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前言

当一个行业发生变化时，对持续存在的核心事实与可能消逝的传统做法
进行区分是很有必要的。自20世纪60年代现代金融理论出现以来，机
构投资行业一直在稳步改进。这种改进大多发生在机构投资者领域。然
而，技术不断加快着改进速率，而此种改进不断引发亟待改进的零售投
资领域的变化。个人投资者开始具备成本意识，并愿意接受被动投资工
具和其他低成本、高度多样化的交易所交易基金。令人欣慰的是，零售
投资巨头们在广告中激烈竞争，纷纷声称自己的价格最低。

在这个转型期，由Ron Kahn为您提供指导再合适不过。他是投资
行业的专家，具有30多年从业经验，擅长理论和实践相结合，在加州
大学伯克利分校哈斯商学院担任金融讲师，了解最新的学术研究。在
这个制度变革时代，Ron Kahn可以为您提供最佳指导。这本书不是
Ron第一次研究转变，他在哈佛大学的博士毕业论文研究的就是大爆
炸（即重大转变）。此外，他还与伯克利的Luis Alvarez合作研究了另
一次灾难性的转变，确定了小行星撞击与恐龙灭绝之间的联系。

我有一个儿时的朋友，拿起印度签字笔在纸上用五六条线就能勾勒
出一张可辨认的图像。他是怎么做到的呢？只是五条线而已，但是你
知道画的是谁以及他在做什么。Ron的创作方式如出一辙。他可以选
取一个复杂的主题，并用几个简短的段落提取出它的本质。Ron的这
项技能在第2章和第3章中得到了证实，这两章为当前时代提供了历史
背景。

Ron遵守经过时间考验的七的定律（译者注：引用心理学家米勒的
文章，神奇的数字七加减二：我们处理信息的范围)，并将其作为组织
原则。我们有七个封印、世界七大奇迹、七宗罪——甚至七个小矮人
和Monty Python虚构的乌鲁姆鲁大学的七项教师规则。为什么就不
能有对主动管理的七个见解和投资管理的七个趋势呢？Ron使用的七
的定律效果显著。

尤为切题的是对主动管理的第七个见解，关于成本与限制的见解。
主动管理型基金经理努力做出好的预测，但他们在某些方面就像在进
行零和博弈。完美结果不可预期并且不可能实现。草草应对成本与限
制是毫无借口的。对交易成本预测不当以及草率开展交易损失极大。
对未经授权的投资组合设定的任何限制都应视为承认投资组合的驱动
因素、预测和投资组合构建过程设计不当。

主动管理的七个趋势中的第四个趋势，即大数据主题，似乎最具有
革命性。您能忽视它的存在吗？如果您经营的是一家小店，就更不敢
忽视。Ron准确列出了大数据挑战的范围。人们唯一可以确定的是，
技术动量会把我们从大数据时代带到更大数据时代，所以别掉队。
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如果您正在攻读MBA、准备CFA课程考试或者是一名需要为21世
纪中期做准备的资深投资者，那么您会发现这本书是一本非常宝贵的
指南。它将清楚解释这些重要主题，并且为那些想要深入研究的人们
指明方向。

Richard C. Grinold
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序言

本书源于2015年开始的两项工作。首先，我在贝莱德的团队—系统性
主动股权团队—在当年5月为我们的客户举办了一场投资者研讨会。该
团队的两名负责人Raffaele Savi和Jeff Shen邀请我在现场谈一谈投资
管理的未来。变革之风已经很强，就这一综合主题发表演讲似乎正是时
候。研讨会结束后不久，我有幸受邀出席南非斯泰伦博斯大学举办的
2016年Thys Visser纪念讲座系列。我选择就同一主题发表演讲，并且
三个小时的讲座也让我扩展了素材。后来，本书第一版在南非问世。
带着这些最初的成果，我与CFA Institute Research Foundation的
Larry Siegel进行了探讨，这也直接促成了本书的完整版。

虽然投资管理的未来是一个很大的话题，但有一条中心弧线贯穿了
其历史，并且这条弧线的轨迹能够预测未来5-10年会发生什么。投资
管理正变得越来越系统化。以日渐增多的可用数据为基础的系统、分
析、结构和理解正在取代直觉和突发奇想。

在过去的30多年里，我参与了部分上述发展。我初入金融领域时，
几乎所有投资都是主动投资。指数基金的规模相对较小。直到1984
年，指数基金才开始为Wells Fargo Investment Advisors创造利润，
这距该公司开发并推出第一款指数基金产品已过去了13年之久。量化
投资还处于起步阶段。现在流行的交易所交易基金直到1993年才出
现。当时的投资数据主要是基本数据和高度结构化的数据—例如，会计
报表和监管文件，并且价格和成交量数据通常按月进行分析，主要是为
了解风险和总体趋势。

自1987年以来，技术发展迅速。当时1GB内存大约需要花费
10,000美元，而到了2018年，只需花费不到3美分。当时流行的3.5英
寸软盘可以存储2.88MB的数据；存储今天拍摄的一张数码照片需要好
几个软盘。1987年还没有互联网，但20世纪90年代中后期电子邮件已
非常流行。如今，我们有互联网、大数据和机器学习。

我一直专注于投资的量化方法——构建预测风险、回报和成本的量
化模型，以及根据这些预测优化投资组合。量化投资是系统投资的一种
具体形式。我并不是说所有投资都应该成为量化投资，但我确实认为投
资正越来越系统化。
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1.引言

投资管理在不断变化，可以说比过去很长一段时间内的变化更大。随着
投资者纷纷从主动基金转向指数基金，主动管理面临更大压力。新款 
“聪明贝塔”产品为许多主动基金想法提供了低成本的敞口。交易所交
易基金正在激增。过去10到20年间，市场和规则发生了重大变化，对
投资 管理日益重要的数据和技术发展更加迅猛。

身处变化之中，我们能就投资管理的未来说些什么呢？哪些想法会
影响它的演变？未来5到10年内，哪些类型的产品会蓬勃发展？

为了从长远的角度解决这些问题，我对投资管理如何发展到现在的
状态（包括影响其历史的关键思想和趋势）进行了探索。我分析了投资
管理的现代知识史—大体上来讲，迄今为止影响投资管理的是过去100
年发展起来的一系列思想。为便于了解其他背景和整段历史，我对该领
域的早期根源进行了简要阐述。讨论这段历史的时候，我查看了各种各
样的观点和见解，并将这些观点和见解融入了我对投资的连贯理解，尽
管投资性质不确定。

随着时间的推移，我们对风险的理解已经从一般的厌恶亏损转变到
我们可以衡量和预测的精确统计数据。随着可用必要数据的增加，我们
对基本价值理解的成熟以及对回报与风险之间的联系和人类行为与两者
的相关性的理解加深，我们对预期回报的理解也发生了变化。数据和技
术并行发展，促进了更好方法的实施。

我们用来理解这种本质上不确定的投资活动的系统继续扩展，进一
步影响我们今天看到的投资产品以及我们期望在未来看到的投资产品。
很难想象18世纪的荷兰投资市场由指数基金和交易所交易基金（ETF）
主宰，就像很难想象2018年的全球投资市场不存在指数基金和交易所
交易基金（ETF）一样。

凭借我对现今投资管理基本理念的理解，包括对主动管理的几点见
解，我就目前席卷该领域的多个趋势进行了论述。这些适用于当前的投
资管理状况的趋势，暗示了我对未来投资管理的具体看法。

以下是本书其余部分的内容指南。第2章，关于投资管理的早期根
源，简单地解释了投资管理是什么、需要哪些要素以及这些要素首次出
现的时间。投资管理可以追溯到古代，但直到18世纪晚期才在荷兰出
现明确的历史记录。这些早期记录显示，投资者已经意识到多样化并考
虑价值投资。

第3章，关于投资管理的现代史，追溯了迄今为止影响该领域的思
想和实践的演变。几乎在一个世纪前就已经开启了制定系统方法的第一
步，从某种程度上来说，制定该方法是为了应对疯狂投机和损失时期，
例如1929年市场崩盘等。我们对投资价值的认识就是在这个时期发展
起来的，我们对风险和投资组合建设的现代认识始于20世纪50年代。
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第3章还追溯了指数基金基本理念的发展——这一理念最初由学术界在
20世纪60年代构想出来，最终发展成为主动管理的系统方法。

第4章，关于主动管理的七个见解，描述了业绩超越大市所需的关
键概念。这一章开头介绍了“主动管理算法”，即主动管理比零和博弈
更糟——一般主动管理型基金经理的表现逊于大市的观点。随后，指
出信息比率——每风险单位的表现超越大市的程度——决定了主动管
理型基金经理为投资者增加价值的能力。本章还确定了投资者应如何为
不同的主动型产品分配风险和资本，并且论述了主动管理定律，将信息
比率分解为以下组成部分：技巧、多样化和效率。这种关系可以帮助主
动管理型基金经理制定新的策略，并为投资者选择主动管理型基金经理
提供一些指导。其他见解还包括回报预测流程、测试新投资理念所面临
的挑战以及了解投资组合限制因素如何影响实施投资理念的效率。

第5章，关于投资管理的七大趋势，将焦点转到影响该领域未来的
当前方向上。这些方向包括资产从主动投资转向被动投资、主动管理型
基金经理之间的竞争加剧、市场环境发生变化、大数据出现、聪明贝塔
进一步发展、人们对我所谓的超越回报的投资更加感兴趣，超越回报的
投资是指对无回报目标的投资（例如环境、社会和治理目标）、投资获
取回报，以及压缩费用的投资。

第6章，关于投资管理的未来，将这些趋势应用于当前的投资管理
状态 - 结合理论和实践 - 预测该领域在未来5到10年内的发展走向。

当前投资管理的颠覆变化让该领域的许多人感到不安，为了确保大
家对此持乐观态度，我认为这种变化可以创造巨大的机遇。主动和被动
之间的转换界限以及技术的巨大变化预示着新型产品和新信息来源的到
来，这可以帮助基金经理实现表现超越大市的目标。现在对于一名50
岁的投资经理而言，可能已不是最好的时候，但我常常告诉那些为参加
CFA®项目考试而学习相关知识的学生和同事，现在对于一名28岁的量
化型投资经理来说正是大好时机。
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2.�投资管理的早期根源

历史无非就是一件又一件破事。

—Arnold J. Toynbee1

分析投资管理的未来需要背景。不知来因，何谈去处？我认为，投
资管理的历史发展经历了一个漫长的过程，并且越来越趋向于系统性方
法。

但是，归根结底，这不是一本历史书，我主要集中从21世纪的角度
论述投资管理；在21世纪，很多人的钱都交由经过专业培训和特许的
专业人员管理。这些专业人员基于现成的信息对公开交易的股票、债
券、管理基金、房地产、替代品和其他机遇进行投资。他们管理特定
目的的投资——风险控制（例如多样化)、收入或增长；或退休、教育
或购房资金。自己有产业的人可能会进行有价值的尝试，但这并不是投
资管理。只有至少在某种程度上能够轻松地对多个机会作出投资时，这
一行业才算刚刚开始。

但是，深入投资管理的现代史之前，我觉得最好简要地介绍一下这
一行业可以追溯到何时，包括其关键组成部分：可用投资的广泛范围和
提供投资决策信息的数据。这是本章投资管理的早期根源的重点所在。

前现代史：投资管理的早期根源
William Goetzmann（2016）认为，早在大约4000年前就存在各种投
资机会。古美索不达米亚拥有运作良好的个人期票二级贷款市场以及对
海上探险进行类似股权投资的机会。2 因此，我们知道，早期投资者是
多样化的。但是，我们不知道当时是否可以获得有关这些投资的有用信
息，也不知道当时是否由专业人士为其他人管理此类投资。后来，雅典
银行家可能担任了委托者的投资中间人，但就算他们确实这样做了，我
们对所涉及的原则也知之甚少。

公元前头两个世纪，在罗马有证据表明，罗马包税人公会（societas 
publicanorum）“预见到了现代公司，特别是以有限责任使用可替代股
份。”3 在罗马不断向外扩张的几个世纪里，在其建立自己的庞大的官
僚体系之前，这些包税人公会是政府承包商，负责处理从建筑到税收等
许多政府任务。这些公司的股份都是流通股，股价随时间变化，在古罗
马广场的卡斯托神庙附近交易。这些公司实际上都是作为单独的实体存

1Toynbee (1957年，第267页)。
2这其中涉及有限责任和广泛参与。据Goetzmann所述，每个普通（不富有）的公民都
做过投资。
3Malmendier (2005年，第32页)。



投资管理的未来

4 © 2019 CFA Institute Research Foundation. All rights reserved. 

在，在法律上不同于单纯的所有者团体。因此，在罗马时代的部分时
期，就存在类似股权投资的机会。

至于投资管理的组成部分，12世纪，意大利出现政府债券，一个世
纪后，全面的债券市场发展起来。

金融历史学家长期以来一直在研究上市公司是何时出现的。上市公
司拥有众多持少量股权股东，他们可以自由买卖股份，而且不会对公司
造成任何影响。公司，作为一个独立的实体，由经理而非所有者团体代
表，是义务承担者。这些特征描述了什么是股份公司。上市公司的另一
个重要特征是有限责任。正如我们所看到的，罗马的包税人公会具有
上市公司的特征，但是它们在罗马时代的最后几个世纪消失了。早在
14世纪后期，少数上市公司就在欧洲再次出现。4 随着1602年由荷兰
政府成立的股份有限责任公司荷兰东印度公司的成立，上市公司在这里
生根发芽并在世界经济中发挥重要作用。荷兰东印度公司的股票开始在
阿姆斯特丹证券交易所交易，阿姆斯特丹证券交易所是的首个股票市
场—但是，如我们所见，罗马广场也有类似股票市场的东西。荷兰东印
度公司向所有能够负担得起的人广泛发售股票，并在这个二级市场上主
动交易这些股票。

有趣的是，1688年，所谓的英国光荣革命将股份有限责任公司的概
念从荷兰带到了英国，并在英国蓬勃发展。光荣革命期间，奥兰治亲王
荷兰人威廉三世与国会的英国议员们一起入侵英国，罢免了信奉天主教
的国王詹姆斯二世，并成为英国国王。他的妻子玛丽，也就是詹姆斯二
世的女儿，成为英国女王。

据Goetzmann（2016）所述，1695年，股份公司占英国国民财富
的1.3％，但在南海泡沫期间，到1720年，这一数字上升至13％。

南海公司成立于1711年，是一家英国股份公司，从某种程度上来
说，该公司的成立有两个似乎互不干扰的目的。首先，顾名思义，该公
司在英国获得了对南美贸易的垄断权，这是非常有利可图的。其次，它
是金融工程史上的壮举，旨在解决英国庞大的国债问题。流动性差的英
国债务的所有者可以将这些持股换成南海公司的股票，南海公司支付的
股息收益率低于债券，但这些股票是流动的，而且为南美贸易提供了支
持。与此同时，英国政府按照较低的利率将大部分债务合并为南海公司
的贷款。制定该计划的政府官员成为公司的董事和重要股东。

虽然很多对投资或欧洲历史感兴趣的人都听说过南海公司及其股票
泡沫，但很少有人知道南美贸易有一个很重要的部分是英国向南美洲的

4Goetzmann（2016）在Ibbotson and Brinson（1993）中给出了详细阐述，称中世
纪欧洲的首个公开交易股权是法国图卢兹附近的Bazacle水厂发行的股权。相关股票自
1372年开始持续交易，直到该公司于1946年被法国电力公司收归国有。Ibbotson and 
Brinson（1993年，第149页）中指出，工厂本身可以追溯到9世纪，但是“到了12世
纪，所有权被分成股票，有时还会被交易。”Goetzmann（2016）称，1372年，该工
厂重组为一家上市公司。
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西班牙殖民地供应非洲奴隶。南海公司拥有西班牙就上述奴隶交易向英
国提供的合同权利（asiento)。

1719年，南海公司再次用股份抵偿英国债务，这项交易对股票价格
较高的公司非常有利（因此，他们抵偿债务需要的股票较少)。该公司
散播有关南美贸易价值的虚假谣言，导致其股票价格大幅提升。1720
年，这一做法崩盘，股东纷纷破产，其中大量股东是用保证金购买的股
票。这场动乱发生后，议会通过了1720年《泡沫法案》，极力限制股
份公司的创建和交易。除其他要求外，议会还要求就股份公司的创建制
定皇家宪章或议会法案。直到19世纪中叶，这种情况才有所改善。5

投资管理的另一个组成部分是提供和使用进行深思熟虑投资所需的
信息。1691年，股价行情表首次出现在John Houghton的《振兴农商
纪要》中；6 到1694年，该出版物定期罗列52家交易公司。Houghton
为他们当中最大的公司提供免费的每周报价。但是小型公司的报价需要
订阅者出钱购买。

总的来说，投资管理的组成部分也可以追溯到很久之前，而且在那
个时代的某些时期也可能存在一些可识别的投资管理。已有具体和明确
的证据证明，投资管理于1774年起源于荷兰，也就是240多年前。

投资管理在荷兰的起源
首个可广泛购买的投资信托于1774年在荷兰诞生，投资者可以购买多
元化投资组合中的股票。7 实际上，这也是世界首只共同基金。

1774年7月，Abraham van Ketwich邀请投资者考虑首个封闭式投
资信托产品Eendragt Maakt Magt。字面意思是“团结产生力量”。
这句话既是荷兰共和国的座右铭，也是对多样化的简明支持。显然，
为投资机遇取个好名字的历史至少可以追溯到那个时代。Eendragt 
Maakt Magt的投资管理目标很单一，那就是多样化。该信托投资了
奥地利、丹麦、德国、西班牙、瑞典和俄罗斯的外国政府债券组合以
及西印度群岛的种植园抵押贷款。这种投资工具旨在吸引那些没有能
力投资多种不同债券的小型投资者。组合中债券每张面值为1,000荷兰
盾，但投资者只能购买Eendragt Maakt Magt500荷兰盾的股票。

基金招股说明书详细说明了初始投资组合，包括在各类别的多个不
同问题上作出相等比例投资的目标。这些细节极大地限制了调整投资组
合权重或持股的灵活性，进一步证明了Eendragt Maakt Magt的存在
理由是多样化而非主动管理。

5由于《泡沫法案》的颁布，大部分工业革命（约在1760至1820-1840期间）的资金来
源不是股份公司，而是富裕个人的合伙企业，这些企业不承担有限责任。
6Goetzmann (2016年，第327页)。
7Rouwenhorst（2016）。
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风险控制超越了多样化。招股说明书还指出，van Ketwich将把实
体证券存放在他办公室的铁箱子里，用三把不同的锁锁起来，将钥匙分
别交给信托委员和公证人。8

Eendragt Maakt Magt承诺支付4％的年股息，并根据实际收入进
行调整。计划25年后解除信托，并向投资者分配全部剩余收益。奇怪
的是，考虑到多样化和风险缓解目标，Eendragt Maakt Magt还加入
了彩票部分，该部分将一些投资收益—通过抽选—用于以溢价赎回部
分股票及增加部分股票的股息。据Rouwenhorst所述，这种具有彩票
性质的部分获得高回报的概率很小，似乎旨在吸引小投资者。

为什么首只共同基金于1774年诞生于荷兰？ 间接证据表明，金融
创新的动机是对金融危机作出反应。就这个问题而言，要应对的金融危
机就是1772年的信贷危机。信贷在此前几年里不断扩大，导致投机行
为增加。但在1772年中期，为了逃避债务，一家英国银行的合伙人逃
到了法国，导致信贷崩溃。许多英国公司破产，荷兰银行也遭受重大损
失。Van Ketwich应该是全程经历了这场危机，并看到了市场对低风险
投资机会的需求。

有趣的是，英国东印度公司在此期间为了努力偿还英格兰银行的
债务竟试图通过向美国13个英国殖民地出售其大量库存茶叶来筹集资
金。为此，议会通过了《茶税法》，致使英国东印度公司垄断了殖民
地的茶叶贸易。这一做法引发了抗议活动，包括1773年的波士倾茶
事件。

Eendragt Maakt Magt推出后，18世纪末期，荷兰骤然出现了
30多只其他基金。举个有趣的例子,9 van Ketwich推出的第二只基
金Concordia Res Parvae Crescunt和第三只基金，将其作为一个整
体介绍。该基金旨在提供多样化，在管理投资组合时具有灵活性。据
Rouwenhorst所述，招股说明书宣称该基金将投资“可靠证券以及那
些由于价格下跌......可以以低于其内在价值购买的证券”，这可能是世
界上首只价值基金。10

创立50年后，Eendragt Maakt Magt于1824年赎回了其最后一
批股票。Concordia Res Parvae Crescunt则存活了整整114年，直至
1894年赎回其最后一批股票。这两只基金最开始都计划在一段时间后
解散，但Concordia Res Parvae Crescunt最终成为有史以来最长寿的
基金之一。

8Goetzmann (2016年，第223页)。
9据Rouwenhorst所述（2016年，第217页），该名称来自Eendragt Maakt Magt的
拉丁语。
10Goetzmann (2016年，第217页)。
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英美投资管理的演变
投资管理起源于荷兰以后，于19世纪在英国和美国并行发展。

首先，一系列进展再次燃起公众对公司股票投资的热情。如我们所
见，18世纪早期，在南海泡沫事件之前,英国的股权投资热情非常高。
当时，英国的有限责任股份公司比比皆是。由于公众广泛接受股权投
资，许多有限责任股份公司成立，但这些公司基本被1720年《泡沫法
案》全部淘汰。

股权投资的复兴是在1844年《合股公司法》颁布后，即《泡沫法
案》发布124年后。《合股公司法》规定了创办股份公司的程序（即合
并）。这项议会法案颁布之前，《泡沫法案》要求在成立股份公司前首
先制定皇家宪章或立法法案。因此，许多企业以非法人协会的身份经
营，并且有大量的潜在会员。这种情况很难操控。例如，任何诉讼都需
要以所有会员的名义进行，并要求所有会员签字。

1855年《有限责任法》允许公众设立有限责任股份公司（即1844
年《合股公司法》所述的股份公司）。因此，到1855年，公司可以轻
松地整合和建立有限责任结构。允许创建大量有限责任股份公司使得股
权投资管理成为可能。

1868年，海外及殖民地政府信托基金成为首只英国共同基金。其招
股说明书指明，其目标是“通过将投资分散到多个不同的股票上......在
减少投资风险方面让小投资者与大资本家享有同等优势”（股票就是我
们所称的债券）。11 1891年，该基金更名为海外及殖民地投资信托，
并于1925年首次对股权进行投资。这只基金至今仍然存在 - 也是世界
上最古老的投资信托。还是同时在伦敦证券交易所和新西兰证券交易所
交易的封闭式基金。

首家英国投资信托成立后的十年间，英国又成立了几只信托基
金。19世纪90年代，美国开始出现投资信托。首只美国开放式共同基
金，即马萨诸塞州投资者信托基金，诞生于1924年。它在1929年至
1932年的经济危机中下跌83％，但幸存了下来，至今仍存在。

投资数据的演变
如 前 所 述 ， 股 票 价 格 行 情 表 出 现 在 1 6 9 1 年 ， 奇 怪 的 是 ， J o h n 
Houghton将其命名为《振兴农商纪要》。John Castaing的《交易的
过程》于1693年开始发布每日股票价格，是19世纪股票价格数据的主
要来源。

继1720年的南海泡沫事件之后，随着股票的交易的减少，股票行情
表大幅减少。但是，到了19世纪，一些数据资料显示潜在投资数量快

11Goetzmann (1959年，第2页)。
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速增长。《经济学人》杂志于1843年创刊。每月提供超过50页的股票
和债券价格行情表。

1851年，Paul Reuter创办路透社，靠电报和200多只信鸽迅速传
递信息。1860年，Henry Poor创办了一家投资信息服务公司，取名为
普尔出版公司。1941年，该公司与标准统计局（成立于1906年）合并
成为标准普尔公司。道琼斯始于于1882年，《金融时报》创办于1888
年。

在那个时代，这些公司主要提供价格数据。能够获得的这些公司的
基本信息有限、各不一致而且监管不力。20世纪30年代之前的美国，
各州对法规做了不同处理，导致全国各地出现不一致的情况。1908
年，随着《公司（合并）法》的通过，英国的情况有所改善。该法要求
在年度报告中披露数据。但在美国，许多公司仍对销售数据保密，这一
情况甚至持续到了20世纪20年代。

有趣的是，1909年，Henry Lowenfeld撰写了《投资：一种精密
科学》，并在书中提出了他的“资本地理分布”论—认为投资组合应该
在世界各地的不同经济区实现多样化。这并不是一个全新的想法，它是
1774年Eendragt Maagt Makt的潜在概念。但Lowenfeld的理解很正
确：不同的经济区面临着不同的风险，多样化可以降低风险，而且不影
响预期收益（他在分析中所说的“收入”）。即使在没有其他基本数据
的情况下，原产地和工业经济区也是广泛可用的基本变量。多样化的定
义和分析在50年内变得更加精确。
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3.�投资管理的现代史

历史由幸存者书写。

—当代格言

第2章从最早可利用的多重投资机会和投资数据的来源方面追溯了
投资管理的根源。更侧重于活动的起点，而非影响人们投资方式的理
论。虽然人们在很久之前就意识到了多样化的价值，但在许多情况下，
我们并不知道他们的投资方式。本章，关于投资管理的现代史，主要
介绍了影响投资者的理论。Peter Bernstein（1992）在他的《资本理
论》一书中介绍了其中一些理论的领域范围。Bernstein没有从数学角
度传达这些理论，但我在一些地方添加了方程式，因为我认为这样可以
让意思更加明确。到了20世纪初，从某种程度上来讲，投资管理的许
多必要元素都已经存在，包括各种可以购买的流动债券和股票投资以及
一些能帮助投资者了解情况的信息。Henry Lowenfeld（1909）甚至
提出了他的“精密科学”法，提议通过跨地理区域的多样化进行投资。
但是，1929年的股市崩盘引发了最后一系列的发展，我将其称之为现
代时代的开端。

系统性投资的起源
股市崩盘催生了一系列新的规则和条例，这些规则和条例要求披露财务
报表及公共会计师对这些报表的独立审计结果。美国出台的新条例纳
入了1933年《证券法》和1934年《证券交易法》。前者管辖的是新问
题，后者管辖的是问题的次级交易。基于这些变化，投资者获得了使用
可靠、重要的可能投资信息的权利。这种权利最终促成了首个现代的系
统性投资方法。

本杰明·格雷厄姆、大卫·多德和《证券分析》。如果系统性投资的
第一步是对多样化的基本理解，那么第二步可能就是Graham和Dodd
在1934年出版的《证券分析》。12 虽然这本书讨论了债券和股票，但
Mark Rubinstein（2006年，第66页）称这本书为“可能是最著名的
股票市场相关书籍”，而且一直是证券分析和价值投资的圣经。

《证券分析》这本书以1929年股市崩盘前的疯狂投机行为为背景，
提出了一些迄今仍然有效的重要观点。首先，它认为，做出任何投资决
策之前，努力工作，进行彻底和严格的分析至关重要。虽然这个观点看
起来一点都不稀奇，但在Graham和Dodd出版这本书之前，这种做法
并不常见；事实上，证券分析框架十分匮乏。Graham和Dodd提供了

12Graham和Dodd (2009)。
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必要的框架，提出了一种系统的方法，用来分析证券——特别是股息、
收益和资产负债表。Peter Bernstein讲述了Ben Graham分析1928年
热门股票“爱迪生联合电气”（Consolidated Edison）的故事：“鉴
于当时监管机构允许发布删减的和不完整的报告，大多数人认为，公
司支付的股息仅代表其经营子公司的实际收益的一小部分。”13“实际
上，Graham曾去过市政厅，研究了那里的公用事业公司记录，并发现
爱迪生联合电气子公司的收益几乎可以忽略。“当Graham发表他的调
查结果时，与他合作的一位股票经纪人把他拉到一边说，‘年轻人，就
像你这样的人会毁掉这项业务。’”14《证券分析》鼓励投资者“在评
估股票价值时抱有与评估自有业务相同的态度，”15 Ben Graham最著
名和最成功的弟子Warren Buffett经常重复这一观点。Graham和Dodd
还指出，在他们出版这本书之前的30年左右，“公司报表的编制频率和
内容的充分性已经有了相当大的改进，为公众和证券分析师提供了大量
的统计数据。”16

这本书对投资和投机进行了区分。据Graham和Dodd所述，“投
资业务是一项经过深入分析并能保证本金安全和满意回报的投资。不符
合这些要求的业务是投机。”17 从根本上来讲，Graham和Dodd试图
将他们的投资方法与投机 - 基于股票将上涨的谣言购买股票 - 区别开
来。投机也是1929年10月的大崩盘的主要原因。最后，这本书介绍了
安全边际的概念。正如Bruce Greenwald所述，“证券只能以远低于其
内在价值的价格购买，以便提供一个安全边际。安全边际可以提供适当
的保护，防止计算得出的内在价值中存在‘不确定性’。”18 Graham
和Dodd注重价值。他们知道我们无法准确估计内在价值，因此他们主
张对价格远低于内在价值的证券进行投资，确保存在可以抵消这种不确
定性的安全边际。《证券分析》用了很长的篇幅系统地描述了如何分析
各种类型的证券：债券、优先股、可转换债券和普通股。接着将重点放
在理解和预测收益与资产负债表上。

虽然Graham和Dodd的书是投资管理领域的一个突破，并且今
天仍被广泛阅读，但它提供的是一套非常有用的规则，而不是投资理
论。它没有充分考虑多样化或风险在投资价值中的作用。Ben Graham
后来评论说，投资者应该拥有“至少十种不同的债券，最多约三十
个。”19 最后，《证券分析》大体避免了复杂的数学分析。然而，紧接
着，John Burr Williams于1938年出版了《投资价值理论》。

13Bernstein (1992年，第157页)。
14同上。
15Graham和Dodd (2009年，第409页）。
16Graham和Dodd (2009年，第349页）。
17Graham和Dodd (2009年，第106页）。
18Graham和Dodd提及的Bruce Greenwald (2009年，第536页）。
19Graham (1973年，第114页)。
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John�Burr�Williams和《投资价值理论》。与《证券分析》一样，
《投资价值理论》也是在1929年股市崩盘和随后的大萧条背景下出版
的，至今仍是一本非凡的著作。它确实讲述了一种投资价值理论，这一
理论我们目前仍在使用。人们广泛认为，John Burr Williams将投资价
值视为未来股息的贴现价值。公司的价值必须是其未来向投资者支付的
费用折现到现在的价格。该书基于该框架详细分析了未来股息的多种可
能途径。

凭借这一核心原则，John Burr Williams（1938）提供了至少
两种其他分析精髓。他的“投资价值守恒定律”表明，价值独立于
公司的资本结构（即公司如何通过发行股权和债券融资）。1958
年，Modigliani和Miller将这一观点正式化，这在一定程度上为他们获
得诺贝尔奖打下了基础。（他们提供了一项更加严谨的证据来证明这一
观点，但《投资价值理论》在当时似乎并不广为人知，也未得到广泛赞
赏。）Williams还制定了在诸如股息不断增长等多种特定情况下使用
的代数公式，比Gordon在1956年提出的模型要早差不多20年。无论
是否得到认可，这本书都提供了几个重要的观察结果。除了这些具体的
贡献之外，John Burr Williams还推动了复杂数学在投资理解方面的
使用。正如他在这本书的前言中所述，“数学不应该被视为分析的缺
点。恰恰相反！事实上，数学方法是一种强大的新型工具，它的使用有
望为投资分析带来显著的进步。”20 事实证明的确如此。人们后来发
现，Williams的出版之路相当有趣。这本书是他在哈佛大学的经济学博
士论文，获得学位之前，就被他提交出版，致使他在经济系遇到了一些
困难。一些出版商以书中涉及的数学内容过多为由拒绝考虑这本书，哈
佛大学出版社也是在Williams同意承担部分印刷费用之后才同意出版这
本书。

系统性投资的起源大体可以追溯到20世纪30年代的美国。我们看
到，股市崩盘后，政府出台了新法规，要求进行财务披露，而且《证券
分析》和《投资价值理论》得以出版。这些事件为现代投资组合理论奠
定了基础。

现代投资组合理论的诞生
现代投资组合理论始于Harry Markowitz对风险的数学定义。本节，关
于现代投资组合理论的诞生，开头先介绍了Harry Markowitz，随后讲
述了第一只指数基金的推出。

Harry�Markowitz和《投资组合选择》。Harry Markowitz（1990)
说，“有一天下午，我在图书馆阅读John Burr Williams的《投资价值
理论》时，脑海中突然出现了投资组合理论的基本概念。”Markowitz

20Williams（1938年，第ix页）。
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的《投资组合选择》于1952年首次出版。这本书在数学上将风险定义为
收益的标准差，并建议在选择投资组合时遵循预期收益与风险之间的最
佳权衡。Markowitz提出自己的观点之前，投资者大致认为风险与损
失概率相关。Markowitz提出了风险的精确数学定义 - 最符合投资者
直觉的定义 - 大大提高了数学分析在投资管理方面的应用。此外，他
将投资管理定义为投资组合预期收益与风险之间的权衡，将投资组合
置于中心位置。投资组合收益的标准差取决于投资组合中所有资产的
收益的标准差以及收益与所有这些资产的相关性。Markowitz提出，
所有投资者最终应该关心的是投资组合的表现，而不是其中的个别资
产。我们通过更多数学细节来看一下。21 如果投资组合P投资了资产n
中的一小部分hP(n)，sn代表资产n回报的标准差（我们也称之为资产n
的波动性），rnm代表收益与资产n和m之间的相关性，则

∑∑σ = ⋅σ + ⋅ ⋅σ ⋅σ ⋅ρ
≠=

h n h n h m( ) ( ) ( ) .P P n P
n mn

N

P n m nm
2 2 2

1
 (3.1)

也就是说，投资组合收益的方差σ ,P
2  等于单项资产收益的方差的加

权和加上各项资产与其他所有资产的协方差的加权和。（方差是标准差
的平方，s）

我们也可以利用矢量符号将它表示为

h V hσ = ⋅ ⋅ .P P
T

P
2  (3.2)

3.1的公式和3.2的公式表达的内容完全一样。3.2的公式更加简
洁，22将投资组合表示为

h
h

h N

(1)
(2)

( )

P

P

P

P

=





















h  (3.3)

将协方差矩阵，V表示为

21为简单起见，我使用了Grinold和Kahn（2000）曾使用的符号。
22我们用粗体（非斜体）表示向量和矩阵，标准字体（非粗体）表示标量数。（向量是
一维等于1的矩阵。）举个例子，您可以通过公式3.2看出这一点。等号的右侧，我们把
向量乘以矩阵再乘以向量。结果就是标量数 - 投资组合方差。
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在此情况下

σ = σ ⋅σ ⋅ρ .ij i j ij  (3.5)

因此，公式3.1和3.2告诉我们，投资组合的风险或标准差低于投资
组合成分的标准差的加权和，其中成分收益的相关矩阵决定了它的减少
量。在所有其他条件相同的情况下，相关性低意味着整体投资组合的风
险低。

如果所有资产都不相关，但波动相同，而且我们在每项资产中投入
相同的金额，那么

�

� ��

�
�

h n
N

N

( ) 1

.

P

n

P

n  (3.6)

举例来讲，如果我们对20项不相关的资产作出了等额投资，每项资
产的波动率均为35％，那么我们的投资组合的波动率约为8％。

我们仍采用上述假设，但这次假设相关性不为零，而是每项资产
与其他各项资产的相关性r相同，那么在投资组合中的资产N数量极限
内，

σ ⇒σ ⋅ ρ.P  (3.7)

我们仍使用上述例子，但现在假设各项资产之间的相关性为50％ 
（即r = 0.5），那么投资组合的波动率约为25％，远高于我们假设各
项资产无关的情况。

一般来说，资产收益的标准差存在差异，资产之间的相关性可能
也有所不同，而且投资者在每项资产中的投资比例也不一致。公式3.1  
(或等效地，公式3.2）提供了一般结果。

这里我们需要特别关注资产相关性的重要性。Graham和Dodd以
及Williams忽视了风险的一个原因是，他们认为投资者可以通过分散
投资多项资产来无限制地降低风险。这基本上也就是公式3.6得出的结
果。资产越多，风险越低。但从Markowitz框架和我们的例子来看，这
种想法并不完全对。资产相关性限制了多样化可以降低风险的程度。如
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果每项资产都与其他所有资产相关，则最接近公式3.7所表现的情况。
随后，我们发现，详细的风险因素模型有助于理解投资市场的结构。

定义风险后，Markowitz（1952）建议投资者关注预期收益和风
险。我们可以采取一切可能可行的全投资组合，23计算其预期收益和风
险，并在预期风险收益图表上用点表示出来。他表示，该图表上有一组
有效的投资组合。这组投资组合在所有预期收益水平的风险都是最低的
（或者说在风险相同的所有投资组合中的预期收益是最高的)。图表3.1
说明了这一概念。图表中的曲线代表每项预期收益的最小标准差组合。

投资者应从那些有效的投资组合中进行选择。不同的投资者可能会
根据自己的风险偏好选择不同的有效投资组合。能够承担高风险的投资
者会选择风险较高（且预期收益较高）的投资组合。

这就说明了一些值得注意的事情。如果我们可以预测收益和风险，
那么投资管理就是一个数学优化问题。数学优化能够识别有效前沿。然
后，根据风险承受能力，投资者可以从这些有效的投资组合中选择最适
合自己的投资组合。这是我们第一次有了一个明确指定的投资组合管理
框架。正如Peter Bernstein（2007年，第xii页）所述，“Markowitz

23我们将投资组合表示为一组持股（例如，A为10％，B中为5％，C中为0％等）。

图表3.1.马克维茨有效前沿
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于1952年发表关于投资组合选择的论文之前，世界上并没有真正的投
资组合构建理论——只有经验法则和民间风俗。”

请记住Markowitz在计算机时代初期就提出了这一观点，这一点非
常重要。那时候，从根本上来说，这就是一个纯粹的学术观点。1952
年，美国政府实验室出现了唯一能够进行此类分析的计算机，但这些计
算机专注于核武器设计。Markowitz需对理论和计算作进一步改善才能
对投资产生实际影响。到他1990年获得诺贝尔奖时，他的方法确实已
经产生了重大影响。

回望20世纪50年代早期，我们已经有了一个严格、但有些抽象的风
险收益框架。我们已经有了系统性证券分析方法，原则上该方法可以更
好地估计预期收益，同时在各风险单位上构建预期收益更高的投资组
合。但是，并没有投资者充分利用这种方法进行投资管理。这种方法需
要的计算能力很难实现，而且很少有投资者在所需的数学和计量经济学
方面接受过充分的培训。Harry Markowitz的学生William F. Sharpe推
动了现代投资组合理论的下一步发展。

William� Sharpe与资本资产定价模型。Sharpe（1963）首先开发
了一种简化的风险模型，目的是推动Markowitz投资组合的构建。实施
Markowitz方法至少面临两项实际挑战。首先，要估算由N项资产构成
的投资组合的标准差，不仅需要估算N个标准差（每项资产一个)，而

且需要评估（每项资产与其他各项资产的）
⋅ −N N( 1)
2

 相关性。因此，

就资产A、B和C而言，我们需要评估三个相关性：A与B、A与C和B与
C的相关性。随着N的增加，所需参数的数量迅速增加。其次，随着N
的增加，所需的计算时间也明显变长。

Sharpe引入了一个简化的资产收益模型，将每项收益分为两个部
分。确切地说，Sharpe将重点放在超额收益(rn)，也就是超出无风险回
报的回报（例如，投资美国国库券的回报）。资产n的超额收益包含系
统性部分（由rmkt，超额市场回报驱动）和独立于市场的剩余部分qn：

= β ⋅ + θr r .n n mkt n  (3.8)

beta系数， bn，衡量了资产n对市场的敞口。举个例子，如果我们绘
制了五年时间内的每月超额资产n回报与每月超额市场回报，我们可以
将bn估算为最适合这些点的线的斜率。

现在，我们总能做到这一点：将每项回报分成两个组成部分，一个
与市场相关，一个与市场无关。但Sharpe假设所有剩余收益都不相关。
通过构建，可以看出每项资产的剩余收益和市场也不相关。Sharpe的假
设是他们彼此之间也是不相关的。对于不同的资产n和m，
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θ θ =Corr{ , } 0.n m  (3.9)

因此，任两种不同的资产之所以相关是因为，且仅因为两者都暴露
于市场。在数学上，

=
β ⋅β ⋅σ

σ ⋅σ
rCorr{r , } .n m

n m mkt

n m

2
 (3.10)

我们不再需要评估 
⋅ +N N( 1)
2

 个风险参数（标准差和相关性)，取而

代之，我们现在只需要评估2N + 1个参数 {bn}, {sn}和smkt。假设我们拥
有四项或更多项资产，我们需要评估的参数的数量有所减少；假设我们
拥有的资产数量远大于四项，那么我们需要评估的参数的数量将大大减
少。以500项资产为例，我们只需要评估1,001个参数，而非125,250
个参数。该简化模型还显著减少了计算时间。

Sharpe在1963年发表的文章中表示，通过IBM7090计算机解决100
个资产问题需要33分钟，但他的简化风险模型可以将时间缩短到30秒。
可能让现在的读者更惊讶的是，他进一步表示他使用IBM 7090最多只
能处理249项资产，但使用简化风险模型可以处理2,000项资产。

Sharpe的简化风险模型在减少所需评估的参数的数量和计算机速度
方面具有显著优势。遗憾的是，它在风险预测方面的表现并不理想。对
于资产剩余收益不相关的假设经常出现失误。举个例子，书上说，两家
大型石油公司埃克森美孚公司和荷兰皇家壳牌公司之间存在关联只是因
为它们都暴露在整个市场，但忽略了它们所共有的许多石油相关特征和
大盘股特征。我稍后再讲结构更大、更简单且更准确的风险模型。但现
在，我们先来看一下Sharpe接下来的做法，这种做法似乎在一定程度
上受到了他简化模型的启发（但两者做出了不同的假设）。

1964年，Sharpe（以及Lintner 1965、Mossin 1966和Treynor 
1961分别）提出了预期收益和定价的均衡模型：资本资产定价模型，
又称CAPM。如果投资者对预期收益和风险的看法相同（一个非常大胆
的假设)，但对风险的厌恶程度不同，他们会赞同仅取决于预期收益和
风险的马克维茨有效前沿。

然后，Sharpe利用与优化相关的数学表明，任何投资组合（或资
产）的预期超额收益都只与投资组合Q的预期超额收益相关，投资组合Q
是预期收益与风险比率最高的有效投资组合。图表3.2以图表表示了Q。

Sharpe从数学角度表示的是

= β ⋅r rE{ } E{ }.p P Q  (3.11)



投资管理的未来

18 © 2019 CFA Institute Research Foundation. All rights reserved. 

事实证明，公式3.11始终是正确的，即使我们未处于均衡状态，投
资者也未约定预期收益和风险。但在这种情况下，每位投资者都会有自
己的投资组合Q。Sharpe假设所有投资者就预期收益和风险达成一致
意味着他们也就投资组合Q达成了一致。Sharpe只需要再前进一小步
就可以断言，如果所有投资者就Q达成一致，并且均处于均衡状态，那
么Q必须是市场投资组合 - 也就是市场中所有证券的资本化加权组合。
（如果不是，那么投资者不按市价交易Q，因此他们不会处于均衡状
态。）因此

= β ⋅r rE{ } E{ }.p P mkt  (3.12)

这些b系数与简化风险模型中的系数相同，但是这两个模型做出了
不同的假设。Sharpe的简化风险模型假设剩余收益不相关，但没有假
设均衡或所有投资者就预期收益和风险达成了一致。而CAPM假设均衡
且投资者就预期收益和风险达成了一致，但没有假设剩余收益不相关。
虽然b系数在每个模型中都起到了一定的作用，但Sharpe的简化风险模
型无疑以某种方式为他（与其他人共同）发现CAPM提供了灵感。

CAPM是首个资产定价理论，且风险在这一理论中起着核心作用。
它还将市场作为投资者的基准，为指数基金奠定了初步基础。如果市场
高效且预期风险回报率最高，那么投资者会想拥有市场。

图表3.2.投资组合Q和马克维茨有效前沿
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当然，CAPM依赖了一些大胆的假设，并认为“市场”实际上是全
球股票、债券、房地产、商品、收藏品等等的组合 - 不像标准普尔500
指数那么狭隘。

尽管如此，这仍是我们在投资理解方面取得的重大进步；1990
年，Sharpe与Harry Markowitz和Merton Miller共同荣获诺贝尔经济
学奖。

Eugene Fama和有效市场假说。如果说CAPM首先将市场本身变
成了投资者的有趣投资组合，那么Eugene Fama通过他在1970年的评
论文章中描述的有效市场假说（EMH）放大了这种兴趣。他认为，在
一个有效的市场，股价反映了一切有价值的信息；因此，投资者只能通
过承担更多的风险来获得高于市场平均水平的回报。（事实上，承担更
多风险意味着可能无法获得高于市场平均水平的回报；这就是“风险”
的含义。）

Sharpe和其他人利用均衡参数推动了市场投资组合。Fama凭借经
验看待股票回报分布，认为投资者只能通过承担更多的风险来获得高于
市场平均水平的回报。他还认为，每位投资者都有自己对预期收益的看
法，多个不同投资者的活动可以构成有效的市场。

在细节上，Fama提出了现在广为人知的三种市场效率形式：弱式
有效、半强式有效和强式有效。在弱式有效市场，市场价格充分反映了
历史价格信息。在半强势有效市场，价格反映了所有公开有价值信息。
在强势有效市场，价格反映了所有相关信息，包括公共和私人信息。

凭借Fama的实验证据以及他作为芝加哥大学首席教授对学术金融
的影响，这些观点被列入最佳市场投资组合观点。有效市场假说成为主
动管理型基金经理需要克服的基本假设。如有时在学术界发生的情况一
样，有效市场变成如此强制性的教条，以至于在接下来的30年或更长
时间里，金融和经济学教授很难开展有关市场无效的研究工作，这对大
学研究非常不利。

Victor Niederhoffer在1997年的自传《投机生涯》中用他于20
世纪60年代在芝加哥大学商学院读研究生时的一次经历说明了这一
点。他无意中听到其他四位研究生与两位教授谈论成交量如何影响股
票价格的研究。其中一位研究生担心得出的结论与EMH不一致。其
中一位教授向学生保证，他们能找到方法解决看来不可能的事。如
Niederhoffer（1997年，第270页）所述，“这里有六位公开表达希
望继续保持无知的科学家。”Niederhoffer随后对这些同学说：“真
高兴看到你们对自己的研究抱着这么虚心的态度。”

虽然我们无法（以任何形式）证明有效市场假说，但它依然得到人
们的信奉。我们不能证明这种假说；只能积累支持它的证据。我们或许
可以利用反例来反驳一个假设，但在上述情况下，这样做也充满挑战。
我们已经看到了EMH在面对价格泡沫或快速价格波动时的无力。1987
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年10月19日星期一，标准普尔500指数下跌超过20％，很难说股价完
全反映了1987年10月16日星期五和1987年10月19日星期一的可利用
信息。仅一个相对平静的周末，我们的整个信息集就能发生这么大的变
化吗？ 这种可能性是非常低的。然而，尽管存在这样的反例，但EMH
似乎还是准确地反映了获得高于市场平均水平的回报非常困难这一事
实。它对我们对市场的理解产生了重大影响，Eugene Fama也在2013
年与其他人共同获得了诺贝尔经济学奖。

首只指数基金。“现代投资组合理论诞生”时代的最后一个重要里
程碑发生在1971年，当时富国银行投资顾问公司为萨姆索纳养老基金
推出了首只指数基金。24 最后，受Markowitz、Sharpe、Fama和许多
其他人的学术研究的启发，一款实际的投资产品得以推出。特别是在
Sharpe和Fama之前，购买市场上每一只股票的主张看起来十分荒谬。
不应该是严谨的证券分析影响投资决策吗？为什么要满足于平均水平？
但从1971年开始，资金开始流入指数基金，从那时起，这些基金一直
在增长。

鉴于指数化取得的巨大成功 - 首次推出指数基金45+年后，我们才
发现这一点 - 有必要回顾一下首只指数基金及其推出时的详细情况。

推出首只指数基金并不是为了跟踪标准普尔500指数。事实上，它
对在纽约证券交易所交易的约1,500只股票的等权重投资组合进行了投
资。管理该基金需要相当大的技术基础设施投资 - 当时有谁管理过超
过一千只股票的投资组合？此外，富国银行很快了解到，等权重投资组
合会产生大量营业额。每天（或每个选定的再平衡期），股票都会失去
平衡，需要再平衡到相同的权重。资本化加权指数（例如标准普尔500
指数）不会发生这种情况。事实上，标准普尔500指数基金是萨姆索纳
的“第2版”。

至于该基金的推出，Ancell（2012）和Jahnke（1990）提供了那
段时期的精彩历史。在这里，需要提出两个问题：为什么是富国银行？ 
为什么是萨姆索纳？ 富国银行当时并不是一家投资管理公司，它的总
部设在旧金山 - 而非许多大型投资管理公司都会选择的总部所在地纽约
或波士顿。富国银行希望扩大其投资管理业务，但它面临着一些挑战 - 
特别是它的规模和位置。它知道，按照以东海岸为首的市场领导者们的
方法战胜他们会很困难。学术界出现这些现代投资组合理论观点时，富
国银行就将其视为进入该领域的一种方式。因此，投资管理领域的二线
竞争者推出首只指数基金并不奇怪。

事实证明，富国银行将赌注押在指数基金和现代投资组合理论上最
终是相当成功的。多年后，经过多项公司行动以及全球更多指数基金的
推出，这一初始基金成为全球最大投资管理公司贝莱德的一个重要部

24继萨姆索纳基金之后推出了先锋500指数基金。这是首只零售指数基金。



3.投资管理的现代史

© 2019 CFA Institute Research Foundation. All rights reserved.  21

分；2018年，贝莱德的资产超过6万亿美元。但这是一个赌注，需要超
乎寻常的耐心。富国银行前13年并没有通过指数基金赚到钱。

萨姆索纳养老基金侥幸成为首位指数基金投资者。Keith Shwayder
是芝加哥大学会计学助理教授，他的家族创立并拥有萨姆索纳。因此，
他除了接触CAPM和EMH，还涉足养老基金。

那么，1971年的情况如何呢？Markowitz框架已存在近20年，提
供了投资组合选择的一般理论。但没有提及市场效率。CAPM和EMH
的发展意味着主动管理是徒劳无功的。这种观点主导了学术金融。随
着计算机功能的不断增强，这些学术理论也从抽象概念转到可投资产
品。20世纪70年代早期的市场危机 - 包括石油禁运和漂亮50股票的下
跌 - 提升了投资者对新投资方式的兴趣。

主动管理的反击
20世纪70年代早期，这些支持指数化的学术理论和当时几乎完全由主
动管理组成的实际投资实践之间的联系日渐中断。主动管理能否在保留
主动管理可能成功这一信念的同时利用现代投资组合理论的一些进步？

Jack Treynor、Fischer� Black以及使用证券分析来改善投资组合
选择。Jack Treynor和Fischer Black于1973年发表了《如何使用证券分
析来改善投资组合选择》一文，这也是关于上述观点的首作。Treynor
几乎与Sharpe在同一时间研究CAPM观点，Black即将发布他与
Myron Scholes共同完成的期权定价论文。25 Treynor和Black（1973）
试图将投资组合理论的进步与证券分析的悠久历史进行调和。虽说大多
数资产都得到了有效定价，但投资者应该如何处理无效定价的资产呢？
他们写道，“我们假设证券分析，若使用合理，可以提高投资组合的表
现。这篇文章旨在找到一种充分利用证券分析师所提供的信息的方法。26

他们的数学分析表明，投资者应该拥有市场投资组合以及主动（多
空）投资组合：

= +h n h n h n( ) ( ) ( ).P mkt PA
 (3.13)

我们可以将这种主动多空投资组合视为相对于市场的加仓或减
仓。27 如果证券分析提供的价值很小，投资者应主要持有市场投资组
合。如果证券分析确实提供了价值，投资者应相应地调整市场和多空投
资组合之间的平衡。Treynor和Black通过Sharpe的简化模型证明每项
资产 n的主动头寸hPA(n)应该与α ,n除以预期剩余收益（即CAPM隐含收
益以外的预期收益）的方差ωn

2 成正比：

25Black和Scholes (1973）。
26Graham和Dodd (1973年，第67页）。
27注意，Treynor和Black并不仅仅要求只有多头投资组合。
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注意，在公式3.14中，我们用w来表示剩余风险 - 剩余收益的标准
差q。用s来表示总风险 - 超额收益的标准差r。

Treynor和Black（1973）遭到金融学者的冷遇。1967年11月，他
们在芝加哥大学举行的CRSP（证券价格研究中心）研讨会上展示了他
们的论文。Treynor回忆到，“讨论并不顺利。”28 他们向那些认为市
场有效且主动管理无效的学者们介绍了他们的论文。

Treynor和Black（1973）将CAPM与当前实践融入到了整体的
Markowitz框架中，这就是他们所做的贡献。他们提出了现代观点，即
主动管理虽然很难但并非不可能实现，而且Markowitz框架为主动管理
提供了系统的方法。

Treynor和Black本都可以获得诺贝尔奖，但却出于不同的原因都未
获奖。Treynor单独提出了CAPM中的理念，而且对这些理念进行了传
播，但从未发表过。Black本可以凭借在期权定价方面的成就与Myron 
Scholes和Robert Merton共同获得1997年诺贝尔经济学奖，但他于
1995年去世。

Fischer�Black和Myron�Scholes：从理论到新的金融产品。1974
年，Fischer Black和Myron Scholes在美国金融协会年会上发表
了题为《从理论到新的金融产品》的论文，这是对支持主动管理所
作的第二次努力。他们两人在前一年发表了期权定价论文（Black和
Scholes 1973）。他们在1974年的论文中描述了他们为富国银行投资
顾问公司提供的基于最新金融理论的新产品的咨询服务。虽然Black和
Scholes（1974年，第399页）是从指数化开始的，但他们确实讨论了
一些主动管理的可能性：

现代金融理论建议大多数投资者将部分或全部资金投入到混合了借贷
的“市场投资组合”中。实验证据一般都支持该理论，但最佳市场投
资组合的构成、低风险股票相对于高风险股票的明显吸引力以及最小
化交易成本的方法方面仍存在一些尚未解决的问题。根据这些原则创
建基金并将其提供给广大投资者暴露了一些重要问题。政府监管产生
的法律费用、管理基金的成本，特别是出售基金的成本，都远远高于
人们的预期。尽管存在这些问题，创建此类基金似乎注定会取得最后
的成功。

28Mehrling（2005年，第67页）。
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他们发现了一些有趣的问题：

 • 如何选择合适的指数

 • 波动率低的股票有着惊人的吸引力，这是一种潜在的主动策略29

 • 学术界以前未曾发现的现实问题：法律成本、政府法规以及产品管
理和销售成本

Black和Scholes（1974）做出了一些重要贡献。带头学者在用
最新的金融理论来开发可投资的产品，他们的产品混合了主动和指数
成分。如作者所述，他们的产品理念因在构建和销售产品时遇到困难
而遭到破坏。这篇论文在提供严谨的实证分析方面胜过了Treynor和
Black（1973），提出对有吸引力的投资机会进行混合。

Barr Rosenberg与投资组合风险的因子模型。将Sharpe的市
场模型扩大到更加万能的因子模型这一进展提高了我们对风险的理
解。Sharpe发现了一个促进资产—市场之间相关性的因子。该模型成
功简化了计算，便于计算机处理Markowitz优化，但它没有准确预测风
险。虽然市场因素确实说明了相当大一部分的相关性，但如前所述，它
遗漏了一些重要因素。

Barr Rosenberg（1974）是加州大学伯克利分校的金融学教授，
他将Sharpe的方法推广为一个更灵活的因子框架。Rosenberg假设有
许多推动相关性的因素 - 大约60个 - 来捕捉在美国股市中观察到的相
关结构，而不是一个：

∑= ⋅ +
=

r X b u .n nj j n
j

J

1
 (3.15)

公式3.15指出，资产n的超额收益包括其对一组公共因子收益bj的风
险敞口Xnj，以及由资产n的专属问题驱动的特质收益un。

举个例-子，埃克森美孚的超额收益有一部分来自石油行业，一
部分来自相对于小型股票的大型股票，还有一部分来自埃克森美孚的
特有问题（例如，首席执行官决定退休并担任美国国务卿）。埃克
森美孚与其他股票相关是因为它们暴露于相同的因素或者相关的因
素。Rosenberg的因子模型有一个重要成分，那就是特质收益是不相
关的：该模型将收益的共同成分和特质成分分离开来。

Rosenberg的因子建模方法在Sharpe的模型之外增加了重要
的数学和计算复杂性。对风险的预测更加准确，但仍不足以引起投

29Black、Jensen和Scholes（1972）首次公布了证实这一结论的证据 - 即低β股表现出
正α，而高β股表现出负α。我们现在知道了，这就是当今聪明贝塔产品中使用的低波动
率因子。
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资者的广泛兴趣。兴趣来自于能够引起投资者共鸣的直觉因素的选
择。Rosenberg的因子包括行业和投资风格（如价值和动量）。

除了撰写描述这种方法的论文之外，Rosenberg还成立了Barra，
一家为投资者提供因子模型和相关分析的公司。投资者不需要建立自己
的因子模型或进行计算。他们只需要订购Barra的服务。Rosenberg在
向所有投资者广泛提供现代投资组合理论的工具。

考虑到为投资经理提供实际使用现代投资组合理论方面的培训
所面临的教育挑战，Barra开始在加利福尼亚州的卵石滩举办年度研
讨会。初期，研讨会持续四天，Rosenberg是唯一的发言人。1987
年，Rosenberg离开Barra，创办Rosenberg Institutional Equity 
Management（RIEM）之后，我加入了Barra；那时，研讨会已经有
了多个不同发言人（主要是Barra员工）的讨论环节。这些会议的气氛
为1978年5月的《机构投资者》杂志的封面故事《Barr Rosenberg是
谁？他到底在讲什么？》带来了灵感。30 封面图是Rosenberg，他以莲
花坐姿坐在山顶上 - 穿着飘垂的服装，头发上还有鲜花 - 四周是穿着西
装，打着领带的投资经理（这些投资经理的图片很小）在跪拜。显然，
现代投资组合理论正在成为主流。

Barr Rosenberg开发的风险因子模型也做出了一些贡献。它们能
准确地预测风险，相较单因子市场模型有所改进。它们为投资提供了
一个连贯的风险框架，整齐地整理了投资者可以试图跑赢大盘的几种
方式：投注行业或因子、专注于特质（个人证券）收益或在某种程度
上将两者相结合。因子模型简化了Markowitz优化所需的计算。总的来
说，Rosenberg加快了现代投资组合理论被采纳的速度，特别是将风
险置于投资的中心位置。

Rosenberg的因子方法的不足之处在于，我们需要确定推动投资回
报的所有共同因子。但要实现这一目标并不容易。

总的来说，Rosenberg的创新对投资业务产生了巨大的影响。这些
创新为投资者提供了一个有说服力且可用的风险框架。将现代投资组合
理论变为现实。虽然开始时的规模很小，但现在，Barra及其竞争对手
提供的因子模型管理着数万亿美元。

Stephen� Ross与套利定价理论。与Barr Rosenberg将Sharpe的
市场模型推广为更准确的风险因子模型一样，1976年，Stephen Ross
对CAPM进行了泛化，在预测收益时考虑了多个因素。他的方法，套利
定价理论（APT），成为当今越来越受欢迎的聪明贝塔/因子策略的基
础。

Sharpe和CAPM的其他开发者假设所有投资者都作出相同的假设并
得出均衡解，而Ross从风险因子模型着手并应用近似无套利条件。

从因子模型（公式3.15）着手，并假设

30Welles（1978）。
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= ≠u u n mCorr{ , } 0 for ,n m  (3.16)

套利定价理论指出

=uE{ } 0.n  (3.17)

这看起来与CAPM结果类似，即预期的剩余收益为零，但它们的逻
辑完全不同。

套利理论的内容如下：如果 ≠uE{ } 0,n ，那么我们可以建立一个预期
收益为正且风险几乎为零的投资组合。由于具体的回报是不相关的，所
以我们应该几乎能够把所有的风险都分散掉。

Ross理论的另一方面是预期收益必须与风险因素联系在一起：

∑= ⋅
=

r X mE{ } ,n nj j
j

J

1
 (3.18)

在此情况下

=m bE{ }.j j  (3.19)

Ross没有说明风险因素或者如何估计它们的预期收益。但从无套利
条件来看，预期收益与风险因素有关。

套利定价理论的贡献在于提供了一个将预期收益直接与风险联系起
来的详细理论，为估算预期收益提供了一个灵活的框架。它的缺点在于
全是理论，几乎没有对因子的选择作出任何指导。但是 - 毫无疑问 - 为
主动管理提供基于风险的框架是一项重大创新。

如果市场投资组合的预期因子收益与其beta值成正比，那么APT可
与CAPM一致。但APT并未提出这种要求。总的来说，它选择了比市场
投资组合更有效的因素组合，进而提供了一种跑赢大市的方式。我认
为，Stephen Ross会凭借这项研究获得诺贝尔奖，Martin Leibowitz
对他的评价是他本应该是更有资格获奖的人之一，但不幸的是，他没能
等到那一天。

Daniel�Kahneman和Amos�Tversky的心理学和行为金融学。APT
源于金融经济学的进步。接下来的行为金融学源于一个让人有点意外的
领域：心理学。

许多经济学理论都假定个体是理性的极大化效用者。也就是说，我
们都有描述我们为每项可能的活动和结果获得的价值的效用函数，并且
我们做出的所有决定都是为了最大化我们的效用。很显然，这只是对现
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实的估计；毕竟，个体并不是完全理性的。然而，经济学家认为，偏离
理性的情况是随机的，并且会在庞大的人口中达到平衡。

心理学家Daniel Kahneman和Amos Tversky（1979）表示，人类
不仅不理性而且是系统性的不理性。他们的文章《前景理论：风险决策
分析》描述了人类是怎样犯下可预测和可重复的错误的。我们可以将这
些错误分为三类31：

 • 社交互动行为（顺从、蜂拥效仿行为）

 • 启发式简化（基于个人经验和近期事件进行概括）

 • 自欺欺人（过度自信 - 例如，将积极结果归功于技能，将消极结果
归因于运气）

虽然Kahneman和Tversky在观察了军队中的人类行为并对本科生
进行了心理学实验之后形成了自己的思想并对此进行了测试，但这一思
想对投资的启示是显而易见的。例如，启发式简化（通过近期事件进行
推断）可以解释为什么价值型股票的表现优于成长型股票。投资者可能
会错误地推断，近期盈利有所增长，未来还会增长，从而高估成长型股
票，低估价值型股票。

凭借这一成果，Kahneman在2002年获得了诺贝尔经济学奖；如
果当时Tversky还活着，毫无疑问，他将会与Kahneman分享这个大
奖。Michael Lewis在他于2017年出版的书《思维的发现》中就这两个
背景截然不同的人之间的关系提出了一个独到的见解。

Kahneman和Tversky的研究做出了多项重要贡献。金融经济学研
究的是人类在金融市场中的互动。行为金融学则促进了我们对在那个尝
试过程中的人类行为的理解。行为金融学暗示主动管理可以成功，并通
过识别可利用行为指明了方向，这一点对主动管理来说至关重要。

行为金融学也为学术金融做出了重要贡献；在CAPM和EMH推出后
的几年里，学术金融已经演变成了对市场效率的狂热崇拜。学术界找不
出质疑市场效率的论文，就连进行这方面的研究都会威胁到他们的职业
生涯。随着学术界逐渐接受行为金融学，市场效率的抑制链也逐渐消
失。

行为金融学确实也存在一些缺陷。首先，对于那些本科生心理学实
验，Mark Rubinstein（2001年，第16页）评论说，反对理性市场的
行为论据“需要我们进行推断，根据对个体决策者在狭窄和受限条件下
行为的研究，推断出个体在证券市场复杂和微妙环境下的行为。”也许
Kahneman和Tversky发现的行为偏差作为对人类行为的一般概述听起
来很真实，但它们是否都适用于投资市场呢？

31Hirshleifer（2001年）。
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其次，行为金融学的另一个缺陷在于它缺乏一个连贯的整体框架，
甚至在首次出版约40年后仍然如此。它是一系列有趣的想法，而不是
一个连贯的理论。

第三，关于投资者如何使用行为金融学，行为金融学主要为我们已
经知道的结果提供事后理由（例如，价值型股票的表现优于成长型股
票)，而不是指向以前未曾发现的投资策略。

尽管如此，行为金融学仍然是主动管理能够成功的最有力论据之
一。

Sanford� Grossman、Joseph� Stiglitz和信息无效市场。1980
年，Sanford Grossman和Joseph Stiglitz发表了一篇证实主动管理能
够成功的论文，甚至认为主动管理可以获取有价值的信息并帮助确定知
情价格，因此在经济中发挥着重要作用。他们在文章《论信息有效市场
的不可能性》中批评了有效市场假说，指出由于信息成本高昂，市场价
格无法完全反映所有可用信息。如果市场价格可以反映所有可用信息，
那么知情投资者为了获得这些信息所做出的努力将是徒劳。没有投资者
会费心去了解情况，因此价格无法反映所有可用信息。

只有在信息不需要成本的特殊情况下，市场价格才能充分反映所有
可用信息。但是，很显然，信息不可能免费。此外，更微妙的是，如果
信息不需要成本，那为什么会有二级市场？我们知道价格，而且不需要
通过交易来传达信息。

Grossman和Stiglitz（1980）指出了有效市场假说的核心悖论，为
主动管理做出反击。主动管理型基金经理为发现有价值的情报做出的努
力必须得到回报。

Robert� Shiller和过度波动。� Robert Shiller（1981）为主动管
理能够成功的可能性提供了又一个令人信服的论据。他将John Burr 
Williams（1938）的《投资价值理论》与观察到的股票价格进行了比
较。如果股票价格真的是贴现未来现金流量的预测值，他们的波动应该
小于实际贴现现金流量的波动。但恰恰相反，股票价格的波动却更大。
这种过度波动意味着股票定价有时过高，有时过低。虽然过度波动并未
指向任何具体的主动策略，但它为主动管理能够成功提供了新的论据。
感谢Shiller让我们知道股票经常被错误定价。Shiller凭借这一成果成为
2013年诺贝尔经济学奖获奖者之一。

投资的演变
在过去100年左右的时间里，投资已经从基于贫乏数据或无数据依据的
一些经验法则发展成为一个逐渐受理论和系统方法支配的领域。主动管
理仍占据主导地位，但现在，投资者将其视作对指数化基准的投注。并
且，指数化和系统性主动管理越来越受欢迎。
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附录
在准备本章材料并在斯泰伦博斯大学、伦敦量化派年度研讨会以及
BlackRock向观众讲述这些材料时，我收到了许多重要的知识里程碑式
的建议。我采纳了其中的一些建议，但更多建议未被采纳，不是因为它
们没有提出重要的突破，而是因为在我看来，它们对投资管理的发展并
没有那么关键。这些新进展包括以下内容：

 • James Tobin的共同基金分离理论；他在1958年出版的《经济研究
评论》中发表了一篇有关该理论的文章。文章表明，只有两个有效
的前沿投资组合跨越了整个有效前沿 - 也就是说，我们可以在有效
前沿上的任一点实现预期收益和风险，作为有效前沿上任两个特定
投资组合的结合。

 • Alfred Winslow Jones的“相对速度”概念；他在1961年为其投
资者提供的报告中描述了这一概念 - 也就是市场贝塔的前身，这一
概念为他赢得了管理世界上首只对冲基金的机会。

 • Edward Thorp的《战胜市场》；1967年出版。这本书使用了
J.L.Kelly, Jr.于1956年制定的凯利公式，用来确定最大化财富增长所
需的投注资金比例。

 • Milgrom和Stokey在1982年发表的文章《信息、贸易和常识》。
他们认为，当每个人都有理性的期望时，一个接收私人信息的交易
者不会创建交易激励。
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4.关于主动管理的七个见解

你们尽可占有古代和未来的世界，让我洞察今天的生活吧。

—拉尔夫·瓦尔多·爱默生

到20世纪70年代早期，一些学术发展为成功的主动管理带来了希
望。在本章中，我将用更多的数学细节深入研究大约会在未来20年出
现的七个见解。一些广为人知的出版物，例如，我与Richard Grinold
写的书《主动投资组合管理》以及Barra（现在的MSCI）和巴克莱全球
投资公司（现在的贝莱德）出版的《洞悉主动管理的七条量化真谛》的
1999年总结，曾提及其中一些想法。32 虽说想要对这些见解有个基础
的了解并不需要太多的数学知识，但本章比之前侧重历史的章节更具数
学性。本章建立在之前已经介绍过的数学概念基础上。同时，本章还提
供了一个系统思考主动管理的详细视角。

在谈到Treynor和Black使用证券分析改进投资组合选择时我引入了
了阿尔法，将其作为预期剩余收益。资本资产定价模型表明，预期剩余
收益为零。然而，主动管理型基金经理，通过识别一些有用信息，预测
剩余收益不等于零。主动管理型基金经理的大部分工作是预测剩余收
益。当然，他们也可以预测市场回报，而且他们当中的有些人确实这
样做了。然而，正如我在本章中所说的那样，这种预测（市场择时）
很难确保表现稳定。请注意，主动管理型基金经理和投资者会用术语
阿尔法表示几个不同的意思：预期剩余收益、已实现剩余收益或者主
动管理收益（其中主动收益仅指收益和基准收益之差)。33 我一直用阿
尔法来表示预期剩余收益。如果需要讨论它的任何其他含义，我会阐
明。Treynor和Black将预期阿尔法与投资组合头寸联系在了一起。我介
绍了他们的最终结果，但并没有进行分析。出于本章目的，我需要将预
期剩余收益与最优投资组合联系起来。为此，我使用了Markowitz的均
值-方差优化法。通过对任何可能的投资组合进行阿尔法预测和风险预
测，我们可以找到能在任何给定风险水平下实现最高预期阿尔法的投资
组合。特别是，我对效用作出了如下定义：

.

T T

P P
2

��� � �

� � ���

h h V h
 (4.1)

32Grinold和Kahn（2000）；Kahn（1999）。
33主动收益和剩余收益之间的区别可以按照如下方式理解：主动收益只是资产或投资组
合收益与其基准收益之间的算术差。要计算剩余收益，可以上调或下调基准值来匹配资
产或投资组合的贝塔风险，然后计算差额。
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在公式4.1中，h是投资组合持仓的向量，a是预期阿尔法的向量，V
是资产的协方差矩阵，λ是反映投资者偏好的风险-厌恶参数，w用来衡
量风险。

我们选择使效用最大化的投资组合。为此，我们对每个持仓相应的
效用求导，并将其设置为零。于是，得到最优投资组合Q，

2 .Qαα = λ ⋅V h  (4.2)

公式4.2直接将我们的预期阿尔法与投资组合头寸联系在了一起。随
着风险厌恶参数λ的改变，最优投资组合将发生变化。加仓和减仓（或
多头头寸和空头头寸）会上下波动。在此情况下，最优投资组合风险将
随风险厌恶而变化。

见解1.主动管理是零和博弈
威廉·F.·夏普于1991年发表了《主动管理算法》。这是一份两页的论
文，不包含任何公式。在文中，他提出了一个简单的观点：

 • 所有主动管理和指数管理头寸的总和是市场。

 • 所有指数管理头寸的总和是市场。

 • 因此，所有主动管理头寸的总和是市场。

基于这一简单的观点，即主动管理的总和为市场，Sharpe认为， 
（资产加权）普通主动管理型基金经理的表现与收费前的市场表现一
致。无论市场是否有效，都是如此。因此，收费之后，普通主动管理型
基金经理的表现必定逊于大市。指数基金的表现高于市场中位数，而且
与市场是否有效无关。

虽然Sharpe的观点十分有力，但他确实做了部分假设。他假设所有
指数管理头寸的总和为市场。即使对于宽基市场指数基金，这种假设也
不完全正确，因为这些基金通常基于不同的指数进行管理。在美国，我
们会基于标准普尔500指数、罗素1000指数和MSCI美国指数管理宽基
市场指数基金，更不用说宽基市场小盘指数。除此之外，还有产业和其
他非广义指数基金，它们的头寸总和不一定是市场。在主动管理方面，
专业的主动管理型基金经理正在努力跑赢市场指数。此外，还有持有非
市值加权投资组合（由于不同于市场，所以这种投资组合属于主动投资
组合）的投资者，但他们不是专业的主动管理型基金经理。这些投资者
持有头寸，由于他们持有的头寸可能是高管薪酬的一部分，或者交易会
产生大额资本收益等原因，他们通常不会主动交易这些头寸。

尽管如此，仍有相当多的经验证据证实了Sharpe的主动管理算法
的重要意义，即，普通主动管理型基金经理的表现逊于大市。举个例
子，Eugene Fama和Kenneth French（2010）发现，1984年至2006
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年期间，美国主动股权共同基金在收费前实现的平均阿尔法值大约为
零。他们估计收费后实现的平均阿尔法值每年在-0.81％和-1.13％之
间，具体数值取决于他们是控制一个、三个还是四个因子。我对阿尔
法的定义只控制了一个因子，即市场（或宽基市场指数），但Fama
和French还控制了规模和价值因子以及他们在四因子分析中提及的动
量。

主动管理算法至少有三个重要启示。首先，测试是否可能成功进行
主动管理需要透过普通主动管理表现看本质。我们知道，虽然年年都能
跑赢大市的成功主动管理型基金经理很少，但每年普通主动管理型基金
经理的表现都会逊于大市。就这一点来说，如果你想成为一名主动管理
型基金经理，那么成为一名普通主动管理型基金经理远远不够。你要始
终相信自己能成为一名排名前四分之一的主动管理型基金经理。

第二，宽基市场指数基金的表现将始终保持在第二四分位数（或至
少高于中位数）。这种表现与市场效率无关，而且提供了支持指数化的
强有力论据。除非投资者有能力识别成功的主动管理型基金经理，否则

图表4.1.阿尔法分布

概率分布（%）
2.5
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最好选择指数化。不然，他就会随机选择预期阿尔法值为负的基金经
理。

第三，举证责任在于主动管理型基金经理，以证明他们的预期主动
收益不会只够弥补附加风险和成本。

见解2.信息比率决定附加价值
我们现在把重点放在主动管理型基金经理的工作上：超越基准。主
动管理型基金经理通过权衡阿尔法与剩余风险（用w表示并简称为 
“风险”）来构建投资组合。如上文所述，公式4.1给出了主动管理的
效用或附加值。

个人偏好仅在个人如何权衡剩余收益和风险时才计入效用。越来越
多风险厌恶型投资者要求为单个风险单位提供更多的增量收益。

信息比率是基金经理的剩余收益与风险的比率：

=
α

ω
IR .P

P

P

 (4.3)

我们将此视为定义基金经理的基本常数，假设它不随时间或风险水
平而变化。只有承担更多风险，基金经理才能获得更多的剩余收益：

图表4.2.效用是风险的函数

U*

0
��
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α = ⋅ωIR .P P P  (4.4)

在没有约束的情况下，这种观点是完全正确的。例如，如果基金经
理加持某一头寸5％并减持其他头寸3％后可以实现给定的预期阿尔法
值，那么她也可以通过增持10％并减持6％来使阿尔法和风险加倍。

理解信息比率。我们可以将信息比率视为业绩一致性的衡量标
准——即基金经理在每个时期实现正剩余收益的概率。图表4.1显示了
三种不同信息比率条件下的年度阿尔法概率分布。
在这个简单的例子中，所有三个分布的剩余风险水平都是2％，且剩余
收益呈正态分布。随着信息比率的增加，分布只是向右移动。实现正剩
余收益的概率仅仅是a=0右侧曲线下的面积。在该例子中，随着信息比
率的增加，概率严格递增。

图表4.3.信息比率的典型分布

百分位 信息比率 Pr{a>0}

90 1.0 84%

75 0.5 69

50 0.0 50

25 -0.5 31

10 -1.0 16

资料来源: Grinold和Kahn（2000）。

图表4.4.信息比率实证结果

信息比率

百分位

股权 固定收益

平均共同基金 多头机构基金 多空机构基金 机构

90 1.04 0.77 1.17 0.96 0.99

75 0.64 0.42 0.57 0.5 0.53

50 0.2 0.02 0.25 0.01 0.12

25 -0.21 -0.38 -0.22 -0.45 -0.32

10 -0.62 -0.77 -0.58 -0.9 -0.72

注：这些结果是2003年1月至2007年12月五年间的美国数据。实证研究包括338只股权共同
基金、1,679只股权多头机构基金、56只股权空头机构基金和537只固定收益共同基金。
资料来源: BlackRock。
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即便我们对风险水平不同的分布进行比较，但如果剩余收益呈正态
分布，我们会发现，一年内实现正剩余收益的概率为

α > = Φ IRPr{ 0} { },  (4.5)

其中,Φ是累积正态分布函数。至少在正态分布情况下，表现的一致性是
信息比率的单调函数：信息比率越高，基金经理在任何时期内实现正剩
余收益的可能性就越大。虽然剩余收益并非完全呈正态分布，但我们确
实普遍观察到,表现的一致性随信息比率的增加而增加。

效用分析。使用公式4.4，我们可以将效用（即附加价值）改写为

IRP P P
2� � ���  (4.6)

图表4.2展示了效用如何依赖于风险。主动管理型基金经理选择与
图表4.2中的最大点相对应的投资组合。在该点上，

IR
2

.P*ω =
λ

 (4.7)

U
IR( )
4

.P*
2

=
λ

 (4.8)

公式4.7描述了剩余风险的最优水平，即w*。最优剩余风险与风险
厌恶成反比，但与信息比率成正比。风险厌恶程度较高的投资者将选择
水平较低的剩余风险。信息比率越高 - 正如我们所看到的，表现的一致
性越高 - 投资者可以承受的剩余风险就越大。

根据公式4.8，每个投资者的最大附加值与信息比率的平方成正比，
但与风险厌恶成反比。这是关键点。这意味着一个非常厌恶风险的投资
者，也就是λ值非常高的投资者，将与信息比率最高的基金经理开展投
资合作，以此来促使附加值最大化。但是，一个能够承担风险但λ值较
低的投资者也能实现相同的结果。他们两者之间唯一的区别在于，与指
数基金，即零剩余风险选择相比，他们与该基金经理开展合作投资的额
度的多少。

所有投资者，无论他们的偏好如何，都会认同信息比率最高者可以
提供最大的价值。公式4.8表明，信息比率决定附加值。

信息比率的典型值。考虑到信息比率的核心作用，了解其典型值大
有裨益。根据在Barra和贝莱德的研究，信息比率的典型收费前分布如
图表4.3所示，具体的实证结果如图表4.4所示。

图表4.3显示了典型的分布数据。收费前，排名前四分之一的基金经
理可以为每100个基点的剩余风险增加50个基点的实际剩余收益。这一
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结果适用于股权和固定收益基金。图表4.4显示了2003年至2007年五
年间美国股权共同基金和机构投资组合以及固定收益机构投资组合的研
究结果。这些研究使用了Sharpe（1992）的风格分析，将每只基金的
风格回报与选择回报分开。收益的风格部分代表每个基金的有效基准。
图表4.3显示了选择收益的信息比率。确切的结果将随历史时期、资产
类别和方法而变化。这些实证结果与图表4.3中的数据大致一致。

见解3.按信息比率分配风险预算
见解2显示，投资者应根据其信息比率选择主动管理型基金经理。在面
对众多投资选择和各种信息比率时，投资者应该做些什么？投资者会发
现，信息比率最高的基金经理，吸引力最大，但投资者是否应该将所有
资金都投给该基金经理呢？
我们还可以用均值-方差优化法来分析这种情况。假设投资者已经识别
出N个不同的基金经理，每个基金经理提供一个特定的预期阿尔法，α ,n
剩余风险为wn，那么信息比率为IRn。为简单起见，假设这些基金经理
的剩余收益都是不相关的。我们不需要做出这个假设，但它可以简化分
析结果。

投资者为每位基金经理指定一个比例hn。投资组合的阿尔法值和风
险为

∑α = ⋅α
=

h .P n n
n

N

1
 (4.9)

∑ω = ⋅ω
=

h .P n
n

N

n
2 2

1

2  (4.10)

投资者选择能够使其效用最大化的分配。结果是

=
α

λω
⇒

λω
h

IR
2 2

.n
n

n

n

n

*
2  (4.11)

⋅ω =
λ

h
IR
2

.n n
n*  (4.12)

公式4.11表明，投资者根据信息比率与风险的比值来优化资本分
配。但是，或许更自然地讲，公式4.12表明投资者基于信息比率按比
例分配风险。数量 ⋅ωhn n

* 是投资者的资本分配与风险的乘积，即风险分
配。风险分配衡量了投资者在投资组合层面的投资风险程度。举个例
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子，如果投资者将20％的资本投入到风险为5％的基金中，那么该分配
在投资组合层面的风险为1％。

关键观察结果如下：投资者基于信息比率按比例分配风险。34 投资
者不会将所有资本和所有风险都分配给最佳基金经理 - 也就是信息比率
最高的基金经理。她会把最大风险分配给该基金经理，并将剩余风险分
散到其他基金经理，因为她不知道哪个基金经理的事后表现最好；信息
比率只是对表现的期望，而不是保证。

见解4.阿尔法取决于技能、波动性和期望
这一见解指明了如何将原始信息转化为主动管理的关键要素阿尔法。

原始信号（例如分析师盈利预测、经纪人买入/卖出建议以及圣诞节
前一周沃尔玛停车场的汽车数量）有望包含有助于预测回报的信息。但
这些原始数据不是阿尔法（预期剩余收益）。它们甚至不一定以回报为
单位计价。

基本预测公式决定这些原始信号和阿尔法之间的关联性。该公式通
过控制期望、技能和波动性将原始信号细化为阿尔法。许多情况下，我
们可以将此公式简化为特别直观的形式。
给定原始信号g，基本预测公式提供剩余收益q的最佳线性无偏估计
（BLUE）：

θ = θ + θ ⋅ ⋅ −−g g g g gE{ | } E{ } Cov{ , } Var { } [ E{ }].1  (4.13)

根据公式4.13，以g为条件的预期剩余收益等于无条件预期剩余收益
加上一个取决于观测信号与其无条件期望之差的项。对项进行重新排序
后，我们看到

34对于担心我们假设这些投资选择不相关的人，如果我们考虑相关性，我们就会发现 

2
.

1
ωω

ρρ
⋅ =

⋅

λ

−

h IR

此公式中，h是资本分配的向量，w是对角线上具有剩余风险的对角矩阵，r是相关矩
阵，IR是信息比率的向量。

图表4.5.典型信息系数

技能 IC

一般 0.00

良好 0.05

优秀 0.10
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θ − θ ≡ α = θ ⋅ ⋅ −−g g g g gE{ | } E{ } Cov{ , } Var { } [ E{ }].1  (4.14)

正如本章开头所讨论的，无条件预期剩余收益为零，而阿尔法值是
以基金经理信息g为条件的预期剩余收益。

这个公式控制着期望。只有当g与其无条件期望不同时，预期剩余收
益才会与其无条件期望不同。换句话说，只有当g与其无条件期望不同
时，预期的阿尔法值才会不等于零。

这个结果很直观。如果公司收益完全符合预期，我们预计股票不会
变动。只有当收益与预期不符时，才会发生变动。

现在，让我们将公式4.14简化为更直观的形式，揭示阿尔法如何包
含对技能和波动性的控制。方差和协方差的定义告诉我们：

=g gVa r{ } [StDev{ }] .2  (4.15)

θ = θ ⋅ θ ⋅g g gCov{ , } Corr{ , } StDev{ } StDev{ }.  (4.16)

将等式4.15和4.16代入等式4.14，得出：

α = θ ⋅ θ ⋅
−







g g g

g
Corr{ , } StDev{ } E{ }

StDev{ }
.  (4.17)

我们通常将信号与后续实现的相关性称为信息系数（IC），剩余收
益的标准差为剩余风险（w）。我们将标准化的原始信号称为Ζ分数，
或简称为分数，因为通过构建，它的平均值为0，标准差为1。如果z分
数呈正态分布或接近正态分布，那么当前z在-2到+2之间的几率大约为 
95％。一般情况下是这样，但我们不会假设它总是正确的。汇总之
后，我们得到

α = ⋅ω ⋅IC z.  (4.18)

我们将阿尔法分解为三个部分：信息系数、波动率和分数。
公式4.18清楚地表明了阿尔法如何取决于技能、波动性和期望。信

息系数是衡量技能的标准。如果没有技能一也就是说，信号和后续回报

图表4.6.预测正确正负值的概率�

技能 IC fr

一般 0.00 50.0%

良好 0.05 51.6

优秀 0.10 53.2
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之间没有相关性一信息系数为零，则公式4.18将阿尔法值设置为零，而
且应该如此。技能越高，阿尔法值越大，其他值保持不变。

理解技能。这里有必要提供一些关于这一重要技能衡量的背景。首
先，图表4.5显示了典型信息系数的范围。

这些相关性很小。与主动管理算法一致，平均信息系数为零。但即
使是一个不错的信息系数，它的值也只有0.1。我们知道，作为一个相
关性值，可能实现的最大信息系数是1。但这些数字远低于此最大值。
预测剩余收益很难。为了更好地理解这些值的大小，我们可以将信息系
数与更简单的技能衡量相关联：基金经理正确预测剩余收益正负值的频
率是多少。如果基金经理当前只有50%的几率预测出正确的正负值，他
就没有技能。如果我们假设剩余收益和预测误差呈正态分布并且信息系
数远小于1，我们发现基金经理正确预测正负值的比例为

� �
� �

� �
�

��

fr IC
IC

IC IC

1
2

1
1

1
2

for 1.

2

 (4.19)

我们可以更明确地看到，如果信息系数为零，则基金经理当前有
50%的几率正确地预测到剩余收益的正负值。但随着信息系数的增加，

图表4.7.股票信息的阿尔法值

IC
非常积极：

z =1
非常非常积极：

z =2

优秀：0.10 2 4%

良好：0.05 1 2

一般：0.0 0 0

图表4.8.经纪人买入/卖出阿尔法：信息系数：0.05

w 观点 得分 阿尔法

15% 买入 1 0.75%

20% 买入 1 1.00

15% 卖出 -1 -0.75

30% 买入 1 1.50

25% 卖出 -1 -1.25
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基金经理当前有大于50%的几率正确地预测到正负值。图表4.6是对图
表4.5的扩展，将信息系数转换为预测正确正负值的概率。

图表4.6和公式4.19有助于我们了解正确预测剩余收益的难度。特
殊信息系数0.1相当于当前有大约53％的几率正确预测剩余收益的正负
值。我很快会说明，将每项投资决策中的微弱优势转化为高信息比率的
关键是多样化。

在公式4.18中，波动率有两个目的。首先，因为有波动率，所以预
期阿尔法值以收益单位表示。信息系数和分数是无因次的。其次，波动
率还控制波动率阿尔法值。对于给定的技能水平，我们假设两只股票
有相同的分数+1，行情看涨。我们认为两只股票都会上涨。公式4.18
表示，波动率越高，股票上涨越多。如果低波动率公用事业股票和高
波动率技术股票的收益均高出预期收益一个标准差，那么技术股票应该
会上涨更多。两只股票都会上涨，但技术股票的涨幅将超过公用事业股
票。

请记住，最优持有量与阿尔法值除以剩余方差的值大致成正比。即
使我们赋予波动性较大的股票一个更高的阿尔法值，它也会获得较小的
头寸。但是，我们在每个头寸上承担的风险与分数成正比。

因为该分数的期望值为零，所以它实现了对期望值的控制。只有当
信号与预期不符时，分数才不等于零。

理解阿尔法的三个组成部分可以影响我们的直觉。它还可以在原始
信号和阿尔法之间联系尚不清楚的非结构化情况下提供结构。

示例。非结构化情况的终极示例是股票信息。即使在这种情况下，
公式4.18也可以提供结构。假设争议股票的剩余波动率为20％。图表
4.7显示了阿尔法的可能范围，也是信息系数和分数的函数。

因为股票信息总是以非常非常积极的姿态呈现（“我每年只提一到
两条建议，而你是我打电话通知的第一个人......”），从信息转换为阿
尔法只需要估算信息库的信息系数。扪心自问，沃伦·巴菲特是否这样
打过电话，或者打电话的人是否是你从未听说过的人？

与机构资金基金经理关联更大的例子涉及到将经纪人买入/卖出建
议转换为阿尔法。这种常见情况的结构相对较少，但理解阿尔法可以
有所帮助。图表4.8给出了一个示例，假设经纪人的信息系数较高，为 
0.05。

我们将建议转换成分数很简单。请注意，列表中建议的前两只股票
的阿尔法值不同。我们预计，波动率较高的第二只股票的涨幅会超过第
一只股票。相比之下，只需为购买清单上的每只股票赋予1％的阿尔法
值。如果所有购买建议的预期收益相同，优化程序将选择那些购买建议
风险最小的组合 - 增持波动率最低的股票。
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见解5.主动管理基本定律：信息比率取决于技能、多元化和
效率
前面我们了解到，信息比率是主动管理的关键。鉴于这一事实，我们如
何实现高信息比率？我们首先来看一下Richard Grinold在1989年首次
描述为“主动管理基本定律”的一种关系。该定律用三个其他统计数据
表示信息比率，即信息系数（技能衡量标准）、广度（多元化衡量标
准）和转移系数（实施效率衡量标准）：35

= ⋅ ⋅IR IC BR TC .  (4.20)

我们在前文详细研究了信息系数，并知道它用来衡量技能。如果信
息系数为零，则基金经理的预测与后续实现之间不存在相关性，并且基
金经理的信息比率为零。

理解广度。广度 - 技能的真实广度 - 衡量基金经理每年以IC的平均
技能水平进行独立投注的数量。它被用来衡量多样化。因为我们将信息
比率定义为年化数量，所以我们将广度定义为每年的投注。

根据基本定律，为了实现高信息比率，基金经理必须在制定单个投
资决策方面表现出优势，然后将这种优势分散到许多单独的决策中。广
度仍可作为衡量基金经理应用多元化策略能力的工具。基本定律并未表
示，对基金经理一无所知的资产类别进行投资有任何好处。

广度是基本定律中最难理解的部分。作为每年独立投注的数量，它
其实是一个比率，而不是数值。它不是投资组合中的资产数量。我们预
计两年的投注数量是一年的两倍，因此持有量并不是一个恰当的概念。
为了提供一些其他关于广度的见解，我们来看一个处于均衡状态的投资
过程。随着新信息的出现，旧信息会衰减。在均衡状态下，两者保持平
衡，因此信息周转率g记录了旧信息的衰减率和新信息的出现率。我们
可以通过公式4.21以图示记录这种情况：

α = ⋅α − ∆ +−γ⋅∆t e t t s t( ) ( ) ( ).n
t

n n  (4.21)

公式4.21显示，旧信息随时间推移而衰减，新信息s t  ( )n 随时间推移
而出现。根据公式4.21，信息的衰减和出现在某种程度上会连续发生，
但这一点并不总是正确。但它确实显示，旧信息（上一期的阿尔法预
测）随时间推移而衰减，同时新信息不断出现。假设这两个过程是平衡
的，我们可以证明这个预测的广度是

= γ ⋅BR N .  (4.22)

35Grinold（1989）仅提及前两个术语，有效地假设完美实施。Clarke、de Silva和
Thorley（2002）扩展了该基本定律，增加了转移系数，用来解释不完美实施。
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公式4.22显示了广度是怎样与所考虑的资产数量和信息周转率产生
联系的。36

这个结果很有用。给定N个资产随时间推移的信号，我们可以使用公
式4.21估算系数g，然后通过公式4.22估算广度。例如，如果我们基于
t t( ),αα − ∆ 运行 t( )αα 的横截面回归，我们可以将 −γ⋅∆e t估算为回归系数。

举个例子，假设我们跟踪300只股票，并且每周会收到其中12只股票的
新信息。我们事先不知道新信息会涵盖哪12只股票。我们的广度为12× 
52 = 624。

但我们也可以将此信息流程表示为

� �
�

�
t

p

p
( )

288
300
12
300

.n  (4.23)

因为我们无法预测新信息，所以我们的预期阿尔法会变成

α = 




⋅α − ∆t t tE{ ( )} 288

300
( ).n n  (4.24)

但是，通过比较公式4.24和4.21，我们能够估算

γ ⋅ ∆ ≈ 





γ ⋅ ⇒ ⋅ =

t

N

12
300
12 52 624.

 (4.25)

36有关详细信息，请参阅Grinold和Kahn（2011）。

图表4.9.一轮旋转投注250万美元

+ 250       +100%

- 250       -100%

20/38 = 52.6%

18/38 = 47.4%
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公式4.21的数学形式体系给出了直观的答案。

非投资示例。讨论基本定律中的第三项（即转移系数）之前，我们
先来看一下有关基本定律的一个非投资示例，即轮盘赌。美国轮盘赌
包括数字1到36、0和00。假设玩家打赌轮盘赌数字为偶数。如果数字
是2、4、6、......或36，则玩家获胜。如果数字是1、3、5、......或35，
则赌场获胜。赌场有一个小优势，那就是如果最终的数字为0或00，它
也会获胜。轮盘赌会停在38个可能的数字上。如果轮盘停在这些数字
中的18个偶数之一上，则玩家获胜。如果轮盘停在这些数字中的其他
20个数字上，则赌场获胜。现在，假设在这一年中，玩家在这个轮盘
赌上投注总计250万美元。有两种可能的情况需要考虑。第一种情况，
所有玩家都同意出资并将250万美元全部投到一次旋转上。第二种情
况，250万美元包含100,000次旋转，每次旋转投注25美元。
图表4.9从赌场的角度呈现了第一种情况的结果。赌场有52.6％的机
会赢得250万美元，有47.4％的机会失去250万美元。我们来详细地
分析一下这种情况。把预期收益看作是±1，并把实现的收益看作是± 
100％。

我们先来看赌场的预期收益和收益方差：

= + − =rE{ } 0.526(100%) 0.474( 100%) 5.2%.  (4.26)

= − + − −

=

rVar{ } 0.526(100% 5.2%) 0.474( 100% 5.2%)
(99.9%) .

2 2

2
 (4.27)

赌场的预期收益率为5.2％，收益的标准差为99.9％。按美元计算，
赌场的预期赢额为130,000美元，标准差为近250万美元。如此高的标
准差一定也不足为奇，因为赌场只面临两个可能的结果 - 盈利100％或
亏损100％ - 积极结果的可能性只会稍微高一点点。

我们还可以计算赌场的信息系数。这个值为正，因为它预测的是获
胜，并且赌场当前确实有52.6％的几率获胜：

= ⋅ = + + − =

=

r g E r g
IC

Cov{ , } { } 0.526( 1) 0.474( 1) 0.052
5.2%.

 (4.28)

在这个简单的例子中，r和g的方差几乎正好为1，因此协方差和相关
性实际上是相同的。37

37更准确地说，我们正在从赌场的角度分析同额赌注的赌博。赌场的赔率信号为+1。
但是预期信号是零，因为赌博可能已经存在赔率，在这种情况下，赌场的信号会是-1
（即，同额赌注）。
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现在，我们再来看主动管理基本定律。基于我们对赌场预期收益及
其标准差的计算，我们可以直接计算信息比率。然后我们可以将它与这
种情况下广度为1的基本定律结果进行比较。

= = = ⋅IR IC BR5.2%
99.9%

0.052 .  (4.29)

信息比率很低，但从主动管理的角度来看，信息系数看起来很好。
问题是广度很低。赌场不鼓励这种轮盘赌方法并不奇怪。

对第二种更标准的情况的分析有些类似。但在这种情况下，我们在
一年中玩了10万次游戏，并假设每场游戏涉及1/100,000的资金。如
果这样做，预期收益不会改变。每场游戏n的预期收益为5.2％，所以
100,000场游戏平均下来仍然给我们带来5.2％的预期收益：

∑= 




⋅ ⇒

=

r
N

rE{ } 1 E{ } 5.2%.
n

N

n
1

 (4.30)

但是，收益方差是完全不同的。现在，我们来计算一下，如下：

图表4.10.比较轮盘赌收益分布
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2
2  (4.31)

两种情况下赌场的预期收益都是相同的。但是，从收益-风险比的
角度来看，赌场显然更喜欢第二种情况。在第一种情况下，赌场有47.4
％的几率损失250万美元。在第二种情况下，只有在连续输掉10万场游
戏时，赌场才会损失这么多，但这种可能性极小。事实上，公式4.31显
示，赌场结果的标准差仅为0.32％。赌场不太可能赢得超过5.9％或低
于4.5％的奖金。实际上，它已经锁定了大约5％的奖金。图表4.10表
明了收益分布如何从一种情况变为另外一种情况。38

在此情况下，基本定律是如何处理的？我们可以直接计算信息比
率，并将其与广度为100,000的定律结果进行比较：

= = = ⋅IR IC BR5.2%
0.32%

16 .  (4.32)

38该图有点误导，因为两种分布中涉及的比例大相径庭。事实上，每种分布下的面积是
相同的：100%

图表4.11.我们排除小头寸时的转移系数
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在这个简单的例子中，广度可以减少结果的方差，这正是我们对多
样化的期望，它不会改变预期收益，它对信息比率的影响主要来自分
母。

理解转移系数。现在回到基本定律中的第三项，转移系数。它衡量
的是以最优方式实施基金经理的想法且不考虑成本或约束的纸面组合收
益与基金经理正在管理的实际投资组合收益间的相关性。纸面组合的信
息比率是 ⋅IC BR。考虑到约束、成本，甚至可能是执行不力，实际投
资组合的信息比率通常要低得多。

如果想要了解转移系数的来源，请回到公式4.2，该公式描述了最优
投资组合Q：

2 0.Qαα − λ ⋅ =V h  (4.33)

投资组合Q是最优纸面组合。利用这种关系，我们可以计算投资组
合Q的预期阿尔法值和信息比率：

IR

2 2 .
2 .

Q Q
T

Q
T

Q Q

Q Q

2ααα = ⋅ ⇒ λ ⋅ ⋅ = λω

= λω

h h V h
 (4.34)

但是基金经理持有投资组合P，而不是投资组合Q。我们可以再次从
公式4.33开始进行类似的计算：

IR IR

2 2 .
2 .

P P
T

P
T

Q P Q PQ

p Q PQ Q PQ

ααα = ⋅ ⇒ λ ⋅ ⋅ = λω ⋅ω ⋅ρ

= λω ⋅ρ = ⋅ρ

h h V h
 (4.35)

任何投资组合P的信息比率是投资组合Q的信息比率乘以P和Q的相
关性。Clarke、de Silva和Thorley（2002）将这种相关性称为转移系
数。

以下是转移系数的一些示例，用来帮助深入理解其重要性。我们假
设前两个示例中的剩余收益不相关（Sharpe在1963年提出的假设），
每项资产的剩余风险相同，并且得分呈正态分布。如果投资组合P属于
等权重投资组合，所有正阿尔法股票都持有多头头寸，并且所有负阿

尔法股票都持有空头头寸，那么它的转移系数为
π
≈

2 0.8。概括地说，

我们80％的信息都来自阿尔法的正负值。此外，打个比方说，如果投
资组合P由减少了25%的最小头寸的投资组合Q组成，该怎么办？图表
4.11显示了一般结果。

除非减少约80％的最小头寸，否则对转移系数的影响很小。见解7
将详细介绍多头约束如何影响转移系数。现在，我只简单说明，在不同
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的投资方式中，转移系数会有很大的不同。在图表上端，由低交易成本
资产（如期货合约）构成的多空投资组合可以取得远高于0.9的转移系
数。但是，存在附加约束和高水平剩余风险的多头投资组合的转移系数
可能会远低于0.5。

投资示例。现在我们来看四个投资示例。首先，假设一个选股
基金经理的信息系数为0.05，在一个主动股权管理业务中，这个系
数代表着一个虽然很小但相当不错的技能水平。该基金经理每季度
追踪500只股票，每年有效投注2,000次。然后，基金经理建立一个
转移系数为0.35的多头投资组合。基本定律显示，信息比率为0.78 

⋅ ⋅(0.05 2,000 0.35)，表明这是一名排名前四分之一的基金经理。
其次，再假设有一个市场择时基金经理，关注基本面（如股息收

益率和利率），并大约每季度得出一次技术性的新预测，信息系数为
0.1。该基金经理经营一个转移系数为0.6的多头投资组合。基本定律显
示，信息比率为0.12 ⋅ ⋅(0.1 4 0.6)，远低于我们只有一半收益预测技能
的选股基金经理。通过市场择时，很难取得一致的表现。当然，通过市
场择时，可以在一个季度内取得显著的表现。这就是它的吸引力所在。
但是，很难在此后的每个季度都重复取得这一表现。这就是为什么我在
本章开头表示，基金经理更多地关注（或应该多关注）预期剩余收益而
不是市场回报。

第三个例子是在股票、债券和现金之间切换的战术性资产配置基金
经理的绩效。假设该基金经理对每次下注都应用了高水平的技能，信息
系数为0.1。该基金经理关注广义宏观经济趋势，并且每季度得出一些
新观点，每年进行12次独立投注（分季度对三种资产类别的看法）。
基金经理经营一个转移系数为0.5的多头投资组合。在这种情况下，基
本定律显示，主动管理型基金经理的信息比率为0.17，略高于中值。与
选股相比，每次下注时应用更高水平的技能并不一定能转化为更高的信
息比率。由于多样化程度略高，这一示例比市场择时要好一些。受主动
管理基本定律的影响，市场择时和战术性资产配置都不再受欢迎。

最后，我们假设我们的战术性资产配置经理已经做出了这些计算，
并决定通过将现有基金转换为全球宏观对冲基金的方式来提高信息比
率。该基金涉及的分析与目前应用于全球资产类别并在无约束的多空投
资组合中实施的分析类似。我们假设经理从每个季度预测三个资产类别
增加到每个季度预测25个资产类别，并在此过程中，将平均信息系数
降低到0.08（仍然很高）。通过多空结构，并主要使用期货合约而非实
物投资，转移系数从0.5上升到0.9。由此产生的信息比率上升至0.72，
接近选股策略得出的结果。

主动管理基本定律给了我们几点启示。首先，成功的策略需要技
能、广度和效率的成功结合。技能是最难获得的。广度（即多元化）可
能是最容易获得的，例如，通过追踪更多的股票，但它只能与技能相结
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合。我们可以通过消除约束来提高效率。雇用基金经理时，投资者必须
了解他们如何将技能、广度和效率进行结合。这是主动管理基本定律帮
助投资者选择主动管理型基金经理的一种方式。在这些示例中，我们发
现，市场择时和战术性资产配置策略很难以令人信服的方式将技能、广
度和效率结合在一起。

请注意，尽管具备数学性质，但主动管理基本定律适用于所有主动
管理型基金经理，而不仅仅是量化基金经理。

总之，信息比率是主动管理的关键，取决于技能、多样化和效率。

见解6.数据挖掘很容易
为什么大量策略在回溯测试时看起来很棒，但真正实施起来却令人失
望？回溯测试人对结果的信心始终为95％，那么为什么当前投资者的
失望程度远远超过5％呢？事实证明，搜索历史数据并找到模型很容
易，但是这些模型往往对未来没有预测能力。

投资研究人员长期以来一直轻蔑地使用术语数据挖掘来定义在历史
数据中进行毫无导向的模型搜索。一般而言，这种方法无法有效地找到
预测资产收益的有用信号。然而，在过去十年左右的时间里，数据挖掘
已经成为一个积极的术语，描述了对极大数据集的研究，寻找比通常在
投资中观察到的信噪比更高的模型。举个例子，现在，父母听说他们的
儿子想要和他的数据挖掘员女朋友结婚可能会非常高兴。数据挖掘在涉
及大量数据和合理信噪比的领域中确实发挥着重要作用。数据量越大，
所需的信噪比越低。尽管如此，因为我们的许多数据集并不大，并且我
们的信噪比通常很低，所以投资研究通常将数据挖掘用作贬义词。

要理解数据挖掘为何容易，我们必须首先了解巧合的统计数据。我
们先看一些非投资示例，再继续进行投资研究。

非投资示例。20世纪80年代中期，Evelyn Adams在四个月内中了
两次新泽西州的彩票。报纸上认为这种情况发生的几率为十七万亿分之
一，这是一个极不可能发生的事件。不久之后，两位普渡大学的统计学
家Stephen M. Samuels和George P. McCabe, Jr.表示，两次中彩票并
不是一个极不可能发生的事件。39 他们估计，四个月内两次中彩票者的
诞生几率仅为1/30。如何解释这两种概率之间的巨大差异？

事实证明，Evelyn Adams（特指她）两次中彩票的几率实际上是
十七万亿分之一。但每天都有数百万人玩彩票。因此，在某个地方，某
人在四个月内中两次彩票的几率仅为1/30。如果不是Evelyn Adams，
那一定是其他人。事实上，从那以后，这种情况又发生了。

39Samuels和McCabe（1986)以及Diaconis和Mosteller（1989）。
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只有从狭义的角度来看，巧合似乎是不可能的。从正确（广义）的
角度来看，巧合并非没有可能。我们来看另一个非投资示例：Norman 
Bloom，可以说是世界上最伟大的数据挖掘者。40

几年前，他通过棒球统计和道琼斯工业平均指数证明上帝存在，但
在这期间他去世了。他认为“这两种工具实际上都是很棒的实验室实
验，可以从中收集和发布大量的记录数据”。但是，他对棒球进行了数
千次分析，举个例子，他认为堪萨斯城皇家队的三垒手George Brett
在季后赛第三场比赛中打出他的第三个本垒打并将比分扳为3-3并非巧
合。相反，它证明了上帝的存在。在投资领域，他认为，Dow在1976
年的1000点线的13个交叉点反映了13个殖民地在1776年统一并非巧
合。他还指出，第12次交叉发生在他生日那天，巧妙地将信息和信使
联系在一起。他从未考虑过他为了发现这些巧合从纽约公共图书馆搜索
到的大量数据，事实上，整个纽约公共图书馆存在的价值就是提供数
据。他的侧重点很窄，并不广。

这 么 多 人 当 中 ， 常 常 表 现 出 敏 锐 数 学 直 觉 的 小 说 家 M a rc e l 
Proust（1982，第178页）可能以最好地方式概括了理解巧合数据的
视角的重要性：

人类棋盘上的棋子数量少于它们能够形成的组合的数量。比如你曾经
在一个剧院里认识了一个人，并且在你再次去剧院的时候，你认为这
个人不会在剧院里，但就是这个我们从未想到会再次见到的人，他恰
好就出现了在我们面前，在我们看来，这种巧合似乎是天意，但毫无
疑问，如果我们不在那个地方而在其他地方出现，那么就会发生其他
一些巧合。在那里，其他的愿望也会随之产生，另一位老熟人也会来
帮助我们实现这种愿望。

投资示例。投资研究涉及完全相同的统计数据和相同的角度问题。
典型的投资数据挖掘示例涉及通过回溯测试策略收集的t统计数据。狭
义的观点认为，“经过19次错误的开始，第20次投资策略终于奏效
了。它的t统计量为2”。

但是从广义视角来看待这种情况是完全不同的。事实上，给定20个
无信息策略，在t统计量为2时找到至少1种结果的概率为64％。狭义的
观点大大增加了结果的置信度。从合适的角度来看，对结果的置信度会
相应下降。

既然数据挖掘很容易，我们如何防范数据挖掘呢？随着时间的推
移，我在贝莱德的团队已经开发了许多有效用于投资研究的方法。

首先，应该根据以下标准判断任何新的投资理念

 • 该投资理念是否理智，

40有关Norman Bloom的更多信息，请参阅Sagan（1977）。
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 • 该投资理念是否具有预测性，

 • 该投资理念是否一致，

 • 该投资理念是否具有附加性。

理智标准迫使我们对该理念进行实证测试之前考虑该理念可能有效
的原因，以及市场为什么还没有理解它。只有当我们有理由相信它可能
有效时，才允许对此进行实证分析。虽然在统计学习和数据驱动理解领
域，理智可能听起来过于严格，但使用它原因在于数据量、信噪比和非
平稳性这三个关键问题。在我们拥有大量数据、高信噪比和平稳过程的
情况下，我们可以依靠统计学习，无需先见之明。甚至在一些投资领
域，我们可以降低理智标准：特别是高频现象，例如短期交易信号。但
总的来说，我在BlackRock的团队已经发现理智可以有效地引导有价值
的研究方向。

其他三个标准涉及回溯测试结果本身。我们显然是在寻找预测信号 
- 预测未来收益的想法，而不是那些同时期帮助解释收益的想法。通过
历史数据，Backtes探测了信号预测收益的能力。一致性直接与高信息
比率相关。实际上，我们关心的是综合预测的一致性，而不是任一成分

图表4.12.研究结果和真正关系

资料来源: Ioannidis (2005)。
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信号的一致性。附加性标准用来判断这是一个新想法还是一个伪装成新
想法的旧想法。我在这个行业工作了很多年，可以说，有时我们认为新
想法已经包含在现有的综合预测中。

除了这四个标准之外，对任何新想法进行辅助测试也有助于确定其
潜在的有效性。我们的目标是了解这个想法如何影响投资收益，从而开
展非收益测试。举个例子，这是不是一个预测盈余（新报告收益与分析
师预期收益之间的差异）并通过该机制影响收益的股权理念？辅助测试
可以检查信号是否预测了盈余。该辅助测试为信号功效提供了第二次统
计测试，增加了我们对结果的统计置信度。进一步讲，如果信号停止工
作，它可以提供早期迹象。

我们还使用样本外测试和交叉验证的统计技术。样本外测试要求我
们保留部分历史数据。我们测试并拟合样本数据中的信号，然后使用样
本外数据进行最终测试。保留的样本可能是最近的历史时期，但也可能
是资产的一个子集。

交叉验证将数据分解为N个周期，然后对数据进行N次测试和拟
合，每次都保留其中一个周期。两种方法都将过度拟合限制为特定的数
据样本。

积极回溯测试结果的哪些部分是真实的？我试图用John Ioannidis
在他于2005年发表的煽动性医学研究文章《为何多数已发表的研究结
果是错误的》中提出的方法来估计这种整体方法对成功识别有效信号能
力的影响。Ioannidis的分析是自上而下的。他首先考虑了所有已完成
的医学研究，并将每个实验结果记录在2×2个表中（见图表4.12）。填
写表格前，假设总共有c项研究。Ioannidis应用了难度系数的衡量指标
Rpn，即，事前预期的积极结果与消极结果的比率。该指标显示了事前
有多少研究可能是积极的，有多少可能是消极的。研究是大海捞针吗？
如果研究人员正在考虑100项不同的研究并且Rpn是1：9，那么她预计
10项研究会得出积极结果，90项研究会得出消极结果。

然后，Ioannidis在他的分析中加入了几个重要的考虑因素：

图表4.13.研究环境与积极预测值

研究环境 ffp ffn 偏差 N Rpn PPV

漫无目标的数据挖掘 0.05 0.01 0.1 20 0.1 10%

无SPCA*流程 0.05 0.05 0.2 10 0.15 14

理智 0.05 0.05 0.2  3 0.5 47

SPCA，辅助测试 0.01 0.05 0.05  3 0.5 75

*SPCA指理智、预测性、一致性和附加性。
资料来源: BlackRock。
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 • 统计噪声引起的误报率ffp

 • 统计噪声引起的漏报率ffn

 • 偏差b（由于偏差，研究人员会将一些消极结果呈现为积极结果。统
计噪声、偏差或两者的组合都会导致真实的消极结果被呈现为积极
结果。）

 • 多重测试的数量N（我们已经对此进行了讨论 - 在我们发现有效变
量之前，测试信号的多个变量。这会增加误报率，因为即使N项测
试中只有一个积极结果，研究人员也会报告积极结果。）

综合考虑这些之后，如图4.12所示，他查看了顶行所有测试结果 - 
均为积极的结果 - 并询问哪些结果是实际积极结果？该指标是阳性预测
值（PPV），取决于上文介绍的所有变量。（更多详细信息，请参阅本
章末尾的技术附件。)

Ioannidis（2005）表明，大多数已发表的医学研究的PPV低于50
％ - 所以多数已发表研究有错。他还描述了为什么研究结果不太可能是
真实的

 • 研究越小；

图表4.14.多头约束的影响
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 • 效应量越小；

 • 设计、定义和分析的灵活性越大；

 • 经济利益越大；以及

 • 研究领域越热。

他表示：“最后，......在进行实验之前，研究人员应该考虑他们认为
他们正在测试真实而不是非真实关系的可能性”（第701页）。这听起
来很像我们的理智标准。

尽管Edward L. Glaeser（2008）的工作重点是经济研究，而且分
析结构较少，但是他却涵盖了与Ioannidis相同的一些理由。他提供了
更多细节，特别是助理教授面临的激励措施所导致的研究者偏见。他提
醒人们对方法复杂性持怀疑态度，这为研究人员提供了更高的自由度，
并增加了复制结果的成本。他还呼吁对生成和清理自己数据的分析师持
怀疑态度，这是提高统计意义的另一个机会。

金融研究与医学研究不同。我们不是在寻找自然的真理，而是寻求
关系，我们希望这种关系可以在一段时间内发挥作用。我们生活在瞬息
万变的世界，我们认为我们的大多数投资理念最终会在市场发现它们时
停止运作。尽管如此，我们仍然可以使用图表4.12的变量，这些变量列
不是关于真理，而是关于增加或不增加样本外的价值。（本章末尾的技
术附件提供了更多详细信息）

我已经使用这种分析来估计研究标准和辅助测试对于提高阳性预测
值的重要性 - 通过测试和在样本外工作的信号的比例。图4.13显示了
结果以及我为关键变量选择的具体值。

我们从漫无目标的数据挖掘开始 - 在事先没有任何理由相信它们存
在的情况下搜索数据中的模型（即，没有先见之明） - 并开展大约20
项测试，以寻找最佳结果。PPV约为10％。据我估计，增强理智会使
PPV提高到略低于50％。之前描述的完整方法，即四个标准加上辅助
测试，可以将PPV提高到75％。虽然分析的许多输入只是粗略估计，
但很明显这种方法会显著影响PPV。

见解7.约束和成本产生了惊人的巨大影响
最后的一个见解是，约束和成本可以产生惊人的实质性影响。为了说明
这一点，我将重点放在多头约束上，这是最普遍和最具影响力的约束之
一。大多数投资为多头投资。我将在此说明该约束的影响。

方便的是，我们有一个工具，即转移系数，可以衡量约束和成本的
影响。约束和成本会影响我们的实施效率，因此转移系数会量化影响。

假设我们追踪一系列股票，我们对它们的看法大致成正态分布。有
些股票建议是强力买入，有些是强力卖出，大多数都接近中间价。图表
4.14以图示显示了这种情况。
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直观地说，多头约束限制了我们充分利用最消极信息 - 即图表4.14
中蓝色虚线左侧的那些资产的能力。如果蓝线离左侧较远，我们只会影
响一些头寸。但是，当它向中心移动时，它会影响越来越多的资产。是
什么影响了蓝线的位置？一个关键驱动因素是基金的剩余风险。

图表4.15.多头和空头主动头寸
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随着我们增加基金的剩余风险，我们会持续加仓和减仓。随着减仓
次数的增加，他们会逐渐遭遇多头约束。随着基金剩余风险的增加，我
们预计多头约束的影响会增加，并且转移系数会下降。

实际上，约束的影响比这个分析所暗指的影响还要大。因为我们的
加仓和减仓需要平衡，所以它也会对积极推荐的资产产生影响。只有当
我们减持另一项资产时，才能增持其他资产。如果由于多头约束，我们
的减持能力受限，那么我们的增持能力就会受到限制。

简化示例。看一下这个有趣但简单的示例。我们从等权重的1,000
只股票基准开始。每只股票在基准中的权重为0.1％。假设每只股票
具有相同的剩余风险，剩余收益不相关（Sharpe于1963年提出的假
设），并且我们获得的预期阿尔法值为 ⋅ω ⋅IC z，其中每只股票的IC和
w都相同，z由正态分布生成。我们来计算多空和多头基金的最优持有
量。图表4.15显示了两只基金的最优持有量，以按照从最大预期阿尔
法值到最小预期阿尔法值排序的股票表示。

多空投资组合持有量看起来大致对称，多空交易量大致相同。投资
组合包括约500点多头头寸和500点空头头寸。最大的积极头寸看起来
类似于最大的消极头寸。

多头投资组合看起来迥然不同。我们知道可能的最小头寸是0.1％
的减持量 - 也就是说，在投资组合中的持有量为零 - 大约有700只股

图表4.16.有效前沿
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票拥有该头寸。显然，对于这两个投资组合，负阿尔法股的头寸看起来
完全不同。图表4.15还显示了多头约束对积极头寸的影响。只需将两个
投资组合中的最优持有量与最大的正阿尔法股进行比较。在多头投资组
合中，最优持有量明显较小。事实上，多空投资组合为202％的多头和
202％的空头，而多头投资组合仅为73％的增持量和73％的减持量。41 
由于存在多头和空头必须平衡这一约束，该图表提供了图形证据，证明
多头约束也会影响大多数正阿尔法股的持有量。

更 现 实 的 分 析 。 为 了 估 计 多 头 约 束 对 更 现 实 投 资 组 合 的 影
响，Grinold和我（2000）进行了模拟实验。我们以500只股票的投资
组合为基准开始。为了使用真实的资产权重，我们首先分析了几个受欢
迎的市值加权股票指数，包括标准普尔500指数和罗素1000指数。虽
然它们有所不同，但它们的资产权重与对数正态分布相差不远。因此，
我们使用了适合那些典型基准的对数正态分布。

通过基准测试，我们生成了900组500阿尔法预测。每组500阿尔法
的内在信息比率为1.5。我们从与市值权重不相关的分布中进行了阿尔
法预测抽样。我们为每组构建了具有不同剩余风险水平的最优多空和多
头投资组合。然后，我们计算了每个投资组合的预期阿尔法值和剩余风
险。在完成900次模拟之后，我们对每个风险水平的结果取平均值。

41这些数字分别通过对多头头寸和增持量进行求和的方式来计算。

图表4.17.转移系数
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我们进行多次模拟的一个原因是，虽然阿尔法的潜在分布与市值权
重不相关，但是阿尔法的特定样本可能会随机地与市值权重产生最终关
联。如果阿尔法偶然与市值权重呈负相关关系，那么大盘股往往会有更
多的负阿尔法值，并且多头约束会更少一些，反之亦然。我们生成了
900个模拟值，然后对那些偶然的正相关和负相关取平均值。图表4.16
显示了由此产生的有效前沿。

多空有效前沿显示，信息比率为1.5。举个例子，当我们的剩余风险
为4％时，我们的预期阿尔法值为6％，并且有效前沿是一条直线。

多空有效前沿表明，剩余风险越大，约束的影响越来越大。确实，
随着剩余风险的增加，预期阿尔法值也会增加。但是，对于剩余风险的
每个附加单位，附加预测阿尔法值越来越少。

如图表4.17所示，我们将转移系数直接作为剩余风险函数，也能看
到这种影响。

每个风险水平的转移系数只是多头信息比率与空头信息比率的比
值。剩余风险越高，转移系数越低。

图表4A.1.研究结果和真正关系
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根据这一相当现实的模拟研究，在2％的剩余风险下，多头约束将
信息比率降低约30％，而在4.5%的剩余风险下42，特别是对美国主动
股权共同基金而言，多头约束将信息比率降低约50％。

除了信息比率降低之外，多头约束还会导致细微偏差，该偏差会随
着剩余风险的增加而增加。在市值加权基准中，我们对小型股的减持比
对大型股的减持所受的约束更大。我们先来看与规模不相关的预期阿尔
法，并建立一个投注小型股的表现优于大型股的多头投资组合。

约束和成本 - 特别是多头约束 - 可以显著影响预期表现。如果我们
希望运营较高剩余风险的投资组合，我们最好选择低剩余风险的多头投
资组合，并使用空头实施。

42在第5章关于压缩费用的部分，我对一些数据进行了讨论；这些数据显示，在1997年
10月至2017年9月期间，美国大盘股共同基金的中位主动风险水平为4.79％。

图表4A.2.研究结果和真正关系
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小结
总的来讲，对主动管理的这七个见解表明，主动管理并不容易，并且大
多数尝试都会失败。信息比率是投资者和主动管理型基金经理的关键统
计数据。成功的投资者必须找到技能、广度和效率的成功组合。

技术附录
本附件提供了更详细的阳性预测值估算分析。

我们首先假设我们测试了c信号。数字c将在最后退出分析，但现在
需要把它保留下来。变量Rpn衡量积极结果与消极结果的 事前 比率。它

衡量我们研究的难度系数。因此，我们认为
⋅

+

c R
R 1

pn

pn

是真正积极的，并且

+
c

R 1pn
是真正消极的。在真正消极的结果中，它们的ffp测试结果积极，

但它们的（1-ffp）测试结果消极。我们可以采用同样的方式分析真正积
极的结果会发生什么，参见图表4A.1。

从图表4A.1中我们可以看出，积极预测值为

=
⋅ −

⋅ − +
PPV

R f
R f f

(1 )
(1 )

.pn fn

pn fn fp

 (4.36)

随着事前概率的增加以及误报和漏报率的减少，积极预测值可以接
近1。当然，它也可以远远低于1。

事实证明，积极结果与消极结果的事前比率对积极预测值有重大影
响。为了了解这种情况发生的原因，我们假设你的医生检测出你患有
一种罕见疾病；1,000人中只有1人患有这种疾病。该检测的准确率为 
99％，即假阳性比例为1％ - 并且假设没有假阴性。检测结果呈阳性。
你患这种疾病的可能性有多大？答案不是99％，而是11个人中只有1
个。公式4.36也得出了同样的答案。

这是怎么回事？在1,000人中，1人呈真阳性，999人呈真阴性。如
果我们将1％的假阳性率应用于999个真阴性结果中，我们预计会看到
大约10个假阳性。检测结果呈阳性的人群包括1个真阳性和10个假阳
性。检测结果呈阳性后患病的概率约为1/11。

现在，我们就可以理解为什么积极结果与消极结果的事前比率会显
著影响我们的结果了。如果我们测试多个信号，这些信号为真的概率很
低，那么所有那些真正的消极信号都会产生许多误报，甚至会掩盖真正
积极信号的数量。

我们还可以修改先前的分析，加入两个附加效果：偏差和多重测
试。对于偏差，用b表示由于偏差而呈现为积极信号的真消极信号的比
例。在详细分析中，假设在没有偏差和统计噪声的情况下，真正的消极
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结果呈现为消极。换句话说，统计噪声、偏差或两者的组合都会导致消
极结果被误报为积极结果。
至于多次测试，它们会增加误报的可能性。鉴于之前是用ffp衡量误报
率，现在我们用 − − f1 (1 )fp

N衡量这一比例。如果N=1，则结果与我们之
前的结果相同，但是每开展一次额外测试，误报率都会增加。

综合考虑，我们得到了图表4A.2。
我们还更新了我们的阳性预测值公式，以解释这些修改：

{ }
{ }

=
⋅ − − ⋅





⋅ − − ⋅



 + − − ⋅ −





PPV
R b f

R b f b f

1 (1 )

1 (1 ) 1 (1 ) (1 )
.

pn fn

N

pn fn

N

fp

N  (4.37)

请注意，如果我们采用以下设置b = 0和N = 1，最终我们会得到公式
4.36。
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5.�投资管理的七大趋势

塑造21世纪的趋势既充满希望，又不乏风险。

—Klaus Schwab

我们已经讲述了现代投资管理的历史，并且回顾了有关主动管理的
几个见解，现在我们来看一下投资管理的发展方向。本章介绍了有助于
预测未来5–10年投资管理状况的七大趋势：

 • 主动投资转向被动投资

 • 竞争加剧

 • 市场环境发生变化

 • 大数据

 • 聪明贝塔

 • 投资不只关注回报

 • 费用压缩

讨论这些趋势时，我考虑了它们是否会持续下去。在某些情况下，
投资管理的未来取决于某一趋势是否会持续。

图表5.1.美国国内股票流量（单位：十亿美元）
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趋势1.主动投资转向被动投资
如前所述，金融的学术研究取得进展后，1971年推出的首只指数基金
出人意料地证实了被动投资的概念。资本资产定价模型和有效市场假说
都认为主动管理无效，指数化才是最佳的投资方式。

然而，在这些学说提出后的几十年内，后续的研究工作发现了一些
可以认为主动管理可能成功的理由。我已经讨论过行为金融、过度波
动、套利定价理论和信息无效。这四项进展提供了支持主动管理的论
据。从我个人角度来讲，我在贝莱德的团队 - 系统性主动股权团队 - 在
主动管理上取得了持续30多年的成功。前20年，我们在很大程度上依
赖风险溢价和套利定价理论，à la Ross（1976）。从那以后，我们主
要依赖信息无效理论，à la Grossman–Stiglitz（1980）- 比市场更快
地处理公开信息。

除这四个论据之外，至少还有两个理由让我们相信主动管理。首
先，大多数投资者都面临投资限制。也许他们只能或者基本上只能进行
多头投资。也许他们只能在某些地区或市场进行投资。正如我们所看到
的那样，限制会显著影响投资组合并限制市场效率。其次，大型投资者
有时会发现自己陷入困境，需要迅速筹集大量资金。这种情况往往发生
在投资者将资金杠杆与非流动资产结合起来的时候 - 例如，1998年，
长期资本管理公司垮台时。这种情况会持续发生，但没有规律，这就为
持有可用流动性资产的投资者提供了利用它们的机会。这些投机性投资
可以提高主动收益，但只是偶尔。它们不能成为主动管理型基金经理的
主要策略。

目前，在主动投资和指数投资问题上，我们偏爱哪一方呢？图表
5.1显示了2008年至2017年美国股票型共同基金和交易所交易基金的
累计流量。

图表5.2.全球交易所交易产品资产（2000年至2018年3月）
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资料来源: BlackRock Global ETP Landscape, Monthly Snapshot (March 2018).
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我们可以看到，过去十年中，主动股票基金的投资资金正稳步流入
股票型指数基金和指数ETF。自资本资产定价模型问世50多年以来，指
数基金吸引了大量资金投资，削弱了主动基金。基于资金流向，投资者
现在似乎开始留意支持指数投资的论据。

从某些角度来看，贝莱德估计，截至2016年底，主动管理的资产总
额为55.8万亿美元，而指数投资资产总额为14.4万亿美元（此外，还有
6.3万亿美元现金）。43 纵使过去十年中主动股票投资资金稳步流入股
票型指数基金，仍有79％的资产属于主动管理资产。主动管理的股票
资产比例低于主动管理的固定收益资产比例。除ETFs、多资产产品和
另类投资外，截至2016年底，72％的股票投资为主动管理投资，82％
的固定收益资产为主动管理。

图表5.1还证明了相关趋势 - ETF市场的蓬勃发展。图表5.2为自
2000年以来ETF市场的增幅提供了进一步证据。截至2018年3月，全球
ETF市场已增长至4.8万亿美元。

绝大多数ETFs都是追踪第三方指数的产品。第三方指数是指由独立
于投资经理的一方所开发的指数，但多数指数并非宽基市场指数。这些
产品相较其他基金结构来说存在一定优势。它们提供持续的定价和流动
性，投资者可以全天交易它们，而且相较其他基金结构，他们的税收效
率更高。

为了帮助我们理解主动投资到指数投资的转变，我们可以查看主动
管理的业绩记录 - 学术研究的常规主题。我们已经讨论了指数投资论据
以及为什么主动管理可能成功的论据。这些论据如何随着时间的推移发
挥作用？

在一项经常被引用的研究中，Eugene Fama和Kenneth French（2010)
检验了美国股票共同基金的表现。我在第4章的主动管理算法部分论述
了这项研究。我们将会看到，通常都是学者研究美国股票共同基金，
部分原因在于它们的悠久历史和无生存偏差数据库。Fama和French表
示，普通主动管理型基金经理的表现低于基准的部分，大致与平均收费
水平相当。具体来说，从1984年到2006年的33年间，在美国股票共同
基金领域，未计算费用前，主动管理型基金经理的平均阿尔法值大致为
零。计算费用后，平均阿尔法值从每年-81个基点到每年-113个基点不
等，具体取决于Fama和French控制了一个、三个还是四个因子。44 这
些计量经济学细节不会改变总体结果。在一个从某种程度上来说相关的
结果中，French（2008）还认为，在同一时期，美国投资者总共为主
动管理支付了67个基点。这个数字似乎低于Fama-French（2010）的

43BlackRock, “Global Industry Heat Map, Q4 2017,” p. 2.
44控制一个因子只需要简单地将资金收益回归市场回报并检查截距（alpha）。为了
控制三个因子，Fama和French（2010）增加了小规模（SMB）和价值（HML）
因子，如Fama和French（1992）所述。为了控制四个因子，他们增加了Mark 
Carhart（1997）的动量因子。
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结果，但是French基于所有投资（包括主动投资和指数投资）对其进
行了检验，所以我们不能期待更高的结果。

我们通过主动管理算法得知，预计主动管理型基金经理的平均业绩
会逊于大盘。Fama-French（2010）得出的结果似乎比预期的要好一
些，因为主动管理型基金经理的平均业绩落后于大盘的部分，大致与平
均费用水平相当，而不是更多（包括平均费用和交易成本）。但无论如
何，普通主动管理型基金经理的不佳表现几乎没有说明主动管理是否可
能成功。

要弄明白这个问题，我们需要考虑表现的持久性。表现好的会持续
表现好吗？即使普通主动管理型基金经理的表现逊于大盘，但如果每年
的主动收益都为正，也可以证明主动管理可能成功。

长期以来，人们对这个问题进行了多项学术研究。在最新的相关论
文中，有一篇是Joop Huij和Simon Lansdorp（2012）写的，这篇论
文的参考文献包括许多其他论文。45 这些研究涉及不同的资产类别、时
间段和方法 - 例如，他们是否控制基金风格以及如何控制。

其中一些研究得出了一些有关持续性的证据。这些证据涵盖了美国
股票共同基金相当疲软、私募股权基金相当强劲等内容。46 下面就美
国股票共同基金表现稳定的证据提出一个简单的问题：如果一只共同基
金在某一时期的表现高于平均水平，比如从表现来看，其排名位于前
50％，那么它在下一时期的表现高于中位数水平的概率是多少？如果
是50％，那么主动表现的随机程度和抛硬币没什么区别。我遇到过许
多投资者，他们也认为答案不是100％，不会一直都很稳定，但也许只
有75％。事实上，这些关于美国股权共同基金的研究发现，上述概率
介于50％和60％之间；同时还讨论了这些数字是否具有统计显著性。47 
这些数据强烈赞同标准警告的内容“过去的表现并不能保证未来的结
果”。

我们可以理解，主动投资转向被动投资的部分原因在于主动管理的
历史业绩。主动管理型基金经理的平均表现跑输大盘。有证据表明，表
现能够保持稳定；因此，也有一些证据表明主动管理可能成功。但支持
主动管理的证据并不是压倒性的。我们不确定主动投资转向被动投资这
一趋势能持续多久，但至少，指数投资会成为投资管理的重要组成部
分。

45他们的论文发布在Social Science Research Network（ssrn.com）上，但尚未在期
刊发表。学者们在新论文被接受前以及在期刊发表新论文前，都会先行在ssrn.com上
发布。该网站大大提高了传播新思想的速度。甚至存在通过智能手机轻松查看新论文的
应用程序，即SSRN应用程序。
46参见Steve Kaplan和Antoinette Schoar（2005）的私募股权分析。
47例如，参见Kahn和Rudd（1995）。
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趋势2.竞争加剧
主动管理变得更具竞争力？Laurent Barras、Olivier Scaillet和Russ 
Wermers（2010）研究了从1975年至2006年的32年间的美国股票共
同基金。他们将所有基金分为三类：

 • 阿尔法值为零：基金经理拥有技术，但只能实现收支平衡。

 • 技术娴熟：计算收费和成本后，基金经理能为客户提供正的阿尔法
值。

 • 缺乏技术

据他们估计，约四分之三的基金经理的阿尔法值都为零。请注意，
将基金经理分为这三类时，他们考虑了不确定性。这些基金经理扣除费
用后的阿尔法值并不完全为零，但从统计学角度来讲，与零没什么差
别。48

48Barras等（2010）确实考虑了多重测试环境：事实上，即使1000个基金在收取费用
之后的阿尔法值真的为零，由于正向或反向随机波动，总有50个基金（5%）的阿尔法
值会升高；如果按1,000项独立的单一测试解释，则置信水平在95％。

图表5.3.发表前后投资理念的表现
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资料来源: BlackRock。
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更有意思的是，Barras等（2010）估计，技术娴熟的主动管理型基
金经理的比例将从取样期开始时的约15％下降到结束时的仅约1％。这
些确切的数字是根据他们的具体分析得出的。如果没有完全或不加批判
地接受这些确切的结果，他们似乎确实表明成功的主动管理已更加困
难。换句话说，主动管理随着时间的推移变得更具竞争力。

我们从另一个角度来看这一现象。正如我在第3章中呈现的那样，
举个例子，在Victor Niederhoffer讲述的故事中，金融学术研究实际
上经历了很长一段禁止开展支持主动管理的研究的时期。这一时期从有
效市场假说被提出开始，一直延续到最终学术界接受行为金融学。随着
行为金融学的建立，学者们开始调查并发现市场无效的问题。学者向全
世界发表描述市场无效的论文以后，这些市场无效会如何变化？

在一篇有趣的论文中，David McLean和Jeffrey Pontiff（2016）
研究了一系列主动投资理念的表现——三个时期的市场无效表现：这
三个时期分别为在已发表的学术研究中使用期间、样本外期间（从研究
期间结束到出版日期）以及所有人都能获知结果的发表后期间。毫不为
奇，论文发表后，大部分的主动表现都消失了，也许有一部分原因是有
些理念只是统计上的失误。

然而，McLean和Pontiff（2016）将表现降幅的三分之一归因于“
出版物知情交易”。作为一名主动管理型基金经理，我认为，这一发
现不足为奇。这些学术论文不仅可以通过Social Science Research 
Network轻松获得，而且经纪人/做市商的研究小组每月还会发送电子
邮件，列出主动管理型基金经理最为感兴趣的新学术论文。从一名专注

图表5.4.不断变化的交易环境
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于以比市场更快的速度处理公开信息的基金经理，我的团队并没有从
SSRN获得好的理念。

从传闻轶事层面来说，我在贝莱德团队与McLean和Ponti f f 
（2016）描述的一样，表现有所下降。我们在每个时期都构建一个多
空特征投资组合，藉此来测试新的理念。特征投资组合是指在最大限度
地减少所有其他风险的同时，对在这一特征上有正敞口的的股票建立多
头头寸， 对有负敞口的股票建立空头。特征投资组合的表现应由潜在
的理念驱动，因为我们已经将所有其他敞口和风险降至最低。

图表5.3显示了对三个特定学术理念进行事件研究的表现结果，其
中t=0被定义为出版日期。前两个理念关系到收益质量，分别发表于
1996年和2001年。第三个理念诞生于2008年，通过期权市场的信息来
预测股票收益。第一个理念自发表后至少五年内常常奏效。第二个理念
自发表后大约两年内奏效。第三个理念自发表后从未奏效。这些只是轶
事观察，我们不能只基于三项观察结果就作出很多推断，但观察结果与
McLean和Pontiff（2016）的观点一致。McLean and Pontiff发表文
章之前，我们与客户讨论了这些观察结果。

监管环境的不断变化也会削弱大型投资者相较小型投资者的优势，
加剧竞争。2000年8月，美国证券交易委员会发布《公平披露规则》
（Reg FD），该领域取得了又一重大进展。该规则要求所有上市公司
同时向所有投资者发布所有重大非公开信息。而在此之前，这些信息会
首先选择性地向大型机构发布。举个例子，大多数公司都不会邀请小型
投资者参加他们的季度盈利电话会议，有一部分原因可能是技术挑战。
互联网和网络广播工具的开发为广泛的访问信息提供了便利。

Reg FD的发布导致机构投资者与公司管理层召开的会议信息量变
少。公司不能再选择性地披露任何重要信息。投资者可以通过肢体语言
或其他微妙、无意的线索从这些会议中获得有价值的信息，但一些投资
者的主要信息来源变得不再明确或可靠。大型机构的竞争优势被削弱。
在Reg FD发布后的几年里，其他监管措施旨在进一步消除大型机构的
竞争性信息优势，例如从专家和密切关注行业和公司的分析师那里获取
信息的优势。

与趋势1一样，我们不确定主动管理是否能够变得比现在更具竞争
力。但我们确实预计它能保持较强的竞争力。

趋势3.市场环境发生变化
我在谈论主动投资转向指数投资这一趋势时，认为它对主动管理不利。
但是，这只是其中一方面，还有另一方面。从主动管理型基金经理的角
度来看，无信息量的指数基金成为交易对象的可能性越来越大；也就是
说，交易者对交易的特定资产没有特定的了解或见解。这一事实可能会
增加主动管理型基金经理的机会：他们更有可能与不知情的投资者进行
交易。
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也就是说，在过去的20年里，整体交易环境在很多方面发生了变
化。图表5.4右侧轴显示的是平均交易规模的走势（来自纽约证券交易
所所有上市股票的记录汇总），左侧轴显示的是纽约证券交易所的大宗
交易量在股票总成交量所占的百分比。

图表5.4清楚地表明，如今的交易环境与2004年的情况大不相同。
该图表显示了高频交易的出现。原则上，主动管理型基金经理将指数基
金作为交易对象的可能性比以往任何时候都要大。但现在，促进交易的
中间方是高频交易者。

平均交易规模从每笔交易约1,000股下降至约200股。交易员正在将
大宗交易分割成多个小型交易。与此趋势一致，2004年，大宗成交量
约占总成交量的30％，但2018年仅占10％。然而，10％这一数字有点
误导性，因为我们跟踪的是纽约证券交易所的大宗成交量在总成交量中
的占比。在此期间，纽约证券交易所的成交量在总成交量中的占比从约
80％下降至仅约20％，但在大宗交易量所包括的开盘和收盘竞价成交
量中仍然占主导地位。鉴于收盘市价委托越来越受欢迎，特别是指数跟
踪基金的收盘市价委托，当前大宗股票成交量在总股票成交量中的占比
预计约为15％-18％，仍远低于2004年。49

总而言之，图表5.4显示，曾是流动性主要来源的经纪人/做市商已
被提供流动性的高频交易者所取代。经纪人/做市商促进大宗交易，但
他们却逐渐失宠。为了限制与高频交易者进行交易的价格影响，投资者
将大宗交易分割成小型交易，在一定程度上也是为了试图让自己看起来
像是不知情的小投资者。

交易环境与20年前的情况大相径庭。我并没有预测它会进一步改
变，只是提醒投资者适应已经发生的事情。

趋势4.大数据
到目前为止，我主要讨论了对主动管理不利的趋势。但是，第四个趋
势，也就是可用数据（又称大数据）的激增，肯定是积极的。1985
年，我所在的集团推出了它的第一只基金，一只美国股票基金，试图通
过超配价值股、动量股和小股票来跑赢标准普尔500指数。我们分别使
用账面价值与股价比率、上一年的回报和市值对此进行了衡量。我们
基金的阿尔法值来源大致与Stephen Ross（1976）的套利定价理论一
致。1985年，我们的优势在于能够获得并处理标准普尔500指数中每
只股票的账面价值与股价比率，然后在控制风险的同时根据这些特征以
最佳方式融合预期收益。当时很少有投资公司拥有所有这些能力。如
今，每个接入互联网的人（数十亿人）都可以获得标准的财务数据，当
然，使用这些数据作出成功投资仍然需要培训和技能。

49感谢BlackRock全球市场结构和电子交易主管Hubert De Jesus汇总和分析这些数
据。
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除财务数据之外，我们还看到了数据可用性的激增导致仅仅获取数
据已无法满足需求。现在的优势在于确定哪些数据有用，以及分析并有
效处理它们。我们通常将这种数据爆炸称为“大数据”。在过去十年
里，已有大量新闻报道了大数据爆炸。以下是关于该主题的一些杂志封
面故事：

 • Nature: “Big Data: Science in the Petabyte Era,” September 2008

 • The Economist: “The Data Deluge,” 27 February 2010

 • Science: “Dealing with Data,” 11 February 2011

 • Harvard Business Review: “Getting Control of Big Data,” October 2012

 • Foreign Affairs: “The Rise of Big Data,” May/June 2013

 • Der Spiegel: “Living by the Numbers: Big Data Knows What Your Future 
Holds,” 18 May 2013

 • The Economist: “The World’s Most Valuable Resource: Data and the New 
Rules of Competition,” 6 May 2017

该列表还没有把技术杂志包括在内。大数据是一个主流故事，已经
持续10年之久。

“大数据”一词是什么意思？首先，对于不同的人来说，大数据的
含义不同。谷歌对大数据的定义可能比最专注数据的投资公司对其的定
义高出几个数量级。其次，从我们的角度来看，最重要的也许是大数据
的数据是非结构化的。财务报告数据高度结构化；我们在Standard & 
Poor's Compustat、Thompson Reuters Worldscope和其他供应商
提供的高度结构化数据集中使用这些数据。举个例子，Compustat年
度行业数据库中的第36项是指“留存收益”。重点是，我们习惯上认
为基本数据存在于大型电子表格中。大数据不仅需要更大的电子表格，
而且不容易适用电子表格结构。

想象一下，假如我们正在查看分析师个股报告的文本内容。
文本的机器分析的常见统计内容之一是特定单词和短语的使用频
率。“Microsoft”这个词出现在分析师报告中的频率是多少？在关于
微软的报告中，这个词出现得非常频繁，而且有时还经常出现在其他
科技公司的分析报告中，但在其他公司的报告中往往不会出现。如果
我们以每份分析师报告为行、以各种特征为列绘制一份电子表格，标
有“Microsoft”的列基本由零组成。电子表格还需要非常多的列来处
理所有可能有趣的名称和短语。这两个特征使得非结构化数据不适合存
储在电子表格结构中。

哪些类型的大数据可能为主动管理提供有用的信息？我们来探讨五
个基本类别：文本、搜索、社交媒体、图像和视频。
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对于一个经常以数字为重点关注对象的职业，日常信息输入大多是
文本的形式。分析师撰写个股并描述它们的业务，包括其优势和劣势、
竞争对手、潜在威胁以及未来展望。他们还预测盈利并提供从“强烈买
入”到“强烈卖出”的建议。基本面投资者可以阅读整个报告并考虑他
们拥有或正在考虑买入的股票的表现。量化投资者（例如我的团队）希
望涵盖分析他们投资范围中每一只股票，习惯上只使用数字形式的分析
师信息，例如盈利预测和投资建议，这些信息容易转换为数字。我们忽
略了文件中的大部分内容。现在，我们可以处理和解释整个分析师报
告，例如，更多地了解分析师的情绪和盈利预测的细微差别。

分析师报告是非结构化的，因为每个分析师写的是自己对公司的看
法，未试图适应任何行业模板。更复杂的是，分析师报告包括法律免责
声明。虽然人类能毫不费力的识别这些东西，但对计算机来说，识别这
些是一项很大的挑战。有时，它们出现在文档的开头，有时出现在文档
的末尾，有时又夹杂在文档内容之中。区分免责声明对文本情感分析而
言非常重要，因为声明的倾向一直是消极的，与分析师对股票的观点无
关。

截至今天，MBA学生在理解任一份特定的分析报告方面都比计算机
做得更好。但是，计算机的优势在于每天能阅读全球范围内生成的大约
5,000份分析报告并对其进行持续分析。若干年后，计算机也会在理解
一份分析师报告方面击败MBA学生。文本分析或自然语言处理是计算
机科学中非常活跃的研究领域。非结构化文本形式的大数据已经成为许
多量化投资者的重要输入参数。

文本分析面临着一些明显的挑战。文本有多种不同的语言形式。最
终，我们需要能够跨语言分析文本。文本也可能有歧义，尤其是对于计
算机而言。自然语言处理研究正在努力应对这些挑战。

投资者感兴趣的第二个大数据类别是互联网搜索活动。随着互联网
的普及，人们已经开始搜索一切事物的信息。例如，Google使用有关
流感症状和治疗方法的地理标记搜索，实时监控流感季节的严重程度，
成败参半。50 对于投资者来说，搜索活动一个有意思的例子是：人们在
购买大型物品前（如汽车和冰箱）在网上进行搜索。因此，互联网搜索
活动可以帮助我们预测销售情况。投资者长期以来一直在预测未来的销
售情况，因此监控互联网搜索活动为我们提供了新的数据来提高效率。

投 资 者 感 兴 趣 的 第 三 个 大 数 据 类 别 是 社 交 媒
体：Twitter、Facebook、LinkedIn等。社交媒体各式各样，社交媒体
数据的潜在用途也是如此。LinkedIn这样的网站包含哪些人在哪些公司
工作、哪些人离职了以及哪些人找到了新工作等的数据。我们可以通过
员工流动来判断员工情绪。我们可以根据新员工和离职员工的数量、水

5 0G i n s b e r g 、 M o h e b b i 、 Pa t e l 、 B r a m m e r 、 S m o l i n s k i 和 B r i l l i a n t 
（2009）；Butler（2013）。
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平和质量来判断劳动力成本在增加还是在减少。员工的情绪和劳动力成
本是投资者的长期兴趣所在。社交媒体只是代表新的数据来源，可以帮
助预测相关数值。

投资者感兴趣的第四个和第五个大数据类别分别是图像和视频。目
前，相较上述三个类别，投资者对这两个类别的使用较少，但未来几
年，这种趋势会发生变化，最主要的原因在于图像和视频数据在所有
数据中的占比越来越高。现在，基本面投资者试图在与高级管理层召
开面对面会议中来判断肢体语言。（这是后Reg FD时代的一项重要活
动。）计算机可以出于同一目的分析高级管理层的演讲视频，而且能
够分析整个投资范围内所有此类演讲视频。

大数据代表了有利于主动管理的大趋势，特别是对于那些接受这一
发展所带来的机遇的主动管理型基金经理而言，更是如此。与之密切相
关的进展，如机器学习/人工智能提供了充分使用和分析大量非结构化
数据的工具。要想获得这一趋势带来的好处，主动管理型基金经理需要
雇用具备这些领域技能的人员 - 计算机科学家、统计学家、数据科学家
和应用数学家。这些人不同于主动管理型基金经理通常雇用的那些人，
他们带来了不同的技能。

尽管杂志封面故事已有10年之久，但我们仍处在这一趋势的早期阶
段。每月可获数据都在不断增长，计算机科学家正在积极推进新技术来
分析这些数据。通过谷歌搜索能找到大量描述最近数据爆炸性增长和预
测更进一步增长的文章。为了提供这一总体趋势的具体证据，我们考虑
了两个涉及需求增长的例子。首先，Burning Glass、IBM和商业高等
教育论坛在2017年的报告中指出，2015年共发布了2,350,000个数据
科学和数据分析职位空缺，预计到2020年将增长15％。作者预计，对
数据科学家和数据工程师的需求会以更快的速度增长，增幅达39％。

第二个例子是神经信息处理系统年度会议参会人数的增长。神经信
息处理系统年度会议是目前世界上最大的人工智能/机器学习会议。会
议自1987年开始举办，最初只有600名与会者；近年来，与会人数从
2010年的1,200人增加到2013的2,000人，再到2016年的5,500人；
到了2017年，达到8,000人。会议的行业赞助商数量—用来衡量行业
对该领域研究和招聘该领域人员是否感兴趣—从2016年的64家（捐赠
840,000美元）增长到了2017年的84家（捐赠1,760,000美元）。在可
预见的未来，对大数据和机器学习的需求和兴趣有望继续增长。

趋势5.聪明贝塔
投资的下一个趋势是聪明贝塔或因子投资。聪明贝塔产品是一种具备一
些指数产品优点的主动产品。他们的目标是跑赢大盘，所以是主动的。
与指数投资一样，它们也是透明的、基于规则的，费用介于主动和指数
产品之间。但叫法并非一成不变，目前“聪明贝塔”通常是指基于第三
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方指数的多头产品，而“因子投资”通常是指多空产品或非基于第三方
指数的多头产品。

聪明贝塔/因子产品提供广泛、持久因子敞口，这些因子长期以来一
直是主动管理的一部分。对股票来说，因子包括小规模、价值、动量、
质量和低波动性。对固定收益来说，因子包括久期和信用。这些因子引
起了投资者的兴趣，因为它们在历史上表现不错。除此之外，人们还有
理由相信它们将来会继续跑赢大盘。在上述因子中，有一部分是风险因
子，涉及相关的预期风险溢价。小规模、价值、久期和信用都属于这一
类。部分因子充分利用行为异常，并因此获得正预期回报。动量和质
量，可能还有价值，都是这样的例子。最后，还有一些因子利用结构性
障碍，例如典型的投资者限制。对杠杆的典型限制似乎构成了低波动因
子的表现的基础。在不使用杠杆的情况下寻求高回报，投资者会选择波
动性高的股票并为它们超额支付费用。

因子投资并不新鲜。可以追溯到Stephen Ross在1976年提出的套
利定价理论。这些因子背后的思想可以追溯的更久之前。例如，价值投
资至少可以追溯到20世纪30年代的Graham和Dodd以及18世纪后期的
荷兰投资信托。

图表5.5.投资回报分解

“ ”
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图表5.6.指数基金分解

“ ”

图表5.7.聪明贝塔基金分解

“ ”
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聪明贝塔/因子产品在过去几年里增长迅速。英国《金融时报》的
Jennifer Thompson（2017年）表示，截至2017年12月中旬，聪明贝
塔基金的资产超过1万亿美元。

聪明贝塔/因子产品并没有摆脱争议。它们正在扰乱主动管理并威胁
指数投资，因为它们在保持指数投资低成本和透明度的同时承诺能够获
得超额收益。提到早期的聪明贝塔产品，那时候，还没有“聪明贝塔”
这一术语，Vanguard的创始人兼宽基市场指数投资的主要支持者John 
Bogle在2008年接受晨星网的Christine Benz的采访时说“基本面指数
化是巫术”。

聪 明 贝 塔 / 因 子 投 资 不 只 是 一 种 新 产 品 ； 正 如 K a h n 和
Lemmon（2016）所述，它是主动管理的颠覆性创新。称聪明贝塔/因
子投资为创新很奇怪。正如我们所看到的，这些想法已经存在了几十
年。但它不是投资创新，而是产品创新。聪明贝塔/因子投资提取了使
得主动管理获得成功的重要组成部分，将它们分拆出来，并以低于主动
管理费用的价格出售。这才是颠覆性的创新。

这些聪明贝塔因子已经成为投资管理的一部分。图表5.5显示了对
投资回报的分解。

我们首先将投资收益分解为市值加权指数基准收益和主动收益。51 
这种分解只需要减法。主动收益就是总投资收益减去基准收益：

δ ≡ −t r t r t( ) ( ) ( ).P P B  (5.1)

这种分解是标准的，很容易实现。
下一级分解也只是需要稍微多做些工作。我将主动收益分解为两部

分：

 • 因聪明贝塔因子静态敞口产生的主动收益

 • 绝对阿尔法收益

这种分解需要对主动收益和J个聪明贝塔因子收益进行时间序列回
归：

∑δ = β ⋅ +
=

t b t u t( ) ( ) ( ).P j j
j

J

P
1

 (5.2)

对于股票策略，可以使用五个标准的聪明贝塔因子：小规模、价
值、动量、质量和低波动性。在此情况下，J=5。请注意，虽然这五个

51为简单起见，我在此集中讨论多头投资产品。这一分析同样适用于多空投资，但在此
情况下，基准收益通常是现金，而不是市值加权指数。
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图表5.8.主动基金分解

“ ”

图表5.9.主动管理型基金经理提供的聪明贝塔分布
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注：138名国际股票基金经理；平均值等于35％。
资料来源: Kahn和Lemmon (2015)。
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因子是相当标准的，但它们的确切定义并不标准。不同的人使用的定义
不同，甚至通常相关。

公式5.2准确地展示了图表5.5所示的分解。{bj}估计值都是静态敞口 
- 也就是说，它们不随时间变化。在这一分解中，我们称之为“绝对阿
尔法”的实际上是公式5.2中的残差项：聪明贝塔因子静态敞口无法解
释的主动收益部分。

我进一步将绝对阿尔法收益分解到图表5.5所示的常规类别：

 • 自下而上的证券选择，不属于聪明贝塔

 • 自上而下的宏观、国家和行业选择，不属于聪明贝塔

 • 聪明贝塔择时（即聪明贝塔因子的非静态敞口）

在给定产品基准和一系列聪明贝塔因子收益的情况下，我们可以很
容易理解如何将这一分解应用于任一投资产品。此外，我们可以将这一
分解应用到几个标准类别的投资，如图表5.6、5.7和5.8所示。

图表5.6显示，指数基金的收益全部来自市值加权指数基准收益。这
是有道理的，因为指数基金旨在实现零主动收益。

图表5.10.聪明贝塔费用和比例
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资料来源: Kahn和Lemmon (2016)。
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图表5.7显示，聪明贝塔产品提供了市值加权指数基准收益和通过聪
明贝塔因子静态敞口可实现的主动收益。这些产品提供聪明贝塔主动收
益，但不提供绝对阿尔法收益。

图表5.8显示，主动管理原则上可以提供来自所有这些组成部分的收
益：基准、聪明贝塔因子和绝对阿尔法。

事实证明，主动管理型基金经理试图提供的收益各组成部分的
比例有所不同。图表5.9 显示了 eVestment电子数据库中Kahn和
Lemmon (2016）对所有主动管理型国际股票基金经理的实证分析结
果，涉及2011年4月至2014年3月三年期间的数据。

在此情况下，我们对138位基金经理中的每一位基于Fama-
French-Carhart四因子（市场、小规模、价值和动量）模型的主动收
益进行了回归。图表5.9显示了这四个因子所代表的主动风险比例的分
布情况。52 很显然，分布相当广泛。一方面，一些主动管理型基金经
理，约占25％，主要提供绝对阿尔法。聪明贝塔因子占其主动风险的
20％或更低。另一方面，还有25％的基金经理主要提供聪明贝塔（收
益），聪明贝塔占其主动风险的60％或更多。这个特例—使用国际主
动管理型股票基金经理和国际Fama-French-Carhart因子——例如对
美国股票基金经理或仅某一个国家的基金经理而言，可能低估了聪明
贝塔因子中的主动风险比例。国际因子在多国情形设定下所能解释的
风险要更小。

提供聪明贝塔的主动管理型基金经理并没有错。投资者只需要了解
他们正在购买的是什么并为此支付合理的价格。投资者不应为聪明贝塔

52每只基金的主动风险（确切来说是主动方差）的比例等于用基金主动收益对Fama-
French-Carhart因子收益率做回归得到的R2统计数据。

图表5.11.聪明贝塔和成功的主动管理

经济意义上显著的因
子敞口

积极阿尔法
比例

无 20%

低贝塔 47

小盘股 61

价值 66

动量 37

短期逆转  4

长期逆转 32

资料来源: Van Gelderen和Huij（2014）。
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支付主动管理费用。图表5.10 显示了费用水平与聪明贝塔因子中主动
风险比例的函数关系。

聪明贝塔比例最高的产品收取的费用似乎确实合理，至少分析时是
这样。图表5.10突出显示了最有可能面临干扰的主动基金。这些基金提
供了大量的聪明贝塔，但收取了主动管理费用。我会在趋势7部分探讨
费用问题。

聪明贝塔长期以来一直是主动管理的一部分，尽管一些主动管理型
基金经理很少依赖它。事实证明，聪明贝塔也是主动管理取得成功的
重要组成部分。Eduard Van Gelderen和Joop Huij（2014）研究了
从1990年至2010年的21年期间的美国股票共同基金的表现。他们用
CRSP价值加权指数代表市场，用基金收益对其进行回归后计算基金的
阿尔法。剔除R2 低于60％的基金以及连续月度收益率记录不足36个月
的基金后，他们的研究涵盖了4,026只基金。

Van Gelderen和Huij（2014）让每只基金收益分别对Fama-
French-Carhart六因子进行回归，从而确定小盘股、价值、动量、低
波动率（特别是低市场贝塔）、短期逆转和长期逆转的静态敞口。如果
基金的回归系数“经济意义上显著”，也就是大于0.25，他们就认为基
金使用了特定因子；低市场贝塔（即要求回归系数低于0.8）除外。53 
最后，他们得出了各个分类的平均阿尔法值。图表5.11展示了他们的
研究结果。

如果一只基金在经济意义上显著暴露于小盘股或价值，那么它的
阿尔法值为正的概率将明显高于50％。对于没有在经济意义上显著暴
露于任何聪明贝塔因子的基金，只有20％的阿尔法值为正。从历史上
看，聪明贝塔对成功的主动管理起到了促进作用。

主动收益的绝对阿尔法组成部分如何？正如我们通过分解主动收益
看到的那样，只有主动管理型基金经理才能提供绝对阿尔法。投资者需
要他们可以获得的所有收益 - 无论是聪明贝塔收益还是绝对阿尔法收
益。主动管理型基金经理未来的主要焦点必须是提供绝对阿尔法收益。

主动管理型基金经理如何提供绝对阿尔法？在本章开始的时候，我
讨论了认为主动管理取得成功的各种理由。过度波动并未针对任何具体
策略。套利定价理论是聪明贝塔因子的基础。行为金融学按理说也为一
些聪明贝塔因子提供了基础，但是它也可能是绝对阿尔法思想的来源。
投资者限制至少为低波动性的聪明贝塔因子提供了基础，但是它们也可
能产生绝对阿尔法思想。投机交易提供了绝对阿尔法，但只是偶然的。
最明确和最有希望的绝对阿尔法来源是涉及信息无效的思想 - 比市场更
快地处理公开信息。如果聪明贝塔因子广泛而持久，那么绝对阿尔法收

53他们讨论了定义重要风险敞口的几种不同方法。他们的结果与方法的选择没有多大关
联。
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益就来自更狭隘和瞬态的想法。这是大数据和机器学习可以作出重大贡
献的领域。

要想在绝对阿尔法方面取得成功，需要强大的研究能力，因为许多
关于绝对阿尔法的想法只能持续到市场了解他们之前。不断产生新的想
法对长期成功来说至关重要。此外，绝对阿尔法的成功还需要金融工程
技能来对冲聪明贝塔敞口。当然，基本定律仍然适用。我们需要同时需
要技能、广度和效率来获得成功。

我确实认为，投资资金会持续流入聪明贝塔/因子产品。到目前
为止，聪明贝塔/因子产品的增长主要来自股票类资产。固定收益的
聪明贝塔/因子产品仍处于增长的早期阶段。正如FTSE Russell在 
Insights（2017年6月，第1页）中对机构资产所有者的全球聪明贝塔调
查报告所述,“过去三年中，全球范围内聪明贝塔指数的增长和采用一
直持续到了2017年...... 它显然不是一种时尚，现在被广泛认为是一套有
意义的新工具。”

趋势6.投资不只关注回报
纵观投资管理的早期历史，再到20世纪的知识进步，乃至当前趋势，
投资管理的目标始终是在控制风险的同时提供收益。从技术上讲，投资
的效用函数仅包括涉及预期收益和风险。

虽然这一侧重点在投资管理背景下看起来相当自然，但它的精确度
超出了我们在Econ 101学到的经济定义。经济学家将效用定义为衡量
有用性或与商品或服务相关的满意度的指标，我们不能客观地度量它。
但是，金融经济学家和投资经理长期以来只关注收益和风险。这种方法
卓有成效：来看一下我之前讨论过的这个领域的所有知识进步。但它可
能无法完全捕捉到令投资者满意的东西。

20世纪50年代和60年代，工会养老金计划会对经适房项目和医疗
设施进行投资，这么做在一定程度上是为了进一步实现社会目标。20
世纪70年代，继这种趋势之后，出现了广泛的社会运动，旨在迫使大
学捐赠基金从在种族隔离时代的南非开展业务的公司中撤资；在南非，
大多数人的生活环境都与这些大学的理想状态相背离。我认为，这是
首次以撤资为目的的大规模运动，尽管我可能受到了我在普林斯顿大
学攻读本科学位期间看到的有关该主题的每日抗议活动的影响。正如
Andrew Rudd在其于1979年发表在Journal of Portfolio Management ”
（Journal of Portfolio Management）的一篇文章中所述，“这些行
动引发了许多严肃的伦理问题，例如，受托人应该以何种程度和形式对
基金受益人的利益冲突负责。“大学捐赠基金应该专注于提供收益，还
是应该有其他道德和伦理考量？

关于南非撤资的争论使得收益目标与道德和伦理考量背道而驰。
撤资对收益的影响十分显著；标准普尔500指数中的116家公司受到影
响，这些公司主要集中在几个行业，包括商业机器、石油、制药和汽
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车。54 禁投标普500指数500家成分股的100多家公司、大规模禁投大型
行业似乎看起来会对投资美国大盘股造成严重损害。Rudd（1979）研
究了禁投上述116只股票后一只基金能在多大程度上追踪标准普尔500
指数，并发现他可以将主动风险降至2.21％，其中大部分是股票特有风
险。

南非撤资运动确实产生了影响。汉普郡学院于1977年撤资；到
1988年，155所大学撤资。撤资只是提高人们对种族隔离斗争意识
的一个因素；冷战结束后全球造成的影响是其实际垮台的更直接原
因。1990年，南非政府释放了纳尔逊·曼德拉和其他政治犯，并废除了
种族隔离制度。

南非撤资运动过后，社会责任投资越来越受欢迎，这些投资涉及
各种额外的禁投标准，包括罪恶股票（酒类、烟草、战争相关股票）
、核电股和不承认工会的股票（如纺织品公司J.P. Stevens）。除此
以外，还出现了一些入选标准 - 例如，选入公认环保政策健全且客户
与员工关系良好的公司的股票。Rudd（1981）和Hamilton、Jo和
Statman（1993）总结得非常到位。

54详情参阅Rudd（1979）。他使用了由Investor Responsibility Research Center 
（投资者责任研究中心）编制的在南非开展业务的美国公司的名单。

图表5.12.全球可持续资产
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资料来源: Global Sustainable Investment Alliance（2016）。
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20世纪90年代的烟草撤资工作特别有趣，因为它试图将讨论的话题
从道德/道德选择转移到仅与收益和风险有关的决策上。我在1997年与
Claes Lekander和Tom Leimkuhler一起撰写的文章中详细讨论了这个
问题。55 在针对烟草公司的诉讼数量不断增加的背景下，包括要求赔偿
烟草相关的医疗保健费用的州和城市诉讼，撤资倡导者使用了以下论
据：

 • 马里兰州审计长Louis L. Goldstein表示，他“担心诉讼会对美国烟
草公司的投资价值产生长期的负面影响”（第63页）。

 • 纽约州官员声称，出于财务原因，他们必须严格限制投资烟草股
票。

 • 旧金山的一项决议指出“烟草股票不再是审慎的投资”（第63页）。

对于试图平衡道德和伦理观点与投资要求以满足对受益人义务的养
老金计划发起人，这些论据可能是大有用途。不幸的是，这些以投资为
基础的论据并不适用于审查。宣称广泛宣传诉讼会导致烟草股票的预期
收益为负听起来像是公职人员的主动管理策略。为什么会这样？主动管
理对市场不知道或不了解的信息会起作用，但当时的诉讼是人们知晓的
有关这些股票的明确事实。我记得自己曾和一位公共养老金计划投资者
交谈，他说他们的信息优势在于能够评估这些诉讼成功的可能性，但他
认为这个论据并不是很有说服力。至少在我看来，养老金计划不投资烟
草肯定合情合理，因为它在杀害受益者，但当时的论据不是这个。

从那时起，人们对额外投资标准的规模和复杂性开始渐渐产生兴
趣。烟草、武器和化石燃料的排他性筛选仍然很受欢迎。在更复杂的层
面上，我们看到基于环境、社会和治理（ESG）因素的投资出现增长，
并且出现了以替代能源、健康和包容性等等作为可衡量的社会环境目标
的影响力投资。这种一般方法有时候被称为可持续投资。衡量复杂性的
一个标准是看其是否超出了投资组合构建的简单排除规则。投资者现在
可以基于不同的方面持续衡量公司，包括好的方面和坏的方面，并相应
地调整其投资组合头寸。

对于一些可持续投资者而言，衡量的内容全部或主要是收益和风险 
- 至少长期内是这样。这一点可能与我讨论过的将烟草股票拒之门外的
国家养老金计划有一些相似之处。对于其他投资者而言，衡量的内容不
只有收益和风险，而是增加了其效用的其他组成部分。我将可持续投资
广泛地视为超越回报的投资。

有一个现象很有趣，那就是人们对采用更好的方法衡量ESG标准越
来越感兴趣。当然，虽然一些公司努力实现名称多样化或更名，但仍然
不难识别出烟草公司或枪支制造商。除了公司提供的指标，衡量公司如

55Kahn、Lekander和Leimkuhler（1997）。



5.投资管理的七大趋势

© 2019 CFA Institute Research Foundation. All rights reserved.  85

图表5.13.“ESG投资”的全球搜索趋势
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图表5.14.分析师提及“多样性”的次数
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何对待其员工或当地社区、或者他们的产品如何积极影响世界更加困
难。一些提供ESG指标的公司广泛使用已存在的特定公司政策作为ESG
绩效的衡量标准。大数据爆炸也为该领域提供了更多独立的ESG衡量标
准。

可持续投资的规模如何？可持续投资的大量资产直接表明“超越回
报的投资”是投资管理的关键趋势。图表5.12显示了全球可持续投资
联盟（2016年）按区域对全球可持续资产（排他性筛选、ESG和影响
投资战略）的细分内容。

截至2016年，全球可持续资产总额达到23万亿美元。图表5.12显
示，欧洲在可持续资产市场处于领先地位，其次是美国。美国是增长最
快的可持续发展市场，2012年到2016年，年均增长率近24％。与这些
数据一致，我在贝莱德的团队发现，每位欧洲客户和潜在客户都想讨论
我们在这个领域做什么，到目前为止，这个话题至少在美国的一些会议
和亚洲的几次会议上出现过。

证明人们兴趣增加的另一个证据是，图表5.13显示的谷歌趋势对全
球“ESG投资”搜索的分析结果。

在这里，我们也看到了人们的兴趣显著增长，特别是从2013年到现
在。

同样地，我在贝莱德的团队分析了分析师报告中关于个股“多样
化”一词被提及的频率。最容易求证人们对ESG投资兴趣增加的最明显
的证据显然不是分析师报告，但即使这样，如图表5.14所示，提及多

图表5.15.主动管理和指数共同基金的费用率
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图表5.16.估算的主动权重和指数权重

资产在主动产品中的占比

2000 2017

股票 91.1% 72.5%

债券 96.5 85.4

样化的次数也在增加，尤其是在全球金融危机之后。当然，“多样化”
这个术语有些歧义，除了员工背景多样化之外，图表5.14可能还在一定
程度上表明人们对自金融危机以来的产品市场或区域供应商的多样化的
兴趣有所增加。如本章前面所述，文本分析很快就会出现歧义。

与我们观察到的其他趋势一样，我们需要问一下导致这一趋势的原
因是什么以及为什么这一趋势应该会持续下去。增加可持续投资的原因
有很多，包括：

 • 人口结构变化将更多的财富控制权转移给了女性和千禧一代，这两
个重要群体对可持续性有着浓厚的兴趣

 • 人们对与气候变化相关的风险更加了解

 • 政府法规要求公司作出更多的披露，在某些情况下，要求投资经理
考虑可持续性

这些原因在未来5到10年内还会加剧，而不是减少。

趋势7.压缩费用的投资
之前的两个趋势（也就是主动投资转向被动投资和聪明贝塔）表明，投
资管理费用在下降。指数基金费用远远低于主动费用，聪明贝塔/因子
产品的颠覆性创新在于打破了主动管理的组成标准，将其划分为透明的
基于规则的产品，并以比主动型产品便宜的价格出售。我们已经从这些
趋势中了解到，投资资金正从高价产品流向低价产品。

事实证明，这些结果并不能完全解释我们在投资管理中遇到的压缩
费用的投资。我们来详细地探讨一下这一趋势。

图表5.15显示了2000年到2017年间的主动和指数共同基金的费率
变化趋势。

和以前一样，我们仍然专注于美国共同基金数据，因为它们清晰、
可用、公开，并且看起来与更广泛的行业趋势一致。

图表5.15显示了资产加权平均值。18年间，股票和债券基金以及主
动和指数基金的资产加权平均值均下跌。各个类别的费用也有所压缩。

为了进一步了解投资流向对低收费产品和费用压缩产品的相对重要
性，据投资公司协会（2018）统计，2000年，股票共同基金资产加权
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费率为0.99％，到2017年减少至0.59％，但是2000年，债券共同基金
资产加权费率为0.76％，到2017年减少至0.48％。每个资产类别的整
体资产加权费率只是主动和指数基金费用的资产加权平均值。例如，

费用股票 = w ·费用主动股票+（1 - w）费用指数股票· (5.3)

这里，我们忽略聪明贝塔/因子产品，因为数据没有对该类别作专门
区分。这样做应该不会导致结果发生巨大变化，因为聪明贝塔/因子产
品到目前为止主要是股票资产，而且资金流入这些产品主要发生在过去
几年中。通过公式5.3和已经提到的平均费用数，我们可以估算出投入
到主动型产品的资产百分比（即公式5.3中的术语w）。图表5.16给出
了估算结果。

图表5.16显示的结果，与指数投资会随着时间的推移而增加并在权
益投资中发挥更大的作用这一直觉一致。如果指数投资的百分比增加但
主动和指数产品的费用没有发生任何变化，那么平均股票基金费用将从
0.99％下降到0.84％，平均债券基金费用也将从0.76％下降到0.70％。
因此，资产从主动型产品转入指数产品这一趋势本身就解释了不到一半
的降费幅度。

为什么主动和指数产品、股票和债券共同基金的资产加权费用率一
直在下降？至少有三个原因。首先，资产已经流入每个类别中收费最低
的基金。截至2017年，约有75％的资产投资到了收费金额排名在最后
25％的基金中。低收费基金吸引了大部分的资产。其次，单只基金费
用一直在下降。在指数基金领域，我们可以清楚地看到这一点。例如，
过去几年，标准普尔500指数ETF的费用稳步下降。2011年，iShares
标准普尔500指数ETF费用为0.09％，2012年下降至0.07％，到了
2016年，更是下降到了0.04％。2011年，Vanguard标准普尔500指数
ETF费用为0.05％，自2017年以后下降至0.04％。零售投资者购买宽基
市场指数ETF时最多可以少支付5个基点的费用，而机构投资者支付的
费用甚至更低。费用在类别内压缩的第三个原因是推出的新基金收费较
低。例如，我在贝莱德的团队最近推出了一系列股票共同基金，其中主
动股票基金的收费低于平均水平。

费用压缩还会继续？资产仍然可以从主动投资转向指数投资和聪明
贝塔/因子产品，降低平均费用。至于个别产品的费用，在指数基金方
面没有太多下降空间。流动性好的宽基指数指数（如标准普尔500指
数）的费用已低于5个基点。这些基金会产生运营成本，包括投资组合
管理、法律和分销费用。提供这些基金的机构也承担着一些运营错误的
风险，基金成本随资产规模而变化。我们预计指数费用不会降到零，因
此，它们可能已经没有多少额外的下降空间。虽然如此，但我在2018
年8月完成本书时，富达投资宣布推出两只宽基指数股票基金，不收
费。
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主动管理收费情况如何？我们重点看一下绝对阿尔法费用，因为聪
明贝塔/因子基金正在迅速降低这些策略的费用。我在贝莱德的团队认
为，收取的费用只是实现的阿尔法收益的一小部分。如果我们获得一定
金额的阿尔法收益，那么投资者（资产所有者）应该得到多少？我们
能得到多少？对冲基金在这方面的分配是很明确的，它通常会收取2％
的基本费用外加20％的正阿尔法收益。我们要清楚，如果阿尔法收益
为正，他们会获得20％的阿尔法收益。但是如果阿尔法收益为负，收
费也不会降低。在2％的基本费用和就正阿尔法收益支付的激励费用之
间，对冲基金收取的费用在他们产生的阿尔法收益的20％以上。

我们可以用同样的方式思考固定费用，替代预期阿尔法收益的一定
比例。该部分的比例应该介于20％和35％之间，信息比率较高的基金
收取的费用比例也会更高。这些基金持续提供阿尔法收益，而且投资者
可能更加相信自己找到了一个有能力的基金经理。更多容量受限的产品
和利基产品也倾向于要求高比例分成。

总的来说，要在所需数据的成本和所需人才的成本之间保持绝对阿
尔法收益可持续，需要高昂的费用；这些人才通常受到投资管理竞争对
手的高度追捧。对于大数据和机器学习专家，技术公司也同样如此。

20％-35％的分成比例范围向我们透露了有关共同基金费用的哪些
信息，资产的固定百分比是多少？我们看到了，平均共同基金扣除了阿
尔法收益，因此这项分析不适用于整体产生的阿尔法收益。我们可以考
虑进行以下“挥手”分析。我们假设投资者选择了他们认为表现排名在
前四分之一的主动基金。（如果您认为我们应该关注排名前百分之十五
或三十的基金，这项分析会不精确。）我们来看一下平均共同基金的费
用，并将它们与20％-35％的分成比例范围进行比较。

我估计，表现排名在前四分之一的基金如下。如第4章所述，收取
费用前，排名前四分之一的共同基金信息比率约为0.5。如果我们将这
一比率乘以典型的主动风险水平，则可以估算出排名占前四分之一的主
动收益。为了估算共同基金的典型主动风险水平，BlackRock使用了晨
星数据库中1997年10月至2017年9月期间的共同基金收益数据，并将
这些数据分为四个五年期，以更好地了解主动风险如何随时间变化。我
们计算了美国大盘股票基金和美国宽基固定收益基金所实现的主动风险
的中位数。美国大盘股票共同基金的主动风险中位数从最早期的7.75％
下降到近期的3.18％。对于美国宽基固定收益共同基金，主动风险中
位数从包含全球金融危机的五年期间（2007年10月至2012年9月）的
2.81％下降到上一期间（ 2002年10月至2007年9月）的0.85％。平均
计算这四个时期的主动风险中位数，我们发现，美国大盘基金的主动风
险为4.79％，美国宽基固定收益基金的主动风险为1.45％。

基于这四个时期的平均值，我们预计美国排名前四分之一的主动
股票经理将在收取费用前产生约2.4％的主动收益。我们的共享范围暗
示，收费应介于约84个基点和48个基点之间。目前，平均收费率为78
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个基点，接近该范围的最高值，因此股票基金收费可能还有更多的下降
空间。

对于债券共同基金，我们预计排名前四分之一的经理将在收取费用
前产生约0.72％的主动收益。56 相同的共享范围暗示，收费应介于14
到25个基点之间。由于平均收费率目前为55个基点，因此债券基金收
费的下降空间似乎更大，收费下降充满挑战，因为管理主动债券基金的
成本与管理主动股票基金的成本差别不大。1998年，我首次将这一现
象写入了Bond Managers Need to Take More Risk。中，并指出债券
基金的主动风险和费用不匹配。直到2018年，这个问题仍然存在。

过去二十年来，投资管理收费已经下降，这一趋势可能还会持续
下去。此外，激励费用可能会更加普遍。它们在产生的阿尔法收益中
取一定比例，这也是考虑费用的自然方式。正如Kahn、Scanlan和
Siegel（2006）讨论的那样，尽管并不完美，但它们能够将投资经理
的激励与投资者的激励结合起来。
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6.投资管理的未来

未来已经不是过去的样子了。

—Friedrich Hollander

我们已经研究了投资管理的现代史—这一领域的起源和关键思想的
发展。我给出了几项关于主动管理的重要见解，包括主动管理的算法和
主动管理基本定律。我也已经讨论了至少在未来5到10年内有助于预测
投资管理未来的七大趋势。

20世纪60年代，投资管理是主动管理。投资管理现在正演变为三个
分支：

 • 指数投资

 • 聪明贝塔/因子投资

 • 绝对阿尔法投资

尽管指数投资分支可能会继续发展，但是已经非常清晰、明确。聪
明贝塔/因子投资分支最近发展迅速，预计还会继续发展。目前，投资
管理中绝对阿尔法投资分支的定义尚不够明确，但是已经发展为主动管
理的一部分，对聪明贝塔/因子投资形成补充。

这三个分支将分别提供两种风格的产品：专注于收益的产品和包含
超越收益目标的产品。

我将依次讨论这些分支和风格，考虑潜在的投资案例、投资和业务
成功的要求以及可能出现的问题。我们先从指数投资开始。

指数基金
指数基金现已存在近50年，而且比以往更受欢迎。正如第5章所述，在
过去十年中，资金从主动基金稳步流入指数基金。即使这一趋势有所放
缓，指数化也已成为重要的既定投资分支。指数投资将成为投资管理的
一个重要部分，或许这是我们对投资管理的未来所做出的最确定的论
断。

指数化的投资案例令人信服。CAPM和EMH都支持指数基金。即便
存在一直能取得成功的主动管理型基金经理，Sharpe关于主动管理的
数据仍表明普通主动管理型基金经理表现不佳，而且所有实证证据都支
持这一说法。此外，指数投资是投资管理中可以始终如一兑现其承诺的
领域。大型标准普尔500指数基金持续提供标准普尔500指数收益，只
需要扣除每天、每年产生的金额很少的管理费。
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我的前同事Barton Waring于2003年与Laurence Siegel合作在 
《投资组合管理期刊》上发表了一篇文章，指出投资者选择主动管理有
两个要求：

 • 投资者必须相信存在优秀的主动管理型基金经理。

 • 投资者必须具备识别未来能获取正主动收益的主动管理型基金经理
的技能。

如果投资者听从这个经过深思熟虑的建议，那么很多人会选择指数
投资。对于大多数机构投资者和越来越多的散户投资者，问题不再是要
不要投资指数基金，而是相对于主动基金，要配置多少指数基金。

投资者对交易所交易基金（译者注：exchange-traded funds，简
称ETFs）的强烈兴趣也给指数基金带来了一定的好处。大多数ETF都是
指数基金，但不一定是如支持指数投资的学术论点所设想的，是宽基市
场指数基金。交易所交易基金相较其它基金结构存在一些明显的优势，
包括持续的定价和流动性（即投资者可以在一天内交易这些基金）以及
税收效率。对ETFs的持续兴趣也会促使指数投资成为未来投资管理的
重要组成部分。

成功的指数投资就是尽可能可靠且廉价地提供指数敞口。密切、可
靠地跟踪指数的要求，需要通过强大的金融工程技能和技术来满足。要
想具备廉价提供风险敞口的能力，需要一定规模。最成功的指数公司管
理的资产规模巨大，我们预计指数基金管理公司将为了规模而进行整
合。这种情况基本上已经发生了。这些公司提供非常低费用的指数基
金。

投资管理中可能出现许多问题，但没有任何问题能够系统地威胁到
指数投资作为一个重要类别的地位。收益持续走低或者为负可能会迫使
一些资产从指数投资转向主动管理，但有关这种情况的指数化支持论据
非常充分，指数化仍然会是一个投资管理类别。由特定基金经理提供的
特定基金可能会出现严重的运营错误，但这只会威胁到这一只基金和这
位基金经理。指数投资似乎不会面临系统性风险。

聪明贝塔/因子投资
聪明贝塔/因子产品是投资管理的最新发展。正如前文所述，潜在的投
资理念近期不会取得进展；大多数投资理念都已经存在了几十年甚至几
个世纪。将这些理念融入到产品中是一项重大创新。

聪明贝塔/因子产品的投资案例非常强劲，但仍然不如指数投资。
虽然主动管理的算法基本上保证了广义市场指数基金的表现将保持在中
位数以上水平，但聪明贝塔/因子基金的平均表现排名可能在前四分之
一，而在某些年份也可能在倒数后四分之一。
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由于这些产品在透明度、基于规则的实施方法和低成本方面与指数
基金类似，所以投资者对指数基金的兴趣也一定程度上给它们带来了益
处。同样地，许多聪明贝塔产品都是ETFs，因此投资者对这些工具的
普遍兴趣也让它受益不少。

聪明贝塔/因子产品的投资和业务成功要求与指数化的成功要求非
常相似。都是为了尽可能可靠且廉价地提供各种因子敞口，发挥相应的
规模优势。这一领域比指数投资更新，很多公司都提供这些产品。我估
计，随着时间的推移，这些公司会对产品进行整合，结果就是少数公
司管理大部分聪明贝塔/因子资产。聪明贝塔/因子费用低于主动管理费
用，而且一直在下降。

这是一个新的投资管理领域，至少有三种错误情况可能会系统地
威胁到该类别。首先，聪明贝塔/因子产品可能长期表现不佳。如前所
述，我们无法保证这些因子每年都能跑赢大盘。即使是受益于因子分散
化的多因子产品也无法保证能够持续跑赢大盘。

在传统的主动管理和绝对阿尔法管理中，表现取决于基金经理。如
果基金经理长期表现不佳，投资者会解雇她。这样一来，投资者可能会
普遍质疑主动管理，但如果他们投资了多个主动管理型基金经理，其中
可能会有成功者。

聪明贝塔/因子产品的不同之处在于基金经理提供了投资者想要的因
子敞口。如果聪明贝塔产品表现不佳，你会解雇基金经理吗？如果指数
产品表现不佳，你会解雇指数基金经理吗？某些特定聪明贝塔类别的长
期表现不佳可能会导致投资者对该类别的质疑超过对基金经理的质疑。
因此，聪明贝塔表现不佳可能会在一定程度上系统地威胁到整个这一投
资管理分支。但主动管理型基金经理表现不佳不会威胁到主动管理。即
便如此，鉴于聪明贝塔因子的多样性及其在各地区的表现，大多数或所
有聪明贝塔/因子产品在同一时期内表现不佳的情况不太可能发生。

聪明贝塔/因子投资可能出现的第二种错误情况与第一种情况存在
些许关联。两者都涉及到表现不佳。但是，第二个潜在雷区是重大短期
表现不佳，该情况可能在许多大型、相关的聪明贝塔/因子基金形成后
出现。可能为了应对与聪明贝塔/因子无关的事件，基金突然被大量撤
回，导致一定规模的短期表现不佳。2007年8月初，量化股票策略，特
别是一种被称为统计套利的短期交易策略—而我们现在称之为聪明贝塔
因子（价值、动量、小规模和质量）—都出现了上述情况。前几年，大
量资金流入这些基金。一些投资者对待这些基金几乎就像对待货币市场
基金一样——流动性高，而且信息比率具有吸引力。次贷危机促使次
级抵押贷款流动性不足的公司追加保证金，其中一些公司同时开始出售
流动性高的量化股票基金来筹集现金。同一时期的基金太多，导致看似
分散化的股票基金出现极端负收益，而且多个高杠杆的量化股票型对冲
基金也被抛售。在接下来的两到三年，仅留下约75%的资产投资于量化
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股票基金。与许多聪明贝塔/因子产品相关的突然和显著回撤也可能系
统地威胁到这个新兴的投资管理分支。

第三种错误情况是投资者对聪明贝塔/因子投资的认识仍在逐步加
深。特别是，投资者可能无法理解一种产品与另一种产品的表现为何差
别那么大。在指数基金领域，投资者确实理解标准普尔500指数基金的
表现与罗素1000指数基金的表现不同，他们甚至理解最可能导致这种
差异的来源：即罗素1000包含一些更小型的股票。

投资者对聪明贝塔/因子基金的理解不如他们对指数基金的理解深
入。两只基金都可以投资于“价值”或“低波动性”，但这些特征并未
得到精确定义。不同的基金会使用不同的定义，这些不同的定义有时会
导致截然不同的表现。在大多数情况下，这两种选择事前都是合理的；
但它们的事后表现却各不相同。体验了不同表现的投资者可能会对聪明
贝塔/因子产品这个类别感到失望。

绝对阿尔法基金
投资管理的第三个分支由绝对阿尔法基金组成。我认为，随着聪明贝
塔/因子基金扎稳根基，并廉价地提供传统主动管理的组成本部分，主
动管理型基金经理需要专注于给投资者提供无法通过聪明贝塔/因子基
金获得的部分主动收益。

绝对阿尔法投资面临最困难的投资案例。根据主动管理算法，我们
估计，大多数绝对阿尔法产品都会表现不佳。即便如此，基于信息无
效、行为异常、投资者约束和一些投机性交易，我们有理由相信一些绝
对阿尔法经理可以成功。顶级绝对阿尔法投资者的业绩应该能够持续优
异。

在这种情况下，绝对阿尔法投资的成功要求与指数化和聪明贝塔/
因子投资的成功要求迥然不同。绝对阿尔法投资不是廉价地提供风险敞
口。其中很大一部分是找到市场尚不了解的公开信息。广泛且持久的因
子相对好找，原因正是在于它们广泛且持久。

绝对阿尔法理念较狭隘、短暂。短暂意味着绝对阿尔法投资要想成
功必须持续创新，因此需要强大的研究能力来驱动创新。成功的绝对阿
尔法投资者必须不断用新的理念取代现在市场所理解的旧理念。大数据
和机器学习这一新的领域为创新提供了巨大的机会。量化绝对阿尔法
投资者，特别是那些拥有必备技能的投资者，已经在利用这些机会。其
他绝对阿尔法投资者需要提升他们在这个技术领域的技能。绝对阿尔法
投资对于任何投资者而言都太过困难，所以他们不会忽视任何机会。

对于绝对阿尔法投资者，多空投资的吸引力尤其大。我已经证明，
多头约束对投资组合效率具有重大影响，并且这种影响随主动风险增大
而增加。和绝对阿尔法投资者无法忽视大数据和机器学习一样，他们也
无法忽视多头约束的影响。我预计，成功的绝对阿尔法经理能够提供多
空或部分空头产品以提高效率。总体来说，我希望在私募股权和另类投
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资领域中看到成功的绝对阿尔法基金经理；正如第5章所述，即使在今
天，这些领域仍在提供证明主动管理可能成功的相对令人信服的证据。

绝对阿尔法投资显然不是一项规模业务：它的容量存在限制。但我
认为这个领域不会出现整合，至少在基金层面是这样。相反，最成功的
绝对阿尔法投资公司将是研究驱动的精品公司，可能包括大型资产管理
公司内的一些精品部门。

由于绝对阿尔法投资要想获得成功需要不断创新及高技能专业人
士，所以费用高昂。绝对阿尔法的稳定表现对投资者来说非常有价值。
尽管目前存在压力，但我预计费用不会下降太多，特别是最成功的产品
的费用。许多基金都会根据业绩提取激励费用，通常可以（虽然不是完
全）使基金经理与投资者利益一致。57

虽然单个绝对阿尔法产品可能出现问题，但我预计产品通常各不相
关。表现不佳会威胁到个别基金，但不会威胁到投资管理的整个绝对主
动基金分支。CAPM发展50多年来，指数基金相对于主动管理已经取
得了重大进展。但这一成果用了50年，大多数资产仍是主动管理。

超越回报的投资
如上文所述，超越回报的投资趋势（包括ESG因子）没有减弱的迹
象。非投资目标可以与投资目标并存。在可持续性的大标题下对这些
因素进行分类，投资者可以选择可持续指数基金、可持续聪明贝塔/因
子基金和可持续绝对阿尔法基金以及与它们对应的标准基金。这些基
金已经存在。我预计此类基金会越来越多，包括基于日益增多的可用
独立数据（可从多个角度影响我们对公司可持续性认识的独立数据）
的新基金。

在这些基金中，投资案例主要建立在超越回报的投资者效用上，但
在某些情况下投资者认为这些理念可以预测长期回报或者帮助避免长期
风险。其中一些产品 - 例如那些仅仅排除烟草类股票的产品 - 很容易实
现，因此所有投资公司应该都能够提供这一领域的产品。

公正地说，许多投资者认为这些排除各种股票的简单产品是最透明
的，因此也是最吸引人的。而那些更加复杂的产品 - 投资组合的权重取
决于（公司）在可持续性多个方面的得分，并依赖于独立收集的数据刻
画这些可持续性指标 - 则需要有专门的研究人员致力于该领域。换句话
说：所有投资公司都可以在这个领域提供产品，但只有经验丰富且研究
驱动的公司才能提供最先进的可持续性产品。

超越回报的投资领域会出现什么问题？首先，这些产品的回报可
能明显落后于非可持续性竞争产品。过去已经有很多人研究过这个问
题。Meir Statman和Denys Glushkov（2016）定义了两个截然不同

57Kahn, Scanlan和Siegel（2006年）。
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的新因子，类似于之前Fama、French和Carhart提出的因子，用来研
究美国社会责任共同基金的表现：

 • TMB（top minus bottom）是其中一个因子，是指对根据各种社
会责任标准排名前三的股票建立多头，对基于相同标准排名在后三
的股票建立空头形成的组合。

 • AMS（accepted minus shunned）是另外一个因子，是指对社
会责任投资者普遍接受的股票建立多头，对通常避免的股票（包括
酒精、烟草、博彩、枪支、军事和核电股票等）建立空头形成的组
合。

简而言之，他们发现与TMB因子相关的回报为正，与AMS因子相关
的回报为负。每一只社会责任基金都在上述两个因子暴露敞口，但通常
都是正敞口。最终结果相当小，往往在表现上的差异没有统计学上差异
显著。

最后，投资者之所以喜欢这些基金，是因为它们符合投资者的理
念。除非这些基金的表现特别差，否则投资者不会停止投资这些基金。
我没有发现任何足以威胁到整个投资方式的差劲表现的证据。

第二个问题主要是这些基金提供者面临的挑战。一旦我们抛开收益
和风险，对环境、社会和治理因素的看法就会千差万别。我记得教会养
老金计划要求我们拒绝迪士尼时，我特别惊讶 - 在我看来，这是一个非
常有益健康并且重视家庭的公司。但问题在于迪士尼为员工提供家庭伴
侣福利的政策，这违反了教会的原则。我举这个例子不是为了以任何方
式来质疑这个养老金计划的理念或诚意。相反，它只是我遇到的许多不
同投资者对某些公司存在特定的“超越回报”的看法的一个例子。投资
经理面临的挑战是客户群以及他们的观点或理念可能完全不同。一体适
用的基金可能并不存在，甚至连任何接近这种类型的基金都不会存在。
考虑到已经有人将资产投入到这类投资中，并且已有便于管理大量独立
账户的技术，因此这个问题看起来并非不可克服。

第 三 个 问 题 在 于 人 们 对 用 于 衡 量 可 持 续 性 的 指 标 失 去 信
心。Garvey、Kazdin、LaFond、Nash和Safa（2017）指出，与预期
相反，高ESG评级只能预测而非预防争议。用于衡量ESG评级的方法由
公司指定，而且通常是那些有特定ESG相关政策的公司。事实证明，公
司经常制定此类政策，以应对预测未来争议的情况和争议。这不是对可
持续投资的批评，而是证明需要更好的指标。

费用
我已经讨论了费用压缩的趋势，并认为指数基金在此方面几乎没有再进
一步的空间，而主动基金，特别是债券基金，在此方面还有非常大的空
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间。债券基金可能很少涉及费用问题，更多的是费用与主动风险之间的
不匹配问题。

关于绝对阿尔法的费用，如我们所述，绝对阿尔法的生产成本高，
对投资者很有价值，而且容量受限。因此，虽然主动管理型基金经理（
包括绝对阿尔法经理）面临费用压力，但我们预计绝对阿尔法产品的费
用仍然会很高，特别是最成功的绝对阿尔法经理的产品。我们还预计这
些产品会逐渐提供更多的激励费用。选择对绝对阿尔法收益提取一部分
作为激励是考虑费用的自然方式，通常会确保为投资经理和投资者提供
相同的激励。业绩表现较好时，投资者支付的费用也高。

总体而言，展望未来，我们预计固定费用会降低，并且投资管理会
增加激励费用。

结论
在撰写本书的过程中，我追溯了投资管理的早期起源及一系列知识发
展，这些发展对当今领域产生了重大影响，也会深刻影响未来可能的发
展。

指数投资是当今投资管理的重要组成部分，将来，它仍是一个重要
组成部分。我们可以将指数投资追溯到20世纪60年代的CAPM和EMH
以及1991年的主动管理算法。

部分聪明贝塔/因子投资可以追溯到Stephen Ross和1976年的套利
定价理论以及一系列非常古老的投资理念。我们看到了18世纪后期荷
兰投资信托进行价值投资的证据。也许这些理念还可以追溯到更久之
前，但暂时还找不到详细的证据。

绝对阿尔法投资建立在Grossman和Stiglitz的信息低效论据之上，
但确实在此之前就已经存在了很久。Rothschilds利用信鸽在竞争对手
之前抢先知晓了滑铁卢战役的结果，然后基于这一消息交易成功（即使
这一消息不完全正确）的故事58证明了比他人先找到重要信息的价值，
这一点也得到了广泛认可。

超越回报的投资- 可持续投资、社会责任投资、ESG投资 - 在某种
程度上与投资管理越来越系统地关注回报和风险这一趋势略有相悖。这
种投资认识到了效用函数更复杂，而且许多投资者的目标不仅仅是高回
报和低风险。这并不是对Markowitz提出的巨大进步的反驳，而是承认
人性和投资管理太过复杂而无法减少到两个变量。然而，正如我们所看
到的，投资管理可以系统地处理许多回报因子。甚至可以系统地处理非
回报因子，并且已经存在基于模型以透明化方式结合回报和非回报因子
的基金。我们尚未见到一种被广泛接受的多目标投资组合优化方法，但
我认为未来几年会有这样一种方法。

58John Kay（2013年）。



本质上来讲，投资管理是一种不确定的活动。风险 - 潜在结果的分
布 - 是不可避免的。但是，开展这种不确定的活动的方法越来越系统
化。指数投资和聪明贝塔/因子投资都非常系统化。随着对挑战程度的
深入理解，绝对阿尔法投资变得越来越系统化。可持续投资通常也非常
系统化。

在有记载的历史进程中，从18世纪后期的荷兰到今天的全球行业，
投资管理变得越来越系统化。而同一时期，特别是自指数投资出现以
来，投资管理变得更加专业化，而且会在可行情况下增加透明度并降低
成本。这两种高级趋势都将继续下去。
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这本书传达了当前金融界主要建筑师之一
对未来金融的些许见解，非常精彩，值得
每位专业投资人士一读。
—  Andrew Lo Charles E.和 Susan T. 

Harris Professor，麻省理工学院斯隆
管理学院教授

作为理论家，Ron Kahn将投资组合多元化
原则与主动管理理论结合起来。作为一名
从业者，他亲自走过了从“贝塔追求者”
到“阿尔法寻找者”的道路，为他写下投
资管理的未来这本见解深刻的专著提供了
理想的背景。
—  Martin L. Leibowitz 摩根士丹利研究

部副主席

“做预测很难，特别是关于未来的预
测。”–Yogi Berra 
Kahn博士既有天赋，又接受过专业教育，
还积攒了丰富的经验，可以让读者全面了
解投资管理行业的未来。任何接触过该行
业的人都知道，从20世纪70年代引入指数
基金到21世纪10年代人工智能和金融科
技的到来，这个行业已经发生了翻天覆地
的变化。但这些变化又将引领行业去向何
方？看完Kahn博士的书，你就能得到可能
的答案。
—  John O’Brien 加州大学伯克利分校哈

斯商学院名誉教授、哈斯商学院金融工
程硕士项目联合创始人

Ron Kahn对投资管理的未来提出了一个
有趣又令人信服的观点，并通过对投资管
理思想文化史的深刻回顾以及他在主动管
理方面开展开创性工作期间得出的基本见
解为这一观点提供了支持。无论您是在这
一领域工作，还是只做投资，本书都会丰
富您的认知，而且有可能丰富您的其他阅
历。
—  Mark Kritzman，CFA温厄姆资本管理

首席执行官、麻省理工学院斯隆管理学
院高级讲师

本书对投资管理的过去、现在和未来作了
精彩介绍，结合了系统性投资领域著名权
威人士的深刻见解和实践指导，所有投资
者都将从中受益。
—  Andrew Ang BlackRock因子投资战略

部负责人

Kahn，作为这本关于主动投资组合管理的
书的合著者，对该领域有着长期和广泛的
见解，他将史前史、最近趋势和未来编织
成一个连贯的故事，并将主题设定为多样
化、风险、信息和技术。他向我们展示了
我们前进的方向，还在本书中提及了大数
据和机器学习的重要作用。
—  Stephen Boyd BlackRock斯坦福大学

人工智能实验室三星电气工程教授
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