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中国股票市场风格轮动效应及
基于适应市场假说的解释

韦立坚１　张　维１　张永杰１　李　根２

（１．天津大学管理与经济学部；２．国泰君安证券股份有限公司）

　　摘要：通过实证研究，将公司规模风格与账面市值比风格进行综合，并基于复合风格的动
量收益构建了套利组合，以考察风格轮动的演化过程。进一步根据中国股市风格轮动的特点，
从适应市场假说的角度，指出投资者根据市场环境变化而采取相应的投资风格，正是这种适
应性的风格转换引致市场出现风格轮动效应。
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　　２０世纪８０年代以来市场异象的发现对现

代金融经济学的发展有重要促进作用。与其他

金融市场异象相比（如过度反应、过度联动等），

风格投资所依据的金融市场风格轮动异象、规

模异象、账面市值比异象等能够更形象地体现

出市场整体的动态特征。尤其是风格投资引致

的风格轮动的市场动态特征，吸引了经济学家

的关注。ＴＡＬＬＥＹ［１］实证发现在１９９８年和

１９９９年，成长型股票表现卓著，而价值型股票

虽然也能获得盈利但其相对表现不佳，之后情

况却在２个风格之间发生了逆转。可以说，没

有一个单独的风格或者混合风格能够在所有的

时期中长盛不败。这样的话，如果投资者能够

辨别并对风格轮动周期进行适当的择时，就有

可能获得超额的收益。ＬＥＶＩＳ等［２］以及 ＬＵ

ＣＡＳ等［３］通过历史数据的实证研究展示了基于

风格轮动投资的潜在收益，并发现风格组合的

风格与收益之间表现出周期性的波动。

学者们还进一步发现，当市场中有很多信

奉积极投资理念的基金经理意识到并不断将风

格投资付诸实践时，这种普遍的做法又相应地

影响了资产收益的结构与动态特征。ＢＡＲ

ＢＥＲＩＳ等［４］认为，市场中拥有相当数量的投资

者是交易一篮子股票的，并且根据这些股票过

去的表现在不同的风格之间转移资金进行投

资，即追逐买入过去表现绩优的风格组合，同时
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卖出（卖空）过去表现绩差的。从理论的角度，

他们还认为组合收益率的过去表现能够有助于

解释个别股票预期横截面收益率。

在将风格投资与动量策略较好地结合之

后，学者们发现金融界逐渐出现以风格动量为

主要的积极资产管理方式。ＬＥＷＥＬＬＥＮ［５］以

１９４１～１９９９年间 ＮＹＳＥ、ＡＭＥＸ 及 ＮＡＳＤＡＱ
所有上市公司为样本，考察了基于行业、规模及

账面市值比的风格动量策略，他采用了与ＬＯ
等［６］反转策略类似的研究设计，实证发现分散

化的行业组合、规模组合及账面市值比组合能

够获得显著的动量策略收益，并且这３类动量

相互独立，而个股动量亦不能解释上述风格组

合动量。ＣＨＥＮ等［７］将Ｓ＆Ｐ５００指数成分股按

规模与净市值比率划分为１０种风格，实证发现

各风格组合存在明显的风格轮动现象或交替领

先现象，与个股价格动量结果类似，风格动量策

略在３～１２个月的中期同样获得了显著为正的

超额收益，其中组合形成期为１２个月的风格动

量策略最为成功，当组合持有期超过２年，动量

收益逐渐消失。ＴＥＯ等［８］用ＣＲＳＰ个股及共

同基金数据，实证发现基于复合风格组合的动

量策略能够获得超额收益，而且独立于行业动

量及个股动量；而有净现金流入的长期（２年）

输家风格组合在未来２年发生显著反转，并且

这种风格反转效应能够持续到未来２年以上。

风格投资在中国逐渐兴起，同样吸引了我

国学者的兴趣，但对于风格动量效应是否存在，

其中较早的研究也存在一些争议。熊胜君等［９］

发现中国市场存在典型的行业效应和投资风格

效应；肖峻［１０］、肖峻等［１１］遵循ＣＨＥＮ等［７］的方

法实证检验了中国股市基于风格投资的风格动

量，结果表明，以规模、收益资本比率及账面市

值比进行风格划分，国内股市存在显著的中期

风格动量，与ＢＡＲＢＥＲＩＳ等［４］风格水平正反馈

交易模型预测基本一致；但王志强等［１２］却通过

对肖峻等［１１］的检验方法中的风格组合分组周

期、股票持有期收益率计算、风格组合收益率计

算和样本选择的存活偏差方面做了修改，分析

结果认为中国股票市场不存在风格动量效应，

并分析可能是由于选择数据样本期间中国股市

的“牛短熊长”特征所致。此后，郭文伟［１３］采取

支持向量机分别建立规模溢价和价值溢价的预

测模型，根据预测结果形成规模风格和价值／成

长风格轮换策略，并检验这种积极风格轮换策

略在中国股市的有效性。为此，有必要进一步

对中国股票市场进行更具体的风格轮动效应检

验。

以上在金融业界进行的实践活动，重塑了

一个不同于有效市场假说所描述的资产价格动

态画面：套利机会并没有随着时间的推移而消

失；相反地，层出不穷的风格（动量）投资策略不

断地“攫取”着市场中的阿尔法收益。这些市场

动态特征严重动摇了有效市场假说理论，学术

研究试图提供一个合理的解释，但却步履维艰。

已有的研究多集中于风格轮动效应的检验，鲜

有对其做出令人满意的解释；行为金融理论提

供了一些可供参考的解释。根据ＢＡＲＢＥＲＩＳ
等［１４］及 ＨＯＮＧ等［１５］的模型，投资者在观察和

理解宏观经济数据的方式方面存在着持续的认

知偏差，在现实中这可能是由投资者乐观与悲

观心态的交替所致。风格动量的收益之所以表

现出各种各样的形式，是由于这些投资者会将

资产价格的历史表现外推预期为未来的走势，

并将其财富在不同的股票风格组合之间转换引

起，这样就会导致符合相同投资风格的股票价

格表现出过度联动等市场异象。然而，行为金

融理论的解释存在着较大局限性：其以一种“静

态”的眼光去看待市场中的那些“有限理性”投

资者，对某一种投资风格在短期内能够持续获

利却不可能长期地战胜市场提供了合理解释；

但是，对于为什么市场中总是存在不同的投资

风格并能够获得超额的收益，为何市场会出现

风格轮动的动态演化特征，行为金融理论却显

得苍白无力。

行为金融对于风格轮动的解释局限性在于

其仍然遵循经典理论的代表性投资者的研究假

设及一般均衡的分析框架。真实的金融市场是

一个复杂演化系统，市场中的主体是会随着环

境的变化不断地改变其投资者策略，以图获得

更好的收益。正如 ＨＯＬＬＡＮＤ［１６］所说，“适应

性造就了复杂性”，投资者根据市场环境动态选

择和优化其投资策略的行为，使市场涌现出丰

富的宏观特征。在实践的推动与复杂演化系统

理论的启示下，ＦＡＲＭＥＲ等［１７，１８］从进化的视角

重新审视了有效市场假说的观点。特别是

ＬＯ［１９］提出了富有前瞻性的适应市场假说的理

论框架，认为市场中的投资者都处于不断演化

的动态过程，市场的发展并不像有效市场假说

那样最终趋向有效，而是由“自然选择”过程不

断驱动的，所以市场中的泡沫、崩溃、趋势、反转

等金融现象都是“合理的”，并且随时随地存在
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着。适应市场假说有６个要点：①市场中的主

体是基于自身利益来做决策的；②主体会犯错

误；③主体会不断地学习并去适应；④竞争导致

了适应与更新；⑤市场的生态或环境是自然选

择的结果；⑥进化造就了市场的动态特征。根

据适应市场假说，市场的投资者总是在不断根

据市场环境，随时选择投资风格，这些风格的转

换，又进一步影响到市场的宏观动态，使得市场

中出现了风格轮动效应。适应市场假说有可能

为风格轮动等市场动态演化特征的解释提供新

的理论启迪。

中国股票市场经常出现板块轮动现象，在

２００７年和２００８年还出现大盘股与小盘股轮涨

的“二八”和“八二”现象。这些现象也促使风格

投资在近些年逐渐盛行。投资者行为的改变，

必然会引致中国股票市场的宏观特征出现演

变，因此根据适应市场假说的框架，通过构造符

合中国投资者特征的风格组合，考察风格轮动

的演化过程，并从适应市场假说角度对风格轮

动效应提供科学解释，具有重要的理论价值和

实践意义。

１　研究设计与数据选择

本文实证研究的主要目的是更具体地刻画

中国股票市场风格轮动效应的演变过程，为从

适应市场假说的角度解释异象提供依据；同时，

针对已有文献存在的争议问题，通过采用更合

理的数据样本区间，进一步证实中国市场存在

风格轮动效应。因此，本文所采用的实证方法，

仍然遵循经典的实证文献［７］的方法，这与肖

峻［１０］、肖峻等［１１］、王志强等［１２］所采用的方法类

似，只是在风格划分和组合、考察的区间上做了

修改。

在数据样本选择方面不同于已有的实证文

献，因为王志强等［１２］得出了中国股票市场不存

在风格动量效应的结果，并认为可能是数据样

本期间的“牛短熊长”所致。在１９９５年４月～
２００６年４月这个数据样本区间，中国股市处于

发展初期，很不成熟，庄家操纵、内幕交易频出，

个人投资者占市场绝大多数，秉承价值投资理

念并采用风格投资的机构投资者（如基金）还没

有形成市场的主要力量。然而，中国股票市场

自股权分置改革以来，已经发生了显著变化，采

用风格投资的机构投资逐步增多，并主导市场，

其投资行为必然会对市场造成巨大影响；且中

国股市在２００６年后出现了一波大牛市，不再是

“牛短熊长”，而是“牛熊交替”。鉴于此，有必要

摈弃中国股市早期的数据样本，而采用近１０年

的数据来对中国股市的风格轮动效应进行重新

检验。本文的研究数据选择为２０００年１月１
日～２００９年１２月３１日Ａ股的日数据，数据均

来源于国泰君安公司购买的彭博数据库。

在风格组合方面，已有文献一般都从“市

值”和“账面市值比”２个角度，划分成不同的风

格组合，如按照市值划分成“大市值”、“中市

值”、“小市值”，按“账面市值比”划分为“成长”、

“混合”和“价值”。本文根据已有文献的方法，

进行了同样的划分和基础检验，发现中国市场

出现了显著的市值效应和账面市值比效应。由

于真实金融市场上，投资者一般都会采用混合

的风格进行投资，为了更加清晰地刻画风格轮

动的演变过程，本文主要侧重于复合风格投资

者的考察，对于市值和账面市值比的实证分析，

由于篇幅所限，不再赘述。首先将中国股市全

Ａ股（非ＳＴ）２０００～２００９年每年的１２月３１日

分别按照市值和账面市值比进行独立的排序，

分成样本容量为３∶４∶３的大市值、中市值、小

市值组合以及价值、混合、成长组合６组①，然后

进行交叉取样，最终每年形成９组复合风格的

组合，分别是：小市值成长 （ＳＧ）、小市值混合

（ＳＢ）、小市值价值（ＳＶ）、中市值成长（ＭＧ）、中

市值混合（ＭＢ）、中市值价值（ＭＶ）、大市值成

长（ＬＧ）、大市值混合（ＬＢ）、大市值价值（ＬＶ）。

２　复合风格轮动的月份检验

表１报告了从２０００年１月～２００９年１２月

间共１２０个月份的风格组合月度平均收益率，

发现不同复合风格组合之间的收益率存在着显

著的差异。与ＣＨＥＮ等［７］相似的结果是，中国

股市中的大市值相关组合获得的收益率同样是

各类风格组合中较少的，而价值风格相关组合

获得收益率相对较高。ＬＧ 组合在历年的平均

表现是收益率最低的（１．０３％），ＳＶ 组合获得

的平均收益率最高（２．３％）。

在相同市值大小的相关风格组合中，还可

以观察到高ＢＭ 组合（价值相关风格，如ＬＶ、

ＭＶ 和ＳＶ）与低ＢＭ 组合（成长相关风格，如

ＬＧ、ＭＧ 和 ＳＧ） 的 平 均 收 益 率 之 差 在

０．２９％（ＲＳＶ－ＲＳＧ）～１．０４％（ＲＬＶ－ＲＳＧ）

之间。由此可以看出在中国股票市场，同样存

·５４９·

中国股票市场风格轮动效应及基于适应市场假说的解释———韦立坚　张　维　张永杰　等

① 此划分方法及比例与文献［２０］的经典实证检验相同。



图１　复合风格组合月度收益率与收益溢价情况
　

表１　１２０个月复合风格组合月度平均收益率

风格组合 平均收益率 标准差 平均股票数目

ＬＢ １．６６ ９．６８ １２４

ＬＧ １．０３ ９．３３ １２９

ＬＶ ２．０７ １０．４６ ８３

ＭＢ １．７４ １０．５３ １７２

ＭＧ １．２８ １０．０９ １１６

ＭＶ ２．００ １１．２１ １５０

ＳＢ ２．２６ １１．１６ １３８

ＳＧ ２．０１ １０．７９ ８７

ＳＶ ２．３０ １１．２５ ９５

ＳＶ－ＬＧ １．２７ ５．５５ —

ＬＶ－ＳＧ ０．０６ ４．８２ —

注：在１９９９年～２００８年的每年１２月３１日形成９个风格组合，同

时上表报告了从２０００年１月～２００９年１２月（共１２０个月）的组

合收益率情况。对于每一个风格组合，表中列出了其以下统计情

况的平均值：①等权重加权的组合平均收益率（以百分比的形式

表示）；②每个组合内股票的月度截面标准差；③每个组合中１０

年间平均所含股票数量。

在着类似 ＦＡＭＡ 等［２０］发现的账面市值比效

应，即股票的收益和它的账面市值比呈正相关

关系，而且该结果也与蔡海洪等［２１］的实证结论

相同。在相同ＢＭ 的风格组合中，小市值组合

（如ＳＧ、ＳＶ）与大市值组合（如ＬＧ、ＬＶ）的平均

收益 率 之 差 在 ０．２３％ （ＲＳＶ － ＲＬＶ）～

０．９８％ （ＲＳＧ－ＲＬＧ）之间，由此印证了“规模

效应”的存在。表１的第３列还报告了每个组

合内股票的月度截面标准差情况，统计结果显

示了从平均意义上说ＳＶ 风格组合的收益率波

动范围要明显大于大市值组合。表１的最后２
行报告了不同风格组合之间收益溢价的情况，

其中 “ＳＶ－ＬＧ”的收益溢价最高，而且与上述

９个风格组合的标准差相比明显减小（标准差

为５．５）。

图１ａ显示了２０００年１月～２００９年１２月

间共１２０个月的大市值成长组合与小市值价值

组合的月度收益率变化图，图１ｂ显示了同期间

的大市值价值和小市值成长组合的月度收益率

变化情况，图１ｃ显示了同期间大市值成长相对

小市值价值风格组合的收益溢价情况，图１ｄ显
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示了同期间大市值价值相对小市值成长风格组

合的收益溢价情况。从各图中可以看出，中国

股票市场在２０００年～２００９年的１０年中存在非

常明显的风格轮动，且各风格组合之间的相对

溢价会随着时间发生周期性的震荡波动，这对

于积极资产管理投资方式具有非常重要的借鉴

和指导意义。

３　基于复合风格动量策略的风格轮动演
变过程分析

３．１　复合风格动量策略的构建

在证明复合风格组合不同收益率表现和风

格轮动分析之后，那么是否能够利用这种周期

性和轮动性来构建基于风格动量的投资组合以

获取超额收益呢？本文根据上述９种风格组合

的收益来构造风格动量策略以进一步检验。

从２０００年１月～２００９年１２月，在每个月

对上述９种风格组合的收益率进行排序，并据

此选出赢家组合与输家组合，进而在一定考察

期内测算赢家组合与输家组合的收益率表现。

为了叙述的方便，将各种计算赢家组合与输家

组合所依据的时期作为排序期，将之后的考察

相应组合收益率表现绩效的时期称为考察期。

在这个意义下，上述风格组合的构建就是指买

入在排序期内表现好的组合（即赢家组合），卖

空在排序期表现差的风格组合（即输家组合）。

本实证研究对排序期和考察期的设计分别是

２，３，６，９，１２个月，用Ｊ表示；对考察期的设计

分别是３，６，９，１２，２４，３６个月，用 Ｋ 表示。

对应的一个（Ｊ＝１２；Ｋ＝１２）策略表示基于前

１２个月份的收益率排序，买入赢家组合卖出输

家组合并考察接下来１２个月的市场表现情况。

需要说明的是，本文的实证研究是每个月

都对９种风格组合基于其排序期进行排序，之

后的考察期也是均有重叠的，如此这般的连续

考察可以在很大程度上增强统计检验的可靠性

和说服力。根据排序期和考察期的长短，实证

研究的数据月度范围覆盖７３个月（对于排序期

为２个月，考察期为２个月的情形）至１１８个月

（对于排序期为１２个月，考察期为３６个月的情

形）。特别地，与 ＭＯＳＫＯＷＩＴＺ等［２２］的实证方

法相近，本文对于考察期赢家组合与输家组合

的平均月度收益率采用了对组合内股票赋予相

等权重的计算方法①。

３．２　复合风格动量组合表现

表２报告了不同的买入组合、卖出组合和

套利组合（买入组合减去卖出组合）的每月平均

收益率。从表中可以看出，所有不同排序期和

考察期组成的２４组（Ｊ＝ｊ，Ｋ＝ｋ）（ｊ＝３，６，９，

１２；ｋ＝３，６，９，１２，２４，３６）策略中，全部赢家组合

和输家组合以及绝大多数套利组合风格动量策

略收益率都可以获得正收益率（除了（Ｊ＝３，

Ｋ＝３）策略之外）。特别地，注意到获得收益率

最大的几个策略分别出现在（Ｊ＝９，Ｋ＝９），

（Ｊ＝６，Ｋ＝９）和（Ｊ＝９，Ｋ＝６）。由此可以为

积极资产管理进行风格投资的时机把握提供一

定借鉴意义，而且也说明，在中国股票市场独特

的环境与背景下，选择以２个或３个季度为时

间段进行回望，选择出赢家与输家组合后持有

２个或３个季度的话，可以从平均意义上获得

较其他风格择时策略更为可观的收益。
表２　（Ｊ，Ｋ）策略平均月度收益率情况

Ｋ＝３ Ｋ＝６ Ｋ＝９ Ｋ＝１２ Ｋ＝２４ Ｋ＝３６
不同Ｋ
策略平均

Ｊ＝３
赢家组合 　１．３８５ １．５０５ １．６１２ １．５４０ １．４０６ １．５５０
输家组合 １．６２６ １．４１４ １．２１５ １．１７６ １．１５３ １．３７８
套利组合 －０．２４１ ０．０９１ ０．３９７ ０．３６４ ０．２５３ ０．１７２ ０．１６５

Ｊ＝６
赢家组合 １．５９８ １．７９６ １．８５５ １．６２１ １．５１７ １．６４１
输家组合 １．５２９ １．２０５ １．０２９ １．０４９ １．１２４ １．３６７
套利组合 ０．０６８ ０．５９２ ０．８２５ ０．５７２ ０．３９４ ０．２７４ ０．１３９

Ｊ＝９
赢家组合 １．７６１ １．８４１ １．８９５ １．７４９ １．６６１ １．９１９
输家组合 １．３６８ １．０３３ １．００４ １．０８９ １．２５０ １．５３７
套利组合 ０．３９４ ０．８０８ ０．８９２ ０．６６１ ０．４１１ ０．３８２ ０．３９９

Ｊ＝１２
赢家组合 １．７１５ １．７６６ １．７６２ １．６７７ １．５５３ １．７４２
输家组合 １．１２１ １．１７２ １．１００ １．０９６ １．２７１ １．５５７
套利组合 ０．５９４ ０．５９４ ０．６６２ ０．５８１ ０．２８２ ０．１８５ ０．５５５
不同Ｊ
策略平均 ０．０９５ ０．３１９ ０．５５９ ０．４５３ ０．２７１ ０．２０４

注：２０００年１月～２００９年１２月期间，每个月基于９个风格组合的过去Ｊ
月的收益率进行排序（Ｊ＝３，６，９，１２），我们买入赢家组合并卖出对应的输
家组合，并维持此投资策略 Ｋ 期，并考察其收益率情况（Ｋ＝３，６，９，１２，
２４，３６）。由于实证数据样本选取截止２００９年１２月，所以根据排序期和考
察期的不同，所有（Ｊ，Ｋ）策略共有７３个月，７６个月，７９个月，８２个月，８３
个月，８５个月，８８个月，９１个月，９４个月，９５个月，９７个月，１００个月，１０３
个月，１０６个月，１０７个月，１０９个月，１１０个月，１１２个月，１１３个月，１１５个
月，１１６个月，１１７个月２２种情况。

　　表２的最后一行与最后一列分别是针对不
同Ｋ 值策略和不同Ｊ 值策略收益率平均值的
情况。如对于Ｊ＝３，不同 Ｋ 策略平均是指
（Ｊ＝３，Ｋ＝３）（Ｊ＝３，Ｋ＝６）（Ｊ＝３，Ｋ＝９）
（Ｊ＝３，Ｋ＝１２）（Ｊ＝３，Ｋ＝２４）（Ｊ＝３，Ｋ＝３６）
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① 即将各成分股收益率的算术平均值作为该组合的收益
率。



套利组合收益率的算术平均值。借此可以考察
出伴随着排序期Ｊ和考察期Ｋ 长短的变化，套
利组合收益率变化的趋势情况。图２分别展示
了“不同Ｊ策略平均”、“不同Ｋ 策略平均”以及
表２中各个（Ｊ，Ｋ）策略的收益率情况（图２ｃ反
映的是套利组合收益率随Ｊ值变化情况；图２ｄ
反映的是套利组合收益率随 Ｋ 值变化的情
况）。图２ａ和图２ｂ说明，排序期和考察期的增

加都会使得套利组合收益率呈现短期正相关以

及长期负相关的关系。这一点在“不同Ｋ 策略
平均”表现得更为明显，即伴随着考察期时间段
的增长，套利组合较为明显地表现出了短期惯
性和长期反转的趋势变化，而行为金融理论仅
在这一点上能够用投资者心理认知偏差去解

释，对于不同Ｊ、Ｋ 策略在不同时期具有超额收
益率的轮动情况，却难以解释。

图２　不同Ｊ策略与Ｋ 策略平均收益率情况
　

３．３　风格轮动的演化过程分析
下面对表２中每期胜出的赢家组合与表现

差的输家组合进行详细的展示，借此更为清晰
地表明风格轮动的特征。
表３以季度为频率列出了当期表现最好和

表现最差的风格投资组合，以及从２０００年１

月～２００９年１２月每个季度末对应组合的排序
期收益率。以表３第１行２０００年ｑ１ 数据为例
解释，赢家组合为中市值成长组合 （ＭＧ），该组
合在２０００年１季度的平均收益率最高，为１６．
８８％，输家组合是小市值价值组合 （ＳＶ），该组
合在对应时期的平均收益率为１０．４５％。

表３　以季度统计的赢家组合和输家组合

季度 Ｗ ｒ（ｗ） Ｌ ｒ（Ｌ） Ｗ ｒ（ｗ） Ｌ ｒ（Ｌ） Ｗ ｒ（ｗ） Ｌ ｒ（Ｌ） Ｗ ｒ（ｗ） Ｌ ｒ（Ｌ）

　　２０００ 　　　　２００３ 　　　　２００６ 　　　　２００９
ｑ１ ＭＧ １６．８８ ＳＶ １０．４５ ＳＧ ３．７３ ＬＧ ０．５６ ＬＶ ７．３４ ＳＧ ２．８８ ＳＢ １２．９５ ＬＧ ６．５４
ｑ２ ＳＢ ８．７９ ＬＧ ３．２６ ＬＶ ２．９５ ＳＢ －２．８６ ＬＧ １４．６３ ＳＧ ９．２５ ＳＧ １４．７７ ＬＧ ７．８１
ｑ３ ＳＶ ５．１５ ＭＧ １．４７ ＬＶ －２．９６ ＭＶ －４．８７ ＳＧ ３．８０ ＬＶ －０．１２ ＬＶ ３．５６ ＭＧ ０．３８
ｑ４ ＳＢ ３．５５ ＬＶ ０．５４ ＬＶ ０．３７ ＳＧ －５．４０ ＬＶ ６．２３ ＳＢ １．８８ ＭＶ １１．５４ ＬＢ ８．３７

　　２００１ 　　　　２００４ 　　　　２００７

ｑ１ ＭＶ －０．６２ ＬＧ －４．００ ＬＶ ７．４９ ＬＧ ３．３１ ＭＶ １９．０８ ＬＧ １１．７３

ｑ２ ＳＧ ７．７２ ＬＶ １．７８ ＬＢ －１．６０ ＬＧ －３．４９ ＳＶ ２３．３７ ＬＧ １５．７５

ｑ３ ＳＧ －３．４７ ＬＧ －６．７６ ＬＢ －３．８７ ＳＧ －８．２４ ＬＧ ９．０３ ＳＧ ５．０５

ｑ４ ＬＶ －０．４８ ＳＧ －３．２６ ＭＧ １．６７ ＬＶ ０．６３ ＳＧ －０．０３ ＭＧ －５．３８

　　２００２ 　　　２００５ 　　　２００８

ｑ１ ＬＶ －３．６７ ＳＧ －６．０７ ＳＧ －０．２０ ＭＧ －２．３１ ＳＶ １０．３３ ＬＧ ４．９３

ｑ２ ＳＧ ３．０５ ＬＧ ０．１１ ＬＶ －６．４０ ＳＧ －９．１７ ＳＧ －８．１３ ＭＢ －９．３５

ｑ３ ＬＶ ４．２９ ＬＧ ２．４８ ＳＢ ５．０３ ＬＶ ２．３４ ＳＢ －１０．６９ ＬＧ －１３．８５
ｑ４ ＬＶ －５．０３ ＳＧ －７．０８ ＳＧ ０．６９ ＬＶ －１．８６ ＬＶ －３．５２ ＬＧ －６．２３

注：从２０００年～２００９年在每个季度的开始，基于９个风格组合上个季度的收益率情况进行排序。Ｗ 代表表现最好的赢家组合；Ｌ代表

表现最差的输家组合；ｒ（ｗ）表示赢家组合排序期间（１个季度）的季度收益率（以百分比形式给出）；ｒ（Ｌ）表示输家组合对应的收益率。
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　　值得注意的是，在２００２年～２００４年的１２
个季度中，大市值价值组合（ＬＶ）一共７次成为

赢家组合，而且呈现一定的连续性，特别是从

２００３年的第２季度（ｑ２）一直持续到２００４年的１
季度（ｑ１），而２００４年之后２季度（ｑ２）和３季度

（ｑ３）也都是大市值混合组合胜出，可以说大市

值风格组合基本在２００２年～２００４年绝大部分

时间都是赢家。更为有趣的是，同样属于大市

值风格组合的大市值成长组合（ＬＧ）却是这１０
年４０个季度中出现在输家组合中次数最多的，

一共１４次成为输家组合，特别在２００７～２００９
年之间，７次成为输家组合。这说明复合风格

动量策略的季节性特征十分显著。

４　基于适应市场假说的风格轮动与风格
动量解释

　　实证研究表明，中国股票市场存在着风格

轮动效应，而且具有显著的季节性特点，虽然没

有任何一种策略能够长期获利，但市场始终都

有某种特定策略能获得超额的收益。风格投资

者展现出来的市场动态，是由于中国市场的投

资者风格转变和适应行为引致的。本文从适应

市场假说的动态演化视角对复合风格投资和复

合风格动量的实证研究结果做出了新的阐释。

（１）以套利组合为代表的套利机会时刻存

在于金融市场中。正如 ＧＲＯＳＳＭＡＮ等［２３］认

为，如果没有套利机会，投资者也就没有动力去

收集信息，从而导致市场的价格发现过程失败。

有效市场假说认为市场尽管存在套利机会，但

却是瞬间消失的，从长期来看这些套利机会使

得市场最终走向越来越高的信息效率。与之相

反，从上文的实证中可以看出，以套利组合为代

表的套利机会从２０００年～２００９年一直存在于

市场中，尽管某一个（Ｊ，Ｋ）策略无法持续获得

最高的超额收益，但从表２得到的（Ｊ＝６，Ｋ＝

１２），（Ｊ＝１２，Ｋ＝１２）等策略都获得了正的阿尔

法收益。ＢＥＲＮＳＴＥＩＮ［２４］提出的基于风格投资

的主动资产管理研究也是有力的证明。

（２）无论多么“赚钱”的套利策略仅在一定

的市场环境下适用，当市场环境改变时，这些

“赚钱”策略很可能会表现得很差。有效市场假

说认为，套利策略会因为市场变得越来越有效

而最终被市场竞争所清除，当市场达到信息有

效时，套利策略就会完全消失。但是适应市场

假说却从动态演化的角度认为，这些套利策略

可能会在一段时间变得无利可图，甚至消失，但

是市场环境变得对这些策略有利时，它们就会

重新恢复“赚钱”的能力。从表２和图２对套利

策略时间维度的检验可以看出，没有一种（Ｊ，

Ｋ）策略能够在２０００～２００９年持续赚钱，它们

都在一定程度上呈现了周期性和轮动性，这些

动态的变化和实证结果很好地支持了适应市场

假说的观点。

特别地，图３展示了（Ｊ＝３，Ｋ＝３），（Ｊ＝６，

Ｋ＝６），（Ｊ＝９，Ｋ＝９）和（Ｊ＝１２，Ｋ＝１２）４种

策略的１０年收益变化情况。可以清楚地看出，

在风格动量策略作用下，各种策略仍然显示出

了较为明显的轮动情况，如（Ｊ＝９，Ｋ＝９）风格

动量策略在２００６年～２００９年“牛市”行情中获

得了０．３２％、０．６８％、２．２２％和１．６％的正收益

率，但在２００５年市场低迷时仅获得－０．３４％的

收益率。同样的结论也可以从其他策略收益率

的变化得到相应的证实。

图３　４种策略１０年收益率变化情况

注：特别地，对应（Ｊ＝１２，Ｋ＝１２）策略从２００１年开始获得数据，所以在本图中２０００年的数据仅以０表示。
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表４　不同市场背景下风格组合收益率变化情况 ％

时期 事件
组合收益率

价值 成长 价值成长

２００７４ ４０．７４ ２６．１０ １４．６４
２００７５ ５．３０调整印花税 ７．９８ １１．８６ －３．８８
２００７６ －２０．４１ －８．７０ －１１．７１
２００７７ ２６．５０ １９．３０ ７．２０
２００７８ １３．００ １０．８９ ２．１１
２００８８ －２１．１５ －２３．９７ ２．８２
２００８９ ９．１６雷曼宣布破产 －６．５５ －７．１８ ０．６３
２００８１０ －２４．５５ －２６．７４ ２．１８
２００８１１ １９．２０ １８．０８ １．１２
２００８１２ ３．１５ ８．５６ －５．４１

　　（３）表征公司或者资产的风格，如价值与成

长，大市值与小市值等，会像风险因素一样随着

时间的变化而发生变化，风格之间的相对收益

会随着市场环境或投资者结构等因素的变化而

动态演化。

为了更好地考察价值组合与成长组合在不

同市场环境下的不同表现，进而从侧面表达投

资者在不同市场大背景下接受利空消息冲击后

的不同反应，本文选取了２００７年５月３０日关

于调整印花税的消息发布与２００８年９月１６日

美国雷曼兄弟宣布破产的消息发布背景下，投

资者对价值风格与成长风格的不同偏好情况。

选取这２个重要事件，是因为其两者所处的市

场背景不同。前者是在中国股市处于“牛市”的

背景下发布的，后者是在美国次贷危机引起金

融海啸的情况下发布的。考察这２种不同背景

下投资者对于利空消息的反应，有助于更为清

晰地了解投资者的投资决策是受市场环境影

响，并对其具有一定适应能力的。同样是利空

消息，在不同的市场环境下，投资者对于不同风

格组合的偏好程度有着明显的区别。

表４列出了发生上述２次事件前后月份风

格组合收益率的变化情况。在２００７年中国股

票市场还处于牛市的时候，５．３０调整印花税的

利空消息导致“价值成长”套利组合的月收益

率出现了明显的下降，从５月份的－３．８８％降

低到６月份的－１１．７１％，而之后反转上升，在

７月份获得收益率为７．２％。在２００８年雷曼兄

弟宣布破产的消息公布后，表４的数据表明“价

值成长”套利组合的收益率不仅没有下降，反

而从２００８年９月份的０．６３％增加到１０月份的

２．１８％。这种接受利空消息后不同的反应使我

们认识到，投资者在不同的市场环境或背景下，

对于消息的反应是不同的：在牛市背景下，利空

消息导致投资者更偏好成长组合；在熊市背景

下，利空消息却能够使投资者更偏好价值组合，

而且使Ｂ／Ｍ效应在利空消息的影响下变得更

明显。

同样，对于同一利好消息，投资者的反应也

会随着环境的变化而出现适应行为。例如，

２００８年９月，汇金公司出手救市，增持工、中、

建３家银行股票，这是在金融危机爆发之初时，

极大提振了投资者的信心，股指大涨９．４５％；

２００９年１０月，汇金公司再次增持银行股，这时

投资者处于金融危机演变成全球经济危机的忧

虑之中，股指虽然大涨，但涨幅降为４．７６％；

２０１１年１０月，汇金公司用同样的手段救市，效

果与前２次显著不同，股市仍然疲软，这是由于

投资者经过前２次汇金救市后，发现市场后续

走势仍然会受世界金融市场的影响而疲软，特

别是投资者忧虑此时发生的欧债危机会再度演

变成全球金融危机，因此面对同样的利好消息，

投资者经过金融危机的教训，对今后市场的走

势有了新的判断，因此对利好消息的反应显著

不同。因此，市场大环境发生较大的变化，才导

致投资者对信息的反应或适应程度演化出不同

的结果。正是投资者的这种适应行为促使他们

选择最能够适应市场走势的投资风格，从而引

致市场出现了风格轮动效应。

５　结语

本文针对已有行为金融理论对风格轮动效

应解释的局限性，从适应市场假说的角度进行

了新的阐释。即运用复合风格投资及风格动量

策略相结合的实证研究，通过选择合理的数据

样本区间，证明中国股票市场从２０００～２００９年

１０年间存在着显著的风格轮动迹象，为已有实

证研究关于中国股票市场风格轮动效应是否存

在的争议提供了新的参考。更重要的是，通过

不同复合风格的月份检验及风格动量策略收益

的检验，详细地刻画了中国股票市场风格轮动

的演进过程，从而为从适应市场假说对风格轮

动作出新的解释提供了依据。本文的实证研究

表明，不同风格组合获得的收益率随时间发生

此消彼长的变化，没有一个套利组合能够长期

战胜市场，它们都随着市场环境和投资者结构

的变化而进行着动态的演化过程，投资者面对

同样的利空和利好消息，会根据不同的市场环

境而出现适应性的不同反应。因此，投资者根

据市场环境变化择时选择相应的投资风格是导
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致风格轮动效应的根本原因。当然，本文基于

实证研究在解决有关市场动态演化问题上还存

在一定局限性，只能从市场宏观集结层面的“现

象”来证明市场是具有丰富的演化特征的。进

一步研究可以在本文基础上，利用计算实验方

法，对投资者的适应性风格转换行为建模，从微

观行为层面揭示风格轮动等市场动态特征的演

化机理。
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