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吴君亮/文 

 

事实上，构建一个风格组合是相当简单的，要做的第一件事情，就是如何将资产配置在各种不同的风格

上。美国罗素、晨星和其它一些机构都习惯用“风格盒子”来规划和表述资产的配置，做起来非常方便。 

 

        通 常 ，专 业 的 资 产 管 理 人 士和有 经 验 的 投 资 者 ，在 建 立 和 管

理 不 同 的 组 合 时 ， 都 要 涉 及 到 投 资 风 格 的 考 量 。 长 期 以 来，投 资

风 格 的 基 本 因 素 、 以 及 它 们 的 一 些 系 统 性 规 则 现 象 --比 如 价 值 的

影 响 力 、 小 盘 市 值 的 影 响 力 等 等 ， 一 直 是 投 资 研 究 的 重 要 课 题。

有 关 组 合 管 理风格的 研 究 和 经 验 总 结 文 献 ， 国 外 已 有大量记 载 。

本 文将对这些研究和经验总结做 一 个 概 略 性 的 介 绍 ， 并 就 怎 样 建

立 和 管 理 风 格 化 的 投 资 组 合 ， 提 供 一 些 建 议 。  

 

什 么 是 投 资 风 格 ？ （ investing style）  

        “ 风 格 ＂ 在 这 里 实 际 上 是 指 在 一 个 宽 泛 的 投 资 类 别 里 的 一 些

资 产 组 群 ， 这 些 组 群 展 示 着 相 同 的 基 本 特 征 。 我 们 最 常 见 的 两 个

风 格 尺 度 就 是 价 值 和 市 值 。 价 值 风 格 将 股 票 分 为 价 值 股 、 成 长 股

以 及 它 们 两 者 的 混 合 ， 即 价 值 加 成 长 ， 或 者 成 长 加 价 值 。 很 多 时

候 ， 价 值 股 是 被 低 市 盈 率 （ PE） 和 低 市 净 率 (PB)来 反 映 的 。 成 长

股 被 认 为 它 们 未 来 的 营 收 和 盈 利 的 成 长 要 高 于 平 均 的 水 平 。  

        比 如 ， 美 国 的 法 兰 克 ·罗 素 （ Frank Russell） 公 司 根 据 市 净 率

和 机 构 经 纪 人 预 测 系 统 对 未 来 成 长 的 预 估 结 果 ， 制 定 和 运 行 着 一

系 列 的 风 格 指 数 。机 构 经 纪 人 预 测 系 统 对 未 来 成 长 的 预 期 是 一 个

由 全 球 超 过 850 个 投 资 机 构 的 分 析 师 们 所 提 出 的 盈 利 预 测 的 总

汇 。这 些 不 同 的 变 量 被 综 合 成 一 个 合 成 价 值 指 数 ，根 据 这 一 指 数 ，

70%的 股 票 被 要 么 分 成 价 值 类 ， 要 么 分 成 成 长 类 ， 余 下 的 30%被

分 为 混 合 性 。  



 

 

        另 一 个 传 统 风 格 就 是 股 票 的 市 值（ 市 值 =股 价 X 股 本 ）。比 如 ，

罗 素 将 美 国 4000 家 挂 牌 交 易 的 公 司 是 按 这 样 来 排 名 的 ：罗 素 大 盘

1000 指 数 包 含 了 按 市 值 排 名 的 前 1000 家 大 公 司 ； 中 盘 指 数 是 由

这 1000 家 公 司 中 市 值 排 在 后 面 的 800 家 构 成 的 ； 罗 素 2000 小 盘

指 数 所 包 含 的 是 按 市 值 排 名 1001 到 3000 的 股 票 ； 市 值 最 大 的 前

200 只 股 票 被 称 为 超 级 大 盘 股 ；市 值 排 在 3001 至 4000 的 股 票 一 般

被 称 为 微 型 股 （ 市 值 多 在 5 亿 美 元 以 下 ）。  

        在 中 国 ，对 于 大 盘 股 、中 盘 股 和 小 盘 股 ，不 同 机 构 的 划 分 标

准 不 一 。  

        晨 星 公 司 按 照 国 内 A 股 上 市 公 司 市 值 的 规 模 划 分 为 大 盘 、中

盘 和 小 盘 三 类 。 他 们 先 将 股 票 按 照 总 市 值 的 大 小 进 行 降 序 排 列 ，

计 算 各 股 票 对 应 的 累 计 市 值 占 全 部 股 票 累 计 总 市 值 的 百 分 比 。  

        大 盘 股 ： 累 计 市 值 百 分 比 小 于 或 等 于 70％ 的 股 票 。 中 盘 股 ：

累 计 市 值 百 分 比 在 70％ -90％ 之 间 的 股 票 。 小 盘 股 ： 累 计 市 值 百

分 比 大 于 90％ 的 股 票 。  

        具 体 说 来 就 是 ，晨 星 把 所 有 的 股 票 按 市 值 从 大 到 小 排 队 ，假

如 股 票 市 值 分 别 为 5， 4， 3， 2， 1， 然 后 累 加 起 来 就 是 5， 9(＝ 5

＋ 4)， 12(＝ 5＋ 4＋ 3)， 14(＝ 5＋ 4＋ 3＋ 2)， 15(＝ 5＋ 4＋ 3＋ 2＋ 1)。

这 样 各 个 股 票 对 应 累 计 市 值 的 百 分 比 (Cum-Ratio)就 是 33％ ，60％ ，

80％ ， 93％ ， 100％ 。 按 照 晨 星 分 类 ， 头 两 个 (市 值 为 5 和 4)是 大

盘 ， 中 间 一 个 (市 值 是 3)是 中 盘 ， 最 后 两 个 (市 值 2 和 1)是 小 盘 。  

        广 发 是 这 样 划 分 市 值 的 ：广 发 每 半 年 将 中 国 A 股 市 场 中 的 股

票 按 流 通 市 值 从 小 到 大 排 序 并 相 加 ，累 计 流 通 市 值 达 到 总 流 通 市

值 50％ 的 股 票 归 入 小 市 值 公 司 股 票 集 合 。按 照 上 面 的 例 子 ，从 小

到 大 的 排 序 就 是 1，2，3，4，5，那 么 累 计 市 值 就 是 1，3，6，10，

15， 占 总 市 值 的 比 例 就 是 6.6％ ， 20％ ， 40％ ， 66％ ， 100％ 。 对

于 广 发 小 盘 来 讲 ，市 值 是 1、2、3 的 为 小 盘 ，市 值 为 4、5 的 为 大
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盘 。  

 



 

 

 

讲 究 风 格 ， 真 有 那 么 重 要 吗 ？  

        风 格 对 于 许 多 资 产 配 置 策 略 是 必 不 可 少 的 考 量 因 素 ，也 是 现

代 组 合 管 理 的 重 要 手 段 。 多 年 来 的 研 究 文 献 表 明 ， 从 一 个 长 的 时

间 跨 度 来 看 ，资 产 配 置 的 决 定 对 于 组 合 的 业 绩 表 现 的 重 要 影 响 要

远 大 于 对 个 股 的 选 择 和 对 时 机 的 把 握 。 资 产 配 置 涉 及 到 风 险 决 策

考 量 和 风 格 考 量 。 风 险 决 策 涉 及 到 从 风 险 承 受 能 力 来 考 量 股 票 、

债 券 、 另 类 投 资 等 投 资 标 的 配 搭 比 例 。 而 风 格 是 从 价 值 、 成 长 、

大 盘 和 小 盘 等 等 来 考 量 投 资 比 例 。  

        多 年 来 ，不 少 资 深 的 投 资 者 都 观 察 到 ，一 些 投 资 风 格 展 示 出

了 长 期 持 续 高 回 报 的 特 征 。 其 中 最 著 名 的 或 许 就 是 与 价 值 股 和 小

盘 股 相 关 的 风 格 ，也 被 称 为 风 格 效 应 。1996 年 ，一 个 叫 做 杰 姆 斯 ·奥

肖 尼 斯 的 人 写 了 一 本 名 为 《 什 么 在 华 尔 街 有 用 ？ 》 的 书 ， 记 录 了

1963 年 以 来 的 投 资 组 合 表 现 ， 并 验 证 了 价 值 股 和 小 盘 股 的 效 应 。

2007 年 ，奥 肖 尼 斯 又 写 了 一 篇 后 续 文 章 ，他 带 着 疑 惑 注 意 到 ，尽

管 有 大 量 的 关 于 风 格 效 应 的 文 献 被 发 表 出 来 ， 但 它 们 仍 像 是 一 个

未 被 触 及 到 的 东 西 ； 换 言 之 ， 这 种 可 带 来 高 回 报 的 手 法 并 未 像 人

们 预 期 的 那 样 被 广 泛 套 用 。  

        美 国 投 资 百 科 网 站 （ investopedia） 用 罗 素 指 数 为 计 算 依 据 ，

对 四 种 不 同 风 格在 1992 年 到 2007 年 十 五 年 间 的 总 回 报 进 行 了 研

究 。 他 们 用 罗 素 3000 价 值 和 成 长 作 为 所 有 价 值 风 格 指 数 ， 罗 素

1000 和 2000 作 为 所 有 价 值 的 市 值 风 格 指 数 。 研 究 结 果 显 示 确 实

存 在 着 价 值 风 格 效 应 和 小 盘 股 效 应 。 在 这 十 五 年 里 ， 价 值 股 以 平

均 每 年 高 于 成 长 股 4%业 绩 表 现 胜 过 成 长 股 ；小 盘 股 的 表 现 也 胜 过

大 盘 股 。 而 且 ， 有 趣 的 是 ， 研 究 显 示 ， 价 值 股 的 较 优 成 绩 还 是 以

较 低 的 风 险 系 数 取 得 的 ， 这 恰 好 与 人 们 常 常 提 到 的 “ 高 风 险 高 回

报 ＂ 的 说 法 相 不 符 。  

        人 们 会 问 ，假 如 市 场 是 有 效 的 ，它 怎 能 让 一 种 特 殊 的 投 资 风
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格 持 续 取 得 高 于 一 般 的 回 报 呢 ？ 对 行 为 财 经 学 进 行 研 究 的 实 践



 

 

者 为 此 提 供 了 一 个 答 案 。 他 们 认 为 ， 人 类 的 情 绪 强 力 地 影 响 着 人

们 的 投 资 决 定 ，而 且 已 成 为 系 统 性 习 惯 ，并 导 致 非 逻 辑 性 的 结 果 。

根 据 行 为 学 者 的 研 究 ，价 值 效 应 来 源 于 成 长 股 一 直 以 来 受 到 了 人

们 的 过 度关注 和 媒 体 的 过 度 报 道 。 最 终 ， 导 致 人 们 去 追 逐 成 长 股

而 忽 略 了 更 便 宜 的 价 值 股 。 换 言 之 ， 人 类 的 情 绪 妨 碍 了 理 性 价 值

的 最 大 化 ， 并 且 使 这 种 逻 辑 上 似 乎 不 通 的 效 应 不 能 得 到 应 有 的 纠

正
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。  

 

风 格 化 投 资 的 实 践 操 作  

        事 实 上 ，构 建 一 个 风 格 组 合 是 相 当 简 单 的 。第 一 件 事 情 就 是

如 何 配 置 资 产 在 各 种 不 同 的 风 格 上 。 美 国 罗 素 、 晨 星 和 其 它 一 些

机 构 都 习 惯 用 “ 风 格 盒 子 ＂ 来 规 划 和 表 述 资 产 的 配 置 。 如 下 图 所

示 ，“ 风 格 盒 子 ＂ 是 将 价 值 、 混 合 、 成 长 排 在 横 轴 上 ， 将 大 盘 、

中 盘 和 小 盘 排 在 纵 轴 上 ，构 成 了 一 个 3X3 的 盒 子 。这 时 通 过 资 产

配 置 安 排 的 权 重 ，我 们 就 可 以 知 道 投 资 组 合 是 趋 向 价 值 风 格 还 是

市 值 风 格 。  

        让 我 们 用“ 风 格 盒 子 ＂来 对 风 格 组 合 作 一 个 简 单 的 实 践 说 明 。

为 简 便 起 见 ， 我 们 假 设 限 于 用 四 组 风 格 ： 大 盘 价 值 股 ， 大 盘 成 长

股 ， 小 盘 价 值 股 、 小 盘 成 长 股 。  

 

        于 是 我 们 有 了 以 下 四 种 风 格 ：  

        风 格 A： 平 均 权 重 ： 大 盘 价 值 25%， 小 盘 价 值 25%， 大 盘 成



 

 

长 25%， 小 盘 成 长 25%。  

        风 格 B： 偏 重 价 值 ： 大 盘 价 值 35%， 小 盘 价 值 35%， 大 盘 成

长 15%， 小 盘 成 长 15%。  

        风 格 C： 偏 重 小 盘 ： 大 盘 价 值 15%， 小 盘 价 值 35%， 大 盘 成

长 15%， 小 盘 成 长 35%。  

        风 格 D： 偏 重 成 长 和 小 盘 ： 大 盘 价 值 15%， 小 盘 价 值 35%，

大 盘 成 长 15%， 小 盘 成 长 35%。  

        一 旦 风 格 权 重 决 定 了 ， 下 一 步 就 是 选 择 相 对
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应 的 股 票 标 的 。 

  

        截 至 2010-10-15 日 ， 沪 深 A 股 共 有 1946 家 上 市 公 司 ， 按 总

市 值 和 流 通 市 值 排 名 ， 我 们 得 出 了 如 下 划 分 ：  

 

以 下 是 股 票 估 值 网 的 大 中 小 盘 划 分 ：  

 

 



 

 

 

不 断 重 新 平 衡  

        各 种 风 格 的 组 合 在 建 立 之 后 ， 需 周 期 性 地 进 行 平 衡 。 因 为 ，

一 段 时 间 以 后 ， 由 于 各 个 不 同 资 产 的 表 现 各 异 ， 有 些 表 现 优 于 另

一 些 的 表 现 ， 其 各 自 所 占 权 重 就 相 应 发 生 了 变 化 。 重 新 平 衡 就 是

卖 出 一 些 表 现 充 分 了 的 领 域 里 的 资 产 ， 买 入 一 些 表 现 不 足 的 领 域

里 的 资 产 ， 以 达 到 原 先 设 定 的 权 重 比 例 。 通 常 ， 应 该 每 年 至 少 重

新 平 衡 一 次 。重 新 平 衡 被 看 做 是 一 项 保 持 长 期 投 资 风 格 所 应 遵 循
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的 纪 律 。  

        活 跃 的 风 格 资 产 管 理 人 常 常 利 用 重 新 平 衡 的 机 会 来 重 新 配

置 风 格 权 重 。 如 果 这 样 操 作 频 繁 ， 比 如 每 个 季 度 都 做 一 次 ， 资 产

管 理 者 通 常 是 在 对 各 类 资 产 的 表 现 做 了 轮 回 检 视 的 基 础 上 企 图

追 求 超 额 回 报 ， 这 种 做 法 通 常 被 称 为 策 略 资 产 配 置 。  

        需 要 指 出 的 是 ，风 格 分 类 不 是 固 定 不 变 的 。一 个 大 盘 价 值 风

格 ， 或 者 小 盘 成 长 风 格 ， 并 非 永 远 如 一 。 市 盈 率 和 市 值 每 天 都 在

发 生 改 变 。 比 如 ， 一 只 小 盘 价 值 股 ， 由 于 受 到 市 场 的 喜 爱 ， 股 价

可 能 快 速 上 升 。当 价 格 上 升 时 ，其 PE、PB、以 及 市 值 都 将 随 之 上

升 。 同 时 ， 今 天 的 小 盘 价 值 股 ， 很 可 能 明 天 变 成 了 大 盘 成 长 股 。

反 之 亦 然 。 资 产 管 理 者 都 会 密 切 关 注 这 种 价 值 和 成 长 、 大 盘 和 小

盘 之 间 的 移 动 变 化 。  

        总 之 ，风 格 是 投 资 组 合 管 理 的 重 要 组 成 部 分 。长 期 以 来 ，我

们 注 意 到 ， 具 有 相 同 风 格 特 征 的 股 票 大 都 有 较 为 相 同 的 回 报 和 风

险 表 现 。 风 格 投 资 是 非 常 重 要 的 投 资 策 略 和 资 产 配 置 考 量 的 出 发

点 。  


