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我国创业板股票定价实证研究
———基于市场溢价、规模溢价、价值溢价和流动性溢价四因子模型
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摘要：基于我国创业板股票周收益数据，运用ＣＡＰＭ模型和ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因素
模型对数据进行回归分析，发现我国创业板股票市场存在明显的账面市值比效

应和相对较弱的大规模效应。按照换手率对股票进行分组，发现平均周收益率

随着流动性的增加而增加，与传统流动性溢价理论存在差异。在两种模型的基

础上，添加流动性因子有助于消除截距项的异常收益，并且经流动性调整后的

三因素模型的回归结果更优，即包含市场溢价、规模溢价、价值溢价和流动性溢

价四因子的ＬＡＦＦ模型能更好地描述我国创业板股票周收益率情况。我国创业
板市场之所以表现出高流动性（低流动性风险）资产收益率高、而低流动性（高

流动性风险）资产收益率低的特点，原因在于投资者对预期收益缺乏理性分析，

交易成本偏高，信息不对称，从而扭曲了收益与流动性负相关的规律。
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　　２００９年１０月３０日，有“中国纳斯达克”之

称的创业板股票市场在深圳正式开市，至今已

近６年，上市公司的数量从最初的２８家达到目

前的４２９家，创业板股票得到了较为快速的发

展。与主板市场不同，创业板市场为暂时无法在

主板市场上市的企业提供了融资途径，比如创业

型、中小型和具有较高成长性的高科技企业的融

资。创业板市场在我国资本市场上占有重要的

位置，是对主板市场的重要补充。探索影响我国

创业板市场的风险因素，提出我国二板市场科学

合理的定价模型，为投资者的理性决策提供科学

的指导和依据，对于推动我国创业板市场健康稳

定发展具有重要的理论意义和现实意义。已有

大量研究表明，规模效应、价值效应与流动性溢

价在多数股票市场是存在的。这意味着对我国

创业板市场风险因素的考察，也需考虑这几个因

素的作用。本文拟基于ＣＡＰＭ资产定价模型和

ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因素模型，通过调整因子类型设

定新的资产定价模型，并对数据进行时间序列回

归，对以下问题进行研究：（１）描述性统计结果

是否支持创业板市场的价值效应和规模效应；

（２）传统 ＣＡＰＭ模型和 ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因素模

型对二板市场周收益率的解释效力比较；（３）剔

除回归效果较差的因子后的 ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ二因

素模型的回归效果；（４）在控制市场因子、价值

因子和规模因子的情况下，截距项与流动性分组

是否存在明显的相关关系；（５）流动性调整后的

ＣＡＰＭ模型和ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ模型对创业板周收益

率的回归效果比较。

　　一、文献综述

较多实证分析显示，ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因素模

型在实证结果上虽优于ＣＡＰＭ模型，但学者们还

是致力于寻求更多具有良好解释力的风险因子，

以完善该模型的解释能力。流动性是金融资产

的一项重要属性。Ａｍｉｈｕｄ等［１］首次开始关注股

票的流动性问题，提出了流动性溢价理论。实证

分析结果发现，收益随着买卖价差的升高而升

高，验证了市场存在明显的流动性溢价现象。之

后，学界就开始关注将流动性因子作为风险因子

之一纳入定价模型中。Ｂｒｅｎｎａｎ［２］重新定义流动

性因子，使用日内高频数据计算交易指令对价格

的冲击，并将其作为非流动性指标来衡量股票流

动性；Ｄａｔａｒ等［３］选用了新的指标来代表股票的

流动性大小，即换手率；Ａｍｉｈｕｄ［４］通过由于交易

导致的价格变化来构建流动性指标，并提出：在

新的指标中，流动性越小，交易对价格的冲击就

越大；我国学者李一红等［５］对沪市的研究同时考

虑了两种指标，其研究结论支持我国股市的流动

性溢价的存在；刘卫民［６］提出了考虑流动性的

ＬＣＡＰＭ模型，其模型解释效果突出；陈青等［７］借

鉴刘卫民构造流动性因子的方法，同样证明了

ＬＣＡＰＭ模型在我国股票市场的表现要优于

ＣＡＰＭ模型和ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因素模型，并且使

用ＬＣＡＰＭ模型很好地解释了许多市场异象。

波动率因子对收益率的有效解释也是被大

量实证结果所支持的：Ｐｉｎｄｙｃｋ［８］指出，美国股票

市场在１９７０年代的大幅下跌，可能与当时市场

波动率的增加相关；郑振龙等［９］认为，波动率是

非常重要的一个系统性风险，横截面定价的实证

结果显著，并且风险价格为负，在传统的 ＣＡＰＭ

模型中引入波动率风险因子会显著地降低定价

误差，可以很好地解释一些异常收益情况。

另外，还有很多具有较高解释力的因子不

断被发现，从而有助于完善现有的定价模型。

本文主要围绕市场、规模、价值、流动性四因子

进行实证分析。

　　二、基于我国创业板股票数据的实

证研究

　　为研究影响我国创业板股价收益率的风险

因素，本文通过检验传统资本资产定价模型、
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ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因素模型，以及相应经流动性调

整后的模型（ＬＡＣＡＰＭ，ＬＡＦＦ）解释创业板收益

的适用性，来分析创业板市场的规模效应、价值

效应和流动性溢价现象，选用 ＣＳＭＡＲ数据库

提供的周收益样本、账面价值、账面市值比和换

手率等数据对这几个模型进行实证分析。

１．数据来源及预处理

本文采用的股票数据来源于深圳国泰安信

息技术有限公司的 ＣＳＭＡＲ数据库。为保证数

据的可得和连续，选取了２０１１年以前上市的１５８

只流通中股票作为分析对象，研究时间段为

２０１２年１月１日—２０１５年１２月３１日。为了获

得足够数量的样本，选取周数据作为样本数据。

首先对数据进行ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ分析，将所有

股票按市值分为小规模股票组合（Ｓ）和大规模

股票组合（Ｂ），各占比５０％；再根据２０１５年年末

上市公司的账面市值比将股票分为低（Ｌ）、中

（Ｍ）和高（Ｈ）３个组合，占比分别是３０％、４０％

和３０％，从而将股票按照ＭＶ值和ＢＭ值独立分

组，交叉形成６个组合，即 ＳＬ、ＳＭ、ＳＨ、ＢＬ、ＢＭ、

ＢＨ组合。

２．描述性统计

上述６个组合的描述性统计结果见表１。

从表１可以看出，无论是Ｓ组还是Ｂ组，在同样

规模的组合中，其平均周收益率随着账面市值

比的上升而下降，也就是说，成长性股票的收益

情况要优于价值型股票。通过统计结果对规模

因子的解释情况可以发现，除了高账面市值比

的组合（Ｈ）外，统计结果是支持规模因子与股

票平均周收益率正相关的：在低账面市值比的

分组中，周收益率随着市值的增加从０．００４０上

升至０．００６１，上升了０．００２１；中等账面市值比

的分组中，小公司的收益率为０００１９而大公司

的收益率为０．００２２。从统计结果上看，规模效

应较价值效应弱，而且表现出大规模效应。而

Ｆａｍａ、Ｆｒｅｎｃｈ的研究结果表明：价值型股票的

收益率高于成长型股票，小规模公司收益率高

于大公司。表 １的描述性统计结果同 Ｆａｍａ、

Ｆｒｅｎｃｈ的研究结论有所不同。

表１　ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ组合的描述性统计结果

组合名称 Ｍｅａｎ Ｖａｒｉａｎｃｅ Ｓｋｅｗｎｅｓｓ Ｋｕｒｔｏｓｉｓ
ＳＬ ０．００４０ ０．００１７ ０．００５１ ２．６３４２
ＳＭ ０．００１９ ０．００１６ －０．２４６０ ２．６０８６
ＳＨ ０．００１１ ０．００１６ －０．０２１３ ２．６９１７
ＢＬ ０．００６１ ０．００１５ －０．１９６６ ３．０２３１
ＢＭ ０．００２２ ０．００１５ －０．１９３２ ２．８８５５
ＢＨ －０．０００１ ０．００１５ －０．１９８０ ２．５３３６

３．ＣＡＰＭ和 ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因素模型的实

证检验

（１）实证模型设计

根据ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因素模型设定的数学

表达式如下：

Ｒｉｔ－Ｒｆｔ＝αｉβ１×（Ｒｍｔ－Ｒｆｔ）＋ｓｉ×

ＳＭＢｔ＋ｈｉ×ＨＭＬｔ＋εｓｉｔ ①
　　该模型是建立在 ＣＡＰＭ的基础之上，再增

加规模因子ＳＭＢ和价值因子ＨＭＬ。其中

ＳＭＢ＝
（Ｒｓｌ＋Ｒｓｍ ＋Ｒｓｈ）－（Ｒｂｌ＋ＲｂｍＲｂｈ）

３ ②

ＨＭＬ＝
（Ｒｓｈ＋Ｒｂｈ）－（Ｒｓｌ＋Ｒｂｌ）

２ ③

　　ＳＭＢ和 ＨＭＬ的描述性统计结果见表 ２。

由表２可知，ＳＭＢ的均值为 －０．３１％，ＨＭＬ的

均值为－０．４１％，两者均小于零。ＳＭＢ是小规

模公司收益减去大规模公司收益，均值为负数，

同样支持了创业板市场呈现大规模效应的观

点；ＨＭＬ是高账面市值比公司收益减去低账面

市值比公司收益，均值为负数，也说明了成长型

股票的收益率要高于价值型股票的收益率，创

业板具有低账面市值比效应。

表２　ＳＭＢ和ＨＭＬ因子的描述性统计结果

因子类别 Ｍｅａｎ Ｖａｒｉａｎｃｅ Ｓｋｅｗｎｅｓｓ Ｋｕｒｔｏｓｉｓ
ＳＭＢ －０．００３１ ０．０００２ ０．２１４４ ３．１８４８
ＨＭＬ －０．００４１ ０．０００１ －０．３１３８ ３．０２９５
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　　（２）回归结果

在回归之前先对数据进行检验，经检验得

到序列平稳且不存在共线性问题。分别以

ＣＡＰＭ模型和 ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因素模型作为模

型基础进行回归，结果见表３。

从ＣＡＰＭ模型的回归结果可以看出，在６

种组合中，β的ｐ值均接近零，系数的回归结果

是非常显著的，说明传统资本资产定价模型的

市场因子是能够有效捕捉到大部分股票收益率

的。对于常数项，ＢＬ组α值在５％的显著性水

平上显著异于零，而ＳＬ组 的ｐ值也接近１０％，

说明低账面市值比公司组合的股票在ＣＡＰＭ模

型的回归中能够获得更多的异常收益，即资本

资产定价模型对于低账面市值比公司的股票收

益率的解释力度有限。

通过运用资本资产定价模型的结果来分析

规模效应和价值效应，可以看出，无论是大规模

公司还是小规模公司，组合的 α值都随着账面

市值比的增加而减小，存在着较为明显的价值

效应；而对于规模效应，同描述性统计结果类

似，低账面市值比和中账面市值比组的 α值支

持了大规模效应，而高账面市值比的结果却不

甚明显。

ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因素模型的回归结果显示，

β系数仍然非常显著，ＳＭＢ因子的系数 Ｓ在

１０％显著性水平上不显著，ＨＭＬ因子的系数在

１０％显著性水平上显著。这说明 ＨＭＬ因子对

各组收益的解释力度均较强。ＳＭＢ因子对前４

组收益也有较强的解释力，但对于ＢＭ和ＢＬ组

的解释力较弱，ＳＭＢ因子的系数随着规模的增

加由正变为负数。由于 ＳＭＢ的均值为负，故

ＳＭＢ因子对大规模公司表现出正效应，对小规

模公司表现出负效应，这再次证明了大规模效

应的存在。同理，对 ＨＭＬ因子进行分析，得到

与前文一致的结论，即创业板股票存在低账面

市值比效应。

对比ＣＡＰＭ模型和 ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因素模

型的回归结果，发现：在 α的显著性上，Ｆａｍａ

Ｆｒｅｎｃｈ模型的α均不显著，而资本资产定价模

型有一组α显著异于零；而ＣＡＰＭ的 α均值大

于 ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因素模型的 α均值，说明

ＣＡＰＭ回归结果存在更多异常收益，Ｆａｍａ

Ｆｒｅｎｃｈ三因素模型能够解释更多的收益；Ｆａｍａ

Ｆｒｅｎｃｈ三因素模型的Ｒ２比ＣＡＰＭ模型的Ｒ２提升

了３．８％。由此可见，在我国创业板市场上，相

表３　ＣＡＰＭ模型与ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因素模型的回归结果

ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ

Ｇｒｏｕｐｓ
ＣＡＰＭ模型回归结果

α β Ｒ２
ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因素模型回归结果

α β ｓ ｈ Ｒ２

ＳＬ
０．００４４ １．１１１７

０．７２３３
０．０００５ １．０７０３ ０．９４４３ －０．７３５３

０．８００４
（０．１０２２） （０．００００） （０．８３６０） （０．００００） （０．００００） （０．００００）

ＳＭ
０．００２８ １．１３３０ ０．８１３０ ０．００１６ １．０９４２ ０．６６８５ －０．１３４４ ０．８３８４
（０．１８５９） （０．００００） （０．４４０４） （０．００００） （０．０００１） （０．３１０３）

ＳＨ ０．００１６ １．１１９６
０．７８６５

０．００１９ １．０７２１ ０．６６１７ ０．２３９８ ０．８２４０
（０．４７２４） （０．００００） （０．３７５１） （０．００００） （０．０００１） （０．０８５７）

ＢＬ ０．００４９ １．０４２３
０．７５５２

０．００２４ １．０８２８ －０．３６８２ －０．７１２２ ０．８２８１
（０．０３５５） （０．００００） （０．２２８３） （０．００００） （０．０２１１） （０．００００）

ＢＭ ０．００３２ １．０５０２
０．７５５１

０．０００５ １．０７２９ －０．２７１７ －０．２３０４ ０．７６４０
（０．６１６０） （０．００００） （０．８２５４） （０．００００） （０．１４６２） （０．０３５５）

ＢＨ －０．０００３ １．０８３３
０．８０７７

０．００１０ １．０８１０ －０．０８５６ ０．３１２７ ０．８１４０
（０．８７７６） （０．００００） （０．６２９１） （０．００００） （０．６０３６） （０．０２３２）

Ａｖｅｒａｇｅ ０．００３０ １．０９００ ０．７７３５ ０．００１３ １．０７８９ ０．２５８２ －０．２１００ ０．８１１５

　　注：、、分别表示在１０％、５％、１％的显著性水平上显著；括号内为ｐ值；α均值取绝对值计算。

·７６·
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较于ＣＡＰＭ模型，ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因素模型的表
现更加优越，更能够解释创业板市场的平均周

收益率。

鉴于ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因素模型回归结果中
ＳＭＢ因子的解释能力偏弱，故将 ＳＭＢ因子剔
除，重新设定二因素模型如下：

Ｒｉｔ－Ｒｆｔ＝αｉ＋βｉ×（Ｒｍｔ－Ｒｆｔ）＋ｈｉ×
ＨＭＬｔ＋εｉｔ ④

　　对该模型进行回归，结果见表４。

表４　剔除ＳＭＢ因子的二因素模型回归结果

ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ
Ｇｒｏｕｐｓ α β ｈ Ｒ２

ＳＬ ０．００２２ １．１２５２ －０．５５４６ ０．７４９１
（０．４０７６） （０．００００） （０．００１２）

ＳＭ ０．００２８ １．１３３１ －０．００６４ ０．８１１１
（０．２０６９） （０．００００） （０．９６３２）

ＳＨ ０．００３１ １．１１０６ ０．３６６５ ０．７９７７
（０．１７６９） （０．００００） （０．０１２５）

ＢＬ ０．００１８ １．０６１４ －０．７８２７ ０．８２０２
（０．３８４４） （０．００００） （０．００００）

ＢＭ ０．００００ １．０５７１ －０．２８２４ ０．７６１３
（０．９８６９） （０．００００） （０．０６２３）

ＢＨ ０．０００９ １．０７６０ ０．２９６３ ０．８１５４
（０．６７７３） （０．００００） （０．０２６４）

Ａｖｅｒａｇｅ ０．００１８ １．０９３９ －０．１６０５ ０．７９２５
　　注：、、分别表示在１０％、５％、１％的显著性水平上
显著；括号内为ｐ值；α均值取绝对值计算。

由表４可以看到，α仍然均不显著异于零，
但是均值０．００１８较三因素模型上升了０．０００５，

表现出更多异常收益；二因素模型Ｒ２均值也下
降了０．００９，解释力度下降；而且剔除ＳＭＢ因子
后，ｈ在ＳＭ组更加不显著，在 ＢＭ组显著性也
较三因素模型降低，且在５％的水平下，不能通
过显著性检验。因此，我们可以认为，ＳＭＢ因
子的问题仅存在于大规模公司的部分分组中，

对整体市场收益的解释还是有效的。

４．创业板市场流动性溢价的实证检验
下面就我国创业板市场是否存在流动性溢

价现象，以及加入流动性因子后的模型对收益

率的解释能力的变化进行研究。

（１）流动性溢价现象

以往研究者较多使用换手率、买卖价差与

Ａｍｉｈｕｄ的非流动性比率等指标，来衡量股票的

流动性大小。本文将选取最常见的换手率作为

衡量创业板股票流动性的指标。

传统流动性溢价理论认为，流动性差的资

产在交易过程中交易成本较高，如果市场有效，

那么该种资产的市场价格应比同类型但流动性

较高的资产的价格低，即流动性低的资产收益

率较高。

为分析创业板股价收益率与其流动性之间

的关系，我们首先将９９只股票按照平均周换手

率进行排序，以大小排序分为１０组，并对各组

进行基于ＣＡＰＭ模型和 ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因素模

型的回归，结果的α值见表５。

表５　ＴｕｒｎｏｖｅｒＲａｔｅ分组下ＣＡＰＭ模型和
ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ模型回归α值

ＴｕｒｎｏｖｅｒＲａｔｅ
Ｇｒｏｕｐｓ

ＴｕｒｎｏｖｅｒＲａｔｅ
Ｖａｌｕｅ

ＣＡＰＭ回归α
ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ
回归α

Ｌ１ ０．０２２２ －０．０００３ －０．００１５
Ｌ２ ０．０３００ ０．００１５ ０．０００８
Ｌ３ ０．０３４９ ０．０００３ －０．００１０
Ｌ４ ０．０３９２ －０．０００５ －０．００１６
Ｌ５ ０．０４４３ ０．００１８ ０．００１６
Ｌ６ ０．０５１４ ０．００１９ ０．００１１
Ｌ７ ０．０５６７ ０．００２５ ０．００２４
Ｌ８ ０．０６１７ ０．００５１ ０．００３４
Ｌ９ ０．０７３４ ０．００４９ ０．００２１
Ｌ１０ ０．１１８６ ０．００６７ ０．００６３

从表５可看到，ＣＡＰＭ模型和 ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ

三因素模型的回归结果显示，市场异像 α值大

致随换手率的增加而增加。在ＣＡＰＭ模型回归

中，Ｌ１组与 Ｌ１０组的 α值相差０．００７０，在 Ｆａｍａ

Ｆｒｅｎｃｈ三因素模型回归中，Ｌ１组与 Ｌ１０组的 α
值相差０００７８，即异常收益随着流动性的增加

而加大。这尽管与传统流动性溢价理论不符，

但支持了将流动性因子作为影响收益率因素的

结论。因此，接下来我们尝试使用流动性因子

·８６·
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对ＣＡＰＭ模型和ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因素模型进行
调整，并对研究样本进行回归分析。

（２）流动性调整下模型的回归分析
为验证 ＣＡＰＭ模型和 ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因素

模型在流动性调整下哪个表现得更好，本文重

新设定如下两个模型。

流动性调整下的 ＣＡＰＭ模型（Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ
ａｄｊｕｓｔｅｄｃａｐｉｔａｌａｓｓｅｔｐｒｉｃｉｎｇｍｏｄｅｌ，ＬＡＣＡＰＭ）：

Ｒｉｔ－Ｒｆｔ＝αｉ＋βｉ×（Ｒｍｔ－Ｒｆｔ）＋
ｑｉ×ＬＩＱｔ＋εｉｔ ⑤

　　流动性调整下的 ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因素模型
（ＬｉｑｕｉｄｉｔｙａｄｊｕｓｔｅｄＦａｍａＦｒｅｎｃｈｔｈｒｅｅｆａｃｔｏｒｓｍｏｄｅｌ，
ＬＡＦＦ）：
Ｒｉｔ－Ｒｆｔ＝αｉ＋βｉ×（Ｒｍｔ－Ｒｆｔ）＋ｓｉ×
ＳＭＢｔ＋ｈｉ×ＨＭＬｔ＋ｑｉ×ＬＩＱｔ＋εｉｔ ⑥

　　在回归之前，我们同样要进行数据的平稳
性和共线性问题检验。检验结果表明，流动性

因子序列是平稳的，变量之间不存在明显的共

线性问题。

表６是 ＣＡＰＭ模型及其流动性调整下的
ＣＡＰＭ模型的回归结果。从表６可看到，在流
动性分组之下，ＣＡＰＭ模型回归结果的 α值在
Ｌ８、Ｌ９、Ｌ１０组中都显著异于零，说明 ＣＡＰＭ模型
对于高流动性组合的解释力度较差。ＬＡＣＡＰＭ
模型回归的 α值均不显著，并且随着流动性增
加而增加的现象消失，说明流动性因子很好地

解释了超额收益部分。ＬＩＱ因子的系数均值是
正数，说明收益率随着流动性的增加而增加。

除了在Ｌ１～Ｌ４低换手率组中，ＬＩＱ因子不显著、

绝对值不全小于原模型且Ｒ２要低于原模型外，
剩余６组流动性因子都是显著的，绝对值小于

原模型并且Ｒ２高于原始模型。ＣＡＰＭ模型的 α
均值较高，Ｒ２均值较低，可见，流动性调整下的
资本资产定价模型对收益率的解释效果较原模

型更佳。

表７是ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因素模型及其流动

表６　ＣＡＰＭ模型与ＬＡＣＡＰＭ模型的回归结果

Ｇｒｏｕｐｓ α β ｈ Ｒ２

－０．０００３　 ０．９３７４
０．７２９０

（０．９０４７） （０．００００）Ｌ１
－０．００１４ ０．９３４７ ０．０４６２ ０．７２６４
（０．７９１１） （０．００００） （０．８１２９）
０．００１５ ０．９８１４

０．７３４０
（０．５１６８） （０．００００）Ｌ２
－０．００２３ ０．９７５０ ０．１２２７

０．７３３０
（０．６５９５） （０．００００） （０．４２２６）
０．０００３ １．０３０９

０．７３８５
（０．８８６３） （０．００００）Ｌ３
－０．００２９ １．０２５０ ０．０８９７

０．７３７２
（０．５７０８） （０．００００） （０．４７４６）
－０．０００５ １．０１９３

０．７１０５
（０．８４７２） （０．００００）Ｌ４
－０．００５４ １．００８８ ０．１１８６

０．７１１７
（０．２７１６） （０．００００） （０．２４２２）
０．００１８ １．０９３５

０．７３６２
（０．２７６９） （０．００００）Ｌ５
－０．００１２ １．０７７９ ０．１１５５ ０．７３９２
（０．５５４３） （０．００００） （０．０４７１）
０．００１９ １．１３５９

０．７６４４
（０．５２６５） （０．００００）Ｌ６
－０．００３３ １．１１４２ ０．１４２５

０．７６８６
（０．２３７９） （０．００００） （０．０９７７）
０．００２５ １．１５６７

０．７５８９
（０．３１９０） （０．００００）Ｌ７
－０．０００６ １．１２４０ ０．１６５７

０．７７２４
（０．４００９） （０．００００） （０．０１０１）

０．００５１ １．１３８９
０．７６６９

（０．０４０３） （０．００００）Ｌ８
－０．００４５ １．１１４９ ０．１４６７

０．７７７７
（０．３３３３） （０．００００） （０．０１７９）

０．００４９ １．１２２７
０．６９２６

（０．０９４８） （０．００００）Ｌ９
－０．００３７ １．１０９２ ０．１６７４ ０．７０８６
（０．１８１６） （０．００００） （０．０１２８）

０．００６７ １．３０７０
０．７２２５

（０．０３５７） （０．００００）Ｌ１０
－０．００３４ １．２６５２ ０．０７７６

０．７３３８
（０．５２５６） （０．００００） （０．０２４３）

Ａｖｅｒａｇｅ
０．０２５５ １．０９２４

０．１１９３
０．７３５７

０．０２５３ １．０７４９ ０．７４０９

　　注：、、分别表示在１０％、５％、１％的显著性水平上

显著；括号内为ｐ值；α均值取绝对值计算。
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表７　ＦＦ和ＬＡＦＦ的回归结果

ＴｕｒｎｏｖｅｒＲａｔｅＧｒｏｕｐｓ α β ｓ ｈ ｑ Ｒ２

－０．００１５ ０．９６８６ －０．３３８５ －０．４０５０
０．７６２６

（０．４７９７） （０．００００） （０．０４８０） （０．００４６）Ｌ１
－０．００１７ ０．９６８２ －０．３３９４ －０．４０４０ ０．００８２

０．７６０１
（０．７１７９） （０．００００） （０．０５０４） （０．００５４） （０．９６４７）
０．０００８ ０．９８７２ －０．０１８８ －０．１８９３

０．７３３１
（０．７５３８） （０．００００） （０．９２０１） （０．２２２７）Ｌ２
－０．００２０ ０．９８２２ －０．０２０８ －０．１７２９ ０．０９０８

０．７３１２
（０．７０６１） （０．００００） （０．９１１８） （０．２７４６） （０．５６０５）
－０．００１０ １．０４５８ －０．０９９２ －０．３５６８

０．７４９５
（０．６８６９） （０．００００） （０．６０２３） （０．０２４８）Ｌ３
－０．００３２ １．０４２５ －０．１１７２ －０．３４２４ ０．０６３１

０．７４７６
（０．５２７８） （０．００００） （０．５４６７） （０．０３４５） （０．６１７２）
－０．００１６ ０．９９５３ ０．４４１４ －０．１５３７

０．７１８９
（０．５５０５） （０．００００） （０．０３１７） （０．３５９８）Ｌ４
－０．００４０ ０．９８８９ ０．４１６０ －０．１３６５ ０．０８５９

０．７１８１
（０．３０２０） （０．００００） （０．０４５２） （０．４２００） （０．３９８０）
０．００１６ １．０５７４ ０．６２７５ －０．１３７９

０．７５５８
（０．５３６８） （０．００００） （０．００２１） （０．４０２９）Ｌ５
－０．０００７ １．０４９８ ０．５９１５ －０．１２３７ ０．１７０５

０．７６５４
（０．７０７９） （０．００００） （０．００４５） （０．３５５３） （０．０６９１）
０．００２０ １．１１６７ ０．３１４０ －０．０２２２

０．７６５７
（０．６５４３） （０．００００） （０．１１７３） （０．８９２５）Ｌ６
－０．００１８ １．０９８７ ０．２７００ ０．０１７２ ０．１３０３

０．７６８７
（０．７７５１） （０．００００） （０．１０９３） （０．９１７０） （０．０３７１）
０．００２４ １．１３１７ ０．３７４８ ０．０６１６

０．７６３８
（０．３６１８） （０．００００） （０．０６９１） （０．７１５２）Ｌ７
－０．００２１ １．１０７８ ０．２７７２ ０．０８９１ ０．１４８９

０．７７３９
（０．１６３５） （０．００００） （０．１７７２） （０．５９０４） （０．０２２９）
０．００３４ １．１４１８ ０．１０７２ －０．３９３６

０．７７６０
（０．１７８４） （０．００００） （０．５８２７） （０．０１６０）Ｌ８
－０．００１３ １．１２０４ ０．１０４６ －０．３３０４ ０．１２２０

０．７８２６
（０．３４９４） （０．００００） （０．５８６６） （０．０４３２） （０．０５０２）
０．００２１ １．０９４２ ０．６５８８ －０．５２５６

０．７２５０
（０．４６１８） （０．００００） （０．００４０） （０．００５３）Ｌ９
－０．０００７ １．０８７１ ０．５９５７ －０．４３５０ ０．１０９９

０．７２９７
（０．５０５２） （０．００００） （０．００９４） （０．０２４９） （０．０６２９）
０．００６３ １．２７４１ ０．５１４７ ０．０２１５

０．７２９３
（０．０５６６） （０．００００） （０．０４４４） （０．９１８３）Ｌ１０
－０．００２９ １．２３８６ ０．４４５４ ０．０６８４ ０．１０１８

０．７３８６
（０．７１７９） （０．００００） （０．０５０４） （０．００５４） （０．０７４７）

Ａｖｅｒａｇｅ
０．０２２７ １．０８１３ ０．２５８２ －０．２１０１

０．０９０１
０．７４８５

０．０２１４ １．０６８４ ０．２２２３ －０．１７７０ ０．７５１６

　　注：、、分别表示在１０％、５％、１％的显著性水平上显著；括号内为ｐ值；α均值取绝对值计算。

性调整下的模型的回归结果。由表 ７可知，

ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因素模型的α值仅在Ｌ１０组中显

著不为零，与表６中 ＣＡＰＭ模型的回归结果对

比，再次验证了规模溢价和价值溢价属于系统

·０７·
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性风险，并且 ＬＡＦＦ模型的回归结果同
ＬＡＣＡＰＭ模型回归结果相似：截距项随流动性
变化的特点消失，ＬＩＱ因子在低流动性组中不
显著，ＬＩＱ系数为０．０９０１，大于零，ＬＡＦＦ模型的

平均截距项和Ｒ２都优于ＦＦ模型。因此，流动性
调整过的ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因素模型比原模型更
贴合创业板平均周收益率。

最后，结合表６和表７，对比ＬＡＣＡＰＭ模型

和ＬＡＦＦ模型，可以看到，在Ｒ２和截距项方面
ＬＡＦＦ模型表现更好，能解释更高比例的收益率
情况，并存在更少的异常收益。为了统计上的

严谨，对 ＬＡＣＡＰＭ模型和 ＬＡＦＦ模型进行受限
最小二乘法检验，经过计算，受限最小二乘法的

Ｆ值为２．４４，在１０％显著性水平上不为零，所
以拒绝受限回归，即ＬＡＦＦ模型是有效的。

综上所述，本文认为包含有市场溢价、规模

溢价、价值溢价和流动性溢价四因子的 ＬＡＦＦ
模型，能够较好地描述我国创业板股票周收益

率情况。

　　三、结论

本文基于２０１２年１月１日—２０１５年１２月
３１日的周交易数据，运用 ＣＡＰＭ模型和 Ｆａｍａ
Ｆｒｅｎｃｈ三因素模型，结合流动性溢价理论，对影
响我国创业板市场股票收益率的因素进行了

研究。

使用标准的 ＣＡＰＭ模型和 ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三
因素模型进行时间序列回归分析，结果表明：其

一，市场因子的解释效果非常好，账面市值比因

子显著解释了收益，价值因子除了在高账面市

值比分组中表现稍差之外，在其余分组中也较

为显著，并且二因素模型结果反驳了剔除 ＳＭＢ
因子的做法；其二，创业板存在着大规模效应和

低账面市值比效应，大规模低账面市值比公司

倾向于比小规模高账面市值比公司获得更多的

超额收益；其三，在比较解释创业板的异常收益

和调整拟合优度上，ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因素模型都

要强于ＣＡＰＭ模型。

基于流动性溢价理论，在原模型的基础上

添加流动性因子，寻找定价结果更为完善合理

的模型，结果发现，包含有市场溢价、规模溢价、

价值溢价和流动性溢价的四因子 ＬＡＦＦ模型更

适合描述我国创业板股票周收益率情况。

ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因素模型中的规模溢价因

子和价值溢价因子本身并没有太多经济学理论

上的支持，多数是在实践中被证明两个风险因

子的作用。规模效应和价值效应的存在，更多

情况下只能说明市场上投资者的普遍投资理

念。与许多成熟市场的研究结果相悖，创业板

市场存在着大规模效应和低账面市值比效应，

这说明创业板投资者与成熟市场投资者对于投

资价值认定的不同和投资理念的差异，表现出

一种不成熟的投资价值观。

在对创业板市场的流动性分析中，实证结

论不符合人们高风险高收益的经济学直觉，与

传统流动性溢价理论相悖，表现出了高流动性

（低流动性风险）资产收益率高、而低流动性

（高流动性风险）资产收益率低的特点。对此，

本文认为有以下几个方面的原因。

首先，投资者对预期收益缺乏理性分析。

市场的主体是投资者，他们对股票的流动性和

收益率具有至关重要的影响。个人投资者在我

国股市中占绝大多数，而具有专业优势的机构

投资者的比重却很小。与成熟市场相比，我国

资本市场发展较晚，投资者投资理念较不成熟，

投资行为较不理性，并且我国股市存在着明显

的社会性，容易导致投资者行为同步化；加之许

多机构投资者操盘，市场投机气氛浓重，故难用

理性预期来分析未来股价收益情况。

其次，交易成本偏高。最直观的交易成本

由政策变量决定，这直接影响到了流动性。与

成熟资本市场相比，我国市场的交易成本明显

·１７·
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偏高。当交易成本从整体上看过高时，投资者

将成本因素加入到风险—收益考虑中，这对于

高流动性股票来说，其高流动性优势被高交易

成本对冲掉，自然变得吸引力不足。

最后，信息不对称。我国股市信息不对称

问题较为严重，上市公司的虚假信息、政府部门

对相关信息的披露不完全、不及时，以及投资者

对所披露信息的信任度有限，都导致了投资者

无法做出理性判断，从而出现违背经济学常识

的市场现象。

综上所述，虽然我国的创业板市场被称为

“中国纳斯达克”，但与真正的纳斯达克相比，

我国创业板起步较晚，尚未成熟，投资者行为较

不理性，投机成分大，炒作严重，股票价格有违

传统经济学原理，从而扭曲了收益与流动性负

相关的规律。
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