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背景
投资实践

• Graham and Dodd (1934)：证券分析

• 价值投资是沃伦·巴菲特和彼得·林奇的投资理念

• 用财务信息来识别价值被低估或高估的股票



背景
CAPM模型（资本资产定价模型）

• 个别证券的期望风险溢价取决于该证券对市场组合风险的贡献

对于任何一个证券 i:

E(ri) － rf ＝βi [E(rM) － rf ]

其中

βi＝

• CAPM模型给出了期望收益率E(ri)和风险βi之间的关系（证券市场线）



背景
CAPM模型: 证券市场线



背景
CAPM模型 : 实证表现

• CAPM模型: 只有市场beta决定平均收益率:

ri － rf ＝αi ＋ βi (rM － rf ) + ei

• 理论上，αi 应该是统计上非显著为零

• 在实践中， αi通常不等于零，而且与财务信息相关



背景
Fama-French 模型

• Fama 和 French 在CAPM模型中增加了两个因素 : 

ri － rf ＝αi
FF ＋ βi(rM － rf ) ＋βi

SMBrSMB ＋ βi
HMLrHML＋ ei

• 理论上， αi
FF 应该是统计上非显著为零

• 在实践中，该模型优于CAPM模型, 但仍有许多异常不能解释
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实证分析
Chen and Zhang (2009, forthcoming, Journal of Finance)

• 一个新三因素模型:

ri － rf ＝αi
q ＋ βi(rM － rf ) ＋βi

INVrINV ＋ βi
ROArROA＋ ei

很好地描述了各类股票的平均收益率



实证分析
rINV 和 rROA的特性，1/1972–12/2006，420月

• rINV :买进低投资公司与卖出高投资公司股票的收益率

• rROA :买进高资产收益率公司与卖出低资产收益率公司股票的收益率

rINV rROA

Mean 0.43 0.96

[t] 4.75 5.10



实证分析
25个市场价值与近期收益率的组合 , 1/1972–12/2006 

（The 25 size and momentum portfolios）

Loser 3 Winner W-L Loser 3 Winner W-L

Average excess returns α

Small -0.04 0.80 1.21 1.25 -0.59 0.40 0.73 1.33

3 0.03  0.58 0.98 0.95 -0.51 0.18 0.48 1.00

Big -0.22 0.29 0.68 0.90 -0.69 -0.07 0.25 0.94

αFF αq

Small -0.93 -0.05 0.51 1.44 0.38 0.49 0.92 0.54

3 -0.62 -0.17 0.47 1.09 0.35 0.12 0.63 0.28

Big -0.60 -0.05 0.46 1.06 -0.10 -0.10 0.31 0.41



实证分析
Campbell-Hilscher-Szilagyi (2008)的失败概率十组合, 1/1975–12/2006

（The Campbell, Hilscher, and Szilagyi (2008) F-prob deciles）

Low 5 High H-L GRS

Mean 1.03 0.72 -0.35 -1.38

α 0.39 0.01 -1.48 -1.87 3.01

αFF 0.39 -0.01 -1.75 -2.14 4.75

αq 0.19 0.13 -0.13 -0.32 1.78

用Ohlson (1980)的 O-score 得出相似的结果



实证分析
净增发十组合, 1/1972–12/2006

（The net stock issues deciles）

Low 5 High H-L GRS

Mean 1.00 0.82 0.16 -0.84

α 0.42 0.17 -0.64 -1.06 3.97

αFF 0.22 0.13 -0.59 -0.82 3.10

αq 0.09 0.24 -0.19 -0.28 2.60



实证分析
资产增长十组合，1/1972–12/2006

（The asset growth deciles）

Loser 5 High H-L GRS

Mean 0.95 0.62 0.16 -0.79

α 0.39 0.17 -0.53 -0.92 4.33

αFF 0.10 0.05 -0.35 -0.46 2.45

αq 0.28 0.08 -0.08 -0.37 2.02



实证分析
25个市场价值和帐面市场价值比率的组合, 1/1972–12/2006 

（The 25 size and book-to-market portfolios）

Low 3 High H-L Low 3 High H-L

Average excess returns α

Small 0.10 0.88 1.19 1.09 -0.63 0.37 0.70 1.32

3 0.41  0.74 1.07 0.66 -0.27 0.27 0.59 0.86

Big 0.40 0.59 0.65 0.25 -0.11 0.16 0.25 0.36

αFF αq

Small -0.52 0.09 0.16 0.68 0.08 0.46 0.64 0.57

3 -0.03 -0.12 -0.02 0.01 0.19 0.07 0.31 0.13

Big 0.17 -0.02 -0.26 -0.43 -0.11 -0.04 0.03 0.14
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影响
对于中国资本市场异常的研究才刚刚开始

• Wang-Xu (2004):市场价值和流通股比率能解释收益率，但beta 和帐面

市场比不能

• Wong-Tan-Liu (2006): 市场价值和帐面市场比能解释收益率，但beta 和

流通股比率不能

• Cui-Wu (2007): 市场价值、帐面市场比、成交量、近期收益率能解释收

益率

• Wang-Di Iorio (2007):市场价值和帐面市场比能解释收益率，但beta不能



为什么市场价值对中国资本市场的影响如此之强？

• 特别的所有制结构：股权流动性、公司治理？

• 缺乏精于套利的投资者？

• 缺乏高质量的信息披露？

在美国市场有许多异常变量, 这些变量能够预测中国股票的收益率么？

• 投资、资产收益率、新股增发、资产增长、市场杠杆、盈利、存货……

影响
Open questions



总结
在中国投资管理中应用前沿学术研究

• 证券分析作为一个成功的投资理念已被接受和应用很长时间

• 对异常的学术研究提供了成熟的实证研究方法

• 在中国资本市场应用异常研究是会对个人投资有利和对社会有益

(使市场更加有效率)


