
 
 
 
 
 
 
 
 

明明白白投資組合管理 
 

不少投資者，對投資管理成本非常關心，不願意支付一些投資增值服務的費用。而也有

一部份投資者，迷迷糊糊的參加了一些增值服務，卻認為投資是一個只賺不賠的買賣，忽略

了整個經濟的系統性風險。其實，投資組合管理是一個有紀律、科學的程序，對投資收益有

密切的關係，而其核心在於投資建議針對客戶的需求以及經濟與資本市場的變化彈性的變

化。通過投資組合管理，其目標是相對於市場，增加潛在的收益，減低未來的風險，爲了只

是戰勝市場，而不是百分百的獲得絕對收益的回報。 
 

 投資組合管理從計劃開始


 
 

投資組合管理最主要的是建立一個清晰的、易於理解的客戶目標。而這個目標並不是憑

空捏造，而是根據客戶的財富、需求、還有其它條件來制定的。在制定客戶目標時，需要盡

可能的瞭解客戶，系統性的找出事實，並且記錄下來。通常這種文件稱之為投資政策聲明，

是把如何能成功達至滿足客戶的特定投資結果的計劃列出。 
 

一般的投資政策聲明包括了以下 7 項內容：客戶背景、投資政策聲明的目的、投資組合

管理服務商的責任和義務、量化的回報目標，風險承受能力和客戶的風險偏好水平、投資組

合管理時需要受到的約束（包括流動性的需求、投資期限的確定、稅收水平、法律規定還有

客戶的特殊需求）、選擇投資產品的流程和方法、最後還有表現的衡量和估計（包括基準指

數的確定，回報和風險的衡量標準和檢視投資組合的頻率） 
 

 投資組合管理的核心：資產配置策略


 
 

不少投資者疑問，我的投資組合是怎樣計算出來？專業而言，資產配置策略，又稱之為大

類資產配置，是根據回報、風險、類型來確定不同投資類別的資產，分佈在客戶所能承受的資

本線上。它的目的是最大限度的分散各種資產的非系統性風險，來達到收益和風險的均衡。在

實際操作中，一般專業投資服務會運用科學的方法對每項資產設定預期回報、預期波動率和不

同類別資產的預期香港係數，來計算預期的收益和風險。目前，最主要資產配置策略方法有兩

類，一類是最優化策略，另外一類則是模擬測試策略。現在，使用最多的是期望和方差方法，

這種方法通過用期望代表潛在收益，方差代表潛在波動率，運用數學模型得出 
 

收益最大化、波動率最小的最優化配置。另外，高盛資產配置策略 Black-Litterman 方法也逐

漸進入了資產配置市場。這種策略優化了期望方差方法，區分投資者的主觀心理類別，例如

風險的偏好，運用先驗概率的方法，量化投資者的偏好，已達到資產配置實實在在的符合某

一特定投資者的需求而設定的。而模擬測試策略類別中，蒙地卡羅模擬則是最常使用的方法

之一。根據不同的隨機測試，輸入數據，通過蒙地卡羅模擬方法，計算出策略配置組合的收

益概率分佈，讓投資者明白該組合獲得收益可能發生的概率。 
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 投資組合管理的體現：管理方法


 

 

爲了實施資產配置策略，通常有三類別的管理方法：包括了被動式管理、半主動式管理和

主動式管理。被動式管理通常是不追求超額市場回報，通過複製特定的投資組合和簡單的 
 

買入持有策略來獲取收益。這類管理方式比較適合希望降低投資費用和超過 10 年的長線投

資者使用，最主要是由於長線投資者需要分散的風險已經由時間達到了。主動式管理則是通

過對市場的未來的預期，來調整投資組合，以獲取超額回報。主動式管理主要適合追求低風

險高收益的投資者和在波動市場中維持短線收益的投資者。這類主動式管理主要通過與基準

指數形成的阿爾法值來衡量管理的水平。而目前投資管理服務商最常用的是混合式管理策略，

也通常稱為核心衛星策略。這種策略兼顧了主動式和被動式管理的優點，核心配置則是目標

長線收益，以減低風險為主要目的。而衛星配置則目標是短線超額回報，通過對市場的預期，

調整短線資金配置，最大限度的獲取市場波動帶來的收益。 
 

 投資組合管理的盲點：監控


 

 

不少投資者抱怨自己的理財顧問，在跌市時沒有提出贖回的建議，而導致了損失。其實，這

種觀念是不科學。其實，無論是上漲還是下跌，投資顧問都應該實時監控，履行專業投資 
 

管理的責任。大家都清楚投資需要 timing，正如投資政策聲明所訂，實時的對策略進行更新

和調整是很有必要的。在對的時機調整策略，能夠增加收益減少損失。因此，我們應該定時

對資產進行重新分配，這裡面比重還原法就是核心的操作方式。由於市場每天都在變化，資

產配置的比例已經不是剛開始設定的比例，需要進行調整達到資產配置的最優化。具體比重

還原法的知識，在上期理財週刊已經登出，投資者可以參考學習。 
 

 

其實，投資組合管理是一個科學專業的過程，能夠優化投資者的配置，是值得一般投資

者參與增值的。不少投資者以為自己是老股民，技術分析一流，卻忽視了資產配置和股票投

資的區別。同時，資產配置覆蓋了多類資產，需要時間對信息進行篩選。因此，繁忙專業投

資者更需專業的投資組合管理來打理已經賺取的回報。當然，並不是所有的投資組合管理服

務商都是盡責的，相信上面介紹大家對專業的投資組合管理有了一個認識。結合同行業的對

比，大家可以選到適合自己的專業投資組合管理服務商。 
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