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基于股价日均线的趋势策略有效性分析 
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(上海交通大学安泰经济与管理学院，上海 200030) 

摘 要 反转效应的存在说明了股价的走势具有规律性，但仅依赖单一时间窗口历史收益率构造的 

反转策略难以有效捕捉这一规律。基于股价 日均线指标本文构造了趋势策略，该策略在投资收益及策略 

的稳定性上均优于反转策略。趋势策略具有更佳的表现，一方面其可反映反转策略捕捉到的股价走势信 

息，另一方面其还可捕捉到反转策略无法捕捉的信息。趋势策略对市场风险系数、市值、账面市值比、 

市盈率、杠杆率、换手率等特征指标的影响、卖空交易及策略的构造具有较高的稳健性。 
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1 数 据 描 述 

本 文 采 用 1998年 1月 至 2015年 6月 的 A 

股 周 度 数 据 ，周 度 数 据 频 率 的选 取 ，一 方 面 为 尽 

量 扩 大 样 本 数量 ，另一 方 面 日度 数 据 波 动 大 、缺 

乏 稳 定 性 。个 股 周 度 收 益率 、市 值 、换 手 率 及 无 

风 险 利 率 来 自 Wind数 据 库 ，其 中周 度 收 益 率 的 

H-算 包 括 分 红 、配 股 因 素 ，无 风 险利 率 的计 算 取 

1年 定 期 存 款 利 率 。个 股 资 产 负债 表 及 利 润 表 数 

据 来 源 为 CSMAR数 据 库 。 为 排 除 新 股 上 市 初 

期 价 格 异 常 的影 响 、保 证 股 价 日均 线 数 据 的连 续 

性 及 保 证 趋 势 策 略 稳 健 性 检 验 中 使 用 数 据 的 统 

一 性 ， 本 文 删 去 个 股 上 市 最 初 6个 月 、 前 20个 

交 易 日无 连 续 交 易 、 净 资 产 为 零 或 负 值 及 前 98 

个 交 易 周 中交 易 周数 小 于 48周 的股 票 交 易 数 据 ， 

其 中要 求 股 票 前 98个 交 易 周 中交 易 周 数 大 于 48 

周 是 出于 估计 个 股 市 场 风 险 系数 的考 虑 。本 文 个 

股 市 场 风 险 系数 的 计 算 采 用 前 98个 交 易 周 (约 

2年 ) 的 股 票 交 易 数 据 ， 因 此 本 文 趋 势 策 略 检 验  

实 际 采 用 的数 据 时 问 区 间为 2000年 1月 至 2015 

年 6月 。 

表 1 各年份平均每周个股样本数及样本交易周数 

年份 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

每周个股样本数 545 487 462 532 708 785 766 840 

样本交易周数 48 50 50 51 51 49 49 50 

年份 2008 2009 2010 2O11 2012 2013 2014 2015 

每周个股样本数 892 1025 1070 1161 1518 2054 2081 1926 

样本交易周数 52 51 51 51 51 52 53 25 

2 动 量 、 反 转 效 应 检 验  

参 照 Jegadeesh和 Titman (1 993)构 造 惯 性 策 

略 的方 法 ，本 文 首 先 根 据 观察 期 中股 票 收益 率 的 

大 小 ，按 排 序 的五 分 位 构 造 出 观 察 期 收 益率 由小 

到大 的 5个 等 权重 投 资组合 WR1．WR5，再通 过 买 

入 WR1、卖 空 W R5的 方 式 构 造 出 零 成 本 对 冲 组 

合 (反转 策 略 )，最后 根 据 反转 策 略持 有 期 的收 益 

率 是 否 为显 著 的正值 、负值 检验 A股 市 场 的动 量 、 

反 转 效 应 。若 反 转 策 略 收 益 率 为 显 著 的正 值 ，则 

说 明 A 股 市 场具 有 反 转 效 应 ，若 为显 著 负值 则说 

明具 有 动量 效 应 。表 2给 出 了观 察 期 为 1、2、3、 

4周和 持有 期 为 1、2、3、4周交 叉组 合 共计 16种 

不 同 动 量 、反 转 效 应 的检 验 结 果 ，检 验 结 果 与 潘 

莉 和徐 建 国 (2011)2002—2008年 样 本 区 间 的检 验 

结 果 一 致 ，仅 发 现 反转 效 应 而无 动量 效 应 。在 各 

反 转 效 应 中 ，观察 期 和 持 有期 均 为 1周 的反 转 效 

作者简介：林朝雄，金融学硕士，上海交通大学安泰经济与管理学院，研究方向：金融计量；郑旭，经济学博士，上海交通大学安泰 

经济与管理学院，金融系教授，博士生导师，金融创新研究中心主任，研究方向：金融计量、对冲基金、商品期货及私募股权 。 

102 



上海管理科学Shanghai Management Science 第38卷第2期l2016年4月IVOI．38 l No．21Apr．2016 

应 最 为 明显 ，其 所 对 应 的 反转 策 略 在 收 益 率 、夏 

普 比率 及 收益 率 三 因子 模 型 回归 截 距 项 h表 现 都 

为最 佳 。反 转 效 应 的存 在 ，说 明 了在 A 股 市场 上 

股 票历 史 收 益 率 对 未来 收 益 率 具 有 预 测 性 ， 即股 

价 变动 趋 势是 具有 规律 性 的 。 

表 2 各反转策略平均周度收益率及其t统计量 

观察期 持有期 (周) 

(周) 1 2 3 4 

0．69％ 0．24％ 0．14％ O．13％ 

1 

(10．16 、 (5．03” ) (3．54” ) (3．78 ) 

0-32％ 0．07％ O．O8％ O．11％ 

2 

(4．60 ) f1．24) (1．45) (2-33 ) 

0_25％ O．12％ 0．15％ 0．18％ 

3 

(3．25” ) (1．76 ) (2．44”) (3-20 ) 

0_36％ O．25％ 0．26％ O．25％ 
4 

(4．59 ) (3．48 ) (3．87 ) (4．14 ) 

注：t统计量的计算采用Newey-West修正异方差，如无说明本文 t 

统计量的计算均采用相同方式 ； 、一 和 分别表示在 10％、5％ 

和 1％置信水平下统计显著。 

表 3 各反转策略的夏普比率 

观察期 持有期 (周) 

(周) 1 2 3 4 

1 0_35 O．16 O．11 O．11 

2 O．15 O．O3 0．04 0．07 

3 0．11 0．O5 0．07 0．1O 

4 0．15 0．11 O．13 0．14 

表4 各反转策略周度收益率三因子模型回归截距项 

及其 t统计量 

观察期 持有期 (周) 

(周) 1 2 3 4 

0．66％ 0．2O％ 0．12％ 0．11％ 
1 

(9．O7” ) (4．29 ) (2．87” ) (3．11 ) 

0．27％ 0．04％ O．O5％ O．O9％ 
2 

(3．90 ) fO．67) (0．96) (1．79 ) 

O-21％ 0．09％ O．13％ O．16％ 
3 

(2．67” ) (1．31) (1．95 ) (2．63 ) 

0-33％ 0．22％ O．23％ O-23％ 
4 

(3．93+奉·) (2．89+++) (3．25幸幸幸) (3．52枣 ) 

注：本文三因子模型中账面市值比因子和市值因子的构造采用 

潘莉和徐建国 (2011)的构造方式，即因子构造的频率由Fama和 

French(1993)的 1年 1次提高至 1年 2次。如无说明本文账面 

市值比和市值因子的构造均采用相同的方式；+、辜章和 ·分别 

表示在 10％、5％和 1％置信水平下统计显著。 

但 在 2014年 7月 至 2015年 6月 的子 样本 动 量 、 

反转 效 应 的检 验 (表 5) 中，可 发现 反转 效 应 的稳 

定 性 较 差 ， 16种 反 转 策 略 在该 样 本 区 间 中收 益 率 

均 不 显 著 。 这反 映 了仅 依 赖 单 一 时 间 窗 口历 史 收 

益 率 去 捕 捉 股 价 变 动 趋 势 的 反 转 策 略 的 不 足 ， 因 

此 有 必要 去 寻 找 其 他 能够 有 效 地 捕 捉 股 价 变 动 趋 

势 的投资 策 略 。 

表 5 2014年 7月至 2015年 6月各反转策略平均周度 

收益率及其t统计量 

观察期 持有期 (周) 

(周) 1 2 3 4 

0-28％ 0．09％ O．O6％ O．12％ 
1 

(1．10) r0．47) (O-36) rO．83) 

O．O8％ 0．03％ 0．08％ O．15％ 
2 

rO．27) r0．10) (O．34) rO．74) 

O．16％ 0．19％ 0．23％ O．28％ 
3 

(O．47) r0．65) (O．91) (1．19) 

0-35％ 0_35％ O-35％ O．33％ 
4 

(1．08) (1．16) (1．24) (1．28) 

注 +、 和 ” 分别表示在 10％、5％和 1％置信水平下统计显著。 

3 趋势 策 略构造 及 结果分 析 

3．1 基 于股 价 日均线 的趋势 策略 构造 

步 骤 1：采用 前 1周 最后 1个 交易 日市 场 常用 

的股 价 日均 线指标 ，包 括 3日、5日、7日、1O日、 

20日、30日及 60日股 价 日均 线 指 标 ，对 股 票 周 

度 收益率 进行 截 面 回归 ，具 体 回归方 程 为 ： 

，
t 

，
c+2． ，t ，c一1ll+弓 ￡ T 

其 中： 为股 票 J在 t周 的收 益率 ； 
． 
股 票  

J在 t一1周 最 后 一 交 易 日、时 间 间 隔 为 日的股 价 日 

均 线 指 标 ，其 中 i为 3、5、7、10、20、30和 60。 

以 3日股 价 日均 线 指 标 为 代 表 ， ，的 具 体 公 

式为 “，一 。= ％ ，其中 ⋯ 
一  。 为 股 票 J在 t周 前 第 1、前 第 2、前 第 3 

4-交 易 日的收 盘 价 格 ，其 他 股 价 日均 线 指 标 计 算 

和 一 致 为 回归方程 r_lJ 对 ，的影 响 系数 

．  

为 回归 方程 的截 距项 。 

步骤 2：基 于 前 48周 的交 易 数 据 获得 的各 股 

fir日均 线 指 标 影 响 系数 ，对 下 一交 易周 的 收益 率 

进 行预 测 ，具体 为 ： 

]= 。】+∑ t 

1 _1 

嗡 一 

l 1  

，c+ 】= 屏-c+ 一 

此 处 ， 的影 响 系数 采用 前 48周 (约 1年 ) 

交 易数 据 回归所 得系 数 的平均 值进行 计算 。 

步 骤 3：参 照 Jegadeesh和 Titman (1993)构 
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造 动 量 策 略 的方 法 ，根 据 对 什1周 股 票 收 益 率 的 

预测 值 ]的大 小对 股 票 进 行 排 序分 组 ，依 次 

构 造 出 ]由 小 到 大 的 5个 等 权 重 投 资 组 合 

EWR1．EWR5。各 投 资组合 持 有 1周后 ，根 据 最 近 

48周 的交 易 数 据 ，对 5组 合 进 行 重 新 构造 以及 时 

反 映 最 新 的股 价 变 动趋 势 。最 后 以买 入 EWR5组 

合 、 卖 空 EWR1组 合 的方 式 构 造 零 成 本 对 冲组 合 

(趋 势 策略 )。 

3．2 趋势 策 略结果 分析 

E~VR1至 EVER5投 资 组 合 收 益 率 由低 至 高 逐 

渐 递 增 (表 6)，反 映 出 股 价 日均 线 对 股 票 收益 率 

的预 测 性 ，股 价 日均 线 预 测 收 益 率 高 的股 票 ，其 

实 际 收益 率 也 倾 向 于更 高 。这说 明 了 股 价 日均 线 

除产 生 买 卖 信 号 ，X,t股 票 收 益 率 还 具 有 更 为普 遍 

的预 测 性 。对 EWR1至 EWR5投 资 组 合 收 益 率 进 

行 三 因子 模 型 回归 ，观 察 各 投 资 组 合 收 益 率 回归 

的截 距 项 ，可 发 现 EWR1至 EWR5投 资 组 合 截距  

项 也 呈 现 由低 至 高逐 渐 递 增 的规 律 (表 7)，因 ．tt'E 

这 种 股 价 日均 线 的预 测 性 是 不 为 三 因子模 型所 能 

解 释 的 。 以 2006年 3月 国务 院公 布 《国务 院 2006 

年 工 作 要 点 》标 志股 权 分 置 改 革 基 本 完 成 ，本 文 

以 2006年 6月 为截 点分 析 股 权53"置 改 革前 后 股 价 

日均 线 指标 预测 性 的 变化 ，可 发 现 股 权 分 置 改 革 

后 ，其 预 测 性 有 所 加 强 ，趋 势 策 略 的 周 度 收 益 率 

由 改 革 前 的 0．43％ 提 升 至 改 革 后 的 1．01％ ， 趋 势 

策 略 收 益 率 三 因 子模 型 回归 的 截距 项 由 0．41％ 提 

升 至 0．98％。 

表 6 EWR1一EWR5投资组合及趋势策略平均 

周度收益率及其 t统计量 

股权分置改革前 股权分置改革后 组合 全样本 

(2006．6前) (2006．6后) 

— 0．03％ 一O．15％ 0．06％ 
EW R1 

(-0．17) (-0．74) r0．26) 

0_32％ 0．05％ 0．50％ 
EW R2 

(2．O9 ) rO．25) (2_30 ) 

0．54％ 0．18％ 0．79％ 
EWR3 

f3．55 1 r0．93) (3．60 ) 

0．66％ 0．21％ 0．97％ 
EW R4 

(4．21 ) (1．05) (4_3O” ) 

0．75％ 0．28％ 1．07％ 
EWR5 

(4．61 ) f1．36) f4．59 1 

0．77％ 0．43％ 1．01％ 

趋势策略 
(12．70 ) (4．92 ) (12-35 ) 

注 、 和 分别表示在 10％、5％和 1％置信水平下统计显著。 

趋 势 策 略 的构 造 是 为 了更 好 地 捕 捉 股 价 的变 

动 趋 势 ， 因此 有 必 要 与 仅 依 赖 单 一 时 间 窗 口历史 
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收益 率 预测 股 价 变 动 趋 势 的动 量 、 反转 策 略进 行 

比较 分 析 。上 文 周 度 频 率 动 量 、 反转 效 应 的检 验 

中 ，仅 发 现 反 转 效 应 ，且 不 同观 察 期 和持 有 期 的 

反 转 效 应 中 ，观 察 期 和 持 有 期 均 为 1周 的反 转 效 

应 最 为 明显 ，因此 本文 仅取 观察 期 和持有 期 均 为 1 

周 的反 转策 略 与趋势 策 略进行 对 比 。 

表 7 EWR1一EWR5投资组合及趋势策略周度收益率 

三因子模型回归截距项及其 t统计量 

股权分置改革前 股权分置改革后 组合 全样本 

(2006．6前) (2006．6后 ) 

．0．40％ 一0．20％ 一0．57％ 
EWR1 

(一10．73 1 (一4．O1 ) f一1 1．59 1 

一O．08％ 一O．O6％ 一0．14％ 
EWR2 

(-3．21 、 (一1．92 ) (-4．01 、 

0．14％ 0．07％ 0．14％ 
EWR3 

(5．29 ) (2_38 ) (3．81 ) 

O．25％ 0．09％ 0．31％ 
EWR4 

(7．77 ) (2．66 ) (6．53 ) 

0．34％ 0-2O％ 0．41％ 

EWR5 

(8．47 1 (3．86 ) (6．91 1 

O．75％ 0．4l％ 0．98％ 

趋势策略 
(11．78 1 (4．61 ) (11．28 ) 

注 、 和 +分别表示在 10％、5％和 1％置信水平下统计显著。 

表 8对 比 可 发 现 无 论 在 全 样 本 或 股 权 分 置 改  

革 前 后 子 样 本 中，趋 势策 略在 收 益 率 、夏 普 比率 

及 收 益 率 三 因 子模 型 回 归截 距 项 上 均 具 有 比反 转 

策 略 更 佳 的表 现 。此 外 ，表 9数 据 显 示 趋 势 策 略 

的稳定 性也 优 于反 转策 略 。2000年至 2015年 6月 

共 有 732个 48周 时 间 窗 口样 本 ，趋 势 策 略 86％ 

的样 本 在 10％ 置 信水 平 下 收 益率 显 著 ，且 在 股 权 

分 置 改 革后 1 0％ 置信 水 平 下 收益 率 显 著 的样 本 占 

比提 升 至 100％，分 别 比反 转 策 略 高 14％ 和 15％。 

故 无 论 在 投 资 收 益 或 是 策 略 的稳 定 性 上 ，趋 势 策 

略均优 于反 转策 略 。 

对 比趋 势 策 略 和反 转 策 略超 额 收益 间 的相 互 

解 释 关 系 ，可 发 现趋 势 策 略在 投 资 收益 及 策 略 的 

稳 定 性 上 具 有 比反 转 策 略 更 佳 表 现 的 原 因。在 三 

因子 模 型 基 础 上 加 入 趋 势 策 略 收 益 率 后 ，在 股 权 

分 置改 革 前 后 两 子 样 本 中 ，反转 策 略 收 益率 三 因 

子模 型 回 归 的截 距 项 显 著 性 均 消 失 ，说 明 了趋 势 

策 略基 本 反 映 了反 转 策 略 的超 额 收 益 。但 相 反 在 

三 因子 模 型基 础 上 加 入 反 转 策 略收 益 率 ，趋 势 策 

略 收益 率 三 因子模 型 回归 的截距 项 只 是有 所 减小 ， 

其 显 著性 不 变 ，说 明 了反 转 策 略 只 能 部 分 地解 释 

趋 势 策 略 的超 额 收 益 。 因此 ，趋 势 策 略 具 有 更 佳 
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的 表 现 的 原 因 在 于 其 可更 为全 面地 捕 捉 股 价 走 势 

信 息 ，一 方 面 趋 势 策 略可 反 映 反 转 策 略 捕 捉 到 的 

股 价 走 势 信 息 ，另 一 方 面 趋 势 策 略还 可 捕 捉 到 反 

转策 略无 法捕 捉 的信息 

表 8 趋势策略与反转策略周度收益率统计量对比 

投资 夏普比率 面勇 箍 策略 
全样本 

趋势 O
．77％ 12．7O + 0．44 0．75％ l1．78}+} 策略 

反转 0
．69％ l0．16幸牛 0_35 0．66％ 9．O7 + 策略 

股权分置改革前 (2006．6前) 

趋势 0
．43％ 4．92 + 0．26 0．41％ 4．6l + 策略 

反转 0
．34％ 3．39 }· 0．18 0-32％ 3 22*· 策略 

股权分置改革后 (2006．6后) 

趋势 1
．O1％ l2．35*} 0．56 O．98％ l1．28+}+ 策略 

反转 0
．94％ 10_33 ̈  0．47 0．89％ 8．97十}} 策略 

注 、· 和 + ·分别表示在 10％、5％和 1％置信水平下统计显著。 

表 9 趋势策略与反转策略48周时间窗口样本中收益率显 

著样本占比对比 

不同置信水平下收益率显著样本占比 
投资策略 样本数 

1％ l 5％ I 10％ 
全样本 

趋势策略 732 67％ l 81％ l 86％ 
反转策略 732 54％ l 64％ I 72％ 

股权分置改革前 (2006．6前) 

趋势策略 272 33％ l 56％ I 64％ 
反转策略 272 14％ l 28％ l 47％ 

股权分置改革后 (2006．6后) 

趋势策略 413 86％ l 96％ l 100％ 
反转策略 4l3 78％ J 84％ J 85％ 

4 稳 健 性 分 析  

4．1 特 征指 标影 响 的稳健 I生分 析 

潘 莉 和 徐 建 国 (2011)系统 地 研 究 了 A 股 市 

场上 市 场 风 险 因子 、市 值 、市盈 率 、账 面 市值 比 、 

账 面 杠 杆 率 、 市场 杠 杆率 及 流 通 股 比例 等 7特 征 

指 标 对 股 票 收 益 率 的 影 响关 系 ，发 现 市 值 、市 盈 

率 、账 面 杠 杆率 无 论 是 否 控 制 住 其 他 特 征 指 标 均 

对 股 票 收 益 率 具 有 显 著 影 响 。 田利 辉 和 王 冠 英 

表 10 反转策略周度收益率三因子模型及趋势策略收益率回归 

全样本 股权分置改革前 (2006．6前) 股权分置改革后 (2006．6后) 

0．0066 0．0013 0．0032 0．0016 0．0089 0．0007 
alpha 

(9．O7 ) (2．11”) (3．22 ) (1．61) (8．97” ) (1．oo) 

一 0．0732 ．0．0205 0．0748 0．0367 —0．1133 ．0．0l85 
HML 

(-o．90) (-o．41) r0．44) r0．25) (一1．29) (-o．39) 

O．1429 0．0638 0．3732 0．2737 0．0632 0．O153 
SMB 

(2．18 ) (1．60) (3．89 ) (2．88 ) f0．82) fO．42) 

0．0706 0．0381 —0．0212 ．O．O174 0．0941 0．0454 
RM RF 

(2．96 ) (2．16 ) (-o．48) (-o．43) (3．48 ) (2．55”) 

0．7074 0．4025 0．8375 
趋势策略 

(13．78” ) (4．22” ) (18．46 、 

注：alpha为模型回归的截距项，HML为三因子模型的账面市值比因子，SMB为市值因子，RMRF为市场超额回报率。+、··和+·+分别 

表示在 10％、5％和 1％置信水平下统计显著。 

表 1 1 趋势策略周度收益率三因子模型及反转策略收益率回归 

全样本 股权分置改革前 (2006．6前) 股权分置改革后 (2006．6后) 

0．0075 0．0037 0．0041 0．0030 0．0098 0．0036 
alpha 

(11．78 ) (6．98 ) (4．61 ) (3．56 ) (11．28 ) (5．93 ) 

．0．0746 ．0．0325 0．0946 0．0709 —0．1132 —0．0342 
HM L 

(一1．09) (-o．81) r0．77) r0．70) (一1．50) (-o．84) 

O．11l9 0．0299 0．2472 O．1289 0．0572 0．0131 
SM B 

(2．02 ) r0．96) (3．15” ) (1．84 ) (0．88) f0．47) 

0．0458 0．0053 ．0．0096 ．0．0028 0．0581 —0．0075 
RMRF 

(2．01木木) (O．32) r-O．24) (-O．O8) (2．19 ) (一0．46) 

0．5740 0．3169 0．6974 反转策略 

(15．33 、 (4．51 ) (22．74 、 

注： 、” 和 ” 分别表示在 10％、5％和 1％置信水平下统计显著。 
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(2014) 在 实 证 分 析 中 发 现 换 手 率 、市 值 、 账 面 

市值 比对股 票 收 益率 具 有 显著 的影 响 。既然 市 值 、 

账 面 市值 比、市 盈 率 、账 面 杠 杆 率 及 换 手 率 等 特 

征 指 标 对 股票 收 益 率 具有 影 响作 用 ，则 有 必 要 检 

验趋 势 策 略是 否 受 这 些 特 征 指 标 影 响 。上 述 学 者 

虽 发 现控 制 住 其 他 特 征 指 标 后 市 场 风 险 系 数 对 股 

票 收 益 率无 显 著 影 响 ，但 鉴 于 市 场 风 险 系 数 在 学 

术 界 中广 泛 的 影 响 ，本 文 同 时检 验 了市 场 风 险 系 

数 的影 响 。故 本 文 趋 势 策 略 特 征 指 标 影 响 的稳 健 

性 分 析 同 时 考 虑 了市 场 风 险 系 数 、市 值 、账 面 市 

值 比、市 盈 率 、杠 杆 率 、 换 手 率 等 特 征 指 标 对 趋 

势策 略 的影 响作用 。 

趋 势 策 略 的构 造 是 基 于 股 价 日均 线 指 标 预 测 

收 益 率 (gt frt1)，故 本 文 趋 势 策 略对 特 征 指 标 影 

响 的 稳 健 性 分 析 为检 验 特 征 指 标 对 E M 的收 益 

率 预 测 能 力 的影 响 作 用 。单 独 考 虑 l『 和 收益 

率 的影 响关 系 ，可 发 现 l『 和 收 益 率 具 显 著 的 

正 相 关 关 系 ，反 映 了 日均 线 对 收 益 率 的 预 测 性 。 

采 用 Fama．MacBeth (1973)回归 同时 控 制 住 市 场 

风 险系数 、市值 、账 面市 值 比、市 盈率 、杠 杆 率 、 

换手率等特征指标 ，E 『r 对收益率的影响系数维 

持 1％置信水平下 的显著性 ，且 ．M 系数相 比单 

独考虑 巨1[ 仅下降 18 0／0，反映了 1[ 的收益 

率 预 测 能 力 受 特 征 指 标 的影 响 较 小 ，趋 势 策 略对 

上 述特 征指 标 的影 响具有 较高 的稳 健性 。 

表 12回归 结 果 显 示 当 控 制 住 f 『]，前 1交 

易周 股 票 收 益 率 (WRIt一1】)对 收 益率 的影 响 系数 

的 显 著 性 消 失 ，但 无 论 是 否 考 虑 WR[t一1]， 1 

对 收益 率 的影 响关 系不 变 ，一 直 维持 显 著 的 正相 

关 关 系 。这 反 映 了 『r，]在 收 益 率 预 测 上 包 含 比 

WR[t一11更 多 的信息 量 ， 和上文 分 析所 得 的 “一 方 

面趋 势 策 略可 反 映反 转 策 略 捕 捉 到 的股 价 走 势 信 

息 ，另 一 方 面 趋 势 策 略 还 可 捕 捉 到 反转 策 略无 法 

捕 捉 的信息 ”的结论 相 一致 。 

表 1 2 个股周度收益率对股票特征指标 Fama—MacBeth回归 

Beta ln(MV[t一1】) ln(BM) PE dum PE In(LB) Tumover[t一1】 WRE[t一1] r2 

0．8414 

(1) 0．O2 
f11．71 1 

0．0005 —0．0O16 0．0007 0．0000 0．0000 0．0002 ．O．0014 

(2) 0．08 
fO．74) (-4．77 1 (2．47 ) (-0．50) r0．oo) r0．82) (一lO．15 ) 

o．ooo1 一O．0O14 o．0007 0．0000 0．0001 0．0003 —0．0O13 0．6889 

(3) O．O9 
f0．07) (-4．17 、 f2．67 ) (-0．42) rO．33) (1．08) (-9．38 、 (11．52 ) 

0．0001 —0．O015 0．0007 0．0000 0．0001 0．0003 —0．O011 —0．0419 

(4) 0．O9 
(0．19) (-4．43 1 (2．76 ) (-0．49) r0．30) (1．13) (-8．1O (-8．76 、 

一 o．0002 一O．0014 0．0008 0．0000 0．000l 0．0004 ．0．0012 —0．0097 O．6189 

(5) 0．1O 
r一0．24) (-4．23 1 (2．92 ) (-0．38) r0．38) (1．37) (一8．79 ) (一1．56) (8-32 ) 

注：Beta为市场风险系数，采用个股前 98个交易周 (约 2年)的周度收益率数据进行回归所得，若个股前 98个交易周中的个股交易周数 

小于 48周则其 Beta值当作缺失值处理；ln(MV[t一1】)为前 1交易周最后 1交易日股票流通市值的对数；In(BM)为股票账面市值比的对数， 

数据频率为6个月，t年上半年股票 BM 采用 (t一1)年 6月底的数据，t年下半年股票 BM采用 (t-1)年 l2月底的数据，此做法参照 Fama和 

French(1993) 的方法，目的为保证市场已充分吸收股票的 BM信息；PE为股票的市盈率，若市盈率小于等于 0则 PE为 0，当 PE大 

于 0时，dum P为 0，当PE为 0时，dum PE为 1，数据频率为 6个月，t年上半年股票市盈率采用 (t一1)年 12月底的股票总市值除以(t一2 

年 7月至 (t一1)年 6月的归母净利润，t年下半年股票市盈率采用 t年 6月底股票总市值除以 (t-1)年的归母净利润，此做法一方面保证 

市场已充分吸收股票的PE信息，另一方面和股票分析中过去 12个月市盈率的使用习惯相吻合；ln(LB)为股票的账面杠杆率的对数，数据 

频率为6个月，t年上半年股票 LB采用 (t．1)年 6月底数据，t年下半年股票 LB采用 (t一1)年 12月底数据；Tunover[t一1]为前 1交易周股 

票平均 Et换手率：WRIt．11为前 1交易周股票收益率；为趋势策略构造中的股价日均线指标预测收益率； 、 和 一 分别表示在 10％、5％ 

和 l％置信水平下统计显著。 

4．2 卖空 交易 的稳 健性 分 析 

截 至 2014年 9月 22日，经 过 4次 融 资 融 券 

标 的扩 容 ，A股 市 场 可卖 空 标 的 已扩 大 至 900只 ， 

占 A 股 上 市 公 司 总数 的三 分 之 一 。卖 空 限制 的解 

除使 得 对 市场 中 的超 额 收益 率 进 行 对 冲套 利 成 为 

可 能 ，这 将 对 趋 势 策 略 的有 效 性 形 成 冲击 ， 因此 

有 必要 检 验 卖 空 交 易 对 趋 势策 略 的影 响 。根 据 上 

交 所 和 深 交 所 2013年 9月 6日和 2014年 9月 22 

106 

日公 布 的融 资 融 券 标 的 目录 ，本 文 将 股 票 类 型 分 

为 非 融 资融 券 标 的和 融 资融 券 标 的 ，并在 2013年 

1o月 至 2015年 6月 和 2014年 1o月 至 2015年 6 

月 区 间 中 ，对 比非 融 资融 券 标 的 和融 资 融 券 标 的 

中趋 势 策略 执 行 的有 效情 况 。表 13显示 卖 空 限 制 

的解 除确 实 对 趋 势 策 略 的产 生 冲击 ，以 2013年 9 

月 6日标 的 目录 区分融 资 融券 标 的 ，在 2013年 10 

月 至 2015年 6月 区间 ，融 资 融券 标 的 中趋 势 策 略 
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表 14 股价日均线指标系数采用不同时间跨度回归系数均值的趋势策略周度收益率统计量 

回归系数均 收益率均值 收益率均值 三因子模 截距项 
夏普比率 值时间跨度 

t统计量 型截距项 t统计量 

全样本 

24周 0．6O％ 9．96 } 0．34 0．58％ 9．55 

36周 0．71％ l1．60 + 0．40 0．69％ l0．91}+ 

48周 0．77％ 12．7O + 0．44 0．75％ 11．78 ·} 

72周 0．80％ 12．7l}· 0．45 0．77％ 12．08 + 

96周 0．83％ 13．OO + 0．47 O．81％ 12-36 ++ 

反转策略 0．69％ lO．16 十牛 0．35 O．66％ 9．O7 · 

股权分置改革前 (2006．6前) 

24周 O．27％ 2．92 } 0．15 0．29％ 3．18 + 

36周 0．43％ 4．68 } 0．25 O-39％ 4．12 

48周 0．43％ 4．92 } O．26 0．41％ 4．6l 

72周 0．46％ 5．17 } O．29 0．5O％ 5-34 · 

96周 O．53％ 5．63 }0 O-33 0．59％ 6．07 } 

反转策略 0．34％ 3-39 · O．18 0．32％ 3．22} 

股权分置改革后 (2006．6后) 

24周 O．83％ 10．67 · 0．48 0．79％ 9．93 } 

36周 O．9l％ l1．22 }+ 0．51 0．87％ 10．42*· 

48周 1．O1％ 12-35 }} 0．56 0．98％ l1．28 +· 

72周 1．O1％ 12．06 } O．55 0．96％ 10．97 ★ 

96周 1．O1％ 12．O1 0．55 0．97％ 10．90 } 

反转策略 0．94％ 10-33 ·} 0．47 O．89％ 8．97 +} 

注：·、+·和 ·+ 分别表示在 10％、5％和 1％置信水平下统计显著 

收 益 率 、收 益 率 三 因子 模 型 回归 截 距 项 仅 为 非 融 

资 融券 标 的 中的 59％ 和 52％。但无 论 是 以 2013年 

9月 6日或 2014年 9月 22日标 的 目录 区分样 本 进 

行 检 验 ，可 卖 空 的 融 资 融 券 标 的 中趋 势 策 略 收 益 

率 、 收 益 率 三 因 子 模 型 回归 截 距 项 均 具 有 显 著 的 

正 收 益 率 ，反 映 了趋 势 策 略 对 卖 空 交 易 具 有 较 高 

的稳 定 性 ，趋 势 策 略 的超 额 收 益 并 未 因卖 空 限制 

的解 除而 消失 。 

表 13 趋势策略在融资融券标的和非融资融券标的中的周 

度收益率对比 

股票类型 统计指标 

全样本标的 非融资融券标的 融资融券标的 

2013．9．6融资融券标的目录 (2013．10至 2015．6) 

0．0078 0．0094 0．0055 

收益率 
(4．74” ) (5．54” ) (2．82 ) 

三因子模型 0．0066 0．0075 0．0039 

回归截距项 (3．59 ’) (4_39” ) (1．68+) 

2014．9．22融资融券标的目录 (2O 4．10至 2015．6) 

0．0088 0．0105 0．0065 
收益率 

(2．77” ) (2．98” ) (1．73 ) 

三因子模型 0．0083 0．0084 0．0066 

回归截距项 (2．75” ) (2．86+母·) (1．78 ) 

注 ·、·+和++·分别表示在 10％、5％和 1％置信水平下统计显著。 

4．3 策 略构造 的稳 健性 Ys-析  

上 文 分 析 中趋 势 策 略 的构 造 ，股 -fir日均 线 指 

标 对 收 益率 预 测 的影 响 系数 采 用 的是 前 48周 (约 

1年 )交 易 数据 回归 系数 的平 均 值 ，因此 有必 要 改 

变 影 响 系数 采 用 回归 系 数 均 值 的时 间 跨 度 对趋 势 

策 略 的构 造 进 行 稳 健 性 分 析 ，以 确 定 趋 势 策 略 的 

适 用 范 围 。表 14结 果 显示 ， 回归 系数 均值 的时 间 

跨 度 在 48周 (约 1年 )及 以上 ，无 论 在全 样 本 或 

股 权 分 置改 革前 后 子 样本 中 ，趋 势 策 略在 收 益率 、 

夏 普 比率 及 收益 率 三 因子 模 型 回归 截 距 项 上 均 具 

有 比反 转 策 略更 佳 表 现 ，故 趋 势 策 略 在 策 略 构 造 

上 同样 具有 较 高 的稳 健 性 。 

5 结 论  

本 文 检 验 了 2000年 至 2015年 6月 A股 周 度 

频 率 动 量 、反 转 效 应 ，检 验 结果 与 潘 莉 和 徐 建 国 

(201 1)2002—2008年 样 本 区 间 的检 验结 果 相 一致 ， 

仅 发 现 反 转 效 应 而无 动量 效 应 。但 各 反 转 效 应 在 

2014年 7月 至 2015年 6月 的子 样 本 中均 不 显 著 ， 

反 映 了仅 依 赖 单 一 时 间窗 口历 史 收 益 率 去 捕 捉 股 

价 变 动 趋 势 的反 转 策 略 的不 足 。基 于 市 场 常用 的 

股 价 日均 线 指 标 ，本 文 构 造 出 能 有 效 捕 捉股 价 变 

动 趋 势 的趋 势 策 略 。该 投 资 策 略 在 收 益 率 、夏 普 
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比率 及 收益 率 三 因子 模 型 回归 截 距 项 上 均 具 有 比 

反 转 策 略更 佳 的表 现 ，且 策 略 的稳 定 性 也 优 于 反 

转 策 略 。对 比趋 势 策 略 和 反 转 策 略 超 额 收 益 间 的 

相 互 解 释关 系 ，本 文 发 现 趋 势 策 略 具 有 更 佳 的 表 

现 的原 因在 于 其可 更 为全 面 地捕 捉 股 价走 势 信息 ， 

一 方 面趋 势 策 略可 反 映 反 转 策 略 捕 捉 到 的 股 价走 

势 信 息 ，另 一 方 面 趋 势 策 略 还 可 捕 捉 到 反 转 策 略 

无 法 捕 捉 的 信 息 。这 一 结论 在 采 用 Fama—MacBeth 

(1973) 回归控 制住 前 1交 易 周 股票 收 益率 和股 价 

日均线 指 标 预 测 收益 率 的分 析 中得 到 了一 致 的验 

证 。 

采 用 Fama—MacBeth (1973) 回归 同时 控 制 住 

市 场 风 险 系 数 、 市 值 、账 面 市 值 比、市 盈 率 、杠 

杆 率 及 换 手 率 等 特 征 指标 可 发 现 ，股 价 日均 线 在 

收 益 率 预 测 上 受 上 述 特 征指 标影 响较 小 ，反 映 了 

趋 势 策 略对 上 述 特征 指 标 的影 响具 有 较 高 的稳 健 

性 。根据 上 交所 和深 交 所 2013年 9月 6日和 2014 

年 9月 22日公 布 的融 资 融券 标 的 目录 ，本 文 将 股 

票类 型 分 为非 融 资 融券 标 的 和融 资融 券 标 的 ， 以 

检 验 卖 空 限 制 解 除 对 趋 势 策 略 有 效性 的影 响 ，发 

现 卖 空 限 制 的 解 除 确 实对 趋 势 策 略 的收 益 表 现 产 

生 影 响 ，但 趋 势 策 略 的超 额 收益 仍 然 存 在 ，反 映 

了 趋 势 策 略 对 卖 空 交 易具 有 较 高 的稳 健 性 。通 过 

改 变 股 价 日均 线 指标 对 收益 率 预 测 的影 响 系 数 采 

用 回归 系 数 均 值 的 时 间跨 度 ，本 文 对 趋 势 策 略 的 

构 造 进 行 稳 健 性 分 析 ，发 现 回归 系数 均 值 的时 间 

跨 度在 48周 (约 1年 )及 以上 ，无 论 在 全 样本 或 

股 权 分 置 前 后 子 样 本 中，趋 势 策 略在 收 益 率 的表 

现 上 均 优 于 反 转 策 略 ， 即在 策 略构 造 上 趋 势 策 略 

同样 具有 较 高 的稳 健性 。 
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The Analysis of Effectiveness of Trend Strategy 

Based on Average Stock Price Indices 

Lin Chaoxiong Zheng Xu 

Abstract：The existence of reversal effect proves that 

stock price trends are predictable，but the reversal strategy that 

depends only upon the historical return rate of one time window 

cannot effectively capture the trends．Based upon average stock 

price indices，we created the trend strategy that was better 

than reversal strategy upon both return and stability．Trend 

strategy has better performance，for it not only can capture the 

stock price trend inform ation captured by reversal strategy  but 

also can capture the inform ation that cannot be captured by 

reversal strategy．Trend strategy is robust to the affect of stock 

characteristic indices，such as market risk factor,maket size， 

book—to-market ratio，price earnings ratio，leverage ratio and 

tumover rate，short selling and the formation of strategy． 

Key words：trend strategy；average stock price index； 

reversal strategy；stock characteristic index 


