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被动型投资：币市指数投资业绩分析和小盘溢价
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Abstract: 巴菲特和主动型基金经理历经十年的百万美元赌注证明被动型投资在股市可
以取得超越大多数主动型投资的回报。类似地，由于小盘溢价的存在，如果我们在数字货
币市场持续对市值最高的几十只币种进行被动型投资，不论按市值或是相等权重都可以得
到超越比特币的回报。从计量金融学的角度，这是加密货币已经成为与证券类似的投资品
种的首个强烈证据。同时，由于它们带有若干优秀的附加属性，甚至可能具有超越传统投
资标的如股票的投资价值。
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1 引言

任何市场都有其周期。所谓“币圈一天，人间一年”，作为全球首屈一指的新兴市场，高
速发展的币市枯荣周期比起股市要短得多，从 2008 年底启航到 18 年的上万美元，不到 10
年就走过了若干次大涨大跌，数百次被宣布死亡又重新崛起。区块链作为划时代的技术革
新带来了加密货币市场的指数型成长，而这种高速成长和人性的贪婪催生了浮躁的投机心
态，实际效果部分等价于给币值加了一个杠杆，这是币市暴涨暴跌的一大原因。

谁在币市盈利最多？早期入市并坚持持币的投资人。所谓坚持其实分为主动坚持和被动
坚持。主动坚持者对手里的币和整个加密货币市场有坚定的信仰，在早期选择重仓入市，
任何大风大浪都不放弃手中的筹码，他们的财富自由得来不易。然而，这样的投资模式需
要强大的意志力、执行力，高瞻远瞩的眼光或者极好的运气，未必适合绝大多数人——他
们中最极端的信仰者甚至卖了房子换成比特币。世间有多少人能有此眼力和气魄？

另一方面，大部分坚持下来其实都是被动投资人，从一开始就半信半疑，只用闲钱投资，
管他风雨飘摇，我自巍然不动，反正小钱大不了归零，没什么了不起的，一点也不影响生
活。他们往往还非常低调，不到十分确定还不愿意向世人承认自己投资了电子货币，因为
一直都做好了归零的准备。尽管如此，他们中的大多数也已经取得十倍甚至百倍的回报。
这其实是任何人都可以做到的，而且现在并不嫌晚——攒币而已，更早之前还有人用一万
比特币买了个披萨呢。

在闲钱投资的基础上，让我们深入地谈谈被动型投资。被动型投资是一种旨在最大化长
期收益、以低换手率和长期持有闻名于世的投资策略。典型的被动型投资会持有一揽子以
市值为权重的投资组合，例如交易型开放式指数基金（ETF）和通常由共同基金提供的各
类指数型投资。它们的特点是手续费低或者为零，换仓少风险低，并且长期来看回报赢过
主动投资。沃伦. 巴菲特在 2007 年和一位主动型资产管理经理打赌 100 万美元，认为 10
年内指数基金将跑赢资产经理选择的 5 只最好的主动型基金，结果第 9 年资产经理就认输
了，标准普尔指数基金（S&P500）当时累积上涨了 85.4%，而几只对冲基金的投资组合仅
有 22% 的回报。按照年化收益率计算，两个数字分别为 7.1% 和 2.2%。
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Figure 1. 比特币（BTC）和市值前 20 加密货币以市值为权重（ETF20 cap naive）的业绩表现。
左图：对数坐标上的业绩表现。右图：二者的相对表现（ETF 减去比特币的累积 P&L 之差）。

如果我们在数字货币市场进行被动型投资，结果会如何呢？本文构造并研究几种典型的
加密货币指数策略及其业绩表现。第2章介绍传统的、以市值为权重的指数投资和可能的优
化方式。第3章引进小盘溢价的影响，讨论同等权重的指数模型构造和业绩表现，并进一步
把模型从 20 只币种推广到 50 只币种。第4章给出总结。

2 加密货币指数型投资

尽管去中心化和分布式技术得到广泛应用，所有加密货币在运营层面实质上仍然需要中
心化的机构或者公司加以管理和维护。通证的价值归根到底是其通信网络形成的价值共识
的具象体现。根据梅特卡夫定律（Metcalfe’s law），通信网络的价值与系统连接用户数目
的平方（n2）成正比。网络越是得到广泛的有效使用，对应的生态系统和通证体系就越有
价值。这为一切通证价格在基本面构成实质性支撑。

2.1 市值前 20 币种的指数策略构造

考虑到很多币种初始阶段流动性很小，不容易交易甚至只存在场外交易，让我们从 2013
年中开始，持续选入市值最大的 20 只加密货币，并以市值为权重，每月换一次仓位。我
们把这个策略称为“ETF20 cap naive”。考虑到比特币在 17 年前占据 80% 以上市场份额，
如果没有任何附加的仓位限制，策略表现和比特币几乎一模一样，见图1。左图是 ETF 和
比特币的业绩表现，其中初始仓位做了归一化并将 y 轴取为对数坐标以便比较。右图为
ETF 和比特币的累积 P&L 之差。注意比特币的信息比率1是 1.5，回报率 130%，波动率
86%，历史最大回撤 82%，所有数字除回撤之外都做了年化（除非特别说明，本文其它业
绩数字也遵循此惯例）。这个 ETF 给出信息比率 1.6，回报率 130%，波动率 84%，历史最
大回撤 85%。

2.2 优化构型

基本的 ETF20 构造为被动投资提供的附加价值不大，几乎等同于单独持有比特币。少
量低市值币种的引入实际上还小幅降低了 2017 年前的业绩表现，直到 17 年以太坊强势加
入——它的上涨为投资组合增添了多样性和波动性。大多数其他币种在投资组合的整个回
测区间占比均十分有限。

1信息比率（information ratio 或 IR）是年化回报率和年化波动率的商，亦即一年内在单位风险之下得以
取得的单位回报。它和夏普比率（Sharpe ratio）类似，但并不扣除市场整体收益，因此比后者略高一些。
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Figure 2. 比特币（BTC）和市值前 20 加密货币以市值为权重并限制仓位上限为 10%（ETF20
cap）的业绩表现。左图：对数坐标上的业绩表现。右图：二者的相对表现（ETF 减去比特币的累
积 P&L 之差）。

很自然地，让我们进一步设定 10% 的仓位上限，即任何币种的持仓超过 10% 时都固定
为 10% 不再增加。我们把这个改进的策略构型称为“ETF20 cap”，新的业绩表现见图2。
它的信息比率 1.7，年化收益 180%, 年化波动率 100%，最大回撤 90%，比起单独持有比
特币有一定提高。从右图我们看到 ETF20 的表现比比特币要好一些，只是在 14-17 年持
续在方形区间震荡。最大的相对涨幅发生在 2013 年底，比特币当时在委内瑞拉动荡的局
势下大幅上涨，ICO 项目火热但存在太多空气项目，直接触发了一轮大规模监管，最终开
启了整个数字货币市场长达一年半的熊市，也是迄今录得的最长熊市。而 17 年后有两次
大幅上涨，第一次是以太坊为主力的智能合约崛起并迅速占领市场份额，第二次是 17 年
底比特币在朝鲜危机之后逐渐回归原始价值带来的小币种普涨行情——2017 年称为加密
货币元年并不为过，这无疑是数字货币第一次真正得到公众的广泛关注。

图2第一次证实了小盘溢价同样适用于数字货币市场。这是一个计量金融学中十分流行
的著名风险溢价（risk premium）——小市值的股票统计学上具有更好的成长性，因为风
险往往与收益成正比，高风险的小股票将带来更高的收益。它是最早被发现的股票因子之
一，而且几乎适用于全球所有市场。毫不意外地，我们在币市也观察到同样的现象——投
资高风险的小币种可以带来超越大盘的回报。这个风险溢价超越了简单的杠杆效应。

3 小盘溢价

如果我们进一步给小币种更高的权重，结果将会如何呢？这可能是币市发现的首个智能
贝塔（smart beta）策略。

3.1 市值前 20 币种的等权重构型

让我们构造一个十分简单的策略——给这 20 只加密货币同等权重，和刚才相比相当于
实质上增加了小币种的仓位。我们把这个策略称为“ETF20 eqwt”，它的业绩表现见图3。
新的策略年化信息比率 1.8，收益 220%，波动率 120%，历史最大回撤 90%，相比上一版
本又有一定的提高。从右图我们看到小币种的确形成了一个不错的风险溢价，相比 BTC
有一个持续、稳定的额外增长并呈现一定的周期性，基本上以一年为一个周期。在真实的
交易环境中我们还需要考虑交易成本，但以上分析都基于每月换仓，换手率很低，因此结
论仍然适用。当然，无论如何不要忘记 100% 以上的波动率和 80% 以上的最大回撤仍然远
远超越了一般人的承受范围，因此我们强烈建议大家仔细思考多少比例的资金可以承受如
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Figure 3. 比特币（BTC）和市值前 20 加密货币等权重（ETF20 eqwt）的业绩表现。左图：对
数坐标上的业绩表现。右图：二者的相对表现（ETF 减去比特币的累积 P&L 之差）。

Figure 4. 比特币（BTC）和市值前 50 加密货币等权重（ETF50 eqwt）的业绩表现。左图：对
数坐标上的业绩表现。右图：二者的相对表现（ETF 减去比特币的累积 P&L 之差）。

策略 信息比率 回报率 波动率 最大历史回撤
BTC 1.5 130% 86% 82%

ETF20 cap naive 1.6 130% 84% 85%
ETF20 cap 1.7 180% 100% 88%

ETF20 eqwt 1.8 220% 120% 90%
ETF50 eqwt 2.7 310% 120% 82%

Table 1. 比特币，ETF20（基本型、优化型和等权重构型）及 ETF50 等权重策略的业绩表现总
结。

此巨量的风险。简单的量化分析再次证明了闲钱投资的必要性，在任何投资决定之前，请
做好这笔钱归零的准备，并确定最坏的情况是你的生活能够承受的。

3.2 市值前 50 币种的等权重构型

我们接下来把 20 只币种的等权重策略推广到 50 只币种（“ETF50 eqwt”），见图4。新
的策略给出年化信息比率 2.7，回报率 310%，波动率 120%，历史最大回撤 82%, 相对
ETF20 eqwt 有了显著提高——小盘溢价显然在更小的币种里更加强烈并具有持续性。我
们在表1总结了本文所有策略的业绩表现。如果必要，进一步的推广可以十分容易地应用于
更多币种，并且这一风险溢价随着币种市值的减小而继续增强。
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4 结语

综上所述，如果我们坚持按照事先定义好的权重持有一揽子加密货币，每月换一次仓位，
持续进行几年用闲钱进行被动投资，得益于小盘溢价的存在，我们将持续取得超越比特币
的收益。这是新兴市场的典型特征，也是加密货币业已跻身于类似证券的金融投资品种的
第一个来自计量金融学的强烈证据。越是生机勃勃的市场，小市值品种带来的风险溢价就
越强烈。只要币市成长的基本面不改变，新的好项目不断上市，生态系统背后的中心化管
理层（组织或公司）持续以通证经济学的形式协调运营大规模合作，我们相信这个风险溢
价将会长期存在。

（本文并不是投资建议，您需要为自己的投资决定负责。）
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