案例：赵总的理财经——个人资产配置的收益、风险与组合优化[footnoteRef:0] [0:  改编自由安徽财经大学金融学院黄华继、张玲、黄燕宁撰写的、中国管理案例共享中心入库案例] 


我赵飞腾，男，36 岁，是天域股份有限公司第二大股东，从父母处继承了家族企业并拥有400万元存款，每年能从公司分红派息中获得至少156万元， 加上其他津贴性收入，平均年税后收入约在180万元左右，已购置住房，私家车及退休后的养老基金等。因经常出入高档娱乐和消费场所，每年的生活开销较大，日常开支大约每年90万元，而且另需10万元用于社交活动。我个人的资产配置为：400万元存款中大部分是丢在银行的一二年定期储蓄存款，还有少量活期存款，还包括20万美元外汇存款，没有购买任何保险。突然间，我感觉自己这样的资产配置，在年通货膨胀普遍存在的年代，财富在不断缩水，突然有了坐吃山空的恐惧。一个偶然的机会，我了解到某银行有针对个人的投资理财业务，就银行宣传将资料所列的数据表现情况来看，业绩相当不错。于是，我突发奇想，也决定委托其为我提供私人银行的定制服务，为我设计具有较强针对性的金融资产配置计划。
我从该银行的投资经理处了解到，私人银行服务是银行服务的一种，专门面向富有阶层，为富豪们提供个人财产投资与管理的服务，一般需要拥有相当数额的资产，才可在较大型的国际金融公司或银行中申请开设此类服务。即使是巨额财富拥有者，对财富的追求也仍然是无止境的。如何在现有的条件下，利用私人银行的定制服务，通过自身的努力和科学地规划，实现人生的更高阶层的财务自由，追求人生价值的实现，对富裕阶层人士来说是一种现实的需要。
该银行曾针对金融市场做了一份研究报告，对当前金融市场发展状况进行了分析，其认为整体市场情况不容乐观，经济周期正处于下行阶段，人民币活期存款利率为0.30%，一年期储蓄存款利率1.75%，美元兑人民币汇率为1：6.8，市场预期人民币对美元将保持弹性振荡的趋势，未来的发展虽然并无法完全预测，但人民币对美元汇率稳中趋降是基调。美元活期存款利率为0.05%，1年期存款利率为0.75%。在这份研究报告中我还还了解到，当前我国货币市场基金的年化平均收益率为2.73%，年化平均波动率为0.01%，中证企业债的年化平均收益率为 5.73%，年化平均波动率为11.00%，上证综合指数年化平均收益率为11.74%，年化平均波动率为41.04%，股票指数与企业债券市场指数的相关系数是-0.8。”
我当时给自己设定的人生阶段性的目标是在近五年内积累一笔财富，投资 或创建一家新的企业，或购买一艘小型游艇，以实现多年环游世界的梦想。为此 必须要有相对充裕的经济保障。因此我计划在5年内，实现让自己的目标资产达 到1000万。 对于风险承受能力，我能接受最大的投资损失为每年投资额的三分之一。 我的计划投资期限为5年，为应对特殊情况，要求投资性资产的流动性要相对比较强；加上平时我公司业务繁忙，没有时间关注市场行情，在收益率问题上我只想取得与市场收益率水平相当的平均收益率即可。
[bookmark: _GoBack]根据我的实际情况—投资收益率和风险承受能力，经理初步给我分析了一下情况：假设五年后，天域股份有限公司股利与津贴收入仍然稳定在每年180万元，那么今后五年的年收入合计为900万元。去掉每年生活、消费、交际等各项开支共100万元，5年为500万元，节余达400万元，加上已有的存款400万元，名义上合计可达800万元，离目标1000万元只差200万元。需要考虑将一部分储蓄用于医疗、养老以及不备之需等，经分析需准备100万元资金用于紧急需要。‟经理表示具体的投资方案还需要回去和专业的团队进行协商，他们将以最专业的服务态度为我定制方案，让我耐心等待几天。”
一个星期后，投资经理约我在银行的贵宾招待室相见。投资经理告诉我，鉴于金融市场行情未来的不确定性，因此他们在制定投资方案之前，考虑了两个问题：第一，如果天域股份有限公司经营正常，我在今后5年都能保持现有的收入水平，达到目标所需要的年平均收益率为多少？第二，如果考虑收入不确定性（例如经济不景气引起收入缩水20%）又需要多高的年平均收益率？或需要更长投资期限？他们给我具体分析道，正常状况：如果我今后5年每年能够保持从天域股份有限公司获得180万元的收入（其中100万元用于日常支出，80万元用于投资），将现有400万元储蓄中的100万元用于预防紧急开支，其余300万元及每年节余的80万元，在5年后增值到920万元即可达成1000万元的目标资产，所要求的年平均收益率为8.33%；非正常状况：若由于经济不景气造成收入缩水 20%（即收入降至每年144万元），那么缩减开支到每年80万元，投资额每年为 64 万元，所要求的年平均收益率为11.51%；假设收益率要求维持8.33%的年平均收益率不变，则达到目标需要6年。”
给我制定个人资产配置计划时考虑了三个原则。第一，考虑资产的流动性需求，为我构造的投资组合为货币市场基金、债券基金与股票基金。因为我希望能获得与市场收益相当的水平，所以考虑指数投资；第二，货币市场基金波动性非常小（0.01%）,假设可以忽略，其收益率2.73%可以近似的当成无风险收益率；第三，货币市场基金收益率高于活期存款且流动性强，建议我可将从父母处继承的 400万资产中的100万元配置在货币市场基金，其余300万存款及每年的结余都用于风险资产配置（股票和债券市场指数基金）。在这三条资产配置原则上，为我制定了九套详细的投资方案。 
资产配置方案a：债券权重10%，股票权重90%，组合收益率11.14%，组合波动率36.06%，夏普比率0.23； 
资产配置方案b：债券权重20%，股票权重80%，组合收益率10.54%，组合波动率31.10%，夏普比率0.25； 
资产配置方案c：债券权重30%，股票权重70%，组合收益率9.94%，波动率 26.16%，夏普比率0.28； 
资产配置方案d：债券权重40%，股票权重60%，组合收益率9.34%，组合波动率21.27%，夏普比率0.31； 
资产配置方案e：债券权重50%，股票权重50%，组合收益率8.74%，组合波动率16.45%，夏普比率0.36； 
资产配置方案f：债券权重60%，股票权重40%，组合收益率8.134%，组合波动率11.82%，夏普比率0.46；
资产配置方案g：债券权重70%，股票权重30%，组合收益率7.534%，波动率7.69%，夏普比率0.62；
资产配置方案h：债券权重80%，股票权重20%，组合收益率6.934%，组合波动率5.41%，夏普比率0.78； 
资产配置方案i：债券权重90%，股票权重10%，组合收益率6.334%，组合波动率7.06%，夏普比率0.51.”
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【案例问题】
九个资产配置方案制定的还挺详细，最终选择哪一个呢？
【案例解析】
考虑到我的期望收益率和风险承受能力，投资经理针对我的需求，为我详细的解说了九套资产配置方案，如果我的收入在今后5年都保持现状，前五套资产配置方案都能满足预期收益率8.33%的要求。又考虑我能容忍的最大资产损失为投资额的三分之一（即收益率≥-33.33%）。设置信区间为95%，根据正态分布，收益率落在区间[E(R)-2σ, E(R)+2σ]的概率为95%，收益率≥E(R)-2σ的概率为 97.5% (95%+2.5%) 。可以得出资产配置方案a、b、c是不能满足我的风险承受力要求的。所以只有配置方案（d、e）是符合我的收益-风险属性的。比较配置方案（d、e）的夏普比率，发现资产配置方案e的夏普比率值最大，所以对我来说资产配置方案e是最优的。在投资经理的建议下，我最终选择了资产配置方案e, 并签订了正式的业务合同。定期评估业绩并且适时调整，通常一年调整一次。投资效果并不是能够完全按照资产配置计划的方向进行下去的，有的时候投资收益偏差也会超出预定范围，但银行的专业团队会持续追踪并适时调整。他们在作出调整时，会再次考虑投资者的目标是否实现？差距有多大？差距出现在什么地方？投资者的财务状况是否发生变化？投资组合中的各个投资品是否发生变化，与事先判断是否有很大的出入？这些变化是否对预先确定的目标产生重大影响？在专业团队五年的努力和自己的配合下，克服了期间的种种困难，五年投资期限满后，最终实现了预期收益率的目标，投资获得圆满的成功。在这五年期间，挑战与收获并存。
（1）资产组合理论简介 
美国经济学教授马可维茨于1952年开创了以均值方差法为基础的资产组合 理论。这一理论的基本假设是投资者厌恶风险，这意味着投资者若接受高风险的 话，则必定要求高收益率来补偿。所以，如果在两个具有相同收益率的证券之间进行选择，任何投资者都会选择风险小的而舍弃风险大的。投资者不仅关心收益 率，也关心投资风险。因此，他认为最佳投资组合应当是具有风险厌恶特征的投 资者的无差异曲线和资产的有效边界线的交点。 
在回避风险的假定下，马可维茨建立了一个投资组合分析的模型，模型有三 个要点：资产组合有两个相关的特征：具有一个特定的预期收益率；可能的收益率围绕其预期值的偏离程度，通常用方差来衡量这种偏离程度。投资者将选择并持有有效的投资组合，即那些在给定的风险水平下使得期 望收益最大化的投资组合，或那些在给定的期望收益率上使得风险最小化的投资组合。 通过对每种证券的期望收益率，收益率的方差和每一种证券与其他证券之间的相互关系（用协方差来度量）这三类信息的适当分析，可以在理论上识别出有效投资组合。 
（2）资产组合理论的原理 
分散投资原理：投资者投资时最关注的是预期收益和预期风险的关系。投资者期望尽可能建立一个有效组合，即在市场上为数众多的证券中，选择若干股票结合起来，以求得单位风险的水平上收益最高，或单位收益的水平上风险最小。 
相关系数对证券组合风险的影响：相关系数反映两个随机变量之间共同的变动程度。对资产组合来说，相关系数可以反映一组证券中每两个证券之间的期望收益作同方向运动或反方向运动的程度。 
（3）资产组合理论的具体内容 
资产组合理论主要解决投资者如何衡量不同的投资风险以及如何合理组合 自己的资金以取得最大收益问题。构建资产组合的目的是降低非系统风险（主要 指个股风险），理论上非系统性风险可以通过充分的分散化投资来降低或完全化 解。而系统性风险的存在是宏观层面因素通过多种作用机制同时对市场上大多数 资产的价格或收益造成同向影响，而且无法通过分散化投资来回避。 
构建资产组合分散非系统性风险时，即使分散投资也未必是投资在数家不同 公司的股票上，而是可能分散在股票、债券、房地产等多方面；此外，未必每位 投资者都会采取分散投资的方式，因此，在实践中风险分散并非总是完全有效。资产组合理论认为组合资产的风险与收益之间存在一定的特殊关系。
分散化投资的理念促进了组合资产观念的应运而生，组合资产的绩效是投资 组合成功与否的衡量标准，对于投资者来说有着重要的意义。在马科维茨提出现 代投资组合理论以来，有关投资组合绩效评价的理论也应运而生，马科维茨、法 玛、夏普等人在证券选择、有效市场假设和单指数模型方面的研究为该领域发展 提供了支持，特雷诺（1965）、夏普（1966）和詹森（1968）认识到CAPM在评 估投资业绩上的特殊意义，提出了对共同基金的指数评估方法，用不同的基准和 风险调整方法评估资产组合绩效，已经被投资者广泛运用至今，尽管不是尽善尽 美，但其意义影响深远。到了20世纪60年代，特雷纳和布莱克从理论和实证两 个角度研究信息率，以测算每单位非系统风险所带来的非常规收益，古德温 （1992）和卡恩（1995）根据多因素定价模型对信息率的计算公式进行了改进。 利亚•莫迪利亚尼及弗朗哥·莫迪利亚尼（1997）引入了经改进的夏普指数：测度 指标，具有更加直观的经济解释。
夏普指数是1966年由威廉·夏普提出的，它把资本市场线（CML）作为投资 组合业绩评估基准，通过测量超额收益率与总风险的比率来衡量投资组合风险调 整后的总业绩，其公式为： 
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（二）案例分析 
在进行理财投资时，风险和收益是投资相关金融工具时需要考虑的最重要的两个因素。金融资产风险类型包括信用风险、市场风险、流动性风险、操作风险、 法律风险、政策风险和道德风险等，这些是定性上的分类。对于单一的金融资产， 我们可以采用随机波动模型（SV模型）和VaR模型对风险进行量化分析。对于金融资产的收益率，我们可以选择当期收益率、到期收益率和持有期收益率作为 计量标准，并分采用对应的计算公式进行计算。对于组合资产，我们需要往往采 用计算组合期望收益率以及计算资产标准差的协方差的方式对组合资产进行风 险度和收益的测量。在本案例中，投资经理在一个星期的准备过程中，计算出了相关组合资产的风险度和收益率数据，直接告知了赵总。虽然在案例中并未交代相关的计算方法，但在学习的过程中，学生必须了解其中的理论原理，并且需要熟练掌握一到两种计算方法，对单一金融资产和组合金融资产进行风险 和收益的量化。 
在本案例中，资产投资方案充分体现了资产组合管理思想，主要选取了货币市场基金、债券和股票三类投资工具，在固定货币市场基金份额的基础上，通过调节债券投资和股票投资各自所占的比例来构建不同的资产组合。通过资产组合，投资风险从总体上看得到了分散。同时，通过调整不同资产的比重，能够构建出不同的资产组合，不同的资产组合会产生不同的收益率水平和风险水平。在综合考虑投资者的风险承受水平，投资期限等条件下，可以达到对投资者来说最优的投资组合方案。本案例中，上海银行投资经理针对赵总的需求，详细比较了九套资产配置方案，认为如果赵总的收入在今后5年都保持现状，前五套资产配置方案都能满足预期收益率8.33%的要求。又考虑赵经理能容忍的最大资产损失为投资额的三分之一（即收益率≥-33.33%）。设置信区间为95%，根据正态分布，收益率落在区间[E(R)-2σ, E(R)+2σ]的概率为95%，收益率≥E(R)-2σ的概率为97.5% (95%+2.5%)。可以得出资产配置方案a、b、c是不能满足赵总的风险承受力要求的。通过比较认为，只有配置方案（d、e）是符合赵总的收益-风险属性。 
组合资产的绩效是投资组合成功与否的衡量标准，对于投资者来说有着重要 的意义。在选择配置方案d和配置方案e时，还要参考绩效指标。在本案例中，投资经理给出了不同资产的夏普指数，并在配置方案d和e之间选择了夏普比率值较大的资产配置e，这对赵总来说是最优的资产投资组合。
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