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参考价格分布和股票回报：

基于处置效应的分析

周月刚　雷晓燕

摘　要　本文的理论模型根据受处置效应影响的投资者的交易

行为来求得股票的期望回报，表明不是单个指标变量，而是参考价

格分布决定着股票的未来表现。本文的实证部分建立了测度参考价

格分布形状的代理变量，验证了与理论模型一致的结果，即平均相

对收益较高或者相对收益分布偏度越高的股票，下一期回报率越高。

同时本文还证实了处置效应的非对称性，即影响获利股票预测的主

要为分布的均值，而影响亏损股票的预测的主要是分布的偏度。

　　关键词　期望理论，处置效应，参考价格分布，股票横截面

收益

一、导　　论

ＳｈｅｆｒｉｎａｎｄＳｔａｔｍａｎ（１９８５）发现投资者往往表现出 “处置效应” （ｄｉｓ

ｐｏｓｉｔｉｏｎｅｆｆｅｃｔ），即有过早地卖掉获益股票和过久地持有亏损股票的倾向。

如今人们普遍认可 ＫａｈｎｅｍａｎａｎｄＴｖｅｒｓｋｙ （１９７９）的期望理论 （ｐｒｏｓｐｅｃｔ

ｔｈｅｏｒｙ）以及Ｔｈａｌｅｒ（１９８０）的心理账户 （ｍｅｎｔａｌａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ）理论是构成

处置效应的理论基础。１本文主要以处置效应为基础，通过理论模型和实证

研究，从整个市场的角度来调查参考价格分布的形态对股票未来回报的预

测能力。

期望理论刻画了投资者在面临不确定性时的决策行为，为那些与古典

期望效用理论不一致的现象提供了一种可能的解释。期望理论认为一个人

在面对损失时表现为喜好风险，而面对获益时为厌恶风险。如果一个投资

者受期望理论和心理账户的影响 （本文称为ＰＴＭＡ投资者），那么他的效
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用曲线可以用图１来表示。其效用是未实现收益的函数，在正的定义域上

为凸，而在负的定义域上为凹。例如，四个ＰＴＭＡ投资者：犌１，犌２，犌３ 和

犌４，他们的相对收益如图１所示，犌１ 对风险的偏好最大，而犌４ 最厌恶风

险，犌２ 和犌３ 介于中间。他们对股票的需求按高到低依次为犌１、犌２、犌３

和犌４。

图１　一个期望理论效用函数的例子

本图描述了一个期望理论的Ｓ型效用函数，在正的账面利润下为凸，在负的账面利

润下为凹。犌１ 和犌２ 有亏损，而犌３ 和犌４ 有获利。

参考价格对于一个ＰＴＭＡ投资者的效用有重要意义，因为他据此来确

定其投资是处于亏损还是盈利状态。在图１中，犌１ 的参考价格最高，而犌４

的最低，并且犌１ 和犌２ 的参考价格比当前的市场价格要高，而犌３ 和犌４ 的

比市场价格要低。参考价格将随着股份的交易而发生变化，如果犌４ 将他的

股份以当前市场价格卖给犌５，那么犌５ 的位置就在０，犌４ 就从该股票的持有

者中退出。而该股票的参考价格分布也相应发生变化。本文将依照采纳

Ｏｄｅａｎ （１９９８）以及ＧｒｉｎｂｌａｔｔａｎｄＨａｎ（２００５）等的做法，以购买成本为参

考价格。

本文将ＧｒｉｎｂｌａｔｔａｎｄＨａｎ （２００５）的模型进行修改，区别考虑具有不同

利润率的股份持有者的交易驱动力，股份的参考价格更新过程以及每个股份

被卖出的概率；而由此模型推导出的股票预期回报公式揭示了参考价格分布

的影响，也即相对收益分布的形状对股票未来收益有着非常重要的意义。具

体来说，不仅是股票相对收益的均值，而且其他刻画相对收益分布的变量也

扮演着重要角色。将得到的期望收益公式应用到一些简单的例子，我们建立

了以下主要假设：股票的未来收益与相对资本收益分布的均值、方差和偏度

都正相关；在均值为正时与峰度正相关，均值为负时与峰度负相关。在现实

投资活动中，许多投资人根据 “筹码分布”来做决策，这可以视为参考价格
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分布的应用。

本文的另一个贡献是利用个股的交易数据来构建代理变量。要获得真实

的参考价格分布，我们必须有一个市场中所有投资者的所有交易记录；但这

样的数据往往是不能获得的，这使得研究投资者的认知或行为偏差的市场影

响面临很大的障碍。２个人账户交易信息提供了准确的买卖价格、交易量及持

有期等详细信息。例如，ＳｈｅｆｒｉｎａｎｄＳｔａｔｍａｎ （１９８５）使用了个人投资者和互

惠基金的账户交易信息，Ｏｄｅａｎ （１９９８）从某个经纪商处随机地挑选了１００００

个账户记录，为处置效应的存在提供了实证证据。但这类数据最大的缺点是

往往只包括一部分投资者，并且只有部分时间段上的数据，不能反映整个市

场参与者的特征。因而，如果我们研究所有投资者的交易行为对股票回报的

影响，来自股票层面的交易信息是一个更好的选择。除了上面的考虑，我们

的理论模型提供了一个使用个股交易数据来研究投资者行为对市场影响的思

路，即如果ＰＴＭＡ投资者的行为会导致市场范围的效应，那么通过研究股票

回报是可以获得显著的证据的。３

２ ＧｒｉｎｂｌａｔｔａｎｄＫｅｌｏｈａｒｊｕ（２０００，２００１）所使用的数据包含了芬兰股票市场的所有账户交易信息。
３ ＷｅｂｂｅｒａｎｄＣａｍｅｒｅｒ（１９９８）指出，个股层面的交易信息不能提供个体投资者的期望、决策等控制变量。

我们的方法似乎也能够一定程度上减少个股数据这一缺陷的影响。

Ｋａｕｓｔｉａ（２００４）也使用了股票交易数据来分析处置效应在市场范围的作

用，他研究股票ＩＰＯ后价格通过几个关键水平时的交易量变化，这样有效地

克服了估计参考价格的问题。本文利用个股在一定时间内每日的平均成交价

格和换手率来形成参考成本分布，并计算该分布的均值、方差、偏度和峰度

等值，来近似代表该股票在该日的真实参考价格分布的相应特征。

通过ＦａｍａＭａｃＢｅｔｈ回归，我们发现本文的实证结果与理论模型的预测

是比较一致的。比如，随着平均相对收益的增加，股票下一期的回报会更高；

相对收益分布的偏度越大，股票的下期收益也越高。

本文的结构如下：第二部分建立模型，导出期望回报公式和线性近似表

达式，并建立本文将要验证的假设，为实证研究提供准备；第三部分详细介

绍构造代理变量的过程，以及对我们的数据来源进行简单的介绍；第四部分

是描述性统计结果和主要的回归证据，同时对结果进行解释；第五部分对本

文的发现进行稳健性检验；第六部分结束全文。

二、理 论 模 型

（一）理论模型和股票回报

　　本文的理论模型在形式上是对ＧｒｉｎｂｌａｔｔａｎｄＨａｎ （２００５）的模型的修改，
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但研究的是不一样的问题。他们关心的是处置效应是否可以解释动量投资战

略 （ｍｏｍｅｎｔｕｍｓｔｒａｔｅｇｙ），而本文的研究目标是参考价格分布对股票回报的

预测能力。

假设某只股票有犓 个股份在流通，根据心理账户理论，可以假设该股票

被犓 个投资者持有。４该股票的净资产按以下公式演化：

犞狋＋１ ＝犞狋＋ε狋＋１， （１）

其中犞狋为股票在时间狋的净值，ε狋服从均值为０的正态分布。市场有两类投资

者：理性投资者的交易行为使市场价格回到基本面，而ＰＴＭＡ投资者却使价

格偏离基本面。与ＧｒｉｎｂｌａｔｔａｎｄＨａｎ （２００５）相似，本文假设这两类投资者

的需求函数如下：

犇
Ｒａｔｉｏｎａｌ

犽，狋 ＝１＋犫狋（犞狋－犘狋），

如果股份犽的持有者是理性投资者；
（２）

犇
ＰＴＭＡ

犽，狋 ＝１＋犫狋｛（犞狋－犘狋）＋λ（犆犽，狋－犘狋）｝，

如果股份犽的持有者是ＰＴＭＡ投资者；
（３）

其中，犘狋是该股在时刻狋的市场价格；如果第犽个股份持有者为ＰＴＭＡ投资

者，犆犽，狋是该投资者在时刻狋的参考价格；犫狋表示理性投资者需求函数的斜率；

λ度量ＰＴＭＡ投资者引起额外需求的程度。另外，我们假设每一位股票持有

者是ＰＴＭＡ投资者的概率为π。

４ 如果一个投资者拥有多个股份，我们也可以假设是被多个同质的投资者持有。
５ 这里我们没有考虑未持有股份的投资者的需求，但是即便考虑他们的需求，因为在真正持有股票之前，

他们不受处置效应的影响，在最后的期望回报公式中也将消失，所以不会影响我们的结论。

这样市场需求犇狋为所有股票持有者需求的加总
５，

犇狋＝
犓

犽＝１

［（１－π）犇
Ｒａｔｉｏｎａｌ

狋 ＋π犇
ＰＴＭＡ

犽，狋
］．

代入 （２）式、（３）式，整理后，我们得到

犇狋＝犓＋犓犫狋（犞狋－犘狋）＋λ犫狋
犓

犽＝１

π（犆犽，狋－犘狋）． （４）

市场出清条件决定了均衡价格为

犘狋＝
１

１＋λπ
犞狋＋

λπ
犓（１＋λπ）

犓

犽＝１

犆犽，狋． （５）

（５）式表明股票的均衡价格是资产净值和所有ＰＴＭＡ投资者的参考价格的加

权平均。
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对于每一股份，其参考价格的变化是按下面公式演化的：

犆犽，狋＋１ ＝犘狋１｛ｓｏｌｄ｝犽，狋＋［１－１｛ｓｏｌｄ｝犽，狋］犆犽，狋，　犽＝１，…，犓， （６）

其中，如果股份犽的持有者在时刻狋卖掉其股份，示性函数１｛ｓｏｌｄ｝犽，狋的值为１，

否则为０。显然，该演化方式是合理的，因为只要一个股份被交易，它的参考

价格就会变为当下的市场价格。据此，从时刻狋到狋＋１，股票价格的变化量为

犘狋＋１－犘狋＝
１

１＋λπ
（犞狋＋１－犞狋）＋

λπ
犓（１＋λπ）

犓

犽＝１

（犆犽，狋＋１－犆犽，狋）．

代入 （６）式决定的参考价格犆犽，狋＋１，对两边求期望，因为基本面的期望变化

量为０，我们得到

犈狋［犘狋＋１－犘狋］＝
λπ

犓（１＋λπ）
犓

犽＝１

Ｐｒ狋 １｛ｓｏｌｄ｝犽，狋 ＝（ ）１ 犘狋－犆犽，（ ）［ ］狋 ，

其中，条件概率Ｐｒ狋（１｛ｓｏｌｄ｝犽，狋＝１）表示股份犽在时间狋被卖出的概率。因而，股

票的期望回报为

犈狋
犘狋＋１－犘狋
犘［ ］
狋

＝
λπ

犓（１＋λπ）
犓

犽＝１

Ｐｒ狋（１｛ｓｏｌｄ｝犽，狋 ＝１）
犘狋－犆犽，狋
犘（ ）［ ］
狋

． （７）

　　本文与ＧｒｉｎｂｌａｔｔａｎｄＨａｎ （２００５）的公式的不同之处在于，（７）式能反

映不同股份持有者之间不同的参考价格。这显然更加符合实际情况，因为不同

的参考成本决定了投资者具有不同的投资行为，因而是应该区别对待的。另外，

（７）式表明股票的期望回报由两个关键因素决定：第一个是每个股份的相对收

益率， 犘狋－犆犽，狋
犘（ ）
狋

；第二个是各个股份被卖出的概率，Ｐｒ狋（１｛ｓｏｌｄ｝犽，狋＝１）。两者均

与期望回报正相关。更重要的是，（７）式强调相对资本收益的分布 （进而参

考价格分布）是决定股票期望回报的关键因素。也许有人有疑问， （７）式并

没有明显揭示相对资本收益分布对股票期望回报的影响，但是因为公式中的求

和符号表示期望回报是每一个股份的相对收益和被出售概率的累加结果，它反

映了处于收益轴不同位置的所有投资者的行为总和，因而自然就与相对收益

分布的形状相关。另外，根据处置效应，我们假设Ｐｒ狋（１｛ｓｏｌｄ｝犽，狋＝１）为相对资

本收益 犘狋－犆犽，狋
犘（ ）
狋

的增函数。

（二）期望回报的线性近似及解释

我们根据 （７）式来分析各个描述分布函数特征的指标变量与期望回报的

关系。首先，假设两只股票的其他特征都一样，其股份都被４个投资者平均

持有，而第一只股票的持有者的相对账面收益为－０．１、－０．０５、０．０５和０．０５，

另一只的持有者相对账面收益为－０．１、－０．０５、０．０５和０．１。如果假设具有相
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同收益的持有者卖出股票的概率相等，将两组数据分别代入 （７）式，我们可

以得到第二只股票与第一只的收益差值狉２－狉１为犪（０．１Ｐｒ２－０．０５Ｐｒ１），其中

犪为包含 （７）式中其他常数的常系数，Ｐｒ２为第二只股票盈利为０．１的持有者

卖出股份的概率，而Ｐｒ１为第一只股票盈利为０．０５的持有者卖出的概率，因

为我 们 假 设 卖 出 概 率 是 相 对 收 益 的 增 函 数，所 以 Ｐｒ２ ≥Ｐｒ１，从 而

犪（０．１Ｐｒ２－０．０５Ｐｒ１）≥０。按此分析，如果用 ＭＥＡＮ 表示股票的相对收益分

布的均值，我们推测期望回报随着 ＭＥＡＮ的增加而增加。显然，这与Ｇｒｉｎｂ

ｌａｔｔａｎｄＨａｎ （２００５）的结果一致。

其次，假设两只股票的参考价格分布的均值相等，而方差不等。例如，

股票１和２的股份分别被４个持有者平均持有，但股票１的持有者相对收益为

－０．１、－０．０５、０．０５和０．１，股票２为－０．２、－０．０５、０．０５和０．２。将相对收

益代入 （７）式，股票２与股票１的回报差狉２－狉１为犪（－０．２Ｐｒ２１＋０．２Ｐｒ２４＋

０．１Ｐｒ１１－０．１Ｐｒ１４），其中Ｐｒ犻犼（犻＝１，２；犼＝１，２，３，４）表示第犻只股票的第犼 个

持有者卖出其股份的概率。因为卖出概率为账面盈利的增函数，所以 Ｐｒ２４－

Ｐｒ２１≥Ｐｒ１４－Ｐｒ１１≥０。这样得到狉２－狉１≥０，即如果用 ＶＡＲ表示相对收益分

布的方差，给定相对收益均值相等，股票期望回报随着 ＶＡＲ的增加而增加。

按照ＧｒｉｎｂｌａｔｔａｎｄＨａｎ （２００５）的模型，因为这两只股票的平均相对收益相

等，它们的期望回报将是一样的，但我们的模型给出了不同的结果。

再次，假设两只股票的相对收益分布的均值和方差都相等，而股票２的

分布偏度比股票１的要大。比如，股票１和２的股份分别被５个投资者平均持

有，股票１的持有者的资本收益分别为－０．２、－０．１、０．０５、０．１和０．１５，股票

２的为－０．１５、－０．１、－０．０５、０．１和０．２。股票１的偏度为－０．４１，股票２的

为０．４１。如上例，用Ｐｒ犻犼（犻＝１，２，犼＝１，…，５）表示第犻只股票的第犼 个持有

者卖出其股份的概率，我们可以得到股票２与股票１的回报差狉２－狉１为

犪［０．１５（Ｐｒ２５－Ｐｒ２１）＋０．５（Ｐｒ２５－Ｐｒ２２）－０．１５（Ｐｒ１５－Ｐｒ１１）－０．５（Ｐｒ１３－Ｐｒ１１）］。 如

果进一步假设 Ｐｒ２５－Ｐｒ２２≥Ｐｒ１３－Ｐｒ１１和 Ｐｒ２５－Ｐｒ２１≥Ｐｒ１５－Ｐｒ１１
６，我们可得

狉２－狉１≥０。所以，用ＳＫＥＷ 表示相对收益分布的偏度，在其他条件给定的情

况下，我们推测期望回报为偏度ＳＫＥＷ 的增函数。

６ 如果投资者受处置效应的影响，这一假设是合理的，因为亏损不同导致的卖出差异相对比较小，而盈利

不同导致的卖出差异较大。

最后，假设两只股票的相对收益分布的均值、方差和偏度都相等，而峰

度不同。峰度是测度分布函数在众数的集中度，当众数是正或负的结果是不

一样的。当众数为正时，峰度越高，说明具有相似正利润股份的比例就越高，

如果受处置效应影响的投资者的账面利润相近，其行为也相似，那么越高的

峰度意味着更可能多的同时卖出。同理，当众数为负时，越高的峰度意味着
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越多的股份会被同时持有。据此推断，如果众数近似用均值代替，用 ＫＵＲＴ

表示峰度，当均值为正时，期望回报是 ＫＵＲＴ的增函数；当均值为负时，期

望回报是 ＫＵＲＴ的减函数。

当然，更高阶矩变量也包含亏损和盈利的信息，但因为一般考虑分布函

数的形状时，人们都主要关心上述四个变量；另外更高阶矩变量包含的亏损

和盈利的比例不是很明确；另外，我们在实证分析时，发现增加高阶矩变量

并没有使结果有太大的改善，所以本文只考虑这四个变量。

因为直接检验 （７）式需要股票持有者的详细信息来估计在不同盈利水平

下的卖出概率，但是这样的数据是非常缺乏的，所以本文根据以上的分析，

将 （７）式近似地表达成

犈狋
犘狋＋１－犘狋
犘［ ］
狋

＝犺０＋犺１ＭＥＡＮ狋＋犺２ＶＡＲ狋＋犺３ＳＫＥＷ狋＋犺４ＫＵＲＴ狋．（８）

（８）式中的四个主要特征变量从不同的方面来测度相对资本收益分布的形状。

其中 ＭＥＡＮ狋、ＶＡＲ狋、ＳＫＥＷ狋和 ＫＵＲＴ狋表示在时刻狋股票的相对资本收益分

布的均值、方差、偏度和峰度；犺０包含期望回报中没有被这四个变量包含的部

分；系数犺犻（犻＝１，…，４）衡量相应的特征变量与期望回报之间的关系。本文的

实证分析将对如下假设进行验证。

假设　 （８）式中，根据处置效应，如果任一系数显著，必须有犺１＞０，

或犺２＞０，或犺３＞０；以及如果平均盈利为正，犺４＞０，或如果平均盈利为

负，犺４＜０。

另外，ＶＡＲ变量与其他金融理论有关，比如投资者的意见差异 （ｄｉｓｐｅｒ

ｓｉｏｎｏｆｏｐｉｎｉｏｎ），这是因为当投资者对股票的预期收益的认知差别越大，他们

的购买价格的差异也越大，从而有更大的 ＶＡＲ。不过在该理论下，犺２的正负

并没有完全取得共识。本文可以在此方面进行一些指导性探索。

三、代理变量和数据

（一）构建代理变量

　　如前文所述，本文利用个股的交易数据来构建代理变量，该过程如下：

给定任意一只股票，从最后一个交易日犜 开始；

７ 显然，每个目标日对应的起始日不同，而且目标区段内包含的天数也往往是不同的。

第一步，向前累计日换手率，寻找到累计换手率达到１００％的那天，标记

为起始日犛犜
７；

第二步，在时间区段 ［犛犜，犜］，利用下面将要介绍的公式来计算代理变量
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在犜 日的值；

第三步，将目标日往前移动一天，即犜－１日，重复步骤一和二，以计算

犜－１日的代理变量值；

第四步，继续前三步直到回溯累计换手率不能得到１００％为止。

如果假设在换手率达到１００％的时间段内所有的股份都被交易一次，那么

我们的方法显然是合理的；而且这也是股票投资实践中计算 “筹码分布”常

使用的方法。但一般来说，对此方法，有以下一些担忧：第一，没有考虑更

早以前购买而在目标时间段没有进行交易的股份。但是因为我们考虑的是受

处置效应影响的投资者，而这种长期投资者往往不受处置效应的影响，所以

这个忽略并不会使我们的研究产生较大偏差。第二，在时间区段内，某些股

份被重复交易。考虑到受处置效应影响的投资者往往在高于购买成本的价格

时才会卖出股份，所以忽略重复交易只能减弱而不是加强我们的结果。第三，

构建相对收益分布时没有像ＧｒｉｎｂｌａｔｔａｎｄＨａｎ （２００５）一样根据交易日期的

远近对换手率进行调整。他们将更多的权重放到更近的交易上。只是同样作

为代理变量，在没有真实参考成本分布数据可用的情况下很难确认哪一种方

法更合理。与第二个问题相似的分析，我们看不出本文的方法会单方向提高

实证结果。８

８ 当然，我们并不排除有更合理方法的可能性。并且，我们结合ＧｒｉｎｂｌａｔｔａｎｄＨａｎ（２００５）的调整换手率

和本文的可变目标区段两个优点，重新计算了我们的代理变量，实证的结果与本文报告的结果相似，并在

显著性上表现得更好。
９ 这里的相对资本收益并不是指投资回报，因为分母不是购买成本，而是当前价格。这里只是借用此

概念。

下面介绍本文计算代理变量值的方法。对于任意股票的任意交易日，假

设目标区段的天数为 犖，且以 犖 表示目标日，首先计算该区段任意一天

狀（１≤狀≤犖）被交易的股份的相对资本收益
９，ＲＣ，公式为

ＲＣ狀 ＝
ＡＣ犖 －ＡＣ狀
ＡＣ犖

， （９）

其中ＡＣ狀为狀日的平均价格。四个代理变量可以按以下公式计算得到：

ＡＲＣ犖 ＝

犖

狀＝１

ＶＯＬ狀ＲＣ狀


犖

狀＝１

ＶＯＬ狀

，　ＶＲＣ犖 ＝

犖
犖

狀＝１

ＶＯＬ狀（ＲＣ狀－ＡＲＣ犖）
２

（犖－１）
犖

狀＝１

ＶＯＬ狀

，

ＳＲＣ犖 ＝

犖
犖

狀＝１

ＶＯＬ狀（ＲＣ狀－ＡＲＣ犖）
３

（犖－１）ＶＲＣ
３／２

犖 
犖

狀＝１

ＶＯＬ狀

，　ＫＲＣ犖 ＝

犖
犖

狀＝１

ＶＯＬ狀（ＲＣ狀－ＡＲＣ犖）
４

（犖－１）ＶＲＣ
２

犖
犖

狀＝１

ＶＯＬ狀

，

（１０）
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ＡＲＣ犖、ＶＲＣ犖、ＳＲＣ犖和ＫＲＣ犖是犖 日相对资本收益分布的均值、方差、偏度

和峰度的代理变量；ＶＯＬ狀 为狀日的交易量。

将股票犻在狋日的代理变量表示为 ＡＲＣ犻狋、ＶＲＣ犻狋、ＳＲＣ犻狋和ＫＲＣ犻狋，股票在

横截面上的关系可以表示为

狉犻，狋＋１ ＝犺０＋犺１ＡＲＣ犻狋＋犺２ＶＲＣ犻狋＋犺３ＳＲＣ犻狋＋犺４ＫＲＣ犻狋＋ε犻，狋＋１． （１１）

　　在本文的实证研究中，我们将利用 （１１）式来对前面的假设进行检验。

（二）数据

本文所用的数据来自于万德信息咨询有限公司 （Ｗｉｎｄ）。我们获得了所有

在上海和深证证券交易所交易的Ａ股股票的日交易数据。数据不仅包括开盘

价、收盘价、均价、交易量和换手率，还包含市盈率、市净率等一些基本会

计信息。原始数据的时间区段从１９９１年４月到２０１０年３月，共２２８个月。

Ｗｉｎｄ提供的价格、日回报率和月回报率均考虑了除权、除息、股权分割等影

响。根据以上公式，我们获得股票每日的代理变量值。在转化为月度数据时，

我们取上月的最后一个交易日 （或本月第一个交易日前）的数据作为本月的

数据，月度换手率为 Ｗｉｎｄ调整过的月度换手率，净市率为月度最后一个交易

日市净率的倒数。

１０ 关于该问题的讨论，请参看 ＷａｎｇａｎｄＸｕ（２００４）。

在转化为月度数据时，我们将ＩＰＯ后第一个月的数据删除，这主要是考

虑到第一个月股票价格往往有很大的波动。１０我们还删除了交易日少于１５天的

个股月份，净值为负的个股月份也剔除。在实证研究时，我们只使用了１９９６

年１月后的数据，这主要是因为之前的数据在横截面上的股票数太少，Ｆａｍａ

ＭａｃＢｅｔｈ回归会产生太大误差。这样，本文最终使用的月度数据包括１７１个

月；月度股票数从１９９６年１月的３０９只增加到２０１０年３月的１４２６只。

四、实证结果及其分析

（一）描述性结果

　　图２显示了月度横截面上第１０、５０和９０个百分位的ＡＲＣ和ＳＲＣ的时间

序列。两个子图中，最底下的点划线为第１０个百分位，中间的实线为第５０

个百分位，最上的虚线为第９０个百分位。这些时间序列曲线表明 ＡＲＣ和

ＳＲＣ在横截面上具有很大的差异，有助于截面回归获得可靠的结果。同时如

上图所示，大多数月份中ＡＲＣ的５０％分位数都为负，这说明投资者确实有卖
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出获利股票，而持有亏损股票的倾向，从而导致持有者的平均利得小于０。同

时我们发现２００８年和２００９年间，因为全球金融危机导致中国股票大跌，因

而ＡＲＣ剧烈下跌，但ＳＲＣ并没有明显的异象。

图２　相对资本收益均值和偏度在横截面上不同百分位的时间序列

上图描述了第１０、５０和９０个横截面上百分位的相对资本收益均值的时间序列，下

图为三个百分位的相对资本收益分布的偏度的时间序列。时间区段为１９９６年１月到

２０１０年３月。

将每月的股票按 ＡＲＣ的正负分入Ｌ组 （负 ＡＲＣ）和 Ｇ组 （正 ＡＲＣ）。

然后将两组的股票按ＡＲＣ从小到大平均分成４个小组，计算每小组月回报、

ＡＲＣ、ＶＲＣ、ＳＲＣ和ＫＲＣ的均值。表１中子表Ａ报告了这种分组后各变量

的均值在时间序列上的均值和方差。子表Ａ显示，Ｇ组内的股票在下一月的

平均回报，３．１１％，要远远大于Ｌ组内股票在下一月的收益，０．８５％。另外，

在Ｌ组，小组内的平均回报随着ＡＲＣ的增加略有下降，这种现象与Ｇｒｉｎｂｌａｔｔ

ａｎｄＨａｎ （２００５）预测的结果不符。但是，基于以下两个原因，与我们的模型

却并不矛盾。第一，按处置效应，这可能是因为处于亏损中的股票持有者表

现为继续持有其股份，其卖出股份的概率都为零，且与亏损多少无关。这导

致ＡＲＣ为负的股票在 ＡＲＣ上的差异不能预测股票下月回报的差异。第二，
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这正好说明，我们在考察参考成本与股票回报的关系时不能只关心平均资本

利得，还要考虑其他高阶变量，这也正是本文模型强调的重点。另外，Ｇ组

股票中，前三小组的平均回报随ＡＲＣ的增加而略有减少，但最高ＡＲＣ组的

股票回报很高，为３．４６％。与回报率不同的是Ｇ组的ＶＲＣ和ＳＲＣ的均值要

明显比Ｌ组要小；同时Ｌ组内的ＶＲＣ和ＳＲＣ随着ＡＲＣ增加而减少，而在Ｇ

组却没有显著的特征。

表１　回报与代理变量的描述统计结果

子表Ａ：按ＡＲＣ分组的统计结果

Ｌ组（ＡＲＣ为负）

所有 低 ２ ３ 高

Ｇ组（ＡＲＣ为正）

所有 低 ２ ３ 高

月回报（％） ０．８５ １．４３ ０．８７ ０．５６ ０．５６ ３．１１ ３．０９ ３．０４ ２．８６ ３．４６

［１７．０１］ ［２０．４６］ ［１５．７４］ ［１５．６４］ ［１５．６９］ ［１６．５０］ ［１５．４８］ ［１５．９５］ ［１６．１７］［１８．２３］

ＡＲＣ －０．１６ －０．２９ －０．１７ －０．１１ －０．０５ ０．０６ ０．０１ ０．０４ ０．０７ ０．１４

［０．１９］ ［０．３１］ ［０．１１］ ［０．０８］ ［０．０５］ ［０．０６］ ［０．０１］ ［０．０２］ ［０．０２］ ［０．０７］

ＶＲＣ ０．０３ ０．０６ ０．０２ ０．０１ ０．０１ ０．０１ ０．００４ ０．０１ ０．０１ ０．０１

［０．３２］ ［０．５９］ ［０．２３］ ［０．０３］ ［０．０３］ ［０．１７］ ［０．０１］ ［０．３４］ ［０．０１］ ［０．０１］

ＳＲＣ ０．２０ ０．３１ ０．２３ ０．１５ ０．０９ ０．１０ ０．１９ ０．２３ ０．１４ －０．１５

［１．１５］ ［１．３０］ ［１．００］ ［１．２５］ ［１．０２］ ［０．６１］ ［０．６８］ ［０．４８］ ［０．５９］ ［０．５９］

ＫＲＣ ３．７０ ４．０１ ３．１７ ３．７５ ３．８７ ２．７３ ３．６７ ２．４２ ２．４３ ２．４０

［１４５．０２］［１５５．８０］［１０８．５３］［１５６．８０］［１５３．３０］［６９．６６］［１３８．３７］ ［１．５６］ ［１７．７３］ ［６．８３］

子表Ｂ：按ＳＲＣ分组的统计结果

Ｌ组（ＡＲＣ为负）

所有 低 ２ ３ 高

Ｇ组（ＡＲＣ为正）

所有 低 ２ ３ 高

月回报（％） ０．８５ ０．３１ ０．７２ １．１４ １．２５ ３．１１ ２．９５ ３．１７ ３．１７ ３．１７

［１７．０１］ ［１５．７１］ ［１５．７３］ ［２０．３０］ ［１５．８２］ ［１６．５０］ ［１６．９８］ ［１６．６０］ ［１６．０４］［１６．３４］

ＡＲＣ －０．１６ －０．１４ －０．１５ －０．１６ －０．１８ ０．０６ ０．０９ ０．０７ ０．０５ ０．０５

［０．１９］ ［０．１７］ ［０．１６］ ［０．１７］ ［０．２５］ ［０．０６］ ［０．０８］ ［０．０６］ ［０．０４］ ［０．０４］

ＶＲＣ ０．０３ ０．０３ ０．０２ ０．０２ ０．０２ ０．０１ ０．０１ ０．０１ ０．０１ ０．０１

［０．３２］ ［０．３４］ ［０．３１］ ［０．２４］ ［０．３７］ ［０．１７］ ［０．０１］ ［０．０１］ ［０．０１］ ［０．３４］

ＳＲＣ ０．２０ －０．５２ ０．０５ ０．３８ ０．８６ ０．１０ －０．５１ －０．０３ ０．２６ ０．６９

［１．１５］ ［２．０１］ ［０．２７］ ［０．２７］ ［０．３９］ ［０．６１］ ［０．７２］ ［０．２５］ ［０．２０］ ［０．３２］

ＫＲＣ ３．７０ ７．２３ ２．１１ ２．３０ ３．１７ ２．７３ ３．８７ ２．１２ ２．１７ ２．７７

［１４５．０２］［２９０．４２］ ［０．７４］ ［０．６１］ ［１．７４］ ［６９．６６］［１３９．６３］ ［３．１３］ ［０．９２］ ［１．２４］

　　注：每月，股票ＡＲＣ为正的分入Ｇ组，为负的分入Ｌ组。将每组内的股票按ＡＲＣ从低到高平分为４

组，并计算每小组相应变量的均值。子表Ａ报告的是这些均值的时间序列的平均值及狋统计量（方括号

内）。每月，将Ｇ组和Ｌ组内的股票按ＳＲＣ从低到高平均分为４组，并计算各小组变量的均值，子表Ｂ报

告的是这些均值的时间序列均值和狋统计量（方括号内）。

如果每月将Ｌ组和Ｇ组的股票按ＳＲＣ从小到大平均分为四个小组，并按

子表Ａ的方式计算小组内各变量的均值，然后计算这些均值在时间序列上的

均值和狋统计量，结果如子表Ｂ所示。我们发现Ｌ组的股票的回报率随着

ＳＲＣ的增加而单调增加，Ｇ组内的股票的回报率也有微弱的增加。这个发现

与我们的模型是一致的。对于Ｌ组的股票，因为大多数股份持有者都处于亏

损状态，这些持有者表现为继续持有的话，处于盈利状态的股份持有者的行
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为将会成为影响股票下月回报的主要因素。ＳＲＣ恰好测度处于很高盈利状态

的那部分股份的资本利得，因而ＳＲＣ的差异能够预测股票下月回报的差异。

ＡＲＣ随着ＳＲＣ的增加而减少，而ＶＲＣ在两个组内的变化都不明显。但

Ｇ组的ＶＲＣ要比Ｌ组的要小，这说明对于亏损的股票，投资者似乎对股票的

估值差异更大。另外与子表Ａ一样，ＫＲＣ没有明显的特征。

表２报告了其他几个已知对股票回报有影响的变量的描述性统计结果，

包括公司流通市值、净市率、过去１２个月的平均换手率，以及三个历史平均

回报率。表２中两个子表的再分组方式与表１一样。规模ｌｎ （ＭＥ）为月末流

通市值的对数。子表Ａ显示，在Ｇ组，流通市值随着ＡＲＣ增加，而Ｌ组却为

先降低后增加。子表Ｂ显示流通市值在两个组内都随着ＳＲＣ的增加而降低。

表２　其他几个变量的描述性统计结果

子表Ａ：按ＡＲＣ分组的统计结果

Ｌ组

Ａｌｌ Ｌｏｗ ２ ３ Ｈｉｇｈ

Ｇ组

Ａｌｌ Ｌｏｗ ２ ３ Ｈｉｇｈ

ｌｎ（ＭＥ） ２０．５１ ２０．５２ ２０．４５ ２０．４８ ２０．５８ ２０．８６ ２０．７０ ２０．７６ ２０．８５ ２１．１４

［１．０６］ ［１．１４］ ［１．０２］ ［１．０１］ ［１．０５］ ［１．１２］ ［１．０３］ ［１．０５］ ［１．０９］ ［１．２５］

ｌｎ（ＢＥ／ＭＥ） －１．３２ －１．２４ －１．２７ －１．３３ －１．４５ －１．５７ －１．４７ －１．４９ －１．５５ －１．７８

［０．７６］ ［０．７８］ ［０．７４］ ［０．７４］ ［０．７５］ ［０．７９］ ［０．７６］ ［０．７６］ ［０．７７］ ［０．８３］

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ（％）４３．４２ ４０．２９ ４３．７８ ４４．５９ ４５．２６ ４９．３２ ５１．９６ ５１．３７ ５０．００ ４４．１９

［３３．４９］ ［３３．０２］ ［３４．０３］ ［３３．１７］ ［３３．５３］ ［３１．３４］ ［３２．２７］ ［３２．３０］ ［３１．１９］［２９．００］

狉－１（％） －４．３８ －８．７２ －５．６８ －３．４１ ０．３１ １３．７２ ８．１７ １０．６７ １４．６０ ２１．３４

［１２．０２］ ［１２．１０］ ［１１．７５］ ［１１．０２］ ［１１．３４］ ［１８．８６］ ［２２．１８］ ［１２．８６］ ［１５．１５］［２０．９０］

狉－４，－６（％） ０．６９ ０．３１ ０．５６ ０．７１ １．１９ ３．１７ ２．７４ ２．９８ ３．１４ ３．８０

［９．９５］ ［１０．３５］ ［１０．９３］ ［９．０４］ ［９．３０］ ［９．９５］ ［９．６１］ ［９．９３］ ［１０．０９］［１０．１２］

狉－１３，－２４（％） １．３５ １．４２ １．３１ １．３０ １．３８ ０．７２ ０．７０ ０．６０ ０．６６ ０．８９

［５．３８］ ［５．６７］ ［５．４０］ ［５．２３］ ［５．１７］ ［４．８７］ ［４．８５］ ［４．８１］ ［４．９０］ ［４．９３］

子表Ｂ：按ＳＲＣ分组的统计结果

Ｌ组

Ａｌｌ Ｌｏｗ ２ ３ Ｈｉｇｈ

Ｇ组

Ａｌｌ Ｌｏｗ ２ ３ Ｈｉｇｈ

ｌｎ（ＭＥ） ２０．５１ ２０．５７ ２０．５２ ２０．４８ ２０．４５ ２０．８６ ２０．９９ ２０．８８ ２０．８１ ２０．７７

［１．０６］ ［１．１２］ ［１．０６］ ［１．０３］ ［１．０１］ ［１．１２］ ［１．２１］ ［１．１２］ ［１．０８］ ［１．０５］

ｌｎ（ＢＥ／ＭＥ） －１．３２ －１．３５ －１．３２ －１．３１ －１．３０ －１．５７ －１．６７ －１．５６ －１．５３ －１．５３

［０．７６］ ［０．８０］ ［０．７６］ ［０．７３］ ［０．７４］ ［０．７９］ ［０．８２］ ［０．７９］ ［０．７７］ ［０．７８］

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ（％）４３．４２ ４１．１４ ４２．８１ ４３．９１ ４５．８３ ４９．３２ ４７．２２ ４９．２４ ４９．８４ ５０．９４

［３３．４９］ ［３２．４５］ ［３２．８３］ ［３３．３１］ ［３５．１６］ ［３１．３４］ ［３０．８８］ ［３０．９９］ ［３０．９３］［３２．４３］

狉－１（％） －４．３８ －３．１８ －３．７３ －４．６５ －５．９５ １３．７２ １６．５０ １３．９８ １２．４４ １２．００

［１２．０２］ ［１１．６７］ ［１１．８２］ ［１１．５７］ ［１２．８１］ ［１８．８６］ ［１８．９８］ ［２４．１７］ ［１５．４５］［１５．０６］

狉－４，－６（％） ０．６９ ０．４３ ０．５８ ０．７５ ０．９９ ３．１７ ３．４６ ３．１５ ３．０１ ３．０６

［９．９５］ ［９．３９］ ［１０．１３］ ［９．１４］ ［１１．０２］ ［９．９５］ ［１０．０３］ ［９．８９］ ［９．９０］ ［９．９７］

狉－１３，－２４（％） １．３５ １．４５ １．３８ １．２９ １．３０ ０．７２ ０．８６ ０．６８ ０．６２ ０．７０

［５．３８］ ［５．４６］ ［５．３９］ ［５．３７］ ［５．３０］ ［４．８７］ ［４．９１］ ［４．８３］ ［４．８７］ ［４．８９］

　　注：Ｌ组和Ｇ组如表１一样，子表Ａ和Ｂ同样如表１的方法进行再分组。ｌｎ（ＭＥ）为流通市值的对

数，ｌｎ（ＢＥ／ＭＥ）为净市率的对数，Ｔｕｒｎｏｖｅｒ为过去一年的平均换手率，剩余三个依次为前一个月的回报

率，过去的第４月到第６月的平均回报率，过去第１３个月到过去第２４个月的平均回报。
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净市率变量ｌｎ （ＢＥ／ＭＥ）为月末股票净市率的对数值。在子表Ａ中，净

市率随着ＡＲＣ的增加而降低，这是因为 ＡＲＣ大的股票平均有较高的市值。

而如子表Ｂ所示，净市率随着ＳＲＣ的增加而增加。

表２也显示，在Ｌ组，过去１２个月的平均换手率随着ＡＲＣ的增加而单

调增加，而在Ｇ组却为下降，这说明过去一年比较活跃的往往是那些平均资

本利得处于０附近的股票。这一定程度能说明处置效应的存在，因为受处置

效应影响的投资者一旦有所盈余就可能卖出其股票。同时过去一年的平均回

报率的增加也会导致有更高的ＳＲＣ，这可能是因为这些上涨的股票导致更多

的股份拥有很大的利得。另外我们也可以发现，Ｇ组股票过去一年的平均换

手率为４９．３２％，大于Ｌ组股票的４３．４２％。

我们也考虑了三种历史回报率：短期、中期和长期的月平均回报。假设

当前月份为狋，狉－１定义为上个月，即狋－１月的回报；狉－４，－６为狋－４月到狋－６

月的平均月回报；狉－１３，－２４为狋－１３月到狋－２４月的平均月回报。选取这三种历

史回报的原因是因为文献发现它们对未来的回报具有一定的预测能力。比如

Ｊｅｇａｄｅｅｓｈ （１９９０）以及Ｌｅｈｍａｎｎ （１９９０）证实，以过去一周或一月回报为基

础的反向投资战略 （ｃｏｎｔｒａｒｉａｎｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ）可以获得超额收益；

ＪｅｇａｄｅｅｓｈａｎｄＴｉｔｍａｎ （１９９３）发现依据过去三个月到一年的回报建立的动量

投资战略 （ｍｏｍｅｎｔｕｍｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓｔｒａｔｅｇｙ）也有很强的盈利能力；而 Ｄｅ

ＢｏｎｄｔａｎｄＴｈａｌｅｒ（１９８５）等文献也证实长期回报反转现象的存在。由于中国

市场的股票流动性较大，长期反转经历的时间比发达市场要短。

表２的子表Ａ说明，狉－１和狉－４，－６与ＡＲＣ有很大的正相关性。Ｌ组的股票

在过去一月的平均回报－４．３８％远远小于Ｇ组的股票，为１３．７２％；并且两

者都随着ＡＲＣ单调地增加。这说明过去半年经历越多上涨的股票有更高的平

均相对资本回报 （ＡＲＣ）。狉－１３，－２４与ＡＲＣ之间却没有明显的关系，但Ｌ组的

平均狉－１３，－２４为１．３５％，要大于Ｇ组的０．７２％，说明我国股票市场股票收益

的长期反转现象。

子表Ｂ也证实这三种历史回报与ＳＲＣ存在着关系，例如对于Ｌ组内的股

票，狉－１从低ＳＲＣ小组的－３．１８％降低到高ＳＲＣ小组的－５．９５％；对于Ｇ组

内的股票，狉－１从低ＳＲＣ小组的１６．５０％降低到高ＳＲＣ小组的１２．００％。而

狉－４，－６在两组内与ＳＲＣ具有截然相反的关系：在Ｌ组增加，在Ｇ组内为减少。

最后，与子表Ａ相似，ＳＲＣ似乎与狉－１３，－２４相互独立。

以上描述性统计结果揭示了横截面上股票回报与代理变量间确实存在着

一定关系，但同时我们也发现其他已知变量也与代理变量存在关系，这便要

求我们进行进一步的分析，以便更明确地证实理论模型包含的意义。另外，

上边的结果都是独立地考察 ＡＲＣ或ＳＲＣ与回报的关系，而正如前文所述，

四个特征变量组成的变量组才能代表一个相对收益分布 （或参考价格分布）

的形状，这要求我们同时考虑它们与将来回报的关系。
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（二）主要实证结果

１１ 特别感谢黄大勇博士的提醒，在他的建议下，我们使用了改进的ＦａｍａＭａｃＢｅｔｈ方法。本文使用由

ＤａｎｉｅｌＨｏｅｃｈｌｅ编写的Ｓｔａｔａ代码ｘｔｆｍｂ．ａｄｏ，这个代码考虑了 ＭｉｔｃｈｅｌｌＡ．Ｐｅｔｅｒｓｏｎ建议的校正。

　　实证研究使用ＦａｍａＭａｃＢｅｔｈ
１１ （１９７３）方法来检验揭示的关系，并验证

上文对 （１１）式中系数的假设。狋月回报狉犻狋为应变量，测度股票月初参考价格

分布形状的四个代理变量为自变量，ε犻，狋＋１为误差项，它包含了更高阶矩变量和

其他因素对期望回报的影响。除了全数据，我们也按上文的方法将股票分入

Ｇ组和Ｌ组分别进行了回归，以检验处置效应的非对称性。表３报告了回归

结果。

表３　ＦａｍａＭａｃＢｅｔｈ回归结果

ＡＲＣ ＶＲＣ ＳＲＣ ＫＲＣ ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ

子表Ａ：全数据

３．４３ １．３３ ０．４０ －０．０９ １．８８

［１．９８］ ［０．１５］ ［３．０８］ ［－１．２６］ ［２．２３］

子表Ｂ：Ｌ组

－０．５４ １７．７６ ０．５９ －０．０７ １．５８

［－０．０９］ ［０．７９］ ［３．７］ ［－０．９３］ ［１．７８］

子表Ｃ：Ｇ组

９．５１ －２０．４４ －０．３６ ０．５７ ０．４８

［２．６７］ ［－０．６１］ ［－０．５２］ ［１．１７］ ［０．３６］

　　注：每个月对相应的股票做横截面回归，获得系数估计值的时间序列，然后计算这些系数序列的均值

和狋统计量（方括号内）。黑体为在５％或以上的水平上显著。

子表Ａ为全数据的结果。结果证实ＡＲＣ和ＳＲＣ对股票回报的截面差异

具有显著的预测能力。ＡＲＣ的系数为正，且在５％的水平下显著。这与我们

根据理论模型和处置效应对系数所做的假设一致。这说明平均相对资本利得

越高的股票下一个月的回报也越高。因为ＰＴＭＡ投资者倾向于卖出获利股

票而继续持有亏损股票，当股票价格上涨时，越来越多卖方引起的交易发

生；当股票价格下跌时卖出的动力越来越少，两种情况都导致股票的价格

以较慢的速度趋向其目标价位，从而导致股票回报的持续性，即高的 ＡＲＣ

预示着高的下月回报。显然，该结论与 ＧｒｉｎｂｌａｔｔａｎｄＨａｎ （２００５）的发现

一致。

对于全数据回归，ＳＲＣ的系数也为正，且在１％的水平下显著。这表明，

在其他条件给定的情况下，一只股票如果有越多的股份拥有很高的账面利润，

或有越少的股份有很低的账面亏损，那么下一月的回报就越高。这个结论显

然与我们的模型假设一致：账面利润越高，持有者有越高的概率卖出其股份，
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账面亏损越低，其持有者继续持有的概率也降低。这说明，除了平均相对利

润的均值ＡＲＣ，高阶变量确实包含着预测股票回报的信息，同时也说明，是

参考价格分布的形状，而不仅仅是其均值决定股票的期望回报率。１２

１２ 虽然我们的实证结果没能发现另外两个特征变量 ＶＲＣ和 ＫＲＣ具有预测能力，但是并不表示两者是

两个无关变量。首先，如正文所述，这些变量组合决定参考价格分布的形状，所以有必要放入我们的回归

等式；另外，如果考虑未来一周的回报，我们发现它们具有一定的预测能力。在我们的另一项研究中，发

现ＶＲＣ和ＫＲＣ是预测股票未来活跃程度的重要变量，并且与处置效应预示的结果一致。

为了了解处置效应的非对称性，我们将股票分为Ｇ组和Ｌ组，重复我们

的回归。子表Ｂ和Ｃ报告了分组回归的结果。我们发现，不同的组中起着主

要预测作用的代理变量是不同的。预测Ｇ组股票未来回报的变量是ＡＲＣ，而

预测Ｌ组股票未来回报的是ＳＲＣ。ＡＲＣ在对Ｌ组股票回归中不显著，这似乎

表示，对于大多数股份处于亏损状态的股票，平均亏损差异并不是一个反映

他们交易差异的因素，这可能是因为大多数股份持有者仅仅都表现为持有，

而与他们的亏损程度无关。但是ＳＲＣ对Ｌ组股票的未来回报具有很强的预测

能力，这主要是因为它测度的是具有很大盈利或亏损的那部分股份，而具有

很大账面利润的股份投资者的盈利越高，其卖出股份的概率越大。

如子表Ｃ所示，对于Ｇ组的股票，起主要作用的是 ＡＲＣ，而ＳＲＣ不具

有预测能力。ＡＲＣ的显著性与我们的预测一致，这里主要分析ＳＲＣ不显著的

原因。这可能主要是因为处于均值附近的股份持有者的交易行为占了交易活

动的比例太大，这样给定ＡＲＣ为正的情况下，处于极端亏损或盈利的股份交

易活动对回报的影响就不明显。一个可能的方法来验证这一推论是检验具有

不同ＡＲＣ值的股票在下一个月的换手率。这个方法的假设是一只股票的不同

盈利率的股份持有者的交易活动在平均意义上可以用具有不同ＡＲＣ股票的对

应的交易量来代表。通过检验 ＡＲＣ与股票交易量的关系，我们发现处于

ＡＲＣ值为零附近的股票交易量最大，ＡＲＣ为正且越大，或ＡＲＣ为负且越小

都会导致更少的交易量。同时ＡＲＣ为正的股票在下月的平均交易量要远远大

于ＡＲＣ为负的股票。不过对此解释，我们还需要更多的证据。总之，分组回

归的结果为期望效用理论和处置效应的非对称性提供了一定的证据。

五、控制其他变量的检验

关于横截面上股票回报的研究是非常充分的。ＦａｍａａｎｄＦｒｅｎｃｈ （１９９２）

总结规模和净市率是两个重要因素；另外，ＪｅｇａｄｅｅｓｈａｎｄＴｉｔｍａｎ （１９９３）发

现过去回报高的股票将来一定时间也会表现得更好。同时，一些文献还发现

过去交易量大的股票未来的回报较低 （例如，Ｄａｔａｒ犲狋犪犾．，１９９８；Ｈｕ，

１９９７；Ｒｏｕｗｅｎｈｏｒｓｔ，１９９８；以及Ｃｈｏｒｄｉａ犲狋犪犾．，２００１）。本节将控制这些变
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量来检验上文的发现是否依然存在。

（一）控制规模和净市率

为了分别考察规模和净市率的影响，本文做了三组ＦａｍａＭａｃＢｅｔｈ回归：第

一为只控制规模 （ｌｎ（ＭＥ））；第二为只控制净市率 （ｌｎ（ＢＥ／ＭＥ））；最后同时控

制两者。规模和净市率为股票在当月初的数据。１３回归结果在表４中得以报告。

表４　控制规模和（或）净市率的回归结果

ＡＲＣ ＶＲＣ ＳＲＣ ＫＲＣ ｌｎ（ＭＥ） ｌｎ（ＢＥ／ＭＥ）

子表Ａ：控制规模

全数据 ２．７２ ９．６７ ０．３１ －０．０６ －０．３４

［１．７９］ ［１．２７］ ［２．５１］ ［－０．７７］ ［－１．６７］

Ｌ组 －２．２０ ２０．７４ ０．４９ －０．０１ －０．５５

［－０．３７］ ［１．０１］ ［３．１９］ ［－０．１１］ ［－２．４８］

Ｇ组 ８．２０ －１８．０５ ０．２６ ０．０５ －０．０８

［２．４２］ ［－０．５８］ ［０．８８］ ［０．１９］ ［－０．３５］

子表Ｂ：控制净市率

全数据 ４．６２ ５．８４ ０．３５ －０．０７ ０．７４

［２．６８］ ［０．６８］ ［２．９７］ ［－１．０１］ ［２．８８］

Ｌ组 －０．５８ １９．４７ ０．５３ －０．０４ ０．９４

［－０．１０］ ［０．８６］ ［３．３９］ ［－０．５３］ ［３．５０］

Ｇ组 １１．７５ －２２．３０ －０．３７ ０．６１ ０．６２

［３．４８］ ［－０．６５］ ［０．５５］ ［１．２６］ ［２．２７］

子表Ｃ：控制规模和净市率

全数据 ３．６４ １５．２３ ０．２５ －０．０３ －０．３５ ０．６３

［２．４１］ ［２．１４］ ［２．２６］ ［－０．５０］ ［－１．７５］ ［２．４７］

Ｌ组 －２．６０ ２３．０９ ０．４０ ０．０２ －０．５６ ０．８７

［－０．４５］ ［１．１２］ ［２．６９］ ［０．３２］ ［－２．６１］ ［３．２６］

Ｇ组 ９．７７ －１７．０７ ０．２２ ０．０９ －０．０７ ０．４３

［２．９４］ ［－０．５４］ ［０．７６］ ［０．３３］ ［－０．２８］ ［１．６０］

　　注：黑体：５％或以上的水平上显著。方括号内为狋统计量。

子表Ａ报告的是对三个数据控制规模的结果。该结果说明，即使控制规

模，相对收益分布对股票下一月回报的预测能力仍然存在。虽然对于全数据，

控制规模后，ＡＲＣ变得不显著，但是ＳＲＣ的影响还是突出，而且对于Ｇ组

股票，ＡＲＣ也有预测能力。对于Ｌ组的股票，ＳＲＣ的系数是０．４９，且在１％

的水平上显著。同时我们发现，在控制代理变量后，规模效应只对Ｌ组的股

票明显，其他回归却不显著，这说明对我国的股票市场，“筹码分布”比股票

流通市值具有更大的参考意义。

１３ 我们也检验过用ＦａｍａａｎｄＭａｃＢｅｔｈ（１９７３）的方法使用上一年１２月底的ｌｎ（ＢＥ／ＭＥ）和当年６月底的

ｌｎ（ＭＥ）为本年７月到下一年６月的净市率和规模指标。但这并不会改变我们的结果。

子表Ｂ报告的是只控制净市率的回归结果。我们证实净市率对我国市场

上的股票在横截面上的预测能力是存在的，净市率越高的股票下个月的回报



第３期 周月刚、雷晓燕：参考价格分布和股票回报 １０５５　

越高。但是控制净市率时，本文的发现基本没受影响。对全数据，ＡＲＣ的系

数为４．６２，ＳＲＣ的系数为０．３５，都具有显著的预测能力。另外，控制净市率

后，ＡＲＣ对Ｇ组股票下月回报的预测变得更加显著，而ＳＲＣ对Ｌ组股票下

月回报的预测能力也得到提高。

从子表Ｃ的结果可以发现，即使同时控制规模和净市率，ＡＲＣ和ＳＲＣ

依然能预示我国股票回报率上的差异，而且与上一节的发现一致。对于Ｇ组

股票，规模和净市率的效应都变得不显著了。这似乎证明参考价格分布在我

国市场上扮演了更为重要的角色，可以为投资者提供更准确的信息。

（二）控制历史回报

ＧｒｉｎｂｌａｔｔａｎｄＨａｎ （２００５）认为前景理论和处置效应可以解释动量投资

战略的获利能力。同时其他学者也发现，以历史回报为依据确实可以预测未

来回报。本小节探讨历史回报是否会改变本文的主要发现。

表５报告了控制历史回报的结果。子表Ａ、Ｂ和Ｃ分别为在全数据、Ｌ组

股票和Ｇ组股票上的结果。犕１ 为只控制上月回报狉－１；犕２ 控制过去第４月

到第６月的月平均回报狉－４，－６；犕３ 同时控制三种历史回报狉－１、狉－４，－６

和狉－１３，－２４。

表５　控制历史回报的回归结果

ＡＲＣ ＶＲＣ ＳＲＣ ＫＲＣ 狉－１ 狉－４，－６ 狉－１３，－２４

子表Ａ：全数据

犕１ ６．２１ ３．０５ ０．４３ －０．１１ －０．０４

［３．８３］ ［０．３４］ ［３．５７］ ［－１．４９］ ［－３．１５］

犕２ ２．８４ ２．０４ ０．２９ －０．１１ ０．０４

［１．６７］ ［０．２３］ ［２．２７］ ［－１．３１］ ［２．５６］

犕３ ４．５０ ９．２３ ０．３４ －０．０４ －０．０４ ０．０３ －０．０６

［２．７５］ ［０．７５］ ［２．９５］ ［－０．４９］ ［－３．５５］ ［１．７２］ ［－１．５９］

子表Ｂ：Ｌ组

犕１ ２．６５ ２４．９５ ０．５２ －０．１０ －０．０４

［０．４９］ ［１．００］ ［３．３５］ ［－１．１３］ ［－２．８８］

犕２ －１．３９ ８．５３ ０．３３ －０．０９ ０．０４

［－０．２４］ ［０．４０］ ［１．９４］ ［－１．０３］ ［２．２５］

犕３ ２．１４ ３８．６０ ０．５８ ０．０７ －０．０４ ０．０３ －０．１１

［０．３６］ ［１．５０］ ［３．５８］ ［０．５６］ ［－２．２７］ ［１．１４］ ［－２．２９］

子表Ｃ：Ｇ组

犕１ １２．５７ －３．３８ ０．３７ ０．０３ －０．０５

［３．５６］ ［－０．１０］ ［１．２３］ ［０．１２］ ［－２．４３］

犕２ １２．０２ －２．８６ ０．４７ ０．０７ －０．０２

［３．１９］ ［－０．０８］ ［１．２３］ ［０．２９］ ［－０．７３］

犕３ １６．１７ －３８．０７ ０．９６ ０．４１ －０．０２ ０．０２ ０．１６

［４．０４］ ［－０．８４］ ［１．３３］ ［０．４２］ ［－０．８５］ ［０．１６］ ［０．５５］

　　注：子表Ａ、Ｂ和Ｃ分别报告全数据、Ｌ组和Ｇ组股票的回归结果。犕１ 回归只控制上月回报；犕２ 只

控制过去第４月到第６月的平均月回报；犕３控制所有三种回报。黑体表示系数在５％或以上水平显著。

方括号内为狋统计量。
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子表Ａ的结果表明，在三个回归模型下，全数据回归的结果与上文的发

现仍然一致。控制狉－１时，ＡＲＣ的系数在值和显著性水平上都有提高。犕２ 的

结果显示，控制狉－４，－６时ＡＲＣ变得不显著，但ＳＲＣ仍然显著。在犕３ 的回归

结果中，当同时控制三个历史回归时，ＡＲＣ和ＳＲＣ都显著。同时我们还发现

狉－１的系数为负，说明我国股票市场也存在着短期反转现象。而在 犕２ 中，

狉－４，－６的系数为正且在５％的水平上显著，同时 ＡＲＣ变得不显著，这似乎与

Ｇｒｉｎｂｌａｔｔ和 Ｈａｎ （２００５）的结论有些冲突，因为处置效应还没有完全解释动

量投资战略。

对Ｌ组的股票，我们同样使用了三个实证回归。子表Ｂ报告的系数说明，

无论控制什么历史回报，ＳＲＣ始终是可以作为预测Ｌ组股票下一月回报的一

个重要依据。而且与表３的结果一致，ＳＲＣ的系数为正。但是在犕２ 中，ＳＲＣ

的系数只在１０％的水平下显著，这说明过去第４月到第６月的股票回报确实

与我们的代理变量有很强的关系。子表Ｂ中，犕３ 回归结果显示，狉－１３，－２４的系

数显著为负，证明我国股票市场也存在长期反转现象。

子表Ｃ报告的回归系数表明，对于Ｇ组的股票，无论控制何种历史回报，

在横截面上，ＡＲＣ对股票下月的回报都有很强的预测能力。而且 ＡＲＣ的系

数和显著性水平都得到极大提高；狉－４，－６对 ＡＲＣ的反向影响似乎也不存在。

同时我们发现，对于 Ｇ组的股票，除了 犕１ 回归，历史回报的影响都不显

著。１４这里的结论似乎又能证明Ｇｒｉｎｂｌａｔｔ和Ｈａｎ的发现。

１４ 我们没有报告只控制狉－１３，－２４的结果，因为在所有数据上，其系数都不显著，而且对我们的发现也没

影响。

（三）控制历史换手率

本文的代理变量是建立在过去一段时间的换手率和均价基础上的，因而

怀疑者可能担心本文的发现实际上是交易量的效应。关于交易量，Ｈｕ

（１９９７）发现在东京股票市场，历史换手率高的股票在横截面上具有较低的未

来回报。此现象在我国股票市场上也存在。利用ＦａｍａＭａｃＢｅｔｈ方法，将股

票月回报回归到过去１２个月的平均换手率上，我们得到其系数为－１．９４，并

在１０％的水平上显著。本小节将通过控制历史回报率来进一步检验本文的实

证发现。

表６报告了三个数据上的回归结果。当控制过去１２个月的平均回报率

后，全数据的回归结果显示ＡＲＣ失去其显著性，而历史回报率的系数显著为

负，但是对Ｇ组股票，ＡＲＣ的系数为１１．４，并在５％的水平下显著。而历史

换手率对ＳＲＣ的影响相对较小，在全数据和Ｌ组股票上的回归中，ＳＲＣ的系

数分别为０．３４和０．４４，并在５％的水平上显著。同时历史换手率与未来的回
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报基本上表现为负相关关系。

表６　控制历史换手率的回归结果

ＡＲＣ ＶＲＣ ＳＲＣ ＫＲＣ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ

子表Ａ：全数据

２．１２ －２０．４８ ０．３４ －０．１２ －０．１４

［１．２０］ ［－１．５２］ ［２．６２］ ［－１．３３］ ［－２．０１］

子表Ｂ：Ｌ组

－３．０１ －１．５６ ０．４４ －０．０８ －０．０１

［－０．５２］ ［－０．０８］ ［２．５４］ ［－０．８７］ ［－１．２４］

子表Ｃ：Ｇ组

１１．４ －３７．９ ０．７１ ０．１８ －０．０２

［２．７６］ ［－１．０３］ ［１．７９］ ［０．７１］ ［－２．０１］

　　注：分别对全数据、Ｌ组和Ｇ组数据控制过去一年的平均换手率。黑体为系数在５％或以上水平上

显著。括号内为狋统计量。

总之，控制换手率并不能消除参考价格分布对下一个月股票回报的预测

能力，所以本文建立的代理变量包含着历史换手率所没有的信息。

（四）控制各种变量组合

本小节旨在考察各种控制变量组合对本文的主要发现的影响。我们使用

了４个实证回归模型：犕１ 控制规模、净市率和历史回报；犕２ 控制规模、净

市率和历史换手率；犕３ 控制历史回报和历史换手率；犕４ 控制所有控制变量。

表７报告了相应的回归结果。

表７　控制各种控制变量组合的回归结果

ＡＲＣ ＶＲＣ ＳＲＣ ＫＲＣ ｌｎ（ＭＥ）ｌｎ（ＢＥ／ＭＥ） 狉－１ 狉－４，－６ 狉－１３，－２４ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ

子表Ａ：全数据

犕１ ５．７２ ２２．９１ ０．２６ －０．０１ －０．３６ ０．７４ －０．０５ ０．０４ －０．０１

［４．００］ ［２．３１］ ［２．２７］ ［－０．０９］［－１．８０］ ［２．４５］ ［－４．５８］ ［２．１１］ ［－０．４３］

犕２ ２．０６ －５．３３ ０．２４ －０．０７ －０．４０ ０．６２ －０．０２

［１．４４］ ［－０．５７］ ［２．０３］ ［－０．８０］［－２．００］ ［１．９１］ ［－３．２８］

犕３ ３．９０ －１．９１ ０．３２ －０．０５ －０．０４ ０．０３ －０．０７ －０．０１

［２．４９］ ［－０．１５］ ［２．７６］ ［－０．５８］ ［－３．６２］ ［１．６６］ ［－１．７６］［－１．７６］

犕４ ４．７４ ６．９３ ０．２６ －０．０４ －０．４３ ０．６６ －０．０４ ０．０４ －０．０１ －０．０２

［３．５１］ ［０．６２］ ［２．３３］ ［－０．４５］［－２．２０］ ［２．２０］ ［－４．４０］ ［２．６０］ ［－０．４６］［－３．６４］

子表Ｂ：Ｌ组

犕１ ０．２６ ４５．２３ ０．４９ ０．１６ －０．６２ ０．９５ －０．０５ ０．０４ －０．０５

［０．０４］ ［１．８２］ ［２．８５］ ［１．２４］ ［－２．６７］ ［２．９５］ ［－２．７２］ ［２．０８］ ［－１．１７］

犕２ －５．１６ ４．９７ ０．３３ ０．０１ －０．７０ １．０１ －０．０２

［０．８６］ ［０．２８］ ［２．００］ ［０．０８］ ［－３．００］ ［３．１１］ ［－２．６６］

犕３ －０．４８ １４．７４ ０．４５ ０．０１ －０．０４ ０．０２ －０．１２ －０．０１

［－０．０９］ ［０．６３］ ［２．８７］ ［０．０７］ ［－２．９１］ ［０．９５］ ［－２．６３］［－１．５８］

犕４ －２．１０ １７．５１ ０．３９ ０．０７ －０．６９ ０．９１ －０．０５ ０．０５ －０．０５ －０．０２

［－０．３５］ ［０．８３］ ［２．７６］ ［０．６０］ ［－２．９９］ ［２．９０］ ［－３．４７］ ［２．４１］ ［－１．３４］［－３．２３］
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（续表）

ＡＲＣ ＶＲＣ ＳＲＣ ＫＲＣ ｌｎ（ＭＥ）ｌｎ（ＢＥ／ＭＥ） 狉－１ 狉－４，－６ 狉－１３，－２４ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ

子表Ｃ：Ｇ组

犕１ １８．１４ －３９．５０ １．０６ －０．３２ －０．２０ ０．９０ －０．０４ －０．０７ －０．０４

［３．９２］ ［－０．８０］ ［１．３３］ ［－０．５６］［－０．６３］ ［２．３１］ ［－１．４９］［－０．９５］［－０．５３］

犕２ １２．１７ －３７．０７ ０．４９ ０．１６ －０．１７ ０．９１ －０．０３

［３．２１］ ［－１．０１］ ［１．２８］ ［０．７５］ ［－０．６９］ ［２．２６］ ［－２．２０］

犕３ １５．７４ －７４．２１ ０．９２ －０．５７ －０．０６ －０．０５ －０．０９ －０．０４

［４．０９］ ［－１．６６］ ［１．３０］ ［－１．１５］ ［－１．６８］［－０．０８］［－１．２５］［－２．７８］

犕４ １８．７５ －１３２．６４ １．７２ －１．０５ －０．３７ １．７１ －０．０５ ０．０１ －０．０３ －０．０５

［３．９４］ ［－２．２３］ ［１．５２］ ［－１．３３］［－１．３１］ ［１．８０］ ［－１．２３］ ［０．０７］ ［－０．２９］［－２．９５］

　　注：本表报告控制各种控制变量组合的结果。每个数据使用了４个回归模型：犕１ 控制规模、净市率

和历史回报；犕２控制规模、净市率和历史换手率；犕３ 控制历史回报和历史换手率；犕４ 控制所有控制变

量。黑体表示系数在５％或以上水平上显著。括号内为狋统计量。

如子表Ａ所示，无论控制什么控制变量组合，ＳＲＣ的系数都显著为正；除

了回归犕２，ＡＲＣ的系数都为正，且在５％或以上的水平下显著。全数据下，与

表６的子表Ａ一样，ＡＲＣ在犕２中不显著是因为历史回报的影响。对于Ｌ组内

的股票，子表Ｂ进一步提供了ＳＲＣ是参考价格分布中重要的预测因素的证据。

对所有的实证模型，系数都在０．４左右，且显著性水平也较高。另外子表Ａ

和Ｂ的结果也表明，对于大多数控制变量，在发达市场发现的结论在我国股

票市场大多都得到验证，比如规模效益、净利率效应以及流动性效应等。

对于Ｇ组内的股票，代理变量中的ＡＲＣ的系数估计值都在１２以上，而

显著性水平都在１％或以上。这说明，控制各种控制变量组合，不仅没有消

除，反而加强了ＡＲＣ对横截面上股票回报的预测能力。同时对于其他控制变

量，除了历史换手率和上个月的回报外的控制变量都失去了其显著性。这证

明本文的代理变量确实比其他变量的效用明显。另外所有历史回报的预测能

力的消失同时也为处置效应是动量投资战略的背后因素提供了进一步的证据。

本节的结果表明，控制那些潜在的、与我们的变量相关的、或者有可能

改变本文发现的变量，参考价格分布的形状仍然可以作为预测横截面上股票

回报差异的因素。其中对于中国股票市场，平均相对资本利得和相对资本收

益分布的偏度是两个最重要的变量，与下月的回报都正相关。１５

１５ 对于任何变量，剔除１％的异常值对本文所有的回归的影响都不是很大。

六、结　　论

根据处置效应，本文建立了一个模型，它为我们研究参考价格分布与股

票未来回报之间的关系提供了一个渠道。本文发现股票的预期回报与受处置

效应影响的投资者的相对资本收益和卖出股票的概率直接相关。本文从期望
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回报导出实证回归公式，并在对各个测量参考价格分布的特征变量进行分析

的基础上，对它们的系数进行假设。实证检验的结果证明了本文假设的合理

性，从而证明理论模型包含的实践意义。

本文通过利用股票交易数据建立了四个代理变量，实证研究发现，在中

国股票市场，相对资本收益均值和相对资本收益分布的偏度是预测股票未来

回报的两个关键变量。越高的均值和越高的偏度预示着越高的未来回报。另

外，分组研究的结果表明，对于平均处于盈利状态的股票，其主要预测因子

是平均相对资本收益；而平均处于亏损状态的股票，主要因子为分布的偏度。

进一步控制已知的变量，本文的发现仍然显著，这证明了本文的发现并

不是一个偶然的现象。同时本文也证明我国股票市场上也存在与发达市场相

似的效应。
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