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等值加权还是市值加权？

基于Ａ股市场“异质波动率之谜”的研究
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　　摘　要　过往文献显示，美国股票市场的“异质波动率之谜”仅在

市值加权条件下成立，但本文发现，对Ａ股市场的异质波动率策略而

言，等值加权组合在预期收益、风险评价和极端市场风 险 抵 御 等 方 面

均优于市值加权。本文结果显示：（１）Ａ股市场上高ＩＶＯＬ组 合 的 反

转强度显著大于低ＩＶＯＬ组合，但短期反转 效 应 无 法 解 释 上 述 现 象；
（２）组合整体的小市值效应并非造成上述现象的原因，其驱动因素是

低ＩＶＯＬ组合较之高ＩＶＯＬ组合具有更强的小市值效应。同时，这也

是造成不同加权方式的异质波动率策略在中美股票市场存在 截 然 不

同收益表现的主要原因；（３）我们可以基于短期反转效应和小市值效

应优化异质波动率策略。

关键词　异质波动率；等值加权；小市值效应

!　引言

在Ａｎｇ　ｅｔ　ａｌ．（２００６）提出著名的“异质波动率之谜（ｉｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃ　ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ
ｐｕｚｚｌｅ）”后，该 问 题 已 成 为 实 证 资 产 定 价 领 域 的 研 究 热 点 之 一。一 方 面，

Ｂａｒｂｅｒｉｓ　ｅｔ　ａｌ．（２００８）、Ｂｏｙｅｒ　ｅｔ　ａｌ．（２０１０）、Ｂａｌｉ　ｅｔ　ａｌ．（２０１１）、Ｈｕａｎｇ　ｅｔ　ａｌ．
（２０１０）、Ａｒｅｎａ　ｅｔ　ａｌ．（２００８）、Ｈａｎ　ａｎｄ　Ｌｅｓｍｏｎｄ（２０１１）和Ｓｔａｍｂａｕｇｈ　ｅｔ　ａｌ．
（２０１５）等分别尝试着从彩票型偏好、短期反转效应、动量效应、流动性和套利不

对称等角度对该异 象 进 行 解 析；另 一 方 面，部 分 学 者 对 该 异 象 提 出 了 质 疑，如

Ｆｕ（２００９）发现，基于ＥＧＡＲＣＨ等模型的异质波动率（下称ＩＶＯＬ）与股票预期
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收益率之间存在 显 著 的 正 向 关 系①，Ｓｔａｍｂａｕｇｈ　ｅｔ　ａｌ．（２０１５）和Ｃａｏ　ａｎｄ　Ｈａｎ
（２０１６）指出，对于被低估的股票而言，ＩＶＯＬ与预期收益率之间呈显著的正向关

系，“异质波动率之谜”主要存在于被高估的股票中。

同时，国内学者也对Ａ股市场的异质波动率问题展开了有效研究。黄波等

（２００６）最早确认 了 异 质 波 动 率 异 象 在 Ａ股 市 场 的 存 在 性。杨 华 蔚 和 韩 立 岩

（２００９）、左浩苗等（２０１１）提出流动性（如换手率）可以部分地解释该异象。徐小

君（２０１０）、郑振龙等（２０１３）指出，Ａ股市场的投机性较重，投资者的彩票型偏好

是造成“异质波动率之谜”的主要原因，并采用异质偏度、协偏度等作为解释变

量。刘维奇等（２０１４）则指出流动性、彩票型偏好均可解释异质波动率异象，并

运用月最高日收益率、换手率等变量进行解释。涂宏伟（２００８）认为异质信念易

造成当期股价被高估、预期收益率偏低，进而形成了Ａ股市场上的“异质波动率

之谜”，同时提出以经调整的换手率等作为异质信念的代理变量。熊伟和陈浪

南（２０１５）发现投资者情绪和股市流动性是造成 Ａ股市场“异质波动率之谜”的

主要原因，在投资者越乐观、股市流动性越好的时期，异质波动率策略②能产生

更显著的收益。Ｇｕ　ｅｔ　ａｌ．（２０１８）主要从套利不对称角度研究该异象，该文指出

短期反转效应、彩票型偏好和套利限制指数等不能完全解释 Ａ股市场“异质波

动率之谜”，对于套利限制越强的股票而言，异质波动率异象更严重。

根据上述文献，本文发现异质波动率策略在组合加权方式的选择上仍存在

较大争议。美国 市 场 研 究 结 果 显 示，若 采 用 市 值 加 权 法 计 算ＬＭＨ 组 合 收 益

率，“异质波动率之 谜”显 著 存 在，相 反，该 异 象 在 等 值 加 权 法 下 将 会 消 失。例

如，Ａｎｇ　ｅｔ　ａｌ．（２００６）在提出该异象时仅提供了市值加权的ＬＭＨ组合收益率，

而并未列示等值加权的结果。Ｂａｌｉ　ａｎｄ　Ｃａｋｉｃｉ（２００８）的分组排序结果显示，市值

加权的ＬＭＨ组合月度收益率显著等于０．９３％，而等值加权的结果为－０．０２％
且不显著，即美国市场的“异质波动率之谜”仅在市值加权条件下存在。Ｈｕａｎｇ
ｅｔ　ａｌ．（２０１０）③的结果 同 样 显 示，市 值 加 权 的ＬＭＨ 组 合 月 度 收 益 率 显 著 等 于

１．００％、等值加权的结果为－０．０２％且不显著。相反，在中国Ａ股市场上，等值

２

①

②

③

Ｆｉｎｋ　ｅｔ　ａｌ．（２０１２）和Ｇｕｏ　ｅｔ　ａｌ．（２０１４）等认为，与Ａｎｇ　ｅｔ　ａｌ．（２００６）所定义的滞后期异质波动率

（ｌａｇｇｅｄ　ＩＶＯＬ）不同，Ｆｕ（２００９）提 出 的 基 于ＥＧＡＲＣＨ 模 型 的ＩＶＯＬ为 预 期 性 异 质 波 动 率（ｅｘｐｅｃｔｅｄ
ＩＶＯＬ），其中包含了前瞻性预期信息。一旦去掉预期部分，文中的正向关系将变得不显著。

该投资策略包含两个层面：（１）在截面上基于ＩＶＯＬ对个股进行分组 排 序，买 入 低ＩＶＯＬ组 合、卖

出等额的高ＩＶＯＬ组合（ｈｉｇｈ　ＩＶＯＬ）；（２）“１／０／１”持有方式，即在第ｔ－１月末以当月数据构建上述组合，

并在第ｔ月持有该组合，同时在第ｔ月末以该月数据重构新的组合，并循环上述过程。

Ａｎｇ　ｅｔ　ａｌ．（２００６）的样本区间为１９６３年７月—２０００年１２月，Ｂａｌｉ　ａｎｄ　Ｃａｋｉｃｉ（２００８）和 Ｈｕａｎｇ　ｅｔ
ａｌ．（２０１０）的样本区间为１９６３年７月—２００４年１２月。
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加权的ＬＭＨ组合收 益 率 更 高 且 更 显 著。例 如，刘 维 奇 等（２０１４）①基 于ＩＶＯＬ
的五 等 分 排 序 结 果 显 示，市 值 加 权 的 ＬＭＨ 组 合 月 度 收 益 率 等 于０．６２％
（Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ－ｔ值为５．２１），而等值加权的结果为１．３２％（Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ－ｔ值为

９．６４），二者差值高达７０ｂｐ。Ｇｕ　ｅｔ　ａｌ．（２０１８）的结果显示，（１）基于ＩＶＯＬ进行

五等分排序，市值加权的ＬＭＨ组合月度收益率为１．０２％（Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ－ｔ值为

２．６０），等值加权的收益率则为１．７９％（Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ－ｔ值为７．６３），二者差值达

到７７ｂｐ；（２）基于ＩＶＯＬ进行十等分排序，市值加权ＬＭＨ组合的月度收益率为

１．３２％（Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ－ｔ值为２．７７），等值加权ＬＭＨ组合的收益率等于２．２１％
（Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ－ｔ值为７．５１），二者差值接近９０ｂｐ。

那么，这就向我们提出以下问题：（１）对于异质波动率策略而言，为何不同

的加权方式在美国股票市场和中国Ａ股市场存在截然不同的收益表现？（２）预

期收益上的优势，是否只是对等值加权ＬＭＨ组合承担更 大 的 波 动 率、回 撤 率

和市场极端风险的补偿？（３）倘若在综合考虑波动率、尾部风险和极端市场风

险等因素情况下，等值加权的ＬＭＨ组合仍然优于市值加权组合，那么，造成该

现象的原因是什么？（４）我们是否能根据该现象进一步改进Ａ股市场的异质波

动率策略？

现有文献尚未对上述问题展开研究讨论，因此，本文将对当前相关领域的

研究做到有效补充，而且，倘若等值加权组合在预期收益、风险、极端风险抵御

方面均严格优于市值加权组合，本文还会对异质波动率异象在Ａ股市场的实际

投资应用产生积极意义，进一步提升对Ａ股市场“异质波动率之谜”的理解。

本文后续安排如下：第１节测度不同加权方式下的异质波动率策略，并验

证刘维奇等（２０１４）和Ｇｕ　ｅｔ　ａｌ．（２０１８）关于不同加权方式下异质波动率策略的

结果；第２节对不同加权方 式 的 异 质 波 动 率 策 略 做 综 合 的 收 益 风 险 分 析；第３
节尝试着从短期反转效应和小市值效应角度解释Ａ股市场等值加权ＬＭＨ组

合优于市值加权组合的原因，并试图对投资策略的加权方式加以改进。

"　异质波动率之谜与组合加权方式

"#"　异质波动率的度量和数据选取

　　鉴于ＣＡＰＭ模型在Ａ股市场非适用性②，本文参考Ａｎｇ　ｅｔ　ａｌ．（２００６）、郑

３

①

②

刘维奇等（２０１４）选用的样本为１９９７年１月至２０１１年１２月的全部Ａ股市场股票数据（剔除创业

板数据），且剔除了月内交易天数小于７天的当月股票数据。Ｇｕ　ｅｔ　ａｌ．（２０１８）的数据样本包括２００２年１
月到２０１２年１２月全部Ａ股市场股票数据，且剔除了金融股和ＳＴ股。

参考施东晖（１９９６）、靳云汇和刘霖（２００１）等。
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振龙等（２０１３）、刘维奇等（２０１４）和Ｇｕ　ｅｔ　ａｌ．（２０１８）等基于Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ三因

子模型定义和估计ＩＶＯＬ：

ｒｉｔ ＝αｉ＋β
ｉ
ＭＫＴＭＫＴｔ＋β

ｉ
ＳＭＢＳＭＢｔ＋β

ｉ
ＨＭＬＨＭＬｔ＋εｉｔ， （１）

其中，ｒｉｔ表示个股ｉ在第ｔ日的超额收益率，ＭＫＴｔ、ＳＭＢｔ、ＨＭＬｔ分 别 表 示 第ｔ
日Ａ 股 市 场 上 的 市 场 因 子、规 模 因 子 和 市 值 因 子，εｉｔ表 示 残 差 项。本 文 以

ＩＶＯＬｉＴ＝ ｖａｒ（εｉｔ槡 ）表征个股ｉ在Ｔ月的ＩＶＯＬ值。同时，为了保证回归结果的

稳健性，本文要求个股在各月份的日数据不得少于１４条，否则将在横截面上剔

除该股票。

考虑到Ａ股市场自１９９６年１２月起开始实施的涨停板制度对股票收益的

动态变化产生了结构性影响，加之为了与现有文献（如左浩苗等，２０１１；刘维奇

等，２０１４）保持可比性，本文以１９９７年１月１日—２０１７年１０月３１日全部Ａ股

上市公司为样本。全部个股日数据来源于国泰安数据库，市值因子、账面市值

比因子及市场因子则取自锐思数据库。

另需说明的是，由于春节长假等原因，Ａ股市场在１９９７年２月、１９９９年２
月、２０００年２月、２００４年１月和２００５年２月的交易天数小于１４天①，因此，本

文在上述月份末不重构新的ＩＶＯＬ组合，即在上述月份的次月选择持有现金。

"#$　异质波动率策略收益率与组合加权方式

过往文献多采用 分 组 法 验 证“异 质 波 动 率 之 谜”的 存 在 性，如 Ａｎｇ　ｅｔ　ａｌ．
（２００６）、Ｂａｌｉ　ａｎｄ　Ｃａｋｉｃｉ（２００８）、Ｓｔａｍｂａｕｇｈ　ｅｔ　ａｌ．（２０１３）、左浩苗等（２０１１）、刘维

奇等（２０１４）和Ｇｕ　ｅｔ　ａｌ．（２０１８）。类似地，本文采用该方法研究不同的组合加权方

式是否会影响Ａ股市场上异质波动率策略的业绩表现。参照Ａｎｇ　ｅｔ　ａｌ．（２００６）

的思路，本文首先以日交易数据估计得到各月度截面上个股的ＩＶＯＬ值，并在

截面以此为依据进行十等分排序，然后按照“１／０／１”投资交易策略持有上述１０
个组合，分别按照市值加权、流通市值加权②和等值加权计算组合收益率。

表１结果显示，（１）对于市值加权、流通市值加权还是等值加权而言，ＬＭＨ
组合收益率均显著为负，这也验证了“异质波动率之谜”在Ａ股市场的存在性；

（２）对于三类加权方式而言，组合的ＩＶＯＬ值与预期收益率呈负向关系，但该关

系并非严格单调递减。首先，预期收益率在ＩＶ１～ＩＶ５组合之间不存在严格的

递减关系。综合来看，组合收益率最大的为ＩＶ２组。其次，收益率的下降幅度

４

①

②

Ａ股市场在１９９７年２月、１９９９年２月、２０００年２月、２００２年２月、２００４年１月、２００５年２月的交

易天数分别为１０天、７天、１２天、１０天、１３天、１３天。

本文列示流通市值加权的结果是为了佐证等值加权与市值加权组合的业绩差异，但第３节因篇幅

限制省略了流通市值加权的结果。
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主要体现在第６～１０组 之 间，尤 其 是 第９与 第１０组 之 间，对 三 类 加 权 方 式 而

言，ＩＶ９与ＩＶ１０之 间 的 收 益 率 之 差 均 在６０～８０ｂｐ区 间 内。这 既 与 刘 维 奇 等

（２０１４）和Ｇｕ　ｅｔ　ａｌ．（２０１８）的结果一致，也与Ａｎｇ　ｅｔ　ａｌ．（２００６）、Ｂａｌｉ　ａｎｄ　Ｃａｋｉｃｉ
（２００８）所显示的美国市场结果相符；（３）等值加权的ＬＭＨ组合月度收益 率 为

三类加权组合中的最 大 值，其 均 值 为１．９２％（Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ－ｔ值 为７．６３），较 之

市值加 权 的１．３３％（Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ－ｔ值 为３．５５）和 流 通 市 值 加 权 的１．１１％
（Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ－ｔ值为３．３２）分别高出约６０ｂｐ、８０ｂｐ，也就是说，在 Ａ股市场上，

等值加权的异质波动率策略在预期收益上要明显高于市值加权和流通市值加

权组合，这与刘维奇等（２０１４）和Ｇｕ　ｅｔ　ａｌ．（２０１８）的结果是一致的。刘维奇等

（２０１４）的五等分排序结果显示，市值加权的ＬＭＨ组合预期收益率等于０．６２％
（Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ－ｔ值为５．２１），而等值加权的结果为１．３２％（Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ－ｔ值为

９．６４），二者差值约为７０ｂｐ。Ｇｕ　ｅｔ　ａｌ．（２０１８）的结果显示，若基于ＩＶＯＬ进行

五等分排序，市值加权的ＬＭＨ组合月度收益率为１．０２％（Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ－ｔ值为

２．６０），等值加权的结果等于１．７９％（对应的Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ－ｔ值为７．６３），二者之

差达到７７ｂｐ；若基于ＩＶＯＬ进行十等分排序，市值加权ＬＭＨ组合的月度收益

率为１．３２％（Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ－ｔ值为２．７７），等值加权的结果等于２．２１％（Ｎｅｗｅｙ－
Ｗｅｓｔ－ｔ值为７．５１），二者之差接近９０ｂｐ。

表１　“分组法”下异质波动率策略的加权收益率

等分组合 ＩＶＯＬ 市值权重
ＶＷ　 ＴＲＶＷ　 ＥＷ

收益率 ｔ值 收益率 ｔ值 收益率 ｔ值

ＩＶ１　 ０．９２％ ２０．８４％ １．１７％ （１．８３） １．１４％ （１．７３） １．９９％ （２．７４）

ＩＶ２　 １．２０％ １１．１８％ １．３４％ （１．８９） １．３３％ （１．８６） ２．０８％ （２．８５）

ＩＶ３　 １．３９％ １０．４６％ １．１４％ （１．７９） １．２２％ （１．８２） １．９９％ （２．６９）

ＩＶ４　 １．５６％ ９．５０％ １．１３％ （１．７１） １．２２％ （１．７７） １．９１％ （２．６１）

ＩＶ５　 １．７３％ ９．０２％ １．２７％ （１．６３） １．３６％ （１．７４） １．８０％ （２．４４）

ＩＶ６　 １．９２％ ８．６６％ １．２５％ （１．８９） １．２０％ （１．７２） １．５８％ （２．１４）

ＩＶ７　 ２．１３％ ８．２７％ ０．８５％ （１．２７） ０．８５％ （１．２４） １．４６％ （２．０３）

ＩＶ８　 ２．３９％ ７．７８％ ０．７１％ （１．０３） ０．７６％ （１．０７） １．０５％ （１．４７）

ＩＶ９　 ２．７６％ ７．３８％ ０．６２％ （０．８５） ０．６４％ （０．８６） ０．８５％ （１．２０）

ＩＶ１０　 ３．７０％ ６．９０％ －０．１６％ （－０．２０） ０．０２％ （０．０３） ０．０７％ （０．１０）

ＬＭＨ　 １．３３％ （３．５５） １．１１％ （３．３２） １．９２％ （７．６３）

　　注：（１）ＶＷ、ＴＲＶＷ和ＥＷ分别表示市值加权、流通市值加权和等值 加 权。收 益 率 均 为 月 度 数 据，
下同；（２）第一列中的ＩＶ１－ＩＶ１０分别表示基于ＩＶＯＬ由低到高排列的十等分组合；（３）第二列的ＩＶＯＬ表

示各等分组合的ＩＶＯＬ均值。本文首先计算得到等分组合在各截面上的ＩＶＯＬ值，然后求对应的ＩＶＯＬ
时间序列均值继而得到第二列中ＩＶＯＬ。其他列的市值、市值权重的计算方法与此类似；（４）第三列的市

值权重表示各等分组合的市值权重均值；（５）ＬＭＨ表示买入低ＩＶＯＬ组（ＩＶ１），同时卖空等额高ＩＶＯＬ组

（ＩＶ１０）的组合；（６）表中括号内对应的Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ－ｔ值，滞后期为６期。下文同样采用滞后６期。

５
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我们知道，市值加权与等值加权的主要区别是等值加权赋予了小市值股更

多的权重，因此，小市值效应可能是造成市值加权与等 值 加 权ＬＭＨ 组 合 在 收

益率上存在较大差异的主要原因。出于稳健性考虑，本文在以下三类情形下重

复了上述分组排序：（１）剔除了截面上市值排序在Ｐ２０① 以下的企业（较低市值

企业）；（２）仅保 留 了 截 面 上 市 值 排 序 在Ｐ５０～Ｐ１００之 间 的 企 业（较 高 市 值 企

业）；（３）仅保留了截面上市值排序在Ｐ７０～Ｐ１００之间的企业（高市值企业）。

结果如附表１所示，（１）在剔除截面上较低市值的企业情形下，等值加权的

ＬＭＨ组 合 收 益 率 为 １．７９％（Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ－ｔ值 为７．２４），较 之 市 值 加 权 的

１．２１％（Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ－ｔ值为３．２８）和流通市值加权的１．００％（Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ－ｔ值

为２．９７）分别高出约５８ｂｐ、７９ｂｐ；（２）在仅保留截面上较高市值的企业情形下，

等值加权的ＬＭＨ组合月收益率为１．５８％（Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ－ｔ值为５．３１），较之市

值加权的１．１５％（Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ－ｔ值为３．００）和流通市值加权的０．９４％（Ｎｅｗｅｙ－
Ｗｅｓｔ－ｔ值为２．６３）分别高出约４３ｂｐ、６４ｂｐ；（３）在仅保留截面上高市值企业的情

形下，等值加权的ＬＭＨ组合月收益率为１．８２％（Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ－ｔ值为４．０４），较

之市值加权的１．０４％（Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ－ｔ值 为２．５７）和 流 通 市 值 加 权 的０．８２％
（Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ－ｔ值为２．１１）分别高出约３０ｂｐ、５２ｂｐ。这说明了，对 Ａ股市场异

质波动率策略而言，等值加权组合预期收益率明显优于市值加权的现象在去掉

小市值股、仅保留较高市值股和仅保留高市值股的情形下仍然成立，样本整体

的小市值效应并不是造成上述现象的主要原因。

总结而言，本章采用分组法证实了刘维奇等（２０１４）和Ｇｕ　ｅｔ　ａｌ．（２０１８）的

结果，与美国股票市场相反，对Ａ股市场的异质波动率策略来说，等值加权组合

的月度收益率要显著高于市值加权组合。

$　不同加权方式异质波动率策略的收益与风险分析

第１节验证了，与美国市场的结果截然相反，对Ａ股市场的异质波动率策

略而言，等值加权的ＬＭＨ组合月度收益率较之市值加权组合更高、更显著，且

这一现象在去掉小市值股、仅保留较高市值股和仅保留高市值股等情形下仍然

成立。那么，６０～８０ｂｐ的 月 度 收 益 率 优 势 在 中 长 期 内 是 否 具 有 稳 定 的 表 现？

同时，预 期 收 益 上 的 优 势 是 否 只 是 等 值 加 权ＬＭＨ 组 合 承 担 更 大 风 险 的 补 偿

呢？尤其是尾部风险。另外，当Ａ股市场处于极端条件，等值加权ＬＭＨ 组合

是否承受更大的下行压力？这两类组合在极端市场风险抵御方面是否具有较

大差距？本章节将从长期业绩表现、风险评价、常态尾部风险及极端风险抵御

６

①Ｐ１，Ｐ２，…Ｐ１００分别表示第１、２、…１００个百分位数，下同。
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等维度对不同加权方式的异质波动率策略做全面分析。

$#"　不同加权方式 %&’组合的长期业绩表现

前文结果显示，等值加权ＬＭＨ组合的月度预期收益率比市值加权组合要

约高出６０ｂｐ，那么，月度收益率优势在中长期内是否具有稳定的表现？二者的

长期业绩差异是怎样的呢？长期业绩差异的主要决定因素又是什么呢？

本文从理论角度推导得到，等值加权与市值加权组合长期业绩差异的决定

因素是预期收益率均值和波动率。我们分别以ｒｅｗ１ ，ｒｅｗ２ ，…，ｒｅｗｎ 、ｒｖｗ１ ，ｒｖｗ２ ，…，ｒｖｗｎ
表示等值加权组合和市值加权组合的收益率时间序列。那么，二者的算术平均

收益率Ａｅｗ、Ａｖｗ可以表示为：

Ａｅｗ ＝ １ｎ∑
ｎ

ｋ＝１
ｒｅｗｋ ，　　Ａｖｗ ＝ １ｎ∑

ｎ

ｋ＝１
ｒｖｗｋ

　　若从第１期初开始构造并执行策略，且假定组合期初净值等于１，那么二者

的期末净值ＮＶｅｗ、ＮＶｖｗ分别等于：

ＮＶｅｗ ＝∏
ｎ

ｋ＝１

（１＋ｒｅｗｋ ）＝ （１＋Ｇｅｗ）ｎ，ＮＶｖｗ ＝∏
ｎ

ｋ＝１

（１＋ｒｖｗｋ ）＝ （１＋Ｇｖｗ）ｎ

其中Ｇｅｗ和Ｇｖｗ分别为等值加权和市值加权组合的几何平均收益率。同时，我

们可以将收益率的样本方差表示为：

Ｖｅｗ ＝ （ｖｅｗ）２ ＝ １ｎ∑
ｎ

ｋ＝１

（ｒｅｗｋ －Ａｅｗ）２，Ｖｖｗ ＝ （ｖｖｗ）２ ＝ １ｎ∑
ｎ

ｋ＝１

（ｒｖｗｋ －Ａｖｗ）２

　　按照麦克劳林公式，ｆ（ｘ）＝（１＋ｘ）
１
ｎ 可以近似展开：

ｆ（ｘ）＝ （１＋ｘ）
１
ｎ ≈１＋１ｎｘ＋

１－ｎ
２ｎ２ｘ

２

　　那么，我们不难推导得出Ｇｅｗ与Ａｅｗ之间的近似关系：

Ｇｅｗ ＝－１＋∏
ｎ

ｋ＝１

（１＋ｒｅｗｋ ）
１
ｎ ≈－１＋∏

ｎ

ｋ＝１

（１＋１ｎｒ
ｅｗ
ｋ ＋１－ｎ２ｎ２ｒ

ｅｗ
ｋ

２）

≈ １ｎ∑
ｎ

ｋ＝１
ｒｅｗｋ ＋１ｎ２∑

ｎ

ｋ≠ｌ
ｒｅｗｋｒｅｗｌ ＋１－ｎ２ｎ２ ∑

ｎ

ｋ＝１
ｒｅｗｋ ２ ＝Ａｅｗ －Ｖｅｗ／２

　　同理，

Ｇｖｗ ≈Ａｖｗ －Ｖｖｗ／２

　　继而可以得到

ＮＶｅｗ ＝ （１＋Ｇｅｗ）ｎ ≈ （１＋Ａｅｗ －Ｖｅｗ／２）ｎ，

ＮＶｖｗ ＝ （１＋Ｇｖｗ）ｎ ≈ （１＋Ａｖｗ －Ｖｖｗ／２）ｎ （１）

　　因此，在长期内，等值加权与市值加权组合的净值差异不单取决于收益率

均值Ａｅｗ、Ａｖｗ，组合的长期净值比值也并非简单地等于月度收益差值的长期复

合累积值：

７
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ＮＶｅｗ／ＮＶｖｗ ≈
１＋Ａｅｗ －Ｖｅｗ／２
１＋Ａｖｗ －Ｖｖｗ／（ ）２

ｎ

≠
１＋Ａｅｗ
１＋Ａ（ ）ｖｗ

ｎ

≈ １＋Ａｅｗ －Ａ（ ）ｖｗ　ｎ

（２）

很显然，二者的波动率ｖｅｗ、ｖｖｗ 也起到了关键性作用：（１）若等值加权组合的波

动率较之市值加权组合不小（ｖｅｗ≥ｖｖｗ），那么ＮＶｅｗ／ＮＶｖｗ≤ １＋Ａｅｗ－Ａ（ ）ｖｗ　ｎ；
（２）若等值加权组合的波动率更小，那么ＮＶｅｗ／ＮＶｖｗ＞ １＋Ａｅｗ－Ａ（ ）ｖｗ　ｎ。

那么，Ａ股市场等值加权ＬＭＨ组合的实际长期收益优势是怎样的呢？本

节以１９９７年１月３１日作为起始点、以上证综指作为基准对照组合（ｂｅｎｃｈｍａｒｋ

ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ）构造了不同 加 权 方 式 下 的 异 质 波 动 率ＬＭＨ 组 合，组 合 净 值 结 果 如

图１所示。

图１　不同加权方式下的ＬＭＨ组合净值

我们发现：（１）在１９９７年１月至２００１年５月区间内，基于ＩＶＯＬ的ＬＭＨ
策略表现不佳，市值加权、流通市值加权和等值加权组合的表现均弱于上证综

指。截至２００１年５月，市值加权、流通市值加权和等值加权组合的净值分别等

于１．４０、１．２３和１．５１，但上证综指净值则达到了１．７４。（２）在１９９７年１月至

２００５年６月区间内，相较于市值加权、流通市值加权组合，等值加权组合并没有

在净值方面表现出显著的优势，甚至一度弱于市值加权组合。例如，在２００３年

９月到２００５年５月间，市值加权组合净值比等值加权组合平均高出０．３左右。
（３）自２００５年６月开始，等值加权组合净值开始显著地高于市值加权组合、流

通市值加权组合和上证综指，尤其是２０１３年９月以来，等值加权组合的净值优

势进一步扩大。

另外，等值加权ＬＭＨ组合的期末净值达到８４．８２，而市值加权组合、流通

８
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市值加权组合和上证综指的结果仅为１５．２０、１０．００和２．６４，即等值加权组合的

期末净值分别达到市值加权组合的５．５８倍、流通市值加权组合的８．４８倍。根

据３－２式，我们容易计算得到等值加权组合相对于市值和流通市值组合月度收

益优势的长 期 复 合 累 计 值 １＋Ａｅｗ－Ａ（ ）ｖｗ　ｎ① 分 别 等 于４．２８、６．９３，即 ＮＶｅｗ／

ＮＶｖｗ 和 ＮＶｅｗ／ＮＶｔｒｖｗ 分 别 比 １＋Ａｅｗ－Ａ（ ）ｖｗ　ｎ、１＋Ａｅｗ－Ａ（ ）ｔｒｖｗ　ｎ 高 出３０％、

２２％。这说明等值加权ＬＭＨ组合不仅具有更高的月度预期收益，而且波动率

更小，因此，其长期业绩平稳、期末净值远胜于市值和流通市值ＬＭＨ组合。

出于稳健性考虑，本文同时在以下三类情形下重复了１９９７年１月至２０１７
年１０月期间不同加权方式下的ＬＭＨ组合净值：（１）剔除了截面上市值排序在

Ｐ２０以下的企业（较低市值企业）；（２）仅保留 了 截 面 上 市 值 排 序 在Ｐ５０～Ｐ１００
之间的企业（较高市值企业）；（３）仅保留了截面上市值排序在Ｐ７０～Ｐ１００之间

的企业（高市值企业）。

结果详见附表１：（１）在这三类情形下，等值加权组合的期末净值显著高于

市值加权组合、流通市值加权组合和上证综指的现象仍然存在，且在各区间的

表现情形与全样本下的情况近似。（２）若剔除截面上市值排序在Ｐ２０以下的企

业，等值加权组合的期末净值达到６０．６８，而市值加权组合、流通市值加权组合

和上证综指的结果仅为１１．２０、７．４１和２．６４，即等值加权ＬＭＨ组合的期末净

值分别达到市值加权组合、流通市值加权组合和上证综指的５．３８倍、８．１９倍和

２２．２８倍，这与全样本的情况一致。（３）若仅保留截面上市值排序在Ｐ５０～Ｐ１００
之间的企业，市值加权组合的期末净值达到５８．３０，而市值加权组合、流通市值

加权组合和上证综指的结果仅为１２．６３、７．８７和２．６４，即等值加权ＬＭＨ组合

的期末净值分别达到市值加权组合、流通市值加权组合和上证综指的４．６１倍、

７．４０倍和２２．０８倍，这与全样本的情况基本一致。（４）若仅保留截面上市值排

序在Ｐ７０～Ｐ１００之间的企业，市值加权组合的期末净值达到１８．１６，而市值加

权组合、流通市值加权组合和上证综指的净值仅为１２．６３、７．８７和２．６４，即等值

加权ＬＭＨ组合的期末净值分别达到市值加权组合、流通市值加权组合和上证

综指的２．６９倍、４．０２倍和６．８９倍。

进 一 步 计 算 发 现，ＮＶｅｗ／ＮＶｖｗ ＞ １＋Ａｅｗ－Ａ（ ）ｖｗ　ｎ、ＮＶｅｗ／ＮＶｔｒｖｗ ＞
１＋Ａｅｗ－Ａ（ ）ｔｒｖｗ　ｎ 在上述情形 下 仍 成 立。在 情 形（１）下，ＮＶｅｗ／ＮＶｖｗ 和 ＮＶｅｗ／

ＮＶｔｒｖｗ分别比 １＋Ａｅｗ－Ａ（ ）ｖｗ　ｎ、１＋Ａｅｗ－Ａ（ ）ｔｒｖｗ　ｎ 高 出３２％、２１％；在 情 形（２）

下，ＮＶｅｗ／ＮＶｖｗ 和 ＮＶｅｗ／ＮＶｔｒｖｗ 分 别 比 １＋Ａｅｗ－Ａ（ ）ｖｗ　ｎ、１＋Ａｅｗ－Ａ（ ）ｔｒｖｗ　ｎ 高

出６３％ 和 ５７％；在 情 形 （３）下，ＮＶｅｗ／ＮＶｖｗ 和 ＮＶｅｗ／ＮＶｔｒｖｗ 分 别 比

１＋Ａｅｗ－Ａ（ ）ｖｗ　ｎ、１＋Ａｅｗ－Ａ（ ）ｔｒｖｗ　ｎ 高出３０％、１４％。

９

① 样本期内共有２４３个投资月份，即ｎ等于２４３，下同。
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总结而言，本章推导发现组合长期业绩差异主要取决于收益率均值与波动

率，而对应的实证结果显示，在Ａ股市场上，与市值加权和流通市值加权组合相

比，等值加权ＬＭＨ组合具有更高的月度预期收益，同时由于波动率更小、长期

收益更平稳，等值加权ＬＭＨ组合的长期业绩表现较之市值加权和流通市值加

权组合 的 优 势 进 一 步 扩 大，即 二 者 期 末 净 值 比 值 ＮＶｅｗ／ＮＶｖｗ 比（１＋Ａｅｗ －
Ａｖｗ）ｎ 要高出约３０％。

$#$　不同加权方式 %&’组合的风险评价

前文已证实，与市值加权和流通市 值 加 权 组 合 相 比，等 值 加 权ＬＭＨ 组 合

具有更高的月度预 期 收 益，同 时 由 于 波 动 率 更 小、长 期 收 益 更 平 稳，等 值 加 权

ＬＭＨ组合的长期业绩表现较之市值加权和流通市值加权组合的优势进一步扩

大。但较高、较平稳的收益率可能只是对更高风险的补偿，如下行风险、常态尾

部风险等，因此，我们接下来将对不同加权方式下组合超额收益率的收益风险

特征展开综合分析（表２）。

表２　不同加权方式下的ＬＭＨ组合的收益风险特征

投资组合 超额收益 标准差 夏普比率 下行偏差 索提诺比率 ＣＶａＲ 最大回撤率

ＥＷ　 １．９０％ ３．９７％ ０．４８　 ２．２０％ ０．８６　 ６．４０％ １６．７７％

ＶＷ　 １．３１％ ６．４４％ ０．２０　 ４．１５％ ０．３２　 １３．１３％ ３６．１４％

ＴＲＶＷ　 １．０９％ ５．７０％ ０．１９　 ３．７３％ ０．２９　 １１．８６％ ３１．８８％

ＳＨＣＩ　 ０．７１％ ７．９３％ ０．０９　 ５．１４％ ０．１４　 １７．７０％ ７０．９７％

　　注：（１）表中全部为月度变量；（２）ＥＷ、ＶＷ、ＴＲＶＷ和ＳＨＣＩ分别表示等值加权、市值加权和流通市

值加权的ＬＭＨ投资组合以及上证综指组合，下同；（３）超额收益、中位数、标准差和下行偏差均是以上述

投资组合的超额收益率为计算标准的；（４）下行偏差 （ｄｏｗｎｓｉｄｅ　ｄｅｖｉａｔｉｏｎ）是标准差的一种变形，主要用

来描述资产价格下行情况下的标准差；（５）表中的夏普比率、索提诺比率均为月度数据，乘以槡１２即可得

到粗略的标准年度夏普 比 率 和 索 提 诺 比 率；（６）本 文 对 条 件 风 险 价 值 的 定 义 为ＣＶａＲ＝Ｅ（－Ｒ｜－Ｒ≥
ＶａＲｍ），其中ＶａＲｍ 等于５％，这里以上证综指为市场组合；（７）表中的最大回撤（ｍａｘｉｍｕｍ　ｄｒａｗｄｏｗｎ）表

示各组合在１９９７年１月至２０１７年１０月之间的最大回撤。

本节将从超额收益率、波动率、下行风险、经风险调整的业绩测度、常态尾

部风险以及历史最大回撤等方面全面综合地评价不同加权方 式 下 的ＬＭＨ 组

合的收益风险特征。

如前文所述，等值加权ＬＭＨ组合的超额收益率为四个组合的最大值（１．９０％），

远高于市值加权组合的１．３１％和流通市值加权下ＬＭＨ组合的１．０９％，三者ｔ
值均大于２．９８，相反基准对照的上证综指的超额收益率仅为０．４６％且不显著。

同时，我们发现，等值 加 权ＬＭＨ 组 合 的 标 准 差 为３．９７％，为 上 述 四 者 的 最 小

值，远小于市值加权组合的６．４４％、流通市值加权组合的５．７０％和上证综指的

７．９３％，因此，该组合具有最高的夏普比率（０．４８），远高于市值加权ＬＭＨ组合

０１
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的０．２０、流通市值加权ＬＭＨ组合的０．１９和上证综指组合的０．０９。也就是说，

若以标准差作为组合收益的风险评价，等值加权ＬＭＨ组合承担相同单位的风

险所带来的超额收益率远大于市值加权和流通市值加权组合。

组合收益通常是非对称性分布的，超额收益更高、波动率更低的组合可能

具有更大的下行风险，而下行风险是投资者尤其厌恶的。上表显示，等值加权

ＬＭＨ组合具有最小的下行偏差（２．２０％），远 小 于 市 值 加 权 组 合 的４．１５％、流

通市值加权组合的３．７３％和上证综指的５．１４％。对应着，该组合具有最大的

索提诺比率值（０．８６），远大于市值组合的０．３２、流通市值加权组合的０．２９和上

证综指的０．１４。也就是说，承担相同单位的下行风险，等值加权ＬＭＨ 组合能

获得远大于市值加权和流通市值加权组合的超额回报率。

同时，为了进一步刻画各投资组合在常规状态下的尾部风险，本文计算了

上述组合的ＣＶａＲ（条件风险价值）。结果显示，等值加权ＬＭＨ组合的ＣＶａＲ
值为６．４０％，远小于流通市值加权的１１．８６％、市值加权组合的１３．１３％。这也

就说明，在各组合出现下跌幅度达到５％的情形下，等值加权ＬＭＨ组合的预期

跌幅为６．４％，远低于流通市值加权组合的１１．８６％、市值加权组合的１３．１３％，

即当市场整体出现常态下的尾部风险事件时，等值加权ＬＭＨ组合的预期跌幅

最小。

最后，本文计算了各组合在样本期内的历史最大回撤率，结果显示，等值加权

ＬＭＨ组合的历史最大回撤率最小（１６．７７％），远低于市值加权组合的３６．１４％和

流通市值加权组合的３１．８８％，而上证综指的最大回撤率（７０．９７％）为最高值。

更有趣的是，我们发现，上证综指的最大回撤率出现在２００８年１０月，这处于全

球金融危机期间，符 合 预 期。与 之 相 比，等 值 加 权、市 值 加 权 和 流 通 市 值 加 权

ＬＭＨ组合的最大回撤率分别出现在１９９８年１０月、２０１６年５月、２０１４年１月，

也就是说，上述三类基于ＩＶＯＬ的ＬＭＨ组合在Ａ股历史上最大的两次股灾期

间①仅出现较小的回撤。

总结来说，本节发现，对于Ａ股市场的异质波动率策略而言，等值加权组合

在常态下的收益风险评价方面要明显优于市值加权组合，例如，等值加权组合

在预期收益率、经风险调整的收益指标（如夏普比率、索提诺比率）、常态下的尾

部风险以及最大回撤率方面、均更胜于市值加权组合。

$#(　极端市场条件下的风险抵御表现

２．１～２．２节告诉我们，相较于市值加权ＬＭＨ组合，等值加权组合在常态

１１

① 通常认为，２００７—２００８年Ａ股泡沫破裂和２０１５年６月—８月Ａ股异常波动为Ａ股历史上最严重

的两次股灾事件。
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下具有更优的收益风险表现。具体而言，后者在预期收益率、长期业绩表现、夏

普比率、索提诺比率和尾部风险抵御能力等方面均优于前者，但常态下较好的

风险收益表现可能只是对较差的极端市场风险抵御能力的补偿。因此，本节主

要研究在Ａ股市场的极端情况下，不同加权方式的ＬＭＨ组合具有怎样的风险

抵御表现（表３）；等值加权ＬＭＨ组合的极端市场风险抵御能力是否较之市值

加权组合更差。

表３　极端市场情况下ＬＭＨ组合的风险抵御表现

Ｐａｎｅｌ　Ａ：２００７—２００８年Ａ股泡沫破裂（２００７．１１—２００８．１０）

投资组合 ＥＷ　 ＶＷ　 ＴＲＶＷ　 ＳＨＣＩ

期初组合净值 ６．９２　 ４．５９　 ３．２７　 ３．８１

期末组合净值 ９．７１　 ６．３９　 ３．５９　 １．４６

组合净值增长率 ４０．３０％ ３９．３３％ ９．６４％ －６１．５９％

最大回撤率 ２．１６％ １２．０１％ ７．４４％ ６７．１４％

Ｐａｎｅｌ　Ｂ：２０１５年股市异常波动（２０１５．６—２０１６．０１）

投资组合 ＥＷ　 ＶＷ　 ＴＲＶＷ　 ＳＨＣＩ

期初组合净值 ３９．８７　 ７．５３　 ５．２９　 ３．３４

期末组合净值 ５２．２５　 ９．９１　 ６．８６　 ２．１０

组合净值增长率 ３１．０７％ ３１．６１％ ２９．６８％ －３７．１６％

最大回撤率 ８．０６％ １６．９０％ １７．７２％ ３７．１６％

　　注：（１）组合净值增长率表示各投资组合在对应时期内的资产净值变化率；（２）这里的最大回撤率表

示在ｐａｎｅｌ　Ａ或Ｂ所对应时期内，各组合的最大回撤率。

参照Ｂｒｏｗｎｌｅｅｓ　ａｎｄ　Ｅｎｇｌｅ（２０１６）对“股票市场系统性事件”的定义，我们将

Ａ股市场的极端市场条件定义为“上证综指在过去６个月内的最大回撤率超过

３０％”。本文发 现，过 去２０年 内，Ａ股 市 场 符 合 该 条 件 的 月 份 仅 为２００８年３
月、２００８年５—１２月 和２０１５年 的８—９月。结 合 市 场 危 机 历 史，本 文 选 取

“２００７—２００８年Ａ股泡沫破裂”和“２０１５年股市异常波动”为市场极端时期，分

别为２００７年１１月—２００８年１０月和２０１５年６月到２０１６年１月。

在２００７—２００８年Ａ股泡沫 破 裂 期 间，上 证 综 指 的 组 合 净 值①由 期 初 的 峰

值３．８１逐步回撤至期末的１．４６，该期间的最大回撤率为６７．１４％。相反，市值

加权、流通市值加权以及等值加权的ＬＭＨ组合在这段时 期 的 回 撤 率 较 低、风

险抵御效果很好。市值加权ＬＭＨ组合的净值由期初的４．５９非单调性上升至

期末的６．３９，组合净值增长率为３９．３３％，期间内的最大回撤率为１２．０１％。流

通市值加权ＬＭＨ组合保持平稳缓慢上升态势，组合净值 从 期 初 的３．２７上 升

至期末的３．５９，组合净值增长率为９．６４％，期间内的最大回撤率为７．４４％。等

２１

① 极端市场情况下，不同组合在各月末的净值表现详见附表。
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值加权ＬＭＨ组合在该时期风险抵御表现最佳，组合净值 由 期 初 的６．９２平 稳

上升至 期 末 的９．７１，组 合 净 值 增 长 率 为４０．３０％，期 间 内 的 最 大 回 撤 率 为

２．１６％。

在２０１５年股市异常波动期间，上证综指的组合净值由期初的３．３４近似单

调回撤至期末的２．１０，期间内的最大回撤率为３７．１６％，相反，市值加权、流通

市值加权以及等值加权ＬＭＨ组合的风险抵御表现很好。市值加权ＬＭＨ组合

的净值 由 期 初 的７．５３非 单 调 性 上 升 至 期 末 的９．９１，组 合 净 值 增 长 率 为

３１．６１％，期间内的最大回撤率为１６．９０％。流通市值加权ＬＭＨ组合的净值由

期初的５．２９非单调性上升至期末的６．８６，组合净值增长率为２９．６８％，期间内

的最大回撤率为１７．７２％。等值加权ＬＭＨ 组合的风险抵御表现同样最佳，组

合净值由期初的３９．８７近似单调上升至期末的５１．２５，期间内的最大回撤率为

８．０６％。

出于稳健性考虑，本节同时分析了在以下三类情形下基于ＩＶＯＬ的ＬＭＨ
组合的极端市场风险抵御风险表现：（１）剔除了截面上市值排序在Ｐ２０以下的

企业（较低市值企业）；（２）仅保留了截面上市值排序在Ｐ５０～Ｐ１００之间的企业

（较高市值企业）；（３）仅保留了截面上市值排序在Ｐ７０～Ｐ１００之间的企业（高市

值企业）。

如附表３，与全样本的结果一致，对上述三类情形而言，市值加权、流通市值

加权以及等值加权ＬＭＨ组合的极端市场风险抵御表现均远胜于上证综指，且

等值加权组合的表现最优。例如，（１）在２００７—２００８年Ａ股泡沫破裂期间，上

述三类情形下的等值加权组合最大回撤率分别为２．４４％、３．６０％和５．４５％，明

显优于市值加权和流通市值加权组合约为１０％～２５％的最大回撤，更远胜于上

证综指高达６７．１４％的回撤。同时，等值加权组合的净值增长率也明显高于市

值加权和流通市值加权组合；（２）在２０１５年股市异常波动期间，上述三类情形

下的等值加权组合最大回撤率分别为７．７６％、６．９３％和１２．３７％，明显优于市

值加权和流通市值加权组合约为１０％～１８％的最大回撤，更远胜于上证综指高

达３７．１６％的回撤。；

也就是说，即使在Ａ股市 场 处 于 极 端 尾 部 事 件 期 间，基 于ＩＶＯＬ的ＬＭＨ
组合仍能表现出较 强 的 风 险 抵 御 能 力，甚 至 出 现 组 合 净 值 逆 势 大 幅 增 长 的 现

象。具体到不同加权方式的投资组合，本文发现等值加权ＬＭＨ组合的抵御极

端市场风险的能力较之市值加权和流通市值加权组合更强。不论是在２００７—

２００８年Ａ股泡沫破裂期间还是２０１５年股市异常波动阶段，等值加权ＬＭＨ组

合的最大回撤率均为三者最低值（分别为２．１６％、８．０６％），且在上述期间内保

持着最大的净值 增 长 率。需 要 强 调 的 是，该 结 论 在 剔 除 了 截 面 上 市 值 排 序 在

Ｐ２０以下的企业、仅保留截面上市值排序在Ｐ５０～Ｐ１００之间的企业、仅保留截
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面上市值排序在Ｐ７０～Ｐ１００之间的企业等情形下同样成立。

(　等值加权 %&’组合优于市值加权组合的原因剖析

２．１～２．３节发现，与美国股票市场不同的是，对Ａ股市场基于异质波动率

的ＬＭＨ投资策略而言，等值加权ＬＭＨ组合在预期收益、风险评价、经风险调

整的收益评价和极端市场风险抵御方面均优于市值加权组合。那么，不同的加

权方式的异质波动率策略在美国股票市场和中国 Ａ股市场存在截然不同的收

益表现？为什么等值加权ＬＭＨ组合在经预期收益、风险及极端市场风险防御

等多方面优于市值加权组合呢？本节试图对该问题进行剖析。

首先，本文分别以ＥＷＨ（ｔ＋１）和ＶＷＨ（ｔ＋１）表示高ＩＶＯＬ组合（如表１中

的ＩＶ１０组）的等值加权和市值加权收益率、以ＥＷＬ（ｔ＋１）和 ＶＷＬ（ｔ＋１）表示

低ＩＶＯＬ组合（如表１中的ＩＶ１组）的等值加权和市值加权收益率、以ＥＷＬＭＨ（ｔ＋１）
和ＶＷＬＭＨ（ｔ＋１）表示等值加权和市值加权的ＬＭＨ组合收益率。在此基础上，

我们可以对市值加权与等值加权ＬＭＨ 组合的预期收益率差值进 行 如 下 的 拆

解分析：

ＥＷＬＭＨ（ｔ＋１）－ＶＷＬＭＨ（ｔ＋１）

＝ ［ＥＷＬ（ｔ＋１）－ＥＷＨ（ｔ＋１）］－［ＶＷＬ（ｔ＋１）－ＶＷＨ（ｔ＋１）］

＝ ［ＥＷＬ（ｔ＋１）－ＶＷＬ（ｔ＋１）］－［ＥＷＨ（ｔ＋１）－ＶＷＨ（ｔ＋１）］　　 （３）

　　如 式（３）所 示，ＥＷＬＭＨ （ｔ＋１）与 ＶＷＬＭＨ （ｔ＋１）之 间 差 值 的 决 定 因 素 是

ＥＷＬ（ｔ＋１）－ＶＷＬ（ｔ＋１）与ＥＷＨ（ｔ＋１）－ＶＷＨ（ｔ＋１）。若要实现异质波动率

策略中ＥＷＬＭＨ（ｔ＋１）的 均 值 大 于 ＶＷＬＭＨ （ｔ＋１），这 就 要 求 ＥＷＬ（ｔ＋１）－
ＶＷＬ（ｔ＋１）显著大于ＥＷＨ（ｔ＋１）－ＶＷＨ（ｔ＋１）。

那么，什么因素可以使得ＥＷＬ（ｔ＋１）－ＶＷＬ（ｔ＋１）显著大于ＥＷＨ（ｔ＋１）－
ＶＷＨ（ｔ＋１）呢？本文选择从短期反转效应和小市值效应两个角度着手，并首先

尝试着研究这两个因素对不同加权方式收益率的影响机制。

１）短期反转效应

在不考虑组合内部市值效应的情况下，短期反转效应使得市值加权组合更

多地表达第ｔ期赢家股在第ｔ＋１期的失利、更少地表达第ｔ期输家股在第ｔ＋１
期的赢利，继而造成等值加权组合的预期收益率大于市值加权组合，且其中的

差异随着反转效应的变强而增大。

给定的股票组合中包含ｎ只股票（Ｓ１，Ｓ２，…Ｓｊ，…Ｓｎ），本文在第ｔ－１期按

照股票市值将股票组合进行Ｎ 等分，得到ＳＺ１，…ＳＺＮ等子组合，然后本文在各

子组合内按 照 市 值 从 小 到 大 进 一 步 做 四 等 分 排 序，继 而 形 成ＳＺ１，１，ＳＺ１，２，…

ＳＺ１，４，…ＳＺＮ，１，ＳＺ１，２，…ＳＺＮ，４ 等 组 合。然 后，本 文 将 上 述 子 组 合 为 两 组：
（ａ）ＳＺ１，１，ＳＺ１，４，…ＳＺＮ，１，ＳＺＮ，４，（ｂ）ＳＺ１，２，ＳＺ１，３，…ＳＺＮ，２，ＳＺＮ，３。不难看出，ａ、

４１



　
第５卷第３期

　
　　　 周皓　陈湘鹏　沙楠：等值加权还是市值加权？基于Ａ股市场……

　
　

ｂ两个组合在第ｔ－１期的市值权重近似相等，即ｗａ，ｔ－１＝ｗｂ，ｔ－１＝１２
成立①。

进入到第ｔ期，ａ、ｂ组合的收益率存在较大的差异、分化为赢家组和输家组

（Ｒｗ，ｔ＞Ｒｌ，ｔ），且存在近似关系ｗｗ，ｔ＝ｗｗ，ｔ－１（１＋Ｒｗ，ｔ－Ｒｌ，ｔ）、ｗｌ，ｔ＝ｗｌ，ｔ－１（１＋Ｒｌ，ｔ－

Ｒｗ，ｔ）。在短期反转效应（Ｒｗ，ｔ＋１＜Ｒｌ，ｔ＋１）的作用下，该组合的等值加权与市值加

权收益率差值可以表征为：

ＥＷ（ｔ＋１）－ＶＷ（ｔ＋１）＝ １２
（Ｒｗ，ｔ＋１＋Ｒｌ，ｔ＋１）－（ｗｗ，ｔＲｗ，ｔ＋１＋ｗｌ，ｔＲｌ，ｔ＋１）

＝ １
２－ｗｌ，（ ）ｔ （Ｒｌ，ｔ＋１－Ｒｗ，ｔ＋１）

＝ １
２－ｗｌ，ｔ－１

（１＋Ｒｌ，ｔ－Ｒｗ，ｔ［ ］）（Ｒｌ，ｔ＋１－Ｒｗ，ｔ＋１）
＝ １２

（Ｒｗ，ｔ－Ｒｌ，ｔ）（Ｒｌ，ｔ＋１－Ｒｗ，ｔ＋１）＞０

　　即在不考虑组合内部市值效应的条件下，短期反转效应会造成等值加权组

合的收益率大于市值加权组合。而且随着短期反转效应的增强，即Ｒｗ，ｔ－Ｒｌ，ｔ、

Ｒｌ，ｔ＋１－Ｒｗ，ｔ＋１同时增大，那么等值加权较之市值加权组合的收益率优势将进一

步增大。

Ｈｕａｎｇ　ｅｔ　ａｌ．（２０１０）发现，基于ＩＶＯＬ的等分组合在ｔ＋１期存在显著的

短期反转效应，因此，ＥＷ（ｔ＋１）－ＶＷ（ｔ＋１）对各等分组合成立。同时，由于高

ＩＶＯＬ组合的反转效应 较 之 低ＩＶＯＬ组 合 更 强，那 么 可 以 得 到ＥＷＨ（ｔ＋１）－

ＶＷＨ（ｔ＋１）大于ＥＷＬ（ｔ＋１）－ＶＷＬ（ｔ＋１）。因此，对美国市场的异质波动率

策略而言，市值加权的ＬＭＨ组合收益率比等值加权组合更大且更显著，“异质

波动率之谜”在等值加权的条件下消失。

那么如果从短期反转效应解释Ａ股市场的上述现象，我们需要回答以下问

题，Ａ 股 市 场 上 基 于ＩＶＯＬ的 等 分 组 合 是 否 存 在 显 著 的 短 期 反 转 效 应？ 低

ＩＶＯＬ组合的反转效应是否显著强于高ＩＶＯＬ组合？

２）小市值效应

等值加权与市值加权方式的本质区别在于前者赋予了小市值股更大的权

重、后者则更多地倚重于大市值股，继而小市值效应可能是造成Ａ股市场等值

加权ＬＭＨ组合在预期收益等方面优于市值加权组合。具 体 到 小 市 值 效 应 对

不同类型加权收益率的影响机制，本文的解析如下。

给定的股票组合中包含ｎ只股票（Ｓ１，Ｓ２，…Ｓｊ，…Ｓｎ）且市值相异，对应的

收益率为ｒｊ（ｊ＝１，２，…ｎ）。首先本文按照市值从小到大进行Ｎ 等分（ＳＺ１，…

５１

① 这里的组合设计旨在消除组内市值效应的影响。
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ＳＺｉ，…ＳＺＮ），各市值等分组合内包含ｐ只股票（ｐ ＝ｎ／Ｎ），很显然，市值等分组

合ｉ的收益率Ｒｉ与组内个股收益率之间关系如下①：

Ｗｉ＝∑
ｐ

ｋ＝１
ｗｋ

ＲｉＷｉ＝∑
ｐ

ｋ＝１
ｒｋｗｋ ＝ ∑

ｐ

ｋ＝１
ｒｋｗｋＷ（ ）ｉ Ｗｉ

　　因此，上 述 股 票 组 合 的 市 值 加 权 收 益 率 和 等 值 加 权 收 益 率 可 以 分 别 表

征为：

ＶＷＲＥＴ＝∑
ｎ

ｊ＝１
ｒｊｗｊ ＝∑

Ｎ

ｉ＝１
ＲｉＷｉ

ＥＷＲＥＴ＝∑
Ｎ

ｉ＝１

１
ＮＲｉ

　　继而可以得到，

ＥＷＲＥＴ－ＶＷＲＥＴ＝∑
Ｎ

ｉ＝１

１
Ｎ－Ｗ（ ）ｉ Ｒｉ

＝∑
Ｎ－１

ｉ＝１

１
Ｎ－Ｗ（ ）ｉ Ｒｉ＋ １

Ｎ－Ｗ（ ）Ｎ ＲＮ

＝∑
Ｎ－１

ｉ＝１

１
Ｎ－Ｗ（ ）ｉ （Ｒｉ－ＲＮ）＋ １

Ｎ－Ｗ（ ）Ｎ ＲＮ －

　∑
Ｎ－１

ｉ＝１

１
Ｎ－Ｗ（ ）ｉ ＲＮ ＝∑

Ｎ－１

ｉ＝１

１
Ｎ－Ｗ（ ）ｉ （Ｒｉ－ＲＮ）

　　ＳＺ１，ＳＺ２，…ＳＺＮ是按市值规模从小到大进行等分的组合，因此，

Ｗ１ ＜Ｗ２ ＜ … ＜ＷＮ，　Ｗ１ ＜ １Ｎ
，　ＷＮ ＞ １Ｎ

如果给定股票组合存在小市值效应，那么一定存在合适的值Ｎ使得Ｒ１＞Ｒ２＞…＞
ＲＮ，因此，我们可以得到，

Ｒ１－ＲＮ ＞Ｒ２－ＲＮ ＞ … ＞ＲＮ－１－ＲＮ ＞０

　　假定存在ｍ使得１
Ｎ－Ｗ１＞１Ｎ－Ｗ２＞１Ｎ－Ｗｍ＞０＞１Ｎ－Ｗｍ＋１…＞１Ｎ－

ＷＮ，那么，

∑
ｍ

ｉ＝１

１
Ｎ－Ｗ（ ）ｉ ＋∑

Ｎ－１

ｉ＝ｍ＋１

１
Ｎ－Ｗ（ ）ｉ ＋ １

Ｎ－Ｗ（ ）Ｎ ＝０
∑
Ｎ－１

ｉ＝ｍ＋１

１
Ｎ－Ｗ（ ）ｉ ＞－∑

ｍ

ｉ＝１

１
Ｎ－Ｗ（ ）ｉ
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① 本文分别以Ｗｉ 表示市值等分组合ｉ的市值权重、ｗｊ表示个股ｊ的市值权重。
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　　我们可以得到，

ＥＷＲＥＴ－ＶＷＲＥＴ＝∑
Ｎ－１

ｉ＝１

１
Ｎ－Ｗ（ ）ｉ （Ｒｉ－ＲＮ）

　 ＞∑
ｍ

ｉ＝１

１
Ｎ－Ｗ（ ）ｉ （Ｒｍ－ＲＮ）＋∑

Ｎ－１

ｉ＝ｍ＋１

１
Ｎ－Ｗ（ ）ｉ （Ｒｉ－ＲＮ）

　 ＞∑
ｍ

ｉ＝１

１
Ｎ－Ｗ（ ）ｉ （Ｒｍ－ＲＮ）＋∑

Ｎ－１

ｉ＝ｍ＋１

１
Ｎ－Ｗ（ ）ｉ （Ｒｍ－ＲＮ）＞０ （４）

　　结合式（３）和（４）不难有如下推论：（１）若组合内部的小市值效应越显著，那

么ＥＷＲＥＴ相较于ＶＷＲＥＴ的优势越大；（２）对于异质波动 率 策 略 而 言，整 体

的小市值效应不是等值加权ＬＭＨ组合在收益率方面优于市值加 权 组 合 的 关

键因素，低ＩＶＯＬ组 合 较 之 高ＩＶＯＬ组 合 具 有 更 强 的 小 市 值 效 应 才 是 决 定 因

素；（３）若低ＩＶＯＬ组合的小市值效应较之高ＩＶＯＬ组合越强，那么，等值加权

ＬＭＨ组合在收益率方面较之市值加权组合的优势越大；（４）小市值效应主要取

决于两部分因素，等分市值组合之间规模差异性和低市值组合较之高市值组合

的收益率优势，即ＳＺＮ等较高市值组合收益率较低、市值权重ＷＮ越高，ＳＺ１等较

高市值组合收益率较高、市值权重Ｗ１越低，那么，组内小市值效应越强。

那么如果从小市值效应角度解释Ａ股市场的上述现象，我们需要回答以下

问题，Ａ股市场整体是否存在显著的短期反转效应？基于ＩＶＯＬ的等分组合是

否存在显著的短期反转效应？低ＩＶＯＬ组合的反转效应是否显著强于高ＩＶＯＬ
组合？造成ＥＷＬＭＨ（ｔ＋１）－ＶＷＬＭＨ（ｔ＋１）的原因是组合整体的小市值效应还

是低ＩＶＯＬ组合较之高ＩＶＯＬ组合具有更强的小市值效应？

(#"　短期反转效应与异质波动率策略

国内相关文献尚未具体研究ＩＶＯＬ等分组合的短期反转效应，但按照前文

剖析，若要从短期反转效应的角度解释Ａ股市场等值加权ＬＭＨ组合的预期收

益比市值加权组合更显著的现象，我们需要回答基于ＩＶＯＬ的等分组合是否存

在显著的短期反转效应？若存在，各等分组合的短期反转效应有怎样的特点？

短期反转效应是否是造成Ａ股市场等值加权ＬＭＨ组合在预期收益等多方面

优于市值加权组合的主要原因？

表４列示了基于ＩＶＯＬ等分组合在第ｔ期、第ｔ＋１期和第ｔ＋２期的等值加

权、市值加权组合收益率。本文首先发现，与 Ｈｕａｎｇ　ｅｔ　ａｌ．（２０１０）所描述的美

国市场情况一致，等分组合的ＩＶＯＬ与第ｔ期收益率之间存在显著的正相关关

系，但在第ｔ＋１期呈现出明显的反转效应。以市值加权收益率为例，一方面，从

ＩＶ１到ＩＶ１０组 合，ＩＶＯＬ 值 从０．９２％递 增 至３．７０％，ＶＷＲＥＴｔ也 随 之 从

－１．４１％递增至１１．５３％，ＬＭＨ组合ＶＷＲＥＴｔ也显著等于－１２．９４％；另一方面，

各组合在ｔ＋１期出现了明显的反转效应，例如，ＩＶ１和ＩＶ２组的ＶＷＲＥＴｔ＋１相
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较于ＶＷＲＥＴｔ分别高出了２５８ｂｐ、２２６ｂｐ，ＩＶ７到ＩＶ１０组的ＶＷＲＥＴｔ＋１相较于

ＶＷＲＥＴｔ更是分别减少了３２３ｂｐ、５５６ｂｐ和１１６９ｂｐ。等值加权收益率显示同样

的结果。需要说明的是，容易发现，ＩＶ１到ＩＶ１０各等分组合的ＶＷＲＥＴｔ明显大

于对应的ＥＷＲＥＴｔ，，而ＶＷＲＥＴｔ＋１则明显小于对应的ＥＷＲＥＴｔ＋１。部分原因

在于，市值加权在第ｔ期赋予了第ｔ期赢家股更多的权重，更多地表现当期赢家

股的“赢利”，而短期反转效应造成市值加权在第ｔ＋１期更多地呈现了第ｔ期赢

家股在第ｔ＋１期的“失利”。

表４　基于ＩＶＯＬ的等分组合与短期反转效应

等分组合 ＩＶＯＬ 市值 市值权重 ＶＷＲＥＴｔ＋１ ＥＷＲＥＴｔ＋１ ＶＷＲＥＴｔ ＥＷＲＥＴｔ　ＶＷＲＥＴｔ＋２ ＥＷＲＥＴｔ＋２

ＩＶ１　 ０．９２％ ２０４．２２　 ２０．８４％ １．１７％ １．９９％ －１．４１％ －２．２２％ １．１８％ １．６５％

ＩＶ２　 １．２０％ ９４．８２　 １１．１８％ １．３４％ ２．０８％ －０．９３％ －１．７８％ １．３９％ １．７６％

ＩＶ３　 １．３９％ ８５．１１　 １０．４６％ １．１４％ １．９９％ －０．２５％ －１．１６％ １．１２％ １．７４％

ＩＶ４　 １．５６％ ７７．０９　 ９．５０％ １．１３％ １．９１％ ０．５８％ －０．５２％ ０．９４％ １．７４％

ＩＶ５　 １．７３％ ７３．０７　 ９．０２％ １．２７％ １．８０％ １．３７％ ０．１６％ １．０１％ １．６９％

ＩＶ６　 １．９２％ ６９．６３　 ８．６６％ １．２５％ １．５８％ ２．０２％ ０．９０％ １．１２％ １．７９％

ＩＶ７　 ２．１３％ ６７．８８　 ８．２７％ ０．８５％ １．４６％ ２．９７％ １．７５％ １．１１％ １．６７％

ＩＶ８　 ２．３９％ ６２．４５　 ７．７８％ ０．７１％ １．０５％ ３．９４％ ３．００％ １．０４％ １．４６％

ＩＶ９　 ２．７６％ ５８．９５　 ７．３８％ ０．６２％ ０．８５％ ６．１８％ ４．８５％ ０．７７％ １．３３％

ＩＶ１０　 ３．７０％ ５４．７７　 ６．９０％ －０．１６％ ０．０７％ １１．５３％ １０．２５％ ０．５７％ １．１４％

ＬＭＨ　 １．３３％ １．９２％ －１２．９４％ －１２．４７％ ０．６１％ ０．５１％

ｔ值 （３．５５） （７．６３） （－１１．６７）（－１３．０４） （１．６３） （２．４８）

　　注：（１）第二列的ＩＶＯＬ表示各等分组合的ＩＶＯＬ均值；（２）第三列的市值表示各等分组合的市值规

模均值，单位为亿元；（３）市值占比计算的是各等分组合截面市值权重值的时间序列均值；（４）ＶＷＲＥＴｔ、

ＥＷＲＥＴｔ分别表示根据ＩＶＯＬ构建投资组合当期（第ｔ期），各 等 分 组 合 的 市 值 加 权 和 等 值 加 权 收 益 率；
（５）ＶＷＲＥＴｔ＋１、ＥＷＲＥＴｔ＋１分别表示构建投资组合次期（第ｔ＋１期），各 等 分 组 合 的 市 值 加 权 和 等 值 加

权收益率；（６）ＶＷＲＥＴｔ＋２、ＥＷＲＥＴｔ＋２分别表示构建投资组合第二期（第ｔ＋２期），各等分组合的市值加

权和等值加权收益率。

与 Ｈｕａｎｇ　ｅｔ　ａｌ．（２０１０）中ＩＶＯＬ值越高的等分组合具有更强的反转效应

不一样，表４中的短期反转效应集中体现在较高或较低ＩＶＯＬ组合，较高ＩＶＯＬ
组合主要体现为赢家股在第ｔ＋１期的“失利”、较低ＩＶＯＬ组合主要体现为输家

股在第ｔ＋１期的“赢利”。例如，ＩＶ１和ＩＶ２的ＶＷＲＥＴｔ＋１相较于ＶＷＲＥＴｔ分

别反转了２５８ｂｐ、２２６ｂｐ，ＩＶ７到ＩＶ１０组的ＶＷＲＥＴｔ＋１相较于ＶＷＲＥＴｔ的反转

幅度更在５００ｂｐ以上，相反，ＩＶ４～ＩＶ６组 的 反 转 效 应 较 弱，ＶＷＲＥＴｔ＋１相 较 于

ＶＷＲＥＴｔ的反转幅度均在８０ｂｐ以内。与Ａ股市场情况不同，美国股票市场结

果显 示，ＩＶＯＬ越 高 的 等 分 组 合，短 期 反 转 效 应 更 强。譬 如，Ｈｕａｎｇ　ｅｔ　ａｌ．
（２０１０）基于ＩＶＯＬ五等分结果显示①，ＶＷＲＥＴｔ＋１－ＶＷＲＥＴｔ值逐步从ＩＶ１组

８１

①Ｈｕａｎｇ　ｅｔ　ａｌ．（２０１０）中的五等分组合分别为ＩＶ１～ＩＶ５，其中ＩＶ１是低ＩＶＯＬ组，ＩＶ５为高ＩＶＯＬ组。
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的１６ｂｐ递 增 至ＩＶ５组 的８０９ｂｐ，高ＩＶＯＬ组 合 的 赢 利 反 转 效 应 显 著 大 于 低

ＩＶＯＬ组合的失利反转。

出于稳健性考虑，本文进一步从等分组合的截面收益率排序的角度证实上

述结论。相较于收益率的绝对变化，各等分组合收益率排序的变化值能更好地

体现各组合收益率的相对变化。不难发现，（１）等分组合的ＩＶＯＬ值与第ｔ期的

收益率截面排序值显著的正相关，这对市值加权和等值加权的结果均成立。例

如，ＶＷＲｅｔＲａｎｋｔ从ＩＶ１组 的４．７３递 增 至ＩＶ１０组 的７．２９，ＩＶ１０与ＩＶ１的

ＶＷＲｅｔＲａｎｋｔ差值显著 等 于－２．５６，ＥＷＲｅｔＲａｎｋｔ也 从ＩＶ１组 的４．３６递 增 至

ＩＶ１０组的７．１９，ＩＶ１０与ＩＶ１的ＥＷＲｅｔＲａｎｋｔ差值显著等于－２．８３；（２）等分组

合第ｔ＋１期的收益率排序值相对于第ｔ期值呈现出显著的短期反转效应。以市

值加权 的 结 果 为 例，ＩＶ１～ＩＶ３组 的 ＲａｎｋＲｅｖ值 分 别 显 著 等 于０．８１、０．６９和

０．３７，ＩＶ６～ＩＶ１０组的ＲａｎｋＲｅｖ值也显著等于为０．３７、０．７６、１．１１、１．５４和２．３９；

（３）短期反转效应主要体现在较高或较低ＩＶＯＬ组合，且高ＩＶＯＬ组合的赢利

反转效 应 显 著 大 于 低ＩＶＯＬ组 合 的 失 利 反 转。例 如，ＩＶ１～ＩＶ２组 和ＩＶ７～

ＩＶ１０组的ＲａｎｋＲｅｖ值均显著大于或等于０．７０，而ＩＶ３～ＩＶ６组的ＲａｎｋＲｅｖ值

或不显著、或绝对值较小。ＩＶ１组的ＲａｎｋＲｅｖ值为０．８１，而ＩＶ１０的ＲａｎｋＲｅｖ
值则达到２．３９，二者绝对值之差达到１．５８。需要说明的是，比较表５中的第３、

４、５列，ＩＶ１、ＩＶ１０的方向相异 的 反 转 效 应，尤 其 是ＩＶ１０组 较 大 的 赢 利 反 转 是

产生“异质波动率之谜”的直接原因。

表５　基于ＩＶＯＬ的等分组合截面排序与短期反转效应

Ｐａｎｅｌ　Ａ：市值加权

等分组合 ＩＶＯＬ　 ＶＷＲｅｔＲａｎｋｔ ＶＷＲｅｔＲａｎｋｔ＋１ ＲａｎｋＲｅｖ　 ｔ值

ＩＶ１　 ０．９２％ ４．７３　 ５．５４　 ０．８１ （５．０６）

ＩＶ２　 １．２０％ ４．８９　 ５．５８　 ０．６９ （５．７５）

ＩＶ３　 １．３９％ ５．１０　 ５．４７　 ０．３７ （３．４８）

ＩＶ４　 １．５６％ ５．３８　 ５．４４　 ０．０６ （０．６１）

ＩＶ５　 １．７３％ ５．６０　 ５．４３ －０．１７ （－１．８６）

ＩＶ６　 １．９２％ ５．７８　 ５．４２ －０．３７ （－４．７７）

ＩＶ７　 ２．１３％ ６．０８　 ５．３１ －０．７６ （－１０．７７）

ＩＶ８　 ２．３９％ ６．３１　 ５．２１ －１．１１ （－１６．０１）

ＩＶ９　 ２．７６％ ６．６７　 ５．１４ －１．５４ （－１９．１９）

ＩＶ１０　 ３．７０％ ７．２９　 ４．９０ －２．３９ （－２４．１３）

ＬＭＨ －２．５６　 ０．６４　 ３．２０

ｔ值 （－１２．９１） －５．５４ （１３．４１）

９１
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续表

Ｐａｎｅｌ　Ｂ：等值加权

等分组合 ＩＶＯＬ　 ＥＷＲｅｔＲａｎｋｔ ＥＷＲｅｔＲａｎｋｔ＋１ ＲａｎｋＲｅｖ　 ｔ值

ＩＶ１　 ０．９２％ ４．３６　 ５．８３　 １．４７ （１７．３５）

ＩＶ２　 １．２０％ ４．５６　 ５．８０　 １．２４ （２２．０９）

ＩＶ３　 １．３９％ ４．８　 ５．７２　 ０．９１ （２１．６４）

ＩＶ４　 １．５６％ ５．０４　 ５．６７　 ０．６２ （１６．３０）

ＩＶ５　 １．７３％ ５．２６　 ５．６０　 ０．３４ （１３．０３）

ＩＶ６　 １．９２％ ５．５１　 ５．５１　 ０．００ （０．２１）

ＩＶ７　 ２．１３％ ５．７５　 ５．４５ －０．３０ （－８．２０）

ＩＶ８　 ２．３９％ ６．０８　 ５．３１ －０．７７ （－１６．６１）

ＩＶ９　 ２．７６％ ６．４６　 ５．２０ －１．２６ （－１９．０５）

ＩＶ１０　 ３．７０％ ７．１９　 ４．９３ －２．２５ （－２６．０９）

ＬＭＨ －２．８３　 ０．８９　 ３．７２

ｔ值 （－１７．１５） －１２．９７ （２２．９４）

　　注：（１）第２列中ＩＶＯＬ的定义与计算如前文所述；（２）ＶＷＲｅｔＲａｎｋ和ＥＷＲｅｔＲａｎｋ分别表示市值加

权的收益率排序值和等值加权的收益率排序值；（３）在第ｔ期对截面个股按照ＩＶＯＬ等分排序分组后，本

文重新将个股按照第ｔ期收益率进行从低到高的十等分排序（收 益 率 最 小 的 组 合 用１表 示、收 益 率 最 大

的组合用１０表示，下同），然后分别按照市值加权和等值加权的方式计算各ＩＶＯＬ等 分 组 合 的 收 益 率 排

序值，最后计算得到市值加权 和 等 值 加 权 收 益 率 排 序 值 的 时 间 序 列 均 值，即 得 到 各ＩＶＯＬ等 分 组 合 的

ＶＷＲｅｔＲａｎｋｔ和ＥＷＲｅｔＲａｎｋｔ；（４）在第ｔ期对截面个股 按 照ＩＶＯＬ等 分 排 序 分 组 后，本 文 重 新 将 个 股 按

照第ｔ＋１期收益率进行从低到高的十等分排序，然后分别按照市值加权和等值加权的方式计算各ＩＶＯＬ
等分组合的收益率排序值，最后计算得到市值加权和等值加权收益率排序值的时间序列均值，即得到 各

ＩＶＯＬ等分组合的ＶＷＲｅｔＲａｎｋｔ＋１和ＥＷＲｅｔＲａｎｋｔ＋１；（５）第５列 的ＲａｎｋＲｅｖ表 示 组 合 收 益 率 排 序 值 在

第ｔ＋１期 与 第ｔ期 的 绝 对 变 化 幅 度，如 ＶＷＲｅｔＲａｎｋｔ＋１－ＶＷＲｅｔＲａｎｋｔ的 绝 对 值、ＥＷＲｅｔＲａｎｋｔ＋１－
ＥＷＲｅｔＲａｎｋｔ的绝对值。

总结来说，与美国市场的情况类似，Ａ股市场的ＩＶＯＬ等分组合同样存在

明显的短期反转效 应，且 高ＩＶＯＬ组 合 的 赢 利 反 转 效 应 在 强 度 上 显 著 大 于 低

ＩＶＯＬ组合的失利反转。那么，按照的前述逻辑，Ａ股市场上等值加权的ＬＭＨ
组合的预期 收 益 率 应 低 于 市 值 加 权 组 合，但 结 果 恰 好 相 反，ＥＷＬ（ｔ＋１）－
ＶＷＬ（ｔ＋１）约等于８２ｂｐ，远高于ＥＷＨ（ｔ＋１）－ＶＷＨ（ｔ＋１）的２３ｂｐ，这也就说

明，短期反转效应无法解释Ａ股市场等值加权ＬＭＨ组合在收益率方面优于市

值加权组合的现象。

(#$　小市值效应与异质波动率策略

３．１节结果证实，尽管基于ＩＶＯＬ的等分组合存在显著的短期反转效应，但
短期反转效应并不能解释Ａ股市场等值加权ＬＭＨ组合在收益率方面优于市

值加权组合的现象。那么，小市值效应能否有效解释该现象？

图２显示，在本文的样本期内，个股之间的规模差异非常明显、小市值效应

０２



　
第５卷第３期

　
　　　 周皓　陈湘鹏　沙楠：等值加权还是市值加权？基于Ａ股市场……

　
　

图２　市值因子与市值规模变异系数

注：（１）对应于基于ＩＶＯＬ的投资策略，本文通过１／０／１投资 策 略 构 造 市 值 因 子，即 在 第ｔ月 末 个 股

的市值规模分别进行十等分和三等分，卖出最高市值组合、同时买入等额最低市值组合，在 第ｔ＋１月 持

有该组合，然后在第ｔ＋１月末重构组合，继而得到市值因子在各月份的收益率时间序列；（２）“变异系数”

指的是各等分组合内的市值规模变异系数。本文在各月末根据截面上个股市值规模计算得到当月的市

值规模系数，继而得到对应的变异系数时间序列。

在Ａ股市场是显著存在的、市值策略显著有效，这与潘莉和徐建国（２０１１）、尹昱

乔和王庆石（２０１６）的结论一致。例如，本文通过在截面上对个股按照市值规模

进行十等分、三等分构造市值因子的时间序列，结果显示，十等分的市值因子月

度收益 率 显 著 等 于１．８７％，三 等 分 的 市 值 因 子 月 度 收 益 率 显 著 等 于１．１４％。

同时，市值规模变异系数显示Ａ股市场上股票之间的市值规模差异较大。样本

期内，变异系数几乎都大于１，尤其是在中小板和创业板推出后系数值多在３以

上，这说明个股之间的市值规模差异显著。

那么，什么是Ａ股市场等值加权ＬＭＨ组合在收益率方面优于市值加权组

合现象的主要驱动因素呢？股票组合整体的小市值效应？还是低ＩＶＯＬ组 合

较之高ＩＶＯＬ组合更强的小市值效应？为了找出原因，我们需要研究以下几方

面问题：（１）在样本整体存在小市值效应、但低ＩＶＯＬ组合与高ＩＶＯＬ组合之间

不存在小市值效应强度差异的情况下，等值加权与市值加权的异质波动率策略

之间是否存 在 显 著 的 收 益 率 差 异？（２）在 样 本 整 体 不 存 在 小 市 值 效 应、但 低

ＩＶＯＬ组合与高ＩＶＯＬ组合之间存在显著的小市值效应差异的情况下，等值加

权与市值加权的异质波动率策略是否存在显著的收益率差异？（３）若原样本条

件下，低ＩＶＯＬ组合与高ＩＶＯＬ组合存在小市值效应差异，等值加权ＬＭＨ组合

在收益率方面优于 市 值 加 权 组 合。如 果 对 样 本 组 合 进 行 调 整 并 消 除 低ＩＶＯＬ
组合与高ＩＶＯＬ组合之间的小市值效应差异，那么，等值加权与市值加权的异

质波动率策略之间显著的收益率差异是否会消失？
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本文首先在各截面上按照市值规模对个股从小到大等分为５组，然后在各市

值等分组合内部进行基于ＩＶＯＬ的分组，并构建如上文所述的ＩＶＯＬ投资策略。

如表６所示，本文首先在各月度截面上将个股按照市值规模从低到高进行

五等分（ＭＶ１～ＭＶ５），然后在各市值等分组合内完成基于ＩＶＯＬ的组合策略。

表中的Ｐａｎｅｌ　Ａ、Ｐａｎｅｌ　Ｂ分别列示了等值加权和市值加权结果，Ｐａｎｅｌ　Ｃ则是等

值加权与市值加权ＬＭＨ组合的收益率差值。

表６　不同规模等分下的ＬＭＨ加权收益率

Ｐａｎｅｌ　Ａ：等值加权收益率

ＭＶ１ ＭＶ２ ＭＶ３ ＭＶ４ ＭＶ５

ＩＶ１　 ３．３８％ ２．４５％ １．９５％ １．５７％ ０．８３％

ＩＶ２　 ２．９０％ ２．３３％ ２．１３％ １．５３％ １．１５％

ＩＶ３　 ３．０１％ ２．１６％ １．８９％ １．６０％ ０．９９％

ＩＶ４　 ２．７７％ ２．０１％ １．７４％ １．２７％ １．０２％

ＩＶ５　 ２．６３％ １．７０％ １．７１％ １．４２％ １．１０％

ＩＶ６　 ２．６６％ １．６８％ １．３４％ １．２２％ １．１０％

ＩＶ７　 ２．２８％ １．５３％ １．２８％ ０．９５％ ０．８３％

ＩＶ８　 １．８５％ １．１１％ ０．８６％ ０．７９％ ０．５２％

ＩＶ９　 １．４６％ ０．８８％ ０．５１％ ０．６８％ ０．６４％

ＩＶ１０　 ０．７８％ ０．１４％ －０．１２％ －０．２３％ －０．１９％

ＬＭＨ　 ２．６０％ ２．３１％ ２．０６％ １．７９％ １．０２％

ｔ值 （１０．０１） （８．１７） （７．２０） （５．３１） （２．３９）

Ｐａｎｅｌ　Ｂ：市值加权收益率

ＩＶ１　 ３．４９％ ２．４７％ １．９４％ １．５９％ １．１３％

ＩＶ２　 ２．９９％ ２．３３％ ２．１４％ １．５１％ １．３７％

ＩＶ３　 ３．０４％ ２．１６％ １．９１％ １．６３％ １．２６％

ＩＶ４　 ２．８７％ ２．０３％ １．７４％ １．２９％ １．２２％

ＩＶ５　 ２．７２％ １．７２％ １．７２％ １．４３％ １．１５％

ＩＶ６　 ２．７３％ １．７０％ １．３３％ １．２２％ １．０６％

ＩＶ７　 ２．３４％ １．５５％ １．３１％ ０．９６％ ０．８６％

ＩＶ８　 １．９３％ １．１４％ ０．８４％ ０．７９％ ０．６６％

ＩＶ９　 １．４９％ ０．８８％ ０．５２％ ０．６４％ ０．５９％

ＩＶ１０　 ０．８７％ ０．１４％ －０．０９％ －０．２３％ －０．１０％

ＬＭＨ　 ２．６２％ ２．３２％ ２．０３％ １．８１％ １．２４％

ｔ值 （１０．３１） （８．２５） （７．１５） （５．３８） （３．１６）

Ｐａｎｅｌ　Ｃ：ＥＷ　ｖｓ　ＶＷ

ＥＭＶ　 ０．０２％ ０．０１％ －０．０３％ ０．０２％ ０．２２％

ｔ值 （０．４９） （０．５１） （－１．３９） （０．８１） （１．９７）

　　注：（１）ＭＶ１～ＭＶ５表示按个股的市值规模从小到大进行五等分后的组合；（２）上 表 中 的 二 维 分 组

是非独立分组，即首先按照市值规模进行五等分，然后在各市值等分组合内基于ＩＶＯＬ进行十等分，并计

算相应的ＬＭＨ 组 合 收 益 率；（３）Ｐａｎｅｌ　Ｃ中 的ＥＭＶ＝ＬＭＨＥＷ －ＬＭＨＶＷ，表 示 等 值 加 权 与 市 值 加 权

ＬＭＨ组合的收益率差值。
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容易看出，（１）与样本整体的结果相比（如表１所示），ＭＶ１～ＭＶ３的ＬＭＨ
组合等值加权和 市 值 加 权 收 益 率 均 高 出 一 定 水 平，如 ＭＶ１～ＭＶ３分 组 下 的

ＬＭＨ组合等值加权收益率分别高出样本整体对应数据６８ｂｐ、３９ｂｐ和１４ｂｐ，这

符合Ａ股市场“小市值效应”的预期；（２）如Ｐａｎｅｌ　Ｃ所示，ＭＶ１～ＭＶ４的ＥＭＶ
值分别等于０．０２％、０．０１％、－０．０３％和０．０２％，且 均 不 显 著；（３）与 ＭＶ１～
ＭＶ４不同，ＭＶ５的ＥＭＶ值 显 著 等 于０．２２％。那 么，为 何 等 值 加 权 与 市 值 加

权组合收益率之间的差异主要体现在 ＭＶ５组合，而在 ＭＶ１～ＭＶ４组合中均

不显著呢？这是因为小市值效应主要存在于高市值等分组合（如 ＭＶ５）中，而

在小市值组合（如 ＭＶ１～ＭＶ３）中不显著吗？

前文推导显示，小市值效应主要取决于等分市值组合之间规模差异性和低

市值组合较之高市值组合的收益率优势。下文将采用等分组合的规模差异系

数（ＳＺＣＶ）和市值因子（ＳＺＦ）表征等分市值组合之间规模差异性和低市值组合

的收益率优势，进而度量小市值效应的强度。

如表７Ｐａｎｅｌ　Ａ所示，规模差异系数和市值因子均在 ＭＶ１－ＭＶ３组合内显

著，三者的市值因子分别为１．１４％、０．３７％和０．２１％，规模差异系数也在０．１～
０．２区间内。相反，ＭＶ４和 ＭＶ５的 市 值 因 子 不 显 著。也 就 是 说，小 市 值 效 应

在 ＭＶ１～ＭＶ３组内显著存在，尤其是ＭＶ１组，而在ＭＶ４～ＭＶ５中并不显著，

这恰好与表６的结果冲突。如果等值加权与市值加权的收益率差异主要源于

样本整体的小市值 效 应，那 么，小 市 值 效 应 在 ＭＶ５组 合 内 显 著，而 在 ＭＶ１～
ＭＶ３组合内不显著，但结果恰好相反。

表７　基于市值和ＩＶＯＬ等分组合的小市值效应

Ｐａｎｅｌ　Ａ：市值等分组合的小市值效应

等分组合
ＭＶ１ ＭＶ２ ＭＶ３ ＭＶ４ ＭＶ５

ＳＺＦ　 ＳＺＣＶ　 ＳＺＦ　 ＳＺＣＶ　 ＳＺＦ　 ＳＺＣＶ　 ＳＺＦ　 ＳＺＣＶ　 ＳＺＦ　 ＳＺＣＶ

ｔ值
１．１４％ ０．１９　 ０．３７％ ０．１１　 ０．２１％ ０．１１　 ０．００％ ０．１６ －０．０９％ ２．１１

（４．７７） （９．３０） （２．４６） （１０．０７） （１．５４） （９．６４） （０．０１） （７．２０）（－０．２７）（３．７４）

Ｐａｎｅｌ　Ｂ：基于市值、ＩＶＯＬ二元等分组合的小市值效应

等分组合
ＭＶ１ ＭＶ２ ＭＶ３ ＭＶ４ ＭＶ５

ＳＺＦ　 ＳＺＣＶ　 ＳＺＦ　 ＳＺＣＶ　 ＳＺＦ　 ＳＺＣＶ　 ＳＺＦ　 ＳＺＣＶ　 ＳＺＦ　 ＳＺＣＶ

ＩＶ１　 １．４９％ ０．１８　 ０．２０％ ０．１１ －０．０５％ ０．１１　 ０．２１％ ０．１６　 ０．９０％ １．５９

ＩＶ２　 １．００％ ０．１８　 ０．０５％ ０．１１　 ０．３３％ ０．１１ －０．８３％ ０．１６　 ０．９２％ １．３７

ＩＶ３　 ０．２５％ ０．１９ －０．０７％ ０．１１　 ０．９９％ ０．１１　 ０．４９％ ０．１６ －０．３７％ １．２４

ＩＶ４　 １．６７％ ０．１９　 ０．９３％ ０．１１ －０．１０％ ０．１１ －０．１７％ ０．１６ －０．０８％ １．２１

ＩＶ５　 ０．８４％ ０．１９　 ０．３９％ ０．１１　 ０．３９％ ０．１１　 ０．４８％ ０．１６　 ０．４３％ １．１１
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续表

Ｐａｎｅｌ　Ｂ：基于市值、ＩＶＯＬ二元等分组合的小市值效应

等分组合
ＭＶ１ ＭＶ２ ＭＶ３ ＭＶ４ ＭＶ５

ＳＺＦ　 ＳＺＣＶ　 ＳＺＦ　 ＳＺＣＶ　 ＳＺＦ　 ＳＺＣＶ　 ＳＺＦ　 ＳＺＣＶ　 ＳＺＦ　 ＳＺＣＶ

ＩＶ６　 １．０７％ ０．２０　 ０．５８％ ０．１１ －０．５１％ ０．１１ －０．１３％ ０．１６　 ０．０７％ １．０２

ＩＶ７　 ０．５５％ ０．２０　 ０．８９％ ０．１１　 ０．０８％ ０．１１　 ０．１３％ ０．１６ －０．３３％ ０．９７

ＩＶ８　 ０．６９％ ０．２０　 １．２９％ ０．１１ －０．０３％ ０．１１　 ０．０７％ ０．１６　 ０．３３％ ０．８５

ＩＶ９　 ０．２４％ ０．１９ －０．１４％ ０．１１ －０．１６％ ０．１１ －０．７４％ ０．１６ －０．０８％ ０．８３

ＩＶ１０　 １．６５％ ０．１９ －０．２３％ ０．１１　 ０．６５％ ０．１１ －０．１７％ ０．１６ －０．０９％ ０．７６

ＬＭＨ －０．１５％ －０．０１　０．４３％ ０．００ －０．７０％ ０．００　 ０．３８％ ０．００　 ０．９９％ ０．８４

ｔ值 （－０．１９）（－２．９３） （０．６６） （１．５５） （－１．０２）（－０．４５） （０．６３） （０．２５） （２．０６） （３．９５）

　　注：（１）ＭＶ１～ＭＶ５表示按个股的市值规模从小到大进行五等分后的组合；（２）ＳＺＦ表示市值因子、

ＳＺＣＶ表示市值规模差异系数；（３）在各截面上得到 ＭＶ１～ＭＶ５等分市值组合后，本文在各组合内部进

一步按照个股市值从低到高进行五等分，并执行买入最低市值组合、卖出最高市值组合的投资策略，继而

得到Ｐａｎｅｌ　Ａ中的各等分市值组合的市值因子。同时，本文通过计算 ＭＶ１～ＭＶ５内部五等分市值组合

的市值规模差异系数得到对应的规模差异系数；（４）在各截面上得到 ＭＶ１～ＭＶ５等分市值组合后，本文

在各组合内部按照个股ＩＶＯＬ从小到大进行十等分。然后在各二重等分的组合内部进 一 步 按 照 个 股 市

值大小从低到高进行三等分，并执行买入最低市值组合、卖出最高市值组合的投资策略，继而得到Ｐａｎｅｌ

Ｂ中的各二重等分组合的市值因子。同时，本文通过计算 ＭＶ１～ＭＶ５内部五等分市值组合的市值规模

差异系数得到对应的规模差异系数；（５）ＬＭＨ表示各等分市值组合下，ＩＶ１与ＩＶ１０组合之间市值因子与

变异系数的差值。

Ｐａｎｅｌ　Ｂ进一步显示，对ＭＶ１～ＭＶ４组合而言，ＩＶ１与ＩＶ１０组合间的市值

因子、规模差异系数 的 差 值 较 小 且 不 显 著，而 ＭＶ５组 合 的 对 应 结 果 却 显 著 为

正。例如，ＭＶ１～ＭＶ４组合的ＳＺＦ差值分别等于－０．１５％、０．４３％、－０．７０％
和０．３８％，且 均 不 显 著，相 反，ＭＶ５组 合 的ＳＺＦ差 值 显 著 为０．９９％。同 时，

ＭＶ１～ＭＶ４的ＳＺＣＶ差值也极小且不显著，而 ＭＶ５的ＳＺＣＶ差值 显 著 等 于

０．８５。也就是说，对 ＭＶ１～ＭＶ４组合而言，ＩＶ１与ＩＶ１０组合间的小市值效应

不存在显著差异，而对 ＭＶ５组合而言，ＩＶ１组 合 的 小 市 值 效 应 显 著 强 于ＩＶ１０
组合。

这也就证 实 了 前 文 的 推 论，股 票 组 合 整 体 的 小 市 值 效 应 不 是 等 值 加 权

ＬＭＨ组合在收益率方面优于市值加权组合的关键因素，低ＩＶＯＬ组合较之高

ＩＶＯＬ组合具有更强的小市值效应才是决定因素。若低ＩＶＯＬ组合的小市值效

应较之高ＩＶＯＬ组合越强，那么，等值加权ＬＭＨ 组 合 在 收 益 率 方 面 较 之 市 值

加权组合的优势越大。

那么，该推论能否解 释 Ａ股 市 场 上 等 值 加 权ＬＭＨ 组 合 优 于 市 值 加 权 组

合呢？
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如表８所示，我们不难发现：（１）ＩＶ１和ＩＶ１０的规模等分组合的市值差异

都较大，尤其是ＩＶ１组。ＩＶ１０中的ＳＺ１～ＳＺ７组市值权重均低于１０％，权重合

计约为３８％，而ＳＺ１０组的其市值权重高达３６％。ＩＶ１中的ＳＺ１～ＳＺ８组市值

权重均低于８％，权重合计约为２８％，而ＳＺ１０组的其市值权重高达６０％；（２）对
于ＩＶ１和ＩＶ１０的市值等分组合而言，ＥＷＲＥＴｔ＋１、ＶＷＲＥＴｔ＋１均与市值规模存

在负向关系。以等值加权收益率为例，在ＩＶ１组合中，ＥＷＲＥＴｔ＋１从ＳＺ１组的

３．５２％下降到ＳＺ１０组 的０．９９％；在ＩＶ１０组 合 中，ＥＷＲＥＴｔ＋１从ＳＺ１组 的１．
１４％下降到ＳＺ１０组的－０．１９％。

表８　ＬＭＨ组合的市值规模拆解

Ｐａｎｅｌ　Ａ：ＩＶ１组的市值规模分组排序结果

组合 ＩＶＯＬ 市值 权重 ＶＷＲＥＴｔ＋１ ｔ值 ＥＷＲＥＴｔ＋１ ｔ值 ＶＷＲＥＴｔ ｔ值 ＥＷＲＥＴｔ ｔ值

ＳＺ１　０．９１％ １４．２２　 １．３８％ ３．４５％ （４．２４） ３．５２％ （４．２９） －２．１０％ （－３．５５）－２．１０％ （－３．５４）

２　 ０．９０％ １９．３９　 １．９１％ ２．８７％ （３．６７） ２．８８％ （３．６８） －２．２９％ （－３．９４）－２．２９％ （－３．９２）

３　 ０．９０％ ２４．２６　 ２．３５％ ２．４７％ （３．１２） ２．４８％ （３．１３） －２．４０％ （－４．５０）－２．４０％ （－４．５０）

４　 ０．８９％ ３０．１１　 ２．８２％ ２．１０％ （２．７９） ２．１０％ （２．７８） －２．３３％ （－４．０４）－２．３４％ （－４．０６）

５　 ０．８９％ ３７．２７　 ３．３１％ １．８８％ （２．５４） １．８７％ （２．５４） －２．４１％ （－４．４２）－２．４１％ （－４．４０）

６　 ０．８９％ ４７．９７　 ４．１５％ １．８９％ （２．５２） １．９１％ （２．５４） －２．４７％ （－４．３３）－２．４６％ （－４．３４）

７　 ０．８８％ ６５．８８　 ５．１９％ １．４５％ （２．０７） １．４４％ （２．０５） －２．４１％ （－４．１８）－２．４１％ （－４．１６）

８　 ０．８８％ １００．９２　７．０３％ １．５３％ （２．０２） １．５５％ （２．０４） －２．２５％ （－４．３０）－２．２５％ （－４．２８）

９　 ０．８６％ １９８．７１　１１．６０％ １．０８％ （１．５０） １．１５％ （１．６０） －２．０３％ （－４．０６）－２．０７％ （－４．１１）

ＳＺ１０　０．８３％ １５２８．０２　６０．２７％ ０．９９％ （１．５３） １．０８％ （１．５７） －０．９３％ （－１．９０）－１．３０％ （－２．６６）

Ｐａｎｅｌ　Ｂ：ＩＶ１０组的市值规模分组排序结果

组合 ＩＶＯＬ 市值 权重 ＶＷＲＥＴｔ＋ ｔ值 ＥＷＲＥＴｔ＋１ ｔ值 ＶＷＲＥＴｔ ｔ值 ＥＷＲＥＴｔ ｔ值

ＳＺ１　３．７０％ １３．９９　 ２．６１％ １．０６％ （１．３６） １．１４％ （１．４３） ４．９７％ （３．６６） ４．６９％ （３．５３）

２　 ３．７１％ １８．６０　 ３．６４％ ０．２２％ （０．３１） ０．２４％ （０．３２） ７．９２％ （５．９０） ７．８５％ （５．８６）

３　 ３．７３％ ２２．５０　 ４．４５％ ０．４４％ （０．５６） ０．４５％ （０．５８） ９．４７％ （６．９６） ９．４４％ （６．９４）

４　 ３．７７％ ２６．５９　 ５．１９％ ０．１５％ （０．１８） ０．１８％ （０．２２） ９．９２％ （６．８２） ９．９０％ （６．８２）

５　 ３．７５％ ３１．３６　 ６．０１％ －０．３６％ （－０．５０）－０．３８％ （－０．５４）１０．６４％ （７．４１） １０．６３％ （７．４０）

６　 ３．７５％ ３７．２８　 ７．３２％ ０．１８％ （０．２５） ０．１９％ （０．２７） １１．４４％ （７．９７） １１．４４％ （７．９７）

７　 ３．８２％ ４５．４１　 ８．７４％ －０．２１％ （－０．３１）－０．２２％ （－０．３４）１１．０８％ （７．２５） １１．０８％ （７．２７）

８　 ３．７６％ ５７．９７　１０．９３％ －０．４５％ （－０．６３）－０．４５％ （－０．６３）１１．８２％ （８．１８） １１．８４％ （８．１５）

９　 ３．９３％ ８２．１５　１５．２４％ －０．３４％ （－０．４８）－０．３５％ （－０．５１）１２．５４％ （７．９３） １２．４５％ （８．０１）

ＳＺ１０　３．９８％ ２１１．９７　３５．８７％ －０．１８％ （－０．２４）－０．１９％ （－０．２４）１２．９６％ （７．９１） １３．０１％ （７．２７）

　　注：（１）Ｐａｎｅｌ　Ａ是对低ＩＶＯＬ组合的市值规模十等分分组结果，Ｐａｎｅｌ　Ｂ则是对高ＩＶＯＬ组合进行规

模十等分；（２）ＳＺ１～ＳＺ１０分别表示根据市值规模从小到大排序的十等分组合；（３）ＩＶＯＬ、市值、市值权重

的含义 及 计 算 方 法 和 前 文 一 致；（４）ＥＷＲＥＴｔ、ＶＷＲＥＴｔ分 别 表 示 第ｔ期 等 值 加 权、市 值 加 权 收 益 率，

ＥＷＲＥＴｔ＋１、ＶＷＲＥＴｔ＋１分别表示第ｔ＋１期等值加权、市值加权收益率。

也就是说，低ＩＶＯＬ组合和高ＩＶＯＬ组合均存在显著的小市值效应。由于
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ＥＷＲＥＴｔ＋１更多地表达了低市值组合的较高收益、ＶＷＲＥＴｔ＋１更多地表达了高

市值组合的较低收益，这就使得低ＩＶＯＬ组合和高ＩＶＯＬ组合的ＥＷＲＥＴｔ＋１均

显著大于ＶＷＲＥＴｔ＋１。同时，由于低ＩＶＯＬ组合的小市值效应更强，ＥＷＬ（ｔ＋１）－
ＶＷＬ（ｔ＋１）显著大于ＥＷＨ（ｔ＋１）－ＶＷＨ（ｔ＋１），继而可以得到ＥＷＬＭＨ（ｔ＋１）＞
ＶＷＬＭＨ（ｔ＋１）成立。

出于稳健性考虑，我们进一步比较分析了ＩＶＯＬ等分组合（ＩＶ１～ＩＶ１０）的市

值因子和市值规模差异系数。表９的结果显示：（１）ＩＶＯＬ等分组合的市值因子与

ＩＶＯＬ值呈 反 向 关 系。例 如，ＳＺＦ５值 从ＩＶ１组 的２．０８％下 降 到ＩＶ１０组 的

０．９５％，二者差值显著等于１．１３％；ＳＺＦ１０值从ＩＶ１组的２．４２％下降到ＩＶ１０
组的１．２６％，二者差值显著等于１．１６％；（２）ＩＶＯＬ等分组合的市值规模差异系

数与ＩＶＯＬ值呈反向关系。例如，ＳＺＣＶ值从ＩＶ１组的２．９４下降到ＩＶ１０组的

１．２６，二者差值显著等于１．６８。即ＩＶＯＬ等分组合均存在显著的小市值效应，

但低ＩＶＯＬ组合的小市值效应显著强于高ＩＶＯＬ组合。这也就验证了前文推

论“低ＩＶＯＬ组合较之高ＩＶＯＬ组合更强的小市值效应是造成Ａ股市场上等值

加权ＬＭＨ组合优于市值加权组合的重要原因”。

表９　ＩＶＯＬ等分组合的小市值效应

等分组合 ＳＺＦ５　 ｔ值 ＳＺＦ１０　 ｔ值 ＳＺＣＶ　 ｔ值

ＩＶ１　 ２．０８％ （５．４７） ２．４２％ （４．７８） ２．９４ （８．８１）

ＩＶ２　 １．８９％ （４．９） ２．２４％ （４．６２） ２．３２ （６．５９）

ＩＶ３　 １．７４％ （４．０３） １．９１％ （３．３９） ２．２１ （４．９９）

ＩＶ４　 １．８１％ （４．４６） ２．１９％ （４．０３） ２．００ （４．１８）

ＩＶ５　 １．６１％ （４．０９） ２．０４％ （３．８７） １．８７ （３．８９）

ＩＶ６　 １．３３％ （３．１４） １．７６％ （３．１９） １．７９ （５．３７）

ＩＶ７　 １．６８％ （３．６８） ２．１１％ （３．８８） １．６３ （５．３８）

ＩＶ８　 １．４１％ （３．２１） １．４８％ （２．５４） １．４９ （８．２６）

ＩＶ９　 ０．９８％ （２．０７） １．５２％ （２．６４） １．３４ （９．７１）

ＩＶ１０　 ０．９５％ （１．９８） １．２６％ （１．９９） １．２６ （７．２）

ＬＭＨ　 １．１３％ （２．７５） １．１６％ （１．９８） １．６８ （１７．５）

　　注：（１）ＩＶ１～ＩＶ１０表示按个股的ＩＶＯＬ进行十等分排序的组合；（２）ＳＺＦ５、ＳＺＦ１０分 别 表 示 基 于 市

值进行五等分和十等分后形成的市值因子；（３）ＳＺＣＶ表示市值规模差异系数；

同时，上述结论解释了不同的加权方式在美国股票市场和Ａ股市场的异质

波动率策略中存在截然不同的收益表现的现象。尽管Ｂａｌｉ　ａｎｄ　Ｃａｋｉｃｉ（２００８）没

有具体分析高ＩＶＯＬ组合和低ＩＶＯＬ组合之间小市值效应的强度差异，但不难

从该文的表Ａ１和表Ａ２推出，美国市场高ＩＶＯＬ组合多为小市值股，组内的市

值因子和市值规 模 差 异 极 大，其 小 市 值 效 应 显 著 高 于 高ＩＶＯＬ组 合。也 就 是

说，美国市场的高ＩＶＯＬ组合较之低ＩＶＯＬ组合具有更强的小市值效应，这与
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Ａ股市场结果截然相反，也就造成了上述现象。

反过来看，如果我们能够消除ＩＶ１与ＩＶ１０组合之间的小市值效应强度差

异，那么，等值加权的ＬＭＨ组合在预期收益方面的相对优势是否会消失呢？

如表８所示，ＩＶ１组存在较强小市值效应的关键在于内部ＳＺ１～ＳＺ２较高

的预期收益和ＳＺ９～ＳＺ１０较 高 的 市 值 权 重。因 此，本 文 可 以 通 过 在 各 截 面 的

ＩＶＩ和ＩＶ１０组合 内 部 剔 除ＳＺ１～ＳＺ２、ＳＺ９～ＳＺ１０组 来 大 幅 度 地 消 除ＩＶ１与

ＩＶ１０组之间的市值效应差异。在此基础上，我们重新构造异质波动率策略，结

果如上表所示。

与表１相比较，表１０中ＩＶ１与ＩＶ１０的ＩＶＯＬ值基本相等，但等值加权和

市值加权ＬＭＨ组合的收益率均值分为等于２．０９％、２．０６％，二者之间的差值

消失（均值等于０．０３％、Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ－ｔ值等于０．７２），即异质波动率策略的加权

方式效应消失。同时，如表１１所示，尽管仍然存在小市值效应，但本文发现，在

剔除了组合内部市值排序在Ｐ２０以下、Ｐ８０以上的股票后，ＩＶ１与ＩＶ１０组合的

小市值效应强度基本一致，二者之间的市值因子与市值规模差异系数差异基本

消失。例如，ＩＶ１、ＩＶ１０的市值因子明显变小、均低于０．９％，且二者之间差异值

的显著性消失；ＩＶ１、ＩＶ１０的市值规模差异系数急剧下降至４０％左右且二者之

间差异值的显著性消失。

表１０　剔除了高市值与低市值股票的ＩＶ１与ＩＶ１０组合

ＩＶＯＬ 市值 ＥＷＲＥＴ　 ｔ值 ＶＷＲＥＴ　 ｔ值

ＩＶ１　 ０．９２％ ４１．６０　 １．９９％ （３．２７） １．８８％ （３．１４）

ＩＶ１０　 ３．７０％ ４０．２３ －０．１０％ （－０．１５） －０．１８％ （－０．２７）

ＬＭＨ　 ０　 ２．０９％ （８．１６） ２．０６％ （７．８）

　　注：ＩＶ１和ＩＶ１０中均剔除了市值排序在Ｐ２０以下、Ｐ８０以上的企业。

表１１　剔除了高市值与低市值股票的小市值效应

ＳＺＦ　 ｔ值 ＳＺＣＶ　 ｔ值

ＩＶ１　 ０．８４％ （２．９８） ３８．９０％ ７．２４

ＩＶ１０　 ０．３９％ （１．２１） ３８．７９％ ７．６３

ＬＭＨ　 ０．４５％ （１．３０） ０．１０％ ０．４６

　　注：（１）ＩＶ１和ＩＶ１０中均剔除了市值排序在Ｐ２０以下、Ｐ８０以上的企业；（２）ＳＺＦ表示基于市值进行

五等分构造的市值因子。

总结而言，Ａ股市场与基于ＩＶＯＬ的等分组合均存在显著的小市值效应，

且低ＩＶＯＬ组合的小市值效应显著强于高ＩＶＯＬ组合。本文发 现，一 方 面，在

样本整体存在小市值效应、但低ＩＶＯＬ组合与高ＩＶＯＬ组合之间不存在小市值

效应强度差异的情况下，等值加权与市值加权的异质波动率策略不存在显著的
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收益率差异性；另一方面，在样本整体不存在小市值效应、但低ＩＶＯＬ组合与高

ＩＶＯＬ组合之间存在显著的小市值效应差异的情况下，等值加权与市值加权的

异质波动率策略不存在显著的收益率差异性；此外，一旦消除了高ＩＶＯＬ组合

与低ＩＶＯＬ组合支架你的市值效应差异，等值加权与市值加权的异质波动率策

略之间显著的收益率差异也将消失。这也就证实了前文推论，整体的小市值效

应不是 等 值 加 权ＬＭＨ 组 合 在 收 益 率 方 面 优 于 市 值 加 权 组 合 的 关 键 因 素，低

ＩＶＯＬ组合较 之 高ＩＶＯＬ组 合 具 有 更 强 的 小 市 值 效 应 才 是 决 定 因 素。若 低

ＩＶＯＬ组合的小市值效应较之高ＩＶＯＬ组合越强，那么，等值加权ＬＭＨ组合在

收益率方面较之市值加权组合的优势越大。

(#(　异质波动率策略的加权方式改进

３．１～３．２节实证发现基于ＩＶＯＬ的等分组合存在显著的短期反转效应和

小市值效应，那么，我们能否基于短期反转效应和小市值效应改进异质波动率

策略的加权方式，继而优化投资策略？

我们知道，一方面，在不考虑市值效应的条件下，短期反转效应使得市值加

权在第ｔ＋１期较多地呈现第ｔ期赢家股在第ｔ＋１期的“失利”、较少地呈现第ｔ
期输家股在第ｔ＋１期的“赢利”，继而在收益率上表现弱于市值加权；另一方面，

在小市值效应的作用下，等值加权收益率显著高于市值加权组合。那么，我们

可以一方面通过等值加权、突出小市值股等 方式增大ＩＶ１组合收益率，另一方

面通过市值加权、突出高市值股等方式减小ＩＶ１０组合收益率，继而增大ＬＭＨ
组合收益率。

本文的加权方式改进方案如下：（１）对截面上的ＩＶ１和ＩＶ１０组合基于市值

规模做两等分，剔除ＩＶ１组 中 市 值 排 序 在Ｐ５１～Ｐ１００之 间 的 股 票，剔 除ＩＶ１０
组合中市值排序在Ｐ１～Ｐ５０之间的股票；（２）采用等值加权计算ＩＶ１组的收益

率、采用 市 值 加 权 计 算ＩＶ１０组 的 收 益 率，即 改 进 的ＬＭＨ 组 合 收 益 率 可 以 表

征为：

ＲＥＴＬＭＨ（ｔ＋１）＝ＥＷＲＥＴＬ（ｐ１－ｐ５０）－ＶＷＲＥＴＨ（ｐ５１－ｐ１００）

其中ｐ１，ｐ２，…ｐ１００表示按市值排序的第１，２，…，１００个百分位数。

改进ＬＭＨ组合的组合净值分别如表１２所示。不难发现，（１）较之市值加

权组合、流通市 值 加 权 组 合，尽 管 超 额 收 益 率 分 别 高 出１４６ｂｐ、１６８ｂｐ，但 改 进

ＬＭＨ组合的标准差、下行偏差、ＣＶａＲ值和最大回撤率均更低，即 改 进 组 合 具

有更高的收益回报和更低的风险；（２）较之等值加权组合，改进组合每承担一单

位标准差和下行偏差所带来的收益回报更高，即改进组合具有更高的夏普比率

和索提诺比率。同时，改进组合的ＣＶａＲ值和最大回撤率均在可接受范围内。

另外，长期业绩表现如图３所示，改进组合的期末净值等于５７４．８６，分别等于等
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图３　改进组合与其他ＬＭＨ组合的净值序列

值加权、市值加权和流通市值加权组合的６．７８倍、３７．８２倍和５７．４９倍，长期业

绩优势明显。

表１２　改进组合与其他ＬＭＨ组合风险收益对比

ＬＭＨ组合 超额收益 标准差 下行偏差 夏普比率 索提诺比率 ＣＶａＲ 最大回撤率

ＩＭＰＲ　 ２．７７％ ４．９３％ ３．２７％ ０．５６　 ０．８６　 ８．３０％ ２２．８６％

ＥＷ　 １．９０％ ３．９７％ ２．２０％ ０．４８　 ０．８６　 ６．４０％ １６．７７％

ＶＷ　 １．３１％ ６．４４％ ４．１５％ ０．２　 ０．３２　 １３．１３％ ３６．１４％

ＴＲＶＷ　 １．０９％ ５．７０％ ３．７３％ ０．１９　 ０．２９　 １１．８６％ ３１．８８％

　　注：ＩＭＰＲ表示改进的ＬＭＨ组合，其他变量、指标的释义与计算方法与表２一致。

改进组合的极端市场风险抵御表现如表１３所示。与等值加权、市 值 加 权

和流通市值加权的ＬＭＨ组合相比，改进组合在“Ａ股泡沫破裂”和“股市异常

波动”时期的风险抵御表现均十分出色。例如，在２００７—２００８年Ａ股泡沫破裂

时期，改进组合的净值平稳增长。尽管最大回撤率略大于等值加权组合，但增长

率高达６４．３５％。在２０１５年股市异常波动时期，改进组合没有发生任何回撤，净

值增长率高达６１．８８％，整体的风险抵御表现远胜其他三个加权ＬＭＨ组合。

总结而言，基于ＩＶＯＬ等分组合的短期反转效应和小市值效应，我 们 可 以

通过等值加权、突出小市值股等方式增大ＩＶ１组合收益率，另一方面通过市值

加权、突 出 高 市 值 股 等 方 式 减 小ＩＶ１０组 合 收 益 率，继 而 增 大ＬＭＨ 组 合 收 益

率。本文的改进方案在经风险调整的业绩评价、极端风险抵御等方面均严格优

于原有的等值加权、市值加权和流通市值加权组合，且其常态尾部风险和历史
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最大回撤率均在较低范围以内。

表１３　改进ＬＭＨ组合的极端市场风险抵御表现

Ｐａｎｅｌ　Ａ：２００７—２００８年Ａ股泡沫破裂（２００７．１１—２００８．１０）

投资组合 ＩＭＰＲ　 ＥＷ　 ＶＷ　 ＴＲＶＷ

期初组合净值 １１．４８　 ６．９２　 ４．５９　 ３．２７

期末组合净值 １７．７２　 ９．７１　 ６．３９　 ３．５９

组合净值增长率 ５４．３５％ ４０．３０％ ３９．３３％ ９．６４％

最大回撤率 ６．７６％ ２．１６％ １２．０１％ ７．４４％

Ｐａｎｅｌ　Ｂ：２０１５年股市异常波动（２０１５．６—２０１６．０１）

投资组合 ＩＭＰＲ　 ＥＷ　 ＶＷ　 ＴＲＶＷ

期初组合净值 １９６．３２　 ３９．８７　 ７．５３　 ５．２９

期末组合净值 ３１７．８１　 ５２．２５　 ９．９１　 ６．８６

组合净值增长率 ６１．８８％ ３１．０７％ ３１．６１％ ２９．６８％

最大回撤率 ０．００％ ８．０６％ １６．９０％ １７．７２％

)　结论

异质波动率异象早已成为实证资产定价领域的研究热点之一，但本文发现

异质波动率策 略 在 组 合 加 权 方 式 的 选 择 上 仍 存 在 较 大 争 议。Ｂａｌｉ　ａｎｄ　Ｃａｋｉｃｉ
（２００８）和 Ｈｕａｎｇ　ｅｔ　ａｌ．（２０１０）的分组排序结果显示，异质波动率策略仅在市值

加权下有效，而在等值加权的条件下美国股票市场的“异质波动率之谜”在等值

加权法下将会消失。相反，刘维奇等（２０１４）、Ｇｕ　ｅｔ　ａｌ．（２０１８）的分组结果则显

示，对Ａ股市场的异质波动率投资策略而言，等值加权的ＬＭＨ组合收益率更

高且更显著。那么，对于异质波动率策略而言，为何不同的加权方式在美国股

票市场和中国Ａ股市场存在截然不同的收益表现？预期收益上的优势，是否只

是对等值加权ＬＭＨ组合承担更大的波动率、回撤率和市 场 极 端 风 险 的 补 偿？

倘若在综合考虑波动率、尾部风险和极端市场风险等因素情况下，等值加权的

ＬＭＨ组合仍然优于市值加权组合，那么，造成该现象的原因是什么？我们是否

能根据该现象进一步改进Ａ股市场的异质波动率策略？

本文首先验证了刘维奇等（２０１４）和Ｇｕ　ｅｔ　ａｌ．（２０１８）的结果———对Ａ股市

场的异质波动率策略来说，等值加权组合的月度收益率要显著高于市值加权组

合，同时，本文发现等值加权ＬＭＨ组合在预期收益、长期业绩表现、风险评价、

经风险调整的收益评价和极端市场风险抵御方面均显著优于市值加权组合，且

该结论在剔除小市值股或仅保留较大市值股票的条件下仍然成立。

通过对等值加权与市值加权收益率的差值进行拆解分析，本文从短期反转
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效应和小市值效应两个角度对上述现象进行剖析。一方面，本文发现，Ａ股市

场的ＩＶＯＬ等分组合同样存在明显的短期反转效应，且高ＩＶＯＬ组合的反转效

应强度显著大于低ＩＶＯＬ组 合，但ＥＷＬ（ｔ＋１）－ＶＷＬ（ｔ＋１）约 等 于８２ｂｐ，而

ＥＷＨ（ｔ＋１）－ＶＷＨ（ｔ＋１）仅为２３ｂｐ，即短期反转效应无法解释Ａ股市场等值

加权ＬＭＨ组合在收益率方面优于市值加权组合的现象。另一方面，本文结果

显示，尽管Ａ股市场整体存在小市值效应，但股票组合整体的小市值效应并非

关键，“低ＩＶＯＬ组合较之高ＩＶＯＬ组合具有更强的小市值效应”才是造成上述

现象的主要原因。一旦消除低ＩＶＯＬ组合与高ＩＶＯＬ组合之间的小市值效应

强度差异，那么，等值加权的ＬＭＨ组合在预期收益方面的相对优势就将消失。

同时，对比中美市场的策略差异，由于Ａ股市场上高ＩＶＯＬ组合的反转效

应强度同样高于低ＩＶＯＬ组合，这应该使得ＥＷＬＭＨ（ｔ＋１）低于ＶＷＬＭＨ（ｔ＋１）。
“低ＩＶＯＬ组合较之高ＩＶＯＬ组合具有更强的小市值效应”才是造成不同加权

方式的异质波动率策略在中美股票市场存在截然不同收益表现的主要原因。

此外，本文发现可以基于短期反转效应和小市值效应对Ａ股市场的异质波

动率策略进行改进。一方面，我们可以通过等值加权、突出小市值股等方式增

大低ＩＶＯＬ组合的收益率，另一方面可以通过市值加权、突出高市值股等方式

减小高ＩＶＯＬ组合的收益率，继而实现增大ＬＭＨ 组 合 收 益 率、改 进 异 质 波 动

率的目的。本文的改进ＬＭＨ组合的收益率、经风险调整的收益评价均显著优

于等值加权和市值加权ＬＭＨ组合，且长期业绩优势明显。改进ＬＭＨ组合的

期末净值达到等值加权、市值加权和流通市值加权组合的６．７８倍、３７．８２倍和

５７．４９倍。此外，改进ＬＭＨ组合的极端市场风险抵御表现远胜其他三个加权

ＬＭＨ组合。

附录

附表１　不同市值条件下的ＩＶＯＬ分组排序结果

Ｐａｎｅｌ　Ａ：剔除较低市值企业的分组排序结果

等分组合
ＶＷ　 ＴＲＶＷ　 ＥＷ

收益率 ｔ值 收益率 ｔ值 收益率 ｔ值

ＩＶ１　 １．０５％ （１．６３） １．０１％ （１．５２） １．７１％ （２．３８）

ＩＶ２　 １．３８％ （１．９１） １．３７％ （１．８６） １．８０％ （２．４６）

ＩＶ３　 ０．９８％ （１．５３） １．１０％ （１．６６） １．７２％ （２．３８）

ＩＶ４　 １．０７％ （１．６２） １．０９％ （１．５９） １．６１％ （２．２７）

ＩＶ５　 １．２３％ （１．６１） １．３５％ （１．７５） １．６０％ （２．１９）

ＩＶ６　 １．１０％ （１．６６） １．０５％ （１．５０） １．２８％ （１．７８）

ＩＶ７　 ０．９２％ （１．３３） ０．８５％ （１．２１） １．２３％ （１．７３）

１３



　
　

　
经 济 学 报

　
２０１８年９月

续表

Ｐａｎｅｌ　Ａ：剔除较低市值企业的分组排序结果

等分组合
ＶＷ　 ＴＲＶＷ　 ＥＷ

收益率 ｔ值 收益率 ｔ值 收益率 ｔ值

ＩＶ８　 ０．６６％ （０．９７） ０．７３％ （１．０３） ０．８５％ （１．２１）

ＩＶ９　 ０．４９％ （０．６８） ０．５０％ （０．６７） ０．６６％ （０．９２）

ＩＶ１０ －０．１６％ （－０．２０） ０．０１％ （０．０１） ０．０８％ （０．１０）

ＬＭＨ　 １．２１％ （３．２８） １．００％ （２．９７） １．７９％ （７．２４）

Ｐａｎｅｌ　Ｂ：较高市值企业的分组排序结果

等分组合
ＶＷ　 ＴＲＶＷ　 ＥＷ

收益率 ｔ值 收益率 ｔ值 收益率 ｔ值

ＩＶ１　 ０．９９％ （１．５４） ０．９５％ （１．４２） １．４２％ （－１．９９）

ＩＶ２　 １．１７％ （１．６９） １．１８％ （１．６５） １．５４％ （－２．０９）

ＩＶ３　 １．０１％ （１．５５） １．１０％ （１．６１） １．５２％ （－２．１５）

ＩＶ４　 １．００％ （１．４７） １．０３％ （１．４７） １．２７％ （－１．８２）

ＩＶ５　 １．０３％ （１．３７） １．１３％ （１．４７） １．３８％ （－１．８７）

ＩＶ６　 １．１６％ （１．７３） １．１３％ （１．６５） １．２１％ （－１．７８）

ＩＶ７　 ０．７５％ （１．０８） ０．７１％ （１．０１） ０．９３％ （－１．３１）

ＩＶ８　 ０．６８％ （０．９９） ０．７６％ （１．０７） ０．７８％ （－１．１２）

ＩＶ９　 ０．４５％ （０．６１） ０．５０％ （０．６７） ０．６０％ （－０．８３）

ＩＶ１０ －０．１６％ （－０．２０） ０．００％ （０．１３） －０．１６％ （－０．２０）

ＬＭＨ　 １．１５％ （３．００） ０．９４％ （２．６３） １．５８％ （５．３１）

Ｐａｎｅｌ　Ｃ：高市值企业的分组排序结果

等分组合
ＶＷ　 ＴＲＶＷ　 ＥＷ

收益率 ｔ值 收益率 ｔ值 收益率 ｔ值

ＩＶ１　 ０．８９％ （１．４２） ０．８４％ （１．４２） １．２４％ （－１．９９）

ＩＶ２　 １．２３％ （１．７２） １．２４％ （１．６５） １．４２％ （－２．０９）

ＩＶ３　 ０．９８％ （１．５３） １．１０％ （１．６１） １．３７％ （－２．１５）

ＩＶ４　 ０．８９％ （１．２８） ０．９２％ （１．４７） １．１７％ （－１．８２）

ＩＶ５　 ０．９９％ （１．４３） ０．９５％ （１．４７） １．１８％ （－１．８７）

ＩＶ６　 １．１６％ （１．６４） １．２１％ （１．６５） １．１６％ （－１．７８）

ＩＶ７　 ０．７６％ （１．１５） ０．６７％ （１．０１） ０．８８％ （－１．３１）

ＩＶ８　 ０．５１％ （０．７５） ０．７０％ （１．０７） ０．６８％ （－１．１２）

ＩＶ９　 ０．７１％ （０．９５） ０．７４％ （０．６７） ０．８１％ （－０．８３）

ＩＶ１０ －０．１５％ （－０．２１） ０．０２％ （０．１３） －０．１０％ （－０．２０）

ＬＭＨ　 １．０４％ （２．５７） ０．８２％ （２．１１） １．３４％ （４．０４）

　　注：（１）Ｐａｎｅｌ　Ａ中 的“剔 除 较 低 市 值 企 业”指 的 是 剔 除 了 截 面 上 市 值 排 序 在 Ｐ２０以 下 的 企 业；
（２）Ｐａｎｅｌ　Ｂ中“较高市值企业”指的是截面上市值排序在Ｐ５０～Ｐ１００之间的企业；（３）Ｐａｎｅｌ　Ｃ中的“高市

值企业”指的是截面上市值排序在Ｐ７０～Ｐ１００之间的企业。
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附图１　不同市值条件下ＬＭＨ组合净值

注：（１）Ｐａｎｅｌ　Ａ中的剔除较低市值企业指的是剔除了截面上市值排序在Ｐ２０以下的企业；（２）Ｐａｎｅｌ　Ｂ

中的较高市值企业指的是截面上市值排序在Ｐ５０～Ｐ１００之间的企业；（３）Ｐａｎｅｌ　Ｃ中高市值企业指的是截

面上市值排序在Ｐ７０～Ｐ１００之间的企业。

附表２　极端市场情况下ＬＭＨ组合的净值序列

Ｐａｎｅｌ　Ａ：２００７—２００８年Ａ股泡沫破裂（２００７．１１—２００８．１０）

日期 ＥＷ　 ＶＷ　 ＴＲＶＷ　 ＳＨＣＩ

２００７／１０／３１　 ６．９２　 ４．５９　 ３．２７　 ３．８１

２００７／１１／３０　 ６．７７　 ４．６１　 ３．３４　 ４．１１
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续表

Ｐａｎｅｌ　Ａ：２００７—２００８年Ａ股泡沫破裂（２００７．１１—２００８．１０）

日期 ＥＷ　 ＶＷ　 ＴＲＶＷ　 ＳＨＣＩ

２００７／１２／３１　 ７．１２　 ４．１９　 ３．１０　 ３．４３

２００８／１／３１　 ７．０８　 ４．０６　 ３．１０　 ３．４０

２００８／２／２９　 ７．３６　 ４．５３　 ３．２９　 ２．７１

２００８／３／３１　 ７．３６　 ４．７０　 ３．３３　 ２．８９

２００８／４／３０　 ７．４９　 ４．６３　 ３．３３　 ２．６８

２００８／５／３１　 ７．７６　 ４．７０　 ３．４６　 ２．１４

２００８／６／３０　 ７．８７　 ４．８３　 ３．４２　 ２．１７

２００８／７／３１　 ８．６８　 ５．２６　 ３．５４　 １．８７

２００８／８／３１　 ８．９８　 ５．２３　 ３．５８　 １．７９

２００８／９／３０　 ９．５６　 ５．２５　 ３．６２　 １．３５

２００８／１０／３１　 ９．７１　 ６．３９　 ３．５９　 １．４６

Ｐａｎｅｌ　Ｂ：２０１５年股市异常波动（２０１５．６—２０１６．０１）

日期 ＥＷ　 ＶＷ　 ＴＲＶＷ　 ＳＨＣＩ

２０１５／５／３１　 ３９．８７　 ７．５３　 ５．２９　 ３．３４

２０１５／６／３０　 ４２．４７　 ８．３２　 ５．８６　 ２．８６

２０１５／７／３１　 ４６．４６　 ９．１６　 ６．３９　 ２．５１

２０１５／８／３１　 ４８．４０　 ９．８２　 ６．８９　 ２．３９

２０１５／９／３０　 ４６．４９　 ８．６６　 ５．９９　 ２．６４

２０１５／１０／３１　 ４４．５０　 ８．１６　 ５．６７　 ２．６９

２０１５／１１／３０　 ４７．５８　 ８．５７　 ５．９２　 ２．７７

２０１５／１２／３１　 ５０．９０　 ９．６９　 ６．７１　 ２．１４

２０１６／１／３１　 ５２．２５　 ９．９１　 ６．８６　 ２．１０

附表３　不同市值条件下ＬＭＨ组合的风险抵御表现

Ｐａｎｅｌ　Ａ：２００７—２００８年Ａ股泡沫破裂（２００７．１１—２００８．１０）

投资组合
剔除较低市值企业的样本 较高市值企业样本 高市值企业样本

ＥＷ　 ＶＷ　 ＴＲＶＷ　 ＥＷ　 ＶＷ　 ＴＲＶＷ　 ＥＷ　 ＶＷ　 ＴＲＶＷ　 ＳＨＣＩ

期初净值 ６．５２　 ４．３４　 ３．１３　 ６．３５　 ４．４０　 ３．００　 ４．３９　 ３．１７　 ２．６３　 ３．８１

期末净值 ８．３９　 ４．９３　 ２．８７　 ８．０７　 ５．１２　 ２．８２　 ５．２５　 ３．５４　 ２．３５　 １．４６

增长率 ２８．６４％ １３．４５％ －８．３４％ ２７．１１％ １６．３６％ －６．１４％ １９．５５％ １１．６９％ －１０．９１％ －６１．５９％

最大回撤率 ２．４４％ ２２．７１％ １２．８２％ ３．６０％ ２２．０９％ １２．４３％ ５．４５％ １９．１９％ １３．９６％ ６７．１４％

Ｐａｎｅｌ　Ｂ：２０１５年股市异常波动（２０１５．６—２０１６．０１）

投资组合
剔除较低市值企业的样本 较高市值企业样本 高市值企业样本

ＥＷ　 ＶＷ　 ＴＲＶＷ　 ＥＷ　 ＶＷ　 ＴＲＶＷ　 ＥＷ　 ＶＷ　 ＴＲＶＷ　 ＳＨＣＩ

期初净值 ２７．８３　 ５．５１　 ３．９２　 ２６．４７　 ５．９８　 ４．０１　 ９．４０　 ３．２８　 ２．４０　 ３．３４

期末净值 ３６．２２　 ７．２４　 ５．０７　 ３５．０５　 ８．１８　 ５．４１　 １２．１７　 ４．６６　 ３．３２　 ２．１０
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续表

Ｐａｎｅｌ　Ｂ：２０１５年股市异常波动（２０１５．６—２０１６．０１）

投资组合
剔除较低市值企业的样本 较高市值企业样本 高市值企业样本

ＥＷ　 ＶＷ　 ＴＲＶＷ　 ＥＷ　 ＶＷ　 ＴＲＶＷ　 ＥＷ　 ＶＷ　 ＴＲＶＷ　 ＳＨＣＩ

增长率 ３０．１５％ ３１．５１％ ２９．２９％ ３２．４４％ ３６．９１％ ３５．０１％ ２９．４６％ ４２．１５％ ３８．５０％ －３７．１６％

最大回撤率 ７．７６％ １６．３９％ １７．２０％ ６．９３％ １４．０８％ １４．５７％ １２．３７％ １３．６２％ １４．２１％ ３７．１６％

　　注：（１）如前所述，“剔除较低市值企业的样本”指的是剔除了截面 上 市 值 较 小 的２０％的 企 业 下 的 结 果，“较

高市值企业样本”指的是截面上市值较高的５０％企业的结果，“高市值企业样本”指的是截面上市值较高的３０％
企业的结果；（２）ＥＷ、ＶＷ、ＴＲＶＷ、ＳＨＣＩ和期初净值等释义如前文所述。
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