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◆全球资产配置的动因
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全球跨境的金融交易规模在不断上升
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中国本土股市的表现一般

4



国
际
投
资—

—
2
0
2
4

春
金
融
学
本
科
选
修
课
程

全球化配置投资组合的回报丰厚

◆ 全球跨境的金融交易规模在不断上升

➢ 跨境投资日益变得容易

◆ “永远3000点”的中国市场

➢ 中国的证券市场表现经常与实体经济脱节，促使人们寻找外部机会

◆ 新兴国家的证券市场提供了高于全球平均的收益

➢ 不同的国家处于“美林时钟”的不同阶段，提供了更多元的投资机会

5
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◆全球资产配置的动因

◆国际分散化投资的理论基础
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分散化投资可以降低组合风险

◆ 分散化投资（diversification）的好处：通过将彼此之间不完全正相关的
资产组合在一起，可以有效地降低回报的波动率

➢ 全球化资产配置使得可供投资的标的增多，风险的分散化的潜在收益提高

➢ 分散化投资的好处能有多大，取决于资产之间的相关性（𝜌）

7
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两种风险资产的组合

◆ 两种风险资产组合的均值-方差特性

➢ 两种风险资产的回报率分别为𝑟1与𝑟2 ，回报率均值分别为ഥ𝑟1与ഥ𝑟2 ，收益率标准差分
别为𝜎1与𝜎2 ，收益率的协方差为𝜎12 ，两种资产上的份额分别为𝑤与1 − 𝑤

➢ 组合的预期回报为ഥ𝑟𝑝 = 𝐸 𝑟 = 𝑤ഥ𝑟1 + (1 − 𝑤)ഥ𝑟2

➢ 组合的回报率方差

𝜎𝑝
2 = 𝐸[𝑤𝑟1 + 1 − 𝑤 𝑟2 − (𝑤ഥ𝑟1 + 1 − 𝑤 ഥ𝑟2)]

2= 𝑤2𝜎1
2 + 1 − 𝑤 2𝜎2

2 + 2𝑤(1 − 𝑤) 𝜎12

➢ 最小方差组合
𝜕𝜎𝑝

2

𝜕w
= 0 ⟹ 𝑤∗ =

𝜎2
2 − 𝜎12

𝜎1
2 + 𝜎2

2 − 2𝜎12
⟹ ഥ𝑟1

∗ = 𝑤∗ഥ𝑟1 + 1 − 𝑤∗ ഥ𝑟2

=
𝜎1
2 ഥ𝑟2 + 𝜎2

2ഥ𝑟1 − 𝜎12(ഥ𝑟1 + ഥ𝑟2)

𝜎1
2 + 𝜎2

2 − 2𝜎12
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多种风险资产组合的有效前沿

◆ 在波动率均值坐标系上，多种风险资产形成的组合区域边界是开口向右 

、上下对称的双曲线——这条双曲线的上半边称为投资组合的有效前沿

◆ 无差异曲线和有效前沿放在一起，二者的切点就是投资者会选择的投资 

组合

9
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风险平价（Risk Parity）组合的构造理念：
让不同资产对组合的风险贡献都一样

◆ 不同类型资产的波动性各异，例如在股票和债券权重相近的投资组合中，
组合的波动主要由股票贡献。同理，不同国家之间的资产波动性也不同。

◆ 通过在组合中降低高波动资产的权重，增加低波动资产的权重，使得所 

有资产对组合波动性（风险）的贡献一致，就得到了风险平价组合（ 

Risk Parity Portfolio）

◆ 演示：两种资产风险平价组合的数学推演

➢ 组合𝑝由两种资产1和2组成 𝑟𝑝 = 𝑤1𝑟1 + 𝑤2𝑟2

➢ 组合的总方差可分解为

➢ 让两种资产对组合方差的贡献相同，得到两种资产的权重

10
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从有效前沿到CAPM

◆ 无风险资产与多种风险资产的组合

➢ 资本市场线（Capital Market Line，简称CML）：穿过无风险资产，与双曲线
上半支相切的射线；资本市场线上的组合有最优的风险收益匹配 

➢ 市场组合（market portfolio）：资本市场线与双曲线的切点，一般记为M 

➢ 资本市场线的方程（市场组合的期望回报率为𝑟𝑀 ，波动率为𝜎𝑀）

◆ 共同基金分离定理（又称为两基金分离定理、分离定理）：投资组合的选
择分为分离的两步

➢ 第一步，基于各种风险资产的收益风险特性，构建出“市场组合” 

➢ 第二步，根据投资者的偏好，将资产在无风险资产和市场组合之间做配置

11
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从有效前沿到CAPM

◆ CAPM（资本市场定价模型）：

➢ 其中𝑟𝑓是无风险资产的回报率， 𝑟𝑀是市场组合的回报率， 𝑟𝑖是资产𝑖的回报率

➢ 𝛽𝑖 = 𝜎𝑖𝑀/ 𝜎𝑀
2（“风险的价格”）

◆ 夏普比（Sharpe Ratio，简写为SR）：资产的风险溢价（期望回报率减
去无风险利率）除以资产的波动标准差

◆ 资产价格只奖励对系统性风险的持有

➢ 系统性风险（systematic risk）：市场组合所包含的不可通过分散化而加以消
除的波动 

➢ 个体风险（idiosyncratic risk）：各类资产所包含的可以通过分散化而消除的
波动

12
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从理论走向实践：动态调整很重要

13

◆ 上述分析：

➢ 从理论上论证了投资分散化带来的好处

➢ 从实践上指导如何根据资产的统计特征进行合理的静态配置

◆ 资产价格通常会随经济周期的运动而运动

◆ 有必要根据经济周期的位置而主动调整资产配置
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◆全球资产配置的动因

◆国际分散化投资的理论基础

◆分析框架
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自上而下（Up-Bottom）的投资分析框架

◆ 国家分析：美林时钟

◆ 行业分析：产业特征 + 产业生命周期

◆ 公司分析：杜邦分析法

15
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◆全球资产配置的动因

◆国际分散化投资的理论基础

◆分析框架

• 国家分析
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美林投资时钟（ML Investment Clock）理论将经济划分 

为4个阶段，依次为再通胀、复苏、过热、滞胀 

17

资料来源： Greetham, Trevor., Michael. Hartnett, 2004, The Investment Clock, Merrill Lynch
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美林投资时钟的四象限表示——经济运行的不同阶段有 

不同的占优资产

18

资料来源： Greetham, Trevor., Michael. Hartnett, 2004, The Investment Clock, Merrill Lynch
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四个阶段各类资产的表现不一

19
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美国经济的美林时钟阶段划分
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资料来源： Greetham, Trevor., Michael. Hartnett, 2004, The Investment Clock, Merrill Lynch
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回测数据显示，美国各类资产表现确如美林投资时钟所 

表述的那样

21

资料来源： Greetham, Trevor., Michael. Hartnett, 2004, The Investment Clock, Merrill Lynch
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◆全球资产配置的动因

◆国际分散化投资的理论基础

◆分析框架

• 国家分析

• 行业分析
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从业者的洞见（邱国鹭，2014）

◆ 好公司的两个标准 一是它做的事情别人

做不了；二是它做的事情自己可以重复
做。前者是门槛，决定利润率的高低和
趋势；后者是成长的可复制性，决定销
售增速。如果二者不可兼得，宁要有门
槛的低增长（可持续），也不要没门槛
的高增长（不可持续）。门槛是现有的
，好把握；成长是将来的，难预测。

◆ 有两条原则在过去几年的市场中就得到
了充分的验证：一条是“投资应该数月
亮，胜而后求战”，经过充分竞争之后
行业集中度开始提升，赢家通吃，龙头
企业逐渐成为资本市场认可的“核心资
产”；另一条是“便宜是硬道理”，低
估值是超额收益的真正来源，好公司如
果被合理定价，也不会有超额收益。

23
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从业者的洞见（邱国鹭，2014）

◆ 所谓的投资，就是牢牢抓住这个定价权
。就像茅台，整天在涨价，日子太好过
了，怎么提价都有人买，为什么呢？就
是有这个定价权。而我们会发现另一些
企业，比如钢铁和化工，总是没有定价
权，稍微涨一点钢价得到的利润就被铁
矿石涨价给赚走了。行业太分散，而且
产品没有差异化，没有差异化就没有定
价权，除非你是垄断企业。

◆ 短线资金喜欢炒政策支持的行业，但从
长线资本的角度看，国家限制的行业淘
汰了落后产能，限制了新进入者。行业
集中度提高，剩下的龙头企业的日子反
而好过。

◆ 有“销售半径”的行业，重要的不是全
国市场占有率，而是区域市场集中度。

➢ 啤酒、水泥、房地产

24
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一些注解

◆ 门槛：规模效应、品牌与技术

◆ 成长性：网络效应

◆ 定价权：市场集中度（差异化）

➢ 测度：赫芬达尔指数（Herfindahl Index，HHI）
𝐻𝐻𝐼 = 𝑀1

2 +𝑀2
2 +⋯𝑀𝑁

2

• 其中𝑀𝑖为第i家公司的市场份额

• 𝐻𝐻𝐼 ∈ (0,1]，=1完全垄断，≈0 完全竞争

• 不完美指标：如何定义一个市场？（《从0到1》 by 彼得.蒂尔）

– “非垄断者通过把他们的市场定义成各种更小市场的交集来夸大自
己的独特性：e.g. 英式食品∩餐厅∩帕洛阿尔托”

– “垄断者则通过把他们的市场描述成若干大市场的并集来伪装他们
的垄断性：e.g. 搜索引擎∪手机∪可穿戴装置∪电脑∪自动驾驶汽
车”

25
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行业生命周期

26

资料来源： Michael Gort and Steven Klepper, Time Paths in the Diffusion of Product Innovations, 1982, 
Economic Journal 
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周期性行业
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数据来源： Wind
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周期性行业
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周期性行业
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资料来源： 远川研究所
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波特五力模型（Porter’s Five Forces）

30
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议程

31

◆全球资产配置的动因

◆国际分散化投资的理论基础

◆分析框架

• 美林时钟

• 行业分析

• 公司分析
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杜邦分析法

32
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◆全球资产配置的动因

◆国际分散化投资的理论基础

◆分析框架

◆全球化投资收益归因
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◆全球资产配置的动因

◆国际分散化投资的理论基础

◆分析框架

◆全球化投资收益归因

• 从CAPM到ICAPM
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从CAPM到ICAPM

◆ 在存在外汇风险的条件下，额外的风险溢价必须加入定价中，以此来反映
资产与各类汇率之间的相关性。如果有k+1个国家，将会有k种额外的外
汇风险溢价。则有：

◆ ICAPM（国际资本市场定价模型）：
𝐸 𝑟𝑖 = 𝑟𝑓0 + 𝛽𝑖𝑤𝑅𝑃𝑤 + 𝛾𝑖1 × 𝑆𝑅𝑃1 +⋯𝛾𝑖𝑘 × 𝑆𝑅𝑃𝑘

➢ 𝑟𝑓0为本国货币的无风险利率

➢ 𝑅𝑃𝑤是世界市场风险溢价， 𝑅𝑃𝑤 = 𝐸(𝑟𝑤) − 𝑟𝑓0

➢ 𝑆𝑅𝑃𝑗为资产i相对于货币j的外汇风险溢价 𝑆𝑅𝑃𝑗 = Τ[𝐸(𝑆0𝑗
𝑒 ) − 𝐹0𝑗] 𝑆0𝑗

➢ 𝑆0𝑗
𝑒  为预期汇率， 𝐹0𝑗为远期汇率， 𝑆0𝑗为即期汇率

◆ 更加一般化：因子模型（Factor Model）
𝐸 𝑟𝑖 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖1𝐹1 +⋯𝛽𝑖𝑘𝐹𝑘 + 𝜀

➢ 𝐹𝑘：第k种因子（世界、国家、行业、汇率……）

35
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◆全球资产配置的动因

◆国际分散化投资的理论基础

◆分析框架

◆全球化投资收益归因

• 从CAPM到ICAPM

• 收益归因
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国际组合：总收益率的分解

◆ 统一以美元作为计价单位

◆ 总收益（3.13%）=市场选择（-1%）+证券选择（5%）+汇率贡献（-

0.87%）

37

（1）

在组合中
的权重

（2）

以美元计
的收益率

（3）

以当地货
币计的收
益率

（4）=
（2）-
（3）
汇率贡献

（5）

市场指数
收益率

（6）=
（3）-
（5）
证券选择

日本股票 40% 4.76% 10% -5.24% 5% 5%

欧洲股票 60% 2.04% 0% 2.04% -5% 5%

总体 100% 3.13% 4% -0.87% -1% 5%
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◆ 陈方豪 助理教授

◆ 经济学院 特区港澳经济研究所

◆ 广东产业发展与粤港澳台区域合作研究中心副主任，北京大学国家发展研
究院经济学博士，多伦多大学访问学者；主要研究领域为产业与发展经济
学、城市与区域经济学、国际经济学。研究主线是中国的区域产业发展与
全球市场的关系，中国在全球价值链中的位置，以及中国企业的国际化进
程。

◆ 邮箱：chenfanghao@jnu.edu.cn

◆ 个人网页：https://fanghaochen.github.io/homepage/
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