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个体投资者风格偏好转换与股票收益

胡昌生 王永锋 池阳春*

摘要: 风格投资对投资者的组合选择和股票收益均具有重要的影响。基于我国个体
投资者 2006 － 2011 年间的交易数据，本文发现其组合选择存在显著的风格偏好，他们的
风格偏好转换主要受资产价格变化驱动，而非基于基本面信息。个体投资者对风格组合
的需求变动表现为负反馈，其财富水平在风格偏好转换中遭受了损失，因此，个体投资者
风格偏好转换引起的需求变动是市场中的噪音。同时，由于不同风格组合在投资者的资
产配置中存在竞争，个体投资者风格偏好转换对极端风格组合收益的影响方向相反，且难
以套利的风格组合受到的影响程度更高，这表明个体投资者系统性的需求变动是影响股
票横截面收益的重要因素。
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一、引言

经典金融理论中拥有强大计算能力、能对未来信息有无偏估计、选择最优投资组合的“理性人”假定由
于与“现实中的人”的巨大差距而广受诟病。作为现实中的投资者，要在有限的时间内搜集所有能够影响资
产未来价格的信息并对其进行正确解读，从而确定投资决策，显然需要花费巨大的成本，甚至是一项不可能

完成的工作。因此，投资者常常用启发式的思维方式( heuristics) 作为处理这些问题的捷径( Mullainathan，
2002) 。市场中的个体投资者由于在信息的获取和处理方面处于劣势，也就更倾向于把市场中股票按特定
的特征进行分类，从而形成不同的投资风格。显然，这种启发式的投资决策方式是投资者非理性特征的重要
表现之一。如果单一个体投资者只是根据随机因素决定自己的投资风格，则其作为一个整体不会表现出明
显的风格偏好特征，但投资者的非理性特征具有系统性，因此，个体投资者在总体上仍然会表现出风格偏好。
我们的实证研究表明，市场中的个体投资者至少存在着三种显著的风格偏好: 规模、账市比和动量。
风格投资属于横截面范畴。资产收益的横截面研究中，Fama和 French( 1996) 、Fama( 1998) 的研究表明

规模和账市比因子对横截面异象有很强的解释力。Carhart( 1997) 又提出了动量因子。尽管 Fama 和 French
( 1996) 的规模和账市比反映了公司的基本面风险，但是从 Baker 和 Wurgler( 2006，2007) 对投资者情绪和横
截面收益的研究来看，他们似乎并没有把规模和账市比当作基本面风险。Carhart( 1997) 则把动量因子是否
为基本面风险因素作为一个开放性的问题。对于共同因子是否为基本因素这一具有争议性的问题，我们或
许可以从个体投资者的风格投资中寻到一些线索。这可以归结为如下两个问题: 个体投资者的风格偏好是
否由基本面驱动; 风格投资组合与个体投资者交易的相关性。我们的实证结果表明，基本因素对个体投资者
的风格偏好没有显著的影响; 个体投资者的风格投资会影响风格投资组合的收益，并且对于按同一风格的不

同极端组合，影响的方向是不一样的，因此，个体投资者对于极端组合收益的差异( 即 Fama 和 French( 1996)
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所构建的共同因子) 是有解释力的。
动量效应是所有横截面中最为稳健的异象之一( Fama，1998; Schwert，2003) 。动量效应产生的一个重要

原因是由于投资者对信息在短期内反应不足( Barberis，Shleifer and Vishny，1998) 。对于不同的市场，由于投
资者的投资经验和受教育程度等差异，其对市场中信息反应的速度也会存在差别。Jegadeesh 和 Titman
( 1993) 发现美国股票市场在未来 3 － 12 个月存在着动量效应，鲁臻和邹恒甫( 2007) 则发现中国股票市场的
动量期间要短得多，更多的是表现为反转。本文的研究也表明在以月度为单位的期间水平上个体投资者会
卖出前期上涨的股票、买入前期下跌的股票，表现出负反馈的特征。
本文结构安排如下: 第二部分回顾个体投资者行为理论的相关文献; 第三部分对样本数据和个体投资者

的风格偏好进行描述; 第四部分分析个体投资者风格偏好转换的决定因素，并检验个体投资者基于风格偏好

的资产配置是否包含了资产价格的未来信息; 第五部分研究个体投资者风格偏好转换对极端风格组合收益

的影响。最后一部分是本文的结论。

二、文献回顾

对风格投资，基于理性理论的解释认为，投资者的风格偏好受风格投资组合中共同基本因素的驱动，但

是 Fama和 French( 1995) 的研究发现同一风格组合中收益与现金流之间的相关性并不高。因此，投资者的
风格投资行为在很大程度上是源于其非理性特征。个体投资者在总体上具有稳定的风格偏好源于其非理性
特征的系统性。早期的研究中，Tversky和 Kahneman( 1973，1974) 运用心理学实验的方法证明了投资者会受
到可得性和表征性等非理性因素的影响，Kahneman 和 Tversky( 1979 ) 进一步在实验的基础上提出了展望理
论。在实证研究方面，对个体投资者的研究可分为两类: 一是市场行为对个体投资者的影响; 二是个体投资
者交易对市场的影响。在市场行为对个体投资者影响方面，Barber 和 Odean( 1999 ) 研究表明投资者由于后
悔厌恶和过度自信会长时间持有输家组合和过度交易，Barber 和 Odean( 2008 ) 的实证研究表明投资者的交
易受到了注意力驱动的影响，Dorn 和 Huberman ( 2010 ) 研究发现投资者会选择迎合他们风险偏好的股票，
Seasholes和 Zhu( 2010) 认为投资者具有非时效信息驱动的乡土情结( local bias) ，Doskeland 和 Hvide( 2011)
指出投资者由于过度自信会对其熟悉但不具有内部信息的股票过度交易。这些研究都从不同角度给出了个
体投资者非理性的有力证据，但是，其不足之处在于只研究了从市场行为到个体投资者行为的单向效应，未

能对个体投资者作为一个整体在某一方面如何对市场造成影响进行解释。有效市场假说认为投资者之间的
“噪音”会相互抵消，由于个体投资者之间具有很强的异质性，其非理性特征表现得越丰富就越需要证明个
体投资者行为的系统性，因此，有必要对其行为之于市场的影响进行研究。
个体投资交易行为如何对股票市场产生影响，最为常见的做法是采用个体投资者的交易数据构建一个

情绪指标，研究其非理性行为对股票价格的影响( Kumar and Lee，2006; Kaniel，Saar and Titman，2008; Barber，
Odean and Zhu，2009) ，但这些研究对于个体投资者某一方面非理性特征或其表现形式对于市场收益影响的
研究不足。风格投资作为投资者非理性特征的重要体现，不仅会受市场行为的影响，其本身也会对市场有系
统性的影响，因此，对其进行研究是投资者与市场之间互动关系的一个重要补充。
由于市场中投资风格的多样性，个体投资者在将股票按规模、账市比和前期收益等特征进行分组以后，

其投资决策还涉及两个方面的问题: 第一，风格之内的竞争———投资者如何在同一风格之内进行转换; 第二，
风格之间的竞争———投资者如何在不同的投资风格之间进行转换。对于前一点，现有研究认为投资者会根
据前期收益决定风格之内的转换，但是还存在较大的争议①，除此之外，还有其他的影响因素，如赌博偏好

( Barberis and Huang，2008) 和实现效用( Barberis and Wei，2012) 。而对于后者，则主要涉及到投资者对于不
同投资风格的关注程度问题( Barber and Odean，2008) 。由于投资者对不同的风格特征所赋予的权重并不一
样，不同风格与收益所表现出来的反馈关系在强度上也会有差异。例如，投资者以前期收益决定风格之内的
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①Barberis和 Shleifer( 2003) 认为投资者会追随趋势，某一风格组合前期收益越高，投资者就越有可能增加持有，即投资者
是正反馈交易者。现有研究虽然表明投资者表现出正反馈特征是一种常态，如 Jegadeesh 和 Titman( 1993) 在以季度为单位的
期间水平上发现市场表现出动量特征。但是，负反馈在一定范围内亦然存在。De Bondt 和 Thaler ( 1985 ) 、Lakonishok 等
( 1994) 在以年为单位的期间水平上发现市场上存在反转效应; Kaniel 等( 2008) 的研究表明在周水平上个体投资者会买入前
期下跌的股票，卖出前期上涨的股票，表现出负反馈的特征。



竞争，如果投资者更关注于资产的规模特征，那么，投资者对规模特征的极端风格组合之间的差异会比其他

特征的风格组合之间的差异更加敏感。

三、个体投资者的风格偏好转换

风格投资理论假定投资者不是基于个股，而是依赖于股票风格进行资产配置。为了检验个体投资者是
否具备上述特征，本文首先对风格组合进行定义: 具有某一特征的极端组合被称为不同的市场风格。本文按
照规模( SIZE) 、账面市值比( PB) 和前期收益( Ｒ) ①，把样本股票分别划分为 5 组，其中，一个极端组合( 第 1
组) 和其相对应的另外一个极端组合( 第 5 组) 构成了极端风格组合对，分别得到小盘股和大盘股，成长股和
价值股，赢家组合和输家组合。为了对个体投资者的动态风格偏好特征进行更加准确和直观的度量，本文以
每月为周期对样本数据进行分组。
( 一) 样本数据来源

为了保证样本股票数据的准确性和连续性，在存在个体投资者交易记录的沪深两市非 ST 类股票数据
中，本文剔除了金融、地产、上市时间较短( 2005 年之后上市) 和数据缺失长于 3 个月的股票，共得到 844 只
样本股票。所有样本股票的月度收益、流通市值、账面市值比、上市公司分红和国债利率数据来自于 Wind
数据库。个体投资者交易数据由某证券公司两个营业部 2006 年 9 月至 2011 年 12 月间 14 033 个投资者账
户交易记录整理而来，统计区间内所有样本股票发生的有效交易记录共计 1 139 583 条。个体投资者账户的
平均资产规模为 246 636 元，平均交易规模为 17 518 元。
( 二) 个体投资者持仓组合的风格转换

本文根据个体投资者样本账户的交易记录，整理得到各个投资者每月末对单只股票的持仓数量和金额。
每月末按照不同风格分别对样本股票进行分组，由所有个体投资者的持仓数据进行加总得到所有个体投资

者对各风格组合的持仓比例。其中，对于风格 s的持仓比例( HPSst ) 的计算方法如下:

HPSst =
∑Nst

j = 1
njt·Pjt

∑Nt

i = 1
nit·Pit

( 1)

其中，Nst代表 t月末风格 s中样本股票的数量，njt代表 t 月末所有个体投资者账户中持有单只股票 j 的
数量，Pjt代表 t月末股票 j收盘价，Nt 代表 t月末所有个体投资者账户中持有的全部样本股票的数量，nit、Pit

的定义分别与 njt、Pjt相同。
HPSst表示 t月末属于风格 s的股票在个体投资者总持仓金额中的比例，HPSst越高，说明个体投资者更加

偏好持有属于风格 s的股票。不过，市场风格轮动可能引起某一风格股票的价格上升，其流通市值在市场组
合中的比例会增加，若个体投资者的投资组合整体复制了市场组合，则其持有风格 s的股票的比例也会随之
上升。为了消除市场风格轮动对个体投资者持仓变化的影响，本文构建另外一个指标来度量个体投资者持
仓的风格偏好:

UHPSst = HPSst － EHPSst ( 2)
其中，EHPSst表示 t月末风格股票 s的流通市值占所有样本股票总流通市值的比例，本文把其作为投资

者对不同风格股票持仓比例的基准。UHPSst表示投资者对风格 s股票的超额持仓比例。若 UHPSst = 0，则表
示个体投资者在构建股票组合时复制了市场组合，对属于不同风格的股票并没有强烈的偏好，反之，则说明

个体投资者在构建股票组合时显著地受到了个人风格偏好的影响。
按 SIZE、PB和前期收益，本文把每月末样本股票分别划分为 5 组，并按升序进行排列( P1 ～ P5) 。依据

式( 1) 和( 2) ，本文分别计算了个体投资者对不同股票组合的持仓比例和非预期持仓比例。表 1 的统计结果
表明，个体投资者对小盘股和价值股表现出了明显的偏好，并且在统计意义上是显著的，如个体投资者对小

盘股的持仓在所有样本股票组合中所占的比例为 9． 54%，而其流通市值在所有样本股票中所占的比例为
4． 68%，即个体投资者在构建投资组合时持有小盘股的比例超过其市场流通市值比例 4． 86% ( t = 28． 713) ，
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①按照 SIZE、PB把上市公司分为小盘股和大盘股、成长股和价值股，是市场中流行的风格分类方法。BS模型认为风格投
资与投资者的趋势投资行为有关，即大量投资者是“动量交易者”，并且中国个体投资者一般被认为具有很强的追涨杀跌特
征，所以本文把短期动量也作为一种投资风格。另外，本文对样本股按规模进行排序时，使用的是个股流通市值数据。



而个体投资者持有大盘股的比例低于其流通市值比例 20． 45% ( t = － 52． 845) 。

表 1 个体投资者对不同风格组合的偏好

股票特征
组合

P1 P2 P3 P4 P5

SIZE

持仓金额 9． 54% 12． 88% 16． 10% 21． 37% 40． 11%

流通市值 4． 68% 7． 52% 10． 31% 16． 93% 60． 56%

超额持仓
4． 86%
( 28． 713)

5． 36%
( 29． 4243)

5． 79%
( 33． 202)

4． 44%
( 24． 037)

－ 20． 45%
( － 52． 845)

PB

持仓金额 19． 55% 18． 22% 18． 53% 20． 15% 23． 55%

流通市值 28． 28% 18． 60% 16． 05% 16． 96% 20． 11%

超额持仓
－ 8． 73%
( － 17． 853)

－ 0． 38%
( － 1． 790)

2． 48%
( 11． 516)

3． 19%
( 8． 546)

3． 45%
( 6． 269)

Ｒt － 1

持仓金额 20． 57% 19． 92% 19． 62% 19． 68% 20． 21%

流通市值 21． 74% 17． 71% 17． 52% 19． 92% 23． 12%

超额持仓
－ 1． 17%
( － 1． 551)

2． 22%
( 6． 771)

2． 10%
( 4． 838)

－ 0． 24%
( － 0． 515)

－ 2． 91%
( － 4． 503)

Ｒt － 3，t － 1

持仓金额 21． 15% 19． 68% 19． 46% 19． 19% 20． 52%

流通市值 21． 42% 17． 76% 16． 72% 19． 70% 24． 40%

超额持仓
－ 0． 27%
( － 0． 359)

1． 92%
( 4． 642)

2． 74%
( 8． 634)

－ 0． 52%
( － 1． 016)

－ 3． 87%
( － 5． 075)

Ｒt － 6，t － 1

持仓金额 20． 99% 19． 31% 19． 04% 19． 21% 21． 45%

流通市值 20． 88% 17． 04% 17． 40% 19． 92% 24． 75%

超额持仓
0． 11%
( 0． 176)

2． 26%
( 5． 719)

1． 64%
( 3． 992)

－ 0． 71%
( － 1． 758)

－ 3． 30%
( － 4． 914)

注:超额持仓一栏括号内为检验时间序列均值是否异于 0 的 t值;利用不同指标对样本股进行分组时，组合 P1 ～ P5 按照
升序排列，如以按照规模进行分组为例:组合 P1 代表规模最小的股票组合( 小盘股) ，而组合 P5 代表规模最大的股票组合( 大
盘股) 。

学者一般认为，中国个体投资者往往追涨杀跌，不过令人诧异的是，表 1 的统计结果表明个体投资者对
前期表现最好( 赢家) 和最差( 输家) 的股票组合的平均持股比例低于其在市场组合中的比例①，似乎并没有

表现出追涨杀跌的特征。但是，在按照前期收益对样本股票进行分组时，赢家和输家组合在市场组合中占的
比例均高于其他 3 个组合，这意味着大盘股的走势在样本期间内出现了严重分化，而个体投资者不愿意持有
大盘股，所以造成个体投资者对赢家和输家组合的比例均低于市场组合。如以按照前一个月的收益( Ｒt － 1 )

进行分组为例，在样本时间内，个体投资者对赢家组合的平均持仓比例为 20． 21%，而小盘股在市场组合中
所占的平均比例为 4． 68%，这说明市场中大量规模较大的公司在一定时间内因表现较佳而被分入赢家组
合。经过进一步分析发现，当赢家组合流通市值在市场组合中所占的比例超过其平均水平( 23． 12% ) ，即大
盘股表现相对较佳时，个体投资者对赢家组合的持仓比例低于赢家组合在市场组合中所占比例 7． 74%，当
赢家组合流通市值在市场组合中所占的比例低于其平均水平( 23． 12% ) ，即小盘股表现相对较佳时，个体投
资者对赢家组合的持仓比例高于赢家组合在市场组合中所占比例 0． 19%。② 对样本股票按照前 3 个月
( Ｒt － 3，，t － 1 ) 和前 6 个月( Ｒt － 6，，t － 1 ) 的累积收益进行风格分组时，本文得到了相似的结论，这一结果表明当大盘

股表现较好时，个体投资者对赢家组合的偏好大幅降低; 而当小盘股表现较好时，个体投资者对赢家组合的

偏好增强，即个体投资者始终对小盘股具有显著的偏好。
为了更直观描述个体投资者对极端风格组合偏好的动态特征，本文在图 1 中描绘了个体投资者对三种
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依据 t检验结果，个体投资者对赢家组合的持仓比例显著地低于赢家组合在市场组合中占的比例，而个体投资者对输
家组合的持仓比例与输家组合在市场组合中占的比例没有太大的差异。

受篇幅限制，这一结果的详细分析数据在文中没有列出。若读者需要，可向本人索取。



风格组合( 小盘股和大盘股，成长股和价值股，赢家组合和输家组合①) 对超额持仓比例的变化趋势②，并分

析了其相关系数( 结果见表 2) 。整体而言，个体投资者对三种极端风格组合对超额持仓比例表现出了强负
相关性，呈现出显著的风格偏好转换特征，即个体投资者对某一风格组合( 如小盘股) 的预期相对更加乐观

而持有更多，则他们对相反风格组合( 如大盘股) 的预期会趋于悲观而降低持仓比例。如 2007 年 1 月至 5
月，个体投资者对大盘股的偏好增强，而对小盘股的偏好降低，上述变化趋势在 2007 年 6 月至 2007 年 9 月
间发生了逆转，个体投资者对小盘股和大盘股的偏好在样本期内不断此涨彼落，两个风格组合超额持仓比例

的相关系数为 － 0． 8248。由于个体投资者对极端风格组合的超额持仓比例已经剔除了市场风格轮动的影
响，这表明市场风格轮动不是个体投资者风格偏好转换产生的主要原因。并且，从图 1 中易知，个体投资者
对不同风格组合偏好的敏感性存在差异，如他们对小盘股和大盘股、成长股和价值股的超额持仓比例变动趋
势一般在持续较长的时间后才会发生逆转，而其对赢家组合和输家组合的超额持仓比例的变化趋势只能维

持很短的时间，这说明我国个体投资者基于风格进行资产配置时，他们对不同风格的关注程度是不同的，由

于个体投资者对自身投资绩效的评价周期很频繁，其风格偏好更容易受到价格信号的影响。

图 1 个体投资者持仓组合的风格转换

表 2 极端风格组合持仓比例的相关系数
相关系数 小规模和大规模 成长股和价值股 赢家组合和输家组合
EHPSst － 0． 3304 － 0． 8530 － 0． 7532
UHPSst － 0． 8248 － 0． 7924 － 0． 7064
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②

本文对赢家和输家极端风格组合进行定义时，采用的分组依据是 Ｒt － 1，其中，前期收益最高的组合为赢家组合，而收益

最低的组合为输家组合。
为了便于分析，本文均对极端风格组合的超额持仓比例进行单位化处理。



四、个体投资者风格偏好转换，理性还是非理性?

行为理论表明，在不确定条件下，人们的行为会违反市场有效的假定，其心理偏差无处不在。面临市场
中众多的投资机会，个体投资者的投资决策可能并非源于他们对基本面信息的认知，而仅是基于其情绪的变

化( De Long，et al．，1990) ，且更易受到噪音信号的影响( Barber，Odean and Zhu，2009) 。前文发现个体投资
者的投资行为具有显著的风格偏好，那么是什么原因导致了个体投资者风格偏好的系统性改变呢? 并且，个

体投资者的风格偏好转换是否能带来更高的回报? 在回答上述问题之前，首先要解决的问题是如何准确度

量个体投资者的风格偏好转换。
( 一) 个体投资者风格偏好转换的度量

虽然可供选择的度量方法有很多种，如前文提到的 HPS和 UHPS，但为了剔除市场价格变动以及个股流
通市值对该指标的影响，本文构建了一个在风格组合层面度量个体投资者平均风格偏好转换的指标

( SPSDst ) ，方法如下:

SPSst = 100
Nst
∑
Nst

i = 1

nit － nit－1

nit + nit－1
( 3)

SPSDst = SPS
1
st － SPS

2
st ( 4)

其中，Nst代表 t月末风格 s中样本股票的数量，nit代表 t 月末所有个体投资者账户中持有单只股票 i 的
数量，则 SPSst代表了所有个体投资者对某一风格组合的持仓数量或偏好的平均变化，且 SPSst∈［－ 100，
100］。SPSDst表示两个极端风格组合( SPS

1
st和 SPS2

st ) 偏好的差异，该指标反映了个体投资者对极端风格偏好

相对变化的平均水平①。
( 二) 个体投资者风格偏好的驱动因素

一个典型的非理性投资者会根据过去的收益对未来收益进行推测，而对基本面信息表现出反应不足或

反应过度。资产价格变化引致的反馈交易是现实市场中投资者交易行为的重要特征之一，因此，个体投资者
风格偏好转换可能受到极端风格组合收益差异的影响。此外，若个体投资者是理性的，那么其交易行为和投
资策略可能受到了基本面信息的影响②，如红利增长和市场经济形势的预期等。基于此，本文构建了一个多
因素模型检验风格收益差异以及宏观经济变量对个体投资者风格偏好的影响，具体如下:

ＲEDst = Ｒ
1
st － Ｒ

2
st ( 5)

其中，ＲEDst定义为 t月两个同属于风格 s的极端风格组合的收益差异，Ｒ1
st和 Ｒ2

st分别代表小盘股和大盘

股、成长股和价值股、赢家和输家组合月度等权平均收益的时间序列。
SPSDst = α + β1ＲEDst + β2ＲEDst － 1 + β3ＲEDst － 6，t － 1 + β4SPSDst － 1

+ β5ΔSTIＲt － 1 + β6ΔTSt － 1 + β7ΔDYt － 1 + εst ( 6)
其中，ＲEDst － 1和 ＲEDst － 6，t － 1分别定义为两个极端风格组合收益前 1 个月和前 6 个月累积收益的差异，每

个组合收益均按照等权平均方法获得。ΔSTIＲt － 1表示前一个月短期利率( 用 30 天国债利率获得) 的变化，
ΔTSt － 1代表经济风险补偿( 90 天与 30 天国债利率差异的变动) ，ΔDYt － 1表示上一个月红利回报率的变动。
从表 3 可知，对于不同的股票风格，极端风格组合当期收益差异( ＲEDst ) 对个体投资者的风险偏好转换

具有显著的影响，并且 ＲEDst的回归系数为负值，这说明个体投资者在样本期间内更加类似于一个负反馈交

易者。行为理论指出，由于短视性损失性厌恶的影响，个体投资者在盈利时倾向于迅速兑现利润，而在亏损
时为避免兑现损失而继续持有。因此，当风格组合 s1 的收益超过了风格组合 s2 时，个体投资者会选择卖出
盈利的股票，风格组合 s1 的持仓数量会下降，而风格组合 s2 的持仓数量变动不明显，甚至由于股票亏损而进
行补仓操作，引起风格组合 s2 的持仓数量不降反增。所以，ＲEDst会对 SPSDst产生显著的负向影响。对于不
同的股票风格，SPSDst － 1的回归系数呈现出一定的差异，个体投资者对小盘股和大盘股的前期风格偏好会对

当期偏好产生一个负向的影响，即个体投资者对小盘股和大盘股的风格偏好在短期内可能发生逆转，这说明
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其中，SPS1
st代表个体投资者对小盘股、成长股和赢家组合的平均偏好，SPS

2
st代表个体投资者对大盘股、价值股和输家组

合的平均偏好。
宏观经济变量的选取参考 Ferson和 Schadt( 1996) 以及 Kumar( 2009) 的方法。



其风格偏好具有很强的时变性，并且容易受到市场价格变化的影响; 而对于其他两种股票风格( 成长股和价

值股，赢家组合和输家组合) ，个体投资者的前期风格偏好会对当期偏好产生一个正向的影响，说明个体投

资者对这两种股票风格的风格偏好具有一定的持续性。不过，前期风格偏好转换对当期风格偏好转换的影
响在统计意义上是微弱的。
同时，风格组合 s1与 s2 的历史收益差异( ＲEDst － 1和 ＲEDst － 6，t － 1 ) 和宏观经济变量( ΔSTIＲt － 1、ΔTSt － 1和

ΔDYt － 1 ) 的回归系数在统计上是不显著的，这说明: 一方面个体投资者的风格转换主要受到风格组合 s1 与 s2
当期收益差异的影响，其投资行为对历史信息不具备记忆性; 另一方面个体投资者的交易行为不太关注于宏

观基本面信息，主要受到市场价格信号的诱导。

表 3 个体投资者对极端风格组合偏好转换的影响因素分析

变量
小盘股组合 VS大盘股组合 成长股组合 VS价值股组合 赢家组合 VS输家组合

( 1) ( 2) ( 3) ( 1) ( 2) ( 3) ( 1) ( 2) ( 3)

α － 1． 2490*

( － 1． 8324)
－ 0． 9653＊＊

( － 2． 0645)
－ 1． 1673
( － 1． 5803)

0． 6583*

( 1． 9816)
0． 8908＊＊

( 2． 5664)
0． 6464*

( 1． 8768)
0． 4375
( 0． 6760)

0． 1362
( 0． 3030)

0． 4040
( 0． 6187)

ＲEDst
－ 0． 2350＊＊＊

( － 3． 1712)
－ 0． 2473＊＊＊

( － 3． 1835)
－ 0． 2263＊＊＊

( － 4． 3117)
－ 0． 2186＊＊＊

( － 3． 9283)
－ 0． 2863＊＊＊

( － 2． 9177)
－0．2738＊＊＊

( －2． 7729)

ＲEDst － 1
－ 0． 1027
( － 1． 3143)

－ 0． 1086
( － 1． 3360)

－ 0． 0130
( － 0． 2456)

－ 0． 0206
( － 0． 3702)

0． 1183
( 1． 0003)

0． 1807
( 1． 4290)

ＲEDst －6，t －1
0． 0378
( 0． 9486)

0． 0345
( 0． 8128)

－ 0． 0132
( － 0． 5908)

－ 0． 0138
( － 0． 6019)

0． 0642
( 1． 2056)

0． 0444
( 0． 8132)

SPSDst － 1
－ 0． 2199*

( － 1． 6949)
－ 0． 2280
( － 1． 6727)

0． 2164＊＊

( 2． 0132)
0． 2104*

( 1． 8891)
0． 1072
( 0． 7978)

0． 1314
( 0． 9150)

ΔSTIＲt － 1
0． 2227
( 0． 2019)

－ 0． 2126
( － 0． 2208)

－ 0． 4850
( － 0． 4337)

0． 1654
( 0． 1965)

0． 0211
( 0． 0199)

－ 0． 6181
( －0． 5649)

ΔTSt － 1
－ 1． 0756
( － 0． 7140)

－ 0． 9336
( － 0． 7049)

0． 1251
( 0． 1528)

0． 3198
( 0． 5196)

－ 0． 6431
( － 0． 4442)

－ 1． 6952
( －1． 1606)

ΔDYt － 1
－ 0． 0031
( － 0． 0359)

－ 0． 0431
( － 0． 5801)

－ 0． 0244
( － 0． 3851)

－ 0． 0247
( － 0． 5191)

－ 0． 1196
( － 1． 4560)

－ 0． 0854
( －1． 0406)

Ｒ2 0． 2266 0． 0342 0． 2470 0． 3090 0． 0162 0． 3164 0． 2016 0． 0446 0． 2486
注: ( 1) 本文在分析个体投资者风格偏好转换的驱动因素时，共采用了三个回归方程，具体如下: ( 1) 只考虑极端风格收益

差异对个体投资者风格偏好转换的影响，并把 SPSDst － 1作为控制变量，SPSDst = α + β1ＲEDst + β2ＲEDst － 1 + β3ＲEDst － 6，t － 1 +
β4SPSDst － 1 + εst ; ( 2) 只考虑基本面信息对个体投资者风格偏好转换的影响，SPSDst = α + β5ΔSTIＲt － 1 + β6ΔTSt － 1 + β7ΔDYt － 1 +
εst ; ( 3) 利用方程( 6) 同时考虑极端风格收益差异和基本面信息对个体投资者风格偏好转换的影响。( 2) ＊＊＊、＊＊、* 分别代
表置信水平为 0． 01、0． 05、0． 1，括号内的数值为 t值。

( 三) 个体投资者风格偏好转换能否预测极端风格组合收益

为了检验个体投资者的交易行为是否包含了有关资产价格的时效信息，本文根据 SPSD 的符号对风格
收益进行分组，分析个体投资者的风格偏好转换是否正确地预测了当期和未来 k 期累积风格收益差异的变
化( k = 1，3，6) 。其中以成长股和价值股为例，当 SPSD ＞ 0 时，意味着个体投资者对成长股的偏好增加，此时
成长股相对于与价值股组合的超额收益为 ＲED +

s ; 反之，当 SPSD ＜ 0 时，意味着个体投资者对价值股组合的
偏好增加，此时成长股相对于与价值股组合的超额收益为 ＲED －

s 。若个体投资者交易行为包含了关于资产
价格的时效信息，而非噪音，那么投资者应该买入并持有那些价值被低估或存在利好消息的股票组合，而卖

出那些高估或存在利空消息的股票，从而获得更高的收益，则 ＲED +
s ＞ ＲED －

s ; 或者在不占有市场信息时，随

机的选择买卖股票，那么其买入和卖出的股票收益应该没有显著的差异，则 ＲED +
s = ＲED －

s ; 若投资者受到短

视性损失厌恶的影响，而卖出表现较好的股票，继续持有表现较差的股票，则 ＲED +
s ＜ ＲED －

s 。因此，本文做
如下假设检验:

原假设 H0: ＲED +
s ≥ＲED －

s

备择假设 H1: ＲED +
s ＜ ＲED －

s
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表 4 个体投资者风格偏好转换与极端风格组合未来收益①

分组 ＲEDst ＲEDst + 1，t + 1 ＲEDst + 1，t + 3 ＲEDst + 1，t + 6

SIZE

ＲED +
s ( SPSD ＞ 0) 0． 4156% 0． 8391% 4． 2518% 11． 2509%

ＲED －
s ( SPSD ＜ 0) 3． 0585% 2． 1282% 6． 3214% 13． 0938%

P( 拒绝 H0) 0． 0122 0． 2244 0． 2362 0． 2313

PB

ＲED +
s ( SPSD ＞ 0) － 2． 3888% －1． 4125% －3． 6386% －7． 4770%

ＲED －
s ( SPSD ＜ 0) 1． 3112% －1． 0238% －4． 5161% －9． 3826%

P( 拒绝 H0) 0． 0103 0． 3889 0． 3742 0． 3185

Ｒt － 1

ＲED +
s ( SPSD ＞ 0) － 2． 4894% －2． 1687% －5． 9427% －8． 7794%

ＲED －
s ( SPSD ＜ 0) － 0． 6845% －0． 9499% －3． 3477% －9． 9384%

P( 拒绝 H0) 0． 0676 0． 1454 0． 0878 0． 3162

表 4 的分析结果表明，在考察不同风格当期风格收益差异时，ＲED +
s 均显著的小于 ＲED －

s ，如仍以成长

股和价值股组合为例，当 SPSD ＞ 0 时，即个体投资者对成长股的偏好增加时，当期成长股组合的收益低于价
值股组合 2． 3888% ; 而当 SPSD ＜ 0，即个体投资者对价值股的偏好增加时，当期成长股组合的收益高于价值
股组合 1． 3112%。在 t检验中，可以在 5%的置信水平( P = 0． 0103) 拒绝原假设而接受备择假设。按照规模
和前期收益对股票进行风格分组时，可以得到相似的结论。同时，依据规模、PB 和 Ｒt － 1分别计算未来 1 个
月、3 个月和 6 个月的风格组合收益差异，共得到 9 组风格组合收益的时间序列，尽管 ＲED +

s 与 ＲED －
s 在统

计意义上没有表现出显著的差异，但是，在 6 组时间序列中发现 ＲED +
s 小于 ＲED －

s 。因此，个体投资者负反
馈的交易策略不仅使其当期收益遭受损失，在未来也没有获得超额收益，还可能继续降低其期望收益。这意
味着个体投资者的负反馈交易策略，并非基于他们对基本面信息或资产价格未来走势的判断，而是受到短视

性损失厌恶的影响，表现出非理性的特征。

五、个体投资者风格偏好转换与风格组合收益

大量的实证研究表明，个体投资者的非理性行为存在系统相关性，而不是随机存在的( Kumar and Lee，
2006; Dorn，Huberman and Sengmueller，2008) 。因此，由于套利限制，个体投资者的需求变动不再是市场中可
以相互抵消的噪音，系统性的非理性交易行为会对股票收益产生影响( Baker and Wurgler，2006; Foucault，
Sraer and Thesmar，2011) 。上文的实证结果表明个体投资者对不同风格组合表现出了系统性的风格偏好转
换特征，其需求的整体变动必将给资产带来价格压力。为了研究个体投资者风格偏好转换对风格组合收益
的影响，本文继续采用 SPSDst作为度量个体投资者风格偏好转换的指标，并基于市场横截面收益研究中常采

用的多因素模型进行回归分析，具体如下:

Ｒst － Ｒft = αs + β1s ( Ｒmt － Ｒft ) + β2sSMBt + β3sHMLt + β4sUMDt + εst ( 7)
Ｒst － Ｒft = αs + β1s ( Ｒmt － Ｒft ) + β2sSMBt + β3sHMLt + β4sUMDt + β5sSPSDst + εst ( 8)

其中，Ｒft表示无风险收益，Ｒmt － Ｒft、SMBt 和 HMLt 分别表示市场超额收益、规模因子和价值因子，具体构
建方法可见 Fama和 French( 1996) ，UMDt 代表动量因子( Carhart，1997) ，SPSDst为本文构建的个体投资者风

格偏好转换因子。本文将同时利用方程( 7) 和( 8) 进行回归，分析个体投资者风格偏好转换因子是否对极端
风格组合收益具有额外的解释力。
方程( 7) 和( 8) 的回归结果见表 5。易知在 5%的置信水平下，对于不同的极端市场风格，个体投资者风

格偏好转换因子( SPSD) 的回归系数基本上均是显著的，仅价值股组合的 SPSD回归系数在统计意义上不显
著，整体而言，个体投资者风格偏好转换对风格组合收益具有显著的影响。从表 5 的回归结果中，本文发现
了一致性的规律:
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①其中，ＲEDst 的定义见方程( 5) ，ＲEDst+1，t+k = ∑
k

i = 1
ＲEDst+i ( ＲEDst+i = Ｒ1

st+i － Ｒ2
st+i ) 。



首先，SPSD回归系数的符号在不同极端风格组合对中是相反的。投资者的资金规模有限，在其资产配
置过程中，不同风格组合存在竞争。当个体投资者对极端风格组合的关注程度与未来预期产生差异时，基于
系统性风格偏好转换引起资金在不同风格组合间的流动对风格组合收益产生了显著的差异化影响，如当个

体投资者对小盘股( 成长股或赢家组合) 的偏好增加 1%，则小盘股的当期收益会下降 0． 1198% ( 成长股下
降 0． 1914%，赢家组合下降 0． 1657% ) ，而大盘股的当期收益将提高 0． 0882% ( 价值股提高 0． 0557%，输家
组合提高 0． 2234% ) ，这表明投资者对不同板块间的需求变动是影响横截面收益联动性的重要因素。
其次，小盘股、成长股和赢家组合的 SPSD 回归系数均为负值，即个体投资者的需求变动并没有强化风

格组合收益的趋势，相反，个体投资者对某一风格组合的偏好增强，降低了该风格组合的当期收益。这说明
个体投资者的风格偏好转换并没有正确的反映资产价格的走势，其对风格组合需求的变动是市场中的噪音。
同时，在我国股票市场中，随着机构投资者的发展，机构投资者对股票市场价格变化的影响增强，个体投资者

对股票的系统性需求变动并不能改变股票价格的趋势。
最后，小盘股( 成长股) 组合的 SPSD回归系数为 － 0． 1198( － 0． 1914) ，而大盘股( 价值股) 组合的 SPSD

回归系数为 0． 0882( 0． 0557) ，这表明小盘股( 成长股) 对个体投资者风格偏好转换更加敏感。这一结果与行
为理论相吻合，对于市场中噪音交易活跃程度和套利成本越高的股票组合，套利活动面临的风险越高，噪音

交易对其市场价格的影响程度也越大( Baker and Wurgler，2006) 。上文的分析结果表明个体投资者的交易
行为存在显著的非理性特征，是市场中的噪音交易者，他们对小盘股具有显著地偏好，且小盘股一般被认为

是风险较高和难以套利的股票，因此，相对于大盘股，个体投资者的风格偏好转换对小盘股的影响更大。虽
然个体投资者对成长股的持股偏好弱于价值股，但在股票市场中，价值股主要被机构投资者所持有，个体投

资者对价值股的需求冲击很容易被机构投资者的套利活动抵消。相对于价值股，成长股由于未来盈利的不
确定性更高，难以被准确定价，其套利成本更高，所以，个体投资者需求对成长股的影响程度更大。

表 5 极端风格组合的回归结果
α Ｒm － Ｒf SMB HML UMD SPSD Ｒ2

小盘股组合

－ 0． 6360＊＊＊

( － 2． 9644)
0． 9441＊＊＊

( 51． 2029)
1． 0879＊＊＊

( 22． 4815)
0． 1212*
( 1． 8015)

－ 0． 0627
( － 1． 6062) 0． 9855

－ 0． 7443＊＊＊

( － 3． 4584)
0． 9471＊＊＊

( 52． 6108)
1． 0578＊＊＊

( 21． 4620)
0． 1002
( 1． 5125)

－ 0． 0869＊＊

( － 2． 1874)
－ 0． 1198＊＊

( － 2． 0738)
0． 9865

大盘股组合

－ 1． 1750＊＊＊

( － 9． 0281)
1． 0005＊＊＊

( 89． 4487)
－ 0． 0927＊＊＊

( － 3． 1586)
－ 0． 1115＊＊＊

( － 2． 7315)
0． 0444*

( 1． 8777)
0． 9934

－ 1． 0953＊＊＊

( － 8． 5400)
0． 9983＊＊＊

( 93． 0534)
－ 0． 0705＊＊

( － 2． 4016)
－ 0． 0960＊＊

( － 2． 4322)
0． 0623＊＊

( 2． 6304)
0． 0882＊＊

( 2． 5611)
0． 9940

成长股组合

－ 1． 6046＊＊＊

( － 7． 8796)
0． 9536＊＊＊

( 54． 4881)
0． 3381＊＊＊

( 7． 3616)
－ 0． 5365＊＊＊

( － 8． 4014)
0． 1345＊＊＊

( 3． 6333)
0． 9828

－ 1． 4467＊＊＊

( － 7． 1669)
0． 9570＊＊＊

( 57． 4230)
0． 3432＊＊＊

( 7． 8618)
－ 0． 5069＊＊＊

( － 8． 2277)
0． 1321＊＊＊

( 3． 7555)
－ 0． 1914＊＊＊

( － 2． 7255)
0． 9848

价值股组合

－ 0． 8519＊＊＊

( － 3． 8482)
0． 9790＊＊＊

( 51． 4525)
0． 7393＊＊＊

( 14． 8048)
0． 4713＊＊＊

( 6． 7877)
－ 0． 1208＊＊＊

( － 3． 0005)
0． 9847

－ 0． 8979＊＊＊

( － 3． 8679)
0． 9780＊＊＊

( 51． 0290)
0． 7378＊＊＊

( 14． 6959)
0． 4626＊＊＊

( 6． 5298)
－ 0． 1201＊＊＊

( － 2． 9686)
0． 0557
( 0． 6897) 0． 9848

赢家组合

－ 2． 0106＊＊＊

( － 7． 2477)
0． 9657＊＊＊

( 40． 5028)
0． 4640＊＊＊

( 7． 4151)
0． 0532
( 0． 6117)

0． 1509＊＊＊

( 2． 9910)
0． 9716

－ 2． 0104＊＊＊

( － 7． 4784)
0． 9779＊＊＊

( 41． 1501)
0． 4395＊＊＊

( 7． 1289)
0． 0322
( 0． 3795)

0． 1299＊＊

( 2． 6093)
－ 0． 1657＊＊

( － 2． 1978)
0． 9738

输家组合

－ 0． 9633＊＊

( － 2． 5931)
0． 9945＊＊＊

( 31． 1516)
0． 6864＊＊＊

( 8． 1925)
－ 0． 1342
( － 1． 1519)

－ 0． 1107
( － 1． 6384) 0． 9549

－ 0． 9636＊＊＊

( － 2． 6783)
0． 9781＊＊＊

( 30． 7528)
0． 7195＊＊＊

( 8． 7196)
－ 0． 1059
( － 0． 9324)

－ 0． 0824
( － 1． 2372)

0． 2234＊＊

( 2． 2134)
0． 9584

注:＊＊＊、＊＊、* 分别代表置信水平为 0． 01、0． 05、0． 1，括号内的数值为 t值。
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六、结论

本文选取我国 14 033 个样本账户 2006 年 9 月至 2011 年 12 月间的交易数据，在国内首次从风格投资的
角度对个体投资者的交易行为进行研究，发现个体投资者存在显著的风格偏好转换，当他们对某一风格的偏

好增加时，其对相反风格组合的偏好会下降，即风格分类对我国个体投资者的组合选择具有重要的影响。同
时，个体投资的风格偏好转换主要受到风格组合市场价格变化的影响，而非基于基本面变化。由于受到短视
性损失厌恶等心理偏差的影响，个体投资者基于风格进行资产配置时，倾向于卖出赢家而持有输家，表现为

负反馈的交易策略。负反馈交易不仅降低了个体投资者的当期收益，而且，在未来一段时间内他们也没有获
得超额回报，即个体投资者的财富水平在风格转换中遭受了损失。这表明我国个体投资的交易行为受到了
市场噪音信号的影响，他们对资产需求的变动是市场中的噪音，并没有包含资产价格的时效信息。
与行为理论的观点相一致，本文实证结果发现噪音交易者非理性需求的系统性变动会对资产价格产生

显著的影响。同时，受到资金规模的限制，个体投资者对某一风格组合的需求增加，必将引起个体投资者对
其他风格组合的需求下降，因此，个体投资者风格偏好转换对极端风格组合的影响方向相反。对于个体投资
者关注程度和套利成本较高的风格组合，个体投资者风格偏好转换对风格组合收益的影响也更加显著。
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wealth losses from their style preference shifts． Therefore，the changes of individual investors’demand of style portfolios caused by style
preferences shifts are irrational． Consistent with behavior theory，our findings suggest that the style returns are significantly affected by
investors’style preference shifts，and the more attention gained from individual investors or the higher arbitrage cost，the more sensitive
portfolio return is to the individual investors’style preferences shifts．
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