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[Table_Summary] 投资要点: 

►   动量是一种常见的市场异象 
动量效应简单概括可以表述为“强者恒强，弱者恒弱”，投资

者可以通过买入过去收益率相对高的资产、卖出过去收益率相

对低的资产构造构建零成本动量组合来获利，它已被证实在各

个市场、各种资产中广泛存在，一般认为它产生于对动量组合

承担的某种系统性风险的补偿或来自人们反应不足或过度自信

等所导致的错误定价。 

►   动量策略面临崩溃的风险 
尽管传统动量策略在多种资产中能给予正的超额回报，相较市

场组合能获得更高的夏普比率，在市场下跌或剧烈波动的时

期，它也可能经历连续的数月以上的负回报，这种现象被称为

动量崩溃。研究表明动量崩溃可能受市场状态、市场波动性、

市场流动性等驱动，基于这些指标，可以对动量崩溃进行一定

程度的预测。 

►   管理波动可以消除动量崩溃风险 
时变的动量风险可能产生超额峰度，与动量的负偏态为策略带来

较高的左偏风险，由于动量崩溃的发生时机可以在一定程度上被

预测，使得构建动量崩溃风险的因子成为可能，鉴于不同市场状

态下市场有不同的波动，一个直观的办法便是采用波动率管理策

略或者动态配置策略来管理动量崩溃的风险。 

►   波动率管理策略长期回测表现优异 
动量收益的风险是可持续的，通过动量收益的已实现波动率可

以预测未来的波动率。通过计算已实现波动率与选择目标波动

率来控制未来的波动率能够消除时变、持续的风险，消除动量

崩溃的影响。在选定恰当的目标波动率后，回测结果表明波动

率修正动量策略相比经典动量策略具有更高收益，更高夏普比

率，更低风险，更低回撤的优点。 

►   动态配置模型有效性在中国市场上有待改进 

动量策略的预期收益也是动态变化的，因此可以利用过去一段时

间的数据同时估计策略的预期收益和波动率，进而按照均值-方

差优化方法，构建动态最优组合，然而该模型不能充分解释动量

策略的收益，要想令其在中国市场产生良好效果，需要重新寻找

可以充分解释动量收益的因子。 
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系统性风险，模型失效风险，模型基于简化假设及对历史数据

的统计并不能完全准确刻画现实环境与预测未来，仅作为投资

参考。 
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1.动量策略基本理论 

1.1.动量效应 

动量效应（Momentum effect），是由 Jegadeesh and Titman(1993)提出，其本

身基于一个朴素的观察：股票收益率的运动趋势是可以延续的，也就是说在过去一段

时间表现较好的股票，在未来的一段时间内仍将有更好的表现，而过去一段时间表现

较差的股票，在未来一段时间内也仍继续保持弱势。 

此外，自动量效应提出以来，大量的实证研究表明，动量效应是普遍而持续的，

无论是发达市场还是新兴市场，甚至前沿新兴市场，无论是个股还是行业，无论是股

票还是债券，抑或大宗商品、外汇，动量效应几乎都是持续显著的。 

 

1.2.动量组合的构建 

基于动量效应“强者恒强，弱者恒弱”的原理，投资者可以通过买入过去收益率

相对高的股票、卖出过去收益率相对低的股票构造构建零成本多空投资组合来获利，

这种策略被称为动量策略。Jegadeesh and Titman(1993) 提出的具体操作如下： 

1、将股票按照过去 J 月的累计收益率进行排序并平均分为 10 组； 

2、将表现最好的 10%记为赢家(Winners)组合，表现最差的 10%记为输家(Losers)

组合，等权重做多赢家组合并做空输家组合，构造 WML(winners minus losers)组合，

持有 K 个月； 

3、K 个月后进行调仓，返回步骤 1 重新筛选股票。 

此外，他们提出可以在 J 个月的信号形成期和 K 个月的持有期之间间隔一周以避

免滞后反应等效应的影响。 

 

1.3.动量的产生原因 

Jegadeesh and Titman (1993) 基于美国 NYSE 和 AMEX 股票 在 1965 至 1989 

年间的数据进行实证研究，以及从股票规模、beta 等多个角度进行稳健性分析，发

现通过该策略构建的动量组合，能够长时间获取稳定且显著的超额收益，同时不能被

其它风险因子解释。 

他们的研究确定了动量效应是一种投资异象，而动量策略易于理解执行的特点以

及持续优异的表现在此后引起越来越多人的关注，许多学者尝试对动量效应进行解释。

按照解释投资异象的基本框架，可以从两个角度进行解释：系统性风险定价和投资者

行为偏差。 

系统性风险定价认为动量策略的超额收益来自对投资组合承担的某些系统性风险

的补偿，其中一些理论的解释如下： 

1、动态风险敞口：赢家组合和输家组合具有不同且时变的系统性风险暴露，从

而导致动量组合也具有时变的系统性风险敞口，需要得到风险溢价补偿； 

2、经济周期：策略在不同经济周期下往往有着不同的表现，一些研究发现可以

利用一组滞后宏观经济变量较好解释动量的收益。 
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就现有研究结论来看，大多数市场上动量组合的超额收益较大，很难用其承担的

高系统性风险来解释，更多对动量的解释聚焦在行为金融学领域，认为动量效应的优

异表现来自对投资者行为偏差导致的错误定价的利用和纠正，其中一些理论的解释如

下： 

1、反应不足：投资者对信息的反应不足引起信息缓慢反映到股价中，形成股价

变化的时滞，股价的缓慢变化产生动量效应； 

2、过度反应：具有非公开信息的投资者将其关注的股票表现好归因于其选股能

力强，股票表现差归因于运气不佳，这种有偏的业绩自我归因使投资者对所掌握的私

有信息准确度的“过度自信”，从而引起对私有信息的过度反应，导致股价持续的上

涨或下跌； 

3、市场情绪：与投资者情绪相悖的信息会引发投资者认知失调，导致这些信息

的扩散和消化速度较慢，从而在市场乐观时期，过去的输家被持续低估，过去的赢家

被持续高估，由此产生乐观时期的动量效应； 

4、知情交易：一些研究发现在有较大概率进行知情交易的股票中，动量表现优

异，而在知情交易概率较小的股票中，股价没有明显的持续性，即便此时有较强的信

息不确定性。 

 

2.动量崩溃 

2.1.什么是动量崩溃现象 

尽管动量策略在众多资产类别中都获得了强劲的正平均回报，但它也可能经历罕

见的、明显且持续的一连串负回报。Daniel and Moskowitz (2016)将动量这种在一

段时间的良好表现后经历大幅回撤的特征称为动量崩溃（momentum crashes）。这种

现象缓慢发生，持续的时间跨度不是以分钟或者天来计算，而是可能长达数月，同时，

在这段时间里，输家组合的表现反而优于赢家组合。 

图 1  动量崩溃 

 
资料来源：Journal of Financial Economics,华西证券研究所 
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Barroso and Santa-Clara (2015)展示了动量策略和市场策略在市场最波动的两

段时期的累积回报（图 1），可以看出尽管动量策略随时间推移可以获得可观的收益，

但是在动量崩溃期，过去积累的大量收益也可以轻易归零。 

Daniel and Moskowitz (2016)展示了 1927 年到 2013 年间美国市场上赢家组合

和输家组合的投资回报（图 2），可以看出，赢家组合表现明显优于输家组合且远高

于市场优于无风险债券的表现，体现了动量组合强劲的超额收益。 

 

图 2  赢家组合和输家组合投资回报（1927-2013） 

 
资料来源：Journal of Financial Economics,华西证券研究所 

此外，他们截取了其中两次发生动量崩溃的时间（图 2），分别是从 1932 年 5 月

到 1937 年 12 月和 2009 年 3 月到 2013 年 3 月，这两段时期的开始日期分别表示大

萧条和金融危机导致股市下跌达到市场底部的时间，如果分别以这两段时间的开始日

期为投资起点，计算赢家组合和输家组合的累积回报（图 3）。可以发现在这两段时

间，输家组合的投资表现胜过赢家组合。他们进一步指出动量崩溃现象多半归因于空

方（输家）的表现，例如，在 1932 年 7 月和 8 月，市场实际上上涨了 82%，但在这

两个月里赢家组合只上涨 32%，而输家组合上涨 236%，同样，在 2009 年 3 月至 5 月，

市场上涨 26%，赢家组合仅上涨 8%，但输家组合上涨了 163%。他们认为在数据中观

察到的动量强劲势头的逆转可以被描述为崩溃，并且它们是指动量组合中输家的向上

崩溃，而不是向下崩溃。 
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图 3  动量崩溃期的赢家组合和输家组合表现 

 
资料来源：Journal of Financial Economics,华西证券研究所 

 

2.2.动量崩溃的驱动因素 

Daniel and Moskowitz (2016)发现动量崩溃往往发生在市场承压时期，即市场

下跌、事前波动率较高、同时市场回报率突然上升的时候。他们认为这种模式表示动

量组合时变的 beta 系数可能在一定程度上推动了动量崩溃：由于 beta 表示投资组合

与市场风险的相关性，当市场处于下行时期，赢家组合往往与市场的风险相关性低，

从而 beta 值较低，而输家组合的 beta 值则较高，此时动量组合的 beta 值为负数，

当市场处于极端熊市时，随着市场复苏，输家组合的 beta 值将会剧烈反弹，使动量

组合处于较高绝对值水平，容易给动量策略造成损失。 
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还有学者通过实证检验从不同角度对动量崩溃进行解释： 

1、市场状态：市场当前处于牛市状态时，动量组合将会获得更高的动量收益，

而当市场处于熊市时，动量收益将会降低，甚至可能出现崩溃，并且如果资产价格被

错误定价，也可能与市场反弹期间动量表现特别差的情况相吻合； 

2、市场波动率：市场波动率与动量收益呈现负相关关系，当市场波动率水平较

高时，动量组合将倾向于出现损失甚至崩溃； 

3、市场流动性：市场流动性低将会给动量收益带来不利影响，当市场出现快速

下跌时，此时市场整体的流动性水平较低，甚至出现流动性危机，这样的市场环境容

易导致动量崩溃； 

除此之外，还有研究认为经济衰退、拥挤交易等因素也能导致动量崩溃。 

 

2.3.动量崩溃的风险管理 

动量崩溃表明传统动量策略具有巨大的尾部风险，这使得动量策略对那些不喜欢

负偏态和尖峰厚尾的投资者失去吸引力。 

研究发现动量崩溃的发生时机可以通过如上所述的驱动因素等在一定程度上被预

测，这使构建动量崩溃风险的因子成为可能。例如，鉴于不同市场状态下市场有不同

的波动，一个直观的办法便是采用波动率管理策略（Barroso and Santa-Clara, 

2015）或者动态配置策略（Daniel and Moskowitz, 2015）来管理动量崩溃的风险。 

Barroso and Santa-Clara(2015) 研宄发现使用动量收益的己实现波动率来预测

崩溃期间动量收益较为有效，因此可以实施利用过去一段时间的数据估计资产的波动

率，进而调整仓位，使得其波动等于目标水平的常波动率管理策略，通过实证，该策

略相较传统动量策略在收益率和夏普比率方面获得显著提升；而 Daniel and 

Moskowitz (2016) 则进一步指出，策略的预期收益也是动态变化的，因此可以利用

过去一段时间的数据同时估计策略的预期收益和波动率，进而按照均值-方差优化方

法，构建最优组合，其实证研究表明，相比传统动量策略的静态配置方法，这种动态

配置方法的 夏普比率可提升一倍之多，在与常波动率管理策略的比较中，动态配置

方法也有更高的收益与夏普比率。 

本文将在接下来的篇幅中展示，在中国基金市场中，上述两种改进的动量策略的

表现情况。 

 

3.波动率管理策略的构建 

3.1.模型原理 

一些研究认为造成动量策略超额峰度的原因可能来自于策略时变的风险，这驱使

Barroso and Santa-Clara (2015)研究策略的风险的动态变化情况，并与市场因子、

价值因子、规模因子等风险因子进行比较。 

他们首先计算了动量策略的已实现波动率（如图 4），可以发现它确实随着时间

推移会发生剧烈变化。通过与其它因子的平均已实现波动率进行比较（如图 5），发

现 WML 组合也是最大的，这说明动量带来的收益最不稳定；而在已实现波动率的标准

差的比较上，同样是 WML 组合最大，这说明动量的风险是最可变的。 
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图 4  动量因子的已实现波动率 

 
资料来源：Journal of Financial Economics,华西证券研究所 

 

图 5  不同因子已实现波动率的 AR(1)结果 

 
资料来源：Journal of Financial Economics,华西证券研究所 

接下来，他们利用 AR(1)模型检验不同因子已实现波动率的自相关性（如图 5），

发现动量因子的一阶自相关性最强，这说明动量的风险是最持久的；为了检验样本外

风险的可预测性，他们使用扩大的观察窗口来产生样本外预测，并将其与历史平均值

的准确性进行比较，计算得到的 OOS 𝑅2表明动量可以预测超过一半的风险，是风险

因素中水平最高的。这充分说明了动量的已实现方差对控制因子暴露的潜力。 

一般来说，最近的高风险预示着未来的高风险，这对市场组合和动量组合都是如

此，但对动量组合更是如此。对于市场组合而言，风险与收益之间不存在明显的权衡

（如图 6）；但就动量而言，数据显示动量的已实现波动率和动量收益是负相关关系

之间呈负相关，因此，动量组合的夏普比率会因其之前的风险而发生很大变化。 
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图 6  不同分位数下市场组合和动量组合的表现 

 
资料来源：Journal of Financial Economics,华西证券研究所 

由于未来的波动率可以用过去一段时间的波动率进行预测，由此他们控制住投资

组合过去的风险暴露，构建了用动量收益的己实现波动率的倒数为权重的动量策略，

使策略组合具有恒定的风险，从而避免结果由高波动资产主导，明显提高了传统动量

策略的收益率和夏普比率。 

3.2.模型参数 

表 1 模型参数 

参数 设定值 

回测区间 2006 年 1 月 1 日至 2022年 3 月 20 日 

数据频率 周度 

调仓频率 月度 

筛选条件 

1.剔除封闭型基金、分级基金、QDII 型基金、另类投资基金、货币市场型基

金、REITs 型基金； 

2.剔除建立 1年以内的新基金； 

3.同时考虑目前处于运行中的基金和已经被摘牌或者清算的基金。 
资料来源：华西证券研究所 
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3.3.传统动量投资组合的构建 

如下图，首先计算基金在 11 个月的形成期的累积收益率作为动量，对动量序列

进行排序，选取表现最好的 10%作为赢家(Winners)组合买入，以及表现最差的 10%作

为输家(Losers)组合卖出，构造 WML(winners minus losers)组合，持有期为 1 个月，

即每月进行一次调仓，同时为了避免滞后反应等影响，在形成期与持有期之间存在一

个月的时间间隔（为操作方便，记一个月表示 21 个交易日），每次调仓时将根据更新

的形成期收益率动量重新选取投资组合。 

图 7  传统动量组合的构建方法 

 
资料来源：Kent Daniel,华西证券研究所 

参考 Daniel and Moskowitz (2016)，我们通过如下方式计算市场组合累积收益

率： 

                                              𝑅(𝑡, 𝑇) = ∏ (1 + 𝑅𝑠)

𝑇

𝑠=𝑡+1

− 1 (1) 

其中𝑅(𝑡, 𝑇)表示从时间 t 到 T 的累计收益率，𝑅𝑠为每周收益率，我们选择沪深 300 指

数作为市场组合。 

特别地，对于 WML 组合， 

                                              R(t,T) = ∏ (1 + 𝑅L,𝑠 − 𝑅𝑆,𝑠 + 𝑅𝑓,𝑠)

T

s=t+1

− 1 (2) 

其中𝑅𝐿,𝑠表示赢家组合的每周收益率，𝑅𝑆,𝑠表示输家组合的每周收益率，𝑅𝑓,𝑠表示无风

险利率，我们选择 10 年期国债的收益率作为无风险利率。 

 

3.4.波动率管理组合的构建 

Barroso and Santa-Clara (2015)使用的波动率管理策略如下： 

                                              𝑅𝑐𝑣𝑜𝑙,𝑡 =
σ𝑡𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡

σ̂𝑊𝑀𝐿,𝑡
𝑅𝑊𝑀𝐿,𝑡 (3) 

其中，𝑅𝑐𝑣𝑜𝑙,𝑡是波动率管理策略的收益率，𝑅𝑊𝑀𝐿,𝑡是传统动量策略收益率，

σ𝑡𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡是目标波动率水平，根据市场情况自行设定，权重
σ𝑡𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡

σ̂𝑊𝑀𝐿,𝑡
用以区分大波动率时



 

 

证券研究报告|基金研究报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

12 

19626187/21/20190228 16:59 

期和小波动率时期的投资权重，如果该比值大于１，说明组合的波动率小于目标波动

率，这种情况下可以适当的增加杠杆，增加风险暴露；反过来，如果该比值小于１，

说明组合的波动率大于目标波动率，应该缩小投资比例，降低风险暴露。我们参考

Barroso and Santa-Clara (2015) 使用了每年 12%的目标波动率。 

使用过去六个月的 WML 组合的日收益率计算月度已实现波动率： 

                                              σ𝑊𝑀𝐿,𝑡
2 = 21 ∑ 𝑅𝑊𝑀𝐿,𝑤𝑡−1−𝑗

2

125

𝑗=0

/126 (4) 

其中，WML 组合的日收益率计算方式为： 

                                              𝑅𝑊𝑀𝐿,𝑤𝑡
= 𝑅𝐿,𝑡 − 𝑅𝑆,𝑡 (5) 

 

3.5.模型回测结果 

首先，下图展示了传统动量策略下投资组合的已实现波动率与波动率管理策略所

使用的权重： 

图 8  已实现波动率  图 9  月度目标波动率为 0.1 时的权重 

 

 

 
资料来源：Wind,华西证券研究所  资料来源：Wind,华西证券研究所 

可以看出，投资组合在不同时期具有不同的已实现波动率，而我们通过波动率管

理，在高波动时期降低投资权重，在低波动时期增加投资权重，使得投资组合在各个

时期具有恒定的风险，从而避免结果由高波动资产主导。 
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下图是展示了我们通过上述方法建立的动量策略投资表现的回测结果： 

图 10  传统动量策略、波动率管理策略和市场组合策略的投资表现 

 
资料来源：Wind,华西证券研究所 

通过分析图表，我们发现传统的动量策略和波动率管理的动量策略的投资表现均

胜过市场组合，但是波动率管理的动量策略并没有像预期的胜过传统动量策略，同时，

通过动量策略构建的 WML 组合并没有发生明显的动量崩溃现象。 

由于数据过长，最后一期 WML 组合的持仓情况将以最后的附录中给出。 

 

3.6.敏感性分析 

虽然在初始参数下，波动率管理策略的回测表现没有胜过传统动量策略，这并不

代表波动率管理动量策略是无效的，接下来我们将修改参数取值，探究策略表现对不

同参数取值的敏感性。 

 

3.6.1.目标波动率 

作为区别于传统动量策略的波动率管理策略的核心，目标波动率的选择具有一定

的主观性，Barroso and Santa-Clara (2015) 选择的目标波动率未必适用于中国市

场或者基金市场，我们通过改变目标波动率，发现结果会发生显著的变化。 

降低目标波动率到 0.005 时，相应的波动率调整权重和投资表现如下： 
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图 11  月度目标波动率为 0.005 时的权重  图 12  动量策略的投资表现（σ=0.005） 

 

 

 
资料来源：Wind,华西证券研究所  资料来源：Wind,华西证券研究所 

下调目标波动率后，各时期的权重整体下降，波动率管理策略的回测结果也显著

下降，说明目标波动率的选取对投资表现有明显影响。 

增大目标波动率，使波动率管理策略与传统动量策略的波动率相等时，相应的波

动率调整权重和投资表现如下： 

图 13  月度目标波动率为 0.04 时的权重  图 14  动量策略的投资表现（σ=0.04） 

 

 

 
资料来源：Wind,华西证券研究所  资料来源：Wind,华西证券研究所 

可以看出，在不同的目标波动率下，经过波动率调整的动量策略表现并不相同，

以 0.01 的目标波动率对应的投资表现为基准，当我们减小目标波动率时，波动率管

理策略的投资表现进一步降低，反之，增大目标波动率则使得波动率管理策略的投资

产生优于传统动量策略的效果，这意味着在确定策略时，应该谨慎地选取目标波动率。 
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3.6.2.已实现波动率的时间长度 

根据 Barroso and Santa-Clara (2015)的计算方式，我们采用持有期开始前六

个月的收益率数据来折算月度已实现波动率，如果我们直接使用一个月的数据来计算

已实现波动率，将会得到以下结果： 

 

图 15 一个月已实现波动率调整权重  图 16 动量策略投资表现（一个月已实现波动率） 

 

 

 
资料来源：Wind,华西证券研究所  资料来源：Wind,华西证券研究所 

由图可见，在减小已实现波动率计算的时间跨度后，得到的已实现波动率调整权

重的图像更加精细，波动率管理策略的表现也能胜过传统动量策略，说明短期已实现

波动率更加有效影响动量组合的表现；另一方面，但是权重的波动也显著变大，最大

时的投资权重甚至超过 8，这意味着执行该策略必然会产生更高的交易成本，在评价

这种调整的实际影响时应该加以考虑。 

 

3.6.3.其它参数 

如下图所示，通过调整形成期的长度、滞后期的长度、赢家组合和输家组合的分

组数等，也同样能够影响动量策略的回测结果，但是这实际上同时影响了传统动量策

略和波动率管理策略的投资表现，并且结果显示在对改善波动率管理策略与经典动量

策略的差距上，改变这些参数值的作用并不明显，在 0.01 目标波动率下的波动率修

正动量策略的投资表现仍然显著低于经典动量策略。 
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图 17  形成期为 6 个月时的权重  图 18  动量策略的投资表现（6 个月形成期） 

 

 

 
资料来源：Wind,华西证券研究所  资料来源：Wind,华西证券研究所 

图 19  滞后期为半个月时的权重  图 20  动量策略的投资表现（半个月滞后期） 

 

 

 
资料来源：Wind,华西证券研究所  资料来源：Wind,华西证券研究所 

图 21  动量 20 组排序下的权重  图 22  动量策略的投资表现（动量 20 组排序） 

 

 

 
资料来源：Wind,华西证券研究所  资料来源：Wind,华西证券研究所 
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4.动态配置策略的构建 

4.1.模型原理 

Daniel and Moskowitz (2016) 研究发现动量组合具有时变的 beta（如图 23），

而在市场处于熊市且正在经历突然的、剧烈的市场反弹时（如图 24），输家组合的

beta 能比赢家组合到达更高的水平，造成输家组合和赢家组合的 beta 具有更大的差

距，这导致动量组合在这些时期遭受崩溃。 

图 23  赢家组合和输家组合的时变 beta 

 
资料来源：Journal of Financial Economics,华西证券研究所 
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图 24  动量组合与市场组合表现 

 
资料来源：Journal of Financial Economics,华西证券研究所 

他们进一步的研究发现当市场处于熊市并且正在经历突然的、剧烈的市场反弹时，

动量组合的 beta 绝对值会比仅处于熊市时进一步变大，这个变化主要来自输家组合，

且只在熊市中显著。这意味着，在熊市中，动量组合实际上是在市场上做空看涨期权。

而输家组合表现出的期权特征的价值没有充分反应在资产的价格中，这导致了熊市中

输家的高预期回报，而做空这些过去输家的 WML 组合的低预期回报。由于期权的价值

与市场波动率是正相关的，这代表 WML 组合的预期收益应该是市场未来波动的递减函

数。 

上述分析表明动量崩溃具有可预测性，由此他们构建了以 GJR-GARCH 模型预测动

量收益波动率，基于夏普比例最大化的条件估计下一期最优开仓比例建立动态权重动

量策略。 

 

4.2.动态权重的估计方法 

在一段离散时间集{1,2, ⋯ , 𝑇}上，考虑一个仅包含 WML 组合和无风险资产的投资

组合，假设风险资产都没有交易成本，在构建最大夏普比率的投资组合的目标下，通

过如下方式构建权重： 

以 t+1 时期表示的 t 到 t+1 的一段时间，WML 组合的超额收益为�̃�𝑡+1，它服从正

态分布，t 期的条件均值和条件反差表示为： 

                                              μ𝑡 = 𝐸𝑡[�̃�𝑡+1] (6) 

                                              σ𝑡
2 = 𝐸𝑡[(�̃�𝑡+1 − μ𝑡)2] (7) 

假定 t=0 时已知μ𝑡和σ𝑡
2在𝑡 ∈ {0,1, ⋯ , 𝑇 − 1}的值，在每一期初买入比例为ω𝑡的

WML 组合，买入比例为1 − ω𝑡的无风险资产，t 期投资组合的期望超额回报和方差在

t+1 期是： 

                                              �̃�𝑝,𝑡+1 = ω𝑡�̃�𝑡+1~𝑁(ω𝑡μ𝑡,ω𝑡
2σ𝑡

2) (8) 
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则 T 期的夏普比率为： 

                                              𝑆𝑅 =
𝐸 [1

𝑇
∑ �̃�𝑝,𝑡

𝑇
𝑡=1 ]

√𝐸 [
1
𝑇

∑ (�̃�𝑝,𝑡 − �̅�𝑝)
2

𝑇
𝑡=1 ]

(9) 

其中�̅�𝑝 =
1

𝑇
∑ �̃�𝑝,𝑡

𝑇
𝑡=1 ，表示投资组合每期超额回报的平均值。 

求解这一最优化问题加入限制性条件： 

                                              max
ω0 ,⋯,ω𝑇−1

𝐸 [
1

𝑇
∑ �̃�𝑝,𝑡

𝑇

𝑡=1

] 𝑠. 𝑡. 𝐸 [
1

𝑇
∑(�̃�𝑝,𝑡 − �̅�𝑝)

2
𝑇

𝑡 =1

] = σ𝑝
2 (10) 

如果选取时期的长度足够短，则： 

                                              𝐸 [(�̃�𝑝,𝑡 − �̅�𝑝)
2

] ≈ 𝜎𝑡
2 = 𝐸𝑡[(�̃�𝑡+1 − 𝜇𝑡)2] (11) 

通过这一近似，投资组合的条件期望被替换，利用拉格朗日公式： 

                                              max
𝜔0 ,⋯,𝜔𝑇−1

𝐿 ≡ max 
𝜔𝑡

(
1

𝑇
∑ 𝜔𝑡𝜇 𝑡

𝑇−1

𝑡 =0

) − λ (
1

𝑇
∑ 𝜔𝑡

2𝜎𝑡
2

𝑇−1

𝑡 =0

− 𝜎𝑝
2) (12) 

最优化的一阶条件给出： 

                                              
𝜕𝐿

𝜕𝜔𝑡

|
𝜔𝑡=ω𝑡

∗

=
1

𝑇
(μ𝑡 − 2λω𝑡

∗σ𝑡
2) = 0, ∀𝑡 ∈ 0, ⋯ , 𝑇 − 1 (13) 

在 t 时刻的投资组合中持有 WML 组合的最优权重为： 

                                              ω𝑡
∗ = (

1

2λ
)

μ𝑡

σ𝑡
2

(14) 

由此可见，t 时刻 WML 组合的权重应该与下一期的期望超额回报成正比，与条件

方差成反比。 

针对 WML 组合的类期权性质，使用如下等式通过市场波动率对 WML 组合收益率进

行预测： 

                                              𝑅𝑊𝑀𝐿,𝑡 = α0 + β1 ⋅ 𝐼𝐵,𝑡−1 + β2 ⋅ σ𝑚,𝑡−1
2 + β3 ⋅ 𝐼𝐵,𝑡−1 ⋅ σ𝑚,𝑡−1

2 (15) 

其中，𝐼𝐵,𝑡−1是熊市指标的示性函数，当连续两年的累积收益率为负时，认为市场处

于熊市状态，该指标值为 1，否则取值为 0，而𝜎𝑚,𝑡−1
2 是过去 126 天的每日市场收益

率的方差。 

为了预测 WML 组合的条件方差，使用 GJR-GARCH(1,1,1)模型来进行预测，其设

定的模型形式为： 

                                                       𝑅𝑊𝑀𝐿,𝑡 = μ𝑡 + ϵ𝑡 (16) 

σ𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻,𝑡
2 = ω + αϵ𝑡−1

2 + γϵ𝑡−1
2 𝐼(ϵ𝑡−1 < 0) + βσ𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻,𝑡−1

2  

ϵ𝑡 = σ𝑡 ⋅ 𝑧𝑡 

𝑧𝑡~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(0,1) 

其中，μ𝑡为条件均值，𝐼(ϵ𝑡−1 < 0)为示性函数，当ϵ𝑡−1 < 0时，其取值为 1，否则取

值为 0。 

然后使用以下模型拟合 WML 组合的波动率： 

                                              σ22,𝑡 = α + β(𝑉𝑂𝐿) ⋅ σ126,𝑡−1 + β𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 ⋅ σ𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻,𝑡−1 (17) 
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其中，σ22,𝑡表示 WML 组合 22 日的已实现波动率，σ126,𝑡表示 WML 组合回报过去 126 日

的波动率，σ𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻,𝑡表示上述 GJR-GARCH 模型拟合的波动率。最后，将该回归的拟合

值σ̂22,𝑡输入动态权重的表达式中。 

 

4.3.模型回测结果 

首先，我们对比三种策略的投资权重（如图 25）：根据定义，传统动量策略的权重自

然始终为 1；波动率管理策略的权重变化较大，最高时能够接近 3，但是始终大于 0；

而动态配置策略的权重变化最大，最高时能够接近 7，并且动态配置的权重可以取到

负值，这一结果表明，动态配置策略有时比波动率管理策略使用更多的杠杆。 

 

图 25  不同动量策略的权重 

 
资料来源：Wind,华西证券研究所 

 

调整波动率管理策略和动态配置策略的波动率，使其与传统动量策略的波动率相等，

记录动量策略的投资表现（如图 26），直观来看，动态配置可以利用市场过去的波动

来有效平滑收益，在熊市中也能降低回撤，避免动量崩溃的发生，然而与 Daniel 

and Moskowitz (2016) 得到的结论相反，动态配置策略的表现不仅没有胜过波动率

管理策略，甚至远不及传统动量策略。 
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图 26  不同动量策略的回测表现 

 
资料来源：Wind,华西证券研究所 

通过对模型设定参数进行敏感性分析，我们发现动态配置策略的表现只会有微弱

变化，最终的累积收益也远低于传统动量策略，这说明在基金市场上，动态配置策略

本身的模型是无效的。究其原因，是公式(15)中设定的解释变量并不适用于中国市场，

这一点可以从条件均值的回归中得到验证：如下图所示，回归的所有系数均不显著，

回归的拟合优度也为 0，说明该模型不能充分解释动量策略的收益，要想令动态配置

策略在中国市场产生良好效果，需要重新寻找可以充分解释动量收益的因子。 

 

图 27  条件均值回归结果 

 

资料来源：Wind,华西证券研究所 
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5.模型绩效与策略选择 

下表展示了传统动量策略、月度目标波动率为 0.2 的波动率管理策略和动态配置

策略的收益特征与绩效指标： 

 

表 2 策略收益特征与投资绩效 

投资组合 最大值 最小值 均值 标准差 峰度 偏度 最大回撤 年化收益 夏普比率 

WML 18.69 -13.48 3.68 4.16 3.67 -0.71 0.13 51.90 0.05 

cvol 19.74 -8.06 5.30 5.41 0.18 0.42 0.08 82.78 0.34 

dyn 27.61 -0.69 1.91 4.28 18.24 4.08 0.02 24.41 -0.36 

资料来源：Wind,华西证券研究所 

不难看出，动态配置策略虽然能够更稳定地获得收益并大幅降低回撤，但是最终

的累积收益远低于传统动量策略；而波动率管理策略能带来更大的平均收益和年化收

益，降低风险和最大回撤，同时它也带来远超传统动量策略的夏普比率；值得注意的

是，经典动量策略呈现出了尖峰负偏的特点，这意味着动量策略较高的左偏风险，而

波动率调整的动量策略的一个重要作用就是降低峰度和偏度，从而进一步消除动量崩

溃的风险。 

从策略的易理解性与可操作性上考虑，动态配置方法计算权重的过程比较复杂，

模型的有效性依赖于能否找到一组非常合适的回归因子来满足公式(14)中调整系数的

分子，相比之下，思想更加简单、执行也更加方便的波动率管理策略不失为改进动量

策略的一种选择。 

6.风险提示 

系统性风险，模型失效风险，模型基于简化假设及对历史数据的统计并不能完全

准确刻画现实环境与预测未来，仅作为投资参考。 
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附录：动量策略投资组合 

由于市场上基金产品数量众多，按照 10%取出的赢家组合和输家组合中也分别包含超过九百只基金，由于篇

幅限制，下表仅展示了持有期从 2022 年 2 月 25 日至 2022 年 3 月 25 日的动量组合中赢家组合的部分基金的信

息。 

表 3 赢家组合中部分基金信息 

基金代码 基金名称 基金经理 

002277.OF 中邮纯债恒利 C 武志骁 

008868.OF 民生加银嘉益 姚航 

002406.OF 光大中高等级 C 黄波 

110025.OF 易方达资源行业 兰传杰 

002244.OF 景顺长城低碳科技主题 邓敬东 

006201.OF 景顺长城量化先锋 徐喻军 

005413.OF 金信民长 C 周谧,孙磊 

009614.OF 上银中证 500 指数增强 C 徐静远,陈旭 

009051.OF 易方达中证红利 ETF 联接 A 林伟斌,宋钊贤 

009968.OF 金鹰内需成长 A 陈立,潘李剑 

004671.OF 中融核心成长 金拓 

003858.OF 前海开源周期优选 C 刘宏 

007467.OF 华泰柏瑞红利低波动 ETF 联接 C 柳军 

006166.OF 建信中证 1000 指数增强 C 叶乐天,赵云煜 

005300.OF 万家成长优选 C 李文宾 

004223.OF 金信多策略精选 刘榕俊 

610006.OF 信达澳银产业升级 曾国富 

006483.OF 广发可转债 C 吴敌 

210003.OF 金鹰行业优势 倪超 

001743.OF 诺安优选回报 张堃 

资料来源：Wind,华西证券研究所 
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