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Abstract 
From the viewpoint of behavioral finance, this paper investigates the impact on stock returns of 
trading strategies for 70 QFII from the third quarter of 2010 to the third quarter of 2014. Firstly, 
the existence of momentum or contrarian phenomenon is tested by constructing a MT measure; 
then, the sample stocks are classified by the value of MT, and the stock returns are examined by 
using the model of Jegadeesh and Titman (1993) to analyze the impact of momentum or contra-
rian strategy of QFII on stock return. Empirical results show that QFII tend to mostly use momen-
tum strategy and also momentum return grows with the growth of MT value, implying that mo-
mentum strategy of QFII affects stocks’ momentum return. 
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摘  要 
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首先，通过MT指标的构建，检验惯性或反转现象的存在性；然后，按照MT值将不同的股票进行分类，

采用Jegadeesh和Titman (1993)的模型研究惯性或反转交易策略的收益性，考察QFII的惯性或反转交易

策略对股票收益的影响。结果表明，QFII大多倾向于追涨杀跌的惯性交易策略，并且惯性收益随着MT
值的增长而增长，说明QFII的惯性交易策略影响了股票的惯性收益。 
 
关键词 

QFII，惯性或反转策略，MT指标，股票收益 

 
 

1. 引言 

QFII (Qualified Foreign Institutional Investors)即合格境外机构投资者。QFII 制度是在货币未实现完全

可自由兑换资本项目也尚未开放的背景下，一个国家有限度地引入外资、打开本国资本市场的一种制度

安排。我国于 2003 年引入了 QFII 制度，随后 QFII 在我国证券市场上取得了长足的发展，现已成为我国

证券市场上第二大机构投资者，仅次于本土证券投资基金。截至 2014 年第三季度，我国 QFII 机构总数

达 260 家，持股总市值规模超过了 650 亿元。表 1 显示了 2003~2014 年度 QFII 在我国证券市场上的增长

情况。 
近年来，QFII 依靠其优质的价值投资理念获得了较好的业绩，而且其投资行为对我国证券市场也产

生了不容忽视的影响，完全超过了其市值规模和持股比例的范围。由于 QFII 成立时间比较短，国内相关

研究仍处在起步阶段，关于 QFII 对证券市场的影响目前观点不一。对 QFII 交易策略和行为特征的进一

步研究分析，不仅有助于帮助我们更为具体地了解 QFII 投资行为的特征，同时也有利于更有效的监督和

引导 QFII，完善我国的 QFII 制度，推动证券市场的稳健运行。 
传统金融学将投资者看作是“完全理性”的，而行为金融学则认为投资者是“有限理性”的。按照

有限理性的人性假说，行为金融学揭示了包括羊群效应、规模效应、惯性和反转策略在内的多种投资行 
 
Table 1. Approved quota and number for QFII from 2003 
表 1. 2003 年以来 QFII 的审批额度及数量 

时间 QFII 累计额度(亿美元) 新增额度(亿美元) QFII 数量 新增数量 

2014 年 657.48 160.47 260 32 

2013 年 497.01 122.58 228 21 

2012 年 374.43 158.03 207 72 

2011 年 211.40 19.20 135 29 

2010 年 197.20 30.50 106 13 

2009 年 166.70 32.27 93 19 

2008 年 134.43 33.98 74 23 

2007 年 100.45 9.50 51 0 

2006 年 90.95 34.00 51 18 

2005 年 56.95 22.20 33 7 

2004 年 34.75 17.75 26 14 

2003 年 17.00 17.00 12 12 

数据来源：国家外汇统计局(统计时间截止 2014 年 11 月 28 日)。 
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为，并且逐渐发展出了具有一定影响力的投资者行为理论。基于惯性或反转策略的投资行为隐藏着丰富

的套利机会，有着重要的理论和实践价值。 
本文将从行为金融学的角度出发，来考察QFII在我国证券市场上的交易行为及其对股票收益的影响，

主要着眼于其惯性或反转策略行为。 

2. 研究方法 

2.1. 惯性与反转策略的内涵 

惯性策略或反转策略表现在投资者针对股价信息的“非理性”反应，起源于股票收益率的惯性现象

或反转现象。惯性现象是指短期内股价朝着相同方向变动，即收益率较高的股票会在其后一段时间仍高

于收益率较低的股票；反转现象则指收益率较低的股票在其后一段时间将会发生逆转，从而超过收益率

较高的股票。由此，投资者可按照股票以前的价格预测其未来的变化，相应的投资策略为惯性策略或反

转策略。前者指买进过去表现较好的股票，卖出过去较差的股票。后者则正好相反，即卖出过去较好的

股票，买进过去较差的股票。依据行为金融学，反转交易策略是一种逆向思维方式，为了纠正对股市的

过度反应；惯性交易策略则正好相反，为了纠正股市的反应不足。 
国外学者率先验证了惯性和反转现象的存在性，并且发现采取惯性或反转交易略可获得显著的超额

收益。对这些现象最早的研究起源于 De Bondt 和 Thaler (1985) [1]，他们以 1926 年 1 月至 1982 年 2 月的

普通股为研究对象，采用赢家–输家组合的套利策略，发现采用反转交易策略能够取得超额利润。之后，

许多学者相继发现了类似的“异常现象”，其中 Jegadeesh 和 Titman (1993) [2]的研究最为著名。通过对

1965~1989 年在美国证券交易所和纽约证券交易所上市交易的股票回报率进行研究，Jegadeesh 和 Titman 
(1993) [2]发现了中短期内存在惯性效应。 

国内学者对惯性和反转策略的研究起步较晚，关于惯性和反转策略对股票收益的影响的结论也并不

一致。高飞和黄静(2005) [3]发现我国基金的交易频率较高，将近百分之九十的基金采取了惯性交易策略；

并且惯性程度越强，收益就越高；禹湘和谢赤等(2007) [4]等对 1999 年 1 月至 2006 年 3 月的投资行为展

开研究，发现我国证券投资基金普遍采取惯性交易策略，并且组合收益随惯性程度同方向变动；李学峰

和文茜等(2011) [5]的研究发现基金的惯性投资行为不利于自身的投资绩效，而反转投资行为对投资绩效

的改良也不显著，表明反转效应也并非理性。 

2.2. 惯性与反转策略的研究角度 

根据不同惯性或反转投资行为的特点，将其概括成两种类型：一是基于历史收益率的惯性或反转投

资行为；二是基于股票特征的惯性或反转投资行为。 

2.2.1. 基于历史收益率的惯性/反转投资行为研究 
基于历史收益率的惯性/反转投资行为把股票过去的表现作为投资参考指标。首先需要根据历史收益

率的大小确定赢家组合和输家组合。其中，确定赢家输家组合的方法有两种： 
一种是以 De Bondt 和 Thaler (1985) [1]为代表，Jegadeesh 和 Titman (1993) [2]采用的，根据形成期内

个股收益率的大小进行排序，将股票分成相同权重的组合，并确定赢家和输家组合。其中，收益率最高

的是赢家组合，收益率最低的是输家组合。然后执行惯性或反转交易策略，并持有一段时间，计算其收

益率。 
另一种是 Cnorad 和 Kaul (1994) [6]使用的，将形成期内累积收益率大于同期市场累积收益率的股票

归为赢家组合；小于同期市场累积收益率的股票则被归为输家组合。该方法依据个股收益率在市场平均
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收益率中比例的大小来确定股票的权重。 
两种方法在定义赢家和输家组合时均将个股的历史收益率作为依据，区别主要在于赢家输家组合中

的股票个数及个股权重大小的不同。 

2.2.2. 基于股票特征的惯性/反转投资行为研究 
基于股票特征的惯性/反转投资行为，简称“特征惯性/反转”。与前一种研究角度不同，投资者依据

股票的某一特征组合而非个股的历史收益率这一指标，执行惯性或反转交易策略。股票特征包括股票所

属行业类别、流通市值、换手率等。据此，将股票分成 n 个特征组合；然后，按照组合中股票历史收益

率的大小排序，确定赢家和输家组合。其中，收益率最高的是赢家组合，最低的是输家组合；最后执行

惯性或反转交易策略，并持有一段时间，计算其收益率。 
如果收益率显著为正，表明基于股票特征的惯性交易策略具有超额利润；如果收益率显著为负，则

表明基于股票特征的反转交易策略具有超额利润。 
本文以基于历史收益率的惯性或反转投资行为为研究角度，采用 Jegadeesh 和 Titman (1993)的研究方

法来确定赢家组合和输家组合。 

2.3. MT 指标的构建 

借鉴 Shu (2007) [7]的方法构建 MT 指标。MT 值旨在检验投资者执行惯性或反转交易策略的数量，

其计算公式如下： 
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其中，tradesit指机构投资者 t 季度末相对于上一季度末对股票 i 总持有量的变化与股票 i 在该季度末的流

通市值之比。如果机构投资者在 t 季度这一考察期对股票 i 总体净买入，tradesit为正；如果机构投资者在

t 季度对股票 i 总体净卖出，tradesit为负。本文通过比较相邻两个季度内 QFII 对股票的总持股数量变化来

判断 QFII 在考察期对股票的净买入和净卖出。 
pindexit是股票 i 过去表现的离散指标(范围[−5, 5])，度量股票 i 在 t 季度之前六个月的表现。即以 t

季度为基准，按照股票在过去六个月平均收益率的大小将其分成十组，然后分别设定各组股票的 pindexit

值(具体见表 2)。其中，月平均收益率的计算公式为： 
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其中，ri,j指 j 期期末股票 i 的收益率，Pj指 j 期期末股票 i 的收盘价格，Pj−1是 j − 1 期期末股票 i 的收盘

价格。 
先计算系数与 pindex 之间的乘积，再累积求和，得出股票 i 的 MT 指标。对于前面的系数，其绝对

值在机构投资者对股票总体大量买进时较大。由于 pindexit对于过去的赢家组合为正，对于过去的输家组

合为负，如果机构投资者买进过去的赢家或卖出过去的输家，则系数与 pindex 的乘积为正数。假定系数

不变，则上述乘积的绝对值与 pindexit绝对值正相关。因此，如果在度量期间，如果机构投资者大量买进 
 
Table 2. The value of pindex 
表 2. Pindex 的取值 

投资组合组别 输家 2 3 4 5 6 7 8 9 赢家 

pindexit −5 −4 −3 −2 −1 1 2 3 4 5 
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过去的赢家或者大量卖出过去的输家，MT 值较高。 
MT 指标依据投资者执行惯性或反转交易策略的数量大小，将不同股票分类。接着，我们通过比较

不同 MT 值下惯性或反转交易策略的获利性，考察 QFII 的惯性或反转交易策略对股票惯性或反转收益的

影响。 

2.4. 交易策略对股票收益的影响 

为考察 QFII 惯性或反转交易策略对股票收益的影响，本文根据 MT 值大小将股票分成 5 等份，按照

Jegadeesh & Titman (1993) [2]的研究方法，分别采用 6 个月形成期、6 个月持有期的策略，计算每个等份

在该策略下的股票收益。 
有关形成期的选择，目前共有两种研究方向：一是不重叠持有；二是重叠持有。其中，Jegadeesh & 

Titman (1993) [2]采用的是重叠持有的研究方法，该方法主要从最小化偏差、保证实证过程中有足够多的

样本数量、增加实证结果解释力的角度考虑，是目前最常用，最具有说服力的研究方法。 
用 ri,j表示股票 i 在 j 时期的平均收益率(即考察期过去 6 个月的平均收益率)。根据 ri,j的大小将股票

分成 3 等分。其中，平均收益率最高的为赢家组合，最低的为输家组合。 
赢家组合 6 个月的累积收益率的计算公式为： 
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5

,
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输家组合 6 个月的累积收益率的计算公式为： 
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惯性交易策略就是买入赢家组合，卖出输家组合，形成零投资组合，并采用买入持有的方式，持有

期的平均期望收益为： 

[ ] ( ) ( )( )m
15, 5, 5,
6 w lR t t R t t R t t− = − − −                            (5) 

若 Rm的计算结果显著为正，则存在惯性收益。 
类似地，反转交易策略就是卖出赢家组合，买入输家组合，并同样采用买入持有的方式，持有期的

平均期望收益为： 

[ ] ( ) ( )( )c
15, 5, 5,
6 l wR t t R t t R t t− = − − −                            (6) 

若 Rc的计算结果显著为正，则存在反转收益。 

3. 实证分析 

3.1. 样本的选择与数据来源 

3.1.1. 样本的选择 
为研究近几年来基于惯性或反转策略的 QFII 投资行为对股票收益的影响，本文以 2010 年年度报告为

基准，将考察期按季度划分，取 2010 年第三季度至 2014 年第三季度共 17 个考察期。在选择样本 QFII
时，遵循以下原则： 

1) 均为 2008 年之前获得资格批准的 QFII，以保证考察期内，被选取机构投资者已完成建仓，投资过
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程连续并且投资策略成熟。 
2) 被选取的 QFII 规模较大，以保证具有代表性。 
3) 被选取的股票多为被 3 家以上 QFII 重仓 1持有，且占流通市值 20%以上。 
4) 剔除 ST，ST*，数据不全的股票。 
最后，共挑选出包括淡马锡富敦投资公司、挪威中央银行、新加坡政府投资公司、美林国际、野村证

券株式会社、富通银行等 70 家 QFII 重仓持有的 120 只股票作为研究样本。 

3.1.2. 数据来源 
样本数据主要取自 wind 数据库，包括 QFII (成立时间、规模大小、持仓情况等)及其重仓持有股的股

价信息(2009 年 12 月底至 2014 年 6 月底)，部分补充性的数据取自国泰安数据库。 

3.2. 实证结果 

3.2.1. MT 的统计值 
先根据 120 只样本股票每一考察期前 6 个月平均收益率的大小排序，并将其分为 10 等分，分别为

10 组股票设定 pindex 值，然后，将其与对应系数的乘积进行累加，算出每只样本股票对应的 MT 值，并

利用 Eviews 截面数据回归模型进行显著性检验。最后，对样本股票 MT 值的均值、标准差、t 检验值等

进行了统计，统计见表 3。 
实证结果表明，MT 均值在 5%的置信水平下显著为正(0.351953)，表明绝大部分 QFII 采取了强烈的

惯性交易策略。MT 的统计标准差(1.865463)较大，说明不同 QFII 分别采取了不同程度的惯性交易策略。

MT 的 1/4 等分数值为负数(−2.043018)，说明有少部分 QFII 采取反向投资策略。 

3.2.2. MT 值与惯性收益 
根据 MT 值大小将股票分成 5 等分，按照 Jegadeesh & Titman (1993) [2]的研究方法，计算每组股票

考察期前六个月的平均收益率。根据组合形成期内个股收益率的大小排序，组成权重相等的组合，并规

定收益率最高的为赢家组合，收益率最低的为输家组合。然后，分别计算每等分在惯性策略下持有期的

股票收益。投资者的惯性投资行为与股票惯性收益的相关性统计如表 4 所示。 
从表 4 可以看出，股票的惯性收益随着 MT 值的增长而单调增加。当 MT 值较低时，惯性收益普遍

较低，随着 MT 值的增加，惯性收益增加较快。表 4 所显示结果表明，对应最低 MT 值的惯性收益为

0.067476，T-统计值为 2.149311；对应最高 MT 值的惯性收益为 0.473802，T-统计值为 6.232913。对应

两个极端MT值的惯性收益之差为 0.406326，T-统计值为 4.083602，说明其在 5%的置信水平上强烈显著。

实证结果为我们提供了有力的证据，表明股票的惯性收益随 QFII 惯性交易行为的增加而增加。 

3.3. 结果分析 

实证结果表明，QFII 普遍倾向于追涨杀跌的惯性交易策略，并且股票的惯性收益随着惯性交易行为

的增加而增加。究其原因，主要有： 
 
Table 3. Statistics of MT 
表 3. MT 的统计值 

均值 标准差 T-统计值 1/4 等分 中位数 3/4 等分 最大值 

0.351953 1.865463 0.566220 −2.043018 0.469466 1.150277 5.00 

注：T-检验值表明 5%的置信水平下显著。 

 

 

1本文将 QFII 公告中按市值占资产净值比例大小排序在前 10 名的股票定义为“重仓股”。 
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Table 4. Value of MT and return of inertia trading 
表 4. MT 值与惯性收益 

MT 值 赢家组合 输家组合 惯性收益 T-统计值 

高 0.246271 −0.190917 0.437187 6.232913 

2 0.243994 −0.255872 0.083311 2.046612 

3 0.198979 −0.261230 0.076702 3.026660 

4 0.167821 −0.239861 0.067947 0.550401 

低 0.166830 −0.238024 0.067476 2.149311 

高-低 / / 0.369712 4.083602 

注：T-检验值表明 5%的置信水平下显著。 
 

1) 大部分 QFII 投资理念一元化、投资策略单一化。由于市场的不成熟以及部分上市公司质量的问

题等因素导致了投资者投资模式的单一化，再加上市场上严重的跟风现象，大量相同重仓股的买卖行为

将加剧市场的波动。基金重仓股将出现持续上涨或者连续大幅度下挫的局面，这将进一步助长市场上的

追涨杀跌行为，不利于保障市场均衡、长远的发展。 
2) “信息不对称”打击了 QFII 长期价值投资的积极性。由于上市公司的股权结构相对集中，一些

大股东为赢取更多的超额回报往往会结成利益同体，通过制造虚假财务信息等手段来误导投资者。这种

行为严重打击了投资者长期持有该上市公司相关股票的积极性，造成了普遍进行短期操作的现象。 

4. 结论 

通过构建 MT 指标考察 QFII 惯性或反转交易行为的存在性极其特点，分析惯性或反转交易行为与股

票收益的相关性，以及 QFII 惯性或反转交易行为对股票收益的影响。研究发现，QFII 普遍倾向于惯性交

易策略，该策略对股票的惯性收益具有显著影响。不论市场行情处于上涨或者下跌的情况，机构投资者

追涨杀跌的惯性交易行为都会加剧市场的波动，致使股票价格进一步偏离其正常价值。可见，QFII 并不

能成为维护我国证券市场持续、稳健发展的中坚力量。证券市场的稳健发展主要在于良好的业绩水平、

健全的信息披露及完善的市场监管。 
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