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股票收益率能反映三阶矩信息吗?①

———基于我国股票市场的实证研究

王 鹏，梁鑫垚*

( 西南财经大学中国金融研究院，成都 611130)

摘要: 三阶矩信息在金融资产定价中所起的作用，具有非常重要的学术价值，但尚未取得一致

结论． 本文结合股票市场的交易信息和上市公司的特征信息，构建前瞻系统性偏度( PSS) 因

子、前瞻异质性偏度( PIS) 因子和前瞻总体偏度( PTS) 因子，再分别将其引入 CAPM、三因子、
四因子和五因子模型，检验这三种三阶矩定价因子在我国股票市场的定价效应，并通过因子间

的相关性检验和回归分析以及 GＲS 检验，判断三者是否为冗余因子． 研究结果表明: 通过做多

PSS、PIS 和 PTS 较低的股票并同时做空 PSS、PIS 和 PTS 较高的股票，投资者可以获得显著的

超额收益． 因此它们都是我国股票市场的重要定价因子，三阶矩信息在我国股票市场中具有显

著而稳健的定价作用．
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0 引 言

1952 年，Harry Markowitz 在 Journal of Fi-
nance 期刊上发表了 Portfolio Selection 一文． 该论

文明确地定义了投资收益和投资风险的概念，并

分别用资产收益的一阶矩( 均值) 和二阶矩( 方

差) 进行度量，这一方法及其奠定的“均值 － 方

差”分析框架，成为后续诸多经典金融理论和金

融工具发展的基石． 受此影响，Sharpe［1］和 Lint-
ner［2］等学者先后提出了资产定价的一般均衡理

论———资本资产定价模型 ( Capital Asset Pricing
Model，CAPM 模型) ． 后来的研究者又在此基础

上发展出了三因子［3］、四因子［4］和五因子［5］等模

型，极大地丰富了资产定价领域的研究成果．
然而，就在“均值 － 方差”分析框架成为现代

金融 学 理 论 发 展 基 石 后 的 很 长 一 段 时 间 里，

Markowitz［6］在论文最后指出的一个重要问题却

没有得到足够的关注: 即当投资者的效用函数中

不仅包括资产收益的一阶矩( 均值) 和二阶矩( 方

差) ，还包括三阶矩( 偏度) 信息时，即使是“经过

精密计算的公平交易”，只考虑前两阶矩的投资

者也无法做出准确而合理的选择，因此应该基于

三阶矩等其它信息对“均值 － 方差”分析框架做

进一步完善． 在 Markowitz［6］之后，Levy［7］和 Sam-
uelson［8］都曾指出: 二次偏好无法描述投资者偏

好的全貌，投资者的期望效用依赖于资产收益分

布的所有阶矩，因此在构建投资组合时，资产收益

的高阶矩是不容忽视的． 需要指出的是，对于四阶

矩以上的收益分布矩，由于很难确定其明确的经

济学含义，所以目前绝大多数金融学文献中的

“高阶矩”都是指三阶矩和四阶矩． 又因为四阶矩

所蕴含的部分极端波动信息被二阶矩所包含［9］，

所以三阶矩就成为了高阶矩研究的重中之重．
国外学者在三阶矩资产定价方面的研究起步
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较早，其中 Kraus 和 Litzenberger［10，11］以不同形式

将偏 度 引 入 CAPM 模 型，并 发 展 出 了 三 阶 矩

CAPM 模型，这是在资产定价中较早考虑三阶矩

信息的两项重要研究． 此后，包括 Chen 等［12］、Bo-
yer 等［13］以及 Anthony 和 Ｒichard［14］在内的一系

列研究都证明: 偏度在资产定价中发挥着重要作

用． 值得一提的是，基于个股信息的偏度不仅可以

预测个股收益，还可以预测市场表现，例如 Jon-
deau 等［15］的研究发现: 当月个股偏度的市值加权

平均数，对下月的市场收益有显著预测作用．

② 本研究将系统性偏度定义为: Cosi，t = Covt－1 ( ri，t，r2M，t ) ，见 1． 1． 1 节．

③ Ghysels 等［16］提出了一种基于分位数度量偏度的方法: QSK( xt ) =
( q0． 95 ( xt ) － q0． 50 ( xt ) ) － ( q0． 50 ( xt ) － q0． 05 ( xt ) )

q0． 95 ( xt ) － q0． 05 ( xt )
． 考虑三阶矩 CAPM

模型: ri，t － rf，t = βM，i，t μM，t + βM2，i，t μM2，t + εi，t ，其中 μM，t = rM，t － rf，t ，μM2，t = μ2M，t ． 本研究分别用 QSK( rt ) 和 QSK( εt ) 度量总体偏度

和异质性偏度，见 1． 1． 2 节 ～ 1． 1． 3 节．

在有关三阶矩定价的诸多研究中，一个重要

的方向是将偏度区分为系统性偏度 ( systematic
skewness) 、异质性偏度( idiosyncratic skewness) 和

总体偏度( total skewness) ，并分别考察三者的定

价效应． 根据定义，系统性偏度反映的是个股收益

和市场波动之间的相关关系② : 系统性偏度大于

0，意味着个股在市场波动较大时获得正收益; 而

系统性偏度小于 0，则意味着个股在市场波动较

大时获得负收益． 异质性偏度和总体偏度反映的

都是股票收益分布的非对称性，其中异质性偏度

是指总体偏度中属于个股自身特征的部分③ : 异

质性偏度和总体偏度大于 0，意味着收益分布的

中位数落在负值区间，个股获得负收益的概率较

高; 而异质性偏度和总体偏度小于 0，则意味着收

益分布的中位数落在正值区间，个股获得正收益

的概率较高． 然而，这三种偏度是否都能在资产定

价中发挥作用，现有研究尚未取得一致结论． Ｒu-
binstein［17］以及 Harvey 和 Siddique［18］认为只有系

统性偏度才能带来显著的风险溢价，而 Brunner-
meier 等［19］、Mitton 和 Vorkink［20］以及 Barberis 和

Huang［21］认为系统性偏度和异质性偏度在金融资

产定价中同等重要．
近年来，部分学者也对我国股票市场的三阶

矩定价问题展开了若干讨论． 例如，王金安和陈浪

南［22］将流动性风险引入三阶矩资本资产定价模

型，最终发现该模型在我国股票市场上有良好的

解释能力． 与之类似，陈国进等［23］将灾难风险和

风险形成引入含高阶矩的资本资产定价模型，结

果发现该模型能更广泛地解释中国金融市场的典

型事实． 郑振龙等［24］则在互换合约的统一框架

下，采用无模型方法提取方差风险价格和偏度风

险价格，并发现二者无法被市值因子( SMB) 、价

值因子( HML) 、动量因子( MOM) 和部分宏观变量

所解释． 关于三阶矩在我国股票市场的定价效应，

郑振龙等［25］使用横截面回归的方法提取预期特

质偏度，并发现预期特质偏度和预期收益率之间

存在显著的负相关关系． 史代敏等［26］ 基于 NA-
GAＲCHSK 模型推算中国股市收益率的条件高阶

矩序列，并建立引入高阶矩风险的收益 － 风险时

变四因子状态空间模型，最终发现条件偏度在出

现极端金融危机和未出现极端金融危机的环境

下，对投资收益存在不同方向的冲击． 陈坚和张轶

凡［27］则利用高频数据构建中国股市的已实现偏

度，结果发现已实现偏度对中国股市有显著的预

测能力． 这些重要的研究成果对于深刻认识和把

握 我 国 股 票 市 场 的 高 阶 矩 定 价 效 应 具 有 积 极

作用．
不过，在对我国股票市场三阶矩定价效应的

研究中，还存在诸多亟待改进之处: 1 ) 在度量偏

度因子时，现有研究仅使用股票市场的交易信息，

没有考虑上市公司的特征信息尤其是财务特征信

息． 但实际上，上市公司的特征信息对于度量偏度

因子非常重要． 举例来说，在市场大幅波动时，大

市值的股票通常会表现出较强的稳定性，这意味

着上市公司的市值会影响股票收益与市场波动之

间的关系，即系统性偏度． 如果上市公司在一段时

期内由小公司成长为大公司，在预测未来偏度时，

滞后的偏度反映的仍然是小公司的特征信息，那

么预测结果必定存在较大的偏差． 此时，引入市值

作为控制变量将有助于提升预测精度． 2 ) 现有关

于偏度定价效应的研究没有明确地将偏度区分为

系统性偏度、异质性偏度和总体偏度，且这些研究

所提及的偏度，几乎全部是指异质性偏度或总体

偏度． 对于系统性偏度，只有部分学者检验了三阶
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矩 CAPM 模型在我国股票市场的适用性［22，23］，且

没有学者对高次项系数的经济学含义做出明确定

义，也没有学者将其视作独立的定价因子进行实

证研究． 因此，将偏度区分为系统性偏度、异质性

偏度和总体偏度，并分别检验其定价效应是十分

必要的． 3) 现有研究普遍围绕三阶矩 CAPM 模型

来展开，还没有学者将偏度作为独立的定价因子

引入三因子模型、四因子模型和五因子模型并检

验其定价效应． 由于三因子模型、四因子模型和五

因子模型在我国股票市场的有效性已经被很多学

者证实［28 － 30］，因此这一处理会影响实证结果的稳

健性． 检验偏度因子在三因子模型、四因子模型和五

因子模型中的定价效应，将使得实证结果更加可靠．
针对现有研究的不足，本研究的创新点和研

究特色主要体现在:

第一，本研究同时使用股票市场的交易信息

和上市公司的特征信息来预测未来偏度，以克服

现有方法在预测能力方面的不足． 如前所述，上市

公司的特征信息对于预测未来偏度有重要的补充

作用，因此在对未来偏度展开预测时，应该综合考

虑股票市场的交易信息和上市公司的特征信息．
具体操作上，将结合股票市场的交易信息和上市

公司的特征信息，构建前瞻④系统性偏度( predic-
tive systematic skewness，PSS) 因子、前瞻异质性偏

度( predictive idiosyncratic skewness，PIS) 因子和前瞻

总体偏度( predictive total skewness，PTS) 因子．
与此同时，本研究在实证技术设计上结合了

我国股票市场的特点，对实证过程做了以下针对

性调整: 1 ) 由于我国股票市场的波动性较大，本

研究将通过在回归中设定滚动时间窗口来提升回

归系数的时变性，使其充分反映我国股票市场的

当前特征． 2) 部分国外学者在实证研究中不使用

个股变量的真实值，而是使用个股变量的当期排

位数⑤［31］． 然而，我国股票市场的发展时间较短，

有相当数量的股票于近期才上市交易，这导致在

不同时期，上市公司的行业分布存在较大差异． 此

外，部分早期特别是后来“被借壳”的上市公司在

经历兼并重组以后，业务实质在时间上存在不连

续性，其特征变量的当期排位数在时间上存在明

显跳跃． 因此在实证研究中直接采用个股变量的

真实值，而不采用当期排位数．
第二，系统性偏度、异质性偏度和总体偏度的

经济学含义存在显著差异，但关于我国股票市场

的现有研究并没有明确地对其进行定义和区分，

且几乎所有研究都是针对异质性偏度或总体偏

度． 对于系统性偏度，只有部分学者检验了三阶矩

CAPM 模型在我国股票市场的适用性，且没有学

者对高次项系数的经济学含义做出明确定义，也

没有学者将其视作独立的定价因子进行实证研

究． 因此，本研究将三者作为独立的定价因子，并

分别对其在我国股票市场的定价效应进行实证检

验，提升现有研究框架的完整性．
第三，如前所述，CAPM、三因子模型、四因子

模型和五因子模型在我国股票市场的有效性已经

被很多学者证实． 然而，关于三阶矩定价效应的现

有研究中，只有部分学者检验了三阶矩 CAPM 模

型在我国股票市场的适用性，还没有研究将偏度

因子同时引入 CAPM、三因子模型、四因子模型和

五因子模型． 本研究认为这一处理会影响实证结

果的稳健性，因此本研究不仅将偏度因子引入

CAPM 模型，也将偏度因子引入三因子模型、四因

子模型和五因子模型．
第四，与隐含偏度和已实现偏度相比，本研究

构建的偏度因子在数据可得性和运算便捷性方面

更具优势． 隐含偏度和已实现偏度被普遍认为是

比传统偏度更好的测度方法，不过隐含偏度的计

算需要使用期权数据，而中国目前还没有个股期

权，因此无法获得个股的隐含偏度; 已实现偏度则

需要使用高频数据，对运算设备的要求更高． 相比

之下，本研究构建的三个偏度因子仍然基于低频

历史数据，在数据可得性和运算便捷性方面更具

优势． 与此同时，在预测过程中引入反映上市公司

特征信息的变量，一定程度上也可以弥补我国股

票市场在有效性方面的不足．

1 前瞻偏度因子的构建

三阶矩定价效应检验的第一步( 也是关键一
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④

⑤

这里的“前瞻”是指基于第 t 期的信息预测得到第 ( t + 1) 期的偏度．
当期排位数是指上市公司某变量的数值在当期所有上市公司中的排位百分比．



步) 是构建恰当的偏度因子． 如前所述，现有研究

对于偏度因子的构建主要基于股票市场的交易信

息，而在预测未来偏度时，上市公司的一些自身特

征又确实会影响预测精度． 因此，借鉴 Langlois［32］

的方法来构建前瞻偏度因子． 1． 1 节将重点介绍

前瞻系统性偏度 ( PSS ) 因子、前瞻异 质 性 偏 度

( PIS) 因子和前瞻总体偏度( PTS) 因子的构建过

程; 1． 2 节对本研究使用的数据样本进行说明，同

时对主要的定价因子做描述性统计，并比较引入

和不引入上市公司特征信息对偏度预测的影响，

为后文的有效性检验奠定基础．
1． 1 前瞻偏度因子的计算方法

1． 1． 1 系统性偏度及 PSS 因子的构建

本研究使用一种系统性偏度的经典度量方

法，即从三阶矩 CAPM 模型出发

E t －1［ri，t － rf，t］ = γM，t Covt－1 ( ri，t，rM，t ) +
γM2，t Covt－1 ( ri，t，r

2
M，t ) ( 1)

其中 ri，t 为个股收益率，rf，t 为无风险收益率，rM，t

为市场收益率． E t －1［·］代表基于第 ( t － 1) 期信

息计算的期望值，Covt－1 (·) 代表基于第 ( t － 1)

期信息计算的协方差值． γM，t 和 γM2，t 分别代表方

差和协方差的风险价格． 结合定义，Covt－1 ( ri，t，

r2M，t ) 度量的正是个股收益和市场波动之间的相

关关系，即系统性偏度，记为 Cosi，t ．
将上市公司的特征信息引入系统性偏度的预

测过 程，并 基 于 Cosi，t 来 构 建 前 瞻 系 统 性 偏 度

( PSS) 因子． 该过程主要包含以下四个步骤．
步骤 1 如式( 1) ，由于投资者无法预知第 t 月

的个股收益率和市场收益率，因此对于第 t 月的

系统性偏度，借助投资者的一致性预期假设，使用

第 ( t － 12) 月 ～ 第 ( t － 1) 月的日度个股收益率

和市场收益率，直接通过协方差运算得到 Cosi，t =
Covt－1 ( ri，t，r

2
M，t ) ．

步骤 2 通 过 滚 动 面 板 回 归，获 得 回 归

系数⑥ ．
Cosi，t －12→t －1 = μ + ρ Cosi，t －13→t －2 +

θ Yi，t －13→t －2 + φ Xi，t －13 +
εi，t －12→t －1 ( 2)

本研究设定的滚动窗口为 12 个月，基于历史

数据做如上回归并获得回归系数 μ�、ρ�、θ�和 φ� ．
其中，Y 包含一系列月度频率的控制变量，包括

βM 、方差和动量等; X 包含一系列年度频率的控

制变量，包括账面市值比、ＲOE 和股息率等． 以上

变量的名称和定义如下表所示．
表 1 变量名称及定义

Table 1 Variable names and definitions

月度频率控制变量 Y

变量名称 变量定义

BETA CAPM β 值: 使用第 ( t － 12) 月 ～ 第 ( t － 1) 月的日度数据通过 CAPM 模型回归得到

VOL 个股波动率: CAPM 模型中个股回归残差⑦的平方

MOM 动量效应: 个股第 ( t － 12) 月 ～ 第 ( t － 1) 月的累计收益率

INＲ 半期动量效应: 个股第 ( t － 12) 月 ～ 第 ( t － 7) 月的累计收益率

MＲ 月收益率: 个股第 ( t － 1) 月的月收益率

SIZE 总市值: 个股第 ( t － 1) 月的月末总市值

PIM 价格效应: 个股第 ( t － 1) 月所有交易日的日收益率绝对值与日成交金额之比的均值

TUＲN 换手率: 个股第 ( t － 1) 月的日成交金额总量与月末总市值之比

MAXＲ 极端收益率: 个股第 ( t － 1) 月中最高的 5 个日收益率的均值

年度频率控制变量 X

变量名称 变量定义

INV 投资强度: 上市公司最近一年的总资产同比增长率

BM 账面市值比: 上市公司最近一年的净资产与年末总市值之比

PAY 股息率: 上市公司最近一年的年度股息率

ＲOE 净资产收益率: 上市公司最近一年的净资产收益率

⑥ 在式 ( 2) 中，Cosi，t－12→t－1 表示第 ( t － 12) 月 ～ 第 ( t － 1) 月的 Cos 值; 其它变量以此类推．

⑦ 基于第 ( t － 12) 月 ～ 第 ( t － 1) 月的日度数据进行以下回归: ri，t － rf，t = αi，t + βM，i，t ( rM，t － rf，t ) + εi，t ，其中 εi，t 即为个股回归残差．
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步骤 3 预测第 t 月的 Cos ，并将其作为前瞻

系统性偏度( PSS) ．
PSSi，t
� = μ� + ρ�Cosi，t －1 + θ�Yi，t －1 + φ�Xi，t －12

( 3)

其中 μ�、ρ�、θ�和 φ�由式( 2) 回归得到．
步骤 4 在计算出个股的前瞻系统性偏度

( PSS) 后，结合市值和前瞻系统性偏度( PSS) 对

个股进行 2 × 3 的分组，并在每个月末对分组进行

重新调整，然后将前瞻系统性偏度( PSS) 最低的

30%股票与前瞻系统性偏度( PSS) 最高的 30%股

票的加权收益率之差作为前瞻系统性偏度( PSS)

因子．
1． 1． 2 异质性偏度及 PIS 因子的构建

Ghysels 等［16］提出了一种基于分位数度量偏

度的方法，如下式

QSK( xt ) =
( q0．95( xt ) －q0．50( xt ) ) －( q0．50( xt ) －q0．05( xt ) )

q0．95( xt ) － q0．05( xt )
( 4)

其中 q0． 95 (·) 、q0． 50 (·) 和q0． 05 (·) 分别代表 95%、
50%和 5%分位数． 再考虑三阶矩 CAPM 模型

ri，t － rf，t = βM，i，t μM，t + βM2，i，t μM2，t + εi，t ( 5)

其中 μM，t = rM，t － rf，t ，μM2，t = μ2
M，t ． 残差 εi，t 为个

股超额收益中不能被市场超额收益的一阶矩( 均

值) 和二阶矩( 方差) 所解释的部分，代表个股自

身特征． 将残差 εi，t 代入式( 4) ，QSK( εi，t ) 即为异

质性偏度． 与前瞻系统性偏度( PSS) 因子类似，本研

究重复PSS 因子构建的四个步骤，在QSK( εi，t ) 的基

础上构建前瞻异质性偏度( PIS) 因子．
1． 1． 3 总体偏度及 PTS 因子的构建

将个股收益率 ri，t 代入式( 4 ) ，QSK( ri，t ) 即

为总体偏度． 与前瞻系统性偏度( PSS) 因子类似，

重复 PSS 因子构建的四个步骤，在 QSK( ri，t ) 的

基础上构建前瞻总体偏度( PTS) 因子．
1． 2 数据来源和描述性统计

1． 2． 1 数据来源

由于我国股票市场上存在一些财务质量过

低、股价波动非理性程度明显过高的股票，在实证

研究中会对定价因子的收益率造成严重影响，因

此本研究在样本中将这些股票剔除，包括 ST 股、
待退市股、B 股、次新股( 上市未满一年) 和净资

产为负的股票． 此外，Liu 等［33］认为我国股票市场

存在壳价值污染，因此在实证研究中剔除了市值

最小的 30%股票． 考虑到在不同市值组中，BM 和

ＲOE 等变量对投资组合收益率的影响可能存在

差异，为了不影响其它定价因子的构建，本研究同

时剔除了市值最大和市值最小的 5% 股票． 最终

的股 票 样 本 为 3 176 支，样 本 区 间 为 1999 年

1 月—2021 年 7 月． 原始数据的名称、频率和来源

如下表所示．
表 2 原始数据名称、频率和来源

Table 2 Name，frequency and source of raw data

数据名称 数据频率 数据来源

个股成交金额

个股涨跌幅

个股总市值

上证指数涨跌幅

日度和月度

Wind
Wind
Wind
Wind

股息率

净资产收益率

所有者权益合计

资产负债率

总资产增长率

年度

Wind

Wind

Wind

Wind

Wind
定期存款利率:

1 年( 整存整取)
月度 中国人民银行

1． 2． 2 定价因子的描述性统计

在后文的实证研究中，主要借助 CAPM、三因

子模型、四因子模型和五因子模型，这里将三个前

瞻偏度因子和上述模型中的经典定价因子总结如

表 3 所示． 需要说明的是，所有定价因子在计算中

都采用分组变量最低的 30% 股票与分组变量最
表 3 定价因子的描述性统计

Table 3 Descriptive statistics of pricing factors

前瞻偏度因子的描述性统计

因子 均值 /% 标准差 /% 夏普比率

PSS 3． 50＊＊ 1． 69 2． 08
PIS 5． 06＊＊＊ 1． 38 3． 66
PTS 5． 46＊＊＊ 1． 57 3． 48

经典定价因子的描述性统计

因子 均值 /% 标准差 /% 夏普比率

MKT 5． 18 6． 66 0． 78
SMB 9． 08＊＊＊ 2． 10 4． 32
HML － 7． 54＊＊＊ 2． 75 2． 74
MOM 4． 25 2． 64 1． 61
CMA 0． 99 1． 63 0． 61
ＲMW － 0． 25 2． 74 0． 09

注: 上表中的显著性经过 Newey-West 调整，滞后阶数选择 T0． 25 ≈

4 ． ＊＊＊、＊＊和* 分别代表在 1%、5% 和 10% 的显著性水平上

显著． 均值和标准差都进行了年化处理． 此外，由于沪深 300

等指数的推出时间较晚，因此本研究以上证指数作为市场指数．
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高的 30%股票的加权收益率之差． 此外，由于存在数

据损耗，各定价因子的实际样本区间为 2000 年

1 月—2021 年 7 月．
从表 3 中可以看出: PSS 因子、PIS 因子和

PTS 因子显著为正． 与 PSS、PIS 和 PTS 较高的股

票相比，PSS、PIS 和 PTS 较低的股票分别获得年

均 3． 50%、5． 06% 和 5． 46% 的超额收益． 此外，

PSS 因子、PIS 因子和 PTS 因子的夏普比率也远

远大于市场因子( MKT) ．
在经典定价因子中，市值因子( SMB ) 显著

为正说明小市值股票的收益高于大市值股票，

且平均每年高出 9． 08% ; 价值因子( HML) 显著

为负则说明低 BM 组股票的收益低于高 BM 组，

且 平 均 每 年 低 出 7． 54% ． 此 外，动 量 因 子

( MOM) 、投资因子( CMA) 和盈利因子( ＲMW) 均

不显著．
图 1 是 PSS 因子、PIS 因子、PTS 因子和市场

因子的累计收益率对比． 可以看出: 2000 年1 月—
2021 年 7 月，PSS 因子、PIS 因子和 PTS 因子的累

计收益率显著跑赢市场． 这说明从长期来看，与

PSS、PIS 和 PTS 较 高 的 股 票 相 比，PSS、PIS 和

PTS 较低的股票可以获得更高的收益．

图 1 PSS 因子、PIS 因子、PTS 因子和市场因子的累计收益率

Fig． 1 Cumulative return of PSS factor，PIS factor，PTS factor and Market factor

本研究认为风险厌恶型投资者在市场中占据

主体． 就系统性偏度而言，若个股在过去 12 个月

中呈现出正的系统性偏度，那么在一致性预期下，

投资者外推本月的系统性偏度仍然为正． 在构建

投资组合时，风险厌恶型投资者通常会买入这类

股票来抵御市场波动，进而导致这类股票的价

格被高估． 因此在当月乃至后续几个月中，系统

性偏度较高的股票会获得相对较差的收益，这

也是 PSS 因子显著为正的原因． 从长期来看，与

PSS 较高的股票相比，PSS 较低的股票可以获得

更高的收益．
对于异质性偏度和总体偏度，根据本研究定

义，二者反映的都是股票收益分布的非对称性． 事

实上，异质性偏度和总体偏度为正的股票在未来

有极低的概率可以获得高额正收益，故这类股票

本质上 是 一 种“彩 票 型 股 票”． 以 往 的 研 究 发

现［34 － 36］: 投资者通常会高估“彩票型股票”获得

高额正收益的概率，从而表现出对它们的偏好，最

终推高其当期价格并降低未来收益． 因此与“非

彩票型股票”相比，“彩票型股票”的未来平均收

益显著偏低，这也是 PIS 因子和 PTS 因子显著为

正的原因． 从长期来看，与 PIS 和 PTS 较高的股票

相比，PIS 和 PTS 较低的股票可以获得更 高 的

收益．
1． 2． 3 特征信息对偏度预测的影响

在 1． 1． 1 节 ～ 1． 1． 3 节，本研究将上市公司

的特征信息引入偏度的预测过程，分别构建了前

瞻系统性偏度( PSS) 、前瞻异质性偏度( PIS) 和前

瞻总体偏度( PTS) ． 接下来，本节将比较引入和不

引入上市公司特征信息对偏度预测的影响．
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首先，重复 1． 1． 1 节的四个步骤，但在式( 2 )

中不引入表 1 的一系列控制变量，重新构建不

引入 上 市 公 司 特 征 信 息 的 前 瞻 系 统 性 偏 度

( PSSN) 、前瞻异质性偏度( PISN) 和前瞻总体偏

度( PTSN) ; 其次，计算引入和不引入上市公司

特征信息的两组前瞻偏度与真实偏度之间的差

异⑧，并采用 均 方 误 差 ( MSE ) 和 平 均 绝 对 误 差

( MAE) 对这种差异进行度量． 结果如下表所示．
表 4 特征信息对偏度预测的影响

Table 4 Influence of characteristic information on skewness prediction

偏度类型 是否引入上市公司特征信息 MSE MAE

前瞻系统性偏度
是( PSS) 1． 8 × 10 －12 7． 4 × 10 －7

否( PSSN) 2． 2 × 10 －12 7． 6 × 10 －7

前瞻异质性偏度
是( PIS) 0． 002 2 0． 034 7

否( PISN) 0． 002 9 0． 048 7

前瞻总体偏度
是( PTS) 0． 002 2 0． 034 8

否( PTSN) 0． 004 5 0． 046 9

从表 4 中可以看出: 无论系统性偏度、异质性

偏度还是总体偏度，引入上市公司特征信息都能

降低均方误差( MSE) 和平均绝对误差( MAE) ，这

表明引入上市公司特征信息可以提升对未来偏度

的预测精度．

2 前瞻偏度因子的有效性检验

从描述性统计来看，通过 做 多 PSS、PIS 和

PTS 较低的股票并同时做空 PSS、PIS 和 PTS 较

高的股票，投资者可以获得比市场更高且更稳

定的收益． 接下来，本节将采用 Fama-Macbeth 回

归、双变量检验和组间差异分析等方法，系统地

检验三个前瞻偏度因子在我国股票市场的定价

效应．

2． 1 PSS 因子的有效性检验

国内现有研究所提及的偏度，几乎全部是指

异质性偏度或总体偏度． 对于系统性偏度，只有部

分学者检验了三阶矩 CAPM 模型在我国股票市

场的适用性，且没有学者对高次项系数的经济学

含义进行明确定义，也没有学者将系统性偏度因

子视作独立的定价因子进行实证研究，因此本研

究将系统性偏度作为重点研究对象．
2． 1． 1 Fama-Macbeth 回归

根据三个双变 量 组———PSS /SIZE、PSS /BM
以及 PSS /ＲOE，分别构建 25 ( 5 × 5) 个投资组合，

并将 PSS 因子分别引入 CAPM、三因子模型、四因

子模型和五因子模型，借助 Fama-Macbeth 回归，

检验 PSS 因子对上述 75 个投资组合的收益是否

有显著影响． 结果如表 5 所示．

表 5 Fama-Macbeth 回归结果

Table 5 Ｒegression results of Fama-Macbeth

基于 PSS 和 SIZE 分组的 25 个投资组合

变量

定价模型

CAPM
CAPM +

PSS
三因子

三因子 +

PSS
四因子

四因子 +

PSS
五因子

五因子 +

PSS

CONS
1． 67%

( 0． 95)

4． 40% ＊＊

( 2． 08)

－ 2． 18% *

( － 1． 71)

－ 2． 07% ＊＊

( － 2． 13)

－ 2． 38% ＊＊

( － 2． 22)

－ 2． 22% ＊＊

( － 2． 27)

－ 1． 93%

( － 1． 53)

－ 1． 02%

( － 0． 92)

MKT
－ 0． 45%

( － 0． 27)

－ 3． 48% *

( － 1． 74)

2． 38*

( 1． 92)

2． 28% ＊＊

( 2． 00)

2． 58% ＊＊

( 2． 43)

2． 41% ＊＊

( 2． 19)

2． 18% *

( 1． 83)

1． 32%

( 1． 07)
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⑧ 如 1． 1． 1 节 ～ 1． 1． 3 节所示，本研究构建的引入和不引入上市公司特征信息的前瞻偏度，都是基于第 ( t － 12 ) 月 ～ 第 ( t － 1 ) 月的

信息所得到的预测值，是事前的; 真实偏度值需要在市场完成第 t 月的交易后才能得到，是事后的． 因此，比较二者的差异可以反映

对未来偏度的预测精度．



续表 5

Table 5 Continues

基于 PSS 和 SIZE 分组的 25 个投资组合

变量

定价模型

CAPM
CAPM +

PSS
三因子

三因子 +

PSS
四因子

四因子 +

PSS
五因子

五因子 +

PSS

HML
－ 0． 67% *

( － 1． 71)

－ 0． 68% *

( － 1． 78)

－ 0． 63% *

( － 1． 69)

－ 0． 62% *

( － 1． 66)

－ 0． 62%

( － 1． 43)

－ 0． 58%

( － 1． 31)

SMB
0． 65% ＊＊＊

( 4． 80)

0． 65% ＊＊＊

( 4． 81)

0． 65% ＊＊＊

( 4． 88)

0． 65% ＊＊＊

( 4． 89)

0． 79% ＊＊＊

( 5． 11)

0． 85% ＊＊＊

( 4． 88)

MOM
0． 56%

( 1． 38)

0． 48%

( 1． 05)

CMA
0． 23%

( 0． 84)

0． 19%

( 0． 65)

ＲMW
－ 0． 04%

( － 0． 09)

－ 0． 37%

( － 0． 65)

PSS
0． 41% ＊＊

( 2． 61)

0． 23% *

( 1． 79)

0． 24% *

( 1． 83)

0． 21% *

( 1． 72)

Adj． Ｒ2 0． 08 0． 24 0． 36 0． 46 0． 42 0． 49 0． 45 0． 53

基于 PSS 和 BM 分组的 25 个投资组合

变量

定价模型

CAPM
CAPM +

PSS
三因子

三因子 +

PSS
四因子

四因子 +

PSS
五因子

五因子 +

PSS

CONS
－ 5． 60% ＊＊

( － 2． 37)

－ 5． 15% ＊＊

( － 2． 06)

－ 1． 15%

( － 0． 73)

－ 1． 18%

( － 0． 74)

－ 1． 04%

( － 0． 69)

－ 1． 03%

( － 0． 66)

1． 71%

( － 1． 10)

－ 1． 60%

( － 0． 96)

MKT
6． 62% ＊＊＊

( 2． 83)

6． 05% ＊＊

( 2． 42)

1． 20%

( 0． 63)

1． 45%

( 0． 80)

1． 08%

( 0． 62)

1． 32%

( 0． 75)

1． 79%

( 0． 97)

1． 83%

( 0． 99)

HML
－ 0． 35% *

( － 1． 78)

－ 0． 42% ＊＊

( － 2． 04)

－ 0． 38% *

( － 1． 84)

－ 0． 47% ＊＊

( － 2． 13)

－ 0． 44% ＊＊

( － 2． 28)

－ 0． 46% ＊＊

( － 2． 40)

SMB
0． 79% ＊＊

( 2． 32)

0． 59% *

( 1． 96)

0． 79% ＊＊＊

( 2． 99)

0． 60% ＊＊

( 2． 13)

0． 65% *

( 1． 79)

0． 53%

( 1． 57)

MOM
0． 51%

( 1． 06)

0． 25%

( 0． 54)

CMA
0． 26%

( 0． 90)

0． 31%

( 1． 23)

ＲMW
0． 79% ＊＊

( 2． 09)

0． 77% ＊＊

( 2． 02)

PSS
0． 44% ＊＊＊

( 2． 65)

0． 28% ＊＊

( 2． 29)

0． 28% ＊＊

( 2． 14)

0． 30% ＊＊

( 2． 56)

Adj． Ｒ2 0． 17 0． 32 0． 44 0． 51 0． 49 0． 56 0． 50 0． 57

基于 PSS 和 ＲOE 分组的 25 个投资组合

变量

定价模型

CAPM
CAPM +

PSS
三因子

三因子 +

PSS
四因子

四因子 +

PSS
五因子

五因子 +

PSS

CONS
－ 1． 04%

( － 1． 03)

－ 0． 33%

( － 0． 33)

－ 1． 98% *

( － 1． 80)

－ 0． 34%

( － 0． 38)

－ 1． 05%

( － 1． 18)

－ 0． 33%

( － 0． 36)

－ 1． 69% *

( － 1． 65)

－ 0． 43%

( － 0． 48)

MKT
2． 10% ＊＊

( 1． 97)

1． 23%

( 1． 19)

2． 54% ＊＊

( 2． 41)

1． 21%

( 1． 43)

1． 56% *

( 1． 80)

1． 12%

( 1． 34)

2． 18% ＊＊

( 2． 24)

1． 23%

( 1． 45)
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续表 5

Table 5 Continues

基于 PSS 和 ＲOE 分组的 25 个投资组合

变量

定价模型

CAPM
CAPMD +

PSS
三因子

三因子 +

PSS
四因子

四因子 +

PSS
五因子

五因子 +

PSS

HML
0． 54%

( 0． 91)

－ 0． 21%

( － 0． 40)

－ 0． 02%

( － 0． 05)

－ 0． 26%

( － 0． 53)

－ 0． 19%

( － 0． 35)

－ 0． 19%

( － 0． 35)

SMB
0． 22%

( 1． 11)

0． 02%

( 0． 10)

0． 18%

( 0． 95)

0． 06%

( 0． 32)

0． 36%

( 1． 25)

0． 27%

( 0． 98)

MOM
1． 48% ＊＊＊

( 3． 08)

0． 83% *

( 1． 74)

CMA
－ 0． 26%

( － 1． 05)

0． 09%

( 0． 43)

ＲMW
－ 0． 10%

( － 0． 20)

－ 0． 32%

( － 0． 59)

PSS
0． 42% ＊＊

( 2． 58)

0． 47% ＊＊＊

( 3． 15)

0． 45% ＊＊＊

( 3． 15)

0． 45% ＊＊＊

( 3． 26)

Adj． Ｒ2 0． 07 0． 19 0． 34 0． 44 0． 42 0． 49 0． 45 0． 53

注: 上表中的显著性经过 Newey-West 调整，滞后阶数选择 T0． 25 ≈ 4 ． ＊＊＊、＊＊和* 分别代表在 1%、5% 和 10% 的显著性水平上

显著． 括号中的数值为 Newey-West t 值．

从表 5 中可以看出: PSS 因子对上述 75 个投

资组合的收益有显著影响，且 PSS 因子的符号为

正． 这说明: 1 ) 考虑上市公司特征信息的前瞻系

统性偏度( PSS) 因子，是我国股票市场的有效定

价因子． 2) 与 PSS 较高的投资组合相比，PSS 较低

的投资组合可以获得更高的收益． 对于以 PSS 和

SIZE 分组的 25 个投资组合，PSS 较低的投资组

合平均每月可以获得 0． 21% ～ 0． 41% 的超额收

益; 对于以 PSS 和 BM 分组的 25 个投资组合，PSS
较低的投资组合平均每月可以 获 得 0． 28% ～

0. 44%的超额收益; 对于以 PSS 和 ＲOE 分组的

25 个投资组合，PSS 较低的投资组合平均每月可

以获得 0． 42% ～0． 47%的超额收益．
2． 1． 2 双变量组间差异检验

在上述实证结果的基础上，本节继续对前瞻

系统性偏度 ( PSS ) 进行双变量检验． 依 次 选 取

PSS /BM、PSS /MOM 和 PSS /SIZE 三个双变量组，

分别构建 25 ( 5 × 5) 个投资组合并计算每个组合

的月度加权收益率，并比较不同 PSS 分组( 低、中
低、中、中高、高) 的收益率组间差异，如下表所示．

表 6 双变量组间差异检验

Table 6 Bivariate test of inter-group differences

基于 PSS 和 BM 分组的 25 个投资组合

变量 BM

PSS

分组 低 中低 中 中高 高

低
0． 74%
( 1． 15)

1． 55% ＊＊

( 2． 21)
1． 45% ＊＊

( 2． 22)
1． 58% ＊＊

( 2． 33)
1． 86% ＊＊＊

( 2． 66)

中低
1． 18%
( 1． 63)

1． 07%
( 1． 62)

1． 33% ＊＊

( 1． 99)
1． 78% ＊＊

( 2． 57)
1． 71% ＊＊

( 2． 53)

中
1． 08%
( 1． 60)

1． 41% ＊＊

( 2． 04)
1． 42% ＊＊

( 2． 18)
1． 67% ＊＊

( 2． 38)
1． 59% ＊＊

( 2． 37)

中高
1． 14%
( 1． 62)

1． 19% *

( 1． 79)
1． 13% *

( 1． 72)
1． 26% *

( 1． 92)
1． 48% ＊＊

( 2． 27)

高
0． 61%
( 1． 00)

0． 93%
( 1． 53)

1． 04%
( 1． 51)

1． 15% *

( 1． 82)
1． 21% *

( 1． 81)

低 － 高
0． 13%
( 0． 37)

0． 62% ＊＊

( 2． 00)
0． 40% *

( 1． 92)
0． 43% ＊＊

( 2． 00)
0． 65% ＊＊

( 2． 21)
低 － 高

CAPM α 值

0． 12%
( 0． 36)

0． 59% *

( 1． 93)
0． 42% ＊＊

( 2． 09)
0． 42% ＊＊

( 1． 99)
0． 65% ＊＊

( 2． 26)
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续表 6
Table 6 Continues

基于 PSS 和 MOM 分组的 25 个投资组合

变量 MOM

PSS

分组 低 中低 中 中高 高

低
1． 78% ＊＊

( 2． 50)
1． 58% ＊＊

( 2． 38)
1． 53% ＊＊

( 2． 16)
1． 37% ＊＊

( 2． 11)
1． 04%
( 1． 47)

中低
1． 48% ＊＊

( 2． 12)
1． 60% ＊＊

( 2． 33)
1． 61% ＊＊

( 2． 41)
1． 35% ＊＊

( 2． 01)
1． 27% *

( 1． 78)

中
1． 51% ＊＊

( 2． 22)
1． 68% ＊＊

( 2． 34)
1． 49% ＊＊

( 2． 20)
1． 42% ＊＊

( 2． 20)
1． 46% ＊＊

( 2． 11)

中高
1． 37% ＊＊

( 2． 05)
1． 29% *

( 1． 89)
1． 37% ＊＊

( 2． 11)
1． 23% *

( 1． 83)
1． 09%
( 1． 64)

高
1． 08%
( 1． 52)

1． 02%
( 1． 57)

1． 05% *

( 1． 65)
0． 95%
( 1． 62)

0． 74%
( 1． 17)

低 － 高
0． 70% ＊＊

( 2． 52)
0． 56% ＊＊

( 2． 42)
0． 48% ＊＊

( 2． 18)
0． 42% *

( 1． 71)
0． 30%
( 0． 84)

低 － 高
CAPM α 值

0． 70% ＊＊＊

( 2． 76)
0． 58% ＊＊

( 2． 42)
0． 47% ＊＊

( 2． 14)
0． 40%
( 1． 54)

0． 28%
( 0． 80)

基于 PSS 和 SIZE 分组的 25 个投资组合

变量 SIZE

PSS

分组 低 中低 中 中高 高

低
2． 15% ＊＊＊

( 2． 93)
1． 75% ＊＊

( 2． 55)
1． 29% *

( 1． 89)
1． 42% ＊＊

( 2． 10)
0． 61%
( 1． 00)

中低
2． 20% ＊＊＊

( 3． 11)
1． 82% ＊＊

( 2． 59)
1． 48% ＊＊

( 2． 13)
1． 12% *

( 1． 73)
0． 94%
( 1． 43)

中
2． 04% ＊＊＊

( 2． 88)
1． 68% ＊＊

( 2． 51)
1． 49% ＊＊

( 2． 26)
1． 44% ＊＊

( 2． 06)
1． 12% *

( 1． 74)

中高
1． 95% ＊＊＊

( 2． 73)
1． 58% ＊＊

( 2． 41)
1． 35% ＊＊

( 2． 02)
1． 03%
( 1． 61)

0． 97%
( 1． 47)

高
1． 70% ＊＊

( 2． 24)
1． 10% *

( 1． 68)
1． 11% *

( 1． 81)
1． 01% *

( 1． 67)
0． 75%
( 1． 17)

低 － 高
0． 44% ＊＊

( 1． 97)
0． 65% ＊＊

( 2． 43)
0． 18%
( 0． 80)

0． 41%
( 1． 59)

－ 0． 14%
( － 0． 47)

低 － 高
CAPM α 值

0． 44% *

( 1． 67)
0． 62% ＊＊

( 2． 46)
0． 16%
( 0． 66)

0． 35%
( 1． 36)

－ 0． 13%
( － 0． 47)

注: 上表中的显著性经过 Newey-West 调整，滞后阶数选择 T0． 25 ≈ 4 ． ＊＊＊、＊＊和* 分别代表在 1%、5% 和 10% 的显著性水平上

显著． 括号中的数值为 Newey-West t 值．

从表 6 中可以看出: 除 PSS /SIZE 分组中的

高市值组外，随着 PSS 从低到高，三个双变量组

其它投资组合的加权收益率呈现出逐渐变小的趋

势． 从显著性来看: 1 ) 对于以 PSS 和 BM 分组的

25 个投资组合，与高 PSS 组的股票相比，低 PSS

组的股票在中低 BM、中 BM、中高 BM 和高 BM 组

中分别可以获得月均 0． 62%、0． 40%、0． 43% 和

0． 65%的超额收益，在低 BM 组中没有显著差异;

2) 对于以 PSS 和 MOM 分组的 25 个投资组合，与

高 PSS 组 的 股 票 相 比，低 PSS 组 的 股 票 在 低

MOM、中低 MOM、中 MOM 和中高 MOM 组中分别

可以获得月均 0． 70%、0． 56%、0． 48% 和 0． 42%

的超额收益，在高 MOM 组中没有显著差异; 3) 对

于以 PSS 和 SIZE 分组的 25 个投资组合，与高

PSS 组的股票相比，低 PSS 组的股票在低市值和

中低 市 值 组 中 分 别 可 以 获 得 月 均 0． 44% 和

0. 65%的超额收益，在中市值、中高市值和高市值

组中没有显著差异． 更进一步，将低 PSS 组和高

PSS 组的收益率之差作为一个新的投资组合，该

组合意味着做多 PSS 较低的股票，同时做空 PSS

较高的股票． 考察新投资组合 CAPM α 值的显著

性，结果与上述结论类似．
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2． 2 PIS 因子的有效性检验

本节根 据 PIS 的 数 值 将 股 票 样 本 分 成 三

组⑨，然后基于因子模型，通过分析组间差异检验

PIS 因子的有效性，如下表所示．
表 7 基于 PIS 分组的组间差异检验

Table 7 Test of inter-group differences based on PIS grouping

基于 CAPM 模型

PIS 分组 α βMKT βHML βSMB βMOM βCMA βＲMW βPSS Adj． Ｒ2

低
0． 010＊＊＊

( 2． 90)

0． 992＊＊＊

( 12． 81)

0． 530＊＊

( 2． 44)
0． 70

中
0． 007＊＊

( 2． 37)

0． 990＊＊＊

( 14． 26)

0． 545＊＊＊

( 2． 85)
0． 74

高
0． 003

( 1． 16)

1． 061＊＊＊

( 16． 91)

0． 444＊＊＊

( 2． 99)
0． 79

低 － 高
0． 007＊＊＊

( 4． 68)

－ 0． 069＊＊＊

( － 2． 48)

0． 086

( 0． 90)
0． 06

基于三因子模型

PIS 分组 α βMKT βHML βSMB βMOM βCMA βＲMW βPSS Adj． Ｒ2

低
0． 026＊＊＊

( 7． 26)

1． 058＊＊＊

( 18． 01)

0． 260*

( 1． 96)

1． 021＊＊＊

( 7． 59)

0． 190

( 1． 52)
0． 80

中
0． 021＊＊＊

( 6． 64)

1． 046＊＊＊

( 19． 85)

0． 198*

( 1． 69)

0． 905＊＊＊

( 6． 91)

0． 251＊＊

( 2． 19)
0． 82

高
0． 014＊＊＊

( 5． 02)

1． 105＊＊＊

( 21． 61)

0． 133

( 1． 20)

0． 739＊＊＊

( 6． 56)

0． 211＊＊

( 1． 99)
0． 84

低 － 高
0． 012＊＊＊

( 6． 95)

－ 0． 047*

( － 1． 84)

0． 128＊＊＊

( 2． 82)

0． 282＊＊＊

( 4． 57)

－ 0． 022

( － 0． 29)
0． 23

基于四因子模型

PIS 分组 α βMKT βHML βSMB βMOM βCMA βＲMW βPSS Adj． Ｒ2

低
0． 026＊＊＊

( 6． 66)

1． 056＊＊＊

( 17． 96)

0． 297*

( 1． 68)

1． 021＊＊＊

( 7． 03)

0． 070

( 0． 52)

0． 163

( 1． 37)
0． 80

中
0． 021＊＊＊

( 6． 20)

1． 045＊＊＊

( 19． 83)

0． 209

( 1． 35)

0． 925＊＊＊

( 6． 58)

0． 021

( 0． 19)

0． 232＊＊

( 2． 13)
0． 82

高
0． 016＊＊＊

( 4． 91)

1． 105＊＊＊

( 21． 66)

0． 092

( 0． 64)

0． 806＊＊＊

( 6． 79)

－ 0． 076

( － 0． 74)

0． 207＊＊

( 2． 10)
0． 84

低 － 高
0． 010＊＊＊

( 6． 23)

－ 0． 049*

( － 1． 86)

0． 204＊＊＊

( 3． 84)

0． 215＊＊＊

( 3． 48)

0． 146＊＊

( 2． 44)

－ 0． 044

( － 0． 59)
0． 25

基于五因子模型

PIS 分组 α βMKT βHML βSMB βMOM βCMA βＲMW βPSS Adj． Ｒ2

低
0． 025＊＊

( 7． 30)

1． 046＊＊＊

( 18． 03)

0． 422＊＊＊

( 3． 84)

0． 894＊＊＊

( 6． 65)

－ 0． 024

( － 0． 08)

0． 274

( 1． 22)

0． 151

( 1． 25)
0． 80

中
0． 020＊＊＊

( 6． 65)

1． 033＊＊＊

( 19． 58)

0． 357＊＊＊

( 3． 52)

0． 784＊＊＊

( 6． 08)

－ 0． 032

( － 0． 13)

0． 274

( 1． 46)

0． 214＊＊

( 2． 00)
0． 82

高
0． 013＊＊＊

( 4． 90)

1． 085＊＊＊

( 21． 04)

0． 355＊＊＊

( 3． 49)

0． 587＊＊＊

( 5． 50)

－ 0． 017

( － 0． 06)

0． 360＊＊

( 2． 10)

0． 167*

( 1． 81)
0． 85

低 － 高
0． 012＊＊＊

( 7． 06)

－ 0． 039

( － 1． 47)

0． 067

( 1． 28)

0． 306＊＊＊

( 4． 70)

－ 0． 007

( － 0． 06)

－ 0． 086

( － 1． 24)

－ 0． 016

( － 0． 20)
0． 24

注: 上表中的显著性经过 Newey-West 调整，滞后阶数选择 T0． 25 ≈ 4 ． ＊＊＊、＊＊和* 分别代表在 1%、5% 和 10% 的显著性水平上显

著． 括号中的数值为 Newey-West t 值．
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从表7 中可以看出: 无论CAPM、三因子模型、四
因子模型还是五因子模型，α 值在 PIS 较低的投资

组合与 PIS 较高的投资组合之间存在显著差异． 与

PIS 较高的投资组合相比，PIS 较低的投资组合每月

可以获得 0． 7% ～1． 2%的超额收益． 此外，SMB 因子

始终对解释投资组合的组间差异有显著贡献，且

SMB 因子的数值与投资组合的组间差异同方向变

动; MKT 因子在 CAPM、三因子模型和四因子模型中

对解释投资组合的组间差异有显著贡献，且 MKT 因

子的数值与投资组合的组间差异反方向变动; HML

因子在三因子模型和四因子模型中对解释投资组

合的组间差异有显著贡献，且 HML 因子的数值与

投资组合的组间差异同方向变动; 在四因子模型

中，MOM 因子对解释投资组合的组间差异有显著

贡献，且与投资组合的组间差异同方向变动．
2． 3 PTS 因子的有效性检验

与 PIS 因子的有效性检验相同，本 节 根 据

PTS 的数值将股票样本分成三组�10，然后基于因

子模型，通过分析组间差异检验 PTS 因子的有效

性，如表 8 所示．
表 8 基于 PTS 分组的组间差异检验

Table 8 Test of inter-group differences based on PTS grouping

基于 CAPM 模型

PTS 分组 α βMKT βHML βSMB βMOM βCMA βＲMW βPSS Adj． Ｒ2

低
0． 011＊＊＊

( 3． 23)

1． 003＊＊＊

( 13． 32)

0． 593＊＊＊

( 3． 34)
0． 72

中
0． 007＊＊

( 2． 15)

1． 025＊＊＊

( 14． 19)

0． 556＊＊＊

( 2． 94)
0． 75

高
0． 002

( 0． 65)

1． 017＊＊＊

( 16． 34)

0． 415＊＊

( 2． 34)
0． 75

低 － 高
0． 009＊＊＊

( 6． 38)

－ 0． 014

( － 0． 50)

0． 178＊＊＊

( 2． 83)
0． 04

基于三因子模型

PTS 分组 α βMKT βHML βSMB βMOM βCMA βＲMW βPSS Adj． Ｒ2

低
0． 025＊＊＊

( 7． 27)

1． 062＊＊＊

( 18． 42)

0． 047

( 0． 35)

1． 261＊＊＊

( 9． 26)

0． 294＊＊

( 2． 47)
0． 81

中
0． 022＊＊＊

( 6． 78)

1． 074＊＊＊

( 18． 59)

0． 221

( 1． 64)

1． 064＊＊＊

( 7． 74)

0． 267＊＊

( 2． 10)
0． 82

高
0． 019＊＊＊

( 5． 86)

1． 066＊＊＊

( 19． 53)

0． 400＊＊＊

( 3． 33)

0． 866＊＊＊

( 6． 56)

0． 162

( 1． 28)
0． 81

低 － 高
0． 006＊＊＊

( 5． 70)

－ 0． 005

( － 0． 37)

－ 0． 352＊＊＊

( － 10． 54)

0． 395＊＊＊

( 11． 65)

0． 132＊＊＊

( 3． 61)
0． 61

基于四因子模型

PTS 分组 α βMKT βHML βSMB βMOM βCMA βＲMW βPSS Adj． Ｒ2

低
0． 025＊＊＊

( 6． 60)

1． 060＊＊＊

( 18． 36)

0． 096

( 0． 54)

1． 254＊＊＊

( 8． 51)

0． 093

( 0． 73)

0． 261＊＊

( 2． 28)
0． 81

中
0． 023＊＊＊

( 6． 24)

1． 072＊＊＊

( 18． 58)

0． 256

( 1． 45)

1． 067＊＊＊

( 7． 16)

0． 067

( 0． 52)

0． 240＊＊

( 1． 98)
0． 82

高
0． 021＊＊＊

( 5． 69)

1． 067＊＊＊

( 19． 59)

0． 344＊＊

( 2． 23)

0． 945＊＊＊

( 6． 73)

－ 0． 104

( － 0． 91)

0． 161

( 1． 37)
0． 81

低 － 高
0． 004＊＊＊

( 4． 08)

－ 0． 007

( － 0． 59)

－ 0． 248＊＊＊

( － 7． 66)

0． 309＊＊＊

( 7． 95)

0． 198＊＊＊

( 5． 03)

0． 100＊＊＊

( 3． 10)
0． 65
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续表 8

Table 8 Continues

基于五因子模型

PTS 分组 α βMKT βHML βSMB βMOM βCMA βＲMW βPSS Adj． Ｒ2

低
0． 024＊＊＊

( 7． 26)

1． 045＊＊＊

( 18． 15)

0． 280＊＊＊

( 2． 45)

1． 092＊＊＊

( 8． 11)

0． 108

( 0． 36)

0． 304

( 1． 34)

0． 247＊＊

( 2． 23)
0． 81

中
0． 021＊＊＊

( 6． 72)

1． 059＊＊＊

( 18． 29)

0． 405＊＊＊

( 3． 50)

0． 925＊＊＊

( 6． 88)

－ 0． 050

( － 0． 17)

0． 325

( 1． 43)

0． 223*

( 1． 88)
0． 82

高
0． 018＊＊＊

( 5． 82)

1． 043＊＊＊

( 19． 83)

0． 643＊＊＊

( 6． 04)

0． 691＊＊＊

( 5． 26)

－ 0． 063

( － 0． 24)

0． 424＊＊

( 2． 19)

0． 113

( 1． 01)
0． 82

低 － 高
0． 006＊＊＊

( 6． 20)

0． 002

( 0． 17)

－ 0． 363＊＊＊

( － 11． 85)

0． 402＊＊＊

( 11． 86)

0． 170＊＊＊

( 2． 81)

－ 0． 120＊＊＊

( － 3． 70)

0． 135＊＊＊

( 3． 91)
0． 64

注: 上表中的显著性经过 Newey-West 调整，滞后阶数选择 T0． 25 ≈ 4 ． ＊＊＊、＊＊和* 分别代表在 1%、5% 和 10% 的显著性水平上显

著． 括号中的数值为 Newey-West t 值．

从表 8 中可以看出: 无论 CAPM、三因子模

型、四因子模型还是五因子模型，α 值在 PTS 较

低的投资组合与 PTS 较高的投资组合之间存在

显著差异． 与 PTS 较高的投资组合相比，PTS 较

低的投资组合每月可以获得 0． 4% ～ 0． 9% 的超

额收益． 此外，SMB 因子和 PSS 因子始终对解释

投资组合的组间差异有显著贡献，且 SMB 因子和

PSS 因子的数值与投资组合的组间差异同方向变

动; 在四因子模型中，MOM 因子对解释投资组合

的组间差异有显著贡献，且与投资组合的组间差

异同方向变动; 在 五 因 子 模 型 中，CMA 因 子 和

ＲMW 因子对解释投资组合的组间差异有显著贡

献，其中 CMA 因子的数值与投资组合的组间差

异同方向变动，ＲMW 因子的数值与投资组合的

组间差异反方向变动．

3 前瞻偏度因子的稳健性检验

在前文中，通过实证研究发现前瞻系统性偏

度( PSS) 因子、前瞻异质性偏度( PIS) 因子和前瞻

总体偏度( PTS) 因子在我国股票市场上有显著的

定价效应． 接下来，本节将借助因子间的相关性检

验和回归分析以及 GＲS 检验，判断三个前瞻偏度

因子是否为冗余因子．
3． 1 因子间的相关性检验

首先检验因子间的相关性，并将其分为两部

分，即因子收益率的时间序列相关性和变量间的

横截面相关性．
3． 1． 1 时间序列相关性检验

基于前瞻偏度因子和经典定价因子的收益率

时间序列，计算了定价因子两两之间的皮尔逊相

关系数，如表 9 所示．
表 9 因子间的时间序列相关性

Table 9 Time series correlation between factors

变量 PSS PIS PTS MKT SMB HML MOM CMA ＲMW

PSS 1． 00

PIS 0． 09 1． 00

PTS 0． 21 0． 26 1． 00

MKT 0． 06 － 0． 23 － 0． 03 1． 00

SMB 0． 25 0． 39 0． 38 － 0． 11 1． 00

HML 0． 14 0． 30 － 0． 44 － 0． 12 0． 10 1． 00

MOM 0． 10 0． 07 0． 56 0． 07 0． 32 － 0． 58 1． 00

CMA － 0． 02 － 0． 19 0． 49 0． 14 0． 16 － 0． 70 0． 41 1． 00

ＲMW 0． 04 － 0． 23 0． 32 0． 18 0． 19 － 0． 64 0． 28 0． 75 1． 00
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从表 9 中可以看出: 在三个前瞻偏度因子内

部，PSS 因子和 PIS 因子之间的相关性较低，皮尔

逊相关系数为 0． 09; PTS 因子与 PSS 因子、PIS 因

子之间的相关性稍强，皮尔逊相关系数分别为

0. 21、0． 26．
从三个前瞻偏度因子和经典定价因子之间来

看: 1) PSS 因子与 SMB 因子之间的相关性稍强，

皮尔逊相关系数为 0． 25，与其它定价因子之间的

皮尔逊相关系数绝对值均不超过 0． 14; 2) PIS 因

子与 MOM 因子之间的相关性最弱，皮尔逊相关

系数为 0． 07，与其它定价因子之间的皮尔逊相关

系数绝对值介于 0． 19 和 0． 39 之间; 3) PTS 因子

与 MKT 因子之间的相关性最弱，皮尔逊相关系数

为 － 0． 03，与其它定价因子之间的皮尔逊相关系

数绝对值介于 0． 32 和 0． 56 之间． 因此从整体来

看，三个前瞻偏度因子与经典定价因子之间的时

间序列相关性较弱．
3． 1． 2 横截面相关性检验

在构建 PSS 因子、PIS 因子、PTS 因子、SMB
因子、HML 因子、MOM 因子、CMA 因子和 ＲMW 因

子时，分别基于市值和前瞻系统性偏度( PSS) 、前
瞻异质性偏度( PIS) 、前瞻总体偏度( PTS) 、BM、
MOM、INV 和 ＲOE 等变量构建了 2 × 3 的分组． 接

下来，将检验这些变量的横截面相关性，共分为两

步: 第一，在每个时间截面( 第 t 月) 计算上述变量

两两之间的皮尔逊相关系数; 第二，将全部 T 个月

皮尔逊相关系数的平均值作为该组变量间的横截面

相关系数，结果如下表所示．
表 10 变量间的横截面相关性

Table 10 Cross section correlation between variables

变量 PSS PIS PTS SIZE BM MOM INV ＲOE

PSS 1． 00

PIS － 0． 01 1． 00

PTS 0． 24 0． 48 1． 00

SIZE 0． 17 0． 15 0． 25 1． 00

BM － 0． 04 － 0． 01 － 0． 27 0． 03 1． 00

MOM 0． 07 0． 28 0． 42 0． 13 － 0． 31 1． 00

INV 0． 04 － 0． 02 0． 08 0． 04 － 0． 05 0． 04 1． 00

ＲOE 0． 15 0． 02 0． 20 0． 09 － 0． 06 0． 04 0． 10 1． 00

表 10 的结论与表 9 类似: 在三个前瞻偏度

内部，前瞻系统性偏度( PSS) 和前瞻异质性偏

度( PIS) 之间的相关性最低，平 均 横 截 面 相 关

系数为 － 0． 01 ; 前瞻总体偏度( PTS ) 与前瞻系

统性偏度 ( PSS ) 、前 瞻 异 质 性 偏 度 ( PIS ) 之 间

的相关 性 稍 强，平 均 横 截 面 相 关 系 数 分 别 为

0. 24、0 ． 48 ．
在三个前瞻偏度和其它变量之间: 1 ) 前瞻系

统性偏度( PSS) 与其它五个变量之间的平均横截

面相关系数绝对值均不超过 0． 17; 2) 前瞻异质性

偏度( PIS) 与 MOM 之间的相关性稍强，平均横截

面相关系数为 0． 28，与其它四个变量之间的平均

横截面相关系数绝对值均不超过 0． 15; 3) 前瞻总

体偏度( PTS) 与 INV 之间的相关性最弱，平均横

截面相关系数为 0． 08，与其它四个变量之间的平

均横截面相关系数绝对值介于 0． 20 和 0． 42 之

间． 因此从整体来看，三个前瞻偏度与其它五个变

量之间的横截面相关性也较弱．
3． 2 因子间的回归分析

本节通过三个前瞻偏度因子对其它定价因子

做线性回归，基于截距项的显著性来评估是否存

在遗漏变量，进而判断三个前瞻偏度因子是否为

冗余因子．
3． 2． 1 PSS 因子的回归分析

PSS 因子和其它因子间的回归分析如表 11
所示．
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表 11 PSS 因子和其它因子间的回归分析

Table 11 Ｒegression analysis between PSS factor and other factors

因变量 α βMKT βSMB βHML βMOM βCMA βＲMW βPIS βPTS Adj． Ｒ2

PSS
0． 01＊＊＊

( 3． 41)

0． 02

( 0． 95)
0． 01

PSS
0． 01＊＊＊

( 2． 66)

0． 03

( 1． 32)

0． 13*

( 1． 71)
0． 01

PSS
0． 01*

( 1． 80)

0． 02

( 1． 08)

0． 25＊＊＊

( 3． 43)
0． 05

PSS
0． 01＊＊＊

( 5． 19)

0． 04*

( 1． 70)

0． 24＊＊＊

( 4． 14)

0． 08＊＊

( 2． 19)
0． 09

PSS
0． 01＊＊＊

( 4． 75)

0． 03

( 1． 58)

0． 25＊＊＊

( 4． 02)

0． 09＊＊

( 2． 22)

－ 0． 04

( － 0． 45)
0． 09

PSS
0． 01＊＊

( 2． 46)

0． 04*

( 1． 96)

0． 13＊＊

( 1． 98)

0． 17＊＊＊

( 3． 90)

0． 33＊＊＊

( 3． 80)
0． 14

PSS
0． 01＊＊＊

( 4． 14)

0． 03

( 1． 63)

0． 20＊＊＊

( 3． 07)

0． 15＊＊＊

( 3． 09)

0． 13＊＊

( 2． 22)
0． 11

PSS
0． 01＊＊＊

( 4． 16)

0． 03

( 1． 42)

0． 21＊＊＊

( 3． 20)

0． 16＊＊＊

( 3． 23)

0． 14＊＊

( 2． 36)

－ 0． 08

( － 0． 93)
0． 12

PSS
0． 01＊＊

( 2． 35)

0． 04*

( 1． 90)

0． 13*

( 1． 86)

0． 19＊＊＊

( 3． 96)

0． 07

( 1． 25)

0． 29＊＊＊

( 3． 22)
0． 15

PSS
0． 01＊＊＊

( 5． 12)

0． 03

( 1． 53)

0． 23＊＊＊

( 3． 82)

0． 12＊＊

( 2． 18)

－ 0． 04

( － 0． 37)

0． 09

( 1． 58)
0． 11

PSS
0． 01＊＊＊

( 4． 60)

0． 03

( 1． 46)

0． 24＊＊＊

( 3． 64)

0． 12＊＊

( 2． 20)

－ 0． 04

( － 0． 37)

0． 09

( 1． 52)

－ 0． 03

( － 0． 33)
0． 11

PSS
0． 01＊＊

( 2． 36)

0． 04*

( 1． 77)

0． 11*

( 1． 77)

0． 20＊＊＊

( 3． 44)

－ 0． 15

( － 1． 35)

0． 13＊＊

( 2． 32)

0． 36＊＊＊

( 4． 01)
0． 16

注: 上表中的显著性经过 Newey-West 调整，滞后阶数选择 T0． 25 ≈ 4 ． ＊＊＊、＊＊和* 分别代表在 1%、5% 和 10% 的显著性水平上显

著． 括号中的数值为 Newey-West t 值．

从表 11 中可以看出: PSS 因子对其它因子进

行线性回归时，截距项始终对 PSS 因子有显著影

响，这意味着 PSS 因子包含了其它因子所不具备

的信息． 其中，SMB 因子和 HML 因子对 PSS 因子

有显著的正向影响．
就三个前瞻偏度因子而言: 1 ) 由于截距项始

终显著，因此 PSS 因子包含了 PIS 因子和 PTS 因

子所不具备的信息; 2) 向回归模型中加入 PTS 因

子，可以提高 Adj． Ｒ2 且 βPTS 显著为正，因此 PTS
因子对 PSS 因子有较好的解释作用; 3) 向模型中

加入 PIS 因子，Adj． Ｒ2 没有得到明显提高且 βPIS

不显著，因此 PSS 因子和 PIS 因子之间不存在显

著的相关关系．
3． 2． 2 PIS 因子的回归分析

PIS 因子和其它因子间的回归分析如表 12
所示．

表 12 PIS 因子和其它因子间的回归分析

Table 12 Ｒegression analysis between PIS factor and other factors

因变量 α βMKT βSMB βHML βMOM βCMA βＲMW βPSS βPTS Adj． Ｒ2

PIS
0． 01＊＊＊

( 5． 65)

－ 0． 07＊＊＊

( － 3． 76)
0． 05

PIS
0． 01＊＊＊

( 5． 20)

－ 0． 07＊＊＊

( － 3． 87)

0． 09*

( 1． 71)
0． 06
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续表 12

Table 12 Continues

因变量 α βMKT βSMB βHML βMOM βCMA βＲMW βPSS βPTS Adj． Ｒ2

PIS
0． 01＊＊＊

( 3． 58)

－ 0． 07＊＊＊

( － 3． 75)

0． 25＊＊＊

( 4． 38)
0． 12

PIS
0． 01＊＊＊

( 8． 86)

－ 0． 05＊＊＊

( － 2． 92)

0． 28＊＊＊

( 6． 27)

0． 13＊＊＊

( 4． 44)
0． 24

PIS
0． 01＊＊＊

( 8． 55)

－ 0． 05＊＊＊

( － 2． 85)

0． 28＊＊＊

( 6． 18)

0． 13＊＊＊

( 4． 46)

－ 0． 02

( － 0． 45)
0． 24

PIS
0． 01＊＊＊

( 4． 81)

－ 0． 04＊＊＊

( － 2． 76)

0． 15＊＊＊

( 3． 15)

0． 22＊＊＊

( 7． 10)

0． 38＊＊＊

( 5． 87)
0． 33

PIS
0． 01＊＊＊

( 7． 06)

－ 0． 05＊＊＊

( － 3． 13)

0． 21＊＊＊

( 4． 21)

0． 20＊＊＊

( 5． 50)

0． 14＊＊＊

( 3． 17)
0． 26

PIS
0． 01＊＊＊

( 7． 06)

－ 0． 05＊＊＊

( － 3． 02)

0． 21＊＊＊

( 4． 31)

0． 20＊＊＊

( 5． 57)

0． 15＊＊＊

( 3． 26)

－ 0． 04

( － 0． 93)
0． 27

PIS
0． 01＊＊＊

( 4． 30)

－ 0． 04＊＊＊

( － 2． 88)

0． 12＊＊

( 2． 38)

0． 25＊＊＊

( 7． 09)

0． 07*

( 1． 67)

0． 35＊＊＊

( 5． 33)
0． 34

PIS
0． 01＊＊＊

( 9． 09)

－ 0． 04＊＊

( － 2． 41)

0． 30＊＊

( 6． 64)

0． 07

( 1． 55)

－ 0． 01

( － 0． 08)

－ 0． 09*

( － 1． 96)
0． 26

PIS
0． 01＊＊＊

( 8． 74)

－ 0． 04＊＊

( － 2． 36)

0． 31＊＊＊

( 6． 53)

0． 07

( 1． 58)

－ 0． 01

( － 0． 08)

－ 0． 09*

( － 1． 92)

－ 0． 02

( － 0． 33)
0． 26

PIS
0． 01＊＊＊

( 5． 08)

－ 0． 04＊＊

( － 2． 26)

0． 18＊＊＊

( 3． 75)

0． 15＊＊＊

( 3． 52)

－ 0． 12

( － 1． 53)

－ 0． 04

( － 0． 99)

0． 39＊＊＊

( 5． 94)
0． 35

注: 上表中的显著性经过 Newey-West 调整，滞后阶数选择 T0． 25 ≈ 4 ． ＊＊＊、＊＊和* 分别代表在 1%、5% 和 10% 的显著性水平上显

著． 括号中的数值为 Newey-West t 值．

从表 12 中可以看出: PIS 因子对其它因子进

行线性回归时，截距项始终对 PIS 因子有显著影

响，这意味着 PIS 因子包含了其它因子所不具备

的信息． 其中，MKT 因子对 PIS 因子有显著的负

向影响，SMB 因子、HML 因子和 MOM 因子对 PIS
因子有显著的正向影响．

就三个前瞻偏度因子而言: 1 ) 由于截距项始

终显著，因此 PIS 因子包含了 PSS 因子和 PTS 因

子所不具备的信息; 2) 向回归模型中加入 PTS 因

子，可以提高 Adj． Ｒ2 且 βPTS 显著为正，因此 PTS
因子对 PIS 因子有较好的解释作用; 3 ) 向模型中

加入 PSS 因子，Adj． Ｒ2 没有得到明显提高且 βPSS

不显著，因此 PSS 因子和 PIS 因子之间不存在显

著的相关关系，这与 3． 2． 1 节的结论一致．
3． 2． 3 PTS 因子的回归分析

PTS 因子和其它因子间的回归分析如表 13
所示．

从表 13 中可以看出: PTS 因子对其它因子

进行线性回归时，截距项始终对 PTS 因子有显

著影响，这意味着 PTS 因子包含了其它因子所

不具备 的 信 息． 其 中，SMB 因 子、MOM 因 子 和

CMA 因子对 PTS 因子有显著的正向影响，HML
因子 和 ＲMW 因 子 对 PTS 因 子 有 显 著 的 负 向

影响．
就三个前瞻偏度因子而言: 1 ) 由于截距项始

终显著，因此 PTS 因子包含了 PSS 因子和 PIS 因

子所不具备的信息; 2) 向回归模型中加入 PSS 因

子和 PTS 因子，都可以提高 Adj． Ｒ2 且 βPSS 和βPTS

均显著为正，因此 PSS 因子和 PIS 因子都对 PTS
因子有显著的解释作用，这与 3． 2． 1 节和 3． 2． 2
节的结论一致．

根据本研究的定义，系统性偏度和异质性偏

度度量的是总体偏度的不同成分，这也是 PSS 因

子和 PIS 因子对 PTS 因子有显著的解释作用，而

PSS 因子和 PIS 因子之间不存在显著相关关系的

原因．
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表 13 PTS 因子和其它因子间的回归分析

Table 13 Ｒegression analysis between PTS factor and other factors

因变量 α βMKT βSMB βHML βMOM βCMA βＲMW βPSS βPIS Adj． Ｒ2

PTS
0． 01＊＊＊

( 7． 08)

－ 0． 01

( － 0． 52)
0． 00

PTS
0． 01＊＊＊

( 6． 35)

－ 0． 01

( － 0． 73)

0． 18＊＊＊

( 3． 43)
0． 05

PTS
0． 01＊＊＊

( 5． 45)

0． 01

( 0． 48)

0． 27＊＊＊

( 4． 38)
0． 07

PTS
0． 01＊＊＊

( 10． 13)

－ 0． 01

( － 0． 94)

0． 34＊＊＊

( 8． 45)

－ 0． 26＊＊＊

( － 9． 81)
0． 38

PTS
0． 01＊＊＊

( 8． 71)

－ 0． 02

( － 1． 36)

0． 30＊＊＊

( 7． 44)

－ 0． 27＊＊＊

( － 10． 49)

0． 16＊＊＊

( 3． 80)
0． 41

PTS
0． 01＊＊＊

( 6． 58)

0． 00

( 0． 07)

0． 26＊＊＊

( 6． 22)

－ 0． 30＊＊＊

( － 11． 62)

0． 32＊＊＊

( 5． 87)
0． 45

PTS
0． 01＊＊＊

( 7． 88)

－ 0． 02

( － 1． 22)

0． 35＊＊＊

( 5． 69)

－ 0． 16＊＊＊

( － 4． 89)

0． 19＊＊＊

( 4． 74)
0． 42

PTS
0． 01＊＊＊

( 6． 96)

－ 0． 02

( － 1． 56)

0． 22＊＊＊

( 5． 08)

－ 0． 18＊＊＊

( － 5． 50)

0． 17＊＊＊

( 4． 34)

0． 14＊＊＊

( 3． 22)
0． 44

PTS
0． 01＊＊＊

( 5． 43)

－ 0． 00

( － 0． 23)

0． 19＊＊＊

( 4． 43)

－ 0． 22＊＊＊

( － 6． 60)

0． 15＊＊＊

( 3． 86)

0． 29＊＊＊

( 5． 33)
0． 48

PTS
0． 01＊＊＊

( 9． 90)

－ 0． 01

( － 0． 85)

0． 33＊＊＊

( 7． 57)

－ 0． 23＊＊＊

( － 5． 82)

0． 31＊＊＊

( 4． 05)

－ 0． 15＊＊＊

( － 3． 61)
0． 41

PTS
0． 01＊＊＊

( 8． 47)

－ 0． 02

( － 1． 25)

0． 29＊＊＊

( 6． 70)

－ 0． 24＊＊＊

( － 6． 46)

0． 31＊＊＊

( 4． 26)

－ 0． 16＊＊＊

( － 4． 02)

0． 17＊＊＊

( 4． 12)
0． 45

PTS
0． 01＊＊＊

( 6． 15)

0． 00

( 0． 01)

0． 23＊＊＊

( 5． 14)

－ 0． 24＊＊＊

( － 6． 62)

0． 31＊＊＊

( 4． 34)

－ 0． 11＊＊＊

( － 2． 83)

0． 32＊＊＊

( 5． 98)
0． 49

注: 上表中的显著性经过 Newey-West 调整，滞后阶数选择 T0． 25 ≈ 4 ． ＊＊＊、＊＊和* 分别代表在 1%、5% 和 10% 的显著性水平上显

著． 括号中的数值为 Newey-West t 值．

3． 2． 4 截距项的进一步检验

Fama 和 French［5］在模型比较时主要以截距

项的表现作为判断依据． 其中 Gibbons 等［37］提出

的 GＲS 检验是学术界最常用的定价模型有效性

检验方法，他们认为如果定价模型可以完全解释

横截面上投资组合的超额收益，那么截距项的联

合检验将不能拒绝同时为 0 的原假设． 除 GＲS 检

验之外，Fama 和 French［5］还选用了另外三个指标

来衡量截距项的表现: 第一个指标为 A | αi | ，是

25 个投资组合回归截距项绝对值的平均值; 第二

个指标为
A | αi |
A | ri

－ |
，第 i 个投资组合的超额收益率

减去 25 个投资组合的平均超额收益率，再在时间

上取平均即为ri
－

，代表了第 i 个投资组合的平均

超额收益率相对于所有投资组合的偏离度，因此

A | αi |
A | ri

－ |
在一阶上度量了投资组合实际收益率中

不能被 模 型 解 释 部 分 的 比 重; 第 三 个 指 标 为

A | αi
2 |

A | ri
－ 2 |

，与
A | αi |
A | ri

－ |
类似，

A | αi
2 |

A | ri
－ 2 |

在二阶上度

量了投资组合实际收益率中不能被模型解释部分

的比重． 综上所述，包括 GＲS 在内的四个指标都

反映了投资组合实际收益率中不能被模型解释部

分的比重，因此四个指标的值越小，表明截距项越

接近于 0． 上述四个指标在不同定价模型中的数

值如下表所示．
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表 14 截距项的进一步检验

Table 14 Further tests on intercept terms

基于 PSS 和 ＲOE 分组的 25 个投资组合

定价模型 GＲS A | αi |
A | αi |

A | ri
－
|

A | αi
2 |

A | ri
－
2 |

定价模型 GＲS A | αi |
A | αi |

A | ri
－
|

A | αi
2 |

A | ri
－
2 |

三因子 1． 80＊＊ 0． 34% 0． 77 0． 62
四因子 +

PSS + PIS
1． 79＊＊ 0． 31% 0． 72 0． 54

三因子 +

PSS
1． 77＊＊ 0． 31% 0． 73 0． 53

四因子 +

PSS + PTS
1． 80＊＊ 0． 33% 0． 76 0． 57

三因子 +

PIS
1． 73＊＊ 0． 31% 0． 71 0． 56

四因子 +

PIS + PTS
1． 80＊＊ 0． 32% 0． 74 0． 63

三因子 +

PTS
1． 80＊＊ 0． 33% 0． 77 0． 63

四因子 + PSS +

PIS + PTS
1． 77＊＊ 0． 31% 0． 71 0． 53

三因子 +

PSS + PIS
1． 72＊＊ 0． 30% 0． 69 0． 50 五因子 1． 48* 0． 22% 0． 52 0． 32

三因子 +

PSS + PTS
1． 77＊＊ 0． 32% 0． 74 0． 54

五因子 +

PSS
1． 42* 0． 20% 0． 47 0． 25

三因子 +

PIS + PTS
1． 75＊＊ 0． 31% 0． 71 0． 58

五因子 +

PIS
1． 43* 0． 21% 0． 49 0． 29

三因子 + PSS +

PIS + PTS
1． 73＊＊ 0． 30% 0． 69 0． 49

五因子 +

PTS
1． 48* 0． 22% 0． 51 0． 32

四因子 1． 85＊＊ 0． 35% 0． 80 0． 67
五因子 +

PSS + PIS
1． 40* 0． 20% 0． 47 0． 24

四因子 +

PSS
1． 82＊＊ 0． 33% 0． 77 0． 58

五因子 +

PSS + PTS
1． 42* 0． 21% 0． 48 0． 25

四因子 +

PIS
1． 80＊＊ 0． 32% 0． 74 0． 62

五因子 +

PIS + PTS
1． 48* 0． 22% 0． 50 0． 32

四因子 +

PTS
1． 83＊＊ 0． 34% 0． 79 0． 66

五因子 + PSS +

PIS + PTS
1． 43* 0． 21% 0． 48 0． 25

基于 SIZE 和 INV 分组的 25 个投资组合

定价模型 GＲS A | αi |
A | αi |

A | ri
－
|

A | αi
2 |

A | ri
－
2 |

定价模型 GＲS A | αi |
A | αi |

A | ri
－
|

A | αi
2 |

A | ri
－
2 |

三因子 2． 55＊＊＊ 0． 24% 0． 56 0． 28
四因子 +

PSS + PIS
2． 39＊＊＊ 0． 23% 0． 55 0． 28

三因子 +

PSS
2． 48＊＊＊ 0． 23% 0． 55 0． 27

四因子 +

PSS + PTS
2． 57＊＊＊ 0． 23% 0． 58 0． 30

三因子 +

PIS
2． 35＊＊＊ 0． 22% 0． 53 0． 25

四因子 +

PIS + PTS
2． 35＊＊＊ 0． 22% 0． 54 0． 27

三因子 +

PTS
2． 56＊＊＊ 0． 23% 0． 56 0． 28

四因子 + PSS +

PIS + PTS
2． 37＊＊＊ 0． 22% 0． 55 0． 28

三因子 +

PSS + PIS
2． 35＊＊＊ 0． 22% 0． 53 0． 25 五因子 1． 98＊＊＊ 0． 15% 0． 34 0． 12

三因子 +

PSS + PTS
2． 56＊＊＊ 0． 23% 0． 56 0． 28

五因子 +

PSS
1． 91＊＊＊ 0． 13% 0． 33 0． 11

三因子 +

PIS + PTS
2． 37＊＊＊ 0． 22% 0． 53 0． 25

五因子 +

PIS
1． 89＊＊＊ 0． 13% 0． 33 0． 11
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续表 14

Table 14 Continues

基于 SIZE 和 INV 分组的 25 个投资组合

三因子 + PSS +

PIS + PTS
2． 37＊＊＊ 0． 22% 0． 53 0． 26

五因子 +

PTS
2． 00＊＊＊ 0． 14% 0． 33 0． 12

四因子 2． 57＊＊＊ 0． 24% 0． 58 0． 30
五因子 +

PSS + PIS
1． 86＊＊＊ 0． 13% 0． 33 0． 11

四因子 +

PSS
2． 54＊＊＊ 0． 24% 0． 57 0． 30

五因子 +

PSS + PTS
1． 98＊＊＊ 0． 13% 0． 33 0． 12

四因子 +

PIS
2． 37＊＊＊ 0． 23% 0． 55 0． 27

五因子 +

PIS + PTS
1． 90＊＊＊ 0． 13% 0． 33 0． 11

四因子 +

PTS
2． 55＊＊＊ 0． 24% 0． 58 0． 29

五因子 + PSS +

PIS + PTS
1． 88＊＊＊ 0． 13% 0． 32 0． 11

基于 SIZE 和 ＲOE 分组的 25 个投资组合

定价模型 GＲS A | αi |
A | αi |

A | ri
－
|

A | αi
2 |

A | ri
－
2 |

定价模型 GＲS A | αi |
A | αi |

A | ri
－
|

A | αi
2 |

A | ri
－
2 |

三因子 3． 35＊＊＊ 0． 32% 0． 75 0． 57
四因子 +

PSS + PIS
3． 08＊＊＊ 0． 31% 0． 72 0． 63

三因子 +

PSS
3． 28＊＊＊ 0． 32% 0． 74 0． 56

四因子 +

PSS + PTS
3． 29＊＊＊ 0． 33% 0． 77 0． 68

三因子 +

PIS
3． 19＊＊＊ 0． 30% 0． 70 0． 51

四因子 +

PIS + PTS
3． 03＊＊＊ 0． 31% 0． 72 0． 62

三因子 +

PTS
3． 36＊＊＊ 0． 32% 0． 74 0． 58

四因子 + PSS +

PIS + PTS
3． 05＊＊＊ 0． 32% 0． 74 0． 68

三因子 +

PSS + PIS
3． 17＊＊＊ 0． 30% 0． 70 0． 52 五因子 2． 82＊＊＊ 0． 25% 0． 57 0． 28

三因子 +

PSS + PTS
3． 35＊＊＊ 0． 32% 0． 75 0． 61

五因子 +

PSS
2． 76＊＊＊ 0． 24% 0． 56 0． 27

三因子 +

PIS + PTS
3． 15＊＊＊ 0． 30% 0． 71 0． 55

五因子 +

PIS
2． 77＊＊＊ 0． 23% 0． 54 0． 25

三因子 + PSS +

PIS + PTS
3． 13＊＊＊ 0． 31% 0． 71 0． 59

五因子 +

PTS
2． 84＊＊＊ 0． 24% 0． 56 0． 26

四因子 3． 28＊＊＊ 0． 33% 0． 77 0． 65
五因子 +

PSS + PIS
2． 73＊＊＊ 0． 23% 0． 54 0． 25

四因子 +

PSS
3． 26＊＊＊ 0． 33% 0． 76 0． 65

五因子 +

PSS + PTS
2． 79＊＊＊ 0． 24% 0． 55 0． 26

四因子 +

PIS
3． 07＊＊＊ 0． 31% 0． 72 0． 59

五因子 +

PIS + PTS
2． 73＊＊＊ 0． 22% 0． 52 0． 24

四因子 +

PTS
3． 26＊＊＊ 0． 33% 0． 76 0． 64

五因子 + PSS +

PIS + PTS
2． 66＊＊＊ 0． 22% 0． 51 0． 23

从表 14 中可以看出: 无论以何种方式分组，

五因子模型中四个指标的数值均明显低于三因子

模型和四因子模型，因此五因子模型在我国股票

市场的解释力整体优于三因子模型和四因子模

型． 三个前瞻偏度因子比较来看: 向定价模型中引

入 PIS 因子，对于模型解释力的提升效果最为明

显; 向定价模型中引入 PTS 因子，对于模型解释

力的提升效果最弱; PSS 因子对于模型解释力的

提升效果在大部分模型中介于 PIS 因子和 PTS 因

子之间． 此外，同时向定价模型中引入 PSS 因子

和 PTS 因子，对于模型解释力的提升效果最弱;

同时向定价模型中引入 PSS 因子和 PIS 因子，与

同时向定价模型中引入 PIS 因子和 PTS 因子，在

不同模型中互有优劣． 如果同时引入三个前瞻偏
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度因子，三因子模型、四因子模型和五因子模型的

解释力会得到明显提升．
3． 3 前瞻偏度因子的分时期检验

2005 年 4 月 29 日，我国启动了股权分置改

革． 在此之前，流通股股东与非流通股股东之间

长期存在利益分割，严重影响了我国股票市场

的定价效率［38 ，39］． 李志冰等［30］基于五因子模型

对我国股票市场的数据结构进行 Chow 检验，发

现我国股票市场的数据结构在 2007 年 6 月前后

的两个子样本内发生了显著变化． 因此本节将

2007 年 6 月 作 为 分 界 点，借 助
A | αi |

A | ri
－
|

和

A | αi
2 |

A | ri
－
2 |

并基于 SIZE 和 INV 分组的 25 个投资

组合，在 前 后 两 个 子 样 本 内 对 引 入 PSS 因 子、

PIS 因子和 PTS 因子的不同定价模型进行截距

项检验，如下表所示．

表 15 股权分置改革前后的截距项检验

Table 15 Tests of intercept terms around split share structure reform

定价模型

股改前 股改后

A | αi |

A | ri
－
|

A | αi
2 |

A | ri
－
2 |

A | αi |

A | ri
－
|

A | αi
2 |

A | ri
－
2 |

定价模型

股改前 股改后

A | αi |

A | ri
－
|

A | αi
2 |

A | ri
－
2 |

A | αi |

A | ri
－
|

A | αi
2 |

A | ri
－
2 |

三因子 1． 23 1． 18 0． 38 0． 15
四因子 +

PSS + PIS
1． 14 1． 12 0． 36 0． 11

三因子 +

PSS
1． 21 1． 08 0． 36 0． 12

四因子 +

PSS + PTS
1． 28 1． 31 0． 36 0． 12

三因子 +

PIS
1． 17 1． 02 0． 35 0． 12

四因子 +

PIS + PTS
1． 24 1． 28 0． 36 0． 12

三因子 +

PTS
1． 22 1． 11 0． 37 0． 14

四因子 + PSS +

PIS + PTS
1． 20 1． 23 0． 34 0． 11

三因子 +

PSS + PIS
1． 13 0． 95 0． 37 0． 12 五因子 1． 22 1． 18 0． 31 0． 09

三因子 +

PSS + PTS
1． 21 1． 15 0． 37 0． 14

五因子 +

PSS
1． 19 1． 06 0． 29 0． 08

三因子 +

PIS + PTS
1． 19 1． 12 0． 35 0． 13

五因子 +

PIS
1． 17 1． 03 0． 29 0． 08

三因子 + PSS +

PIS + PTS
1． 15 1． 03 0． 35 0． 12

五因子 +

PTS
1． 21 1． 10 0． 30 0． 09

四因子 1． 29 1． 33 0． 37 0． 13
五因子 +

PSS + PIS
1． 13 0． 93 0． 29 0． 08

四因子 +

PSS
1． 23 1． 22 0． 35 0． 11

五因子 +

PSS + PTS
1． 20 1． 12 0． 30 0． 09

四因子 +

PIS
1． 17 1． 17 0． 35 0． 11

五因子 +

PIS + PTS
1． 20 1． 13 0． 30 0． 09

四因子 +

PTS
1． 24 1． 22 0． 36 0． 12

五因子 + PSS +

PIS + PTS
1． 15 1． 01 0． 28 0． 08

注: 表 15 仅报告了基于 SIZE 和 INV 分组的 25 个投资组合，其它方式分组的投资组合也可以得到类似结论．

从表 15 中可以看出: 无论三因子模型、四因

子模型还是五因子模型，引入 PIS 因子对定价模

型的提升效果最为明显，其次是 PSS 因子，而 PTS
因子对定价模型的提升效果最弱． 比较股权分置

改革前后来看，三个前瞻偏度因子对定价模型的

提升结果保持一致． 综上所述，无论股权分置改革

前还是股权分置改革后，本研究构建的三个前瞻

偏度因子都对模型的定价效果有提升作用． 需要
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说明的是，所有定价模型的
A | αi |

A | ri
－
|

和
A | αi

2 |

A | ri
－
2 |

在股权分置改革后明显降低，说明股权分置改革

提高了我国股票市场的定价效率．

4 结束语

自股票市场诞生以来，如何在不确定的环

境中解释股价的未来变化，一直是金融学研究

的重要主题． 就我国而言，一方面，金融资产的

价格引导着经济资源的配置方向，也影响着产

业结构和实体经济的发展方向; 另一方面，随着

我国股票市场逐渐走向成熟，越来越多的投资

者不再仅仅关注股票价格的盘面变动，而是更

加关注股价变动背后的深层次原因． 因此，在当

前的市场背景和经济环境下，资产定价理论的

发展有着非常重要的现实意义，也被研究者和

投资者所广泛关注．
在 Markowitz［6］奠定了“均值 － 方差”分析框

架以后，很多学者曾指出三阶矩( 偏度) 包含了一

阶矩( 均值) 和二阶矩( 方差) 所不具备的信息，应

该基于三阶矩等其它信息对“均值 － 方差”分析

框架做进一步完善． 本研究将研究问题聚焦于三

阶矩在我国股票市场的定价效应，针对现有研究

的不足，借鉴 Langlois［32］的方法构建了三个前瞻

偏度因子，针对三阶矩信息在我国股票市场的定

价效应，采用 Fama-Macbeth 回归、双变量检验和

组间差异分析等方法进行了有效性检验，并分别

检验了三个前瞻偏度因子是否为冗余因子． 研究

结果表明: 结合股票市场交易信息和上市公司特

征信息构建的前瞻系统性偏度( PSS) 因子、前瞻

异质性偏度( PIS) 因子和前瞻总体偏度( PTS) 因

子，都是我国股票市场的重要定价因子，因此三阶

矩信息在我国股票市场中具有显著而稳健的定价

作用．
本研究方法主要克服了以往研究中存在的三

大问题: 1 ) 忽视上市公司的特征信息，对未来偏

度的预测能力存在不足; 2) 没有将偏度分为系统

性偏度、异质性偏度和总体偏度进行讨论，研究框

架的完整性存在不足; 3) 没有把偏度因子作为独

立的定价因子引入三因子模型、四因子模型和五

因子模型，实证结果的稳健性存在不足． 综上所

述，本研究为检验偏度因子在我国股票市场的定

价效应提供了更为完整的研究框架和更为稳健的

实证结果． 同时，本研究结果也为投资者提供了三

个极具操作性的定价因子: 通过做多 PSS、PIS 和

PTS 较低的股票，并同时做空 PSS、PIS 和 PTS 较

高的股票，投资者可以获得显著的超额收益． 从长

期来看，这些投资组合的累计收益显著高于市场，

且组合收益的波动性远远低于市场．
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Can stock returns reflect third-order moment information? Evidence from
China’s stock market

WANG Peng，LIANG Xin-yao*
Institute of Chinese Financial Studies，Southwestern University of Finance and Economics，Chengdu 611130，

China

Abstract: The role of third-order moment information in financial asset pricing is of great academic value，but
no consensus has been reached． This paper constructs the predictive systematic skewness ( PSS) factor，pre-
dictive idiosyncratic skewness ( PIS) factor and predictive total skewness ( PTS) factor based on the trading
information in stock market and characteristic variables of listed companies． Then the three factors are intro-
duced into CAPM，three-factor，four-factor and five-factor models respectively to test their pricing effects in
China’s stock market． Whether the three factors are redundant factors are analyzed through correlation tests，
regression analysis，and the GＲS test． The results show that investors can gain excess return by long stocks
with lower PSS，PIS and PTS，and simultaneously short stocks with higher PSS，PIS and PTS． As a result，
the three third-order moment pricing factors are all important pricing factors in China’s stock market． In other
words，third-order moment information has a significant and steady pricing role in China’s stock market．
Key words: asset pricing; stock market; third-order moment; factor models
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