
第13章 量化投资分析

13.1 量化投资基本理论

13.2 量化投资模型

13.3 量化投资策略
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13.1.1 基本面投资和量化投资 

基本面投资是一个高投资深度、低投资广度的投资方式，

做股票投资时可以做的非常高效，选股票时可以一只一只

做纵深精细分析。

基本面投资弊端就是需要分析很多的信息，消耗大量的人

力物力，所以在实际操作中很难有效。

量化投资不同于基本面投资，它是属于低投资深度、高投

资广度的投资方式，通俗来讲就是说股票投资的时候覆盖

面较广，但是获益的方式是通过采用不同的投资组合方式

来获得。
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基本面投资和量化投资不同之处：

Ø ①基本面投资方式更侧重于人的本身，即想象力和创造力；

而量化投资则是利用历史数据结合数据模型计算出来，更

侧重于工具的运用。

Ø ②投资额方面，量化投资往往在投资初期规模较小，但是

一旦发行开来，规模就呈几何倍的增长；

基本面投资初期投资规模较大，不过后期规模增长也就相

对较慢；

Ø ③量化投资的模型基础是要依靠历史数据；

基本面投资则是主要依靠人的主观经验。
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Ø ④从调整时效上来看，量化投资可以使用数据对模型

进行调整和预测未来的投资动态；

但是基本面投资则主要是依靠对投资人的理论培训，

依靠树立投资者的理念。 

Ø ⑤量化投资方式的前提是要做一个“假设”，就是通

过表面的现象来判断投资情况；

基本面投资则是要靠投资者的情绪，如果投资者的情

绪不稳定，那么投资时也会产生不理性行为，导致对

投资做出错误判断。 
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量化投资的不足之处：

Ø ①纯数据挖掘问题。过度依赖历史数据拟合出来的结

果往往存在外推性很差的问题，这样获得的投资规律

反而不好。 

Ø ②存在把“幸运”当做技巧的问题。在做量化投资分

析的时候经常把一些近阶段表现不错的收益策略当做

一个真的技巧，这其中可能会存有很多幸运的成分。 
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12.1.2 量化投资的发展

 20世纪70年代以来，随着计算机技术的快速发展，以现

代金融投资理论为基础的量化投资逐步兴起，已成为国

际资本市场发展的热点 。

量化投资的基本原理就是通过挖掘出上市公司或宏观经

济环境数据，搜寻最优投资标的，运用数学模型构建投

资交易策略，开展定量化的投资交易活动 。

相比于传统的基本分析和技术分析，这种定量化的投资 

分析方法更为客观，可以很好地消除人为主观因素和个

人投资能力的影响，总体回报率相对稳定、可观，使得

量化投资交易的市场规模不断扩大，越来越受到资本市

场的青睐 。
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1. 量化投资与行为金融学

行为金融学（Behavioral Finance）是近二十多年内因为

描述非理性经济人和非有效市场假说现象而不断发展的

新兴领域。

行为金融理论认为，市场并非完全有效，投资者也不是

完全理性的，因为人性是有弱点的，并且对信息的判断

会有自身的偏差。

在量化投资方式中，行为金融学也发挥着非常重要的作

用。目的是通过量化不同投资者的行为偏差，结合数学

模型来解释这些现象。
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依据行为金融理论，人们无法获得充足的市场信息，且

自身认知能力不同，那么人们在投资时就不是理性的，

会在决策中产生很大心理偏差，如过度反应和反应不足。

行为金融学可以很好地解决投资者的这两种反应：

Ø 采用反转策略来规避投资者的过度反应，反转策略

就是买进市场表现差的股票，卖出过去市场表现较

好的股票；

Ø 采用动量策略来弥补投资者反应不足，动量策略是

指对股票的收益和投资量设定筛选规则，只有当一

些股票满足这些规则时才开始对股票进行操作。行

为金融意义上的动量交易策略的提出，源于对股市

中股票价格中期收益延续性的研究。 8



量化行为金融学主要研究方向在以下几个方面：

Ø 传统金融学理论有明显偏差的实证分析；

Ø 结合行为金融学建立量化投资组合模型；

Ø 通过利用量化行为金融学预测未来市场信息；

Ø 资本市场行为实证研究及预测模型的研究。
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2. 量化投资的优势与劣势

（1）优势体现在：

投资决策更为客观。

投资方式更加理性。

投资覆盖范围更广。

投资效率更高。

（2） 劣势体现在：

量化投资依然受制于投资者的决策视野范围。

量化投资容易形成交易的一致性。

量化投资会导致指标钝化和失效。
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公式13.1中包含如下的关系：

投资者在判断股票是否升跌时，判断得准，投资者不

一定能获利，因为有时候投资品升跌的幅度不足以覆

盖交易成本；

投资者在市场中进行投资时要依靠市场的波动性才能

获取更多收益；

市场上必须要有不同品种、不同策略，同时投资于不

同的时期才能获利，因为投资者需要有很多投资机会。

量化投资者并不关心总风险,而是关心相对的风险。
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13.2 量化投资模型

16

○一般情况下，量化投资构建一个模型需要将股票的收

益、风险、交易成本和市场微观结构等因素纳入。

○量化投资的主要模型是收益模型、风险模型、交易成

本模型和高频数据的市场微观结构模型。
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单因子模型优点是用法十分简单，其中的参数估计相对

容易；

缺点是考虑的因素不全面，导致的拟合效果相对较差。

单因子模型在应用时有两个假设：

Ø 模型随机误差项和因子项不相关；

Ø 任何两种证券的随机误差项互不相关。

如果在建立模型时这两个假设任何有一个不成立，那么

单因子模型估计结果将会出现偏差。
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建立经济因素模型主要步骤：

l 数据处理阶段；

l 因素选择，经济因素模型比基本面因素模型的优越之

处在于可以将各种各样的外界因素考虑进来，如表

13.1所示；

l 参数估计，经济因素模型的参数估计也是通过最小二

乘法（OLS）和广义最小二乘法（GLS）得到的，具体

计算方法同基本面因素模型类似。

22



23

表13.1     经济因素模型因素分类

经济市场环境
因素

GDP 通胀率 失业率

利率
消费者满意指
数

商业信心指数

投资者满意指
数

广域市场指数
收益

其他相关指数

技术分析因素

规模 市盈率 市净率

交易量 评级变化 其他相关指标

统计因素 通过对历史数据进行主成分分析获得的因素
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2. 条件异方差模型

条件异方差是指回归残差往往呈现出方差实变的过程，那

么就要对方程进行建模估计。

 Engle（1982）是最早对条件异方差进行研究的（即ARCH

效应），Bollerslve（1980）将条件异方差拓展到通用的

GARCH模型。

 GARCH模型是由条件均值方程和条件方程组成的，均值方

程刻画样本收益率，条件方差方差刻画样本的波动率。
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隐含波动性是对风险估计的一种方法，若果用于风险管理，

有以下几点需要注意：

Ø ①由于隐含波动性是基于期权定价模型获得的对未来波动

的一种预期，那么应用的期权定价模型应当为市场主流，

如果不是则可能存在偏差；

Ø ②标的资产对应的期权产品应当在一个流动性较强并且有

效的交易所进行交易；

Ø ③不同期限下的波动率不一样，应当注意资产的到期期限。
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13.2.3 冲击成本模型

1.冲击成本的构成

冲击成本就是由于需要获取流动性而额外支付的成本。

通常，需要获取的流动性越大，需要支付的冲击成本就越

大。

冲击成本又可分为临时性成本和永久性成本。 

Ø 临时性成本反映的是由市场流动性所产生的成本。

Ø 永久性成本则反映的是订单所造成的长期效应，代表着订

单因暴露于市场所携带的可交易信息内容。 

42



43



44



45



46



47



以上内容仅为本文档的试下载部分，为可阅读页数的一半内容。如要下载或阅读全文，请访
问：https://d.book118.com/297121001060006142

https://d.book118.com/297121001060006142

