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前言

　　动量效应是指价格的变动在一定的时间范围内表现为连续性和持续性。
动量效应的存在意味着股票价格变化有规律可循，股票的弱有效市场假说不成立；动量效应的存在意
味着技术分析方法是有效的，采用技术分析方法、遵循趋势投资策略是可以理解的；动量效应的存在
意味着股票价格会沿趋势运行，股票市场（也称为“股市”）有可能会走向极端，要么过于高估，要
么过于低估，监管者应该认识到这是正常的。
因此，动量效应的存在与否对金融理论研究、投资实践操作和市场规范发展等方面都有重要的影响。
　　作为有效市场理论的重要异象，动量效应已经成为基于风险的传统资产定价理论的最严重挑战之
一。
这种在过去几十年间一直存在的中期动量及其收益持续性已经成为近期研究的热点问题，受到学术界
和投资界的广泛关注。
自Je-gadeesh和Titman（1993）发现动量效应以来，众多学者围绕动量效应的存在性、动量效应的表现
特征、动量效应的收益来源、动量效应的风险定价解释和行为金融解释、动量效应的交易成本等方面
进行了广泛而深人的探讨，得出了许多重要研究结果。
　　近年来，学术界对中国股票市场的动量效应给予了较多关注，并发表了大量的学术研究论文。
然而，绝大多数研究主要集中于检验中国股票市场中是否存在动量效应的问题。
与国际上已对动量效应进行广泛而深入的探讨相比，国内的相关研究并没有展开，而且也没有结合中
国股票市场的波动特点进行研究。
考虑到研究中国股票市场动量效应，对认识和掌握中国股票市场波动和投资行为，对管理层制定切实
可行的调控政策、投资者树立正确的投资理念、学术界探讨股票市场的运行规律，具有重要的理论和
实践意义，本书拟围绕中国股市动量效应进行较为全面的分析研究。
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内容概要

动量效应给有效市场理论带来了极大的挑战，也因此成为近期学术研究的热点问题。
在总结和梳理国外学术界关于动量效应及其相关问题研究的基础上，本书用中国A股市场的相关数据
，较为系统地研究了中国股票市场动量效应问题，主要包括中国股票市场中动量效应的存在性、中国
股票市场中动量效应的表现特征、中国股票市场中动量组合的收益来源、中国股票市场中动量策略的
交易成本、改进型动量交易策略在中国股票市场中的盈利性和中国股票市场中风格动量的存在性问题
。
值得说明的是，本书的经验证据显示，动量效应在中国股票市场中的表现与其在国外成熟市场中的表
现存在很大的差异。
    本书适于关注中国股市动量效应的学者、关注中国股市运行和波动的监管者，以及期望利用中国股
市动量效应的投资者参考阅读。
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章节摘录

　　Bange和Miller（2004）检验了资产配置推荐中各项资产推荐权重变化与前一期资产收益变化之间
的相关性，结果发现，投资者随各类资产的近期收益变化调整其持有的股票、债券和现金的投资比重
，随各国股票市场的近期收益变化调整其投资于各国的股票权重，但是没有发现资产配置组合权重的
变化与价值投资变量或宏观经济变量的变化存在相关性，因此，他们认为在资产配置方面（包括战略
资产配置SAA和战术资产配置TAA）也存在着动量交易行为。
　　动量效应的诸多表现特征为我们揭示出动量效应具有如下一些基本特点：第一，普遍存在性。
就目前已有的经验证据来看，动量效应已经被公认为是一种与弱有效市场假说相矛盾的、持续存在的
市场异象，是我们在金融理论研究和证券投资实践中不可忽视的一种“常见”的现象。
第二，特殊差异性。
从证券市场、投资工具和交易方式三个方面考察，存在着的动量效应表现出显著不同的特点。
不同股票市场具有不同强度的动量效应，成熟市场中动量效应较强，而新兴市场中动量效应相对较弱
；不同投资品种具有不同的动量收益，投资品种的特征影响着它的动量收益；投资者的交易方式和交
易风格中也存在程度不同的动量效应。
第三，行为关联性。
动量效应的差异性与交易者的交易行为有一定的关系。
由于各个市场中参与者主体不尽相同，他们的交易方式也不尽相同，从而决定了不同市场具有不同的
动量效应①。
再者，具有不同特征的不同投资品种吸引了不同的交易者，这些交易者的不同交易行为导致不同投资
品种具有不同的动量收益。
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