








对于保险公司委外除了要满足监管要求外，还需根据其自身业务特点制定合适的委外

流程，如表6委外流程，主要包括优秀投资管理人、投资管理人组合构建与执行、组合风

险控制与绩效评估和组合动态调整，各保险公司在实际制定时可根据自身要求，对以上四

大部分内容进行细化。
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图 6  委外流程

图 8  社保基金运作模式

图9 MOM模式一站式解决方案

保险资金的委托投资模式，采用优选各资产类别的优秀投资管理人，将资产委托给这

些优秀的投资管理，其本质上等同于海外保险公司及机构投资者通常采用的“MOM”模式。

图7MOM模式（Manager of Managers）是以“多元资产、多元风格和多元投资管理人”为

主要特征，通过组合管理人，对所挑选的下层投资管理人进行资产配置及组合动态管理，

实现长期稳定的投资收益。海外MOM模式由美国罗素于1980年首创，广泛运用于机构投

资者的委托资金管理，美国罗素采用MOM模式管理的资产规模达1600多亿美元，咨询的

资产规模达2万亿美元。

在国内，社保基金是第一个采用MOM模式的机构投资者，建立了成功案例，社保基金

自成立以来，全国社保基金累计投资收益额2845.93亿元，年均投资收益率8.4%；股票

累计投资收益率为364.5%，年化可达18.61%，8688.2亿元规模的委外比例达到

41.98%；社保基金会根据总体资产投资战略要求，设计和开发投资产品，通过公开招

标，在证券市场中选择最适合的投资管理人来投资运作，其目的是获得各资产类别、各风

格下最优秀的投资管理能力。

（三）委托投资的MOM模式“一站式”解决方案

中国平安和美国罗素投资于2011年3月15日合资设立平安罗素投资管理（上海）有限

公司，注册资本人民币1亿元，引入美国罗素投资的资产负债管理技术、资本市场研究、

投资管理研究评价体系，结合国内资本市场特点，在国内实践MOM模式，向机构客户和

高净值客户提供图8所示一站式多元投资管理解决方案。

投资计划阶段，平安罗素引进美国罗素在资产负债管理与资产配置建模能力，并根据国

内资本市场状况对模型进行本土化改进，其中具有代表性的多阶段随机规划模型—

Russell-Yasuda Kasai模型（简称RY模型），由美国罗素与日本保险业的百年老店Yasuda火灾

1、投资计划阶段

图 7  MOM模式
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和海上保险公司共同开发，该模型将资产端与负债端置于同一框架下来解决动态资产负债

管理问题，而非传统金融机构采用的分别在负债方使用模拟分析和资产方适用均值方差技

术，RY模型运用跨期动态分析方法，在考虑监管当局各项法规和制度因素的约束条件

下，确定如何选择最优投资策略，并让决策者在确定操作期间内定义风险，该模型的策略

目标设定为把保险资金分配到可获得的各项资产上，以在计划期T结束时最大化预期财富

价值减去对期内预期亏空的惩罚，模型具体表示为：

平安罗素从“投资能力”和“非投资能力”的角度独立客观、持续动态、精深专业地

研究评价国内投资管理人，建立各资产类别的优选投资管理人库，根据投资者的投资目标

构建投资管理人组合，对组合进行风险控制与绩效评价，持续动态管理组合，为保险资金

委外提供“一站式”委外解决方案，帮助保险资金从投资计划、投资执行到业绩评估提供

全面投资管理服务。

在风控与评估阶段，平安罗素引进美国罗素在海外运用的Factset软件系统分析组合绩

效，用Axioma系统分析组合的风险，监控组合运营。

作者：李明

李明：管理学硕士，毕业于武汉大学，CFA，8年金融行业经验

2、投资执行与评估阶段
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模型目标函数：

Max E [VT -∑   （wt+1）]

四个限制性约束条件分别为：

（1）预算约束

     ∑nXnt-Vt=0

（2）资产累积关系

     Vt+1-∑n（1+RPnt+1+RInt+1）Xnt=Ft+1-Pt+1-It+1

（3）投资收益约束

     ∑n RInt+1Xnt+wt+1-vt+1=gt+1Lt

（4）非负性约束

     Xnt>0，vt+1>0，wt+1>0；t=0，1，2, ﹒﹒﹒,T-1

目标函数中参数化方程Ct（﹒）=分段线性凸成本函数，计算出的负债余额和现金

流应满足下列负债累积关系：

Lt+1=（1+gt+1）Lt+Ft+1-Pt+1-It+1  t=0，1，2, ﹒﹒﹒,T-1

该随机模型的决策变量包括（t=0，1，2, ﹒﹒﹒,T-1）：

Vt=t时刻全部资金的市场价值

Xnt=第n类资产在t时刻的市场价值

wt+1=第t+1时刻的收入亏空

vt+1=第t+1时刻的收入盈余

该模型的随机变量则包括（t=0，1，2, ﹒﹒﹒,T-1）

RPnt+1=第n类资产从t时末到t+1时末的市价回报

RInt+1=第n类资产从t时末到t+1时末的收入回报

Ft+1=从t时末到t+1时末的现金流入

Pt+1=从t时末到t+1时末的本金支出

It+1=从t时末到t+1时末的利息支出

gt+1=从t时末到t+1时末的保单利率

Lt=t时刻的负债评估

以上模型为基本模型，在实际运用到国内市场，根据监管限制、多账户问题等

具体要素进行调整。

T
t=1

ct
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罗素基本面指数    系列

介绍: 华尔街对比实体经济

R

一家上市公司的规模是多大？对于这个问题，华尔街与实体经济可能会给出不同的答

案。对于非华尔街人士来说，一个公司的规模是指其销售收入，或者其雇员的数量，或者

其有形资产的价值。这些指标能反映一个公司的经济足迹。但是，对于华尔街的投资者，

公司规模指其市场价值（市值）：该公司股票目前的单位价格，乘以流通在外的股票数

量。对于公司规模的衡量，如果华尔街和非华尔街出现分歧怎么办？有没有什么办法能利

用这种分歧？这正是罗素基本面指数背后耐人寻味的假设。

为什么市值加权指数就是“市场”

在讨论罗素基本面指数背后的具体投资逻辑之前，我们应该先看看市值加权指数的基

本原理。从理论上讲，公司股票的价格包含了实体经济对公司规模的指标，再加上一个重

要的额外元素。实体经济对公司规模的衡量主要反映了公司的业务足迹，而股票的市场价

格既反映了该公司的现状，又反映了对它的预期。因此，原则上说，公司的市场价值包含

了最多的信息。

此外，每个人都按照市值加权指数的精确权重对所有股票进行投资；所有投资者持股

的总和完美地对应了市值加权指数的市场价值。这有时被称为“宏观一致性。”这意味

着，无论有多少亿美元被投入罗素1000   指数，在交易日收盘时，罗素1000指数都能准确

地反映指数中全部1000只股票的市场价值。

此外，市值加权指数的交易成本低，因为没有再平衡的必要，除非有新的成分股出

现，或现有成份股退出。与积极选股相比，其监控的便利性也能降低成本。

总之，市值加权指数为被动投资者提供了一个可持续的、宏观一致的、低成本的投资

工具，为主动投资者提供了一个可靠的基准，以便评估他们主动策略及积极投资经理的价

值。它们能最好地代表投资机会；市值加权指数现在是，将来仍是最广泛使用的、反映市

场状况的指数。

罗素基本面指数方法论

罗素投资集团携手锐联     ，（基本面指数     方法论的先驱和领先的倡导者），共同创建

了一个新的全球基本面指数系列。首先将从罗素全球指数（RGI）出发，并根据平均每日

美元交易额（ADDTV）进行流动性筛选，以捕捉95％的流动性，改善基本面指数的可投资性。

罗素投资和锐联    挑选了三项指标以衡量企业的经济规模，即调整后的销售额、经营

现金流和股息加回购 – 均取五年的平均值。

五年平均调整后销售额：用以确定财务杠杆调整后、归属于普通股股东的销售金额。

杠杆率高的公司将被低配，以减少短期债务风险和波动。

五年平均留存经营现金流：指在支付现金股息和股票回购后，公司的可用现金数额。

它等于留存的营业收入加上资产负债表上5个会计年度内的平均折旧和摊销。

五年平均股息加平均购回：指以现金股息和股票购回的形式发放给股东的现金总额。

这3项指标—销售、留存现金和现金派发—加在一起能较好地评估公司的经济规模，

可以分散行业风险和潜在的偏差。如果仅使用销售额指标，可能会超配低利润率、低盈利

能力的公司。如果仅使用股息加购回指标，则可能超配成熟、但增长缓慢的公司，而低配

快速扩张和成长的公司。同时使用三个指标，能减少这种潜在的偏差。

使用5年期历史数据能平滑每个指标的波峰和波谷，使它们更不容易受到在任何一年

中激进的会计处理的影响。5年的平均水平也减少或消除了最新的财务数据和当前价格走

势之间的相关性。
基本面投资策略的来龙去脉

市值加权指数将每只成分股的权重，与该股票的预期未来价格联系在一起。这些预期

经常被修订，并在事后往往被认为是不准确的，也正是这一点造就了由买家和卖家组成的

活跃市场。但请考虑：股票的预期未来价格太高（事后来看），会导致它今天在指数中的

权重偏高，预期太低（也是事后来看）则导致其权重偏低。所以，在市值加权指数中，出

人意料的输家反而权重过高、出人意料的赢家反而权重过低。这便会带了“业绩下挫”，

它是投资者不想看到的结果，但却是任何市值加权指数都固有的特点。

如果这些预测误差完全不可预测，那我们没有什么办法来应对这种状况，因为我们无

法提前知道哪只股票的价格被高估或低估了。但是，如果我们使用在实体经济中衡量公司

的指标（公司的“基本面”），来打破股票价格和股票在组合中权重之间的联系，那就好

了。这样做，系统性超配被高估的公司、低配被低估的公司的现象就能根除，或至少被减

少。估值错误将依然存在，但它们将更加随机，所以往往能相互抵消。这就是罗素基本面

指数系列的基本理念。

自2005年推出以来，这一理念便被作为一种投资策略指数加以实施。 它已经引起了很

大的兴趣，吸引了不少资产，博得了一些好评，同时也引发了很大的争论。好评来自该策

略的业绩。争论的焦点是这种业绩能否持续，因为它违背了有效市场理论的一些基本假

设。对于如何将其归类，人们也有争论：是阿尔法吗？是被动的、还是主动的？是价值

吗？是异常吗？是数据加工的妙方吗？其中有些问题是实质性的，而有些只是语言上的。

我们将在下文解答这些问题，但首先，让我们看看罗素投资集团实施的基本面指数策略到

底是什么样子的。

Arnott, R., J. Hsu, 和P. Moore. 2005. “基本面指数化” 金融分析学报, 三月/四月。1 

1

海外视角

作者：Tom Goodwin博士
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三年回报是复合的年化回报。3 

所有业绩结果都是针对特定时期的。基本面指数在发达市场及新兴市场的表现请见下文。4 

根据这三个指标，为每支证券分别给出一个相对权重，基本面总权重的计算方法是将

这三个指标按等重加权。然后将这些权重进行排名，除去底部2％的基本面权重，以提高

该指数的可投资性。剩下的成分股构成了一个高度多元化的投资组合，捕获了可投资池中

公司98％的基本面权重。被去除的证券的权重很小，去除它们对业绩的影响非常小。指数

成份股的构成及权重将每年进行调整，并按季度分批引入，从而最大限度地减少导入点风险。

这一策略的特点是它使用了衡量公司规模的指标，打破了与股价的直接联系。在市值

加权指数中（事后看来）被高估的股票，在基本面指数中可能会得到较小的权重。同样，

在市值加权指数中（事后看来）被低估的股票，在基本面指数中可能会得到较大的权重。

表1展示了基于单一指标的三个独立的基本面指数的业绩结果，罗素美国基本面指数

使用三个指标，而那三个单一指标指数却仅使用其中的一个指标。将它们与罗素3000市值

加权指数进行比较。罗素美国基本面指数使用了三个指标，能较好地平衡风险/回报。在

期末，三指标基本面指数的投资价值，是罗素3000指数投资价值的两倍，而且波动性更低。

2

表 1  单一指标和三指标的基本面指数: 1979年7月–2011年12月

来源: 罗素投资和锐联

年化回报 标准差 夏普比率终值 1$

30$罗素3000指数

单一指标指数的表现

调整后销售额

留存经营现金流

股息 + 回购

罗素美国基本面指数(所有公司, 三指标)

11.8% 15.9% 0.41

69$ 13.9% 15.6% 0.55

52$ 12.9% 16.9% 0.45

56$ 13.2% 14.5% 0.54

60$ 13.4% 14.9% 0.55

罗素基本面指数在不同回报环境和周期的表现

2 欲了解R F L C指数创建方法论的详情，请参考“罗素基本面指数系列:创建和方法论”2 0 1 2年 3月 ,可登录 

http://www.russell.com/indexes/data/Fundamental/Russell_Fundamental_indexes.asp.阅读

欲再平衡的更多信息，请参阅Velvadapu, Pradeep的“罗素基本面指数系列: 创新的再平衡带来更好的代表性，同时不影响

周转率” 罗素研究，  2012年5月, 可登录http://www.russell.com/indexes/tools-resources/research-insights.asp.阅读

图1、图2和图3展示了从1999年7月至2012年6月，在美国、欧洲和新兴市场上，基本

面指数和市值加权指数三年期的相对业绩。 在三个图表中，纵轴代表了基本面指数的三

年期回报，而横轴代表了市值加权指数的三年期回报。对角线“相等回报”线展示了这两

个指数的相对业绩。在相等回报线之上的点代表基本面指数跑赢市价加权指数的3年期

间；而相等回报线之下的点则恰好相反。

三张图表中蓝点的分布情况说明，在大多数市场环境中，基本面指数的业绩优于市值

加权指数。当然，也有例外。在美国，基本面指数跑输大盘发生在牛市时期，当时的三年

期回报率在年化16％以上。在欧洲，基本面指数跑输大盘发生在几种回报环境下，当时的

整体市场回报为正，在5％以上。不过，在上述期间基本面指数并没有跑输大盘多少。在

样本期间内，在任何环境下，基本面指数在新兴市场均未跑输大盘。

3
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图 1  不同市场环境下美国大盘股的表现: 3年年化回报, 1999年7月–2012年6月

罗素1000指数 3-年回报

来源: 罗素投资
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图 2  不同市场环境下欧洲市场的表现: 3年年化回报, 1999年7月–2012年6月

图 3  不同市场环境下新兴市场的表现: 3年年化回报, 1999年7月–2012年6月

基本面指数业绩最不佳的时期是科技股泡沫时期。那个时期的标志是，在最时髦股票

的定价上，出现情绪驱动的市场行为。此外，还出现了一个截至2008年6月、为期三年的

业绩不佳期；这个期间包括了次贷危机的最初阶段。然而，在金融危机最严重的阶段、以

及其后的经济衰退期，基本面指数都取得了超额回报。

图5表明在样本期间，在欧洲市场上呈现出略有不同的周期模式。在科技股繁荣时

期，市值加权指数在欧洲和美国都跑赢了基本面指数。但基本面指数在整个全球金融危机

期间，均跑赢了市值加权指数，为投资带来了急需的下行保护。在当前的欧元区危机期

间，基本面指数的相对业绩不佳，因为恐惧的投资者都在忙于去相应化操作，所以往往不

注重公司的经济规模差异。

基本面指数的权重根据公司的经济规模来确定。基本面指数业绩不佳的两个周期都恰

好是市场处于情绪驱动的时期，与非情绪驱动时期相比，公司的经济规模往往不被看重。

在科技泡沫（“贪婪”）时期，增长预期远远超过了公司盈利能力和常识的范围。而次贷

危机以及欧元区危机的特点是普遍的去风险（“恐惧”）。我们可以假设，只要恐惧（过

度的市场动荡和不确定性）或贪婪（过度的市场成交动能驱动型增长）情绪没有导致投资

者忽视公司的经济规模，基本面指数就会跑赢市值加权指数。目前为止，这一假设都是正

确的。

图 4  美国市场在不同市场周期的表现: 滚动三年超额回报,  1999年7月–2012年6月
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如图1-3所示，在观察期间的大部分时间里，基本面指数都能跑赢大盘，不过有时也

会跑输。为了分析市场周期的哪些部分对基本面指数最具挑战性，我们将图1和图2中的数

据放到时间轴上。图4实际上是将图1的数据加以重新配置，以展示一段时期内三年期的超

额回报。 蓝色代表基本面指数跑赢市值加权指数的时期，而灰色代表基本面指数跑输市值

加权指数的时期。

5滚动三年超额回报的公式 :                           FDM指基本面指数水平，BM指

市值加权广阔市场指数水平。欲了解详情，请参阅Jon Christopherson、David Carino和Wayne Ferson的著作《组合业绩，衡量及基准》

麦格劳·希尔公司, 2009
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图 5  欧洲市场在不同市场周期的业绩: 滚动三年超额回报,  1999年7月–2012年6月 表  2  罗素基本面指数在不同市场的业绩: 1996年7月–2012年6月

基本面数据包含了回测模拟以及创建后的实际回报。创建日期各不相同。
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表2展示了基本面指数在不同市场的业绩表现。该表按照基本面指数对市值加权基准

的价值增加大小递增排序。6 请注意，这个顺序大致对应了每个市场的经济发展和流动性

水平：基本面指数在流动性最好、最发达市场上的超额回报在2％-4％的区间内，而在流

动性最差、最不发达市场上的超额回报却大大高于这个水平。7

滚动三年的“安打率”是特别有用的指标，因为它们对于一期或两期的超额回报不敏

感。8 和年化超额回报一样，流动性最差、最不发达的市场的安打率最好，在新兴市场和

亚太地区（日本除外）超过了100％。

基本面指数的价值增加与市场流动性和发展水平负相关，这一点值得注意。这可能是

因为欠发达市场和流动性较差的市场具有更大的定价错误，所以这一策略的潜在回报更

高。与以往相比，新兴市场现在更加发达了，流动性也更好了，我们预计这种趋势将继续

下去，所以我们预测期望超额回报率未来将处在6％-7％的范围内。
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科技股泡沫                                   欧元区危机 

6“价值增加” 即基本面指数对市值加权指数在1996年7月至2012年六月期间的年化超额回报。

公式是                     FDM指基本面指数，BM指市值加权广阔市场指数。详细解释请参考脚注5。   

7

8
“发达” 在这里指的是标准的经济指标，如GDP和人均收入。“流动性”指平均每日美元交易额以及买入/卖出价的价差。

“安打率”是美国棒球的一个术语。它指成功击球的数量除以总击球的数量。在这里，它指的是3年期超额回报的数量除以3年

期的总数量。

年化标准差 年化价值增加 滚动三年安打率年化回报
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9

10

这个领域的术语还没有定论。被使用的其他术语包括“智能阿尔法”以及“另类贝塔”。这类策略的其他例子包括罗素投 

资纪律指数以及罗素高分红指数系列。

 引自AQR协会的Cliff Asness。

图 6  关于总回报的传统及现代观点

传统观点 现代观点

                         

基本面指数是主动还是被动的？它能产生阿尔法吗？

传统的投资组合策略一直将战略权益资产配置视为二者取一：要么就被动地配置指数

型基金，要么就由活跃的投资经理主动配置，努力获得基准回报（市场贝塔）加阿尔法。

透明的、基于规则的投资策略（例如基本面指数）已经改变了这种两分法的方式，将其变

为一个连续的区间，一端是传统的被动式策略，另一端是传统的主动式策略。罗素基本面

指数就处在这个新区间的中央，既不是真正的被动，也不是主动策略。我们将其称为能带

来“策略贝塔”的投资策略指数。9

围绕基本面指数的辩论

从业者的辩论

基本面指数的概念及其表现在市场从业者及学术界中引起了很多争论。下面我们讨论

几个比较突出的相关问题。

关于基本面指数一个经常听到的说法是，它们只是价值指数，其超额表现只不过是收

获价值溢价。的确，相对于一个市值加权的广阔市场基准，基本面指数一般具有价值倾

向。大量的研究证明了价值溢价的存在：市净率较低的股票，长期来看往往能跑赢大盘。

因此，基本面指数能从价值溢价中获益也是有道理的，因为基本面指数在一定程度上具有

价值倾向。但罗素在价值和成长指数上是市场的创新者和领导者，我们的基本面指数与市

值加权指数之间的差异是重大的、有意义的。

从概念上讲，创建一个简单的市值加权价值指数的办法是：通过价格比率（如市净

率）对股票进行筛选；去掉比例最高的股票；然后对剩余的、比例低的股票进行市值加

权。因此，一个市值加权的价值指数对市场价格的依赖体现在几个方面：通过市场价格比

率，区分成长型股票和价值型股票，并选择成分股；然后按照市值对指数中的股票进行加权。

基本面指数的创建方法是：按照企业规模的经济指标对股票加权，而不考虑价格和价

格比率。基本面指数的方法论从来都没有考虑过市场价格，无论是在选股还是确定成分股

的权重。两者的成分股比例也不同，价值指数的成分股通常占广阔市场基准成分股的50％

-65％（百分比因提供者而异），而基本面指数的比例通常接近90％。

在图7中，柱状图描述了罗素全球发达市场大盘股价值指数对罗素发达市场大盘股市

场指数11 滚动三年的复合及年化超额回报。Y轴上零点以下的灰色柱子代表了价值指数跑

输大盘的时期；那些时期增长型股票的回报高于价值型股票。零点以上的蓝色柱子代表了

价值指数跑赢大盘的时期；那些时期价值型股票的回报高于增长型股票。

要回答关于阿尔法这个问题，我们首先需要界定它。传统上，许多从业者将阿尔法定

义为（扣除费用后）相对于基准的任何超额回报。学者们对阿尔法的定义是：资本资产定

价模型（CAPM）或多因素回归中的截距。但在本文中，我们认为，真正的阿尔法指的是

因为主动的投资经理在证券选择、行业选择、风格选择和国家选择上使用了独特技能而产

生的总回报。这些技能不是一个公式就能轻易描述的。按照一个从业者的说法：“阿尔法

是不可言传的东西。” 10

按照这个说法，指数不能产生真正的阿尔法，因为指数是可以言传的。但它可以代表

一种类型的因子风险，而且一些主动的投资经理会将其当成阿尔法，并收取相应的主动管

理费。投资策略指数的兴起正在杜绝这种现象，帮助投资者识别能产生真正阿尔法的投资

经理，并提升纯粹的被动投资组合。图6展示了这种新观点。投资策略指数（如罗素基本

面指数）为多元策略投资者提供了更多选择，它们能潜在提升收益和分散风险。

市值加权

基本面指数

被动指数策略 基于规则的

   策略

主动管理

  策略

透明性

 

 
 

 

  

总

回

报

超额回报
真正阿尔法

策略贝塔

基准回报 市场贝塔

来源: 罗素投资

11滚动三年的超额回报价值公式是                                    Value代表价值指数的水平，BM代表市场指数水平。

同样，                             是价值指数对市值加权市场指数的超额回报公式。详细解释请参考脚注5。
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12 此处，我们选择的是全球的发达市场，但是在其他市场也存在类似的趋势。 13

14

 Dzhabarov、Constantine和 William Ziemba, “季节性异常” 英属哥伦比亚大学，2011年2月12日。

  我们使用的术语是“数据折磨”，而不是“数据挖掘”，因为后者是一个受人尊敬的统计领域。

                         

橙色线代表了罗素基本面发达市场大公司指数对罗素发达市场大盘股市场指数的超额

回报。

图7说明了两点。12 首先，在2008年的金融危机之前，罗素基本面指数对市场指数的

超额回报，与市值加权价值指数的超额回报，通常高度相关。这也符合基本面指数具有价

值倾向的性质。其次，我们看到从2008年危机爆发以来，这种相关性就不复存在了：在那

期间，价值指数跑输了大盘，但基本面指数却经常跑赢大盘。这也是有道理的，因为基本

面指数价值倾向的动态模式不同于市值加权价值指数。

基本面指数和价值指数两者回报的异同，反映了基本面指数价值倾向的动态性。有时

候，基本面指数不考虑价格的特性恰好与市值加权价值指数的特征吻合，但有时候并不吻

合。因此，尽管基本面指数具有价值倾向，但却是与市值加权价值指数大不相同的策略。

图 7  基本面指数的回报和风格周期
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来源：罗素投资

价值指数对大盘 – 滚动三年超额回报

基本面指数对大盘 – 滚动三年超额回报
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学术观点

有效市场假说（EMH）认为，市场价值就是公允价值。有效市场假说的学术支持者认

为，说任何资产具有内在价值或公允价值就好比说月球自己会发光。正如月亮只会反射太

阳的光辉，资产的价值也只反映了边际投资者在某个时间点上，愿意和能够支付的价格。

这个论点有可取之处，投资者在考虑配置基本面指数时，应牢记这一点。然而，需要

记住的是，公允价值并不是一个一成不变的实体，而是一个市场趋于达到的趋势。有时，

市场价值与公允价值一致，但有时它们也不一致。

基本面指数为我们提供了看待公允价值的另一种方式，即不考虑价格，而考虑公司的

经济足迹。正如我们在科技股泡沫和欧元区危机期间所看到的，恐惧或贪婪在一段时间内

可以胜过公允价值的引力，导致基本面指数业绩不佳。但历史已经证明，公允价值的引力

迟早（通常不用多久）会占上风。

理解学术理论和基本面指数概念的差异还有另一种方法。根据有效市场假说，未来的

价格是围绕目前的市场价格随机分布的。今天的市场价格永远都是“正确的”，因为它有

效地整合了关于未来的所有可用信息。根据基本面指数概念，目前的市场价格是围绕公允

价值随机分布的，而公允价值是我们永远无法准确观察的；但企业规模的经济指标提供了

一个稳定基准，能降低围绕公允价值的估值错误。

有些学者认为，基本面的业绩是异常现象，会随着时间的推移而消失。大多数的异

常，如著名的一月效应，13 的确会随着时间的推移而消失。但也有一些，如小盘股效应，

似乎会永远持续下去。学术界对此的回应是重新定义小盘股效应，不将其视为异常现象、

而视为风险溢价。或许，如果基本面指数策略继续成功下去，我们也将看到一个类似的重

新定义。

另一种观点是，基本面指数的过往业绩是数据加工14 的结果。这种“业绩验证为导向

的数据加工”很容易受到质疑，而且很难抗辩。在历史数据有限的现实世界中，严格的测

试和数据加工往往很难明确地区分。最好的方法是从结果的角度来看：数据加工的结果是

脆弱的方法论，一旦遇到新的市场或实时数据就会分崩离析。按照这个标准，基本面指数

的方法论已经被证明在几个市场和回报环境中都异常坚固。



50

                         

总结和结论

基于规则的、透明的罗素基本面指数系列能让投资者捕捉到基本投资策略的贝塔。现

总结如下：

·罗素基本面指数的投资主张是不按照市场价格进行加权，它避免了市值加权指数一

些固有的估值错误。

·罗素基本面指数拥有令人信服的历史业绩。虽然也偶尔出现过业绩不佳，但这种业

绩不佳通常都出现在“恐惧”（过度动荡和不确定性）和“贪婪”（过度的市场成交动能

驱动型增长）时期。

·罗素基本面指数具有价值倾向性。但其不按照市场价格加权而产生的回报模式，可

以和传统的市值加权价值指数的回报模式产生重大差异。

罗素基本面指数是一种指数型投资策略，应被视为一个多元化、多策略组合的一部

分。未来的研究将在整体投资组合的背景下探讨基本面指数。

作为传统的被动投资与传统主动投资管理的重要补充，投资策略指数正在迅速获得全

球机构及个人投资者的接受。这也反应了一个更广泛的转变，即从被动指数投资与主动经

理选股之间的对立，转向多策略的风险分配、对于风险溢价捕获的所有来源连续的选择。

罗素自豪地站在这个新领域的最前沿。

作者：Tom Goodwin博士，罗素投资资深研究总监


