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量化投资在海外的发展已有30多年的历史，其投资业绩稳定，
市场规模和份额不断扩大、得到了越来越多投资者认可。事实上，
互联网的发展，
使得新概念在世界范围的传播速度非常快，作为一个概念，
量化投资并不算新，国内投资者早有耳闻。但是，
真正的量化基金在国内还比较罕见。

随着2010年4月股指期货的出台，量化投资国内市场发展潜力逐渐显现。

稍微接触到资本市场的人，
大都听说过基本面投资和价值投资，
而对于这方面的天才人物“股神”巴菲特，更是几乎家喻户晓，妇孺皆知。
他以企业财务报表的分析见长，擅长挖掘企业的内在价值，
一旦买入便长期持有，持续获得稳定高额收益，
为股东创造了丰厚利润，无人能及。

相比之下，与价值投资同等重要的量化投资——即借助数学、物理学、
几何学、心理学甚至仿生学的知识，通过建立模型，进行估值、
择时及选股，则没有那么幸运——在大多数人眼里，
量化投资是一个神秘的领域，深不可测，玄奥无比，令人望而却步。
世人皆知巴菲特，
而对于号称最能赚钱的基金经理人、
在20
年的时间
里创造了年均净回
报率高达35%惊人传奇的量化投资大师西蒙斯，却只能成为少数人的专属。

量化投资看似神秘，但并不古老。
它从70年代开始逐渐兴起，90年代才大行其道。之所以如此，
是因为量化投资有其诞生的特定土壤，
需要一系列的条件方能破土而出，这些条件其实相当苛刻。

夏普1963年1月提出了“投资组合的简化模型”，一般称为“
单一指数模型”。马克维茨模型费时33分钟的计算，
简化模型只用30秒，并因节省了电脑内存，
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可以处理相对前者8倍以上的标的证券。1964年，
夏普又发展出资本资产定价模型(CAPM)，
这是他最重要的突破，
不仅可以作为预测风险和预期回报的工具，
还可以衡量投资组合的绩效，以及衍生出在指数型基金、
企业财务和企业投资、市场行为和资产评价等多领域的应用和理论创新。

1976年，罗斯在CAPM的基础上，提出“套利定价理论”(APT)，
提供一个方法评估影响股价变化的
多种经济因素。布莱克和斯克尔斯提出了“期权定价理论”。
莫顿则发明了“跨期的资本资产定价模型”。

量化投资不会出现在个人投资者为主的
时代。个人投资者既缺乏闲暇的时间，也普遍无此能力。
随着退休基金和共同基金资产的大幅增加，
它们成为市场上的主要机构投资者，
并委托专业机构进行投资操作。管理大规模资产，
需要新的运作方式和金融创新技术，
同时专业的投资管理人也有能力和精力专注地研究、运用这些技术。

量化投资在不经历市场的崩盘，
傲慢投资者的自信未被摧毁之前，不会盛行。比较早的时候，
华尔街对学术界把投资管理的艺术，
转化成通篇晦涩难懂的数学方程式
一直持有敌意。他们认为，投资管理需要天赋、
直觉以及独特的驾驭市场的能力，
基金经理可以独力打败市场，而无需依靠那些缺乏灵魂、
怪异的数学符号和缥缈虚幻的模型。在美国，
70年代初期表现最佳的基金经理
人从未听过贝塔值，并认为那些拥有数学和电脑背景的学者只是一群骗子。

1973~1974年美国债券市场和股
票市场全面崩盘，明星基金经理人烟消云散，
财富缩水堪比30年代大萧条。当时，
颇有先见的投资顾问兼作家彼得·伯恩斯坦认为，
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必须采用更好的方法管理投资组合，并创办了《投资组合》杂志，
一出刊便获得成功。此后，
随
着8
0年代以
来各类证券和期
权类产品的丰富和交易量的大增
.量化投资光彩炫目，但也具有魔鬼般的力量。它时而风光无限，
但也常常坠入深渊。

1987年10月大股灾，黑色星期一，
当天股市和期货成交量高达令人吃惊的410亿美元，价值瞬间缩水6000亿美元。

在此次亚洲金融危机中，著名的长期资本管理公司，
这家来自学术象牙塔的怪才充斥、
主要运用量化投资技术的对冲基金，曾经在市场上呼风唤雨、无往不利，
但偏偏遭遇俄罗斯国债违约这一小概率
事件，陷入破产之境，
迫使美联储集华尔街诸多投资银行之力，加以救助。此外，
始于2007年的金融危机中，量化投资也未能幸免。

虽然麻烦不断，但量化投资依然必要且有效。要知道，
在本次金融危机发生前，
量化基金的表现连续8年超过其他投资方
式。当然，
挫折也会带来量化投资技术的更新和完善，
比如在模型中设定新的变量，
尤其是加入以往并未包含的宏观经济参数。时过境迁，2011年，
量化基金再次表现优异，量化投资依然拥有光明的未来。

德意志银行的董事总经理、
全球量化投资主管罗崟先生在
激烈的竞争中脱颖而出，夺得全球最权威的《机构投资者》
期刊2011年美国和欧洲量化分析第
一名的佳绩。在华尔街40余年排名史上，罕有华人获此殊荣。
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最后，我们一起来了解一下量化投资的投资优势：

量化投资区别于定性投资的鲜明特征就是模型。
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