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【摘要】 本文基于行为金融理论的市场反应不足和过度反应假设，采 

用 “买入过去赢家，卖出过去输家”的投资组合，对中国股市的动量投资策 

略和逆向投资策略进行实证研究。而且，将Lo和Mackinglay(1990)单期 

收益分解拓展到多期，对组合收益进行分解。通过对结果的分析，得出了一 

些有意义的结论。 
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传统金融理论提出了市场有效性理论，认为市场能对信息作出迅速和正确的反应。 

“迅速”表明迟一些获得信息的人将无法获得利润；“正确”表明投资者对价格的修正是 

正确的，不会出现有规律的过度反应或反应不足，即使出现过度反应或反应不足也是随 

机的，价格趋势是不可预测的。Fama对投资者的建议是买入股票后长期持有，注意投 

资组合，把资金投入指数基金；只注意你能控制的一件事，即尽量降低交易成本。在有 

效市场中，投资者应选择消极的投资策略。 

随着人们发现市场中的短期报酬、长期报酬、周期报酬等异常现象，特别是80年 

代后期兴起的行为金融理论的发展，市场有效性受到极大的挑战。行为金融理论针对市 

场的复杂性，结合心理学，将市场建立在投资者的真实行为之上，并不定义理性行为或 

认为某些行为是不正常的，而尝试去理解和预测投资者心理决策过程在金融市场中的反 

应。该理论认为决策过程中，经验法则偏误 (heuristic—driven bias，即投资者决策的内 

在驱动因素，是指人们在探索自身以外的事物中，常常采用试错法，并以此形成的错误 

行为准则)和情境相依 (frame dependence，即投资者决策的外在驱动因素，是指面对 

不同的情境，投资者会采取不同决策)对投资者都会造成很大影响。由于投资者的认知 

偏误、信息的不完全对称和套利有限性导致市场价格的反应并不是有效的，存在着反应 

不足和过度反应，报酬具有可预测性。所以行为金融理论给投资者的建议是，你也许可 

以战胜市场，积极的投资策略可能会得到更高的收益。Dreman认为多数人很难走出投 

资心理误区，过度反应是股市中最具有可预测性的，所以预测投资者过度反应的连续性 

① 本文得到教育部重大项目资助 (项目编号：02J D790007，02J D790008)。 
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比预测公司本身更安全；在竞争性市场中趋向平均收益率是一个基本原理。 

在中国股市中，个体投资者流通股数、流通市值和总成交金额均占90％左右，投 

资者结构以个体为主导；而个体投资者心理承受能力差，投资价值理念多变，掌握信息 

不完全，易对意料之外的新信息错误反应，行为上表现为较强的盲从和跟风。在短期， 

只要有一股力量能整合个体投资者，股价就容易出现大幅度的涨跌，反应不足和过度反 

应更为明显，因此积极的策略就更有意义。有些股票在某一段时间特别受欢迎，由于原 

先投资者的惜售，新投资者的追捧，股价不断创出新高，但这些股票也可能很快变为不 

良的投资标的；而一些目前未被重视的股票，过一段时间可能会反弹。本文正是基于 

此，对中国股市的动量投资策略 (momentum strategy，即买进过去表现好的股票而卖 

出过去表现差的股票的正反馈策略)和逆向投资策略 (contrarian strategy，即买进过去 

表现差的股票而卖出过去表现好的股票的负反馈策略)进行了实证研究。 

一

、 动量投资策略和逆向投资策略与行为金融理论 

1．理论基础 

动量投资策略与逆向投资策略主要是建立在反应不足和过度反应的基础上。反应不 

足是指投资者对新信息的重视程度较低，股价波动平平，而较大的波动却在信息出现过 

后一段时期发生，它是动量投资策略的主要理论依据。过度反应是指在预测中，投资者 

过分地注重近期发生的信息，引起股价剧烈波动，超过其应有水平，而后又反向修正， 

转回到应有价值上，它是逆向投资策略的主要理论依据。 

从投资者的特征心理出发，行为金融在这方面主要有BSV(Barberis，Shleifer，and 

Vishny，1998)模型和 DHS(Daniel，Hirshleifer，and Subramanyam，1997)模型。 

BSV模型指出由于选择性偏差和保守性偏差，投资者认为收益更可能是均值回复的， 

因为他们错误地认为收益的变化是暂时的，对其反应不足，当这种预期没有被后来的收 

益所证实时，股价就显示出先前收益的延迟反应；当投资者认为收益的回复是不可能 

的，他们不正确地外推趋势判断，股价过度反应，使将来的收益先暴露，导致均值回 

复。DHS模型将投资者分为没有认知偏误的无信息投资者和有认知偏误的信息投资者； 

股价由信息投资者决定，他们受制于过度自信和自我归因。前一种偏差夸大股价私人信 

息的准确性，引起过度反应；后一种偏差低估股价的公开信息，尤其是当公开信息与私 

人信息发生冲突时，即反应不足。对私人信息的过度反应和对公开信息的反应不足往往 

产生短期股价的持续，但当公开信息最终压倒认知偏误时就出现长期反转。 

从投资者的特征行为出发，Hong和Stein(1999)提出，市场中存在信息关注者 

(他们有股票基本面的信息和未来现金流的私人信息，信息在他们中间传播，而不太注 

重历史价格中的信息，忽视平均价格)和动量交易者 (没有私人信息，根据近期价格变 

化进行交易，忽视基本面信息)。由于这两者的相互作用，当私人信息在整个市场逐渐 

传播，从信息交易者逐渐传递到动量交易者逐步影响价格，形成了反应不足的现象，导 

致股价的动量效应。由于动量交易者对价格的推动，使其偏离其基本价值，但由于股票 

要回归到基本价值，因此，表现为过度反应。 

从整个市场来考察，其中的投资者由于自身的 “效仿倾向”和其他投资者的 “群体 

压力”，其行为具有复杂性，投资者的行为具有相互的作用。特别是市场中的某种行为 

大到一定程度时，会影响和支配其他投资者，出现所谓的 “羊群效应”。这就像激光器 
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中的受激光电子的共振一样，因此市场具有协同效应会对投资者行为起到放大和加强作 

用，个别投资者的反应不足和过度反应可能会导致整个市场反应不足和过度反应。 

另外，传统金融学认为由于理性投资者的套利行为，非理性行为在市场中即使是相 

互联系的，市场仍然是有效的。可是，第一，理性投资者的总财富必须能控制市场，否 

则将无力使价格回到理性水平；第二，市场必须允许低成本放空，而且仅理性交易者可 

放空，否则非理性交易者可放空将进一步使价格偏离；第三，经过一段时间资产的理性 

价格必须为人所知；第四，不一定存在完全的替代品；第五，在价格回到理性水平之前 

变现，会出现亏损；第六，理性投资者在预知未来非理性交易者的行为方式的情况下， 

可能会采取 “搭便车”的策略使价格进一步偏离。因此，套利具有有限性，不一定能及 

时地纠正市场中非理性行为引起的价格偏差。 

2．实证方面的文献回顾 

关于动量投资策略和逆向投资策略的实证研究，最初是Debondt和Thaler(1985， 

1987)开始的，他们按近三年的收益率，将表现最好和表现最差的各35支股票分别组 

成 “赢家组合”和 “输家组合”，发现股市长期存在过度反应，逆向投资能够获利，其 

原因是个股收益的负的自相关性。Lo和Mackinglay(1990)指出逆向投资的收益由三 

个部分引起，即个股期望收益横断面的波动性、个股收益的负的自相关性和股票间收益 

横断面的相关性。他们指出当股票间收益存在有规律的领先或滞后关系时，即使股票收 

益并不存在负的自相关性，逆向投资仍能获利；逆向投资能获利并不是因为过度反应， 

而是因为股票间报酬存在领先或滞后的关系。但他们只是将形成期和持有期均为1期的 

单期收益率进行分解，不能直接用于持有期或形成期为多期的分解。Jegadeesh和Tit— 

man(1993)通过月收益率构造组合，发现动量策略可以获利，并进一步指出获利的主 

要原因不是来自于股票间报酬存在的领先或滞后关系，而是来自于投资者对个股特定的 

公司信息的滞后反应。Jegadeesh和Titman(1995)发现，短期的逆向操作策略获利主 

要是来自投资者对于特定的公司信息的过度反应，而不是来自股票报酬间领先或落后的 

关系；以3个月到12个月为间隔所构造的股票组合的中间收益，呈现出延续性，即中 

间价格具有向某一方向连续变动的动量效应。Shefrin(2000)指出，从实证的结果可以 

得出，明显的反应不足现象都发生在短期，而过度反应都发生在长期，从而反对市场有 

效论者提出的有效市场中反应不足和过度反应的随机性的观点。 

国内学者从90年代末也开始对这一问题进行了相关的研究。张人骥、朱平芳和王 

怀芳 (1998)采取划分子区间的办法，并通过市场模型进行风险补偿，通过形成期积累 

异常收益形成赢家组合和输家组合，发现上海证券市场不存在过度反应，但并不认为市 

场有效。沈艺峰、吴世农 (1999)严格遵守Debondt和Thaler(1985)的方法以事件为 

中心，对深圳交易所的股票进行实证，不接受过度反应的假设，认为市场是有效的。王 

永宏、赵学军 (2001)对以全部A股的月收益率形成组合，通过非重叠抽样对动量策 

略进行研究，组合的形成期和持有期分别为1月、3月、6月、9月、12月，发现市场 

不存在反应不足，动量策略无效；通过重叠抽样对逆向策略进行研究，组合形成期为1 

至3年，持有期为1至5年，发现市场存在过度反应，逆向策略有效。周琳杰 (2002) 

采用重叠抽样的方法，设定组合中股票数占总有效股票样本的5％、10％两种比例，研 

究通过月收益率形成的赢家组合、输家组合，组合的形成期和持有期分别为1月、3 

月、6月、9月、12月，发现中国股市存在反应不足，动量策略可获利。邹小芄 
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(2003)通过月收益率形成赢家组合、输家组合，形成期为1年或2年，持有期为1至 

2年，用市场模型检验它们的收益，发现中国股市存在显著的过度反应。吴世农、吴超 

鹏 (2003)通过2000年、2001年的4个中报和年报，分别通过收益率和盈亏形成赢家 

组合、输家组合、赢家与输家组成的零投资套利组合，考察形成期为6个月，持有期为 

1年的 “价格惯性策略”和 “盈余惯性策略”，认为市场存在反应不足，动量策略可以 

获利。 

综合对市场反应和投资策略的研究，发现国内外学者有的用市场模型预测正常收益 

而调整收益，有的直接用市场收益作为正常收益进行调整。虽然仅是对风险的补偿的不 

同，但会导致实际的经济意义和最后结果有很大不同。对于国内的研究，一些以单一事 

件或样本为研究对象，从统计上看这样得到的结果并不充分，如张人骥、朱平芳和王怀 

芳 (1998)，沈艺峰、吴世农 (1999)，吴世农、吴超鹏 (2003)的研究；一些由于样本 

的选取或期限的确定，最后形成的组合的收益在统计检验时并不十分显著，如王永宏、 

赵学军 (2001)对于动量策略的研究绝大多数均不能通过概率为90％的统计检验。 

二、中国股市动量投资策略和逆向投资策略的实证研究 

1．投资组合的形成及其收益 

将T期所有的股票按形成期收益率从大到小排列，取收益率最高的赢家 (W)股 

票Nw支，收益率最低的输家 (L)股票 Nf，支，总共为N支股票；采取卖出赢家 

(W)而买进输家 (L)的投资策略。根据个股 从T—P期到T一1期的形成期为P的 

累积收益率R (T—P，T一1)确定个股投入的权重 g．U ，形成组合z，7rT(P，q) 

是考虑持有期为q的组合收益 (见图1)。这里： 

丁一1 

Ri(T—P，T一1)= 1
一

I(1+R ， )一1 
t= 』一P 

N 

R。(T—P，T一1)=∑R (T—P，T一1)／N 
=1 

g．U =一[R (T—P，T一1)一R (T—P，T一1)]／N 
N 

7rT( ，q)=∑叫 (T，T+q一1) 
i=1 
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图1 组合形成期与持有期 

(4) 



 

其中：R ． 是个股i在t时刻的单期收益率；R (tl，t2)是整个组合z从tl期到 

t2期的累积收益率；IN是元素皆为1的N维行向量；R (tl，t2)是组合的累积收益 

向量为 (Rl(tl，t2)，R2(tl，t2)，⋯，RN( l，t2))。 

由于这个组合中∑叫 =0，所以它买卖证券的投人为零，组合的总的投人实际就是 

交易费用。不考虑交易费用，7rT(P，q)>0则逆向投资策略可获利，7rT(P，q)< 

0则动量投资策略可获利；考虑交易费用时，须进行相应的扣除。 

在不考虑交易费用的情况下，如果直接用市场收益率对每支股票进行风险调整，由 

于∑叫 =0，所以 (P，q)就是累积超常收益率。因为中国股市相对于发达资本市 

场而言波动较大，上证与深证综指收益率的日波动性分别为3．596和2．796，而道·琼斯 

指数收益率的日波动性为0．996①，所以，用市场模型调整时，参数估计可能会不稳定。 

在这种情况下，直接用市场收益率进行风险调整可以说是简单、合理的。 

2．组合收益的分解 

Lo和Mackinglay(1990)将组合收益分解为个股期望收益横断面的波动性、个股 

收益的负的自相关性和股票间收益横断面的相关性，但他们的分解不能直接应用于持有 

期或形成期为多期的组合收益分解；同时，个股收益横断面波动性的意义并不明确。 

其中，股票间收益横断面的相关性分解是最为重要的。股票间收益横断面正的相关 

性表示的是股票间收益具有领先或滞后的关系。如果存在这种关系，表明投资者长期对 

所有的股票的收益率有 “趋同”的预期。当前期某些股票的价格相对于其他股票发生显 

著变化，偏离投资者认为的相关价格，在后期投资者将会采取抛出价格相对较高的股 

票，补进价格相对较低的股票，从而出现股价的 “补涨”或 “补跌”现象，导致股票收 

益率的趋同。那么，如果股票间收益存在有规律的领先或滞后关系时，逆向策略收益率 

的来源就不仅仅是投资者对个股信息的反应不足，而是基于对市场其他股票信息的反 

应。 

这里进一步讨论股票收益横断面负的相关性。如果出现这种情况，表明股票间的收 

益存在固有 “差异”，这样前期的赢家后期依然是赢家，前期的输家后期依然是输家。 

此时，动量策略收益率的来源就不仅仅是投资者对个股信息的反应不足，而是基于对市 

场中股票的差异。 

本文在Lo和Mackinglay(1990)基础上，进行了多期收益率的分解，使其能适用 

于各种不同的形成期和持有期。同时，为了体现出股票间的相互作用、投资者对个股的 

反应不足和个股的过度反应，将收益率进一步明确为股票间关系、个股动量效应、个股 

反转效应三个部分。这也是本文的最大创新之处。 
r2 

这里将 R (tl，t2)近似为 ∑R ，计算 丌f(P，q)，首先将不同股票间收益横 
f r1 

断面因素提出： 

7rT(P，q)=Br+Sr (5) 

⋯  ． 

[， + ，，N一￡r( + )] (N一1) 
． 

￡r( + ) 

其中：B = ——— ———一 ，s =一——— }—— ，协方 

① 成思危：《诊断与治疗：揭示中国的股票市场》[M]，第53页，经济科学出版社，2003。 
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差矩阵 + =E[(R 一 ) (R 一 )]，R 是组合在t时刻收益的向量 (R1 

R2 ⋯ ，RN
。 
)， = ，Z ／N是组合收益总体均值， z= ( 1， 2，⋯， N)= 

rr+0—1 

(∑R )／(P+q)是组合中个股收益的均值向量。 

由B丁可看出协方差矩阵对角线的数被相减为零，反映的是股票间收益横断面的相 

关性。若股票间存在正的横断面相关，也就是彼此间领先或落后关系明显，此时有利于 

逆向操作；反之，若股票间存在负的横断面相关，也就是彼此间领先或落后关系不明 

显，而是存在着差异，那么有利于动量操作。 

由S，r可看出，它是个股相对于总体均值的相关性，是个股自身因素的体现，为了 

进一步对其讨论，继续对S丁分解得： 

其中：vr 

Cr=一 

(N一1) [ ( 一 )( 

Sr= +Crr (6) 

(N一1)壹 [(Rrr 
m=1 =0 一 

r，一l 

： ( 
：  一  

r)／p是形成期组合中个股 

收益均值向量， =( R )／q是持有期组合中个股收益均值向量。 

可分为3项，第1项含有个股形成期收益均值对于总体均值的离差，它暗含个 

股收益历史分布；第2项含有个股持有期收益均值对于总体均值的离差；第3项含有个 

股形成期收益均值和持有期收益均值相对于总体均值的相关性。若个股收益保持历史趋 

势 (持有期收益与形成期收益符号相同)，个股收益的历史分布决定第 2项、第 3项； 

若个股收益没有保持历史趋势，而是发生了反转 (持有期收益与形成期收益符号相反)， 

第2项的变化会被第3项部分抵消。因此， 总体上反映了个股历史的分布，体现 

“强者恒强，弱者恒弱”的 “惯性”性质，体现了市场对单个股票的反应不足，其值越 

大越有利于动量操作。 

C，r是负的所有个股相对于本身均值的自相关方差的和，反映个股收益自相关性， 

体现个股相对于本身均值的反转。此处均值是相对于形成期和持有期的，可以判断两期 

间收益自相关为负，那么Crr为正，体现了个股 “刚不可久，柔不可守”的 “变化”性 

质，体现了市场对单个股票的过度反应，其值越大越有利于逆向操作。 

因此，组合收益可分解为其他股票影响的Brr、自身动量效应的 和自身反转效 

应的C下，即 

YrT(P，q)=Br+Vr丁+Crr (7) 

如果Brr越大，说明最终收益来源不一定是市场对单个股票的作用，而可能是股票 

间的相关关系；Brr为正说明在竞争性市场中，各个股票的收益趋向于一个平均值，它 

们之间存在领先或落后的关系；BT为负，说明市场中的股票存在着固有的差异。而 

值的大小反映了市场对单个股票价格的反应不足，Crr值的大小反映了市场对单个股票 

价格的过度反应。 

3．数据的处理及实证方法 

为保持样本的一致性，选取1997—02—21至2001—07—13在深沪股市均有交易的 

444家上市公司，以这些公司的收益率为研究对象，数据来源于 《证券之星》。 
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中国股市是一个新兴市场，与发达国家的资本市场相比较还不够成熟。第一，中国 

市场短期行为明显，1992～1998年东京、伦敦的年换手率小于50％，泰国、新加坡的 

年换手率也不足70％，而在1992--2000年中国的年换手率平均在400％左右，也就是 

说平均持有1只股票仅在3个月左右④。因此，在研究时采用的是以周收益率为对象 

的，形成期和持有期在半年内的中短期实证。第二，中国股市中股价波动较大；而且， 

股市中存在庄家行为。所以，价格波动大的股票的 “动量”和 “反转”特征可能会更明 

显。因此，文中并没有像Lo和Mackinglay(1990)采用股市中的全部股票形成赢家组 

合和输家组合，而是选择投资组合中Nw=NL=25，共50支股票，大约各占有效样本 

总数的5％。从最后的结果也可以看出，这样选择的组合的大部分收益率，在90％概率 

情况下是显著的。 

若出现某1周无交易，造成组合不能形成或平仓；或整个形成期各周均无交易，这 

样的样本将被剔除。为了便于比较，组合中买和卖均为1元。组合的单期收益为： 

丌T(P，q)=2WT(P，q)／(q I训 I) (8) 
i=1 

本实证研究是利用SAS软件编程实现的。组合形成期和持有期分别为1周、2周、 

3周、4周、9周、13周、26周的反向操作组合收益，通过式 (8)计算单期收益率， 

并对单期收益率进行了检验 (考虑数据时间序列的相关性和异方差性，采用GMM方 

法，方差按照Newey和West(1987)进行估计)。同时，按式 (7)将收益率进行了分 

解，得出不同因素相对于收益绝对值的比值。 

为了更好地确认策略的有效性，根据初步的检验结果，将显著性较集中的部分，即 

形成期和持有期分别为1周、2周、3周、4周，以及形成期和持有期分别为4周、9 

周、13周的策略，进一步考察其滞后1期的结果。原因在于，即期形成组合，只是理 

想化的组合。因为，无法迅速获得相关的股价信息，基本不可能马上按照理论价格进行 

交易，存在信息障碍和买卖价差的问题。为此，在收益率显著的情况下，考察滞后1期 

形成的组合，能消除以上弊端，还可以检验市场在滞后期间能否将形成期的价格信息完 

全吸收。 

4．实证结果 

由表1可知，在49个收益中，共有29个单期收益，在概率为90％的情况下显著 

不等于0；动量操作总收益率在形成期、持有期均为26周的组合中达到最大值，为 

4．63％；逆向操作总收益率在形成期9周、持有期 13周的组合中达到最大值，为 

2．46％。考虑1．2％的交易费用有15个组合可通过动量操作显著获利，4个组合可通过 

逆向策略获利。因此，逆向投资策略和动量投资策略是有效的。主要在持有期及形成期 

均不超过4周，持有期或形成期为26周，收益为负，动量操作可获利；在余下的 “阴 

影”区域，收益为正，逆向操作可获利。可见在不同的时间段内，首先表现出 “惯性” 

特征，体现了市场对信息的反应不足，因此动量投资策略可获利；随后表现出反转的特 

征，体现了市场对信息的过度反应，所以逆向投资策略可获利。同时，惯性和反转有交 

替作用的趋势，体现了市场反应不足、过度反应的延续和更迭。 

① 成思危：《诊断与治疗：揭示中国的股票市场》[M]，第277-278页，经济科学出版社，20o3。 
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表1 投资组台的单期收益及其检验 

形 成 期 

l周 2周 3周 4周 9周 13周 26周 

一 0 2(11 一0 615 一0 739 一0 725 一0．073 
1周 

【 0．94) I一2 15】 e一3 23) 【一2 92) (一0 87) 
一

0．453 —0 710 一0 729 —O 652 一0．101 
2周 

c一2．3 0) (一3 02】 c一3．19 J {一2 41】 (一0．87) 
一 0 402 一O 574 一0 568 一0 496 一0 102 持 3周 

【一2 24) c一2 43) [一2 53) c一1．87) (一0 84) 
一 0 303 一0 440 —D 437 0．350 0．111 

有 4同 (
一 1．9 8] c一2 D8I {一2．12) f—1． 9) (一0．93) 

0 028 一0．024 一0．243 
期 9局 (

一 0．61) ( 0．51) c一2．13 J 
一 0 308 

l3周 【
一 2 52) 

一 0．030 —0 028 一0．04l 一0()43 一0．062 —-0．157 一0．178 
26周 (

一 1．271 (一0 92) (一1．26) (一1 37) (一1．44) (一3 35) (一2．12】 

注：表中数字是单期收益 (单位为舒) 括号内的数字表示GMM检验的t值；阴影部分为逆向策 

略收益为正．其余部分为动量策略收益为正：黑体字部丹在慨率为9O％时t检验显著。 

表2 投瓷组合单期收益的分解 

形 战 期 

1周 2周 3周 4罔 9周 l3周 26周 

6 48 —2．0： 1．56 l 48 一10．29 —3．23 4，26 

1阁 一37．59 —9．74 —7 l3 —6．33 33．04 9．41 一l3．80 

43 07 m．76 7 69 6．8l 44．33 L3．63 7．06 

一 2 14 1．41 1 3I 一【．48 —9．30 2 73 —3．44 

2周 l3．56 7．75 一6．76 6．84 3I．49 —8．65 —10 62 

i4．70 8．16 7 07 7．32 4I．79 12．38 13．06 

一

1．82 一1．52 I．55 —1 80 —5．67 2．42 4．10 

3周 l2．71 8 7l 8．26 —8．72 —19．27 7 96 —11 90 

l3 52 9．23 8．80 9 52 25．94 lI．38 15．O 

持 2 08 l 87 
一 L．96 2．56 4 02 —2．02 一4．84 

4周 —14．30 一LO．43 10．：3 —12．21 —13．20 —5．99 l2_82 有 

15 38 l1．30 l1．19 I3．77 l8．22 9．01) 16．66 

期 l4
．04 42．09 —24 43 一I6．21 一：．42 1 88 2 59 

9周 —87．47 —225．39 l16 33 77 07 —8．60 —5．84 —7．01) 

100．52 266 49 【51．77 94．27 L2．02 8．73 8．59 

一 13 85 —9．I3 5．23 —4．90 —2 24 —3．11 —2．3l 

l3周 84．29 48 1I —26．04 —23．05 —8．13 一l0．02 一6．46 

99 l4 58 24 32．127 28．95 11．37 l4．14 7 77 

8 49 一【1．02 —8 I4 一【0．32 9．17 3．72 —3．1I 

26周 —52．65 60．18 44 5O 51．63 —39 45 —14．92 —lI．31 

60．14 7[]．20 51．64 60．95 47．62 17．64 13．42 

注：第一行数字是Br的比值 第二行数字是vT的比值 第三行数字是CT的比值 
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由表2可知，将短期收益分解后，由股票间关系决定的B为负，可知1年内股票间 

存在动量的性质，也就是说，股票收益间的领先或落后关系并不明显，而是存在着差 

异；且它的数值较小，相对于个股因素它不是决定组合收益的关键因素。个股因素c 

和v，一个由个股收益的变化推动，使组合收益增加；一个由个股收益的历史趋势所维 

持，使组合收益减少。从数值上看，它们的数值较大是左右组合收益的关键因素，体现 

了市场对个股的反应不足或过度反应。 

由于表1中，动量操作主要在形成期和持有期在4周之内时显著，逆向操作主要在 

形成期和持有期为4周、9周、13周时显著，考虑这些组合滞后1期的收益，具体结果 

见表 3、表4。从中不能发现收益的明显提高或降低，也就是短期效应并不明显；同时， 

相同的投资策略依然有效，而且显著性并无大的变化，也说明市场在 1周内并不能对旧 

的信息做出正确及时的反应。 

表3 动量策略滞后 1期的单期收益及其检验 

形 成 期 

1周 2周 3周 4周 

一 0．735 0．838 一0．788 一0．624 
1周 (

一 5．00) (5．83) (一4．74) (一2．75) 

持 2周 一0．547 一0．568 一0．504 一0．394 

有 (一4．47) (一3．37) (一2．72) (一1．66) 
一

0．323 一0 366 一0．307 一0．208 期 3周 

(一2．31】 (一2．05) (一1．55) (一1．01) 

一 0．243 一0．267 一0．181 一0．075 
4周 (

一

2．14) (一1．92) (一1．24) (一0．51) 

注：表中数字是单期收益 (单位为分)，括号内的数字表示OMIVI检验的t值；黑体字部分在概率 

为90％时t检验显著。 

表4 逆向策略滞后 1期的单期收益及其检验 

形 成 期 

4周 9周 13周 

一 0．075 0．241 0．341 

‘ 4周 (
一

0．51) (3．83) (5．65) 
持 
有 9周 0．141 0．241 0．223 

(3．82) (4．97) (3．11) 期 

0．132 0．178 0．069 
13周 (

4．91】 (3．90) (1．54) 

注：同表 3。 

三、结论与建议 

本文进行的是以周收益率为对象的中短期研究，特别对 “卖出赢家，买进输家”的 

组合收益进行了分解，从结果可以看出： 

①从价格方面来说，中国股市不能对信息进行迅速、正确的反应，即不支持传统金 
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融理论中市场有效的 “双强模式”，市场对价格信息的完全吸收并不能在短期内完成 

(这里具体是1周)，市场反应不足、过度反应表现出延续和更迭的特征。 

②股票收益在短期 (8周以内)惯性占上风，动量投资策略可以获利；随后，反转 

占上风，逆向投资策略可以获利；紧接着，在持有期 13周以后，惯性又占上风，动量 

投资策略可以获利。 

③股票间收益的横断面负相关，它不是影响组合收益的主要原因；股票自身因素的 

影响是决定组合收益的主要原因。 

综合分析，出现以上结果的可能原因是： 

①中国股市是一个新兴的资本市场，交易规则、信息披露、监管机制都不够完善， 

比如只能做多不能做空，公司信息披露不及时、不完全真实可靠，政策、法规出台不确 

定。而且，规模较小、深度较浅，庄家更容易利用信息优势、资金优势对市场进行整 

合，抬高或打压个股的股价。从Hong和Stein(1999)的理论看，我国证券公司、基金 

公司、上市公司及其大股东、其他机构投资者和大资金持有者组成了市场操纵主体，具 

有信息上的优势，可以认为是信息关注者；而大多数个体投资者信息上处于劣势，以技 

术分析为主，关注的是近期股票价格的变化，可以认为是动量交易者。这两者之间的作 

用，就像Hong和Stein(1999)的模型中指出的那样，由于信息在市场中的逐步传播， 

导致了对于股票价格的反应不足和过度反应。 

②投资者整体上还不够成熟，投资心理多变，易受情绪支配，存在着心理缺陷。开 

始，投资者由于选择性偏差和自我归因，对出现的新信息重视不够；而且，由于保守性 

偏差对新信息反应缓慢，从而导致 “反应不足”。而后，由于后悔心理的作用，投资者 

可能反过来对以往的旧信息过度倚重，产生选择性偏误；而且，对自身信念的过度自 

信，导致对股价的 “过度反应”。同时，由于投资者决策时心理多变，在以上多种心理 

状态下摆动。因此，市场上反应不足和过度反应就更加明显，而且两者交替出现。 

③由于中国股市短期行为严重，在利益的驱动下，无论是机构投资者，还是个体投 

资者，都十分可能采用 “搭便车”的策略进行投机 (也就是说投资者明知股价偏离其内 

在价值，但他们更重视市场的炒作，存在跟庄的倾向，因为这可能是一种在现实情况下 

做出的 “满意”的投资方案)，而响应庄家的行为，个体行为更容易放大成为市场的群 

体行为，导致个股价格的更进一步偏离。从而市场在短期就有明显的动量特征和反转特 

征。这也表明，组合收益的来源更可能是个股价格的变化，而不是市场中各个股票收益 

的趋同或差异。 

④从对收益率分解的结果看BT，由于这个值相对于个股因素来说太小，所以在不 

同的时期，股票收益率没有太具体的关系。这就是说，在形成期的 “赢家”和 “输家”， 

它们在持有期收益率的差别不一定会很大。原因可能是，我国股市是一个 “政策市”， 

当一项政策出台后会出现股价 “齐涨”、“齐跌”的现象；而且，我国股市在很多情况 

下，单从股价上看，市场是随着 “龙头股”而涨跌的，因此，投资者对这些个股的反 

应，在整个市场中起决定性作用。由于这里的样本没有将市场上的所有股票形成组合， 

而是以收益率最高和最低的50支股票形成组合；所以，投资者对这些个股的反应，在 

组合收益率中的影响就更加显著。也可能正是由于选择是收益率最高和最低的股票，再 

加之研究的时间较短，样本中股票差异就显得较大，使得B值为负，在这些股票间短 

期不支持所谓的 “补涨”、“补跌”。 
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⑤市场缺乏良好的套利工具，造成套利不完全，这样就可能使市场不能及时、正确 

地对信息做出反应；而且，在短期 (1周)也不能完全吸收。 

最后，根据本文的研究提出一些建议或意见： 

①从管理者的角度来说，为了使市场更加有效，应该注重信息的披露与传播，尽量 

减少投资者中的信息分布不对称；加强制度建设、加强监管，使得庄家对市场的操纵更 

难；允许市场中有更多的金融工具，从而能更好地使投资者进行套利，避免市场过大的 

波动。 

②从投资者的角度来说，应该尽量克服自己的心理缺陷，提高决策能力。 

③对动量策略和逆向策略可以进一步通过因素分析进行研究，从而找出形成异常收 

益率的具体原因，使得组合得到改善。本文虽然提到了交易费用，但未作具体详细的分 

析，它可能对交易策略有重大的影响，可以进一步研究。 

附录：组合收益的分解的证明 
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其中：R 是组合在t时刻收益的向量(R1 R2 ⋯，RN， )； 是组合收益总体均值为 

／N， =( 1， 2，⋯， N)=(
一  ．
R )／( +g)是组合中个股收益的均值向量；协 

丁 一1 

方差矩阵I'm+ ：E[(R 一 ) (R 一 )]； =( Rf)／p是形成期组合中个股收益 
丁+0—1 

均值向量； =(荟 R )／q是持有期组合中个股收益均值向量。 
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