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海外文献推荐 第 03 期 
 

投资要点 

 前景理论与股票收益：一个实证研究  前景理论是描述性范式的一个
决策模型，它假设风险决策过程分为编辑和评价两个过程。在编辑阶
段，个体凭借“框架”、参照点等采集和处理信息，在评价阶段依赖价
值函数和主观概率的权重函数对信息予以判断。文章假设当投资者购
买股票时，其投资心理代表股票过去收益分布，然后这种分布由前景
理论描述。在一些模型和试验中，发现前景理论价值与股票收益有密
不可分的关系，即具有高（低）前景理论价值的过去股票收益分布将
得到低（高）后续回报。文章针对上述观点在美国股票市场进行实证
研究，并对 46 个国际股票市场进行重复测试，发现这一观点得到印
证。 

 时变的流动性与动量收益  通常认为，当市场整体流动性水平高时，
套利活动更为活跃，将导致基于异常定价的交易策略获利能力下降。
然而，本文发现同样基于异常定价的动量策略却在市场流动性水平高
时获得显著更高的收益。此现象不能由流动性风险、宏观环境变动、
投资者情绪等因素所解释。而且，市场总体流动性水平对策略预测表
现一致优于市场回报和市场波动性水平。本文探究了动量策略的收益
与市场流动性水平呈现正相关现象的原因，并且证明了两者关系是稳
健的。 

 趋势因子：投资时限的信息能获得收益？ 文章构造了一个能够包含
短期、中期和长期股价趋势的趋势因子，并以移动平均法得到的股价
为基础得到趋势因子的收益。文章的实证结果表明趋势因子的夏普比
率为 0.47，是短期反转因子、动量因子和长期反转因子的两倍多，并
且通过了稳健性检验。同时，文章实证检验表明：信息不确定性越高
的企业，趋势因子预测的期望收益越高。 

 机构投资者对公司透明度和信息披露的影响 本文解释了机构持股和
公司信息环境的因果关系，文章采用了 Russell 1000 和 Russell 2000
指数，除了 Russell 2000 顶部附近的公司具有更高的机构[特别是准指
数投资者(quasi-indexers)]持股比例，处于 Russell 1000 底部和 Russell 
2000 指数顶部附近的公司特质相似。高比例的准指数投资者能够促进
来自管理层和分析师的信息披露、提高股票流动性，降低信息不对称。
总的来说，我们的研究表明，准指数投资者的信息需求会增强公司的
透明度和信息的生产，从而加强监测和降低所有投资者的交易成本。 

 Beta 套利 文献展示了一个有杠杆和资金约束的模型，这个模型在投
资者和投资时间上会有差异。我们找到了能验证模型 5 个核心预测的
证据：1.以美国股票和 20 只国际股票市场，国债，公司债券和期货为
经验发现，投资者会追逐高 beta 值资产（高 beta 值伴随着低 alpha
值）因为投资者受到了约束；2.beta 套利因子是一个买入有杠杆的低
beta 值资产，而卖空高 beta 值资产，并且产生显著的正风险调整后
收益的机制；3.当资金约束大的时候，beta 套利因子是低的；4.当资
金流动风险变大时，beta 值会被压缩到 1；5.约束越大，投资者越会
持有高 beta 值的风险更大的资产。 

 
风险提示：本报告不构成投资建议。 
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前景理论与股票收益：一个实证研究 

文献来源：Prospect Theory and Stock Returns: An Empirical Test. Review of Financial 

Studies , 2016 , 29  

推荐理由：前景理论是描述性范式的一个决策模型，它假设风险决策过程分为编辑和

评价两个过程。在编辑阶段，个体凭借“框架”、参照点等采集和处理信息，在评价阶段

依赖价值函数和主观概率的权重函数对信息予以判断。文章假设当投资者购买股票时，其

投资心理代表股票过去收益分布，然后这种分布由前景理论描述。在一些模型和试验中，

发现前景理论价值与股票收益有密不可分的关系，即具有高（低）前景理论价值的过去股

票收益分布将得到低（高）后续回报。文章针对上述观点在美国股票市场进行实证研究，

并对 46 个国际股票市场进行重复测试，发现这一观点得到印证。 

 

1. 简介 

资产定价模型中的关键因素之一为投资者的风险评估假设，大多数模型根据预期效用
框架对投资者的风险偏好做出假设，并基于此假设进行实证研究。但是大量实验表明，投
资者对风险的态度可能远远超过预期效用的预测，而另一种理论“前景理论”则更准确的
衡量投资者对风险的态度。根据前景理论评估的风险是否更好的帮助我们了解价格和收益？
本文将就此问题展开讨论。 

前景理论的风险决策过程分为编辑和评价两个过程。在编辑阶段，个体凭借“框架”、
参照点等采集和处理信息，在评价阶段依赖价值函数和主观概率的权重函数对信息予以判
断。前景理论价值函数由下式给出： 

 

 

 

其中，rj 为股票收益，v(·)为价值函数， 和 为概率权重函数，且 

 

 

 

 

 

 

 

这里α, γ, δ ∈ (0, 1) ，λ > 1 

    本文通过实证研究证明了前景理论价值与股票收益有密不可分的关系，即具有高（低）
前景理论价值的过去股票收益分布将得到低（高）后续收益，该结论在小盘股中的表现尤
为明显。 

 

2. 数据 

股票价格数据来源于标普数据库和CRSP数据库。数据样本区间为 1926年至 2010年，
且满足具有至少 5 年的月收益数据。图 1 展示了本文所需数据的统计特征，其中 A 部分为
均值和标准差，B 部分为相关系数。 图 1 表明在股票交易中，TK 与衡量过去收益的指标
（REV，MOM，LT REV）正相关，与衡量波动性的指标（IVLO）负相关，与过去的偏态（Skew）
正相关。 

 

 

 

 

http://xueshu.baidu.com/usercenter/data/journal?cmd=jump&wd=journaluri%3A%2832859117e41982ef%29%20%E3%80%8AReview%20of%20Financial%20Studies%E3%80%8B&tn=SE_baiduxueshu_c1gjeupa&ie=utf-8&sc_f_para=sc_hilight%3Dpublish&sort=sc_cited
http://xueshu.baidu.com/usercenter/data/journal?cmd=jump&wd=journaluri%3A%2832859117e41982ef%29%20%E3%80%8AReview%20of%20Financial%20Studies%E3%80%8B&tn=SE_baiduxueshu_c1gjeupa&ie=utf-8&sc_f_para=sc_hilight%3Dpublish&sort=sc_cited
http://baike.baidu.com/item/%E6%A8%A1%E5%9E%8B
http://baike.baidu.com/item/%E9%A3%8E%E9%99%A9%E5%86%B3%E7%AD%96
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图 1：数据统计 

 

资料来源：Review of Financial Studies，天风证券研究所 

 

3. 实证分析 

3.1. 时间序列检测 

本文主要观点为股票过去收益分布，即股票的 TK 值可用来预测股票收益情况，且我
们可获得正的股票收益。这一部分将运用等分法验证该观点。该方法将根据 TK 值把股票
分为 10 等份，并分别计算加权和等权条件下每一份下个月的收益情况，从而得到每份月
收益的时间序列。通过观察不同分组股票收益的情况，可以证明 TK 值与股票收益之间的
关系。（该部分采用过去 5 年月收益数据） 

图 2：等分法分析 

 

资料来源：Review of Financial Studies，天风证券研究所 

图 2 的结果表明，等权条件下低 TK 值组的收益大于高 TK 值组的收益，即具有高（低）
前景理论价值的过去股票收益分布将得到低（高）后续收益，TK 值具有预测股票收益的能
力。上表最右列为最高-最低 TK 值组合的股票平均收益，该结果表明该组合获得正超额收
益，且在等权条件下获得的收益更为明显。 

3.2. 时间序列结果的稳健性 
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这一部分将验证图 2 结果的稳健性。首先验证上一部分的结果不仅对所有样本有效，
对子样本仍然有效。方法为将样本按时间划分为两等份，分别计算其在不同时间区域的 TK

值，具体结果见图 3。图 3 表明，在两种时间区域的子样本内，均可获得正超额收益，且
等权条件下获得的收益更为明显。除了划分子样本，该部分还对采用不同时间区间、不同
收益度量方法等进行实验，均得到了与上一部分相同的结果，从而验证了上一部分时间序
列结果的稳健性。 

图 3：稳健性 

 

 
资料来源：Review of Financial Studies，天风证券研究所 
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3.3. Fama-MacBeth 检测 

在这一部分中，我们将运用 Fama-MacBeth 方法验证本文观点。该方法的优势为在已
知收益的预测指标时，可以度量 TK 值的预测能力。Fama-MacBeth 方法通过股票收益和已
知各个指标变量的回归分析，来验证 TK 值的预测能力。 

图 4：Fama-MacBeth 回归分析 

 

 

资料来源：Review of Financial Studies，天风证券研究所 

图 4 的各列为包含不同数量控制变量的回归分析，表明即使包括主要已知预测指标，
TK 值仍具有明显的预测股票收益能力。从图 4 还可以看出，过去月收益（REV）对 TK 值
有明显的影响，其他指标变量对 TK 值的影响并不显著，从而说明不同指标的选取可影响
TK 值的预测能力，具有高（低）前景理论价值的过去股票收益分布将得到低（高）后续收
益。 

 

4. 结论 

本文意在将前景理论与股票收益联系起来，证明前景理论具有预测股票收益的能力，
并假设当投资者购买股票时，其投资心理代表股票过去收益分布，而这种分布由前景理论
描述。本文通过时间序列检测、Fama-MacBeth 回归分析等实证研究，证实了前景理论价
值与股票收益有密不可分的关系，即具有高（低）前景理论价值的过去股票收益分布将得
到低（高）后续回报。  
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以上感谢实习生王晨的贡献。 

    

时变的流动性与动量收益 

文献来源：Time-Varying Liquidity and Momentum Profits, Doron Avramov, Si Cheng, 

and Allaudeen Hameed, Journal of Financial and Quantitative Analysis, VOL. 51, No.60 

推荐理由：通常认为，当市场整体流动性水平高时，套利活动更为活跃，将导致基于

异常定价的交易策略获利能力下降。然而，本文发现同样基于异常定价的动量策略却在市

场流动性水平高时获得显著更高的收益。此现象不能由流动性风险、宏观环境变动、投资

者情绪等因素所解释。而且，市场总体流动性水平对策略预测表现一致优于市场回报和市

场波动性水平。本文探究了动量策略的收益与市场流动性水平呈现正相关现象的原因，并

且证明了两者关系是稳健的。 

 

1. 简介 

有限套利理论表明，当市场流动性充足时，基于异常定价的交易策略盈利水平会降低。
关于异常定价的许多证据证实了上述观点。为了更深入地研究流动性水平对套利的影响，
本文系统研究了市场流动性变化与动量效应强弱之间的关系。之所以将研究目光锁定在动
量效应这样一个定价异常，是因为它稳健、不能由风险溢价解释，并因此受制于套利活动。 

如果动量策略收益反映了套利的限制，按照上述理论，动量策略收益和全市场非流动
性水平应该是正相关关系。然而，本文发现恰恰相反，他们之间呈现显著的负相关关系。
也就是说，当市场流动性水平相当高（低）时，动量策略的利润高（低）。 

本文采用了 Amihud（2002）方法刻画市场非流动性，回归结果表明，全市场非流动
性水平每增加 1 个标准差，动量策略每月的利润减少 0.87%。并且，动量策略与全市场非
流动性水平之间的负相关关系十分稳健。比如，本文引入两个市场变量市场状态和市场波
动性后，动量策略与流动性之间的关系依然是稳健的。当采用 Corwin 和 Schultz（2012）
的方法测量市场非流动性水平时，得到类似的结果。当我们将样本限制在大公司时，非流
动性水平的预测效果依然是显著地，这表明，这些发现不局限于仅占全市场小部分市值流
动性不佳的股票。 

文章还将流动性风险、不同组合之间的流动性水平的差异、宏观经济变量、情绪指数
等变量引入模型，深入研究动量策略与全市场流动性水平之间的关系。最后，作者将样本
扩大至欧洲、日本，得到了类似的结果。 

 

2. 数据描述 

2.1. 样本范围 

 样本包括了 NYSE、AMEX、NASDAQ 上市的所有股票，时间段为 1928.1-2011.12。 

2.2. 投资组合 

采用 Daniel 和 Moskowitz（2014）的方法构建投资组合，在月份 t 初，根据过去 11

个月的回报率排序，将所有的股票分为 10 个组合。股票收益参考的月份为 t-12 至 t-2，
为避免短期反转效应的影响剔除了 t-1 月。股票分类的节点是纽交所上市股票的分位点。
其中，回报率最高（低）10%的股票构成胜（败）者组合。组合的回报率是组合内股票收
益率的市值加权平均值。 

动量策略是买入胜者组合，卖出败者组合。 

2.3. 描述统计量 

为了评估动量策略，图 5 提供了各个组合相关的统计量。动量策略的收益为 WML，
即组合 10 与组合 1 的收益之差。Amihud（2002）非流动性定义 

𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑡 = [∑ |𝑅𝑖,𝑑|/(𝑃𝑖,𝑑 × 𝑁𝑖,𝑑)
𝑛

𝑑=1
] /𝑛 

其中𝑛表示每月𝑡的交易日总数，|𝑅𝑖,𝑑|是股票𝑖在𝑑天收益率的绝对值，𝑃𝑖,𝑑是股票𝑖日收
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盘价，𝑁𝑖,𝑑是股票𝑖日成交量。给定成交量，股票价格变动越大，非流动性水平值越高。 

图 5：动量组合与市场状态变量的描述性统计量 

 

资料来源：Journal of Financial and Quantitative Analysis，天风证券研究所 

我们发现不同投资组合的平均流动性水平值差异明显。尤其败者组合𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄值为 8.4，
相对其他组合明显过高。 

本文还定义了市场非流动性水平，𝑀𝐾𝑇𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑡−1，是市场所有股票非流动性水平市值
加权平均值；负市场回报哑变量，𝐷𝑂𝑊𝑁𝑡−1，仅当过去两年的市场回报率为负时取 1；全
市场波动率，𝑀𝐾𝑇𝑉𝑂𝐿𝑡−1，它是 CRSP 市场指数在 t-1 月日均回报率的标准差。 

 

3. 动量策略收益的时变特征 

3.1. 基于价格动量的投资组合回报 

本节检验在控制市场波动性和市场回报状态的情况下，市场非流动性对动量策略收益
的解释效果。时序的回归方程如下： 

𝑊𝑀𝐿𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑀𝐾𝑇𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑡−1 + 𝛽2𝐷𝑂𝑊𝑁𝑡−1 + 𝛽3𝑀𝐾𝑇𝑉𝑂𝐿𝑡−1 + 𝑐′𝐹𝑡 + 𝑒𝑡 

其中𝐹代表 Fama-French 三因子，除去𝐹得到类似结果（本文未列出）。回归分析的结
果如图 6 所示。 
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图 6：动量策略利润和市场状态变量 

 

 

资料来源：Journal of Financial and Quantitative Analysis，天风证券研究所 
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Panel A 结果显示，全市场非流动性水平与动量策略收益之间负相关关系是一致的、
显著的。而且变量𝑀𝐾𝑇𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑡−1削弱了变量𝐷𝑂𝑊𝑁𝑡−1与𝑀𝐾𝑇𝑉𝑂𝐿𝑡−1的解释能力。 

本文将回归方程应用到败者组合与胜者组合，得到的结果如 Panel B 和 Panel C 所示。
市场非流动性水平𝑀𝐾𝑇𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑡−1的系数在败者组合的变动范围是 0.133 至 0.199，而在胜
者组合的变动范围是-0.12 至-0.151，并且均显著。而且，败者组对非流动性的反应更强。 

 

3.2. 流动性风险的影响 

相关研究表明，动量投资组合会系统性地受到流动性因子的影响。本文检验了动量策
略与非流动性水平之间的联系能否由流动性风险解释。 

本文首先构造流动性中性的动量组合，在进行回归分析，显示𝑀𝐾𝑇𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑡−1依然显著
结果如图 7 所示。 

图 7：流动性风险中立的动量策略收益 

 

资料来源：Journal of Financial and Quantitative Analysis，天风证券研究所 

 

3.3. 动量与非流动性差距 

尽管败者组股票的非流动性水平高于胜者组，我们疑惑的是，两者之间的差异是否依
赖于它们相对的非流动性水平。当败者组股票相对胜者组非流动性水平越高时，败者组股
票有可能获得流动性上的补偿而获得更高的收益。因为动量策略买入胜者组，卖出败者组，
当截面上胜者组与败者组之间非流动性水平差异大时，动量策略可能获得更低的收益。而
且，当全市场流动性水平特别低时，截面上组合之间流动性差异作用更明显。 

为了验证假设，引入非流动性差距的概念，定义如下： 

𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝐺𝐴𝑃𝑡−1 = 𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑊𝐼𝑁𝑁𝐸𝑅,𝑡−1 − 𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝐿𝑂𝑆𝐸𝑅,𝑡−1 

其中𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑊𝐼𝑁𝑁𝐸𝑅,𝑡−1（𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝐿𝑂𝑆𝐸𝑅,𝑡−1）是胜（败）者组合内平均非流动性水平。回归
结果如图 8 所示。 
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图 8：动量策略收益与截面非流动性差距 

 
资料来源：Journal of Financial and Quantitative Analysis，天风证券研究所 

图 8 结果表明，当全市场流动性水平非常低时，败者组与胜者组之间的流动性差距影
响最大。当全市场流动性充足时，归属于败者组合的收益减少，但胜者组合的收益不减，
因此动量策略的收益增加；当全市场流动性不足时，有两种增强效应：第一，市场流动性
不足降低了股票价格动量；第二，当胜者组合与败者组合之间流动性差距扩大，败者组合
将获得更高的收益，导致卖空败者组合的动量策略盈利减少甚至亏损。 

3.4. 大公司的动量策略 

在这部分，检验了当样本限定在大公司时，非流动性水平是否能够解释。研究结果表
明，非流动性水平 MKTILLIQ 与动量策略收益之间的关系依然是显著的。证明了变量非流
动性水平的稳健性。 

图 9：大公司动量策略与市场状态变量 

 

资料来源：Journal of Financial and Quantitative Analysis，天风证券研究所 
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4. 其他 

本文还将宏观经济变量、情绪指数等变量引入模型，结果显示，市场非流动性水平与
动量策略收益负相关关系显著。最后，作者将样本扩大至欧洲、日本，得到了类似的结果。 

 

5. 总结 

 本文研究了市场流动性与动量策略收益之间的联系，提供了一种研究流动性与套利活
动的方式。按照以往理论，动量策略收益和全市场非流动性水平应该是正相关关系。然而，
本文发现当市场流动性水平相当高（低）时，动量策略的利润高（低）。并且这种关系是
十分稳健的。 

以上感谢实习生王杰辉的贡献。 

 

趋势因子：投资时限的信息能获得收益？ 

文献来源：Yufeng Han, Guofu Zhou, Yingzi Zhu. A trend factor: any economic gains 

from using information over investment horizons. Journal of Financial Economics 122 (2016) 

352-375 

推荐理由：文章构造了一个能够包含短期、中期和长期股价趋势的趋势因子，并以移

动平均法得到的股价为基础得到趋势因子的收益。文章的实证结果表明趋势因子的夏普比

率为 0.47，是短期反转因子、动量因子和长期反转因子的两倍多，并且通过了稳健性检验。

同时，文章实证检验表明：信息不确定性越高的企业，趋势因子预测的期望收益越高。 

 

1. 引言 

目前，有三种股票价格模式很难由经典因子模型解释，它们是短期反转效应、动量效
应和长期反转效应。目前的研究主要集中于在一个投资时期内分别分析三种价格模式中的
一种效应。那么，是否可以横跨三个投资时期结合所有的价格信息获得经济成果呢？ 

为此，文章提供一个能够结合股市短期、中期和长期价格信号的趋势因子。不同于大
多数研究的因子构建方法，我们将结合多重价格信号的截面回归构造我们的趋势因子。这
个信号是基于过去 3 天到多达 1000 天的移动平均股价（MAs），并以此获得预期收益。为
什么过去价格的移动平均能够预测股票收益？主要有三个理由。第一，由于接受信息期间
的差异或不同投资者对信息的反应不同或行为偏好或反馈机制导致过去的股价可以预测
未来价格；第二，许多顶尖投资者和基金经理使用移动平均股价了解市场趋势并作出投资
决定；第三，许多实证结果表明移动平均股价能够预测未来股票收益。 

 

2. 趋势因子 

2.1. 数据 

 我们选用 1926 年 1 月 2 日至 2014 年 12 月 31 日的日股票价格计算每月月末的移动平
均股价信号。样本选取除限额基金、房地产投资信托基金、单位信托基金、美国存托凭证
以及外国股票以外，在纽约证券交易所、美国证券交易所和纳斯达克上市的所有国内股票。
此外，我们也剔除了股价在 5 美元以下的股票和纳斯达克市场中市值最小的 1/10 的股票。 

2.2. 方法论 

本文用三种方式来衡量收益异常：标准化的非预期盈余（SUE）、利用分析师预测的标
准化非预期盈余（SUEAF）和累计非正常收益（CAR）。SUE 为每股收益同比变化值与上一
年同季度末的股价之比。SUEAF 为每股收益与分析师预测的差值与上一年同季度末的股价
之比。CAR 是公告日前后股票的收益率与同期市场收益率的差值。 

需要注意，SUE 和 SUEAF 主要与公司的基本面信息相关，而 CAR 还会受流动性、风
险和关注度等因素的影响。为了构造趋势因子，我们首先计算每月最后交易日的移动平均
股价，其定义为： 
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其中，
,

t

j d
P 表示股票 j 在 t 月的最后一个交易日 d 的收盘价， L 是滞后阶数。然后我们将

移动平均股价进行标准化， 

,

,
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P
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接下来，我们将分两个步骤预测每月期望股票收益。第一，我们将采用以下方程得到移动
平均股价信号的系数： 
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其中，
,j t

r 表示股票 j 在 t 月的收益率，
,i t

 表示滞后
i

L 的趋势信号在 t 月的系数，
0 , t

 表
示 t 月的截距， n 为股票数。第二，我们将采用以下方法估计 1t  的期望收益： 
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其中，
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表示股票 j 在 1t  月预测的预期收益，
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i

L 的趋势信号
估计的期望系数，其计算公式为 
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 现在，我们来构造趋势因子。根据股票的期望收益我们将所有的股票分为五个组合。
这些组合是等权重分配并且每月重新构造。进而最高期望收益组合与最低期望收益的收益
率之差定义为趋势因子的收益。此外，我们将买入期望收益最高的组合并卖出期望收益最
低的组合。 

2.3. 统计描述 

为计算趋势信号和估计期望系数，我们必须跳过开始的 1000 天和后面的 12 个月。因
而我们的有效样本时期为 1930 年 6 月开始的 1015 个观测值。趋势因子和其他因子的描述
统计的结果如图 10 所示。 

图 10：趋势因子和其他因子的统计描述 

 

资料来源：Journal of Finance，天风证券研究所 
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从图 10 可以看出，趋势因子的平均收益为 1.63%，几乎是其他因子的两倍（除短期反
转因子和动量因子）；趋势因子的标准差为 3.45%，其值低于除市值因子以外的其他所有因
子；此外，趋势因子的夏普比率为 0.47，远高于其他因子。 

另外，文章还检验了在经济表现较差的情况下，趋势因子和其他因子的描述统计的情
况，结果如图 11 所示。 

图 11：回归期和经济危机时期趋势因子和其他因子的描述统计 

 

资料来源：Journal of Finance，天风证券研究所 

从图 11 可以看出，回归期的趋势因子的平均收益和波动率均比全样本时期要高，而
夏普比率基本不变；经济危机期间，虽然趋势因子的平均收益和夏普比率分别降至 0.75%

和 0.15，但其表现仍远好于其他因子。 

2.4. 趋势因子与动量因子的比较 

图 12 报告了趋势因子和动量因子的多空组合的描述统计结果。 
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图 12：趋势因子和动量因子的比较 

 

资料来源：Journal of Finance，天风证券研究所 

图 12 展示了趋势因子能够更好的捕捉到未来趋势，因而趋势因子的平均收益大于动

量因子的平均收益，而且根据表中结果，我们可以得出趋势因子的多空组合比动量因子的

多空组合表现更好。还有，表中最后一列的结果表明趋势因子与动量因子的组合高度相关。 

2.5. 趋势因子的 alphas 

图 13 分别报告了根据 CAPM 模型和 Fama-French 三因子模型得到的詹森值和风险系
数值。结果表明由趋势因子构造的高-低组合（high-low spread portfolio）的詹森值最大。 

图 13：CAPM 模型和 Fama-French 三因子模型的 alphas 

 

资料来源：Journal of Finance，天风证券研究所 

 

3. 趋势和信息不确定性 
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我们将检验不同程度的信息不确定对趋势预测的不同表现。当股票的信息是不确定的，
或者说噪信比（noise-to-signal ratio）很高时，基本信号（如收益和经济前景）将变得不
精确，因而投资者将更依赖于技术信号。因此，信息不确定程度高的股票将可能更容易获
利。我们采用一系列的变量作为信息不对称的代理变量，包括市值大小、特质波动率，交
易周转率，分析师覆盖率以及企业年龄。具体结果如图 14 所示。 

图 14：信息不确定下趋势因子的表现 

 

资料来源：Journal of Finance，天风证券研究所 

图 14 中 5 个代理变量构造的组合表现均表明信息不确定越高的企业，趋势因子预测
的期望收益越高。 

 

4. 结论 

我们构造了一个能够结合短期反转效应、动量效应和长期反转效应的趋势因子，并用
移动平均股价计算得到了趋势因子的收益。我们通过一系列的实证结果证实了趋势因子的
表现比短期反转因子、动量因子和长期反转因子更好。此外，文章的最后，我们的实证结
果表明：信息不确定越高的企业，趋势因子预测的期望收益越高。 

以上感谢实习生李争的贡献。 

 

机构投资者对公司透明度和信息披露的影响 

文献来源：The effect of institutional ownership on firm transparency and information 

production, ,Boone, Audra L., Joshua T. White, 2015, Journal of Financial Economics  

推荐理由：本文解释了机构持股和公司信息环境的因果关系，文章采用了 Russell 1000
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和 Russell 2000 指数，除了 Russell 2000 顶部附近的公司具有更高的机构[特别是准指数投

资者(quasi-indexers)]持股比例，处于 Russell 1000 底部和 Russell 2000 指数顶部附近的公

司特质相似。高比例的准指数投资者能够促进来自管理层和分析师的信息披露、提高股票

流动性，降低信息不对称。总的来说，我们的研究表明，准指数投资者的信息需求会增强

公司的透明度和信息的生产，从而加强监测和降低所有投资者的交易成本。 

 

1. 机构的类型 

本文基于过去投资组合的换手率、多样性和投资期限将机构投资者分为三类：准指数
型(quasi-indexers)、短期投资型(transient)、长期投资型(dedicated)。准指数型特点是低换
手率、多元化投资组合、长期投资；短期投资型特点是高换手率、多元化投资组合、短期
投资；长期投资型特点是低换手率、单一的投资组合、长期投资。 

 

2. 公司信息环境 

2.1. 管理层披露 

管理层自愿发布的盈利预测，强制性和自愿性的 8-K 文件的频率。 

2.2. 分析师预测 

分析师跟进，分析师预测性质。 

2.3. 交易环境 

包括信息不对称，流动性和股票收益率波动的影响。 

 

3. 数据 

文章采用的基础数据是 Russell 1000 和 Russell 2000 指数。该指数是由 Russell 

Investment 每年根据 5 月份最后一个交易日市值从大到小 3000 只股票通过加权产生的两
个指数，其中 Russell 1000 是市值最大的前 1000 只股票加权得到的指数，Russell2000 是
市值较小的 2000 只股票加权得到的指数。 

选取 1996－2006 年所有 Russell 1000 和 Russell 2000 指数 6472 家公司。 

 

4. 实证 

排名处于 Russell 1000 指数底部的股票与处在 Russell 2000 指数顶部的股票具有相同
的特质，可以排除内生性。处于顶部的股票会因为高权重、高流动性等原因而得到更多机
构投资者的偏好，而处在底部的股票机构持有相对较少。机构需要频繁的赎回和申购，所
以会利用其股东地位促使公司减少信息不对称从而增强流动性，降低交易成本。 

文章验证 Russell 2000 指数顶部的股票是否比 Russell 1000 指数底部的股票具有更高
的信息透明度、更低的信息不对称以及更好的流动性。首先，使用断点回归方法对排名处
于 Russell 1000 底部与处在 Russell 2000 顶部的股票进行比较，发现 Russell 2000 顶部公司
确实具有更高的机构持股比例。 
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图 15：Russell 1000 底部与 Russell 2000 顶部的机构投资者 

 

 

资料来源：Journal of Financial Economics，天风证券研究所 

然后，通过检验公司管理层主动盈利预测以及披露 8-K 的频率来判断机构持股对透明
度的影响。通过断点回归，发现持股比例更高的公司具有更强的披露倾向，披露频率更高，
披露的范围更大、金额更准确。 

图 16：Russell 1000 底部与 Russell 2000 顶部的管理者披露 
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资料来源：Journal of Financial Economics，天风证券研究所 

 

图 17：Russell 1000 底部与 Russell 2000 顶部的分析师预测 

 

 
资料来源：Journal of Financial Economics，天风证券研究所 

 

图 18：Russell 1000 底部与 Russell 2000 顶部的交易环境 

 

资料来源：Journal of Financial Economics，天风证券研究所 

接着，选取 Thomson Financial Institutional Brokers Estimate System 数据库，用断点
回归方法对分析师的跟进数量进行分析，发现机构持股比例较高会导致更多的分析师跟进。
而后，进一步用 Stephen Brown 网站统计的知情投资者比例、买卖价差来验证持股比例对
交易环境的影响；用换手率来验证其对流动性的影响。通过断点回归发现较高的机构持股
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比例能够降低信息不对称、提高流动性。 

图 19：Russell 1000 底部与 Russell 2000 顶部的工具变量 

 

 
资料来源：Journal of Financial Economics，天风证券研究所 

 

图 20：Russell 1000 底部与 Russell 2000 顶部的切换指标 

 

资料来源：Journal of Financial Economics，天风证券研究所 
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图 21：管理预测决策的断点回归分析 

 

资料来源：Journal of Financial Economics，天风证券研究所 

 

图 22：Russell 1000 底部与 Russell 2000 顶部在 Regulation Fair Disclosur 前后的断点回归分析 

 

资料来源：Journal of Financial Economics，天风证券研究所 

 

5. 结论 

高的机构持股能够促进管理层披露，提高股票流动性并降低信息不对称，从而生成更
多信息，加强监管并降低交易成本。本文揭示了机构投资者对于信息环境的作用。一些机
构投资者（特别是准指数投资者）能够对所有投资者产生正的外部性——通过提高公司透
明度和信息披露，从而加强了内部和外部监管。与先前研究一般认为被动型投资者没有起
到多少监管作用不同，本文研究发现被动型投资者对信息透明度的偏好使得公司更加透明，
改善了交易环境。 

以上感谢实习生蒋菲的贡献。 

 

Beta 套利 

文献来源：Journal of Financial Economics,Volume 111,Issue 1,January 2014,Pages 

1-25,Andrea Frazzini,Lasse Heje Pedersen 

推荐理由：文献展示了一个有杠杆和资金约束的模型，这个模型在投资者和投资时间
上会有差异。我们找到了能验证模型 5 个核心预测的证据：1.以美国股票和 20 只国际股票
市场，国债，公司债券和期货为经验发现，投资者会追逐高 beta 值资产（高 beta 值伴随
着低 alpha 值）因为投资者受到了约束；2.beta 套利因子是一个买入有杠杆的低 beta 值资
产，而卖空高 beta 值资产，并且产生显著的正的风险调整后收益的机制；3.当资金约束大
的时候，beta 套利因子是低的；4.当资金流动风险变大时，beta 值会被压缩到 1；5.约束
越大，投资者越会持有高 beta 值的风险更大的资产。 
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1. 简介 

资本资产定价模型（CAPM）的一个基本前提是，所有的代理投资人的投资组合具有
最高预期的超额收益/单位风险（夏普比率），然后通过对这个组合加杠杆或减杠杆，来满
足他们的风险偏好。然而，许多投资者，如个人、养老基金和共同基金，他们可以使用的
杠杆是受约束的。所以他们会过度持有风险资产，而不是使用杠杆。例如，许多共同基金
的家庭提供平衡基金，其中“正常”基金投资 40%的长期债券和 60%的股票，而“激进”
基金投资 10%债券和 90%的股票。如果“正常”基金是有效的，那么“正常”基金投资者
通过加杠杆比“激进”基金投资者通过向股票投资倾斜，能获得更好的风险和预期回报。
有嵌入式杠杆的交易型开放式指数基金（ETF）的需求进一步的证据表明，许多投资者不
能直接使用杠杆。 

这种倾向于高 beta 值资产的行为表明，有风险的高 beta 值资产需要较低的风险调整
后的回报，而低 beta 值资产需要杠杆。事实上，美国的股票证券市场线相对于 CAPM 过
于平坦；而有借贷约束的 CAPM 则能给出更好的解释。 

几个问题就出现了：不受约束的套利者如何利用这种效应去做 beta 套利？相对于大小、
价值和动量效应，这个异常收益有多大？对其他国家和资产类别 beta 套利是否同样有效？
在时间序列和横截面上这种回报溢价如何变化？谁做 beta 套利？ 

模型从 20 个国际股市、国债市场、信贷市场和期货市场的经验证据，并且考虑杠杆
约束的动态模型，以解决这些问题。 

模型考虑了几种代理人：一些代理人不使用杠杆，因此过度持有高 beta 值资产，导致
这些资产收益低；另一些代理人使用杠杆，但是面临资金约束；不受约束的代理人减持（或
卖空）高 beta 值的资产，并杠杆买入低 beta 值资产。该模型推导的证券市场线较为平缓，
其斜率依赖代理人的平均资金约束程度（命题 1）。 

要解释资金摩擦的资产定价效应，可以考虑一个市场中性的 beta 套利因子。这个 beta

套利因子是一个投资组合——持有低 beta 值资产，增加杠杆使 beta 值为 1；同时卖空高
beta 资产，减少杠杆使 beta 值为 1。例如，持有$1.4 低 beta 值股票、卖空$0.7 高 beta 值
股票，再利用无风险资产的对冲头寸（相抵持仓）以实现自融资。美国股票市场的 beta

套利因子可实现零 beta。模型推断，beta 套利因子可获得正的平均收益，且约束程度越高、
高低 beta 资产间 beta 值差异越大，该收益越高（命题 2）。 

当使用杠杆的代理人达到其资金约束时，必须减少杠杆。所以模型预测，在资金流动
性约束强的时期，beta 套利因子收益为负，未来期望收益增加（命题 3）。 

此外，模型还预测当资金流动性风险高时，证券横截面 beta 值将被压缩趋近于 1（命
题 4）。 

最后，模型指出受约束程度高的投资者会过度持有高 beta 资产，约束程度低的投资者
则会过度持有低 beta 值资产，并且可能利用杠杆（命题 5）。 

 

2. 理论 

考虑这样的效用函数： 

max  𝑥′(𝐸𝑡(𝑃𝑡+1 + 𝛿𝑡+1) − (1 + 𝑟𝑓)𝑃𝑡) − 𝛾𝑖𝑥′Ω𝑡𝑥/2 

服从于组合限制： 

𝑚𝑡
𝑖 ∑𝑠𝑥𝑠𝑃𝑡

𝑠 ≤ 𝑊𝑡
𝑖 

𝑊𝑡
𝑖代表代理人i = 1, … , I可以存在两个时间段的资产。代理人交易的股票为s = 1, … , S，股

票有𝛿𝑡+1的红利和𝑥∗𝑠 的流通在外股票。在每个时间段 t 年轻的代理人选择份额为
x = (𝑥1, … , 𝑥𝑆)。无风险资产回报率为𝑟𝑓。𝑃𝑡代表时刻 t 的价格向量。Ω𝑡是𝑃𝑡+1 + 𝛿𝑡+1的方
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差协方差矩阵。𝛾𝑖是代理人i的风险厌恶系数。𝑚𝑖是代理人i的关于杠杆的变量，如果
𝑚𝑖 = 1 ÷ (1 − 0.20) = 1.25代表代理人必须保持 20%的现金。如果𝑚𝑖 = 0.5代表代理人可以
使用杠杆，但保证金标准是 50%。 

命题 1（高 beta 意味着低 alpha）模型可以推导出公式：𝐸𝑡(𝑟𝑡+1
𝑠 ) = 𝑟𝑓 + Ψ𝑡 + 𝛽𝑡

𝑠𝜆𝑡，其中
风险溢价是𝜆𝑡 = 𝐸𝑡(𝑟𝑡+1

𝑀 )−𝑟𝑓 − Ψ𝑡，Ψ𝑡是拉格朗日乘子度量资金约束的紧密程度。模型推
导出公式：𝛼𝑡

𝑠 = Ψ𝑡(1 − 𝛽𝑡
𝑠)，alpha 随 beta 的增加而减少。当组合约束越紧时（Ψ𝑡越大），

证券市场线的截距就越大，斜率越小。因此，当 beta 为零时，就有比无风险资产更大的收
益率。市场组合比切线组合有更高的风险和期望收益率，但是夏普比率低。当斜率低的时
候，代理人因为有约束，且需要更高的非杠杆的收益所以接受更低的风险补偿。 

命题 2（BAB 的期望收益时正值）建立一个 beta 套利参数（BAB）： 

𝑟𝑡+1
𝐵𝐴𝐵 = 1 ÷ 𝛽𝑡

𝐿 × (𝑟𝑡+1
𝐿 − 𝑟𝑓) − 1 ÷ 𝛽𝑡

𝐻 × (𝑟𝑡+1
𝐻 − 𝑟𝑓) 

其中𝑟𝑡+1
𝐿 = 𝑊𝐿

′𝑟𝑡+1，𝑟𝑡+1
𝐻 类推。两个组合的 beta 值分别为𝛽𝑡

𝐿和𝛽𝑡
𝐻，其中𝛽𝑡

𝐿 < 𝛽𝑡
𝐻。可以推

出𝐸𝑡(𝑟𝑡+1
𝐵𝐴𝐵) = Ψ𝑡(𝛽𝑡

𝐻 − 𝛽𝑡
𝐿) ÷ (𝛽𝑡

𝐿𝛽𝑡
𝐻) ≥ 0，BAB 期望为正且 beta 的差值越大期望越大。 

命题 3（资金冲击和 BAB 收益）∂𝑟𝑡
𝐵𝐴𝐵/𝜕𝑚𝑡

𝑘 ≤ 0，∂𝐸𝑡(𝑟𝑡
𝐵𝐴𝐵)/𝜕𝑚𝑡

𝑘 ≥ 0。 

命题 4（beta 压缩） 

命题 5（约束的投资者持有高 beta 值资产） 

3. 数据及方法 

数据来源： 

图 23：股票数据摘要 

 

资料来源：Journal of Financial Economics，天风证券研究所 
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图 24：其他种类资产数据摘要 

 

资料来源：Journal of Financial Economics，天风证券研究所 

3.1. 各种资产中的 beta 套利 

图 25 横轴代表不同种类资产的 beta 值，且由低到高排列。纵轴代表 alpha 值，可以看出
alpha 随 beta 的增加而减少。（命题 1） 
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图 25：beta 升序对应 alpha 图 

 

资料来源：Journal of Financial Economics，天风证券研究所 

图 26 不同国家股票夏普比率除了奥地利都为正值。（命题 1） 

图 26：不同种类资产的夏普比率 

 

 
资料来源：Journal of Financial Economics，天风证券研究所 
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图 27 美股夏普比率随 beta 的增加而减少，alpha 随 beta 增加而减少。（命题 1） 

图 27：美股 beta 升序收益 

 

资料来源：Journal of Financial Economics，天风证券研究所 

图 28 国际股票夏普比率随 beta 的增加而减少，alpha 随 beta 增加而减少。（命题 1） 

图 28：国际股票 beta 升序收益 

 
资料来源：Journal of Financial Economics，天风证券研究所 

3.2. 时间序列检验 

文章用加权的高 beta 值和低 beta 值计算美股、国际股票和所有资产的 BAB 收益，BAB

的期望收益时正值。（命题 2） 
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图 29：回归结果 

 

资料来源：Journal of Financial Economics，天风证券研究所 

3.3. beta 压缩 

选用 TED 利差的波动作为资金流动性风险的代理变量。发现，当资金流动性风险高时，
beta 值的离差显著降低，这与模型对 beta 压缩的推断一致。（命题 4） 

图 30：beta 压缩 

 

资料来源：Journal of Financial Economics，天风证券研究所 
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3.4. 模型组合预测检验 

高约束的投资者比低约束投资者持有更高 beta 证券，与模型一致。共同基金和个人投
资者（两者的约束更强）的股票投资组合，平均 beta 值超过 1。杠杆收购(LBO)基金会选
择 beta 值低于 1 的公司，利用杠杆进行收购。文章还发现巴菲特的 Berkshire Hathaway

公司杠杆买入低 beta 股票来进行 beta 套利。 

图 31：模型组合预测 

 
资料来源：Journal of Financial Economics，天风证券研究所 

 

4. 结论 

本文为风险和预期收益关系的研究提供了新观点。这一金融经济学的核心问题一直备
受关注。标准的 CAPM 模型不能解释股票横截面的无条件和条件收益；已有研究揭示高
beta 值股票会产生低风险调整后收益；因此，有借贷约束的 CAPM 解释性更强；高特质波
动的股票收益更低。本文发现即使控制了股票的特质性风险，beta 效应仍然存在。本文补
充了现有文献，提出了一个包含杠杆和保证金约束的简单动态模型，得出了新的横截面和
时间序列预测结果，并对主要资产市场的证券进行了检验。Asness, Frazzini and Pedersen 

(2012)发现不同资产类别有低 beta 效应的结果也与本文的理论相一致。 

以上感谢实习生陈勇吉的贡献。 
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