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要类型 资产配置在不同层面有不同含义，从范围上看，可分

为全球资产配置、股票债券资产配置和行业风格资产配置；

从时间跨度和风格类别上看，可分为战略性资产配置、战术

性资产配置和资产混合配置；从资产管理人的特征与投资者

的性质上，可分为买人并持有策略(BuyandholdStrategy)、恒定

混合策略(ConstantmixStrategy)、投资组合保险策

略(PortfolioinsuranceStrategy)和战术性资产配置策

略(TacticalAssetAllocationStrategy)。 1．买入并持有策略。 买

人并持有策略是指在确定恰当的资产配置比例，构造了某个

投资组合后，在诸如35年的适当持有期间内不改变资产配置

状态，保持这种组合。买人并持有策略是消极型长期再平衡

方式，适用于有长期计划水平并满足于战略性资产配置的投

资者。 买人并持有策略适用于资本市场环境和投资者的偏好

变化不大，或者改变资产配置状态的成本大于收益时的状态

。 2．恒定混合策略。 恒定混合策略是指保持投资组合中各

类资产的固定比例。恒定混合策略是假定资产的收益情况和

投资者偏好没有大的改变，因而最优投资组合的配置比例不

变。恒定混合策略适用于风险承受能力较稳定的投资者。 如

果股票市场价格处于震荡、波动状态之中，恒定混合策略就

可能优于买人并持有策略。 3．投资组合保险策略。 投资组

合保险策略是在将一部分资金投资于无风险资产从而保证资

产组合的最低价值的前提下，将其余资金投资于风险资产并



随着市场的变动调整风险资产和无风险资产的比例，同时不

放弃资产升值潜力的一种动态调整策略。当投资组合价值因

风险资产收益率的提高而上升时，风险资产的投资比例也随

之提高；反之则下降。 因此，当风险资产收益率上升时，风

险资产的投资比例随之上升，如果风险资产收益继续上升，

投资组合保险策略将取得优于买人并持有策略的结果；而如

果收益转而下降，则投资组合保险策略的结果将因为风险资

产比例的提高而受到 更大的影响，从而劣于买人并持有策略

的结果。 4．战术性资产配置策略。 战术性资产配置是根据

资本市场环境及经济条件对资产配置状态进行动态调整，从

而增加投资组合价值的积极战略。大多数战术性资产配置一

般具有如下共同特征： (1)一般建立在一些分析工具基础上的

客观、量化过程。这些分析工具包括回归分析或优化决策等

。 (2)资产配置主要受某种资产类别预期收益率的客观测度驱

使，因此属于以价值为导向的过程。可能的驱动因素包括在

现金收益、长期债券的到期收益率基础上计算股票的预期收

益，或按照股票市场股息贴现模型评估股票实用收益变化等
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