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前言

　　迈入2l世纪，全球金融市场呈现明显的证券化发展趋势，机构投资者迅速崛起为资本市场的最主
要投资力量：在世纪之交，美国仅公共上市投资基金的资产就已超过了银行资产，此为金融发展史上
的重要里程碑，宣告了投资新世纪的到来。
可以确信，21世纪将是金融投资的时代，金融投资将成为世界经济运行格局的主导力量。
在金融证券化、投资机构化的潮流中，大规模资本投资管理问题成为金融理论与实践中令人关注的焦
点，对其理论与实践技术的分析系统也成为资本市场的迫切需要。
　　20世纪50年代金融投资理论领域的革命性发展，始于马柯维兹的资产组合理论，而证券市场在现
代市场经济体系中的作用迅速上升，在实践中大大地促进了对现代投资理论的需求，在马柯维兹、夏
普、米勒、布莱克、莫顿和法玛等金融投资学者的努力下，现代金融投资学成为半个世纪以来最活跃
的领域，而现代金融投资理论和实践的结合与互相推进则改变了世界经济运行的轨迹与能级。
资产组合理论的形成虽然在70年代，但真正全面渗入实践运用中却是90年代的事情。
在金融证券化趋势下，大规模组合投资产业蓬勃兴起，现代金融投资理论的诸多概念转化为实践中的
分析技术与策略，资产管理理论与实践技术万花盛开，迅速从零星的概念、定理发展成一套相对比较
完整的体系。
特别是进入20世纪90年代中期，随着美欧股票市场的繁荣兴旺，在市场非有效与存在市场异常的理论
研究支持下，股票“投资风格（Investment stvk）”迅速兴起。
所谓“投资风格”，是指投资管理者（或公司）将股票投资组合限制在与某一市场异常相对应的子市
场中的一种新生投资哲学与方法，它在短短的十年中已经成为区分共同基金的重要特质之一。
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内容概要

本书从与实际应用有机结合的角度出发，在充分的理论背景前提下揭示了投资组合管理理论与各种投
资风格策略管理方法实际应用的相互关系。
全书共分十二章，从专业投资管理与风格／策略理论谈起，在总述资产配置决策管理、股票投资风格
及策略的基础上，重点对价值投资、增长投资、市值／高科技投资等多种投资的风格进行了介绍，并
讲解了投资风格鉴别技术与风格指数，继而结合实例对股票投资策略、指数投资策略、固定收益证券
组合投资策略、金融衍生产品与组合投资策略、指数投资策略、固定收益证券组合投资策略、金融衍
生产品与组合投资策略进行了分析，最后讲述了如何进行投资业绩的评估。
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章节摘录

　　为了在投资组合构建中利用马柯维兹的资产组合模型，投资者必须得到关于感兴趣的证券的收益
率、方差和两者间的协方差的估计。
对于仅由两只股票构成的投资组合，要估计其期望收益率和收益率的方差，只需要五个关于组合中股
票的参数估计值：每只股票的期望收益率、每只股票收益率的方差以及两股票收益率的协方差。
但把这一模型推广至由N只股票组成的投资组合，则不仅要有N个收益率估计和N个方差估计，还要
有N（N—1）个协方差估计，共计2N+N（N—1）／2个估计。
比如如果分析一个由200只股票构成的投资组合，则共计需要进行20300次估计。
因此模型要求输入的估计数目将随着投资组合中证券数目的增加而显著增加。
　　资产组合模型是一个最易于理解的模型，可是在分析解决证券总体数目较大的投资组合的实际问
题时，用处相对较小，主要是由于估计该模型所需要的输入量是极其繁重的负担。
虽然在评价的证券总体数目巨大时，资产组合模型的应用较小；但由于目前全球可投资的主要资产类
型不超过10种，因此资产组合模型的实践领域主要集中于资产配置决策。
资产配置的目标是组合各种资产类型以便为投资者在其能够接受的风险水平上提供最高的收益。
投资组合的管理者，特别是大型的机构投资者，都极大限度地运用资产组合模型以开发最适宜的资产
组合来实现这些投资者的投资目标。
这个过程的目标与马柯维兹关于有效投资组合的概念完全相符。
　　因此，资产配置决策主要的理论基础就是马柯维兹的资产组合理论模型，投资经理人以此来配置
其投资组合中各类别资产的权重以实现投资者的收益一风险目标。
二、资产配置决策的重要性资产配置决策作为资产组合管理一系列决策过程中的第一个阶段，其重要
性不言而喻。
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媒体关注与评论

　　资产配置策略与投资风格决定金融投资的成败，其重要性日益被专业投资界所认识。
　　杨朝军教授所著《金融投资风格与策略》一书是将现代前沿理论研究转化为实际投资操作策略的
有益尝试，其深度与系统性已处于国内领先地位。
　　天相投资顾问有限公司董事长　林义相 博士　　金融投资领域流派纵横，各种金融投资风格与策
略如万花丛开、日新月异。
杨朝军教授这部著作填补了我国这方面的空白，书中诸多内容已属国际创新水平，将对推动我国金融
投资专业领域赶上国际一流水平起到重要的里程碑作用。
　　银华基金管理有限公司总经理　尚健　博士
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