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基于短期反转效应和MAX效应的
联合交易策略研究

倪一宁

（莫纳什大学 商业与经济学院，墨尔本 VIC 3004）

〔摘 要〕 短期反转效应是中国 A股市场中的一个重要市场异象，受到资产定价研究者和股市量化交易者的特别

关注。但是，基于短期反转效应的多空组合收益波动较大，时常出现很大的回撤，因而有必要对其加以完善。基

于 2004—2022年中国 A 股数据，本文采用组合价差法、异常收益率法和 FM 横截面回归法，细致地考察了基于短

期反转效应和 MAX 效应的联合交易策略。研究发现：联合交易策略多空组合的收益率高于短期反转多空组合和

MAX 多空组合的收益率，标准差适中；联合交易策略多空组合的夏普比率和索提诺比率最高；基于九种因子定

价模型，联合交易策略多空组合的异常收益率全部显著为正；联合交易策略多空组合的收益率和异常收益率均来

自于多头组合，其空头组合的作用是降低多空组合的标准差；联合交易策略多空组合在小市值、中流动性和高换

手率股票中有高收益率，夏普比率和索提诺比率最高；等权重的联合交易策略多空组合的绩效表现优于市值加权

的联合交易策略多空组合。
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一一、、引引 言言

相关研究显示，股市波动中存在短期反转效应。Jegadeesh［1］基于 1934—1987年美国股市数

据，用前一个月收益将股票分为十组研究，发现最低收益组与最高收益组的异常收益率存在显著

差异，基于CAPM的异常收益率之差为每月2. 49%；Nguyen［2］基于1964年7月至2016年12月美国

股市收益数据，用前一个月收益将股票分为五组，发现最低收益组与最高收益组的原始收益率之

差为每月1. 26%，基于Fama-French三因子模型的异常收益率之差为每月1. 05%，显著不为零。中

国股市中同样存在显著的短期反转效应［3-4］。朱盈霏和郑旭［5］发现，中国股市中反转交易策略收益

经常会出现大额亏损现象，并且多数反转交易策略的最大月度亏损超过20%。

对于短期反转效应存在的成因有多种解释。Lehmann［6］发现，市场中交易摩擦弱化了套利机
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制，进而产生了短期反转效应；肖峻等［7］发现，反转收益主要来源于对公司特有信息的过度反应；

刘博和皮天雷［3］发现，风险补偿理论对中国股市的反转交易策略有一定的解释；王春峰等［4］发现，

市场中非知情交易者流动性需求所造成的价格压力导致了投资组合收益率序列出现负相关性；

Hameed和Mian［8］基于流动性供给解释了短期反转效应存在的成因。

股市中另外一个非常引人关注的异象是最大日收益效应（简称MAX效应）。Bali等［9］采用组合

层面和公司层面的横截面回归考察美国股市1926年1月至2005年12月的表现，发现过去一个月内

最大日收益（MAX）与其未来收益之间存在显著的负相关关系，用MAX将股票排序分成十组，最

低MAX与最高MAX的等权重组合和市值加权组合的原始收益之差分别为 0. 65%和 1. 03%，其经

Newey-West调整的 t值分别为1. 83和2. 83；基于Carhart四因子模型的风险调整后的异常收益率之

差分别为0. 66%和1. 18%，其经Newey-West调整的 t值分别为2. 31和4. 71。Bi等［10］基于2003年1
月至2020年12月中国A股数据，采用五等分分组，发现最低MAX与最高MAX的等权重组合和市

值加权组合的超额收益率之差分别为 0. 89% 和 0. 41%，其 t 值相应为 3. 84 和 1. 13；基于 Fama-
French三因子模型的异常收益率之差分别为0. 95%和0. 59%，其 t值相应为4. 78和1. 94。

对于MAX效应存在的成因解释，Bali等［9］发现，股市中有很多分散化不足的投资者更加偏好

于彩票类股票，高估具有小概率的高收益的股票，进而导致其未来收益不足，这符合累积前景理

论；叶建华［11］发现，投资者短期内的“热手效应”及随后的“赌徒谬误”决策偏差可解释极大日

收益率异象；董晨昱等［12］发现，在中国股市上流动性冲击对最大日收益率效应有较好的解释作

用；朱红兵和张兵［13］发现，在投资者博彩性投机心理作用下短期内MAX异象有惯性传递特征，套

利限制对MAX异象具有正向强化作用；陈文博［14］发现，市场参与者的追涨行为导致MAX效应，

价格水平对MAX效应有反向影响。Mohrschladt和Baars［15］发现，MAX效应产生的短期回报可预测

性是由投资者过度反应而非累积前景理论所描述的偏好驱动的。

对比短期反转效应与MAX效应的收益率特征及其成因解释可以发现，第一，短期反转多空组

合（做多过去收益最低者、做空过去收益最高者）和MAX多空组合（做多最低MAX股票、做空最

高MAX股票）的原始收益或超额收益主要来自于多头组合。Nguyen［2］发现，最低过去收益和最高

过去收益的等权重组合的原始收益分别为 1. 87%和 0. 61%，这说明短期反转多空组合的原始收益

（1. 26%）来自于多头组合，空头组合的贡献为负。Bali等［9］发现，最低MAX的等权重组合和市值

加权组合的原始收益率分别为1. 29%和1. 01%，最高MAX的等权重组合和市值加权组合的原始收

益率分别为0. 64%和-0. 02%，这说明MAX多空组合的原始收益（0. 65%和1. 03%）主要来源于多

头组合。Bi等［10］发现，最低 MAX 的等权重组合和市值加权组合的超额收益率分别为 1. 53% 和

0. 91%，最高 MAX 的等权重组合和市值加权组合的超额收益率分别为 0. 64% 和 0. 50%，这说明

MAX多空组合的超额收益（0. 89%和0. 41%）主要来源于做多最低MAX组合。第二，短期反转多

空组合的异常收益既来自于多头组合也来自于空头组合，更多来自于多头组合，而MAX多空组合

的异常收益基本来自于空头组合。Nguyen［2］发现，基于Fama-French三因子模型，最低过去收益

和最高过去收益的等权重组合的异常收益率分别为0. 56%和-0. 49%，这说明短期反转多空组合的

异常收益率（1. 05%）既有来自做多最低过去收益组合也有来自做空最高过去收益组合，做多最低

过去收益组合为短期反转多空组合提供了一多半的异常收益。Bali等［9］发现，基于Carhart四因子

模型，最低MAX的等权重组合和市值加权组合的异常收益率分别为0. 22%和0. 05%，最高MAX的

等权重组合和市值加权组合的异常收益率分别为-0. 44%和-1. 13%，这说明MAX多空组合的异常

收益（0. 66%和1. 18%）主要来源于做空最高MAX组合。Bi等［10］发现，基于Fama-French三因子

模型，最低MAX的等权重组合和市值加权组合的异常收益率分别为0. 24%和0. 07%，最高MAX的
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等权重组合和市值加权组合的异常收益率分别为-0. 71%和-0. 52%，这说明MAX多空组合的异常

收益（0. 95%和0. 59%）主要来源于做空最高MAX组合。第三，短期反转效应的成因与MAX效应

的成因存在显著的差异。对比前述已有研究关于短期反转效应和MAX效应的解释发现，尽管对公

司特有信息的过度反应和套利限制等既是短期反转效应的成因也是MAX效应的成因，但流动性需

求和流动性供给只是短期反转效应的成因，而彩票类股票偏好、交易者博彩性投机行为和“赌徒

谬误”决策偏差仅是MAX效应的成因［16］。

据此，本文认为，短期反转多空组合和MAX多空组合承担的风险不完全相同，其收益风险机

制存在较大差异性，应从收益和风险两个方面考量短期反转多空组合和MAX多空组合的绩效表现。

鉴于此，本文拟考察基于短期反转效应和MAX效应的联合交易策略，根据短期反转多空组合和

MAX多空组合在收益风险机制方面存在的差异性，利用其在联合交易策略中的互补性，以期提高

交易策略的绩效，避免单一策略出现大额亏损现象。基于2004—2022年中国A股数据，本文采用

组合价差法、异常收益率法和FM横截面回归法，考察基于短期反转效应和MAX效应的联合交易

策略。研究发现：与短期反转策略和MAX策略相比，联合交易策略有更高的收益率，更高的夏普

比率和索提诺比率；联合交易策略在九种因子定价模型下异常收益率全部显著为正；联合交易策

略用在小市值、中流动性和高换手率的股票中可以提高其收益率、夏普比率和索提诺比率。

本文可能的学术贡献在于，第一，提出基于短期反转效应和MAX效应的联合交易策略，并使

用中国A股的交易数据，用组合价差法、异常收益率法和FM横截面回归法做了细致的分析。第

二，采用九种因子定价模型分别估计了三种策略的异常收益率，以考察交易策略的风险调整后收

益，并比较了三种策略的夏普比率和索提诺比率。第三，较为详细地比较了短期反转效应和MAX
效应在中美股市中的差异性，为学界的深入研究和业界的投资实践提供参考价值。

二二、、数据来源数据来源、、交易策略与检验模型交易策略与检验模型

（（一一））数据来源数据来源

本文以中国A股市场中沪深两市所有A股作为研究对象，样本区间为2004年1月1日至2022年

12月31日，样本区间开始于2004年的原因在于本文所用的部分因子数据截至2004年。

本文使用的中国A股股票数据主要有两类：一是股票交易数据。包括日个股回报Dretwd、日收

盘价Clsprc、日个股交易股数Dnshrtrd、日个股流通市值Dsmvosd和日个股交易金额Dnvaltrd，以及

月个股回报Mretwd，这些数据来自于国泰安CSMAR数据库。二是股票因子数据。包括资产定价模

型、Fama-French三因子模型、Carhart四因子模型、Fama-French五因子模型、Novy-Marx四因子

模型、Hou-Xue-Zhang四因子模型、Stambaugh-Yuan四因子模型、Daniel-Hirshleifer-Sun 三因子

模型和BetaPlus混合四因子模型中的所有因子，具体的因子名称参见下文的检验模型，这些因子的

月度数据来自BetaPlus小组。另外，日度及月度无风险利率数据来源于锐思（RESSET/DB）金融研

究数据库。为避免 IPO效应的影响，本文剔除了股票 IPO上市后第一年的数据。

（（二二））交易策略交易策略

短期反转交易策略。首先，在每个月月初，对样本内所有股票根据其上个月收益率从小到大

进行排序，采用十等分法将所有股票分成十组，第一组为最低过去收益组，第十组为最高过去收

益组。本文采用等权重和市值加权两种方法分别构建最低过去收益组合（LR1）和最高过去收益组

合（LR10），本文研究的短期反转交易策略为做多LR1、做空LR10，对应的组合本文称之为短期反

转多空组合（LR1—10）。其次，计算各组合（包括等权重组合和市值加权组合）在当月的组合收
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益率，进而计算 LR1与 LR10的收益率之差 LR1—10。滚动至下个月，继续进行排序分组并计算其

组合收益率。最后，分别考察各组合收益率序列的收益风险特征及其异常收益率等业绩指标，以

评价短期反转交易策略的绩效。

MAX交易策略。首先，在每个月月初，对样本内所有股票根据其上个月最大日收益率MAX从

小到大进行排序，采用十等分法将所有股票分成十组，第一组为最小MAX组，第十组为最大MAX
组。本文采用等权重和市值加权两种方法分别构建最小 MAX 组合 （MAX1） 和最大 MAX 组合

（MAX10），本文研究的 MAX 效应交易策略为做多MAX1、做空MAX10，对应的组合本文称之为

MAX多空组合（MAX1—10）。其次，计算各组合（包括等权重组合和市值加权组合）在当月的组

合收益率，进而计算MAX1与MAX10的收益率之差MAX1—10。滚动至下个月，继续进行排序分组

并计算其组合收益率。最后，分别考察各组合收益率序列的收益风险特征及其异常收益率等业绩

指标，以评价MAX效应交易策略的绩效。

基于短期反转效应和MAX效应的联合交易策略。首先，在每个月月初，对样本内所有股票根

据其上个月收益率从小到大进行排序，采用五等分法将所有股票分成五组，再对每个过去收益组

根据其上个月最大日收益率MAX从小到大进行排序，采用五等分法将所有股票分成五组，5×5总

共 25组，第一组为最低过去收益且最小MAX组，第十组为最高过去收益且最大MAX组。本文采

用等权重和市值加权两种方法分别构建最低过去收益且最小MAX组合（LRMAX1）和最高过去收

益且最大MAX组合（LRMAX25），本文研究的联合交易策略为做多 LRMAX1、做空 LRMAX25，对

应的组合本文称之为联合多空组合（LRMAX1—25）。其次，计算各组合（包括等权重组合和市值

加权组合）在当月的组合收益率，进而计算 LRMAX1与 LRMAX25的收益率之差 LRMAX1—25。滚

动至下个月，继续进行排序分组并计算其组合收益率。最后，分别考察各组合收益率序列的收益

风险特征及其异常收益率等业绩指标，以评价联合交易策略的绩效。

（（三三））检验模型检验模型

本文采用以下九个因子定价模型估计所有组合的异常收益率，分别是资本资产定价模型

（CAPM）、Fama-French三因子模型、Carhart四因子模型、Fama-French五因子模型、Novy-Marx四
因子模型、q因子模型、Stambaugh-Yuan四因子模型、Daniel-Hirshleifer-Sun三因子模型和混合四

因子模型。本文将上述九种因子定价模型分别记为CAPM、FF3、C、FF5、NM、HXZ、SY、DHS
和BP。为深入研究过去收益率和过去最大日收益率对未来收益率的影响，本文采用FM横截面回归

从个股层面考察当月收益率与上月收益率LR和上月MAX之间的关系，所用回归模型设定如下：
Rit - Rft=αit + β1t LRit +  β2tMAXit + β3t LRit × MAXit + ∑j = 1

k γj xjit + εit （1）
其中，Rit表示第 i只股票在第 t月的收益率，Rft表示第 t月的无风险收益率，LRit表示第 i只股票

在第 t月的上月收益率，MAXit表示第 i只股票在第 t月的上月最大日收益率，LRit × MAXit表示LR和

MAX的交乘项，xjit表示第 i只股票在第 t月的第 j个控制变量观测值。

三三、、短期反转效应和短期反转效应和MAX效应的存在性检验及特征分析效应的存在性检验及特征分析

（（一一））基于组合价差法的检验基于组合价差法的检验

首先，本文采用组合价差法分别检验中国A股市场中是否存在短期反转效应和MAX效应。为

了深入细致地分析每种效应的收益风险特征，本文将十等分下的各组合（LR1—LR10、MAX1至

MAX10）及其多空组合（LR1—10和MAX1—10）中每一组合的描述性统计量以及夏普比率列出。

为消除收益序列相关性和异方差对检验结果的影响，本文采用Newey-West调整法计算出各组平均

89



Number 5（General Serial No. 149）
September ，2023

学报

收益假设为零的 t值及其P值。为考察市值大小对短期反转效应和MAX效应的影响，本文同时计算

出等权重组合和市值加权组合的相关结果，结果如表1所示。

由表1可知，第一，无论是等权重还是市值加权情形，LR组合（MAX组合）收益随LR（MAX）

的增大而大体呈下降趋势，LR1（MAX1）组合收益率显著大于LR10（MAX10）组合收益率。估计

结果显示，短期反转多空组合 （LR1—10） 的等权重收益和市值加权收益率分别为 1. 81% 和

1. 10%，经Newey-West调整的 t值分别为4. 21和2. 34；MAX多空组合（MAX1—10）的等权重收益

表 1　 短期反转效应和 MAX 效应的组合价差法检验结果

LR
等

权

重

LR
市

值

加

权

MAX

等

权

重

MAX

市

值

加

权

平均收益率（%）
t值
P值
标准差（%）
夏普比率
最大值（%）
最小值（%）
偏度
峰度

平均收益率（%）
t值
P值
标准差（%）
夏普比率
最大值（%）
最小值（%）
偏度
峰度

平均收益率（%）
t值
P值
标准差（%）
夏普比率
最大值（%）
最小值（%）
偏度
峰度

平均收益率（%）
t值
P值
标准差（%）
夏普比率
最大值（%）
最小值（%）
偏度
峰度

1
2. 15
2. 56
0. 01

11. 51
0. 19

81. 29
-30. 20

1. 49
9. 56
1
1. 43
2. 09
0. 04
9. 65
0. 15

36. 50
-30. 33

0. 41
1. 77
1
1. 74
2. 30
0. 02
8. 97
0. 19

34. 02
-27. 87

0. 22
1. 57
1
1. 08
1. 75
0. 08
6. 96
0. 16

26. 73
-21. 90

0. 27
2. 07

2
2. 06
2. 79
0. 01

10. 08
0. 20

34. 87
-30. 08

0. 29
1. 18
2
1. 53
2. 23
0. 03
8. 98
0. 17

32. 32
-29. 58

0. 29
1. 80
2
2. 26
2. 73
0. 01

10. 05
0. 22

38. 60
-27. 71

0. 35
1. 60
2
1. 57
2. 22
0. 03
8. 41
0. 19

39. 60
-25. 39

0. 35
2. 45

3
2. 01
2. 71
0. 01
9. 86
0. 20

30. 14
-29. 14

0. 12
0. 78
3
1. 34
2. 12
0. 03
8. 30
0. 16

25. 66
-24. 17

0. 06
0. 84
3
2. 14
2. 84
0. 00
9. 67
0. 22

33. 81
-28. 57

0. 13
1. 00
3
1. 37
2. 02
0. 04
8. 40
0. 16

27. 32
-27. 99

-0. 18
1. 19

4
1. 96
2. 57
0. 01
9. 89
0. 20

36. 77
-28. 46

0. 26
1. 19
4
1. 13
1. 71
0. 09
8. 26
0. 14

28. 17
-25. 62

0. 04
1. 26
4
1. 94
2. 57
0. 01
9. 88
0. 20

38. 70
-29. 61

0. 23
1. 64
4
1. 22
1. 74
0. 08
8. 70
0. 14

28. 36
-31. 66

-0. 07
1. 73

5
1. 91
2. 50
0. 01
9. 91
0. 19

35. 40
-29. 15

0. 15
0. 84
5
1. 26
1. 77
0. 08
8. 76
0. 14

32. 42
-28. 74

0. 10
1. 44
5
2. 24
2. 74
0. 01

11. 04
0. 20

80. 77
-30. 05

1. 56
10. 93

5
1. 37
2. 02
0. 04
8. 86
0. 15

25. 85
-27. 29

-0. 06
1. 02

6
1. 93
2. 50
0. 01
9. 86
0. 20

36. 92
-29. 10

0. 27
1. 24
6
1. 41
1. 93
0. 06
8. 70
0. 16

36. 76
-26. 62

0. 21
1. 95
6
1. 82
2. 44
0. 02
9. 94
0. 18

36. 95
-30. 63

0. 14
1. 04
6
1. 33
1. 88
0. 06
8. 87
0. 15

31. 70
-26. 85

0. 04
1. 06

7
1. 70
2. 20
0. 03
9. 70
0. 17

35. 23
-29. 23

0. 12
1. 06
7
1. 32
1. 93
0. 05
8. 43
0. 16

31. 67
-29. 34

-0. 04
1. 78
7
1. 56
2. 10
0. 04

10. 03
0. 16

36. 92
-31. 04

0. 18
1. 18
7
0. 95
1. 36
0. 17
9. 00
0. 11

31. 99
-28. 14

-0. 02
1. 19

8
1. 42
1. 85
0. 07
9. 63
0. 15

36. 88
-29. 61

0. 15
1. 30
8
1. 27
1. 80
0. 07
8. 46
0. 15

33. 78
-25. 65

0. 05
1. 75
8
1. 32
1. 82
0. 07
9. 88
0. 13

32. 63
-31. 44

0. 11
1. 04
8
0. 94
1. 33
0. 18
9. 15
0. 10

32. 55
-30. 04

0. 05
1. 04

9
0. 98
1. 27
0. 20
9. 75
0. 10

40. 09
-30. 02

0. 17
1. 57
9
1. 10
1. 43
0. 15
9. 04
0. 12

43. 15
-28. 68

0. 20
2. 74
9
0. 90
1. 18
0. 24

10. 10
0. 09

31. 32
-30. 92

0. 12
0. 78
9
0. 92
1. 22
0. 22
9. 84
0. 09

27. 34
-30. 37

-0. 01
0. 80

10
0. 33
0. 42
0. 67

10. 05
0. 03

33. 09
-33. 14

0. 00
0. 99
10
0. 33
0. 41
0. 68
9. 80
0. 03

32. 53
-33. 14

-0. 07
1. 33
10
0. 50
0. 64
0. 52

10. 38
0. 05

35. 47
-30. 22

0. 23
0. 74
10
0. 34
0. 44
0. 66
9. 92
0. 03

35. 86
-26. 46

0. 26
0. 88

1—10
1. 81
4. 21
0. 00
6. 77
0. 27

58. 76
-11. 84

2. 86
22. 11

1—10
1. 10
2. 34
0. 02
7. 23
0. 15

26. 49
-33. 95

-0. 06
2. 71

1—10
1. 24
5. 96
0. 00
4. 19
0. 30

12. 78
-10. 86

-0. 04
0. 35

1—10
0. 74
1. 99
0. 05
6. 10
0. 12

19. 81
-19. 84

-0. 03
0. 48

注：t值和P值均为经Newey-West方法调整的 t值和P值。下表同。
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和市值加权收益率分别为1. 24%和0. 74%，经Newey-West调整的 t值分别为5. 96和1. 99。检验结

果显示，全部拒绝收益率等于零的假设。第二，短期反转多空组合和MAX多空组合的收益均来源

于多头组合，其空头组合的收益均不显著，对多空组合的收益没有贡献。事实上，等权重和市值

加权情形下的LR9和LR10收益率在10%的显著性水平下均为零，等权重情形下的MAX9和MAX10
和市值加权情形下的MAX7、MAX8、MAX9和MAX10收益率在10%的显著性水平下均为零。第三，

短期反转和MAX效应的多头组合收益率的波动率和最小值基本上小于空头组合收益率的波动率和

最小值。事实上，对于短期反转多空组合，除等权重情形下多头组合收益率的波动率（11. 51%）

大于空头组合收益率的波动率（10. 05%）之外，其余的多头组合收益率的波动率和最小值全部都

小于空头组合收益率的波动率和最小值；对于MAX多空组合，其多头组合收益波动率和最小值全

部小于空头组合收益率的波动率和最小值。因此，短期反转和MAX效应的多头组合风险小于空头

组合风险。第四，短期反转多空组合的偏度和峰度在等权重和市值加权情形下明显不同，而MAX
多空组合的偏度和峰度在等权重和市值加权情形下基本一样。市值对短期反转多空组合的偏度和

峰度影响较大，对MAX多空组合的偏度和峰度基本没有影响。另外，结果显示，短期反转的多头

组合收益具有正偏、空头组合收益具有无偏甚至负偏的特征，而MAX效应的多头组合和空头组合

收益率具有基本相同的右偏的特征。第五，短期反转多空组合和MAX多空组合在等权重情形下的

夏普比率分别为 0. 27和 0. 30，相对于十等分各组合而言有明显提升。但是，在市值加权情形下，

短期反转多空组合和MAX多空组合的夏普比率并没有相对于十等分各组合有提高。

（（二二））基于异常收益率估计基于异常收益率估计

尽管短期反转多空组合和MAX多空组合收益显著大于零，但并不能证明股市中存在显著的短

期反转效应和MAX效应，因为这些收益可能是风险收益。因此，本文需要考察其是否存在风险调

整后的异常收益。本文基于前述的九种因子定价模型估计短期反转多空组合和MAX多空组合的异

常收益率，结果如表2所示。

由表2可知，第一，短期反转多空组合和MAX多空组合能够获得显著的正异常收益。实际上，

短期反转多空组合和MAX多空组合基于九种因子定价模型的异常收益率基本上全部都显著大于零，

仅有市值加权情形下MAX多空组合的基于BP模型的异常收益率在10%的显著性水平下不能拒绝异

常收益率等于零的假设。这意味着中国A股市场中存在显著的短期反转效应和MAX效应。第二，

短期反转多空组合和MAX多空组合的异常收益全部来自于其多头组合，从统计角度看，其空头组

合对多空组合的异常收益率没有贡献。

（（三三））基于个股层面的基于个股层面的FM回归回归

为深入研究过去收益和过去最大日收益对未来收益的影响，本文基于模型（1）采用FM横截

面回归从个股层面考察当月收益与上月收益 LR和上月MAX之间的关系。模型（10）中的交乘项

LR×MAX用来考察上月收益率LR和上月MAX对当月收益率的共同作用，控制变量包括影响收益率

的三个重要变量：上月日平均市值 MV、上月日平均非流动性 ILLIQ和上月日平均换手率

TURNOVER。其中，市值MV由日个股流通市值Dsmvosd的平均取对数得到；换手率TURNOVER由

日个股交易股数Dnshrtrd除以日个股流通市值Dsmvosd，再乘以日收盘价Clsprc，然后平均得到；非

流动性 ILLIQ采用Amihud［17］的计算方法，用考虑现金红利再投资的日个股回报Dretwd的绝对值除

以日个股交易金额Dnvaltrd，放大 1亿倍后再平均得到。个股收益率与其上月收益和上月MAX的

FM横截面回归结果①显示，第一，单变量和双变量的FM横截面回归结果均显示，个股上月收益率

LR、日收益率最大值MAX与当月收益显著负相关，意味着较低的上月收益率LR、较低的最大日收

① 短期反转效应和MAX效应的异常收益率估计结果未在正文中列示，留存备索。
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益率MAX的股票有相对较高的当月收益，较高的上月收益率LR、较高的最大日收益率MAX的股票

有相对较低的当月收益率。再一次证明，中国A股市场中存在显著的短期反转效应和MAX效应。

第二，加入交互项LR×MAX后LR变为不显著，MAX的显著性没有受到影响，而交互项LR×MAX显

著，这一估计结果并不受模型中有无控制变量MV、ILLIQ和TURNOVER的影响，尽管控制变量MV
和 ILLIQ在模型中显著。这意味着，上月收益率LR和上月MAX对当月收益率的共同影响作用可以

取代上月收益LR对当月收益的影响作用，这给本文研究基于短期反转效应和MAX效应的联合交易

策略提供了有力的支持。第三，所有回归结果都存在显著的正异常收益率，这说明 LR、MAX和

LR×MAX以及三个控制变量对个股当月收益率的解释能力不足，由于研究内容所限，在此本文暂不

探讨这一问题。

表 2　 短期反转效应和 MAX 效应的异常收益率估计结果

等权重组合

LR1

LR10

LR1—10

MAX1

MAX10

MAX1—10
市值加权组合

LR1

LR10

LR1—10

MAX1

MAX10

MAX1—10

α（%）
t值
P值

α（%）
t值
P值

α（%）
t值
P值

α（%）
t值
P值

α（%）
t值
P值

α（%）
t值
P值

α（%）
t值
P值

α（%）
t值
P值

α（%）
t值
P值

α（%）
t值
P值

α（%）
t值
P值

α（%）
t值
P值

CAPM
1. 98
2. 81
0. 01
0. 11
0. 17
0. 86
1. 86
4. 55
0. 00
1. 49
2. 53
0. 01
0. 34
0. 51
0. 61
1. 15
5. 36
0. 00

CAPM
1. 34
2. 24
0. 03
0. 13
0. 18
0. 86
1. 21
2. 67
0. 01
0. 91
1. 86
0. 06
0. 18
0. 27
0. 79
0. 73
1. 99
0. 05

FF3
2. 08
2. 88
0. 00
0. 15
0. 24
0. 81
1. 93
4. 49
0. 00
1. 47
2. 61
0. 01
0. 38
0. 59
0. 56
1. 09
5. 06
0. 00
FF3
1. 43
2. 37
0. 02
0. 16
0. 24
0. 81
1. 26
2. 72
0. 01
0. 92
1. 97
0. 05
0. 23
0. 36
0. 72
0. 69
1. 87
0. 06

C
2. 06
2. 93
0. 00
0. 15
0. 24
0. 81
1. 91
4. 59
0. 00
1. 47
2. 62
0. 01
0. 39
0. 62
0. 54
1. 07
4. 99
0. 00

C
1. 44
2. 40
0. 02
0. 16
0. 24
0. 81
1. 28
2. 78
0. 01
0. 93
1. 98
0. 05
0. 25
0. 38
0. 70
0. 68
1. 84
0. 07

FF5
2. 11
2. 86
0. 00
0. 17
0. 26
0. 80
1. 94
4. 71
0. 00
1. 58
2. 59
0. 01
0. 43
0. 61
0. 54
1. 16
5. 11
0. 00
FF5
1. 45
2. 33
0. 02
0. 01
0. 02
0. 98
1. 44
2. 78
0. 01
0. 96
2. 07
0. 04
0. 04
0. 06
0. 95
0. 92
2. 31
0. 02

NM
2. 03
3. 04
0. 00
0. 30
0. 46
0. 64
1. 72
4. 03
0. 00
1. 69
2. 86
0. 00
0. 53
0. 79
0. 43
1. 16
5. 15
0. 00
NM

1. 39
2. 40
0. 02
0. 30
0. 44
0. 66
1. 09
2. 15
0. 03
1. 00
2. 09
0. 04
0. 33
0. 50
0. 62
0. 67
1. 79
0. 07

HXZ
1. 59
2. 35
0. 02
0. 06
0. 08
0. 93
1. 54
4. 33
0. 00
1. 27
2. 13
0. 03
0. 24
0. 34
0. 74
1. 03
4. 57
0. 00
HXZ
1. 22
1. 98
0. 05
0. 05
0. 07
0. 94
1. 17
2. 68
0. 01
0. 76
1. 55
0. 12
0. 00
0. 00
1. 00
0. 75
2. 08
0. 04

SY
2. 22
3. 24
0. 00
0. 34
0. 54
0. 59
1. 89
4. 52
0. 00
1. 63
2. 96
0. 00
0. 58
0. 91
0. 36
1. 04
4. 81
0. 00
SY

1. 58
2. 54
0. 01
0. 40
0. 56
0. 57
1. 18
2. 41
0. 02
1. 06
2. 21
0. 03
0. 42
0. 64
0. 52
0. 64
1. 78
0. 08

DHS
2. 19
3. 25
0. 00
0. 32
0. 48
0. 63
1. 87
4. 18
0. 00
1. 75
3. 09
0. 00
0. 62
0. 95
0. 34
1. 14
5. 16
0. 00
DHS
1. 45
2. 45
0. 02
0. 33
0. 47
0. 64
1. 12
2. 27
0. 02
1. 06
2. 19
0. 03
0. 40
0. 62
0. 53
0. 65
1. 85
0. 07

BP
2. 50
3. 35
0. 00
0. 46
0. 77
0. 44
2. 04
4. 65
0. 00
1. 81
3. 24
0. 00
0. 76
1. 18
0. 24
1. 05
4. 05
0. 00
BP

1. 89
3. 03
0. 00
0. 43
0. 69
0. 49
1. 46
3. 13
0. 00
1. 20
2. 45
0. 01
0. 55
0. 87
0. 39
0. 65
1. 63
0. 11
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四四、、联合交易策略分析联合交易策略分析

（（一一））联合交易策略的组合价差分析联合交易策略的组合价差分析

联合交易策略基于上月收益LR和上月MAX两个变量进行双变量排序，将所有股票分成25组，

做多最低LR且最小MAX组合、做空最高LR且最大MAX组合构成联合多空组合（LRMAX1—25）。
考虑到股票收益率具有尖峰厚尾特性，为了更准确地评价联合交易策略的绩效，本文采用夏

普比率和索提诺比率两个绩效指标评价各组合的绩效。索提诺比率用下偏标准差而夏普比率用总

标准差，以区别收益率的不利变动和有利变动，索提诺比率越高，表明组合承担相同单位下行风

险能获得更高的超额回报率。本文列出了短期反转多空组合、MAX多空组合和联合交易策略的多

头组合、空头组合及其多空组合风险特征的统计结果，如表3所示。

由表3可知，第一，与短期反转和MAX多空组合相比，联合多空组合收益率最高，风险适中。

等权重情形下，联合多空组合的收益率为1. 92%，高于短期反转多空组合的1. 81%和MAX多空组

合的 1. 24%，标准差为 5. 45%，介于短期反转多空组合的 6. 77%和MAX多空组合的 4. 19%之间。

在市值加权情形下，联合多空组合的收益率1. 18%，高于短期反转多空组合的1. 10%和MAX多空

组合的 0. 74%，标准差为 7. 15%，介于短期反转多空组合的 7. 23%和 MAX多空组合的 6. 10%之

间。第二，联合多空组合的夏普比率和加索提诺比率最高，明显优于短期反转和MAX多空组合。

等权重情形下，联合多空组合的夏普比率和索提诺比率分别为 0. 35%和 0. 55%，高于短期反转多

空组合的0. 27%和0. 52%，也高于MAX多空组合的0. 30%和0. 46%；在市值加权情形下，联合多

空组合的夏普比率和索提诺比率分别为 0. 16% 和 0. 23%，优于短期反转多空组合的 0. 15% 和

0. 23%，高于MAX多空组合的 0. 12%和 0. 19%。第三，联合多空组合的收益率来自于多头组合，

其空头组合的作用是降低多空组合的风险。在等权重情形下，联合交易策略的多头组合收益率为

1. 90%，几乎是多空组合收益率1. 92%的全部，空头组合收益率为-0. 02%，统计上不显著；市值

加权情形下，联合交易策略的多头组合收益率为 1. 13%，几乎是多空组合收益率 1. 18%的全部，

表 3　 三种策略多空组合的收益风险特征的统计结果

等权重组合

LR1—10
MAX1—10
LRMAX1—10
LRMAX1
LRMAX25
市值权重组合

LR1—10
MAX1—10
LRMAX1—10
LRMAX1
LRMAX25

平均

收益率

（%）
1. 81
1. 24
1. 92
1. 90

-0. 02  
平均

收益率

（%）
1. 10
0. 74
1. 18
1. 13

-0. 05  

t值
4. 21
5. 96
5. 83
2. 44

-0. 03  
t值

2. 34
1. 99
2. 62
1. 67

-0. 06  

P值

0. 00
0. 00
0. 00
0. 02
0. 98
P值

0. 02
0. 05
0. 01
0. 10
0. 95

标准差

（%）

6. 77
4. 19
5. 45
9. 74

10. 62  
标准差

（%）

7. 23
6. 10
7. 15
8. 63

10. 62  

最大值

（%）

58. 76
12. 78
21. 36
31. 38
36. 77
最大值

（%）

26. 49
19. 81
24. 95
26. 60
37. 63

最小值

（%）

-11. 84
-10. 86
-14. 85
-30. 84
-31. 43
最小值

（%）

-33. 95
-19. 84
-31. 86
-29. 81
-31. 07

偏度

2. 86
-0. 04  

0. 22
0. 18
0. 13
偏度

-0. 06  
-0. 03  
-0. 29  

0. 18
0. 14

峰度

22. 11  
0. 35
1. 31
0. 93
0. 65
峰度

2. 71
0. 48
3. 12
1. 17
0. 81

夏普

比率

0. 27
0. 30
0. 35
0. 19
0. 00
夏普

比率

0. 15
0. 12
0. 16
0. 13
0. 00

索提诺

比率

0. 52
0. 46
0. 55
0. 31
0. 00

索提诺

比率

0. 23
0. 19
0. 23
0. 21

-0. 01  
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空头组合收益率为-0. 05%，统计上不显著。从标准差来看，在等权重情形和市值加权情形下，联

合多空组合的标准差分别为 5. 45%和 7. 15%，明显小于多头组合的 9. 74%和 8. 63%，更小于空头

组合的 10. 62%和 10. 62%。这说明，空头组合的做空可以显著地降低其多空组合的标准差。空头

组合的加入可以降低风险这一结论从其最小值指标上也可以得到佐证。

（（二二））联合交易策略的异常收益分析联合交易策略的异常收益分析

与短期反转效应和MAX效应的存在性检验一样，本文需要基于前述的九种因子定价模型考察

联合多空组合及其多头组合、空头组合是否有显著的异常收益率。因此，本文需要考察其是否存

在风险调整后的异常收益率。估计如表4所示。

由表4可知，第一，联合多空组合的异常收益率。估计结果显示，等权重情形下联合多空组合

基于九种因子定价模型的异常收益率在1. 78%—2. 08%之间，t值均大于5. 30，市值加权情形下联

合多空组合的异常收益率在 1. 23%—1. 60%之间，t值均大于 2. 60，两者都在 1%的显著性水平下

拒绝异常收益率等于零的假设。这表明在中国A股市场中，联合交易策略能够获得显著的正异常收

益率。第二，与短期反转多空组合和MAX多空组合相比，联合多空组合的异常收益率明显高于短

期反转和MAX多空组合的异常收益率。估计结果显示，除了在BP模型下联合多空组合的异常收益

率（等权重和市值加权情形下分别为 1. 96%和 1. 42%）略微低于短期反转多空组合的异常收益率

（等权重和市值加权情形下分别为 2. 04%和 1. 46%），在其他八种因子定价模型下，联合多空组合

的异常收益率都高于短期反转多空组合和MAX多空组合的异常收益率。据此，本文认为联合交易

策略优于短期反转策略和MAX策略。第三，联合多空组合的异常收益全部来自于其多头组合，从

统计上看，其空头组合对联合多空组合的异常收益率没有贡献。估计结果显示，等权重和市值加

权情形下，联合交易策略的多头组合在5%水平下全部具有显著的正异常收益率，而其空头组合的

异常收益率却在10%水平下全部不显著。

表 4　 联合多空组合的异常收益率估计结果

等权重组合

LRMAX1—25

LRMAX1

LRMAX25
市值加权组合

LRMAX1—25

LRMAX1

LRMAX25

α（%）

t值
P值

α（%）

t值
P值

α（%）

t值
P值

α（%）

t值
P值

α（%）

t值
P值

α（%）

t值
P值

CAPM
1. 95
5. 81
0. 00
1. 72
2. 65
0. 01

-0. 23
-0. 33

0. 74
CAPM

1. 25
2. 91
0. 00
1. 00
1. 74
0. 08

-0. 25
-0. 35

0. 73

FF3
1. 95
5. 76
0. 00
1. 75
2. 76
0. 01

-0. 20
-0. 29

0. 77
FF3
1. 29
3. 05
0. 00
1. 08
1. 91
0. 06

-0. 21
-0. 30

0. 76

C
1. 94
5. 72
0. 00
1. 75
2. 77
0. 01

-0. 19
-0. 27

0. 79
C

1. 30
3. 07
0. 00
1. 10
1. 96
0. 05

-0. 20
-0. 29

0. 77

FF5
2. 08
5. 92
0. 00
1. 89
2. 79
0. 01

-0. 19
-0. 26

0. 80
FF5
1. 60
3. 25
0. 00
1. 18
2. 05
0. 04

-0. 43
-0. 60

0. 55

NM
1. 94
5. 56
0. 00
1. 87
2. 92
0. 00

-0. 07
-0. 10

0. 92
NM
1. 23
2. 60
0. 01
1. 10
1. 98
0. 05

-0. 12
-0. 17

0. 86

HXZ
1. 78
5. 51
0. 00
1. 53
2. 35
0. 02

-0. 25
-0. 33

0. 74
HXZ
1. 31
3. 17
0. 00
1. 04
1. 84
0. 07

-0. 27
-0. 38

0. 71

SY
1. 97
5. 59
0. 00
1. 99
3. 23
0. 00
0. 02
0. 03
0. 97
SY

1. 29
2. 98
0. 00
1. 33
2. 37
0. 02
0. 05
0. 07
0. 95

DHS
1. 97
5. 34
0. 00
1. 96
3. 18
0. 00
0. 00

-0. 01
0. 99
DHS
1. 23
2. 68
0. 01
1. 18
2. 06
0. 04

-0. 06
-0. 08

0. 93

BP
1. 96
5. 68
0. 00
2. 14
3. 28
0. 00
0. 18
0. 27
0. 79
BP

1. 42
3. 56
0. 00
1. 62
2. 79
0. 01
0. 20
0. 31
0. 76
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五五、、联合交易策略的影响因素分析联合交易策略的影响因素分析：：市值市值、、非流动性和换手率非流动性和换手率

考虑到股票收益还会受到其它因素的影响，本文通过分组检验的方式考察影响联合多空组合

收益率的三个重要变量：市值、非流动性和换手率。具体结果如表5所示。

由表5可知，第一，联合交易策略在大中小市值股票中都有显著的正收益率，但联合多空组合

的收益率、夏普比率和索提诺比率随着股票市值的增加而下降。第二，联合交易策略在中高非流

动性股票中有显著的正收益率，在低的非流动性股票中的收益率为负；非流动性越高，联合多空

组合的收益率、夏普比率和索提诺比率也越高。第三，联合交易策略在中高换手率股票中有显著

的正收益率，在低换手率股票中的收益率不显著；换手率越高，联合多空组合的收益率、夏普比

率和索提诺比率也越高。

六六、、稳健性检验稳健性检验

本文的稳健性检验从以下三个方面进行：改变样本区间、改变分组标准和改变MAX计算方法。

对于样本区间，本文将整个区间分为前半部分（2004—2012年）和后半部分（2013—2022年）分

别回测；对于分组标准，本文按4×4和6×6方式替换5×5分组方式分别进行回测；对于MAX计算方

法，本文分别用上月中最大的三个日收益率的平均值MAX3和最大的五个日收益率的平均值MAX5
替换最大日收益率MAX进行回测。结果显示，本文前述的研究结果是稳健的。①

① 告稳健性检验结果未在正文中列示，留存备索。

表 5　 联合多空组合收益的影响分析结果：市值、非流动性和换手率

等权重组合

市值

非流

动性

换手率

市值加权组合

市值

非流

动性

换手率

小
中
大
低
中
高
低
中
高

小
中
大
低
中
高
低
中
高

平均收益

率（%）

2. 84
1. 87
0. 88

-0. 83
0. 95
1. 96

-0. 02
1. 62
3. 02

平均收益

率（%）

2. 77
1. 75
0. 58
1. 28
2. 49
0. 23
0. 18
0. 84
1. 97

t值
6. 49
4. 72
2. 15

-2. 04
2. 78
4. 07

-0. 06
3. 77
7. 03
t值
6. 45
3. 97
1. 22
2. 45
5. 37
0. 36
0. 36
1. 51
4. 14

P值

0. 00
0. 00
0. 03
0. 04
0. 01
0. 00
0. 95
0. 00
0. 00
P值

0. 00
0. 00
0. 22
0. 02
0. 00
0. 72
0. 72
0. 13
0. 00

标准差

（%）

6. 48
6. 20
6. 50
5. 87
5. 07
7. 09
6. 61
6. 94
6. 17

标准差

（%）

6. 50
6. 74
8. 00
8. 16
6. 57
9. 32
8. 05
8. 55
7. 12

最大值

（%）

31. 01
20. 14
25. 68
29. 92
22. 00
29. 54
20. 51
30. 53
31. 36
最大值

（%）

30. 65
19. 96
27. 77
27. 80
33. 32
27. 01
30. 59
30. 86
27. 48

最小值

（%）

-17. 72
-38. 75
-29. 48
-32. 25
-15. 09
-35. 36
-27. 54
-44. 92
-15. 31
最小值

（%）

-20. 16
-55. 39
-32. 68
-31. 44
-18. 27
-92. 40
-27. 06
-47. 62
-34. 33

偏度

0. 48
-1. 16
-0. 22
-0. 21

0. 45
-0. 19
-0. 10
-0. 89

0. 62
偏度

0. 31
-2. 65

0. 07
-0. 11

0. 71
-4. 39

0. 58
-0. 68
-0. 42

峰度

1. 94
7. 93
3. 14
7. 05
1. 97
3. 94
1. 82

10. 13
2. 48
峰度

1. 91
22. 19

2. 73
1. 88
2. 65

42. 90
1. 92
5. 69
3. 61

夏普

比率

0. 44
0. 30
0. 13

-0. 14
0. 19
0. 28
0. 00
0. 23
0. 49
夏普

比率

0. 43
0. 26
0. 07
0. 16
0. 38
0. 03
0. 02
0. 10
0. 28

索提诺

比率

0. 72
0. 38
0. 19

-0. 19
0. 31
0. 41

-0. 01
0. 30
0. 84

索提诺

比率

0. 67
0. 28
0. 11
0. 24
0. 67
0. 02
0. 04
0. 13
0. 39
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七七、、结论与讨论结论与讨论

本文采用组合价差法、异常收益率法和FM横截面回归法，基于2004—2022年中国A股的日度

数据和月度数据，详细地考察了基于短期反转效应和MAX效应的联合交易策略多空组合的绩效及

其影响。研究发现，联合交易策略的绩效优于短期反转策略和MAX策略的绩效，比短期反转策略

和MAX策略有更高的收益率和异常收益率，以及更高的夏普比率和索提诺比率；联合交易策略用

在小市值、中流动性和高换手率的股票中可以提高其收益率和异常收益率、夏普比率和索提诺比

率。基于改变样本区间、改变分组标准和改变MAX计算方法的稳健性检验结果显示，联合交易策

略有效的结果具有较高的稳健性。

就短期反转和MAX效应单个策略而言，本文的结果显示，短期反转多空组合和MAX多空组合

的收益率和异常收益率均来源于多头组合，其空头组合的收益率和异常收益率均不显著。这与Bi
等［10］关于中国股市MAX效应的研究结果有点区别，他们基于Fama-French三因子模型估计出的异

常收益率显示，MAX多空组合的异常收益主要来源于做空最高MAX组合。本文认为，其原因可能

在于样本数据有差异。

本文的结果与来自美国股市的研究结果也有明显的不同。Bali等［9］和Nguyen［2］的结果显示，

短期反转多空组合的异常收益率既来自于多头组合也来自于空头组合，更多来自于多头组合，而

MAX多空组合的异常收益率基本来自于空头组合。本文认为，这可能源于中国股市牛短熊长的波

动特征与美国股市牛长熊短的波动特征的差异性。
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Joint Trading Strategy Based on Short-Term Reversal Effect 
and MAX Effect

NI Yi-ning
（The Faculty of Business and Economics，Monash University，Melbourne VIC 3004，Australia）

Summary：This paper intends to investigate a joint trading strategy based on the short-term reversal effect and MAX effect. 
Because there are differences in return-risk mechanism in short-term reversal long-short portfolio and MAX long-short 
portfolio, we can use the complementarity in a joint trading strategy to improve the performance of trading strategies and 
avoid large losses phenomenon in a single strategy.

Based on the data of China's A-shares from 2004 to 2022, this paper adopts the methods of spread portfolio, abnormal 
return, and FM cross-sectional regression to investigate a joint trading strategy based on the short-term reversal effect and 
MAX effect in detail. Firstly, we investigate the performance characteristics of returns and abnormal returns of long-short 
portfolios of short-term reversal effect and MAX effect in China's A-share market, and the relationship between individual 
stock return and its lag return and MAX by using FM cross-sectional regression. Secondly, we analyze returns and abnormal 
returns of long-short portfolios in the joint trading strategy based on the short-term reversal effect and MAX effect. Thirdly, 
we examine the influences of market capitalization, illiquidity, and turnover rate on returns of long-short portfolios in the 
joint trading strategy. Finally,  the robustness  test  is conducted from three aspects, including sample partitions, grouping 
criteria, and the MAX calculation method.

The results of this paper are as follows: The returns of long-short portfolios in the joint trading strategy are higher than those 
of long-short  portfolios in the short-term reversal effect and the MAX effect, and the  standard  deviation  is  moderate;The Sharpe 
ratio and Sortino ratio of the long-short portfolio in the joint trading strategy are the highest;  the abnormal  returns of  the long-
short portfolio  in the joint trading strategy based on the nine factor pricing models are all  significantly positive. The returns and 
abnormal returns of the long-short portfolio in the joint trading strategy come from the long portfolio, and the function of its short 
portfolio is to reduce the standard deviation of the long-short portfolio. The long-short portfolio in the joint trading strategy has 
high returns in the stocks with small market capitalization, medium liquidity, and high turnover rate, and the Sharpe ratio and 
Sortino ratio are the highest.The performance of the equal-weighted long-short portfolio in the joint trading strategy is better than 
that of the market-capitalization weighted long-short portfolio in the joint trading strategy.

The academic contributions of this paper are as follows. Firstly, we propose a new joint trading strategy based on short-term 
reversal effect and MAX effect, and investigate comprehensively and meticulously the performance of the joint trading strategy , 
by using the spread portfolio, abnormal return, and FM cross-sectional regression. Secondly, we use nine factor pricing models 
to estimate the abnormal returns of the three strategies, in order to investigate the risk-adjusted returns of the trading strategies 
and compare the performance of the three strategies with the Sharpe ratio and Sortino ratio. Thirdly, we present the differences 
between the short-term reversal effect and the MAX effect in Chinese and U.S. stock markets, which has obvious reference value 
for the in-depth research of the academic circle and the investment practice of the industry.
Key words: short-term reversal effect; MAX effect; joint trading strategy
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