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投资的过程，要么在资产配置，要么在择时，要么在选择具体的投资标的，不可能有其

他情况。 

资产配置指的是，选择并定义构建投资组合的各种资产类别，以及决定各资产类别在投

资组合中的比重。 

择时是指通过短期内偏离长期资产配置目标来获利的一种投资策略。 

投资标的选择是指对单个资产类别进行积极管理。 

以下内容部分参考张潇雨在多篇研究中的思路。 

 

一、资产配置决定投资收益？ 

许多投资者都信奉一个金融法则，即合理的资产配置决策决定投资收益，择时和证券选

择的作用是次要的。在 2000 年发表的一项研究中，Roger Ibbotson 和 Paul Kaplan 得出结

论：“平均而言，资产配置政策对组合收益的贡献略超出组合的总收益”，这意味着证券选择

和择时对投资收益没有任何实质性贡献。“长期来看，基金投资收益的变化中大约 90%可以

归因于资产配置政策的变化。” 

 

二、择时的意义不大？ 

彼得・林奇在一篇采访中阐述自己的研究结果：在较长的时期内，即使一笔交易买到了

最低点，在整体的资产配置中也并不重要。他的研究方式是，在 1965～1995 年的 30 年

间，如果投资者每年都在市场最低点（精确到最低点的那一天）买入，他将获得年均 11.7% 

的回报。而如果他不幸每年都买在最高点，也将获得 10.6% 的回报，每年差别只有 1%。 
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图表 1 择时在沪深 300 中的模拟 

  

资料来源：铜冠金源期货  

这个结论在 A 股市场也同样适用。时间拉长后，每年都买在最低点与最高点的差别为

3.8%。 

 

三、择时陷阱 

图表 2 股灾中财富的再分配

 

 
 

资料来源：Wealth Redistribution in Bubbles and Crashes，铜冠金源期货  
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一篇论文研究了 2014～2015 年的牛市与随后股灾中的财富转移。研究者发现，在 

2014 年牛市初期的上涨中，大部分投资者减少了股票持仓。到了牛市顶峰前的那几个月，

眼看着市场不断上涨，大量投资者按捺不住，重新入场，买在了高位。随后在底部割肉离场。 

需要注意，2015 年股灾后机构之所以盈利的重要因素，是无法普遍如个人投资者一样

选择清仓离场。机构的择时操作同样备受质疑。大卫·斯文森研究发现，1987 年股灾之后，

机构投资者重新进行资产配置，将超过5%的资产从股票转移到债券和现金。一直到1993年，

机构都承受着巨大的机会成本损失。 

甚至最出色的投资者也可能失败。老虎基金在 1980 年-1998 年的年化收益高达 31.7%。

而由于做空科网股泡沫，老虎基金管理的资产从 230 亿美元狂跌到 65 亿美元，并在 2000

年 3 月 30 日正式关闭。20 天后，纳斯达克指数暴跌。 

 

四、为什么资产配置决定投资收益？ 

Roger Ibbotson 和 Paul Kaplan 的研究描述的是投资者行为，而非金融理论。他们研究

的样本为机构投资者，机构投资者持有广泛分散化的投资组合，并且尽量避免择时操作，因

此资产配置决策才成为决定投资组合收益的最重要因素。 

资产配置决定投资收益有两点因素： 

1. 择时太难。 

2. 资产配置降低投资组合的波动性。 

1986 年，三位著名学者（Gary P. Brinson, Randolph Hood, and Gilbert L. Beebower）曾

发表了一篇叫做《投资组合业绩表现的决定因素》的论文。其中的结论是：投资组合回报的

波动性，有 93.6% 都是由资产配置决定的。而择时和投资标的的贡献可以忽略不计。 

 

五、择时陷阱可以越过吗？ 

择时伴随着高买低卖的巨大陷阱，但着并不意味着不可逾越。择时陷阱的背后是人们对

风险感知的迟钝与滞后。 

从这个角度看，彼得·林奇的研究只考虑了买入，而没有考虑卖出，从而低估了择时的收

益。而更多的机构及个人投资者的择时行为，是忽视风险的追涨杀跌。客观的说，这种忽视

风险的举动，给注重风险的投资者带来额外的收益。 

如今的风险与回报 探讨过风险的概念和误区，此处不赘述。择时的本质是在权衡亏钱

的风险和错失机会的风险。在理论上，你可以消除其中一个，但无法两个都消除。甚至，消

除了其中一个风险会让你完全地暴露在另一个风险之中。从衡量风险的角度看，择时并非预

测价格，而是低估买入，高估卖出。 

 

六、结论 

https://www.notion.so/55fd7b01d3a14088a4263b97800e880e
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在降低组合的波动性方面，资产配置功不可没。 

资产配置并非唯一的投资收益来源。 

虽然择时普遍给投资者带来负收益，但也孕育着超额收益的源泉。 
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