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 主要观点： 

[Table_Summary] 本文提出在传统动量策略的形成期（𝑡 − 12 至 𝑡 − 2 月）内，以最

高股价为分界点，将动量回报划分为两部分。研究发现，在动量效应产生

的利润中，高达 84%的部分可归因于峰值价格之前（即 HTP）的回报，

而迄今为止的学术研究却几乎只聚焦于峰值之后（PTH）的回报。这一被

忽视的部分，其回报的可预测性与投资者反应不足的潜在机制高度契合。

相较于标准动量策略，基于 HTP 的长短仓回报呈现出正偏态分布，能够

有效避免动量崩溃，且其表现不依赖于市场情绪和市值大小。 

 

⚫ 动量效应分解：HTP 对收益的预测能力高于 PTH 

作者将动量因子进行分解为 HTP 和 PTH，𝐻𝑇𝑃是股票从动量形成期

开始到形成期内的最高收盘价之日的对数回报。𝑃𝑇𝐻是股票从最高价之日

到动量形成期结束的对数回报。基于横截面回归和多空组合检验，这两个

组成部分都对整体动量现象有所贡献。基于𝐻𝑇𝑃的多空平均回报差为

1.21%，且高度显著，但与𝑃𝑇𝐻相关的回报溢价为 0.48%，其 t 统计量仅

为 1.84。这表明与𝑃𝑇𝐻相比，𝐻𝑇𝑃具有更强的回报可预测性。 

 

⚫ HTP 的收益预测能力源于投资者对持续信息的反应不足 

作者对𝐻𝑇𝑃的实证研究表明，其回报可预测性源于投资者对持续信息

的反应不足，并且由此产生的回报溢价特别强劲，因为它们不受偶尔发生

的严重动量崩盘的影响。此外，研究发现，被遗忘的动量成分 HTP 不仅

平均优于 PTH，在最大且交易最活跃的股票中表现更为突出。 

 

核心内容摘选自 Büsing, P., Mohrschladt, H., & Siedhoff, S.于 2024

年在《Journal of Banking & Finance》上发表的论文《Decomposing 

momentum: The forgotten component》。 

 

⚫ 风险提示 

文献结论基于历史数据与海外文献进行总结；不构成任何投资建议。 
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1 引言 

图表 1 文章框架 

 

资料来源：华安证券研究所整理 

 

前一年的赢家股票往往会在随后表现出优于前一年的输家股票（Jegadeesh 和

Titman，1993）。在 1927 年至 2020 年的美国股票样本中，在形成期月（𝑡−12 至

𝑡−2）具有高动量回报的股票，在月𝑡平均比低动量股票高出 1.18%。这种动量效应

是股票横截面回报中最普遍的异常现象之一。在本研究中，将形成期回报分解为两

个组成部分：高价-价格比（𝐻𝑇𝑃）和价格-高价比（𝑃𝑇𝐻），并考察这两个组成部分

如何对整体动量现象做出贡献。特别地，分解方法依赖于月份𝑡−12 至𝑡−2 期间的最

高股票价格𝑃ℎ𝑖𝑔ℎ。𝐻𝑇𝑃是这个高价与初始股票价格的对数比，而𝑃𝑇𝐻是最终股票价

格与高价的对数比。因此，对数动量回报𝑀𝑂𝑀可以表示如下： 

 

 

其中，𝑃₀和𝑃₁分别表示动量形成期开始和结束时的股票价格。 

动量成分𝑃𝑇𝐻大致反映了一只股票接近其 52 周高点的程度。在此背景下，

George 和 Hwang（2004）表明，它解释了动量收益中的很大一部分。基于这些开

创性发现，近年来，52 周高点和𝑃𝑇𝐻对股票市场的影响已得到了广泛研究。据我们

所知，剩余成分𝐻𝑇𝑃尚未得到研究。因此，鉴于关于𝑃𝑇𝐻的大量文献，本文的主要目

的是为被遗忘的成分𝐻𝑇𝑃提供开创性证据——特别是因为它对整体动量现象的贡献

远大于𝑃𝑇𝐻。 

为了检验𝐻𝑇𝑃和𝑃𝑇𝐻对动量效应的相对重要性，作者采用了传统的（Fama 和

MacBeth，1973）横截面回归框架（Guo 等，2022）。基于这些回归分析，动量回
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报（𝑀𝑂𝑀）每高出 1%，平均而言，次月的回报就会高出 1.31 个基点。作者发现，

这一总效应幅度中有 84%可以归因于𝐻𝑇𝑃，而只有 16%可以归因于𝑃𝑇𝐻。因此，我

们确定被遗忘的动量成分𝐻𝑇𝑃，而非被广泛研究的动量成分𝑃𝑇𝐻，是动量收益的关键

驱动因素。 

除了这种基于回归的分解外，作者还进行了十分位投资组合排序，以分别考察

与𝐻𝑇𝑃和𝑃𝑇𝐻相关的横截面回报差异。图表 3 绘制了一个做多高𝐻𝑇𝑃股票、做空低

𝐻𝑇𝑃股票的策略的累积回报：1927 年 1 月投资 1 美元于这样一个假设的𝐻𝑇𝑃策略，

到 2020 年底将变为 118,115.03 美元，而相应的𝑃𝑇𝐻策略则仅获得 0.53 美元。基于

这一证据，作者研究了为什么𝐻𝑇𝑃策略相比𝑃𝑇𝐻策略能够积累更高的回报。研究发

现，𝑃𝑇𝐻策略遭受了严重的崩盘，即多空回报呈现出强烈的左偏。如图表 3 所示，

这些偶尔的崩盘对𝑃𝑇𝐻策略的糟糕表现起到了显著作用。与已有充分记录的动量崩

盘（Barroso 和 Santa-Clara，2015；Daniel 和 Moskowitz，2016）类似，𝑃𝑇𝐻策略

的表现就像市场上卖出的看涨期权，在市场从熊市反弹时会崩盘。相反，与𝐻𝑇𝑃相关

的多空回报略呈正偏，并且避免了动量崩盘。 

鉴于𝐻𝑇𝑃策略在 2009 年金融危机和 COVID-19 疫情之后避免了动量崩盘，即

使在样本期内的最近一个季度，它也产生了显著的回报溢价。对于𝑀𝑂𝑀策略和𝑃𝑇𝐻

策略而言，情况并非如此。作者发现，潜在的交易成本在规模上相似，并不会消除

𝐻𝑇𝑃带来的回报溢价。相应地，基于𝐻𝑇𝑃的多空回报不依赖于公司规模，即使在最大

五分之一的股票中也产生了显著的回报溢价（而基于𝑃𝑇𝐻的多空回报则没有）。除了

这一基于美国的证据外，作者还表明，𝐻𝑇𝑃策略在几个国际股票市场中也产生了抗

崩盘的正回报溢价。作者对国际数据进行了（Fama 和 MacBeth，1973）回归分析，

一致地发现𝐻𝑇𝑃比𝑃𝑇𝐻解释了更大比例的总体动量现象。 

此外，作者首先研究了为什么𝐻𝑇𝑃能够预测未来的回报。在信息持续到达的股

票中，𝐻𝑇𝑃带来的回报溢价最为显著，且𝐻𝑇𝑃策略不易发生长期反转。因此，作者的

发现与投资者对持续信息的反应不足（Da 等，2014 年的“锅中青蛙”假设）作为已证

实的𝐻𝑇𝑃带来的回报可预测性的驱动力相一致。此外，作者可以排除几种替代性解

释方法，如投资者情绪或市场状态依赖性，并且发现标准因子模型无法捕捉𝐻𝑇𝑃策

略的平均回报。 

除了研究被遗忘的动量成分𝐻𝑇𝑃这一核心目标外，本文还在四个额外方向上扩

展了现有文献。首先，对动量崩盘及其来源的广泛辩论做出了贡献（Chabot 等，2014；

Barroso 和 Santa-Clara，2015；Daniel 和 Moskowitz，2016；Daniel 等，2019；

Luo 等，2021；Barroso 等，2022）。在严重市场下跌后，动量主要由其𝑃𝑇𝐻成分

决定，因此它会像𝑃𝑇𝐻策略一样崩盘，并且无法从𝐻𝑇𝑃的抗崩盘特性中获利。Barroso

和 Santa-Clara（2015）以及 Daniel 和 Moskowitz（2016）分别使用恒定目标波动

率策略和动态策略来降低动量崩盘风险。本文表明，一个基于𝐻𝑇𝑃的简单静态横截

面策略也可以避免这些崩盘，而无需对投资敞口进行时间序列调整。 

其次，作者对研究动量利润时间序列特性的大量文献做出了贡献。Grundy 和

Martin（2001）表明，在市场下跌后，动量策略的市场风险敞口为负（另见 Wang 和

Wu，2011；Kelly 等，2021；以及 Theissen 和 Yilanci，2021 关于动量时变风险敞

口的研究）。𝑃𝑇𝐻具有这一特性，但𝐻𝑇𝑃则不然。同样，𝑀𝑂𝑀策略和𝑃𝑇𝐻策略的盈

利能力在很大程度上取决于市场条件，因为它们在市场上涨状态（Cooper 等，2004；

Barroso 和 Wang，2021）、高情绪期（Stambaugh 等，2012）以及横截面收益分

散度较低的时期（Stivers 和 Sun，2010）中的平均回报更高。再次，作者发现这一

观察结果不适用于𝐻𝑇𝑃。这些时间序列特性也经常被用来检验对整体动量现象的竞
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争性解释（例如，见 Barberis 等，1998；Daniel 等，1998；Hong 和 Stein，1999；

Grinblatt 和 Han，2005；Antoniou 等，2013；以及 Asness 等，2013 中的相应理

论）。因此，实证证据使我们能够大幅缩小𝐻𝑇𝑃带来的回报溢价的可能解释范围。例

如，研究结果表明，这些回报差异的主要经济驱动因素与动量崩盘的驱动因素并不

相同，因为𝐻𝑇𝑃策略在避免这些崩盘的同时并没有牺牲回报的可预测性（Guo 等，

2022）。 

最后，本文的分析与研究动量子期间回报可预测性的研究相关。在这方面，Novy-

Marx（2012）表明，月份𝑡的动量利润是由形成月份𝑡 − 12 至𝑡 − 7（中间动量）驱动

的，而不是由形成月份𝑡−6 至𝑡−2 驱动。作者表明，Novy-Marx（2012）的中间动量

策略甚至比传统动量策略崩盘得更严重。此外，在横截面回归分析中，𝐻𝑇𝑃捕捉到了

与中间动量相关的回报可预测性，但反之则不然。 

本文的其余部分结构如下。第 2 节介绍了数据集和主要变量。在第 3 节中，使

用回归分析来分解整体动量效应，并估计两个成分𝐻𝑇𝑃和𝑃𝑇𝐻的贡献。在第 4 节中

研究了与𝐻𝑇𝑃和𝑃𝑇𝐻相关的多空回报，并在第 5 节中探讨了回报差异的来源。第 6

节提供了关于这些策略的实用性。第 7 节得出结论。 

 

2 数据和变量 

作者对美国股票市场的分析主要基于从证券价格研究中心（CRSP）获得的回报

数据。自 1926 年 7 月开始的超额市场回报𝑀𝐾𝑇数据来源于 Kenneth R. French 的

主页。账面权益数据来自 COMPUSTAT，并且在我们的样本期开始时，部分数据也

来自 Kenneth R. French 的主页。根据 Fama 和 French（1993）的做法，使用最早

不超过次年 6 月底的年度资产负债表数据。 

关键的股票层面变量——动量回报（𝑀𝑂𝑀）、最高价至现价回报（𝐻𝑇𝑃）和现

价至最高价回报（𝑃𝑇𝐻）——是基于 CRSP 数据计算的。𝑀𝑂𝑀定义为跳过一个月的

前一年的对数回报，即𝑀𝑂𝑀是股票在标准动量形成期（覆盖月份𝑡−12 至𝑡−2）内的

总回报的自然对数（Fama 和 French，1996；Carhart，1997）。𝐻𝑇𝑃是股票从动量

形成期开始到股票在动量形成期内的最高收盘价𝑃ℎ𝑖𝑔ℎ 之日的对数回报。𝑃𝑇𝐻是股

票从这一𝑃ℎ𝑖𝑔ℎ之日到动量形成期结束的对数回报。在确定𝑃ℎ𝑖𝑔ℎ之前，价格会根据

股票拆分和股息支付进行调整。因此，这些定义意味着𝑀𝑂𝑀 = 𝐻𝑇𝑃 + 𝑃𝑇𝐻。这三个

变量用于预测月份𝑡的后续回报，其中考虑了根据 Shumway（1997）提出的程序计

算的退市回报。 

美国样本包含了在纽约证券交易所（NYSE）、美国证券交易所（AMEX）或纳

斯达克（NASDAQ）交易的所有普通美国股票。后续回报的样本期覆盖 1927 年 1 月

至 2020 年 12 月，因为 CRSP 的数据可追溯至 1926 年 1 月，而我们需要 12 个月

的回报数据来计算主要的股票层面变量。如果感兴趣的主要变量可以计算，即如果

月份𝑡 − 12 至𝑡的股票回报数据可用，那么任何股票-月份观测值都包含在我们的样本

中。这导致总共有 3,240,507 个股票-月份观测值。 

图表 2 展示了𝑀𝑂𝑀、𝐻𝑇𝑃、𝑃𝑇𝐻以及在下一节回归分析中使用的所有控制变量

的汇总统计量和横截面相关系数。根据构造，𝐻𝑇𝑃（𝑃𝑇𝐻）总是非负（非正）的，因

此其均值为正（负），并且𝑀𝑂𝑀与𝐻𝑇𝑃和𝑃𝑇𝐻之间存在强相关性。 
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3 来自横截面回归的证据 

3.1 动量效应分解 

为了研究股票动量回报𝑀𝑂𝑀𝑖,𝑡（股票𝑖在形成期月份𝑡 − 12 至𝑡 − 2 的回报）与

月份𝑡的后续回报𝑅𝑖,𝑡之间的关系，对样本中的每个月𝑡进行了横截面回归分析。𝛼𝑡是

截距，𝛾𝑀𝑂𝑀,𝑡表示反映动量效应的斜率系数，𝜖𝑖,𝑡是误差项。在估计这些横截面回归时，

采用了市值加权。这一资产定价研究中的标准步骤确保了微型股不会获得不成比例

的权重（参见，例如，Hou 等，2020）。为简化起见，在方程中没有展示这些市值

权重，但在所有分析中始终使用了市值加权的数值、回归和回报。 

 

 

图表 2 描述性统计 

 

资料来源：《Decomposing momentum: The forgotten component》，华安证券研究所 

 

鉴于每个月𝑡均有恒等式𝑀𝑂𝑀𝑖,𝑡 = 𝐻𝑇𝑃𝑖,𝑡 + 𝑃𝑇𝐻𝑖,𝑡，可以将估计的动量效应

𝛾𝑀𝑂𝑀,𝑡分解为以下两个组成部分： 

 

 

其中𝜎²𝑀𝑂𝑀,𝑡反映了𝑀𝑂𝑀𝑖,𝑡的横截面方差。因此，动量效应是由𝐻𝑇𝑃和𝑃𝑇𝐻的回

报可预测性驱动的。为了进一步说明这一点，考虑以下横截面回归：𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼𝑡 + 

𝛾𝐻𝑇𝑃,𝑡𝐻𝑇𝑃𝑖,𝑡 + 𝜖𝑖,𝑡和𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼𝑡 + 𝛾𝑃𝑇𝐻,𝑡𝑃𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝜖𝑖,𝑡，其中𝛾𝐻𝑇𝑃,𝑡和𝛾𝑃𝑇𝐻,𝑡分别衡量了与𝐻𝑇𝑃

和𝑃𝑇𝐻相关的回报可预测性。基于所得的回归估计值̂𝛾𝐻𝑇,𝑡和̂𝛾𝑃𝑇𝐻,𝑡，方程（3）可
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以改写为： 

 

 

其中𝑣反映各自的方差比率。因此，𝐻𝑇𝑃的方差加权回报可预测性和𝑃𝑇𝐻的方差

加权回报可预测性之和等于月份𝑡的动量效应。 

这一概念性见解使作者能够从实证角度判断𝐻𝑇𝑃和𝑃𝑇𝐻在动量现象中随时间变

化的相对重要性。图表 3 显示了回归系数̂𝛾𝑀𝑂𝑀,𝑡以及来自方程（4）的两个构成部

分的 10 年移动平均值。与以往文献一致，̂ 𝛾𝑀𝑂𝑀,𝑡大多为正值，但这种动量效应随

时间变化而大幅波动。就本文的分解而言，在样本期内的几乎所有（97%）10 年滚

动区间中，𝐻𝑇𝑃部分对动量收益的贡献大于𝑃𝑇𝐻部分。 

对方程（4）进行时间序列平均，可以使我们判断 1927 年至 2020 年间美国股

票回报横截面中的总体动量效应。基于此样本，得到̂𝛾𝑀𝑂𝑀=1.31，即动量回报增加

1%对应于后续月份平均回报增加 1.31 个基点。基于方程（4），总体动量效应可分

解如下： 

 

 

根据图表 3 的图形证据进行量化，总体动量效应̂𝛾𝑀𝑂𝑀 = 1.31 主要由𝐻𝑇𝑃部

分（1.10 = 0.63 × 1.73 + 0.01）驱动，而非𝑃𝑇𝐻部分（0.21 = 0.36 × 1.20 - 0.22）。

对方程（5）的进一步研究表明，这一总体观察结果可归因于三个原因。首先，𝐻𝑇𝑃

的横截面离散度大于𝑃𝑇𝐻的横截面离散度（即𝑣𝐻𝑇𝑃 > 𝑣𝑃𝑇𝐻）。这一效应是由所采

用的市值加权方法机械地导致的，因此不再进一步探讨。其次，如果动量形成期的回

报在最高价𝑃ℎ𝑖𝑔ℎ之前（𝐻𝑇𝑃）实现，而非之后（𝑃𝑇𝐻），则显示出更强的回报可预

测性（即̂𝛾𝐻𝑇𝑃 > ̂𝛾𝑃𝑇𝐻）。第三，由于𝑣𝑃𝑇𝐻,𝑡和̂𝛾𝑃𝑇𝐻,𝑡呈负相关，𝑃𝑇𝐻部分进一

步减少。作者将在第 4 节中深入探讨后两个原因的驱动力。 
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图表 3 动量效应分解 

 

资料来源：《Decomposing momentum: The forgotten component》，华安证券研究所 

 

两个组成部分的相对贡献表示如下： 

 

 

𝐻𝑇𝑃在动量现象中的贡献度为𝑤𝐻𝑇𝑃 = 1.10 / 1.31 = 84%，而𝑃𝑇𝐻的贡献度仅为

𝑤𝑃𝑇𝐻 = 16%。这些观察结果与已有发现一致，即𝑃𝑇𝐻（股票接近其 52 周高点的程

度）只能部分解释动量收益（参见，例如，George and Hwang, 2004）。除了对这

一陈述提供定性支持外，本文的分析还使我们能够量化𝑃𝑇𝐻的相关性。与𝐻𝑇𝑃相比，

𝑃𝑇𝐻只能解释动量现象中的一小部分。因此，𝐻𝑇𝑃是动量现象背后的主要驱动力。 

 

3.2 Fama-MacBeth 回归 

现在以表格形式呈现横截面回归的时间序列平均值（Fama and MacBeth, 

1973）。图表 4 的前三列显示了第 3.1 节中所述的𝑀𝑂𝑀、𝐻𝑇𝑃和𝑃𝑇𝐻的回归系数。

图表 4 显示，这三个变量中的每一个都能显著预测股票回报的横截面。在图表 4 中

控制其他股票层面的变量后，𝐻𝑇𝑃和𝑃𝑇𝐻的回报可预测性在考虑了股票的市值贝塔

（𝐵𝐸𝑇𝐴）、公司规模（𝑆𝐼𝑍𝐸）、账面市值比（𝐵𝑀）、Amihud（2002）非流动性（𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄）、

前一个月的回报（𝑅𝐸𝑉）和特质回报波动性（𝐼𝑉𝑂𝐿）后仍然显著。 
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图表 4 动量成分的 Fama-MacBeth 回归 

 

资料来源：《Decomposing momentum: The forgotten component》，华安证券研究所 

 

作为最后一个控制变量，回归模型（7）考虑了 Novy-Marx（2012）提出的月份

𝑡 - 12 至𝑡 - 7 的对数中间动量回报（𝐼𝑀𝑂𝑀）。Novy-Marx（2012）还对总动量形成

期（月份𝑡 - 12 至𝑡 - 2）进行了分解，并表明动量收益主要来源于月份𝑡 - 12 至𝑡 - 7。

因此，𝐻𝑇𝑃与𝐼𝑀𝑂𝑀密切相关（见图表 2），因为它也衡量了股票在动量形成期初期

的回报。然而，虽然 Novy-Marx（2012）使用固定的 6 个月时间范围来分割𝑀𝑂𝑀，

但分解方法是动态的，因为它取决于𝑃ℎ𝑖𝑔ℎ的时机。图表 4 表明，𝐻𝑇𝑃和𝑃𝑇𝐻的回报

可预测性并未被中间动量回报𝐼𝑀𝑂𝑀所捕获。甚至恰恰相反：在未列出的回归中，我

们发现如果去掉𝐻𝑇𝑃作为解释变量，𝐼𝑀𝑂𝑀是一个显著为正的回报预测因子。然而，

在包含𝐻𝑇𝑃的情况下，图表 4 显示𝐼𝑀𝑂𝑀的系数不显著。 

 

4 时间序列分析 

4.1 多空收益 

前一节记录了𝐻𝑇𝑃相对于整体动量现象的不成比例的解释力。为了进一步支持

这些回归结果并深入了解其背后的驱动力，分别基于𝑀𝑂𝑀、𝐻𝑇𝑃和𝑃𝑇𝐻构建了多空

组合回报𝑊𝑀𝐿、𝑟𝐻𝑇𝑃和𝑟𝑃𝑇𝐻。在每个月𝑡-1结束时，根据纽约证券交易所（NYSE）

的分位点将股票分为十分位投资组合。月份𝑡的多空回报定义为顶部和底部十分位投

资组合的市值加权回报之差。 

图表 5 报告了传统赢家减去输家策略𝑊𝑀𝐿以及多空策略𝑟𝐻𝑇𝑃和𝑟𝑃𝑇𝐻的汇总统

计数据。本文记录了一个显著的每月 1.18%的动量效应。𝐻𝑇𝑃和𝑃𝑇𝐻也产生了正的
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回报差。因此，与回归证据一致，这两个组成部分都对整体动量现象有所贡献。基于

𝐻𝑇𝑃的多空平均回报差为 1.21%，且高度显著，但与𝑃𝑇𝐻相关的回报溢价为 0.48%，

其 t 统计量仅为 1.84。因此，尽管𝑃𝑇𝐻与随后回报之间的正相关关系在性质上与

George 和 Hwang（2004）的研究一致，但补充组成部分𝐻𝑇𝑃显示出更强的回报可

预测性，尽管迄今为止它尚未受到任何研究关注。这与 Fama-MacBeth 回归的结果

也是一致的，该回归也揭示了与𝑃𝑇𝐻相比，𝐻𝑇𝑃具有更强的回报可预测性。 

 

图表 5 月度动量因子多空收益 

 

资料来源：《Decomposing momentum: The forgotten component》，华安证券研究所 

 

接下来看多空策略的波动性，𝑟𝑃𝑇𝐻的标准差最高，导致夏普比率相对较低，为

0.19。对于𝑟𝐻𝑇𝑃，其低标准差有助于其获得较高的夏普比率 0.72，明显高于动量策

略的夏普比率 0.52。此外，与𝑟𝐻𝑇𝑃相比，多空回报𝑊𝑀𝐿和𝑟𝑃𝑇𝐻呈负偏态，且峰度

更高。这一观察结果提供了初步证据，表明与𝐻𝑇𝑃策略相比，𝑀𝑂𝑀和𝑃𝑇𝐻策略的回

报受到其更高的尾部风险和崩盘风险的影响。为了进一步阐述这一点，我们报告了

三种策略的最大回撤。最大回撤定义为投资者通过相应的月度投资策略可能获得的

最低假设回报。虽然作者确认了以往文献中关于动量策略严重崩盘（𝑊𝑀𝐿最大回撤

为-95.46%）的观点，但我们发现𝑟𝑃𝑇𝐻和𝑟𝐻𝑇𝑃在这一点上并不具有相同的特性：

𝑟𝑃𝑇𝐻的最大回撤为-99.88%，而𝑟𝐻𝑇𝑃的最大回撤仅为-66.93%。这三种多空策略的

最小月度回报情况也类似。𝑟𝑃𝑇𝐻的最小值最低（-83.40%），紧随其后的是𝑊𝑀𝐿的

最小值（-77.56%），而𝑟𝐻𝑇𝑃的最小值在绝对值上要小得多（-32.80%）。 

这些观察结果与关于动量崩盘的大量研究直接相关（Barroso 和 Santa-Clara，

2015；Daniel 和 Moskowitz，2016）。结果表明，基于动量组成部分𝑃𝑇𝐻的策略，

其回报的负偏态甚至更为严重，且崩盘风险高于标准动量策略。然而，与标准𝑀𝑂𝑀

策略相比，𝐻𝑇𝑃策略的崩盘风险显著降低。这些特性解释了为什么𝐻𝑇𝑃平均而言表现

优于𝑃𝑇𝐻，并因此不成比例地对整体动量现象做出贡献。为了进一步说明偶尔崩盘

带来的严重影响，我们可以考虑这些策略的中位数回报。𝑊𝑀𝐿和𝑟𝑃𝑇𝐻相对较大的中

位数值表明，这两种策略在大多数月份确实获得了可观的回报溢价。然而，由于其回

报分布的左尾较厚，平均而言，这两种策略的表现都不及𝑟𝐻𝑇𝑃。图表 3 以图形方式

展示了同样的观察结果。虽然𝑊𝑀𝐿和𝑟𝑃𝑇𝐻在较长的子期间内呈上升趋势，但它们多

次因极端下跌而受挫。同时，𝑟𝐻𝑇𝑃并未出现如此极端的下跌，从而获得了更高的累

计回报。 
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图表 6 多空累计收益 

 

资料来源：《Decomposing momentum: The forgotten component》，华安证券研究所 

 

鉴于长达 94 年的广泛样本期，一个问题随之而来：图表 5 中的发现是否随时间

保持稳定。例如，与图表 3 中𝑊𝐿的图形证据一致，Bhattacharya 等人（2012）以及

Yang 和 Zhang（2019）记录了动量策略近期盈利能力的恶化。因此，我们将样本分

为四个等长的子期间，𝑟𝐻𝑇𝑃在样本的每个季度都显著为正，而𝑀𝑂𝑀和𝑟𝑃𝑇𝐻仅在四

个子期间中的两个期间产生了显著的回报溢价。就最后一个季度（1997 年 7 月至

2020 年 12 月）而言，𝑊𝑀𝐿和𝑟𝑃𝑇𝐻均不显著，而𝑟𝐻𝑇𝑃在此期间暗示了显著的每月

回报溢价 0.92%（t 统计量为 2.09）。此外，在每个季度，𝑟𝐻𝑇𝑃的偏度更高，且最

小回报的严重程度低于𝑀𝑂𝑀和𝑟𝑃𝑇𝐻。 

在图表 5 中，遵循文献的做法，使用多空组合回报来评估动量现象的崩盘性质

和偏度。基于图表 5，作者推测，由于崩盘暴露程度的差异，𝐻𝑇𝑃在解释动量方面优

于𝑃𝑇𝐻。然而，由于方法上的差异，组合排序证据可能不直接适用于解释第 3 章中

的回归结果。为了解决这一问题，在线附录提供了回归系数̂𝛾𝑀𝑂𝑀,𝑡、̂𝛾𝐻𝑇𝑃,𝑡和

̂𝛾𝑃𝑇𝐻,𝑡的时间序列汇总统计量，以及方程（4）中分离出的两个动量效应部分的统

计量。与组合排序证据一致，与𝑊𝑀𝐿（尤其是𝑃𝑇𝐻）相关的回归系数呈强烈左偏，

而𝐻𝑇𝑃的回报可预测性呈右偏。因此，回归和组合排序证据都指向对动量崩盘进行

更深入的研究，将其作为𝐻𝑇𝑃对整体动量现象高相对贡献的潜在驱动力。 

4.2 动量崩溃的驱动影响 

第 3 章的 Fama-MacBeth 回归和长短期回报提出了一个问题：为什么与 PTH

相比，HTP 在整体动量现象中的贡献比例显著更高。图表 3 和图表 5 表明，动量崩

溃是 PTH 盈利能力下降的主要原因，因此可以解释为什么动量利润主要归因于 HTP。

为了进一步证实这一直觉，我们仔细研究了崩溃时期以及在这些动量崩溃期间

r_PTH 和 r_HTP 的表现。图表 8 列出了 WML 回报最负的十个月期间的长短期回

报。除 WML、r_HTP 和 r_PTH 外，图表 8 还显示了相应月份的市场超额收益（MKT）
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以及之前 24 个月内的累积市场超额收益（MKT24m）。 

在这十个月中，有八个月分别是 1930 年代的大萧条或 2009 年的金融市场危机

时期。仅有的两个例外是 2001年 1月（千禧年之交后股市下跌，WML回报为-41.81%）

和 2020 年 4 月（COVID-19 疫情爆发后，WML 回报为-29.20%）。值得注意的是，

在这十个月的每一次崩溃中，rHTP 的回报都高于 WML，而 rPTH 的崩溃程度则与

WML 相似。这十个月的一个共同特征是，这些月份的市场超额收益始终为正，而之

前 24 个月的回报则始终为负。这与 Barroso 和 Santa-Clara（2015）以及 Daniel 和

Moskowitz（2016）的发现一致，他们指出 WML 崩溃往往发生在市场严重下跌后的

反弹期间。结果表明，这一观察结果同样适用于 rPTH，但不适用于 rHTP。 

参考在第 3 节中对动量（MOM）的分解，图表 8 表明动量崩溃是由 PTH 引起

的，而非 HTP。此外，这些崩溃解释了为什么归因于 PTH 的动量利润比例如此之

低。为了进一步说明这一点，如果我们仅从样本中去除图表 8 中显示的十个月（即

样本月份中不到 1%的时间），那么 PTH 的平均月度回报 rPTH 将从 0.48%增加到

0.92%，且平均回归系数̂γPTH 将等于 1.55，而非 1.20。在忽略动量崩溃最严重的

二十个月后，̂γPTH 增加至 1.75，并与̂γHTP 持平。 

这些崩溃不仅对与 PTH 相关的回报可预测性产生了不利影响，而且在这些崩溃

月份中，PTH 对动量的影响也特别显著。由于动量崩溃发生在整体回报较低的时期

之后（见图表 8 最后一列），因此在崩溃月份中，动量（MOM）主要由 PTH 决定，

而非 HTP，因为 PTH 反映了之前市场下跌期间的股票价格波动。因此，PTH 的横

截面分散度（即 vPTH,t）在此时特别高。例如，在图表 8 所示的十个月中，vPTH,t 的

平均值为 0.85，而其整体时间序列平均值仅为 0.36。因此，根据方程（5），动量崩

溃不仅解释了̂γPTH的低值，还解释了Cov(vPTH,t, ̂γPTH,t)的负值。综合这两种效应，

如果仅从图表 8 中排除十个最极端的动量崩溃月份，PTH 对总动量利润的解释比例

wPTH 将为 31%，而非 16%。如果排除 WML 最差的 50 个月，wPTH 甚至会增加

到 43%。因此，第 3 节的主要发现主要是由相对数量较少但影响显著的崩溃月份所

驱动的。 

 

图表 7 动量因子多头和空头中的赢家和输家股票 

 

资料来源：《Decomposing momentum: The forgotten component》，华安证券研究所 
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图表 8 最极端动量崩溃的月份 

 

资料来源：《Decomposing momentum: The forgotten component》，华安证券研究所 

 

图表 5、图表 8 和图表 9 的总体发现为关于如何降低动量交易策略的崩溃风险

的激烈讨论增添了新的视角。Barroso 和 Santa-Clara（2015）通过一种旨在保持波

动率恒定的替代策略来降低这种崩溃风险，即他们的策略在波动率较高、崩溃更可

能发生的时候减少 WML 敞口（也可参见 Han 等（2016）、Moreira 和 Muir（2017）、

Huang（2022）以及 Dierkes 和 Krupski（2022）的类似方法）。Daniel 和 Moskowitz

（2016）使用时间序列方法来预测 WML 及其崩溃。基于这些见解，他们提出了一

种动态动量策略，该策略能够避免崩溃并提高动量策略的夏普比率。虽然所有这些

方法都试图基于动量崩溃的时间序列预测来避免严重损失，但 Chuang 和 Ho（2014）、

Yang 和 Zhang（2019）以及 Hoberg 等（2022）则通过从动量组合的构建中排除特

定子类别的股票来降低崩溃风险。相比之下，rHTP 能够在不需要随时间变化的投资

敞口的情况下避免动量崩溃，同时利用股票的全面横截面。相反，我们提出了一种基

于动量成分 HTP 的简单横截面策略，该策略完全避免了负回报偏度。因此，崩溃并

非动量策略的固有属性，而仅仅通过从动量形成期中排除 PTH 就可以避免。这一观

察结果也表明，平均动量回报不能完全解释为补偿投资者不常发生的动量崩溃的风

险溢价，尽管 rHTP 不会崩溃，但它仍然携带显著的回报溢价。 
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图表 9 主要动量崩溃时期的累计多空收益 

  

资料来源：《Decomposing momentum: The forgotten component》，华安证券研究所 

 

4.3 动量成分在崩溃特性差异上的原因 

鉴于 rHTP 和 rPTH 在崩溃特性上的差异解释了它们对动量现象的不同贡献，本

小节探讨了为什么 rPTH 会发生崩溃而 rHTP 不会。回顾底层变量 HTP 和 PTH 的构

建，PTH 反映的是从 Phigh（月份 t-12 至 t-2 期间的最高股票价格）到月份 t-2 结束

时股票价格的发展情况。因此，PTH 在构造上无法为正，从而倾向于反映输家股票

的负回报。对于 HTP 而言，情况则相反——它不能为负，因为它衡量的是达到 Phigh

之前的股票回报。在此背景下，Daniel 和 Moskowitz（2016）指出，动量崩溃主要

是由动量策略中短仓（即输家股票）的极高回报所驱动的。在市场严重下跌后，最极

端的输家往往在市场复苏时反弹最为强烈，这意味着在这些时期 WML 的市场贝塔

为负。因此，作者推测，rPTH（rHTP）之所以会（不会）表现出动量崩溃，是因为

其构建基于（不基于）输家股票，从而使得 rPTH（rHTP）在市场下跌后复苏时遭受

（不遭受）严重的负市场风险敞口。 

通过将我们关于 HTP 的发现与中间动量回报 IMOM（Novy-Marx，2012）进行

比较，可以初步间接支持这一假设。虽然 HTP 在构造上不反映负回报，但静态动量

形成期在月份 t-7 结束时划分，意味着可能出现负的 IMOM 回报。因此，IMOM 反

映了中间输家股票的回报，并且应该容易受到动量崩溃的影响。经研究发现，基于

IMOM 的多空回报确实严重左偏，并且崩溃程度甚至比 WML 更为极端。因此，rHTP

似乎由于其特定的构造方式而规避了动量崩溃，而不是因为它关注动量形成期的开

始阶段。在接下来的讨论中，作者将沿着 Daniel 和 Moskowitz（2016）的思路，更

彻底地考察崩溃敞口的驱动因素。 

4.3.1 输家股票 

Daniel 和 Moskowitz（2016）表明，动量崩溃是由底部 MOM-十分位（即表现

最差的股票）中的输家股票所驱动的。因此，作者研究了赢家和输家股票在极端 HTP

和 PTH-十分位组合中的出现程度。图表 10 展示了赢家和输家股票在顶部、底部和

中部 HTP（PTH）十分位投资组合中的位置，即它显示了由 MOM 识别的赢家和输

家股票是出现在 HTP（PTH）策略的多头、空头还是两者都不是。 

例如，图表 10 中的第一个条形图显示，78%的赢家股票也位于顶部 HTP 投资
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组合中，即顶部 MOM 十分位中的 78%的股票也是顶部 HTP 十分位的一部分。相比

之下，只有 26%的赢家股票属于顶部 PTH 投资组合。这与 HTP 和 PTH 的构造相

一致，这一结果表明，赢家股票对 HTP 策略的多头贡献更大，而对 PTH 策略的多

头贡献较小。对于输家股票的情况则不同：只有 38%的输家股票是底部 HTP 投资组

合的一部分，而 74%的输家股票属于底部 PTH 投资组合。因此，输家股票对 PTH

策略的空头影响强烈，而对 HTP 策略的空头影响较小。鉴于动量崩溃是由这些输家

股票引起的，图表 10 提供了初步证据，解释了为什么 rPTH 的崩溃程度比 rHTP 更

为严重。 

 

图表 10 动量策略多头和空头中的赢家和输家股票 

  

资料来源：《Decomposing momentum: The forgotten component》，华安证券研究所 

 

图表 10 中的不对称性表明，rHTP 更多地反映了 WML 的多头部分，而 rPTH 则

倾向于反映 WML 中易于崩溃的空头部分。作者在图表 11 中直接检验了这一含义。

图表 11 展示了 WML、基于多头和空头的 WML、rHTP 和 rPTH 之间的相关系数。

将基于多头的回报 WML_LL 定义为顶部 MOM 十分位（赢家）的市值加权回报与第

二至第九 MOM 十分位市值加权回报平均值之间的差异。同样地，基于空头的回报

WML_SL 是第二至第九 MOM 十分位市值加权回报平均值与底部 MOM 十分位（输

家）的市值加权回报之间的差异。这种方法意味着 WML 被分解为其多头和空头部

分，使得 WML = WML_LL + WML_SL。 
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图表 11 动量因子和其成分的相关系数 

  

资料来源：《Decomposing momentum: The forgotten component》，华安证券研究所 

 

正如预期所料，由于 HTP、PTH 和 MOM 在构造上是线性相关的底层变量，因

此 rHTP 和 rPTH 都与 WML 呈现出显著的正相关关系。值得注意的是，rPTH 与

WML 之间的相关性明显高于 rHTP 与 WML 之间的相关性。这与图表 3 中的图形证

据相一致，图表 3 显示 WML 和 rPTH 同时发生崩溃。有趣的是，rHTP 和 rPTH 之

间存在显著的负相关关系，相关系数为-0.10。首先，这一观察结果表明，相应回报

溢价的经济驱动因素可能大不相同（见第 5 章关于回报可预测性来源的讨论）。其

次，从投资角度来看，rHTP 和 rPTH 的正平均回报与它们之间的负相关关系意味着，

通过组合 rHTP 和 rPTH 这两个独立部分，可以显著提高动量投资的夏普比率。这表

明，将这两个策略结合起来使用，可能有助于投资者在保持正回报的同时，降低投

资组合的整体风险，从而提高投资效率。 

此外，WML_LL（基于多头的 WML）与 rHTP 之间的相关性为 69%，而 WML_LL

与 rPTH 之间的相关性仅为 34%。这一观察结果与图表 10 中的证据相一致，即赢家

股票（对 WML_LL 有贡献）影响的是 HTP 策略而非 PTH 策略的多头部分。对于

WML_SL（基于空头的 WML），情况则相反：WML_SL 与 r_HTP 之间的相关性仅

为 3%，而 WML_SL 与 r_PTH 之间的相关性高达 87%。因此，图表 11 提供了明确

的证据，表明动量策略的空头部分与 rPTH 密切相关，而与 rHTP 则无显著关联。换

句话说，rHTP 能够避免严重的动量崩溃，因为它基本上不受动量策略空头部分中输

家股票回报波动的影响。 

 

4.3.2 时变的市场 beta 和期权 

根据 Daniel 和 Moskowitz（2016）的研究，输家股票通过以下机制对 WML 的

崩溃做出贡献：在市场下跌后，表现最差的公司的股权类似于这些公司价值上的虚

值看涨期权。因此，当市场复苏时，这些输家股票的表现异常良好。由于这些输家股

票处于动量策略的空头部分，WML 的行为就像市场上卖出的看涨期权：如果市场回

报为正，WML 表现出强烈的负回报；如果市场回报为负，WML 则表现出温和的正

回报。换句话说，WML 对 MKT（市场表现）存在负向且凹性的依赖关系，使得 WML

在市场反弹时发生崩溃。因此，作者研究了这些期权特性在多大程度上能够解释

rPTH 和 rHTP 的不同崩溃属性。为此，图表 12 呈现了根据 Daniel 和 Moskowitz

（2016）的时间序列回归的回归系数。 
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除了考察 WML 外，作者还使用 rHTP 和 rPTH 作为因变量进行了这一回归。熊

市指标 Bt 在月份 t-24 至 t-1 的累计市场回报为负时等于 1，否则为 0。Rt 作为市场

反弹的指标，如果月份 t 的市场超额收益为正，则等于 1，否则为 0。 

图表 12 中的回归结果（1）显示，在考虑市场风险后，WML、rHTP 和 rPTH 这

三种策略均能获得显著的回报溢价。WML 的市场贝塔系数为负，这与 Daniel 和

Moskowitz（2016）的研究结果一致。此外，基于 HTP 的多空策略具有 0.34 的正市

场贝塔系数（t 值为 3.35），而基于 PTH 的多空策略则具有-1.03 的负市场贝塔系数

（t 值为-9.57）。这些差异可以通过 HTP 和 PTH 的构造来解释。在市场上涨时，具

有高市场贝塔系数的股票往往表现更好。由于 HTP 衡量的是导致价格上涨（Phigh）

的股票上涨强度的指标，因此高 HTP 的股票平均而言具有更高的市场贝塔系数。相

反，PTH 衡量的是 Phigh 之后股票的下跌强度，因此 PTH 空头部分的股票往往具

有相对较高的市场贝塔系数。 

回归模型（2）提供了两个主要见解。首先，在牛市（𝛼0）中，所有三种多空策

略均提供了显著为正的市场调整后回报。然而，在熊市中，WML 和 rPTH 的阿尔法

值分别下降了 1.82%（𝑡 = -2.72）和 2.45%（𝑡 = -2.98），因此转为负值。只有 rHTP

在熊市中没有提供较低的回报。第二，在熊市中，rHTP、rPTH 和 WML 的市场贝塔

系数均显著低于牛市中的水平。然而，尽管 rHTP 的市场贝塔系数即使在熊市中也保

持为正，但 rPTH 在熊市中显示出强烈的负市场风险敞口（市场贝塔系数为-1.43）。 

在回归结果（3）中，关于 WML 的发现与 Daniel 和 Moskowitz（2016）的研究

结果一致：在熊市中，WML 的市场贝塔系数为负，并且在市场反弹时（即市值加权

市场超额收益为正时）这一负值更大。因此，WML 的行为就像市场上卖出的看涨期

权。这一解释同样适用于 rPTH：在熊市期间的市场反弹中，rPTH 显示出-1.81 的负

市场贝塔系数，这解释了 rPTH 的严重崩溃。相比之下，当市场从熊市中恢复时，

rHTP 的市场贝塔系数保持为正。在三个回归规格中，rHTP 均未表现出负市场贝塔

系数，这表明基于 HTP 的多空策略在市场反弹时不会遭受损失。 

作为图表 12 的补充，图中描绘了策略市场风险暴露的时间序列波动。更具体地

说，它展示了在两个主要崩盘期间，WML、rHTP 和 rPTH 的 6 个月滚动市场贝塔系

数。 

图表 12 显示，WML、rHTP 和 rPTH 的市场贝塔系数随时间变化很大。对于

WML 而言，这种变化也得到了 Grundy 和 Martin（2001）的充分记录，他们发现市

场下跌后 WML 的市场风险暴露特别为负。与图表 12 中的回归估计一致，rHTP 的

市场贝塔系数大多倾向于零以上，并且在动量崩盘月份期间并未持续为负。至于

rPTH，其市场贝塔系数大多低于零，并且在最极端的动量崩盘期间进一步下降。这

些发现有助于进一步理解为什么 WML 和 rPTH 会崩盘，而 rHTP 不会：在熊市中，

当市场反弹时，WML 和 rPTH 的市场贝塔系数严重为负。根据定义，这些反弹月份

的市场回报为正，这意味着 WML 和 rPTH 的回报类似于崩盘。 

总体而言，图表 12 提供的结果表明，基于 MOM 和 PTH 的多空投资策略在市

场从负回报期恢复时，其表现与做空市场看涨期权相当，因为当市场恢复时，WML

（赢家减去输家组合，常用于动量策略）和 rPTH 的贝塔系数极低。在这些情况下，

WML 和 rPTH 的负贝塔系数意味着，当市场急剧上涨时，它们的回报将严重为负。

相反，基于 HTP 的多空投资策略并不表现出这种期权特性，因为当市场从熊市恢复

时，r_HTP 的贝塔系数为正。因此，r_HTP 不会崩盘，因为它并不强烈依赖于那些
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表现如同市场虚值看涨期权的亏损股票。 

 

图表 12 动量因子时变的市场 Beta 

  

资料来源：《Decomposing momentum: The forgotten component》，华安证券研究所 

 

5 收益可预测性的来源 

到目前为止，本文已经采用自上而下的方法研究了与 HTP 和 PTH 相关的收益

可预测性。也就是说，假定动量溢价是理所当然的，并表明由于 HTP 相比 PTH 具

有抗崩盘性，因此这些动量利润中不成比例的部分可以归因于 HTP。然而，尽管我

们可以通过崩盘机制来合理解释 HTP 相对于 PTH 的相对贡献，但作者尚未探讨为

何被忽视的动量成分 HTP 首先能够预测收益。因此，在本节中，作者将彻底分析收

益可预测性的自下而上问题。更明确地说，作者将考察市场状态依赖性、投资者情绪

以及对持续信息的反应不足作为潜在驱动因素，因为这些因素也经常被用来解释整

体的动量现象。 

 

5.1 市场状态和情绪依赖 
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Cooper 等人（2004）的研究表明，动量利润仅存在于过去三年的市场回报为正

（上涨状态）的情况下。如果过去三年的市场回报为负（下跌状态），则动量策略会

产生不显著的负回报。他们将这一实证观察解释为支持动量现象的过度反应解释，

因为市场上涨状态可能会导致投资者过度自信和风险厌恶降低（另见 Daniel 等人

（1998）和 Hong 和 Stein（1999）的相应模型）。遵循 Cooper 等人（2004）的程

序，并作为对图表 12 中回归分析的补充，分别评估了上涨和下跌市场状态下 WML

（赢家减去输家组合）和 rHTP 的表现。图表 13 显示，rHTP 受市场状态的影响不

显著，且在上涨和下跌市场状态后均显著为正。这与 rHTP 在市场严重下跌后不会崩

盘的发现相一致。相比之下，WML 表现出显著的市场状态依赖性，仅在市场上涨状

态后才产生正的回报溢价。如附录所示，这种市场状态依赖性同样适用于 rPTH（可

能是另一种特定的动量或投资策略指标）。因此，作者得出结论，动量利润的市场状

态依赖性是由其 PTH 成分驱动的，因为 rHTP 无论市场状态如何都能产生显著的回

报溢价。换句话说，动量利润的大部分并不依赖于市场状态，因此相应的解释方法无

法解释整个动量现象。特别是，与 rHTP 相关的强大回报利差无法通过与多空回报的

市场状态依赖性相关的机制来合理解释。 

除了市场状态外，股票回报的横截面分散度（RetDisp）也经常被用作一个反周

期指标（Loungani 等人，1990；Gomes 等人，2003；Stivers，2003；Zhang，2005；

以及 Stivers 和 Sun，2010）。图表 13 列出了在低和高横截面回报分散度期间各自

的平均多空回报WML和 r_HTP横截面回报分散度的估计遵循Stivers和Sun（2010）

的方法。将样本根据样本期内的中位分散度水平分为高分散度和低分散度月份。与

Stivers 和 Sun（2010）一致，图表 13 显示动量盈利能力与横截面回报分散度呈负

相关。对于 WML 而言，低回报分散度和高回报分散度期间的差异是显著的相反，

rHTP 并不依赖于回报分散度的水平：它在两个子期间都产生了超过 1%的显著回报

利差。因此，横截面回报分散度也无法合理解释与 rHTP 相关的回报利差。 

 

图表 13 动量因子多空收益的子样本期分析 

  
资料来源：《Decomposing momentum: The forgotten component》，华安证券研究所 
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Stambaugh 等人（2012）的研究表明，许多异象的多空回报在市场整体投资者

情绪高涨的时期后更为强劲。他们认为，系统性的投资者情绪波动与卖空约束相结

合，导致在高情绪月份之后异象回报更为显著。类似地，Antoniou 等人（2013）认

为，动量效应仅在乐观情绪高涨的时期出现。遵循 Stambaugh 等人（2012）的方

法，作者分别考察了高情绪和低情绪时期后的多空回报。更具体地说，将样本按照

Baker 和 Wurgler（2006）提出的一个月滞后的投资者情绪指数的中位数进行划分。

与 Stambaugh 等人（2012）的研究一致，WML 在高情绪时期后的回报更为强劲，

尽管这种效应在统计上并不显著。同样，尽管也不显著，但这种效应在 rHTP 上表现

为符号相反。至少可以得出结论，没有迹象表明由 HTP 引起的回报溢价是由情绪诱

导的误定价所导致的，而这种误定价在高情绪时期后最为强烈。就 rPTH 而言，情况

可能有所不同，因为在高情绪时期后其回报显著，而在其他情况下基本为零。结合

rHTP 和 rPTH 的证据，WML 的轻微情绪依赖性是由于 PTH 引起的。尽管如此，整

体动量利润的主要部分是由 HTP 驱动的，而 HTP 并不支持基于标准情绪的解释来

解释回报可预测性。 

 

5.2 对持续性信息的反应不足 

与 HTP 相关的回报可预测性并不是对严重崩盘风险的补偿，也无法通过标准因

子模型、市场状态或其情绪依赖性来解释。除了这些解释方法之外，一些模型依赖于

投资者的反应不足来解释动量回报（Daniel 等人，1998；Hong 和 Stein，1999；Da

等人，2014）。在此背景下，我们检验了 Da 等人（2014）提出的“温水煮青蛙”假说，

以测试 HTP 的高平均回报水平是否可能是对持续信息的反应不足的结果。Da 等人

（2014）发现，与离散信息相比，以少量形式持续到达的信息会引发更强的动量利

润。为了评估每只股票的信息离散程度，他们提出了代理变量 ID，即在动量形成期

（MOM）内，与 MOM 符号不同的日回报百分比减去与 MOM 符号相同的日回报百

分比。例如，如果 MOM 为正，但正回报日的百分比较低，这意味着 ID 水平较高，

因为整体动量回报 MOM 显然是由几天的极端正回报所驱动的。 

与 Da 等人（2014）的研究一致，作者进行了横截面的独立双重排序，以考察

信息离散程度对动量利润的影响。在每个月末𝑡−1，根据 ID 和 MOM（或 HTP）独

立地将股票分配到五分位投资组合中。图表 14 显示了每个月𝑡中由此产生的 25 个投

资组合的平均市值加权回报。在样本中复制了 Da 等人（2014）的发现，我们发现

当 ID 较低时，动量利润显著高于 ID 较高时。对于 HTP 也同样如此：虽然高 ID 股

票的五分位回报差额仅为 0.51%，但低 ID 股票的五分位回报差额为 1.37%。由此得

出的差异中的差异回报在统计上高度显著（𝑡 = -4.41）。因此，实证证据表明，投资

者倾向于对持续信息反应不足，以至于新闻被延迟地纳入股票价格中。 
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图表 14 动量因子的信息离散度和收益预测能力 

  

资料来源：《Decomposing momentum: The forgotten component》，华安证券研究所 

 

鉴于 HTP 涵盖了动量形成期的第一阶段，初始反应不足与上表中记录的定价错

误实际修正之间可能相隔数月。因此，作者的发现补充了现有文献，即定价错误可

以持续存在并在相对较长的时间范围内影响回报。例如，关于指数纳入效应的研究

表明，定价错误甚至可能是永久性的（Shleifer，1986），而 Daniel 等人（2020）

明确阐述了短期和长期定价错误的存在。在持续信息反应不足的背景下，基于潜在

的行为学推理（Da 等人，2014），定价错误持续相对较长的时间似乎是可能的。心

理学研究表明，与极端新闻相比，个体往往对渐进式新闻关注较少（Kahneman，

1973）。因此，认知资源有限的投资者（Hirshleifer 和 Teoh，2003）可能对这类新

闻反应不足，从而导致定价错误。鉴于这种定价错误背后的新闻并不引人注目，且可

能在长期内影响现金流，投资者可能需要相对较长的时间才能意识到并纠正这种定

价错误。 

“温水煮青蛙”假说甚至能够解释为什么在低情绪期后，𝑟𝐻𝑇𝑃（HTP 相关的回

报）几乎是高情绪期后的两倍（见图表 13）。如前一小节所述，这一观察结果与标

准情绪解释相悖。然而，投资者反应不足的程度也应该取决于情绪。在这方面，Mian

和 Sankaraguruswamy（2012）表明，在投资者情绪高涨（低落）期间，股票价格

对正面（负面）新闻的反应更强。相反，低（高）情绪意味着对正面（负面）新闻的

反应不足更强。由于𝐻𝑇𝑃（高位动量利润）在构造上是非负的，且𝑟𝐻𝑇𝑃（HTP 相关

的回报）不成比例地受到赢家股票的影响，因此𝐻𝑇𝑃本质上反映了𝑃ℎ𝑖𝑔ℎ（某个高点

或观察期）之前正面新闻的规模。因此，在投资者对正面新闻反应不足的低情绪时期

之后，𝐻𝑇𝑃诱导的回报可预测性应该最强。总之，作者对𝐻𝑇𝑃的实证研究表明，其回

报可预测性源于投资者对持续信息的反应不足，并且由此产生的回报溢价特别强劲，

因为它们不受偶尔发生的严重动量崩盘的影响。 

 

6 策略实用性探讨 

6.1 交易成本 

动量策略及其在考虑交易成本情况下的潜在可利用性，在投资界和学术界都受

到了广泛关注（Korajczyk 和 Sadka，2004；Lesmond 等人，2004；Barroso 和 Santa-

Clara，2015）。鉴于 HTP 策略既不涉及崩盘风险，也不依赖于市场状态，并且其

夏普比率甚至高于传统动量策略，作者研究了利用 rHTP 相关的交易成本。遵循
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Barroso 和 Santa-Clara（2015）的方法，下文分析了在实施 WML、rHTP 和 rPTH

时，因投资组合换手率而产生的交易成本。更具体地说，为了调整第 t-1 个月末的投

资组合权重，所需的第 d 十分位投资组合的单向换手率 xt,d 计算如下： 

 

 

𝑊𝑖,𝑡,𝑑表示股票𝑖在第𝑡-1 个月末再平衡后立即在投资组合𝑑中的权重，而𝑊̃𝑖,𝑡−1,𝑑

表示再平衡前该股票的权重。后者是基于初始的𝑡-1 月投资组合权重𝑊𝑖,𝑡−1,𝑑以及股

票在𝑡-1 月内的收益率𝑟i,𝑡−1 计算得出的（Barroso 和 Santa-Clara，2015）。投资组

合换手率𝑥伴随着交易成本，根据（Abdi 和 Ranaldo，2017）的方法进行估算，即基

于 CRSP 日数据中的收盘价、最高价和最低价计算买卖价差。鉴于多空收益是按市

值加权构建的，特定十分位投资组合的交易成本是通过对该组合内各股票的买卖价

差进行市值加权得出的。最后，各策略的月度交易成本是通过将多头和空头十分位

投资组合的换手率与市值加权的买卖价差相乘得到的。 

基于上述程序，1927 年 1 月至 2020 年 12 月的平均月度 WML（赢家减去输家

动量策略）交易成本为 0.82%（34.75%的赢家十分位换手率乘以 0.86%的相应价差，

加上 39.75%的输家十分位换手率乘以 1.32%的相应价差）。动量策略的总月度换手

率为 74.50%（34.75%加 39.75%），接近 Barroso 和 Santa-Clara（2015）估计的

74%。由于 HTP（高动量投资组合）的形成期在构造上短于 MOM（动量）的形成

期，股票连续几个月出现在同一投资组合中的可能性较低。因此，rHTP（可能是指

经过某种调整或特定定义的 HTP 策略收益率）的平均月度换手率较高，为 92.81%

（多头十分位为 32.74%，空头十分位为 60.07%）。然而，与 WML 不同，HTP 策

略不会系统性地将流动性差的股票分配给其空头部分，因此价差相对较低，导致

rHTP 的月度交易成本为 0.78%，与 WML 的 0.82%相似但略低。就第二个动量成分

PTH 而言，其多空策略的平均月度交易成本为 0.97%（多头十分位为 64.53%乘以

0.59%，空头十分位为 36.66%乘以 1.62%）。 

总之，潜在交易 rHTP 的交易成本略低于 WML。因此，对于 HTP 策略而言，

交易成本的重要性并不应高于标准动量策略。在 1927 年 1 月至 2020 年 12 月的观

察期间，rHTP 的平均月度收益溢价为 1.21%，交易成本并未抵消该策略的盈利。除

了对投资行业的潜在相关性外，这一观察结果还表明，表中记录的收益价差并非由

特别缺乏流动性的股票市场板块所驱动。 

 

6.2 收益预测能力的市值依赖性 

众所周知，交易成本与公司的市值呈反比关系（Demsetz, 1968; Benston and 

Hagerman, 1974; Stoll and Whaley, 1983; Lesmond et al., 1999）。因此，与上一

小节紧密相关的一个问题是，基于 HTP 和 PTH 的多空收益是否也存在于大市值公

司中。为了回答这个问题，下表展示了条件双重排序下的平均投资组合收益，我们首

先根据股票的市值将其分为五个分位数的投资组合，然后再根据 HTP 或 PTH 将其

分为五个分位数的投资组合。 

下表显示，对于每个市值组别，低 HTP 和高 HTP 投资组合之间存在显著的收

益价差，每月至少为 0.70%。此外，未列出的差异中的差异投资组合（difference-in-

differences portfolio）并不显著（𝑡 = −1.10），这表明 HTP 引起的收益溢价并不强

烈依赖于公司规模。然而，对于 PTH 来说情况并非如此，因为我们在大市值五分位
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数的股票中没有发现显著的收益价差。但是，与 PTH 相关的收益溢价在小股票中高

度显著，这意味着与 PTH 相关的收益可预测性具有强烈的规模依赖性。 

总结下表，被遗忘的动量成分 HTP 不仅平均而言优于 PTH，特别是在最大且

交易最活跃的股票中表现更为突出。因此，可以排除 HTP 对整体动量现象的显著贡

献仅仅是由一小部分小公司所引起的这一可能性。从投资角度来看，这一观察结果

增加了 rHTP 的吸引力，因为在高市值公司中实施相应的交易策略意味着可以获得

相似的原始收益价差，但交易成本大大降低。例如，基于前一小节使用的 Abdi and 

Ranaldo（2017）方法，大市值五分位数的平均买卖价差比小市值五分位数低 68%。 

 

图表 15 动量因子收益预测能力的市值依赖性 

  

资料来源：《Decomposing momentum: The forgotten component》，华安证券研究所 

 

7 结论 

本文将标准动量基于月份𝑡−12 至𝑡−2 期间最高股价的形成期，将动量分解为两

个成分：HTP 和 PTH。作者证明，HTP 和 PTH 均能正向预测股票的横截面收益。

但动量利润的 84%可归因于被遗忘的动量成分 HTP，而经常被研究的 PTH 仅贡献

16%。鉴于这一显著差异，作者探讨了为什么 HTP 在解释动量利润方面占主导地位

的问题。结果发现，与 PTH 相关的收益可预测性偶尔容易遭受严重崩溃，而 HTP 则

不会出现这种情况。这种不同崩溃暴露的原因是，在市场下跌后，低 PTH 股票类似

于市场上的虚值看涨期权，导致基于 PTH 的多空策略在市场复苏时崩溃。 

相反，基于 HTP 的多空策略避免了这些崩溃，因为它不会将市场下跌中的极端

亏损股票分配给其空头仓位。因此，与标准动量策略相比，基于 HTP 的多空收益提

供了更高的夏普比率，呈正偏态，并且不依赖于市场状态。此外，HTP 在高情绪和

低情绪时期、在小盘股和大盘股中，以及在几个全球股票市场中，均能显著预测收益

的横截面。作者的分析表明，驱动这种收益可预测性的经济机制是投资者对持续信

息的反应不足。因此，在解释动量利润的巨大份额方面，反应不足主导了其他几种方

法。 

 

文献来源： 

核心内容摘选自 Büsing, P., Mohrschladt, H., & Siedhoff, S.于 2024 年在

《Journal of Banking & Finance》上发表的论文《Decomposing momentum: The 

forgotten component》。 
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风险提示： 

文献结论基于历史数据与海外文献进行总结；不构成任何投资建议。 
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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。市场基准指数为沪深 300 指数。 
 
 


