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摘 要

随着市场的不断成熟，保本型理财产品愈发受到投资者的青

睐。传统的保本策略 CPPI、TIPP 和 OBPI 分别存在防御性不足、

收益能力过低和国内期权市场尚不完善等问题。针对这些问题我

们提出一种新型保本策略 STIPP，该资金管理策略在与投资策略

配合使用时更加有效。作为动态资金配置策略，STIPP 能够灵活

地根据市场状况调整风险头寸，能够为我们提供一颗强大的“定

心丸”——保本。事实上，不管是主观交易或是量化投资，策略

失效是我们投资过程中无法避免的问题，而 STIPP 策略的特性，

决定了其能够显著减少投资策略的波动性，提供资金安全保护垫。

换言之，STIPP 相当于以接近于 0的成本购买了一个极具价值的

保本期权。STIPP 策略的这种特性也为我们提供一种新的量化模

型开发视角：利用其内含的保本期权特性，可以将一些激进型策

略转化为保守型投资产品，同一个策略通过与 STIPP 组合可为不

同风险偏好的投资者服务。

一、传统保本策略简介

目前国内外常用的动态组合保本策略包括 CPPI、TIPP 及

OBPI。这些传统的保本策略经历了国内外多年的市场检验，具

有成熟的理论基础。但随着市场的发展和变化，传统保本策略的



内生缺陷也逐渐暴露出来。通过不断的摸索，我们设计出一种改

进策略 STIPP（Semi-Time-Invariant Portfolio Protection），即半变

性投资组合保险策略。这种策略在与其他投资策略配合使用时，

效果要优于传统保本策略。另外，STIPP 内含的期权特性能够与

某些单边投资策略结合，消除这些单边策略累积收益震荡过大或

者回撤过深的问题，使之从高收益高风险策略转化为收益稳定风

险适中的投资策略。以下我们将简单介绍传统保本策略以及

STIPP 策略的相关理论和实证结果。

（ 一 ）、 CPPI （ Constant-Proportion Portfolio

Insurance）恒定比例投资组合保险策略

CPPI 策略是国内目前保本基金使用的主流策略。其核心思

想是根据投资组合价值水平的变化动态调整风险资产和无风险

资产投资比例的策略。以股票为风险投资品举例，其指导思想是：

当股市上涨时，投资组合价值也上涨，因而风险承受能力增大，

投资于股票的比例也就增大；反之，当股市下跌时，投资组合净

值也下跌，因而风险承受能力减小，投资于股票的比例也就减小。

CPPI 策略具体操作如下（理论公式见附录）：首先根据未来

保本金额的现值确定最低保险金额 F，超过 F的资金部分就可以

用于风险投资，该部分金额称为安全垫 C，是风险投资所能承受

的最高损失。最后根据风险偏好和市场环境等条件确定风险乘数

M，将安全垫 C的 M倍的金额投资于风险资产，剩余资金投资

于债券等低风险资产。



（二）、TIPP（Time-Invariant Portfolio Protection）

时间不变性投资组合保险策略

TIPP 的内涵与 CPPI 策略的核心思想基本一致：根据投资者

的风险乘数，将防守垫资金进行放大后投资于风险资产，剩余资

金投资债券市场。若总资产跌至保本线，则将全部资产转投债券

以保证资金安全。TIPP 和 CPPI 的区别在于其保本额是动态调整

的。随着资产净值的上升，其保险额度也会随之不断上升。如果

保本率为 90%，则保本额始终为资产历史最高值的 90%。当资产

下降时，保险额度不会随之下降，即保本线存在“棘轮效应”。

显然，TIPP 是一种更加保守的投资策略，追求的是“落袋为安”。

（三）、OBPI（Option-Based Portfolio Insurance）

基于期权的组合保险策略

OBPI 策略是以期权产品为核心的保本策略。期权本身具有

的保本特性和高杠杆收益性使其成为保本策略绝佳的投资手段。

资金管理者只需将大部分资金配置于债券市场锁定收益，同时将

剩余资金和债券利息投资于期权，即可构造一个完美的投资方案。

因此OBPI 策略在国外市场上最为常见。但由于在我国期权市场

尚不完善，目前可在二级市场交易的仅有上证 50ETF 期权，而

其余投资标的都无法进行风险对冲。因此目前OBPI 策略在国内

还难以实施。较为现实的方法是由投资者只能够通过对 B-S 公式

使用期货和债券动态复制期权。但这样一来，在国内使用的OBPI

策略实际上是一种动态调整风险乘数的特殊 CPPI 策略。



（四）、传统保本策略的优缺点

传统的保本策略各自有内在的优势和缺陷。CPPI 策略优势

在于能够在保本之余充分分享资产价格的上涨，而缺陷在于保本

线固定，因此累积上涨幅度达到一定水平后会自动转化为全仓买

入风险资产。TIPP 策略则正好与 CPPI 相反，其动态调整的保本

线始终确保投资过程中实现“落袋为安”，但其过分保守的特性

也导致了其在风险资产价格上涨时的收益偏低。OBPI 理论上是

一种很好的解决方案，但在国内缺乏期权市场的情况下只能通过

动态复制期权实现。这样一来，交易成本和管理成本十分高昂，

尤其考虑到资金量较大时，累积的冲击成本会使策略的收益极大

地下降。因此，我国现有的保本基金的策略主要以 CPPI 和 TIPP

为代表。

二、新型保本策略 STIPP 的理论基础

以 CPPI 和 TIPP 为代表传统的保本策略的优缺点都很明显，

并且具有特性相反和优势互补的特征。这就为策略的创新提供了

空间和可能性。结合 CPPI 和 TIPP 策略的理论思想，我们提出

了一种改进保本策略 STIPP。

STIPP 策略仍然采用 TIPP 策略对保本线的动态调整思路，

在此基础上，部分时刻能够像 CPPI 策略一样维持保本线不变以

尽量多地获取资产上涨收益。具体的流程如下：



图 1 STIPP 策略逻辑图

资料来源: 广发期货

每期期初根据资金配置公式（公式详见附录）计算当期的无

风险和风险资产投资比例，分别投资于债券和股指期货，期末计

算资产收益和资产净值。若当期资产净值高于上一次调整保本线

时记录的资产净值乘以 R（一般设为 120%-130%），则调整保本

额并将当期资产净值记录下来，否则维持保本额不变。这种机制

的好处在于能够保证保本策略不会随着资产的大幅上升而失去

防御作用，同时也给予了一定的空间让策略能够更好地分享收益。

调整空间 R可以根据市场具体情况或根据客户的风险偏好决定。

由于本策略在保本额的调整上兼具时变性和不变性，因此我们对

其命名为 STIPP（Semi-Time-Invariant Portfolio Protection），即半

变性投资组合保险策略。

STIPP策略实际上非常适合与某些高收益高风险的投资策略



配合使用。考虑这么一种情况：某种投资策略的年收益率约达

50%以上，但同时也存在很大的缺陷：在投资期限内波动较大，

且会出现很深的回撤。因此，从收益风险比来看，该策略的投资

表现则无法让人信服。STIPP 策略内含的保本期权特性能够很好

地解决这一问题，通过资金动态配置手段自动消除策略的波动性，

将该策略转化为收益适中的低风险投资策略，从而创造出一种更

易为市场接受的复合策略。一个具体的应用例子如下：用 STIPP

与最简单的单均线择时策略配合使用。由于单均线择时策略具有

收益高但波动大、回撤深的特性，因此结合 STIPP 使用将提高策

略表现。具体步骤为：根据 STIPP 策略的原则将资金按比例分为

无风险资金和风险投资资金。将无风险资金投资于债券市场，而

将风险投资资金用于择时策略投资，并根据择时系统的信号以

100%保证金比例（无杠杆）做多或做空股指期货。以下我们将

测试这一复合策略的历史回溯效果。

三、STIPP+均线策略的历史回溯测试

STIPP 策略应该比传统的保本策略有更好的融合效果，为了

验证这点，我们使用了最简单的均线投资策略与 STIPP 结合在一

起使用后进行历史回溯测试（弹性调整空间 R 设为 130%）。从

2005 年到 2010 年底，STIPP+均线系统的年收益率达到 27.58%，

波动率仅为 17.65%，最大回撤-16.21%，较单均线系统的-40%有

了明显改善。复合策略的夏普比率和MAR比率分别达到了 1.56



和 1.70。

图 2 STIPP+均线系统历史回溯测试结果

资料来源: 广发期货

表 1 STIPP+均线系统测试指标

产品 年收益 年化波动率 夏普比率 最大回撤 MAR 比率

纯均线择时基金 63.45% 32.93% 1.93 40.11% 1.58

沪深 300 指数 22.98% 33.07% 0.69 72.30% 0.32

CPPI+均线策略 58.20% 32.17% 1.81 40.11% 1.45

TIPP+均线策略 14.51% 9.81% 1.48 9.03% 1.61

STIPP+均线策略 27.58% 17.65% 1.56 16.21% 1.70

资料来源: 广发期货

可以说，结合了 CPPI 和 TIPP 优点的 STIPP 在与择时策略

的融合上效果更好，既保证了收益曲线有一定的斜率，又保证了

曲线足够平滑。单独来看，只要择时策略持续有效，这一复合策

略能够帮助投资者每年获得 27%左右的稳定收益，波动率较小。

从这个角度来看，该策略还是比较可取的。横向比较来看，

STIPP+均线系统的收益高于指数型基金和 TIPP+均线策略，而



风险低于 CPPI+均线策略，尤其在最大回撤方面较后者改善明显。

从夏普比率和 MAR 比率来看，STIPP 明显优于 TIPP 策略，与

CPPI 策略相比则各有优劣。

从夏普比率和MAR比率来看，STIPP 策略绩效的改善似乎

不够明显，尤其与纯均线择时策略相比，加入了 STIPP 策略后在

收益上大打折扣。甚至，投资者可能会提出这样的疑惑：我们花

了如此多的功夫构造出的一种动态配置资金的策略，最后貌似跟

我们通过直接控制较小仓位所得到的效果相差无几。比如说，假

设某投资者始终固定将 44%的资金投资到择时基金中，那么他最

后同样可以获得27.92%的年收益率，且将最大回撤控制在17.65%

左右，这样的结果跟我们通过一番周折使用 STIPP 所得到的其实

并没有多大差别，而且他还可以省掉一些不必要的成本。

那么，这是不是意味着，STIPP 实际上并没有给我们带来多

大价值？的确，STIPP 策略对收益的获取能力确实存在不足，但

我们却忽略了 STIPP 策略最宝贵的内在价值：其内含的超强防御

特性。以下我们将进一步考察 STIPP 策略的防御特性。

四、STIPP 的保本期权特性

从 STIPP 的数学模型可以直观地看出，该策略与其他投资策

略融合时最显著的优点在于：

（1）减少策略的最大回撤。定期保证总资产的最大回撤不

大于历史最高点与该点和保本率乘积的差额。



（2）减少策略收益的波动。STIPP 策略作为半自动调整保本

策略，与其他投资策略融合将明显减少收益的大起大落现象。

（3）以上特性进一步决定了使用 STIPP 有一个最重要的好

处：当与之配合的择时策略失效时，STIPP 会确保本金或前期收

益的安全。在一般情况下，当一个择时策略失效时，其资产净值

往往会随着操作不断下降，最后甚至会出现大幅亏损。但如果加

入了 STIPP 策略，即使择时策略在中途失效，复合策略的资产净

值仍然能够保持在一个稳定水平而不会进一步下跌。

根据 STIPP 策略的上述特性，我们可以推论出：当 STIPP 与

某择时策略配合使用时，STIPP 将会在以下情况中充分地将它的

防御性发挥出来：

（1）当择时策略仅在特定环境下有效，或随着市场上对该

策略模仿数量的增加而失效。

（2）该择时策略为失效发生在使用初期的高收益策略。

接下来，我们将从这两种情况出发，分别模拟出各自的策略

曲线，并将其与使用了 STIPP 策略后与使用了 CPPI 策略后的效

果进行对比，以解释 STIPP 策略在现实操作中的价值。

（一）、案例一：后期失效的高收益策略

假设存在一种择时策略在某 5年的表现如下：前三年为该策

略的有效期阶段，在此期间，策略表现十分优异，收益率惊人；

但随后两年随着市场环境的改变，继续按照该策略进行操作会导

致这两年策略遭遇较大亏损。假设前三年年化收益率的期望值为



160%，后两年为-40%，年化波动率始终为 20%左右，利用蒙特

卡洛模拟 100 条路径并取平均值，该策略收益曲线如图 3中绿线

所示。

图 3 策略后期失效测试结果

资料来源: 广发期货

如果对该模拟策略使用 STIPP 进行资金动态配置，则复合策

略前三年的年收益率从实际的 169%降低到 88%，后两年的年收

益率则从-37.48%提升到-4.93%。整体走势如图 3蓝线所示。可以

看到，在后期择时策略失效时，STIPP 提供了超强的防御性。若

后两年跌幅进一步扩大，则复合策略的净值甚至还会超过模拟策

略的净值。

全面对比模拟策略与 STIPP 复合策略在 5年期的总体表现。

使用 STIPP 策略后，5年内的年收益率从 47.34%下调至 42.02%，

收益下降幅度并不大。然而，从风险来看，STIPP 策略的效果则

十分明显，年波动率从19.42%下降至8.71%，而最大回撤也从63%



减至 23%。进一步考察量化模型最重要的两项指标夏普比率和

MAR比率，可以看到 STIPP 对策略的提升效果十分显著，两项

指标都直接上升了一倍左右，分别达到 4.48 和 1.83。

表 2 后期失效模拟策略与使用 STIPP 后的效果对比

产品 年收益 年化波动率 夏普比率 最大回撤 MAR 比率

模拟策略 47.34% 19.42% 2.28 63.00% 0.75

使用 STIPP 后 42.02% 8.71% 4.48 23.00% 1.83

资料来源: 广发期货

测试结果充分表明 STIPP 对择时策略失效的防御作用。即使

择时策略只对部分市场条件有效（例如只对牛市有效而在熊市失

效的单边做多策略），STIPP 也能够为其提供很好的缓冲，并在

下一阶段的策略有效期重新分享收益。

（二）、案例二：前期失效的高收益策略

前面已经说了，某些择时策略仅适用于部分市场条件，失效

后会带来巨大损失。即使该策略在市场环境再次变化后重新有效，

波动性过大的缺陷也会导致该策略无法成为一种合格的量化产

品。此时，如果将 STIPP 与该择时策略结合，不但能够在择时策

略失效时提供足够的保护，并且能在策略重新有效后允许资产价

值重新上升，那么这种复合策略就能够让优缺点同样明显的择时

策略转化为强大的量化模型。因此，有必要进一步考察 STIPP 在

择时策略先失效后有效时的表现。

假设一择时策略在某 5年的表现如下：前两年为该策略的失

效期阶段，在此期间，策略表现十分糟糕，每年以接近-40%的收



益率下跌；随后三年随着市场环境的改变策略开始有效，每年的

收益率高达 160%。利用蒙特卡洛模拟 100 条路径并取平均值，

该策略的收益曲线以及使用了 STIPP 后的复合策略收益曲线如

图 4所示。

图 4 策略前期失效测试结果

资料来源: 广发期货

对该模拟策略使用 STIPP 进行资金动态配置后，复合策

略前两年的总收益率从实际的-38%提高到-5.2%，后三年的年

收益率则从 155%降低到 70.4%。前期良好的防御性和后期的

收益分享能力都与我们预期一致。进一步考察各项指标。使

用 STIPP 策略后，5年的年收益率从 47.34%下调至 35.73%，

波动率从19.42%下降至9.95%，而最大回撤也从59%减至10%。

进一步考察量化模型最重要的两项指标夏普比率和MAR 比

率，可以看到 STIPP 对策略的提升效果同样十分显著，分别



达到 3.29 和 3.57。

表 3 前期失效模拟策略与使用 STIPP 后的效果对比

产品 年收益 年化波动率 夏普比率 最大回撤 MAR 比率

模拟策略 47.34% 19.42% 2.28 59.00% 0.80

使用 STIPP 后 35.73% 9.95% 3.29 10.00% 3.57

资料来源: 广发期货

当然，与前一种情况对比可以发现，在第二种情况下，

使用STIPP对收益和夏普比率的提升效果比第一种情况有所

下降，但对最大回撤和MAR 比率的提升效果则比第一种情

况更为明显。这主要在于，前期失效直接导致 STIPP 策略在

前期已经接近保本线，风险资产配置份额很低，在一定程度

上削弱了其在后期对收益的分享能力。

相信通过以上两种情况的分析，STIPP 的宝贵价值——

其内含的保本期权特性已经表现得较为淋漓尽致。可以说，

作为动态资金配置策略，STIPP 能够灵活地根据市场状况调

整风险头寸，与择时策略配合使用时，更能够为我们提供一

颗强大的“定心丸”——保本，让投资者不再担心因策略失

效而导致的大幅亏损。可见，STIPP 策略的效果绝非静态资

金配置策略可比。

择时策略的失效，是我们在量化投资过程中最常见不过

的事情。而 STIPP 策略的特性，决定了其能够作为一种辅助

策略与其他策略进行配合使用，减少策略的波动性，提供资

金安全保护垫，从而为我们提供一种新的量化模型开发视角。



在前文单均线择时系统的例子中，虽然夏普比率和MAR

比率告诉我们，STIPP 策略融合后对策略绩效的改进效果有

限，然而，我们却绝对不能忽略 STIPP 所带来的内在无形的

价值——保本期权。在我们的五年历史回测中，虽然该择时

策略强大的获利能力掩盖了 STIPP 的特性，然而，谁又能保

证市场不会出现结构性变化，或者说，谁又能保证策略在以

后仍将长期有效？我们无法回答这个问题，但我们可以肯定

的是，通过使用 STIPP 策略，我们相当于以接近于 0的成本

购买了一个极具价值的保本期权，何乐而不为呢？

五、STIPP 策略的潜在风险

STIPP 策略作为一种改进后的保本策略，与择时等投资

策略结合后形成的复合策略在收益风险比值有一定幅度的

提升。尤其对于策略失效的防御作用上，效果显著。

但 STIPP 策略也有其内在风险：收益分享能力较低。当

与之配合的投资策略本身表现就十分优异时，STIPP 策略对

其安全性上提供的帮助有限，但策略收益却会大幅减少。因

此 STIPP 策略与低收益低风险的投资策略配合时效果较差。

另外，当市场发生极端情况时，可能会存在部分资产无

法及时出售，从而导致无法及时调整风险资产比例。因此风

险投资标的为单一股票或股票群时，必须考虑对应的跌停板

和停牌风险。



六、结论与展望

STIPP 策略糅合了 CPPI 和 TIPP 策略的优点，是建立在

传统保本策略理论基础上的创新改进成果。其核心思路是通

过资金的动态配置为投资提供防御性。将 STIPP 与择时等投

资策略配合，能够减少策略内生的波动性，降低最大回撤幅

度，同时为策略失效提供对冲保护。因此，STIPP 与高收益

高波动的投资策略结合后，复合策略的收益风险比值能够得

到一定幅度的提升，尤其对策略失败的防御上，效果显著。

当然，STIPP 仍然存在自身的问题：在提高策略安全性

的同时大幅降低了盈利水平。因而，STIPP 对收益的分享能

力仍有待提高，这也是我们将来研究要进一步解决的问题。

不管如何，发挥 STIPP 的防御性还是能够为量化策略的

设计提供一种新的思路：利用 STIPP 内含的保本期权特性，

可以将一些过分激进的策略转化为更易于为市场所接受的

量化策略。转化前后的策略将分别适用于不同的投资者类型。



附录 保本策略的数学公式

（一）、CPPI 策略的数学公式

CPPI 的策略思想为：投资者根据自身的风险偏好，事先

决定本金的保险额度或保险比例，以确保投资的最大损失不

会高于本金与保险额度的差额，投资管理者的所有投资行为

都必须围绕这一基本原则，以确保投资者的本金安全。具体

可用下列公式描述：

F= f×A0

C=At-F

Et+1=M×C

其中，Et+1为 t+1 时刻用于投资高风险资产的资金量，M

为风险放大倍数或风险乘数，At为投资组合在 t 时刻的净资

产市值，C为防守垫，F为保本率 f 与初始投资金额 A0的乘

积。

（二）、TIPP 策略的数学公式

TIPP 其内涵思想与 CPPI 近似，具体可用下列公式描述：

Ft=Max(Ft-1,f×At)

Et+1= M×(At-Ft)

其中，Et+1为 t+1 时刻用于投资高风险资产的资金量，M

为风险乘数，At为投资组合在 t 时刻的净资产市值，At-Ft为



防守垫，f 为保本率，Ft为 Ft-1和 f×At的最大值。

（三）、OBPI 策略的数学公式

动态复制期权的OBPI 策略实际上是一种动态调整风险

乘数M的特殊 CPPI 策略。动态复制的具体公式推导如下：

A0，At为初始投资金额和第 t 期投资组合的总价值，St

和 Pt为第 t 期的股票价格（假设风险资产为股票）和看跌期

权价格，X为看跌期权的行权价。若不考虑手续费和购买期

权价格等影响因素，通过同时买入 n份股票和对应的看跌期

权（假设初始投资金额刚好匹配），则能够实现保本的同时

分享股票上涨收益，此时有：

A0×f=n×X

第 t 期总资产的价值为：

At=n×(St + Pt)

通过 BS 公式与期权平价理论可使上述公式变形为：

从公式中可以看出，在缺乏期权的市场上，OBPI 策略



实际上就是一种特殊 CPPI 策略，每期购买份股票资产，同

时将剩余的资金购买无风险资产（份）。和的公式如下：

（四）、STIPP 策略的数学公式

在初始时刻，

F0=f×A0

E1=M×(A0-F0)

His_Stand=A0

其中A0为初始时刻的资金总量；f为保本比例；F0为初

始时刻的保本额或保本线；E1为第一期用于投资高风险资产

的资金量；M为风险乘数；His_Stand 为水位标签，用以记录

上一次调整保本线时的资产总值。

对于其后任意时刻 t：

IF At>(His_Stand×R)

Ft= f×At

His_Stand=At

Else

Ft=Ft-1

End



Et+1= M×(At-Ft)

其中 R为弹性调整空间，仅当资产总值高于上一次调整

保本线时的资产历史峰值乘以 R后才调整保本额，否则维持

保本额不变。


