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摘要 : 利用回归和构造动态投资组合方法 ,对中国股票市场 1995年 7月到 2000年 12月股票

月收益率、交易额、总市值及其财务数据进行分析 ,发现中国股票市场具有显著的交易额效应、

A股比例效应、市值效应、账面市值比效应等.这些效应有密切的相互关系 ,但不能用市场 beta

值来解释.市场 beta值、市值因子、账面市值比因子一起 ,也就是 Fama2French三因子模型 ,可以

很好地解释这些效应.

关键词 : Fama2Macbeth 回归 ; 中国股票市场 ; 因子模型 ; 市场效应

中图分类号 : F830. 91　　　文献标识码 : A　　　文章编号 : 1007 - 9807(2004) 03 - 0013 - 10

0　引　言

国内外关于资本市场的实证研究 ,一些结果

至今还很难用令人信服的理论来解释.比较著名

的有 :Banz[1 ]发现股票的市值对其平均收益率有

解释作用 ,小市值股票的历史平均回报率要大于

大市值股票的历史平均回报率 ,市值对回报率的

解释作用也称为市值效应 ;Bhandari [2 ]认为公司的

资本结构也能解释股票回报率的差异 ,资产负债

比越高的股票 ,历史平均回报率越大 ; Fama ,

French[3 ]对美国股票市场决定股票回报率差异的

因素进行了比较全面的研究 ,发现股票的市场

beta值不能解释不同股票回报率的差异 ,而上市

公司的市值、账面市值比、市盈率等可以解释股票

回报率的差异. Fama、French[4～7 ]指出 ,这些能解

释股票回报率差异的因素具有很强的相关性 ,可

以建立一个三因子模型解释股票回报率 ,模型认

为 ,一个投资组合 (包括单个股票)的超额平均回

报率可由它对三个因子的暴露来解释 ,这三个因

子是 :市场超额回报率 ( RM - Rf ) 、市值因子

( SMB) 、账面市值比因子 ( HML) .这些实证发现对

以理性假说为基础建立起来的金融理论提出了挑

战 ,并促进了以投资者有限理性假说为基础的金

融理论的发展 ,逐渐形成了一个新的金融学科

———行为金融学.这些现象的发现对投资者投资

决策具有重大的意义. BARRA模型吸收了这些研

究成果 ,成为美国股票市场及国际市场最为成功

的风险管理和投资决策模型.同时 BARRA和 S &

P共同推出一系列指数 ,反映市值、账面市值比差

异 ,供被动的投资者作为投资标的 ,供主动投资者

作为参考标准.

中国的两个证券交易所成立至今已逾十年 ,

市场的交易行为在各项法规的不断完善下日趋理

性化.但与国外成熟市场相比 ,在一定假定下给出

的金融模型能否应用到我国的股票市场 ,需要通

过实证分析来判断.本文以在中国两个交易所上

市的 A股股票为研究对象 ,考察可以解释股票回

报率差异的重要因素.根据国内外有关研究 ,结合

对市场的认识 ,重点考察交易额、A股比例、势、总

市值、账面市值比.在以前的研究里[8 ,9 ] ,我们已

经对账面市值比、总市值、市盈率、价格等因素对

股票回报率的影响作了研究 ,本文仍对总市值、账

面市值比进行研究 ,因为发现交易额、A股比例对

股票回报率的影响与总市值效应、账面市值比效
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应有明显的关系.本文中市场有关信息是每月更

新的 ,能够及时地反映市场信息的变化 ,对各种效

应的考察更精确.

1 　数据处理和 Fama - Macbeth 回
归结果

1995年以前 ,我国上市公司数量有限 ,市场

的效率、信息的反映程度比较差 ,个股缺乏个性 ,

往往表现为齐涨齐跌.因此 ,选定研究的时间区间

从 1995年 7 月至 2000 年 12 月 ,股票价格、回报

率、市值和公司财务资料来自香港理工大学中国

会计与金融研究中心设计和深圳市国泰安信息技

术有限公司开发的中国股票市场研究数据库

(CSMAR) .收益率资料已经对分红、配股、增发等

做出了调整.公司的总市值和 A股市值以及公司

财务资料均来自该数据库.

根据国外有关研究结果 ,结合我国投资者对

中国股票市场的认识 ,选定交易额、势、A股比例、

账面市值比、总市值等 ,考察它们当前的取值对股

票下一个月回报率的影响.变量定义如下 :

Rt ———第 t月股票的回报率 ,回报率已对分

红、配股、增发等进行了调整 ;

　　SIZEt - 1———第 t - 1月末上市公司总市值的

自然对数 (市值的计算单位为百万) ;

　　DVOL t - 1———第 t - 1月股票成交金额的自然

对数 (交易金额的计算单位为百万) ;

　　pt - 1———第 t - 1月末股票价格的自然对数 ;

　　B TOM t - 1———第 t - 1月末上市公司的账面

市值比 ,即股东权益账面价值除以其总市

值 (由于财务报表每年公布一次 , B TOM

每年 7月调整一次 ,调整时以上年末的股

东权益账面价值除以公司股票总市值) ;

　　ARA TIOt - 1———第 t - 1月末上市公司的A股

股数占总股数的比例 ;

　　CART1 - 3———第 t - 3月至第 t - 1月股票

的市场累计回报率 ;

　　CART4 - 6———第 t - 6月至第 t - 4月股票

的累计回报率 ;

　　CART7 - 12———第 t - 12月至第 t - 7月股

票的累计回报率 ;

　　Rf t———无风险利率 ,用当期人民币一年期定

期存款利率并将其换算成月度利率 ;

　　RMt———市场资产组合的回报率 ,这里以中

国所有上市公司 A股股票按总市值加权

获得的综合指数作为市场资产组合 ,数据

来自 CSMAR.

现在对上述单个变量对股票回报率的影响进

行分析.以总市值为例 ,回归方程如下

　Rit - Rf t =αt +βtSIZEt - 1 +εit　1 ≤ i ≤ n (1)

即对第 t月 ,知道每个股票的月回报率 (共有 n个

股票) ,还知道每个公司在上月末的总市值 ,就可

以通过回归方程 (1) 估计出当月的αt、βt .计算出

每月的βt以后 ,得到βt 的一个时间序列 ,然后计

算出它们的时间序列均值、标准差、t 统计值 ,计

算公式如下

β =
1
T ∑

T

t = 1

βt (2)

st Dβ =
1
T

(βt - β) 2 (3)

t = T
β

st Dβ
(4)

这种计算β均值、标准差及 t统计值的方法称为

Fama - Mecbath回归方法[7] .根据 Fama - Mecbath的

看法 , t统计值可以用来检验变量对回报率是否有

显著影响.

估计出每个因素对回报率是否有显著影响

后 ,再来看那些单个看来有较强影响的变量放在

一起对市场回报率的影响.假定要考虑总市值和

账面市值比一起对股票回报率的影响 ,可以利用

回归方程

Rit - Rf =αt +β1 tSIZEit - 1 +

β2 tBOTM it - 1 +εit (5)

估计出每个月的β1 t、β2 t ,然后利用式 (2) 、(3) 和

(4) 计算出平均值、标准差和 t 统计值.计算出的

平均值和 t统计值与单个变量回归计算出的值一

般不同 ,原因在于不同因素有相互影响.

超额收益率对各因素使用 Fama - Macbeth方

法回归的结果不再给出 ,有兴趣的读者可与作者

联系.从单因素回归结果来看 ,影响较为显著的是

DVOL、B TOM、RA TIO、p、SIZE. 其中 , B TOM 和

RA TIO对于回报率的影响是正的 ,而其余因素均

与回报率表现为一定的负相关.
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从成交金额 ( DVOL) 的单因素影响来看 ,成

交金额越低的股票 ,股票的平均回报率越高 , T统

计值绝对值大于 2. 说明成交金额的大小对回报

率有显著的影响 ,这一结果与 Brennan、Chordia、

Subrahmanyam[10 ]发现的美国股票市场成交金额

效应一致.这种现象的一种解释为 :资产的流动性

影响该资产的回报率 ,流动性较差的资产投资者

要求的风险回报也高.在中国 ,流动性可能是解释

股票回报率差异的一个原因 ,但高流动性也可能

意味着过度投机 ,股票价格已经提得很高 ,价格上

升的空间较小 ,回报率也会表现得较小.

账面市值比( B TOM) 也是影响股票回报率的重

要因素 ,账面市值比越大的股票 ,回报率也越高.直

观上看 ,上市公司股票具有较高的账面市值比 ,该公

司市值相对于账面价值较低 ,反映出市场认为公司

的盈利能力较差 ,或者无形资产的价值较小 ,对公司

前景的预期较差 ,公司的风险较高 ,因此要求较高的

风险补偿.这是 Fama、French[4～6]的观点.与此对立

的还有一种观点 ,Brennan、Chordia、Subrahmanyam[10]

认为账面市值比只是反映公司特征的一种指标 ,不能

反映公司的风险 ,从理性假设来看 ,不能代表风险的

因素不能用来解释股票回报率的差异 ,因此这种发

现是对理性假设下金融理论的一种挑战.但从行为

金融理论上 ,在有限理性假定下 ,可以部分地解释这

些现象.

从价格 ( p) 的影响来看 ,价格越高的股票 ,股

票的平均回报率越差. Merton[7 ,11 ] 提出股东需求

假设解释价格效应.由于投资规模的约束 ,低价格

的股票可以吸纳更多不同资金规模的投资者 ,意

味着更多的投资者可以拥有该股票 ,需求的上升

直接导致了收益率的下降.在中国市场 ,价格效应

可能有着更复杂的动因 .如一定程度的价格操纵

可能导致这种价格效应 ,而操纵股价现象在前几

年屡有发生 ,如果股票价格被假消息抬得很高 ,一

旦假消息被投资者识破 ,价格就会大幅度下滑 ,这

样的高价股在下一阶段收益率将会很低.

总市值 ( S IZE) 对股票回报率的影响也是负

的 ,影响很显著 ,反映我国证券市场存在一定程度

的“小公司效应”.鉴于中国证券市场的特殊情况 ,

这里使用的是总市值而不是流通市值.我们曾对

总市值和流通市值两者 ,哪个对股票的回报率更

有影响进行研究 ,发现总市值的影响显著 ,流通市

值的影响不显著.从很多投资者的感觉来看 ,似乎

流通市值应该更能准确反映“小公司效应”,因为

非流通股不参与市场流通.但结果表明 ,总市值是

反映公司规模对市场影响的指标.公司总股本决

定的总市值可以认为在一定程度上反映了行业地

位 ,企业所处的发展阶段 ,在一定程度上度量了企

业经营风险 ,另外总市值还可能反映上市公司兼

并重组活动的影响.

ARA TIO表示A股占总股本的比例 ,是根据中

国上市公司特有的股权结构设定的变量 ,一定程

度上弥补了总市值和流通市值可能相背离的缺

陷.实证结果表明 ,A股比例越高 ,股票的平均回

报率越高.一般而言 ,流通股比例较大似乎意味着

公司治理结构较好 ,不存在一股独大导致很多代

理问题 ,公众对其发展前景表示乐观 ,导致股价较

高 ,要求的回报率较低 ,但现实与这种想像相反.

事实上 ,大部分A股比例大的公司 ,并没有解决我

国上市公司一股独大的现象 ,流通股东并不能有

效地发挥其监督和激励的职能 .从三无概念股的

表现来看 ,高流通股比例所带来的高回报率 ,似乎

可以解释为兼并重组等外在约束的结果.

反映势效应的变量 CART1 - 3、CART4 - 6、

CART7 - 12无论单因素回归还是多因素回归 ,对

于回报率的影响都不显著.一般来说 ,中国有个股

涨跌停板制度 ,对信息的反应不会一步到位 ,有一

个过程.一般认为 ,我国投资者的理性程度与国外

发达市场相比有一定的差距 ,对市场的分析判断

不会一步到位 ,因此市场表现出一定的势效应比

较符合一般判断.但事实表明 ,中国股票市场没有

明显的势效应 ,而很多发达资本市场具有势效应.

势效应与技术分析也有很大的关系 ,势效应的存

在是技术分析存在的基础.这样解释势效应的实

证结果 :由于数据是月度数据 ,月度数据不能充分

反映涨跌停板制度以及投资者对信息的反应迟缓

或反映过激的影响.另外 ,也说明投资者对股票价

格的历史数据分析还是比较充分的 ,从而导致势

效应不明显.

从多因素回归的结果来看 ,各个因素效应之

间存在明显的相关性 , DVOL、SIZE和 B TOM 在其

他因素存在的情况下 ,对回报率的影响仍很显著.

下面通过构造资产组合的方法对各因素效应、各

因素之间相关性进一步分析.由于价格的影响与
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SIZE和 B TOM有密切关系 ,已经在别的文章里分

析过[9 ] ,在此不做进一步分析 . 势效应虽然不显

著 ,本文仍选一个势的代表 CART1 - 3进行分析.

以下选择 RATIO、DVOL、SIZE、B TOM、和 CART1 - 3

五个因素作进一步的分析.

2　各影响因素的动态资产组合分析

为 了 更 准 确 分 析 RA TIO、DVOL、SIZE、

B TOM、和 CART1 - 3对回报率的影响 ,分别按每

个因素把所有上市公司划分成 10个不同的组合 ,

通过这些资产组合平均回报率及其他特征的对

比 ,直接反映每个因素的影响以及与其他因素之

间的相关关系.分析如下 :

把中国股票市场交易的所有股票按照某因素

F( F代表 RATIO、DVOL、SIZE、B TOM、和 CART1 - 3

中某一个因素) 从小到大分成 10个小组 ,每个小

组含有的股票数量基本相同.把每个小组的股票

做成一个资产组合 ,资产组合中每个股票的权重

就是它在每个月初的总市值 ,资产组合中的股票

每月更新一次 ,更新的主要原因是各个股票的因

素 F的取值大小顺序发生了变化.计算出每个资

产组合的回报率.这样就计算出了资产组合 1到

10的回报率的时间序列数据 ,然后计算这 10个资

产组合的时间序列平均回报率、标准差、t 统计量

值、平均账面市值比、平均总市值 ,以及每个资产

组合的 beta值和其它指标.计算方法如下 :

t统计量值的计算公式为式 (4) .

各个资产组合的市场 beta值采用中国综合A

股指数作为市场资产组合 ,把各个资产组合的月

回报率和它的月回报率作回归得到 ,回归方程为

Rpt =α+ beta pRmt +εpt (6)

平均账面市值比是每个月资产组合账面市值

比的时间序列平均值 ,而每个月资产组合的账面

市值比是组合中各个股票的账面市值比的加权平

均 ,权重为各个股票在当月总市值.其他指标采用

同样的方法计算.

表 1给出了按交易额大小划分的 10个动态

资产组合的有关特征 ,分别给出了 10个组合的时

间序列平均回报率、交易额、市值、账面市值比、

势、beta、标准差. 表 1 显示上月成交金额越大的

资产组合 ,当月的平均回报率越低 ,但并不是很明

显的线性关系.这 10个资产组合的成交金额与其

账面市值比、A股比例、总市值以及 beta值均有较

为明显的关系.成交额大的资产组合 ,表现出较大

的 A股比例 ,因此成交额效应与 A股比例效应正

好是相反的.成交额较大的资产组合 ,具有较大的

市值 ,成交额效应与市值效应是一致的.但成交额

越大的资产组合 ,其账面市值比越大 ,成交额效应

与账面市值比效应正好相反 ,成交额效应不能用

账面市值比效应来解释.同时可以看到 ,成交额越

大的资产组合 ,具有越大的市场 beta值 ,其表现出

的平均回报率与CAPM预测的正好相反 ,CAPM不

能解释成交额效应. 还可以看出 , 成交额与

CART1 - 3有着密切的联系 ,上月成交额越大的资

产组合 ,过去三个月表现出的平均回报率越高 ,说

明交易额导致了股票价格的上涨 ,但接着其回报

率变得更低了 ,股票价格出现了回调.

表 1　按成交额划分的投资组合平均回报率及其特征

Table 1 Average returns and other characteristics of ten dynamic trading volume portfolios

DVOL mean DVOL ARATIO SIZE B TOM CART1 - 3 beta st D

1 3. 293 3. 499 0. 199 7. 215 0. 275 - 1. 077 0. 825 9. 325

2 2. 953 4. 049 0. 257 7. 243 0. 309 0. 591 0. 889 9. 288

3 3. 302 4. 372 0. 281 7. 275 0. 328 2. 108 0. 990 9. 963

4 2. 945 4. 626 0. 298 7. 368 0. 340 4. 220 1. 077 10. 851

5 2. 843 4. 864 0. 317 7. 398 0. 348 6. 358 1. 023 9. 912

6 3. 229 5. 092 0. 328 7. 468 0. 363 8. 762 1. 150 11. 396

7 2. 432 5. 342 0. 335 7. 581 0. 372 11. 524 1. 089 11. 013

8 1. 993 5. 636 0. 346 7. 700 0. 387 14. 730 1. 094 10. 833

9 2. 578 6. 006 0. 351 7. 858 0. 396 19. 086 1. 173 11. 476

10 1. 507 6. 725 0. 374 8. 276 0. 424 27. 676 1. 125 11. 108

　　从表 2来看 ,A股比例越大的资产组合 ,平均

回报率越高 ,但并不是很明显的线性关系. A股比

例效应与交易额有一定的关系 ,资产组合的 A股

比例大 ,其交易额平均也大. A股比例效应也与市
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值、账面市值比、beta、标准差有一定的关系.资产

组合的 A股比例越大 ,平均起来 ,市值越小 ,账面

市值比越大 ,beta越大 ,标准差也越大.因此 A股

比例效应与市值效应、账面市值比效应一致 ,它们

之间具有密切的相关关系. A股比例效应一定程

度上也可以用它们的市场 beta 值进行解释.但 A

股比例效应与交易额效应是相反的.这里资产组

合的 beta值与标准差有相同的含义 ,因为资产组

合已经是风险分散化很好的组合.

表 3给出了按 CART1 - 3大小划分的资产组

合 ,可以看出 ,10 个资产组合的平均回报率没有

明显的区别. 势与 A股比例、市值、账面市值比、

beta值都表现出一定的关系.但是虽然存在着其

他因素效应 ,但并不存在势效应.

表 2　按 A股比例划分的投资组合的平均回报率及其特征

Table 2 Average returns and other characteristics of ten dynamic ARATIO portfolios

ARATIO mean DVOL ARATIO SIZE B TOM CART1 - 3 beta st D

1 1. 364 4. 446 0. 076 8. 410 0. 294 5. 562 0. 835 8. 690

2 2. 259 5. 038 0. 162 8. 112 0. 350 8. 585 0. 970 9. 299

3 2. 575 4. 910 0. 217 7. 651 0. 313 8. 895 1. 011 11. 664

4 1. 957 5. 029 0. 257 7. 621 0. 313 11. 394 0. 943 9. 774

5 3. 019 4. 974 0. 280 7. 354 0. 358 11. 619 1. 123 11. 004

6 3. 259 5. 247 0. 318 7. 461 0. 365 11. 507 1. 026 9. 944

7 2. 996 5. 147 0. 360 7. 305 0. 372 11. 244 1. 114 11. 006

8 2. 912 5. 127 0. 404 7. 182 0. 389 9. 266 1. 090 10. 978

9 3. 039 5. 284 0. 462 7. 130 0. 403 11. 305 1. 103 10. 905

10 3. 445 5. 898 0. 655 7. 713 0. 464 12. 153 1. 289 12. 910

表 3　按 CART1 - 3划分的投资组合的平均回报率及其特征

Table 3 Average returns and other characteristics of ten dynamic CART1 - 3 portfolios

CART1 - 3 mean DVOL ARATIO SIZE B TOM CART1 - 3 beta st D

1 2. 742 4. 725 0. 304 7. 545 0. 323 - 17. 025 0. 886 9. 482

2 2. 599 4. 623 0. 301 7. 557 0. 332 - 8. 212 0. 961 9. 626

3 2. 643 4. 660 0. 299 7. 542 0. 342 - 3. 615 0. 981 9. 639

4 2. 492 4. 700 0. 299 7. 505 0. 339 0. 280 0. 979 9. 647

5 2. 627 4. 833 0. 304 7. 494 0. 351 4. 208 1. 009 9. 786

6 2. 371 4. 982 0. 311 7. 501 0. 355 8. 393 1. 062 10. 390

7 2. 758 5. 148 0. 312 7. 525 0. 371 13. 073 1. 129 11. 607

8 2. 946 5. 337 0. 324 7. 530 0. 380 19. 088 1. 167 11. 568

9 2. 794 5. 578 0. 323 7. 590 0. 383 27. 848 1. 173 11. 792

10 2. 857 5. 945 0. 327 7. 713 0. 383 51. 656 1. 113 11. 446

　　表 4给出了按账面市值比大小划分的 10个

动态资产组合的有关特征.表 1显示账面市值比

越大的资产组合 ,平均回报率越高 ,账面市值比最

大的资产组合和最小的资产组合的月平均回报率

相差 2. 545 %.这 10个资产组合的交易额、A股比

例、势、beta 值从小到大.说明账面市值比效应与

流通股比例效应是一致的 ,也可以部分的由市场

beta值来解释.但与成交额效应是相反的 ,两者不

能相互解释.

表 5给出了按总市值划分的资产组合的特

征.总市值越大的资产组合 ,平均回报率越低.其

中总市值最小的股票组合月平均回报率极高 ,达

到4. 949 % ,与总市值最大的股票组合月平均回报

率相差 3. 534 % ,总市值效应非常明显.这 10个资

产组合的总市值与成交金额、势有一定的相关关

系.资产组合的市值越大 ,成交金额、A股比例也

越大 ,说明市值效应 ,或称为规模效应与成交额效

应、A股比例效应是一致的.但市值效应与账面市

值比效应关系不明显 ,与市场 beta 的关系也不

明显.
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表 4　按账面市值比划分的投资组合的平均回报率及其特征

Table 4 Average returns and other characteristics of ten dynamic B TOM portfolios

B TOM mean DVOL ARATIO SIZE B TOM CART1 - 3 beta st D

1 1. 356 4. 799 0. 251 7. 777 0. 132 5. 657 0. 933 9. 537

2 1. 656 4. 860 0. 282 7. 580 0. 201 7. 269 0. 892 9. 006

3 1. 812 4. 843 0. 286 7. 548 0. 239 7. 668 0. 977 9. 467

4 1. 844 4. 886 0. 313 7. 443 0. 273 7. 539 0. 960 9. 332

5 2. 737 4. 956 0. 307 7. 487 0. 313 9. 086 1. 051 10. 084

6 3. 217 5. 113 0. 310 7. 492 0. 357 11. 454 1. 137 11. 276

7 3. 532 5. 109 0. 316 7. 491 0. 400 11. 843 1. 110 11. 270

8 3. 407 5. 265 0. 340 7. 502 0. 456 12. 040 1. 141 11. 790

9 3. 483 5. 313 0. 353 7. 521 0. 523 12. 266 1. 139 11. 519

10 3. 891 5. 440 0. 347 7. 679 0. 664 13. 309 1. 134 12. 421

表 5　按市值划分的投资组合的平均回报率及其特征

Table 5 Average returns and other characteristics of ten dynamic SIZE portfolios

SIZE mean DVOL ARATIO SIZE B TOM CART1 - 3 beta st D

1 4. 949 4. 402 0. 391 6. 422 0. 331 4. 786 1. 065 11. 299

2 3. 850 4. 614 0. 375 6. 718 0. 352 7. 559 1. 108 11. 598

3 2. 949 4. 742 0. 358 6. 918 0. 351 8. 626 1. 046 10. 588

4 3. 013 4. 833 0. 344 7. 109 0. 356 9. 447 1. 067 10. 970

5 2. 899 4. 982 0. 338 7. 291 0. 364 9. 887 1. 084 10. 554

6 2. 443 5. 114 0. 332 7. 476 0. 375 9. 441 1. 018 10. 021

7 2. 509 5. 183 0. 310 7. 671 0. 378 10. 849 1. 096 10. 637

8 2. 136 5. 280 0. 292 7. 909 0. 364 11. 611 1. 038 9. 989

9 1. 482 5. 401 0. 247 8. 236 0. 358 11. 605 0. 974 9. 317

10 1. 415 5. 686 0. 181 9. 040 0. 334 12. 013 1. 013 9. 758

3　三因子模型对因子效应的解释

根据上述的讨论 ,可以得出结论 :市值效应、

账面市值比效应是两个表现非常显著的效应 ,并

且两者相关关系很弱 ,但与成交额效应、A股比例

效应关系很强.因此在所有因素中 ,市值效应和账

面市值比效应是最重要的 ,同时由于市场因素的

影响是众所周知的 ,并且很多因子效应与市场

beta值有一定的关系.下面利用市场因素、市值因

素 ,账面市值比因素解释其他因素的效应.之所以

这样做 ,首先因为 Fama - French的三因素模型对

美国股票市场的很多效应具有很好的解释力 ,并

且对投资组合的构造形成了很大的影响 ;其次因

为对我国股票市场的分析发现类似的现象.很多

因素效应之间具有密切的相关关系 ,并且以市值、

账面市值比效应最为显著 ,并且两者之间关系不

密切.以下构造市值因子、账面市值比因子 ,考察

它们与市场因子一起组成的三因子模型能否解释

前面构造的资产组合的回报率.

在各个月初 ,对所有股票交叉分类.先大小分

类 ,根据股票市值的大小把股票分成两类 ,股票市

值大的分为一类 (B类) ,小的分为另一类 (S类) .

两类股票的个数相等. 同样根据账面市值比高低

把股票分为 3类 ,高类 (H类) 、中类 (M类) 和低类

(L类) .分类的标准是把所有股票中账面市值比

最高的 30 %归为高 (H) 类 ,中间的 40 %归为中

(M) 类 ,最低的 30 %归为低 (L) 类.然后把根据市

值的分类和根据账面市值比的分类进行交叉 ,就

得到了 6个小组 :S/ L组、S/ M组、S/ H组、B/ L组、
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B/ M组和 B/ H组.每个小组根据股票市值形成一

个资产组合 ,资产组合的权重是其在月初的总市

值 ,资产组合及其回报率仍记成 S/ L、S/ M、

S/ H、B/ L、B/ M、B/ H.

最后 ,根据这 6个资产组合的回报率提炼出

市值因子 SMB 和账面市值比因子 HML 的时间序

列取值 (1995年 7月至 2000年 12月) . SMB、HML

的计算方法为

　SMB = ( S/ L + S/ M + S/ H) / 3 - ( B/ L +

B/ M + B/ H) / 3 (7)

　HML = ( S/ H + B/ H) / 2 - ( S/ L + B/ L) / 2 (8)

表 6给出了三因子的描述性统计.可以看到 ,

SMB和HML因子的 t统计值比市场超额回报率的

t 统计值还要大 , HML 的平均回报率大于市场平

均超额回报率. SMB和 HML因子的平均回报率为

正 ,说明中国证券市场存在明显的市值效应和账

面市值比效应. Rm - Rf、SMB、HML的相关系数不

超过 0. 4 ,没有明显的共线性.

表 6　RM - Rf、SMB、HML 的基本统计特征

Table 6 Basic statistical characteristics of

three factors : RM - Rf , SMB , HML

SMB HML RM - Rf

mean 1. 485 2. 056 1. 873

st D 3. 862 7. 360 9. 302

T - value 3. 124 2. 269 1. 636

RM - Rf、SMB、HML 因 子 的 相 关 系 数 (coefficients of

three2factors : RM - Rf , SMB , HML )

SMB HML RM - Rf

SMB 1. 000

HML 0. 399 1. 000

RM - Rf 0. 109 0. 305 1. 000

　　以下对按各因素所构造的资产组合应用三

因子进行回归.回归方程如下

　Rpt - Rf t = ɑp + bp ( RMt - Rf t) + sp ( SMB t) +

hp ( HML t) +εpt (9)

如果三因子模型能够完全解释回报率的变

化 ,常数项 ɑp应该为 0.否则如果常数项为正 ,并

且显著不为 0 ,说明还有其他因子影响到组合的

回报率.

表 7至表 11给出了依据不同因素划分的资

产组合对三因子模型的回归结果.可以看出加入

市值因子 SMB 和账面市值比因子 HML 所构成的

三因子模型对这些资产组合的具有很强的解释能

力.在50个资产组合中 ,只有5个资产组合的回归

方程的常数项的 t 统计值在 5 %的显著性水平下

是显著的异于 0的.由于其他资产组合的回归常

数项已经在 0左右 ,有的是正值有的是负值 ,基本

上可以认为三因子模型可以解释这些资产组合的

回报率.

大部分按因子划分的资产组合可以用三因子

模型解释 ,只有 5个资产组合回报率不能用三因

子模型解释 ,现在需要一种方法从整体上判断三

因子模型能否解释发现的这些因子效应 ,

Gibbons、Ross、Shanken检验方法[12 ,13 ] (也称 GRS

检验) 是一种合适的统计量检验方法 , GRS 检验

统计量为

　GRS =
T - N - K

N [1 + ET ( f )′Ω̂- 1 ET ( f ) ]
- 1

·

α̂′·Σ̂- 1·α̂ (10)

其中 : T是时间序列观测个数 ,本文中取值 66 ; N

是资产组合的数目 ,如果要检验三因子模型能否

解释按交易额划分的 10个资产组合 , N 的取值应

为10 ; K是回归因子的个数 ,由于要检验三因子模

型 ,共有三个解释因子 , K = 3. ET ( f ) 是三个因子

时间序列均值向量 ;Ω
　^ 代表三个因子的时间序列

样本协方差矩阵 ;α
　^是回归方程 (9) 的常数项的估

计值组成的向量 ,Σ
　^为其回归残差的样本协方差

矩阵.在一些假定条件下 ,统计量 GRS服从 F分布

　GRS =
T - N - K

N [1 + ET ( f )′Ω̂- 1 ET ( f ) ]
- 1

·

α̂′·Σ̂- 1·α̂～ FN , ( T- N - K) (11)

计算出依据各因素排序组成的 10个资产组

合的 GRS统计量 (见表 12) ,查表得自由度为10和

53的 F分布在 10 %、5 %、1 %的显著型水平下 ,其

临界值分别为 1. 71、2. 02、2. 70.除了按 SIZE分组

的资产组合在 10 %的显著性水平下拒绝常数项

总体为 0的原假设外 ,其余因素分组所构造的资

产组合均通过原假设.而我们觉得按 SIZE分组的

资产组合可能代表着中国证券市场的某种特殊

性 ,特别是动态资产组合分析中市值最小的资产

组合其平均回报率远高于其他组合 ,可能存在某

些三因子不能解释的因素.
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表 7　按交易额划分的投资组合的三因子模型回归结果

Table 7 Regression results of the ten trading volume portfolios on the three-factor model

DVOL constant t2value RM - Rf t2value SMB t2value HML t2value Ad. R2

1 0. 737 1. 922 0. 874 21. 838 1. 223 12. 205 - 0. 437 - 7. 959 0. 906

2 0. 558 1. 829 0. 937 29. 374 0. 956 11. 979 - 0. 379 - 8. 681 0. 940

3 0. 575 1. 660 0. 991 27. 402 0. 801 8. 853 - 0. 156 - 3. 141 0. 933

4 - 0. 376 - 1. 209 1. 025 31. 547 0. 870 10. 701 0. 053 1. 198 0. 954

5 0. 126 0. 514 0. 982 38. 269 0. 478 7. 453 0. 081 2. 316 0. 966

6 0. 105 0. 260 1. 107 26. 190 0. 619 5. 854 0. 064 1. 098 0. 930

7 - 0. 776 - 2. 091 0. 990 25. 509 0. 465 4. 791 0. 323 6. 072 0. 937

8 - 0. 471 - 1. 045 1. 036 21. 980 0. 023 0. 192 0. 238 3. 692 0. 903

9 - 0. 144 - 0. 433 1. 084 31. 160 - 0. 063 - 0. 724 0. 382 8. 011 0. 953

10 - 0. 526 - 1. 254 1. 068 24. 387 - 0. 411 - 3. 748 0. 312 5. 202 0. 921

　　注 : Ad. R2代表调整的可决系数 ,以下各表中意义相同.

表 8　按 A股比例划分的投资组合的三因子模型回归结果

Table 8 Regression results of the ARATIO portfolios on the three2factor model

ARATIO constant t2value RM - Rf t2value SMB t2value HML t2value Ad. R2

1 - 0. 684 - 1. 797 0. 878 22. 090 0. 703 7. 071 - 0. 312 - 5. 729 0. 893

2 0. 108 0. 384 0. 960 32. 701 0. 243 3. 312 - 0. 004 - 0. 102 0. 949

3 - 0. 472 - 0. 558 0. 939 10. 615 0. 614 2. 775 0. 183 1. 508 0. 707

4 0. 266 0. 472 0. 983 16. 658 0. 169 1. 147 - 0. 196 - 2. 420 0. 814

5 0. 084 0. 234 1. 062 28. 474 0. 389 4. 172 0. 179 3. 501 0. 941

6 0. 641 2. 216 0. 989 32. 735 0. 410 5. 429 0. 076 1. 826 0. 953

7 - 0. 127 - 0. 399 1. 034 30. 953 0. 459 5. 499 0. 245 5. 361 0. 953

8 - 0. 398 - 1. 156 1. 028 28. 556 0. 775 8. 600 0. 114 2. 309 0. 945

9 0. 113 0. 311 1. 026 26. 956 0. 314 3. 292 0. 262 5. 018 0. 938

10 - 0. 282 - 0. 671 1. 189 27. 069 0. 583 5. 309 0. 308 5. 125 0. 941

表 9　按 CART1 - 3划分的投资组合的三因子模型回归结果

Table 9 Regression results of the CART1 - 3 portfolios on the three2factor model

CART1 - 3 constant t2value RM - Rf t2value SMB t2value HML t2value Ad. R2

1 0. 513 1. 010 0. 926 17. 435 0. 757 5. 702 - 0. 307 - 4. 219 0. 840

2 0. 230 0. 623 0. 982 25. 424 0. 643 6. 656 - 0. 208 - 3. 923 0. 918

3 0. 366 1. 044 0. 995 27. 133 0. 483 5. 264 - 0. 149 - 2. 960 0. 926

4 - 0. 167 - 0. 560 0. 959 30. 692 0. 631 8. 077 - 0. 036 - 0. 841 0. 947

5 0. 141 0. 477 0. 998 32. 299 0. 478 6. 180 - 0. 046 - 1. 080 0. 949

6 - 0. 494 - 1. 611 1. 020 31. 872 0. 547 6. 829 0. 068 1. 561 0. 952

7 - 0. 826 - 2. 237 1. 012 26. 245 0. 630 6. 531 0. 365 6. 910 0. 944

8 - 0. 136 - 0. 336 1. 085 25. 702 0. 314 2. 977 0. 283 4. 895 0. 932

9 - 0. 284 - 0. 567 1. 098 20. 951 0. 342 2. 606 0. 250 3. 487 0. 899

10 0. 290 0. 481 1. 040 16. 498 - 0. 003 - 0. 018 0. 303 3. 508 0. 845
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表 10　按账面市值比划分的投资组合的三因子模型回归结果

Table 10 Regression results of the B TOM portfolios on the three2factor model

B TOM constant t2value RM - Rf t2value SMB t2value HML t2value Ad. R2

1 - 0. 053 - 0. 219 1. 048 41. 712 0. 385 6. 123 - 0. 548 - 15. 918 0. 965

2 - 0. 107 - 0. 347 0. 963 29. 808 0. 512 6. 336 - 0. 390 - 8. 808 0. 934

3 - 0. 326 - 1. 457 1. 015 43. 411 0. 516 8. 812 - 0. 258 - 8. 039 0. 969

4 - 0. 353 - 1. 495 0. 990 40. 112 0. 544 8. 804 - 0. 227 - 6. 699 0. 964

5 0. 659 2. 203 1. 077 34. 498 0. 257 3. 287 - 0. 156 - 3. 641 0. 951

6 0. 122 0. 302 1. 078 25. 688 0. 520 4. 953 0. 147 2. 562 0. 929

7 0. 064 0. 194 1. 007 29. 329 0. 641 7. 462 0. 307 6. 524 0. 953

8 - 0. 356 - 1. 398 0. 998 37. 543 0. 613 9. 220 0. 478 13. 107 0. 974

9 0. 108 0. 414 1. 004 36. 907 0. 317 4. 657 0. 497 13. 330 0. 972

10 - 0. 020 - 0. 054 0. 937 25. 049 0. 428 4. 572 0. 740 14. 439 0. 954

表 11　按市值划分的投资组合的三因子模型回归结果

Table 11 Regression results of the SIZE portfolios on the three2factor model

SIZE constant t2value RM - Rf t2value SMB t2value HML t2value Ad. R2

1 1. 141 3. 870 1. 009 32. 760 1. 309 16. 992 - 0. 012 - 0. 296 0. 962

2 - 0. 062 - 0. 227 1. 033 35. 976 1. 215 16. 915 0. 083 2. 117 0. 969

3 - 0. 410 - 1. 739 0. 997 40. 426 0. 975 15. 813 0. 021 0. 618 0. 972

4 - 0. 524 - 1. 744 1. 005 32. 019 1. 021 13. 012 0. 067 1. 562 0. 958

5 - 0. 147 - 0. 681 1. 024 45. 277 0. 566 9. 996 0. 140 4. 509 0. 977

6 - 0. 333 - 1. 046 0. 964 28. 965 0. 468 5. 620 0. 133 2. 925 0. 944

7 0. 188 0. 465 1. 083 25. 613 0. 165 1. 556 0. 023 0. 403 0. 919

8 - 0. 337 - 1. 146 1. 006 32. 725 0. 291 3. 777 0. 076 1. 804 0. 952

9 - 0. 278 - 1. 006 0. 954 32. 994 - 0. 179 - 2. 478 0. 117 2. 943 0. 951

10 0. 275 1. 333 1. 043 48. 408 - 0. 509 - 9. 438 - 0. 028 - 0. 961 0. 975

表 12　三因子模型对各因素解释能力的 GRS统计量检验

Table 12 GRS test of the three2factor model for explaining the factor effects

B TOM CART1 - 3 DVOL ARATIO SIZE

GRS2statistic 1. 197 3 0. 752 8 1. 456 2 0. 976 9 1. 865 3 3

3 表示在 10 %的显著型水平下 ,否定常数项为 0.

4　结束语

参照国外股票市场的分析结果 ,结合对我国

股票市场的认识 ,本文对中国股票市场的成交额

效应、A股比例效应、势效应、市值效应、账面市值

比效应、价格效应等利用 Fama - Macbeth方法进

行了初步分析 ,对于有显著影响的因素 ,利用动态

资产组合的方式详细考察这些效应的大小及与其

他效应的关系.最后通过建立三因子模型试图解

释这些效应 ,并通过统计检验验证了模型具有良

好的解释能力.主要获得了以下结论 :

(1) 与国外大多数资本市场相似 ,中国股票

市场存在显著的成交额效应、市值效应、账面市值

比效应.而 A股比例效应则体现了中国股票市场

自身的特殊性.

(2) 从资产组合的平均回报率和其市场 beta

值的关系来看 ,根据市值、账面市值比、成交金额

和流通股比例构造的资产组合都不能用它们的

beta值来完全解释.由于这些资产组合的 beta 值

都接近于 1 ,其平均回报率的差别主要不来自于

它们对市场风险的暴露.
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(3) 按照 Fama - French的工作 ,本文通过构

造三个因子 ,建立中国股票市场的三因子模型 ,发

现基本上可以解释按这些因素划分的资产组合回

报率的变动和差异.即这些可以解释回报率差异

的因素是相互关联的 ,其对市场回报率的解释可

以通过归结为三个因子 :市场beta值、市值因子

( SMB) 、账面市值比因子 ( HML) .

虽然三因子模型可以较好地解释这些效应 ,

三因子模型是否适用于中国资本市场仍是一个很

难回答的问题.因为除本文讨论的这些效应外 ,还

有其他效应能否用三因子模型解释还不知道.三

因子模型本身也有很多问题 ,市值因子、账面市值

比因子一般认为不能够看成是风险因子 ,其对回

报率的影响在理论还没有足够信服的解释.
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Trading volume , ratio A2shares to total shares , momentum effects and three2
factor model

FAN Long2zhen , SHAN Yao2wen
School of Management , Fudan University , Shanghai 200433 , China

Abstract : With the China stock market data from July 1997 to December 2000 , and making use of Fama2French re2
gression and dynamic portfolio approach , obvious effects of trading volume , ratio of A2shares to total shares , size ,

and book to market value ratio etc , are found in China stock market . The effects have close relations , and can’t be

explained by the market beta value. But if two other factors , size factor and book2to2market value factor are added ,

the three2factor model of Fama2French can explain all these effects quite well .

Key words : Fama2French regression ; China stock market ; factor mode ; market effect
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