
 

浙商基金：“AI+HI”--对抗投资领域“熵增定律”的新模式 

 

 

过去不代表未来，投资策略失效似乎是投资人永远绕不过的坎。 

 

由一众殿堂级大师创立的长期资本管理公司（LTCM），在 1994-1997 年资产净值

增长了 2.84倍，但随着 1998年金融危机的爆发，资产净值在 150 多天里下跌了

90%，最终走向了破产清算。 

 

曾被誉为史上最伟大的基金经理的比尔米勒管理的价值信托基金（Legg Mason 

Value Trust）曾连续 15年（1990-2005）跑赢标普 500指数，甚至超越了彼得

林奇的记录。但从 2006-2007 年开始跑输市场，并在 2008 年金融海啸中遭遇滑

铁卢，当年净下跌 55%，投资人大量撤资，米勒于 2012年黯然辞职。 

 

海外的这些著名案例至今让人唏嘘不已。 

 

国内的案例也是历历在目：2012-2016 年，业绩风光无限的小盘成长风格基金，

从 2017 年开始大幅跑输市场，曾经让量化策略躺着赚钱的小市值、反转、低换

手率等因子明显失效，定增、次新、壳资源、高送转等屡试不爽的投资策略纷纷

崩塌，甚至长期获得稳健回报的商品量化趋势跟踪策略也从 2017 年开始步履蹒

跚。 

 

市场关于投资策略失效的研究、讨论和反思不可谓不充分。从金融学的角度解释

投资策略失效，主要原因包括：策略被不断复制导致收益水平趋于平均化、市场

环境或市场状态发生变化导致策略依托的核心变量发生改变，尾部风险爆发等。

根据市场有效理论，当下能够获得超额收益的投资策略，必然会在未来的某个时

刻开始失效，这是每一个投资人不得不面对的问题。 

 



而宇宙中的万事万物总是相通的，在物理学中，同样有一条让人感到绝望的定律：

熵增定律。 

“熵”的概念是由德国人克劳修斯在 1854 年提出的，也被称为热力学第二定律，

即“在封闭的系统内，分子的热运动总是从集中、有序的的状态趋向分散、混乱

的无序状态，系统从有序向无序的自发过程中，熵总是增加。” 简言之，封闭系

统内，无序化程度总趋向于增加。 

 

从广义的角度理解，假如把我们把宇宙看成一个封闭系统，其无序程度将与日俱

增，直到达到热动平衡状态，一片黑暗，没有任何生命存活，即“热寂”状态。

从狭义的角度理解，一个苹果从新鲜到软化、发霉、最后腐烂就是内部分子无序

化的过程，可以说物质的腐朽和毁灭，都符合熵增定律。从人类的社会学角度来

看，政治制度的更替、国家的兴亡、商业的盛衰、集体和个体的成败，似乎也可

以从“熵增”理论得到某种诠释。 

如何对抗熵增效应？1977年诺贝尔化学奖获得者普利高津在 1960年代提出的耗

散结构理论被认为可以使系统内熵的产生最小化。耗散结构是指一个远离平衡态

的开放系统，在不断与外界交换物质和能量的过程中，通过内部非线性动力学机

理，自动从无序状态形成的有序结构状态。简单来说：开放的系统、远离平衡态

和内部非线性相互作用是产生有序状态的三大关键因素。 

耗散结构三大支柱 



 

耗散结构理论或“反熵增思维”已经被借鉴到了社会科学当中，并且在企业管

理和金融投资等领域出现了比较成功的应用。亚马逊的 CEO贝索斯在 1998年就

提出了“反熵”，并使之成为亚马逊的重要理念之一，其通过进入云服务、物流

等领域，提升公司的核心竞争力可以看作是反熵的过程。 

 

而国内最成功的案例的是华为，任正非具备强烈的危机意识，在公司蓬勃发展

的时候就开始为未来的危机做准备，从而将反熵思维和耗散结构理念融入了华

为的管理模式，通过开放合作、重视研发、吸纳人才、艰苦奋斗，给华为带来

了持续的活力，即使面对美国政府通过行政手段封锁和打压的极端情况，仍体

现出了惊人的生存能力，给中国企业带来无限的鼓舞与启示。 

 

上述反熵思维对我们的投资也提供了重要的启示，浙商基金着力打造的“AI+HI”

的投资模式，就包含了建立具备“耗散结构”的投资框架，从而提高策略的适应

性、稳定性和可持续性。 

 

第一、开放的系统，只有不断与外界进行能量和物质的交换才能获得“负熵”。

一个有生命力的投资体系需要不断的进化。从人机结合的模式来说，首先给人类

提出要求，人类需要不断的提供更新、更多、更高质量的数据、不断输入新的知

识图谱和学习样本给机器、这些成为机器学习的“养料”，在此基础上通过 7X24

无间断的机器学习，使其智能水平不断提高和进化，从而输出具备更强适应性和

有效性的投资策略。 

 

开放的系统

非线性相互
作用

远离平衡态



第二、远离平衡态是出现有序结构的必要条件，开放系统会在外界的作用下离开

平衡态，只有这样才能形成有序结构，正所谓“流水不腐”。把这种思维结合到

投资策略层面至少有三个维度： 

 

1、就像上面提到的，通过人和机器的不断学习，持续对策略进行升级和进化；

2、目前的人机交互中，人类的干预仍必不可少，人类需要走出舒适区不断反思

和对策略进行压力测试。我们经常会在策略表现不好的时候反思和查找原因，却

忽略了在策略表现好的时候进行反思同样重要，只有深入了解投资策略的逻辑基

础和特性，才能在市场状态发生变化的时候做出正确的应对； 

3、制定风控机制，防范尾部风险的同时辅助人类克服决策过程中的弱点。 

 

第三、非线性相互作用是指组成系统的子系统之间存在着相互作用，如果这些相

互作用是非线性的，就会涌现出新的性质。这种相互作用方式在人机互动模式下

也可以体现在三个维度： 

1、机器学习处理大数据的方式是非线性的，这是与人类和传统量化模型有明显

区别的，有可能会产生出新的，人类思维方式难以获得的超额收益； 

2、在一个策略内构建多个子策略，每个子策略专注在某个特定领域，而子策略

之间具备较低的相关性，这样可以加强对策略精细化管理的同时加强策略的稳定

性和持续性；浙商基金的智能投资团队开发了超过 300 个机器人全面覆盖宏观、

行业及个股领域，不断选择选择预期胜率最高的一揽子子策略进行组合，在分散

化的同时最大限度保证了组合的收益性和稳定性； 

3、人和机器间的交互，人类先向机器输入知识和智慧，机器通过学习后辅助人

类增强认知深度，人类又会产生新的灵感，形成螺旋上升的正反馈机制。 

 

AI+HI 模式下的耗散结构 

 



 

 

三年以来，浙商基金投研团队通过 AI+HI的投资体系，力求获得超越人类的稳定

性和可持续性的投资策略。而投资世界中不存在永恒的圣杯、唯有不懈的学习和

努力才能取得持续的成功。 

持续输入新知识和信
息、摆脱路径依赖、

不断进化

非线性学习

多子系统、人机正反
馈机制

走出舒适区、不断反
思、有效应对、制定

风控机制


