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金融资产定价异常现象研究综述

及其对新资产定价理论的启示

宋!军!吴冲锋"

摘!要!本文综述了国内外行为研究中金 融 资 产 定 价 异 常 现 象

的文献#提出绝大部分金融资产定价异常可按偏离类 型 归 为 横 截 面

定价异常$基础 衍生定价异常二个维度%金融资产定价异常二维分

类方法简单#具有排他性和完备性#同时解决 了 目 前 行 为 金 融 研 究

分散$无逻辑和内涵模糊的问题#为 其 发 展 打 开 了 新 空 间&更 重 要

的是二维体系 有 望 将 红 利 贴 现 模 型$&XZF$R*.*fR13),’的 三

因素模型和XZM模型统一#形成一个包含二维定价因子的新资产定

价模型%
!!关键词!行为金融#资产定价异常#二维体系#资产定价模型

" 宋军#复旦大学经济学院%通讯地址’上海市国权路<##号复旦大学经济学院#"##:;;&+>.*(4’G-)K?0)
!A0B*)C3B0C,)%吴冲锋#上海交通大学经济与管理学院%通讯地址’上海市法华镇路=;=号#上海交通

大学经济与管理学院#"###="&+>.*(4’,AY0!G?20C3B0C,)%感谢匿名审稿人所提出的 宝 贵 意 见#在 论 文

中采纳了他们的许多意见%当然文责自负%

一!引!!言

"#世纪$#年代之前#经典金融理论 !也称为现代金融理论"在金融理论

中占据了统治地位%主要包括 F*1H-Y(2@!%E=""的 资 产 组 合 理 论 !.-B31)
-̂12A-4(-2’3-15#FZM"$[’*̂3 !%E<:"#N()231 !%E<="和 F-GG() !%E<<"

的资本资产定价模型 !,*̂(2*4*GG32̂ 1(,()K.-B34#&XZF"#L-GG!%E!<"的

套 利 定 价 理 论 !*1W(21*K3 1̂(,()K2’3-15#XZM"以 及 a4*,H*)B[,’-43G
!%E!;"和 F312-) !%E!;"的 期 权 定 价 理 论 !-̂2(-) 1̂(,()K2’3-15#_ZM"
等%这些理论继承了新古典经济学完美市场和理性人等基本假设#其基石是

有效市场假说 !+AA(,(3)2F*1H2G\5̂-2’3G3#+F\"#研究对象是完美市场和

理性人假设下金融市场所应表现的行为%
然而近三十年来越来越多的研究发现#现实金融世界中存在很多经典金

融理论所无法解释的现象 !被称为异常现象 !*)-1.*4(3G""#并试图从投资者

非理性和市场非完全和非完美的角度来解释它们%这些市场异常现象的存在

性及解释研究被称为行为金融 !W3’*U(-1*4A()*),3"%行为金融研究学家M’*>
431!%EE;"将行为金融称为 (思路开放式金融研究)!-̂3)>.()B3BA()*),3"%
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他认为所有关注现实世界#并考虑到经济系统中的人有可能不是完全理性的

金融 研 究 都 可 纳 入 行 为 金 融 研 究 的 范 畴$自 从 b*’)3.3))*)BMU31GH5
!%E!E"提出了著名的期望理论 !̂1-Ĝ3,22’3-15"后%行为金融得到了长足

的发展%并在金融学 术 界 引 起 了 一 场 白 热 化 的 争 论$尤 其 在 进 入"#世 纪E#
年代后%行为金融的发展更加快 速%不 仅 令 人 满 意 地 解 释 了 诸 如 &封 闭 式 基

金折扣之谜’#&股权溢价之谜’#&过度反应’#&反应不足’#&红利之谜’等

多个市场异常现象%还开始对不同的异常现象进行整合$如a*1W31(G!%EE$"
将一对看似矛 盾 的 异 常 现 象(((反 应 过 度 !-U3113*,2(-)"和 反 应 不 足 !0)>
B3113*,2(-)"统一到一个框架中$国内学者则从"#世纪末起也开始了行为金

融研究$
但由于行为金融研究存在分散#无逻辑和内涵模糊等内在局限性 !见本

文第二部分"%行为金融的发展受到了很大制约$本文认为市场异常现象其实

主要是金融资产定价异常%而金融资产的定价异常可以根据资产定价的偏差

类型分为横截面定价异常#基础 衍生定价异常两大类$因此%本文提出了金

融资产定价异常的二维分类方法%并将绝大部分目前已经发现的资产定价异

常现象纳入到 这 个 体 系 中$二 维 分 类 方 法 简 单 明 确%具 有 排 他 性 和 完 备 性%
解决了目前行为金融存在的问题%为人们以后认识和处理金融资产定价异常

现象提供了一个很好的坐标体系$这个清晰的思路将大大增加行为金融研究

的系统性和逻辑性%为其未来发展打开一个新空间$在此基础上%通过整合

已有的红利贴现模型#&XFZ模型和XZM模型等定价模型%本文对二维定价

体系和资产定价模型之间的内在关系进行了探讨$既然资产定价异常总是发

生在这两个维度上%那么如果一个新资产定价模型包含影响资产收益率的二

维中的各种因素%则将很少甚至不再出现 &资产定价异常’$ &异常’其实在

很大程度上只是因人们的认识局限性而产生的%当人们对资产定价的认识逐

步深入和拓宽%原 来 异 常 的#不 可 解 释 的 现 象 就 能 得 到 很 好 的 解 释%变 为

&正常’了$未来的新资产定价模型将有望将经典金融和行为金融统一到一个

不需要分裂来看的新世界里$
本文的结构如下)第二部分指出目前行为金融研究的主要内在 缺 陷*第

三部分提出金融资产定价异常的二维分类方法体系%并按照这个体系梳理目

前已有的资产定价异常现象%将它们分为三个大类*最后对已有资产定价模

型进行整合%提出对新二维资产定价模型的展望$

二!目前行为金融研究的内在缺陷

纵观行为金融领域已有研究%虽然在理论和实证方面已经产生了许多成

果%但总的来看%行为金融研究还并不成熟%主要原因是目前大部分行为金

融研究分散于对各种市场异常现象的单独确认和分别解释中%存在其内在的
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局限性 #郭晔$"##;%张圣平等$"##;&’行为金融是从对经典金融理论的反

思中成长起来的$大部分研究的思路是先发现和经典金融理论不符合的市场

异常现象$然后从市场参与者行为角度或市场制度不完美角度进行解释’自

然而然$行为金融研究就陷入到针对个别市场异常现象的多个相对独立研究

的格局中’如果说经典金融理论是一座具有内在完整性的巍峨大山$那么行

为金融研究则更像一个个独立的试图包围这座大山的小山丘$迄今并没有建

立起其令人信服的完整理论 体 系’张 圣 平 等 #"##;&甚 至 认 为 由 于 人 的 实 际

行为的强烈状态依赖性$为行为金融学建立像经典金融学那样的统一框架相

对困难’
(不破不立)的思路和做法在一 个 新 学 科 的 早 期 发 展 阶 段 具 有 攻 击 力 量$

也是十分恰当的’但如果行为 金 融 研 究 仅 满 足 于 (破)的 层 次$就 远 远 不 够

了’行为金融到目 前 还 只 证 明 了 它 所 反 对 的 经 典 金 融 理 论 是 不 完 全 正 确 的$
却没能证明自己的体系是完整的!有逻辑的’经过三十多年的酝酿$研究者

确实应 该 思 考 怎 样 为 行 为 金 融 建 立 严 谨 而 令 人 信 服 的 理 论 体 系’[’43(A31
#"###&进行了这样的尝试’针对+F\的三个假设 #投资者是理性的%即使

有些投资者非理性$但他们随机交易相互抵消$不至于影响资产价格%即使

投资者非理性并具有相关性$理性套利者将消除前者对价格的影响&$他构建

了行为金融研究的三个层次"#%&有些投资者是有限理性的%#"&投资者之间

具有群体行为%#;&套利是有限的’这个框架最大的优点是突出了行为金融和

经典金融理论的 本 质 区 别$很 好 地 阐 明 了 行 为 金 融 的 发 生 起 源 和 发 展 思 路$
因而产 生 较 大 影 响$也 得 到 了 国 内 外 大 部 分 学 者 的 认 可 #宋 军 和 吴 冲 锋$

"##%*%李心丹$"##:&’根据这个分类方 法$行 为 金 融 研 究 内 容 可 分 为 三 个

层面"#%&个体的有限理性特征!群体行为和非完全市场%#"&金融市场的异

常现象 #即无法用经典金融理论来解释的现象&%#;&投资者的盈利策略’这

三个层次的逻辑关 系 见 图%"个 体 的 有 限 理 性 特 征!群 体 行 为 和 非 完 全 市 场

#主要是指有限套利&是金融市场中异常现象产生的原因$而投资者的套利投

资策略之所以能获得超额回报是由于它们利用了金融市场中的异常现象’根

据图%$行为金融三个层次 的 研 究 正 好 和 经 典 金 融 理 论 的 研 究 形 成 鲜 明 的 对

比"有限理性特征与理性人假设对比$群体行为和随机交易假设对比$非完

全市场和完全市场假设对比’金融市场的异常现象与有效市场假设形成对比’
投资者的套利策略 #可获利&与无套利原理形成对比’实务界存在的持续性

套利策略的有效性和获利性则是对无套利原理的否定’
但总的来看$这种框架存在一个主要缺陷$即过多地思考 (破)的 方 面

#即行为金融相对于经典金融 理 论 的 差 异&$而 没 有 思 考 (立)的 方 面 #即 行

为金融自身体系的构建&$特别是没有阐明行为金融所研究的诸多市场异常现

象之间的内在逻辑关系’所以这是一个 (外延)清晰而 (内涵)模糊的框架’
它固然能使人们理解市场异常现象 (不是什么)#即不是经典金融理论所能解
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图!!目前行为金融的研究框架

资料来源#宋军和吴冲锋 !"##%*"$

释的"%但是对于它到底 &是什么’%则无法给出令人满意的答案$
不妨回顾一下市场异常现象是如何 产 生 的$有 效 市 场 假 设+F\ 具 有 多

个非常严格的前提假设%主要包括市场没有摩擦(信息成本为零(没有限制

性规定(所有资 产 完 全 可 分 割 可 交 易(所 有 市 场 参 与 者 同 时 接 受 完 全 信 息(
市场完全竞争(所有市场参与者都是价格的接受者和所有市场参与者都是理

性的$只有当这些条件都满足时%市场才可被称为 &有效的’$如将真实的金

融市场价格 !或收益"行为看作多维空间中的一个点%经典金融理论所描述

的 &正常情况’或 &有效市场’则 几 近 可 看 作 一 个 理 想 的 原 点$实 际 市 场 不

可能完全满足这些十分苛刻的条件$因此%只要不符合这些苛刻条件中的任

何一个%就会产生对这个原点的偏离$当这种价格偏离足够大(非随机而且

稳定%&市场异常现象’或 &谜’就产生了$
那么用于表示 &异常现象’的多维空间应该是几维呢？每一维能否具有

明确的经济含义？诸如 &封闭式基金折价之谜’(&股权溢价之谜’(&市净率

效应’等为人们所熟知的市场异常现象%它们在这个多维空间应该如何表述

呢？换而言之%怎样对上述资产定价偏离行为进行分类%使得各种被混合在

一起而无法识别的 市 场 异 常 现 象 能 够 以 一 种 清 晰 而 明 确 的 方 式 表 达 出 来 呢？

这个问题正是目前行为金融的研究所不能回答的问题%也正是其内在局限性

的关键之处$我们将在下面的研究中对这个问题给予尝试性的回答$这个问

题的解决有望为行为金融研究打开一个崭新的空间$

三!资产定价异常的二维分类方法体系

金融市场的核心问题是资产定价问题%一切金融问题的研究都无法绕开

这个核心%学者们已经构建了很多资产定价模型%试图来解释资产价格变化

的原因$通过研究目前已确认的大量市场异常现象的本质特征%我们发现大
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多数市场异常现象 #谜$%其实质就是金融资产定价 #指价格或相对价格 #即

收益率$$的异常&
那么%应怎么理解 ’资产定价异常(呢？首先%’资产定价异常(是针对

’资产定价正常(而言的%因此 首 先 必 须 明 确 什 么 是 ’资 产 定 价 正 常(&在 分

析大量异常现象后%我们 发 现 所 谓 ’正 常(是 指 符 合 经 典 金 融 理 论 的 定 价&
金融资产定价一般采用相对定价方式%如&XZF 就是典型的相对定价%它定

义了风险资产相对无风险资产的定价关系&根据经典金融理论%特定资产和

某种标准资产 #或参照系$的定价之间存在一定均衡关系&一旦人们在实际

市场中观察到这种理论上的均衡关系被打破而产生系统性定价偏离时%就认

为产生定价异常了&
在对各种资产定价异常现象进行梳理后%我们发现大多数资产定价异常

现象所暗含的参照系 #标准$实际有两种"#%$某资产相对其他同类资产的关

系%可称之为 ’横截面 关 系(&这 里 的 ’同 类 资 产(可 以 是 同 一 个 市 场 的 股

票!债券或期 权%股 票 和 债 券 之 间 也 可 称 为 同 类 资 产&从 更 广 泛 意 义 上 讲%
只要资产之间不存在相互衍生的关系%就可称为同类资产&#"$某资产相对其

基础 #或衍生$资产的关系%称 为 ’基 础 衍 生 关 系(&例 如 实 业 资 产 与 其 衍

生出的股票资产之间的关系%股票与以该股票为标的资产的股票期权之间的

关系%股票与以该股票为转换目标的可转换债券之间的关系等&这样%资产

定价异常可以 用 价 格 或 者 相 对 价 格 #收 益 率$在 二 维 平 面 上 的 偏 离 来 描 述%
两个参照系分别为横截面轴和基础 衍生轴&这两个轴相互垂直%构成了描述

资产定价异常 #偏离$的二维平面&
上述二维分类其 实 是 基 于 作 比 较 的 一 般 思 路 提 出 来 的&人 们 对 一 个 人

#一件物品$进行评价时%一般无法单独评价%而是将要评价的对象和其他同

类进行比较%金融市场的定价也是如此%而基础资产定价理论&XZF 也正好

体现了这种思路"将一个股票和同一个市场中的一组股票进行比较&这是横

截面维度提出的基础&除了和同类进行比较%另外一个重要的比较基准是其

父母 #出处或来源$&基础 衍生 维 度 就 是 基 于 这 样 的 思 路"股 票 资 产 的 三 因

素模型中的a)F和[S‘+可视为股票从其基础资产***上市公司资产继承来

的遗传信息+类似地%期权定价的a>[公式中%决定期权价格的非常重 要 的

因素之一就是其基础资产的价格&当然%我们并不完全排除还可能存在其他

更好的分类方法%但就目前情况看%横截面和基础 衍生是比已有分类方法更

有逻辑的分类方法%它通过改变人们观察事物的角度而使得人们可以更加深

入地认识事物的本质&
图"给出了资产定价异常的二维平面的示意图&
经典金融理论所认为的正常资产定价是图"所示的原点\ #从 数 学 期 望

上看$&这个原点相对两个参照系都无偏离&实际检验中%可将对原点\附近

很小领域内随机波动的资产定价视为正常&但如资产定价在任一方向 #或同
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图!!资产定价异常现象 !资产定价偏离"的二维平面表示

时在两个方向"形成超出一定 范 围#比 较 稳 定 且 非 随 机 的 偏 离 时$资 产 定 价

异常现象就产生了%因此$经典金融理论的研究对象实际是图"中所示的原

点\及其附近的很小区域$而行为金融的研究对象则是这个小区域以外的其

他所有区域%这里我们发现了一个有趣的现象&经典金融理论所提出的理想

状态在现实世界中几乎不可能发生$这样的 ’正常状态(就实际发生概率来

讲是 ’异常状态(%而被众多研究者所认为的 ’异常现象(如此普遍$几乎无

处不在$频频发生$反倒可以称为 ’正常(了%

!一"横截面定价异常

如某资产相对 其 他 资 产 定 价 发 生 异 常 偏 离$则 可 称 为 横 截 面 定 价 异 常$
如图"中V点所示%下面几种被确认的市场异常现象属于横截面定价异常&

%C&XZF异常

&XZF是一类典型的横截面定价模型$它确定了某特定股票 !一个风险

资产"#国债 !无风险资产"以及市场组合 !一组风险资产"之间的正常定价

关系$风险资产和无风险资产定价的差异由市场风 险 决 定% ’&XZF 异 常 现

象(是指&XZF模型中的单一7因素并不能完全解释股票横截面预期收益率$
除了市场 风 险$股 票 收 益 还 受 其 他 因 素 !历 史 收 益 率#SZ_特 征"的 影 响%
当这些影响变量属于横截面范畴时$&XZF 异常就是横截面定价异常%%利用

这些变量的收益预测能力构建相应的投资组合$可以在不承担较高市场风险

的前提下获得更多收益%

% 有些影响变量不属于横截面范畴$如市盈率!每股盈利是上市公司的实物资产获利"或市净率的定价异

常属基本 衍生类$这时&XZF异常属于基本 衍生定价异常%

根据&XZF模型$其截距.的期望值为#$资产收益和7成 正 比%但 大
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量实证研究表明#上述两个原假设在许多情况下不成立$早期的对&XZF 的

实证研究 包 括a4*,HI*JKC%%E!"&#a40.3*)BR1(3)B%%E!;&和R*.**)B
F*,a32’%%E!;&#他们发现根据&XZF 估计的截距项显著大于##表明除了

市场风险#还存在其他因素影响资产的收益率$国内对&XZF 的实证检验结

果也证实&XZF异常$如陈浪南和屈文洲 %"###&也考虑了上涨和下跌市场

中的7可能存在差异#因此分别计算了普通7值!股市上升的7值和股市下降

的7值#发现普通7值对平均收益率只有;#e’=#e的解释力#下跌7值和期

望收益成反比$因此#总的来看7值与股票收益率的相 关 性 较 不 稳 定$靳 云

汇和刘霖 %"##%&也得到类似结论$

&XZF异常现象引发了学者们对收益率中不能被7解释的残差部分深入

研究的浓厚兴趣$截距不等于#意味着其中含有不能用市场风险因素解释的

所有其他因素$本文后面所谈到的横截面特征变量或实业资产的特征变量所

产生的系统收益其实最终通过&XZF截距显著不等于#综合表现出来$

"C股权溢价之谜 %3g0(25 1̂3.(0. 0̂@@43&
股权溢价之谜是一个很重要的市场异常现象$投资者风险厌恶是股票资

产定价模型的基本假设$由于股票风险比国债的大#因此应获得更高的收益

率$一般来讲#股票收益率和无风险资产 %一般用国债&收益之差#即超额

收益#被称为股权风险溢价 %3g0(251(GH 1̂3.(0.&#又可称为股权溢价或股

票溢价!股票溢金或股票溢酬 %3g0(25 1̂3.(0.&$"结合 F312-)%%E!;&所提

出的跨期资本资产定价模型 %S&XZF&和a133B3)%%E!E&所提出的基于消费

的资本资产定价模型 %&&XZF&#可以形成基于消费的跨期资产均衡定价模

型$这个模型表明#股权风险溢价由相对风险规避系数与资产收益和消费增

长之间的协方差的乘积决定$为了使得模型成立#投资者的风险规避系数必

须高达=#才行#而根据心理学研究表明合理的风险规避系数在;左右#因此

就产生了著名的 (股权溢价之谜)"即股权溢价太大以至于无法用合理的投资

者风险规避系数和实际的消费波动水平解释$;如果把股票和无风 险 资 产 看 作

同类资产#则股权溢价之谜是非常典型的横截面定价异常现象$

" 严格意义上讲#风险溢价表现为超额收益的前提条件是风险因子也是超额收益$将风险因子取为超额

收益一方面可以省去通过横截面回归估计风险溢价的麻烦#也可以提高模型的解释力$因此在研究超额

收益的时候一般都将风险因子取为超额收益形式$感谢匿名审稿人对该概念的建议$
; 如果考虑市场的不完全以及总消费增长率和市场收益的弱相关性#测算出的风险规避系数更高#从而

使得股权溢价之谜更加难以解释$

F3’1**)BZ13G,-22%%E$=&发现美国股票平均年收益率比同期国债平均

年收益率高<7<e#他们用均衡模型发现投资者的风险规避系数必须高达;#
到:#时才能解释历史上的股权溢价$[(3K43*)BM’*431%%EE!&为 检 验 F3>
’1**)BZ13G,-22%%E$=&的结论是否具有普遍性#研究了近"##年的 股 权 溢

价#发现"##年的总资产溢价为=7;e#将样本期分为三个子阶段后#三个阶
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段的股权溢价分别为"7Ee#:7!e和$7%e$从 而 证 明 了 股 权 溢 价 之 谜 具 有

相当的普遍性和稳定性%

J3(4!%E$E"指出由于消费的减少造成的损失远远大于消 费 增 加 带 来 的

好处$因此消费者会将未来收入提前进行消费$这种普遍的借贷需求会导致

实际利率提高$而真实经济中的实际利率并没有增加%因此股权溢价之谜也

可认为是 &无风 险 利 率 之 谜’%可 以 从 横 截 面 定 价 异 常 的 视 角 来 理 解 J3(4
!%E$E"的研究和上述两个研究的关系(相对定价异常实际暗含两个方面的异

常$股票收益和国债收益之差太高可以理解为股票收益太高$也可以理解成

国债收益 !无风险利率"太低%这其实是同一问题的两种表达方法%
此后$F*)H(Y*)B‘34B3G!%EE%"和&*.̂ W344!%EEE"得到了北美市场

股权溢 价 之 谜 的 确 存 在 的 进 一 步 证 据%为 证 明 股 权 溢 价 之 谜 的 普 适 性$

&*.̂ W344!%EEE"计算了 全 球 主 要 经 济 国 家 !美 国#日 本#德 国#法 国#英

国#意大利和加拿大等 国"的 股 权 溢 价$结 果 显 示 股 权 溢 价 之 谜 非 常 普 遍%
推导出的相对风险规避系数V极高$超出公认最大值 !%#"的十倍乃至百倍%

国内情况有些 特 殊$由 于 利 率 没 有 市 场 化$无 风 险 利 率 的 选 择 可 以 是;
个月期国债债券回购利率或者%年期银行存款利率%但总的来看$无风险利

率的选择本身对最终结果的影响其实并不大%但由于我国证券市场属于新兴

市场$所得到的结论不如成熟市场那样稳定%李治国和唐国兴 !"##""发现

我国的股 权 溢 价 比 一 般 国 家 高 出;):倍$高 达;#e以 上%廖 理 和 汪 毅 慧

!"##;"分别以E%天债券回购利率和%年期银行存款利率为无风险利率$发

现我国的股权溢价水平为<e)$e$这个数值也比成熟市场的高%朱世武和

郑淳 !"##;"也得到类似结论%
程兵和张晓军 !"##:"的方法比较特殊$他们认为我国股票市场 存 在 较

大的投机性泡沫$因此除了采用一般以二级市场历史股票价格数据来计算股

权收益外$还采用红利贴现模型和盈利增长模型来计算股权收益%结果发现

采用第二种方法和第三种方法得到的股权溢价为负！这是我国市场的特殊情

况$主要是我国早期上市公司股利政策偏紧和盈利能力偏低所致%程兵和张

晓军 !"##:"用红利贴现模型和盈利增长模型来比较所计算的股权收益和可

交易的无风险资产收益$从本文的二维分类角度看$实际是包含基础 衍生定

价异常和横截面定价异常的混合定价异常%

;C反转效应 !,-)21*1(*)"和动量效应 !.-.3)20."
资产价格的反转 效 应 和 动 量 效 应 是 行 为 金 融 研 究 中 一 个 很 重 要 的 内 容%

动量效应是指投 资 组 合 在 持 有 期 股 价 的 波 动 方 向 与 形 成 期 !过 去 一 段 时 间"
的方向一致的现象*反转效应是指投资组合在持有期的波动方向与形成期的

方向持 续 相 反 的 现 象%一 般 将 形 成 期 业 绩 排 序 最 高 的 股 票 组 成 赢 者 组 合

!Y())31G"$最低的组成输者组合 !4-G31G"$如果赢者组合在未来的时间中依

然超过输者组合$则为动量效应 !或者惯性效应#正反馈"$也可称为反应不
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足 #0)B3113*,2(-)$%基 于 此 现 象 的 投 资 方 式 可 称 为 成 长 型 #K1-Y2’$投 资&
如果赢者组合在未来的时间内弱于输者组合%则为反转效应%也可称为反应

过度 #-U3113*,2(-)$%基于此现象的投资方式可称为价值型 #U*403$投资&
大量反转 效 应 和 动 量 效 应 的 研 究 采 用 了 ’资 产 组 合 价 差 法( #̂-12A-4(-

Ĝ13*B$#R31G-)%%EEE$&这种方法对股票资产根据某个特征排序 #G-12()K$%
将整体股票分为E 个等分的组 #常见的E 可以为;%:%=%!或者%#$%然后

计算处于高端的组合和低端的组合的收益之差&组合价差法被广泛应用到寻

找除了市场风险外的新定价因子中&有效的排序特征变量即新定价因子&著

名的规模效应!a)F效应和盈利动量效应就都是采用这种方法找到的&在反

转效应和动量效应中%排序特征变量是股票资产的历史收益率&各研究在样

本上存在差异%在资产组合的形成期和持有期的长度上也存在一定差异&
#%$反转效应

D3a-)B2*)BM’*431#%E$=%%E$!$最早提出反转效应的存在%他们发现

%E"<*%E$"年在8c[+股票形成期和持有期为;*=年时的零投资反转策略:

可获得"=e的超额收益%从而表明资产价格具有长期反转特征&反转策略能

获得超额收益的根本原因是横截面上不同历史收益率的股票具有不同的期望

收益%因此反转效应在本质上是横截面定价异常&此后大量实证研究都证明

股票价格具有反转效应&

: 指卖空形成期收益最高的股票组合!买入形成期收益最低的股票组合%并持有直到持有期结束&

N3’.*)) #%EE#$和D54*)Bb3))32’ #%E$!$的研究关注在较短的周频

数据上%他们分别发现零投资反转策略在未来一周和未来两周可以获得超额

收益&93K*B33G’ #%EE#$的角度则稍许有些区别"他发现股票月收益率一阶

序列显著负自相关&因此他的时间周期比D3a-)B2*)BM’*431#%E$=$的短%
但比 D54*)B b3))32’ #%E$!$和 N3’.*)) #%EE#$的 长&a13.31*)B
[Y33)35 #%E$$$不是按照组合内部的排序而是按照收益率绝对值来构造资产

组合&其研究对象是所有单个交易日收益绝 对 值 超 过!7=e!%#e或%=e的

样本&这种选择样本的方法有利于找到比上述均匀划分的高端组合或者低端

组合更加极端的情况%结果发现反转策略的超额收益具有不对称性%主要由

输者组合产生&a1-Y)I*JKC #%E$$$的 组 合 构 造 也 根 据 单 个 交 易 日 的 收 益

率%不过他们考虑到应剔除大盘 收 益 率 的 影 响%因 此 对 日 超 额 收 益 率 #单 个

资产收益率减去指数收益率$的绝对值超过"7=e!%#e或%=e的 情 况 进 行

了类似研究&此外反转效应被证明在美国以外的市场也存在"例如&’*)KI*
JKC#%EE=$对日本股票市场的研究和\*.33B*)BM()K#"###$在马来西亚股

票市场的研究&
国内的早期研究并没有发现反转效应%如张人骥等 #%EE$$以及沈艺峰和
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吴世农 !%EEE"#但 此 后 研 究 结 论 发 生 了 变 化$如 王 永 宏 和 赵 学 军 !"##%"%
邹小芃和钱英 !"##;"%曹敏和吴冲锋 !"##:"%杨炘 !"##:"%林松立和唐旭

!"##="%罗洪浪和王浣尘 !"##:"以及朱战宇等 !"##="等采取上述的资产

组合排序方法$都发现了我国X股市场在长周期 !跨年度"和短周期 !一个

月内"确实存在明显的反转效 应#我 们 注 意 到$无 论 从 长 周 期 还 是 从 短 周 期

来看$我国的反转效应的周期都比成熟市场的短#从长周期看$我国反转效

应明显的周期大概为%&"年$例如王永宏和赵学军 !"##%"发现反转效应较

显著的期限为%&"年$邹小芃和钱英 !"##;"的结论为%年$曹敏和吴冲锋

!"##:"的 结 论 为%&"年$期 限 长 度 都 短 于 D3a-)B2*)BM’*431!%E$=$

%E$!"发现的;&=年的期限长度#从短周期看$我国反转效应明显的周期大

概为%&=日 !朱战宇等$"##="$而美国市场短周 期 的 时 间 大 概 为=&%#个

交易日#我国市场这种特殊的现象可能与我国X股市场的高换手率有关#吴

冲锋等 !"##""认为价格变化更 可 能 是 由 交 易 量 驱 动 的#如 果 价 格 变 化 确 由

交易量驱动$对反转效应而言$从赢者组合变为输者组合的时间长度应该和

该市场的交易量成反比$因此高换手率的市场应该对应着一个较短周期的反

转效应#N33I*JKC!"###"发现交易量 !换手率"与动量策略%反向策略有

密切联系$本文的解释与这个结果基本吻合#
!""动量效应

动量效应和反转效应正好相反$93K*B33G’*)BM(2.*)!%EE;"对动量效

应的研究广为人知$他们利用美国股市%E<=&%E$E年的股票历史数据来构造

零成本动量策略=$结果发现各零成本组合策略的异常收益 !赢者组合减去输

者组合"都显著为正$平均年收益达到%"e#这表明资产价格具有短期正反

馈特征#和反转策略一样$动量策略能获得超额收益的根本原因也是横截面

上不同历史收益率的股票具有不同的期望收益$因此动量效应本质上是横截

面异常#

= 根据过去%%"%;%:个季度!形成期"的收益排序$买进收益最好的%#e的股票!即赢者组合"$同 时 卖

出收益最差的%#e的股票!即输者组合"$并持有%至:个季度!这段时期称为持有期"#

此后对动量效应的研究层出不穷$研究范围扩展到欧洲%亚洲等 主 要 资

本市场#例如L-0Y3)’-1G2!%EE$"对欧洲%"国%E!$&%EE$年数据的研究%

L-0Y3)’-1G2!%EEE"对"#个新兴市场的研究%\*.33B*)Bb0G)*B(!"###"
对六个亚洲国家股票市场的研究%N(3Y*)B6*GG*4-0!"###"对全球十个发达

国家市场的研究%R-31G231I*JKC!%EE="对加拿大资本市场的研究%&’0(I*
JKC!"###"对新兴股市的研究以及&’*)I*JKC!"###"对国际股票市场指数

的研究#总的来看$除了少数市场 !如日本"外$动量效应是一种普遍存在

现象#且]10)B5I*JKC!"##%"证明从"#世纪"#年代开始动量策略就可获
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利#因此动量效应也是一种长期稳定现象$不是近期才出现的#
国内学者这方面的研究也不少$如周琳杰 %"##"&对%EE=’"###年我国

X股的动量效应的研究发现形成期和持有期皆为%个月的动量策略盈利性最

为显著#且随着持有期限延长$动量组合的超额收益呈下降趋势#吴世农和

吴超鹏 %"##;&也发现存在短期的价格惯性#朱战宇等 %"##;&也发现在形

成期和持有期为%’:周时$存在统计显著的动量利润#因此$和反转效应一

样$我国动量效应的有效周期也是比较短的$这种特征和高交易量吻合$也

和较短的反转效应周期特征吻合#
期货市场也存在动量效应的证据$例如]*5I*JKC%%EE:&及刘文财和鲍

建平 %"##:&的研究#
%;&反转和动量同时存在

N-I*JKC%%EE#&认为既然市场上既广泛存在反转效应$又普遍存在动

量效应$那么如果两者是随机现象的话$则总的来看可能是既不存在反转效

应也不存在动量效应$那么上述的这些研究有可能只是数据挖掘 %B*2*G)-->
(̂)K&的结果了#

但不少后续深入的研究发现反转效应和动量效应其实是同时存在的$但

它们表现出不同的时间周期和不同的市场特征#&-)1*B*)Bb*04%%EE$&和

[,’(313,HI*JKC%%EEE&以类似93K*B33G’*)BM(2.*)%%EE;&的方式构建输者

组合和赢者组合$发现短期 %%个 月 内&及 长 期 %;’=年&上 采 取 反 向 策 略

会获得显著的超额利润$而在中期 %;’%"月&$动量策略会获得显著的超额

利润#李诗林和李扬 %"##;&在我 国 X股 市 场 也 发 现 上 述 规 律$即 周 期 在<
个月内市场表现出动量效应$而周期在%年以上市场表现出反转效应#市场

状况对动量效应和反转效应 的 影 响 也 有 一 定 规 律$如 程 兵 等 %"##:&发 现 在

市场为牛市时$动量效应强于反转效应$而市场为熊市时$则正好 相 反#因

此[’3A1() %"###&认为反转效应和动量效应这种有规律的存在性可有效反驳

有效市场支持者提出的反应不足和反应过度为随机现象的说法#

:C超额新股初始收益率现象和新股长期业绩低迷现象

超额新股初始收益率现象是指新股上市最初几天或几周相对非新股存在

显著的超额收益$而新股长期业绩低迷是指新股上市后长期收益低于同一市

场非新股的同类可比股票收益的现象#由于新股和非新股在同一市场中交易$
属于同类资产$因此这两种定价异常现象都是横截面的定价异常#

%%&超额新股初始收益率现象

大量实证研究表明$几乎每个国家和地区的新股认购者都得到了一个正

的初始收益率#F,D-)*4B*)BR(G’31%%E!"&首次证实 新 股 在 上 市 交 易 的 最

初几天或最初几周 里 都 会 产 生 很 高 的 超 常 初 始 收 益 率#SWW-2G-) %%E!=&和

N-0K’1*)I*JKC%%EE:&发现$美国!英国和日本等国家的新股发行折价程度

在%=e左右$而 新 兴 市 场 国 家 如 韩 国!马 来 西 亚 的 新 股 超 额 收 益 率 则 达 到
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<#e左右#对我国的研究则发现我国X股市场新股收益率远高于成熟资本市

场平均初始 收 益 率$而a股 市 场 则 和 成 熟 资 本 市 场 类 似#如 陈 工 孟 和 高 宁

!"###"发现X股平均超额新股初始收益率超过;##e$a股则大概为:#e#
戴强和汪金龙 !"##;"也得到类似结论#

!""新股长期业绩低迷现象

虽然新股在新上市时一般有短期的正收益$但是其长期业绩却显著为负#
大量研究采用不 同 统 计 方 法$都 得 到 了 新 股 长 期 业 绩 相 对 基 准 低 迷 的 结 论#
从大多数的研究结果 看$ %新 股 长 期 业 绩 低 迷&的 时 间 期 限 大 概 为;’=年$
而比较的基准一般为市场平均收益 !即股票指数收益率"或者同期可比股票

的收益率#以市场平均收益作为基准的主要研究有(SWW-2G-) !%E!="的早期

研究发现$新股上市后<#个月收益率呈现d形效应(即股票刚上市时的收益

率是正的$随后收益率低于市场收益$直到第四年后收益率才开始趋于正常)

XKK*1Y*4*)BL(U-4(!%EE#"*N-0K’1*) !%EE;"*[31U*3G*)BL*?*) !%EE!"
也发现 新 股 上 市 后 年 收 益 率 低 于 市 场 收 益 的 幅 度 超 过<e’%=e#d’4(1
!%E$E"对德国SZ_的研究*R())*)B\(K’*. !%E$$"及N33I*JKC!%EE<"
对澳大 利 亚 新 股 的 研 究*b0)@*)BXKK*1Y*4!%EE:"对 瑞 士 新 股 的 研 究*

b34-’*1?0 !%EE;"对芬兰新股的研究*XKK*1Y*4I*JKC !%EE;"对三个南美

国家新股的研究都发现了类似现象#

L(2231!%EE%"则提出了用同期类比股票作为基准的方法#他的研究对象

是%E!=’%E$:年间上市的%="<只新股$对于这%="<只新股$他找到了和新

股的行业相同*规模相近的%="<只非新股股票$对于两组股票的长期收益进

行比较$这种方法增加了对比关系的可信度和可比性#结果发现新股的三年

累积收益率 !;:7:!e"比同期类比股票的 !<%7$<e"低不少#N3U(G!%EE;"
和N-0K’1*)*)BL(2231!%EE="采取类似的方法得到类似结论#

但印度和中国两个新兴市场的规模却是例外$总的来看$两个市 场 表 现

为 %新股 长 期 收 益 超 常&$即 新 股 的 长 期 业 绩 也 是 高 于 非 新 股 的#[’*’
!%EE="发现印度SZ_上市后前"##个交易日的表现优于市场#刘力和李文德

!"##%"*李树辉 !"##%"发现我国新股上市后两到三年仍然存在着超额回报#
林涛和黄瑞庆 !%EEE"及陈工 孟 和 高 宁 !"###"发 现 不 同 类 型 的 新 股 长 期 业

绩存在一定差异#中国和印度的特殊规律可能是由于新股资产比投资者需求

相对缺乏而产生的#但无论是 %新 股 长 期 业 绩 低 迷&还 是 %新 股 长 期 收 益 超

常&$其实质都是新股相对非新股的业绩存在显著差异$都表现为横截面定价

异常#

=C资产收益羊群行为

资产收益的羊群行为也是一种重要的市场异常现象#对资产收益的羊群

行为的研究主要有两种研究方法(一种是 %资产收益的过度互动&$是指不同

资产的收益行为的相关程度高于宏观经济所决定的程度#不同资产收益的相



第"期 宋!军!吴冲锋"金融资产定价异常现象研究综述及其对新资产定价理论的启示 !%;!!

互关系显然是横截面的定价异常#和动量效应或反转效应不同$资产收益率

羊群行为重点不在于研究某种特征的资产组合收益高于另一种特征的资产组

合收益$而是研究不同资产收益运动的同方向性#宋军和吴冲锋 %"##;&证

明在可见的和不可 见 的 影 响 所 有 资 产 价 格 变 化 的 宏 观 经 济 因 素 被 控 制 之 后$
资产组合的收益率间依然有共同运动#宏观面经济因素对于资产收益率的解

释力并不强$而其他资产的收益率变化可解释大部分的资产收益率#分散度

是羊群行为的另外一种研究方法$以资产收益的横截面离散度为指标$因此

也是横截面的定价异常#&’1(G2(3*)B\0*)K %%EE=&通过使用个股收益率横

截面标准差 %&[[D&来度量股票市场整体羊群行为$结果表明$在股票市场

剧烈波动时期$美国股票市场存在显著的羊群行为#使用同样的方法$宋军

等 %"##%W$"##%,&认为中国股票市场在剧烈变动时期也存 在 显 著 的 羊 群 行

为$而且$从投资者结构来看$中国股票市场的羊群行为程度更高#

%二&基础 衍生定价异常

衍生资产是基于基础资产 %也可称为标的资产&而产生的资产#上市公

司的未来盈余和公司股票就构成一组基础资产 衍生资产关系’股票本身也可

以是基础资产$从它可以衍生出可转换债券!认股权证!期货和期权等资产’
一个股票组合的衍生资产可以是封闭式基金和开放式基金#根据无套利原则$
基础资产和衍生资产两者之间存在着一定的相对价格关系$衍生产品的定价

是由其基础资产的价格决定的#如果基础资产和衍生资产之间产生相对定价

偏差$则可认为发生了基础 衍生定价异常#如图"中P点所示#
根据基础资产和衍生资产可否交易 %或流动性&的特征$基础衍生资产

可分为三种情况"基础资产不可交易 %或流动性很差&但其衍生资产可以交

易’基础资产及其衍生资产均可交易’基础资产可交易但其衍生资产不可交

易 %或流动性很差&#表%列出了这三种情况下常见的基础资产和衍生资产的

对应关系#由于基础资产可交易但其衍生资产不可交易的情况比较少见$我

们仅关注前两种情况#

表!!基础资产和衍生资产的对应关系

基础资产 衍生资产

基础资产不可交易而衍生资产可交易 上市公司实业资产 股票

基础资产和衍生资产都可交易 股票 可转换债券

股票 认股权证

股票 股票期货!股票期权

股票组合 封闭式基金!开放式基金

基础资产可交易而衍生资产不可交易 股票!外汇!债券 基于股票!外汇或债券的理财产品

资产能否交易关系到无套利风险定价原则能否适用#资产都可以交易时$
无套利风险定价原则能适用$资产之间定价关系比较简单#因此$基础资产
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不可交易但衍生资产可以交易时的定价关系远远比基础资产和衍生资产都可

以交易时的定价关系复杂#

%C基础资产不可交易但衍生资产可交易#
上市公司的实业资产 !账面价值或按红利贴现或自由现金流贴现的价值"

和在资本市场进行交易的股票资产 !交易价值"的关系是这种基础 衍生关系

的代表#实业资产交易具有不常发生$短期内买主不足和不连续的特点%因

此实业资产流动性低&而资本市场具有集中$快速交易的特点%因此资本资

产具有较高流动性#这样%实 业 资 产 和 资 本 资 产 之 间 不 能 够 !或 非 常 困 难"
实现相互复制或构造套利交易策略%因此不能用无风险套利原理来定价#

在经典金融理论中%两种资产各自根据完全不同的机制来定价#实 业 资

产的价值一般根据未来现金流的贴现模型决定#而根据&XZF 模型%资本资

产的定价只和市场风险有关%实 业 资 产 的 数 据 !每 股 收 益$公 司 账 面 价 值 等

财务数据"能瞬间进入价格%不会对资产价格产生长时间影响#因此%这种

基础 衍生资产关系非常复杂%从不同资产角度所得出的结论差异很大%许多

市场异常现象 !或谜"都和它有关#在已确认的市场异常现象中属于基础资

产不可交易而衍生资产可交易的基础 衍生资产定价异常现象主要包括’
!%"红利贴现模型定价异常#现金流贴现 !B(G,-0)23B,*G’A4-Y%D&R"

模型是基于预期未来现金流和贴现率的一种估价法#J(44(*.G!%E;$"首先提

出了普通股的一般估价方法#他认为股票是一种收益凭证%其价值等于未来

各期收益现值之和#[*.04G3) !%E!="也提出股票内在价值等于未来股利 的

贴现值#我们将上 市 公 司 的 资 产 !未 来 红 利"和 股 票 视 为 基 础 衍 生 资 产 关

系%则红利贴现模型是刻画这组基础资产和衍生资产定价关系的模型#如果

股票价格相对公司未来红利贴现值有很大偏差%则可能被市场认为发生了异

常现象#[’(4431!%E$%"就提出了这个问题#[0..31G!%E$<"%&04231I*JKC
!%E$E"%R1--2I*JKC!%EE;"%F(,’*345I*JKC!%EE="均发现股票价格波动不

能被红利变化$实际利率变化和跨期边际替代率等理性因素解释#由于股票

价格为红利贴现值的期望值%因此理论上讲红利贴现值的波动应大于股票价

格的波动%但[’(4431!"##;"发现股票 价 格 指 数 的 波 动 远 大 于 红 利 贴 现 值 的

波动#因此他将这个现象称为过度波动 !3V,3GGU-4*2(4(25"#此时价格变化是

基于 (基本面信息的真空)#
!""红利之谜 !̂0@@43-AB(U(B3)B"#红利之谜是指上市公司派发红利时%

股价却相应上升的情况#根据 FfF定理的股利政策和股票价格不相关理论%
红利是否发放和股票价值无关#由于美国税收体系规定股利的所得税高于资

本利得的所得税%因此对股东而言%发放红利应导致公司价值降低%公司保

留盈余比分配股利更优#[’31()*)B[2*2.*) !%E$:"指出%%E!:年纽约城市

电力公司由于油价上涨而取消过去稳定的股利政策%引起股价下挫和股东的

强烈反对#这种现象是传统金融理论所不能解释的#F(,’*345I*JKC !%EE="
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的实证研究表明在公司红利发放后#公司股票价格反而上升$
%;&价格在无信息时发生显著波动

根据有效市场假设#基本面信息是股票价格变化的基本动因$但 在 金 融

市场上经常发生在没有信息时价格却巨幅波动的情况$这种异常现象可视为

基础 衍生关系的定价异常$&04231%%EE%&发现大部分市场巨幅波动并没有

相应的基本面信息公布$
’加入指数事件(也被人们广泛关注$[’43(A31%%E$<&研究了%E!<)%E$;

年加入[fZ=##指数的%#"只股票#发现加入[fZ=##指数的股票在公告日

的平均异常收益达到"7!Ee$&’0)K*)Bb15@*)-YGH(%%EE$&对加拿大多伦

多;##指数成分股调整的研究!a13*435%"###&对英国金融时报%##指数成

分股调 整 的 研 究!N(0 %"##%&对 日 本 8(HH3(=##指 数 成 分 股 调 整 的 研 究!

D3()()K31I*JKC%"###&对德国DXI指数和FDXI指数成分股调整的研究都

表明加入股票在股价指数调整的公告日或调整日有平均异常收益$当某公司

股票被加入到股票指数中#这个事件本身并不增加股票价值#但在指数加入

事件发生后#股票价格却明显上升$这表明基本面没有变化#而衍生的股票

价格却发生了明显变化#因此也可认为是基础 衍生的定价异常$

"C基础资产及其衍生资产都可以交易的定价关系

这种情况比较多见#如股票和与其对应的股票期权#股票组合和 与 其 对

应的股票基金!股票和与其对应的可转换债券!股票和与其对应的股票期货

等$由于基础资产和衍生资产都可交易#在金融市场上可以实施非常便捷的

套利$一旦两者间存在套利机会#套利行为将使得市场又回到无套利机会的

均衡中#这种套利便捷性也使得金融市场套利机会的存在总是暂时的$这样#
基础资产和衍生资产之间的定价关系可用无套利定价原则来确定#因此比较

简单$这时金融衍生资产的合理价格就是使得市场不存在无风险套利机会的

那个价格$
但即使是这样#由于市场不完美!不完全和投资者有限理性等复杂原因#

基础 衍 生 资 产 之 间 仍 然 存 在 定 价 异 常 现 象#但 并 不 会 像 第 一 种 情 况 那 么

严重$
需要说明的是#一般人认为基本 衍生定价偏差总是衍生产品相对基础产

品的定价偏离#而不是相反$此观点的内在假设是基础产品的定价总是相对

准确的$但有时衍生产品定价反而更加准确#是基础资产相对衍生产品定价

发生了偏离$这一点在商品期货 市 场 上 可 以 得 到 支 持 的 证 据#由 于 期 货 %衍

生产品&交易量远大于现货 %基 础 产 品&交 易 量#期 货 价 格 信 息 含 量 高 于 现

货价格信息含量#人们往往观察到现货价格向期货价格收敛#而不是相反$
基础资产和衍生资产都可交易情况下的基础 衍生资产定价异常现象主要

包括"
%%&股 票 和 与 其 对 应 的 可 转 换 债 券 相 对 定 价 异 常$王 承 炜 和 吴 冲 锋
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!"##%"#蒋 殿 春 和 张 新 !"##""#马 超 群 和 唐 耿 !"##:"以 及 郑 振 龙 和 林 海

!"##:"使用二叉树方法#F-)23&*14-模拟等计算方法$发现我国可转换债

券价格相对股票价格明显被低估%这种现象和我国市场严重不完全 !缺乏卖

空机制"相关%假如能够卖空股 票 或 者 债 券$可 转 换 债 券 和 股 票 之 间 不 可 能

存在很大套利空间%
!""股票和与其对应的权证相对定价异常%这个情况和上述 !%"的情况

类似$也是我国的特殊情况$权证相对股票被严重高估%金明琦 !"##<"以

"##<年"月之前的权证数据进行分析$发现权证的价格均高于理论价格$最

小的偏离也达到"Ee%孙浩中 !"##<"和徐晖 !"##<"也证明了宝钢权证被

严重高估%在存在卖空机制的市场中$这两者不大可能出现较大的定价异常%
!;"封闭式基金的折价之谜%封闭式基金的基础资产是基金所持有的资产

组合$因此基础资产的价 值 为 基 金 净 值 !)32*GG32U*403$8X6"%在 有 效 市

场假设下$封闭式基金价格应等于8X6%但大量实证研究表明$封闭式基金

价格相对8X6长期持续折价%因此封闭式基金折价之谜属于基础 衍生的定

价异常%
封闭 式 基 金 折 价 之 谜 最 早 由‘Y(K !%E!;"提 出$并 引 起 了 广 泛 关 注%

‘Y(K !%E!;"指出$封闭式基金折价之谜在时间上呈现出动态特征& !%"封

闭式基金在上市后初期以高于8X6的价格交易’!""上市后一段时间后基金

股份价格开始低于8X6’!;"基金折价大幅波动’!:"在基金清算或者转为

开放时折价 逐 渐 缩 小%J3(GG!%E$E"和Z3*U35 !%EE#"#a1*031!%E$:"和

a1(,H435I*JKC!%E$="对 市 场 的 观 察 也 证 实 了‘Y(K !%E!;"的 观 点%N33I*
JKC!%EE%"指出美国的封闭式基金的折价一般在%#e("#e%由于封闭式基金

折价之谜的现象是如此显而易见$因此对于这个现象的存在性研究其实非常简

单$并不需要像上述诸多异常现象的存在性研究那样需要设计复杂的测度或者

构造复杂的资产组合$而只需要计算折价率就可以了%对其研究的焦点集中在

如何解释其产生的原因$因而这也成为行为金融研究的一个重要领域%
国内 封 闭 式 基 金 发 现 类 似 问 题$如 汪 光 成 !"##%"#张 俊 喜 和 张 华

!"##""及刘 莉 !"##:"等 均 发 现 虽 然 封 闭 式 基 金 在"###年 前 表 现 出 溢 价$
但"###年下半年后$封闭式基金出现折价$折价率达到"#e("=e左右%折

价的波动程度高于美国%

!三"混合定价异常

如果某资产定价异常与上述两类定价异常都有关$则称为混合定价异常%
如图"中.点所示%混合定价异常存在非常多的组合$所以其内容也格外丰富%

%C规模溢价之谜 !G(@3 1̂3.(0. 0̂@@43"$也称为小公司效应 !G.*44>G(@3
3AA3,2"

规模溢价之谜是考虑市场风险后$小规模公司的股票收益大于大规模公
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司的股票收益的现象#由于小规模公司股票和大规模公司股票在同一市场交

易$不同规模的 股 票 为 同 类 资 产$因 此 规 模 溢 价 之 谜 应 属 横 截 面 定 价 异 常#
但是$与 %动量效应&或 %反转 效 应&不 同$这 里 用 来 对 资 产 组 合 分 类 的 标

准是公司规模$而公司规模和上市公司实物资产大小直接相关$因此规模溢

价之谜属横截面和基础 衍生的混合定价异常#

a*)@’%E$%(首次发现股票收益与公司规模之间呈负相关$他 也 采 用 了

资产组合排序的方法$不过在这里排序变量是发行股票的公司的规模#他按

公司规模将股票分为五组$发现最小规模的公司的股票年平均收益率比最大

规模公司的股票平均收益率高%E7$e#这是对&XZF提出批评的较著名的文

献#%规模溢价&这一切合实际金融直觉而又显明易见的结论引起了许多学者

的关注#随后$L3()K*)0. ’%E$%(发现规模排名 在 后%#e的 公 司 与 规 模 排

名在前%#e的 公 司 之 间 年 收 益 率 的 差 异 高 达;#e#L3()K*)0. ’%E$%(和

a*)@’%E$%(的研究样本和研究方法相差不 大$不 过L3()K*)0. ’%E$%(的

分组数为%#$而a*)@’%E$%(的 分 组 数 为=$因 此$L3()K*)0. ’%E$%(得

到的规模溢价更大#随后 J-)K*)BN53’%EE#(对新加坡市场的 实 证 研 究!

&’*)I*JKC’%EE%(对日本市场的实证研究!&’30)KI*JKC’%EE:(对韩国市

场的研究!张仁良等 ’%EE!(对香港 股 市 的 研 究 相 继 都 发 现 了 显 著 的 规 模 溢

价#不过$前面 研 究 采 用 不 考 虑 风 险 因 素 的 收 益 差 比 较$而&’30)KI*JKC
’%EE:(以及张仁良和胡斌 ’%EE!(采用了风险调整收益#这是因为小规模的

股票收益较高的原因可能是小规模的股票风险较大#比较风险调整后的收益

方法更有说服力#结果$还是发现风险调整后的小盘股的收益显著大于大盘

股的收益#因此证明规模溢价之谜是一个比较稳定的现象#
国内也有不 少 学 者 进 行 了 规 模 溢 价 的 研 究"如 宋 颂 兴 和 金 伟 根 ’%EE=(

对沪市%EE;)%EE:年的"E种股票根据总股本分为<组$运用夏普模型估计

周平均收益率和风险值$证 明 沪 市 存 在 %小 公 司 效 应&#汪 炜 和 周 宇 ’"##"(
也采用夏普模型来计算小规模股票资产的收益和风险$但是对样本和方法进

行了改进$将样本区间延长到=年$同时根据我国股票市场的特殊之处$将

股票规模的划分标准确定为流通市值而不是总市值或者总股本$但这种改进

并没有弱化 我 国 股 票 市 场 规 模 溢 价 显 著 的 特 征#结 果 发 现 剔 除 风 险 因 素 后

%小公司效应&仍然显著#张祥建等 ’"##;(也得到了类似的结果#
因此$无论是国际市场还是国内市场$无论采取单纯收益或者风 险 调 整

收益$规模溢价都具有普适性#

"Ca*F效应

a*F是实业资本账面价值a和市场价值 F 的比值+a*F 效应指股票收

益和a*F比 值 成 正 比 的 现 象#具 有 不 同a*F 比 值 的 股 票 是 同 类 资 产$且

a*F是公司实物价值的函数$因此a*F 效应是横截面和基础 衍生的混合定

价异常#a*F比值很低的股票$市价相对账面资本高$一般被称为增长型股
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票 !K1-Y2’"#反过来a$F比值很高的股票被称为价值型股票 !U*403"%值得

注意的是#上述的规模和a$F 这两个因素与传统的风险因子0结合到一起#
就构成 了 R*.**)BR13),’ !%EE""所 提 出 的 著 名 的 三 因 素 模 型 中 的 三 个

因素%

N*H-)(G’-HI*JKC!%EE:"发现增长型股票的收益显著低于价值型股票的

收益#并且这种差异并非两类股票风险的差异造成的#因为增长型股票的风

险比价值型股票的风险大#尤其在大盘下跌和经济衰退时#增长型股票的相

对业绩尤其差%

a$F效应在我国市场也非常显著%朱宝宪和何治国 !"##""对X股%EE=
年到%EE!年上市的"$<家股票进行了研究#他们将股票按照a$F 比值构造

组合#发现随着a$F 比值的增大#组合平均收益率逐步上升%而且a$F 比

值对股票收益的解释力显然高于7%肖军和徐信忠 !"##:"采用类似的方法#
对更长的样本期 !%EE;&"##%"进行研究#也发现了a$F效应的存在%

也有不少研究将这三个因素合并到一起来研究%如陈展辉 !"##:"以 及

刘蕾和马栋 !"##:"都检验了三因素资产定价模型在我国X股市场的适用性#
结果表明三因素模型在我国的适用性也比较好#且规模和a$F 解释力高于市

场风险的解释力%

;CZ$+效应

Z$+效应是指市场价格Z和实业资产的盈利+的比值市盈率Z$+对横截

面的资产价格具有显著解释力%每股盈利+是增量的实业资产#而每股账面

净资产a是 存 量 的 实 业 资 产#两 者 都 可 以 表 示 实 业 资 产 的 大 小%和 前 面 的

a$F效应一样#Z$+效应也是横截面和基础 衍生的混合定价异常%

a*44!%E!$"认为&XZF 对 风 险 定 价 忽 略 了 非 常 重 要 的 预 期 收 益#而

Z$+与收益相关#可作为预期收益的替代变量%a*G0 !%E!!"发现 8c[+股

票的市盈率与平均预期收益显著负相关%如购买市盈率排名最低=e的公司股

票#同时卖掉市盈率排名最高=e的公司股票#可获得<7!=e的 平 均 年 异 常

收益%L3()K*)0. !%E$%"’&’*)I*JKC !%EE%"’R*.**)BR13),’ !%EE""
和a1-0Y31I*JKC !%EE<"也 发 现 投 资 于 低 市 盈 率 的 股 票 会 带 来 较 高 收 益%

XKK*1Y*4I*JK9!%E$$"对日本市场的研究以及&’-0*)B9-’)G-)!%EE#"对

台湾市场的研究也证实了Z$+效应的存在%由于Z$+相对a$F 而言#是上

市公司估值的重要指标#Z$+效应的证实在很大程度上鼓励了价值投资策略

的发展%

:C盈利动量效应

盈利动量效应是指公司盈利信息公布后#盈利增加公司的累计异常收益

率 !,042(.*23*W)-1.*413201)#&XL"持续增加而盈利下降公司的累计异常

收益率持续下降的现象%这个现象表明公司盈利的基本面信息不能及时进入

价格#本质上是股票价格和基础资产盈利所决定的价值存在差异#因此是基
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础 衍生定价异常#同时盈利信息公布后的收益比较建立在不同盈利水平的资

产组合的相对收益基础上$因此又是横截面定价异常#
在a*44*)Ba1-Y) %%E<$&和R-G231I*JKC%%E$:&的研究基础上$a31>

)*1B*)BM’-.*G%%E$E&使 用 标 准 预 期 外 盈 利 %G2*)B*1B0)3V̂3,23B3*1)>
()KG$[d+&方法进行研究$发现公开信息[d+对未来股票收益率具有预测

作用#信息公布前$高[d+的资产组合获得较高收益 %此时盈利信息正进入

价格&#信息公布后<#日$高 %低&盈 利 的 股 票 依 然 得 到 较 高 %低&收 益#
盈利最高的%#e的股票构成的组合获得的累计异常收益率大约为"e$盈利

最高的%#e的股票构成的组合的累计异常收益率大约为T"7"e#<#日零投

资策略的异常收益率约为:7"e$换成年收益率约为%$e#他 试 图 从 风 险 因

素!研究方法的缺陷!交易成本等方面解释盈利动量效应$都不能得到满意

解释#由于盈利信息是市场最公开透明!最被人关注的信息$a31)*1BI*JK9
%%E$E&的研究被广为引用$成为市场违背弱式有效的典型证据#

吴世农和吴超鹏 %"##;&采用类似方法研究了我国X股市场%EE!’"##"
年市场对盈利信息的反应行为$结果也发现买入意外盈利的股票组合$卖出

意外亏损的股票组合$组 合 形 成 半 年 后 可 以 获 得 超 额 收 益#赵 宇 龙 %%EE$&
的研究结果有些不同$他发现市场对预期的盈利利好消息过度反应$而对预

期的盈利利空消息反应不足#这种特殊的规律可能与我国没有卖空机制有关$
市场中的所有投资者都可以对利好消息作出反应$因为市场不对买入行为进

行任何限制(而对利空消息进行反应的只有那些持有股票资产的投资者#

=C红利动量效应

红利动量效应和盈利动量效应十分类似$只是把盈利信息公布变成红利

信息公布而已#因此也是两类定价异常的混合#F(,’*345I*JKC%%EE=&的研

究表明$股利公告 尤 其 是 不 分 配 股 利 公 告 引 起 了 显 著 的 股 价 长 期 漂 移 现 象#
股利公告股价漂移现象比盈余公告股价漂移现象更加显著和持久$股票价格

的调整需要几个月的时间#

<C期权定价异常

根据a4*,H>[,’-43G期权定价模型$对于基于相同标的资产的期权$通过

a>[模型获得的隐含波动率应该趋同#但[23() %%E$E&和R-120)3%%EE<&的

实证研究表明$执行价格对期权隐含波动率产生影响#处于虚值或实值的期

权相对于平价期权$隐含波动率偏高#隐含波动率对不同执行价格的曲线形

似微笑$因此被称为 )期 权 的 微 笑*# )期 权 的 微 笑*现 象 引 起 了 广 泛 关 注$
引发了人们对a4*,H>[,’-43G期权定价模型过强的前提假设的反思#从二维定

价体系角度看$由于是一个基础资产衍生出多个期权资产$从不同期权反推

出同一资产的隐含波动率不同的结论似乎并不十分妥当#这样我们假定对不

同期权资产$其基础资产的波动率一样$这样就可以合理推出对于同一基础

资产$不同执行价格的期权价格和a>[公式不吻合#在这个定价异常现象中$
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我们既观察到基础 衍生的定价异常#又观察到横截面的不同衍生产品之间的

定价异常#因此它是基础 衍生和横截面的混合定价异常$
此外#到期日对隐含波动率也有影响#柏杨等 !"##%"对 香 港 股 票 恒 生

指数期权市场进行了研究#他们把本月底到期 !期限在#至%个月之间"的合

约称为 %近月合约&#把在下个月月底到期 !期限在%至"个月之间"的合约

称之为 %远月合约&#结果发现较长期限期权的隐含波动率的变动显著大于较

短期限期权的隐含波动率的变动$和上面的不同执行价格的隐含波动率不同

一样#不同到期日的隐含波动率也是混合的定价异常$

!四"资产定价异常二维分类方法体系的总结

[’43(A31!"###"按照市场有效程度#将市场异常现象分成 %违反弱式信

息有效&’%违反半强式信息有效&和 %违反强式信息有效&三种类型$和这

种分类体系相比#本文提出的二维分类具有明显优点(!%"十分简单#已确认

的各种资产定价异常现象可以很容易在二维体系中找到各自的位置)!""具有

排他性#即一种资产定价异常只能归到一个确定维度或多个确定混合维度中#
不存在异议$!;"具有完备性$这种分类已足够包括所有资产定价异常情况$
在[’43(A31!"###"分类方法中不能包含的一些市场异常现象 !如 %封闭式基

金之谜&和 %股权溢价之谜&等"都可轻松地在二维体系中找到恰当的位置$
!:"二维体系的新视角解决了目前行为金融研究分散无逻辑和内涵模糊的问题#
为人们以后确认和处理资产定价异常现象提供了一个很好的坐标系$对尚不知

道是否定价异常的某资产#可从其与横截面关系资产收益’基础 !或衍生"资

产收益这两个角度进行比较以确定其是否存在定价异常#这种清晰的思路将大

大增加 行 为 金 融 研 究 的 系 统 性’逻 辑 性#为 其 未 来 发 展 打 开 了 一 个 新 空 间$
!="这种分类体系为资产定价理论的未来发展提供了新思路 !见第四部分"$

四!对现有资产定价模型的整合与对新二维

定价模型的展望

金融资产 定 价 问 题 令 人 着 迷#也 令 人 迷 惑$红 利 !盈 利’自 由 现 金 流"
贴现模型’&XZF和XZM是目前资产定价领域最基础的三个定价模型#其他

大多数金融资产定价模型都是在这三个模型基础上所作的补充’改进与发展$
下面我们用 二 维 体 系 对 资 产 定 价 模 型 重 新 整 合#并 提 出 新 二 维 定 价 模 型 的

展望$

!一"红利贴现模型

以上市公司的实物资产为基础资产而以上市股票为衍生资产是最典型的

基础 衍生资产关系$红利贴现模型就确定了这样的一组基础 衍生资产的关
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系#该模型认为股票的价值等于未来红利的贴现值#

$二%&XZF模型和三因素模型

横截面定价异常和&XZF的分散化有密切关系&&XZF 认为市场中可分

散风险 $如规模因子!a’F比值%不能产生收益#如可分散风险因素产生收

益则产生 (&XZF异常现象)#目前对这种异常现象的研究侧重于从实证角度

寻找能弥补&XZF缺陷的市场风险以外的定价因素#这些研究中最有影响力

的是R*.**)BR13),’ $%EE"%提出的资产定价三因素模型&它用市场风险!
规模和a’F比值来确定资产溢价#

D37D’ 6.38O3$D, 7D’%8M3[Fa853\FN8039 $%%

公式的左边表示组合期望回报超过无风险利率的部分&这个异常回报主

要对三个因 子 比 较 敏 感#这 三 个 因 子 是"市 场 投 资 组 合 的 超 额 回 报 $D,T
D’%*小公司构成的投资组合与大公司构成的投资组合的收益差 $[Fa%*高

的a’F比值 构 成 的 投 资 组 合 与 低 的 a’F 比 值 构 成 的 投 资 组 合 的 收 益 差

$\FN%#三因素模型是一种经验性定价模型&其思路是将原有模型没有包含

但对风险资产收益有解释能力的因素加入到解释变量中#这种做法并不全面&
缺乏理论依据&且变量的经济含义也不够明确&因此不能令人满意#人们无

法断定是否所有有解释能力的变量都加入了&因为总无法排除存在没有被加

入的!但对资产收益有解释能力的因素的可能性#

$三%XZM模型

XZM也是很重要的资产定价模型 $L-GG&%E!<%#XZM与&XZF 的区别

在于&&XZF模型认为资产收益率只受市场风险的影响&而XZM则强调资产

收益率受多个因素的影响&其基本原理是无套利均衡原理&即市场达到均衡

时不存在套利机会&在这种情况下&市场的定价应该为"

B$>3%6*#8O3%B$*%%8O3"B$*"%8+8O3&B$*&%9 $"%

因此可把XZM看作&XZF的扩展#但XZM模型本身不确定到底有几个

风险因素和每个因素的经济含义&这些问题由使用者自己确定#因此不确定

性问题成为XZM理论的主要缺点&这也是XZM理论的实际应用没有&XZF
广泛的主要原因#

$四%基于产业和市场结合的资本资产定价模型 $&XZFSRF%

吴冲锋等 $"##:%提 出 了 一 个 基 于 产 业 和 市 场 结 合 的 资 本 资 产 定 价 两

因子模型 $&XZFSRF%#这 个 模 型 指 出 资 产 收 益 率 由 两 部 分 构 成"第 一 部

分是基础价 值 因 子&它 与 净 资 产 收 益 率 $L_+%呈 线 性 关 系&这 是 资 产 价
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值的根本来源#反映 了 股 票 资 产 继 承 其 基 础 资 产 的 特 征$第 二 部 分 为 市 场

因子#是市净率Z%a的 相 对 变 化 率#与 市 场 收 益 率 相 关#反 映 了 股 票 资 产

的市场特征&

!五"多个资产定价模型的整合和对新二维定价理论的展望

从本文提出的 资 产 定 价 异 常 的 二 维 体 系 出 发#对 这 四 类 模 型 进 行 分 析#
可以发现#这些资产定价模型的定价因素其实都可以归入到二维分类中&

观察表"#可以发现#&XZF 模 型 只 考 虑 了 横 截 面 中 的 一 个 因 素#三 因

素模型考虑了一个横截面因素和两个基础 衍生因素&&XZFSRF 模型中的产

业 !公司"因素属于基础 衍生 维 度#而 市 场 因 素 属 于 基 础 衍 生 和 横 截 面 混

合因素&XZM模型中的因素是各种可能影响定价的所有因素#其所属维度具

有不确定性&但本文的二维体系为XZM中不确定风险因素的确定提供了极佳

思路&横截面定价异常意味着跨资产套利机会#基础 衍生定价异常就意味着

基础 衍生资产间的套利机会&

表!!各主要资产定价模型的风险因子所归属的维度

模型 因素 因素所属于的维度

红利贴现模型 未来红利 基础 衍生

&XZF 市场风险 横截面

三因素模型 市场风险 横截面

规模和a%F 基础 衍生

XZM 多个不确定因素 不确定

&XZFSRF 产业!公司" 基础 衍生

市场 基础 衍生和横截面混合因素

现在来讨论新的资产二维定价模型就很清楚了&既然资产定价偏差总是

发生在这两个维度上#那么完整的资产定价模型应包含能影响资产收益率的

二维空间中的所有因素#即横截面’基础 衍生和它们的混合形式&在两个维

度和混合维度上各存在多个风险因素对资产定价产生影响&这些风险因素本

身和因子的系 数 !即 因 子 对 资 产 定 价 影 响 程 度 的 大 小"两 个 方 面 共 同 作 用#
决定了这个因素对资产定价的影响力&在阐述基础 衍生维度的定价关系时#
我们指出基础 衍生资产的定价分为基础 衍生资产都可以交易以及基础 衍生

资产中有一种不能交易 !或流动性差"这两种情况#前者可以直接通过构造

套利策略来定价#后者资产之间很难复制或者套利#因此这两者的定价存在

差异&那么新定价模型将如何处理这两种情况呢？我们认为#基础 衍生因子

定价关系的因子也 应 相 应 分 为 两 种 情 况(如 果 是 基 础 衍 生 产 品 都 可 以 交 易

的#那十分简单#直接加入各套利因子$如果存在基础产品或衍生产品不可

交易的#在定价因子中除了各套利因子外#再加入特殊的流动性溢价 !折价"
因子&这样上述两种情况就可以统一到一个模型中了&可以合理推测#如果



第"期 宋!军!吴冲锋"金融资产定价异常现象研究综述及其对新资产定价理论的启示 !";!!

这样的资产定价模型得以构 造#在 它 的 视 界 内#将 很 少 甚 至 不 再 出 现 $资 产

定价异常现象%&这样#到目前为止所知道的资产定价模型就可以在新二维资

产定价模型中统一了&<

< 由于新资产定价模型涉及面广#无法在这篇论文中详细论证&我们将另行撰文阐述&

从&XZF模型到三因素模型#再到新二维资产定价模型#我们发现随着

资产定价模型的演化#在原有资产定价模型中被认为是异常定价的现象在新

资产定价模型中不再被认为是 $异常的%&例如 $规模效应%!$a’F效应%对

&XZF模型来讲是异常的#但是对三因素模型而言就不异常了&在新资产定

价模型中#本文提到的异常现象以及未来可能再发现和确认的定价异常现象

都可以得到解释#所以也就不 再 存 在 资 产 定 价 异 常 了&因 此 $异 常%在 很 大

程度上只是因人们认识的局限性而产生的#一旦人们的认识得到升华#进入

更宽广!更深入的空间#原来异常的!不可解释的现象就可以得到很好的解

释#变成 $正常%的了&新二维资产 定 价 模 型 有 望 将 经 典 金 融 研 究 和 行 为 金

融研究统一到一个不需要分裂来看的新世界里&
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