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中国股票市场收益率的可预测性研究
①

蒋志强，田婧雯，周炜星*

( 华东理工大学商学院金融学系，上海 200237)

摘要: 构造了包括中国 A 股市场组合、行业组合、账面市值比组合和市值组合在内的 31 个投

资组合，选取了 8 个预测因子( 账面市值比、股利分配率、股息价格比、股息收益率、每股收益

价格比、现金收益价格比、通货膨胀率、股票波动率) ，运用了可行拟广义最小二乘法对各因子

对各投资组合收益率的可预测性进行了样本内和样本外检验． 研究发现: 1) 中国股市收益率

是可预测的，但是各投资组合收益率的可预测性在样本内、样本外、熊市和牛市均存在差异;

2) 绝大部分投资组合收益率的可预测性可由条件 CAPM 模型捕捉的时变系统风险溢价充分

解释; 3) 行业投资组合收益率的可预测性与行业集中度显著负相关，可由信息摩擦理论解释．
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0 引 言

近几年中国的资本市场大起大落，特别是

2016 年 A 股市场剧烈震荡，出现了股灾 2． 0 版、
千股再度跌停等问题，两次熔断一度动摇了市场

的信心，大盘长期浮动在 3 000 点上下，在收益整

体低迷的情况下，量化投资却逆势突围、大放异

彩，凭借亮眼的业绩成为投资领域的新宠． 2016
年各大量化策略平台纷纷崛起，公募量化基金和

私募量化基金规模大幅度提升，全年有 44 只新基

金相继成立．
根据上海证券报报道②，截至 2017 年初，万

德数据显示: 在上证综指和创业板指近 1 年涨幅

只有 3． 40%和 － 8． 37% 的情况下，公募主动量化

基金获得了 16． 05% 的平均收益，近 3 年平均回

报率为 105． 07%，收益率接近同期权益类基金的

两倍．
我国量化投资的迅猛发展离不开股市非完全

有效的前提． 众多的研究已发现我国股市收益率

存在经典线性相关之外的非线性相关，不满足随

机游走的假设，股价的波动复杂表面的背后，存在

可预测成分． 因此，本文在中国量化投资的发展前

提下，提出其理论背景的研究，即中国股市收益率

的可预测性问题．

1 国内外研究现状

从有效市场假说到 Markowitz 均值―方差理

论、从 Tobin 两基金分离定理到 Sharpe 等人在 20
世纪 60 年 代 初 提 出 的 资 本 资 产 定 价 模 型

( CAPM) ，现代投资理论的探索由规范理论转入

实证研究，资产收益率的可预测性也经历了从无

至有的转变． CAPM 模型认为股票的期望收益率

是由系统风险 β 系数唯一决定的，而后越来越多

的定量研究发现，传统定价理论很难充分揭示资

产价格的变动，除了 β 外还有许多基础因子能对

资产收益率进行解释． 从 1992 年 Fama 和 French
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提出的三因子模型［1］，到 2015 年改进的五因子模

型［2］，因子的探索之路从未停歇．
关于因子的研究主要可分为如下三类: 1 ) 基

本面因子以个股财务指标为主，主要包括股息价

格比、股票规模、财务杠杆、账面市值比、市盈率、
股息率、市净率、投资资本、企业支付和融资活动

等［3 － 17］． 2) 市场及宏观经济因子包括股市波动

率、通货膨胀率、长短期利率差和优质债券与劣质

债券的收益差、消费财富比率等［18 － 21］． 3 ) 技术分

析因子的研究主要以检验交易策略的有效性为

主，方法更为多元化，包括统计工具、计量方法、理
论建模等［22，23］． 涉及的因子包括相对强弱指标

ＲSI、随机指标 KD、趋向指标 DMI、平滑异同平均

线 MACD、能量潮 OBV 等［24 － 26］．
前两类研究的分析方法主要为最小二乘回归

法，其中最常用的是 Fama-MacBech 方法． Fama-
MacBech 方法分别取单因子或多因子，根据两阶

段回归结果取回归系数代数平均，重新计算系数

的标准差及相应的 t 统计量，即可得到判断因子

显著性的指标［1］． 第三类研究因其检验方式的多

样性和因子的特殊性，使得技术有效性分析成为

一个单独的研究领域． 因此，本文的研究仅涉及前

两类因子．
对于中国股票市场，关于基本面、市场及宏观

经济因子的研究尚存在如下特点:

1) 实证检验主要为定价模型的直接检验或

特定因子的检验，但局限于样本内检验［27，28］．
2) 受样本区间选择、样本容量、因子计算差

异等影响，相同因子的预测性存在研究结果不一

致的问题，如市盈率因子［29，30］、市净率因子［31，32］．
3) 绝大多数研究直接运用普通最小二乘法

( OLS) 进行收益率预测性分析［33，34］． 然而，因子

变量( 特别是估计因子) 往往具有高度持续性、异
方差性、内生性问题，这些特性容易导致回归系数

的偏误，使传统的 t 统计量不再有效［35 － 37］，说明

研究的计量方法还存在改进的空间．
4) 只给出了因子的经济学解释，缺少对投资

组合预测性的解释，未给出投资组合预测性不同

的原因［38，39］．
因此，本文将针对现有研究的不足，通过构建

投资组合，对比分析了样本内外预测性的表现、不
同经济周期下预测性的差异，实证分析较为系统

和全面．
在研究方法上，已存在的 Newey 和 West 提出

的方法使存在异方差和自相关的情况下仍能对协

方差 矩 阵 进 行 一 致 性 估 计，但 根 据 研 究 表

明［40，41］，HAC 法本身存在某些缺陷，导致经 HAC
法修正的 t 统计量仍然存在伪回归，只有在样本

容量趋于 + ∞时，HAC 法才能获得长期方差一致

的估计量，且即使变量个数、样本容量增加，统计

量仍具有较高伪回归的概率．
相比之下，可行拟广义最小二乘法不仅可以

解决异方差、自相关，还可以消除内生性因素、因
子变量高度持续性问题带来的影响，计算过程也

较为简便，而且目前没有研究显示该方法对样本

容量有较为苛刻的要求． 因此本文基于模型改进

的角度利用 Westerlund 和 Narayan ［42，43］提出的可

行拟广义最小二乘法 ( FQGLS) 进行中国股市收

益率的可预测性研究，以克服 OLS 方法的缺陷．
另外，还将因子均值的检验结果拆分成理性条

件 CAPM 模型可预测性和 Alpha 可预测性，并分

析了行业集中度是否能解释行业样本外预测性

的差异，最终给出投资组合可预测性的经济学

解释．

2 检验方法

2． 1 样本内检验

参考 Westerlund 和 Narayan［42，43］进行 FQGLS
方法的推导．

通常传统收益率预测的回归模型为

rt = α + βxt－1 + εr，t ( 1)

其中 rt代表超额收益率; xt － 1 代表预测因子; α 代

表截距项; β 代表预测因子对收益率的影响系数，

若 β = 0，即因子对收益率无预测性; εr ，t 为残差

项． 需要说明的是，预测因子的构造方法不同于

FF 三因子模型． 三因子模型的因子构造采取分组

取差值形式，本文直接运用因子值，具体计算方式

见第三节．
Lewellen［44］已经证明对式( 1 ) 直接估计存在

偏误． 因此，本文采用 FQGLS 方法克服数据本身

的持续性、异方差和内生性问题，具体实施步骤

如下:
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假设式( 1) 中预测因子遵循一阶自回归过程

( AＲ( 1) ) ，即

xt = μ( 1 － ρ) + ρxt－1 + εx，t ( 2)

其中 μ 为截距项中的参数，ρ 为预测因子与其滞

后一阶的相关系数，εx ，t 为残差项． 根据 Wester-
lund 和 Narayan［42，43］，假设式 ( 1 ) 、式 ( 2 ) 的残差

项负相关是合理的． 例如，当 xt － 1 表示股息率，那

么股价上升会降低股息，使得收益率提高．
由于内生性问题可导致式 ( 1 ) 的估计有偏，

FQGLS 中将内生性形式定义为

εr，t = γεx，t + ηt ( 3)

将式( 2) 、式( 3) 代入式( 1) 的残差项，可得

rt = θ + βxt－1 + γ( xt － ρxt－1 ) + ηt ( 4)

参考 Westerlund 和 Narayan［42，43］，AＲCH 模

型是学术界常用的描述异方差形式的模型． 因此

FQGLS 中将异方差性定义为

var( ηt | It－1 ) = σ2
ηt = η0 +∑

q

k = 1
ψkη

2
t －k ( 5)

其中 It表示时刻 t 的信息． 式( 5) 需同时满足如下

假设

ψ0 ＞ 0，ψ1，…，ψq ≥ 0，

∑
q

k = 1
ψk ＜ 1，var( εx，t | It－1 ) = σ2

εx，t

( 6)

进而得到 t 统计量

tFQGLS =
∑
T

t = qm+2
π2

t x
d
t－1 r

d
t

∑
T

t = qm+2
π2

t xdt－( )
1槡

2

( 7)

其中 xdt =xt－∑
T

s = 2
xs /T ，rdt =rt－∑

T

s = 2
rt /T ，πt = 1 /σηt ．

使用该形式的目的在于处理残差项中可能存在的

AＲCH 结构． 特别地，πt的计算可参考如下步骤:

1) 对式( 4) 直接进行 OLS 回归，得到 ηt 的拟

合值 η̂t ;

2) 将拟合值 η̂t 的平方对其滞后项进行 OLS
回归

η̂2
t = λ0 +∑

q

j = 1
λ j η̂

2
t －1 ( 8)

回归至滞后 q 阶的系数显著． 此 q 即为式( 7) 中的

qm ;

3) 式( 8) 的拟合值即为 σ2
ηt，进而计算 πt ．

2． 2 样本外检验

参考 Ｒapach 等［45］和 Ｒapach 等［46］，本文利用

扩张移动窗口分析法进行样本外检验． 假设样本

长度共 2t 期，将整个样本分为估计样本( 前 t 期)

和预测样本( 后 t 期) ． 利用最小二乘法对前 t 期

估计样本估算模型参数，进而预测 t + 1 期的收益

率，不断 迭 代 直 至 计 算 出 整 个 预 测 样 本． 参 考

Campbell 和 Thompson［47］，本文利用相对平均绝对

误差、相对均方根误差和样本外 Ｒ2 作为样本外预

测效果的指标，具体计算方法如下:

1) 相对平均绝对误差，表示为 ＲMAE

ＲMAE =
∑
2t

t +1
ri － r̂i / t

∑
2t

t +1
ri － r－ i / t

( 9)

2) 相对均方根误差，表示为 ＲＲMSE

ＲＲMSE =
∑
2t

t +1
ri － r̂( )

i
2

槡 / t

∑
2t

t +1
ri － r－( )

i
2

槡 / t

( 10)

3) 样本外 Ｒ2，表示为 OＲ2

OＲ2 = 1 －
∑
2t

i = t+1
ri － r̂( )

i
2

∑
2t

i = t+1
ri － r－( )

i
2

( 11)

式( 9) ～ 式( 11) 中，r－ i 为历史平均收益，表示

用第 i 期之前所有收益率的均值预测第 i 期的收

益率． r̂i 为因子模型式( 1) 的预测结果． 当 ＲMAE、
ＲＲMSE 小于 1，OＲ2大于 0，表示选取的因子预测

效果优于历史均值模型，该因子样本外预测能力

较好． 本文还根据 Ｒapach 等
［45］

，取所有因子预测

收益率的平均值检验了综合预测收益率的预测

效果．
2． 3 样本外预测性的分解

参考姜富伟等［48］，使用条件 CAPM 资产定价

模型把样本外统计量 OＲ2分解成基于条件资产定

价模型的可预测性 OＲ2
Ｒ ( 即理性可预测性) 和 Al-

pha 可预测性 OＲ2
α ． 其中，理性可预测性源于暴露

的时变宏观经济风险的溢价，而 Alpha 可预测性

衡量了源于理性可预测性之外的可预测程度，这

种预测性可能与投资者行为有关．
对于投资组合 i，超额收益率可以表示为
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ri，t = αi ( xt－1 ) + β'
i ft + ui，t ( 12)

其中 xt － 1表示 J 维滞后预测因子，ft是 K 维基于投

资组合的系统性风险因子，β'
i 表示 K 维投资组合

i 的 β 系数，ui ，t表示随机扰动项． 若假设系统性风

险因子 ft满足

ft = λ( xt－1 ) + εt ( 13)

其中 λ( xt － 1 ) 是基于滞后预测变量 xt － 1 的系统性

风险因子 ft的期望值． 该条件期望值代表时变的

风险溢价，即 λ 受 xt － 1的影响是随时间变化的． εt

是独立于 ui ，t的随机扰动项．

根据姜富伟等［48］，从资产定价模型的条件变

形式可以得 ri ，t的条件期望收益

E( ri，t | xt－1) = β'
iE( ft | xt－1) = β'

iλ( xt－1) ( 14)

当维数 K = 1 时，式( 14) 就是条件 CAPM 模型． ft
是一 个 标 量，代 表 总 体 市 场 的 超 额 收 益 率． λ
( xt － 1 ) 是预期的股票溢价． 根据式 ( 14 ) 可知，在

条件 CAPM 形式的定价模型下，任何组合收益率

ri ，t的预测性仅包含风险因子的预测性和投资组

合收益率 ri ，t 对市场组合的敏感性，即风险暴露

βi
’λ( xt － 1 ) ，此时 αi ( xt － 1 ) 为 0． 而当 αi ( xt － 1 ) 不

为 0 则表示存在 Alpha 可预测性，即不能被 βi
’λ

( xt － 1 ) 解释的定价误差．
ri ，t基于条件 CAPM 理性定价的综合预测收

益率 r̂Ｒi，t 为

r̂Ｒi，t = β̂'
i，t f̂

c
t ( 15)

其中 f̂ c
t 是总体市场的综合预测收益率，取所有因

子预测的总市场收益率的平均值． β
^
'
i，t 由每个投

资组合超额收益率对总市场超收 f̂ct 的无截距回归

获得，即 { ri，t}
t －1
1 对 { f̂ c

t }
t －1
1 做回归估计出 β

^
'
i，t ． 将

f̂ c
t 与 β

^
'
i，t 相乘，即得到 ri ，t基于条件 CAPM 理性定

价的平均预测收益率 r̂Ｒi，t ．

根据姜富伟等［48］，可将样本外统计量 OＲ2 分

解成理性可预测性 OＲ2
Ｒ 和 Alpha 可预测性 OＲ2

α ．
OＲ2

Ｒ 衡量了条件资产定价模型约束的综合预测收

益率相对于历史平均收益的均方预测误差减少

量，反应了投资组合条件资产定价模型的预测性．
OＲ2

α 测度了无约束综合预测收益率相对于条件资

产定价模型约束的综合预测收益率的均方预测误

差减少量，代表了投资组合的 Alpha 可预测性．

OＲ2
Ｒ 和 OＲ2

α 的具体计算公式如下

OＲ2
Ｒ = 1 －

∑
2t

i = t+1
ri － r̂( )Ｒ

i

2

∑
2t

i = t+1
ri － r( )－

2
( 16)

OＲ2
α = 1 －

∑
2t

i = t+1
ri － r̂( )

i
2

∑
2t

i = t+1
ri － r̂( )Ｒ

i
2

( 17)

其中 r̂i 为无条件平均预测收益率，同时包含了理

性可预测性和 Alpha 可预测性．
根据 OＲ2 的综合预测收益率表达式以及式

( 16) 和式( 17) 可以得到

OＲ2
α = 1－

∑
2t

i = t+1
ri －r̂( )

i
2

∑
2t

i = t+1
ri －r

－( )
i

2

×
∑
2t

i = t+1
ri － r－( )

i
2

∑
2t

i = t+1
ri － r̂( )Ｒ

i
2

= 1 － 1 － OＲ2

1 － OＲ2
Ｒ

( 18)

化简式( 18) 可以发现如下关系

OＲ2 = OＲ2
α + OＲ2

Ｒ － OＲ2
α × OＲ2

Ｒ ( 19)

在 OＲ2
α 与 OＲ2

Ｒ 都很小的情况下，两者的乘积项

OＲ2
α × OＲ2

Ｒ 近似为 0． 因此认为，样本外预测性

统计量 OＲ2可近似分解成基于条件资产定价模

型的可预测性 OＲ2
Ｒ 和 Alpha 可预测性 OＲ2

α 两部

分，即

OＲ2 ≈ OＲ2
α + OＲ2

Ｒ ( 20)

3 样本与数据

本文选取 2006 年 7 月至 2016 年 6 月沪深 A
股的全部股票超额收益率为研究对象，剔除缺失

数据、ST 和* ST 股票后，共计选取样本股共 1
190 只． 收益率和因子数据均来自 WIND 数据库，

部分财务指标来自国泰安数据库． 本文构造四类

投资组合，其中行业投资组合按照 WIND 一级行

业分类标准分为: 材料、工业、能源、可选消费、日
常消费、医疗保健、金融、信息技术、电信服务、公
用事业． 账面市值比投资组合按照每年 6 月的账

面市值比将所有股票分成 10 等分组，BM1，BM2，

…，BM10 表示账面市值比排名前 10%，10% ～
20%，…，最后 10% 的股票． 由于我国没有账面
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市值比的数据，因此 t + 1 年 6 月的账面市值比

等于 t － 1 年账面价值比 t + 1 年 6 月的市值，其

中账面 价 值 由 每 股 净 资 产 与 流 通 股 的 乘 积 计

算． 市值投资组合按照每年 6 月的市值将所有

股 票 分 成 10 等 分 组，SIZE1， SIZE2，…，

SIZE10 表示 账 面 市 值 比 排 名 前 10% ，10% ～
20% ，…，最后 10% 的股票． t 年 6 月的分组标准

即为当月的市值．
表 1 因子名称及其计算方法

Table 1 Construction of predicting factors

因子名称 计算方法

BM 账面市值比( book-to-market) t － 1 年每股净资产比当期股价

DE 股利分配率( dividend-payout) t － 1 年每股股利与 t － 1 年每股收益对数差

DP 股息价格比( dividend-price) t － 1 年每股股利与当期股价对数差

DY 股息收益率( dividend-yield) t － 1 年每股股利与滞后一期股价对数差

EP 每股收益价格比( earnings-price) t － 1 年每股收益与当期股价对数差

CFP 现金收益价格比( cash flow-price) t － 1 年每股现金收益比当期股价

INF 通货膨胀率( inflation) 当期的 CPI 增长率

SVAＲ 股票波动率( stock variance) 沪深 300 日收益率的平方和

注: 每股股息、每股收益均为一年 12 个月的总股息、总收益; 每股净资产、每股现金收益为每年 12 月末的值．

表 2 各投资组合收益率的描述性统计量

Table 2 Descriptive statistics of the returns of different portfolios

A: 市场及行业投资组合 B: 账面市值比分组投资组合 C: 市值分组投资组合

均值

× 100
中值

× 100
标准

差
偏度 峰度

均值

× 100
中值

× 100
标准

差
偏度 峰度

均值

× 100
中值

× 100
标准

差
偏度 峰度

总市场 1． 70 2． 20 0． 10 － 0． 23 3． 20 BM1 － 0． 30 0． 40 0． 11 － 0． 19 3． 55 SIZE1 1． 10 0． 80 0． 10 － 0． 14 3． 34

能源 0． 80 1． 30 0． 12 － 0． 13 3． 85 BM2 0． 60 0． 20 0． 11 0． 10 4． 04 SIZE2 1． 80 1． 90 0． 11 0． 20 4． 00

材料 1． 70 2． 00 0． 12 － 0． 13 3． 02 BM3 0． 90 1． 40 0． 11 － 0． 16 3． 26 SIZE3 1． 90 2． 20 0． 11 － 0． 05 3． 27

工业 1． 70 1． 70 0． 11 － 0． 21 3． 14 BM4 1． 70 1． 10 0． 11 0． 02 3． 85 SIZE4 2． 30 2． 50 0． 11 － 0． 11 3． 60

可选

消费
1． 90 2． 00 0． 11 － 0． 06 3． 37 BM5 1． 70 1． 60 0． 11 － 0． 06 3． 50 SIZE5 2． 60 1． 40 0． 12 － 0． 03 3． 16

日常

消费
1． 70 1． 60 0． 09 0． 01 3． 80 BM6 1． 70 1． 90 0． 11 － 0． 41 3． 02 SIZE6 2． 70 2． 50 0． 12 0． 03 3． 26

医疗 1． 90 1． 90 0． 10 0． 33 4． 71 BM7 2． 00 3． 20 0． 11 － 0． 26 3． 06 SIZE7 3． 00 2． 40 0． 12 － 0． 02 3． 23

公共

事业
1． 20 0． 60 0． 10 0． 41 5． 18 BM8 2． 50 2． 70 0． 11 － 0． 16 3． 16 SIZE8 3． 20 2． 60 0． 12 0． 08 3． 58

金融 2． 00 0． 30 0． 12 0． 21 3． 41 BM9 3． 50 3． 40 0． 10 － 0． 10 3． 18 SIZE9 4． 00 4． 10 0． 12 0． 00 3． 14

电信 1． 10 0． 50 0． 12 0． 95 8． 47 BM10 4． 40 3． 70 0． 11 0． 16 3． 42 SIZE10 4． 70 3． 70 0． 12 0． 48 4． 40

信息

技术
2． 00 2． 00 0． 11 － 0． 20 3． 03

3． 1 因子选择

本文 的 因 子 选 择 参 考 Welch 和 Goyal［49］、
Narayan 和 Bannigidadmath［50］两篇文献． Welch 和

Goyal［49］选择了 14 个因子，侧重市场宏观因子的

可预测性研究; Narayan 和 Bannigidadmath［50］的研

究对象 是 印 度 股 票 市 场，因 此 选 取 的 因 子 是

Welch 和 Goyal［49］的子集，包含 6 个基本面因子

和 2 个宏观市场因子． 考虑到本文侧重中国股市
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基本面因子的分析、中国宏观因子数据的可得性、
中国和 印 度 一 样 同 属 于 发 展 中 国 家，选 取 与

Narayan 和 Bannigidadmath［50］一样的 8 个因子，包

含 6 个基本面因子( 账面市值比、股利分配率、股
息价格比、股息收益率、每股收益价格比、现金收

益价格比) 、1 个市场因子 ( 沪深 300 指数波动

率) 、1 个宏观因子( 通货膨胀率) ． 因子的计算方

法见表 1． 值得注意的是，t 年 7 月至 t + 1 年 6 月

的收益率要与日历会计年度 t － 1 年的财务指标

相对应． 这样可以保证预测投资组合收益率时，所

有因子已知，使得实证结果更加具有现实的预测

意义．
3． 2 统计性检验

表 2 对各投资组合的收益率进行了统计描

述． 整体市场的平均超额收益率为 1． 74%，左偏

分布，均值受低收益股票影响较大． 行业投资组合

的平均超额收益率从能源行业的 0． 81% 到金融

行业 的 1． 99%，标 准 差 分 别 为 11． 48% 和

11. 50% ． 公共事业、金融、电信行业的收益率均值

远大于中值，相差 2 倍以上，特别是金融行业达到

了 7 倍，且峰度均为正，表现为右偏，说明这三个

行业高收益趋势显著，对均值影响更大．
账面市值比投资组合的平均超额收益率从

－ 0． 26%到 4． 35%，从均值来看并不符合 Fama
和 French 提出的账面市值比效应［1］． 但从 BM1
到 BM2、BM3 到 BM4、BM7 到 BM8 存在一个中位

数的递减趋势，另外在高账面市值比组合( BM1 ～
BM5) 中，偏度为正的组合更多，说明账面市值比

高的投资组合倾向高收益，且 BM1 至 BM10 的标

准差由 11． 04%到 10． 46%，账面市值比与收益率

波动性成正比．
由于样本数量的限制、时间跨度的选择等因

素，本文并没有发现明显的账面市值比效应，但仍

发现了相应的趋势，即高账面市值比投资组合更

倾向于右偏分布，收益率波动性也更大．
市值投 资 组 合 平 均 超 额 收 益 由 1． 06% 至

4. 66%，除了第一组例外，大市值组合 ( SIZE1 ～
SIZE4) 的均值都小于中值，偏度大多为负，左偏

趋势明显，小市值组合 ( SIZE5 ～ SIZE10 ) 刚好相

反，说明大市值组合倾向低收益而小市值组合倾

向高收益，且标准差随着市值的减小而增大，综上

发现，满足 Fama 与 French 提出的市值效应［1］，即

市值越小的投资组合平均收益越大，波动性也更

强． 另外，所有投资组合收益率的峰度都大于 3，

表现为厚尾非正态分布．
3． 3 计量检验

此部分目的是检验收益率及因子序列是否存

在高度持续性、异方差和内生性问题． 首先，通过

收益率和因子序列的一阶自回归系数进行检验，

发现除了收益率序列、INF 和 SVAＲ 因子，其他所

有序列 AＲ( 1) 系数均接近 1，表明存在高度的持

续性．
运用针对自回归条件异方差( AＲCH) 过程提

出的 LM 检验法，本文对收益率和因子序列是否

存在异方差进行了检验． 在最大阶数为 12 的情况

下，计算 LM 检验的 F 统计量，发现所有因子序列

在 1%的显著性水平下拒绝“不存在 AＲCH 效应”
的原假设． 收益率序列的 AＲCH 效应在市场、6 个

行业组合 ( 材料、工业、日常消费、医疗、公共事

业、信息技术) 、5 个 BM 组合 ( BM5、BM6、BM8、
BM9、BM10 ) 、3 个 SIZE 组 合 ( SIZE1、SIZE2、
SIZE9) 中较为明显，在 1%的水平下显著．

参考 Narayan 和 Bannigidadmath［50］
，对因子序

列的内生性进行了检验． 具体步骤如下: 第一步，

每个投资组合对式( 1 ) 进行最小二乘估计，得残

差项． 第二步，每个预测因子对式( 2 ) 进行自回归

估计，得残差项． 第三步，根据式 ( 3 ) 检验两个残

差项是否存在相关关系，得到系数 γ 及其 t 统计

量． 若系数显著不为 0，则存在内生性问题． 通过

检验，发现除了 DY、INF，其他预测因子都存在显

著的内生问题，至少在 1% 的显著性水平下拒绝

“γ = 0”的原假设．
通过检验分析，发现大部分因子序列确实存

在高度持续性、异方差和内生性问题，直接用最小

二乘法进行预测性研究会造成偏误，无法准确度

量因子的预测性． 因此，采用可行拟广义最小二乘

法( FQGLS ) 进 行 样 本 内 检 验，以 期 克 服 上 述

问题．

4 检验结果

4． 1 样本内检验结果

总体市场和行业投资组合的实证结果如表 3
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的 A 部分所示． 从因子对总体市场收益率的预测

能力来看: EP、BM、DE 和 SVAＲ 四个因子能显著

预测总体市场的收益率，其余因子均不显著． 从因

子对行业投资组合收益率的预测能力来看: EP 和

BM 可显著预测 8 个行业组合的收益率，是预测

效果最好的两个因子; 预测效果其次的是 CFP 和

DP 因子，可预测 4 个行业组合的收益率; 而其余

因子最多可预测 3 个行业组合的收益率． 从行业

投资组合收益率的被预测程度来看: 日常消费、医
疗和金融是最能被预测的行业组合，分别被 6、6
和 4 个因子预测; 能源行业是最不能被预测的行

业，仅有 1 个因子预测显著; 而其他行业最多可被

3 个因子预测． 从因子的总体表现来看: EP 和 BM
既可以预测 8 个行业投资组合的收益率，也可以

显著预测总体市场的收益率，是预测性能最好的

因子; DE、INF 和 SVAＲ 是预测性能较差的因子，

仅能预测 2 个行业组合．
账面市值比投资组合的实证结果如表 3 的 B

部分所示． 从因子的预测能力来看: EP 和 BM 的

预测能力最好，分别能够预测 10 和 9 个组合的收

益率; CFP、DP、DY 的预测能力其次，能够预测 4
个组合的收益率; 而其余因子 DE、SVAＲ 和 INF 预

测能力较差，分别可预测 3、2 和 1 个组合的收益

率． 综上所述，因子预测能力的结果与市场及行业

组合结果一致． 从投资组合收益率的被预测程度

看: BM1、BM3、BM5、BM8、BM9 组合的收益率有

非常好的被预测性，可被 4 个以上的因子预测;

BM2、BM6、BM10 组合收益率的被预测性最差，仅

能被 2 个因子预测．
市值投资组合的实证结果如表 3 的 C 部分

所示． 从因子的预测能力来看: EP 和 BM 仍是预

测能力最好的因子，能够预测 7 个组合的收益率;

DE 和 CFP 的预测能力其次，分别可预测 5 和 4
个组合的收益率; 而其余因子预测能力较差，最多

可预测 3 个组合的收益率，特别是因子 INF 和

SVAＲ 仅可预测 1 个和 0 个组合的收益率． 与行业

组合和账面市值比组合结果不同的是，DE 因子

的预测性能从 3 /10 提升为 5 /10． 从投资组合收

益 率 的 被 预 测 程 度 看: SIZE1、SIZE3、SIZE4、
SIZE9 组合有非常好的被预测性，可被超过半数

的因子预测; SIZE6、SIZE7 组合的被预测性最

差，仅能被 1 个因子预测．

综上所述，样本内检验结果可总结为: 1 ) EP
和 BM 因子预测能力最强，不仅能够成功预测市

场收益率，还可分别预测 26 和 25 个投资组合的

收益率; CFP、DP、DE 因子的预测能力其次，至

少可预测 11 个组合的收益率，其中 CFP 和 DP
在各个投资组合中表现稳定，DE 仅在市值组合

中表现较好; INF 和 SVAＲ 最多预测 5 个组合的

收益率，预测能力最差． 2 ) 总体市场，行业组合

( 日 常 消 费、医 疗、金 融 ) ，账 面 市 值 比 组 合

( BM1、BM3、BM5、BM8、BM9 ) 和 市 值 组 合

( SIZE1、SIZE3、SIZE4、SIZE9 ) 的被预测程度最

强，可被 4 个以上因子预测; 而行业组合( 能源、
电信、信息技术) ，账面市值比组合 ( BM4、BM6、
BM10) ，市值组合( SIZE5、SIZE6、SIZE7、SIZE8、
SIZE10 ) 的被 预 测 性 最 差，最 多 可 被 2 个 因 子

预测．
Narayan 和 Bannigidadmath［50］也用同样的方

法对印度股市进行了检验，对比本文的研究结果

可以发现，相同点是 EP 都很好的预测了大部分

投资组合，DP、DY 次之，而 SVAＲ、INF 预测性都较

差，不同点是 BM 在我国股市中预测性很好而在

印度市场表现一般; CFP 因子表现较好而在印度

市场表现很差; DE 在我国股市表现一般却成为

印度市场预测性最好的因子．
4． 2 样本外检验结果

4． 2． 1 全体样本外区间检验

将研究区间 2006 年 7 月至 2016 年 6 月平均

分成两部分，前半部分 2006 年 7 月至 2011 年 6
月为估计样本，后半部分 2011 年 7 月至 2016 年

6 月为预测样本． 本文认为，三个指标中有两个及

以上通过检验即认为因子具有预测性． 单因子的

样本外检验结果如表 4 ～ 表 6 所示． 表 4 表明:

INF、SVAＲ、CFP 可对市场收益率进行有效地样本

外预测，且有 2 个以上指标支持该结果． 在行业投

资组合中 INF、SVAＲ 因子样本外预测能力最强，

分别预测了 9 和 7 个行业的收益率; DE、EP 的样

本外预测能力其次，预测了 4 个行业的收益率;

BM 的样本外预测能力最差，仅预测了 1 个行业

的收益率; 而其余因子最多预测 3 个行业． 日常消

费、金融、能源是样本外预测最好的行业，能被 5
个以上因子预测; 其余行业表现中庸，最多被 3 个

因子预测．
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ＡＲ

ＢＺ
〗

市
场

３．
１０



－１
．１
９

２．
２８


１．
５７

０．
８９

３．
７９



０．
８９

２．
０９


ＢＭ
１

５．
０８


１３
．７
８


０．
９６

７．
１５



１．
９５


２．
２４


０．
９７

１５
．４
７


ＳＩ
ＺＥ

１
２．
１１


１３
．３
９


１．
７０


２．
５４


１．
５９

１５
．４
４


１．
０９

１．
１５

能
源

０．
１３

－１
．５
０

１．
１２

０．
７４

０．
１４

６．
４６



１．
４０

０．
５３

ＢＭ
２

２．
９５



１．
０４

１．
４３

１．
１７

２．
５８


４．
６２



０．
５１

１．
１２

ＳＩ
ＺＥ

２
０．
９１

０．
９０

４．
１４



１．
８１


０．
５１

１．
７５


０．
９７

１．
１１

材
料

３．
４０



０．
５５

１．
０４

１０
．６
４


１．
２０

１．
５８

１．
００

１．
６９


ＢＭ
３

５．
７２



２．
９７



３．
１９



２．
７５



２．
８０



４．
９６



０．
５５

１．
３６

ＳＩ
ＺＥ

３
２９
．５
０


１．
８６


１．
８２


０．
８９

１．
０６

２．
４６


１．
２３

１．
１９

工
业

２．
０９


１．
４４

１．
４７

３０
．５
４


０．
０６

２．
１９


０．
８３

１．
１３

ＢＭ
４

６．
７６



１．
４８

０．
３７

０．
８０

０．
８０

１．
９３


１．
１３

１．
２５

ＳＩ
ＺＥ

４
３．
２０



１．
４３

３．
８５



０．
７９

２．
３３


７．
１３



０．
５４

０．
８３

可
选

消
费

２．
７１



２．
３３


１．
４０

０．
５１

１．
３９

１４
．２
１


１．
１２

１．
２８

ＢＭ
５

９．
７０



０．
９４

１．
８３


１．
８３


２．
２９


２．
２２


１．
６２

１．
４４

ＳＩ
ＺＥ

５
４．
７０



０．
６３

１．
１３

０．
５３

０．
３２

６．
９９



０．
９０

１．
１０

日
常

消
费

４．
６１



０．
５５

２．
８１



１．
７０


１．
７１


４．
８０



２．
００


１．
６２

ＢＭ
６

３０
．２
７


０．
６２

０．
２３

０．
９６

０．
８２

３．
３６



０．
６３

０．
５０

ＳＩ
ＺＥ

６
４．
８８



０．
９１

１．
６３

０．
７５

１．
１１

１．
１４

１．
５５

０．
２１

医
疗

８．
８０



１．
４５

２．
００


２．
５２


２．
８６



６．
３２



１．
９５


０．
１４

ＢＭ
７

４．
２０



０．
５９

１．
０９

１８
．１
７


０．
３６

１０
．０
７


１．
３２

０．
７０

ＳＩ
ＺＥ

７
０．
１９

０．
３６

１．
２４

１．
３３

０．
６７

８．
５０



１．
３６

０．
２８

公
共

事
业

１．
９７


１．
８１


１．
２３

１．
６１

０．
３１

２．
７６



０．
５７

０．
７７

ＢＭ
８

１５
．１
１


２．
７７



０．
９５

０．
９４

０．
８５

６．
３３



０．
９８

１．
７１


ＳＩ
ＺＥ

８
１３
．４
３


０．
５６

１．
６７


１．
３２

１．
５７

１．
４７

１．
４０

０．
２１

金
融

１．
２２

７．
２１



１．
５５

０．
２５

３．
６１



１．
８０


０．
２５

４．
２６



ＢＭ
９

４．
４６



４．
０６



０．
３０

０．
７５

１．
１１

５．
１９



２．
３３


０．
８３

ＳＩ
ＺＥ

９
０．
０８

２．
９２



１．
３８

１．
８３


１．
８５


４．
１３



２．
０３


０．
０９

电
信

２８
．２
５


１．
９２


０．
６２

１．
０５

０．
９５

０．
１６

０．
８５

０．
９５

ＢＭ
１０

０．
１８

０．
１１

２．
０７


０．
０１

０．
３７

２．
６０


１．
２６

０．
９８

ＳＩ
ＺＥ

１０
２．
５３


１．
７８


０．
２５

１．
５７

１．
２５

０．
２０

１．
３７

０．
２１

信
息

技
术

２．
２８


０．
４６

０．
０１

０．
９０

０．
４７

１８
．３
２


１．
６４

１．
０２

摇
摇

注
：
ｔ 统

计
量

由
上

文
ＦＱ

ＧＬ
Ｓ

方
法

计
算

，


、

、

分
别

代
表

ｔ 统
计

量
１％
、５
％
、１
０％

的
显

著
性

水
平

．
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书书书

表
４摇

市
场

及
分

行
业

投
资

组
合

的
样

本
外

检
验

结
果

Ｔａ
ｂｌ
ｅ
４
Ｒｅ

ｓｕ
ｌｔｓ

ｏｆ
ｏｕ
ｔｏ

ｆｓ
ａｍ

ｐｌ
ｅ
ｔｅ
ｓｔｓ

ｆｏ
ｒ
ｔｈ
ｅ
ｍ
ａｒ
ｋｅ
ｔａ

ｎｄ
ｉｎ
ｄｕ

ｓｔｒ
ｙ
ｐｏ
ｒｔｆ
ｏｌ
ｉｏ
ｓ

摇
ＢＭ

ＣＦ
Ｐ

ＤＥ
ＤＹ

ＤＰ
ＥＰ

ＩＮ
Ｆ

ＳＶ
ＡＲ

ＲＭ
ＡＥ

ＲＲ
Ｍ
ＳＥ

ＯＲ
２

ＲＭ
ＡＥ

ＲＲ
Ｍ
ＳＥ

ＯＲ
２

ＲＭ
ＡＥ

ＲＲ
Ｍ
ＳＥ

ＯＲ
２

ＲＭ
ＡＥ

ＲＲ
Ｍ
ＳＥ

ＯＲ
２

ＲＭ
ＡＥ

ＲＲ
Ｍ
ＳＥ

ＯＲ
２

ＲＭ
ＡＥ

ＲＲ
Ｍ
ＳＥ

ＯＲ
２

ＲＭ
ＡＥ

ＲＲ
Ｍ
ＳＥ

ＯＲ
２

ＲＭ
ＡＥ

ＲＲ
Ｍ
ＳＥ

ＯＲ
２

总
体

市
场

１．
０４
４

１．
０３
６

－０
．０
９０

０．
９９
２

１．
０１
０

０．
０１
６

１．
００
１

１．
０１
２

－０
．０
０３

１．
００
４

１．
０１
５

－０
．０
０８

１．
００
６

１．
０１
５

－０
．０
１１

１．
００
２

１．
０１
２

－０
．０
０４

０．
９８
５

０．
９９
０

０．
０３
０

０．
９９
２

０．
９９
８

０．
０１
６

能
源

１．
０８
０

１．
０６
１

－０
．１
６７

１．
０３
１

１．
００
６

－０
．０
６２

０．
９８
０

０．
９６
９

０．
０４
１

１．
００
３

０．
９８
４

－０
．０
０６

１．
００
３

０．
９８
５

－０
．０
０６

１．
０１
１

０．
９９
２

－０
．０
２３

０．
９９
８

０．
９９
９

０．
００
３

１．
０１
９

１．
００
５

－０
．０
３９

材
料

１．
０４
９

１．
０５
０

－０
．１
００

１．
０４
５

１．
０６
３

－０
．０
９２

０．
９８
２

０．
９８
９

０．
０３
６

１．
０１
９

１．
００
０

－０
．０
３７

１．
０１
９

１．
００
１

－０
．０
３９

１．
０２
０

１．
００
０

－０
．０
４１

０．
９８
２

０．
９８
７

０．
０３
５

１．
００
６

１．
００
４

－０
．０
１２

工
业

１．
０５
９

１．
０４
１

－０
．１
２２

０．
９９
７

０．
９９
３

０．
００
６

１．
０１
７

１．
０２
０

－０
．０
３４

１．
０２
０

１．
０２
５

－０
．０
４０

１．
０２
１

１．
０２
６

－０
．０
４３

１．
０１
４

１．
０２
０

－０
．０
２８

０．
９９
４

０．
９９
５

０．
０１
３

０．
９９
４

１．
００
０

０．
０１
２

可
选

消
费

１．
０４
２

１．
０２
６

－０
．０
８５

０．
９９
０

０．
９９
８

０．
０２
０

１．
０１
４

１．
０１
７

－０
．０
２７

１．
０２
１

１．
０２
０

－０
．０
４２

１．
０２
２

１．
０２
１

－０
．０
４４

１．
０２
０

１．
０１
８

－０
．０
４１

０．
９７
９

０．
９８
８

０．
０４
２

０．
９９
３

１．
００
１

０．
０１
４

日
常

消
费

１．
０８
７

１．
０４
０

－０
．１
８１

１．
００
１

１．
００
８

－０
．０
０３

０．
９９
２

０．
９９
９

０．
０１
５

０．
９９
３

０．
９９
８

０．
０１
４

０．
９９
４

０．
９９
７

０．
０１
１

０．
９８
９

０．
９９
０

０．
０２
２

０．
９６
０

０．
９６
６

０．
０７
８

０．
９９
６

１．
００
８

０．
００
８

医
疗

０．
９９
１

０．
９８
５

０．
０１
９

１．
０２
８

１．
０１
０

－０
．０
５７

１．
０５
４

１．
０１
６

－０
．１
１０

１．
０４
８

１．
０１
３

－０
．０
９８

１．
０４
８

１．
０１
３

－０
．０
９８

１．
０４
７

１．
０１
２

－０
．０
９５

０．
９６
９

０．
９７
３

０．
０６
２

１．
００
２

１．
００
７

－０
．０
０３

公
共

事
业

１．
０３
８

１．
０１
７

－０
．０
７７

１．
０５
８

１．
０２
６

－０
．１
１９

１．
０７
３

１．
０３
６

－０
．１
５１

１．
０４
１

１．
０２
９

－０
．０
８４

１．
０４
３

１．
０３
０

－０
．０
８７

１．
０２
８

１．
０２
２

－０
．０
５６

０．
９８
４

０．
９９
２

０．
０３
３

０．
９９
５

０．
９９
９

０．
０１
０

金
融

１．
０１
０

１．
００
９

－０
．０
１９

１．
１４
９

１．
３０
６

－０
．３
２０

０．
９９
０

１．
０２
０

０．
０２
０

０．
９８
９

１．
０２
１

０．
０２
２

０．
９９
０

１．
０２
２

０．
０１
９

０．
９８
７

１．
０１
９

０．
０２
５

１．
００
１

１．
００
１

－０
．０
０２

０．
９９
１

０．
９９
２

０．
０１
７

电
信

１．
００
４

１．
００
４

－０
．０
０８

１．
００
２

１．
００
１

－０
．０
０４

１．
１８
３

１．
２３
８

－０
．４
００

１．
０２
７

１．
０１
５

－０
．０
５５

１．
０２
８

１．
０１
５

－０
．０
５８

１．
０１
４

１．
００
７

－０
．０
２９

０．
９９
５

０．
９９
７

０．
０１
１

０．
９９
８

１．
００
３

０．
００
５

信
息

技
术

１．
０３
１

１．
０１
７

－０
．０
６４

１．
０１
７

１．
００
８

－０
．０
３４

１．
０３
６

１．
０２
３

－０
．０
７４

１．
０３
８

１．
０２
２

－０
．０
７８

１．
０３
９

１．
０２
３

－０
．０
７９

１．
０３
９

１．
０２
１

－０
．０
７９

０．
９９
９

０．
９９
３

０．
００
２

０．
９９
１

０ ．
９９
７

０．
０１
７
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书书书

表
５摇

账
面

市
值

比
分

组
投

资
组

合
的

样
本

外
检

验
结

果

Ｔａ
ｂｌ
ｅ
５
Ｒｅ

ｓｕ
ｌｔｓ

ｏｆ
ｏｕ
ｔｏ

ｆｓ
ａｍ

ｐｌ
ｅ
ｔｅ
ｓｔｓ

ｆｏ
ｒ
ｔｈ
ｅ
ＢＭ

ｐｏ
ｒｔｆ
ｏｌ
ｉｏ
ｓ

摇
ＢＭ

ＣＦ
Ｐ

ＤＥ
ＤＹ

ＤＰ
ＥＰ

ＩＮ
Ｆ

ＳＶ
ＡＲ

ＲＭ
ＡＥ

ＲＲ
Ｍ
ＳＥ

ＯＲ
２

ＲＭ
ＡＥ

ＲＲ
Ｍ
ＳＥ

ＯＲ
２

ＲＭ
ＡＥ

ＲＲ
Ｍ
ＳＥ

ＯＲ
２

ＲＭ
ＡＥ

ＲＲ
Ｍ
ＳＥ

ＯＲ
２

ＲＭ
ＡＥ

ＲＲ
Ｍ
ＳＥ

ＯＲ
２

ＲＭ
ＡＥ

ＲＲ
Ｍ
ＳＥ

ＯＲ
２

ＲＭ
ＡＥ

ＲＲ
Ｍ
ＳＥ
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账面市值比投资组合的样本外预测结果如表

5 所示． 可以发现，因子 INF 和 SVAＲ 样本外预测

能力最强，分别预测了 9 和 7 个组合的收益率; 因

子 DE 样本外预测能力其次，可预测 5 个组合的

收益率; 因子 BM 样本外预测能力最差，仅可预测

1 个组合的收益率; 其余因子最多可预测 3 个组

合的收益率． 该结果与行业组合样本外检验的结

果一致． 投资组合 BM3、BM4、BM7、BM9 是样本外

预测最好的组合，可被超过半数以上的因子预测;

其余组合的样本外预测表现一般，最多可被 3 个

因子预测．
市值投资组合的样本外预测结果如表 6 所

示． 可以发现，INF、SVAＲ、CFP 仍是样本外预测能

力最强的因子，分别预测了 10、8、6 个组合的收益

率． 该结果与行业组合和账面市值比组合的结果

一致． DP 样本外预测能力最差，没有指标支持它

对市值组合具备样本外预测性． 投资组合 SIZE2、
SIZE3、SIZE4、SIZE9 的样本外被预测性最好，能

被超过半数以上因子的预测; 其余组合的样本外

预测表现一般，最多可被 3 个因子预测．
综上所述，样本外检验结果可总结为: 1) INF

和 SVAＲ 是样本外预测能力最强的因子，OＲ2 从

0. 11%至 7． 81%，不但可对市场收益率进行样本

外预测，还能分别对 29 和 23 个组合进行样本外

预测，且有 2 个以上指标支持该结果; 2 ) 因子

CFP、DE、EP 的样本外预测表现相对良好，能至

少预测 10 个组合的收益率，其中 CFP 在总体市

场和市值组合中表现较好，而 DE 和 EP 在行业、
账面市值比和市值投资组合中表现稳定; 3 ) BM
和 DP 是样本外预测能力最差的因子，仅可预测 5
个投资组合的收益率． 4) 样本外被预测效果较好

的行业投资组合有日常消费、金融、能源，账面市

值比组合有 BM3、BM4、BM7、BM9 组合，市值组合

有 SIZE2、SIZE3、SIZE4、SIZE9 组合，均可被半数

以上因子预测．
样本外检验的结果表明大部分因子的样本外

预测效果较于样本内有所下降，但总体来看样本

内外结果是基本一致的，如 CFP、DE、DP、DY; 也

有一些因子样本内表现较好，样本外表现却很差，

如 BM 因子． 该结果与论文 Goyal 和 Welch 等［51］、
Butler 等［52］一致，是由系统性问题导致的［41］． 并

且样本外检验发现，市场宏观因子表现较为突出，

该结论与姜富伟等［48］一致．
进一步对所有因子预测的收益率求平均，检

验了综合预测收益率的样本外预测效果，结果如

表 7 的 A 部分所示． 可以发现，在大部分投资组

合中，特别是市值投资组合中小盘股，综合预测收

益率的样本外预测效果较单因子的预测效果有了

显著地提升． 而且，从样本外预测指标来看，对于

市场组合，包括日常消费、材料、工业、可选消费在

内的行业组合，包括 BM1 和 BM10 在内的账面市

值比组合，包括 SIZE6、SIZE8、SIZE10 在内的市

值组合，综合预测收益率的预测效果要优于历史

平均收益率． 其他涉及中国股市收益率样本外预

测的研究［40，53，54］，也得出了综合预测收益率的样

本外预测效果好于历史平均收益率预测的结论．
4． 2． 2 不同时期的样本外检验

Fama 和 French 等学者曾经提出，伴随金融

危机而产生的风险厌恶应有更高的风险溢价［48］，

这将导致投资组合的收益率在危机期间有更强的

可预测性． 因此，本文进一步研究了不同经济周期

各投资组合综合预测收益率的样本外预测效果．
根据何兴强和周开国［53］股市周期的划分方法，将

整个样本预测期 2011 年 7 月至 2016 年6 月进行

了牛市与熊市的区分，其中 2011 年 7 月至 2012
年 11 月、2015 年 6 月至 2016 年 6 月为熊市，2012
年 11 月至 2015 年 6 月为牛市． 2011 年 7 月至

2012 年 11 月期间由于存在 IPO 重启、紧缩的宏

观政策、欧洲债务危机等问题，股市跌幅近 40% ;

2012 年 11 月至 2015 年 6 月波动较大，期初虽呈

现小幅度下跌，但后期涨势迅猛，最高涨幅甚至达

到了 160%，整体表现为牛市; 2015 年 6 月至 2016
年 6 月仍为熊市，跌幅近 40% ． 本文熊市的综合

预测收益率 OＲ2取两次熊市的均值．
表 7 的 B 部分是市场及行业、账面市值比、

市值投资组合的综合预测收益率样本外检验 OＲ2

在熊市、牛市和全样本的样本外预测效果． 不同时

期的平均预测水平由 10 个行业、10 组账面市值

比及 10 组市值投资组合的均值 OＲ2表示． 对于总

体 市 场，牛 市 OＲ2 ( 11． 76% ) 约 为 熊 市 OＲ2

( 1. 25% ) 的 11 倍，说明牛市市场收益率的预测

性比熊市强． 对于行业投资组合结论类似，牛市平
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均 OＲ2( 7． 42% ) 远大于熊市平均 OＲ2 ( － 0. 51% ) ．
而行业组合的结果表明在整个样本预测期有较高

预测性的三个行业是日常消费、材料和能源，而

且这三个行业在牛市时期的 OＲ2也是最高的，说

明预测性最强． 较整个样本预测期，牛市时期所

有行业组合 OＲ2 都得到显著提升，预测性增强;

较熊市阶段平均结果，牛市阶段所有行业组合

的 OＲ2更高，预测性更强． 值得指出的是，整个样

本预测期包含两段熊市，不同行业在不同熊市

的表现也会有不同，能源、材料、电信、信息技术

行业在第一段熊市的预测性甚至远优于牛市，

该发现与 Kadan 等［54］的观点一致，即宏观经济

周期对各行业的影响是不一样的，行业收益率

有时可传达总体市场收益率而没有反映出的额

外信息．
账面市值比组合和市值组合与市场及行业组

合的结果完全相反，熊市阶段的平均 OＲ2 ( 分别为

0． 64%、0． 9% ) 远大于牛市时期的平均 OＲ2 ( 分别

为 － 2． 66%、－ 1． 28% ) ，说明账面市场比组合和

市值组合在熊市拥有更强的预测性． 账面市值比

组合中，BM5 和 BM4 在熊市阶段 OＲ2 最高，分别

为 5． 61%和 5． 15% ; BM2、BM3、BM4、BM5、BM7、
BM9 在熊市阶段的预测性也较牛市阶段强． 市值

组合中，SIZE8 在熊市阶段 OＲ2最高，为 14． 05% ;

而 SIZE9 在牛市时期的 OＲ2也高达 8． 23% ．
综上，总体市场和行业投资组合在牛市可预

测性更强，而平均来看账面市值比和市值投资组

合在熊市拥有更强的预测性，该结果与美国和印

度市场的检验结果一致［47，50］，并且根据样本内外

预测结果发现高账面市值比组合、小市值组合

( 特别是样本外) 更容易被预测，这一结论与 Kong
等［58］和姜富伟等［48］一致．
4． 3 预测性的经济学解释

4． 3． 1 样本外预测性分解

表 7 的 C 部分给出了基于条件 CAPM 模型

的理性可预测性和 Alpha 可预测性． 在全部的投

资组合中，共有 20 个投资组合( 6 个行业组合、7
个账面市值比组合、7 个市值组合) 的理性可预测

性 OＲ2
Ｒ 为正，即这些投资组合可被条件 CAPM 约

束模型成功预测． 而这 20 个投资组合中，扣除

OＲ2
α 为负有的 17 个投资组合( 5 个行业组合、6 个

账面市值比组合、6 个市值组合) ，仅有能源行业、
BM7、SIZE4 具有 Alpha 预测性． 能源行业是唯一

拥有 Alpha 可预测性的行业，可能是由于近几年

该行业存在泡沫，导致股价的非理性波动，说明能

源行业的收益率包含条件 CAPM 模型不能解释

的投资者行为因素． 综上所述，大部分投资组合的

可预测性可以被条件 CAPM 模型捕捉的时变系

统风险溢价充分解释．
4． 3． 2 样本外预测性与行业集中度

根据信息流动摩擦理论［55］，股票收益率的预

测程度部分地受到信息摩擦的驱动，而信息摩擦

的一个来源就是行业集中程度． 对于集中程度高

的行业，投资者很容易获得该行业当中少数的几

家大型公司的完整信息，因此可以推测集中程度

高的行业收益率情况往往不易被预测． 而对于集

中度较低的行业，市场上存在大量的中小型公司，

投资者为获取这样的信息将付出更大的成本，信

息流动摩擦高，因此可以推测集中程度低的行业

收益率情况更容易被预测． Kong 等［56］、Narayan
和 Bannigidadmath［50］已分别证实了美国、中国、印
度股票市场上行业集中度与各行业收益率的可预

测性负相关． 对于行业集中度，常用指标有 CＲn
指数、Herfindahl-Hirschman 指数．

对于 CＲn 指数，取各个行业内收益排名前 4
名的公司占该行业总收益的百分比． 通过计算整

个样本预测期内行业集中度的均值，并将其与样

本外预测性统计量 OＲ2进行线性回归，得

OＲ2 = － 0． 07IC + 3． 15 ( 21)

其中线性系数的 t 统计量为 － 1． 99，在 10% 的水

平下显著，Ｒ2统计量为 33． 04% ．
对于 Herfindahl-Hirschman 指数，取行业内各

个公司收益占比的平方和． 将其与样本外预测性

统计量 OＲ2进行线性回归，得

OＲ2 = － 1． 98IC + 10． 35 ( 22)

其中线性系数的 t 统计量为 － 2． 21，在 10% 的水

平下显著，Ｒ2 统计量为 37． 82%，显著性相较于

CＲn 指数有所提升．
综上，两种行业集中度指标均说明我国行业

样本外预测性与行业集中度确实呈现显著的负相

关关系，不同行业样本外预测性的差异可由信息

流动摩擦解释．
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表 7 样本外检验结果及其经济学解释

Table 7 Ｒesults of out-of-sample prediction and their rational and Alpha components

A: 综合预测收益率

样本外检验
B: 牛熊市样本外检验 C: 经济学解释

ＲMAE ＲＲMSE OＲ2 熊市 牛市 全体 OＲ2
Ｒ ( % ) OＲ2

α ( % )

A: 市场及分行业投资组合

总体市场 0． 983 0． 987 0． 034 1． 25 11． 76 3． 44

能源 0． 983 0． 971 0． 033 5． 75 13． 60 3． 32 3． 31 0． 01

材料 0． 975 0． 964 0． 049 － 3． 14 12． 46 4． 90 4． 94 － 0． 04

工业 0． 997 0． 991 0． 006 － 0． 22 9． 20 0． 63 1． 75 － 1． 14

可选消费 0． 991 0． 991 0． 019 － 1． 54 9． 58 1． 87 － 0． 07 1． 94

日常消费 0． 962 0． 971 0． 074 0． 01 12． 65 7． 38 10． 43 － 3． 40

医疗 1． 012 0． 985 － 0． 024 － 11． 69 － 0． 85 － 2． 35 － 1． 46 － 0． 88

公共事业 1． 008 1． 006 － 0． 017 － 1． 55 1． 95 － 1． 70 － 1． 73 0． 03

金融 0． 993 1． 008 0． 015 0． 09 3． 37 1． 49 5． 45 － 4． 19

电信 1． 001 1． 001 － 0． 001 3． 96 6． 65 － 0． 13 3． 27 － 3． 51

信息技术 1． 006 1． 001 － 0． 013 3． 19 5． 57 － 1． 28 － 1． 62 0． 33

平均 － 0． 51 7． 42 1． 41

B: 账面市值比分组投资组合

BM1 1． 000 0． 999 0． 001 － 1． 68 2． 26 0． 11 － 3． 98 3． 93

BM2 1． 027 1． 018 － 0． 055 1． 06 － 12． 83 － 5． 52 0． 69 － 6． 25

BM3 0． 998 1． 001 0． 004 2． 10 － 2． 66 0． 40 1． 57 － 1． 18

BM4 0． 990 0． 998 0． 020 5． 15 － 1． 74 1． 96 2． 13 － 0． 17

BM5 1． 010 0． 992 － 0． 021 5． 61 － 16． 21 － 2． 06 0． 02 － 2． 08

BM6 1． 027 1． 018 － 0． 054 － 7． 38 － 2． 60 － 5． 38 2． 53 － 8． 12

BM7 0． 989 0． 994 0． 023 1． 96 2． 51 2． 28 0． 62 1． 67

BM8 1． 006 1． 003 － 0． 012 － 2． 96 0． 81 － 1． 23 － 0． 29 － 0． 94

BM9 0． 989 0． 992 0． 023 3． 21 1． 10 2． 29 6． 04 － 3． 99

BM10 0． 996 0． 997 0． 008 － 0． 58 2． 70 0． 76 － 4． 80 5． 30

平均 0． 65 － 2． 66 － 0． 64

C: 市值分组投资组合

SIZE1 1． 008 1． 002 － 0． 017 － 3． 12 0． 07 － 1． 67 4． 44 － 6． 39

SIZE2 1． 009 1． 007 － 0． 018 － 0． 48 － 3． 65 － 1． 76 3． 98 － 5． 98

SIZE3 0． 994 0． 999 0． 011 0． 99 0． 81 1． 11 1． 87 － 0． 78

SIZE4 0． 996 0． 994 0． 009 3． 08 － 3． 35 0． 88 0． 74 0． 14

SIZE5 1． 013 1． 009 － 0． 027 － 6． 97 2． 48 － 2． 69 6． 71 － 10． 08

SIZE6 0． 998 0． 998 0． 004 1． 23 － 8． 73 0． 40 1． 28 － 3． 31

SIZE7 1． 017 1． 009 － 0． 034 － 6． 50 1． 34 － 3． 41 4． 51 － 8． 29

SIZE8 0． 978 0． 987 0． 044 14． 05 － 12． 71 4． 41 － 1． 60 5． 92

SIZE9 0． 964 0． 975 0． 071 5． 70 8． 23 7． 11 － 4． 72 11． 30

SIZE10 0． 993 0． 997 0． 014 1． 02 2． 67 1． 44 － 3． 12 4． 43

平均 0． 90 － 1． 28 0． 58
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5 结束语

基于中国沪深 A 股市场，本文构建了包括市

场组合、行业组合、账面市值比组合和市值组合在

内的 31 个投资组合，通过选取 8 个预测因子( 账

面市值比、股利分配率、股息价格比、股息收益率、
每股收益价格比、现金收益价格比、通货膨胀率、
股票波动率) ，分别对不同投资组合超额收益率

的可预测性进行了样本内与样本外检验． 通过比

较检验结果，所选因子对不同投资组合的收益率

具备一定的预测能力． CFP、DE、DP、DY 等大部

分因子样本内外的预测结果具有一致性，而且样

本外的预测精度一般要劣于样本内的预测精度．
当然也存在一些例外，BM 因子样本内的预测结

果要大大优于样本外的预测结果，而 INF 因子和

SVAＲ 因子则完全相反． 在此基础上，本文还检验

了不同经济周期下综合预测收益率的样本外预测

性，发现总体市场和行业组合的收益率在牛市阶

段的预测性远强于熊市，而账面市值比组合和市

值组合的结果则完全相反．

本文还进一步研究了不同投资组合样本外预

测性的经济学解释． 通过利用条件 CAPM 资产定

价模型把样本外统计量 OＲ2分解为基于条件资产

定价模型的理性可预测性 OＲ2
Ｒ 和 Alpha 可预测性

OＲ2
α ，发现大部分投资组合的可预测性可以被条

件 CAPM 模型捕捉的时变系统风险溢价充分解

释，只有能源行业、BM7、SIZE4 具有 Alpha 可预测

性． 在此基础上，根据信息流动摩擦理论，本文还研

究了行业集中度是否能够解释行业组合样本外预

测性的差异，发现我国行业组合样本外预测性与行

业集中度确实呈现显著的负相关关系，行业组合样

本外预测性的差异可由信息流动摩擦解释．
本文以因子定价模型为基础，从研究方法、因

子构造、因子选择等方面拓展了 Fama 和 French
因子模型在中国的适用性，提升了投资者对我国

股市发展现状的了解，为理性投资决策提供科学

依据，同时也为促进我国量化投资的蓬勃发展乃

至整个资本市场的良性运转提供了重要的实践指

导． 本文的研究不但得到了一些与美国、印度股市

研究相一致的结论，而且还发现了某些因子 ( 如

BM、DE、CFP) 在中国股市上的表现完全不同于

其他市场，后续可进一步选取有中国特色的因子

或新方法做更为深入研究．
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Ｒeturn predictability in the Chinese stock markets

JIANG Zhi-qiang，TIAN Jing-wen，ZHOU Wei-xing*

School of Business，East China University of Science and Technology，Shanghai 200237，China

Abstract: This paper investigates the return predictability to understand the theoretical foundation of quantita-
tive investments in Chinese stock markets． Eight factors ( book-to-market ratio，dividend-payout ratio，divi-
dend-price ratio，dividend-yield ratio，earnings-price ratio，cash flow-price ratio，inflation rate，stock vari-
ance) are employed to carry out in-sample predictability tests by means of the feasible generalized least
squares method ( FQGLS) ． Out-of-sample predictability tests are conducted in different economic cycles． It is
found that: 1) The portfolios can be successfully predicted and the predictability is dependent on the cycle and
the portfolio type; 2) The predictability of most portfolios can be explained by the conditional CAPM model;
and 3) The return predictability in industries is significantly negatively correlated with industry concentration．
Key words: feasible generalized least squares method; in-sample test; out-of-sample test; conditional CAPM;

industry concentration
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