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一、进攻与防守的定义 

配置更多的风险资产为进攻，配置更少的风险资产为防守。 

本质上这是一种择时行为。（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） 

二、择时是负收益的重要来源 

择时让投资者的回报更差。例如，Barber 和 Odean 的研究表明，“择时的努力让投资

者每年损失 2.65% 的净回报”。 Firesen 的研究同样指出，“在 1991 至 2004 年，股票型基

金投资的择时决定每年让投资者损失 1.56％” 这才有了        投资中的资产配置与择时 引用

过的结论：“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”。 

三、择时的类别 

有两种择时类别。一种是依赖预测价格的择时，另一种是不依赖预测价格的择时。 

四、预测价格的择时 
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图表 1 择时所要求的准确率 

  

资料来源：William F. Sharpe 

诺贝尔奖得主，威廉·夏普在一篇学术论文中提出，要想在择时的游戏中占得便宜，预测

者需要达到 74% 的准确率。如果无法达到 74% 的准确率，那么投资者还不如买个被动型指

数基金并长期持有。夏普统计了当时美国一些比较有名的股票预测专家的记录，没有一个人

能够达到 74% 的准确率。这个研究也间接解释了为何基金经理难以长期跑赢指数。 

John Graham 收集了数百本投资期刊，并对它们对于股票市场的预测做了统计分析，发

现投资简报做出的购买股票的预测，和股市的走向基本没有相关性。 
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一份研究整理了美国的 269 家券商的 4340 位分析员做出的 36 万个投资建议。在对

这些投资建议做了系统化分析以后，作者得出结论：如果遵照这些投资建议去进行投资，在

考虑了投资费用（券商佣金，买卖差价等）的影响后，投资者的回报并没有得到显著提高。

换句话说：这些投资建议的作用只是帮助券商挣到了更多的佣金收入而已，对投资者来说价

值为零。 

中国的情况不遑多让。整理了在 2013 年至 2017 年间，75 家券商和 2119 位研究员，

覆盖 3096 家上市公司数据之后，作者发现——其中负面报告 199 篇，看多报告 85700 篇。

看多比率达 99.8%，总体准确率为 21%。 

一言蔽之，通过预测价格来择时，难。通过看券商研报从而预测价格来择时，难上加难

       。 

五、预测价格为何难以带来收益 

要是所有人的预测都是对的，你预测对了，价格早已反映了这一预期。与一致预期不同

的正确预测能赚大钱，但是很难总是预测对，很难付诸行动。 

赚钱的预测，不仅要和共识不同，还要预测对将发生什么、怎么发生，连什么时候发生

也要预测对。要知道，太过超前与错误是无法区分的。 

六、不预测价格的择时 

虽然我们可能无法预测未来，但这并不意味着我们在应对未来时无能为力。借用 Howard 

Marks 的话，“虽然我们不能知道我们要去哪里，但我们应该知道我们在哪里。” 

思考进攻和防守之间的平衡的方法是去考虑投资者每天面对的 “孪生风险”：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。不预测价格的择时，本质是在权衡亏钱

的风险和错失机会的风险。 

对于多数投资组合而言，股票和债券彼此互为机会成本。不预测价格的择时，也就是在

衡量股债的相对价值，并以此做出调整。 

七、量化择时指标 

“四个参数画大象，五个参数鼻子晃”并非戏言。量化模型的参数和优化应尽可能的少。

否则极可能过度拟合。 
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图表 2

左图为稳定回报的交易策略，右图为两百次随机交易回测 

 
 

资料来源：五福资本，铜冠金源期货  

投资中的技能与运气 中论述过，如果用结果衡量决策质量，那么极可能出现幸存者偏

差。 

综合考虑两者，量化择时指标只考虑用 ERP（Equity Risk Premium, 股权风险溢价）作

为衡量标准。ERP 为股票的盈利收益率-国债收益率。这里使用万得全 A 指数的滚动市盈率

和十年期国开债收益率。 

同时，以 2002 年-2007 年数据作为参考，得到 ERP 的最大值为 4.05%，最小值为-3.39%。

仅以这两个数据作为参考——当 ERP 接近历史最大值时增加股票比例，接近历史最小值时

增加债券比例。 

 

八、量化指标回测 

 

https://www.notion.so/6a5ccf6620584dbba5498ae736cf367a


                                             资产配置报告 

敬请参阅最后一页免责声明           5/ 8 

 

图表 3 净值对比

 

 
 

资料来源：铜冠金源期货  
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图表 4 最大回撤率

 

 
 

资料来源：铜冠金源期货  

图表 5 策略对比 

  

资料来源：铜冠金源期货  

九、量化择时策略的调整 
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虽然从超额收益与最大回撤的角度看，择时策略在超过十年的区间内都大幅优于基准。

但构建投资组合的最终目的，是在管理最大回撤的基础上，获取长期回报。理论上，ERP 策

略是可以通过调整区间的上沿和下沿，从而改变风险偏好的。 

图表 6 调整前后对比 

  

资料来源：铜冠金源期货  

十、量化择时策略的反思 

既然使用历史数据，那么就无法避免归纳法的天然缺陷——当未来不再重演历史时，策

略将无法稳定。那么不可避免需要考虑两点： 

策略稳定的可能性 

策略不稳定的损失 

参数越多，策略越容易不稳定。ERP 择时策略的参数较少，但依然要思考另一点——什

么情况下策略会不再稳定？损失会是怎样的？ 

至少有以下几种可能： 

股票超级牛市，PE 持续处在历史高位，甚至可能不断新高。这种情况发生的话，股票会

较少配置，收益会被减弱。 

债券超级熊市，收益率不断处在历史高位，并不断创出新高。这种情况发生的话，债券

增加配置，损失会被放大。 

反之亦然，即突破历史性的股长熊、债长牛。 

如果前两者不是同时发生，那么一种资产的损失可能能够被另一种资产的收益弥补。 

两者同时发生的话，组合将会遭遇巨大的打击。但风险敞口极小——并且可以用极度虚

值 X 极度虚值的股债期权的组合弥合。 
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