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前言

　　证券投资基金在我国必将有巨大的发展前景。
我国的证券投资基金，过去分为封闭式基金和开放式基金，封闭式基金存续期为15年，到期后可转为
开放式基金或停止运营。
目前和今后主要是发展开放式基金。
现在香港有3000个证券投资基金，美国12000个，其中8000个是（开放式）共同基金，4000个是对冲基
金。
我国基金在数量上还不到1000个，更缺少对冲基金。
但2010年4月中旬我国推出股指期货，对冲基金就会应运而生。
　　但发展不会一帆风顺。
全球金融危机造成我国证券投资基金市值的巨大波动。
在2007年高峰时，基金市值曾达到3.3万亿元，可谓鼎盛时期。
2008年因为全球金融危机，市值跌去一半，2009年恢复到2.5万亿元，2010年预期情况会更好一些。
　　证券投资基金的投资理念和投资风格，既相同又不相同。
相同的是大家均追求高回报低风险，不同的是风险承受程度。
这样一来，基金的资产股票池就会差不离，投资组合就会抱团取暖，如苏宁电器有约95家基金不同程
度地持仓，所以基金的优劣很难区分。
当然，这也与大批上市公司不愿大量分红或送股转赠股本有关。
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内容概要

随着我国市场经济的发展和对外开放的扩大，我国的证券投资基金产业将有广阔的发展前景。
早在2004年《国务院关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》中就指出，要继续大力发展
证券投资基金；同年《证券投资基金法》及其六个配套法规正式实施，进一步表明我国的基金业面临
着良好的、快速的发展时期。
近几年，我国基金业快速发展壮大，对投资理念也提出了新的要求，稳健投资，作为追求稳定回报和
回避市场风险的一种投资风格，越来越受到基金管理公司的重视和采纳。
稳健投资，随着证券市场的成熟和投资者对风险、收益的特殊要求，必将成为今后主导市场的一种有
效的投资模式。
    对于稳健投资，虽然多有提起，但一直局限于回避风险的表层概念上。
在证券投资领域，虽然稳健投资原则得到绝大多数投资者的认同，但至今还只是停留在理念的阶段，
没有形成丰富的研究体系。
因此本书尝试对此进行了研究。
笔者首先概述了投资基金和投资组合的基本理论，然后在“均值一方差”模型的基础上引入“流动性
”因素，构建了“稳健因子”，在综合考虑收益、风险和流动性三方面对投资组合的影响下，探索了
稳健型投资模式的构建，并利用股市数据作实证分析。
    本书各章主要内容如下：    第一章分析了研究背景，阐述了国内外相关的研究文献，对一些基本概
念作了界定，并总结了研究思路和方法、研究框架、难点和创新。
    第二章概述了证券投资基金的有关概念和理论以及投资组合选择模型，在此基础上创新性地阐述了
开放式证券投资基金“稳健”投资的理论设计，包括激进性投资和稳健性投资的对比研究、稳健投资
的适用条件、稳健投资的理论构建等内容。
    第三章是有关基金投资的风险管理内容。
对目前基金投资的风险衡量方法进行了描述和评价；分析了风险管理的含义和管理程序；在此基础上
提出了稳健投资模式下市场风险管理的策略与技术：即通过资产配置分散风险、通过长期投资降低风
险、通过金融衍生工具规避风险和多种途径转移风险。
    第四章分析了基金投资组合的流动性管理，因为流动性是稳健投资模式构建的一个重要方面。
首先介绍了流动性风险的含义、形成机制、流动性的度量指标等内容；接着分析并建立了开放式基金
流动性风险的衡量指标；最后提出目前资本市场形势下我国开放式基金流动性风险的特征和针对这些
特征所应采取的管理措施。
    第五章探讨了长期投资的资产组合选择问题。
首先分析了短期资产组合与长期资产组合的不同；接着通过VaR模型和单一风险资产和常数实际利率
的案例分析了股票在何种条件下对于长期投资者是一种安全资产；再者分析了连续时间的资产配置问
题；最后分析了长期投资者与波动性风险套利问题。
    第六章从股票选择的角度分析了“稳健原则”在投资决策中的应用。
内容包括：宏观经济分析着重的内容、评价行业投资价值的内容和方法、“稳健型股票池”构建与应
用的理论和方法。
最后对“稳健型股票池”的构建进行了实证分析。
    第七章论述了证券投资组合理论；分析了开放式基金投资管理过程应遵循的步骤；以及对稳健投资
进行了实证分析。
实证结果表明，引进以流动性为基础的稳健因子、构建的三维投资组合模型，其收益、风险以及变异
系数指标大多优于以受益和风险为基础的二维组合，更优于市场指数组合。
    第八章是本研究的总结和展望。
    本书研究的主要结论如下：    (1)对“稳健投资”进行了界定。
“稳健”一词，具有多种含义，在经济领域通常是指抵御消极事件的能力。
在金融投资领域，“稳健”投资是指在保持资产组合良好流动性的前提下，将投资风险控制在一定范
围内，并同时谋取一定收益的投资模式。
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流动性、风险和收益构成稳健投资涵义里三个不可或缺的要素，长期投资是稳健投资的充分条件，稳
健投资通常被风险厌恶者所需求。
     因此，从涵义上界定，稳健投资应包括如下几个方面：一是保持资产良好的流动性；二是将风险控
制在一定范围内；三是通过投资获取一定收益，至少应高于中长期存款利息收入；四是尽可能使投资
品种多样化；五是尽可能长期投资。
     (2)开放式基金的流动性风险管理是稳健投资的一个重要方面。
目前我国的开放式基金流动性风险具有以下特征：开放式基金所处的证券市场制度不完善、交易成本
过高；投资工具相对缺乏；机构投资者的壮大从一定程度上会导致开放式基金的流动性风险高于成熟
市场；我国的投资者缺乏科学的投资理念，管理者缺乏稳定性。
     因此，可以考虑从以下方面加强管理：一是进行流动性评估，合理配置资产；二是建立赎回预测机
制，加强预算管理；三是拓宽融资渠道，进行负债经营；四是赎回限制与费率设计；五是完善市场功
能，进行金融创新；六是优化投资者结构，加强对持有人的管理。
     (3)通过“多重优势选择法”，利用多元统计方法构建“稳健型股票池”的方法是可行的，能够选出
“稳健溢价”大于O的股票，而且可以按照稳健溢价的值的大小选择有较大投资价值的股票。
     (4)引进以流动性为基础的稳健因子、构建的三维投资组合模型是成功的，其收益、风险以及变异系
数指标大多优于以“收益一风险”为基础的二维组合，更优于市场指数组合。
三维的投资组合可以综合考虑收益、风险和流动性三方面的因素，使组合更稳健，也更能够有效地回
避风险。
因此综合流动性来考虑组合构建，适用于稳健投资的要求，尤其适用于对流动性有较高要求的开放式
基金。
     本书的主要创造性工作和贡献包括：     ——对投资组合理论、风格投资、长期投资、证券投资组合
理论的发展动态等进行了较为系统的概括，从多个角度综合论述了证券投资组合的内容和体系；     —
—在分析“稳健投资”的意义和现状的基础上，对“稳健投资”进行了界定，并提出“稳健投资”的
概念和框架，以及对此进行了实证分析；     ——在论述“股票池”构建理论的基础上，提出利用定性
和定量以及多元统计方法构建“稳健型股票池”，并进行了实证分析；     ——对开放式基金的流动性
风险管理进行了分析，并结合当前的形势，提出了流动性风险管理的一系列措施。
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章节摘录

　　第八章 是本研究的总结和展望。
　　本书研究的主要结论如下：（1）对“稳健投资”进行了界定。
“稳健”一词，具有多种含义，在经济领域通常是指抵御消极事件的能力。
在金融投资领域，“稳健”投资是指在保持资产组合良好流动性的前提下，将投资风险控制在一定范
围内，并同时谋取一定收益的投资模式。
流动性、风险和收益构成稳健投资涵义里三个不可或缺的要素，长期投资是稳健投资的充分条件，稳
健投资通常被风险厌恶者所需求。
　　因此，从涵义上界定，稳健投资应包括如下几个方面：一是保持资产良好的流动性；二是将风险
控制在一定范围内；三是通过投资获取一定收益，至少应高于中长期存款利息收入；四是尽可能使投
资品种多样化；五是尽可能长期投资。
　　（2）开放式基金的流动性风险管理是稳健投资的一个重要方面。
目前我国的开放式基金流动性风险具有以下特征：开放式基金所处的证券市场制度不完善、交易成本
过高；投资工具相对缺乏；机构投资者的壮大从一定程度上会导致开放式基金的流动性风险高于成熟
市场；我国的投资者缺乏科学的投资理念，管理者缺乏稳定性。
　　因此，可以考虑从以下方面加强管理：一是进行流动性评估，合理配置资产；二是建立赎回预测
机制，加强预算管理；三是拓宽融资渠道，进行负债经营；四是赎回限制与费率设计；五是完善市场
功能，进行金融创新；六是优化投资者结构，加强对持有人的管理。
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