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主要结论 

主要结论： 

1）从价格和交易量动量的角度来构建大小盘风格轮动模型是一个有意
义的视角； 

2）数据回溯结果表明，模型的最优参数为20个交易日，可获得的相对
于中证500的年化超额收益为15.7%，信号平均持续时间为50个交易日，
有一定的可操作性； 

3）模型的结果是统计意义上的最优，对单次风格切换的判断仍需要结
合当下宏观背景、投资者偏好、指数技术形态等角度来综合考虑，否则
可能将产生较大回撤，且模型的右侧特性决定了信号有一定的滞后性，
平均滞后天数在5-10天左右。 

 

 最终结论： 

       可结合该模型的信号，以及信号发出当下各风格指数的技术形态
特征以及投资者风格偏好，不定期的给出风格配置建议。 



轮动模型简介 
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模型背景 

模型背景： 

1） 绝大部分的研究结果表明，相对于个股和行业指数而言，风格动量是最
具有持续性的一种市场现象，这也是绝大部分多因子模型能长期有效的本质
原因，因为各因子所代表的因子动量往往具有持续性； 

2）价格和交易量无疑是反应投资者情绪特征的重要观察变量，持续区间内
同方向的价格和交易量变动，往往代表了某种情绪动量，因而能够较好的观
察某种风格视角下的风格动量； 

3）考虑持续区间内而非单一某一天的价格和交易量变动，能够更稳定的捕
捉价格中的情绪信息，尽可能的避免随机因素的干扰； 

4）过往的研究经验表明，价量配合下所蕴含的情绪变化的可靠性往往比仅
仅价格变化下所蕴含的情绪变化可靠性更高； 

5）对于大部分机构投资者而言，风格择时的目的在于进行中长期的资产配
置和组合管理，稍从右侧一点的角度来确认风格动量的存在也是十分有实践
参考价值的。 

重要推论：可从价格和交易量动量的角度来构建大小盘风格轮动模型 
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模型原理及数据说明 

模型原理： 

       若某天大盘风格相对于市场的累计超额收益已连续两天高于小盘风格的
累计超额收益，且当天大盘风格的区间交易量均值占比高于前一天的交易量
均值占比，则认为当前存在明显的大盘风格特征，且未来这一特征将持续下
去，直到相反的信号出现； 

       相反的信号是指某天小盘风格相对于市场的累计超额收益连续两天高于
大盘风格的累计超额收益，且当天小盘风格的区间交易量均值占比高于前一
天的交易量均值占比。 

数据说明： 

1）用上证50作为大盘风格代表，中证500作为小盘风格代表 

2）数据区间为2006.1.1-2015.3.27日，频率为日数据 

3）两个参数，分别为：累计超额收益的计算区间和成交量均值的计算区间 

      在进行参数敏感性测试时，遍历区间都为【1，60】。 



实证结果 
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信号次数的敏感性分析 

信号次数与累计收益率和平均交易量滚动区间的长度负相关。 
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信号胜率的敏感性分析 

信号胜率与累计收益率和平均交易量滚动区间的长度无单调关系，但较为敏感；
平均胜率为35%，置信区间约在【28%，45%】之间。 

若某一风格择时信号发出到下一反向信号发出前相应风格占优，则该信号为正确信号。 
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信号盈亏比的敏感性分析 

信号盈亏比对计算累计收益率的区间长度更为敏感； 

平均盈亏比为2.75，置信区间约在【1.6，3.6】之间。 

风格择时信号正确时的风格收益均值与错误时的风格收益均值之比。 
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信号持续时间的敏感性分析 

信号持续时间与计算累计收益率区间长度正相关，对交易量区间参数不太敏感。 

信号持续时间指某一风格择时信号发出到下一反向信号发出时的时间间隔。 
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正确信号持续时间的敏感性分析 

正确信号持续时间与计算累计收益率区间长度正相关； 

但在参数区间【20，40】之间较为稳定，平均持续时间约为80-150个交易日。 

若某一风格择时信号发出到下一反向信号发出前相应风格占优，则该信号为正确信号。 
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错误信号持续时间的敏感性分析 

错误信号持续时间对参数基本不太敏感，平均持续时间约为20-45个交易日。 

若某一风格择时信号发出到下一反向信号发出前相应风格处于劣势，则为错误信号。 
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模型年化超额收益的敏感性分析 

模型年化超额收益对参数不太敏感，绝大部分情形下超额收益为【7%，15%】；
最佳的计算累计收益率的参数应该小于24。 

模型超额收益是指相对于中证500指数的超额收益。 
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模型最大回撤的敏感性分析 

模型最大回撤对交易量参数不敏感，对累计收益率参数出现跳跃性的变化； 

最佳的收益率计算参数在【15，24】之间，即使如此最大回撤至少为25%。 

模型最大回撤是指策略跑输真实最优风格的最大幅度。 
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最佳模型参数及结果 

最优模型参数：累计收益率和平均交易量统计区间均为20个交易日  

信号次数 胜率 盈亏比 年化超额收益 最大回撤 

46 37% 2.614 15.70% 21.9% 

平均持有时间 正确信号持续时间 错误信号持续时间 

49 88 25 
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对模型的再思考 

几点反思： 

1） 虽然最优模型参数下，风格轮动模型取得较为明显的效果，且从参数敏
感性分析来看，该参数有较好的稳定性，但这毕竟是样本内的分析结果，
如果未来市场的驱动力以及大环境发生明显变化，样本内的最有参数不一
定会有效；  

2）最优模型参数虽然取得了较好的效果，但这一结果是统计意义上的最优，
对单次风格切换的判断仍需要结合当下宏观背景、投资者偏好、指数技术
形态以及其他方面的背景来综合考虑； 

3）该模型的本质为右侧交易模型，因此在市场风格切换不坚决或没有明显
风格存在时，模型的效果将大打折扣；另外，即使风格切换较为明显，模
型的右侧特性决定了信号将有一定的滞后性，平均滞后天数在5-10天左右。 

最终结论： 

       可结合该模型的信号，以及信号发出当下各风格指数的技术形态
特征以及投资者风格偏好，不定期的给出风格配置建议。 
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