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我国股票市场
“
价格惯性策略

”和
“
盈余惯性策略 ”的实证研究

吴世农 吴超鹏

厦 门大学管理学院 福建

摘 要 和 的研究发现惯性策略可 以获得显著的超常

收益
,

这表明股票价格在较短期 内存在继续朝 同一方向变化的趁势
,

即存在
“惯性现

象”
。

对于这一现象
,

有效市场理论无法给 出合理的解释
。

本文对 一 年我国

上海股市 家上市公司发行的 股进行
“

价格惯性策略 ”和
“盈余惯性策略 ”的实

证研究
,

结果表明 样本股票价格同样也存在短期的惯性现象
,

因为采用价格惯性策

略
,

即买入前 个月高收益率的股票组合而卖出前 个月低收益率的股票组合
,

在组

合形成后一年 内可获得显著的差颇收益 采用盈余惯性策略
,

即买入意外盈利的股票

组合而卖出意外亏损的股票组合
,

在组合形成后半年 内可获得显著的差领收益
。

这些

发现脸证 了行为金融学提 出的
“

反应不足模式 ”
,

这可能是因为投资者存在
“
保守性心

理偏差 ”而对与价格变化和盈余变化相关的
“

公开信息 ”反应不足
,

或是 因为与价格变

化和盈余变化相关的
“
私有信息 ”在投资者中

“扩散缓慢
”导致反应不足

。

关链词 行为金融学 价格惯性策略 盈余惯性策略

一
、

理论回顾

有关如何解释资本市场的行为历来是个有争议的问题
。

本质上
,

资本市场行为就是研究与资

产相关的信息与其价格变动之间的关系
。

基于这一理解
,

在学术史上
,

我们可以将关于资本市场

行为的理论发展划分为四种代表性流派 以 为代表的
“

随机游走理论 ”
,

其实

际上在于解释历史信息与资产价格变动之间的关系 以 和 为代

表的
“
有效市场理论

” ,

进一步拓展了随机游走理论
,

其力图解释历史信息
、

公开信息和内幕信息

与资产价格变动的关系
。

他们认为
,

在严格和理想的假设条件下 —
“投资者理性

”、“
市场均衡和

完备
”和
“

信息对称 ”等
,

信息的出现将引起价格即时
、

充分和准确的反应
,

即市场处于
“有效状

态 ”
,

任何投资者
,

在任何时间
,

企图利用任何分析工具分析任何信息
,

都无法获得超常收益

以 为代表的
“

分形市场理论 ”
,

认为信息与资产价格的变动关系是
“

动态 ”而非“静

态 ”
,

是
“

非均衡
”而非

“
均衡

” ,

是
“

非线性
”而非

“

线性
” ,

因此资本市场是一个复杂的进化的非线性

系统
,

一个开放的非均衡的耗散结构 以 和
、 ,

和
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和
,

和 为代表的
“

行为金融理论 ”
,

应用

心理学的研究成果来解释信息与资产价格的变动关系
,

心理实验证明了投资者在不确定条件下

难免会作出一系列决策和判断偏差
,

即投资者并非理性
,

他们对信息时而反应过度
,

时而反应不

足
,

或者先反应不足
,

后反应过度
,

这些对信息的
“

非理性 ”反应模式引起了资产价格偏离其内在

价值
,

从而产生资本市场的一系列与有效市场理论相悖的
“
异象 ”

。

由此可见
,

只有当投资者
“
反应

正常
”时

, “

有效市场理论
”
才成立

,

在这一意义上
,

有效市场理论可视为行为金融理论所阐述的信

息反应模式的一种特例
。

股票价格的
“

惯性现象
”
就是投资者对信息

“非理性 ”反应而引起的
“
异象

”之一
,

它是指在

较短时期内
,

股票价格有继续朝同一方向变化的趋势
。

和 最早全面研

究了这一
“

异象
” ,

他们对美国证券市场 一 年的数据进行实证研究发现 以前 一

个月内收益率最高的股票 东家组合 在接下来 一 个月内的收益率依然较高
,

相反
,

以前

一 个月内收益率最低的股票 输家组合 在接下来 一 个月内的收益率依然较低
。

依照这

一
“
异象

”
他们构造了

“

买人赢家组合
,

卖出输家组合
”的投资策略实现了年平均 的超

常收益
,

这一零成本的投资策略即所谓的
“

价格惯性策略 ”
。

和 曾经试图用
“

三因素模型
”
来对价格惯性策略的赢家组合和输家组合收益率进行风险调整

,

结果发现前者

的收益率依然显著地大于后者
,

说明赢家组合和输家组合所承担的风险与其收益仍不相匹配
,

因此价格惯性策略的超常收益不能用
“
风险滋价

”

来解释
。 ,

和

为了检验在意外信息公布后投资者是否因改变固有观念缓慢而导致对意外信息反应不

足
,

构造了
“

盈余惯性策略
” ,

即买人意外盈利较大的股票组合
,

卖出意外亏损较大的股票组合
,

他们发现在盈余公布后一年内
,

这种投资策略可以获得年平均 的超常收益
。

价格惯性策

略和盈余惯性策略的超常收益在一定程度上证明了股票价格并非
“

随机游走
”的

,

而是由于投

资者对信息的
“
非理性

”反应而有向同一方向持续变化的
“

惯性
”。

然而
,

股票价格的惯性到底是由投资者对信息产生的哪一种
“

非理性
”

反应模式引起的
,

行

为金融学家并未达成一致意见
,

各 自提出自己的理论解释

反应不足模式
。

投资者对信息的反应不足引起信息缓慢地反映到股票价格中
,

公布利

好信息的股票价格慢慢上涨
,

公布利空信息的股票价格慢慢下跌
。

研究者认为
,

投资者对
“
公开

信息
”和
“

私有信息
”

反应不足的背后原因是不同的 对公开信息的反应不足是由于投资者在决

策过程中存在保守性心理偏差
,

即他们在获得新的公开信息时
,

难于更新原有的观念
,

从而忽

略新的公开信息的重要性而对其反应不足
,

对私有信息的反应不足是由于私有信

息在投资者中缓慢传播
,

投资群体逐渐获得私有信息而逐渐对其作出反应 和
,

。

①

过度反应模式
。

认为投资者对私有信息的精确度
“

过度自信
” ,

且当股价变

动正如他们所预料的一样时
,

投资者
“

自我实现
”的心理会促使他们对私有信息进一步地

“
过度

自信
” ,

从而引起对私有信息的过度反应
,

导致股票价格持续地上涨或下跌
。

正反馈模式
。 , ,

和 提出
,

前期价格上涨的股

票和价格下跌的股票会在投资者
“

买涨杀跌 ”的正反馈交易下继续上涨和下跌
, “

燕家
‘

继续
’

底 ”
, “

输家
‘

继续
’

输 ”
。

① 和 都还对过度反应现象作出解释
,

但本文只引用了其对惯性现象的解释
。



上述三种反应模式及其理论解释的区别在于 反应不足模式预测短期内存在股票价格的

惯性
,

而随着持有期间的延长
,

惯性现象会消失 而后两种模式则认为短期内股票价格的惯性

是股价偏离其基本价值的泡沫
,

长期内股价会因为泡沫破裂而发生
“
反转

” ,

即原来的股价下跌

的输家组合收益率反而显著地高于原来的股价上涨的底家组合
。

在我国
,

对惯性策略的研究逐渐受到理论界的重视
。

王永宏
,

赵学军 采用

和 的研究方法
,

对 一 年间深沪两市 年前上市的全部股票进行价

格惯性策略的实证分析发现 在所有的检验期间
“

赢者和输者组合都没有表现出相应的收益惯

性
,

而表现出一定程度的反转
” ,

所以惯性投资策略无利可图
。

然而
,

在将上述二篇论文的研究

方法相 比较后发现 二者在研究方法上存在明显的不同
。

前者采用的抽样方法
,

组合形成期间

是非重叠的
,

而后者采用了重叠组合形成期间的抽样方法
,

对每一月份都加以检验
。

因此
,

我们

认为 两者在研究方法方面的差异可能导致得出
“

惯性投资策略无利可图
”的结论

。

周琳杰

根据 和 提出的重叠组合形成期间的抽样方法对 一

年深沪两市的所有上市公司进行价格惯性策略 ① 的实证分析发现
,

组合形成期和持有期皆为

一个月的价格惯性策略获利性最为显著
,

但随着持有期的延长
,

买人东家组合
,

卖出输家组合

的差额收益率呈明显的下降趋势
。

区别于国内目前的研究
,

本文以 一 年公布中报的 家上市公司为样本
,

根据
,

和 的研究方法
,

同时研究和检验在 一 年期间价

格惯性策略和盈余惯性策略是否存在获利性
,

由于两种惯性策略所利用的信息集是不同的
,

所

以本文接着对比二种策略获利的差异并分析其成因
。

在我国深人研究惯性策略并探讨其获利原因具有重要的理论意义和应用价值
。

具体地说

我国资本市场的股票价格行为是与有效市场理论描述的相符
,

还是与行为金融学所描述相

符 行为金融学所提出的用于解释惯性现象的三种假说中哪一种能更合理地解释我国股票市

场惯性策略的实证结果 对这些问题的探讨极具理论价值
。

惯性策略的研究对投资者应用

这一投资策略进行正确的投资决策
,

防范投资风险具有现实指导意义
。

了解投资者对信息

的反应模式对政府制定监管制度和交易所制定交易规则也具有重要影响和参考价值
。

二
、

研究设计

样本筛选与数据处理

由于 年以前有公布中报的沪市上市公司数 目很少
,

所以本文研究样本取

自有公布 年中报的沪市发行 股的上市公司 家
,

为剔除异常的样本公司
,

设定

三个标准 自 年以后中报
、

年报的公告齐全 去掉全部 公司或曾被 处理的

公司 剔除缺所需要的 日交易数据
。

根据这三个标准进行筛选后
,

样本总数为 家
,

样本

的筛选见表
。

为研究价格惯性策略
,

本文采集了 家沪市上市公司自 年 月 日到 年

月 日之间所需要的交易 日的
“

复权收盘价格
”及该 日的上证综合指数收盘值

,

数据来源于

《钱龙行情数据传输系统 》
。

① 周琳杰 。。 的“动量策略
”即本文的

“
价格惯性策略

” 。



表 样本筛选一览表

公布 中报的沪市发行 股的公司

减 缺 年中报

公司或曾被 处理的公司

缺所需要的 日交易数据

筛选后的样本数

单位 家

为研究盈余惯性策略
,

收集了 家沪市上市公司 年一 年的中报和年报的每

股收益
,

中报的上半年每股收益 需要用年末的总股本进行调整
,

数据与总股

本变动数据均来源于中国财经信息网
,

股本调整公式如下
。

一
。

华
’

妙年

其中 中 , 中 ‘ 分别为调整前和调整后的中报的上半年每股收益 , 中 表示中报

上公布的上半年末的总股本 年 表示年报上公布的年末的总股本
。

下半年的 需要用年报的全年每股收益 减去调整后的中报的上半年每股收益

中 ’ 。

变量的定义与计算

参照 的定义 以过去 个月 ① 的购买一持有收益率 对样本股票进行排序
,

买人过去 个月收益率最高的组合
,

卖出过去 个月收益率最低的组合
,

我们将这种惯性策略

称为
“
价格惯性策略

” 以标准化未预期盈余 对样本

股票进行排序
,

买人 最高的组合
,

卖出 最低的组合
,

我们将这种惯性策略称为
“

盈余

惯性策略
” 。 两种惯性策略的排序变量

, ,

检验期购买一持有收益率和市场收益率的计

算方法如下

价格惯性策略的排序变量 过去 个月的购买一持有收益率

一 ‘

其中
, 。 ,

分别为期初
,

期末股票 的日复权收盘价格
,

期间长度 为 个月
。

检验期购

买一持有收益率的度量与 的计算公式 相同
。

盈余惯性策略的排序变量 标准化未预期盈余

未预期盈余的计算中本文隐含假设盈余变动遵循随机游走模型
,

即用盈余变动来作为未

预期盈余的估计值
。 ,

和 曾经检验 各种不同盈余预期模型
,

用这

些模型计算出未预期盈余来解释盈余公布后股票收益的波动
,

发现随机游走模型所得出的未

预期盈余的解释能力并不比其它复杂的盈余预期模型逊色
。

本文采用标准化未预期盈余 来度量意外盈余
,

股票 在当前半年度 一 的标准化

未预期盈余 定义为
‘一 一

口

其中 表示股票 在当前半年度 一 的每股收益 一 表示股票 在 个半年以

① 过去购买 一持有收益率的期间长度为 个月是为了与盈余惯性策略相匹配
,

盈余惯性策略中每股收益 也是半年

的每股收益
。



前
,

即半年度 一 的每股收益 那么 一 一 就代表股票 在当前半年度 的

未预期每股收益
。

叭表示股票 在半年度 之前 个半年
,

即 在区间〔一
,

一 」中的 个

半年度的未预期每股收益 一 一 的标准差
。

用 币 来标准化未预期每股收益的目的在于 剔除以前未预期盈余波动对本期未预期盈

余的影响
。
氏 ,

中 一 哈 个数的选取越多
,

对以前未预期盈余波动的计量越全面
、

准

确
,

但是 由于我 国股市发展历史太短
,

我们的数据不足
,

所 以我们只能选取 个
‘。一

一 来计算以前未预期盈余的标准差
。

市场收益率 用
“上证综合指数收益率

”来表示

以一
几

一一

其中
。 、 ,

分别为期初
,

期末上证综合指数 日收盘值
。

期间长度 为 个月
。

研究程序

为便于价格惯性策略和盈余惯性策略的对比分析
,

我们将研究程序设计如下

一 年
,

我们选取了四个中报和年报进行检验
,

它们是 年中报
,

年年

报
,

年中报
,

年年报
。

以法定中
、

年报的最后一个公告 日 中报 月 日
,

年报 月

日 作为组合形成期 也称排序期 的最后一天
,

间隔五个交易日后的第一天作为检验期的起点
。
①

遇周末等非交易 日顺延一天
,

下同
。

在四个中报和年报的排序期中
,

用公式 计算出样本中每只股票的过去 个月购买

一持有收益率 用公式 计算出样本中每只股票的标准化未预期盈余
。

分别以 和

对 只样本股票进行升序排列
,

由低到高依次等分为 个投资组合
,

每个组合各 只

股票
,

或 最低的 只股票称为输家组合
,

或 最高的 只股票称为燕家

组合
,

组合中所有股票在计算收益率时一律等权重
。

在检验期开始时买人赢家组合
,

卖出输家组合
,

构造零投资套利组合
,

用公式 分别

计算出其后四个连续的半年期间内燕家
、

输家组合的购买一持有收益率
,

以及零投资套利组合

的收益率 一

—我们称之为
“惯性策略差额收益率 ”

。

四个中报和年报各自的检验期间

如表 所示
。

表 样本的检验期间

观观测对象象 检验期间间

年中报报 第一个半年 第二个半年 。 第三个半年 。 第四个半年 。。

,

一 一 一 一

年年报报 第一个半年 第二个半年 第三个半年

一 一 一

年中报报 第一个半年 第二个半年 。
····

一
, ,

一

年年报报 第一个半年 。
·····

一

① 序期与检验期间隔五个交易 日主要是因为连续期间的收益率可能因为买卖价差而产生伪相关
,

因而对价格惯性策略的

检验会有影响 为了使价格惯性策略和盈余惯性策略有可比性
,

所以两种惯性策略都间隔五个交易 日再开始枪脸



三
、

实证结果及分析

价格惯性策略

以过去 个月购买 一持有收益率 对所有样本进行排序
,

形成 个组合
,

给出每个组合

中 只股票的 的平均值
,

以及第一个半年
,

第二个半年
,

第三个半年
,

第四个半年
,

四个检

验期间内各组合的购买一持有收益率和市场收益率 最后
,

检验燕家组合与输家组合的差额收

益率是否显著大于零
。

由表 可见 第一
、

第二个半年的检验期间的差额收益率分别为
、 ,

均通

过 水平的显著性检验
,

且第二个半年对比第一个半年显著性有所提高
,

第一个半年中
,

的观测结果是底家组合收益率高于输家组合 第二个半年中
,

所有中报和年报的观测结果

都是燕家组合收益率都高于输家组合
,

由此我们可以认为收益率惯性在一年的检验期内持续

增加
,

呈现
“

赢家恒森
,

输家恒输 ”的现象
。

第三个半年期间
,

虽然熹家组合和输家组合的差额收

益率小于零
,

但不显著异于零
,

第四个半年只有一次观测值
,

其差额收益率为
,

由此可

知组合形成后两年内收益率没有发生明显的反转现象
,

即“赢家转输
,

输家转赢 ”的现象
。

表 价格惯性策略 赢家组合
、

输家组合和市场组合的购买一持有收益率 一

排序形成成 过去 个月购买 一一 购买 一持有收益率

的的组合 持有收益率 第第第第一个半年年 第二个半年年 第三个半年年 第四个半年年

输家组合 一 一 一 一 一

一 一 一 一 一

一 一 一 一

一 一 一

一 一 一

一 一 一
, ,

一 一 一

一 一

燕家组合 一 一

市场收益率 一 一 一 一

一 差额收益率 一
。

〔,

检验值值值 一 关

对对应 值的拒绝概率率率
签签

注 观测结果为底家组合收益率高于输家组合的观测次数占全部观测次数的比例
。

该检验期只有一次观测值
,

没有 检验值
。

由表 和图 还可以看出 除第三个半年期间外
,

所有检验期间的底家组合购买一持

有收益率都高于市场收益率 除第二个半年期间外
,

所有检验期间输家组合购买一持有收益率

都低于市场收益率
。

作为一种投资策略
,

我们还应该考察赢家组合和输家组合是否是根据过去

个月购买一持有收益率 排序所形成的 个组合中最优的和最劣的组合
。

在第一
、

第二个

半年的检验期间内
,

对 个组合的收益率由高到低进行排名
,

收益率最高的组合排名第 位
,



依次类推
。

结果发现第一个半年内
,

燕家组合在 个投资组合中收益率排名第
,

第二个半年

排名第 输家组合则相反
,

第一个半年内
,

收益率在 个组合中排名第
,

第二个半年排名第
。

由此得出结论是 在组合形成后一年内
,

买人东家组合
,

卖出输家组合是最好的投资选择
。

图 价格惯性策略的燕家组合
,

输家组合与市场收益率对比 一

,

今

一
兰红

输家组合

赢家组合

市场收益率

并招孚神黛以留

检验期间 时间间隔 半年

盈余惯性策略

主要的实证结果如表 和图 所示
。

排序变量为标准化未预期盈余
。

对盈余惯性策

略的考察更进一步地证实了价格惯性策略研究中得出的如下结论
。

表 盈余惯性策略 赢家组合
、

输家组合和市场组合的购买一持有收益率 一

排序形成成 标准化未预期盈余
,,

购买一持有收益率

的的组合 、、、、、、、、、、、、、、、、、、、、、、、、、、、 第第第第一个半年年 第二个半年年 第三个半年年 第四个半年年

输家组合 一
。

一 一
。

一

一
,

一 一 一 一

一
。

一 一 一

一 一
。

一

““
一

。

一 一
。

一 一

一 一 一

一 一 一
。

一 一 一 一
。

斑家组合 一 一 一
。

二 市场收啦率 一 一 一 一

一 差额收盔率 一

‘ ,,, 写写 写写

检验值值值
。

一 并

对对应 值的拒绝概率率率
。 并并

观测结果为燕家组合收益率高于输家组合的观测次数占全部观测次数的比例
。

该检验期只有一次观测值
,

没有 检验值
。



图 盈余惯性策略的燕家组合
、

输家组合与市场收益率对比 。一

并梢邻仲次冰留

检验期间 时间间隔 半年

由表 可见
,

在第一个半年期间内
,

标准化未预期盈余 最高的东家组合与标准化

未预期盈余 最低的输家组合的差额收益率为
,

通过 水平的显著性检验
。

而且
,

四个中报和年报的观测结果都是东家组合收益率高于输家组合
,

所以可以认为在第一个半年

内东家组合和输家组合都呈现显著的收益率惯性
, “

点家恒燕
,

输家恒输 ”
。

在接下来的三个半

年的检验期间内
,

除了第二个半年的差额收益率小于零外
,

其余都大于零
,

但第二个半年的差

额收益率未通过显著性检验 一 , 。

因此
,

还是没有明显的收益率反转现象
。

由表 和图 还可见 考察燕家组合和输家组合是否是根据标准化未预期盈余

排序所形成的 个组合中最优和最劣的组合 在收益率惯性显著的第一个半年内
,

对 个组合

的收益率由高到低进行排名
,

收益率最高的组合排名第
,

依次类推
。

结果发现 组合形成后第

一个半年内
,

燕家组合收益率为一
,

排名第
,

略高于市场收益率一 输家组合收

益率为一 写
,

排名第
,

是收益率最低的组合
,

与市场收益率相差较大
。

盈余惯性策略第

一个半年的检验结果给我们两点启示 一是在市场处于
“

熊市 ”的情况下
,

燕家组合下跌幅度比

市场组合小
,

输家组合下跌幅度比市场组合大 二是燕家组合收益率略高于市场收益率
,

而输

家组合收益率远低于市场收益率说明在
“
熊市

”
时投资者对意外坏消息的敏感程度高于对意外

好消息的敏感程度
。

因此中报或年报公布后
,

每股收益 未预期减少幅度很大的输家组合

股票应该尽早卖出
。

两种惯性策略的对比

对比表 和表 中的价格惯性策略和盈余惯性策略在四个半年期间的差额收益率可以看出

价格惯性策略的差额收益率在组合形成后第一
、

第二个半年内显著且持续增加
,

到第

三个半牟才转为负值 ,而盈余惯性策略的差额收益率只在组合形成后第一个半年内显著大于

零
,

到第二个半年就转为负值
。

组合形成后第一
、

第二个半年内
,

价格惯性策略的差额收益率都大于盈余惯性策略
。

原因分析

上述的实证结果能否用行为金融学所提出三种
“

非理性 ”反应模式来解释是个值得探讨的

间题
。

我国股票市场的惯性策略实证结果表明无论是价格惯性策略
,

还是盈余惯性策略
,

在

检验期间内
,

燕家组合和输家组合收益率均表现出显著
“

底家恒东
,

输家恒输 ”的惯性现象
,

而



且随着检验期的延长
,

未出现明显的
“

赢家转输
,

输家转森 ”的反转现象
。

由此可见
,

本文检验期

间内的实证结果表明并不存在
“

过度反应模式
”和
“
正反馈模式 ”

,

因为按行为金融理论
,

这两种

模式最终都将导致反转
,

因为股票价格的惯性是价格偏离其内在价值的泡沫
,

最终必定破裂而

使得股价反转
。

本文关于价格惯性策略的实证结果验证了行为金融的
“
反应不足模式

” 。如何解释这一

结果呢 按照行为金融理论的解释
,

价格变化可能包含着公开信息和私有信息
,

对于公开信息
,

我国投资者可能由于存在
“

保守性心理偏差
” ,

难以更新原有的观念
,

因此在开始时对新的公开

信息反应不足 对于私有信息
,

由于其在投资群体中缓慢地扩散
,

因此股价要充分反映信息需

要一个过程
。

盈余公告属于
“

公开信息
”而非

“
私有信息

” ,

本文盈余惯性策略的实证研究结果表明
,

所有

公司在中报或年报公布完毕的 个交易日后
,

再来买入意外盈利较大的赢家组合
,

卖出意外亏损较

大的输家组合仍可以在接下来半年内获得显著的差额收益
,

这一实证结果亦验证了
“

反应不足模

式 ”
。

由此可见
,

我国投资者可能由于存在
“

保守性心理偏差
” ,

对意外盈余信息反应缓慢
。

两种惯性策略的对比表明 价格惯性策略的差额收益率大于盈余惯性策略
,

且持续较

长的时间
。

根据 儿 的解释
,

导致这样的实证结果的原因在于盈余惯性策略的排序变量

—标准化未预期盈余 —只包含了公司的意外盈余信息
,

而价格惯性策略所利用的排

序变量 —过去六个月的购买
一持有收益 包括与公司股票未来回报密切相关的各种信

息
,

因此 的信息含量 比 大
。

由此可见
,

我国股票市场对包含较多信息的
“
消化 ”比

较慢
,

因此留下的套利空间也比较大
。

四
、

结论和启示

本文根据我国证券市场的实际情况借鉴了 的研究方法
,

对 一 年沪市

家上市公司发行的 股进行价格惯性策略和盈余惯性策略的实证研究得出以下几点结论

和启示
。

、

价格惯性策略和盈余惯性策略的研究都说明应用惯性策略于我国股票市场

具有获利性
。

即使在考虑交易成本后
,

买人底家组合
,

卖出输家组合的零投资套利组合仍

可以使价格惯性策略在一年内
,

盈余惯性策略在半年内获得差额收益
。

进一步将两种惯性策略

的赢家组合
、

输家组合与市场收益率对比发现 价格惯性策略的一年内
,

盈余惯性策略的半年

内
,

森家组合收益率都高于市场收益率
,

大部分输家组合收益率都低于市场收益率
,

呈现
“

赢家

恒赢
,

输家恒输 ”的惯性现象
。

两种惯性策略的对比分析还发现 价格惯性策略的差额收益比盈

余惯性策略大且持续时间较长
。

但值得指出的是
,

价格惯性策略的差额收益通过 水平的

显著性检验 盈余惯性策略的差额收益通过 水平的显著性检验
,

因此价格惯性策略的获利

性较大
,

但也较不稳定
。

、

我国股票市场惯性策略的实证结果验证了行为金融学所提出的投资者对信息的
“
反应

不足模式
” ,

也说明了我国投资者可能由于在投资决策过程中对新的
、

意外的公开信息具有
“

保

守性心理偏差 ”和对私有信息的扩散比较缓慢
,

从而引起投资者对公开和私有信息的反应都不

足
。

正因如此
,

有关信息要经过一段时间才能完全反映到股价中去
,

使得我国股票市场存在套

利机会
。



、

虽然本文的研究结果是
,

无论是价格惯性策略
,

还是盈余惯性策略
,

在组合形成后两年

内收益率都没有发生明显的反转
,

即
“

赢家转输
,

输家转威
”的现象

。

但是
,

笔者认为
,

由于我国

资本市场历史短
,

时间序列数据较少
,

本文的检验期间最长是 年
,

因此我们不能由此而断言

我国股市不存在反转现象
。

正如 和 的研究表明 在持有价格惯性策

略组合 一 年后才发生明显的反转
。

因此
,

在我国股票市场上是否存在反转现象及其是否符

合投资者对信息的过度反应模式和正反馈模式的解释
,

还有待于进一步观察和研究
。
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