
进入本站旧版   
站内信息检索

  搜索

《世界经济》2006年第2期                                                    [PDF全文下载] 

动量效应的最新研究进展 

王志强  齐佩金  孙刚 

[内容提要] 作为有效市场理论的重要异象，动量效应是基于风险的传统资产定价理论面临的最严重挑战之一。这种在过

去几十年间一直存在的中期动量收益持续性已经成为近期研究的热点问题，受到学术界和投资界的广泛关注。本文在归纳

动量效应表现特征的基础之上，总结动量效应的收益来源及其行为金融解释，分析交易成本对动量利润的影响以及提高动

量利润的各种动量交易策略，并进行了简要评述。 
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    一  引  言 

    越来越多的经验证据显示，包含在过去收益序列中的信息对股票未来收益具有预测性。在短期内（1周或1月），股票

收益表现为负序列相关性，被称为反转效应（reversal effect）；在中期内（3至12个月）股票收益表现为正序列相关

性，被称为动量效应（momentum effect）；而在长期内（3至5年），股票收益又表现为反转特性。比较而言，股票收益

的中期动量效应在近期受到较多关注。Jegadeesh和Titman（1993，2001）的经验研究结果显示，过去3至12个月表现好

或者差的股票（赢者或者输者）在接下来的3至12个月内继续表现好或者差，利用这一现象所构建的动量组合（即买入赢

者、卖空输者）会有持续的异常收益（称为动量收益）。 

    实际上，股票价格波动的这种中期动量效应早已被部分市场参与者所认识并用于投资实践。动量特性不仅被技术分析

方法所利用，而且一些以基本分析方法为主的投资分析方法也利用了这一特性。譬如，开始于1965年的价值线排名

（value line ranking）所用到的四个因素中就有价格动量因素。与此相对应的是，学术界对动量效应的研究却几乎一

直是空白，直到Jegadeesh和Titman（1993）的文章发表之后，动量效应才受到学术界的广泛关注。尽管如此，到目前为

止，仍然没有一种风险度量方法可以完全解释这种动量收益。这种无法解释的中期动量收益持续性已经成为传统资产定价

理论的最严重挑战。 

    有鉴于动量效应在金融理论研究和投资实践操作方面的重大意义，监管层、学术界和投资者有必要了解和掌握有关动

量效应的最新研究进展，本文拟就近期的研究成果对动量效应及其相关内容做一个全面梳理和系统评价。 

    二  动量效应的表现特征 



    ......

 

    三  动量组合的收益来源 

    ......

    四  动量效应的行为金融解释 

    ......

   

    五  动量交易策略与交易成本 

    ......

    六  结  语 

    动量效应的存在，表明股票价格变化有规律可循，市场弱有效假说不成立，意味着技术分析具有一定的市场价值，这

对资产定价理论的研究和投资交易策略的制定有重大影响。进一步，通过对动量效应产生的原因分析，我们能够认识和了

解市场中的投资行为和投资方式。如果动量效应来源于投资者的非理性预期或追逐趋势的交易方式，则管理层对市场的监

管和引导必不可少。另一方面，基于对动量表现特征的正确把握，市场参与者可以通过适当的动量交易策略在市场中套

利，这种理性的套利交易行为将会促使市场走向有效。因此，较为详细地综述动量效应及其相关研究成果，对我们认识和

掌握证券市场波动和投资行为，对管理层制定切实可行的调控政策、投资者树立正确的投资理念、学术界探讨证券市场运

行规律具有重要的理论和实践意义。 

    最近五年，学术界对中国股票市场动量效应给予较多关注，然而，几乎所有的研究仅限于检验中国股市中是否存在动

量效应。已有的经验结果显示，多数研究得出了否定的结论，如王永宏和赵学军（2001）、周琳杰（2002）、朱战宇等

（2003）等等；少数研究持肯定态度，如Kang等（2002）、吴世农和吴超鹏（2003）等。另外，部分研究者在对中国股

票市场中投资行为研究时发现，相当数量的投资者使用动量交易策略。譬如，方军雄（2002）发现中国基金倾向于根据当

期个股行情采取追涨杀跌策略；攀登等（2003）发现超过1/3的股市投资者(主要是个人投资者)在交易决策时采用了趋势

策略, 他们倾向于在买入时采用动量策略, 而在卖出时采用反向策略；黄静和高飞（2005）发现近90%的基金采用动量投

资策略。由此可见，目前已有的研究结果不能达成一致。 

    然而，对于有经验的股票投资者而言，中国股票市场中投资行为表现出明显的“追涨杀跌”和“寻庄跟庄”等技术分

析的趋势特征，市场波动也表现出明显的“齐涨齐跌”、“板块轮动”和“强者恒强、弱者恒弱”等动量特征。很显然，

实践者的直观感觉与多数研究者的经验结论相矛盾。这种矛盾促使我们对已有研究中所存在的问题进行了深入分析。通过

对发表在最近五年的20多篇相关文献的仔细研究，我们发现存在较多问题。其中主要问题是，几乎所有的经验分析都机械

地照搬Jegadeesh和Titman（1993）的方法，没有考虑中国股票市场的波动特征。譬如，在对待形成期和持有期长度选择

问题上采用直接拷贝的方法。众所周知，美国股票市场表现为“牛长熊短”，而中国股票市场则表现为“牛短熊长”，两

个市场有非常大的不同。然而，这一被市场人士熟知的差异并没有反映在已有的经验分析中（限于篇幅和本文主题，这里

不再赘述更多的类似问题）。 

    因此，我们认为有必要掌握动量效应的最新研究动态，了解其研究内容和研究方法。在借鉴和参考的基础上，采用适

当的方法研究中国股票市场中的动量效应，切忌机械照搬。 
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