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[内容简介]

本书是“华尔街资产配置第一人”戴维·达斯特在资产配置领域的经典著作。资产配置长久以来一直是金融专业人员在在所有市场环境中提高风险调整后收益的常用工具，本书详细讲述了如何使用现代资产配置理念和工具，以及在各种市场环境下（牛市、熊市、平衡市）增加回报、控制风险的方法。本书实用型和综合性很强，主要内容包括：

· 资产配置的基本概念、步骤和基础

· 制定成功策略的工具和手段

· 对所有类型的资产进行再平衡的指南

· 主要的资产种类的风险和回报的历史统计数据

· 描绘投资者的展望和行为的工作表

· 对传统资源和网上资源进行增补的加注的指南

本书内容全面、广泛，无论是希望逐页阅读本书的资产配置新手,还是希望使自己在资产配置艺术方面有所提高的有经验的资产配置者,本书都能为您提供有效应用现代资产配置技术的知识。

[编辑推荐]

· 本书是“华尔街资产配置第一人”、“资产配置领域最热忱的实践者”戴维·达斯特在资产配置领域的经典著作，被誉为“华尔街资产配置圣经”。

· 一本被华尔街四大金融大师 巴顿•比格斯、伯顿•马尔基尔、查尔斯•埃利斯、塞思•卡拉曼共同推荐，并受到金融界广泛赞誉的专业著作。

· 不管是拥有适度的投资组合的个人投资者，还是资产庞大的机构投资者，不管面对的金融环境如何，要想获得成功，就必须在资产配置这一最重要的策略上做出正确的决策。戴维·达斯特向读者提供的是创立一个成功的策略所必需的知识和工具，并帮助他们实现投资目标。

· 本书是理论与实践兼具的佳作，不仅包含了资产配置过程中必须的实用图表、说明、矩阵、工作表，还包含先进的投资理念和来自作者多年经验的投资忠告。

[建议上架]
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戴维 · 达斯特（David M. Darst））

· 摩根士丹利投资集团创始人，摩根士丹利全球财富管理集团董事总经理兼首席策略分析师，被誉为“华尔街资产配置第一人”、“资产配置领域最热忱的实践者”。
· 纽约证券分析师协会成员，持有注册金融分析师(CFA)资格，广受欢迎的国际演说家。著有《精通资产配置的艺术》（Mastering the Art of Asset Allocation）、《债券全书》（The Complete Bond Book）和《债券与货币市场手册》（The Handbook of the Bond and Money Markets）等。
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【精彩样章】

第05章 个人投资者行为

概述

尽管本书既针对专业投资者，也针对个人投资者的，但本章从影响个人投资者资产配置决定的因素讲起，着重强调了个体的投资行为。接下来，本章叙述了个人投资者资产配置重点在过去几十年中的演变，从中我们可以看到，个人投资者把他们的投资组合从美国股票、债券和现金扩大到了国际资产和另类资产种类，并且在近些年把绝对回报策略的各种形式也包括了进来。    

本章随后讨论了个人投资者资产配置的主要决定性因素，从财富相关的因素或资产负债表因素，到收入相关的因素或损益表因素，再到特殊因素或资产负债表外因素。本章还谈及了资产配置中的平衡，它使得个人投资者趋向于较低风险、较低回报而不是较高风险、较高回报的资产种类。

本章在这里回顾了多个资产配置的战略战术原则，接着描述了当个人投资者在不同的市场条件下处理资产配置时，他们的行为特点。在对预期要求的资产配置技能和实际要求的资产配置技能做了一个对比回顾后，本章最后从市场历史、行为金融领域以及投资中的情商概念等几方面探讨了个人投资者的金融洞见。

影响个人投资者资产配置决定的因素

    个人和专业投资者面临着一些影响他们资产配置决定的关键因素。图5—1列出了这些因素。
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    如图5—1所示，影响个人投资者资产配置决定的因素可能会互相影响，它们可以分成三个大类。每一个大类都会影响个人投资者的行为，同时它们作为一个整体与第9章中详细的资产配置记录表相呼应。

 ◆ 投资者概况：（1）投资组合作为一个整体的时间跨度的最终长度；（2）投资者可以承受的波动程度或价值减损程度，包括整体的投资和具体的投资种类。

    ◆ 投资态度：（1）当作为一个整体投资组合或挑选的资产种类出现巨大的收益或损失时，投资者能在多大程度上保持耐心和信念；（2）投资者对具体的回报、风险和相关性预测（也即资产配置的决策所基于的因素）的信心水平。

    ◆ 投资范围：（1）本金保护和购买力保护的理想程度；（2）投资组合中核心和非核心资产种类的角色和数量。

个人投资者资产配置活动的演变

     在20世纪的最后几十年里，投资者行为发生了演变，并且对个人投资者部署资金产生了影响。始于20世纪50年代，经过60年代、70年代进入80年代后，许多个人投资者逐步接触到资产配置的概念和一些具体的细节，并且作为这种演变过程的一个部分，他们采纳了多种投资策略，包括大、中、小盘权益，价值型和成长型风格，以及发达国家市场和新兴市场中的国际权益。对许多个人投资者而言，债券主要是作为一种实现资产多元化的方式被采纳进来，投资成交量一般较低，因为个人投资者追逐的是“买入–持有”的策略，并且通过与有限数量的基准作比较来判断它们的表现。个人投资者常常通过共同基金来获取权益和其他金融资产。

    在20世纪80年代和90年代，许多投资者开始把较少目光投向固定收益证券、国际权益、中小盘权益以及价值型的投资方法，取而代之，他们更加倾向于大盘权益和成长型的权益投资，他们通过这种方式来应对金融市场环境中的变化。在一个不断增加的程度上，投资者寻找着权益式的另类资产种类，如私募股权投资、风险投资、房地产以及某些种类的对冲基金。与10年前的投资组合成交量水平相比，这时的投资成交量趋于增长，因为投资者开始更加活跃地交易，寻找着可以产生高的绝对回报而不是相对回报的顺势交易策略。投资者越来越强调市场基准的建立、选择和比较。同时，个人投资者把越来越多的注意力集中在了直接持有和通过共同基金持有权益上，一部分出于税务原因，一部分出于降低投资成本的考虑，同时也为了捕捉到所选择的权益工业集团、个体的公司以及IPO市场上的诱人投资表现。

    到20世纪90年代末，这些变化的模式的净效应使得一些投资者降低了对资产配置价值和功效的重视，资产多元化、风险控制以及长线投资的优点被许多投资者弱化，他们更喜欢将高回报、资本的年增长作为最主要的目标。从2000年年初，纳斯达克综合指数暴跌，许多互联网、电信和科技股票以及一些其他领域的股票急转直下，于是这些趋势出现了不同程度的反转。纳斯达克经历了从波峰到波谷的过程，价格下跌超过了70%，一些高高在上的互联网、电信和高科技股甚至超过了90%。由于美国国债和一些对冲基金出现了优异的回报，并且标准普尔500指数和其他类似股指的总回报出现了连续下跌（2000年下跌9.1%，2001年下跌11.9%，2002年下跌22.1%），许多投资者开始接受（或者重新接受）资产配置的原则和实用性。

    图5—2显示了个人投资者资产配置活动演变的三个主要阶段，以及与这些阶段相关联的代表性资产配置。

传统上，大多数美国私人投资者倾向于根据符合公认智慧的大原则来部署他们的投资组合，这样的原则反映的是时代的投资精神。在20 世纪30 年代，这些原则中的一个版本指定要包含60% 的美国国内债券和40% 的美国股票。图5—2 的上半部分给出了一个这种标准资产配置的代表性版本，在20 世纪50 年代和60 年代的很长一段时间内，它曾经大行其道，通常它的建议就是60% 的美国股票，30% 的美国债券，再加上10% 的现金。[image: image6.png]RAEER
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    始于20世纪80年代中期，在有些专业投资者行为的启发下，个人投资者中的一小部分开始把他们的一些资产变为风险投资、房地产、私募股权投资（包括杠杆收购以及石油和天然气投资）和国际上发达国家市场及新兴市场的权益和债务证券。图5—2的中间部分给出了这样一个包含了更广范围资产种类的代表性投资组合。

    在这种演变的第三个阶段中，个人投资者增加了他们对多种另类投资工具的使用（通常是通过国内外对冲基金或其他伙伴关系结构，或者是作为独立管理的账户），包括所谓的市场中立策略（market-neutral strategy）或绝对收益策略。在权益的领域，绝对收益策略包括认股权证套利或可转换套利、封闭式对冲基金和交叉持股套利、综合证券套利以及其他涉及衍生工具的技术。在固定收益的领域中，绝对收益策略包括各种形式的债券套利，涉及期货、互惠信贷安排、信贷风险和收益率曲线形状的不当定价以及隐含期权和显式期权的特点。图5—2的下部给出了一个包含了这些新定义的资产种类代表性投资组合。

 个人投资者资产配置的首要决定因素

    图5—3给出了投资者在资产配置的各部分之间所做的平衡，投资者过去和当前的情况以及对未来的预期会影响他们对其中某一部分的强调程度。

    从一般意义上讲，图5—3中资产配置的构成可能会影响到潜在的投资者对大类资产的购买。使投资者倾向于选择低风险、低回报资产的情况和个人特征包括：（1）短期的时间跨度；（2）对多元化的资产配置策略的偏好；（3）现在就花费投资回报的欲望；（4）投资者更喜欢以收入形式获得投资回报；（5）对可预见性回报的偏好；（6）对流动性投资的倾向；（7）对资本的即刻需求。使投资者倾向于选择高风险、高回报资产的情况和个人特征包括：（1）长期的时间跨度；（2）强调集中于限量资产的投资策略；（3）推迟花费投资回报的欲望；（4）投资者更喜欢以资本利得形式获得投资回报；（5）对不可预见性回报的宽容；（6）投资于非流动性资产的意愿；（7）将他们的资本置于不同长度的封闭期限的能力。
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    在制定资产选择的方法时，个人投资者需要谨慎评估资产配置的首要决定因素。许多这样的决定性因素都在图5—4中列了出来，并可以归为几个大类，在某种意义上与投资者自己的个性化因素是相似的，包括：（1）损益表因素；（2） 资产负债表因素；（3）资产负债表外因素。

    图5—4简要地描述了与资产配置相关的损益表因素、资产负债表因素以及资产负债表外因素。
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资产配置的艺术 完整版 The Art of Asset Allocation 投资策略 戴维·达斯特 David M. Darst 巴顿·比格斯 证券分析 伟大的博弈 大而不倒 资本之王 金融之王 在新经济中重生 来自25位世界顶级商业思想家的忠告一个金融衍生品交易员的自白 还原真实的美联储 摩根士丹利 投资机构 银行 个人投资者 另类投资 股票 证券 衍生品 投资组合 情景分析 私募股权 基金 CPI 惠誉 标准普尔 美国经济 资产回报率 CNBC 我为钱狂 对冲基金 吉姆·克莱默 耶鲁投资委员会 哈佛商学院 对冲基金风云录 漫步华尔街 伯顿·马尔基尔 高盛帝国 查尔斯•埃利斯 安全边际 塞思·卡拉曼 
 [学科关键词] 

资产配置组合 金融衍生品 普通股 期权 期货 另类投资 风险投资 对冲基金 行为金融学

[事件关键词]

通货膨胀 金融危机 美国网络经济泡沫

[营销标题]

“华尔街资产配置圣经”

“华尔街资产配置第一人”、摩根士丹利全球资产管理首席策略师 戴维·达斯特经典著作中文完整版首度出版

巴顿•比格斯《对冲基金风云录》作者、伯顿•马尔基尔《漫步华尔街》作者、查尔斯•埃利斯《高盛帝国》作者、塞思•卡拉曼 《安全边际》作者 ——四大金融大师联袂推荐

 “牛市”增加回报 “熊市”控制风险的方法

[读者人群]
对经济学、金融市场、美国经济、资产配置等感兴趣的人；个人投资者、机构投资者、基金经理、债券分析师、投资顾问、金融机构主管等
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