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摘

 

要

：

对中国股票市场的动量效应和反转效应进行了研究

。

根据上证

50

指数和深圳中小企业板块的实证数

据

，

采序

Je

g

adeesh

方法

，

解释了中长期动量效应和反转效应的存在性

，

并指吐了动量策略和反转策略可能会获取超

额收益

。
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引

 

言

通俗一点讲

，

动量策略就是买入近期的强势股而卖出弱势股

，

而反转策略则是卖出近期的强势股而

买入弱势股

。

用专业的术语加以定义就是

：

动量策略是指买入过去的赢家组合而卖出过去的输家组合

，

从持续收益中获利

。

反转策略是指购买过去一段时间的输家组合

，

并卖出或者卖空赢家组合

，

从中获取

超额利润

。

Je

g

adeesh

和

Titman

[

1

]

于

1993

年首次发现并论证了债性效应的存在

，

指出投资者采用债性策略可以在

3

～

12

个月的较短时间里存在相当程度的股票收益债性

。

DBondt

和

Thaler

[

2

]

发现过去长期的低收益股票

组合在以后

3

～

5

年比过去同期高收益股票组合表现更佳

。

Je

g

adeesh

和

Titman

(

2001

)

继续其

1993

年的论

文

，

研究了

1990

～

1998

年美国市场上的债性效应

。

他们发现

，

20

世纪

90

年代债性效应仍然存在

，

并验证了

几种不同的关于债性效应的理论模型

。

迄今为止

，

股市的债性效应和反转效应仍被学术界认为是一种异象

。

关于这些现象的解释和研究直接

推动了新兴的行为金融理论的发展

[

3-4

]

。

依据行为金融理论的观点

，“

债性效应

”

思味着股市存在反应不足

，

而

“

反转效应

”

思味着股市存在过度反应

。

过度反应和反应不足现象的存在性不仅直接关系到

“

效率市场

”

假

说的正确与否

，

而且关系到投资者是否可以通过反转投资策略或债性投资策略进行套利活动

。

因此

，

关于此

问题的研究既有重大的学术思义

，

亦具有很强的实务价值

。

近年国内许多专家学者对我国股市是否存在债

性效应和反转效应展开了相应的研究

，

并认为我国股市也存在债性效应和反转效应的异象

。

张人骥等

[

5

]

以

股票收益率的异方差点来划分时段

，

沈艺峰

、

吴世农

[

6

]

以事件研究为中心划分形成期与持有期

，

都得出了中

国股票市场不存在过度反应的结论

。

而王永宏

、

赵学军

[

7

]

则遵循

Je

g

adeesh

和

Titman

(

1993

)

的方法

，

随机确

定形成期的开始时间且以全部股票为样本

，

采用非重叠抽样的方法

，

在较长的时段上验证了中国股票市场不

存在中短期

(

1

～

12

个月

)

的反应不足而存在中长期

(

1

～

3

年

)

的过度反应现象

。

周琳杰

[

8

]

采用重叠样本方法

发现期限为

1

个月与

6

个月的债性策略的超额收益明显好于其他期限策略

，

验证了中国股市中短期存在反



应不足的现象

。

笔者将采用赢家

—

输家投资组合方法分别对上证

50

指数权重板块和中小板块股票进行研

究

，

探讨其是否存在收益债性和反转效应

。

1

 

数据来源及模型的建立

本文研究的样本股票的数据来源于新浪财经网

。

作者从该网站下载了

50

指数股票和

40

只中小板块股

票

，

研究的区间为

2010-01-04

至

2010-09-10

。

至今为止

，

还没有人采用赢家

———

输家投资组合对上证

50

指数和中小板块进行研究

。

上证

50

指数板块中不乏成长性良好的股票

，

但投资者对信息的非理性反应

引起了资产价格偏离了其内在价值

。

本文的研究有助于证实资本市场中与有效市场理论相悖的异象的存

在

。

本文形成期

p

和

q

分别取

1

，

4

，

8

，

12

周

，

并以样本股票的周收益率为基准进行计算

。

与传统的做法不同

的是

，

把权重的

50

指数股票当作一个板块进行计算

，

而把在深圳上市的中小板块股票当作一个新兴市场来

看待

。

下面是建立模型的具体做法

。

a

)

首先选定一定长度的时间区间

，

称为投资组合形成期

(

简称形成期

，

记为

J

)，

分别计算各样本证券在

形成期内的收益率

(

记为

R

J

i

，

t

)；

b

)

根据形成期收益率的高低构造赢家投资组合

(

记为

W

)

和输家投资组合

(

记为

L

)；

c

)

接形成期之后

，

或者间隔一段时期

，

再选定另一长度的时间区间

，

称为投资组合持有期

(

简称持有期

，

记为

K

。

相应地

，

把该交易策略称为策略

[

J

，

K

])，

然后分别计算持有期内赢家投资组合的收益率

(

记为

R

K

W

，

t

)

和输家投资组合的收益率

(

记为

R

K

L

，

t

)；

d

)

间隔一定长度的时期

，

滚动重复上述

3

个步骤

；

e

)

计算赢家投资组合和输家投资组合的持有期收益率均值

(

分别记为

R

K

W

，

R

K

L

)；

       

R

K

j

=

1

T

∑

T

t

=

1

R

K

j

，

t

，

j

=

W

，

L

f

)

计算交易策略利润均值

(

记为

R

J

，

K

)；

       

R

J

，

K

=

R

K

W

-

R

K

L

g

)

用

t

-

检验来检验

R

J

，

K

是否为零

：

若

R

J

，

K

显著大于零

，

则认为存在债性现象

；

若

R

J

，

K

显著小于零

，

则认

为存在反转现象

。

赢家组合和输家组合的构造方法

：

先计算样本中所有证券在形成期的收益率

，

然后计算它们全体的等权组合收益率

(

记为

R

J

m

，

t

)：

       

R

J

m

，

t

=

1

N

∑

N

i

=

1

R

J

i

，

t

；

然后

ω

J

i

，

t

用表示证券

i

在交易策略组合中所占的权重

：

       

ω

J

i

，

t

=

1

N

(

R

J

i

，

t

-

R

J

m

，

t

)

式中

，

R

J

i

，

t

＞

R

J

m

，

t

思味着在交易中做多证券

I

，

R

J

i

，

t

＜

R

J

m

，

t

思味着交易中做空证券

i

，

即该交易策略的赢家

组合是样本中的那些形成期收益率大于样本全体组合收益率

R

J

m

，

t

的证券所构成的组合

，

输家组合是样本中

的那些形成期收益率小于样本全体组合收益率

R

J

m

，

t

的证券所构成的组合

。

为了计算方便

，

在赢家组合中选取

最大的

31

个

，

在输家组合中选取最小的

31

个作为研究对象

。

在步骤

d

)

的滚动重复过程中

，

赢家组合和输家组合会随之不断更新

，

通常的做法是在每个形成期重新

排序

，

重新构造赢家组合和输家组合

。

但本文采用的是部分更新的做法

，

即采用向后递推一周的重叠抽样

方法

。

2

 

实证结果及分析

实证结果如表

1

、

表

2

。
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表

1

 

上证

50

指数的实证结果

形成期

1

周

R

J

，

K

T

统计值

4

周

R

J

，

K

T

统计值

8

周

R

J

，

K

T

统计值

12

周

R

J

，

K

T

统计值

1

周

-0.0160 1.7689 0.0077 0.3554 -0.0132 -1.5086 -0.0112 -0.4761

4

周

-0.1961 3.0437 -0.0061 1.2304 -0.0598 -0.3357 0.3053 -0.5486

8

周

-0.1190 2.2933 0.0642 1.1376 0.2919 1.0649 0.4775 -0.4331

12

周

-0.1059 2.3984 0.3546 1.2997 0.2496 -0.3512 0.1693 -0.2081

表

2

 

中小板块股票的实证结果

形成期

1

周

R

J

，

K

T

统计值

4

周

R

J

，

K

T

统计值

8

周

R

J

，

K

T

统计值

12

周

R

J

，

K

T

统计值

1

周

-0.0249 -1.7872 -0.0155 -1.6496 0.0256 1.3148 0.0152 -0.7164

4

周

0.0082 -0.1488 -0.3972 -2.8394 -0.1918 1.4524 -0.4076 0.2596

8

周

-0.0715 1

，

7423 -0.1731 -0.8460 0.3009 0.6426 -0.5347 1.1228

12

周

0.0215 0.3100 -0.0113 -0.8118 0.1936 0.7998 -0.0941 1.6405

  

对于形成期为

1

周的策略组合

，

50

指数股票表现出了较为显著的反转效应

，

而中小板块的研究对象只有

(

1

，

1

)，(

1

，

8

)

表现出了反转

。

所以在形成期为

1

周的情况下

，

若购买

50

指数股票

，

购买输家组合比较好

，

而中小

板块股

，

对于持有期为

4

周

、

12

周

，

购买赢家组合比较适合

。

对于形成期为

4

周的策略组合

，

50

指数股票只有持

有期为

4

周的策略组合表现出反转效应

，

而中小板块股却全部表现出了反转效应

。

因此

，

在形成期为

4

周的策

略组合中

，

对于

50

指数股票

，

购买赢家组合比较适合

，

而对于中小板块股

，

购买输家组合盈利比较高

。

对于形

成期为

8

周的策略组合

，

50

指数股票的

(

8

，

1

)、(

8

，

4

)

的策略组合表现出了反转效应

，

而中小板块股只有

(

8

，

4

)

表

现出了反转效应

。

因此

，

在形成期为

8

周的策略组合

，

对于

50

指数股票

，

持有期为

8

周

、

12

周

，

购买赢家组合盈

利比较高

。

而中小板块股

，

购买赢家组合盈利也相对比较高

。

对于形成期为

12

周的策略组合

，

50

指数股票只

有

(

12

，

1

)

的策略组合表现出了反转效应

，

而中小板块股只有

(

12

，

1

)

表现出了债性效应

。

因此

，

在形成期为

12

周

的策略组合中

，

在较为长期的持有期中

，

50

指数股票要购买赢家组合

，

而中小板块股购买输家组合比较好

。

3

 

结

 

论

从市场趋势上看

，

上证

50

指数和中小板块股都表现出了超短期

(

1

，

1

)

的反转效应

。

而上证

50

指数表现

出中短期的债性

，

中小板块股表现出中短期的反转

。

而对于形成期为

12

周的策略组合

，

50

指数股基本上都

表现出债性效应

，

中小板块股却表现出反转效应

。

本文的研究结果表明上证

50

指数股票和中小板块股票表现出不一致的效应

。

50

指数股票大部分策略

组合表现出债性效应

，

在较长一段时间里

，

股票价格有继续朝同一方向变化的趋势

。

而中小板块股票大部分

策略组合表现出反转效应

，

也就是说

，

在未来一段时间里

，

有可能要一

、

二年后

，

卖出中小板块中表现出色的

股票

(

赢家组合

)，

买入表现不太好的股票

(

输家组合

)，

有可能会获得超额收益

。
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