
夏春：量化巴菲特 

2012年 8月以来，路透社、《福布斯》、《经济学人》、CBS新闻、《华尔街日

报》、英国《金融时报》等相继报道了一篇新的学术论文——“巴菲特的阿尔法”

（“Buffett’s Alpha”），该文作者是对冲基金 AQR(应用量化研究) 的研究员安德

烈·法拉瑞利、大卫·卡比勒和拉斯·彼德森，其中第一和第三作者也是纽约大

学金融学教授。这篇文章之所以得到如此高的曝光率，原因在于每一个投资者都

希望能够复制巴菲特的成功，但他们之中真正实现目标的却寥寥无几，三位作者

正是声称可以用量化投资的方法去系统性地重现巴菲特的辉煌(图 1)。 

 

“量化投资”最近几年在中国成为一个热词，但到底有多少投资者真正明白

其中含义？例如，巴菲特非常重视公司的财务报表数据，为什么没有人称他为量

化投资者？另外，什么是阿尔法和贝塔？ 

将经济金融指标量化帮助投资，在华尔街由来已久，第一次系统化的研究以

1934 年本杰明·格拉厄姆和佛兰克·多德出版被誉为“投资圣经”的《证券分

析》为标志。1951 年在哥伦比亚大学任教的他们，迎来其一生中最重要的学生

——沃伦·巴菲特，公司基本面分析和价值投资哲学随后者而大放异彩。 



与此同时，芝加哥大学的博士生哈瑞·马科维茨在思考如何平衡投资的回报

和风险。他发现厚厚的《证券分析》里竟然没有关于风险的量化定义。他想到用

统计中的期望值和标准差来分别测量资产的预期回报和风险，再假设不同的投资

者都偏好高回报和低风险，但风险承受能力不同。他很快算出投资者的最优选择

是将资本合理地多元化配置在不同的证券和现金上。他用到的数学如此简单，以

至于答辩时导师们都犹豫论文的贡献是否满足博士学位的要求。然而就是这篇不

被看好的强调“投资组合”的论文慢慢地改变了华尔街资产配置的实践。由于新

框架引入的数学工具可以处理现实中各种复杂的情况，量化投资理论由此而蓬勃

发展并逐步渗透到实践之中，“现代投资组合理论之父”——马科维茨因此在

1990年获得诺贝尔奖。 

传统的定性或基本面投资分析用到的量化数据较少，投资组合里的证券数量

通常在 20～100之间，而新的量化技术构造的投资组合往往包含成千上万的证券，

是名副其实的“大数据投资”。换言之，巴菲特清楚地知道他买卖是哪家公司，

而大数据投资经理通常不知道买卖了什么公司，一切都是电脑在处理。 

1990 年诺贝尔奖的另一位得主威廉姆·夏普发现，如果投资者都按马科维

茨的方法去多元化配置资产，那么任何一种资产的回报都和市场指数的回报成正

比，这个比例被称为贝塔，实际是一种风险的衡量标准。如果一种资产的回报比

另外一种高，是因为前者的贝塔/风险高，回报是承担风险的补偿，许多投资者

认可这个道理。相反，许多投资者的直觉是，高回报的公司应该是高质量的公司

而不是高风险的公司。由于现实远比理论假设复杂，如果有些资产的实际回报与

这个“资产定价模型（CAPM）”预期的，或者说经贝塔调整后的应得回报不同，

则差额被称为“阿尔法”。CAPM预测在市场完全竞争等假设前提下所有资产的

阿尔法为零，但优秀的公司或者基金管理人可以创造正的阿尔法。 

夏普的理论在 1964年发表，但一位社会学博士、《财富》杂志的记者阿尔弗

雷德·琼斯早就发现了这个规律，他在 1949 年创立了现代意义上的第一家对冲

基金。该基金的投资策略是，先算出单个股票的贝塔 (琼斯称为速率)和阿尔法，

然后买入(卖出)阿尔法为正(负)的股票，再适当加入杠杆，琼斯的业绩好得惊人，

为他工作的人逐渐自立门户，对冲基金业也由此发端。巴菲特毕业后在格拉厄姆

的资产管理公司工作了一段时间后回到家乡奥马哈，1956年，25 岁的他仿照琼

斯的收费模式成立了一家对冲基金，他擅长的正是包括困境证券和风险套利在内

的价值投资。巴菲特直到 1969年完全控股伯克希尔·哈撒韦之后才将其关闭。 

不久金融学教授利用统计分析发现，在如此复杂的世界里产生的股票回报和

风险之间的关系，居然和如此简单的 CAPM 模型描述的差不多，股票扣除交易



费用后的净回报的平均阿尔法为接近零的负数，也就是说股票市场对风险的补偿

非常有效率。 

1978 年，芝加哥大学的博士生迈克尔·詹森同样发现股票型共同基金回报

也是如此，考虑到许多业绩不好而关门大吉的基金的数据无法找到，投资者的实

际回报只会更差(这个发现是每个考取特许金融分析师证的基金经理都知道的)。

其实，同在 1951 年，普林斯顿大学的学生约翰·博格在写本科论文时就发现，

四分之三的股票型共同基金的回报不如市场指数，只不过那时他还不知道如何进

行风险调整。博格 1974年创建了领航集团，1975年推出了市场上第一支被动型

指数基金，与标普 500指数挂钩。到 2015年领航集团管理者 3万亿美元的资产，

是全球最大的资产管理公司之一。 

当然每年都有表现突出的基金，但像巴菲特这样长期表现优异的资产管理人

依然少见。詹森并不相信巴菲特有什么神奇的本事，在 1984年哥伦比亚大学庆

祝《证券分析》发表 50年的大会上，詹森当着巴菲特的面说，你是幸运儿，股

市输赢就好比投硬币，美国几亿人，有几个人连续投出几十次硬币面朝上并不稀

奇。巴菲特幽默的回应说，的确如此，有的人投了十次朝上后就迫不及待地写书

宣传自己的神奇能力了，记者一采访，他们就家喻户晓了。如果投硬币的是红毛

猩猩，记者一定会去打听明星猩猩吃啥。不过，他相信最幸运的几个投币者有一

个共同点，就是都来自一个叫做“格拉厄姆-多德”的村庄，执行的是价值投资

策略。詹森听完后对巴菲特的智慧非常佩服。 

到了上世纪 70年代末，一些研究者发现 CAPM的预测失灵了，之前是把所

有股票混在一起分析发现平均阿尔法为负，一旦分开，规模小(大)的公司的股票

组合的阿尔法显著为正(负)。就在教授们忙着思考如何解释时，芝加哥大学准备

申请读博士的两位MBA学生大卫·布斯和雷克斯·圣奎菲尔德改变主意去创业，

他们在 1981 年成立了 DFA(维度投资顾问)，专门买入当时华尔街投资银行和证

券公司不愿持有的小公司股票，由此不仅获得了这些股票的高回报，还拿到了这

些机构甩卖时的流动性折价优惠，利上添利。又过了几年，学界发现传统的价值

投资可以简单地量化，估值(市净率或者市盈率)低的价值型股票组合的阿尔法显

著为正，估值高的成长型股票组合为负，而且此规律在其他资产和美国以外的市

场也基本成立。就在教授们再一次试图修正 CAPM时，DFA把新发现融入已有

策略，买入既规模小又估值低的各国股票和资产，再次赢得先机。到 2015年 DFA

管理着近 4000亿美元的资产。布斯在 2008年以 3亿美元回馈母校，从此芝加哥

大学商学院改名为布斯商学院。受学生们创业成功的启发，一些经济金融系的杰

出教授也当仁不让，成立基金来应用研究中的发现，不仅干得热火朝天，还使得

具有理论基础的量化策略越来越为投资者熟悉和接受。今年 10月 22-23日 JP摩



根在香港的全球研究峰会上自豪宣传的一个基金，最初就是外包给两位金融教授

的公司管理的。 

布斯在芝加哥大学的导师尤金·法玛和肯尼斯·弗伦奇加入了 DFA 的董事

会，但他们的主要兴趣在于找到一个扩展 CAPM 的新公式，使学界真正搞清楚

资产回报来源于承担哪些风险因子的补偿。传统的 CAPM里只有唯一的“市场”

因子。到了 90年代初期，他们发现只要加入两个新的因子“规模”和“估值”，

那么之前发现的各种不符合 CAPM预测的异常现象都会消失。 

比如说，不同公司股票回报的差别来源于对市场、规模和估值三种风险的承

担程度(对应三个不同贝塔)的差异。小公司和估值低的公司股票的阿尔法在三个

贝塔调整下不再显著为正，而变为统计意义上的零。一些回报高于市场指数的基

金经理，大多是买入了较多的小公司和估值低的股票，他们声称的选股技能和正

阿尔法可以被小股民模仿复制。当然，如果一个基金经理依然能够创造出超出三

因子调整后的正阿尔法，那他获得高薪报酬就理所当然。高标准下符合条件的人

才变得罕见，巴菲特再一次成为统计学上的意外，解释不了也没啥不好意思的。 

从此，新的三因子模型代替了 CAPM，这是一个金融学界欢呼的时刻，因为

解释回报与风险两者关系的“圣杯”似乎终于被找到了。学术研究除了帮助像

DFA 这样的金融公司设计策略，也影响了投资研究和咨询公司对基金业绩的比

较，比如晨星就把各类基金按规模和估值分类之后再进行评级，这样做更公平。

2013年，法玛因为包括这一发现在内的重要学术贡献获得了诺贝尔经济学奖。 

但就在法玛写作三因子模型的经典论文时，帮助他编写计算机程序分析数据

的博士生克里夫·阿斯内斯就发现了一个新的股票回报异常，过去半年到一年的

高(低)回报股票构成的投资组合，在这接下来半年到一年时间里的依然能够产生

超过三因子模型预测的正(负)阿尔法。得到法玛的许可后，他一边写论文，一边

去高盛实习。1994 年，23岁的他说服主管提供启动资金成立“全球阿尔法”对

冲基金实践这个被称为“价格动量/趋势”的发现，在获得巨大回报之后，他联

合了卡比勒等三位一起实习的同学自立门户，以 10亿美元在 1998年创建了AQR，

把发现的动量策略和价值投资，以及各种学术研究新发现结合到一起。例如，当

买入(卖出)因为外生事件而开始上涨(下跌)的低(高)估值股票，就能同时享受双重

好处；而且动量和价值策略适应于股票之外的债券、商品、货币、指数、基金和

期货中，大大扩展了策略运用的空间。到 2015年 9月底 AQR管理着 1353亿美

元资产，在公司网站上你看到的不是投资银行和证券公司的宏观和行业研究报告，

而是一篇篇发表在金融学期刊上基于因子模型的学术论文。现在华尔街把沿着这

一脉络发展出来的量化投资策略统称为“因子投资”，现在以量化为卖点的基金



都以经济金融博士和教授的加盟、学术论文的发表和书籍的出版来体现自己的优

势。 

在阿斯内斯创造传奇的同时，法玛的另一个博士生马克·卡哈茨把“动量”

因子加入三因子模型写成四因子模型论文后不久，就加入高盛填补阿斯内斯离开

后空出的位置，此后全球阿尔法基金业绩一直向上，直到 2008年金融危机爆发

才受到挫折。美国金融系博士毕业生加入华尔街成为一种潮流，教授们都希望他

们去一流大学工作，也只能戏称他们为“失去的一代”了。四因子模型不仅成了

学术研究的新标准，也成为衡量投资业绩新的试金石。为经验丰富的机构投资者

提供服务的基金经理创造正阿尔法的压力越来越大。幸运的是，现在并没有复制

四因子策略的低成本的方法，因此一些长期表现优秀的基金经理仍然备受追捧。

图 2表现了学术发展和实践的互动，我常跟学生开玩笑说这是一张金融研究出名

或获利的路径图。 

 

但四因子模型仍然无力解释巴菲特的业绩，慢慢大家认识到四因子的明显不

足是都和资产价格紧密相连，却和资产的价值/质量关系不大。巴菲特反复说“用

平常的价钱买一家很棒的公司远远强过用很棒的价钱买一家平常的公司”，什么

是“很棒”的公司，巴菲特没有给出很清晰的量化标准，四因子也无法测度。学

界近年来发现“质量”可以被具体量化而成为一个新的风险因子。其他条件不变

下，高质量(高利润，高成长，稳定和优良管理)的公司应该带来高的投资回报，



这也和许多投资者的直觉吻合。阿斯内斯、法拉瑞利和彼德森就构造了一个公司

质量的量化指标，发现虽然高质量股票价格不低，但仍可在四因子调整下产生正

的阿尔法。而且，质量投资也在多种资产有效，可以和价值投资，动量投资互为

补充，组合成更加有利的策略(图 3)。 

实际上，巴菲特就是在投资伙伴查理·芒格的影响下超越了格雷厄姆倡导的

原则，专注投资具有持久性竞争优势的优质公司。如果他们的股票因短暂原因被

市场低估价值，就是最好的买入机会。 

 

现在一些教授和业内合作，新成立基金以合理的价格向市场提供基于规模、

价值、动量以及质量因子的投资策略，他们把这些介于传统的 CAPM 贝塔和阿

尔法之间的新策略统称为“聪明贝塔”策略，在市场占领越来越大的份额(图 4)。 



 

巴菲特的伟大在于，即使面对五因子调整后依然能产生正的阿尔法。文章开

始提到的论文发现，还必须加入一个之前单独发现的可称为“波动率”的因子才

能理解。早在 70 年代就有教授发现低波动率(或低贝塔)的股票实际回报高于高

波动率(高贝塔)的股票，此发现到了 2004 年再次受到重视。虽然违反直觉，但

AQR 认为，这是由于传统金融机构不允许进行杠杆交易，因而倾向在投资组合

中给予高风险资产较大的权重，而这会推高买入价格，降低未来回报。反过来，

那些不受杠杆限制的投资者则可以享受低风险资产低价格的好处，虽然这些资产

的直接回报不高，总回报却可因杠杆而放大(英国《金融时报》曾经报道过这项

研究——“Reward for risk seems to be a chimera”)。典型的例子包括杠杆收购交

易、货币利差交易以及近年来名声大噪的“风险平价”投资。而巴菲特正是利用

杠杆的高手，多年来他采取了平均 1.6倍的杠杆来放大投资回报，三分之二的资

金来源于公司发行的 AAA级别低成本债券，其余则来自于公司保险和再保险业

务拿到的保费。事实上，伯克希尔融资的平均成本低于同样期限的美国国债 3

个百分点。 



 

新的六因子模型既可解释巴菲特的辉煌业绩，也可成为新的量化策略。根据

市场从 1980年 4月到 2011年 6月的数据进行投资的累计回报就是图 5最上方的

绿线，中间的蓝线和下面的红线分别是巴菲特的投资组合和标普 500指数的累积

回报。绿线远超蓝线的原因，一是量化交易可以避免投资中的各种主观偏见和行

为偏差，二是没有考虑交易成本，成本会大大拉近绿线和蓝线的距离。 

三位作者在文章结尾写道，他们的发现并不能遮挡巴菲特的光芒，毕竟早在

50 多年前他就找到了这样的投资秘诀并用于实践。一个有趣的问题是，如果有

时光机让我们回到过去，我们会把钱交给巴菲特管理吗？有研究指出，由于投资

的复杂性和确认真实能力需要足够长的时间，绝大部分人会错过这样的机会。然

而，有一位投资者在 1968年和巴菲特在加州首次见面一边打桥牌一边聊投资，

当时巴菲特还基本上默默无闻，他却回到家里和太太说“巴菲特是我见过的最聪

明的人，他一定会成为这个世界最富有的人”，然后把这段话记录在日记里。他

的名字是爱德华·索普，知道他的人不多，但他就是华尔街公认的“量化交易之

父”，下一篇趣谈的主角就是这位数学家以及受他启发和支持而现今活跃在华尔

街的量化基金经理们。 



作者系诺亚香港财富管理研究总监，香港大学工商管理硕士课程教授。 

文章来源：FT 中文网；本文的网址：http://www.ftchinese.com/story/001064603 

 


