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摘  要 

随着人工智能技术的不断发展，量化投资领域的程序化交易指导政策处于方兴未艾时期，各市场参与机

构的量化投资人才需求日趋增加。根据目前各高校开设量化投资课程发展现状，专业培养教学低迷与人

才缺失成正比。复合型投资人才发展缺口使得国内很多高校开始开设量化投资课程，但是在教学过程中

依旧存在一些缺点。本文对量化投资概念、高校开设量化投资课程现状和量化投资模型发展进行研究探

讨，对设有与金融专业相关的高校进行量化投资课程初步探索实践提供一些建议。 
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Abstract 
With the continuous development of artificial intelligence technology, the program trading guid-
ance policy in the field of quantitative investment is in the ascendant, and the demand for quantit-
ative investment talents of market participants is increasing. According to the current develop-
ment situation of quantitative investment courses in colleges and universities, the downturn in 
professional training and teaching is in direct proportion to the lack of talent. The development 
gap of compound investment talents makes many domestic universities start to offer quantitative 
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investment courses, but there are still some shortcomings in the teaching process. This paper dis-
cusses the concept of quantitative investment, the current situation of quantitative investment 
courses offered by colleges and universities and the development of quantitative investment 
models, and provides some suggestions on the preliminary exploration and practice of quantita-
tive investment courses offered by colleges and universities related to finance. 
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1. 引言 

随着互联网技术对金融领域发展格局的不断扩充，计算机信息科学技术与金融行业的融合发展成为

当前金融领域发展的主要特征。针对量化投资研究，最早是从国外的基本面分析开始，通过对市场环境、

企业发展与宏观经济等发展现状分析搭建合适的投资模型，现阶段关于量化投资研究主要借助人工智能

和机器学习等方法与基本面内容结合，形成合适各国市场发展的基本面多因子量化投资模型。目前国内

外关于量化投资研究也正处于发展阶段，诸多的商圈企业、股票行业和证券行业都根据当前企业发展推

出特色的量化投资策略，并且在市场环境的摩擦下逐步优化发展。当前金融行业管理日新月异，金融学

教学任务始终基于传统理论市场信息，造成市场发展与教育需求出现了部分脱节的现象。 
量化投资教学是投资市场发展的必由之路。目前国内高校开设量化投资课程起步比较晚，加强量

化投资教学课程科学建设对投资行业发展具有重要的意义。对于目前与量化投资类似的专业课程，金

融学专业主要将教学比重放在理论基础教学，证券投资课程比较注重模拟交易教学设计，量化投资教

学基础理论知识在教学中体现不足。因此，高校金融学专业开设量化投资课程具有一定的发展意义和

社会价值。首先，高校金融学专业应该与市场金融发展实践密切相关。其次，从当前社会发展形势来

看，学习量化投资课程可以提升金融学专业学生信息处理能力和数据建模能力。金融学专业比较注重

文科思维教学，注重讲授金融学基础理论和传统典型案例，对数据分析和计算机建模技术的要求不高，

但是量化投资不仅需要金融学发展理论，同时也要求具备与实践操作相关的数据科学与计算机应用技

术。因此，开设量化投资课程可以提升金融学专业学生的综合素质发展能力，为交易市场提供更多的

复合型人才。 

2. 量化投资的概念 

量化投资(Quantitative Investing)就是利用计算机强大数据处理技术对市场海量数据信息进行统计建

模，总结分析出市场的获利机会来实践市场投资理念，即实现最优投资过程。由于投资组合的准确性、

纪律性和分散性等研究特点，最近几年在国内外应用非常广泛。在过去没有投资组合理念的市场环境下，

投资者通常在前期经过大量的定性分析来处理个人资产放置方式。对于重要项目投资，传统投资者可以

通过宏观调查，行业分析和周期运算等调研方法来评估项目的潜在经济价值。由于消息的不对称性和人

体机能对海量消息处理能力有效，以往的投资准备工作存在诸多弊端，同时投资者也会存在一定的认知

偏差和较弱的风险防控意识。因此，单一的主观定性分析会较大提高投资失败率。 
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传统基本面分析与量化投资还是存在一定差异的(见表 1)，量化投资是结合定性和定量分析，使用客

观的定量分析削弱定性分析的主观性。量化投资通过构建可以产生超额收益的资产主动投资策略模型来

进行更加规范的分析研究。面对现今国内股票市场的发展现状，主动投资组合模型应用在中国股市上是

一个良好的发展开端。指数化投资组合模型结合市场有效发展的基础，这样难免不会产生过高收益。相

比较于指数化投资组合模型，量化投资在了解宏观背景和主观市场判断的情况下，对股票的基本面、技

术面和宏观数据进行统计处理分析，根据不同市场情况使用不同的量化策略建立量化投资组合模型，可

以提升产生超额收益的概率。 
 
Table 1. Comparison between fundamental analysis and quantitative investment analysis 
表 1. 基本面分析与量化投资分析的对比 

对比内容 基本面分析 量化投资分析 

研究对象 案例 选股模型 

分析类型 定性分析 定性与定量分析 

投资风格 高深度、覆盖面低 低深度、覆盖面高 

时间控制 中长期 短期 

风险控制 宏观、行业 数据规律 

仓位控制 相对集中 相对分散 

3. 量化投资课程发展现状 

通过量化投资研究综述发现，目前国内关于量化投资的研究还处于借鉴发展状态，关于量化投资课

程的教学还处于启蒙阶段，国内很多高校的本科教育和研究生教育还尚未开设量化投资课程，部分高校

根据自身教学特点和发展已经开设了量化投资课程，但是在教学过程中依旧存在一些问题。 

3.1. 教学模式固化 

现今开设量化投资课程的高校大部分教学计划重心放在金融学理论教学，实践内容的占比非常少。

例如有些高校会将《证券投资学》作为量化投资前期理论教学课程，与投资类专业相关的教学安排一般

分为理论教学和课内实践，但是很多时候课内实践的分数占比较少。量化投资是交叉学科，现今对量化

投资课程的教学占比不明晰，结合投资行业发展，应该在教学过程中增加模拟或者实操的课时占比，量

化投资的目的是结合金融学理论和数学模型在市场环境中挑选出最优的投资组合模型，因此针对特殊教

学课程，应该打破一些固化教学模式，加强高校量化投资课程之间的交流，各高校可以加强合作，开设

一些课外实践课程教学，使学生和老师在竞争中增长实操经验。 

3.2. 缺乏科学师资队伍 

量化投资教学融合了金融学、经济学和统计学等理论知识与计算机编程技术，属于理论和实践结合

的新兴交叉学科。量化投资课程不仅需要具备多学科的理论知识，同时也需要具备详细的实操教学经验。

目前我国很多高校的任课老师主要是各知名高校毕业的博士生，在攻读研究生的过程中主要打磨相应的

理论知识研究，缺乏实际操作的经验。并且国内很多高校在教师评职评选中过多注重教学课时和理论成

果，这会导致高校量化投资教学老师缺少实操经验动力，同时这些老师在学习和教学的过程中也没有很

多机会和时间能够在证券公司和期货公司等企业进行投资操盘，对于目前量化投资的操作软件也只是了
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解但不熟悉如何操作。因此，目前国内高校教师只能完成量化投资理论知识教学任务，量化投资教学师

资队伍的知识储备水平和实操教学还有待加强。 

3.3. 缺乏必要实操环境 

量化投资包含了金融学等基础理论知识和需要实验检验的计算机编程技术。同时需要根据市场不断

变化的交易环境结合基础投资理论和数学统计模型进行一些模拟交易。只要贴合市场发展环境，根据自

己所知所学应用到实际场景，才能不断提升自己的技能。目前国内很多开设量化投资课程的高校教学计

划还处于探索阶段，大部门教学重点放在量化投资基本理论教学，没有具体给学生提供可以进行量化投

资模拟实操的条件，缺乏必要的实操环境会阻碍量化设置课程发展，使得学生学习的理论知识与市场环

境实际发展脱轨。 

4. 量化投资模型发展综述 

4.1. 量化投资选股模型的发展演进 

量化投资是市场海量数据规律为研究内容，数据分析软件为工具和程序化交易为手段的交易方式。

同时量化投资须遵循以下 5 个理念：1) 投资市场是有效的；2) 量化投资策略获取利润的概率是科学的；

3) 量化投资分析需要有坚实的理论基础和逻辑作为支撑；4) 量化投资模型在一定时间段内是稳定的；5) 
面对股票市场投资风险需要控制到足够小。随着统计学基础知识的不断发展完善，量化投资模型的发展

也有清晰的脉络。 

4.1.1. Markowitz 资产配置模型 
美国经济学家 Markowitz 在 1952 年首次对投资组合理论进行了深入系统的分析，同时也为量化投资

提供了理论基础(Markowitz, 1952 [1])。Markowitz 投资组合理论假设在避免风险投资中获取最大利润，并

且主要的投资组合以期望收益率 E 和方差 2σ 决定。投资组合的总回报是各投资资产预期回报的加权平均

数，投资风险以回报的方差或者标准差代替。Markowitz 资产配置模型为： 

( ) ( )2min cov ,p i j i je e eσ ωω= ∑∑                             (1) 

( )p i iE e rω= ∑                                     (2) 

其中， pe 代表投资组合收益， ie 和 je 代表第 i 和第 j 资产的收益， iω 和 jω 为投资组合中第 i 和第 j 资产

的权重因子， ( )cov ,i je e 代表第 i 和第 j 资产之间的协方差。 
在统计学角度，Markowitz 资产配置模型可以看作是线性规划问题，将资产的权重因子看作为因变量，

通过拉格朗日方法可以求解出投资风险最小收益最高的最优投资比例。在经济学角度，Markowitz 资产配

置模型可以看作是提前预设理想的投资收益，然后根据组建最优的权重投资资产组合，在满足投资风险

最小的条件下获取最小方差组合，这就是投资组合的目的。Markowitz 资产配置模型对量化投资发展具有

重要的意义。 

4.1.2. CPAM 模型 
随着投资组合理论和模型不断发展更新，美国学者 Sharpe 在 1964 年提出了资本资产定价模型 CPAM 

(Sharpe, 1964 [2])，该模型可以较好拟合出投资风险和投资收益率之间的关系，也被成为金融学投资组合

的理论基石，被广泛应用于投资风险预测和资产管控领域。CPAM 模型中市场价格是均衡的，综合考虑

了市场所有投资者的决策，假设市场不存在投资风险时，所有投资风险超额收益率和市场超额收益率存

在一定正比例关系，可以表达为： 
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( ) ( )( ),i f i m m fE r r E r rβ= + −                                (3) 

( )
( )

,
, 2

cov , i mi m
i m

m m

r r
Var r

σ
β

σ
= =                                  (4) 

其中 m 代表市场组合， ir 代表资产 i 的收益率， fr 和 mr 代表无风险收益率和市场组合收益率， ,i mβ 度量

市场风险的大小。该模型表示投资风险超额收益率和市场回超额收益率成数值恒定的正比例关系，此时

股票价格仅仅与市场风险相关。当然 CPAM 模型在现实股票市场中很难实现，模型自身存在一定局限性。 

4.1.3. Fama-French 三因子模型 
在考虑影响股票收益的诸多因素中，Fama 和 French 在 1992 年基于美国股票市场数据对市场收益率

的影响因素进行研究发现，股票价格与收益率之间的关系不显著，但是数据变量中的公司市值、股票市

盈率和账面市值与收益率存在一定比例的关系。因此，Fama 和 French 提出了 Fama-French 三因子策略模

型(Fama, 1992 [3])，他们认为市场投资组合、企业规模因子(Small Minus Big, SMB)和账面市值比例因子

(High Minus Low, HML)共同决定投资组合超额收益率。Fama-French 三因子策略模型可以表示为： 

( ) ( ) ( )it f it m f it t it t tr r r r s SMB h HMLβ ε= + − + + +                      (5) 

其中 fr 代表零风险收益率， mr 是整个市场的投资回报率， m fr r− 代表在无风险时的超额收益率， tSMB 代

表不同企业规模对应的收益率， tHML 代表不同账面市值价值的超额收益率， its 和 ith 代表企业规模和账

面市值的风险暴露值。通过市场规律可以得到，企业规模一般与股票收益率成正比，而账面市值与股票

收益率成反比。其实三因子模型中选中的衡量因子并不能代表所有的市场环境，随着股票市场更新迭代，

模型中还有很多可探测的因子需要进一步继续研究。 

4.2. 量化投资模型实证发展研究 

量化投资中很多研究的投资方向是金融资产中的股票投资。量化选股投资就是运用数学统计模型对

股票交易市场中的股票进行选取组合，通过对选择的组合投资股票进行一定时间的持有，实现超过基准

收益的回报率。在考虑股票的选取和组合时需要考虑很多方面的因素，很多学者对这种多因子选股策略

进行了大量的研究。股票市场波动风险很大，但是股票收益确实会和潜在因子相关，后期是围绕着影响

股票收益的一些因子展开研究。 
最早的量化选股模型是只考虑了股票市场风险的单因子模型(Sharpe, 1964 [2])，在不断的发展中才逐

渐综合考虑企业规模、股票流动性和盈利能力等因素，量化股票投资模型中的资产定价理论也在发展中

不断完善。Sharpe 提出的 CAPM 模型解释了投资回报和市场投资风险之间的关系，也成为了现代金融市

场价格理论的重要基础。CAPM 模型没有过多考虑基准收益以上的超额收益，在逐渐考虑到企业规模市

值和账面市值对股票收益率的影响，CAPM 模型逐渐发展为 Fama-French 三因子量化选股模型(Fama 和

French, 1993 [4])，该模型在市场影响下添加了 SMB 和 HML 因子对市值效应的影响。Porras 以日本股票

为数据基础验证了 CAPM 模型与三因子模型的应用市场的有效性(Porras, 1998 [5])。在慢慢摸索多方面因

素对股票收益率影响的过程中，Fama-French 三因子量化选股模型中添加了很多对股票收益率产生影响的

因子，形成了 Fama-French 多因子量化投资模型(French, 1996 [6])。国外最近十年关于量化选股模型也是

围绕着 CAPM 模型和 Fama-French 三因子模型展开研究。在考虑 CAPM 模型和 Fama-French 三因子模型

的优缺点存在一定的互补，可以考虑采用 CAPM 和 Fama-French 三因子综合模型对股票市场展开综合分

析，其中对收益加权因素和众多因素进行分解才能验证组合模型对企业最终收益进行验证(Vernon et al, 
2010 [7])。在对 Fama-French 三因子模型优化分析中，Brennan (2015)等人基于跨期资本资产定价发展优
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化后的 Fama-French 三因子模型可以对超额收益带来更好的收益[8]，Mahnoor 和 Jannatunnesa (2017)也证

实了优化 Fama-French 三因子模型的在超额收益分析中的价值(Shaabani 和 Jafari, 2020 [9])。Fama-French
模型被广泛应用于投资组合与市场的适配性[10]。其中当把投资者情绪引入到 Fama-French 三因子模型中

变成 FFTFM 模型时，情绪因子显著提升了模型的解释能力(Ji et al, 2020 [11])，也在印度股票市场中证实

了 FFTFM 模型的效用(Datta 和 Chakraborty, 2020 [12])。 
在国内关于量化投资这方面的研究还处于借鉴发展状态，主要是以市场研究为出发点为企业发展和

市场决策提供一定的参考。我国对于 Fama-French 模型的发展研究中三因子和四因子使用较多。最开始

也是借鉴 CAPM 模型在证券市场的适配性，尽管 CAPM 模型中的 β值具有突出的价值，但是 β值和超额

收益在本土市场环境中不具备一定的关联性(陈浪南和屈文洲，2000 [13])，并且简单的 CAPM 模型也不

能解释账面效应与市值效应关联的有效性[14]。在因子选股模型的研究中，国内大部门学者在研究方法进

行多维度研究，可以通过因子排序法验证因子在模型的重要性(冯佳睿，2013 [15])，并结合模糊聚类法(李
云飞，2008 [16])和最小得分相关性阀值法(潘凡，2011 [17])等方法探究因子相关性问题。量化投资冗杂

因子和多元线性回归中多重共线性问题一样，因此解决多重共线性问题的方法在解决冗杂因子方面有一

定的借鉴作用。在 CAPM 模型和 Fama-French 模型的应用研究上，类比发现在基于上证 A 股数据条件下，

Fama-French 模型的适用性更高(李泉和陈雪花，2015 [18])。在对 Fama-French 三因子模型优化分析中，

不同的市场背景中分析结果不一定是相似的，这是根据不同时间段的市场所决定的，同时在优化模型的

基础上，Fama-French 五因子比三因子模型拥有较高优势(高春亭，2016 [19])。在 Fama-French 三因子模

型扩展研究中，齐岳等人(2020) [20]将公司治理水平作为溢价因子加入到资产定价模型中探讨公司治理水

平对资产定价模型是否有显著影响。付巍巍和张立卫(2020) [21]对中国市场 100 支 A 股采用资产定价分

类方法进行数据处理，计算市场因子并对模型拟合优度和显著性 P 值进行分析。施昊天(2022) [22]以上证

主板上市公司为研究对象，验证了 Fama-French 三因子模型在我国证券市场的适用性。 

5. 研究结论与建议 

本文主要对量化投资概念、量化投资教学现状和量化投资发展进行了探索研究。量化投资是涵盖了

金融学、经济学、管理学、统计学和计算机科学等多方面内容，这对教学课程的各环节提出了更高的要

求，从最初的教材中重要知识的汇编到综合性教师的选择显得尤为重要。本研究得出如下一些结论。 
1) 量化投资基础理论与实证分析研究处于借鉴发展阶段。我国关于量化投资的各项研究都借鉴国外

的发展理论为基础，最早研究量化投资的模型为 CAPM，Fama-French 模型是在功能单一的 CAPM 模型

中发展出来的，并且在后续逐渐优化应对不同市场环境的变化。结合前文对 Fama-French 模型的阐述与

应用说明，这一模型在我国市场环境中的适配度最高。 
2) 量化投资课程处于初步探索发展阶段。量化投资课程所涵盖的教学内容比较宽泛，从量化投资教

材选定、师资队伍搭建到实操环境建设都需要非常完备。现阶段开设量化投资课程的高校，在量化投资

教学中存在固化的教学模式，理论教学与实操模拟占比不均衡，另外也缺乏相应的师资队伍和教学实验

室。因此，我国关于量化投资课程的教学任务还需要不断完善。 
针对以上量化投资教学现状，本研究提出以下几点建议： 
1) 推进课程创新，提升课程质量。量化投资课程是现阶段比较前沿的研究领域，所以对高校开设课

程也提出了比较高的要求。目前国内很多高校在使用本科或研究生量化投资教材时会考虑使用国外外文

教材。一方面国外教材中的很多专有名词不利于国内英语基础薄弱的学生学习，会相应提升量化投资教

学难度；另外一方面国外的教材汇编是基于国外经济发展市场实际，没有过多借鉴国内市场信息，教材

中很多的实践内容和数学模型缺乏国内实践经验。因此，国内量化投资课程应该结合国内资本市场信息
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和学生知识水平现状进行教学创新，选择使用较好的教学译本和基础的数学统计软件进行前期教学，在

教学过程中对有兴趣积极学习的学生或在研究生环节开设较为前沿难度适中量化投资课程，这样既可以

遵从学生发展兴趣，也可以对已教授过的基本内容进一步巩固。 
2) 培训优秀的教学师资团队。面对复杂的量化投资教学课程，同时也需要有专业的量化投资教学师

资团队。量化投资是多交叉学科的结合体，对教师的教学水平和知识储备能力提出了较高的要求。教师

需要在自己的学习生涯中了解国内外量化投资发展过程，同时也需要不断提升自己的理论知识，了解前

沿的发展变化。在教师工作培训过程中同时也需要按照专业培训流程，增加一定的知识和技术考核，另

外也可以在培训过程中积极参与量化投资教学交流会议，学习基本的教学经验，增加关于量化投资的知

识储备。同时各教学老师需要提升实际操盘能力，现阶段量化投资中需要大量的计算机软件操作，教学

老师也需要熟练使用各操作建模软件，在课程上积极教授软件的各种操作方法，使得学生能够清楚了解

到量化投资课程的各方面内容。 
3) 加强高校合作，夯实学生核心竞争力。量化投资包含基础知识储备和计算机实践操作多方面的内

容，在量化投资课堂上可以学习到相应的理论知识和实操经验，但是各位同学实际学习的知识和实操能

力还缺乏实践检验。因此，各高校可以从多方途径加强量化投资教学与业界的联系：第一，从考验学生

的实操能力出发，可以鼓励各高校一起组建大学生量化投资策略大赛，鼓励各同学在比赛中积极展现自

己的风采，对比赛中知识储备和实操经验较高的同学着重培养；第二，各高校还可以组建特色量化投资

实验室，将投资市场的实践经验引入课堂，邀请有名投资者在实验室内开展教学，可以填补教学资源中

实践检验不足的缺口；第三，各高校可以与外界投资企业合作，通过与企业签订寒暑假实习协定，让学

校内的学生能在学习过程中增加与外界的交流，增强核心竞争力。 

6. 结束语 

本研究基于量化投资概念发展和优势为出发点，介绍了现今量化投资课程发展现状与不足、开设量

化投资课程的意义和量化投资研究的发展历程，并总结了相应的初步教学建议，希望为我国投资人才培

养提供一些借鉴理论。量化投资策略研究与国内市场环境还没有完美契合，面对当前量化投资人才这一

重大缺口，各包含金融类专业的高校应该结合现代市场发展趋势，不断加强量化投资课程质量建设和教

学人才队伍培养，为中国新时代经济发展提供复合型人才。 
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