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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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