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中国股市截面收益率再研究

分位数回归方法

郑承利 陈灯塔

内容摘要 分位数回归方法因为考虑了分布函数的各局部信息而比只考虑条件期望的普通最小

二乘回归方法更具有优势
,

特别是在具有厚尾分布的金融数据分析方面
,

提供了更详尽的信息
。

本

文通过分位数回归方法重新审视中国股市截面收益率的共同风险因子
,

查看是否存在规模效应与

帐面市值比效应
。

结果发现
,

分位数回归结果与普通最小二乘结果显著不同
,

不 同分位数下回归系

数及其统计显著性都存在巨大差异
。

股票收益率与规模正相关的规模效应显著
,

且高收益率部分

的正规模效应更加强烈
。

帐面市值比效应在低收益率部分正相关
,

高收益率阶段负相关
,

中间部分

不显著
。
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资产定价模型是金融学领域经典的研究议题之一
,

因为风险和期望收益的关系是投资者关心的基本

问题
。

该类理论由最初的 到套利定价理论再到多因素模型
,

逐渐衍生为一片丰沃的田园
。

在这块

田园上
,

却同时存在颇多争议
。

理论模型的实证检验遭遇众多困难
。

这些困难可以是模型本身的假定所

致
,

也可以是实际检验工具的有效性所产生
。

各种模型的发展
,

其本身就表露了这一历史轨迹
,

《 料
,

和
, 。

于是
,

新的检验工具或方法在该领域的应用
,

自然也是受关注的方向了
。

本

文就应用一种新的检验方法⋯—分位数
回归方法

,

重新考察中国股票市场截面收益率与有关定价因素之

间的关系
,

如规模效应和帐面市值比效应等
。

一 引言

资本资产定价模型 最早由 和 提出
,

该框架深刻揭示了股票收

益率与市场组合因子之间的关系
,

表明股票截面期望收益率可以完全通过市场因子的贝塔进行解释
,

而

无需额外解释因素
。

和 据此提出了一种截面收益率回归方法进行检验
,

以区别于

时间序列检验方法
。

不幸的是
,

大量的实证研究表明
,

并不总是得到有力的支持
,

经常出现无法解释的异常现象
, 。

学者们一方面检讨检验工具的有效性
,

另一方面重新审视模型本身的设定问
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题
。

放松了无风险利率借贷条件
,

提出了零 模型
。

另外一个方向就是
,

使用更为复杂

的资产定价模型
,

因为传统 的假定过于理想化
。

的跨期资本资产定价模型

是 的一种自然扩展
。 。

认为 是 的一般化
。

但应用 需要设定影响

期望收益率的状态变量
。

和 参考 的套利定价方法
,

提出三因素模型
。

他们

认为
,

尽管规模和帐面市值比不是状态变量
,

但他们间接影响状态变量
。

他们的三因素模型已经成为检

验长期异常收益率的基准方法
。

遵循三因素模型的思路
,

验证股票截面收益率与规模以及帐面市值比之间关系的研究热烈起来
。

首

先
,

和 一
,

发现企业规模 和帐面市值比
。 ,

是股票截面收益

率差异的重要解释因素
。

他们发现
,

股票规模与收益率之间存在负相关关系
,

即所谓规模效应
。

也发现规模可以解释部分截面收益率
,

而这部分在不含规模因子的模型中一直无法得到解释
。

相

关的研究包括 和
, ,

等人
,

和
,

等人

仪旧 的研究
。

另外
,

许多实证研究发现
,

股票收益率存在厚尾分布现象
。

这种极值尾部对规模效应可能产生影响
。

和 应用截尾最小二乘
,

方法对此进行研究
,

结果发现
,

当

截断每月尾部 极值后
,

规模效应消失了
。

他们指出
,

收益率尾部极值部分不应该被视为
“

噪声
” ,

因为它

们传达了收益率的真实信息
。

然而
,

简单的截尾方法无法真正刻画极值的全部面貌
。

等人 也发现以前的研究结果在不同样本期不具有稳健性
,

年后规模效应消失
,

他们认为规模不应该被当作系统风险因子
。

特别是
,

当去掉市值在 万美元以下规模的企业后
,

规模

效应在整个样本期内不具有显著性
。

分位数回归方法是由 和 提出
,

该方法充分考虑整个分布的所有信息
,

包括尾

部极值收益率
。

和 采用该方法估计贝塔风险并考察过度反应假设
。

和

采用该方法结合 和 一 提出的方法考察美国市场股票收益率与风险因子之间

的关系
,

结果发现
,

在不同分位数下
,

规模效应产生变化
,

收益率与规模之间的关系由正相关到负相关变

化
,

与普通回归结果显然不同
。

同样地
,

和 在普通回归情况下得到的帐面市值比与股

票收益率之间的显著正相关关系与分位数回归下的结果也显著不同
。

在中国
,

研究股票市场规模效应的文献也很多
。

最近的有
,

张祥建等人
、

朱世武和郑淳

等
。

前者选择沪市所有 股为样本
,

以流通市值来衡量公司的规模
,

他们发现
,

年 月至 年

月间沪市股票 组合 的平均收益与公司规模之间具有明显的负相关关系
。

后者也发现中国存在小盘

效应
,

即股本规模与股权风险溢价水平成反比
。

据笔者掌握的资料
,

国内尚未见分位数回归在这方面的

应用
。

本文沿着前述研究思路
,

重点借鉴 和 一 的截面研究方法
,

采用分位数回归
,

重

新考察中国股票市场截面收益率的风险定价因子
。

本文其余内容安排如下 第 节简单介绍分位数回归

方法
,

第 节为基本数据描述
,

第 节介绍采用分位数回归研究中国股市截面收益率情况的具体过程
,

第 节是分析结果与讨论
,

最后是小结
。

二 分位数回归方法

分位数回归模型由 和 提出
。

他们将普通的位置参数—分位数扩展为一般
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线性回归模型
,

假设条件分位数具有线性形式
。

下面对该方法做简要介绍
。

设随机变量 的一组样本 ⋯ 。 ,

其经验分布为

户。 一分
‘ 、 ,

其中
,

表示集合元素个数
。

对应的 。分位数为

夺 一 , 户 二 。 陇
,

人们发现
,

分位数可以通过解如下优化问题获得

粼 。
一 、

司
, 而 全。

一夕

其中
,

岛 一 卜
· 。

若给定 时
,

的条件分布为 户令 二
,

且其条件分位数为具有如下线性形式 若设定为非线性

形式则为非线性分位数回归

么
一

公 八 “
一

’

其中
,

有 个变量 含截距项
。

于是
,

以 少 不 代人前述分位数公式就有条件分位数

。
· “ 一‘·‘ 、 “

⋯客
。 一买 “

值得庆幸的是
,

该优化问题可以通过线性规划求解
。

注意
,

在这里
, 二城 哟 乓

,

袱 为 的函数
,

当 , 和 都与 无关
,

则为普通最小二

乘回归
。

事实上
,

普通最小二乘是线性条件期望 「 〕·不 一又必“ “ 等人
, 。

也

就是说
,

普通线性最小二乘回归是所有分位数回归信息的汇总
,

分布的局部信息被隐藏了 而分位数回归

则充分体现出条件分布的各部分信息
,

比如尾部的重要信息
。

另外
,

上式可以写作

、。卜 、 一“ 二客
。 。 ”

因为 几 乓归 一 乓 一乓 乓 乓
,

因此分位数回归可以看作正负偏

差绝对值加权平均值的最小化结果
,

而普通最小二乘则为 衬求和的最小化结果
。

值得一提的是
,

参数 袱 除了通过上述线性规划方法估计外
,

还可以在 框架下估计
,

因为上

述优化问题的一阶最优条件为

去客
‘一只‘“ , ,一“珑 一“

此即为常见的 估计框架
,

具体估计方法本文不涉及
。

三 数据描述

本文所采用股票价格数据来自中国股票市场研究数据库
。

所取样本为深
、

沪两市

年 月至 年 月上市 股股票数据
,

剔除金融类企业
,

共 只股票
。

数据处理时
,

以每

月 , ”日为月底计算股票月度收益率 凡
, 一

余
一
‘ ‘ 。

无风险利率 心 用 ’年期定期存款利率折

算
。

市场收益率采用考虑现金再投资的综合月市场回报率 流通市值加权平均法
。

将每年年底的股东权

益除以年底总股数再除以年底 月 收盘价格就得到年度帐面市值比
。

帐面市值比 仇 和总权益 风
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的当年月度数据取为上一年度年度报告值
,

规模
‘

取股票相应的流通市值
。

只考虑每个月都有交易数据

的股票
,

同时每年度的帐面市值比数据完全
,

满足以上要求的股票只有 只
。

股票几序列的估计方法为 以 卜 个月到 卜 月 共 年 的月收益率时间序列通过
、 和

的计算方法估计贝塔
,

逐月向后滚动
,

从而获得每只股票贝塔的时间序列
,

即首个贝塔值

从 年 月开始
,

到 年 月止
,

每只股票的贝塔的时间序列长度为
。

和

的估计方法考虑了非同步交易的影响
,

具体计算方法为

其中
,

为 通过普通最小二乘方法估计得到
,

,

枷
,

卜

枷
, , 一

。
,

场
, ,

愉 , 、 ,

,

,

小彻
, ,

仔材
,

仃几了
, 一

最终用于回归的数据序列为 年 月到 年 月共 个月
。

本文所有数据处理都在

上进行
,

有关分位数回归的计算程序从 教授的主页上下载严在此表示感谢
。

这里首先对上述数据的截面收益率月度平均值统计特征做一简单考察
。

将上面所得到的数据等分为

两时期
,

即 年 月至 年 月
,

年 月至 年 月
,

分期的目的时为了考察分析结

果的时间稳定性
。

按照 和规模进行分类
,

以规模 和帐面市值比 大小逐月排序
,

取最小的

以 一 表示 和最大 以 表示 的股票建立等权组合
,

而后再计算投资组合收益率在

月度上的统计量 月度收益率
、

标准差
、

偏度和峰度的平均值
,

见表
。

由表中可以形成如下粗略印象 股票

截面收益率均值随着规模增大而增大
,

无论是分期与否 而收益率均值与帐面市值比的关系则在不同的

样本期内具有不同的特征
,

前半期内为正相关
,

在后半期以及总样本期内为负相关
。

从标准差
、

偏度和峰

度等指标看
,

截面收益率的分布与规模和帐面市值比强烈相关
。

表 规模【 和帐面市值比 分类土 的统计概要

年 月— 年 月 年 月— 年 月 全部

一 , 一 , 一 厌, , 一 , 一 , 一 ,

均值
, , 一 ,

刁 一
, 一 刁

, ,

标准差
, , , , , ,

偏度
, , ,

刁
,

刁
,

刁
, ,

峰度
, , , , , ,

① 甩 为 料
一

叮一娜
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四 实证方法

分位数回归因为其能够抓住局部信息而具有独特的优势
。

金融资产定价模型中资产收益率分布具有

明显的厚尾现象
,

尾部信息的挖掘自然就可以采用分位数回归方法
。

虽然分位数回归在统计界很早就被

提出
,

但大量应用还是最近几年的事情
,

在金融方面的应用则更晚
。

本文沿着 和 的思

路
,

采用 和 一 的横截面收益率研究方法
,

结合线性分位数回归重新考察中国股票市

场截面收益率与贝塔
、

规模以及帐面市值比例之间的关系
。

我们研究了如下的线性模型

、少
夕

、产、了
少、,声‘、产,白‘

‘飞、了矛、矛吸、健、口搜、, 一凡 凡
,

入几 乓

尺
, 一凡

, 十 几 十乃
,

戈
, 十气

尺
‘一凡 二 几

‘

八戏
,

几
,

又十凡
, , 十凡

尺
, 一心

, ,

戏
,
乃‘ 戈

,
儿

,
, , 截

,

耳

尺
, 一凡 凡

,

入戏
, 十乃‘ 尽

,

八风 乓

二 , ,

⋯
, , ,

⋯
,

其中
, ‘

是第 只股票第 月的收益率
,

凡是第 月的无风险利率
,

凡是股票相应的流通市值
,

仇是总权益与流通市值比
, 。

是总权益 帐面值
,

单位为亿
,

凡是原始收盘价格
。

之所以

考虑总帐面价值和原始收盘价格的原因在于一般认为这两个因素也对股票截面收益率产生重要影响
,

这

里就做一一考察
。

先采用普通最小二乘回归方法对上述模型进行估计
,

然后再用分位数回归方法
,

并与普通回归结果

进行比较
。

依照 和 一 的研究方法
,

具体处理程序如下

每个月 做截面收益率的 。分位数回归得到参数的时间序列片
, , , ,

⋯
, , , ,

⋯
, ,

为分位数
,

为回归中考虑的独立因素 风险因子 个数
。

按照分位数 口计算各鱿
,
在时间序列上的平均值 只 二会丫尸

,

了
’

言
一

, ,

及其对应标准差

计算各风险因素在不同分位数下 和 一 的 一统计量 以下简记为 一 统计

考虑时间序列相关
,

采用 和 提出的调整 一统计量 以下简记为 一 统计

需要用到如下 一 调整标准差估计量

量量

、 、卜 奋客
· , ·

贵鑫卜击
,

氢
· · ,一 “ ’

其中
,

,
‘

袱
, 一

彩
,

取 的整数部分
。

由于普通最小二乘实际上相当于各分位数回归的加权平均
,

赋予各分位数的权重相等
,

可能会导致
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对极值部分 最高或最低分位数部分 赋权过高
,

它作为变量之间回归关系的整体评价可能会产生偏颇
,

为避免这些情况
,

就产生了稳健测度
。

稳健测度赋予极值部分的权重低于中位数附近的部分
,

以之代替普

通最小二乘作为整体评价可能会更合适 和
, 。

本文采用的两个稳健测度为

歹赢
一

艺、彩
其中

, , , ,

对应的
, ,

和

元
二

艺、彩
其中

, , , , , , , ,

对应的鸟
, , , , , , 。

五 实证结果与讨论

为了考察贝塔
、

规模和帐面市值比例等各因素对中国股票市场的截面收益率解释能力
,

这里分别以

普通最小二乘方法 比 和分位数回归 方法进行估计
,

并对其结果进行比较
。

一 普通最小二乘回归的结果

表 是普通最小二乘方法下上述 个模型的回归结果各回归系数 苏 的月度平均值又及其 卜统计

量
。

从表中可以看出
,

贝塔因子回归系数 下 都不显著
,

而规模的回归系数 关则都显著为正
,

这与多数的

实证结果很不一致
。

总权益与流通市值比 回归系数不显著
,

总帐面值 以及原始收盘价格 尸的回

归系数则显著为负
。

表 回归结果

,

一 一 , 一

一 一 , 一

一 一 , 一

一 一 , 一

一 一 , 一

一 一 , 一

一 刁
,

刁
一 一 , 一

一 一 , 一

、 ,

,

,

,

刁 一
,

一
一 一 , 一

司 一 , 一

说明 括号内分别为 一 统计量和 一 统计量

一 分位数回归分析的结果

采用分位数回归方法
,

取 。〔
,

」间隔为
。

计算结果显示
,

分位数回归与普通最小二乘回归

具有显著差别
,

在不同分位数上所对应的回归结果差异很大
。

随着 口从 到 变化
,

各因素的回归系

数及其显著性都不断变化
。

图 报告了模型 中各参数估计结果的平均值砂在不同估计方法下的情

况
。

从图中可以看到
,

随着分位数变化
,

各回归系数平均值也产生显著变化
,

与常用的普通最小二乘回归

的系数形成鲜明的对照
。

这表明
,

股票收益率与各因素之间的关系并不象普通最小二乘方法揭示的那么

简单
,

而是在不同收益率部分具有不同的依赖形式
。

由图 可以看出
,

风险溢价
,

即币基

本为负
,

只有在极高分位数下才显示为正
。

的数值反映规模效应的情况
,

图中无论在哪种方法下都为

正
,

且随分位数增加
,

回归系数增加
,

表明高收益率部分与规模的正相关关系更强
。

爪刻画帐面市值比效

应
,

它由正逐渐转变为负
。

这表明
,

股票截面收益率的帐面市值比效应在不同收益率部分具有显著差异
。

在低收益率部分 低分位数
, 一 ,

收益率与帐面市值比例成正相关关系
,

而在高收益率部分 高分
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位数
,

一
,

收益率与帐面市值比例成负相关关系
,

显示了不对称的帐面市值比效应
。

而且从中

位数 分位数为 分位数回归结果看
,

除帐面市值比的系数外
,

基本都与条件期望值回归 普通最小二

乘 有差异
,

表明收益率相对于各因素的条件分布具有非对称性
。

模型 和 的在不同估计方法下的

系数变化趋势和模型 的类似
,

其结果可以向作者索取
。

表 回归系数的显著性

韵一,模划 硬 、
一

〕 , , , , ,

邓 , ‘一书 一 绷

一 一 一 一 一 ,‘

一 一 一 一哟 一刃一 一朽

一 一 一 一 一 十 十 一 一 月 一

一 一 一 一 一 夏,一 邓

说明
,

表示普通最小二乘
, 、
表示分位数回归

,

, 表示稳健测度 负号
“ 一 ” 表示负相关显著

,

正号
“ ”

表示正相关

显著
, “

’’表不不显著 对
一

于分位数回归标示数据范围的表小在该分位数范围内显著
,

未标示的表示所有分位数下都显著

显著性水平为

名 习

厂‘‘‘一、
气
一伪乙,一今飞、

一一一一一一

石 夕

一一一,

一一

图 模型 的估计结果

各子图分别对应模型 中截距
、

贝塔
、

规模和帐面市值比的回归系数平均值
,

横轴为分位数
,

图中蓝色粗线为分位数回归结果
,

黑色虚线为普通最小二乘回归结果
,

红色虚划线和绿色点划线为两

个稳健测度的结果
,

稳健测度结果比较接近
,

有时基本一致
,

甚至与普通最小二乘结果接近
,

特别是

丫卜

我们最关心的还是各回归系数的显著性 —
一统计量

。

表 报告了显著性比较情况
,

仅报告 了
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统计量
。 ‘

从表中可以看出
,

不同分位数下显著性存在差异
,

有的显著
,

有的不显著
。

主要观察结果可以

归纳为

所有模型中
,

截距项 下
。

在各种方法下都显著不为零
,

除模型 由显著负向显著正转变 中间部

分分位数下不显著 外
,

其余各式的截距项在各种方法下都显著为负
,

这表明各因素模型都不能很好地解

释中国股市截面收益率
、

所有模型中
,

风险溢价 下
,

在普通最小二乘以及稳健测度下都不显著
,

而在分位数回归下仅部分

公式在低收益率下显著负相关
。

规模效应 在所有估计方法下都基本显著为正
,

只有模型 在分位数 。一 之间不显著 这

与 一般文献中报告的负的规模效应不 致 张祥建等人
, ,

与 和 圣 报告的美国市场

在低分位数情况下正相关而高分位数情况下负相关的结果也不同

帐而市值比效应在普通回归和稳健测度下均不显著
,

而在低分位数下 一 显著 几相关
,

在

高分位数下 一 显著负相关
、

这与 、, 和 喻 服告的美国市场情况一致 妇 」
几

普通最小 二

乘与稳健测度都是分位数回归的加权平均
,

因此
,

帐面 仃值比效应在高低分位数下的非对称性很容易 异

致平均后结果不显著

模型 和 中
,

股票截面收益率与收盘价格倒数
、

帐面价值都显著负相关

作为代表
,

图 分别报告了模型 中各参数平均值的估计结果在不同估计方法下的撇著性情况

图中粗线是 一 统计量
,

细线为 一 统计量
,

每条曲线前 个点为分位数回归 分位数范围
,

最后三个点 右边游离部分 分别表示普通最小二乘结果和两个稳健测度结果
。

虚线和虚划线分别

表示显著性水平为
、

的标志界限 可以看到
, 一 统计量 与 一 统计量略有差别

,

只要 一

统计量显著
, 一 统计量一般也显著

。

一 厂

一 ,

一

一

井一
乃

一 一

一 飞一‘ 一一一一乃

“

渝 下弃
一 一

在互一筋亏下菇
一

而一 而歹

图 模型 系数的显著性

① 为单就显著与否来说
,

普通 一 统汁量尽管有此差别
,

但整体 不影响结论
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图 为模型 中规模因素的回归系数袱在不同分位数不同月份下的动态变化过程
。

可以看到
,

在

不同月份下
,

回归系数的波动性很大 随着分位数的增大
,

回归系数更加不稳定
。

图 模型 回归系数似的动态变化

二 有关结果的讨论与解释

这里的截面收益率回归无论在普通最小二乘回归还是在分位数回归下都出现了与已公布的研究结果

不一致的情况
,

这里做一下简单的探讨
,

给出试探性的解释

首先是贝塔的负回归系数及其显著性不足
,

原因可能是中国股票市场受到整个市场因素影响的

比重很小
,

贝塔系数确实不能很好地解释中国股市截面收益率
。

从中国的股票市场发展状况看
,

确实存在

非规范非良性发展的情况 比如政府的干预以及虚假的财务信息时有发生
,

股价操纵的屡禁不止等
。

相比

较而言
,

具有低收益率的股票受到市场因素的影响较大
,

而具有高收益率的股票受市场因素的影响要小

的多
,

这表明高收益率股票受其它因素的影响较大
,

高收益率很可能是操纵炒作的结果
。

此外
,

需要提醒

的是
,

我们发现市场超额收益统计上与零无差别
,

市场超额收益与模型估计得到的风险滋价也无显著差

异
,

因此贝塔系数的不冥著
,

不一定表明贝塔系数对我国股市截面收益率没有解释能力
,

只是本文采用的

方法在这种情况下
,

失去判别能力
。

股票截面收益率与市值规模显著正相关
,

出现这种情况可能与样本的选择有关
。

等人所报

告的美国市场负规模效应情况都是采用长时间跨度的超大样本规模数据
,

而本文这里采用的数据则无论

样本规模还是时间跨度都小得多
。

国内其他研究的样本基本是沪市或深市 汪炜和周宇
,

张祥建等

人
, ,

本文这里则采用两市综合数据
。

截距项在各种方法下都基本显著为负
,

原因可能与贝塔估计方

法有关
,

也有可能确实表明本文的各模型都不能很好地解释中国股市截面收益率
。

而原始股票价格和帐

面价值对股市截面收益率的解释能力
,

到底是什么因素造成的结果
,

需要更深入的研究
,

但可以肯定的

是
,

分位数回归方法能揭示更充分的信息
,

影响我国股市截面收益率的因素比较复杂
。
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六 小结

与仅考虑所考察的分布函数条件期望的普通最小二乘方法不同
,

分位数回归考虑了条件分布函数的

每一点的局部信息
,

充分抓住分布函数的形状和位置参数信息
,

尤其是容易被忽略的极值信息
。

因此该

方法在揭示金融变量之间本质关系方面具有普通最小二乘方法所无法比拟的优势
。

本文试图通过分位

数回归方法研究中国股市截面收益率的几个影响因素如贝塔
、

市值规模和帐面市值比等
,

并与普通最小

二乘方法对比
。

结果发现
,

分位数回归结果与普通最小二乘显著不同
,

随着分位数的变化其回归系数以

及统计显著性都产生巨大差异
。

这表明分位数回归才反映股票截面收益率的分布详尽情况
。

同时
,

可能

由于贝塔估计方法的差异以及样本选择的原因
,

甚至在普通最小二乘方法下都出现了与一般所报告的研

究结果不同的情况
,

如贝塔的回归系数为负且基本不显著
,

股票收益率与规模正相关的规模效应显著等
。

这些异常现象是不是真的存在
,

如果确实存在
,

那么是什么原因造成的
,

有待进一步研究考证
。
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