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摘要: 投资机构能够采取某种资产配置策略，改变由收益保证所引致的期末偿付能力不足风

险，并根据风险与价值对等的原则，进而改变收益保证的价值． 但是，现有文献在测算收益保证

价值时并没有考虑资产配置策略． 针对现有文献的不足，在一种新的收益保证形式下，提出了

结合资产配置策略测算收益保证价值的新方法，然后以固定组合( CM) 、生命周期( DL) 、固定

比例组合保险( CPPI) 三种策略为特例，分别测算了多期收益保证价值． 结论表明，1) 投资机构

采取的资产配置策略以及策略参数是影响收益保证价值的重要因素，投资机构采取避险策略

将会降低收益保证的价值; 2) 当多期收益保证的期数逐渐增大时，多期收益保证价值显著地

变大．
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0 引 言

当前，在全球金融危机的背景下，投资者希望

在市场价格下跌时能够保证投资本金的安全，在

市场价格上升时又能分享一定的收益，传统投资

理财工具已经无法满足投资者这一需求． 以收益

保证( return guarantee) 为特征的新金融产品降低

了投资风险，增加了收益的组合方式，正符合投资

者回避风险，追求收益的投资理念，因而受到了投

资者的青睐． 下文中将此类新金融产品简称为收

益保证型金融产品． 收益保证型金融产品可以以

多种表现形式出现，例如，保本基金、银行结构化

存款、金融资产挂钩票据、养老金计划 ( pension
plan) 、创新型投资保险单等．

在收益保证框架之下，投资机构提供收益保

证给投资者，就类似于投资机构卖出了一个期权

给投资者，这对投资机构来说相当于未来的一项

或有负债②，投资机构在到期日就可能出现由收

益保证引致的偿付能力不足风险． 测算收益保证

的价值其实就是测算未来或有负债的价值，或者

说是测算未来的或有风险敞口的问题，所以，针对

收益保证的一些重要风险管理参数都需要以收益

保证价值作为参照标准． 如果风险管理参数的设

定值不能够覆盖收益保证的真实价值，那么将会

使投资机构暴露在较大下边风险 ( downrisk) 中．
Briys 和 de Varenne［1］

就指出许多养老保险公司

由于不能按期偿付由于收益保证所产生的或有负

债而 导 致 破 产，如 英 国 的 公 平 人 寿 ( Equitable
Life) 保险公司． 由此，测算收益保证的价值在投

资机构针对收益保证进行风险管理的过程中具有

重要意义．

当前针对收益保证的研究，主要被分为两类．

第一类是关于测算收益保证价值的研究． 该

领域 最 早 见 于 Brennan 和 Schwartz［2］，Boyle 和

Schwartz［3］
对投资连接保险单的研究． 他们应用
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Black 和 Scholes［4］
提出的期权定价理论，认为嵌

入收益保证的投资连接保险单的价值可以由欧式

看跌期权加上投资资产组合的价值得出． Hipp［5］

首先考虑了多期收益保证的价值． 不同于单期收

益保证，多期收益保证是将金融产品的存续期划

分成若干个区间，在每个区间内都设定一个最低

收益保证． 他们在假定利率为常数的情况下，得到

了多期收益保证的解析解． 随后，由于某些收益保

证型金融产品，例如养老基金等，投资期限较长，

一些学者将利率模型扩展为随机模式． Persson 和

Aase［6］，Miltersen 和 Persson［7］，Pennacchi［8］，Lind-
set［9］

等都致力于随机利率模式在测算收益保证

价值中的发展与应用，他们分别在多种收益保证

水平的设定形式下，研究了单期和多期收益保证

价值的问题． Yang 等
［10］

在随机利率的框架下，最

先将收益保证水平与市场中 δ年期的债券利率变

量挂钩，研究了台湾缴费确定型( DC) 养老金计划

中嵌入的收益保证价值． 杨舸和田澎
［11］

采用类似

于 Brennan 和 Schwartz［2］
的研究方法，将保险单中

的退保权视为一美式期权，分析了该美式期权价

值进而推导出了保单退保率分布的理论模型．
第二类是关于收益保证下的最优资产配置策

略研究． Black 和 Jones［12］
提出的固定比例投资组

合保险策略( CPPI) 已经成为大型收益保证型金

融产品投资机构首选的动态资产配置策略． Bouli-
er 等

［13］，Deelstra［14］
分别在不同的缴费率和利率

动态过程情况下研究了收益保证下 DC 型养老金

的资产配置策略． 国内，刘富兵，等
［15］

在利率服从

更一般的 HJM 模型框架下，利用鞅方法，研究了

收益保证下 DC 型养老基金的资产配置问题，最

后 给 出 了 国 内 收 益 保 证 设 定 形 式 的 相 关 政 策

建议．
如上所述，收益保证价值和资产配置策略一

直被视为两个独立的部分来研究． 在现有关于测

算收益保证价值的文献中，由于没有考虑到资产

配置策略，所以一般都假定在整个投资期内，投资

机构不能通过采取某种资产配置策略来影响投资

的业绩，模型中投资组合服从的动态过程被外生

地决定，例如服从简单的几何布朗运动． 然而，事

实并非如此，正如 Brennan 和 Schwartz［2］
指出，在

多数情况下，投资机构在投资组合的资产配置策

略上有决策权． 投资机构就能采取某种避险策略

降低期末不能偿付收益保证的风险，根据风险与

价值对等的原则，采取避险策略后所测算出的收

益保证价值就应该降低． 反之，如果采取某种冒险

的策略那么就会增加收益保证的价值． 主要目的

就是为上述思想提供理论上的测算方法，并验证

该理论在实践上的可行性与有效性．

1 相关模型的描述

1． 1 金融市场

考虑一个在概率空间 ( Ω，F，P) 上无摩擦的

连续金融市场，其中 P 为真实的概率测度． 假定金

融市 场 是 完 备 的、无 套 利，根 据 Harrison 和

Kreps［16］
的研究，存在一个唯一的等价鞅测度 Q

使得所有可交易资产的无风险利率贴现价格都为

一个鞅过程． 在风险中性测度 Q 下，假定市场 t 时

刻瞬时无风险利率 r( t) 服从 Vasicek［17］
模型

drt = κ( θ － rt ) dt + σrdZ ( 1)

其中 κ，θ，σr 均为常数，Z 是在风险中性测度 Q 下

的标准一维布朗运动． 另外，简单地假设市场上存

在两类资产，风险性资产 S③与保守性资产 P④． 在

风险中性测度 Q 下它们分别服从

dS = rtSdt + σsSdWS ( 2)

dP = rtPdt + σPPdWP ( 3)

其中，σS 和 σP ( σS ＞ σP ) 分别代表风险性资产和

保守性资产收益的波动率，均为常数，WS 和 WP 是

在风险中性测度 Q 下两个相关系数为 ρ 的标准一

维布朗运动，既 dWSdWP = ρdt．
1． 2 考虑资产配置策略后的投资资产组合

假定在 t 时刻投资资产组合的价值为 A( t) ，

风险性资产占资产组合的比例为 αt，保守性资产

占资产组合的比例为1 － αt ． 由于风险性资产占资

产组合的比例 αt 可以被资产配置策略决定，因此

定义 αt 为策略函数． 在实际投资操作中，投资机

构需要不断在风险性资产和保守性资产之间进行
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权重的调整，不同的策略函数 αt 就对应着不同的

权重调整方式，所以资产组合 A( t) 实际上是风险

性资产和保守性资产按照某种策略函数 αt 进行

权重调整后的组合． 风险性资产和保守性资产的

单位数分别为
αtA( t)
S( t) ，

( 1 － αt ) A( t)
P( t) ，则 t 时刻投

资资产组合 A( t) 服从

dA( t)
A( t) =

αtdS( t)
S( t) +

( 1 － αt ) dP( t)
P( t) ( 4)

1． 3 收益保证水平的设定

按照收益保证水平的表现形式，可以将收益

保证分为绝对收益保证与相对收益保证． 在绝对

收益保证中，收益保证水平被假定为一个固定的

常数． 在相对收益保证中，收益保证水平通常与某

一参照组合( reference portfolio) 的收益率挂钩．
这个参照组合可以是行业平均收益率，证券指数，

国债利率，或者特定金融资产的收益率． 鉴于我国

金融市场发展还不够完善，波动性特征明显，所以

与绝对收益保证相比较，相对收益保证的设定形

式更加符合我国当前发展的阶段和实际
［14］． 不同

于现有文献对相对收益保证形式的设定，以市场

瞬时无风险利率 rt 为参照组合，令第 i期收益保证

水平 gi 为

gi = λ iBi－1，i = λ iexp( ∫
i

i －1
rsds) ( 5)

其中，Bi－1，i = exp( ∫
i

i －1
rsds) 表示按照瞬时无风险

利率 rs 计息的现金累积账户，λ i 为第 i期收益保证

水平参数，通常情况下 λ i 小于 1．
选择市场瞬时无风险利率 rt 为参照组合，是

因为瞬时无风险利率 rt 作为资金的市场价格，它

表示投资者购买金融产品所使用资金的机会成

本． 在第 i 期，投资者的机会成本为 exp( ∫
i

i －1
rsds) ，

而相应的收益保证水平为 λ iexp( ∫
i

i －1
rsds) ，于是收

益保证水平可以理解为机会成本的 λ i 倍． 对于投

资者而言，这就可以将投资者的机会成本与收益

保证水平联系起来，使得投资者对购买该金融产

品的成本与收益有着更为清晰的了解． 另一方面，

对于投资机构来说，收益保证水平参数 λ i 表示收

益保证水平相对于投资者机会成本的比例，有着

直观的经济含义． 投资机构只需根据市场行情与

风险偏好设定相应的收益保证水平参数 λ i 即可，

简单易行．

2 测算收益保证价值

2． 1 收益保证价值的测算方法

假定所研究的收益保证型金融产品投资期限

为 T 年，收益保证共分为 n 期，每年兑现一次收益

保证，即 n = T． 记 Ai－1，i =
Ai

Ai－1
表示第 i 期( i = 1，

2，…，n) 资产组合的收益率，第 i 期( i = 1，2，…，

n) 的 收 益 保 证 水 平 为 gi = λ iBi－1，i =

λ iexp( ∫
i

i －1
rsds) ． 首先在第 1 期比较 A0，1 与 λ1B0，1

的大小，如果当期资产组合的收益率 A0，1 低于收

益保证水平 λ1B0，1，那么投资机构就要以 A0 ×
λ1B0，1 计入投资者资产账户并做为第 2 期初始资

产; 同样在第 2 期比较 A1，2 与 λ2B1，2 的大小，如果

A1，2 大于 λ2B1，2，则投资机构将 A0 × λ1B0，1 × A1，2

金额计入投资者资产账户并做为第 3 期初始资

产，依此类推直到期末． 根据上述思想，多期收益

保证的价值可以被看为一个交换期权的价值，该

交 换 期 权 对 应 的 两 个 标 的 资 产 分 别 为

A0∏
n

i = 1
max( λ iBi－1，i，Ai－1，i ) 和 A0∏

n

i = 1
Ai－1，i ． 为了便于

计算和比较，假定期初 A0 = 1，则该多期收益保

证的价值可以被表示为

V = EQ［e －∫T0 rsdsmax［(∏
n

i = 1
max( λ iBi－1，i，

Ai－1，i ) －∏
n

i = 1
Ai－1，i ) ，0］］ ( 6)

2． 2 结合资产配置策略测算收益保证价值

策略函数 αt 表示 t 时刻风险性资产占资产组

合的比例，当投资机构在风险性资产和保守性资

产之间进行权重的调整时，策略函数 αt 就表示相

应的权重调整方式． 投资机构可以通过设定不同

的策略函数 αt 来构建各种不同风险偏好的资产

配置策略，例如，追涨杀跌，低吸高抛，固定组合策

略，生命周期策略，固定比例投资组合策略等． 为

了分析不同资产配置策略下的收益保证价值，根

据策略函数的形式，大致将资产配置策略分为三

类，分别为αt = c、αt = f( t) 、αt = f( At ) ． 然后在三
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类资产配置策略的框架下各选取一个具有代表性

的策略来测算收益保证的价值．
1) 策略函数 αt = c ( 0≤ t≤ T，0≤ c≤ 1，c

为一个常数)

αt = c，意味着风险性资产占资产组合的比

例始终为一个固定的常数 c，这就是通常所说的

固定组合策略( constant-mix) ，简称 CM 策略． CM
策略的合理性在于，该策略先根据收益率目标和

投资者的风险偏好预设一个风险性资产和资产组

合之间的比例 c，然后要求在投资期间必须维持

这个预设的比例 c 不变，这种策略简单易行，市场

表现也不错，当前一些大型保险公司发行的寿险

产品采用的资产配置技术就是 CM 策略
［18］． CM

策略中，当风险性资产价格大幅下跌，就会导致风

险性资产当期比例低于之前预设的比例 c，这时

候就要买入风险性资产，卖出保守性资产以维持

之前预先设定的比例 c． 反之，则要卖出风险性资

产，买入保守性资产． 由此可见，CM 策略是一种

高卖低买的负反馈动态资产配置技术，可以看作

是一种凹性策略⑤．
命题 1 当资产配置策略函数 αt = c，第 i 期

的收益保证水平 gi = λ iBi－1，i = λ iexp( ∫
i

i －1
rsds)

时，多期收益保证的价值 V 为

V =EQ［e
－∫T

0
rsdsmax［(∏

n

i =1
max( λBi－1，i，Ai－1，i ) －

∏
n

i =1
Ai－1，i ) ，0］］

=∏
n

i =1
( N( di，1) － λiN( di，2) + λi ) － 1

其 中，N( ·) 代 表 正 态 分 布 函 数; di，1 =

－ lnλ i +
1
2 σ

2

σ
、di，2 = di，1 － σ、σ2 = c2σ2

S + ( 1 －

c) 2σ2
P + 2ρc( 1 － c) σSσP ．
证明 参见附录 A．
2) 策略函数αt = f( t) ( 0≤t≤ T，0≤ f( t) ≤1)

αt = f( t) ，意味着风险资产占资产组合的比

例是一个关于时间 t 的函数． 在此类策略函数下，

一 个 典 型 的 例 子 就 是 生 命 周 期 配 置 策 略

( deterministic lifestyle strategy) ，简称 DL 策略．
DL 策略是目前在英美等国非常流行的一种资产

配置策略，在英国超过 60% 的缴费确定型( DC)

企业年金计划都提供生命周期配置策略供员工选

择
［19］． 国内也有采取生命周期配置策略的基金

( 如，汇丰晋信 2026 生命周期基金和大成财富管

理 2020 生命周期基金) ． 生命周期配置策略可以

理解为，随着投资者年龄的增长，投资者的风险偏

好将会不断改变． 年轻时一般倾向于投资较高风

险的资产，风险资产比例 αt 较大; 到了中老年，投

资风格逐渐转为稳健与保守． 这种风险偏好的变

化表现在风险资产比例 αt 上，就是风险资产比例

αt 将随着时间 t 的增长而递减．

假定策略函数 αt 与时间 t 呈线性关系，且随

着投资人生命周期的延续，投入到风险性资产的

比例由 a 逐步下降至 b，而保守性资产比例则由

1 － a逐步上升至1 － b，进一步假定风险性资产比

例下降速度是平滑匀速的，下降速度为
a － b
T ． 则

容易推出 αt = f( t) = a－a － b
T t( 0 ＜ a≤ 1，＜ 0≤

b ＜ 1，a≥ b) ．

命题 2 当资产配置策略函数 αt = f( t) =

a － a － b
T t，第 i 期的收益保证水平 gi = λ iBi－1，i =

λ iexp( ∫
i

i －1
rsds) 时，多期收益保证的价值 V 为

V = EQ［e －∫T
0
rsdsmax［(∏

n

i = 1
max( λBi－1，i，

Ai－1，i ) －∏
n

i = 1
Ai－1，i ) ，0］］

= ∏
n

i = 1
( N( di，1 ) － λ iN( di，2 ) + λ i ) － 1

其 中，N( ·) 代 表 正 态 分 布 函 数; di，1 =

－ lnλ i +
1
2 ∫

i

i －1
σ2

t dt

∫
i

i －1
σ2

t d槡 t
、di，2 = di，1 － ∫

i

i －1
σ2

t d槡 t 、

σ2
t = f( t) 2σ2

S + ( 1 － f( t) ) 2σ2
P + 2ρf( t) ×
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⑤ 在股票价格下降时候买入股票，在股票价格上升时候卖出股票． 因其具有凹性回报曲线，所以这类策略被成为凹性策略． 固定组合策略

就属于这一类．



( 1 － f( t) ) σSσP、f( t) = α － a － b
T t．

证明 参见附录 B．
3) 策略函数 αt = f( At ) ( 0 ≤ t ≤ T，0 ≤

f( At ) ≤ 1)

αt = f( At ) ，意味着风险性资产占资产组合的

比例 αt 与 t 时刻资产组合市场价值 At 相关． 追涨

杀跌、低吸高抛、固 定 比 例 投 资 组 合 保 险 策 略

( CPPI) 、时间不变性投资组合保险策略 ( TIPP)

都属于策略函数 αt = f( At ) 的框架中． 在这些策

略中，CPPI 策略以其模型简单、参数的设置又能

充分反映投资人不同的风险偏好、而且易于实施

的优点，已经成为大型收益保证型金融产品投资

机构首选的资产配置策略． 截止到目前为止，市场

上现有的六只保本基金在招募说明书中都明确表

示它们采用的资产配置技术为 CPPI 策略． 此外，

CPPI 策略也是一些银行理财产品( 如，渣打银行

“聚通天下”信托投资理财，交通银行“得利宝·
辉黄 5 号”等) 和风险规避型机构投资者( 如，养

老基金，保险公司等) 比较常用的资产配置策略．
由此，测算 CPPI 策略下收益保证的价值将有重要

的现实意义．
在讨论 CPPI 策略下的收益保证价值前，需要

说明的是，尽管 Black 和 Jones［12］
提出 CPPI 策略

时，保守性资产被设定为 dP = rtPdt，然而保守性

资产被设定为 dP = rtPdt + σPPdWP，但是这并不

影响 CPPI 策略的核心思想，也不会影响到分析的

结果． Black 和 Jones［11］
所提出的 CPPI 策略可以

被看为 σP = 0 下的特例．
当按照 CPPI 策略配置资产时，在 t 时刻将

S( t) =
A( t) 若 m( A( t) －F( t) )≥A( t)
m( A( t) －F( t) ) 若 0 ＜ m( A( t) －F( t) ) ＜ A( t)
0 若 m( A( t) － F( t) ) ≤

{
0

( 7)

的资金投资于风险性资产，其余资金 A( t) － S( t)
投资于保守性资产． 其中，S( t) 为 t 时刻投资于风

险 性 资 产 的 资 金 ( exposure) ，m 为 乘 数

( multiplier) ，a( t) 为 t 时刻投资资产组合的市场

价值( asset) ，Ft = F0exp( ∫
t

0
rsds) 为 t 时刻价值底

线( floor) ． 由式( 7) 得

αt = f( A( t) ) = S( t)
A( t) =

1 若 m( A( t) － F( t) ) ≥ A( t)
m( A( t) －F( t) )

A( t) 若 0 ＜m( A( t) －F( t) ) ＜A( t)

0 若 m( A( t) － F( t) ) ≤
{

0
( 8)

再将 αt，dS( t) ，dP( t) 代 入
dA( t)
A( t) =

αtdS( t)
S( t) +

( 1 － αt ) dB( t)
B( t) 中得

dAt =

rtAtdt +AtσSdWS 若 m( At －Ft )≥At

rtAtdt +m( At －Ft ) σSdWS +( At －m( At －Ft ) ) ×

σPdWP 若 0 ＜m( At －Ft ) ＜At

rtAtdt +AtσPdWP 若 m( At －Ft )≤










0

( 9)

式( 9 ) 中资产组合 A( t) 为一分段函数形式，不

服从标准分布形式，所以不能得到收益保证价

值 EQ［e
－∫T

0
rsdsmax［( ∏

n

i = 1
max( λ iBi－1，i，Ai－1，i ) －

∏
n

i = 1
Ai－1，i ) ，0］］的解析解． 于是，采用数值方法，

分别对资产组合A( t) 和瞬时利率 rt 各模拟10 000
条路径，每条路径分为240 步． 每条A( t) 和 rt 的模

拟 路 径 都 将 产 生 不 同 的 收 益 保 证 水 平

λ iexp( ∫
i

i －1
rsds) ，不同的资产组合收益率 Ai－1，i，不

同的贴现水平 e
－∫T

0
rsds，再将所有模拟路径下所得

出的结果取平均后即得到收益保证价值 V 的数值

解． 具体参数设定和数值结果将在下节中给出．
上述理论提出了结合资产配置策略测算收益

保证价值的新方法，根据策略函数的形式将资产

配置策略大致分为三类，然后以固定组合( CM) ，

生命周期( DL) ，固定比例组合保险( CPPI) 三种

策略为特例，分别测算了收益保证价值． 从以上三

种策略下收益保证价值的推导中可以发现，首先

从附录 A 中的式( A4) 中知道，CM 策略下资产组

合 A( t) 的波动率为常数． 以往测算收益保证价值

的文献虽然没有考虑资产配置策略，但同样假定

了资产组合 A( t) 的波动率为常数，所以可以理解

为以往的文献实际上隐含了采取 CM 策略的假

定． 其次，按照所设定的收益保证水平，在 CM 和
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DL 资产配置策略下，随机利率模型中的参数都没

有进入收益保证价值的结果中，即所得出的收益

保证价值将与利率市场中的参数无关． 这个性质，

在当前利率市场中的参数不确定性很大的现实情

况下，对投资机构事先确定收益保证价值有现实

的应用价值． 但是，在 CPPI 资产配置策略下这个

性质并不成立．

3 数值算例

上节提出了结合资产配置策略测算收益保证

价值的方法． 本节将通过一个数值算例来研究上

述测算方法的可行性与合理性，考察金融市场中

的关键参数对三种资产配置策略下收益保证价值

的影响，然后再讨论资产配置策略参数对收益保

证价值的影响．
假定某收益保证型金融产品的投资期限为 T

年，收益保证共分为 n 期，每年兑现一次收益保

证，即 n = T． 同时，为了便于参数 n 在不同取值

下，多期收益保证价值之间的比较，假定∏
n

i = 1
λ i =

λ 且 λ1 = λ2 = … = λn ( i = 1，…，n) ． 风险性资

产和保守性资产的波动率参数 σs、σP 以及相关系

数 ρ，随机利率的参数 κ，θ，σr，收益保证水平参数

λ，投资期限 T，收益保证期数 n 的参数设定值如

表 1 所示．
表 1 金融市场参数

Table 1 Financial market parameters

σS σP ρ κ θ σr λ T n

0． 2 0． 05 0． 20 0． 15 0． 04 0． 02 0． 80 10 10

CM，DL，CPPI 三种资产配置策略的参数设定

值如表2所示． 表2的参数保证了三种资产配置策

略期初投入到风险性资产占资产组合的比例都

为 60%．
表 2 资产配置策略参数

Table 2 Asset allocation strategy parameters

c

( CM 策略)

a

( DL 策略)

b

( DL 策略)

m

( CPPI 策略)

F0

( CPPI 策略)

0． 6 0． 6 0． 0 3． 0 0． 8

图 1 收益保证水平参数对收益保证价值的影响

Fig． 1 The effect of level parameter on return guarantees

图 2 相关系数对收益保证价值的影响

Fig． 2 The effect of correlation on return guarantees

图 3 风险性资产波动率对收益保证价值的影响

Fig． 3 The effect of risky assets volatility on return guarantees
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图 4 保守性资产波动率对收益保证价值的影响

Fig． 4 The effect of conservative assets volatility
on return guarantees

图 1 － 图 4 反映的是在 CM，CPPI，和 DL 三种

资产配置策略下，收益保证价值对金融市场参数

的敏感性． 首先，从图 1 － 图 4 都可以发现 CM，

CPPI，和 DL 三种策略下的收益保证价值有着显

著差别，这说明投资机构采取的资产配置策略是

影响收益保证价值的重要因素，也间接表明，如果

不考虑投资机构的资产配置策略，那么所得到的

收益保证价值无论在何种资产配置策略下都相

同，这显然会产生较大的误差． 从图中还可以知

道，尽管三种策略的期初风险性资产占资产组合

的比例都为 60%，但是 CPPI 和 DL 策略下所测算

出收益保证价值较 CM 策略下要小． 这是因为相

对于 CM 策略而言，CPPI 策略具有价值底线对总

资产有缓冲保护作用的特征，DL 策略具有风险性

资产比例随时间递减的特征． 上述策略特征使得

CPPI 和 DL 策略可以被视为一种更加安全的策

略，这会降低期末不能偿付收益保证的风险，进而

降低收益保证的价值．
图 1 中，随着收益保证水平参数 λ 值的增加，

每期收益保证水平逐渐提高，不能偿付收益保证

的风险加大，从而三种策略下收益保证的价值都

在增加． 图 2 反映了随着相关系数 ρ 由 － 0． 8 逐渐

变化至 0． 8 时，三种策略下收益保证价值逐渐增

加． 背后所蕴含的原因是，风险性资产与保守性资

产价格的负向相关性可以视为一种相互对冲的机

制，这会降低资产组合的波动率，从而减少收益保

证的价值． 当这种负向相关性逐渐消失时，收益保

证价值就会渐渐增大． 从图2还可以发现，CPPI策

略受 ρ 的变化影响最小，这是因为 ρ 逐渐变大时，

风险性资产与保守性资产发生同步下跌的可能性

越来越大，然而由于 CPPI 策略自带的缓冲保护机

制使得最后资产组合价值波动变化并不大，进而

使得收益保证价值变化比较平缓． 图3与图4反映

了风险性资产波动率 σS 与保守性资产波动率 σP

的变动对收益保证价值的影响． 图3 中CM策略下

收益保证价值对风险性资产波动率变化比 DL 策

略与 CPPI 策略下更为敏感． 与图 3 相反，图 4 中

DL 策略和 CPPI 策略下的收益保证价值对保守性

资产波动率变化比 CM 策略更为敏感． 这是因为

当 DL策略随着时间的推移或者当 CPPI策略在风

险性资产市场价格下跌时，两种策略都将资金大

部分投入到保守性资产以寻求保护，这时保守性

资产波动率就成为了影响收益保证价值的最重要

因素．

图 5 CM 策略参数 c 对多期收益保证价值的影响

Fig． 5 The effect of strategy parameters c on multi-period

return guarantees

图 6 DL 策略下参数 a，b 对多期收益保证价值的影响

Fig． 6 The effect of strategy parameters a，b on multi-period

return guarantees
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图 7 CPPI 策略下参数 m，F0 对多期收益保证价值的影响

Fig． 7 The effect of strategy parameters m，F0 on

multi-period return guarantees

图5，图6，图7反映了资产配置策略参数以及

多期收益保证期数 n 对收益保证价值的影响． 首

先，当多期收益保证的期数 n 逐渐增大时，收益保

证价值显著地变大． 这说明如果收益保证型金融

产品的投资机构尝试将单期收益保证转变为多期

收益保证时，必须考虑到由于改变参数 n 所带来

收益保证价值的急剧变化． 其次，图5，图6，图7刻

画了收益保证价值应该与资产配置策略所蕴含风

险成正比的这一思想． 从图中可以发现，当策略参

数按照如下方式进行变动时．
1) 图 5( CM 策略) 中，随着风险性资产占总

资产的比例 c 逐渐变大．
2) 图 6( DL 策略) 中，随着期初风险性资产

比例 a 变大，期末风险性资产比例 b 变大．
3) 图 7( CPPI 策略中) 中，随着乘数 m 变大，

初始价值底线 F0 变小．
那么在上述三种情形下所对应的资产配置策

略所蕴含风险都是逐渐增强的，期末不能偿付收

益保证的风险逐渐增大，这种风险的增加就会反

映在收益保证的价值上，从而使得所对应的收益

保证价值曲线或者曲面都是逐渐向上且越来越陡

峭的．

4 结束语

以往的研究在测算收益保证价值时没有考

虑投资机构的资产配置策略． 由于不同的资产

配置策略背后实际上反映的是不同风险偏好的

投资行为，投资机构可以采取某种避险策略降

低期末不能偿付收益保证的风险，根据风险与

价值对等的原则，采取避险策略后所测算出的

收益保证价值就应该降低． 反之，如果采取某种

冒险的策略那么就会增加收益保证的价值． 基

于上述思想，提出结合资产配置策略来测算收

益保证价值的新方法，并在一种新的收益保证

设定形式下，结合 CM，DL，CPPI 三种策略分别

测算了收益保证价值，最后用数值算例研究了

新方法的可行性与合理性． 研究结果表明，( 1 )

按照新的测算方法，CM，CPPI，和 DL 三种策略

下的收益保证价值有着显著差别． 当期初投入

到风险性资产比例相同时，DL 和 CPPI 策略产生

的收益保证价值明显低于 CM 策略． 这说明投资

机构采取的资产配置策略及其策略参数都是影

响收益保证价值的重要因素，投资机构可以采

取某种避险策略( 例如DL，CPPI策略等) 来降低

收益保证的价值． ( 2 ) 当多期收益保证的期数 n
逐渐增大时，将会导致收益保证价值显著地变

大，所以在设计收益保证型金融产品时，对参数

n 的设定，需要谨慎行事．
测算收益保证的价值在针对收益保证所进

行的风险管理过程中有着重要的意义． 建议无

论是监管机构针对收益保证向投资机构所提取

风险准备金、还是投资机构针对收益保证向投

资者所收取的担保费用，都应该以收益保证价

值作为参考基准． 当前，我国还处于根据过往经

验主观地确定相关风险管理参数的阶段，随着

资本市场的迅猛发展，迫切需要新的理论与方

法来指导实践． 所提出的结合资产配置策略测

算收益保证价值的新方法，能够对不同风险偏

好的投资行为测算出不同的收益保证价值，这

种测算方法所得到的收益保证价值将更能反映

由收益保证所引致的风险，具有现实的理论意

义以及实践上的可行性与合理性． 一方面，监管

机构可以通过这种测算方法，针对不同风险偏

好的投资机构提取不同数量的风险准备金，这

将有助于监管机构较好地防范金融风险、提高

风险准备金的使用效率、同时也将提高监管的

效率; 另一方面，投资机构也可以根据自己的资

产的配置策略确定一个合理的担保费用，对投

资机构自身的风险管理也有着重要的意义．
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Pricing multi-period return guarantees combined with asset allocation strategy

WANG Yi-qi，LIU Hai-long
Antai College of Economics ＆ Management，Shanghai Jiaotong University，Shanghai 200052，China

Abstract: Investment institution can take asset allocation strategy to change the risk of insolvency，which is
caused by return guarantees，thereby，according to the principle of the consistency of risk and value，the value
of return guarantees is changed． Available papers study the value of return guarantees without considering asset
allocation strategy． This paper proposes a new approach combined with asset allocation strategy and return
guarantee is set to a new form． We calculate the value of multi-period return guarantees under constant-mix，
deterministic lifestyle and constant proportion portfolio insurance strategies respectively． The results show that:
( 1) The asset allocation strategy and strategy parameters used by investment institutions are important factors
affecting the value of return guarantees，and the hedge strategy used by investment institutions will reduce the
value of return guarantees; ( 2) The value of multi-period return guarantees change largely with the periods of
multi-period return guarantees．
Key words: return guarantee; asset allocation; constant proportion portfolio insurance

附录 A: 命题 1 的证明

V = EQ［e
－∫T0 rsdsmax［(∏
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i = 1
max( λBi－1，i，Ai－1，i ) －∏
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i = 1
Ai－1，i ) ，0］］ = EQ［e －∫T0 rsds (∏
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max( λiBi－1，i，Ai－1，i ) ］－ EQ［e －∫T0 rsdsAT］ ( A1)

首先，计算式( A1) 中第 1 项

EQ［e －∫T0 rsds∏
n

i = 1
max( λiBi－1，i，Ai－1，i ) ］ = EQ［∏

n

i = 1
e －∫ii－1rsdsmax( λiBi－1，i，Ai－1，i ) ］ ( A2)

令 槇Ai－1，t = e－∫t
i －1
rsdsAi－1，t，式( A2) ，

EQ［∏
n

i =1
e－∫ii－1rsdsmax( λiBi－1，i，Ai－1，i )］=EQ［∏

n

i =1
max( λi，槇Ai－1，i )］=∏

n

i =1
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n

i =1
{ EQ［max( 槇Ai－1，i －λi，0) ］+λi }

( A3)

由于资产配置策略函数αt = c，根据式( 4) 
dA( t) /A( t) = rtdt + cσSdWS + ( 1 － c) σPdWP = rtdt + σdW ( A4)

式( A4) 中 W 为一标准的布朗运动，σ2 = c2σ2
S + ( 1 － c) 2σ2

P + 2ρc( 1 － c) σSσP，ρ 为 WS 与 WP 间的相关系数．
由式( A4) 

Ai－1，t =
At

Ai－1
= e∫

t

i－1
( rs－

1
2 σ

2) ds+∫ti－1σdW ( A5)

则 槇Ai－1，t = e
－∫ti－1rsdsAi－1，t = e∫

i

i－1
－ 1
2 σ

2ds+∫ti－1σdW，根据 Ito 公式得

d槇Ai－1，t 槇= Ai－1，tσdW ( A6)

于是式( A3) 中的 EQ［max( 槇Ai－1，i － λi，0) ］项，便可以看为初始资产为 1、执行价格为 λi、无风险利率为 0、波动率为

σ、持续期为 1 的看涨期权的价值． 所以，式( A3) 可以表示为

∏
n

i = 1
{ EQ［max( 槇Ai－1，i － λi，0) ］+ λi } = ∏

n

i = 1
( N( d1，i ) － λiN( d2，i ) + λi ) ( A7)

然后计算式( A1) 中第 2 项 EQ［e －∫T
0
rsds AT］

由式( A4) 可得，在风险中性测度 Q 下，A( t) 的无风险利率贴现价格为一个鞅过程．
( 下转第 62 页)
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Research on market information gathering effects and transactions efficiency

ZHANG Yong-lin1，ZHANG Chun-yang2，LI Xiao-feng1

1． School of Economics and Business Administration，Beijing Normal University，Beijing 100875，China;

2． School of Economics，Central University of Finance and Economics，Beijing 100081，China

Abstract: In the paper，we study the problems of information and efficiency in terms of market transactions．
The main results include: 1) Presenting the conception of market information variety and information gathering
and providing mathematical description of information gathering; 2) Setting up the living bargain model of im-
perfect market bargain games and Bellman equation of multiple transaction; 3 ) Proving market information
gathering effect，which increases returns and raises market liquidity． That is the more important values and
mechanism of market information，than only increasing resources dispose through solving multiple equilibrium
and reducing transaction costs． It is also proved that information is not an abstractive market factor but internal
value resource． Function of information can have some effect on efficiency and increase total values due to de-
creasing transaction time ( searcher time and bargain games) ．
Key words: market information gathering; gathering effect; transaction time; increasing returns;
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market liquidity
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EQ［e －∫T
0
rsds AT］ = A0 = 1 ( A8)

将式( A7) 、式( A8) 代入式( A1) ，则命题 1 得证．

附录 B: 命题 2 的证明

同附录 A，得到式( A3) ，即∏
n

i =1
{ EQ［max( 槇Ai－1，i －λi，0) ］+λi } ．

由于资产配置策略函数 αt = f( t) = a － a － b
T t，根据式( 4)

dA( t) /A( t) = rtdt + f( t) σSdWs + ( 1 － f( t) ) σPdWP = rtdt + σtdW ( B1)

式( B1) 中的 W 为一标准的布朗运动、f( t) = a － a － b
T t、σ2

t = f( t) 2σ2
S + ( 1 － f( t) ) 2σ2

P + 2ρf( t) ( 1 － f( t) ) σSσP、ρ

为 WS 与 WP 间的相关系数．

由式( B1) 得 槇Ai－1，t = e
－∫ti－1rsdsAi－1，t = e

－∫ti－1－
1
2 σ

2s ds+∫ti－1σsdW，根据 Ito 公式得

d槇Ai－1，t 槇= Ai－1，tσtdW ( B2)

于是式( A3) 中的 EQ［max( 槇Ai－1，i － λi，0) ］项，便可以看为初始资产为 1、执行价格为 λi、无风险利率为 0、波动率为

∫
i

i－1
σ2

t d槡 t、持续期为 1 的看涨期权的价值． 所以

∏
n

i = 1
{ EQ［max( 槇Ai－1，i － λi，0) ］+ λi } = ∏

n

i = 1
( N( d1，i ) － λiN( d2，i ) + λi ) ( B3)

由式( B1) 可得，在风险中性测度 Q 下，A( t) 的无风险利率贴现价格为一个鞅过程．

EQ［e －∫T0 rsds AT］ = A0 = 1 ( B4)

将式( B3) ，( B4) 代入式( A1) ，则命题 2 得证．
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