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本报告导读：

本报告构建了基于超额收益率和交易量的动量因子，对各行业建立了最佳形成期下的动量反转共振模型，并通过优化决策流程使模型只应用在适用的时期和行业上。在最近约3年半时间的样本外回测中，模型总体准确率达81.34%。
摘要：
[Table_Summary]

本报告构建了基于超额收益率和交易量的动量因子，以3周为持有期，按行业分别建立了最佳形成期下的动量反转共振模型。
本文的创新之处：

（1）更贴近实际投资的决策流程。先判断各个行业在最近的市场环境下是否存在明显的动量、反转效应，再决定是否建立动量、反转模型进行预测。我们认为每一个模型都不太可能在所有的市场环境下、对所有类型的投资标的都有很满意的效果，而将模型使用在正确的时间、正确的对象上，是提高模型效果的一个重要途径。
（2）使用样本外检验衡量模型效果。即在t时刻，只采用t时刻之前的数据训练模型，用t时刻之后的实际数据检验模型。样本外检验的结果更具参考意义。
（3）构建共振模型：动量、反转效应的叠加。我们把动量效应和反转效应整合在一个模型，通过两种效应的叠加，提高模型预测的准确度。
（4）引入交易量，构建更优的动量因子。股票的动量效应是指股价维持原有趋势的惯性，而交易量本身就是趋势强弱的一个重要指标。
主要结果分析：

（1）动量、反转效应均较显著的行业依次为：建材、汽车零部件、非汽车交运设备、普通机械、计算机设备、纺织服装、电气设备、家用电器、电子元器件、轻工制造、建筑等。它们的动量最佳形成期大多为3-8周，反转最佳形成期大多为24-30周。
（2）当动量效应的显著置信度设为90%，反转效应显著置信度设为99%时，模型的预测效果最为理想。2007年11月至2011年4月期间，模型共推荐强势行业134个次，方向准确率高达81.34%。
（3）在07年底到08年中的熊市前中段和09年中到10年初的震荡市中，模型有比较好的表现（预测次数较多，准确率较高）。而2010年至目前，市场动量、反转效应不明显，模型大多数时间都不做判断。
（4）模拟期间内，在计算0.4%的换仓成本下，模拟组合相对沪深300指数的年化超额收益率为10.3%，并表现出了非常高的稳健性，在共14个季度的模拟期间内仅有2个季度略微跑输指数，最大跑输幅度仅-0.22%。

（5）在90%和99%的置信度下，模型认为当前市场没有行业动量、反转效应均显著，故都不做判断。将两个置信度均降为90%时，模型选出了一个强势行业（未来3周强于沪深300指数）：有色金属。
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1. 本报告的创新之处
在《基于动量反转策略的强势行业选取》（2010.12.2）报告中，我们对动量、反转模型在行业层面上的应用做了一些更精细和贴近A股市场的研究。我们分别测算了23个行业的动量效应和反转效应的最佳形成期和持有期，这一基础性的工作得到了不少客户的认可，交流中我们也吸取了很多很好的意见和建议。本报告就是在上一篇报告的基础上继续改进，在动量、反转效应在行业配置的应用上做更贴近实际投资的研究。本报告有以下创新之处。
1.1. 更贴近实际投资的决策流程
每一个量化模型都不太可能在所有的市场环境下、对所有类型的投资标的都有很满意的效果，因此，要想不断提高模型的准确度，单凭优化模型本身是有瓶颈的，而将模型使用在正确的时间、正确的对象上，是提高模型效果的一个重要途径。
因此，我们设置了更贴近实际投资的决策流程，先判断每个行业过去一段历史数据中动量、反转效应是否显著，利用历史数据测算了模型的最佳形成期等参数后，再判断近期市场环境中该行业的动量、反转效应是否明显，再决定是否建立动量、反转模型来做预测。
图1  动量反转共振模型决策流程

[image: image5.emf] 

检测该行业历史上动量、反转效应是否明显  

是否明显 ？  

利用历史数据测算模型的最佳参数  

在 最佳参数 下，检测近期 效应是否明显  

是否明显 ？  

建立共振模型，   并做预测。  

模型 不适合该行业   或 不适合 近期市场  

是  

是  

否  

否  
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1.2. 使用样本外检验衡量模型效果

在构建模型时，我们全部采用样本外的数据来检验模型效果，即在t时刻，只采用t时刻之前的历史数据训练模型，得到模型所有参数的拟合值，用于预测t时刻之后的市场，用t时刻之后的实际数据检验模型的预测效果。样本外的回测检验更接近实际投资，回测结果更具参考意义。
1.3. 共振模型：动量、反转效应的叠加
在《基于动量反转策略的强势行业选取》报告中，我们分别建立了动量模型和反转模型，也只能分别应用两个模型进行预测，本报告中，我们将动量模型和反转模型整合在一个模型，通过两种效应的叠加，提高模型预测的准确度。
1.4. 形成期和持有期的设置更加合理
分别测算每个行业动量效应和反转效应的最佳形成期和持有期，能使动量模型和反转模型的效果分别达到最好。但是，由于动量模型和反转模型的持有期不一样，无法整合在一起进行预测，就无法利用两种效应的叠加来提高准确率了。另外，由于各个行业的持有期不一样，预测的持有期超额收益率在行业之间没有可比性，这对投资决策也有不便。
因此，在本报告中，我们固定持有期的长度，一方面便于构建动量反转共振模型，另一方面便于预测值在行业间的比较。形成期的长度则仍对每个行业的两种效应分别测算最佳值。
1.5. 构建了基于价格和交易量的动量因子 
股票的动量效应是指股价维持原有趋势的惯性，而交易量本身就是趋势强弱的一个重要指标，在技术分析中就常用“放量上涨”或“放量下跌”等说法来描述股价短期上涨或下跌的趋势较强。因此，我们构建了基于价格和交易量的行业的短期动量因子，最后的结果表明，新的动量因子的预测效果明显比原来单纯的价格动量更优。
1.6. 放弃一部分预测次数，换取了更高的准确率
由于设置了使用模型的前提条件，在动量、反转效应不明显的行业和市场时期都不进行预测，因此模型预测的次数减少了很多，但预测的准确率显著提高了。我们认为，在实际投资中，不可能完全只依据一个模型来决策，因此，模型的预测次数变少，甚至在较长一段时间内都没有预测或者提供有效信号，对实际投资并不会产生明显的不利影响（因为还有其他的模型或方法可以提供投资机会），但是预测失误会直接导致投资损失，所以放弃一部分预测次数来换取更高的准确率是值得的。
1.7. 行业划分粗细适中

在《基于动量反转策略的强势行业选取》报告中，我们使用的申万一级行业指数，在交流中我们得到了一些反馈，认为申万一级行业划分有点粗了，一方面不利于指导我们的实际投资，另一方面一些行业属性差异较大的子行业归为一个大行业会降低它们的规律性。但是考虑到如果直接使用二级行业又太细了，行业数太多也不利于指导实际投资，而且不同行业的市值规模和成分股个数相差悬殊，不容易有较统一的规律，也就很难建立统一的模型了。因此，在本报告中我们依据一定的标准，将有些一级行业的子行业划分开来（使用二级行业指数），而有些行业仍使用一级行业指数，共划分为了37个粗细适中的行业。
2. 研究思路
2.1. 建立动量反转共振模型

2.1.1. 模型框架

图2  动量反转共振模型构建过程
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2.1.2. 行业划分

表1  行业划分及其代表指数

	序号
	行业名称
	采用的指数
	成分股数
	流通市值(亿)
	说明

	1
	农林牧渔
	农林牧渔Ⅰ
	65
	2742
	

	2
	煤炭
	煤炭开采Ⅱ
	34
	11168
	

	3
	化工新材料
	化工新材料Ⅱ
	27
	1533
	成分股举例：巨化股份，烟台万华，中国玻纤，时代新材等

	4
	化学原料及制品
	化学制品Ⅱ
	76
	2599
	包括化学纤维、化学原料和化学制品，三者相关性极高。

	5
	石油化工
	石油化工Ⅱ
	21
	7142
	如中国石化、辽通化工、广汇股份、沈阳化工等。

	6
	钢铁
	钢铁Ⅱ
	33
	5469
	

	7
	有色金属
	有色金属Ⅰ
	63
	9773
	

	8
	建材
	建筑材料Ⅱ
	52
	3549
	非金属类建材，如水泥、玻璃等

	9
	建筑
	建筑装饰Ⅱ
	49
	5500
	含建筑和装饰工程类公司，如中国建筑、东方园林等。

	10
	电气设备
	电气设备Ⅱ
	101
	4640
	成分股举例：东方电气，天威保变，合康变频等

	11
	普通机械
	普通机械Ⅱ
	79
	2357
	如威孚高科、晋亿实业、天马股份、沈阳机床等

	12
	专用设备
	专用设备Ⅱ
	69
	4994
	成分股举例：三一重工，中联重科，郑煤机，经纬纺机等

	13
	电子元器件
	电子元器件Ⅰ
	99
	3451
	含半导体、显示器件、元件等其他电子器件。

	14
	非汽车交运设备
	非汽车交运设备Ⅱ
	39
	3178
	如中国船舶、中国南车、西飞国际、宗申动力等。

	15
	汽车零部件
	汽车零部件Ⅱ
	39
	1786
	如潍柴动力、华域汽车、宁波华翔、一汽富维等。

	16
	汽车
	汽车整车Ⅱ
	21
	3249
	

	17
	计算机设备
	计算机设备Ⅱ
	32
	1389
	如同方股份、广电运通、新大陆、海康威视等。

	18
	通信设备
	通信设备Ⅱ
	34
	861
	如中兴通讯、烽火通信、大唐电信、中天科技等。

	19
	家用电器
	家用电器Ⅰ
	36
	2744
	

	20
	食品
	食品制造Ⅱ
	12
	691
	含食品制造和加工两个子行业，两者相关性较高。

	21
	饮料
	饮料制造Ⅱ
	34
	6107
	含白酒、啤酒以及其他饮料制造类公司。

	22
	纺织服装
	纺织服装Ⅰ
	73
	2261
	

	23
	轻工制造
	轻工制造Ⅰ
	74
	2049
	含造纸、包装印刷以及其他轻工制造类公司

	24
	医药生物
	医药生物Ⅰ
	161
	7858
	

	25
	公用事业
	公用事业Ⅰ
	86
	6397
	包含电力、水务、燃气、环保等子行业。

	26
	港口
	港口Ⅱ
	16
	1632
	

	27
	航空
	航空运输Ⅱ
	6
	1891
	国航、南航、东航、海航等

	28
	高速公路
	高速公路Ⅱ
	19
	989
	

	29
	航运
	航运Ⅱ
	12
	1858
	中国远洋、中海集运、招商轮船、海峡股份等

	30
	物流
	物流Ⅱ
	10
	288
	怡亚通、交运股份、中储股份、飞马国际等

	31
	房地产
	房地产Ⅰ
	134
	8447
	

	32
	银行
	银行Ⅱ
	16
	32535
	

	33
	证券
	证券Ⅱ
	19
	5136
	

	34
	保险
	保险Ⅱ
	3
	8397
	

	35
	商贸
	商业贸易Ⅰ
	88
	5323
	包含零售和贸易类公司。

	36
	餐饮旅游
	餐饮旅游Ⅰ
	29
	932
	

	37
	信息服务
	信息服务Ⅰ
	106
	4554
	包含通信运营（如中国联通）、计算机应用（如软件）、传媒（如东方明珠）、网络服务（如综艺股份）等子行业。


数据来源：国泰君安证券研究
注：1、Ⅰ表示一级行业指数，Ⅱ表示二级行业指数
2、成分股个数和流通市值是取2011年4月26日的数据
2.1.3. 测算最佳形成期

首先，我们需要通过反复测算，得到较优的训练样本长度L和持有期长度
[image: image7.wmf]T
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，使得动量效应和反转效应都更显著和稳定。测算集长度L太长会使模型不够灵敏，不能较快适应最新的市场规律，而测算集过短则会导致测算得到的模型参数不够稳定。
其次，在每期（比如t时刻）我们需要测算出各行业在测算集（t-L，t）内最佳的动量形成期和反转形成期，用于对t时刻下一个持有期的预测。
图3  测算动量效应和反转效应最佳形成期的示意图
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在测算出每个行业在（t-L，t）时期动量、反转效应的最佳形成期后，我们需要分别判断该行业在整个测算集内和近期检验期内两种效应是否都显著，如果不显著，则认为该行业该期不适合应用动量反转共振模型，如果显著则进入下一步，构建动量反转共振模型。

2.1.4. 引入交易量，构建更优的动量因子
与单纯的价格动量不同，本报告中我们构建了基于价格和交易量的动量因子：
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其中

为动量因子，

为该行业形成期的超额收益率，

为该行业相对指数的成交量放大（或缩小）的幅度。
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分别为行业和市场指数在T期内的平均成交额。
表2  基于价格和交易量的动量因子
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动量因子强弱

	符号
	所代表含义
	符号
	所代表含义
	

	正
	走势强于指数
	正
	成交额放大幅度大于指数
	价量齐升，向上的动量很强

	正
	走势强于指数
	负
	成交额放大幅度小于指数
	价升量减，向上动量有所减弱

	负
	走势弱于指数
	正
	成交额放大幅度大于指数
	价跌量增，向下的动量很强

	负
	走势弱于指数
	负
	成交额放大幅度小于指数
	价跌量减，向下的动量减弱


数据来源：国泰君安证券研究。

2.1.5. 建立共振模型，预测持有期超额收益率
行业的反转效应形成期较长（一般为几个月），其反转的规律更多由行业属性和周期等基本面因素决定，而受短期市场情绪的影响应该比较小。经过测算，引入交易量的反转因子并不能使反转效应更明显或更稳定，因此我们只用单纯的价格反转因子。
利用构建的基于价格和交易量的动量因子和单纯的价格反转因子，我们建立动量反转共振模型：
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其中
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为行业在持有期的超额收益率，
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为模型需要拟合的系数。
2.2. 构建模拟组合，检测模型效果

2.2.1. 组合构建规则

持仓规则：

我们基于动量反转共振模型的预测结果构建一个简单的模拟组合。规则如下：

（1） 当共振模型预测某行业下一持有期的超额收益率大于0.2%（单边交易成本）时，该行业选为超配行业。
（2） 若超配行业个数为0，则当期配置市场基准组合（沪深300指数）。

（3） 若超配行业个数大于0但不超过10，则每个超配行业超配10%，剩余头寸配置市场基准组合（沪深300指数）。

（4） 若超配行业个数大于10，则所有头寸平均配置各超配行业。

换仓频率：每3周（模型持有期为3周）根据最新的预测结果调整各行业的配置比例。

交易成本：每次换仓计0.4%的交易成本（单边0.2%）。
初始资金量为1。

模拟时间段：模拟组合的的起始时间为2007年11月16日（自2005年1月1日起的第141周），我们取的数据样本是从2005年的第1周开始的，测算动量和反转效应最佳形成期的数据集长度L为140周，所以模型从第141周开始预测。模拟组合截止的时间为2011年4月29日。
2.2.2. 模型效果的评价标准

通过模拟组合的表现，我们从两方面来评价模型的效果：

第一，模拟组合的累计收益与市场基准（沪深300指数）比较，反映组合通过超配模型选取的强势行业所能获得的累计超额收益。
第二，模拟组合超越指数的胜率，反映组合表现的稳健性。我们分别以持有期（3周）和季度为频率，考察组合在各持有期或各个季度的超额收益率。
3. 主要结果和分析

3.1. 动量反转共振模型的主要结果

3.1.1. 最佳形成期
通过反复测算动量效应和反转效应的显著程度，我们得到了以下参数的较优取值：
表3  模型参数的较优取值

	参数名称
	动量效应
	反转效应
	说明

	测算集长度L
	120
	140
	用前L周的数据测算最佳形成期

	检验集长度h
	50
	70
	用前h周的数据检验效应在近期是否明显

	交易量基准k
	2
	-
	计算动量因子时需要计算形成期的交易量与前k周相比的变化量


数据来源：国泰君安证券研究
在确定测算集长度L、检验集长度h和交易量基准长度k之后，我们自2007年11月16日（自2005年1月1日的第141周）至2011年4月29日每隔一个持有期（3周）测算一次动量和反转效应的最佳形成期，共测算了60期。

其中动量效应显著（置信度取90%）期数最多前3个行业为建筑、电气设备、高速公路，显著期数均为59期；显著的期数内，持有期超额收益率与形成期动量因子的平均正相关系数最高的前3个行业分别为化学原料及制品、纺织服装、农林牧渔，平均相关系数分别为0.33、0.31、0.29。 
反转效应显著（置信度取99%）期数最多的前3个行业为银行、钢铁、普通机械，显著期数分别为59、59、58期；显著的期数内，持有期超额收益率与形成期超额收益率平均负相关系数最高的前3个行业分别为普通机械、化学原料及制品、纺织服装，平均负相关系数分别为-0.4、-0.39、-0.39。

动量、反转效应均较显著的行业依次为：建材、汽车零部件、非汽车交运设备、普通机械、计算机设备、纺织服装、电气设备、家用电器、电子元器件、轻工制造、建筑等。它们的动量形成期大多为3-8周，反转形成期大多为24-30周。

表4  动量、反转效应的最佳形成期测算结果
	序号
	行业名称
	动量效应
	反转效应

	
	
	显著期数
	形成期长度（单位：周）
	平均相关系数
	显著次数
	形成期长度（单位：周）
	平均相关系数

	
	
	
	众数
	最大值
	最小值
	
	
	众数
	最大值
	最小值
	

	1
	农林牧渔
	48
	9
	10
	3
	0.29
	5
	26
	28
	26
	-0.32

	2
	煤炭
	10
	8
	8
	8
	0.14
	2
	-
	29
	27
	-0.25

	3
	化工新材料
	45
	4
	9
	2
	0.15
	37
	30
	30
	18
	-0.33

	4
	化学原料及制品
	49
	6
	7
	3
	0.33
	4
	26
	26
	26
	-0.39

	5
	石油化工
	12
	3
	3
	2
	0.12
	56
	24
	29
	11
	-0.35

	6
	钢铁
	1
	-
	3
	3
	0.10
	59
	13
	30
	11
	-0.36

	7
	有色金属
	39
	8
	8
	7
	0.17
	6
	30
	30
	21
	-0.27

	8
	建材
	57
	8
	9
	1
	0.15
	57
	30
	30
	29
	-0.34

	9
	建筑
	59
	7
	9
	3
	0.27
	22
	28
	30
	27
	-0.33

	10
	电气设备
	59
	5
	5
	3
	0.20
	31
	30
	30
	30
	-0.32

	11
	普通机械
	51
	8
	10
	3
	0.16
	58
	30
	30
	22
	-0.40

	12
	专用设备
	22
	8
	8
	8
	0.11
	39
	27
	30
	5
	-0.34

	13
	电子元器件
	51
	2
	9
	2
	0.23
	35
	24
	30
	23
	-0.31

	14
	非汽车交运设备
	54
	3
	3
	2
	0.18
	57
	30
	30
	25
	-0.35

	15
	汽车零部件
	58
	8
	10
	2
	0.23
	55
	30
	30
	24
	-0.38

	16
	汽车
	15
	10
	10
	10
	0.14
	23
	25
	27
	25
	-0.33

	17
	计算机设备
	52
	5
	8
	2
	0.26
	46
	30
	30
	22
	-0.34

	18
	通信设备
	51
	4
	5
	2
	0.27
	25
	30
	30
	14
	-0.35

	19
	家用电器
	39
	4
	9
	3
	0.20
	57
	30
	30
	25
	-0.38

	20
	食品
	6
	10
	10
	10
	0.12
	5
	5
	28
	5
	-0.25

	21
	饮料
	9
	8
	8
	7
	0.12
	7
	6
	6
	6
	-0.32

	22
	纺织服装
	46
	7
	10
	2
	0.31
	43
	30
	30
	22
	-0.39

	23
	轻工制造
	41
	3
	10
	3
	0.15
	48
	24
	30
	23
	-0.35

	24
	医药生物
	41
	3
	10
	3
	0.23
	28
	28
	30
	19
	-0.35

	25
	公用事业
	36
	3
	5
	3
	0.17
	23
	29
	30
	20
	-0.34

	26
	港口
	36
	6
	9
	3
	0.16
	20
	20
	20
	17
	-0.32

	27
	航空
	13
	10
	10
	9
	0.15
	3
	-
	30
	5
	-0.27

	28
	高速公路
	59
	3
	7
	2
	0.18
	15
	30
	30
	25
	-0.31

	29
	航运
	5
	3
	3
	2
	0.12
	28
	18
	25
	5
	-0.36

	30
	物流
	31
	3
	10
	2
	0.14
	26
	26
	30
	19
	-0.32

	31
	房地产
	3
	1
	1
	1
	0.10
	31
	29
	30
	26
	-0.36

	32
	银行
	13
	5
	5
	5
	0.17
	59
	30
	30
	6
	-0.36

	33
	证券
	18
	2
	7
	2
	0.12
	45
	28
	28
	12
	-0.32

	34
	保险
	2
	2
	2
	2
	0.11
	26
	24
	30
	6
	-0.32

	35
	商贸
	41
	3
	10
	3
	0.18
	42
	30
	30
	29
	-0.38

	36
	餐饮旅游
	1
	-
	10
	10
	0.10
	45
	30
	30
	16
	-0.33

	37
	信息服务
	39
	10
	10
	3
	0.20
	1
	-
	30
	30
	-0.25

	
	总体平均
	33 
	　
	　
	　
	0.20
	32
	　
	　
	　
	-0.35


数据来源：国泰君安证券研究

注：共测算60期，形成期和平均相关系数都只统计效应显著时。
3.1.2. 引入交易量的动量因子改进效果明显

为了比较引入交易量后的动量因子与单纯的价格动量的效果，我们分别测算了所有行业两种动量效应的显著期数，也分别用两种动量与反转构建共振模型，比较模型预测的效果。结果表明，引入交易量后，动量效应的显著性明显提高了，共振模型的预测效果也得到了较大的改进。

表5  基于价格和交易量的动量因子与单纯的价格动量对比
	
	价格动量
	价格与交易
量动量因子
	说明

	效应显著次数
	402
	558
	单位为（期*行业数），共测算了60期*37个行业。

	共振模型预测总次数
	118
	134
	当动量、反转效应都显著时共振模型才预测。

	共振模型准确率
	72.88%
	81.34%
	只统计预测超额收益率大于0.2%时的准确率。


数据来源：国泰君安证券研究

3.1.3. 共振模型的预测效果

3.1.3.1. 总体误差分布

图4 动量反转共振模型预测误差的分布
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数据来源：国泰君安证券研究
从动量反转共振模型预测的总体误差分布来看，模型的预测效果较为稳健，误差越大的概率越小，没有明显的厚尾分布。

3.1.3.2. 不同置信度下的模型预测效果

由于共振模型只在动量和反转效应都显著的时候才做预测，因此检验两种效应是否显著时设置不同水平的置信度会影响模型的预测次数。下面我们给出了几种不同置信度下模型预测的效果。
表6  不同置信度检测下共振模型预测的效果
	置信度
	预测总次数
	准确次数
	准确率

	动量效应
	反转效应
	
	
	

	90%
	90%
	150
	111
	74.00%

	95%
	95%
	94
	75
	79.79%

	95%
	99%
	83
	67
	80.72%

	90%
	99%
	134
	109
	81.34%


数据来源：国泰君安证券研究
较高的置信度能提高模型预测的准确率，但也就放弃了较多的预测机会，而过低的置信度设置则会导致在动量、反转效应不太明显的时候也使用模型进行预测，从而降低准确率，因此，过高和过低的显著度都不合适。

当动量效应的显著置信度设为90%，反转效应显著置信度设为99%时，模型的预测效果最为理想，模型选取的强势行业方向准确率高达81.34%。两个置信度之所以不相等，是因为反转效应比动量效应在统计意义上更显著，较高的反转效应置信度还能保证较多的预测次数，而同样高的动量效应置信度才会导致预测次数较大的减少，所以动量效应置信度得比反转效应设置得低，这样既能保证合适的预测次数、又有较高的准确率。
3.1.3.3. 不同市场时期模型的预测效果

不用市场时期的动量、反转效应显著程度不一样，因此模型在不同时期的预测次数和预测准确率也有差异，图5给出了模型自2007年11月以来各持有期选取的强势行业（预测超额收益率>0.2%）的个数和准确率。

图5  共振模型各期选取强势行业的个数和准确率

[image: image28.emf]0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

2

4

6

8

10

12

14

2007111620080118200803212008052320080725200809262008120520090213200904172009061920090821200910232009122520100305201005072010070920100910201011122011011420110318

准确个数 失误个数 准确率（右轴） 总体准确率


数据来源：国泰君安证券研究
从动量反转共振模型的预测结果来看，07年底到08年中模型有比较好的表现（预测次数较多，准确率较高），此期间市场处于熊市的前中段，动量、反转效应很明显，模型较准确的选出了一些相对抗跌的行业。09年6月到09年12月，动量、反转效应也很明显，共振模型表现出色。
2010年到2011年3月，模型总共只选取4（个*次）超配行业，虽然全部准确，但预测次数太少，这说明这一期间动量、反转效应很不明显，硬套动量、反转模型只会导致很低的准确率。这也比较符合我们的直观感受，2010年以来市场热点的变化和行业的轮动都规律性较弱，很难把握。
3.1.3.4. 模型在不同行业的预测效果

从动量反转共振模型在各行业上的应用来看，选取为强势行业（指预测超额收益率>0.2%）次数最多的前5个行业分别为建材（推荐13次，准确率77%）、纺织服装（推荐13次次，准确率85%）、普通机械（推荐10次，准确率90%）、家用电器（推荐10次，准确率90%）、商贸（推荐10次，准确率80%），准确率都比较高。
图6  共振模型在不同行业上的准确率
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数据来源：国泰君安证券研究
3.2. 模拟组合的表现
在2007年11月至2011年4月的模拟期间，在计算0.4%的换仓成本下，我们的模拟组合相对沪深300指数的累计超额涨幅为30.2%，年化超额收益率为10.3%。
表7  模拟区间内（07年11月-11年4月）组合的表现
	
	累计涨幅
	累计超额涨幅
	年化收益率
	年化超额收益率

	沪深300
	-36.2%
	-
	-12.1%
	-

	模拟组合
	-6.1%
	30.2%
	-1.8%
	10.3%


数据来源：国泰君安证券研究
从年化超额收益率来看，模拟组合与我们的上一篇报告《基于动量反转策略的强势行业选取》中的动量组合（年化超额收益率为16%）和反转组合（年化超额收益率为14%）相比，都没有改进。这是因为为了减少失误的次数，我们对共振模型适用的行业和市场时期设置了前提条件，即只在适合的时候使用模型进行预测，这样就大大减少了模型的预测次数，也就减少了模拟组合投资的机会。
从分阶段的超额收益率来看，模拟组合的表现非常稳健。按模型持有期长度（3周）分段来看，模拟组合（计算0.4%的换仓成本）只有8次（共分为了60段）跑输沪深300，而且跑输的幅度都很小，最大幅度也仅为-1.14%。按季度来看，模拟组合（计算0.4%的换仓成本）只有2个季度（共有14个季度）跑输沪深300，最大的跑输幅度仅为-0.22%。
我们知道，模拟组合的总体收益表现只是衡量模型效果的一个方面，而模型的稳健性是指导实际投资的重要前提。
表8  模拟组合的稳健性表现

	
	总期数
	跑输指数期数
	最大跑输幅度
	跑输的平均幅度

	按持有期
	60
	8
	-1.14%
	-0.59%

	按季度
	14
	2
	-0.22%
	-0.14%


数据来源：国泰君安证券研究
图7  模拟组合的累计收益表现和各持有期超额收益率
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图8  模拟组合的季度超额收益率
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3.3. 对当前市场的判断

动量效应和反转效应的显著性检验的置信度设为90%和99%的情况下，模型认为当前（数据截至2011年5月20日）市场环境下，没有一个行业的动量、反转效应都显著，故共振模型不做预测。
我们将置信度降为90%和90%时（该置信度下模型判断的历史准确率为74%），有色金属行业的动量、反转效应均通过显著性检验，模型对其未来3周的超额收益率进行了预测，并判断其未来3周强于沪深300指数。
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