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彩票型股票与动量效应
*

陆 蓉 陈 实 李金龙

摘要:动量效应是最稳健的股票市场异常现象,各种风险模型均难以解释,Fama(1998)甚至称

其为异常现象的“祖师爷”。动量效应在国外资本市场普遍存在,但多数研究却发现在A股市场并

不明显。本文认为,A股投资者存在彩票型股票偏好,会推高当前股价并降低未来收益,该收益反

转特征会减弱动量效应。采用1997—2019年A股交易数据,本文在非彩票型股票中证实了月度

动量效应的存在,动量策略对冲组合能够获得0.76%的平均月度收益率(年化收益率高达9.12%)
和0.81%的FF三因子月度超额收益。进一步研究发现,传统动量策略的赢家组合与彩票型股票

大量重叠,这些股票较低的未来收益率会显著降低赢家组合的收益率,并减弱动量效应。本文首次

将彩票型股票与动量效应联系在一起,解释了“月频动量效应消失之谜”,有助于加深对A股定价

机制的理解,并对投资实践有一定意义。
关键词:动量效应 彩票型股票 资产定价 投资策略

一、引言

动量效应(momentumeffect)又称“惯性效应”,指股票的收益率有延续原来运动方向的趋势,过
去一段时间收益较高的股票未来收益仍会高。动量效应由Jegadeesh&Titman(1993)提出,他们发

现过去3~12个月表现较好的股票在未来3~12个月表现也较好。相应的动量交易策略即被投资

者熟知的“追涨杀跌”。月度动量效应广泛存在于多个国家的多种资产类别中(Chuietal,2010;As-
nessetal,2013),但在A股市场的存在性仍有争议。多数研究认为我国股市的噪声交易太多、过度

交易严重,反转效应相对于动量效应要更明显一些(鲁臻、邹恒甫,2007),动量效应在具有某些特征

的股票上表现得更加明显(沈可挺、刘煜辉,2006)。也有部分研究在周度频率(形成期1~4周,持有

期1~3周)观测到了显著的动量效应(沈可挺、刘煜辉,2006;潘莉、徐建国,2011;高秋明等,2014)。
近期还有一些研究从不同角度考察了月度动量效应不明显的原因。白颢睿等(2020)从T+1制度下

隔夜折价现象出发解释中国股票市场“月频动量效应消失之谜”,他们发现A股市场存在日内动量、
隔夜动量以及由T+1制度导致的日内与隔夜动量的强反转关系,而日内收益动量、隔夜收益动量的

相反作用则抵消了总体收益的动量效应。
本文认为,中国市场与美国等国不一样的投资者结构和行为习惯可能是造成A股动量效应不明

显的原因。A股个人投资者交易占比较高,个人投资者仅仅持有23.7%的市值,但是却贡献了

85.62%的成交额。个人投资者显著的交易特征是具有彩票型股票偏好,彩票型股票指以极低的概

率出现极高收益的股票(Barberis&Huang,2008;Kumar,2009)。Han&Kumar(2013)证实了具备

彩票型偏好的个人投资者愿意为彩票型股票支付溢价,导致未来收益较低。廖理等(2016)研究发

现:年轻、男性、投资经验少、换手率高以及处于西部地区的投资者更偏好彩票型股票。与非彩票型
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股票相比,彩票型股票一般具备低价格、高特质波动率、高换手率、高近期最大日收益、高特质偏度等

特征(Kumar,2009;Balietal,2011;郑振龙、孙清泉,2013;李培馨等,2014;陈文博等,2019),A股市

场存在的“炒新”“炒小”“炒差”“炒退”等炒作现象中就有彩票型股票的影子。这些股票往往近期出

现过极高的收益,投资者认为这些股票还会继续大幅上涨而买入。部分公司也会主动去迎合这种炒

作,制造并购、更名、高送转等题材,吸引投资者买入。彩票型股票几乎都会经历“过山车”行情:股票

的彩票特征吸引偏好彩票型股票的投资者(主要为大量个人投资者)买入,在前期大幅上涨之后,被
高估的股价出现迅速下跌,使股票收益率呈现显著反转的特征。

本文认为,彩票型股票偏好影响了动量策略的表现。过去研究认为,彩票型股票偏好造成的反

转存在时间较短,股价的高估并不会持续太久,随后的下跌也比较迅速(Balietal,2011;Liuetal,

2019)。股价被高估的程度与卖空约束强弱有关,我国股票市场的卖空约束可能比美国等国家更强

(许红伟、陈欣,2012;李志生等,2015;李科等,2014),卖空力量不足会导致股价持续更长时间或者更

大幅度的高估。对彩票型股票来说,股价快速上涨的过程相当于“开奖”,会持续吸引具有彩票型偏

好的投资者关注从而进一步推高股价。当持续上涨过程能够影响股票的月度收益时,这种被高估后

的反转就有可能影响到月度动量策略的表现。
本文通过彩票型股票形成期的高收益将彩票型股票偏好与动量效应两个看似不相关的现象联

系起来,试图解释A股市场月度动量效应不显著的原因。如果彩票型股票的高估持续较长时间,这
段时间内的涨幅会使得股票有更大的概率进入月度动量策略的赢家组合;即使反转在短期内发生,
只要股票在单月被高估的程度够高,异常高的单月收益也会让股票有更大的概率进入动量策略的赢

家组合。如果动量策略的赢家组合与彩票型股票大量重叠,那么仅依据累计收益率筛选出来的股票

实际上就是过度反应而不是反应不足(动量策略由投资者反应不足所致),这会导致动量效应的赢家

组合收益较低,进而影响整个动量策略的表现。
基于以上假设,本文使用1997—2019年A股交易数据,深入研究了我国A股市场彩票型股票

与动量效应的关系。研究发现:(1)动量效应在彩票型股票中基本不存在,而在非彩票型股票中非常

强烈。在彩票型股票组中,形成期和持有期为6个月的动量策略对冲组合平均月度收益率仅为

0.01%(t值0.05),超额收益0.35%(t值1.23)。而在非彩票型股票组中,对应策略的对冲组合能

够获得平均0.76%的月度收益率或9.12%的年化收益率(t值3.71)和0.81%的FF三因子月度超

额收益(t值3.73);(2)动量效应广泛存在于非彩票型股票组中多个形成期和持有期的策略中。在

非彩票型股票组中,形成期与持有期都大于3个月的动量策略均可以观测到显著的动量收益;(3)我
国A股市场的动量因子与彩票型股票因子正相关,这与李培馨等(2014)的结果一致,但与 Kumar
(2009)和Balietal(2011)的结果刚好相反,这体现了国内外市场的差异。Fama-Macbeth的回归结果显

示动量效应在非彩票型股票分组中较强,这与之前的结果一致,但是在2005年前后表现出一些差异,股
权分置改革后股票的彩票特征更强,动量更弱;(4)进一步研究发现,传统动量策略的赢家组合与彩票型

股票大量重叠,这些股票较低的未来收益会显著降低赢家组合的收益率,进而减弱动量效应。
与已有文献相比,本文的边际贡献可能体现在:
首先,本文的研究丰富了国内动量效应研究的文献,报告了A股市场存在月度动量效应,并基于

彩票型股票理论解释了“月频动量效应消失之谜”。相比白颢睿等(2020)提出的日内收益动量、隔夜

收益动量的相反作用抵消了总体收益的动量效应的理论,本文虽然同样认为反转抵消了整体的动量

效应,但是却在非彩票型股票的子样本中证实了动量效应的存在性。沈可挺和刘煜辉(2006)认为动

量效应在具有某些特征的股票上表现得更加明显;高秋明等(2014)认为,在限制做空的市场上,投资

者热衷于炒作利好消息,利好消息引发的股价上升很快就会反应过度而出现反转。本文的实证结果

表明,全样本的动量策略赢家组合中包含了大量的彩票型股票,而这些被高估的彩票型股票随后的

反转会减弱动量效应,因此动量效应在非彩票型股票上表现得更明显。
其次,本文修正了传统的偏度指标,修正后的指标更能反映偏度的经济学直觉,解决了之前指标
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无法准确描述大量极端收益的问题。那些在过去一段时间内出现过连续涨停(跌停)的股票,按照修

正的偏度计算,能够得到极大(极小)的偏度值。
最后,本文针对2005年股权分置改革前后进行了子样本研究,结果能够解释之前部分研究结论

产生分歧的原因。之前的研究对动量效应的存在性并未完全达成一致,周琳杰(2002)、鲁臻和邹恒

甫(2007)、游家兴(2008)以及Naughtonetal(2008)都找到了中期动量存在的证据,而潘莉和徐建国

(2011)和白颢睿等(2020)的结果均表明,A股市场并不存在月频动量效应。本文针对2005年股权

分置改革前后进行了子样本研究,结果表明动量效应在1997—2005年样本中,动量效应是存在于部

分形成期和持有期的组合中的,而在2005年之后则被显著增加的彩票型股票所覆盖。

二、文献综述

(一)动量效应

本文的研究是对动量效应的拓展。Jegadeesh& Titman(1993)首次提出完善的动量策略构建

方法,发现过去3~12个月表现较好的股票在未来3~12个月表现也较好,并认为策略收益率并非

由系统性风险提供。动量效应的发现挑战了有效市场假说,因为如果历史收益率与未来收益率相

关,就意味着市场价格并未反应所有历史信息。
月度动量效应广泛存在于多个国家的多种资产类别中。Chuietal(2010)的研究表明,除了大多

数东亚国家之外,世界上其他地方都能够观测到显著的动量收益。Rouwenhorst(1998)发现欧洲市

场同样存在动量策略,并认为是由一个共同的因子导致了美国和欧洲的动量策略收益率。Griffinet
al(2003)研究了动量策略在40个国家股票市场的表现,发现北美、欧洲和拉丁美洲表现较好,而在亚

洲表现较差。甚至在其他的金融产品中也存在动量效应,Chanetal(2000)和Bhojraj&Swami-
nathan(2006)在国际股票市场指数中发现了动量效应,Menkhoffetal(2012)发现了外汇市场动量效

应,Jostovaetal(2013)发现了公司债中的动量效应,Asnessetal(2013)发现价值和动量的收益率溢

价在多种市场和产品之间都显著存在。
关于动量效应的成因,研究者们一直颇有争议,但是大多数都还是从投资者对信息的反应不足来

解释的。Hong&Stein(1999)提出了一个理论,将投资者分为新闻观察者(newswatchers)和动量交易者

(momentumtraders),解释了资本市场中的过度反应、反应不足与动量和反转之间的关系。也有部分研

究者从行为金融的角度对动量效应进行了解释。Barberisetal(1998)从投资者情绪的角度出发解释市场存

在反应不足的现象。他们认为投资者存在保守主义的偏差,无法在信息到达的时候即时更新自己的认知,
因此信息需要时间才能逐步反映到股票价格中。Danieletal(1998)则从投资者过度自信和自我归因偏误

的角度解释反应不足的现象,他们认为投资者的自我归因偏误会导致短期动量效应。但是无论是行为还

是理性的解释,研究者们都认为,投资者对信息存在反应不足,这导致了动量效应。
我国股票市场无法像国外市场那样直接观测到显著的月度动量效应,国内研究一致认为这是由

于:(1)我国股市的市场噪声交易太多、过度交易严重,反转效应相对于惯性效应要更明显一些(鲁
臻、邹恒甫,2007);(2)由于成交量巨大,动量效应缩短周期,周度频率观测到了显著的动量效应(沈
可挺、刘煜辉,2006;潘莉、徐建国,2011;高秋明等,2014)。也有研究基于T+1制度下隔夜折价现

象,对消失的月度动量效应做出了解释(白颢睿等,2020)。
与之前的研究相比,本文的研究证实了我国A股月度动量效应在非彩票型股票中的存在性。由于

彩票型股票的高估会持续一段时间,因此全样本的动量策略赢家组合中包含了大量的彩票型股票,而
这些股票随后的反转会减弱动量效应,这也是为什么中国市场无法直接观测到动量效应的原因。

(二)彩票型股票

本文的研究也与投资者的彩票型偏好密切相关。研究者们很早就注意到股票市场中的投资者存

在彩票型偏好。Kahneman&Tversky(1979,1992)在著名的前景理论中阐述了彩票型偏好的心理学来

源,认为人们总是高估小概率的事件发生的概率,在面临可能的小概率高收益股票时,投资者会高估其
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发生的概率进而做出买入的决策。Barberis&Huang(2008)从前景理论的模型推导出了彩票型偏好对

资产定价的影响,认为由于个人投资者高估了资产收益率分布中尾部收益的概率,因此在均衡时给予

高偏度资产更高的价格。这类高偏度资产,也就是彩票型股票,当前被高估而未来收益较低。
后续的研究证实了这些模型的推论。Kumar(2009)通过3个指标来识别彩票型股票:低价格、

高特质波动率以及高特质偏度,并证实了部分个人投资者存在彩票型股票偏好,这些彩票型股票通

常市值较低、流动性较差、上市时间较短、分红比例较低、分析师跟踪较少并且机构持股比例较低。
更重要的是,彩票型股票的组合在随后一个月的平均收益率比非彩票型股票组合低0.66%。Baliet
al(2011)进一步完善了该领域的研究,他们使用近期最大日度收益率(MAX)作为彩票型股票的代理

变量,也得到与Kumar(2009)相似的结论。由于MAX 指标与Kahneman&Tversky(1992)和Bar-
beris& Huang(2008)的模型推论中“高估小概率高收益事件发生的概率”相契合,因此该研究受到

了广泛的关注。同时,Balietal(2011)的研究还证实了彩票型股票的组合在形成期当月收益率较

高,而随后一个月的持有期收益率较低,与模型推论一致。
国内针对彩票型股票的研究也关注了彩票型股票与资产定价的关系,并得到了与国外研究相似

的结论。其中,郑振龙和孙清泉(2013)和李培馨等(2014)与Kumar(2009)类似,都是通过3个指标

识别彩票型股票,并证明了国内也存在彩票型股票偏好对资产价格的负影响。陈文博等(2019)则基

于盈亏状态和投资者情绪的视角试图找出影响彩票型股票偏好定价的其他因素,他们发现当投资者

处在盈利状态时会不愿意买入或继续持有彩票型股票。
与之前的研究相比,本文在我国A股市场中发现彩票型股票偏好对股票价格的影响与国外表现

出一定的差异。主要体现在国外的彩票型偏好带来的股价高估主要发生在短期,Kumar(2009)和
Balietal(2011)的结果均证实了彩票型股票因子与动量因子负相关。而本文发现我国A股市场的

彩票型股票因子与动量因子正相关,这与李培馨等(2014)的结果一致,表明彩票型股票导致的股价

高估会持续更长时间或更大幅度,这也许是因为国内卖空约束较强导致的。同时,被高估的彩票型

股票随后下跌较多,表现出反转特征,进而弱化动量策略的收益。
(三)非彩票型股票中的动量效应

正如前文所述,无论是行为解释还是理性解释,理论上一般认为投资者对信息存在反应不足,进
而造成动量效应(Hong&Stein,1999;Barberisetal,1998;Danieletal,1998)。动量效应使用历史

累计收益为代理变量,背后隐含的是对“有效市场假说”的挑战:累计收益率是历史信息的代理变量,
当前价格对历史信息反应不足,导致了随后的收益率延续现象。

我国股市的市场噪声交易多、存在过度交易,反转效应相对于惯性效应更明显(鲁臻、邹恒甫,2007)。
噪声交易降低了累计收益率的信息含量。同时,市场上存在大量被系统性高估的彩票型股票,它们偏度较

高,吸引具备彩票型偏好的个人投资者买入,股价被高估随后下跌(Barberis&Huang,2008)。
在按照收益率排名选出的动量策略赢家组合中,不仅包含了对利好信息反应不足的股票,也包

含了这些前期涨幅大而反应过度的股票。因此推测,若排除彩票型股票的影响,则中国市场可能也

存在全球市场中广泛存在的月度动量效应。

三、样本与变量

(一)数据筛选与方法描述

本文所有数据均来自CSMAR数据库。样本包括在上海证券交易所和深圳证券交易所交易的

所有A股上市公司(包括创业板),样本区间为1997—2019年①。本文根据如下规则筛选样本:(1)
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①从1996年12月16日起,深交所、上交所对上市的股票、基金的交易实行涨跌幅限制在10%以内,此后,深沪

证券交易所还对挂牌上市特别处理的股票(ST股票)实行涨跌幅度限制为5%的规定,对PT处理的股票实行涨幅

5%限制,跌幅不受限制的规定。在限制涨跌幅之前,有大量的股票日度涨跌幅超过10%,这会影响特质波动率和特

质偏度的计算,为保证样本的可比性,本文选择了1997年1月1日作为研究样本的开始日期。
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删除形成期内ST或者PT的股票;(2)删除上市不满360日的股票;(3)删除净资产为负的股票;(4)
计算特质波动率时,本文要求每只股票交易日的数量大于区间总交易日的70%,并且每个月至少存

在一个交易日。特别的,计算单月特质波动率时,本文要求每月至少存在10个交易日。根据上述最

低交易日数量要求,大约会剔除10%~15%的样本。
动量效应构建投资组合的方法如下:首先,在每月初,按照形成期的累计收益率对样本内股票进

行排序,并从高到低均分为10个组;然后,在持有期分别等权重持有每组股票,形成10个不同策略

组合,每月分别计算各组合收益率;最后,如果出现持有期超过1个月的策略,则采用重叠期抽样法,
对每个月的策略组合给予相同的权重。例如,持有期为K 个月的策略,实际上在每个月度截面上都

同时存在K 个不同的策略组合,权重均为1/K,策略的当月收益率为持有期1个月、2个月一直到K
个月的K 个策略组合当月平均收益率。

动量效应为收益率的趋势延续,即累计历史收益率高组合的未来收益率也高,第1组策略组合

在持有期的收益率系统性的高于第10组。因此计算第1组减第10组收益的时间序列,并经Fama-
French三因子调整,判断是否能够获得显著的超额正收益。

(二)彩票型股票的度量

Barberis& Huang(2008)使用偏度来度量彩票型股票,认为由于个人投资者高估了资产收益率

分布中尾部收益的概率,因此在均衡时给予高偏度资产更高的价格,导致其未来收益较低。Kumar
(2009)使用了低价格、高特质偏度和高特质波动率3个指标,将同时满足3个指标的股票划分为彩

票型股票。而Balietal(2011)主要使用了月内最大日度收益率(MAX),认为 MAX 值较大的股票

具备彩票的特征。同时,他们也使用了MAX(N)(月内 N 个最大日度收益率的平均值)作为 MAX
的替代变量,认为MAX(N)与MAX 同样具备度量股票彩票特征的能力。

郑振龙和孙清泉(2013)也对MAX 指标进行了研究,认为使用 MAX(3)(过去1个月3个最大

日收益率的平均值)作为彩票型股票的指标,可以减轻我国股市涨跌停板制度的影响。由于我国股

票市场存在涨跌停板制度,股票的日度收益率分布在一定程度上已经被改变,因此使用 MAX 指标

来描述A股市场股票的彩票特征可能是不合理的。
投资者对资产收益率偏度的偏好来自赌博偏好,其投资决策对偏度高度敏感(Barberis& Huang,

2008;Kumar,2009)。本文综合考虑了之前的文献与国内市场的制度,提出了使用“修正”之后的偏度作

为彩票型股票的代理变量:

Skewi = 1T∑
T

t=1
Ri,t-μ

σ
æ

è
ç

ö

ø
÷ (1)

μ= 1N
1
T∑

T

t=1∑
N

i=1Ri,t (2)

σ2 = 1
N·T-1∑

T

t=1∑
N

i=1
(Ri,t-μ)2 (3)

其中,Ri,t 为形成期内股票i在交易日t的日度收益率,μ为形成期内所有股票日度收益率的平

均值,σ2 为形成期内所有股票日度收益率的方差。以6个月的形成期为例,μ等于6个月内所有样

本内股票日度收益率的平均值,σ2 等于6个月内所有样本内股票日度收益率的方差。计算每只股票

偏度的公式,与均值和方差的计算规则一致。
式(1)之所以称为“修正”之后的偏度计算公式,是因为其与传统研究中计算个股偏度有所不同。

传统偏度计算,以特质偏度为例,一般为:

ISi,t = 1T
∑ε3i,t
IV3

i,t
(4)

IV2
i,t = 1T∑ε2i,t (5)
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其中,εi,t 为根据FF3因子模型回归得到的股票i在第t个交易日的残差,ISi,t 为特质偏度,

IV2
i,t为特质波动率。这也是大多数统计软件,如SAS与Stata分组生成波动率与偏度的默认公式。

对比式(1)与式(4),二者最大的区别在于估计μ与σ2 所使用的样本。前者使用的样本为形成期

内的所有股票的全部交易日,而后者使用的样本为股票i在形成期内的全部交易日。如果在一段时

间内,单个股票的日度收益率分布与所有股票的日度收益率分布相似,均为正态分布,那么式(1)与
式(4)估计的结果应该类似。反之,式(1)与式(4)的结果就会存在很大差异。

股票的日度收益率在大样本的情况下近似正态分布,在此基础上计算得到的均值、方差与偏度

都是有意义的。然而,由于涨停与跌停制度,股票的涨停与跌停往往扎堆出现。形成期内出现多个

涨停或跌停交易日的股票,其日度收益率的分布已经不是正态分布。在此基础上,使用样本内日度

收益率计算得到的均值、方差与偏度都受到极端值较大的影响,无法准确表达指标的统计学含义,即
正态分布中极值的偏向。本文计算发现,在一组样本量较少(100左右)的正态分布的日度收益率中

加入单日收益率10%(涨停)的样本,随着涨停样本的数量变多,按照式(4)计算的偏度会出现先上升

再下降的情况,当涨停样本数量较多时,偏度甚至会下降很多。
式(1)的计算方式则可以较好地“修正”这个问题。由于大样本下股票的日度收益率近似正态分

布,因此其均值和方差都是相对稳定的。根据式(1),涨停(跌停)交易日出现次数较多时,计算出来

的偏度能正确的变大(变小)。从经济学直觉来说,式(4)计算的偏度指标描述的是极端收益率的程

度,而式(1)计算的偏度指标描述的是极端收益率的频率,后者显然更适合国内存在涨跌停限制的市

场制度。同样的,由于按照式(1)计算的高(低)偏度股票出现极端正(负)收益率的频率较多,因此在

国内存在涨跌停制度的情况下,形成期内的偏度必然与动量因子存在较高的相关性,这也是国内外

的彩票型股票指标与动量因子关系存在显著差异的原因。
综上所述,使用本文的偏度作为彩票型股票的代理变量,至少存在以下几点优势:
首先,偏度指标是理论与实证文献一致认可的彩票型股票的代理变量(Barberis& Huang,2008;

Kumar,2009)。根据式(1)构造的偏度指标,能够正确的描述股票出现极端收益率的频率,股票在形成

期出现过越多次的涨停,偏度就越大,这也与Kahneman&Tversky(1979,1992)在前景理论中描述的人

们高估小概率事件发生的概率有直接的联系。因此,偏度是兼具理论、实证支持与经济学直觉的彩票

型股票的代理变量。
其次,本文偏度的计算方法与中国市场的涨跌停制度契合。相对于 MAX(N)指标,由于我国存

在涨跌停制度,股票价格在大幅变化的时候,并不会在MAX(N)指标上体现出来,超过 N 个交易日

的涨停的股票无法通过MAX(N)指标予以区分。而本文的偏度指标则适应较好,在其他条件不变

的情况下,涨停的交易日越多,偏度就越大,能够有效地代表股票出现极端收益率的频率。
此外,本文还使用了3个被广泛使用的彩票型股票的指标进行稳健性检验,包括:形成期的特质

波动率(IVOL)、形成期的 MAX(N)、修改过后的郑振龙和孙清泉(2013)的彩票型股票指标

(LTR)①。特质波动率定义为股票形成期内股票日个股回报率对Fama-French三因子回归的残差

的标准差。MAX(N)定义为形成期内最大的N 个日度收益率的平均值,N 设定为策略形成期的长

度乘以3。LTR 指标参考郑振龙和孙清泉(2013),综合考虑了3个指标:低股价、高的日收益率和高

换手率,同时满足3个指标的股票被划分为彩票型股票,同时不满足的被划分为非彩票型股票,剩下

的股票则被划分为其他。根据郑振龙和孙清泉(2013),14.15%的股票被划分为彩票型股票,

14.49%的股票被划分为非彩票型股票,71.36%的股票识别为其他。
总体来说,本文直接或间接使用了偏度、股票价格、特质波动率、换手率和极端日收益率,一共5

个指标来代表股票的彩票特征。其他变量定义见表1。
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①本文对郑振龙和孙清泉(2013)的指标进行了修改,目的是为了方便对股票进行分组。我们首先每月分别对文

章中提到的3个指标(股价、收益率和换手率)进行排序,然后对排序的序号进行(0,1)区间上的标准化,最后取标准

化之后3个指标排序的平均值作为彩票型股票的变量。方法与李培馨等(2014)相似。
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表1 主要变量定义

变量名 变量定义

Ri,t+1 月收益,定义为股票i在t+1月考虑现金红利再投资的月个股回报率。

Size 公司规模,定义为股票月末流通市值的自然对数。

BM
账面市值比,前一年的7月到次年的6月,定义为前一年的公司所有者权益与前一年年底公司总市值的比值,并取

自然对数。

Mom 价格动量,定义为股票t-5月至t-1月期间日个股回报率的累积收益率。

Rev 价格反转,定义为股票t月的考虑现金红利再投资的月个股回报率。

Illiq
非流动性,定义为股票t-5月至t月期间日度非流动性指标的平均值。日度非流动性指标根据Amihud(2002),每
个交易日用收益率的绝对值除以交易金额,再乘以1000调整回归系数。

Rf 无风险收益率,银行一年期整存整取利率。

四、实证结果

(一)彩票型股票与动量效应

首先进行彩票型股票(Skew)与动量因子的双变量分组检验。具体来说,首先将横截面的股票

按照形成期内的偏度排序并分5组,随后在每一个偏度组内再按照动量因子进行排序并分5组,通
过计算每个偏度组中的动量策略组合的收益以及差异来检验彩票型股票导致的股价过度反应是否

影响了动量效应。
表2报告了经过彩票型股票与动量因子两次分组之后的25组组合收益率和每个彩票型股票中

的动量策略收益率与超额收益。其中Skew1表示非彩票型股票组(彩票特征最弱),Skew5表示彩

票型股票组(彩票特征最强),MOM1到 MOM5分别表示从输家组合到赢家组合的不同5个动量组。

M5-M1与Alpha分别表示了不同彩票型股票组中动量策略对冲组合的收益率和使用Fama-French三

因子模型调整的超额收益率,最后一列S1-S5则表示非彩票型组与彩票型组合中动量策略对冲组合

的收益率差异。动量策略的形成期和持有期均为6个月,形成期与持有期之间没有时间间隔。

表2 彩票型股票与动量的双变量分组检验

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Skew1 Skew2 Skew3 Skew4 Skew5 S1-S5

MOM1 1.01 1.16 1.12 1.09 0.95

MOM2 1.22 1.47 1.47 1.42 1.00

MOM3 1.45 1.49 1.55 1.34 1.01

MOM4 1.69 1.64 1.55 1.34 0.96

MOM5 1.77 1.58 1.56 1.38 0.96

M5-M1 0.76***
(3.71)

0.42**
(2.50)

0.44**
(2.12)

0.29
(1.15)

0.01
(0.05)

0.75***
(2.62)

Alpha
0.81***
(3.73)

0.45**
(2.56)

0.56**
(2.43)

0.55**
(2.06)

0.35
(1.23)

0.46
(1.61)

  注:表中收益率均为原始值乘以100,括号内数字为t值,***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平,本

文采用Newey-West方法来调整t统计量(滞后阶数为5)。下文表格如无特别说明,均与此注释相同。

表2第(1)列的结果可以看出,非彩票型股票的分组(Skew1)中,动量效应都比较明显,月度平

均策略收益和超额收益分别为0.76%、0.81%,并在1%的水平上显著,t值分别为3.71、3.73。同时

投资组合越靠近非彩票型的分组,动量因子的收益随因子数值的单调递增现象就越明显。随着股票

从非彩票型分组转向彩票型分组,动量策略的单调性与对冲策略的收益都在减弱。
而在表2的第(5)列彩票型股票的分组(Skew5)中,动量效应不显著,对冲策略的收益和超额收

益均不显著,最大t值仅为1.23,五组动量组合的收益率也不出现明显的单调规律。最大的原因是
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彩票型股票分组中的赢家组合(Skew5&MOM5)收益率显著较低,彩票型股票的赢家组合收益率

为25个组合最低一档,其月度平均收益率仅仅与彩票型股票的输家组合(Skew5& MOM1)以及

非彩票型股票的输家组合(Skew1&MOM1)相当。考虑到策略的形成期和持有期均为6个月,这
说明了彩票型股票的赢家组合在过去6个月表现好于其他股票的情况下,随后6个月表现差于其他

股票。这是因为这些股票的彩票特征吸引了投资者的买入,推高当期股价导致形成期动量较高,高
估之后的价格下跌让股票走势整体表现出反转的现象。

表2的最后一列(S1-S5)报告了不同彩票型股票分组中动量策略收益率的差异,差异本身显

著,月度平均收益率0.75%(t值2.62),但是经过FF3因子调整之后的收益率并不显著,月度平均超

额收益0.46%(t值1.61)。差异的收益显著而超额收益不显著的原因与样本区间有关系,本文将在

后文进行解释。
表2的结果证明了本文之前的假设,即动量效应确实受到了彩票型股票偏好的影响,影响主要来自彩

票型股票的赢家组合。经过分组之后,在非彩票型股票组中,都能够观测到显著的动量效应,而在彩票型

股票组中,均观测不到显著的动量效应。本文还进行了3×3的分组检验,结果与5×5分组相似。
(二)非彩票型股票样本中的动量策略

这里的检验主要针对非彩票型股票样本中不同形成期和持有期的动量策略的效果。与之前一

致,首先将所有股票按照彩票型股票分为5组,然后在非彩票型股票(Skew=1)中,再按照形成期的

累计收益率分为5组,通过计算赢家与输家组合的持有期收益率的差异来检验动量效应的存在性。
本文同时使用多个彩票型股票指标进行了以上检验,结果相似,表3报告了使用Skew 指标的结果。
表3使用了形成期(J)与持有期(K)分别为1、3、6、9、12个月的25组动量策略,报告了策略原始收

益和经过Fama-French三因子调整之后的超额收益。

表3 非彩票型股票中的动量策略

J
K

1 3 6 9 12

1
Return

-0.04
(-0.15)

0.11
(0.73)

0.31***
(2.82)

0.38***
(4.21)

0.35***
(3.86)

Alpha
-0.21
(-0.95)

-0.02
(-0.15)

0.21
(1.59)

0.29***
(2.9)

0.26**
(2.59)

3
Return

-0.32
(-1.35)

0.31
(1.65)

0.72***
(4.98)

0.69***
(5.55)

0.62***
(5.84)

Alpha
-0.42
(-1.58)

0.20
(0.86)

0.64***
(4.06)

0.65***
(5.06)

0.59***
(5.32)

6
Return

0.28
(0.99)

0.60***
(2.96)

0.76***
(3.71)

0.64***
(3.87)

0.55***
(3.70)

Alpha
0.25
(0.81)

0.62***
(2.81)

0.81***
(3.73)

0.74***
(3.94)

0.65***
(3.90)

9
Return 0.50**

(2.22)
0.84***
(3.46)

0.87***
(3.93)

0.70***
(4.10)

0.63***
(4.00)

Alpha
0.52**
(1.97)

1.00***
(3.42)

1.00***
(3.99)

0.80***
(4.31)

0.73***
(4.27)

12
Return 0.46**

(2.07)
0.71***
(2.99)

0.70***
(3.54)

0.56***
(3.15)

0.54***
(2.92)

Alpha
0.59**
(2.43)

0.90***
(3.47)

0.89***
(4.25)

0.73***
(3.86)

0.67***
(3.44)

表3的结果可见,形成期与持有期均大于3个月的策略收益率与超额收益均较为显著,持有期

为1个月的策略收益显著低于持有期较长的策略,这符合动量策略的特征,即策略在中期生效。策

略收益与超额收益均随着形成期变长而变大,持有期超过6个月的策略收益率和超额收益均出现了

小幅下降,但是依然保持了较高的显著性水平。最好的策略为形成期9个月持有期6个月的组合,
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平均月度收益率达到0.87%(t值为3.93),超额收益1.00%(t值为3.99)。Jegadeesh& Titman
(1993)为了避免买卖价差、价格压力、延迟反应效应对动量效应的影响,在策略形成期与持有期之间

间隔1周,并得出了与之前策略相似的结果,后续部分文献也使用了间隔1个月的方法。类似的,本
文也进行了形成期与持有期之间间隔1周或者1个月的检验,结果与表3相似。

表3的结果说明了,在非彩票型股票中,不同形成期与持有期组合的动量策略能够获得显著的

超额收益。后续的检验主要使用了形成期和持有期均为6个月并且不间隔任何交易日的策略来展

示结果,这也与Jegadeesh&Titman(1993)的做法一致。
(三)Fama-Macbeth回归

本小节通过公司层面Fama-Macbeth回归检验了同时控制多个因子之后 MOM 和REV 与未来

收益率的横截面关系。具体来说本文将未来t+1月或t+2月的月度收益率股票收益率对t-5到

t-1月累计收益率(MOM)、t月收益率(REV)、彩票型股票指标(Skew)、市场beta(Beta)、流通市值

的对数值 (Size)、账面市值比的对数值(BM)以及流动性指标(Illiq)进行回归,回归分别在全样本、
彩票型股票组(Skew=5)和非彩票型股票组(Skew=1)中进行,考虑到动量效应是中期的效应(持股

期限大于1个月),被解释变量包括t+1月或t+2月的月度收益率。所有的变量均每月在1%和

99%的水平上进行了缩尾处理。回归模型如下:

Ri,t+1 =β0,tMOMi,t+β1,tREVi,t+β2,tSkewi,t+β3,tBetai,t+β4,tSizei,t+β5,tBMi,t

+β6,tIlliqi,t+constant+εi,t+1 (6)

分别使用Ri,t+1和Ri,t+2,即股票i在t+1月和t+2月的月度收益率作为被解释变量。表4报

告了回归使用变量的描述性统计,表5报告了回归使用变量的相关系数,表6报告了回归结果。

表4 回归变量的描述性统计

变量
(1) (2) (3) (4) (5)

观测值 平均值 标准差 最小值 最大值

MOM 387311 0.0516 0.3424 -0.7777 4.1770

REV 387311 0.0099 0.1302 -0.4775 1.1070

Skew 384671 0.1715 0.6587 -5.5038 5.4744

Size 387311 14.8653 1.2671 11.0268 19.3534

BM 387161 -1.0826 0.6634 -3.7278 0.7682

Illiq 387311 0.0016 0.0028 0.0000 0.0363

Beta 282343 0.9900 0.2673 0.2090 2.0461

表4的描述性统计可见,各解释变量均呈现较均衡的分布,未出现明显的异常值,不会影响回归

的结果。其中,偏度因子的对称性较好,最大值与最小值比较接近。

表5 回归变量的相关性分析

变量 Beta Size BM Illiq MOM REV

Size
-0.2298
(-7.94)

BM
-0.08655
(-3.54)

0.0667
(3.11)

Illiq
0.1067
(5.52)

-0.4486
(-26.79)

-0.0721
(-3.66)

MOM
-0.0313
(-1.31)

0.1075
(5.00)

0.0458
(3.17)

-0.0889
(-4.27)
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续表5

变量 Beta Size BM Illiq MOM REV

REV
0.0036
(0.29)

0.0090
(0.88)

0.0174
(2.33)

0.0250
(2.56)

-0.0376
(-4.13)

Skew
0.0279
(1.66)

0.0928
(6.55)

-0.0072
(-0.64)

-0.0368
(-2.65)

0.5839
(44.48)

0.2285
(24.16)

  注:相关系数首先在月度横截面上进行计算,随后在时间序列上进行平均获得均值,并进行t检验。

表5中彩票型股票变量Skew 与市值正相关但系数较小,而与非流动性负相关,与Beta和BM
相关系数较低。彩票型股票的变量与反转因子的相关系数为0.2285,这表明彩票型股票在短期内收

益较高,符合吸引投资者买入并推高股价的特征。
彩票型股票的变量与动量因子的相关系数为0.5839,表现出较高的相关性,这与李培馨等

(2014)的结果一致,他们在结果中报告动量因子与博彩指数存在0.15的相关系数,但与 Kumar
(2009)、Balietal(2011)的结果刚好相反,这也许是因为国内市场卖空约束较强,股票的高估过程会

持续更长一段时间造成的。另外,正如前文的分析,偏度因子本身与极端收益率的频率相关,因此必

然与动量因子正相关。
传统动量策略中使用的动量因子涵盖了此处的动量因子和反转因子,表5的结果表明这两者都

与彩票型股票存在较强的正相关。在过去的研究经验中,动量因子正向预测未来收益率,而彩票型

股票因子负向预测未来收益率。如果这两个因子存在如此高的正相关,那么两种效应则会相互抵

消,只剩下较强的那一个,根据国内之前的研究(潘莉、徐建国,2011;白颢睿等,2020),动量因子在A
股市场是不显著的,这正是其中的原因。

表6 Fama-Macbeth横截面回归

变量

Rt+1 Rt+2

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

ALL Skew=1 Skew=5 ALL Skew=1 Skew=5

1997—2019

MOM 1.28**
(2.37)

0.11
(0.11)

1.96***
(3.57)

1.46**
(2.59)

2.18***
(2.78)

1.51***
(2.80)

REV -4.82***
(-5.24)

-4.12
(-1.53)

-4.29***
(-4.54)

-1.47**
(-0.97)

0.01
(-0.01)

-1.18
(-1.46)

Skew -0.71***
(-3.29)

-1.93
(-1.33)

-1.32***
(-3.08)

-0.87***
(-3.31)

-0.25
(-0.30)

-1.13***
(-2.88)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Avg.R2 0.12 0.17 0.16 0.11 0.15 0.15

Avg.Obs 1021 195 202 1011 192 201

1997—2005

MOM 2.15***
(2.85)

1.43
(0.86)

3.61***
(4.85)

3.03***
(3.77)

3.25***
(3.13)

3.20***
(3.78)

REV -3.06**
(-2.46)

2.97
(0.47)

-2.21
(-1.58)

-2.53**
(-2.35)

-0.46
(-0.18)

-0.62
(-0.55)

Skew -0.69***
(-4.28)

-3.80
(-1.02)

-1.30***
(-3.64)

-0.49***
(-4.50)

-1.79
(-1.21)

-1.22***
(-4.27)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Avg.R2 0.14 0.22 0.20 0.12 0.20 0.18

Avg.Obs 556 110 118 556 110 117
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续表6

变量

Rt+1 Rt+2

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

ALL Skew=1 Skew=5 ALL Skew=1 Skew=5

2006—2019

MOM
0.75
(1.17)

-0.70
(-0.85)

0.93
(1.52)

0.48
(0.68)

1.51**
(2.01)

0.47
(0.75)

REV -5.90***
(-5.36)

-8.49***
(-6.35)

-5.57***
(-5.32)

-0.81
(-0.35)

0.31
(0.26)

-1.53*
(-1.75)

Skew -0.73**
(-2.17)

-0.77
(-1.15)

-1.33**
(-2.09)

-1.10***
(-2.66)

0.71
(0.85)

-1.08*
(-1.80)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Avg.R2 0.12 0.13 0.15 0.10 0.12 0.14

Avg.Obs 1308 245 255 1293 243 252

  注:前3列的被解释变量是t+1月的收益率,后3列的被解释变量是t+2月的收益率。第(1)列和第(4)列是在

全样本中进行,第(2)列和第(5)列是在非彩票型股票中进行,第(3)列和第(6)列是在彩票型股票中进行。系数均乘

以100进行报告。

表6报告了1997—2019年样本内全部股票270个①月度横截面回归系数的时间序列均值,以及

以2005年股权分置改革为界的两个子样本的结果。从全样本的结果来看,动量效应似乎存在,因为

除了第(2)列之外的所有系数均至少在5%的水平上显著,第(2)列是非彩票型股票的子样本,这不仅

与之前的研究结论(潘莉、徐建国,2011;白颢睿等,2020)存在矛盾,也不符合本文之前的研究结论。
但是在进行了子样本检验之后,我们发现动量效应主要存在于2005年之前,子样本1997—2005年

的结果与全样本非常相似。然而2006—2019年的子样本结果却与前两者都不同,表6的前3列的

系数均不显著,说明动量因子无法解释t+1月收益率。表6的后3列中也只有第(5)列显著为正,系
数1.51(t值2.01),这说明只有非彩票型股票分组中的动量因子才存在预测作用,该结论与表2的

结论一致,证实了本文关于彩票型股票与动量策略的假设。
反转效应的系数几乎只在前3列显著,这与之前关于反转的研究一致,即反转效应主要出现在

短期。本文的彩票型股票因子Skew 的系数,前3列与后3列系数与显著性水平都相似,表明彩票型

股票的影响至少会持续2期。除此之外,无论在全样本还是子样本中,Skew 的系数在非彩票型股票

的分组中并不显著,该结果与Balietal(2011)一致,他们发现MAX 指标的定价能力并不是线性的,
而是最高组的MAX 组存在较大幅度的收益率滑坡。Egginton& Hur(2018)也得到了相似的结论,

MAX 指标的定价能力主要表现在那些被高估的彩票型股票中。
综上所述,Fama-Macbeth回归表明彩票型股票的不同分组对动量效应存在显著的影响,具体表

现在非彩票型股票中的动量效应较强,而彩票型股票中的反转效应较强,证实了本文之前的分析和

结果。同时2005年股权分置改革前后的两个子样本在动量的特征上存在明显的区别,本文将在稳

健性检验中讨论该现象。
(四)进一步分析:动量策略中彩票型股票的占比

之前的实证证据表明动量效应受到了彩票型股票的影响,尤其是彩票型股票中的赢家组合。本

文推测传统月度动量策略在A股市场不显著是因为动量策略的赢家组合与彩票型股票的组合出现

大比例的重叠,彩票型股票的反转特征削弱了动量策略的效果。虽然表6的结果部分证实了该结

果,本文还是设计了更加直接的检验证明动量策略与彩票型股票策略在形成期多头股票的重叠。
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①由于策略形成期为6个月,因此样本实际的开始日期为1997年7月1日,截止日期为2019年12月31日,总
共包含270个月度横截面。子样本存在1个月度横截面的差异是因为2006年前后股权分置改革导致大量股票存在

长期停牌,子样本无法满足横截面最低股票数量,在回归的时候被Stata自动删除。



具体来说,与前文一致使用形成期与持有期均为6个月的动量策略,按照过去6个月的收益率

(t-5到t月收益率)分为10组。动量组合序号越大,形成期股票收益越高。表7的第(1)列报告了

持有期的分组收益率结果。
表7的第(2)~(5)列计算方法与第(1)列并不一致。具体来说,在每一个横截面上,根据4个彩票

型指标分别将股票独立的分为10组,并标记了每只股票在每个月对应所属的彩票型的组的序号(1到

10)。彩票组序号越大,形成期股票彩票性越强,在持有期股价越容易下跌。表7的后4列分别报告了

不同的动量策略分组中股票的彩票型分组序号的平均值,每一列代表一个彩票型股票的因子。

表7 动量策略股票组合的彩票特征

动量组合
(1) (2) (3) (4) (5)

持有期收益 Skew IVOL MAX(N) LTR
输家(1) 0.96 1.79 4.59 3.82 4.46

(2) 1.28 2.68 3.64 3.40 4.06
(3) 1.38 3.20 3.50 3.42 4.05

(4) 1.49 3.66 3.55 3.57 4.10
(5) 1.51 4.08 3.75 3.83 4.23

(6) 1.51 4.56 4.03 4.16 4.40
(7) 1.49 5.07 4.42 4.59 4.58

(8) 1.35 5.70 4.93 5.14 4.76
(9) 1.25 6.51 5.67 5.90 4.99

赢家(10) 1.12 7.75 6.94 7.18 5.39

  注:表中第(1)列收益率均为原始值乘以100。

表7结果的第(1)列可见,形成期和持有期均为6个月的动量策略从输家到第5组时存在收益

率的递增,而从第6组开始到赢家组合存在递减,收益率整体呈现“倒U”型。尤其是第8、第9和赢

家组合,收益率递减比较明显,赢家组合收益率甚至仅比输家组合高。这说明导致动量效应不显著

的原因在于赢家组合附近的这些股票,这些按照动量效应的理论应该存在反应不足会继续上涨的股

票却表现出了严重的过度反应出现下跌。
后4列的结果则表明,动量因子最大的3个组中包含了大量的彩票型股票,尤其是赢家组合。

所有4个彩票型指标的组数,均在赢家组合中出现了跳跃式上升,表现的都显著大于前1个组,尤其

是Skew 指标均值为7.75。这意味着动量策略的赢家组合中包含的这些股票,也同时被划分到了彩

票型股票分组中彩票特征较重的一组。动量策略组合大于6之后的收益率递减的规律,与第(3)列
的特质波动率和第(4)列的MAX(N)的特征完全一致,后三组能观察到相对明显的变化,动量策略

组合7以下基本恢复到正常水平。这也与之前表5中动量因子与Skew 因子表现出来的高相关

性一致。
综上所述,本节的结果证明了在A股市场直接使用累计收益率作为动量因子构造的动量策略的

效果会被彩票型股票减弱。彩票型股票在近期出现异常高的收益率,这些股票会进入动量组合的赢

家组合,导致动量策略的赢家组合中包含大量的彩票型股票,这些被高估的股票随后的下跌会减少

动量策略的整体收益,让动量效应无法被观测到。
(五)稳健性检验

1.股权分置改革前后样本结果分析。关于A股是否存在月频动量效应,之前的研究者存在一

些分歧。周琳杰(2002)、鲁臻和邹恒甫(2007)、游家兴(2008)以及Naughtonetal(2008)都找到了中

期动量存在的证据,他们的研究样本基本都在2005年之前。而潘莉和徐建国(2011)和白颢睿等

(2020)的结果均表明,A股市场并不存在月频动量效应,同时潘莉和徐建国(2011)认为之前的研究

结论的差异部分来自样本区间的选择。樊家鸣(2011)以2005年6月的股权分置改革为为界,将

1996—2010年6月的样本拆分成两部分,得到了股权分置改革之前的样本存在动量效应,而之后的
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样本不存在动量效应的结论。他认为股权分置改革之后形成的A股大牛市导致了随后的价格剧烈

波动,中长期趋势受到了破坏。
因此,本文也根据股权分置改革对样本进行了拆分,分别检验了1997—2005年和2006—2019年两

个子样本中传统动量策略的表现。表8报告了前者的结果,后者的结果显示无论多长(1、3、6、9、12个

月)形成期和持有期的组合,A股市场并不存在显著的动量策略收益,这与白颢睿等(2020)的结果相似。

表8 全样本动量策略收益率(1997—2005年)

J
K

1 3 6 9 12

1

Return
-0.51
(-1.29)

-0.48**
(-2.00)

0.14
(0.87)

0.16
(1.14)

0.18
(1.41)

Alpha
-0.20
(-0.39)

-0.24
(-0.88)

0.39**
(1.99)

0.41**
(2.11)

0.43**
(2.61)

3

Return -0.81*
(-1.70)

-0.15
(-0.43)

0.52*
(1.73)

0.40
(1.46)

0.31
(1.23)

Alpha
-0.45
(-0.83)

0.26
(0.71)

0.98***
(2.74)

0.86***
(2.86)

0.76***
(2.92)

6

Return
0.18
(0.36)

0.56
(1.16)

0.61
(1.29)

0.40
(0.91)

0.19
(0.45)

Alpha
0.76
(1.26)

1.28**
(2.26)

1.37***
(2.66)

1.12**
(2.61)

0.88**
(2.4)

9

Return
0.43
(0.96)

0.71*
(1.68)

0.71*
(1.70)

0.50
(1.27)

0.36
(0.97)

Alpha
1.13*
(1.71)

1.39**
(2.59)

1.39***
(2.94)

1.14***
(2.84)

0.98***
(2.78)

12

Return
0.34
(0.79)

0.61
(1.41)

0.60
(1.35)

0.46
(1.12)

0.37
(0.95)

Alpha
1.07*
(1.79)

1.36**
(2.59)

1.31***
(2.71)

1.13***
(2.66)

1.01**
(2.56)

表8的结果支持了樊家鸣(2011)的观点,即股权分置改革对我国股票市场动量效应存在较大的

影响。在1997—2005年样本中,动量效应是存在于部分形成期和持有期的组合中的,尤其是形成期

大于6个月和持有期为3个月和6个月的动量策略,最大能够获得月度0.71%的收益率。本文认为

2005年的股权分置改革对整体股票市场产生了较大的影响,也许是因为股票市场的大幅上涨吸引

了众多个人投资者入场,之后的市场整体表现出波动大,过度反应严重,反转特征较强,都符合彩票

的特征。正如之前的分析,投资者的彩票型偏好也因此影响了动量策略的表现,导致2005年之后动

量效应的“隐身”。
为了提供更形象的证据,本文绘制了表2最后一列Alpha的时间序列累计值,也就是非彩票型

股票组与彩票型股票组中动量策略收益率的差异。
图1中的结果与表8的结果一致,在2005年之前,非彩票型股票中的动量策略并未显著优于彩

票型股票,但是随后却发生了较大的变化,尤其在2007年之后表现差异持续加大。因为在1997—

2005年之间,A股整体表现出动量的特征,因此动量策略收益在非彩票型子样本并不会表现得比彩

票型子样本中更好。这也是为什么表2的最后一列差异均表现出相似的特征,即差异本身显著,但
是经过FF3因子调整之后的收益率并不显著。实际上使用Skew 计算的差异在2006—2019年区间

的超额收益为0.87%(t值2.40),表现出了较好的显著性水平。

2.使用其他彩票型股票的代理指标。本文最后使用不同的彩票型股票的代理变量重复了表2
的检验,策略的形成期和持有期均为6个月。表9中使用了6个月形成期内的特质波动率(IVOL)、
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图1 彩票与非彩票组中动量策略的差异

6个月形成期内的最大18个交易日的平均值(MAX(18))以及修改过的郑振龙和孙清泉(2013)提出

的彩票型指标(LTR),报告了经过彩票型股票与动量因子两次分组之后的25组组合收益率和每个

彩票型股票中的动量策略收益率与超额收益。其中LOT1表示非彩票型股票组(彩票特征最弱),

LOT5表示彩票型股票组(彩票特征最强),MOM1到 MOM5分别表示从输家组合到赢家组合的

不同5个动量组。M5-M1与Alpha分别表示了不同彩票型股票组中动量策略对冲组合的收益率

和使用Fama-French三因子模型调整的超额收益率,最后一列L1-L5则表示非彩票型组与彩票型

组合中动量策略对冲组合的收益率差异。

表9 不同彩票型股票与动量的双变量分组检验

PANELA:IVOL

LOT1 LOT2 LOT3 LOT4 LOT5 L1-L5

MOM1 1.07 1.25 1.29 1.23 0.88

MOM2 1.38 1.44 1.50 1.40 1.23

MOM3 1.51 1.44 1.55 1.46 1.03

MOM4 1.53 1.51 1.53 1.34 0.88

MOM5 1.62 1.58 1.45 1.34 0.82

M5-M1 0.55**
(2.32)

0.32
(1.38)

0.16
(0.71)

0.11
(0.45)

-0.06
(-0.22)

0.61***
(2.70)

Alpha 0.72***(3.49)
0.67***
(2.87)

0.51**
(2.37)

0.53**
(2.15)

0.35
(1.32)

0.37*
(1.78)

PANELB:MAX(18)

MOM1 1.08 1.20 1.25 1.24 0.76

MOM2 1.36 1.55 1.50 1.47 0.96

MOM3 1.38 1.54 1.53 1.45 0.87

MOM4 1.58 1.70 1.60 1.34 0.93

MOM5 1.60 1.67 1.54 1.31 0.92

M5-M1 0.51**
(2.03)

0.48***
(2.17)

0.29
(1.39)

0.07
(0.26)

0.15
(0.54)

0.36
(1.29)

Alpha
0.68***
(3.10)

0.75***
(3.44)

0.65***
(3.02)

0.43
(1.47)

0.59**
(2.12)

0.09
(0.37)

PANELC:LTR

MOM1 0.96 1.21 1.30 1.22 0.98

MOM2 1.13 1.43 1.57 1.52 1.43
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续表9

PANELC:LTR

LOT1 LOT2 LOT3 LOT4 LOT5 L1-L5

MOM3 1.38 1.58 1.69 1.63 1.36

MOM4 1.32 1.63 1.69 1.52 1.25

MOM5 1.48 1.49 1.50 1.19 0.87

M5-M1 0.52**
(2.09)

0.29
(1.33)

0.20
(0.89)

-0.03
(-0.15)

-0.10
(-0.46)

0.62***
(2.78)

Alpha
0.92***
(3.54)

0.69***
(3.09)

0.63***
(2.63)

0.27
(1.30)

0.08
(0.36)

0.84***
(3.39)

表9的结果与表2使用Skew 的结果表现出高度的一致性,主要有以下几点:(1)非彩票组中的

动量策略收益和超额收益均显著,相对的彩票组中的动量策略收益则不那么显著,中间各组则表现

出逐渐变化的趋势;(2)彩票组中的高动量组合(LOT5&MOM5)表现均显著较差,说明彩票组中

的动量策略收益率较低是由于高动量组过度反应之后收益率较低造成的;(3)彩票型股票中的动量

策略5组收益率特征与表7中的全样本动量策略高度一致,收益率呈现“倒 U”型,说明全样本动量

策略主要受到了彩票型股票的影响。
此外,3个不同的变量之间也存在一些差异,其中 MAX(18)指标计算的差异并不显著,我们认

为是因为形成期的长度导致的。如果在1个月内计算MAX(3),那么MAX(3)较大的股票大部分都

是上涨之后并未下跌的。但是如果在6个月内计算MAX(18),这些MAX(18)较大的股票很大一部

分是上涨之后已经下跌的股票,并不满足过度反应的定义,也因在形成期较长时此对动量效应的影

响不如Skew,这也是为什么本文使用了偏度来作为彩票型变量的原因之一。
综上所述,本节的结果说明了两个问题。首先,表8与图1的证据支持了樊家鸣(2011)的观点,

即股权分置改革之后我国股票市场的动量效应减弱了。这种现象一方面回应了之前文献的一些争

论,解决了我国动量效应存在的时间区间问题。另一方面与本文之前表2以及表7的结果一致,也
解释了之前实证结果中的一些疑点。其次,采用不同的彩票型股票的代理变量,得到了与表2相似

的结果,说明本文结果稳健,也进一步证明了彩票型偏好对动量效应的重要影响。

五、结论

本文研究了我国A股市场投资者的彩票型股票偏好对动量效应的影响。首先,本文在我国股票

市场的非彩票型股票组中证实了月度动量效应的存在,持有期和形成期为6个月的动量策略对冲组

合能够获得显著超额收益。动量效应广泛存在于非彩票型股票组合中。进一步研究发现,我国A股

市场的动量因子与彩票型股票因子正相关,这与李培馨等(2014)一致,但与Kumar(2009)、Balietal
(2011)相反,这也许是因为国内市场卖空约束较强,股票的高估过程会持续更长一段时间。Fama-
Macbeth回归的结果证实上述结论,非彩票型股票的动量较强,彩票型股票的动量不明显,但是在

2005年前后表现出一些差异。最后,本文发现全样本动量策略的赢家组合与彩票型股票大量重叠,
彩票型股票较低的未来收益会显著降低赢家组合的收益率,进而减弱动量效应。

本文的研究揭示,彩票型股票的偏好对动量效应产生了较大的影响,这种影响是通过持续较长

时间或造成较高幅度的股价高估产生的,这是我国A股市场所特有的。从微观的角度来说,这些具

备彩票型偏好的投资者在购买这些彩票型股票之后,后续的反转使他们产生了较大的损失,同时股

价的剧烈波动也不利于长期投资者的持有,损害了投资者群体的利益。从宏观的角度来说,当市场

整体投机情绪浓厚时,容易出现系统性的高估,持续时间越长、幅度越大,后续下跌就越快越狠,不利

于市场平稳的缓步上涨。股票市场过度波动不利于其健康发展,事实上2005年股权分置改革之后

的两次牛市都是以大幅下跌结束,无论是快速的上涨,还是随后的断崖式下跌都会极大损害股票市
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场参与者的利益,也给监管机构带来了棘手的挑战。
在股票市场炒作的案例中,高位买入的投资者无疑是整个炒作的关键,因为如果无人“接盘”,炒

作者无法在高位盈利变现,无利可图自然会放弃这种行为。本文的结果说明,这些存在彩票型股票

偏好的投资者,正是被这些股票的彩票特征吸引,才会愿意支付溢价去博取可能存在的高额回报。
健康的资本市场发展离不开正确的资产价格,价格高估属于典型的错误定价,市场越快纠正这种错

误定价说明越有效率、越成熟。本文的结果至少能够从3个方面提出部分建议:首先,彩票型股票是

具备一定特征的,监管机构可以从这些特征入手,力求弱化股票的彩票属性。例如,限制高送转、鼓
励上市公司分红、规范市场出入制度等,尽可能从供给上减少彩票型股票的偏好对整体市场的影响。
其次,当市场发生彩票型股票的“开奖”事件———股票连续快速上涨时,监管机构可以通过发送警示

函、暂停交易等行为来冷却市场的赌博氛围。最后,要做好投资者教育工作,鼓励投资者购买长期基

金,进行理性投资。
本文的研究还具备广泛的扩展空间。首先,动量效应是资产定价领域重要的话题,国内研究较

少是因为过去的实证检验都并不支持月度动量效应的存在,动量因子的扩展研究还存在诸多的可能

性。其次,国内除了动量因子,价值因子效果也比较弱,这是否也与彩票型股票的这种反转特征相

关? 最后,卖空约束在彩票型股票的高估过程中发挥了什么程度的作用,机构持股是否可以减弱股

票的彩票性质? 这些问题都值得深入研究。
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LotteryStocksandMomentumEffects

LURong CHENShi LIJinlong
(ShanghaiUniversityofFinanceandEconomics,Shanghai,China)

  Abstract: Themostrobustanomalyinstockmarketismomentumeffect,whichishardtoexplainbyfactor
models.Fama(1998)referredtoitas“thegrandpa”ofallanomalies.Momentumeffectisprevalentinforeigncapital
markets,butmostresearchfounditrareinChineseA-sharestockmarket.WearguethatinvestorsinChineseA-share
stockmarketexhibitpreferenceforlottery-likestocks,whichwouldraisestockprice,lowerfuturereturn,andthen
weakenmomentumeffect.Usingtradingdatafrom1997to2019,wedocumentmonthlymomentumeffectinnon-
lotterystocks,thewinner-minus-loserstrategywouldyield0.76% averagemonthlyreturn(annualizedreturnof
9.12%)and0.81%FFalpha.Furtherinvestigationfindsthatalargeportionofstocksinwinnerdecileofmomentum
strategyarelottery-likestocks,andtherelativelylowfuturereturnofthesestockswouldsignificantlyreducereturnof
winnerdecileandeventuallyweakenmomentumeffect.Welinklottery-likestockwithmomentumeffectforthefirst
time,explain“thepuzzleofvanishingmonthlymomentumeffect”,providebetterunderstandingofpricingmechanism
ofChinesestockmarketandinvestmentpractice.

Keywords: MomentumEffect;Lottery-likeStock;AssetPricing;InvestmentStrategy
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