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以标普综合 1500 指数衡量，美国国内股市在 2018 年第三季度结束时上涨了 10.47%。过去 10 年里，标普 500

指数的年化回报率为 12.05%，显示了自 2008 年全球金融危机以来令人印象深刻的牛市走势。过去 12 个月，以

增长为导向的投资风格(如动量和增长)是表现最好的因子，这或许反映了市场环境。例如，标普 500 动量指数、

标普 500 增长指数和标普 500 纯增长指数都超越了标普 500 指数（17.91%），额外收益分别为 12.46%、7.3%

和 3.14%。 

实证表明，在长期投资范围内，风险调整后的回报率往往比大市更高; 然而，在近期至中期，它们的回报可能具

有周期性的特性。就像资产类别一样，根据市场环境的不同，一些因子在较长时期内表现强于大盘，而另一些则

表现逊于大盘。通过使用年化 1、3、5 和 10 年各种因子策略的回报，图示 1 突显了因子回报的周期性特性。 

 



 

尽管因子的回报是周期性的，但在不同的市场环境中仍可能建立普遍的收益模式。利用 1995 年 6 月 30 日至

2018 年 9 月 30 日的月度收益，我们比较了大市值、质量、动量、低波和规模(以标普 500 等权重指数为代表)与

标普 500 指数(见图示 2)的策略。我们计算出了他们在上涨、下跌和所有市场周期的命中率(百分比) [1]。此外，

我们计算了这三个时期的因子策略的平均每月的超额回报。 

 

我们可以看到，总体而言，在所有市场时期，动量和质量因子都比基准指数好。在上涨的市场中，质量、动量和

规模因子的命中率高于平均水平(> 50%)。在下跌的市场中，质量和低波等因子明显突出，命中率超过 75%。换

句话说，在我们研究的 280 个月里，标普 500 指数在 94 个月的回报率为负。在那段时间中，标普 500 低波动率

指数和标普 500 质量指数的表现在超过 75%的时间跑赢大市。 

此外，平均每月的超额回报数据显示了不同市场环境因子跑赢及跑输大市的程度。一般而言，在市场上涨期间，

低波、质量和价值等因子的月超额回报往往为负。然而，当市场下跌时，情况就不一样了，低波和高质量因子的

月平均超额回报率分别为 2.04%和 0.91%。因此，质量和低波等因子通常具有不对称回报的防御性特性，尤其

是对后者而言。 

因此，我们可以将因子归为两类——提高收益和降低风险——从长远来看，两者都提供了比市场更高的风险调整

后的回报。在上升趋势的市场中，动量因子可能比市场提供更高的回报。相反，低波和质量提供更高程度的下行

保护，同时提供有限的上行参与。 

〔1〕我们将上涨市场定义为标普 500指数正收益的月份。同样，我们把下跌市场定义为标普 500 指数负收益的月份。 

如欲阅读更多博客文章，请浏览我们的英文网站 www.indexologyblog.com，或

订阅 Indexology®以获取最新发布的文章。 
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