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异质信念、卖空限制与股票收益①

———基于中国证券市场的分析

朱宏泉，余 江，陈 林
( 西南交通大学经济管理学院，成都 610031)

摘要: 本文通过构建换手率分离模型计算未预期交易量，并以此作为异质信念的度量指标，探

讨其对股票收益的解释能力． 依据异质信念程度高低分组发现，异质信念越大的股票组合当
期收益越高、未来一期收益越低，这一差异对小规模公司股票最为明显; 将异质信念引入
CAPM和 Fama-French三因子模型，得到异质信念对股票当期收益的影响显著为正、对未来一
期收益的影响显著为负;在进一步考虑了流动性、动量效应等因素后，结论依然成立;但针对
2010 年后允许卖空的股票，异质信念对股票未来一期收益的影响不再显著． 本文基于中国证
券市场的制度环境，一方面验证了 Miller理论的有效性，同时也发现引入卖空机制能在一定程
度上减弱异质信念导致的资产定价偏差．
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0 引 言

信念即为主观概率，它包括先验和后验两类

信念． 先验信念是人们已有的知识储备和看待客
观世界的方式，后验信念是在新信息进入之后与

先验信念结合而形成的主观条件概率． 传统的资
本资产定价理论( CAPM) 忽视主观概率的存在，
假设投资者具有同质性．
同质性假定暗含两个前提: 一是所有信息对

所有投资者免费且同时到达，二是所有投资者处

理信息的方式相同［1］． 这种同质性假定忽略了真
实世界中事物间普遍存在的差异特征和不同环境

下人们认知的差异性，如个体间原有的知识储备

( 先验信念) 、获取信息的渠道与速度、对信息的
解读、风险承受能力，等等． 这些差异均可能导致
投资者在同一时点上对同一资产有着不同的判断

和预 期，从 而 产 生 异 质 信 念 ( heterogeneous

beliefs) ． 因此，异质信念无疑是更接近现实的假
设． 异质信念也被称为投资者意见分歧或意见
差异［2 － 4］．

经典的 CAPM 假定投资者具有同质性，对资
产的预期收益相同． 而在现实世界中投资者常常
因为信息的渐进流动、有限注意和先验信念的异

质性，导致对未来的预期存在差异［3］． 早在 1977

年，Miller［5］就对异质信念如何影响资产定价进行

了研究． Miller通过均衡分析得到，在异质信念和

卖空限制的共同作用下，投资者对未来预期的差

异将影响股票的均衡价格． 由于投资者的看多意

见可以通过买入行为相对容易地表达，而看空意

见由于卖空限制无法通过交易自由表述． 因此，

股票价格更多地反映了看多投资者的观点，导致

股票价格相对其内在价值被高估． 在卖空限制

下，当市场参与者异质信念越大时，股票被高估的
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程度也越大，导致股票当期价格走高、未来收益减
小． 即投资者异质信念程度与股票当期收益正相
关、与未来收益负相关．
在 Miller［5］静态模型的基础上，部分学者对

其进行了扩展． Harrison和 Kreps［6］、Basak［2］提出
了基于异质信念的动态资产定价模型． 在国内，
张维和张永杰［4］基于均值—方差分析，通过引入
投资者风险厌恶假设，提出了基于异质信念的风

险资产定价模型，在理论上证明了资产价格的高

估程度与市场中乐观者和悲观者的比例相关． 陆
静等［7］基于异质信念和卖空限制，从理论上探讨

了 A股与 H股市场分割的股价异象．
在实证方面，Diether 等［8］利用分析师预测分

歧作为异质信念代理指标，探讨了异质信念对股

票收益的影响． 结果显示分析师预测分歧越大，
股票当期的收益越高、未来收益越低，该现象在小
公司股票和过去一年表现较差的股票中尤其明

显． 在默认投资者存在异质信念的前提下，Chen
等［9］侧重卖空限制的程度差异对股价未来的影

响，结果显示卖空限制越强，其未来收益也越低．
Boehme等［10］同时将异质信念和卖空限制两个因
素纳入分析框架，发现只有在卖空限制和异质信

念共同作用下才会导致当期股价高估、未来收益
走低． 即卖空限制是异质信念对股价产生影响的
基础． 俞红海等［11］通过实证验证了在中国市场
上投资者意见分歧导致 IPO首日的高回报．
虽然以上文献已经验证了 Miller［5］理论的正

确性，但在异质信念的测度指标上依然存在分歧．
虽然分析师预测分歧是大多实证分析中常用来测

度异质信念的指标，但它存在以下两方面的缺陷．
第一，不是所有的投资者都会根据分析师的预测

进行决策，分析师预测分歧只代表了职业经理人

的信念差异，不代表市场中所有投资者的实际判

断，特别是在中国证券市场，这一问题更加突出．
在中国证券市场，个体投资者仍是市场的投资主

体． 虽然分析师队伍在最近几年有了快速的发
展，但相比美国等发达市场，仍有较大的差距． 到
目前为止，分析师的预测对象仍未覆盖所有上市

公司． 第二，分析师预测分歧含有不确定性． 如
分析师出于自身利益考虑，发布的盈余预测普遍

高估，导致分析师预测分歧作为异质信念的度量

存在偏差［12，13］．
此外，研究者还以换手率、买卖价差、超额收

益波动率作为异质信念的测度指标，但这些指标

在一定程度上均存在缺陷． 买卖价差常被用来度
量信息不对称和资产流动性［14，15］，而超额收益波

动率更多地包含了由信息、风险引起的波动，用它
作为异质信念的代理变量难以让人信服［16］． 促
使换手率变化的因素包括:市场信息、公司特质信
念及投资者外生的流动性需求，而投资者异质信

念只是导致股票交易的原因之一［17，18］． 因此以换
手率作为异质信念的代理指标也会存在偏差．

Garfinkel和 Sokobin［18］首次提出了利用未预
期交易量作为异质信念的替代指标，并基于该指

标分析盈余惯性． Garfinkel［19］通过对比分析得到
未预期交易量比其它指标 ( 如分析师意见差异、
买卖价差、超额收益波动率) 能更好地刻画异质
信念． 借鉴他们的思想，本文建立换手率分离模
型并从中提取投资者异质信念信息． 但与他们工
作不同的是:他们将每日原始收益率作为信息的

反映，并以此为基础分离换手率;但作者注意到股

票收益除了受市场因素影响外，公司规模和价值

也是重要的影响因子［20］． 因此，本文首先基于
Fama-French三因子模型［21］拟合股票收益率，以
区分出与市场、规模和价值因子相关的收益，同时
将其它因素对收益的影响归到残差中;其次，根据

交易对收益的冲击估计出预期交易和未预期交

易，未预期交易即是投资者异质信念的测度．
实证结果发现: 异质信念程度低的股票组合

在未来一个月的收益显著高于其它组合，且这一

差异对小公司最为明显; 在同时考虑了规模和价

值因素的情况下，“小公司—价值股—异质信念
程度低”的股票组合未来一个月的平均收益
( 3. 09% ) 远高于“大公司—成长股—异质信念程
度高”的股票组合的收益( 0． 43% ) ． 为了进一步
验证异质信念是影响资产定价的重要因素，在

CAPM和 Fama-French三因子模型中引入异质信
念因子，得到异质信念因子与股票当期收益正相

关、与未来收益负相关，且均在 1%水平下显著．
在稳健性检验中，即使再加入流动性和动量反转

等影响因素，无论是时间序列回归、还是截面回
归，异质信念均对股票当期和未来一期的收益有
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显著的影响． 当卖空限制被取消后，异质信念对
股票当期收益仍有显著影响，对未来一期收益的

影响不再显著．
相对于现有的工作，本文的贡献主要有三方

面: 1) 方法上的创新． 一方面基于 Fama-French
三因子模型构建换手率分离模型，计算未预期交

易量，并以此作为异质信念的测度; 另一方面，将

构建的异质信念指标加入 CAPM、Fama-French 三
因子模型，和进一步考虑了流动性、动量效应因素
的多变量模型，探讨异质信念的资产定价能力与

信息增量提供能力． 结果表明，本文构建的异质
信念度量指标，无论在统计上、还是在经济上均是
显著影响资产定价的重要因素，具有信息增量提

供能力． 2) 基于中国证券市场，探讨了异质信念
与股票收益的相关性，实证检验了张维和张永

杰［4］、陆静等［7］理论模型的有效性． 3 ) 放松卖空
限制后，异质信念对股票未来一期的收益不再具

有显著的解释能力，表明引入卖空机制能在一定

程度上减弱异质信念导致的定价偏差，提高证券

市场的效率． 本文的研究方法与结果既丰富了资
产定价理论，同时对投资者、市场监管者在投资决
策、政策制定时也具有参考价值．

1 异质信念测度指标

为了从交易活动中分离出异质信念的度量指

标，文献［17，18］认为:投资者的交易活动主要由
三方面的因素引起: 1 ) 投资者外生的流动性需
求; 2) 信息冲击，既有市场层面的信息，同时也有
公司层面的特质信息; 3 ) 投资者的意见差异 ( 异
质信念) ． 流动性需求和信息冲击促成的交易可
通过换手率分离模型进行预测，而未被模型预测

的部分即是投资者的异质信念． 为此，本文首先
基于 Fama-French三因子模型拟合个股的日收益
( Ｒi，j － Ｒf，j ) = αi + βi ( ＲM，j － Ｒf，j ) +

siSMBj + hiHMLj + εi，j ( 1)

其中 Ｒi，j 为个股 i在第 j 日的收益，ＲM，j 和 Ｒf，j 为

第 j日的市场收益和无风险收益，SMBj 和 HMLj

是 Fama-French［21］的规模因子和价值因子． 基于

方程( 1) ，对个股每月回归一次得到估计系数，记与

市场信息相关的收益为ＲM
i，j = β̂i ( ＲM，j － Ｒf，j ) ，与公司

特质信息相关的收益为 ＲF
i，j = α̂i +ŝiSMBj + ĥiHMLj ．

在对交易( 用换手率测度) 进行分离时，在每

个月，以前 36 个月的数据估计方程 ( 2 ) ，得到参
数用于计算该月中每日的预期交易． 换手率分离
方程如下

TOi，j = κi + γ
+
1 ＲM

i，j
+ + γ－

1 ＲM
i，j

－ +

γ+
2 ＲF

i，j
+ + γ－

2 ＲF
i，j

－ + μi，j ( 2)

其中 TOi，j为个股 i在第 j日的换手率． 由于正、负
收益对交易的冲击存在差异［22］，故在方程中分别

对待． 当 ＲM
i，j 为 正 时， ＲM

i，j
+ = ＲM

i，j ，同 时

ＲM
i，j

－ = 0 ; 当 ＲM
i，j 为负时， ＲM

i，j
－ = ＲM

i，j ，且

ＲM
i，j

+ = 0 ． ＲF
i，j

+ 和 ＲF
i，j

－ 的赋值方式相同．

基于方程( 2) 的估计，截距项 κ̂i 代表流动性

需求引起的交易，由信息( 包括市场与公司信息)

促使的交易为 TOI
i，j = γ̂ +

1 ＲM
i，j

+ + γ̂ －
1 ＲM

i，j
－ +

γ̂ +
2 ＲF

i，j
+ + γ̂ －

2 ＲF
i，j

－ ，而未被流动性需求和信息

解释的部分即为投资者异质信念引发的交易． 因
此，个股的日异质信念为 HBi，j = TOi，j － κ̂i －
TOI

i，j ． 实证中用到的月度异质信念为 HBi，t =

∑
Ni，t

j = 1
HBi，j /Ni，t ，其中 Ni，t 为个股 i 在第 t 月的交易

天数．

2 数据及实证结果

2． 1 数据及描述性统计
在 1996 年末，日涨跌幅限制被引入到中国证

券市场． 出于数据结构的一致性考虑，本文选取
沪深两市 A股上市公司 1997 年—2014 年间日度
和月度交易数据． 出于稳定性考虑，剔除了股票
上市后第一个月的数据和单月交易不足 10 天的
数据． 由于在截面回归时会用到公司的财务指
标，故去除金融类上市公司． 另外，由于换手率分
离模型是基于前 36 个月数据确定参数，故纳入样
本的个股要求有不少于 48 个月度数据． 最终样
本数为 1 716 家上市公司、226 361 个月度数据和
4 473 663 条日交易数据． 数据源于 CSMAＲ数据
库或 ＲESSET数据库．
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表 1 变量描述性统计
Table 1 Descriptive statistics of variables

均值 中值 标准差 1 /4 分位数 3 /4 分位数

HB – 0． 001 – 0． 003 1． 329 – 0． 932 0． 471

Ｒ( % ) 1． 536 0． 631 13． 426 – 6． 532 8． 491

ＲM ( % ) 1． 091 1． 328 8． 403 – 4． 766 5． 325

SMB( % ) 0． 673 0． 960 4． 071 – 1． 545 3． 235

HML( % ) 0． 305 0． 260 2． 899 – 1． 195 1． 905

ILLIQ 0． 167 0． 067 0． 255 0． 028 0． 177

BM 0． 463 0． 402 0． 271 0． 256 0． 609

ln( ME) 3． 516 3． 413 0． 896 2． 874 4． 053

表 1 给出了各变量的月度统计特征． 其中
HB和 Ｒ分别为个股的月度异质信念和收益率，
ＲM、SMB、HML分别为月度市场收益、规模因子和
价值因子( 数据源于 ＲESSET 数据库) ，ILLIQ 为
个股的月度不流动性指标 ( 依据 Amihud［23］的
定义而得到． 先计算个股的日不流动性，再计算
一个月内日数值的算术平均) ，ln( ME) 为年末公
司总市值( 单位:亿) 的自然对数，BM为公司的账
面市值比． 为了去除极端值对分析结果的潜在影
响，HB、ILLIQ、ln( ME) 、BM 抹平了上下 1% 的

数值．
表 2 给出了上述各变量的 Pearson相关系数

( 括号内为概率值) ． 从表中数据可知，异质信
念与股票当月收益显著正相关，表明投资者异

质信念程度越大，股票的收益也越高; 不流动性

与收益显著负相关，即股票的不流动性程度越

高，交易成本则越大，当月收益就越小． 另外，相
关系数还体现了股票收益的价值效应和规模效

应，即 Ｒ 与 BM 显著正相关、与 ln( ME) 显著负
相关．

表 2 Pearson相关系数
Table 2 Pearson correlation matrix

Ｒ HB ＲM SMB HML ILLIQ BM

HB
0． 318＊＊＊

( 0． 000)

ＲM
0． 636＊＊＊

( 0． 000)

0． 326＊＊＊

( 0． 000)

SMB
0． 284＊＊＊

( 0． 000)

0． 057＊＊＊

( 0． 000)

0． 088＊＊＊

( 0． 000)

HML
0． 019＊＊＊

( 0． 000)

0． 026＊＊＊

( 0． 000)

0． 202＊＊＊

( 0． 000)
– 0． 401＊＊＊

( 0． 000)

ILLIQ
– 0． 156＊＊＊

( 0． 000)
– 0． 137＊＊＊

( 0． 000)
– 0． 175＊＊＊

( 0． 000)
– 0． 186＊＊＊

( 0． 000)

0． 089＊＊＊

( 0． 000)

BM
0． 113＊＊＊

( 0． 000)

0． 213＊＊＊

( 0． 000)

0． 173＊＊＊

( 0． 000)
– 0． 013＊＊＊

( 0． 000)

0． 036＊＊＊

( 0． 000)

– 0． 034

( 0． 000)

ln( ME)
– 0． 100＊＊＊

( 0． 000)
– 0． 201＊＊＊

( 0． 000)
– 0． 128＊＊＊

( 0． 000)

0． 044＊＊＊

( 0． 000)
– 0． 033＊＊＊

( 0． 000)
– 0． 352＊＊＊

( 0． 000)
– 0． 154＊＊＊

( 0． 000)

注: 表中＊＊＊表示在 1%的水平下显著．

2． 2 基于异质信念的投资组合策略
当市场存在卖空限制时，投资者异质信念程

度越大，股票的当期收益越高、未来收益就越低．
中国证券市场在长达 20 年的时间内均实行严格
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的卖空限制，直到 2010 年 3 月 31 日才开始 90 只
股票的融资融券试点，随后逐步放开更多股票的

卖空限制． 中国证券市场这一特殊的制度变迁，
为实证检验 Miller 的观点提供了可能． 另外，由
于换手率分离模型是基于前 36 个月数据估计参
数，因此本文主体部分截取 2000 年—2009 年间
的数据，探讨卖空限制下异质信念对资产定价的

影响． 在 3． 2 节的稳健性检验部分，再考虑放松
卖空限制后的样本．
本节通过构建不同投资组合，探讨异质信念

程度对资产定价是否产生规律性影响． 首先，仅

考虑异质信念单一指标． 在每个月末，将有效样
本按个股在该月异质信念程度大小均分为 5 组
( HB1 是异质信念程度最低组，HB5 是异质信念
程度最高组) ，并持有组合一个月，对比不同组合

在当月和下一个月的收益是否存在差异． 表 3 最
右侧一列给出了 5 个组合当月和下一个月的等权
平均收益②． 数据显示，随着异质信念程度的增
大，股票当月收益递增、下一个月的收益递减． 异
质信念程度最高组比最低组 ( HB5 － HB1 ) ，当月
组合收益高出 4． 17%、下一个月的收益低出
1. 62%，且均在 1%水平下显著．

表 3 按规模、异质信念程度分组，各组合的平均收益
Table 3 Mean portfolio returns by size and heterogeneous beliefs

Panel A 组合当月的收益( % )

异质信念

程度分组

规模小 规模大

S1 S2 S3 S4 S5
全样本

HB1( 低) 0． 71 0． 47 0． 13 0． 56 1． 10 0． 50

HB2 0． 67 0． 60 0． 41 0． 24 0． 55 0． 47

HB3 1． 51 1． 37 1． 01 1． 07 0． 83 1． 10

HB4 2． 49 2． 22 2． 34 2． 06 1． 64 2． 19

HB5( 高) 5． 45 4． 97 4． 52 4． 30 3． 36 4． 67

HB5 － HB1

( t-statistic)
4． 74＊＊＊

( 11． 39)

4． 50＊＊＊

( 11． 42)

4． 38＊＊＊

( 10． 47)

3． 74＊＊＊

( 8． 10)

2． 25＊＊＊

( 4． 95)

4． 17＊＊＊

( 10． 62)

Panel B 组合下一个月的收益( % )

异质信念

程度分组

规模小 规模大

S1 S2 S3 S4 S5
全样本

HB1( 低) 3． 18 2． 50 2． 31 1． 90 1． 54 2． 16

HB2 2． 79 2． 44 2． 11 2． 14 1． 55 2． 26

HB3 2． 44 2． 53 2． 13 1． 83 1． 78 2． 14

HB4 1． 69 1． 73 1． 66 1． 68 1． 57 1． 82

HB5( 高) 0． 71 0． 41 0． 17 0． 67 1． 03 0． 54

HB5 － HB1

( t-statistic)
– 2． 47＊＊＊

( – 7． 71)
– 2． 09＊＊＊

( – 6． 08)
– 2． 14＊＊＊

( – 5． 89)
– 1． 23＊＊

–( 2． 50)

– 0． 51

( – 1． 16)
– 1． 62＊＊＊

( – 4． 51)

注: 表中＊＊＊、＊＊分别表示在 1%和 5%的显著水平下显著．

表 2 中的数据显示，公司的规模和价值既与
股票的收益相关，同时也与投资者的意见差异相

关． 因此，为了控制公司的规模、价值对股票收益
的潜在影响，在按异质信念程度分组前，先按公司

的规模和价值分组．
在每个月末，先按公司规模 ( 以上一年末个

股总市值度量) 将有效样本从小到大均分为 5 组

( S1 是公司规模最小组，S5 是公司规模最大组) ，
在每个规模组中再按异质信念程度大小均分为 5
组( H1 是异质信念最低组，H5 是异质信念最高
组) ，总共得到 25 个组合，每个组合持有一个月．
表 3 给出了这 25 个组合在当月( Panel A) 和下一
个月( Panel B) 的平均收益． 表 3 中的数据表明，
在控制了公司的规模后，异质信念程度的高低对
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② 表 3、表 4 报告了组合的等权平均收益，也计算了按流通市值加权、总市值加权平均后的组合收益，结果无质的差异． 出于篇幅考虑，本
文中没有列出这些数据，但可向作者索取． 后面各部分组合收益的构建也如此．



股票当月和下一个月的收益均存在显著影响． 对
各个规模组合，异质信念程度越高，股票当月收益

越高、下一个月收益越低，最高组与最低组
( HB5 － HB1) 当月收益的差异介于 2． 25% ～
4. 74%，下一个月收益的差异介于 － 2． 47% ～ －
0. 51%，在 1%水平下显著 ( 在规模最大组，两组
间下一个月收益的差异为负但不显著) ，这一现

象对小公司最为明显． 小规模公司当月收益之差
为 4． 74%，下一个月收益之差为 － 2． 47%，大于
其它规模组的收益差异． 这一结果，在一定程度
上与股票流动性相关． 表 2 的数据显示公司规模
与股票的不流动性显著负相关 ( － 0． 352 ) ，公司
规模越大其股票的流动性越好． 韦立坚等［24］指
出较高的流动性水平意味着较低的交易成本，从

而刺激投资者交易． 交易能促使相关信息更快地

融入股价，从而减弱异质信念的影响．
由于价值型股票比成长型股票具有更高的收

益． 因此，为了控制价值效应对股票收益的影响，
与表 3 的分组方式相似，在每个月末先按公司规
模由小到大排序将样本均分为 3 组，在每个规模
组合中再按公司的价值指标 ( 以账面市值比度

量) 由小到大均分为 3 组; 在这 9 个组合的基础
上，按异质信念程度由低到高再均分为 3 组，共得
到 27 个股票组合，每个组合持有一个月． 表 4 给
出了各个组合在当月( Panel A) 和下一个月( Pan-
el B) 的平均收益． 从表 4 中数据可知: 在控制了
规模和价值因素后，异质信念对股票当月和下月

的收益仍具有显著影响． 异质信念程度高的股票
组合，其当月收益显著地高于异质信念程度低的组

合的收益，但对下一个月收益的影响呈相反的关系．
表 4 按规模、价值和异质信念程度分组，各组合的平均收益

Table 4 Mean portfolio returns by size，book-to-market，and heterogeneous beliefs

异质信念

分组

规模小 规模中 规模大

价值小 价值大 价值小 价值大 价值小 价值大

HB1( 低) 0． 61 0． 69 0． 57 0． 25 0． 20 0． 59 0． 65 0． 74 1． 05

HB2 1． 20 1． 57 1． 55 0． 76 1． 13 1． 39 0． 61 0． 73 1． 18

HB3( 高) 3． 78 4． 14 4． 69 2． 82 3． 78 4． 32 1． 88 3． 30 3． 87

HB3 – HB1

( t-statistic)
3． 16＊＊＊

( 8． 88)

3． 44＊＊＊

( 10． 27)

4． 12＊＊＊

( 10． 76)

2． 58＊＊＊

( 7． 43)

3． 57＊＊＊

( 9． 27)

3． 73＊＊＊

( 10． 06)

1． 23＊＊＊

( 2． 99)

2． 55＊＊＊

( 6． 16)

2． 82＊＊＊

( 7． 51)

异质信念

分组

规模小 规模中 规模大

价值小 价值大 价值小 价值大 价值小 价值大

HB1( 低) 2． 70 2． 82 3． 09 1． 86 2． 30 2． 68 1． 30 1． 84 2． 08

HB2 2． 27 2． 51 2． 40 1． 65 1． 70 2． 54 1． 43 1． 87 2． 20

HB3( 高) 0． 63 1． 09 1． 34 0． 33 1． 12 1． 08 0． 43 1． 06 1． 82

HB3 – HB1

( t-statistic)
– 2． 06＊＊＊

( – 5． 86)
– 1． 73＊＊＊

( – 5． 38)
– 1． 75＊＊＊

( – 6． 44)
– 1． 53＊＊＊

( – 4． 57)
– 1． 18＊＊＊

( – 3． 73)
– 1． 60＊＊＊

( – 5． 34)
– 0． 87＊＊

( – 2． 04)
– 0． 78＊＊

( – 2． 33)
– 0． 26*

( – 1． 88)

注:表中＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%或 10%的水平下显著．

综上所述，若仅根据个股每月异质信念程度

的高低构建投资组合，持有一月后低异质信念组

与高异质信念组股票收益之差 ( HB1 － HB5 ) 为
1. 62% ;若同时考虑规模因素和价值因素，“小公
司—价值股—异质信念程度低”的组合未来一个
月的平均收益( 3． 09% ) 显著地高于“大公司—成
长股—异 质 信 念 程 度 高”的 组 合 的 收 益
( 0． 43% ) ．
2． 3 时间序列分析
表 3 和表 4 的统计结果表明，无论是否控制

公司的规模与价值，投资者的异质信念均是影响

股票收益的重要因素． 在这部分，基于时间序列，
在资产定价模型中引入异质信念因子，进一步检

验结果的有效性．
由于 CAPM 和 Fama-French 三因子模型是最

基础、最常用的资产定价模型，众多的改进工作均
是基于这两个模型而扩展，如文献［25，26］． 因
此，本文也沿用这一思想，构建以下多变量回归模

型，以检验异质信念的定价能力．
( Ｒi，t － Ｒf，t ) = αi + βi ( ＲM，t － Ｒf，t ) +

γiHBi，t + ηiHBi，t－1 + εi，t ( 3)
( Ｒi，t － Ｒf，t ) = αi + βi ( ＲM，t － Ｒf，t ) + siSMBt +
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hiHMLt +γiHBi，t +ηiHBi，t－1 +εi，t

( 4)
对每只股票，基于其月收益率时间序列，分别

估计 CAPM、Fama-French三因子模型、方程( 3) 和

方程( 4 ) ，得到各自变量的回归系数，以及截距
项、调整残差平方和( Adj-Ｒ2 ) ，然后计算所有股票

的回归系数、截距项和调整残差平方和的均值、T
统计量，结果如表 5 所示．

表 5 异质信念对股票收益的影响—时间序列回归( I)

Table 5 Time series regression of heterogeneous beliefs on stock return I

截距 HBt HBt － 1 ＲM － Ｒf SMBt HMLt Adj-Ｒ2

CAPM + HB

0． 007＊＊＊

( 16． 08)

1． 039＊＊＊

( 156． 46)
0． 489

0． 005＊＊＊

( 12． 05)

1． 073＊＊＊

( 24． 85)

0． 982＊＊＊

( 148． 75)
0． 498

0． 008＊＊＊

( 16． 61)
– 0． 577＊＊＊

( – 15． 25)

1． 056＊＊＊

( 156． 48)
0． 495

0． 007＊＊＊

( 15． 98)

2． 158＊＊＊

( 37． 72)
– 1． 668＊＊＊

( – 33． 13)

0． 972＊＊＊

( 148． 40)
0． 521

Fama-French + HB

0． 000

( 0． 97)
0． 992＊＊＊

( 153． 27)

0． 674＊＊＊

( 33． 65)

0． 218＊＊＊

( 9． 49)
0． 555

– 0． 001

( – 1． 44)
0． 997＊＊＊

( 23． 41)

0． 935＊＊＊

( 143． 84)

0． 669＊＊＊

( 33． 61)

0． 278＊＊＊

( 12． 22)
0． 563

0． 002＊＊＊

( 3． 42)
– 0． 510＊＊＊

( – 13． 69)

1． 009＊＊＊

( 155． 92)

0． 669＊＊＊

( 33． 71)

0． 172＊＊＊

( 7． 42)
0． 560

0． 002＊＊＊

( 3． 07)

1． 950＊＊＊

( 34． 46)
– 1． 493＊＊＊

( – 30． 17)

0． 931＊＊＊

( 144． 99)

0． 653＊＊＊

( 33． 72)

0． 205＊＊＊

( 9． 24)
0． 582

注: 表中＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%或 10%的水平下显著．

从表 5 中 CAPM 和 Fama-French 三因子模型
的估计结果可知: 市场收益、规模因子和价值因
子，对个股收益均有显著的影响． CAPM 对个股
收益的平均解释力度为 48． 91%，而 Fama-French
三因子模型的平均解释力度为 55． 52% ． 当加入
同期投资者的异质信念 ( HBt ) ，其回归系数在

1%水下显著为正． 在 CAPM模型中，HBt 系数的

均值为 1． 073，在 Fama-French 三因子模型中，
HBt 系数的均值为 0． 997． 表明投资者异质信念
程度每增加一个单位，股票的当期收益会增加

1. 073%或 0． 997% ． 若加入前一个月的异质信念
( HBt－1 ) ，其对股票收益的影响则显著为负．
HBt－1在CAPM模型中回归系数的均值为 －0. 577，在
Fama-French 三因子模型中回归系数的均值为
－0． 510． 表明当期投资者异质信念程度每增加一个
单位，股票未来一个月的收益平均会减少 0． 577%或
0． 510%． 将当期和前一期异质信念同时加入回归
模型，结论依然成立． 这些结果进一步验证了投

资者异质信念程度越大，股票当期的收益就越大、
未来一期的收益也就越小． 另外，在加入异质信
念指标后，模型的拟合优度 ( Adj-Ｒ2 ) 均有提高．
表明投资者异质信念在市场、规模和价值因子之
上，还有信息增量提供能力．

3 稳健性检验

3． 1 考虑流动性因素的进一步分析
现有文献［26，27］表明，流动性也是影响资产

收益的重要因素． 资产的流动性越好，交易成本就
越低，投资者要求的回报也就越小． 当其它条件不
变时，资产未来的收益也就越低． 关于股票的流动
性，本文采用 Amihud［23］的不流动性指标( ILLIQ)
测度． 由于该测度指标基于日数据计量，因而可适
用于较长时间分析，且在测度资产的流动性和预测

资产未来的收益时，具有很好的拟合效果［28］．
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表 6 异质信念对股票收益的影响—时间序列回归( II)

Table 6 Time series regression of heterogeneous beliefs on stock return II

截距项 HBt HBt － 1 ＲM － Ｒf SMBt HMLt ILLIQt ILLIQt － 1 Adj-Ｒ2

0． 006＊＊＊

( 7． 38)

0． 941＊＊＊

( 19． 33)

0． 946＊＊＊

( 132． 66)
– 0． 085*

( – 1． 95)

0． 109＊＊

( 2． 59)
0． 513

0． 013＊＊＊

( 17． 62)
– 0． 431＊＊＊

( – 10． 24)

0． 996＊＊＊

( 139． 34)
– 0． 129＊＊＊

( – 3． 73)

0． 110＊＊＊

( 2． 83)
0． 410

0． 011＊＊＊

( 14． 16)

1． 813＊＊＊

( 29． 06)
– 1． 350＊＊＊

( – 24． 12)

0． 943＊＊＊

( 134． 03)
– 0． 068*

( – 1． 93)

0． 071*

( 1． 95)
0． 529

– 0． 005＊＊＊

( – 5． 94)

1． 016＊＊＊

( 21． 22)

0． 917＊＊＊

( 127． 55)

0． 643＊＊＊

( 31． 03)

0． 277＊＊＊

( 11． 96)

– 0． 033

( – 0． 89)

0． 066

( 1． 47)
0． 573

0． 003＊＊＊

( 2． 88)
– 0． 308＊＊＊

( – 7． 56)

0． 971＊＊＊

( 134． 30)

0． 635＊＊＊

( 30． 77)

0． 210＊＊＊

( 9． 07)
– 0． 100＊＊＊

( – 4． 09)

0． 080＊＊

( 1． 99)
0． 568

– 0． 000

( – 0． 24)
1． 798＊＊＊

( 29． 15)
– 1． 216＊＊＊

( – 22． 34)

0． 919＊＊＊

( 128． 57)

0． 640＊＊＊

( 31． 40)

0． 222＊＊＊

( 9． 95)

– 0． 031

( – 1． 15)

0． 038

( 0． 99)
0． 586

注: 表中＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%或 10%的水平下显著．

记 | Ｒi，j | 为个股 i 第 j 日收益率的绝对值，

Voli，j 为个股 i第 j日的交易金额( 单位:十亿) ，则
个股 i 在 第 j 日 的 不 流 动 性 ILLIQi，j =
Ｒi，j /Voli，j ． 个股 i在第 t月的不流动性，ILLIQi，t =

∑
Ni，t

j = 1
ILLIQi，j /Ni，t ，其中 Ni，t 为个股 i 在第 t 月的交

易天数．
为了检验当流动性存在时，异质信念仍是影

响股票定价的因素，在方程( 3 ) 、方程( 4 ) 中加入
个股 当 月 和 前 一 月 的 不 流 动 性 ( ILLIQt 、
ILLIQt－1 ) ，重复表 5 的回归． 结果如表 6 所示．
表 6 中的数据显示，在控制了市场收益、规模因
子、价值因子和不流动性后，异质信念仍对股票
收益有显著的影响． 异质信念对股票当月收益
的影响显著为正、对未来一个月收益的影响显
著为负． 当月不流动性指标前的系数显著为负、
前一个月不流动性指标前的系数显著为正，表

明不流动性越大，股票当期收益越低、未来收益
越高． 另外，加入流动性指标后，模型的拟合优
度也有所增加．
3． 2 截面回归分析
前面的分组检验和时间序列回归结果均表明

异质信念是影响股票收益的重要因素． 从股票分
组的结果( 表 3 和表 4) 可知，公司的规模和价值

对股票的收益也有一定的影响． 另外，动量效应
也是影响股票收益的重要因素［29，30］． 为此，构建
如下多变量模型，进一步探讨在控制了这些潜在

影响因素后，异质信念对股票收益的影响．

( Ｒi，t －Ｒf，t ) = c0 +c1HBi，t +c2HBi，t－1 +c3βi，t +

c4Ln( ME) +c5BMi，t +c6ILLIQi，t +c7ILLIQi，t－1 +

c8Ｒi，－1 + c9Ｒi，－12: －2 + c10Ｒi，－36: －13 + εi，t

( 5)
其中 βi，t 为个股的 β系数，由个股前 36 个月收益
基于 CAPM模型计算而得到． 借鉴文献［8］的方
法，定义以下三个控制变量以捕捉股票收益的动

量或反转效应． Ｒi，－1 为个股 t － 1 月的收益，
Ｒi，－12: －2 为个股 t － 12 至 t － 2 月的平均收益，
Ｒi，－36: －13 为个股 t － 36至 t － 13月的平均收益． 其
它变量的定义同前．
表 7 给出了基于 Fama-MacBeth 方法［31］的

回归结果． 数据显示，在控制了市场风险、规模
和价值因子，以及流动性和动量效应因素后，个

股当月异质信念程度的大小对其月度收益的影

响为正、对下一个月收益的影响为负，且均在
1%的水平下显著． 另外，加入投资者异质信念
指标后，模型的拟合度有较大的提高． 表明在中
国证券市场上，投资者异质信念是影响股票定

价的重要因素．
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表 7 异质信念对股票收益的影响—截面回归
Table 7 Cross-section regression of heterogeneous beliefs on stock return

截距项 HBt HBt －1 βi，t ln( ME) BM ILLIQt ILLIQt －1 Ｒt，－1 Ｒt，－12: －2 Ｒt，－36: －13 Adj-Ｒ2

1． 962

( 1． 66)

－0． 189

( －0． 47)

－0． 253

( －1． 20)
1． 573＊＊＊

( 2． 98)
0． 052

1． 951*

( 1． 78)

2． 962＊＊＊

( 21． 58)

－2． 223＊＊＊

( －18． 90)

－0． 036

( －0． 10)

－0． 251

( －1． 32)
1． 203＊＊

( 2． 52)
0． 142

2． 774＊＊＊

( 2． 79)

2． 352＊＊＊

( 15． 14)

－1． 902＊＊＊

( －16． 23)

0． 001

( 0． 00)
－0． 442＊＊

( －2． 58)

1． 196＊＊

( 2． 59)

－0． 166

( －0． 69)
0． 494＊＊＊

( 3． 54)
0． 174

3． 428＊＊＊

( 3． 38)

2． 426＊＊＊

( 15． 90)

－1． 869＊＊＊

( －16． 17)

－0． 272

( －0． 76)
－0． 483＊＊＊

( －3． 05)

0． 745*

( 1． 82)

－0． 310

( －1． 30)
0． 530＊＊＊

( 3． 86)

－0． 071＊＊＊

( －5． 38)

0． 029

( 0． 56)
－0． 090＊＊

( －2． 04)
0． 213

注: 表中＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%或 10%的水平下显著．

3． 3 不同时间区间的分析
前面基于我国证券市场 2000 年—2009 年数

据的分析，在严格限制卖空的市场环境下，验证了

Miller［5］关于异质信念影响资产定价的推断． 即
投资者的意见分歧越大，股票当期的价格越高、未
来收益越低． 但从 2010 年 3 月 31 日起，融资融
券试点被引入我国证券市场，随后逐步放开了更

多股票的卖空限制． 为了检验卖空限制对投资者
异质信念、并进而对股票收益的影响，本小节选取
2011 年—2014 年的数据对比分析限制卖空与允
许卖空的股票其异质信念对股价的影响． 首先，
在 t月末依据个股在 t 月异质信念程度的大小将
样本均分为 5 组，并持有一个月，然后再重新分
组，一只股票在不同月份由于异质信念程度的差

异可能被分配到不同的组合中;其次，在每组中再

按个股在当月是否允许卖空分为 2 组，这样在每
个月构建了 10 ( 5 × 2 ) 个组合，并计算其组合收
益． 对这 10 个组合的月收益率分别用 CAPM 或
Fama-French三因子模型拟合，截距项表示未被市
场、规模与价值因子解释的超额收益［10］．
表 8 列出了依据异质信念程度高低和是否允

许卖空构建的 10 个组合在当月( Panel A) 和下一
个月( Panel B) 的超额收益( 截距项) ． 结果显示，
对限制卖空和允许卖空的股票组合，随着异质信

念程度的增加，组合当月的超额收益逐渐增大，由

负变为正． 例如，对于限制卖空的股票组合，月收
益经 Fama-French 三因子模型拟合后，从异质信
念最低组( HB1 ) 到最高组( HB5 ) ，超额收益由负
的 － 1． 674% 增大到正的 2． 405%，二者之差
( HB5 － HB1) 在 1%水平下显著大于零． 但对比
限制卖空组合与允许卖空组合可知，允许卖空组

合的超额收益有较大幅度的降低．
表 8 不同异质信念程度下允许与限制卖空股票组合的超额收益
Table 8 Abnormal return of portfolios by heterogeneous beliefs and

short-sale constraints

CAPM Fama-French三因子

限制卖空 允许卖空 限制卖空 允许卖空

HB1( 低)
－ 1． 004

( － 1． 25)
－ 1． 833＊＊

( － 2． 28)

－ 1． 674＊＊＊

( － 6． 01)

－ 1． 544＊＊＊

( － 2． 99)

HB2
－ 0． 825

( － 1． 13)
－ 1． 598＊＊＊

( － 2． 77)

－ 1． 412＊＊＊

( － 5． 52)

－ 1． 818＊＊＊

( － 3． 79)

HB3
－ 0． 574

( － 0． 94)
－ 1． 307＊＊

( － 2． 68)

－ 1． 048＊＊＊

( － 5． 01)

－ 1． 386＊＊＊

( － 3． 68)

HB4
0． 384

( 0． 66)

－ 0． 335

( － 0． 75)

－ 0． 088

( － 0． 44)
－ 0． 580*

( － 1． 86)

HB5( 高)
3． 393＊＊＊

( 5． 17)

2． 057＊＊＊

( 4． 03)

2． 405＊＊＊

( 7． 35)

1． 444＊＊＊

( 2． 79)

HB5 － HB1
4． 397＊＊＊

( 10． 56)

3． 891＊＊＊

( 4． 82)

4． 079＊＊＊

( 9． 93)

2． 988＊＊＊

( 4． 10)

HB1( 低)
0． 779

( 1． 07)

－ 0． 511

( － 0． 69)

0． 150

( 0． 64)

－ 0． 657

( － 1． 21)

HB2
0． 714

( 1． 05)

－ 0． 561

( － 1． 17)

0． 093

( 0． 41)
－ 0． 750＊＊

( － 2． 02)

HB3
0． 417

( 0． 62)

－ 0． 103

( － 0． 21)

－ 0． 186

( － 0． 70)

－ 0． 358

( － 0． 89)

HB4
0． 281

( 0． 44)

－ 0． 294

( － 0． 72)

－ 0． 360

( － 1． 46)

－ 0． 352

( － 1． 06)

HB5( 高)
－ 0． 910

( － 1． 28)
－ 1． 019＊＊

( － 2． 12)

－ 1． 686＊＊＊

( － 6． 48)

－ 1． 503＊＊＊

( － 3． 51)

HB5 － HB1
－ 1． 688＊＊＊

( － 7． 42)

－ 0． 507

( － 0． 81)
－ 1． 836＊＊＊

( － 7． 03)

－ 0． 846

( － 1． 32)

注: 表中＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%或 10%的水平下显著．

Panel B给出了组合下一个月的超额收益，虽
然大部分超额收益已不再显著，但对于限制卖空

的组合，其超额收益依然与异质信念程度呈负相
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关关系． 异质信念最高组与最低组收益之差
( HB5 － HB1) ，无论是用 CAPM 还是 Fama-French
三因子模型拟合，对于限制卖空的组合，其超额收

益显著为负，但对于允许卖空的组合，其超额收益

虽然仍为负，但不显著． 表明异质信念对限制卖
空股票未来收益的影响依然存在，但对允许卖空

股票未来的收益，影响已不显著．

4 结束语

本文基于未预期交易量的思想构建换手率

分离模型，以获取投资者对股票价值的意见分

歧( 即异质信念) ． 从交易活动中直接分离出投
资者异质信念，一方面确保了获取的异质信念

已转化为实际交易并对资产价格变化产生影

响，同时也避免了其他外生的异质信念度量指

标在测度投资者的意见差异时，存在信息不全

或信息重叠的问题． 在此基础上，进一步探讨投
资者异质信念程度高低对股票收益的解释能

力． 得到以下结论．

首先，依据异质信念程度高低分组发现:异质

信念越大的股票组合，当期收益越高、未来一期收
益越低，且这一差异对小规模公司股票最为明显;

在控制了公司的规模、价值因素后，“小公司—价
值股—异质信念程度低”的组合未来一月的平均
收益显著高于“大公司—成长股—异质信念程度
高”的组合的收益．
其次，从资产定价的视角，实证检验了异质信

念是影响资产定价的重要因子． 在 CAPM 和 Fa-
ma-French三因子模型中引入异质信念指标，无论
是时间序列回归、还是截面回归，均表明异质信念
程度的高低与股票当期收益显著正相关、与未来
一期收益显著负相关． 当进一步控制了流动性和
动量因子、以及卖空限制对资产定价的影响后，异
质信念仍是影响资产定价的重要因子，且有信息

增量提供能力．
最后，本文验证了放松卖空限制后，由于投资

者的看空意愿能够通过卖空交易在市场中表达，

因而当期异质信念程度与未来股票收益的相关性

显著减弱．
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Heterogeneous beliefs，short-sale constraints and stock returns: Evidence
from China

ZHU Hong-quan，YU Jiang，CHEN Lin
School of Economics and Management，Southwest Jiaotong University，Chengdu 610031，China

Abstract: The paper develops a turnover-decomposition model to extract unexpected trading volumes from
trading activities，and uses it as the proxy of investors’heterogeneous beliefs to explore the explanatory power
on stock returns in Chinese stock markets． The results show that the stocks with a high ( low) degree of hetero-
geneous beliefs have higher ( lower) current stock prices and lower ( higher) future returns． This difference is
most obvious for small companies． While adding the heterogeneous beliefs factor into the CAPM and Fama-
French three-factor model，the paper derives results which show that heterogeneous beliefs has significantly
positive impacts on current stock returns and significant negative effects on future stock returns． The results re-
main the same even if liquidity，momentum，and other factors are included into the CAPM and Fama-French
three-factor model． If the ban on short-selling for subset of stocks is lifted，however，the heterogeneous beliefs
do not have significant explanatory powers on the future return for the subset stocks． The results support the
validity of Miller’s theory．
Key words: heterogeneous beliefs; stock returns; short-sale constraints; turnover-decomposition model; Chi-

na stock market
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