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要!为了研究中国新兴产业市场股票价格的可预测性!提高投资收益率!借鉴
'1

4

,E11;0,+E83<G,+

的方

法!对样本区间内股票价格和成交量数据进行研究$结果表明&高成交量股票在短期内存在动量效应而长期内则表

现为反转!低成交量股票在长期内表现为动量效应$
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!

引
!

言

按照国务院/关于加快培育和发展战略性新兴

产业的决定0$-十二五.规划中明确提出要从财税金

融等方面出台一揽子政策加快培育和发展战略性新

兴产业%到
!$%C

年$战略性新兴产业增加值将占国

内生产总值的
DH

左右$因此七大战略新兴产业行

业板块股票如节能环保)新一代信息技术)生物)高

端装备制造)新能源)新材料)新能源汽车等值得投

资者密切关注%

据统计$截止
!$%$

年
%!

月
B%

日$中小板合计有

CBB

家上市公司$总股本合计为
%BKB?K&

亿股%众多

新兴产业公司的上市$为投资者提供了更多的选择机

会%从等待上市的中小公司-排队.情况看$未来几年

新兴产业股票发行将迎来一个新高潮%那么$新兴产

业股票过去的市场表现如何$投资者应该采取哪种投

资策略$这方面的研究就具有重大的现实意义%

由于中小板块近一年来上市的公司很多$可供

研究的数据太少$所以笔者从中小板块中选取了

!CK

只股票$其中不含
58

股$时间从
!$$"

年
B

月

!$

日起至
!$%$

年
%%

月
!K

日止$采用动量投资策

略进行研究%

动量效应又称为惯性效应$由
'1

4

,E11;0

和

83<G,+

&

%

'提出$是指股票收益率有延续原来的运动

趋势$即过去一段时间收益率较高的股票在未来获

得的收益率仍会高于过去收益率低的股票%基于股

票动量效应$投资者可以通过买入过去收益率高的

股票)卖出过去收益率低的股票获利%利用这种股

价动量效应构造的投资策略称为动量投资策略%

目前$国内外关于这方面的研究很多%国外方

面$

'1

4

1E11;0,+E83<G,+

&

%

'对美国证券市场
%"KC

"

%"D"

年的数据进行研究$发现以前
B

"

%!

个月内

收益率高的股票在接下来
B

"

%!

个月内收益率依然

很高*而由
]1L(+E<,+E80,-1*

&

!

'对
%"!K

"

%"D!

年

的纽约股票交易所的股票研究表明$收益率高的股

票组合在接下来
B

年内的收益率要比市场平均收益

率低
CH

$而收益率低的股票组合在接下来的
B

年

内的收益要比市场平均收益高
%"?KH

%国内方面$

王志强)齐佩金和孙刚&

B

'通过对动量效应表现特征

的归纳以及对其收益来源和行为金融的解释得出了

动量效应存在的结果$并分析了交易成本对动量利

润的影响$而笔者从成交量这一因素出发来研究动

量效应所引起的超额收益$高成交量股票在短期内

存在动量效应而长期内则表现为反转%王永宏和赵

学军&

#

'以
%""B

年以前上市的所有沪深两市
J

股股

票为样本的研究中并没有发现明显的收益惯性现



象$经过笔者研究动量效应是存在的%另外$在以有

效市场假说为理论基石的
UJMN

"

6,

Y

3<,-,;;1<

Y

*37

63+

4

G(E1-

#等传统资产定价模型中$成交量是不被

考虑的因素$但是在资产管理的实物领域$以股票成

交量作为研判未来股票价格变化的依据$则是证券

分析中的一个重要工具%高成交量的股票在随后交

易日中将表现出-惯性.还是-反转.$国内外学术界

对这个问题争论颇多$并逐渐形成两种理论来解释

实证结果$即
U,G

Y

1̀--

$

\*(;;G,+

和
O,+

4

提出的

-资产配置假说.

&

C

'以及
N(*;1

"

%"D$

#提出的-信息

不对称假说.$而
R-(*1+<1

$

N360,1-

=

$

5,,*

和
O,+

4

则试图将上述两种看似矛盾的理论假说统一起来形

成-资产配置与信息不对称统一假说.

&

K

'

%成交量作

为预测股票未来价格的关键因素$怎么结合成交量

来研究股市中的动量和反转策略将是热门课题%笔

者结合成交量对中国新兴产业股票进行研究$通过

实证数据验证动量效应的存在性$从而为投资者对

中国新兴产业股票进行投资时提供帮助%

!

!

数据来源及模型的建立

数据来源于资金在线"

0<<

Y

!++

bbb?G

=

;<(6a?

+,G1

#$样本为中国新兴产业中
!CK

只股票$其中不

含
58

股$区间选取为
!$$"

年
B

月
!$

日至
!$%$

年

%%

月
!K

日%在不考虑成交量的情况下验证动量效

应的存在$具体步骤如下!

,

#对每只股票根据每日收盘价"

G

)

T

#计算其对

数收益率!

7

)

T

H

R+

G

)

T

G

)

S

%

" #

T

`

#以时间
6

为基期$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
(

$本文

中选取
(

H

%

)

#

)

D

)

%K

周$以下持有期
E

选取亦同$

相应的投资组合记为&

(

$

E

'$其中
E

表示持有期#$

接形成期之后再选定一定长度的时间区间$称为投

资组合持有期"简称持有期$记为
E

#$计算各个样本

股票在形成期的平均收益率!

%7

T

H

%

&

#

6

R

T

)

H

6

7

)

T

6

#根据形成期平均收益率高低划分赢家组合

"记为
$

#和输家组合"记为
=

#$分别计算赢家组合

和输家组合在持有期的平均收益率"分别记为
%7

$

和
%7

=

#

a

%7

$

H

%

&

#

6

T

H

%

%7

T

$

%7

=

H

%

&

#

6

T

H

%

%7

T

E

#间隔一定长度的时间区间$滚动重复步骤
`

#

"

6

#"本文计算中采取非重叠抽样的方法#%

1

#计算赢家组合和输家组合在所有持有期的收

益率均值"分别记为
%C%7

$ 和
%C%7

=

#%

.

#计算显著性统计量
6

值%

4

#假设检验!

8

$

!

B

"

%C%7

$

A%C%7

=

#

2

$

8

%

SB

"

%C%7

$

A%C%7

=

#

$

$

若
6

值显著大于零$则拒绝
8

$

$这说明赢家组

合在持有期的收益率明显大于输家组合在持有期的

收益率$即存在动量效应%

在考虑成交量情况下$首先按照投资组合形成

期内各个股票平均成交量的高低将所有样本股票划

分为高成交量)中成交量)低成交量三组$其中成交

量大小依照换手率衡量"换手率
g

"成交股数+流通

股股数#

h%$$H

#$然后对三组样本分别用上述步骤

,

#至
4

#的方法进行检验%

'

!

实证结果及分析

不考虑成交量时的实证结果$如表
%

%

表
!

!

中国新兴产业股票动量效应实证结果

排序期
持有期

%

周
#

周
D

周
%K

周

%

周
A$?$$#%$B#$

"

AC?&$D

#

A$?$$$D"$K$

"

A%?D&D

#

A$?$$$##&K$

"

A%?#"$

#

A$?$%CD#$$$

"

A%?$$%

#

#

周
A$?$$$$!"!$

"

A$?$%K

#

A$?$$$#$"$$

"

A$?C&B

#

A$?$$$KCKK$

"

A#?!%K

#

A$?$$$!$"#$

"

A#?#%!

#

D

周
A$?$$%D"&!$

"

A%?$DD

#

A$?$$%BBBK$$

"

A%?#!D

#

A$?$$$&%$D$

"

A%?!!K

#

$?$$$%K"!$

"

$?B&C

#

%K

周
A$?$$$!B!#$

"

A$?!&$

#

$?$$$$&#!$

"

$?!$K

#

$?$$$#$B$$

"

$?K$&

#

$?$$$!$#K$

"

$?CDC

#

!!

注!表格内数据为投资组合在持有期内的平均收益率$其中圆括号内的数据为置信度水平为
CH

时的显著性统计量
6

值%

!!

表
%

结果显示$只有在投资组合为&

D

$

%K

')&

%K

$

#

')&

%K

$

D

')&

%K

$

%K

'时出现了正的收益率$且具有统

计显著性$即中国新兴产业股票在长期存在动量效

应而短期内表现为反转%这一结果和
'1

4

1E11;0

,+E83<G,+

&

%

'对美国证券市场
%"KC

"

%"D"

年的数

据进行研究的结果是一致的%

考虑成交量情况下的实证检验结果$如表
!

%

#BK

!!!!!!!!!!!!!!

浙
!

江
!

理
!

工
!

大
!

学
!

学
!

报
!$%!

年
!

第
!"

卷



表
'

!

基于成交量的中国新兴产业股票动量效应实证结果

排序期
持有期

%

周
#

周
D

周
%K

周

%

周

#

周

D

周

%K

周

>P

>N

>R

>P

>N

>R

>P

>N

>R

>P

>N

>R

A$?$$#K!KC$

"

A$?&K&

#

A$?$$KB!DC$

"

A%%?BC!

#

A$?$$%!%DC$

"

A%?%C!

#

$?$$CD%K$$

"

$?&%!

#

A$?$$!KC#C$

"

AB?$"!

#

A$?$$!&DD$$

"

AC?&K$

#

A$?$$!C"BC$

"

A$?#!D

#

$?$$%"$KC$

"

B?BB$

#

A$?$$B&#"C$

"

AB?$$%

#

$?$$%&&!$$

"

!K?##D

#

A$?$$$&BDC$

"

A$?!#C

#

A$?$$!C%KC$

"

A%?!&"

#

$?$$$$#DC$

"

$?$%&

#

A$?$$%#%%C$

"

A%?#$"

#

$?$$$%%&$$

"

$?%B%

#

A$?$$$D%!C$

"

A%?$%%

#

A$?$$%%DKC$

"

A$?"#&

#

A$?$$%&"C$$

"

A$?&%C

#

A$?$$#!KBC$

"

A%?!K%

#

$?$$BC"#C$

"

$?D"D

#

A$?$$!K%!$$

"

A%?DB"

#

$?$$$C!&$$

"

$?D%!

#

$?$$%%&!$$

"

$?CD"

#

A$?$$$C%%C$

"

A$?##D

#

A$?$$!K!%$$

"

A%#?#$%

#

A$?$$$"&%C$

"

A#?$$K

#

A$?$$$%B"$$

"

A$?%CC

#

A$?$$$!B$$$

"

A%?C$B

#

$?$$$!CC$$

"

$?BBK

#

A$?$$$D!BC$

"

A$?KK%

#

A$?$$!B"D$$

"

A%?D!C

#

$?$$$K&!$$

"

$?#!"

#

A$?$$%&$!$$

"

A&?BBK

#

A$?$$$B"#$$

"

A$?!K#

#

$?$$$$$&C$

"

$?$!$

#

$?$$$#"!C$

"

$?D%!

#

A$?$$$$$D$$

"

A$?$B%

#

A$?$$$!%K$$

"

A$?&B%

#

$?$$$#C#$$

"

$?K&$

#

$?$$$$K!$$

"

$?!%K

#

$?$$$B$$C$

"

$?BD&

#

A$?$$%%""C$

"

A!?&K&

#

A$?$$%"!%$$

"

A#?%DC

#

$?$$$D""$$

"

$?&K"

#

A$?$$$C"%$$

"

A!?C"!

#

A$?$$$C&"C$

"

A#?%D#

#

A$?$$$$DKC$

"

A$?B!C

#

$?$$$D%$$$

"

B?$D$

#

!!

注!表格内数据为投资组合在持有期内的平均收益率$其中圆括号内的数据为置信度水平为
CH

时的显著性统计量
6

值%

>P

代表高成

交量股票组合$

>N

代表中成交量股票组合$

>R

代表低成交量股票组合%

!!

数据显示$在高成交量情况下$投资组合&

%

$

#

'

&

#

$

%

'均出现正的收益率$且具有统计显著性$即存

在明显动量效应$而投资组合&

D

$

%K

')&

%K

$

D

')&

%K

$

%K

'均出现负的收益率$且具有统计显著性$明显表

现为价格反转%对于低成交量时的情况$投资组合

&

%

$

%

')&

%

$

D

')&

#

$

%

')&

#

$

#

')&

#

$

D

'均出现负的收益

率$即短期内表现为价格反转%而投资组合&

%K

$

D

')

&

%K

$

%K

'则出现正的收益率$且在置信度水平为
CH

时具有统计显著性$即明显表现为价格动量%这一

结果和
],**1+]?R11

$

P(b,*EU0,+

$

T(̀1*<O?

Z,..

$

M1<a(5?_,-1:

&

&

'对澳大利亚股票市场
%""#

"

!$$%

年数据的研究结果一致%

对比表
%

和表
!

数据结果$纯价格动量研究结

果和结合成交量时的动量效应结果存在明显差异$

这说明成交量大小对股票价格可预测性研究方面是

不可缺少的一个重要因素%

$

!

结
!

论

笔者结合股票过去一段时间的收益率和成交

量$对中国新兴产业股票价格可预测性进行了研究%

结果发现新兴产业板块中高成交量股票在短期内存

在价格动量而长期内表现为反转$低成交量股票在

长期内表现为动量$这一结果完全符合行为金融学

的观点$为新兴产业股票投资提供了理论依据%随

着-十二五.期间中国新兴产业股票市场的进一步发

展$股票价格的动量和反转策略的研究将显得越来

越重要%
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