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前言

定量投资分析如何优化投资组合决策我是一名数量分析专家。
就我自身的经历来说，我会在管理投资组合时使用定量投资技术。
然而，每当我对别人说我是一名数量分析专家时，他们常常会反问道：&ldquo;但是马克，你不是一直
是律师吗？
&rdquo;呃，确实是这样的，但是&hellip;&hellip;事实上，数量分析专家来自各行各业。
无论我们被称为数量分析专家（quants）、股市分析高手（quant jocks）、计算机程式设计者（gear
heads）、计算机专家（computer monkeys），还是任何其他用来形容那些喜欢在一堆纸上潦草地书写
方程式的投资者的绰号，我们都具有一个共同的特征&mdash;&mdash;使用定量分析方法来做出更好的
投资决策。
你不必在艰深难懂的数学领域成为一名具有博士学位的火箭专家（rocket scientist）之后，才能成为一
名合格的数量分析专家（虽然我认为这样的情况是存在的。
许多以前是火箭专家的人士由于发现在金融市场工作非常有趣，而且获益丰厚，从而成了数量分析专
家）。
任何人都可以成为一名数量分析专家，甚至是一位律师。
但是，让我们退一步来思考一下。
为什么投资者会想要在投资组合管理中使用定量分析工具呢？
数量分析专家如此受欢迎的原因主要有如下三点。
首先，金融市场是一个非常复杂的场所。
在市场中存在着许多交织在一起的变量，这些变量都会影响到一个投资组合中的证券价格。
例如，上市公司的股价可能会受到诸如利率、经常账户赤字、政府支出以及经济周期等宏观因素的影
响。
这些因素可能会影响一家公司为新项目融资所采用的资本成本，或者会影响一家公司客户的消费方式
，或者会通过政府支出项目为经济提供增长动力。
除了宏观变量之外，一家公司股票的价值也会受到公司自身特殊因素的影响。
诸如现金流量、运营资本、账面市值比率、盈利增长率、股利政策以及负债权益比率等因素也会对每
家上市公司的价值产生影响。
这些因素被认为是对于特定公司而不是对于广泛的股票市场产生影响的基本面因素。
其次，我们还可以考察影响公司估值的金融市场变量。
公司的&ldquo;贝塔&rdquo;或者系统风险的度量指标将会影响公司的预期收益率，并最终影响到该公
司的股价。
著名的度量股票贝塔的资本资产定价模型只是本书第8章中所讨论的各种类型模型中的一种线性回归
方程式。
最后，行为变量也会影响证券的价值。
诸如羊群效应、过度自信、对于盈利公告的过度反应以及惯性交易等行为都会影响公司股票的价格。
这些行为变量会对股票价格产生一个持续性的影响（还记得1998~2001年的互联网泡沫吗？
当时高科技股票似乎要充斥整个世界），同时它们还会在股票真实价值周围产生大量的&ldquo;噪
声&rdquo;（noise）。
如果没有分析各个变量对于证券价格影响的具体框架，那么通过一次性地对于所有这些变量加以考察
，以确定出某个证券的真实价值，可能是一项巨大的工程。
仅凭人类的头脑（至少，仅凭我的头脑）显然是不可能有能力以一种严谨的方式衡量出各家公司的特
有因素（如市盈率）、宏观经济变量（如政府支出项目）、投资者行为模式（如惯性交易）以及其他
可能的潜在变量所造成的影响的。
这就是《定量投资分析》一书可以给予我们帮助的地方。
像第11章中所介绍的因素建模技术，可以用来作为人类直觉判断的一个补充，并由此得出一个融合大
量可能对证券价格产生影响的变量的定量分析框架。
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进一步地，给定可能会对证券价值造成影响的许多变量，那么我们就不可能孤立地来考虑每个变量。
引起某个证券价格上升或者下降的经济因素是以一种复杂的网络方式交织在一起的，因此，我们必须
将变量放在一起加以考虑，以确定出它们对于该证券价格的共同影响。
这就是第8章和第9章最有价值的地方。
这两章提供了我们建立回归方程来研究对证券价格产生影响的经济因素的基本概念。
第8章和第9章中所提供的回归技术可以用来筛选出哪些是对证券价格产生显著影响的变量，哪些仅仅
是提供&ldquo;噪声&rdquo;的变量。
另外，第9章为读者介绍了&ldquo;虚拟变量&rdquo;（dummy variables）的概念。
尽管它们的名称中含有木偶的意思，但是我们不必像一个木偶一样使用虚拟变量。
虚拟变量是研究市场的不同状态以及对于证券价格影响的一种灵活方式。
它们常被称为&ldquo;二元&rdquo;（binary）变量，因为它们将市场划分为两种状态的观测值。
例如，金融市场上升阶段与金融市场下降阶段；共和党在白宫执政阶段与民主党在白宫执政阶段；芝
加哥小熊队获胜（几乎没有过）或者芝加哥小熊队失利&hellip;&hellip;诸如此类。
上面列举的最后一个变量&mdash;&mdash;芝加哥小熊队的战绩，我可以确信它对于证券估值没有影响
，虽然我是一名长期支持并承受其失利痛苦的小熊队的球迷，它确实给我的情绪带来了影响。
作为另外一个例子，最近我写的一份研究报告中，我对于私募基金经理的行为进行了研究，研究的内
容是私募基金经理对于其私募基金投资组合的定价是否依赖于公开股票市场表现的好坏。
为了进行这项研究，我使用虚拟变量将市场分成了两个状态：上升的公开股票市场以及下降的公开股
票市场，并在这些虚拟变量的基础上进行了回归。
通过这种方式，我观测到了私募基金经理如何根据公开股票市场的表现来调高或者调低他们的私募基
金投资组合估值的不同行为模式。
《定量投资分析》一书将会给读者带来价值的第二个原因是，它提供给我们考察广泛的经济因素和证
券的基本工具。
这不仅仅因为存在许多影响证券价值的互相交织的经济因素，而且因为市场中大量的证券可能会令人
望而却步。
因此，大部分投资者只会关注市场中那些可投资证券中的一小部分。
让我们考虑一下美国股票市场。
一般来说，该市场中的股票可以根据公司规模分为三类：大市值、中市值和小市值股票。
这种分类很少是因为在估值中可能存在&ldquo;规模&rdquo;效应，更多的是因为考虑到实际应用上的
限制，即资产管理经理无法分析超出一定数量的股票。
因此，传统的基本面投资者会选择美国股票市场的不同部分来进行他们的证券分析。
然而，将股票市场划分为不同的规模类别，实际上为投资经理设置了障碍。
例如，我们无法解释为什么一个了解盈利冲击是如何影响股票价格的投资组合经理不能在包含所有市
值股票的市场中进行投资。
这就是第6章和第7章可能对我们有用的地方。
抽样、估计和假设检验这些定量技术都可以用来对大量数据进行分析。
这使得投资组合经理可以打破传统的诸如按市值分类投资的限制，从而在广泛的股票集合中进行投资
。
从这个角度来看，定量分析并没有取代传统资产管理经理所采用的基本面选股技术。
相反，定量分析将投资组合经理对于公司、宏观经济以及市场变量的了解拓展到了一个更加广泛的投
资机会集之中。
第3章和第4章所给出的统计工具和概率论概念同样也会给我们带来帮助。
所要分析的数据集的规模越大，则由该数据集所得到的参数估计的可信度就越高。
经济分析的广度不仅会改善定量分析在统计上的可信度，而且会增加经济因素和股票价格变动之间关
系的可预测性。
本书中所提供的统计工具能帮助投资组合经理在更大的证券投资集中（而不是在之前的小范围中）发
挥出其全部的分析技术能力。
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另外一个例子也可以说明这个问题。
加利福尼亚公共雇员退休系统（California Public Employees&rsquo;Retirement System，CalPERS）每年会
公布一份美国治理最差公司的名单。
该名单已经连续发布了16年，并且取得了非常大的成功（非常受人们欢迎）。
在发布该名单的早期过程中，我们是从美国股票市场的一个子集中进行样本选取的。
然而，之后该过程发展到了考察CalPERS投资组合中持有的每一只美国股票，而不管该股票的市值是
多少。
这样做的结果就是要求我们每年基于各种经济因素和公司治理变量分析多达1800只股票。
因此，我们如果没有应用定量筛选工具来扩大CalPERS投资组合的治理情况分析范围的话，我们几乎
不可能对该数据样本中的大量证券进行分析。
最后，《定量投资分析》一书还可以为我们提供投资过程中的一些规则。
我们都是人，作为一个人，我们都会犯错误。
如果我在这里详细叙述我在职业生涯中所有不断重复犯的投资错误的话，那么这篇前言将超过本书所
有章节的长度之和。
举一个简单的例子，星巴克咖啡店是我比较喜欢去的场所之一，在某天早上星巴克刚开门的时候，我
步入了它的一家连锁店，当时我想了解一下里面的嘈杂声到底是怎么回事。
在那时，我发现拿铁咖啡售价仅为1.50美元。
我记得当时我想这真是一个令人难以置信的价格，并且我非常清晰地记得，我自言自语道：&ldquo;噢
，太不可思议了，这简直无法令人理解。
&rdquo;因此，让我们回到定量分析技术的讨论之中，这些技术是如何帮助我们的呢？
在上面这个例子中，这些技术就可以帮助我们排除人类思想中的偏见，并更加具有逻辑性地对星巴克
的前景进行思考。
如果我花点时间使用本文中所提供的定量工具进行实证研究的话，我将会了解到该1.50美元拿铁的真
实价值到底是多少。
现实中的真实情况是，我们都受到诸如过度自信、惯性以及过度反应等行为偏见的影响。
我们不仅需要对于上面讨论的这些内容进行分析，而且需要在我们做出投资决策时，解释并体现它们
。
对于投资者来说，可能需要克服的最大行为障碍是无法在证券价格下跌时果断地将其卖出。
通常的情况是我们会对投资组合中的证券倾注过多的感情，以致于发现自己难以在价格开始下跌时果
断卖出它们。
但是，这些正是定量投资分析会帮助到我们的地方，因为它是不会受到感情左右的。
定量工具和建模技术可以从投资组合决策过程中排除感情和认知上的偏差。
作为投资组合经理，我们需要的是客观的评价、批判性的思维以及严格的标准。
不幸的是，我们平时所养成的习惯和思维方法有时会闯入进来。
然而，定量分析模型是不带感情的，它们能够排除我们在认知上的偏见，这种偏见在某种程度上是由
于我们无法通过观察镜子认识到真实的自己而产生的。
（事实上，当我在照镜子时，我所看到的是一个身高1.93米的帅小伙，但是之后我的妻子玛丽会提醒
我说，其实我只有1.85米，并且她曾经拥有比我长得更帅的追求者。
）总而言之，投资者将会从本书所提供的方法、模型和技术中获益良多。
对于那些刚开始在投资组合管理过程中使用定量工具的投资者来说，本书是一本很好的入门书籍。
同样地，对于那些已经认识到定量分析重要性的人士来说，本书也是一本极佳的参考指导手册。
定量投资并不难掌握，甚至像我这样一名律师也可以做到。
马克J.P.安森（Mark J.P.Anson）赫尔墨斯养老管理基金（Hermes Pensions Management）CEO英国电信
养老金计划（British Telecomm Pension Scheme）CEO　
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内容概要

　　作为CFA协会投资学系列丛书中的一本，无论是关注金融的学生，还是从事投资的业界人士，《
定量投资分析》（原书第2版）适合每一位对该领域有兴趣的读者。
本书所介绍的全球通用的准则将帮助你理解定量投资方法，并将这些方法应用到当今的投资过程中。

　　在最新的一版中，作者对该学科中的相关内容进行了更新；并对一些主要内容（包括回归、时间
序列和多因子模型）的表述和介绍进行了修改；此外，还提供了更加丰富多彩的投资实例，这些实例
反映了在当前投资界中所发生的变化。

　　本书对许多定量分析方法予以了清晰的介绍，并给出了实例，因此非常适合读者的自学和参考。
本书讨论的主题包括：
　　货币的时间价值
　　折现现金流的应用
　　常用概率分布
　　抽样和估计
　　假设检验
　　相关性和回归
　　多元回归和回归分析中的一些问题
　　时间序列分析
　　投资组合的概念
　　每位作者都在书中给出了各自的实践经验及其独到观点，因此，原书第2版的《定量投资分析》
浓缩了在当今瞬息万变的金融环境中获得成功所需的所有知识、技巧和能力。
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　　3.2.1　统计学的本质
　　3.2.2　总体和样本
　　3.2.3　度量尺度
　3.3　用频数分布汇总数据
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　3.4　数据的图形表示
　　3.4.1　直方图
　　3.4.2　频数多边形和累积频数分布图
　3.5　集中趋势的度量
　　3.5.1　算术平均数
　　3.5.2　中位数
　　3.5.3　众数
　　3.5.4　有关均值的其他概念
　3.6　位置的度量：分位数
　　3.6.1　四分位数、五分位数、十分位数、百分位数
　　3.6.2　分位数在投资中的应用
　3.7　离散度的度量
　　3.7.1　极差
　　3.7.2　平均绝对偏差
　　3.7.3　总体方差和总体标准差
　　3.7.4　样本方差和样本标准差
　　3.7.5　半方差、半离差及其相关概念
　　3.7.6　切比雪夫不等式
　　3.7.7　变异系数
　　3.7.8　夏普比率
　3.8　收益率分布的对称性和偏度
　3.9　收益率分布的峰度
　3.10　使用几何平均和算术平均
第4章　概率论中的一些概念
　4.1　引言
　4.2　概率、期望值和方差
　4.3　投资组合的期望收益和收益的方差
　4.4　概率论的一些议题
　　4.4.1　贝叶斯公式
　　4.4.2　计数原理
第5章　常用概率分布
　5.1　引言
　5.2　离散型随机变量
　　5.2.1　离散均匀分布
　　5.2.2　二项分布
　5.3　连续型随机变量
　　5.3.1　连续均匀分布
　　5.3.2　正态分布
　　5.3.3　正态分布的应用
　　5.3.4　对数正态分布
　5.4　蒙特卡罗模拟
第6章　抽样和估计
　6.1　引言
　6.2　抽样
　　6.2.1　简单随机抽样
　　6.2.2　分层随机抽样
　　6.2.3　时间序列数据和横截面数据
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　6.3　样本均值的分布
　6.4　总体均值的点估计和区间估计
　　6.4.1　点估计量
　　6.4.2　总体均值的置信区间
　　6.4.3　样本量的选择
　6.5　抽样中的若干问题
　　6.5.1　数据挖掘的偏差
　　6.5.2　样本选择的偏差
　　6.5.3　前视偏差
　　6.5.4　时期偏差
第7章　假设检验
　7.1　引言
　7.2　假设检验
　7.3　关于均值的假设检验
　　7.3.1　对单个均值的检验
　　7.3.2　对均值间差异的检验
　　7.3.3　对（配对样本）均值差的检验
　7.4　关于方差的假设检验
　　7.4.1　对单个方差的检验
　　7.4.2　对两个方差是否相等的检验
　7.5　其他议题：非参数推断
　　7.5.1　相关性检验：斯皮尔曼（Spearman）秩相关系数
　　7.5.2　非参数推断：总结
第8章　相关性和回归
　8.1　引言
　8.2　相关性分析
　　8.2.1　散点图
　　8.2.2　相关性分析
　　8.2.3　计算和解释相关系数
　　8.2.4　相关性分析的局限
　　8.2.5　相关性分析的应用
　　8.2.6　相关系数显著性检验
　8.3　线性回归
　　8.3.1　单变量的线性回归
　　8.3.2　线性回归模型的前提假设
　　8.3.3　估计量的标准误差
　　8.3.4　决定系数
　　8.3.5　假设检验
　　8.3.6　单变量回归中的方差分析
　　8.3.7　预测区间
　　8.3.8　回归分析的局限
第9章　多元回归和回归分析中的问题
　9.1　引言
　9.2　多元线性回归
　　9.2.1　多元线性回归模型的前提假设
　　9.2.2　预测多元线性回归模型中的因变量
　　9.2.3　检验是否所有回归系数为零
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　　9.2.4　调整后的R平方
　9.3　虚拟变量在回归中的使用
　9.4　回归假设的违背
　　9.4.1　异方差
　　9.4.2　序列相关
　　9.4.3　多重共线性
　　9.4.4　异方差、序列相关、多重共线性:问题的总结
　9.5　模型设定和设定中的错误
　　9.5.1　模型设定的原则
　　9.5.2　函数形式误设定
　　9.5.3　时间序列误设定（自变量与误差相关）
　　9.5.4　其他类型时间序列误设定
　9.6　因变量是定性变量的模型
第10章　时间序列分析
　10.1　引言
　10.2　处理时间序列数据所面临的挑战
　10.3　趋势模型
　　10.3.1　线性趋势模型
　　10.3.2　对数线性趋势模型
　　10.3.3　趋势模型和误差项相关性检验
　10.4　自回归时间序列模型
　　10.4.1　协方差平稳序列
　　10.4.2　检测自回归模型中的序列相关误差
　　10.4.3　均值回复
　　10.4.4　多期预测和预测的链式法则
　　10.4.5　比较预测模型的表现
　　10.4.6　回归系数的不稳定性
　10.5　随机游走和单位根
　　10.5.1　随机游走
　　10.5.2　非平稳数据的单位根检验
　10.6　移动平均时间序列模型
　　10.6.1　用n期移动平均平滑历史数据
　　10.6.2　用移动平均时间序列模型来进行预测
　10.7　时间序列模型中的季节性
　10.8　自回归移动平均模型
　10.9　自回归条件异方差模型
　10.10　两个以上时间序列的回归
　10.11　时间序列的其他议题
　10.12　时间序列预测建议采取的步骤
第11章　投资组合的概念
　11.1　引言
　11.2　均值方差分析
　　11.2.1　最小方差前沿及其相关概念
　　11.2.2　扩展到3种资产的情况
　　11.2.3　多个资产最小方差前沿的确定
　　11.2.4　分散化和投资组合的规模
　　11.2.5　存在无风险资产条件下的投资组合选择
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　　11.2.6　资本资产定价模型
　　11.2.7　均值方差投资组合选择规则：一个介绍
　11.3　均值方差分析在应用中的问题
　　11.3.1　估计均值方差优化问题中的输入参数
　　11.3.2　最小方差前沿的不稳定性
　11.4　多因素模型
　　11.4.1　因素和多因素模型的类型
　　11.4.2　宏观经济因素模型的结构
　　11.4.3　套利定价理论和因素模型
　　11.4.4　基本面因素模型的结构
　　11.4.5　多因素模型在当前实践中的运用
　　11.4.6　应用
　　11.4.7　总结
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