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内 容 摘 要 

投资组合保险是一种动态资产配置的方法，其特点在于能够锁定风险

资产组合下跌的风险，同时又保有向上获利的机会。投资组合保险策略在

执行时，须在市场上涨时增加风险资产组合的投资比例，在市场下跌时减

少风险资产组合的投资比例。投资组合保险策略的绩效主要取决于投资组

合保险策略的选择、标的资产走势、标的资产风险系数、要保额度、投资

组合保险比例、交易费率、调整法则的选用等。 

本文选择复制性卖权、固定比例投资组合保险及时间不变性投资组合

保险三种投资组合保险方法，并配备不同的参数设置，采用四种调整法

则，通过蒙特卡罗模拟方法及对上证综合指数、深圳成份股指数的实证研

究，对比分析投资组合保险策略在理想和现实状态及各种不同市场情况下

的绩效表现。 

蒙特卡罗模拟的结果表明投资组合保险策略具有较好的锁定风险和向

上获利能力，但融资条件的限制将大幅降低乘数大的固定比例投资组合保

险策略和时间不变性投资组合保险策略在市场上涨时的收益率。 

实证主要结论如下： 

1、投资组合保险策略在中国股市有较强的适应性，其中时间不变性

投资组合保险策略的长期表现最好，复制性卖权策略次之。 

2、若要保额度设为 90%，则无论在何种市场情况下，固定比例投资

组合保险策略和时间不变性投资组合保险策略均可以达到保险要求，而要

保额度高的复制性卖权策略在股市大幅下跌时可能会存在复制误差。 

3、对于复制性卖权策略而言，采用移动平均法估计波动率的风险高

于异质条件变异数估计波动率。 
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关键词：组合保险；复制性卖权；保险成本。 

Abstract 
Portfolio insurance is a kind of dynamic asset allocation, 

the main goal of which is to provide downside protection for the 

value of stock portfolio while preserving much of the upside 

potential. The general principle of portfolio insurance is to 

increase the size of stock invested in a bull market and 

decrease the percentage invested in a bear market. The 

performance of portfolio insurance is conditional on the choice 

of portfolio insurance strategy, the floor return of the 

insurance strategy, the percentage of the portfolio’s assets 

covered by insurance, the risk(beta) of the underlying portfolio, 

the insurance strategy’s horizon, the transaction costs, 

riskfree rate, adjustment methods and so on. 

My paper choice three methods of portfolio insurance: 

Synthetic Put(SP),  Constant Proportion Portfolio Insurance(CPPI) 

and Time Invariant Portfolio Protection(TIPP) with different 

parameters. Using Monte Carlo simulation and empirical evidence 

on Shanghai Index and Shenzhen Index, this study compares 

different method’s performance under ideal and real condition. 

Monte Carlo simulation confirms that portfolio insurance can 

be efficacious to provide downside protection for the value of 

stock portfolio while preserving much of the upside potential, 

but financing limit will greatly lower the income rate of CPPI 

with higher multiplier and TIPP when the market upswings. 

The main result of the paper is as follow: 
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A. Portfolio insurance is suitable for Chinese securities 

market, Among which TIPP plays best in the long run with SP 

following. 

B. When insurance cover is set at 90%, both CPPI and TIPP 

can meet the requirement of insurance, no matter what market 

situation is. Meanwhile, there exists synthetic error for SP 

when the market dives down. 

C. As for SP is concerned , the risk where the volatility is 

estimated by moving is higher than the case where that is 

estimate by Garch(1,1).  

 

Key Words: Portfolio Insurance; Synthetic Put ; the Cost of 

Portfolio Insurance. 
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第一章   导  言 

第一节 研究背景 

一、投资组合保险的提出 

十九世纪末出现了集中进行股票交易的证券交易所，随着证券交易所

集中交易市场的发展和资本的大规模积累，股票成为世界各地投资者的一

个重要投资工具。证券市场对发达国家的经济而言是举足轻重的,不少发

达国家的股票市场市值超过其国内生产总值，如美国、英国。随着证券市

场的发展，参与证券市场的投资者也越来越多，这促进了对证券市场的研

究。最初投资者意识到从长期看股票投资收益率较债券高得多，总体上的

风险也较大。实际上从长期看，股票投资和债券投资之间的收益率之差确

实比较大，标准普尔指数收益率的长期收益率高于国债投资收益率达 7 个

百分点。但在短期内情况并非如此，因为股票投资的风险并不是固定的，

而是在不断变化，对股票短期涨跌的预测结果总是难以让人信服，也就是

说实际上很难在短期内把握股票投资的风险，并从股票投资和债券投资中

套利。 

收益率相差较大的股票和债券显然不能满足投资者对投资收益率及风

险多样化的需要，投资组合理论的提出使投资者能够有了衡量投资组合风

险的方法，这要归功于哈里·马可维茨。1952 年，哈里·马可维茨发表了

《证券投资组合选择》一文，他首先提出了均值-方差理论，用以评估股

票投资的风险，他假设投资者都是厌恶风险的，因此风险和收益呈正相

关，可以把股票收益高于债券收益的部分看做是对投资者承担更大投资风

险的一种补偿。关于投资者是回避风险的假设在大部分时间里是合理的，

并且为大量的证据所支持。尽管他的理论并不完美，但作为第一个股票投
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资（风险资产）风险测度的方法，投资组合理论仍然被广泛运用到证券投

资领域。 

   1958 年托宾发展和提出了两基金分离定理以及 1964 年以夏普为代表

的资产定价模型（CAPM），在投资组合理论的基础上，使得金融市场中的

任何资产都有了一个均衡条件下的定价公式。与些同时，从 1958 年起，

莫迪利亚尼和米勒提出了代表公司财务理论基础的一系列 M-M 定理，在此

基础上研究公司的最佳资本结构并从中开创无套利方法进行资产价格均衡

分析的先河。这一方法最终促使了 1973 年布莱克、斯科尔斯和默顿的期

权定价理论以及法码的有效市场假说的出现。 

1973 年，布莱克和斯科尔斯发表了著名的期权定价公式即后来获得

诺贝尔经济学将的 Black-Scholes 公式，这一公式的提出令复杂的期权定

价有了得到普遍认可的标准定价依据，从而极大地促进了期权市场以及期

权在对风险产品定价中的作用。定价技术的突破极大地推动了期权市场的

发展，1973 年美国芝加哥期货交易所（CBOT）在一个废弃的咖啡厅，正

式宣布开展场内期权交易，1974 年成立了专门的期权交易所芝加哥期权

交易所(CBOE)，场内期权市场的发展大大推动了投资组合保险的发展，但

这些保险仅限于通过购买单个的股票的期权来达到控制股票投资风险的目

的。投资者通常购买和手中持有股票相同标的的同等数量的看跌期权，以

支付一定看跌期权费用的代价，换取对股票下跌的保险，即无论股票下跌

到何种价位，投资者都可以将这些股票以一定的价格卖出。但是，对于大

型机构投资者而言，因为它所投资的股票种类及数量均较大，之中有些股

票则没有场内期权交易，或者有些股票场内期权的交易量根本就不能够满

足大型机构投资者的要求。此外，场内期权市场所交易的品种都是中短期

的，而机构投资者持股多为长期持股，这样，机构投资者为了保险的要
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求，不得不在期权到期后再继续购买期权，而期权的价格是不断变化的，

机构投资者在期权转换时也存在着损失的风险。 

如何满足大型机构投资者的股票投资保险的需求，是之后学者们研究

的一个重要方向。1981 年 Rubinstein 和 Leland 利用 Black-Scholes 期

权定价公式，提出了以股票和无风险资产复制期权的观点，按照这种思

路，投资人即使没有合适的期权产品可供买卖，也可以透过复制的方式去

执行投资组合保险策略。期权复制技术的研究成果率先在各个大型投资机

构中使用，大型投资机构基于期权复制的理论开发出各种程序化交易系

统，这些交易系统在 1987 年美国股票市场的崩盘中发挥了推波助澜的作

用，至此，投资机构纷纷检讨投资组合保险策略的适用性。 

期权复制策略比较复杂，尤其是其中的关键性的参数即股票波动率不

易估计，这些复杂的计算需要很专业的技术，而这些技术需要长时间的学

习，普通投资者难以在短时间内掌握这些技术，也就难以使用这种策略。

因此，为了让普通投资者能够使用投资组合保险策略，Black , Jones 和 

Perold(1986)提出了一种简便的保险策略即固定比例投资组合保险策略

(CPPI)，这种策略只需设定简单的参数，免去复制性卖权策略繁杂的计算

公式及对证券波动率的估计，而且也能达到保险的目的。在固定比例投资

组合保险策略的基础上，Estep 和 Kritzman 于 1988 年所提出时间不变

性投资组合保险策略（Time Invariant Portfolio Protection,简称

TIPP），此种策略实际上只是 CPPI 策略的变型，除了保险额度是可变的

之外，它的主要思想与 CPPI相似。 

二、投资组合保险与程序化交易 

投资组合保险的执行依赖于一系列复杂的金融数量模型，而且在很多

情况下需要即时的数据计算，而随着投资组合保险的理论和实踐的不断发
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展，投资组合保险所采用的金融数量模型越来越复杂，对计算的要求也不

断提高，简单的计算工具难以满足这些金融数量模型的要求。计算机技术

的迅速发展极大地促进了投资组合保险的运用，伴随着计算机运行速度不

断提高，越来越多的机构采用投资组合保险策略进行投资，并将研究的理

论模型程序化运用于投资中，这就是程序化交易的由来。 

    1987 年 10 月 19 日著名的“黑色星期一”，纽约道琼斯指数在一日

内下跌了 508 点，下跌幅度为 22％。该事件的发生原因被很多人认为是

金融衍生产品市场规模的扩张和大型机构采用程序化交易所致，他们的逻

辑是金融衍生产品市场是一种保证金交易，一旦市场出现巨幅下跌，大量

投机性的止损盘涌出，期货市场的下跌则加速了股票现货指数的下跌。而

投资组合保险的基本原理用通俗的话来说是追涨杀跌，大型机构投资者采

用程序化交易，当市场下跌超过一定的幅度时，电脑就会自动发出卖出指

令，在机构投资者成为证券市场投资的主力时，机构投资者的大量抛出将

加速股票市场的下跌。根据投资组合保险的基本原理，股票市场的继续下

跌则应该更多地出售风险资产（通常是股票），以维持资产配置的中性，

因此，电脑将继续发出卖出指令，从而促使股票市场持续下跌。在 1987

年纽约股市大跌前，估计采用程序化交易的资金达到 600-900 亿美元，这

成了指责程序化交易的一个有力证据。 

但是，这并不能成为指责金融衍生产品和投资组合保险、程序化交易

的理由，因为纽约股票市场的大幅下跌有其更深层次的原因，也就是当时

股票市场的基本面因素已经很恶劣，金融衍生产品及程序化交易仅是股票

市场下跌的原因之一。即使著名的“布莱迪报告”也无法确定期货交易和程

序化交易是惟一引发恐慌性抛盘的原因。事实上，更多的研究报告指出，

股票指数期货交易和程序化交易并未明显增加股票市场价格的波动性。为

防范股票市场价格的大幅下跌，各证券交易所和期货交易所均采取了多项
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