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　 　 摘　 要　 高换手和高散户比例是我国股市的重要特征。 本文以

这两大重要特征为视角,探讨了其对 A 股月度动量效应的影响。 通过

构建交易者模型分析了体现换手特征的信息传递速度和平稳性对月

度动量效应的影响。 实证部分构造了反映信息传递速度和平稳性的

全换手天数、换手率标准差指标,利用 1997—2020 年数据分析指出,
信息传递速度越快、稳定性越差时月度动量效应越不显著。 进一步分

析中探究了换手特征背后的投资者结构对月度动量效应的影响,理论

和实证结果指出知情交易者比例越低时,月度动量效应越不显著。 A
股市场换手畸高,信息传递速度较快且稳定性差,同时 A 股市场散户

较多,综合作用使得 A 股月度动量效应不显著。 本文的分析丰富了动

量效应的研究,也为 A 股市场月度动量效应不显著提供了全新的

解释。
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0　 引言

动量效应,指过去表现好的组合(赢家组合),相较于过去表现差的组合(输
家组合),在未来仍具有较好的表现。 自 Jegadeesh

 

and
 

Titman(1993)提出并检

验了美国股市的动量效应后,动量效应在国外股票市场得到了广泛的验证(如
Carhart,1997;Grundy

 

and
 

Martin,2001),甚至在债券(Jostova
 

et
 

al. ,2013)、期货

等其他资本市场(Asness
 

et
 

al. ,2013)也有其存在的证据。 然而作为被广泛验

证的异象,动量效应在中国股市却不太显著。 多数学者的研究指出,中国股市

只在超短期的日或周层面存在动量(如潘莉和徐建国,2011;高秋明等,2014),
而中期月度动量效应并不显著(如王永宏和赵学军,2001;鲁臻和邹恒甫,2007;
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白颢睿等,2020)。 本文通过构造动量策略组合,同样证实了 A 股市场在月度层

面动量效应不显著。
目前对动量效应的解释主要基于行为金融视角。 Daniel

 

and
 

Moskowitz
(2016)以及 Hong

 

and
 

Stein(1999)从投资者异质性角度分析指出,个人投资者

在短期过度自信导致低估机构投资者的私人信息,其对信息的低估导致市场价

格反应不足,进而导致市场呈现短期动量(Cho
 

and
 

Jo,2006)。 Grinblatt
 

and
 

Han
(2005)从处置效应的角度对动量效应进行解释。 对 A 股市场的研究如陈蓉等

(2014)也发现我国 A 股市场锚定偏误和处置效应显著,存在反应不足。 然而 A
股市场的月度动量效应却不显著,故本文试图从 A 股独特的市场特征角度寻找

原因。 中国股市作为新兴市场,相较于其他市场具有一些独特的属性,如交易

制度层面上的 T+1 交易制度、限制卖空等,市场表现上的换手畸高、散户比例高

等。 白颢睿等(2020)讨论了 T+1 交易制度对于 A 股动量效应的影响,Lee
 

and
 

Swaminathan(2000)以及朱战宇等(2004)的研究初步提出换手率或成交量可能

对动量效应存在影响,陆蓉等(2021)分析指出彩票型股票会影响月度动量效应

的显著性。 投资者和交易情况是股票市场运行的基础要素,A 股高换手和高散

户比例的特征在理论和实务界被广泛关注,故本文重点关注于高换手和高散户

比例的特征对月度动量效应的影响。
本文通过构建包含知情交易者和动量交易者的理论模型,指出动量效应的

存在主要是由动量交易者驱动。 而动量交易者的需求敏感程度决定了动量效

应的显著性,在影响敏感程度的因素中本文重点考察了换手特征的影响。 分析

指出,反映换手特征的信息传递速度越慢、信息传递平稳性越强,通过交易将信

息反映到价格上的比例越低,动量交易者可获利的空间越大,交易意愿增强,动
量效应越明显。 后文分析中也从处置效应的视角指出高换手特征会削弱处置

效应,使得动量效应不显著。
交易是股票市场信息传递的基础方式,本文以交易情况为基础构造了描绘

股市信息传递情况的代理变量。 首先以股票完成累积换手率达 100%所需天数

作为信息充分传递的体现,构造全换手天数指标以反映信息传递速度;其次考

虑到标准差是衡量稳定性的重要指标,利用换手率标准差指标反映信息传递平

稳性。 实证部分利用上述代理变量,基于 A 股交易数据对理论假设进行了检

验,双变量分组和 FM 回归的结果表明,信息传递速度越慢、稳定性越强,动量策

略的收益越高,月度动量效应越显著。 同时通过替换变量的方式进行了稳健性

分析,利用自由全换手天数指标得到了相似的结论。 进一步分析中,探究了换

手特征背后的投资者结构对于月度动量效应的影响,首先从理论上指出投资者

结构对动量效应的影响机制,而后利用知情交易概率 VPIN 度量知情交易者比

例,实证分析指出,知情交易者比例越低,月度动量效应越不显著。 利用机构投
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资者持股比例作稳健分析结果类似。
本文的边际贡献主要体现在两方面:(1)从中国股市的市场特征入手,为 A

股月度动量效应不显著提供了全新的解释。 中国 A 股市场换手畸高,导致信息

传递速度快,同时交易不稳定易受到外部影响,致使信息传递稳定性差,这导致

了月度动量效应被高且不稳定的换手特征所掩盖。 此外,散户比例高,导致市

场上知情交易者少,信息高度集中于少数知情者中,这也使得动量效应被减弱。
两者的综合作用,致使 A 股市场月度动量效应被削弱以致不再显著。 (2)指标

构建上,本文创新地构建了全换手天数和换手率标准差指标,以更贴切地反映

信息传递速度和稳定性。 全换手天数反映完成一次信息充分流通所需时间,反
映了信息传递的速度;换手率标准差,则反映了通过交易传递信息的稳定性。
与换手率指标相比,本文构建的两个指标更直观且能更好地反映长期的交易动

态,具有持续性和稳定性。 此外,本文的研究方法和结论也丰富了现有对于 A
股市场动量效应的研究。

本文后续的内容安排如下,第 1 部分构建交易者模型进行理论分析并提出

研究假设;第 2 部分是变量定义和样本选择;第 3 部分利用样本数据进行实证

分析;第 4 部分是进一步分析;第 5 部分是结论。

1　 理论分析

参考 Hong
 

and
 

Stein(1999)、鲁臻和邹恒甫(2007)的投资者设定,将市场上

的投资者分为两类,知情交易者和动量交易者,知情交易者的交易行为由以信

息为基础的预期价格决定。
对于知情交易者,其面临两类资产,风险资产和无风险资产,其收益分别为

R 和 R f,Wt 和 Wt+1 分别为 t 期和 t+1 期财富,α 是投资于风险资产的金额,知情

交易者有 CARA 型效用函数,γ 为绝对风险厌恶系数,其投资决策的目标是实

现效用最大化,即:

maxE Wt+1( ) - 1
2
γVAR(Wt+1) (1)

s. t. Wt+1 = Wt + αR + (Wt - α)R f (2)
　 　 利用上式,可求解最优解下的 α,为

α =
ER -R f

γVAR(R)
(3)

其中,ER 可利用预期价格 F 和前收盘价 P t-1 表示为,ER =
F-P t-1

P t-1
,由公式(3)可

以看出,只有当 ER>R f 时,投资于风险资产的金额才为正。 假设收益率的方差
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是可获知的常数即 VAR R( ) =σ2,则知情交易者的需求 Q1t 可以表示为:

Q1t =
α
P t

=

F -P t-1

P t-1

-R f

γσ2P t

(4)

　 　 对于动量交易者,参考 Hong
 

and
 

Stein(1999)的设定,动量交易者由于缺乏

信息,因此只能根据过去的价格表现进行投资的决策,其需求量具体设定如公

式(5)所示。 具体来看,其需求量 Dt 由前期需求量 Dt-1 和依赖过去价格表现的

需求量 ϕΔP t-1(其中 ϕ 为动量投资者的需求敏感系数)两部分组成。
Dt = Dt-1 + ϕΔP t-1 (5)

　 　 考虑两类交易者均存在下的市场出清,即:
Q1t +Dt = Q (6)

P t =

F -P t-1

P t-1

-R f

γσ2(Q -Dt-1 - ϕΔP t-1)
=
θt

δt
(7)

由于 θt 和 δt 均大于 0,利用 θt 和 δt 进行转化,可以得到,当
θt+1 -θt

θt
>
δt+1 -δt
δt

时,

P t+1 >P t,即ΔP t+1 >0。
θt+1 -θt

θt

= - F

P tP t-1

F -P t-1

P t-1

-R f( )
ΔP t = - g·ΔP t (8)

δt+1 -δt
δt

= - ϕ
Q -Dt-1 - ϕΔP t-1

ΔP t = - h·ΔP t (9)

可以发现当 ϕ 很大时,h 会很大,会使得 h>g,此时当 ΔP t>0 时有
θt+1 -θt

θt
>
δt+1 -δt
δt

,

从而 ΔP t+1 >0;当 ΔP t<0 时有
θt+1 -θt

θt
<
δt+1 -δt
δt

,从而 ΔP t+1 <0。

因此,动量投资者的需求敏感系数 ϕ 对于动量效应的存在性和显著性有较

大影响,因此本文将从影响该敏感系数 ϕ 的因素入手进行分析。 ϕ 的强弱取决

于动量投资者认为的信息反映在价格变化上的程度,
 

信息反映得越多则 ϕ
越小。

基于此,本文对于信息反映进行两大维度的考虑,即信息传递的速度以及

信息传递的稳定性。 首先,信息传递的速度,信息传递得越快,则信息反映在价

格变化上的程度越高,动量投资者捕捉未反映在价格上的部分的难度越大,动
量投资者的需求敏感系数 ϕ 就越小,此时动量效应就越不明显;反之,信息传递

越慢时,信息反映在价格变化上的程度越低,此时 ϕ 越大,动量效应也就越明
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显。 基于此,本文提出假设 1:
H1:

 

信息传递速度越慢,动量效应越明显。
其次,信息传递的稳定性,信息传递得越稳定,则其反映到价格变化上的过

程也越平稳,这给动量交易者有足够的信心去捕捉未反映到价格上的部分,此
时需求敏感系数 ϕ 越大,动量效应也就越明显。 如果信息传递得不稳定,则动

量投资者不能确定信息是否已经被充分消化,信息反映在价格上的黏性不足,
这时动量交易者由于面临的可盈利空间不确定,因此 ϕ 就越小,此时动量效应

就越不明显。 基于此,本文提出假设 2:
H2:

 

信息传递的稳定性越强,动量效应越明显。

2　 变量设计与样本选取

2.1　 主要变量介绍

　 　 信息传递速度。 本文构造全换手天数指标作为信息传递速度的代理变量。
全换手天数,是指股票成交量达到流通股数的天数,即换手率达到 100%所需要

的天数,可度量为满足下式的最小的整数 d。

∑
d

τ = 1
Turnt -τ ≥ 100% (10)

　 　 全换手天数,描绘了股票完成一次全换手所需要的时间,由于信息在市场

上的传递很大程度上依赖于交易,全换手可视作一次信息的充分传递,因此全

换手天数其实是信息充分传递所需时间的适当估算。 全换手天数越长,信息传

递所需时间也就越长,信息传递速度越慢。 同时,区别于月换手率,全换手天数

是个动态的指标,它是一段时间内换手率的综合表现,具有持续性和稳定性。
而月换手率是个相对静态的数据,有可能受到信息的影响表现出异常值,持续

性和稳定性都不如全换手天数。
此外,本文还考虑到流通股中有一部分受限的股实际上不能流通,因此在

全换手天数的计算中可以将这部分受限的股剔除,计算自由流通的全换手天

数,本文在后文的分析也会将自由流通全换手天数作为稳健性变量进行分析。
信息传递稳定性。 本文采用换手率标准差作为信息传递稳定性代理变量。

如前文所述,交易是信息传递的主要方式,因此研究信息传递的稳定性还需回

归到交易上来。 信息的冲击会导致市场出现异常的交易量,这种异常的交易量

常常会使得价格对信息的反应过度,不利于信息传递的稳定。 标准差在统计上

是衡量稳定性的重要指标,相较于波动较小的样本存在异常值的样本标准差更

大,稳定性更差。 换手率标准差的公式如下:
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Std_turn = 1
n - 1∑

n

τ = 1
(Turnτ -Turn) 2 (11)

其中,n 是月交易日,Turn 是月换手率均值。
因为本文的核心变量是基于理论分析需求在传统指标上进行的新构造,为

了能使变量更好地反映本文所研究的信息传递问题,此处将对其进行进一步说

明。 本文构造的两个核心变量均是基于交易指标来刻画信息传递,交易的本质

是投资者对于股价信息的传递。 认为股价被高估的投资者卖出股票,认为股价

被低估的投资者买入股票,因此买卖双方的交易完成了投资者对于股价信息的

传递。 在股票市场上虽然有很多的方式可以用于获取信息,但是最直接的信息

传递依赖于交易,尤其是对于非知情交易者而言市场的交易是其获得知情交易者

股价信息的重要手段。 基于此本文从交易视角进行信息传递的描述是合适的。
进一步,从交易视角进行信息传递指标的构造时,不可避免需涉及换手率,

换手率是反映交易情况的最直接指标。 与其说是基于换手率指标,本文更深层

次地是基于市场交易情况。 需要说明的是,交易指标(如换手率)虽然被广泛用

于情绪的度量,但是本文认为其在反映情绪和信息传递上并不矛盾。 交易完成

了投资者对于股价信息的传递,而投资者情绪和宏观经济信息、行业信息、公司

特质性信息等,都是形成投资者股价预期的重要因素。 因此从交易的本质来

看,信息传递中包含了投资者情绪等相关因素。 综上本文基于交易视角,在反

映交易情况的换手率指标基础上进行信息传递代理变量的构建是合适的。
知情交易者比例。 本文利用月度知情交易概率 VPIN 指标作为知情交易者

比例的代理变量,VPIN 越高,代表知情交易者比例越高。 首先参考 Easley
 

et
 

al.
(2012)和陈国进等(2019)的构造方式进行日度 VPIN 指标的构造,日度 VPIN
指标的计算公式如下:

VPIN =
∑

n

τ = 1
VB

τ -VS
τ

nV
(12)

其中,n 表示 1 天内交易篮子数,本文取篮子数 n = 50。 V 表示每个篮子的等交

易量,此处设定 V 为日交易量的 1 / 50,VB
τ 和 VS

τ 为第 τ 个篮子的赋权买方交易

量和赋权卖方交易量,具体计算方式与 Easley
 

et
 

al. (2012)和陈国进等(2019)
相同。 在日度指标的基础上,参考陈国进等(2019)的方法利用日度 VPIN 指标

的算数平均值计算月度 VPIN 指标。
控制变量。 为使得本文的结果更具稳健性,本文根据已有相关文献,选取

资产定价常用的市值(SIZE)、账市比(B / M)和当月收益率(RET)作控制变量,
同时为控制换手率效应和投资者情绪影响选取换手率(TURN)作控制变量。 此

外,考虑到陆蓉等(2021)的研究指出彩票型股票会影响动量效应的显著性,本
文选取特质波动率( IVOL)作为控制变量。
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2.2　 动量策略的构建

本文采用传统的(J,K,L)构建方式进行动量策略构建,其中 J 是形成期,K
是持有期,L 是间隔期本文取 1 个月。

Mom = ∑
J

j = 1
rett -j (13)

Mom 为动量指标,其反映了过去 J 期(不含当期)的累积收益率,J 表示形成期

通常取 3,6,9 或 12,ret 表示月对数收益率。 本文的持有期收益率反映从t+1 期

开始的持有期为 K= 1,3,6,9,12 的累积收益率。

2.3　 样本选取

本文选取了沪深 A 股上市公司(不含科创板)的数据,并剔除了金融类股票

和 ST、∗ST 类股票。 中国 A 股市场 1995 年实施 T+1 制度,1996 年实施涨跌停

制度,考虑到制度变更带来的可能影响,因此本文的样本选取 1997—2020 年的

月度数据,数据来自 Wind 数据库和国泰安数据库。 主要变量的描述性统计如

表 1 所示。 VPIN 指标限于计算的复杂性和数据的可获得性,导致早期的计算

缺失值过多,因此后文有关 VPIN 指标的实证研究取 2003—2020 年的样本。 从

表 1 中可初步看出,A 股市场全换手天数较短,平均不到 3 个月即全换手 1 次,
同时平均的换手率标准差较高。 此外,考虑到部分指标可能存在异常值,后文

的实证分析中对其进行了 winsorize
 

1%的处理。

表 1　 主要变量描述性统计

变量名称 平均值 标准差 最小值 最大值 观测值

D_turn 80. 338 33. 946 2. 000 2479. 000 450388

Std_turn 0. 014 0. 005 0. 000 0. 323 454325

VPIN 0. 309 0. 025 0. 030 0. 488 404301

Size 21. 642 1. 005 17. 035 29. 261 461920

BM 0. 345 0. 117 0. 000 5. 294 461920

RET 0. 005 0. 089 -1. 522 3. 138 461920

Turn 0. 501 0. 258 0. 004 11. 520 461920

IVOL 0. 017 0. 004 0. 000 0. 579 461920

　 　 注:全换手天数 D_turn 的单位为天;Size 所用的市值单位为元。

3　 实证分析

本章利用 A 股市场 1997—2020 年的数据进行实证分析。 首先进行月度动
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量效应(后文也简称动量效应)的存在性检验;其次从 A 股市场的换手特征视

角,具体分析信息传递速度和稳定性对 A 股市场月度动量效应的影响,以对理

论部分的假设进行验证,同时对 A 股市场月度动量效应不显著的现实做出

解释。

3.1　 月度层面动量效应存在性检验

本文参考 Jegadeesh
 

and
 

Titman(1993)的构造方式,在 t 月末根据 t-J 月到

t-1 月的累积收益率将股票分为 10 组,累积收益率最高的组为赢家组合,最低

的为输家组合,分别计算两组合随后 K 月(t+1 月到 t+K 月)的持有期累积收益

率。 本文设定了 1 个月的间隔期,以剔除买卖价差跳跃和非同步交易等因素对

于结果的影响。 通过比较两组合的持有期收益率以检验月度动量效应的存在

性,若赢家组合明显高于输家组合,则意味着存在动量效应,反之则不存在动量

效应。
选取形成期 J∈{3,6,9,12},持有期 K∈{1,3,6,9,12},利用上述方式做动

量效应存在性检验。 组合平均收益率的计算采取等权重和市值权重两种方式,
表 2 呈现了等权重的结果(市值权重结果类似)。 可以看出,在上述形成期与持

有期的组合中,月度层面上并未出现显著的动量效应,甚至在某些情形下出现

了显著的反转效应。 这一结论与白颢睿等(2020)的结论类似。 另一方面,虽然

显著性上不足,但是与国外市场的研究结论类似,整体还是呈现着短期反转、中
期动量和长期反转的趋势特征。

表 2　 动量策略组合平均收益率

K / J
等权重组合 / %

3 6 9 12

1
-0. 40

(-1. 52)
-0. 12

(-0. 36)
-0. 10

(-0. 30)
-0. 21

(-0. 62)

3
-0. 32

(-0. 48)
0. 35

(0. 45)
0. 06

(0. 07)
-0. 59

(-0. 69)

6
0. 73

(0. 68)
1. 15

(0. 89)
0. 04

(0. 03)
-1. 22

(-0. 85)

9
0. 83

(0. 63)
0. 32

(0. 21)
-1. 31

(-0. 78)
-2. 31

(-1. 28)

12
-0. 41

(-0. 29)
-1. 31

(-0. 76)
-2. 75

(-1. 41)
-3. 82∗

(-1. 86)

　 　 注:括号中为经 Newey-West 调整的 t 值,∗代表在 10%的水平下显著。

动量效应作为股票市场上重要的异象,在世界范围内的众多市场得到广泛
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验证。 然而在我国,月度层面上却不显著,本文认为这可能是被中国股市的一

些特殊市场特征所掩盖。 A 股市场作为新兴市场,与成熟市场相比,换手畸高

且不稳定。 本部分将从两个方面重点分析这种特殊的换手特征对于股市月度

层面动量效应的影响。 鉴于换手率作为股票市场的重要指标,其所反映的内容

较多,如流动性、异质信念、情绪等,如果直接使用换手率指标进行分析,可能较

难分析出其背后所代表的因素。 因此本文从信息传递的角度,在换手率指标的

基础上进行一定的变形,一方面构造代表信息传递速度的全换手天数,另一方

面构造反映信息传递稳定性的换手率标准差。 此外,参考白颢睿等(2020)和陆

蓉等(2021)的研究,同时也为了能够清晰地说明换手特征与月度动量效应的关

系,本文以表 2 中动量收益最显著且最高的 ( 6,
 

6,
 

1) 策略为例进行后续

分析①。

3.2　 信息传递速度与动量效应的关系

本小节讨论信息传递速度与动量效应的关系。 理论分析中指出,信息传递

得越快,信息将更多地反映到价格中,动量交易者可获利空间被压缩,此时动量

交易者交易意愿下降,动量效应越弱。 本文构造全换手天数指标以度量信息传

递速度,全换手天数越长,信息传递速度越慢。 本小节将利用分组和 FM 回归的

方式研究信息传递速度对动量效应的影响。
双分组检验。 将全换手天数按从短到长分为 3 组,在各组中按照形成期(J =

6)的累积收益率分为 10 组。 双变量分组的结果如表 3 所示。 可以看出,全换

手天数越长的组合动量效应越明显,在全换手天数长的组合中呈现出明显的动

量效应,等权重下最长组动量策略收益达到 3. 15%,而在全换手天数短的组合中

动量效应不明显。 全换手天数作为信息传递速度的代表,全换手天数长,说明通

过交易进行信息传递的速度越慢,这样就给予了动量交易者足够的时间和盈利空

间,使得动量效应反映得更明显。 而全换手天数短的情况下,信息很快地反映到

价格变化中,这压缩了动量交易者的交易时间和获利空间,因此动量效应不显著。

表 3　 全换手天数与 MOM6 双分组下收益率情况

持有期收益率
MOM6:形成期累积收益率 / %

等权重组合 市值加权组合

全换手天数 1 5 10 10-1 1 5 10 10-1

短
-0. 12

(-0. 04)
2. 96

(0. 94)
-0. 01

(-0. 00)
0. 11

(0. 10)
-1. 83

(-0. 58)
0. 67

(0. 22)
-1. 34

(-0. 43)
0. 49

(0. 33)
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续表

持有期收益率
MOM6:形成期累积收益率 / %

等权重组合 市值加权组合

中
1. 28

(0. 40)
4. 20

(1. 33)
4. 33

(1. 44)
3. 05∗∗∗

(2. 61)
-0. 96

(-0. 30)
2. 65

(0. 84)
3. 35

(1. 10)
4. 32∗∗∗

(3. 13)

长
0. 95

(0. 31)
3. 81

(1. 23)
4. 10

(1. 40)
3. 15∗∗

(2. 29)
-1. 62

(-0. 52)
1. 61

(0. 55)
3. 07

(1. 04)
4. 68∗∗∗

(3. 17)

　 　 注:括号中为经 Newey-West 调整的 t 值,∗∗∗、∗∗、∗分别代表在 1%、5%和 10%的水平下显著。

Fama-Macbeth 分析。 将全换手天数按从短到长分为 3 组,在每个子样本中

进行如下述模型的 FM 回归:
ri,t +1 ~ t+K = α + β ×MOM6i,t + γ × Controlsi,t +εi,t (14)

其中,ri,t+1~ t+K 代表持有期(K= 6)收益率,MOM6i,t 代表形成期(J = 6)累积收益

率。 回归的结果如表 4 所示。

表 4　 全换手天数分组的 FM 回归结果

被解释变量:持有期(K = 6)收益率

全换手天数 短 中 长 短 中 长

cons
0. 026
(0. 85)

0. 040
(1. 33)

0. 029
(1. 03)

0. 888∗∗∗

(5. 86)
0. 692∗∗∗

(4. 68)
0. 511∗∗∗

(3. 88)

MOM6
0. 001
(0. 06)

0. 046∗∗

(2. 53)
0. 062∗∗∗

(2. 89)
0. 037∗∗

(3. 79)
0. 065∗∗∗

(4. 55)
0. 080∗∗∗

(4. 64)

SIZE
-0. 039∗∗∗

(-5. 68)
-0. 029∗∗∗

(-4. 41)
-0. 021∗∗∗

(-3. 78)

BM 0. 073∗∗∗

(3. 82)
0. 040∗∗

(2. 44)
0. 027
(1. 60)

RET 0. 041∗∗

(2. 13)
0. 047∗∗

(2. 29)
0. 045∗∗

(2. 39)

TURN
-0. 054∗∗∗

(-8. 12)
-0. 050∗∗∗

(-6. 69)
-0. 041∗∗∗

(-3. 74)

IVOL
-0. 931∗∗∗

(-4. 06)
-1. 451∗∗∗

(-7. 94)
-1. 436∗∗∗

(-6. 89)

样本数 130008 138813 138587 130008 138813 138587

Avg_R2 0. 0198 0. 0218 0. 0307 0. 1209 0. 1121 0. 1316

　 　 注:括号中为经 Newey-West 调整的 t 值,∗∗∗、∗∗、∗分别代表在 1%、5%和 10%的水平下显著。

从表 4 中可以看出,通过对三组子样本进行 FM 回归分析可发现随着全换
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手天数变长,MOM6 的回归系数变大且变显著,说明动量效应也越来越显著。
此外,在不添加控制变量时,全换手天数最短的组,MOM6 的系数不显著,说明

在此种情况下动量不显著。 这进一步验证了,随着全换手天数变长,即信息传

递速度变慢,动量效应变得更显著。
稳健性分析:利用自由流通股计算全换手天数。 根据证券交易的相关法律

法规,在流通股中有一部分股份的实际流通受限(如单独持股或连同一致行动

人持股> = 5%的大股东持有的流通股份,由于交易前需要提前公告因此流通受

限;高管每年实际可流通的不超过其持股数的 25%,因此其持股的 75%交易受

限)。 为了保障前述结果的稳定性,此处在全换手天数的计算上考虑将这部分

受限的股份剔除,以计算基于自由流通股份的全换手天数,并利用自由全换手

天数替换全换手天数进行分析。 根据自由全换手天数从短到长分成 3 组,并在

每个子样本中进行如公式(14)的 FM 回归,回归结果如表 5 所示。
从表 5 可以看出,在利用自由全换手天数替代全换手天数时,前文所得结

论不变。 自由全换手天数越长,信息传递速度越慢,动量效应就越显著。

表 5　 自由全换手天数分组的 FM 回归结果

被解释变量:未来 6 个月收益率

自由全换手 短 中 长 短 中 长

cons
0. 023
(0. 76)

0. 041
(1. 38)

0. 032
(1. 11)

0. 882∗∗∗

(5. 72)
0. 733∗∗∗

(5. 02)
0. 497∗∗∗

(3. 80)

MOM6
0. 004
(0. 31)

0. 051∗∗∗

(2. 83)
0. 065∗∗∗

(3. 03)
0. 041∗∗∗

(4. 26)
0. 070∗∗∗

(4. 80)
0. 080∗∗∗

(4. 70)

SIZE
-0. 038∗∗∗

(-5. 57)
-0. 031∗∗∗

(-4. 79)
-0. 021∗∗∗

(-3. 69)

BM 0. 073∗∗∗

(3. 87)
0. 047∗∗∗

(2. 71)
0. 028∗

(1. 71)

RET 0. 038∗∗

(2. 06)
0. 036∗

(1. 71)
0. 048∗∗

(2. 56)

TURN
-0. 051∗∗∗

(-7. 49)
-0. 044∗∗∗

(-5. 77)
-0. 039∗∗∗

(-3. 68)

IVOL
-1. 066∗∗∗

(-4. 70)
-1. 268∗∗∗

(-5. 87)
-1. 376∗∗∗

(-6. 90)

样本数 131358 137123 136785 131358 137123 136785

Avg_R2 0. 0201 0. 0225 0. 0302 0. 1237 0. 1155 0. 1296

　 　 注:括号中为经 Newey-West 调整的 t 值,∗∗∗、∗∗、∗分别代表在 1%、5%和 10%的水平下显著。
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表 3~表 5 的结果支撑了本文假设 1,即信息传递速度越慢,动量效应越明显。

3.3　 信息传递稳定性与动量效应的关系

本小节讨论信息传递稳定性与动量效应的关系。 理论分析中指出,信息传

递得越平稳,反映到价格变化上的过程也越稳定,这给动量交易者有足够的信

心去捕捉未反映到价格的部分,动量效应显著性增强。 本文构造换手率标准差

指标以度量信息传递稳定性,换手率标准差越低,信息传递平稳性越好。 本小

节仍将利用分组和 FM 回归的方式研究信息传递稳定性对动量效应的影响。
双分组检验。 将换手率标准差按从低到高分为 3 组,在各组中按照形成期

(J= 6)的累积收益率分为 10 组。 双变量分组的结果如表 6 所示。 可以看出,
在换手率标准差低的组合中呈现出明显的动量效应,等权重下最低组动量策略

收益达到 3. 39%,而在换手率标准差高的组合中动量效应不明显。 换手率标准

差反映了信息传递的平稳性,换手率标准差高,说明通过交易进行信息传递的

平稳性差,这样动量交易者可预期的获利空间变得不确定,其交易意愿将下降,
使得动量效应反映得不明显。 而在换手率标准差低的情况下,信息平稳反映到

价格上,这给动量交易者信心以捕捉未反映到价格的部分,故动量效应显著。

表 6　 换手率标准差与 MOM6 双分组下收益率情况

持有期收益率
MOM6:形成期累积收益率 / %

等权重组合 市值加权组合

换手率标准差 1 5 10 10-1 1 5 10 10-1

低
0. 83

(0. 27)
3. 81

(1. 23)
4. 22

(1. 43)
3. 39∗∗

(2. 58)
-1. 87

(-0. 61)
1. 89

(0. 63)
3. 19

(1. 10)
5. 06∗∗∗

(3. 68)

中
0. 89

(0. 28)
3. 77

(1. 20)
4. 18

(1. 40)
3. 29∗∗∗

(2. 71)
-1. 36

(-0. 42)
1. 62

(0. 52)
2. 74

(0. 89)
4. 09∗∗∗

(2. 87)

高
-0. 22

(-0. 07)
3. 07

(0. 97)
-0. 24

(-0. 08)
-0. 03

(-0. 02)
-2. 18

(-0. 68)
0. 99

(0. 33)
-1. 73

(-0. 55)
0. 45

(0. 30)

　 　 注:括号中为经 Newey-West 调整的 t 值,∗∗∗、∗∗、∗分别代表在 1%、5%和 10%的水平下显著。

Fama-Macbeth 分析。 将换手率标准差按从低到高分为 3 组,在每个子样本

中进行如公式(14)的 FM 回归,回归结果如表 7 所示。 通过在三组子样本中进

行 FM 回归分析,发现不管是否添加控制变量,随着换手率标准差变低,MOM6
的回归系数变大且变显著,说明动量效应也越来越显著。 与表 4 的结果类似,
在不添加控制变量时,换手率标准差最高的组,动量效应不显著,甚至表现出负

值。 这进一步验证了,随着换手率标准差变低,即信息传递变得更平稳,动量效

应随之变得更显著。
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表 7　 换手率标准差分组的 FM 回归结果

被解释变量:未来 6 个月收益率

换手率标准差 低 中 高 低 中 高

cons
0. 033
(1. 15)

0. 034
(1. 15)

0. 024
(0. 81)

0. 525∗∗∗

(3. 97)
0. 721∗∗∗

(4. 93)
0. 872∗∗∗

(5. 75)

MOM6 0. 067∗∗∗

(3. 28)
0. 047∗∗∗

(2. 72)
-0. 002
(-0. 16)

0. 081∗∗∗

(4. 90)
0. 066∗∗∗

(4. 80)
0. 032∗∗∗

(3. 26)

SIZE
-0. 022∗∗∗

(-3. 86)
-0. 031∗∗∗

(-4. 70)
-0. 038∗∗∗

(-5. 66)

BM 0. 034∗∗

(2. 06)
0. 038∗∗

(2. 37)
0. 065∗∗∗

(3. 63)

RET 0. 053∗∗

(2. 51)
0. 035∗

(1. 92)
0. 036∗

(1. 96)

TURN
-0. 050∗∗∗

(-4. 86)
-0. 044∗∗∗

(-6. 41)
-0. 052∗∗∗

(-8. 16)

IVOL
-1. 494∗∗∗

(-7. 75)
-1. 464∗∗∗

(-7. 67)
-0. 885∗∗∗

(-3. 76)

样本数 141664 140476 129288 141664 140476 129288

Avg_R2 0. 0291 0. 0235 0. 0195 0. 1304 0. 1173 0. 1215

　 　 注:括号中为经 Newey-West 调整的 t 值,∗∗∗、∗∗、∗分别代表在 1%、5%和 10%的水平下显著。

表 6 ~表 7 的结果支撑了本文的假设 2,即信息传递的稳定性越强,动量效

应越明显。
从处置效应的视角也能为上述换手特征与动量效应的关系提供解释。 处

置效应对于动量的解释在于,过去盈利的投资者,由于处置效应会卖出股票,但
此时股票并未达到均衡价格,因此会造成股票价格低估,以致随后会继续涨。
另一方面,过去亏损的投资者,由于处置效应会选择继续持有股票,这就使得卖

压降低,造成股票价格的高估,以致随后会下跌。
而在全换手天数越短、换手率标准差越大的情况下。 对于过去盈利的股

票,部分持有者可能因追涨等原因进入较晚并未获得较高的收益,这时其处置

效应可能并不强,那么对于股价低估的程度就会变小,可获取的动量收益就会

减少。 同样地,对于部分亏损方而言,其也是在近期进入市场并未经历足够大

的亏损,处置效应不足以致其拒绝卖出,因此会使得这部分因为亏损而不卖出

的力量减弱,卖方力量正常进入市场,因此股价高估的程度也会变小,继续下跌

的可能性也变小。 故在全换手天数短、换手率标准差高的情况下,处置效应被

削弱,动量效应也不再显著。
上述 3. 2 和 3. 3 两小节从两方面分析了 A 股市场的换手特征对月度动量效

应的影响,发现信息传递速度越慢和稳定性越强的情况下动量效应越明显。 而在
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信息传递速度越快和信息传递稳定性越差的情况下,动量效应越不显著。 A 股市

场换手畸高,信息传递速度较快且稳定性差,A 股市场的月度动量效应受此影响

不显著,这也就从高换手特征上对于 A 股市场月度动量效应不显著提供了解释。

4　 进一步分析:
 

投资者结构与动量效应

前文分析指出股市高且不稳定的换手特征,是造成 A 股市场月度动量效应

不显著的重要原因。 此部分将进一步探究这种特殊的换手特征背后的深层次

原因。 换手特征归根结底是交易表现出的特点,而交易的基础在于市场的投资

者,投资者的行为会通过交易直接影响股市的表现。 故本部分将从 A 股市场的投

资者结构入手,从理论和实证两方面分析投资者结构对月度动量效应的影响。

4.1　 理论分析

投资者是股票市场重要的组成构件,也是股市运行的基础,A 股市场众多

特殊性的根源都可以归结于投资者结构。 A 股投资者结构的特殊性主要体现

在两方面:
一方面,A 股市场的知情交易者较少但掌握着较多的信息。 这种信息过度

集中于少部分知情交易者的情况,使得 A 股市场的大部分利润被少数人所获

取。 这进一步使得动量交易者获利的可能和空间被压缩,此时其交易意愿下

降,动量效应变弱。 扩展理论部分的模型,参考并简化 Hong
 

and
 

Stein(1999)的
模型设定,考虑 m 个知情交易者,每个知情交易者拥有 1 / m 的信息,此时每个

知情交易者对市场未来价格预测的 F′满足:m
F′-P t-1

P t-1
=
F-P t-1

P t-1
。 由于其面临的

市场和效用函数均相同,此时其均衡的交易量均为:

Q1t = … = Qmt =
α′
P t′

=

F′ -P t -1

P t -1

-R f

γσ2P t′
(15)

　 　 动量交易者的交易量不变,考虑两类交易者均存在下的市场出清有:

P t′ =
m

F′ -P t -1

P t -1

-R f( )
γσ2(Q -Dt -1 - ϕΔP t -1)

(16)

　 　 可以发现 P t′<P t,而ΔP t+1 和ΔP t 的关系并未改变,即 m 个知情交易者下价

格更低,信息反映在价格上的比例更低,此时动量交易者进入获取收益的可能

性更大。 由公式还可看出知情交易者数量 m 越多,均衡价格越低,信息反映在

价格上的比例更低,此时敏感系数 ϕ 也越大,动量效应将越强。
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另一方面,以散户为代表的非知情交易者众多。 根据上海证券交易所的研

究报告,A 股市场成交金额 80%以上都是由个体投资者进行。 然而由于其缺乏

信息,因此容易跟风交易追涨杀跌,这也进一步造成了换手率高且不稳定。 此

外,由于这种高并非信息的体现而更多的是噪音交易,因此会使得动量交易者

可预期的利润不稳定,因此交易意愿一定程度上受到削弱,故动量效应显著性

会有所减弱。
综上所述,从投资者结构上,信息过度集中于少数知情交易者以及缺乏信

息的散户投资者较多,将会在一定程度上削弱 A 股市场动量效应。

4.2　 实证分析

上一小节从理论上分析了投资者结构对股市月度动量效应的影响,指出两

类投资者的比例作为投资者结构的重要体现对月度动量效应有重要的影响。
本小节将从实证角度进一步探究两者之间的关系。 在投资者比例的度量上,参
考 Easley

 

et
 

al. (2012)和陈国进等(2019),利用知情交易概率 VPIN 作为知情交

易者比例的代理变量。 VPIN 指标直接来自投资者的实际交易,能更好地反映

知情交易者比例,知情交易概率 VPIN 越高,说明知情交易者比例越高。 本小节

将以此为基础,采用双分组和 FM 回归分析探讨投资者结构对动量效应的影响。
双分组检验。 将知情交易概率 VPIN 按从低到高分为 3 组,在各组中按照

形成期(J= 6)的累积收益率分为 10 组。 双变量分组的结果如表 8 所示,可以

看出在等权重组合下知情交易概率 VPIN 越高的组合动量效应越显著,等权重

下最高组动量策略收益达到 2. 96%,知情交易概率 VPIN 高的组合中呈现出显

著的动量效应,而在 VPIN 低的组合中动量效应不显著。 VPIN 越高,知情交易

者越多,信息分散的情况下,信息反映到价格上的比例将下降,此时动量交易者

获利空间变大;同时散户为代表的非知情交易者少,保障了信息传递过程的平

稳,使得动量交易者对预期获利更有信心,因此动量交易者交易意愿上升,动量

效应更加明显。 而 VPIN 低的情况下,知情交易者少、信息集中,信息反映到价

格的比例高,这压缩了动量交易者的盈利;同时散户过多带来的换手频繁和不稳

定,也使得动量交易者预期获利不确定,交易意愿下降,以致动量效应不显著。

表 8　 知情交易概率与 MOM6 双分组下收益率情况

持有期

收益率

MOM6:形成期累积收益率 / %

等权重组合 市值加权组合

VPIN 1 5 10 10-1 1 5 10 10-1

低
2. 60

(0. 67)
4. 83

(1. 25)
3. 54

(0. 97)
0. 94

(0. 70)
-0. 06

(-0. 01)
2. 38

(0. 63)
3. 15

(0. 90)
3. 21∗

(1. 81)
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续表

持有期

收益率

MOM6:形成期累积收益率 / %

等权重组合 市值加权组合

VPIN 1 5 10 10-1 1 5 10 10-1

中
1. 18

(0. 32)
4. 25

(1. 14)
3. 72

(0. 99)
2. 53∗

(1. 92)
-0. 37

(-0. 10)
2. 92

(0. 80)
3. 22

(0. 86)
3. 59∗∗

(2. 00)

高
-0. 69

(-0. 18)
2. 94

(0. 78)
2. 27

(0. 60)
2. 96∗

(1. 93)
-2. 04

(-0. 51)
1. 65

(0. 43)
1. 82

(0. 47)
3. 85∗

(1. 92)

　 　 注:括号中为经 Newey-West 调整的 t 值,∗∗∗、∗∗、∗分别代表在 1%、5%和 10%的水平下显著。

Fama-Macbeth 分析。 将知情交易概率 VPIN 按从低到高分为 3 组,在每个

子样本中进行如公式(14)的 FM 回归,回归结果如表 9 所示。

表 9　 知情交易概率分组的 FM 回归结果

被解释变量:未来 6 个月收益率

VPIN 低 中 高 低 中 高

cons
0. 043
(1. 18)

0. 036
(1. 02)

0. 025
(0. 70)

0. 512∗∗∗

(3. 72)
0. 503∗∗∗

(3. 20)
0. 531∗∗∗

(3. 32)

MOM6
0. 020
(1. 21)

0. 041∗∗

(2. 30)
0. 034∗∗

(1. 97)
0. 036∗∗

(2. 51)
0. 051∗∗∗

(3. 65)
0. 050∗∗∗

(3. 50)

SIZE
-0. 020∗∗∗

(-3. 72)
-0. 020∗∗∗

(-2. 93)
-0. 021∗∗∗

(-3. 05)

BM 0. 026∗∗

(2. 02)
0. 033∗∗

(2. 03)
0. 059∗∗

(2. 18)

RET
0. 010
(0. 47)

0. 020
(0. 93)

0. 052∗∗

(2. 23)

TURN
-0. 037∗∗∗

(-3. 29)
-0. 048∗∗∗

(-7. 91)
-0. 052∗∗∗

(-8. 59)

IVOL
-1. 412∗∗∗

(-6. 97)
-1. 289∗∗∗

(-4. 82)
-1. 369∗∗∗

(-5. 99)

样本数 124117 122601 118079 124117 122601 118079

Avg_R2 0. 0178 0. 0202 0. 0235 0. 1174 0. 1091 0. 1161

　 　 注:括号中为经 Newey-West 调整的 t 值,∗∗∗、∗∗、∗分别代表在 1%、5%和 10%的水平下显著。

从表 9 中可以看出,相较于 VPIN 低的组合,VPIN 高的组合,MOM6 的回归

系数更大且显著,说明动量效应也更显著。 在不添加控制变量时,VPIN 最低的

组,MOM6 的系数不显著,说明在此种情况下动量不显著。 但表 9 的回归结果

也有与分组的结果不一致的部分,可以发现 VPIN 高组 MOM6 的系数相对于中

组并未进一步增加,相反有所降低。 进一步将 VPIN 分为 5 组进行 FM 回归(限
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于篇幅未列示),发现 MOM6 的系数在前 4 组中呈现上升趋势,在第 5 组中才有

所回落。 这可能因为在知情交易者比例非常高时动量交易者过少引发的交易

不足,使得动量效应显著性有所减弱。
综上,表 8 ~ 表 9 的结果反映了知情交易者越多,动量效应越显著。 但是在

知情交易者非常多时,可能由于动量交易者过少带来的交易不足导致动量效应

的显著性有所减弱。
此外,本节还对上述结果进行了稳健性检验,利用机构投资者持股比例作

为 VPIN 的替代变量用来反映知情交易者比例,通过类似于公式(14)的 FM 回

归分析,结果与表 9 类似。 在不添加控制变量时,在机构持股比例最低的组,动
量效应不显著,随着机构持股比例的提高,逐渐变显著;在含控制变量的回归

中,随着机构持股比例上升,MOM6 的系数从 0. 046(t= 2. 82)逐渐递增至 0. 084
(t= 3. 24),动量效应越来越显著。 此结果进一步地佐证了前述关于投资者结构

对动量效应影响的分析。
本小节分析了 A 股市场的投资者结构对月度动量效应的影响,发现在知情

交易者比例低的情况下,动量效应将不显著。 A 股市场散户较多,散户通常掌

握较少的信息,热衷于跟风,同时信息过度集中于少数知情交易者手中,月度动

量效应受此影响不显著。 这也就从 A 股市场的投资者结构特征上对于 A 股市

场月度动量效应不显著提供了解释。

5　 结论

本文基于 A 股的高换手和高散户投资者比例的视角,对我国股市的月度动

量效应进行了新的分析。 利用 1997—2020 年的 A 股市场数据,构建月度动量

策略研究发现 A 股市场月度动量效应不显著。 为探索月度动量效应不显著的

原因,从 A 股市场的换手特征入手,本文首先构建理论模型从理论上分析了反

映换手特征的信息传递速度和稳定性对动量效应的影响。 其次,引入全换手天

数的概念,即实现一次全换手所需时间,来反映信息传递的速度;引入换手率标

准差指标来反映信息传递的稳定性,利用双分组和 FM 回归方法从实证上分析

了信息传递速度和稳定性对 A 股市场的月度动量效应的影响。 实证分析结果

指出,信息传递速度越慢、稳定性越强时动量效应越强。 通过替换变量进行分

析后发现本文结论依旧稳健。 在进一步分析中,本文探索了换手特征背后的投

资者结构特征对于 A 股月度动量效应的影响,通过理论机制分析和利用知情交

易概率 VPIN 指标代表知情交易者比例的实证分析,指出在知情交易者比例低

时,动量效应弱。
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A 股市场换手畸高,信息传递速度较快且稳定性差。 另一方面,从投资者

结构上来看,A 股市场散户投资者众多,由于缺乏信息表现出许多非理性的交

易,使得市场换手高且不稳定,同时信息过度集中于少数知情交易者手中也压

缩了动量交易者获利的空间。 在上述特征综合作用下,A 股市场月度动量效应

表现得不显著。 A 股市场作为新兴市场,散户比例高和散户交易者的非理性推

动了换手高且不稳定,本文认为需要引导散户投资者进行理性投资。
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Characteristics
 

of
 

Turnover
 

and
 

“Disappeared”
 

Momentum
 

Effect
 

in
 

Chinese
 

Stock
 

Market

Bing
 

Zhang　 Ruiqi
 

Zhang

(Business
 

School,
 

Nanjing
 

University)

Abstract　 High
 

turnover
 

and
 

retail
 

investors
 

are
 

important
 

characteristics
 

of
 

China􀆳s
 

stock
 

market.
 

Taking
 

these
 

two
 

important
 

characteristics
 

as
 

a
 

new
 

perspective,
 

this
 

paper
 

discusses
 

their
 

impact
 

on
 

the
 

monthly
 

momentum
 

effect
 

of
 

Chinese
 

stock
 

market.
 

By
 

constructing
 

a
 

trader
 

model,
 

this
 

paper
 

analyzes
 

the
 

influence
 

of
 

information
 

transfer
 

speed
 

and
 

stability
 

reflecting
 

the
 

characteristics
 

of
 

turnover
 

on
 

the
 

momentum
 

effect.
 

The
 

empirical
 

part
 

constructs
 

the
 

total
 

turnover
 

days
 

and
 

the
 

standard
 

deviation
 

of
 

turnover
 

rate
 

which
 

reflect
 

the
 

speed
 

and
 

stability
 

of
 

information
 

transmission.
 

Using
 

the
 

data
 

from
 

1997
 

to
 

2020,
 

it
 

is
 

pointed
 

out
 

that
 

the
 

faster
 

the
 

speed
 

of
 

information
 

transmission
 

and
 

the
 

worse
 

the
 

stability,
 

the
 

less
 

significant
 

the
 

momentum
 

effect
 

is.
 

Further
 

analysis
 

explores
 

the
 

impact
 

of
 

the
 

investor
 

structure
 

which
 

is
 

the
 

deep
 

reason
 

of
 

turnover
 

characteristics
 

on
 

the
 

momentum
 

effect.
 

Both
 

the
 

theoretical
 

and
 

empirical
 

results
 

show
 

that
 

the
 

lower
 

the
 

proportion
 

of
 

informed
 

traders,
 

the
 

less
 

significant
 

the
 

momentum
 

effect
 

is.
 

The
 

A-share
 

market
 

has
 

abnormally
 

high
 

turnover,
 

fast
 

information
 

transmission
 

speed
 

and
 

poor
 

stability.
 

At
 

the
 

same
 

time,
 

there
 

are
 

many
 

retail
 

investors
 

in
 

the
 

A-share
 

market,
 

so
 

the
 

momentum
 

effect
 

of
 

A-share
 

is
 

not
 

significant.
 

This
 

paper
 

not
 

only
 

enriches
 

the
 

research
 

of
 

momentum
 

effect,
 

but
 

also
 

provides
 

a
 

new
 

explanation
 

for
 

the
 

insignificant
 

monthly
 

momentum
 

effect
 

in
 

A-share
 

market.
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G12,
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