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 主要观点： 

[Table_Summary] 本篇是学海拾珠系列第二百一十六篇，文章使用来自全球 51 个国

家的股票市场数据研究了价格与因子动量之间的关系，研究表明因子动

量难以解释价格动量或行业动量，但价格动量能够很大比例的捕捉因

子动量收益。 

 

⚫ 因子动量难以解释价格动量或行业动量 

本研究全面审视了价格动量与因子动量之间的关系，覆盖了 51 个

国家的数据。研究发现，因子动量在全球市场中普遍存在，但与市场发

展、套利限制等典型影响因素无关。尽管因子动量存在，它并不能完全

解释价格动量或行业动量的收益，特别是在控制了经验因子动量后，

价格动量仍然显著。 

 

⚫ 价格动量能够很大比例的捕捉因子动量收益 

价格动量在解释因子动量方面往往比因子动量本身做得更好。在许

多国家，价格动量能够捕捉因子动量收益的很大一部分，并使其变得不

显著。特别是在经验因子动量方面，价格动量几乎完全解释了这一效

应，而主成分因子动量则不那么明显，价格动量无法轻易捕捉到这一变

量。 

 

⚫ 动量效应仍然是一个独特的风险因素 

总体而言，研究结果并不完全支持因子动量超越股价或行业动量

的观点。尽管在某些特定形式的因子动量、标准和国家（如高流动性市

场中的 PC 衍生形式）中存在这种模式，但其普遍性有限。动量效应仍

然是一个独特的风险因素，不能通过简单地对其他因素进行择时来捕

捉，表明“动量已死”的说法可能过于夸张。 

 

⚫ 文献来源 

核心内容摘选自 Nusret Cakici , Christian Fieberg, Daniel Metko , 

Adam Zaremba 于 2024 年 11 月 1 日在 Journal of Banking and Finance

上的文章《Factor momentum versus price momentum: Insights from 

international markets》 

 

⚫ 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 

 

动量效应是有记录以来最普遍的异常现象之一，它驱动着股票、债券、商品等

各种资产类别的价格（Asness 等人，2013 年；Baltussen 等人，2021 年）,值得注

意的是，它也出现在股票异常中（过去的回报预测了未来的表现）（Avramov 等

人，2017 年；Gupta & Kelly，2019 年）。Ehsani 和 Linnainmaa（2022 年）认

为，股票效应和异常层面的效应密切相关：因子动量回报会传递到股票的横截面。

因此，它可以解释大部分（即便不是全部）价格动量带来的利润。在这一框架中，

价格动量并不代表一种独特的风险因素，相反，它只是其他因素的乘积。 

在本研究中，我们全面重新审视了这种关系。我们不是研究单一国家的一种因

子动量，而是在广泛的全球背景下进行各种实证设计，研究了 51 个市场中 145 种

异常现象的表现。我们考虑了两种主要版本的因子动量：经验因子动量及其主成分
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（PC）。我们使用多种方式检验得出了一个简单而明确的结论：仅仅通过把握其

他因子的时机是无法捕捉到所有股票或行业动量利润的。 

我们的研究结果在五个基本方面做出了贡献。首先，我们研究范围拓展到 51 

个全球市场。我们发现无论如何，“赢家”因子在多个国家表现都优于“输家”因

子。例如，在 5%的显著性水平上，Ehsani 和 Linnainmaa（2022 年）的PC时间

序列因子动量在 23 个市场产生了 0.10%的跨国平均月回报率。这种效应在横截面

和时间序列动量模型中都有很好的效果，但既不普遍存在，也不总是显著。例如，

我们对时间序列（横截面）经验因子动量的基本规范仅 16 个（12 个）市场产生了

显著收益，而且在法国、德国或日本等许多大型市场无法得到证实。不过，在广泛

的国际投资组合中，因子动量确实存在。 

其次，虽然我们的国际证据证实了因子动量的存在，但也对其解释价格动量的

能力提出了质疑。虽然 Ehsani 和 Linnainmaa（2022 年）认为投资者可以通过

把握其他因子的时机来捕捉所有动量收益，但我们的研究结果显示经验因子动量，

它无法完全解释跨国股票动量收益，充其量只能捕捉到各国价格动量利润的一小部

分。而主成分则更为有效，它能解释全球包括美国、英国和法国等著名大市值市场

在内的发达市场和新兴市场投资组合的大部分价格动量利润。然而，即使是这种更

稳健的方法也不能普遍推广。如图表 2 所示，两种形式的因子动量都不能完全捕捉

到众多国家的价格动量收益。 
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图表 2 因子动量对价格动量解释的国际证据 

 
资料来源：《Factor momentum versus price momentum: Insights from international markets》，华安证券研究所 

注：图中展示了因子动量（FMOM）在解释几个动量（PMOM）效应方面的表现。样本包括 51 个国家，研究时间段为 1927 年 1 

月至 2021 年 12 月（以特定国家的可用时间为准）。其中面板面板 A 和面板 B 分别表示经验因子动量和其主成分 PC。绿色圆

点代表 Fama 和 French（2015 年）的五因子模型（FF5）中 PMOM 的收益率，米色圆点代表 FMOMTS 投资组合与 FF5 模型回归

得出的 PMOM 收益率。所有数值均以百分比表示。根据 Newey 和 West（1987 年）的调整 t 值，全（空）标记为在 5%水平上

显著（不显著）的值。 

在 51 个市场中，股票多空动量策略每月平均收益率为 0.58%。应用 Fama 和 

French（2015）的五因子模型，并对因子动量投资组合进行扩展后，未解释的回

报率为 0.19% 至 0.57%。平均而言，无论具体的测试设计如何，剩余的阿尔法都

非常显著。总体而言，Fama 和 French（2015）的五因子模型捕捉到了各国价格

动量收益的 2% 至 67%，但仍有很大一部分收益经常无法解释。从单个市场来看，

在 8 到 32 个分析市场中，股票动量继续产生显著的阿尔法。我们的结果既适用

于经典动量，也适用于其他形式的动量，如剩余动量、中间动量或夏普比率动量。 

我们发现价格动量对因子动量的解释往往比反之更好。在相互回归时，价格动

量占全球因子动量收益的很大一部分。这种效应在经验因子动量中尤为明显，各国

的平均阿尔法缩减到-0.01%到 0.10%之间，仅在少数几个市场具有统计意义。此外，

较新的因子模型，如 Daniel 等人（2020）或 Stambaugh 和 Yuan（2017）提出

的模型，能有效捕捉经验因子动量的收益，PC 因子动量被证明更为稳健。它可能
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会产生超过股票价格动量的夏普比率，而且在控制阿尔法后，其指数往往仍具有统

计意义。尽管如此，价格动量仍然捕捉了 PC 因子动量利润的较多部分。 

我们利用国际数据重新检验了 Arnott 等人（2023 ）的发现，即横截面因子

动量可以解释行业动量。我们发现这一说法没有可靠证据的支持。虽然特定形式的

因子动量可能会捕捉特定市场中行业动量的收益，但这种结果不具有广泛性。因此，

在许多市场中，行业动量阿尔法仍是典型的、积极的、重要的。这些结论不受因子

动量、研究期或因子集不同定义的影响。同样，在特定规格下适用于美股的情况并

不一定会转化为全球模式。 

我们仔细研究了因子动量效应的国际差异。通过分析我们发现因子动量收益与

影响收益可预测性的因素无关，如市场发展、市场层面的套利限制、困境风险、文

化特征或市场条件和结构。尤其是，它并不依赖于价格动量大小相关的特征，如公

司规模、个人主义或过去的市场回报和波动。从本质上讲，因子动量的跨国差异表

现出一种独特的行为，有别于回报率可预测性的主流驱动因素。 

总之，我们的研究结果挑战了以往文献的结论，如 Ehsani 和 Linnainmaa

（2022）以及 Arnott 等人（2023）的结论。虽然国际市场上存在因子动量，但它

无法完全解释价格或行业动量收益。任何所谓的证据都主要局限于 PC 因子动量，

并涉及特定市场--包括美国。动量效应仍然是一种重要而独特的反常现象，无法通

过简单地对其他因素进行计时来捕捉。 

本研究的其余部分如下。第 2 节介绍数据和方法。第 3 节重温美国市场的证

据。第 4 节介绍国际市场的结果。第 5 节对因子动量的特性、替代因子模型、动

量类型（包括行业动量）投资组合换手率以及因子动量效应的跨国差异提供了进一

步的见解。最后，第 6 节对本研究做出总结。 

 

2 数据和方法 

2.1 样本 

我们的样本包括全球  51 个股票市场。总体研究区间从  1927 年 1 月至 

2021 年 12 月，但各国的确切开始日期有所不同。美国的数据涵盖整个 95 年，

而国际市场的数据则不早于 1983 年 2 月。 

美国的市场数据来自 CRSP，其他市场的市场数据以及所有会计数据均来自 

Compustat。与大多数资产定价研究一样，我们用美元表示市场价格（如 Fama & 

French, 2012, 2017; Baltussen 等人, 2021; Hollstein, 2022a; Windmüller, 2022），

并使用 Compustat 的汇率进行换算。此外使用美国一个月期国库券利率代表无风

险利率。 

 投资组合测试依赖于月度回报，而PC 因子动量需要每日因子回报，因此我们

的研究使用了这两种类型的区间。 

 关于数据处理。确切地说，我们参照 Jensen 等人（2023 年）的处理方法。

我们的样本仅限于普通股，Compustat 认为这是相关公司的主要证券。我们根据

其交易所所在地将它们划分为不同的国家。与 Jensen 等人（2023 年）的研究一

样，我们也对每期国际股票收益率在 0.1% 和 99.9% CRSP 断点处进行了缩尾处

理。我们的数据集总共包括 93,367 家公司， 276,716,237 个日收益观测值和 

1,238,587,069 个月股票特征。 
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2.2 异象组合 

2.2.1 股票特征 

横截面多空异象组合是因子动量策略的基石。为避免因子选择的随意性，我们

参考了 Jensen 等人（2023 年）的 145 种非动量股票特征，严格按照 Jensen 等

人（2023 年）的程序计算所有回报预测信号，并使用他们的原始复制代码 

https://github.com/bkelly-lab/ReplicationCrisis。大多数异常现象在每个国家都有，

但也有一小部分异常现象在部分市场中缺失，这涉及到需要长期历史数据的特征，

而这些数据在较年轻的新兴市场可能无法获得（如基于  seas_16_20an、

seas_16_20na 之前长达 20 年回报的季节性变量），或有一些不太常见的会计变

量（如研发与销售额之比、研发资本与账面资产之比）。 

总之，考虑到 51 个市场中存在多达 145 种异常情况，我们的国际样本包括 

7265 个因子组合，这大大超过了其他因子动量研究。从这个角度来看，Avramov 

等人（2017）的论文考虑了  Stambaugh 等人（2012）的  15 个异常点。而 

Ehsani 和 Linnainmaa（2022）的最广泛研究则包括 47 个美国因子。Arnott 等

人（2023 年）利用了 43 个来自美国市场的异常值。Fan 等人（2022 年）使用了

来自 Hou 等人（2021）的多达 187 个因子。Gupta 和 Kelly（2019）使用了 65 

个美国市场异常值和 63 个发达市场异常值。少数新兴市场研究也未能使用更广泛

的因子集：例如，Ma 等人（2024）计算了来自中国的  10 个非动量信号。

Leippold 和 Yang（2021）研究了迄今为止最广泛的因子范围：210 个美国策略

和 65 个全球策略。 

值得注意的是，除了广义因子集之外，我们有时也会将异常值的选择限制在狭

义因子集，以确保与早期文献具有更好的可比性。因此，在实证检验因子动量时，

我们补充了更为有限的 14 个因子，这些因子与以下突出的异常现象相对应：规模、

价值、盈利能力、投资、应计项目、BAB值、市现率、市盈率、流动性、长期反转、

净股票发行、quality minus junk、残差方差和短期反转。PC 因子动量则是在 

Kozak 等人（2020）的 47 个异常现象子集中检验的，其中不包括与动量相关的

变量。Ehsani 和 Linnainmaa（2022）的关键研究中使用了这两组数据。这一操

作还有助于保证我们的研究结果不局限于特定的因子选择。 

 

2.2.2 因子组合构建 

我们通过买入（卖出）预期收益率最高（最低）的股票的多空投资组合来代表

所有因子策略。然而，精确的投资组合设计和加权方案取决于所测试的因子动量类

型。原则上，我们的目标是尽可能接近 Ehsani 和 Linnainmaa（2022）的程序以

及他们的原始代码，同时确保所有异常现象和国家的投资组合形成方法保持一致。 

对于实证因子动量，异常值由多空价值加权的三等分投资组合表示。这意味着

我们每个月都会根据特定的股票特征对一个国家的所有公司进行排序，并将其分为

三等分。因子策略假定根据异常变量预期收益率最高（最低）的价值加权股票组中

持有多头（空头）头寸，为了减轻小盘股和交易不频繁的股票的影响，我们参考

Jensen 等人（2023）的做法，使用非小盘股确定三等分。随后，在断点确定后，

我们根据股票的特征将其分为三个投资组合，在此过程中小盘股被定义为特定月份

纽约证券交易所市值 20%以下的公司。最后，与 Jensen 等人（2023）的研究一

样，我们要求每个做多和做空阶段至少有五家公司，如果某月任何一方的可用公司

少于 5 家，我们就将回报设为缺失。 
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对于 PC 因子动量，我们采用等权加权因子投资组合（即特征管理投资组

合），在这种方法中，收益率是根据各自滞后特征去均值等权加权的，而均值等级

是根据与横截面均值的绝对偏差之和缩放的。详细程序可参见  Ehsani 和 

Linnainmaa (2022) 以及 Kozak 等人 (2020)。 

 

2.3 因子动量策略 

我们考虑了四种不同的因子动量（FMOM）策略，它们是用于构建 FMOM 投

资组合的两种不同类型构建模块的产物：经验因子和主成分。此外，我们还采用了

两种构建方法：横截面动量法和时间序列动量法。 

经验因子动量（用上标 EMP 表示）假定对实际经验因子进行排序。因此，策

略构件是价值加权异常组合，如第 2.2 节所述。另一方面，主成分（PC）依赖于

对经验因子衍生的主成分进行排序，同时使用 Ehsani 和 Linnainmaa（2022 ）

的多步骤程序来获得它们，以消除了投资组合构建中任何潜在的前瞻性偏差。 

首先，我们使用投资组合形成前十年的每日等权加权因子收益率计算特征向量。

其次，用这些特征向量对每月的等权加权因子收益率进行加权，得到截至 t 月份的 

PC 因子收益率。第三，我们对 PC 因子进行去幂等化和杠杆化处理，使其截至 t-

1 月份的平均收益率等于零，其在此期间的方差等于平均单个因子方差。最后，我

们根据 PC 过去的回报率对其进行排序，从而建立因子动量策略。 

对于因子动量，我们的基准排序周期为 12 个月（t-12 至 t-1），这与 Ehsani 

和 Linnainmaa（2022）的选择非常接近。不过我们也考虑偏离这一方法，并仔细

研究了不包含最后一个月的 12 个月窗口（t-12 至 t-2）。这一修改旨在统一因子

动量和价格动量的排序周期，因为后者通常会放弃最近一个月（Fama & French，

1996 年），同时还保证了两者一一对应，即股票动量和因子动量都来自相同的估

计期。 

我们使用两种不同的方法来选择和权衡长短期异常。横截面因子动量（用下标

CS 表示）假设在前一年获得高于中位数回报的因子中处于多头位置，而在低于中

位数表现的因子中处于空头位置，时间序列因子动量（下标 TS）在过去收益为正

的因子中较长，在过去收益为负的因子中较短。我们的 FMOMCS 和 FMOMTS 的

实施严格遵循 Ehsani 和 Linnainmaa（2022）中的程序。    

 

3 实证研究结果 

Ehsani 和 Linnainmaa（2022）记录了美国股市强大的因子动量效应，该效

应包含了价格动量。在我们的初步测试中，我们重新审视了美国的证据，发现因子

动量表现对方法选择有显著的敏感性。虽然我们证实美国市场存在较强的因子动量

效应，但其为股票动量收益定价的能力在很大程度上取决于方法选择，这使得用全

球因子还是本地因子、考虑的因子数量以及选择时间序列动量惯例还是横截面动量

惯例等问题都很重要。根据不同方法选择的组合，股票动量投资组合的未说明月度

优势可低至 0.08%，高至 0.62%。换句话说，虽然因子动量的存在并无争议，但

其优于价格动量的特性可能会引起争议。 

因子动量在国际市场上是什么样的呢？为了说明这一点，我们首先评估了全球

市场中因子动量的总体证据。接下来，我们研究因子动量是否能解释价格动量，反

之亦然。 
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3.1 因子动量在全球市场的表现 

图表 3 总结了因子动量投资组合的表现。对于每个市场，我们都考虑了经验因

子动量策略和  PC 因子动量策略；对于每个策略，我们都报告了  Ehsani 和 

Linnainmaa（2022 年）采用的两种典型构建方法：横截面因子动量（FMOMCS）

和时间序列因子动量（FMOMTS）。此外，我们还使用了 Jensen 等人（2023 年）

的全部 145 个异象组合。值得注意的是，我们同时计算了单个国家和国际投资组

合的因子动量策略。最后一个类别汇集了发达市场、新兴市场和前沿市场的所有因

子，以及包括 51 个国家在内的整个全球样本。在汇总各国因子时，我们采用了 

Frazzini 和 Pedersen（2014 年）以及 Jensen 等人（2023 年）等人的方法，

即使用特定国家因子的资本化加权平均值。 

图表 3 国际市场中的因子动量 

 

资料来源：《Factor momentum versus price momentum: Insights from international markets》，华安证券研究所 

注：这张表报告了国际市场上因子动量策略的月平均收益率（单位：%）。BENCHEW 是等权投资组合，FMOMCS 是横截面因子

动量策略，FMOMTS 时序因子动量策略。所有投资组合均按国家分别计算，等权重加权，每月重新平衡。上半部分报告单个市场

的结果，下半部分报告总体统计数据：跨国平均收益率、超过 1.96 的 t 统计量（#t-stat>1.96）的数量、发达市场、新兴市场

和前沿市场组合的收益率以及全球市场组合的收益率。 
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证据支持国际市场存在因子动量--它在全球范围内都成立。首先观察经验因子

动量（图表 3，面板 A），横截面因子动量策略和时间序列因子动量策略的跨国平

均值分别为 0.14% 和 0.16%，两者都非常显著，同时发达国家、新兴国家、前沿

国家和全球投资组合的总体情况也证实了这一模式。值得注意的是，时间序列版本

的动量策略略显稳健，这与 Ehsani 和 Linnainmaa（2022）的美国市场证据相吻

合。然而，FMOM 的影响程度在不同国家有所不同，总体而言，在 51 个国家中，

有 12（16）个国家的横截面（时间序列）变量在 5%的水平上显著。在一些市场，

如哥伦比亚、芬兰和俄罗斯，每月平均收益率达到（甚至超过）0.4%。另一方面，

在日本和菲律宾，平均收益率为负值。 

图表 3B 面板重点关注 PC 因子动量策略。虽然 PC 变体的收益率较低，但却

更为普遍。横截面（时间序列）策略的跨国平均收益率为 0.09%（0.10%），而世

界市场策略每月的收益率为 0.14%（0.15%）。在 51 个国家中，有 23 个国家

的平均收益为正值，且在 5%的显著性水平上明显超过零值。同样，平均绩效的差

异也很大，例如，平均时序因子动量利润从阿联酋的-0.04%到越南的 0.39%不等。 

在概述了国际市场的因子动量之后，我们现在来研究它与价格动量之间的关系。

我们的目标是重新评估因子动量是否能解释价格动量，还是相反。我们首先关注经

验因子动量，然后将注意力转移到主成分的版本。 

 

3.2 价格动量与因子动量 

为了将价格动量与因子动量进行对比，我们进行了跨度测试。具体来说，对于

每个国家，我们将价格动量策略（PMOM）的收益率与 Fama 和 French （2015 ）

的五因子（ Ehsani 和 Linnainmaa，2022 ）和时间序列因子动量收益率的国别

复制进行回归。PMOM 策略的构建与所有其他因子类似，即买入（卖出）在 t-12

至 t-2 月份收益率最高（最低）的价值加权三分位数股票。接下来，我们做一个反

向练习：当因变量是时间序列因子动量策略的收益时，我们估计回归结果，解释变

量包括五个 Fama 和 French（2015）因子以及 PMOM 投资组合收益。我们分

别对单个国家的结果和总体国际投资组合重现了这一实验。 

3.2.1 基线结果 

图表 4 总结了全球市场的实证因子动量与价格动量的比较。我们报告了每个国

家的结果，底部部分汇总了国际结果。其中包括集合国际投资组合的阿尔法值和所

有市场的平均阿尔法值（或平均回报率）。与 Cakici 和 Zaremba（2022）一样，

我们采用分块自举法，在时间维度上进行重采样，来估计其显著性。这种方法可验

证国家级平均阿尔法是否与零存在实质性差异。综合来看，这些方法可以直观地反

映因子动量对价格动量的解释程度，反之亦然。 
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图表 4 价格动量与经验因子动量的国际证据 

 

资料来源：《Factor momentum versus price momentum: Insights from international markets》，华安证券研究所 

注：该图面板 A 显示了 PMOM 的绩效，面板 B 显示了 FMOMTS 的绩效，我们将其与 PMOM 进行回归。μ 是平均收益率；αFF5 

是 Fama 和 French（2015 年）的五因素模型（FF5）得出的阿尔法值；αFF5+FMOM 是 PMOM 的阿尔法值，以 FMOMTS 投资组合

对 FF5 进行回归扩展。平均收益率和阿尔法值以百分比表示。上半部分报告的是单个市场的结果，下半部分报告的是总体统计

数据：跨国平均阿尔法、超过 1.96 的 t 统计量（#t-stat>1.96）的数量、汇集的发达市场、新兴市场、前沿市场以及全球样

本的阿尔法。括号中的数字是使用以下方法计算的 t 统计量： 对于单个市场，采用 Newey 和 West（1987 年）的方法；对于跨

国平均值，采用 bootstrap（如 Cakici 和 Zaremba，2022 年）方法。 

 

图表 4面板 A 主要是 PMOM 对 FMOM 的回归报告。首先，24 个国家的价

格动量效应显著；此外，多空动量投资组合的跨国总平均值等于 0.58%（t-stat = 

4.18）。Fama 和 French（2015 ）的五个因子不能很好地解释动量异常，平均

阿尔法为 0.74%（t 统计量 = 8.15）。异常回报在 35 个国家显著，国际投资组

合的异常收益率与此类似，全球市场的异常收益率为 0.75%（t 统计量 = 7.19）。

最后纳入因子动量有所帮助，但只是部分帮助。在 21 个国家中，阿尔法值仍然显

著；跨国平均值明显下降至 0.35%，但仍保持显著， t 统计量为 5.82。对国际投

资组合的考察表明，只有在新兴市场，FMOM 才会使 PMOM 变得不显著，其阿尔
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法值为 0.31%，t 统计量下降到 1.39。在发达市场和前沿市场，异常收益仍然显著，

其 t 统计量超过了 PMOM。 

总之，因子动量未能完全包含价格动量。比较面板 A 的第一列和第三列可以

看出，FMOM 与 Fama 和 French（2015）因子共同捕捉了 PMOM 大约 40%

的利润，其大部分仍无法解释。这一观察结果与 Ehsani 和 Linnainmaa（2022）

中的美国市场证据形成鲜明对比，这意味着因子动量使得价格动量多空策略的异常

收益不显著。 

图表 4 面板 B 中的分析反转了面板 A 中的做法，将 FMOM 回报率与 PMOM 

对应回报率进行回归。乍一看 PMOM 对 FMOM 的解释能力似乎比 FMOM 更强，

因子动量策略在 51 个市场中产生的平均月回报率为 0.17%（t 统计量 = 5.29）。

然而，一旦采用 PMOM 扩展的五因子模型，剩余的平均阿尔法值将缩减至 0.04%

（t 统计量 = 2.45）。换句话说，价格动量效应捕捉了大约 75% 的因子动量收益。

此外，在考虑单个市场时，价格动量效应只在四个国家存在：智利、中国、马来西

亚和俄罗斯。与此相一致，对国际投资组合的分析表明，FMOM 仅在新兴市场保留

了显著的无法解释的异常回报。在发达国家、前沿国家和全球战略中没有观察到明

显的阿尔法值。 

总之，图表 4 给出了两个基本启示：第一，经验因子动量无法始终包含价格动

量；第二，价格动量可以解释大部分因子动量，而其余因子动量的经济和统计意义

有限。 

 

3.2.2 稳健性检验  

先前文献中因子动量的实施细节各不相同。因此，为确保稳健性并防范样本或

方法论特定结果的风险，我们使用了几种替代标准来再现我们的结果。 

首先，我们计算了两种不同类型的因子动量：横截面和时间序列。其次，我们

使用两个形成期：12 个月（t-12 至 t-1）和 11 个月（t-12 至 t-2），这与典型的

价格动量策略相同。第三，我们探索了两种不同的因子集，包括  Ehsani 和 

Linnainmaa（2022）考虑的 14 个本地因子。第四，我们考虑了两个不同的研究

时期，我们最初的方法旨在最大化所有可用数据的价值，然而这样做的结果是面板

明显不平衡，因为美国的研究期比其他发达市场早五十年。因此，作为替代方案，

我们缩短了收益率的研究期：从 2000 年 1 月到 2021 年 12 月。最后我们还考

虑了另一个基准：我们同时对 Fama 和 French（2015）的因子风险敞口进行控

制和不控制的回归，与  Ehsani 和  Linnainmaa（2022）不同的是，Gupta 和 

Kelly（2019）在其基线测试中没有纳入共同因子暴露。所有方法的变化总共产生

了 32 种不同的规范，我们对 PMOM 与 FMOM 的检验进行了仔细研究，反之亦

然。 

图表 5 面板 A 说明了经验因子动量不能解释价格动量。平均跨国阿尔法值从 

0.19% 到 0.57%，均非常显著。这表明因子动量捕捉了 2%到 67%的价格动量利

润--与表 2 中的幅度相比。 

 尽管如此，我们还是可以注意到不同规格之间存在一定的差异。例如，

FMOM 在广义因子集和不包含控制因子的情况下表现更强。因此，从单个市场来

看，在 8 到 32 个市场中（取决于特定的规范），均值仍然为正，并且在 5%的水

平上显著。基于广义因子集和无控制（FF5）因子的短样本检验可以观察到最强的

解释力（图表 5，面板 A）。在这些情况下，平均未解释阿尔法下降到 0.19%至 

0.26%之间，表明 FMOM 可以捕捉 PMOM 利润的很大一部分。在这些特定规格
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中，只有 8 到 11 个市场的阿尔法值仍然显著。 

 

图表 5B 面板说明了反向测试：经验因子动量策略对价格动量效应的回归，结

果截然不同。图表 4 中的基线模型似乎比其他模型更强，在大多数情况下（尽管不

是全部），跨国平均阿尔法值与零几乎没有差别。无法解释的异常收益率在 -0.01%

到 0.05% 之间，这表明价格动量捕捉了 71%到 100%的因子动量利润。在各国市

场中，只有 2 到 6 个市场的经验因子动量策略的阿尔法值仍然显著。 

总之，价格动量在因子动量方面的效果要比反过来好得多。它能解释大部分异

常回报，而因子动量则无法捕捉大部分价格动量利润。 

 

3.3 价格动量与 PC 因子动量 

第 3.2 节中的证据明确指出，价格动量更能解释因子动量。不过，我们的考

虑重点是经验因子动量；与此同时，Ehsani 和 Linnainmaa（2022）强调了主成

分的关键作用。因此，我们现在继续剖析 PC 因子动量。 

3.3.1 基本回归结果  

图表 6 并列了国际市场的价格动量和 PC 因子动量。与第 3.2 节一样，我们

从基线情况开始：基于最广泛异常集的时间序列因子动量。值得注意的是，在比较

价格动量和 PC 动量时我们只考虑了 49 个国家，尼日利亚和越南因观测数据不

足而被排除在外。 

图表 5 国际市场中的价格动量与经验因子动量：替代测试 

 
资料来源：《Factor momentum versus price momentum: Insights from international markets》，华安证券研究所 

注：该表格报告了在几种不同规格下，因子动量在解释价格动量中的表现，反之亦然。每个面板的上部展示了控制 Fama 和

French（2015）模型中五个因子的回归结果，而下部回归则假设没有控制因子。报告的统计量包括所有 51 个市场的平均阿尔法

（α），以及超过 1.96的 t统计量的数量（#t-stat>1.96）。阿尔法以百分比表示，括号中的数字为使用自助法计算的跨国平均

值的 t 统计量。 
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面板 A 的结果侧重于因子动量对价格动量的解释能力，与第 3.2 节的结论有

部分不同。不可否认在许多国家 FMOM 仍然无法捕捉 PMOM，留下了大量无法解

释的系数。不过在发达市场 FMOM 的表现明显更好，美国就是最好的例子，

PMOM 在美国确实被包含在内。 

在样本期间，价格-动量策略在 19 个市场获得了可观的平均利润，相应的五因

子阿尔法在 35 个国家显著超过零。此外，跨国平均未解释回报率为 0.50%（t-stat 

= 6.17），而跨国 PMOM 平均回报率为 0.60%（t-stat = 3.93）。换句话说，从

跨国平均值来看，因子动量只能解释价格动量中相对较小的一部分。重要的是，因

子动量和价格动量的显著性表明，在存在其他共同因子的情况下，这两种形式都有

图表 6 价格动量与主成分：全球证据 

 
资料来源：《Factor momentum versus price momentum: Insights from international markets》，华安证券研究所 

注：该表显示了主成分在解释股价动量效应方面的表现，反之亦然。上半部分报告的是单个市场的结果，下半部分报告的是总体

统计数据：跨国平均阿尔法、超过 1.96 的 t 统计量（#t-stat>1.96）的数量、汇集的发达市场、新兴市场、前沿市场以及全

球样本的阿尔法。括号中的数字是使用以下方法计算的 t 统计量： 纽威和韦斯特（1987 年）对单个市场进行了调整，并对 α

BOOT 进行了引导（如 Cakici 和 Zaremba，2022 年）。 
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助于扩大均值-方差边界。 

然而，图表 6 的下半部分以总体国际投资组合为重点，揭示了经验因子动量与 

PC 因子动量之间的显著差异。后者的效果明显更好，尤其是在集合发达市场和新

兴市场投资组合方面。发达市场样本中，虽然阿尔法仍略微显著（t-stat = 2.04），

但其实际值仅为 0.21%。与第一列报告的 0.50%的平均收益率相比，下降 58%。

此外，PC FMOM 使 PMOMα 在新兴市场变得不显著，每月仅为 0.04%。另一

方面，前沿国家的异常回报率仍然很高，达到每月 0.78%（t-stat = 3.56）。 

总之，PC 因子动量包含了许多（尽管不是所有）全球市场的价格动量，这与 

Ehsani 和 Linnainmaa（2022）的观察结果基本一致。特别是，在许多大型市场，

如美国、英国、法国和香港，PC 因子动量能很好地应对 PMOM。因此，虽然我

们在许多单个国家仍观察到大量 PMOM 优势，但其在总体国际投资组合中的重要

性明显减弱。 

图表 6 的 B 面板与 A 面板的分析相反，以检验价格动量是否包含因子动量。虽

然证据显示为不包含，但价格动量似乎仍能捕捉至少部分因子动量利润。在 22 个

可以在 5%水平上检测到 PC 因子动量的市场中，有 18 个市场的 PC 因子动量

仍然显著。如果纯粹考虑因子动量的大小，则 PMOM 大约捕捉了典型国家级因子

动量利润的 40%，跨国平均未说明回报率为 0.06%（t -stat = 6.50），而原始平均

价差组合回报率为 0.10%（t -stat = 6.39）。此外，国际投资组合的收益率仍然显

著，尽管其幅度从原始收益率的 0.14% 到 0.17% 下降到 0.08% 到 0.11%。总

之，FMOM 和 FMOMPC 这两种现象都包含一些关于未来回报的独特而独立的信

息。 

为了进一步说明 FMOM 与 PMOM 的对比，图表 7 显示了两种策略的夏普比

率。因子投资组合和价格动量投资组合可能使用不同水平的杠杆。因此，直接比较

纯粹的重要性可能会产生误导。通过并列夏普比率的分布，该图直观地概括了这两

种策略的风险调整后表现。 

面板 A.1 和 A.2 涉及国家层面的经验因子动量策略和 PC 因子动量策略。

我们特别绘制了样本中 51 个国家的夏普比率分布图。在这两种情况下，FMOM 

的表现都与 PMOM 非常接近。夏普比率分布非常相似，几乎完全重合。换句话说，

我们并没有观察到因子动量的表现明显优于价格动量；就夏普比率而言，世界各地

的风险调整后表现似乎非常相似。 

B.1 和 B.2 面板再次显示了国际总体投资组合的夏普比率。经验因子动量的

结果（面板 B.1）证实，两种策略的表现不相上下。特别是，全球市场和发达市场

的夏普比率几乎相同。另一方面，新兴市场和前沿市场显示出一些差异，在前者，

FMOM 的表现优于 PMOM，而在后者，PMOM 的表现优于 FMOM。 

某些大市场，如美国或英国，在集合国际投资组合中占主导地位。值得注意的

是，这些市场对全球投资者也最为重要。另一方面，前沿市场的表现却截然不同：

在这里，PMOM 的风险调整后表现实际上略胜一筹。 

总之，图表 7 凸显了价格动量策略与因子动量策略之间的复杂关系。二者的优

势可能取决于具体的实施或市场。虽然经验 PMOM 的价值有限，但其基于主成分

的版本可能会带来强劲的表现，甚至取代价格动量，尤其是在与投资者特别相关的

各种大型重要市场中。然而，它的优越性仍然不是无处不在的，在多个国家都未能

击败或捕捉到价格动量。 
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3.3.2 稳健性检验  

图表8将图表6中的证据扩展到其他规格：不同的形成期、FMOM 构建方法、

因子集和研究期。结果完全证实了我们最初的结论。价格动量和 PC 因子动量这

两种现象在相互控制后仍然经常显著。在更多国家，前者似乎可以解释后者，反之

亦然--但只有在使用 Fama-French（2015）五因子模型作为基准时才能解释。 

图表 8 面板 A 总结了用 FMOM 解释 PMOM 的测试。当回归中包含 Fama-

French（2015）因子时，平均阿尔法值在 0.47%到 0.54%之间。在这一特定情况

下，FMOMPC 所捕捉的 PMOMα 值相对较少：占 PMOMα 值的 29%至 38%

（相比之下，图表6中 FF5 的平均α 值为 0.76%）。在23到28个测试市场中，

图表 7 价格动量和因子动量策略的夏普比率 

 

资料来源：《Factor momentum versus price momentum: Insights from international markets》，华安证券研究所 

注：该图展示了价格动量（PMOM）和因子动量（FMOM）策略的年化夏普比率。面板 A 展示了 51 个国家的夏普比率的高斯核密度

图。面板 B 报告了包括来自发达市场、新兴市场和前沿市场的所有股票在内的国际整体投资组合的值，以及全球股票投资组合的

值。PMOM 投资组合被计算为长短策略，在 t-12 到 t-2 个月期间，买入（卖出）回报最高（最低）三分之一的股票。时间序列因

子动量策略（FMOMTS）在过去 12 个月内对具有正平均回报的因子做多，对具有负回报的因子做空。用于构建 FMOM 投资组合的基

础资产是 Jensen 等人（2023）提出的市值加权经验因子（面板 A.1、B.1），或其主成分（面板 A.2、B.2）。各个因子投资组合

为市值加权。 
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特定国家的阿尔法值保持显著性。相反，当回归方程中不包含控制因素时，无法解

释的国家阿尔法数明显下降，从 6 到 13 不等。由于 t 统计量在 2 附近波动，跨国

平均值仍然普遍显著，但其幅度要小得多，在 0.25% 到 0.35% 之间。 

面板B报告了FMOM对PMOM的跨度回归。在这里，平均值从 0.04%到 0.07%

不等，但 t 统计量都超过了 5。有意义的阿尔法数在 9 到 18 之间。换句话说，与

面板 A 中的反向练习相比，异常回报的发生率较低，但仅限于考虑法马-弗伦奇

（2015 年）模型调整回报时（上半部分）。排除这些基准因子后，PC 因子动量

似乎比反向因子更能解释价格动量。 

 

图表 8 国际市场中的股票动量与主成分：替代测试规格 

 
资料来源：《Music sentiment and stock returns around the world》，华安证券研究所 

 

总之，无论方法假设如何，我们的所有测试都得出了大体一致的结论。虽然 

PC 因子动量不能完全解释所有国家的价格动量，但它仍然成功地解释了许多国家

的价格动量，包括美国等许多重要的大国。然而，这些推论并不能普遍适用于所有

国家，即使在控制了因子动量之后，价格动量在许多国家依然显著，尤其是在前沿

市场地区。因此，我们的研究结果仅部分支持 PC 因子动量传导至个股，从而产

生价格动量效应的假设。 
 

4 动量因子的其他特性 

在本节中，我们将进一步探讨国际市场中因子动量的特性。首先我们考虑了在

其他因子模型和价格动量形式的背景下结果的稳健性，接下来我们重温 Arnott 等

人（2023 年）的发现，即横截面因子动量可以解释行业动量，然后我们讨论交易

成本的影响，随后我们研究了因子动量大小的国际差异，最后我们将仔细研究是哪

些因素驱动了因子动量利润。 
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4.1 替代因子模型 

我们的基线研究依赖于 Fama 和 French（2015）的五因素模型，这是资产定

价研究的既定基准。然而，最近的文献中提出了几个新模型，其中一些牢牢扎根于

行为金融学。这些模型是否能更好地解释因子动态？ 

为了探讨这个问题，我们用以下三个替代横截面模型检验实证和 PC 因子动

量投资组合进行了检验：i) Hou、Xue和Zhang（2015）的 q 因子模型（HXZ）；

ii) Daniel、Hirshleifer 和 Sun（2020）的三因子模型（DHS）；iii) Stambaugh 和 

Yuan（2017）的四因子模型（SY4）。在每种情况下，我们都会重现构建因子的

原始方法，并在样本中的所有市场中进行复制。与之前的测试一样，我们同时考虑

了 纯因子模型及其与价格动量（PMOM）组合的扩展。图表 9 列出了这一试验的

结果。 

 

 

 在开始对因子动量进行实际检验之前，先探讨的是新模型在处理传统价格动

量时的有效性。图表 9 的面板 A 就是这样显示的。虽然 HXZ 方法留下了大量无法

解释的阿尔法值，但 SY4 和 DHS 的效果明显更好。它们留下的平均异常收益率

分别为 0.20%（t-stat = 2.90）和 0.28%（t-stat = 3.92），而且仅在 7 个国家和 

12 个国家有显著性差异。这标志着与 Fama-French 模型（2015）相比有了显著

下降，Fama-French 模型未能包含 30 多个国家的价格动量，使得跨国平均阿尔

法值高于 0.70%。这些模型的优越性可能源于它们比 Fama 和 French（2015）更

直接地捕捉到了动量效应。例如，DHS的短线因子几乎明确针对动量。鉴于等式两

图表 9 利用新因子模型解释因子动量 

 

资料来源：《Factor momentum versus price momentum: Insights from international markets》，华安证券研究所 

注：表中报告了股价动量（PMOM）和因子动量（FMOM）策略收益率与新资产定价模型中因子的回归系数（α）。PMOM 投资组合

（面板 A）是以买入（卖出）t-12 月至 t-2 月回报率最高（最低）的三元组股票的多空策略来计算的。因子动量策略遵循时间

序列惯例，在形成期平均回报为正的异常点做多，在平均回报为负的异常点做空。每个国家用于构建因子动量策略的基准资产是  

145 个经验因子（面板 B）或其前 10 个主成分（面 C）。每个国家的所有投资组合都是单独计算的，并每月重新平衡。下标表

示回归中使用的因子模型：q因子模型（HXZ）；三因子模型（DHS）；四因子模型（SY4）。 
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边都存在与动量相关的信号，DHS 的有效表现就不足为奇了。 

面板 A 各部分最右边的一列介绍了以因子动量扩展的替代因子模型的应用情

况。值得注意的是，在这种情况下它们捕捉价格动量的能力更强，在五到十个国家

中阿尔法值仍然显著。这一点在SY4 的情况下尤为明显，其跨国均值和全球投资组

合阿尔法在统计上都不再显著。就 HXZ 和 DHS 而言，异常收益率的下降也很显著，

但阿尔法值并没有完全消失。 

接下来，让我们关注因子收益的动量。显然，与 Fama-French（2015）方法

相比，较新的因子模型似乎不仅能更有效地处理价格动量，还能更有效地处理因子

动量。它们能更好地捕捉异常回报，因此在更少的国家中阿尔法值较低且显著，其

中 SY4 和 DHS 模型尤为成功，分别将各国的平均阿尔法值降至 0.07% 和 0.08%，

并使平均异常收益只在 6 个国家显著（而 Fama-French 模型在图表 4 中为 28 个

国家），这种优异的表现可能与 PMOM 的机制相同；考虑到因子与价格动量之间

的密切关系，类似的表现结果也就不足为奇了。 

图表 9 C 面板的重点是 PC 因子动量，在这种情况下使用较新因子模型的优势

似乎较小，但仍然可见。其中 SY4 和 DHS 模型又是特别有效的，它们将平均阿尔

法值降至 0.07%（图表 6 中 Fama-French 模型的平均阿尔法值为 0.10%），具有

显著阿尔法值的市场数量分别为 19 个和 17 个（表 4 中为 29 个）。与面板 B 相

比，面板 C 中新因子模型的表现较差，这可能是因为 PC 动量与其经验因子对应

的价格动量相关性较低，而 DHS 和 SY4 对价格动量的捕捉更为直接。 

总之，图表9显示价格动量和因子动量--基于主成分--可以为投资者在新因子模

型之后增加价值。尤其是，两者都有助于移动 HXZ 和 DHS 模型所隐含的有效边

界，而 SY4 投资者则主要受益于因子动量。 

 

4.2 替代动量类型 

Ehsani 和 Linnainmaa（2022）认为因子动量的解释力超越了  Jegadeesh 

和 Titman（1993）的经典动量，它还能解释这种效应的其他形式，如 Novy-Marx

（2012）的中间动量或 Moskowitz 和 Grinblatt（1999）记录的行业动量，这种

模式在国际市场上是否成立？虽然因子动量并不能始终取代价格动量，但也许因子

动量能更好地应对价格动量的其他形式。 

为了探讨这个问题，我们计算了股票动量策略的七种不同变体，这些变体包括：

i）Cohen 和 Polk（1998）基于 French（2023）分类的 10 或 49 个行业计算的行

业调整动量；ii）Moskowitz 和 Griblatt（1999）基于 12 个月分类期，使用相同分

类的 10 或 17个行业构建的行业动量；iii）Blitz 等人（2011）的残差动量，残差来

自 Fama-French 五因子模型；iv) Novy-Marx (2012) 的中间动量，假设从 t-12 

到 t-6 的分类期滞后 6 个月；v) Rachev 等人 (2007) 的夏普比率动量，根据风

险调整后的超额收益率对股票进行分类。与 Moskowitz 和 Grinblatt（1999）一样，

行业动量假定在前三位（后三位）行业中持有多头（空头）头寸。对于所有其他策

略，我们构建了与 PMOM 策略类似的多空三元组合，接下来在所研究的每个国家

中，我们将动量投资组合收益率与 Fama 和 French（2015）的五个因子进行回

归，并用经验因子或 PC 因子动量投资组合进行增强。我们的目标是了解因子动量

在多大程度上捕捉了替代动量阿尔法。图表 10 显示了我们样本中所有国家的汇总

结果。 

面板 A 总结了备选动量投资组合的整体表现。它们都产生了正且显著的异常

回报，而这是法马和弗伦奇（2015 年）的五个因子所无法解释的。然而，它们的



[Table_CommonRptType] 

 

金融工程 

 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   21 / 34                                          证券研究报告 

具体盈利能力各不相同。信号最强的似乎是夏普比率动量，它产生的平均阿尔法为 

0.80%，在 40 个国家的 5%水平上显著。另一方面，Cohen 和 Polk（1998）的

行业调整动量相对较弱，每月产生的阿尔法值为 0.46%至 0.54%（取决于规格），

在 21 至 24 个国家显著。 

 

图表 10 因子动量解释国际市场价格动量的不同形式 

 
资料来源：《Factor momentum versus price momentum: Insights from international markets》，华安证券研究所 

注：该表报告了要素动量（FMOM）在解释不同形式的价格动量（PMOM）方面的表现。具体而言，我们对法马和 French（2015）模

型的五个因素以及时间序列 FMOM 投资组合的 PMOM 投资组合回报进行了回归。考虑了七种版本的价格动量策略：基于 10 或 49 个

行业的行业调整动量、基于 10 或 17 个行业的行业动量、中间动量、夏普比率动量，以及基于 Fama-French 五因素模型残差的剩

余动量。 

 从面板 B 和面板 C 中可以看出，尽管有时它能捕捉到这些策略的大部分利润

但是因子动量通常无法完全捕捉替代动量策略的收益。在我们的检验中，跨国平均

值均为正且显著。所有测试方法、动量版本和因子动量类型（经验或 PC）都是如

此。在所有情况下平均异常收益都显著高于零。此外，尽管对因子动量进行了控制，

汇集全球市场的动量实施通常也会继续产生显著的阿尔法值。 

尽管如此，仔细观察会发现不同动量类型之间存在很大差异。例如，行业调整

动量，尤其是基于 49 个行业的动量似乎能较好地用因子动量来解释，平均跨国阿

尔法值缩减至每月仅 0.16%，且仅在四个国家中保持显著效果。反过来。夏普比率

动量仍然相当强劲，平均阿尔法值为 0.47%，在 32 个市场中具有显著性。最后，

集合全球实施的阿尔法值幅度普遍较低。与面板 A 中未经调整的 FF5α 值相比，

用 FMOM 扩展模型得出的数值通常低 40%至 80%。在一种情况下，如果用 PC 

因子动量来检验汇集全球市场的行业动量（基于 10 个行业），其阿尔法值甚至会

降至零。不过，尽管存在这种差异，但总体情况似乎很清楚：因子动量无法完全解

释国际市场上的其他形式的动量。 

 

4.3 因子动量和行业动量 

如大多数文献包括 Ehsani和Linnainmaa（2022）都侧重于时间序列因子动量

的解释力，而 Arnott 等人（2023）则记录了其横截面对应因子的有趣特性。特别

是，FMOMCS 有效解释了 Moskowitz 和 Grinblatt（1999）的行业动量。然而，这

一现象在扩展因子集、替代方法，以及最重要的是在不同国家之间是否稳健？在下

一步工作中，我们将利用我们的国际数据集来揭示这些问题。 
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 为此，我们紧跟 Arnott 等人（2023）的方法，重现了每个市场的行业因子动

态。值得注意的是，本文的方法与 Ehsani和 Linnainmaa（2022）的测试方法有部

分不同，我们在第 4.2 节中引用了后者的方法。与之前的分析不同，我们仅根据

最近一个月（t-1）的收益率对行业进行排序。然后，我们将其对半分开，在回报率

高于中位数的行业中持有多头头寸，在回报率低于中位数的行业中持有空头头寸。

值得注意的是，在未报告的稳健性检验中，我们还尝试了其他的分界点和排序期，

但发现与我们的主要结论没有本质区别。 

 在基线测试中，我们采用了 French（2023）划分的十个行业投资组合。与 

Moskowitz 和 Grinblatt（1999）相比，我们的行业分类更为细化，这是由国际市场

的数据可用性决定的。由于企业数量较少，尤其是在新兴市场更精细的分类具有挑

战性，往往会导致投资组合中包含单个企业甚至是空行业。尽管如此我们在进一步

的测试中证实，我们的结果在这种替代分类下保持不变。 

我们全球范围内进行测试，在构建每个市场的行业投资组合后，我们使用 

Fama 和 French（2015）的五因子模型及其 FMOMCS 扩展版本对其回报进行检

验。具体来说，我们沿用Arnott等人（2023）的方法，使用了两个版本的横截面因

子动量：除了常规方法外，我们还计算了行业调整因子动量（IN-FMOMCS），其

中股票回报率减去了相应的行业回报率。基础框架与 Arnott 等人（2023）一样，

我们依赖于经验因子动量，但我们在进一步的稳健性检验中扩展了这一假设。 

 

图表 11 行业动量与横截面因子动量对比 

 

 

 

资 料 来 源 ： 《 Factor momentum versus price momentum: Insights from international 

markets》，华安证券研究所 

 

图表 11 报告了行业动量投资组合的检验结果。总体而言，与经典价格动量相

比，行业动量的异常回报在全球范围内普遍存在。该策略在 12 个国家产生了显著
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的正平均收益（5%），在 15 个国家产生了显著的五因子阿尔法。平均阿尔法值为 

0.32%，显著不为零。然而在所有国际综合投资组合中，都出现了可观且显著的异

常回报。总体而言，行业动量产生了统计上和经济上显著的回报，而这是普通因子

无法捕捉到的。 

图表 11 的第三列和第四列显示了包含 FMOMCS 和 IN-FMOMCS 模型的阿尔

法值。总体而言，横截面因子动量并不能系统地捕捉行业动量利润。将行业动量利

润与因子动量投资组合进行回归，FMOMCS 和 IN-FMOMCS 的平均跨国阿尔法

值分别为 0.24% 和 0.27%。将这一数字与五因子模型的平均阿尔法值相比较，可

以看出因子机制通常可以解释行业动量投资组合约 16% 至 25% 的异常回报。此

外，在所有规格中，集合国际投资组合的阿尔法值仍然很高且显著。 

重要的是，无法解释的收益的大小因国家而异。总体而言，FMOMCS 和 IN-

FMOMCS 分别在 10 个国家和 13 个国家保持显著性。在一些市场，如印度或以

色列，它们甚至超过了 0.7%。有趣的是，我们在美国也观察到了显著的优势--这

与 Arnott 等人（2023 年）的研究结果相反。更广泛地说，我们的研究结果表明，

Arnott 等人（2023 年）的研究结果不太可能推广到广泛的国际市场和其他测试规

格。事实上，我们从因子动量模型（10 和 13）中观察到的显著收益率与行业动量

投资组合（13）中的显著平均收益率数量大致相同。此外，集合国际投资组合的阿

尔法值下降幅度不大，在任何规范或比较方法中都不超过 45%，而且在全球所有

地区都保持显著。 

 

图表 12 行业动量与因子动量：其他测试 

 
资料来源：《Factor momentum versus price momentum: Insights from international markets》，华安证券研究所 
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在图表 12，我们将横截面因子动量解释力的证据扩展到其他测试规格，以确定

我们结论的稳健性。具体来说，我们放宽了一些方法假设，其中一些假设--如因子

数量的变化--来自于先前文献中类似的稳健性检验（Fan 等，2022）。更具体地说-

行业动量的两种变体：基于 French（2023）划分的 10 个和 17 个因子；  

- 两个行业动量变量：基于 French（2023）划分的 10 个和 17 个因子；  

- 因子动量的三种变体：原始和行业调整，基于 10 个或 49 个行业组合；  

- 两个研究期：长期（全部数据）和短期（从 2000 年 1 月开始）；  

- 两类因子动量资产：经验因子和主成分；  

- 两类因子样本：广义和狭义，定义与之前的测试相同 

- 两个回归方程，包括Fama和 French（2015）的因子和不控制因子暴露的回

归方程。 

综合所有可能的方法选择，总共产生了 96 种备选实施方案。重要的是，图表

12所示，我们最初的结论在所有方案中都成立。在每种情况下，即使控制了因子动

量效应，跨国平均异常收益率仍然很大，而且很显著。诚然，结果存在一些差异。

例如，具有无法解释的阿尔法值（5%的显著性水平）的国家数量从 5 个到 16 个

不等。此外一些模式可归因于特定的研究设计，例如 PC 因子动量通常比基于经验

因子的对应因子更能捕捉行业动量。尽管如此，总体结论仍然是：横截面因子动量

无法解释全球市场的行业动量。 

 

4.4 投资组合换手率和交易成本 

Novy-Marx 和 Velikov（2016）指出，基于动量的策略可能会产生较高的投资

组合换手率，从而大幅抑制成本调整后的回报。因子动量策略也会主动对投资组合

进行再平衡，这本身就需要主动再平衡。那么，因子动量收益能否在全球范围内转

化为实际的交易利润呢？ 

为了揭示这个问题，我们计算了每个国家和国际样本中因子动量策略的平均换

手率，将每月换手率估算为每月被替换的投资组合的平均份额，这与 Novy-Marx 

和 Velikov（2016）以及 Barroso和Detzel（2021）的方法类似。接下来为了比较

交易强度和预期收益，我们计算了盈亏平衡交易成本，我们将其定义为将平均收益

降至零的单向交易成本水平。图表 13 报告了全球样本的这些统计数据。 

 面板 A 侧重于 Ehsani 和 Linnainmaa（2022）探讨的时间序列 FMOM 策

略。实证 FMOM 投资组合的平均换手率通常在 15%到 20%之间，跨国平均换手率

为 16.8%。值得注意的是，这一数字低于经典动量策略的典型换手率（例如 Novy-

Marx 和 Velikov，2016），这可能是由于在许多异常现象中抵消了仓位。 

另一方面，PC 因子动量需要更高的交易强度，全球投资组合的换手率始终保

持在 50%左右，这使得盈亏平衡成本降至 13 个基点。因此因子动量策略的实际实

施可能具有挑战性，然而细节决定成败，最终的交易成本可能取决于具体的策略设

计。表格 B 面板通过报告不同 FMOM 实施方法的全球平均值，深入探讨了换手率

的差异。就动态 PC 因子而言，当使用的因子较少时成本通常要低得多。离群值越

少主成分越稳定，从而降低损耗率。 
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图表 13 因子动量策略的交易成本视角 

 

资料来源：《Factor momentum versus price momentum: Insights from international markets》，华安证券研究所 

注：该表报告了国际市场上因子动量（FMOM）策略的阿尔法换手率统计。TO 是月平均换手率，BE 是交易成本的盈亏平衡水平，

均以百分比表示。面板 A 中的 FMOM 策略遵循时间序列（FMOMTS）惯例，在形成期平均收益为正的异常点做多，在平均收益为负

的异常点做空。B 面板显示了替代测试规格下 TO 的跨国平均值。其中包括两种因子动量设计：i）时间序列因子动量

（FMOMTS）；ii）横截面动量（FMOMCS）。此外，我们使用了两个形成期：i）12 个月 t-12 至 t-1；ii）11 个月 t-12 至 t-

2。宽因子集指 145 个美国因子，窄因子集指用于经验动量的最多 20 个美国和全球因子，以及用于 PC 因子动量 47 个美国因

子。 

 

4.5 动量效应的国际差异 

因子动量回报在不同市场之间存在显著差异。为了更好地理解这种异质性的本

质，我们研究了各种市场国家特征的作用，目标是确定这些特征是否会影响全球因

子动量的大小。具体来说，我们检验了市场发展、套利限制、信贷风险、文化特征、

样本结构和市场条件等代用指标是否会影响观察到的回报模式。 

我们对特征的选择是基于以往资产定价文献的见解，特别是我们没有考虑影响

某一类因素的变量，如价格动量。具体来说，我们关注整体回报可预测性的决定因

素和股票异常的程度，我们间接假定更高的整体回报可预测性可能与更明显的因子

动量有关。 
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4.5.1 国家特征  

我们考虑了六大类回报特征。下面，我们仅对其进行简要回顾。 

 第一组变量涉及市场发展和效率。一种说法认为，在欠发达市场，也就是效

率较低的市场，回报可预测性更强（Bhattacharya 等，2000；Bekaert & Harvey，

2002）；然而最近的学术证据倾向于挑战这一观点（例如，Jacobs，2016；

Titman，2013；Watanabe 等，2013；Azevedo 等，2023）。 

 为了解释这些现象，我们使用了五个变量：i）R2 系数（RSq）包含了本地股

票市场与全球股票市场的关联性（Morck 等，2000 年; Durnev 等，2003）；ii) 股

票收益同步性 (Synch)，反映个股与总体市场收益的相关性（Hou & Moskowitz, 

2005）；iii) 表示市场是否通常被归类为发达市场的虚拟变量 (Dev)；iv) 来自 Bai 

等人（2016）的股价信息度量 (PrInf)，旨在量化股价在多大程度上反映了基本面

信息。最后一个衡量指标是 v) 股票市场总市值与 GDP 的比率，该比率通常被用

作衡量市场发展程度的基本指标（例如，Bekaert & Harvey，2000 年）。 

第二类特征与套利限制有关。关于回报率可预测性的一种流行观点认为，如果

回报率可预测性是由错误定价驱动的，那么如果错误定价不能被轻易仲裁掉，回报

率可预测性就会持续存在（Shleifer & Vishny，1997 年）。根据这一观点，我们研

究了几种流行的套利限制替代方案的作用。我们从一个非常简单的指标入手，即特

定市场中以市值衡量的公司平均规模（ME）。小型和微型公司不仅往往是回报可

预测性的蓄水池（Hou 等，2020 年；Azevedo & Müller，2024 年；Hollstein，

2022b），而且价格动量在这部分公司中也占主导地位（Hong 等，2000 年）。

其次，我们转向特异性风险 (IVol)，套利限制最常用的替代指标（Ali 等，2003 年；

McLean，2010 年；Lam & Wei，2011 年）。最后，由于消除非流动性股票的错

误定价往往更为复杂且成本更高，我们采用了几种股票流动性的衡量方法：

Amihud 比率（Amih）、买卖价差（BidAsk）、换手率（Turn）和零交易天数

（ZeroTr）（Amihud & Mendelson，1986；Datar 等，1998；Amihud，2002；

Liu，2006）。为获得所有流动性和特异性风险指标的国家级特征，我们根据特定

市场的所有股票计算其月度价值加权平均值。 

第三，我们关注困境风险。我们的目的有两个，首先，大量经验证据表明回报

可预测性主要源自困境股票（Avramov 等人，2013 年，2023 年）；其次在我们

之前的测试中证明与因子动量明显相关的股票动量异常源于高信用风险的公司

（Avramov 等人，2007 年），为了捕捉这一现象，我们计算了三个普遍的财务状

况指标的价值加权平均值： Altman 的 z-score（Zscore）、Ohlson 的 o-score

（Oscore）和 Kaplan-Zingales 指数（KZscore）（Altman, 1968; Ohlson, 1980; 

Kaplan & Zingales, 1997; Dichev, 1998; Lamont et al.）  

第四类特征反映了各国的文化维度。大量实证证据表明，文化特征往往与各种

股权异常现象相互作用（例如，Dou 等人，2016；Gao 等人，2018；Hollstein & 

Sejdiu，2023）。特别是其中一些因素，如个人主义或短视思维往往会影响价格动

量（Chui 等，2010；Docherty & Hurst2018），而价格动量与因子动量密切相关。

为避免特征选择的随意性，我们考虑了霍夫斯泰德（2010）的全部六个文化维度：

权力距离（PDI）、个人主义（IDV）、男性气质（MAS）、不确定性规避（UAI）、

长期取向（LTO）和放纵（IVR）。 

除上述特征外，我们还考虑了样本的特征。例如，Bessembinder 等（2021 ）

证明市场上上市股票数量（Nstocks）或其特征多样性（Divers）的变化会影响股

票市场的回报结构。同样，Cakici 等（2023 ）也认为，股票数量对不同国家的回
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报可预测性很重要。上述研究还讨论了经济复杂性和股息支付者的作用，因此我们

还考虑了根据行业销售数据计算的赫芬达尔-赫希曼指数（Herfindahl-Hirschman 

index）得出的经济复杂性（EcComp）、股息支付股票的比例（DivPay）以及市

场平均股息率（DivYld）。最后因子动量利润也可能机械地取决于特定市场中的异

常数量，因此我们也对这方面进行了控制（Nanom）。 

最后，我们还控制了一些纯粹的市场状态指标，如市场波动率（MktVol）、

市场回报率（MktRet）和平均异常回报率（AnomRet）。市场状态不仅可以通过

套利限制或情绪渠道影响整体回报的可预测性，而且尤其可以通过与价格动量的联

系间接影响因子动量（Cooper 等，2004；Wang 和 Xu，2015）。 

 

4.5.2 方法论 

 为了捕捉因子动量溢价的国际差异，我们沿用了 Chui 等人（2010）的方法，

该方法最初用于研究各国动量利润的异质性。更具体地说，我们将因子动量收益与

上一节列出的每个国家特征进行回归： 

, 0 1 , 1 ,i t i t i tFMOM X  −= + +  

其中，FMOMi,t 是第 i 个国家的因子动量策略在第 t 个月的收益率，Xi,t-1 

是表 7 第一列中的国家特征，εi,t 是误差项，β0 和β1 是估计的回归系数。我们

使用 Fama-MacBeth（1973）程序估计公式（1），t 值根据 Newey 和 West

（1987）方法计算。 

为确保研究结果的稳健性，我们将回归 (1) 应用于四种基准动量策略。首先，

我们考虑两类基础资产：i) 詹森等人（2023 年）的 145 个经验因子；ii) 这 145 

个因子的前 10 个主成分。其次，我们使用双因子动量实施方法：横截面

（FMOMCS）和时间序列（FMOMTS）。在公式 (1) 的不同规格中，所有四种策

略都是因变量。 

 

4.5.3 实证研究结果 

 图表 13 总结了我们的分析结果。对回归系数的简要概述表明，因子动量与市

场发展、套利限制、信贷风险、文化特征以及样本结构和市场状态的各个方面无关。

它们都不能有力地预测不同国家的因子动量收益的横截面。 

事实上，某些单独的市场特征被证明是显著的。这些特征包括买卖价差、特异

性风险和公司特征多样性对经验因子动量的影响，以及回报同步性对主成分股动量

的影响。不过，这些结果有两个注意事项。首先，这些结果主要是在独立的基础上

才有意义。一旦我们使用 Bonferroni 调整来控制多重假设检验的影响，几乎所有

的预测性都会消失。其次，在不同的因子动量风格和变量定义中，没有一个变量是

稳健成立的。例如，特异波动率。虽然它对经验因子动量有显著的系数影响，但这

种影响并没有延伸到主成分动量或其他衡量套利限制的指标上。 

总之，因子动量与其他股票异常现象（包括价格动量）的国际表现模式并不相

同。虽然这两种现象明显相关，但我们并没有发现因子动量是由类似的文化或国家

特征驱动的。它的大小与个人主义或投资者短视无关，也不因市场状态而异。 

为了进一步验证我们的研究结果，我们进行了两项稳健性检验。首先，我们进

行了双变量横截面回归，对价格动量收益进行了额外控制。具体来说，我们采用了
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第 3 节中的标准 PMOM 策略。我们的目的是确定与价格动量无关的因子动量收

益部分是否存在国际差异。为简洁起见，我们将结果列表于在线附录的表 A5 中。

我们在 PMOM 调整后的 FMOM 回报中没有观察到任何可靠的模式。 

 其次，我们根据市场特征对国家进行分类。在这项工作中，我们每月根据第 

4.5.1 节中的各种特征将国家分为三等分。接下来，我们计算每个三等分国家的平

均因子动量回报。最后，我们计算等权重多空投资组合的收益率，假设在国家特征

值最高（最低）的三等分国家中持有因子动量策略的多头（空头）头寸。在线附录

表 A6 报告了此类多空策略的平均收益率。与之前的结果一致，不同国家的收益率

并没有明显的规律性。平均收益率通常不显著，或者即使显著，在不同动量规格下

也不成立。 

 

图表 14 因子动量效应的跨国差异 

 

资 料 来 源 ： 《 Factor momentum versus price momentum: Insights from international 

markets》，华安证券研究所 

注：该表报告了因子动量策略收益率对不同市场特征的月度单变量预测横截面回归的平均斜率

系数β1。 
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总之，因子动量收益的国际差异并不取决于市场发展、套利限制、信贷风险、

文化特征、股票和异常样本或市场条件。如果存在决定因子动量收益大小的驱动因

素，它们也并非来自全球股市的这些方面。 

 

4.6. 因子贡献  

对我们之前测试的稳健性检验，尤其是图表 5 中的检验表明，因子动量表现可

能部分取决于因子集。但是，哪些因子对投资组合的表现有具体贡献？哪些反常现

象是因子动量的主要驱动因素？为了解决这些问题，我们又进行了三项分析。 

 首先，我们研究了哪些因子的过往回报能显著预测其未来回报。为此，我们借鉴

了 Ehsani 和 Linnainmaa（2022 年，表 II）的方法，并将其扩展到国际范围。具体

来说，我们估计了面板回归，其中因变量是某因子的第 t 个月回报率，自变量是该因

子在过去 12 个月的回报率。回归是基于所有观测数据的全样本，跨市场和跨时间的集

合。图表 15 显示了斜率系数最高的变量的回归结果。 

图表 15 因子过往收益率均值 

 
资 料 来 源 ： 《 Factor momentum versus price momentum: Insights from international 

markets》，华安证券研究所 

注：括号中的数字是基于双向聚类标准误差的 t 统计量。回归采用普通最小二乘法进行估计。

底部包含基于所有国家（所有因素）的所有异常现象以及除动量相关异常现象之外的所有因素

（除动量相关异常现象之外的所有因素）的集合样本的统计数据。 

 

结果显示，因子收益的自相关性存在相当大的异质性。 Ehsani 和 
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Linnainmaa（2022）提供的所有因子的平均斜率系数为 0.28，这意味着过去的因

子表现通常可以预测未来的回报。然而这种关系的程度差异很大，上市年限、市值

和 Z 值等因子的系数最高，超过了 0.5。值得注意的是，收益自相关性最高的因

素也是那些具有高度持续性特征的因素，股票在上市年限或市场资产方面的排名随

着时间的推移保持明显的稳定性。另一方面，许多特征的斜率系数接近于零（甚至

略为负值），表明收益率与时间的相关性很小或没有（见表 A7）。总之，并非所

有因子都表现出动量；即使在表现出动量的因子中，动量的大小也有很大差异。 

 为了进一步证实因子的相对重要性，我们在 Fan 等人（2022）的基础上，

估算了因子收益对因子动量效应的贡献。通过这种方法，我们旨在确定因子动量策

略的整体盈利能力有多少可以归因于单个因子。第 i 个因子 Ci 的贡献计算方法是

给定因子在投资组合中的平均份额乘以其盈利能力： 

1

1

 
1

T i i
i t t

FMOM
t

t

w r
C

T r

−

=

=   

其中， 1

i

tw − 是第 t 个月初因子动量投资组合中的因子权重，
i

tr 表示第 i 个因

子第 t 个月的收益率，
FMOM

tr 是所研究的因子动量策略第 t 个月的收益率。随后

对整个研究期 T 的单月贡献进行平均。 

图表 16 显示了经验因子动量和 PC 因子动量的贡献率。为提供更全面的信息，

我们按两种惯例报告结果：第一种是样本中 51 个国家的平均贡献率，第二种是汇

集的全球样本中因子动量实施的贡献率。 

 

图表 16 对因子动量回报率贡献最大的因子 

 
资料来源：《Factor momentum versus price momentum: Insights from international markets》，华安证券研究所 
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从图表 16中可以看出，因子贡献率与表 12 中的早期证据并不十分吻合。这表

明，仅靠因子自相关性并不能保证对整体动量回报产生重大影响。关键因素分布在

不同类型的异常现象中，而不是遵循单一的主题或经济直觉。例如，就跨国平均值

而言，实证框架和 PC FMOM 框架中最重要的因素是 coa_gr1a 和 niq_be。另

一方面，对于世界投资组合，相同策略中最重要的因素是  turnover_126d 和 

cop_at。值得注意的是，如附录表 A7 所示，盈利能力并不集中在少数几个因素上，

而是均匀地分布在许多异常点上。 

有趣的是，关于因子贡献的国际证据在某些方面与早期的美国证据有所不同。

例如，Fan 等人（2022 ）发现，BAB 和特异性波动是 FMOM 业绩的关键驱动因

素。在我们的国际数据集中，它们的重要性并不那么明显。虽然它们出现在图表 16

中的一些前 10 名排名中，但它们从未进入前列。 

在最后的分析中，我们将因子收益的自相关性与它们对因子动量收益的相对贡

献联系起来。为此，我们首先估算了月度因子收益率对因子追踪 12 个月总收益率

的单变量时间序列回归。然后，对于每个市场，我们计算出估计斜率系数与使用公

式 2 计算出的因子贡献率之间的斯皮尔曼等级相关系数。这样做的目的是为了反

映因子收益的自相关性与因子动量收益之间的密切关系。图表 17 显示了这一结果。 

 

图表 17 因子收益自相关性及其对因子动量的贡献 

 
资 料 来 源 ： 《 Factor momentum versus price momentum: Insights from international 

markets》，华安证券研究所 
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与我们在本节中的初步观察结果一致，两者之间的关联性并不强。对于大多数

国家而言，我们衡量的收益自相关性与其对因子动量利润的贡献之间的相关系数接

近于零。这种模式在经验因子动量和  PC 因子动量中都适用。FMOMEMP 和 

FMOMPC 的跨国平均值分别为-0.03 和 0.01。国际总体样本的结果与此类似。总

之，全球的因子动量并不完全取决于少数几个回报率自相关性最高的因子。相反，

它是由一系列不同的因素驱动的，这些因素对整体战略绩效的贡献是递增的。 

 

5 结论 

价格动量是否源于因子动量？Ehsani 和 Linnainmaa（2022 年）认为，要素

回报的动量会传递到单个证券的回报中。因此，因子动量包含了美国市场上大多数

形式的股票动量。股票动量并不代表一种独特的风险因素，它的所有收益都可以通

过其他因素的择时来捕捉。 

 在本研究中，我们全面地重新审视了价格与因子动量效应之间的关系。我们

从整体出发，仔细研究了 51 个国家的数据。我们根据经验因子及其主成分，利用

每个国家多达 145 个异常点构造了动量策略。我们没有依赖单一的研究设计，而

是考虑了一系列有关样本结构和因子动量的实施策略。研究结果表明国际样本中存

在各种形式的因子动量。此外，这种动量效应与造成回报率可预测性跨国差异的典

型驱动因素（如市场发展、套利限制、困境风险、文化特征或市场状态和结构）无

关。尽管如此，我们仍无法确认其系统性地、稳健地取代价格动量的能力。在控制

了经验因子动量（即实际异象组合的排序策略）后，价格动量通常仍然显著。这一

观察结果适用于各种方法，如不同的因子动量实施、异常样本和研究时期，我们的

结果也适用于其他传统形式的动量，包括行业动量。另一方面，主成分（一种积极

反映异常回报主成分的策略）被证明更为有效。它解释了发达市场和新兴市场（包

括许多重要的大市场，如美国或英国）中动量利润的主要部分。 

相反，价格动量在解释因子动量方面往往比因子动量做得更好。在许多国家它

捕捉了平均因子动量利润的很大一部分，并使其变得不显著。这种效应在经验因子

动量方面尤为明显，它几乎完全由价格动量解释，而且仅在少数几个国家保持显著

性。相反在 PC 因子动量方面并不明显，国际上价格动量无法轻易捕捉到这一变

量。平均而言，价格动量捕捉的 PC 因子动量收益不超过一半，不同情况下这些

收益仍然显著。 

 总之，我们的研究结果未能完全支持因子动量超越股价或行业动量的观点。

虽然这种模式可能只适用于某些形式的因子动量、标准和国家，例如在许多大型流

动性市场中的 PC 衍生形式，但其普遍性有其局限性。关于动量已死的报道可能

有些夸张：动量往往仍是一个独特的风险因素，无法通过简单地对其他因素进行择

时来捕捉。 

 

 

文献来源： 

核心内容摘选自 Nusret Cakici , Christian Fieberg, Daniel Metko , Adam 

Zaremba 于 2024 年 11月 1 日在 Journal of Banking and Finance 上的文章《Factor 

momentum versus price momentum: Insights from international markets》 
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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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