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要!为改善单一的基于动量效应或价值效应的投资策略波动率高或收益低的问题$以沪深
!$$

市场与美国
标普

L$$

市场为研究对象$在修正幸存者偏差等问题的基础上$分析单一的价值投资策略与动量策略的有效性$

并构建)叠加*混合与)有机*混合这两种不同结合方式的策略&研究结果显示$在沪深
!$$

市场中$价值投资策
略在不同持有期均可获得超额收益$动量策略在持有期为

A

个月时具有较高的超额收益$但波动率也较高$两种
混合策略在拥有相对较高收益率的同时$均能有效降低波动率%提高夏普比率(而在标普

L$$

市场中$价值投资
策略与混合策略均是失效的&通过对比分析中美市场的货币环境可知$美国的长期低利率和量化宽松政策降低
了价值投资的效果$而中国稳健的货币政策有利于股市的价值发现$进而使混合策略的有效性得到充分体现&

本研究结合行为金融学和社会心理学对投资策略的形成机理进行分析$可为投资者提供理论参考&

关键词!价值效应(动量效应(混合策略(中美股市比较(集群社会心理
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在投资业界$价值投资流派与动量技术流派往往属于不同的派别$单一的基于动量效应或价值效应
的投资策略其实隐含了一个假设$即二者是相互独立和分割的+

A

,

&近年来国外研究者开始关注动量效应
与价值效应的融合$以构造具有高收益或低风险的混合投资策略&根据

\+)T'V2I

+

#

,的现代投资组合理
论$一组证券如果不是完全正相关$理论上可通过分散投资$找到在风险既定的情况下$能够创造更高期
望收益的投资组合&

@6*066

+

!

,最早提出$价值与动量相结合的二维投资策略能有效提高投资组合的收
益&此后$研究者对动量效应%价值效应及混合投资组合的综合表现展开探讨&

对于动量效应与价值效应的指标选择及有效性方面的研究$国内外研究者持不同的看法&

K+H+

等+

"

,通过市盈率%市净率%市现率%股息率等相对指标$将股票划分为价值与成长投资组合$结果表明全球
A!

个成熟股票市场中有
A#

个股票市场的价值投资组合能带来超额收益&

N+)

8

等+

L

,利用美国股票数据
进行实证研究$结果表明价值股具有较高的收益率$且企业价值倍数是区分度最高的估值指标&杨宏林
等+

CED

,通过选取市盈率%市净率等估值指标$验证了中国
@

股市场具有价值效应&动量效应最早由
&0

3

+;006/

等+

%

,提出$他们构建了不同形成期与持有期的动量交易策略$研究发现此策略能带来显著的超
额收益&

K+H+

等+

B

,的研究发现除了日本之外$北美%欧洲及亚太地区的股票市场均具有动量收益&高秋
明等+

A$EA#

,在中国
@

股市场也发现了中短期的动量效应&然而$

='

3

0,

等+

A!

,通过实证研究发现$单一的价
值股与动量股具有较高的期望收益率$但波动率也极高$若在包含价值股的投资组合中纳入动量效应$当
标准差既定时$该混合投资组合的期望收益率大幅提高&

@6*066

等+

A"

,针对美国%英国等四个地区的股
票%指数%外汇等八大类产品构建投资组合并进行测试$结果表明混合投资策略相比于单独使用动量策略
或价值投资策略具有更高的回报率与夏普比率&王甜甜等+

AL

,基于
#$$A

年至
#$AA

年的中国
@

股数据$

选择低市净率的价值投资组合与动量策略相结合$研究发现混合投资策略可以获得较高的收益率&姜媛
媛+

AC

,基于中国及多个国家
#$AL

年之前的股票市场的数据$构建价值%规模与动量三个策略叠加的混合
投资组合$研究结果表明混合投资策略改善了动量策略的负偏态$同时降低了风险$提高了夏普比率&通
过梳理文献可知$绝大多数研究者主要对单一的基于动量效应%价值效应或简单的混合投资策略进行实
证分析$有关混合投资策略在中国股票市场的适用性及其优化的研究较少$并且多数研究者在选取股票
数据时$排除了已退市的股票$只研究那些幸存的股票$这会导致研究存在漏洞&鉴于此$本研究以近十
年沪深

!$$

市场为例$在修正幸存者偏差等问题的基础上$通过分析有效的价值与动量指标$构建两种不
同结合方式的混合投资策略$以期在减小波动率的情况下获得更高的收益&为进一步研究策略的适用
性$本研究对美国标普

L$$

市场也进行了实证检验$并结合中美市场不同的货币政策环境$对策略的可行
性进行分析$为投资者提供实践参考&
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!

研究设计
:;:

!

模型设定及指标选取
&'0,

+

AD

,的研究发现价值投资组合的收益能够超过市场平均水平$但实际上该方法选择的股票能高于
市场平均水平的不超过一半$且单一的价值投资策略或动量策略所带来的超额收益在很大程度上是低相
关的&基于此$笔者提出两种不同结合方式的混合投资策略$第一种是将价值投资组合与动量投资组合
直接结合的)叠加*混合投资策略$第二种是从价值股中选取动量效应启动了的股票$构建)有机*混合投
资策略&为了构建最优的混合投资策略$首先需要挑选有效的价值估值指标与动量指标&

对于价值指标的选取$本研究借鉴剩余收益模型!

)062;(+,2*:'H05+,(+72'*H';0,

$

YR\

"$它能够利
用财务报表信息解释公司的内在价值$并将每股盈利的预测%每股账面价值%折现率%分红率%息税前利
润%净资产收益率等指标的会计数据直接作为估值的变量$因此本研究选取市盈率%市净率%市现率%股息
率和企业价值倍数五个最具代表性的相对估值指标来构建投资组合&动量效应又称)惯性效应*$即在过
去一段时间内表现较好的股票在未来一段时间仍能保持较好的发展趋势&价格动量是技术分析的特殊
形式$通常认为股票在中短期!

A

"

A#

个月"内具有价格动量特征$因此本研究选取
A

个月%

!

个月%

C

个
月%

B

个月%

A#

个月的形成期作为价格动量因子&

:;=

!

数据选取与处理
由于沪深

!$$

指数反映了沪深市场的整体走势$其成分股质量高%流动性好$具有较好的代表性$因
此本研究股票研究标的选自沪深

!$$

成分股的日线行情数据$同时选择沪深
!$$

指数的收益作为基准收
益&美国股票市场的研究标的则为标普

L$$

成分股$并将标普
L$$

指数的收益作为基准收益&国内外研
究者在对策略进行回测时$只研究了幸存者$往往忽视停牌退市或被剔除指数的股票$若数据库中没有包
括它们$便会夸大投资者实际操作可能获得的收益&而在实际中$投资者买入股票时无法分辨哪些会退
市&因此在回测时$本研究选取的股票样本充分考虑了已经退市的股票及成分股名单更替的情况$并根
据调仓时间设定多个股票池&研究区间设定为

#$AA

年
A

月
A

日至
#$#A

年
A

月
A

日$并对有缺损值及异
常值的数据进行清洗$经过筛选$沪深

!$$

成分股中符合条件的样本股票共
C!"

只$标普
L$$

成分股中符
合条件的样本股票共

D$D

只&数据来源于
g2*;

金融数据库&

:;>

!

投资组合构建
本研究投资组合的股票数量设定为

A$

只&为了保证研究的结果具有可行性$挑选出市值较大且在
现实交易中流动性也足够好的前

A$$

只股票&采用
e+T'*26/'T

等+

A%

,提出的投资组合构建方法$从样本
股票中挑选各指标为正的股票$由小到大排序并划分成

A$

个投资组合$再选取市盈率%市净率%市现率和
企业价值倍数数值最小的和股息率数值最大的一组股票为价值股$构建价值投资组合(根据不同形成期
的价格动量因子的计算结果进行排序$选取数值最大的一组股票为动量股$构建动量投资组合&

在分析价值股和动量股的基础上$笔者构建了两种不同结合方式的混合投资组合&第一种策略是从
价值投资组合与动量投资组合中分别选取综合表现较好的

L

只股票$构建)叠加*混合投资组合(第二种
策略是从样本股票中选取

L$

只基本面表现较好的价值股$再从中挑选价格动量因子排名前
A$

的股票$

构建)有机*混合投资组合$以此筛选出既被低估$又存在上涨趋势潜力的优质股&为了挑选最优的投资
组合$本研究设定形成期为

G

个月!

G_A

$

!

$

C

$

B

$

A#

"$持有期为
H

个月!

H_A

$

!

$

C

$

A#

"&对于动量策略$

构建多个!

G

$

H

"投资组合&再平衡时$对投资组合进行等权重调整&

:;?

!

策略回溯测试流程
为了保证策略的实证分析结果更切合实际$本研究选取基于

F

8

7/'*

的
W+:T7)+;0)

量化交易框架对
策略进行历史回测$并考虑了交易费用&回溯测试的实现步骤如下'第一$从

g2*;

金融数据库获取成分
股名单及各指标数据(第二$对获取的数据进行清洗$并参考变化的沪深

!$$

成分股名单设定多个不同的
股票池$以此解决幸存者偏差问题(第三$根据不同策略的构建方法来挑选股票以形成相应的投资组合(

$"!
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第四$在不同持有期内$对投资组合进行等权重调整(第五$计算各个策略的评价指标&策略回溯测试流
程如图

A

所示&

图
:

!

策略回溯测试流程
B#

1

;:

!

R*5067H0*767)+70

38

S+:T7)+:T2*

3

70672*

3J

)':066

=

!

实证分析
=;:

!

基于沪深
>PP

市场的实证分析
#>A>A

!

价值投资组合分析
根据价值投资策略的构建方法$针对

L

个估值指标与
"

个不同持有期$本研究构建
#$

个投资组合来
检验价值投资策略在近十年沪深

!$$

成分股中的适用性$综合评价结果见表
A

&由表
A

可知$在收益方
面$各个估值指标构成的投资组合在不同持有期的年化收益率均高于沪深

!$$

指数的年化收益率!

L>A!a

"$

其中市盈率组合%股息率组合与企业价值倍数组合在持有期为
A

个月时的表现最好$市净率组合与市现
率组合在持有期为

!

个月时的表现最好$年化收益率最高的是市盈率组合$达到了
AA>!Ba

&在风险方
面$市盈率组合%市净率组合及股息率组合均有较低的标准差与最大回撤率$而市现率组合与企业价值倍
数组合的最大回撤率较高$但是所有投资组合的最大回撤率均低于沪深

!$$

指数的最大回撤率!

"C>C%a

"&

夏普比率是衡量收益与风险的综合指标$持有期为
A

个月的市盈率组合的夏普比率最高$达到了
$>C"

$

其索提诺比率也是最高的(持有期为
C

个月的企业价值倍数组合的夏普比率虽是最低的$但仍然高于
沪深

!$$

指数!

$>!"

"&由此可知在近十年沪深
!$$

市场中$价值投资策略是有效的$且具有较好的适
用性&

表
:

!

基于沪深
!$$

市场的价值投资策略的综合评价
<'2.%:

!

Q'H

J

)0/0*625005+,(+72'*'-5+,(02*5067H0*767)+70

38

S+60;'*Q9R!$$H+)T07

估值指标 持有期0月年化收益率0
a

标准差0
a

夏普比率索提诺比率最大回撤率0
a

累计收益率0
a

市盈率
H_A AA>!B #$>BC $>C" $>BD c!A>"A AB$>$D

H_! A$>CC #A>$! $>C$ $>B# c!A>!# ADL>#%

H_C

!

B>B% #A>A% $>LD $>%C c!!>$C AL%>%!

H_A# A$>AD #$>%L $>LB $>%% c!!>$" AC!>"#

市净率
H_A

!

B>AC #A>$" $>L" $>DB c!">#C A"$>#!

H_! A$>!A #A>$B $>LB $>%% c!!>A$ ACC>%A

H_C

!

%>DD #A>#A $>L# $>DC c!C>L$ A!A>D!

H_A#

!

%>"D #$>CB $>LA $>DL c!L>!A A#L>LA

市现率
H_A

!

B>C# #!>!L $>L# $>D% c!C>%! AL$>"$

H_! A$>A% #">!$ $>L! $>%$ c!C>D# AC!>CD

H_C

!

%>L! #">#! $>"D $>D$ c!C>$B A#C>DC

H_A#

!

D>$A #A>BA $>"! $>C" c!B>CD

!

BC>DD

A"!
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表
:

!续"

估值指标 持有期0月年化收益率0
a

标准差0
a

夏普比率索提诺比率最大回撤率0
a

累计收益率0
a

股息率
!!!

H_A B>D% AB>L$ $>LB $>%C c!#>%! AL">$B

H_! B>C! AB>"L $>LB $>%A c!#>B% AL$>D"

H_C %>LB AB>D$ $>L! $>DC c!!>DL A#%>$!

H_A# %>A# AB>D% $>LA $>D# c!!>C% AA%>AD

企业价值倍数
H_A A$>##

!

##>%" $>LC $>DB c!B>D! AC">"C

H_! C>BA ##>C" $>"# $>C$ c!B>BC

!

B">"C

H_C C>CA #!>#D $>"$ $>LD c"#>AB

!

%B>CD

H_A# B>$L #!>BD $>"B $>DA c"">%# A!D>CD

#>A>#

!

动量投资组合分析
本研究基于沪深

!$$

成分股近十年的数据$采用价格动量的计算方法构建多个动量投资组合$检验
动量策略在沪深

!$$

市场中的适用性$综合评价结果见表
#

&由表
#

可知$在
#$

个动量投资组合中$

有
B

个组合的年化收益率高于沪深
!$$

指数的年化收益率&在风险方面$动量投资组合的标准差与最大
回撤率均较高$其中投资组合!

A

$

C

"的标准差相对最小$但其最大回撤率也达到了
"L>L#a

&从不同形成
期角度来看$动量形成期为

!

个月的投资组合整体表现较好&从不同持有期角度来看$持有期为
A

个月
的投资组合相对而言表现较好$持有期为

A#

个月的投资组合整体表现较差&以收益较高的动量投资组
合!

B

$

A

"为例$该组合的年化收益率达到了
AL>B#a

$比沪深
!$$

指数高出
A$>DBa

$但是较高的标准差与
最大回撤率使得该策略的夏普比率仅为

$>C%

&这表明动量投资策略在沪深
!$$

市场具有一定的适用
性$但在风险控制方面还有待改进&

表
=

!

基于沪深
!$$

市场的动量策略的综合评价
<'2.%=

!

Q'H

J

)0/0*625005+,(+72'*'-H'H0*7(H67)+70

38

S+60;'*Q9R!$$H+)T07

投资组合年化收益
率0

a

标准差0
a

最大回撤
率0

a

夏普比率投资组合年化收益
率0

a

标准差0
a

最大回撤
率0

a

夏普比率

!

A

$

A

"

C>%L #%>!" cCA>"! $>!%

!

A

$

C

"

C>$D #L>DL c"L>L# $>!D

!

!

$

A

"

A$>D!

!

#%>B! cC">%" $>LA

!

!

$

C

"

D>!D #D>$B cLA>C$ $>"A

!

C

$

A

"

A!>A"

!

#%>$! c"B>AA $>C$

!

C

$

C

"

$>!! #D>L$ cD#>## $>AL

!

B

$

A

"

AL>B#

!

#%>"" cL%>"# $>C%

!

B

$

C

"

L>!C #C>LD cLD>#L $>!"

!

A#

$

A

"

AL>!D

!

#%>#$ cCA>!# $>CD

!

A#

$

C

"

!>CB #D>$% cCL>$A $>#D

!

A

$

!

"

$>%$ #D>## cL#>%$ $>AD

!

A

$

A#

"

!>BA #C>%# cL!>L# $>#%

!

!

$

!

"

C>LA #%>LD cL%>#% $>!D

!

!

$

A#

"

">L$ #%>"" cLD>B% $>!$

!

C

$

!

"

#>$L #D>%% cC!>#" $>##

!

C

$

A#

"

cA>AL

!

#B>A$ cCC>#B $>A$

!

B

$

!

"

!>LB #D>!B cC$>"# $>#D

!

B

$

A#

"

">A# #D>D$ cLD>B" $>#B

!

A#

$

!

"

A>%" #C>BC cCL>$A $>#A

!

A#

$

A#

"

!>%% #D>#D cC$>AB $>#%

#>A>!

!

价值与动量的混合投资组合分析
根据以上基本面策略与技术策略的分析$笔者将构建)叠加*混合策略与)有机*混合策略$并对其进

行实证检验&考虑到投资组合在年化收益率%最大回撤率与夏普比率等方面的综合表现$选取持有期
为

A

个月的价值股与动量股构成两种混合投资组合$其中价值股选取综合表现较好的市盈率作为估值指
标&夏普比率表示策略每承受一单位总风险所产生的超额报酬$是一个综合评价指标$不同策略在不同
动量形成期的夏普比率结果如图

#

所示&由图
#

可知$在动量形成期为
!

个月%

C

个月%

B

个月和
A#

个月
时$)叠加*混合策略的夏普比率均高于单一的价值投资策略或动量策略$而)有机*混合策略则在动量形
成期为

C

个月和
B

个月时拥有较高的夏普比率&这表明两种混合策略均有较好的改善效果&

#"!
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图
=

!

基于沪深
!$$

市场的不同策略的夏普比率结果
B#

1

;=

!

9/+)

J

)+72')06(,76S+60;'*;2--0)0*767)+70

3

2062*Q9R!$$H+)T07

!!

以动量形成期为
C

个月%持有期为
A

个月的各投资组合为例$对不同策略的投资绩效进行对比分析$

结果见表
!

&由表
!

可知$在收益方面$本研究构建选取的四个投资策略的累计收益率均高于沪深
!$$

指
数的累计收益率&其中$)叠加*混合投资策略的年化收益率为

A!>$!a

$其标准差为
#$>B!a

$较高的回
报和略低的波动率使得该策略的夏普比率为

$>DA

$优于价值投资策略的
$>C"

和动量投资策略的
$>C

(

)有机*混合投资策略的年化收益率为
A">#Ca

$高于价值投资策略的
AA>!Ba

与动量策略的
A!>A"a

$该
策略的标准差与最大回撤率略偏高$但它依然拥有高于价值与动量投资策略的夏普比率与索提诺比率$

说明每承受一单位风险$混合投资策略能带来更高的回报&基于沪深
!$$

市场的不同策略的累计收益率
如图

!

所示&由图
!

可知$四个投资策略均有较高的累计收益率$但是混合投资策略整体波动更小&由
此表明)叠加*混合策略与)有机*混合策略在近十年沪深

!$$

成分股中存在一定的适用性$均比单一的价
值策略或动量策略有更好的表现$它在拥有相对较高的收益水平的情况下$能够降低风险$提高夏普比
率$具有较好的改善效果&

表
>

!

基于沪深
!$$

市场的不同策略投资绩效的对比分析
<'2.%>

!

Q'H

J

+)+7250+*+,

8

626'-2*5067H0*7

J

0)-')H+*:0'-;2--0)0*767)+70

3

206S+60;'*Q9R!$$H+)T07

投资策略 年化收益率0
a

标准差0
a

夏普比率 索提诺比率 最大回撤率0
a

累计收益率0
a

价值投资策略
AA>!B #$>BC $>C" $>BD c!A>"A AB$>$D

动量策略
A!>A" #%>$! $>C$ $>%C c"B>AA #CC>AC

)叠加*混合策略
A!>$! #$>B! $>DA A>$! c!D>BB #C#>!A

)有机*混合策略
A">#C #">"D $>CB A>$A c!B>L! !$C>$A

沪深
!$$

指数
L>A! ##>%C $>!" $>"D c"C>C% C">B"

图
>

!

基于沪深
!$$

市场的不同策略的累计收益率
B#

1

;>

!

Q(H(,+7250)07()*6'-;2--0)0*767)+70

3

206S+60;'*Q9R!$$H+)T07

=;=

!

基于美国标普
@PP

市场的实证分析
通过采取同样的投资策略构建方法$对近十年的标普

L$$

成分股进行实证检验$结果发现不同策略

!"!
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的表现与其在沪深
!$$

市场中有所不同&在标普
L$$

市场中$市盈率%市净率等
L

个不同低估值指标构
成的价值投资组合在不同持有期均未获得超额收益$结果如图

"

所示(对于动量投资组合$仅有!

A

$

A

"%

!

A

$

!

"%!

A#

$

A

"三个投资组合没有获得超额收益$其他投资组合在不同形成期与不同持有期均获得了超额
收益$从不同持有期的角度来看$持有期为

A#

个月的动量投资组合的表现相对较好$从不同形成期的角
度来看$动量形成期为

!

个月与
C

个月的动量投资组合整体表现较好$结果如图
L

所示&

图
?

!

基于标普
L$$

市场的价值投资策略的超额收益率
B#

1

;?

!

GU:066)07()*6'-5+,(02*5067H0*767)+70

38

S+60;'*9ZFL$$H+)T07

图
@

!

基于标普
L$$

市场的动量策略的超额收益率
B#

1

;@

!

GU:066)07()*6'-H'H0*7(H67)+70

38

S+60;'*9ZFL$$H+)T07

为了便于与中国市场做比较$在标普
L$$

市场中$本研究选取持有期为
A

个月的价值股与动量股构
成两种混合投资组合$其中价值股同样选取市盈率作为估值指标$结果表明两种混合投资策略均表现不
佳&以动量形成期为

C

个月%持有期为
A

个月的各投资组合为例$对不同策略的投资绩效进行对比分析$

结果见表
"

&由表
"

可知$价值投资策略的年化收益率为
D>CAa

$最大回撤率为
"L>BLa

$较低的收益与
较高的波动率使得该策略的夏普比率仅有

$>""

$远小于标普
L$$

指数的
$>D#

(动量策略不仅拥有较高的
收益率$其标准差与最大回撤率也较低(对于两种不同的混合策略$它们的综合表现优于单一的价值策
略$却不及单一的动量策略与标普

L$$

指数&这表明在近十年的标普
L$$

市场中$动量策略的综合表现
较好$价值投资策略的综合表现较差$而)叠加*混合策略与)有机*混合策略也没有较好的改善效果$说明
其在标普

L$$

成分股中不具有适用性&

表
?

!

基于标普
L$$

市场的不同策略投资绩效的对比分析
<'2.%?

!

Q'H

J

+)+7250+*+,

8

626'-2*5067H0*7

J

0)-')H+*:0'-;2--0)0*767)+70

3

206S+60;'*9ZFL$$H+)T07

投资策略 年化收益率0
a

标准差0
a

夏普比率 索提诺比率 最大回撤率0
a

累计收益率0
a

价值投资策略
D>CA ##>LB $>"" $>C# c"L>BL A$%>!A

动量策略
A!>$A A%>BC $>D" A>$! c#B>A% #C">%B

)叠加*混合策略
B>#A AB>C! $>LL $>DL c!C>A$ AL">AD

)有机*混合策略
B>"! AD>$D $>CA $>%C c!$>!% ALB>DD

标普
L$$

指数
AA>"D AD>!L $>D# A>$A c!!>%A ABC>LL

=;>

!

中美股市的经济市场分析
股利贴现模型!

;252;0*;;26:'(*7H';0,

$

OO\

"假设股票价值等于其未来所有股利的贴现值$具体计
算公式为

9

)

$

j

&

)

A

+

&

!

A

0

E

"

&

$其中
9

为股票价值$

+

&

为股票在第
&

期的股利$

E

为贴现率&由该模型可知$

过高或过低的贴现率都会扭曲股票的公允价格$从而无法反映其内在价值&近十年中国采取的货币政策

""!
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总体来看是积极稳健的$利率相对适度$这种有节制的政策给市场创造了一个中性的流动性环境$有利于
股票市场的价值发现$使价值投资的有效性充分体现&而对于近十年的标普

L$$

市场$价值投资策略的
综合表现不佳$结合经济背景可知$长期的低利率是其失效的首要原因&在

#$$%

年金融危机之后$美国
联邦储备系统!简称美联储"实施长期的量化宽松政策以挽救经济衰退$流动性泛滥提升了股票的估值$

激励投资者追逐热门股$同时也使得廉价股票的溢价降低$因此价值股长期表现不佳&

#$#$

年初新型冠
状病毒肺炎疫情在全球的扩散蔓延$为了刺激经济$美联储推出了无限量的量化宽松+

AB

,

$不惜牺牲美国
累积了百年的美元信誉$最终巨量的资金蜂拥而入股市中$并没有进入实体经济$热门股进一步被廉价的
资金热捧&而中国及时采取了严格的疫情防控措施$并提出)两新一重*的实体建设%税收优惠政策等$保
持了国内经济的稳定+

#$

,

&

综合
#>A

"

#>!

节的分析$在标普
L$$

市场中$动量策略的表现较好$但价值效应的失效无法为混合
投资策略提供相应的基础(而对于沪深

!$$

市场$稳健的货币政策为价值投资创造了良好的市场环境$价
值效应与动量效应的有效结合$使得混合投资策略具有较好的适用性$它们在拥有较高收益的同时$能够
降低收益的波动幅度%最大回撤率$并提高了夏普比率与索提诺比率$将表现不佳的时间跨度和下跌幅度
降至投资者更容易接受的水平$是更为稳健的投资策略&

>

!

基于行为金融及社会心理学的理论分析
由实证分析结果可知$在沪深

!$$

市场中$价值投资策略与动量策略都表现出中短持有期具有更高
收益率的现象$说明国内投资者仍存在一定的投机行为&中国股票市场的投资者结构呈现出明显的)散
户*特征$散户投资者占投资者总数九成左右$交易量也达到了

%$a

以上+

#A

,

&由于缺乏相关金融理论与
投资知识$国内投资者的决策往往非理性&行为金融学的研究者认为中国股市是一个非有效的市场$投
资者往往存在过度反应%框定依赖等认知偏差+

##

,

$他们对低估值股票的表现过度悲观$导致这些股票的
价格被低估$因此价值投资策略可以用来纠正国内投资者对题材概念股的过度炒作$回归股市的真
谛###价值发现&社会心理学的研究者认为在信息不确定的情况下$一群情绪激动的投资者会吸引原来
无动于衷的旁观者$使他们的情绪也被调动$这种情绪感染相互刺激%相互强化$使投资者丧失理智$模仿
他人的决策$最终大家表现出一致的投资行为$这样的集群行为会推高股票价格$使其偏离价值$形成一
种正反馈机制+

#!

,

&因此在投资决策中$投资者既需要保持理性$也要理解市场的非有效性$既要进行基
本面分析的价值选择$也需基于技术分析解析市场价格的未来趋势&价值与动量相结合的混合投资策略
在拥有相对较高收益的同时$能够有效降低收益的波动率$防止仅选择价值组合或者仅选择动量组合而
带来的夏普比率较低的状况$这在一定程度上可以缓解投资者的过度恐惧心理&

随着股票发行%上市及上市公司监管的改革和加强$中国上市公司质量得到了很大的提高$市场的风
险化解能力也不断提升$但是投资者的有限理性甚至非理性行为在一定程度上加剧了股市的震荡&基于
此$提出以下建议'首先$投资者应了解并纠正自身投资的一些心理弱点和非理性投资行为$掌握相关投
资理论(其次$要继续完善相关的法规制度$充分发挥市场的自主调节功能$建立证券市场的自修复机制(

同时$还要强化对投资者的保护$增加投资者的信心$不断促进国内金融市场体系的良性发展&

?

!

结
!

语
本研究在修正幸存者偏差等问题的基础上$对价值投资策略及动量策略在中美股市的适用性进行实

证分析$为了优化策略的收益率或波动率$构建两种不同结合方式的策略$即)叠加*混合策略与)有机*混
合策略&研究结果表明$在沪深

!$$

市场中$价值投资策略与动量策略均有一定的适用性$并且两种混合
策略在拥有相对较高收益的同时$均能有效降低策略的波动率%提高夏普比率$具有较好的改善效果(然
而在标普

L$$

市场中价值投资策略和混合策略是失效的&笔者通过对比分析中美市场的货币环境$并从
行为金融学%社会心理学的视角对不同策略适用的内在机理进行了阐释$为投资者的实际交易提供了一

L"!
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!

朔$等'基于中美股市的动量与价值效应混合策略研究



定的理论参考&后续$笔者将扩大研究范围$进一步研究不同策略在各个行业板块的适用性$同时构建更
有针对性的投资策略$以满足投资者的不同需求&
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