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前言

◼ 量化投资策略中的技术面投资策略有很多：动量、反转、趋

势、成交量、价格和成交量凸显策略等等。

◼ 这一章，我们以动量、反转和趋势策略为例。

◼ 动量、反转和趋势策略都属于技术面投资策略（量价投资策

略），基于市场交易数据来构造量化投资策略。
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提纲

◼ 第一节：动量效应和反转效应

◼ 第二节：趋势效应
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第一节：动量效应和反转效应
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一、动量效应和反转效应

• 我们基于历史收益率来判断其与未来收益率的关系。如果
历史收益率高（低）的股票未来收益率高（低），这种现
象称之为动量效应（由Jegadeesh and Titman, 1993发现并提
出）。反之，如果历史收益率高（低）的股票未来收益率
低（高），这种现象称之为反转效应（短期反转由
Jegadeesh, 1990和Lehmann, 1990发现；长期反转由De Bond 
and Thaler, 1985, 1987发现）。

• 基于传统的均值回归理论，被高估的股票最终向均值靠拢，
看起来反转现象应该是一个普遍现象。



一、动量效应和反转效应

• Jegadeesh and Titman (1993)尝试发现反转效应，结果惊讶地
发现了动量效应 。

• 在美国，学术界在股市中发现了短期反转，中期动量和长
期反转效应。

• 短期反转参考的是前一个月收益，中期动量参考的是2到12
个月前累积收益，长期反转参考的是12个月前到最多5年的
累积收益。



一、动量效应和反转效应



一、动量效应和反转效应
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一、动量效应和反转效应
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一、动量效应和反转效应

• 在中国股票市场上，反转效应明显，动量效应并不明显。



一、动量效应和反转效应——中国A股



第一节：趋势效应
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量化策略举例二、趋势效应

• Han, Zhou, and Zhu (2016)提出了趋势因子。在计算趋势因
子前，首先计算出股票的价格移动平均值，然后将其标准
化，得到的MA指标和下一期的收益率做横截面回归。计算
均线的时间尺度L取值可以是3、5、…、1000个交易日。



二、趋势效应

• 我们接着可以按照以下做法给出股票的趋势因子。



二、趋势效应



二、趋势效应——趋势公共因子



二、趋势效应——趋势公共因子



二、趋势效应

• Liu, Zhou, and Zhu (2022)提出中国市场上的趋势性因子。



二、趋势效应——中国A股

• MDD指的是最大回撤。


