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前言

　　本书是一本面向投资组合管理流程的投资分析定量教材。
作者在参加的跨越三年的美国特许金融分析师考试以及近十年的金融投资领域教学科研中，发觉金融
学的教材与专著中存在两个方面不足：①最新的学术研究成果及产业界的研究成果难以在书中反映，
前者在资产组合管理中大多强调被动投资组合管理，当然事实上教授们没有太多时间预测资本市场走
势，而华尔街的研究人员大多强调主动投资组合管理，因为他们整天忙于此，不抛出此观点他们应主
动离岗。
②面向普通投资者的入门教材和缺乏解释性分析的学术性专著汗牛充栋，而中等水平的此类书甚少。
比如在动态资产组合管理理论中有大量的学术性论文研究生命周期投资，理财分析师也推荐客户根据
年龄进行资产配置，尽管二者的主张一致，但前者的动态随机最优问题令人望而生畏，后者提出用100
减年龄进行风险资产配置过于简单，很难令客户感到满意，很少有专著能将这两个问题放在一起论述
。
这也正是本书撰写的动机，即希望架起两座桥梁：一座是学术界与产业界的桥梁，另一座则是投资银
行的研究人员与市场营销人员及客户经理的桥梁。
　　本书的框架尽量遵循投资管理流程，即从客户分析、资本市场预期到长期资产配置、对长期配置
的暂时性偏离战术及绩效评估的动态过程。
第1章从介绍金融市场的主要参与者开始，包含了投资哲学的基本概念。
第2章介绍了特定客户对象分析的重要内容－收益与风险偏好，它是投资过程中投资者需求与资本市
场供给的一个方面。
第3章采用离散的方法分析了如何用收益率状态描述资本市预期（Capital Market Expectation）。
第4章和第5章分别论述了经典的资产组合管理问题，Goldman Sachs公司拓展地引入了投资者主观预期
的最优资产配置模型。
第6至8章讨论了关于被动投资与主动投资等投资哲学问题的理论基石，包括市场效率与被动投资的关
系、主动投资下的有效边界、在主动投资哲学下如何整合基础分析与技术分析等问题。
第9至11章分别讨论了三个专门的问题：资产配置的决策目标、养老金的资产配置及衍生产品组合管理
。
最后一章对投资组合管理过程的绩效评估进行了详细探讨，回答了投资者能否根据过往的投资绩效来
选择基金经理人问题，并介绍了在全球范围内影响力越来越大的全球投资绩效标准（GIPS）。
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内容概要

　　《21世纪创新金融系列教材：资产组合管理》是一本面向投资组合管理流程的投资分析定量教材
。
第1章简要分析了资产组合管理决策流程中投资哲学的主要内容与选择。
第2章与第3章采用定量分析的方法说明了投资者与市场的互动过程，包括收益与风险偏好，资本市场
预期的形成。
第4章和第5章分别论述了经典的资产组合管理问题，Goldman Sachs公司拓展地引入了投资者主观预期
的最优资产配置模型。
第6至8章讨论了市场效率与被动投资的关系、主动投资下的有效边界、在主动投资哲学下如何整合基
础分析与技术分析等问题。
第9至11章分别讨论了三个专门的问题：资产配置的决策目标、养老金的资产配置及衍生产品组合管理
。
最后一章是绩效评估理论，回答了投资者能否根据过往的投资绩效来选择基金经理人问题，并介绍了
全球投资绩效标准（GIPS）。
　　《21世纪创新金融系列教材：资产组合管理》的设计目标是架起连接学术界与产业界、投资银行
研究人员与市场营销人员的桥梁。
　　《21世纪创新金融系列教材：资产组合管理》适合作为高校金融学、管理学及相关专业的高年级
本科教材，也适合相关研究人员参考阅读。
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章节摘录

　　机构投资者包括投资基金、养老基金和捐赠基金会，下面分别介绍。
　　1、投资基金　　投资基金把投资者的资金集中在一起，同时在一个确定的投资目标下对金融资
产进行投资。
证券投资基金产生在英国，但发展和壮大则是在美国。
美国的投资基金包括三种形式：单位投资信托基金（Unit Investrnent Trust）、封闭式投资公司和开放
式投资公司，开放式投资公司通常称为共同基金，它是当今美国投资公司的最主要形式，其资产超过
了投资公司资产总额的大约90％。
从20世纪20年代美国第一只基金“马萨诸塞投资信托”到2004年底的8000多个基金，从最初的200名投
资者到2004年的8000多万基金受益人，美国开放式基金在20世纪得到了长足的发展。
飞速的发展得益于以下几个方面：　　（1）美国共同基金在国际化中得到发展。
美国本土以外地区经济的增长促使共同基金将投资范围拓展到全球。
同时信息技术的发展以及金融管制的放松为共同基金的全球投资提供了可能。
目前美国共同基金的海外投资主要集中在欧洲、太平洋沿岸地区及一些新兴的发展中国家。
　　（2）家庭对共同基金的需求。
20世纪90年代，由于股票和其他金融产品的较高投资回报，使美国家庭从投资房地产和其他有形资产
转向投资金融资产。
在这一转变中，家庭投资显现出了对共同基金投资的偏好而非直接投资于证券。
　　（3）共同基金的发展离不开发达的分销渠道。
随着20世纪90年代市场对共同基金的需求日益上升，基金公司及其分销公司在扩大传统销售渠道的同
时，致力于开发新的渠道。
第三方销售渠道包括：雇主赞助的退休计划、共同基金超市、有偿顾问、共同基金一揽子账户计划和
银行信托部门。
　　（4）市场细分，满足不同投资者的需求。
美国共同基金的繁荣，与其丰富的可供投资者选择的基金数量和品种是密不可分的。
基金数量从1990年的2900个上升至2004年底的8000多个，其中股票基金占了这些新基金的半数以上。
为了适应投资者的不同偏好，基金发起人开始注重根据不同投资者的需求，设计投资目标更加细化的
所谓风格投资基金，1975年各类共同基金的投资目标大体上可分为7个，1987年投资目标上升为22个
，2000年底从大的分类目录来看，这些基金品种已经达到33个。
基金品种的不同，除了体现在投资对象上，还体现在投资地域、风险控制手段、封闭期限、资金来源
和发行网络等要素的区分和组合上。
例如，一些国内基金通过提供多种投资目标，加快了自身多样化发展进程。
他们通过股票市值、行业、技术和其他因素分类构造特定的投资组合。
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