置需要，因此下文

重点介绍最大分散化模型、风险预算模型和风险平价模型。
( 一) 最大分散化模型 ( MDP)

MDP 模型 ( Choueifaty，2006 ) 是在组合目标风险及权重

约束一定的条件下，通过构建分散比最高的投资组合来降低风

险，可视作 MVO 模型在所有资产未来预期夏普比率相同假设

下的特例，该模型具有复制不变性、杠杆不变性、正线性组合

不变性④ ( Choueifaty 等，2011 ) 。此模型考虑了资产之间的相

①

②

③

④

LCi 为第 i 个观点的信心水平，CF 为标准刻度因子。

μm 为全球投资组合平均预期超额收益，σm 为全球市场投资组合平均波动率，σc 为所有国家平均汇率波动率。

E ( r) 为期望市场收益，rf 为无风险利率，σ 为市场收益方差。

正线性组合不变性是指对原组合中的资产进行线性组合不影响组合中资产的权重。
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关性，能够分散投资、回撤相对更小，但主要从控制组合风险

的角度考虑，当组合中的各类资产足够分散时，较难获取更多

的超额收益。目标函数 maxw DＲ( )[ ]w = wTσ
σp

，s. t E Ｒ( )
P =

ωT r = Ｒ ，ωT I = 1 ，ωi ≥ 0 。
学术界对分散度的测量提出了多种方法，如组合规模衡量

法 ( Evans 和 Archer，1968 ) 、超额增长率 ( Fernholz 和 Shay，

1982) ，基尼 － 辛普森系数 ( Woerheide 和 Persson，1993) ，组

合多样化指数 ( Ｒudin 和 Morgan，2006) ，分散度比例 Choueifa-
ty 和 Coignard，2008) ，标准化组合方差 ( Goetzmann 和 Kumar，
2008) ，主 成 分 法 分 析 ( Meucci，2009，2014 ) 、最 小 torsion
bets，香农熵及组合 ＲQE 法 ( Benoit 等，2015) 。

( 二) 风险预算模型 ( ＲB)

ＲB 模型旨在构建风险贡献等于风险预算的投资组合，从

各类资产的“风险预算”计算投资组合权重，当各类资产分配

相等风险预算时该模型即为风险平价组合 ( ＲP) 。组合风险:

Ｒ( )ω = ωTΣ槡 ω ，预先设置风险预算 si = ωi βi ，目标函数:

minω =∑N

i = 1 ωi βi － s( )
i

2
，s. t E Ｒ( )

P = ωT r = Ｒ ，ωT I = 1 ，ωi

≥ 0 。
但该模型存在以下问题: 一没有考虑对收益率的要求，这

与大部分投资者的预期不符，二是波动率能否能够很好地刻画

风险也有一定争议，三是该模型不具备复制不变性 ( Choueifaty
等，2011) 。

( 三) 风险平价模型 ( ＲP)

ＲP 模型由 Edward Qian ( 2005) 提出，该模型以各组成部

分对投资组合的风险贡献相等为目标，从配置风险角度对组合

内的资产进行调整。

1. 表达式。组合风险: Ｒ( )ω = ωTΣ槡 ω ，预先设置风险

预算 si = ω2
i
σ2

p

σ2
p

，等价于 ωi =
1 / σi

∑N

i = 1
1 / σi

，目标函数: minω =

∑N

i = 1 ωi βi －
1( )N

2
，s. t E Ｒ( )

P = ωT r = Ｒ ，ωT I = 1 ，ωi≥0 ，

输入参数: 标准差 ( σ ) 。
2. 模型的衍生。考虑到传统 ＲP 模型易低配高风险资产出

现预期收益水平不达预期的情况，Andrew ( 2012) 提出加入动

量效应的风险平价模型; 为控制组合整体风险，学者们提出了

加入组合最大回撤约束的风险平价模型; 考虑到因组合内各资

产相关性过高而易受到外部风险冲击，Thierry Ｒoncalli ( 2010)

提出了基于风险因子的 ＲP 模型。
四、寿险公司资产配置策略选择

从风险角度建立的模型能够有效控制风险但收益性较低，

盈余价值最大化往往才是寿险公司战略资产配置时的主要目

标。因此可以先采用从风险角度建立配置模型，得到一组基于

风险约束 /限额的可行域; 然后根据风险收益角度的配置模型

得到有效组合边界，再将边界上的投资组合带入模拟模型中，

结合负债端情况对公司的财务回报、偿付能力、风险状况、盈

余价值等目标进行分析，检查该策略是否大概率下满足公司目

标，若失败概率超出期望水平，再用其它投资组合进行模拟，

直到挑出符合要求的资产配置方案，这个投资组合为前述可行

域的子集。
在选择具体资产配置模型时，并没有绝对的优劣，除了考

虑资产配置模型的特点外 ( 见表 2) ，寿险公司更要结合经营

目标、投研实力、团队力量、系统支持、数据获取等情况。尽

管随机规划及动态财务分析法能够描述未来资产价格、收益和

风险等多种因素不确定时变动趋势，但目前国内大部分寿险公

司仍采用传统的“均值 － 方差”或 BL 模型，一是由于是我国

资本市场发展时间较短且波动较大，无法获得足够有效数据;

二是由于对负债特征的估计更加困难，既需要对未来现金流的

各项特征及波动状态进行预测，还需要对人口结构、死亡率、
市场环境及内嵌选择权执行情况等因素综合把握; 三是太多的

假设变量以及估计误差导致模型并不准确、适用性降低。

表 2 资产配置模型的特点

资产配置模型
参数

敏感性

杠杆

不变性

复制

不变性

对抗尾部

风险能力

MVO 模型 高 是 是 低
BL 模型 中高 是 是 低

最小方差模型 ( MV) 低 否 是 高

最大分散化模型 ( MDP) 中 是 是 低

风险预算模型 ( ＲB) 中低 是 否 中
风险平价模型 ( ＲP) 中低 是 否 中

资料来源: 自行整理。
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