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内容概要

基本面指数投资策略以公司的经济规模而非以其市值为权重来构建指数化投资组合。
事实上，这一策略转变了我们的投资参考坐标：由以市场为中心(根据市场对公司发展预期来配置权
重)转向以经济为中心(以公司的经济规模来配置权重)。
    罗伯特·阿诺德和他的同事一道花费数年时间对基本面指数策略进行研发，并创建了专门进行创新
型投资策略研发的锐联资产管理公司。
在短短的三年时间里，基本面指数策略已经从全球一些最大、最富有投资经验的机构投资者那里吸引
了超过200亿美元资金并基于其策略进行投资。
在本书中，阿诺德和他的合作者许仲翔、约翰·韦斯特对这一方法论做了深入细致的探讨，包括对其
历史渊源的追溯以及对其许多实际应用方面的讨论。
    《基本面指数投资策略》考察了这一投资理念如何克服传统市值加权法中存在的的结构性绩效拖累
，从而达到提高投资组合收益的目的。
市值加权指数往往过度地投资于被高估的股票，而对被低估的股票却投资不足。
在本书中，阿诺德和他的同事对基本面指数这一突破性投资策略做了概述。
进而解释了如何运用它以低于传统投资方法的风险和成本来提高投资收益。
    除了讨论这一策略的长期优异绩效外，本书还阐述了基本面指数其他的优点。
你将发现它会使投资者的资产配置决策更具灵活性，也将明白为何它在应用于缺乏效率的市场(比如小
盘股和新兴市场)时特别有成效。
最重要的是：你将了解它在投资者最需要超额收益的时候——也就是在市场低迷和经济衰退之时——
呈现的良好表现。
    从现在起，基本面指数投资策略将成为指数投资的重要组成部分。
对于那些对主动型基金管理者的空洞许诺感到失望、对传统指数基金把人们拉入市场泡沫而感到沮丧
的投资者来说，基本面指数投资策略无疑提供了一个重要的选择。
这种创新的投资策略将给具有经验和远见的投资者提供一个崭新的工具，使得他们在各种市场条件下
都能获得更好的收益。
今天就开始读这本书吧，尽早发现基本面指数投资策略如何让你受益！
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章节摘录

　　指数基金一定提供平均市场回报——在几乎没有手续费、交易成本和其他费用的情况下跟踪市场
趋势。
这对基金投资者而言是一个不错的选择，因为很多主动型基金管理者表现不如市场，却收取更高的费
用。
然而当市场价格不能正确反映资产价值时，市值加权指数就会产生问题。
如果股票惯常地被错误定价，那么我们就需要严肃地检视传统市值加权指数基金的构成方式。
　　股价误差将导致传统市值加权指数中股票权重的误差。
定价远高于其内在价值的股票会有错误的高市值，因而也会有错误的高指数权重。
按成分股的公司市值配置权重所得的指数化投资组合相应的会在这些股票上投入较高的比例。
当市场找出这些股票的内在价值时，其表现最终将会落后于市场（记得“财富毁灭轴心”吧！
）。
类似地，定价远低于其内在价值的股票会有错误的低市值，因而也会有错误的低指数权重。
后者的描述适用于2000年初期大多数股票。
甚至在科技泡沫破灭及科技股所支配的市值加权指数陷人熊市之后，这些被低估的股票还连续两年皆
有稳定的回报。
指数化投资组合的结果是，低估的股票所占比重比高估的股票小。
　　在一个存在定价误差的世界里，市值加权指数系统性地对高估的股票配置过多权重而对低估的股
票配置过少权重（这里的过多和过少，是相对于“最终内在价值权重”或者夏普所说的“千里眼价值
权重”而言的），因此其投资回报也会受拖累。
杰克·博格尔是先锋集团的创立者，也是市值加权指数最积极的倡导者。
他也承认市值加权指数会在高估的股票上配置较多的资金，而在低估的股票上配置较少的资金。
然而，他的结论是，除非投资者可以事先鉴别出高估或低估的股票，否则这一看法就没有实际价值了
。
当然，他说得对。
因为我们不能确定各种投资项目的内在价值，自然不能按内在价值配置权重。
稍后我们会回过头来讨论其中的细微差别。
　　尽管这个现象——对高估的股票配置过多权重——在所有市值加权指数的构成中都广泛发生。
其最清晰的例证体现在对标准普尔500指数前十大股票的考察中（见表2-1）。
一些公司名列“精英榜”中，是因为它们是巨型公司，并且股价能够准确地反映其内在价值。
它们当然值得名列前十。
也有一些小公司名列其中，这是因为投资者对它们给予了极高的成长预期，从而导致其股价具有极高
的估值倍数。
后者中，事实证明，有些公司相对其未来经营成果来说被高估了（当然事先是不知道的）。
这些股票价格被高估了，之所以名列前十大股票也仅仅是因为它们的股价被高估了。
2000年初，美国在线和思科一举超越花旗集团和埃克森美孚，成为全球市值最大的两个公司，尽管它
们的营业收人或利润与花旗集团和埃克森美孚相比小得可怜。
当定价误差被市场发现并修正之后，高市值且被高估的股票的表现不如市场，而市值加权指数则承受
回报拖累。
　　标准普尔500指数排名前十的股票的表现证明了巨大的绩效拖累问题。
如表2-2所示，在过去10年中，标准普尔500指数排名前十的股票平均而言，只有3家公司能在后续的10
年里表现优于标准普尔指数中500家公司的平均绩效，其余的7家公司均表现较差。
这恰似投掷一枚不对称的硬币，投了81年、投了800次，结果是不对称的！
此外，假若等权持有这些排名前十的股票，所得的收益率在10年问将比等权持有标准普尔中500只股票
少近30%。
这是严重的绩效拖累：由于投资者使用市值加权指数，他们会有平均20%～25%的资金与这些表现不
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佳的股票息息相关。
　　很显然，大部分排名前十的公司多数时候要落后于标准普尔500指数的平均绩效。
这有什么关系呢？
而且这又意味着什么呢？
或许这一现象只存在于这特定的一个又一个10年期间？
为了检验这个可能的解释，我们评估了多数排名前十的公司力挽狂澜、打败标准普尔500指数平均绩效
的频率。
令人吃惊的是不对称的一致性。
在过去的81年中，大多数排名前十的公司竟然没有一次是超过标准普尔500指数平均绩效的。
　　这是否很好地遵循了现代金融市场的基础——有效市场假设呢？
答案是否定的。
业界人士和学者们能罗列很多市场无效的例子，但是对于很多投资者而言，这个发现仍然让他们对有
效市场假设大跌眼镜。
尽管如此，很少有投资者（甚至包括一些经验老到的机构投资者和学术界）意识到这一惊人的事实。
　　究竟是什么原因导致了这一现象？
这是_个值得探讨的有趣问题。
仅仅是因为“小市值效应”——小公司带给投资者更多的风险溢价吗？
小市值偏差的例子大量存在着。
例如，在一段时间内，几乎所有的市场中，等权重于现有的指数都会带来超额收益。
向《华尔街日报》的股票列表中投掷飞镖选取的股票通常表现好于传统的市值加权指数。
学术论文深入地研究了这两种现象（等权重投资组合和随机投资组合），普遍认为超额收益是由小市
值效应和价值效应带来的。
这些解释提供了有效市场假设和资本资产定价模型之外的新视角，但它们仍然是依据同样的经济模型
所得出的结论。
　　让我们从另外一个视角来考虑这个问题。
假设价格只不过是市场对于内在价值的一个最佳猜测，假设这个错误定价与公司的公平价值没有关联
并且该误差的发生仅为随机事件。
从直觉上说，这个观点是有吸引力的，因为资本市场的主要目的是为各项资产提供公平价值基础上的
最佳猜测，从而为所有资产创造具备流动性与连续性的市场。
假若真是如此，对于等权重投资组合和“投掷飞镖”投资组合而言，定价错误相对于投资组合的权重
绝对是随机的。
简单地说，不复杂的投资策略，如随机投资组合或是等权重投资组合，最终将会近乎平均地将资产分
配于被高估和被低估的股票当中。
由此产生的误差将被中和，净效应则为零。
　　对于市值加权指数来说则是不同的。
市值加权指数中定价错误和投资组合权重之间有一种直接的、结构性的且不可抵消的联系。
因此，投资组合中过半数将会投资于估值过高的公司，而少于半数投资于估值过低的公司。
为什么呢？
因为权重明确地与价格相关联，因此也就与定价错误相关联。
随着价格趋向于不可知的“千里眼价值”，其抵消的结果绝对不是零，而是负的。
因为市场需要时间来发现一个公司的内在价值（通常要花数年，甚至数十年），这样的拖累不会在一
季或一年内就显现，但是随着时间的推移，便会越来越明显。
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媒体关注与评论

　　基本面指数投资也称为纠正市场噪音的指数投资，它的方法论强调了指数投资回归企业基本面的
本质，它的出现丰富和促进了指数化投资的发展。
这本书通过理论探讨、实证考察及数据分析为我们详细解析了基本面方法论，是一本有投资借鉴意义
的好书。
 　　——马志刚 中证指数有限公司总经理 　　基本面指数是一种逻辑非常缜密的金融创新。
任何相信常识是构建投资组合的必备要素的人都会被它折服。
 　　——比尔·格罗斯（Bill Gross） 　　太平洋投资管理公司创始人和首席投资官 基本面指数方法是
在被动投资领域里有争议的创新，而本书对于一系列的争议作出了明确的解释和针锋相对的论述。
本书对于基本面指数应用的阐述和对市值加权指数的批评异常透彻明了并引人入胜。
不读此书，你就无法从正反两方面对基本面指数策略做出评估。
 　　——彼得·伯恩斯坦（Peter L.Bernstein） 　　《投资观念进化论》（Capital Ideas Evolving）作者 
罗伯特·阿诺德的想法既严密又深刻，但一些非常聪明的人由于死守那些关于市场运作的未经证实的
假设而无法完全理解他的理念。
本书将帮助读者超越那些假设。
 　　——杰克·特雷诺（Jack Treynor） 　　特雷诺资本管理公司总裁 罗伯特·阿诺德是金融界的先
锋。
对于围绕着指数基金和被动投资的日益热烈的争论，本书无疑是一个相当好的补充。
　　——罗闻全IAndrew W.Lo） 　　麻省理工学院斯隆管理学院教授、金融工程实验室主任 罗伯特对
于基本面指数方法的研究使我茅塞顿开。
他颠覆了传统的投资理念。
这个创新的概念是一件了不得的大事——这将是历史上最快达到1000亿美元资产的投资理念。
每个投资者都需要读这本书。
 　　——约翰·穆尔丁（John Mauldin） Millennium Wave Investments总裁
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