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内容概要

　　本书是“全球财经证券投资理财精品译丛”中的一本，本书在现代投资组合理论的基础上构建了
一个框架，在这个框架里专业投资人士和客户可以作出影响投资组合绩效的重要决定，进而达到成功
地管理资金和引导客户实现期望的目的。
希望本书可以帮助投资者设计出更好的投资组合，坚定投资者的信心，更快更好地实现理财目标。
　　本书解释了为什么选择一条明智的、验证过的投资策略——与其像现在这样盲目追求热门股，不
如多想想怎样设计最优的投资资产对象组合——这才是投资者应该做的事情。
只有这样，投资者才能在长期投资过程中保持理智的头脑，收获丰厚的回报。
而这本书就告诉投资者具体该怎样做到。
　　《资产分配》不靠运气，不受交易时机限制，也不做“暴富”的白日梦。
相反地，这本书旨在当投资者面临会影响投资组合收益的重大决策时，能指导投资者作出明智决定。
虽然投资者知道把风险和收益结合起来考虑至关重要，但了解自己投资组合内部各项资产之间如何相
互影响也十分重要，而这一点他们还没意识到。
　　成功投资的最重要的原则就几条，而且非常容易理解。
难就难在你实行分散投资战略的同时，还要不断提醒自己投资目标是要获得终身的财务保障和终日的
平和心态。
对于理解执行资产分配原则和设计投资战略时会用到的最有价值的方法：把重点从短期的小打小闹转
移到长期的投资需要和收益上来。
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章节摘录

　　债　　券　　债券是企业或政府实体的有价期票，在到期后偿还本金时，往往需要支付一系列利
息。
债券的票面价值显示在债券的正面，通常是发行公司最初借出和承诺到期偿还的金额。
票面利率是债券上显示的利息率，乘以票面价值即是每年需要支付的利息额。
债券的市面价值往往与其票面价值不同。
有很多因素会影响到债券的市面价值，其中包括当前的利率情况、票面利率、信誉度、到期日期、赎
回条款及税收状况等。
债券很多情况下也被称为固定收入债券，这个叫法有些误导作用。
固定的只是最高付款金额，而不是支付的收入。
有些企业债券并非都能像承诺的那样支付利息。
　　债券的价格很大程度上取决于现行的利率。
由于利率变动而使债券价格波动称为利率风险。
当第一次接触到这一概念时，很多客户对利率变动和债券价格之间的逆向关系感到不解。
一个简单的反例即可澄清这一概念。
假设一个投资者购买了一个新发行的20年期企业债券，其票面价值为10 000美元，利率是7％，每年可
以为投资者带来700美元的利息。
在第二年，利率增长，使得新发行的同样的20年期企业债券必须提供8％的债券利息才能吸引投资者来
购买。
如果，这个7％票息债券的持有人打算在这种利率提高的情况下出售该债券，他将会发现没人愿意再
出他原来10 000美元的价钱。
当利率提高时，同样的10 000美元可以买到800美元的年利息报酬流，所以人们也就没有理由去购买700
美元的年利息报酬流了。
不过，这7％的有息债券显然是有价值的，并且当其价格跌到一定程度时，这700美元的报酬加上到期
面值会跟新发行的10 000美元债券800美元的年利息报酬同样有吸引力，这时价格便不再下跌了。
　　债券的未来现金流金额(利息加偿还的本金)和当前的市面价值之间相差的贴现率就是债券的到期
收益。
　(从数学的角度讲，这应该是债券的内部回报率。
)到期收益经常被称为收益，跟年利息报酬、到期年限和债券购买价格及到期赎回价值之间的差额相关
。
必须区分清债券的到期收益和当前收益，当前收益仅指债券的当前市场价格划分的年利息报酬。
当债券的市面价值小于票面价值时，债券的到期收益将大于当前收益。
这是因为到期收益需要考虑到债券价值在到期年限期间的平均年增长率。
相反，当债券的市面价值大于其票面价值时，债券的到期收益将会小于当前收益。
　　债券投资者可以有多种选择。
债券的特征体现在3个方面：利率风险敏感度、信誉度和税务法规。
利率风险敏感度指利率变动引起的价格波动的幅度。
债券的到期期限大体上就反映了价格相对于利率的敏感度。
在其他因素都相同的情况下，到期期限越长，债券价格相对于利率变化的波动幅度就越大。
市场上在给债券定价的时候都会考虑到这一点，到期期限较长的债券价格敏感度高，收益率就定的比
本金价值更稳定的短期证券要高。
因此，便产生了图2—4中呈上升趋势的收益曲线。
这个回报曲线反映了债券收益和对应的到期期限之间的关系。
　　在谈到短期国库券的历史绩效时，我们说过他们的回报率往往会受通胀率短期变动的影响。
但是，长期收益却对每年的通货膨胀率的变化不那么敏感，因为对于长期债券的收益，投资者已经接
受了在债券整个生命期内的通货膨胀。
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这样，收益曲线中到期期限长的部分波动就较小。
例如，如果一个1年期的债券历史上的到期收益变动率是1％，那么3年期的债券和6年期的债券对应的
到期收益变动率就分别是0.6％和O.3％。
利率风险敏感度是客户必须要理解的一个重要概念，它甚至使美国政府的债券变得有风险，所以投资
者要把它同债券的信誉度放在同样重要的位置来考虑。
　　债券的信誉度关系到利息和本金能否按事先承诺的那样得到偿付。
直接政府债券，如短期国库券和长期国库券由联邦政府的承诺和信用作保证，一般不存在违约的风险
。
但是，企业债券的信誉度各不相同，它们的到期收益因而也不尽相同，其中，最高的收益与违约可能
性最大的债券相关。
　　第三个方面与债券的税务法则相关。
某些由当地政府和州政府发行的市级债券免收联邦所得税，发行时收益率较低。
但是企业和联邦政府的债券的利息收入就都要受联邦所得税的影响了。
对于高税级投资者而言，总是优先考虑征税债券，然后才考虑市政债券。
现在，让我们回顾长期政府债券，中期政府债券和长期企业债券的历史绩效吧。
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媒体关注与评论

　　“不久前，尽管股票可以带来可观的长期收益，但大多数家庭还是只投资少许资金购买股票。
而最近这些家庭却把他们的大部分积蓄投入到市场的一个狭小空间里。
罗杰C.吉布森（Roger’C.Gibson）选择了一个能更好地满足个体或家庭投资需求的案例，然后又非常
专业、条理分明地剖析了整个投资过程，这简直就是他专门赠给个体投资者（及他们的投资顾问）的
一份大礼。
”　　——哈里M.马科维茨（Ilarry M.Markowitz）　　“现代投资组合理论之父”　　1990年自然科
学诺贝尔奖获得者　　“‘罗杰C.吉布森的这本书’那些正在寻求决策制定的正确方法的投资者看了
以后定会受益匪浅。
祝贺（他）啊，竟然能对资产分配这个课题研究到如此深度，把这个问题——每个投资者都面临的最
关键的问题——下子提升到了理论前沿。
这是我读过的最精彩的著作。
”　　——加里P.布林森（Gary P.Brinson），注册金融分析师　　布林森合伙公司（Brir／SOll Panners
，Inc.）董事长　　特许金融分析师学院（Institute Of Chartered Financial Aalysts）前任主席　　“作者
叙述自己的投资理论时非常注意理论的完整性、可读性和条理性，三方面兼顾。
要实现这三者平衡很显然作者在实践方面也下过苦功。
如果每个投资顾问都看过这本书并理解了书中的内容，那客户对他们的服务肯定会更加满意。
　　——达尔文M.贝斯顿（Darwin M.Bayston），注册金融分析师　　贝斯顿财务管理公司（Baystorl
Capital Management，Inc.）董事长　　投资管理研究协会前任主席和首席执行官
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