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序



中国股市，风起潮涌，色彩斑斓，却似乎也是一个说不清道不明的神秘领域。从20世纪80年代股市初起时，有关股市“姓资姓社”的问题就争论不绝，正是邓小平以“先搞起来，如果错了再收起来就是了”这样特有语词，支持了中国股市的发展。

当有人称初期的股市为“傻子”股市，即越是胆大无知者越得益，或者指责其只为国有企业解困服务时，当时的上海市市长汪道涵则极力维护股市的成长，笑称“股市也是大妈大爷的‘菜篮子工程’，下岗工人的‘再就业工程’”。

初期股市最使人难以理解的是，股市的潮起潮落，似乎与上市企业的业绩无关：在股市一片涨潮声中，再差企业的市价也会随波而起；在普遍的落潮声中，也分不清企业的好坏差异。于是，“中国股市是最大赌场”之说又起，似乎我们的股市已经把投机职能引向极端了。

社会上的各种议论，归结到一点，就是中国的股市究竟是无规可依，还是有规可循？

卢文伟博士的《经济短周期与股市的行业效应》，正是一部探索中国股市运行规律的著作。

书稿认为，中国股市经历了草莽无序的初创时期，如今开始进入规范有序的发展阶段，其标志是全国性市场形成，投资工具的多样化，交易品种的日渐丰富，市场主体由散户为主向基金为主的转移，市场运行从齐涨齐跌到行业轮动、结构细分的转变。这是作者对今日中国股市的正确判断，也是其研究中国股市规范运行的坚实基础。

在中国经济持续增长的环境中，股市显现的却是一片熊市，人们对“股市是宏观经济的晴雨表”的通识发生置疑。而作者认为，如果从更长的考察时段来看，股市的整体走势与宏观经济的走向，与经济周期的波动，仍存在高度的正相关性。不过，若细分到不同行业的指数表现，则或多或少显示出与经济周期波动的差异性。

本书稿的最大特色，是展开经济周期与资产配置关系的深入研究，即从总量分析延伸到结构性分析；从研究股份波动的相关性因子，进而分析在经济周期的不同阶段的行业效应；并由此而提出投资组合的行业配置的对策建议。

因为书稿是以扎实的理论分析与实证研究为基础，所以其提出的一些有关投资组合的对策建议，如认为金融、地产、食品饮料业等作为跨周期的代表性行业，医药生物、商品贸易等作为中后周期代表性行业，交运设备、建筑材料作为中早周期的代表性行业等，对一批进行中长期资产配置大型投资管理机构，具有很好的参考意义。

作者来自证券投资行业第一线，具有扎实的实践经验，又经多年的理论研修，此书是理论与实际融于一体的佳作。

袁恩桢

上海市经济学会名誉会长

2013年10月于上海




前言



研究资本市场的周期波动，必须建立在合理界定中国的经济短周期的基础之上。关于经济周期的划分和定位也有许多研究成果。本书借鉴美林投资时钟模型，试图从经济增长和通货膨胀两个维度，对中国的经济短期周期进行划分。经过定性和定量分析，在众多的宏观经济指标中选取宏观经济景气一致指数和CPI的年度累计同比增长率作为划分中国经济短周期和建立中国投资时钟的依据。

在上述基础上，本书对中国资本市场在经济短周期的复苏、繁荣、滞胀、衰退四个阶段的股价指数收益进行了定量分析。在经济周期的扩张阶段，上证综指平均取得了明显的正收益；而在经济周期的收缩阶段，上证综指平均录得明显的负收益，其中滞胀阶段的收益损失最大，与美林模型报告对美国证券市场的研究结论大致吻合。因此推导出两个结论：（1）大部分时间内，中国证券市场作为实体经济的晴雨表的功能仍然存在；（2）从基本面入手分析经济周期及所处的不同阶段，以及行业周期波动与宏观周期波动的差异，有助于在周期波动中获取较好的投资收益。

关于股价波动和宏观经济指标的相关性分析，已有大量学者进行了研究，结论也众说纷纭。尽管股价波动和宏观指标之间不一定存在直接的因果关系，但宏观经济指标和股价波动拥有共同主要驱动因素即实体经济，因此股票市场和宏观指标在方向上大致可以相互验证。从巴菲特的成功投资经验看出，立足于微观倾向的结构性因子的分析而非局限于总量经济指标，对提升投资绩效更有效。因此，本书对传统的股价定价理论和现代投资理论进行了综述分析后，从经典的股票定价模型出发，认为决定股价的重要因素来自企业盈利、盈利的成长性，以及市场的要求回报率。

本书所指的行业效应，定义为在股价波动过程中，每个行业的股价或代表性的行业指数波动与整体股价指数波动的不一致性和非同步性。为进步研究经济周期下的行业效应，本书以上市公司为样本对的1999年以来的基本面数据，进行了定性和定量分析，从行业和公司的成长性、盈利能力、估值波动三个角度进行分析，筛选有价值的结构性因子。经过研究分析，认为在盈利指标方面，上市公司归属于母公司股东净利润增长率、金融行业的ROE或非金融行业的EBIT/IC，估值指标方面，市净率PB等指标，是与股价周期波动最具相关性的结构性因子。

本书经过大量的数据梳理和计算，对经济周期的复苏、繁荣、滞胀、衰退四个阶段中的行业指数表现进行了实证分析。得出每个阶段表现突出，能获取明显超额收益的行业，并据此画出中国权益类市场行业配置的投资时钟图。结合之前分析的股价波动的结构性因子，本书对在经济周期不同阶段表现突出的行业进行了进一步分析，其中，以金融、地产、食品饮料行业作为跨越周期的代表性行业，以医药生物、商品贸易等作为中后周期的代表性行业，以交运设备、建筑建材等作为中早周期的代表性行业。分析认为，估值因子是影响上述超额收益行业的首要驱动因素，而盈利能力的提升对超额收益的持续性有很强的影响；盈利增长因子对短期超额收益有显著影响，对长期超额收益的影响不及估值和盈利能力因子。

由于本书借鉴了美林模型建立了分析框架，而美林模型是基于美国的经济结构和经济周期特点而展开的，因此，本书分析了中美两国在经济结构和周期波动方面的差异，根据中国经济的特殊性，分析了中国资本市场行业轮动的逻辑和行业效应的基本面因素。进而，对如何在中国资本市场进行主动型行业配置，提升投资组合的绩效，提出了对策和建议。

对策结论是：复苏阶段的优先配置行业为房地产、金融服务、交运设备（汽车）等；繁荣阶段的优先配置行业为采掘、黑色金属、机械设备等；滞胀阶段的优先配置行业为食品饮料、纺织服装、商业贸易等；衰退阶段的优先配置行业为医药生物、食品饮料和公用事业等。金融、房地产、食品饮料、医药生物等行业在将来的相当长时间内具备中长期战略配置的价值。

实体经济基本面的结构性因子的影响和行业效应的存在，会使行业指数波动与整体股价波动产生差异，从而使获取超额收益成为可能。本书的研究旨在为权益类投资的主动型行业配置和长期整体绩效的提升提供理论和实证的参考依据。

卢文伟

2013年10月
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第一章　绪论






第一节　问题的提出



中国证券市场历经20余年的发展历程，从早期的草莽阶段野蛮生长，到逐渐规范形成全国性市场，多层次市场体系逐步建立，投资工具和交易品种日渐丰富。证券市场，特别是股票市场伴随中国的经济周期波动，出现过波澜壮阔的大牛市行情，也经历漫漫熊市的跌宕磨炼，从早期的同涨齐跌，到行业轮动、结构分化，逐渐体现出迈向成熟市场的演进特征。

股票市场通常被认为是宏观经济的晴雨表，由于阶段性失效的现象时常出现，以至于相当多人，尤其是在中国，总在质疑股票市场与宏观经济是否脱节，以及作为晴雨表的表述是否成立。如果从更长的考察时段来看，股票市场作为整体的走势与宏观经济的走向以及经济周期的波动，仍体现出高度的正相关性。但细分到不同的行业指数表现，则与经济周期的波动，或多或少呈现出差异性，而正是这种差异性的存在，使得本书的主题选择具备了研究价值和实践意义。

证券市场投资的一个核心的投资策略，体现在如何进行战略性大类资产配置，即在现金类、权益类、固定收益类、商品及衍生产品类为代表的基础大类资产进行有效配置。本书的重点，聚焦于大类资产的分支之一——权益类，即股票类及股票相关资产的细分投资策略，或者可以称为战术性资产配置策略（Tactic Asset Allocation），也就是着重于行业配置的有效策略的研究分析。股票市场的兴衰与经济周期高度相关，有效的行业配置策略则是在战略性大类资产配置的前提下，获取权益类资产超额收益的决定性因素。

中国的共同基金行业中，偏股类的基金产品通常有最低仓位要求，也就是权益类资产的投资必须达到恒定最低比例，这一比例在目前为不低于60％。混合型产品（股债混合）或一些灵活配置类产品仓位要求可稍低，但通常也不低于30％。共同基金的绩效考核体系的核心，无论是被动投资类的指数化产品还是主动管理型产品，都集中于考量基金的表现是否超越业绩基准（Benchmark），因此基金经理的追求目标，在于如何使自己管理的投资组合获取超越代表性市场指数（通常以沪深300指数、中证系列指数为代表）的表现，也就是如何最大化获取超额收益。

中国股票市场2008年的大熊市以及2009年下半年以来持续至今的熊市格局，导致投资者，包括大量基金投资者普遍损失惨重，共同基金只追求相对收益而漠视绝对收益的考核体系，受到了普遍的诟病，共同基金的权益类产品的管理规模（AUM）出现了明显负增长，基金产品滞销，行业发展遭遇到前所未有的困顿。这也是中国证券市场“新兴＋转轨”阶段中面临的严峻挑战。

其实，以相对收益作为绩效考核体系的核心，是国际资产管理市场普遍采用的方式。在美国等成熟市场中，共同基金中有相当部分是近似满仓策略的被动型投资产品（如指数类产品），主动型投资的产品通常也是保持很高的仓位。基金经理的追求目标是使自己的组合跑赢业绩基准，而择时（Timing）及大类资产配置（Allocation）等则更多的是由投资者来抉择，从这一层次上说，实际上共同基金从业者与其说是投资精英，不如说是为投资者提供了众多的经过优化的备选投资工具。

相比而言，国外的基金经理只是一个相对体面的职业，从整体上说并没有中国的基金经理头顶上的耀眼光环（尽管在逐渐黯淡）。成熟市场的共同基金投资者在熊市中也蒙受了很大损失，但对基金业的抱怨和冷淡却远远好于中国的情形。究其原因，一方面归因于成熟市场中，权益类产品投资者的适当性管理经过长期的发展已经成效斐然，即投资者对风险和收益的理解和承受能力整体上优于国内投资者（当然次贷危机中的一些令人眼花缭乱的复杂衍生品设计祸害极大，恰恰是因为部分别有用心的无良投行的蒙骗行为，造成了投资者对风险和收益的不对称性了解甚少，甚至被反向诱导）。另一方面，成熟市场的投资工具以及各种金融衍生品丰富和发达，投资渠道众多，并且有多种风险对冲的工具，投资者可以拥有多种选择。而中国长期以来流动性较好、弹性较大的可投资资产则主要集中于只能单边做多的股票市场（房地产市场为低流动性市场）。

中国证券市场在2010年发生了一些里程碑式变化。标志性事件是，筹备多年的沪深300股指期货于4月16日正式上市，同时融资融券业务也进入试点并逐步推广。中国证券市场从此告别了只有单边趋势投资的时段，进入了双向和多空投资时代，业界普遍将此作为中国证券市场的成人礼，即中国证券市场的投资工具和投资渠道进入了一个全面发展的新阶段，迈出了走向成熟市场的重要一步。做空工具的出现，使得各种对冲类产品得以设计和推广，对冲工具的运用将层出不穷，更有人将2010年称为中国的对冲时代元年。

进入对冲时代，权益类投资市场中，大量共同基金产品只追求相对收益的格局将发生改变，如何为投资者提供高风险高收益特征之外的另类产品，催生了各种追求绝对收益的产品设计和投资策略的涌现。其中一类重要的投资策略，就是通过对冲策略，过滤市场的贝塔风险（高波动），获取阿尔法收益（市场中性之下的超额收益）。早期的阿尔法策略，多集中于行业配置中性策略，即基本跟踪模拟沪深300指数的行业配置权重，通过在恒定行业配置基础上追求个股的超额收益，获取整体组合相对沪深300的超额收益。这一策略的优势在于鲜明的绝对收益风格，能有效控制组合净值的向下波动幅度（即追求最小回撤率），缺陷是难以获取更高的净值收益率。随着时间的推移，行业非中性策略以及配对交易（Pair Trading）、多空策略（Long-short Strategy）等逐渐成为研究和产品开发的重点。而以上策略的投资绩效，与行业配置策略的优化密不可分，甚至可以说，成功的行业配置策略是上述策略获取更高的超额收益的决定因素。

市场中性等对冲策略通过追寻阿尔法收益获取绝对收益，优化行业配置策略的重要性不言自明。对冲策略及相关产品在中国无疑有远大的发展前景，但就现阶段而言，这类策略的运用仍处于小众市场的阶段。相比而言，目前的主流市场仍是长期单边做多（Long Only）的市场，即使在欧美等成熟市场，这仍然是占比最大的投资方式。因此，即使不考虑对冲策略，在目前主流的投资实践中，通过优化行业配置策略，获取组合的超额收益甚至绝对收益，仍是许多专业投资者孜孜以求的目标。

股神巴菲特造就了投资神话，认真研究巴菲特的投资组合，我们会发现，除了个股选择的成功，实际上，巴菲特也是优化行业配置策略的有效实践者，并且以他独特的长期投资理念和坚定的意志，在跨越经济周期中获得了巨大成功。中国的长期投资市场，如社保基金（养老金）投资、企业年金投资、保险公司资产管理、长期主动型管理的资产配置中，行业配置策略的优化具备重要的研究价值和实战意义。

本书将行业效应定义为，在股价波动过程中，每个行业的股价或代表性的行业指数波动与整体股价指数波动的不一致性和非同步性。行业效应的研究是优化行业配置的基础和前提，而行业效应又受到经济周期波动的深刻影响。我们每个人无论从事何种职业，都生活在“逃不开的经济周期”中，而专业投资者更应该关注经济周期的影响，因为在对经济周期进行研究和分析的基础上，制定有效的资产配置策略和细化的行业配置投资策略，对投资的绩效提升更加至关重要。

正如经典经济理论所述，经济周期有诸如短波周期、中波周期及长波周期之分。本书的重点放在以3～5年计的熊彼特经济短周期影响下的行业效应研究，实际上由产业结构升级而影响的长期经济周期对资产配置的影响也不容忽视。囿于篇幅的限制，本书对产业结构升级的影响暂未能做深入研究，对经济周期的更长的周期波动也未能涉及，有待在将来的研究中进一步学习和探讨。

中国证券市场发展至今，沪深两大交易所拥有超过2450家A股上市公司（截至2012年8月），总市值经历熊市洗礼仍超过25万亿，上市公司分布几乎涵盖了所有的GIGS分类行业，各种机构编制的行业指数也蔚然成型，各种主题类、行业类投资基金包括行业ETF也逐步涌现，即将扩容的新三板将容纳更多的中小型公司。各类行业的标的公司逐渐增多，代表性逐渐增强，也为采取主动型行业配置的优化策略提供了良好的市场基础。

本书试图研究和考察经济短周期的不同阶段下，权益类投资中不同行业的结构性因子变动的差异、不同行业的股票资产在证券市场中的收益变动和绩效表现，尝试寻找其中一些普遍性和规律性的特征，为优化投资组合的行业配置效率提供对策建议。本书的研究成果，可以为社保基金、企业年金、保险公司资产管理等追求长期稳定收益的大型资产投资组合，通过运用对冲工具获取阿尔法收益等投资活动，提供有实践价值的参考。




第二节　研究的逻辑框架及主要内容





一、本书的逻辑起点



行业指数或股票的价格，通常与以行业或个股的市值的变动密切相关，因此可以从一个简单的公式出发：

P＝E*（P/E）

市值或股价，用变量-价格（P）表示。P为盈利（E）和估值（P/E）的乘积。当然衡量估值的指标很多，市盈率（P/E）只是其中的指标之一，其他包括如P/B（市净率）、P/S（市销率）、P/CF（经营性现金流倍数）、EV/EBIT（经济价值与息税前利润倍数）等等，不一而足。市盈率（P/E）指标是应用最广泛的估值指标。延伸而来，可以将价格波动表述为如下函数：

P＝f（E，V，…），E代表盈利，V（Valuation，）代表估值。

因此，对行业配置和个股投资的绩效分析，至少可以从盈利变动和估值变动两个维度展开。

如图1-1所示，估值和盈利的变动可以分布于4个象限，至少包括估值、盈利双升；估值、盈利双降；估值上升，盈利下降；估值下降，盈利上升4种情形。






图1-1　估值与盈利变动



在经济周期的不同阶段，大多数行业的盈利会跟随经济周期发生波动，少数行业会呈现出弱周期波动的特征。而估值的波动与经济周期关系密切，但未必紧跟经济周期，不仅受到行业或公司的成长性等因素影响，并且受货币政策、市场流动性、心理预期、产业政策等的影响更大。

本书针对经济周期下行业效应（配置效率）研究的进一步展开，基本上以基本面（以盈利分析为主体，包括盈利的增长和盈利能力的变动）和估值水平的波动为主要脉络。



二、本书的主要内容与结构安排



本书共分为七章，四个部分。第一章和第七章分别为绪论和总结。

1．第一部分，包括第一章和第二章。在对经济周期的理论、特征及原因，周期与资产配置、行业效应和行业配置等有关文献进行研究梳理的基础上，借鉴了美林投资时钟模型的分析框架，建立经济周期和资本市场波动二者关系。通过景气一致指数和通胀两个维度，划分了中国经济的短周期，并初步建立了中国资本市场投资时钟模型。

2．第二部分，为第三章。在众多学者有关宏观经济变量和股价波动的相关性研究成果的基础上，从总量分析延伸到结构分析，在宏观经济指标之外，着重分析了对股价周期波动产生影响结构性因子，其中的因子选择基本上来自传统经典股票定价理论的盈利、成长、估值等相关的指标。进而根据可获得的样本数据，分析在中国市场过去13年来上述因子与总体股价指数波动的关联度。

3．第三部分，包括第四章和第五章。对经济短周期的不同阶段的行业效应进行了实证分析，从价格表现的角度，统计筛选出周期不同阶段的优势行业，画出中国股票市场行业投资时钟；并从结构性因子角度对一些代表性行业周期波动的特点及主要驱动因素进行了分析。

4．第四部分，包括第六章和第七章。比较分析了中美两国经济结构和周期特征的差异。针对中国经济结构的特殊性和周期波动的特征，进一步分析中国资本市场行业轮动的逻辑，在此基础上，就行业效应下进行主动型行业配置和提升投资绩效提出对策和建议。

本书的框架结构如图1-2：









图1-2　本书框架结构





三、本书的创新之处和实践意义



1．本书的创新之处在于没有局限于之前文献关于宏观总量分析与股价表现的关系研究，而是着重从影响股价波动的结构性因素出发，从中观和微观层次剖析股价波动的驱动因素，进而分析行业效应与经济周期波动的差异，为通过主动型行业配置提升投资绩效提供理论和实证研究基础。

2．本书通过大量的原始数据收集和整理，并运用了计量经济学关于时间序列分析的多种检验方法等工具，对中国证券市场的历史数据进行了严密和认真的实证分析，以最大限度避免主观臆测和人云亦云。

3．通过定性和定量分析推导两个结论：（1）大部分时间内中国证券市场作为实体经济的晴雨表的功能仍然存在；（2）经济周期的波动无疑会影响股价波动，而实体经济基本面的结构性因子的影响和行业效应的存在，会使行业指数波动与经济周期的波动产生差异，从而使获取相对大盘指数的超额收益成为可能。根据中国经济的特殊性，分析了中国资本市场行业轮动的逻辑和行业效应的基本面驱动因素。

4．本书在对关于经济周期理论进行综述研究的基础上，基于经济短周期的视角，从总量分析延伸到结构性分析，研究与股价周期波动相关的结构性因子，进而分析在经济短周期的不同阶段的行业效应，提出投资组合的主动型行业配置对策和建议。




第三节　研究方法



本书采用定性分析与定量分析相结合，综合归纳与演绎推理相结合，理论分析和实证分析相结合的方法。在实证分析中主要运用计量经济学和数理统计的理论和方法。具体包括时间序列的平稳性单位根检验、格兰杰非因果检验、协整检验、VAR模型、线性回归模型估计、系统方程的OLS估计、相关性检验以及描述性统计等方法。

本书进行了大量的基本数据处理和清洗，借助EXCEL2010软件中出色的数据透视表功能，进行数据的汇总和分类梳理。在计量分析中，依据了EViews6.0软件提供的强大的数据分析和建模分析功能。

资料来源包括中国国家统计局官方网站提供的货币、GDP、物价等和宏观经济指标的时间序列数据，Bloomberg的国际金融市场数据、中国景气监测中心网站、中国人民银行网站、中国债券信息网等网站的相关数据。股票市场及上市公司的大量原始数据来自国内领先的Wind资讯数据平台，以及引用的各相关文献的数据。




第四节　文献综述



本书试图在经济周期的背景下，研究资本市场的整体股价波动，以及在经济周期中整体股价波动与行业收益波动的结构性差异化，即股价波动中的行业效应。因此：

首先，需要对关于经济周期的经济理论进行必要的梳理和研究，主要从经济周期的原因方面总结代表性经济学家的理论成果，以对经济周期中股价波动的行业效应研究作出理论上的指引。

其次，在经济周期中，资本市场的大类资产配置有不同的策略和结果，需要考察中外文献的研究结论。

再次，大类资产配置中的股票配置，与股价的波动息息相关。查尔斯·道开创了股价是宏观经济的晴雨表之说，然而是否成立众说纷纭，股价波动与宏观指标的关系的研究可以开阔视野。

最后，经济周期中行业的结构性差异使行业基本面与宏观经济波动未必同步，进而会反映到行业收益的波动所体现出差异性，即产生所谓的股价波动的行业效应，也会对投资实践中行业配置的有效性产生影响，因此有必要对有关的研究结论进行分析以资借鉴。



一、经济周期理论的有关论述




（一）定义


经济周期是宏观经济理论中的一个重要概念，现实中我们每人都生活在“逃不开的经济周期中”
 

(1)



 。伯恩斯和米切尔（Burns and Mitchell，1946）
 

(2)



 认为：一个经济周期包括很多经济活动大约同时发生的扩张，随后是相似的总体衰退、收缩和复苏，并逐渐形成下一个周期的扩张。这种周期性变化次序反复出现。现代经济周期理论的代表人物布兰德和费舍尔（Alan S．Blinder和Stanley Fischer，1981）
 

(3)



 则认为：经济周期就是产出偏离其长期趋势的序列相关变化。


（二）关于经济周期的波动原因


经济学理论关于经济周期波动的根源，大致可分为外生经济周期理论、内生经济周期理论两大类。

外生经济周期理论认为，经济周期的原因在于经济制度之外的某些事物的波动——如太阳黑子或星象、战争、政治事件、金矿的发现、人口和移民的增长、新的疆域和新资源的发现、科学发明和技术革新等。外生经济周期理论的代表性理论观点概述如下：

1．熊彼特的创新理论（外生）

熊彼特认为，创新是指对生产要素的重新组合，如新技术、新组织形式、新产品、新市场等。其思想要点是，企业家创新的动因是看到了盈利机会，创新的结果又为其他企业开辟了新的道路，从而形成创新浪潮。创新浪潮的出现引起了对银行信用及资本品需求的大幅增长，推动了经济向上摆动。随着创新浪潮的平息，超额利润消失。由创新而增加的大量产品的价格下降，于是对银行信用及资本品的需求减少，导致经济收缩并逐渐萧条。

2．新古典主义的卢卡斯货币周期模型

新古典主义周期理论把经济波动的原因归结为经济受到的随机冲击，认为不论是局部冲击还是全局冲击，都将使经济出现波动。其中卢卡斯的货币周期模型，从货币供应和不完全信息的角度出发，认为短期内货币冲击和不完全信息会引起实际经济变量的周期性波动，但长期内由于人们会逐渐搜集到完整信息，最终会做出理性预期，货币冲击对经济变量的影响就会消失，经济将恢复到自然率水平。冲击的影响过后，经济又将恢复到平衡增长道路上去。

3．新古典主义的实际经济周期理论

从20世纪80年代开始，一批经济学家试图用实际因素去解释经济周期波动的根源，由此诞生了构成新古典宏观经济学核心的实际经济周期（Real Business Cycle，简称为RBC）理论。

该理论的代表性人物是2004年诺贝尔经济学奖获得者基德兰德和普雷斯科特，他们于1982年通过构建动态随机一般均衡模型来研究技术冲击对经济周期波动的影响，把经济波动的原因归结为经济受到的随机冲击（比如石油危机、自然灾害、战争、人口增长、技术创新等）。

该理论认为，市场机制本身是完善的，在长期或者短期中都可以自发地使经济实现充分就业的均衡。经济周期源于经济体系之外的一些真实因素的冲击，这种冲击称为“外部冲击”。引起这种冲击的是一些实实在在的真实因素，因此这种理论称为真实经济周期理论。市场经济无法预测这些因素的变动与出现，也无法自发地迅速做出反应，故而经济中会出现周期性波动。这些冲击经济的因素不产生于经济体系之内，与市场机制无关。

他们认为，经济周期波动不是实际国内生产总值对潜在国内生产总值的背离，而是潜在国内生产总值本身的变动，这种经济周期的变动随机而无规律，也是很难预测的。如果经济一直按4％的速度增长，那么，在下一年按照5％的增长速度和3％增长速度的可能性是相同的。

真实经济周期理论把引起经济周期的外部冲击分为引起总供给变动的“供给冲击”和引起总需求变动的“需求冲击”。这两种冲击又分为刺激经济繁荣的“正冲击”（或称“有利冲击”），以及引起不利作用的、导致经济衰退的“负冲击”（或称“不利冲击”）。有利的冲击比如技术进步，这种冲击刺激了投资需求；不利的冲击比如20世纪70年代的石油危机，对供给有不利影响。冲击的随机性使得经济的长期增长路径表现出了随机跳跃性：若受到正向冲击，则经济就要在更高的起点上增长；若受到反向冲击，则经济增长就要出现滑坡。

该理论还指出，经济受到的冲击有时是局部性的，有时是全局性的，但不论是局部性还是全局性的，都将引起经济波动；而连续性的单向冲击或者一次性的重大冲击，又会引起经济持续波动。在冲击的影响过后，经济又将恢复到稳定增长道路上去。

该理论认为，在引起经济波动的外部冲击中，技术进步占三分之二以上。值得注意的是，真实经济周期理论把政府宏观经济政策也作为引起经济波动的外部冲击之一。因为经济周期波动是外在原因引起的，又是无规律的，市场机制是完善的，所以他们认为政府应放弃对经济周期波动的干预，干预经济不仅不会有助于经济稳定，甚至会引起更大的波动。

内生经济周期理论则在经济制度之内寻找导致经济周期自我推动的力量。关于内生经济周期理论的代表性理论观点，概述如下：

（1）纯货币周期理论

纯货币周期理论的倡导者是英国人霍特里，认为经济周期性波动唯一的和充分的原因，在于银行体系周期地扩张和紧缩信用。当银行体系放宽信贷，降低利率时，商人就会向银行增加借款，从而增加向生产者的订货。这样就引起生产的扩张和收入的增加，而收入的增加又引起对商品需求的增加和物价的上升，经济活动的累积性扩张使经济进入繁荣阶段。但是，信用并不能无限地扩张下去，当银行体系被迫停止信用扩张，转而信用紧缩时，商人得不到借款，或利率提高。这时，商人不得不减少订货，由此出现生产过剩，经济进入累积性紧缩的萧条阶段。

（2）投资过度周期理论

投资过度包括货币过度和非货币过度。货币投资过度理论的倡导者，是伦敦学派（也称新奥地利学派）代表者，如哈耶克、密塞斯和罗宾士等。其基本机理是：货币供给↑→利率↓→投资↑→对投资品需求↑→投资品价格↑→制造消费品的要素转移→消费品供给↓、消费品价格↑→消费↓、同时投资↑→危机。在这一过程中，生产消费品的产业没有得到相应的重视，对消费品的需求不能得到很好的满足。这种生产结构的失调最终引起经济萧条而使经济发生波动。非货币投资过度理论的主要代表者有瑞典的卡塞尔、维克塞尔和德国的斯皮托夫。它的基本机理与货币投资过度的差异在于它的起始点来自新技术发明，即：新技术发明、新市场开拓→投资↑→对投资品需求↑……重复。因此也有人将之归结为外生性理论。

（3）消费不足理论

该理论的代表人物是马尔萨斯，他提出的储蓄过度论认为，随着人口增加、新发明出现、资本增长，生产量有长期增长的趋势，并要求有相应的消费能力。但由于储蓄过多，或由于收入分配不公引起消费能力相对下降，储蓄无法转化为投资，从而引起经济萧条。马尔萨斯在1820年出版的《政治经济学原理》一书中提出有效需求论，即有支付能力的消费需求受到限制，进而论证普遍生产过剩是可能的。

（4）凯恩斯经济周期理论

凯恩斯认为，资本边际效率的变动具有周期性，是形成经济周期波动的主要原因。他认为企业投资决定于三个因素：一是投资的成本；二是投资的收益，特别是新增投资的边际效率，即未来利润率；三是投资者信心和对预期的估计。在经济处于扩张或繁荣期时，人们对资本边际效率和投资收益的预期比较乐观，投资增加，会带来供给品价格上升，导致资本边际效率下降，投资减少，失业增加。市场出现衰退或萧条。一段时期以后，新一轮的增长开始到来。

为消除经济波动，凯恩斯提出国家干预经济的措施：一是提高资本边际效率，千方百计地鼓励资本家积极投资；二是国家直接投资，弥补私人投资的不足。

（5）卡尔多经济周期理论

卡尔多在凯恩斯《就业、利息和货币通论》的启发下，建立了动态的非线性投资函数和非线性储蓄函数。非线性投资函数呈S形曲线，非线性储蓄函数呈镜像S形曲线。这两条曲线，在不同的收入水平下，当商品市场不均衡时，作相反方向的运动，因而，能够产生出收入的周期性振荡。由此证明，经济体系在没有任何初始的外在冲击下，可以自我产生出周期波动。

卡尔多认为，经济过程出现危机、衰退、萧条、复苏，其主要原因就在于经济中资本存量的变动：

第一，资本存量变动引起投资曲线和储蓄曲线移动，造成均衡点发生变动；

第二，当从高收入水平的稳定均衡变到不稳定的均衡时，经济危机就出现了，此时的经济衰退不可避免，直至最后达到低收入水平的稳定均衡为止；

第三，当从低收入水平的稳定均衡变到不稳定均衡时，经济复苏就开始了，直到最后达到高收入水平的稳定均衡为止，此时经济进入繁荣阶段；经济总是这样从繁荣到衰退、萧条、复苏，直至重新实现繁荣，周而复始。

（6）萨缪尔森乘数—加速数周期模型

萨缪尔森提出的乘数—加速数模型，试图把内、外部因素结合在一起，来对经济周期做出解释。一方面，萨缪尔森用加速原理说明收入对投资的作用，另一方面又用乘数效应说明投资对收入的作用，二者形成了一个相互决定的体系。

收入或产量变动引起投资变动的理论称为加速原理：收入增加必定引起消费增加，而消费增加，必定引起消费品生产的增加；为了增加产量，要求扩大生产能力，因而引起投资增加。反之则相反。总之，收入增减会引起投资增减，不仅如此，而且收入的增减必定会引起投资以更大的幅度增减，或者说加速增减。

萨缪尔森从最简单的国民收入运动方程Y＝C＋I＋G出发，运用乘数理论和加速原理，给出了经济运行动态方程，即乘数—加速数模型。其要点是：

第一，乘数与加速数相互作用引起经济周期。投资影响收入和消费（乘数作用），反过来，收入和消费又影响投资（加速数作用）。两种作用相互影响，形成累积性的经济扩张和收缩的局面。

第二，经济周期性波动的根源在于经济体系本身而不是其他因素。

第三，经济周期是由经济中内生变量引起的，外生变量只能通过对内生变量的影响才能影响到经济波动。

第四，政府可以通过干预经济的政策来缓解经济周期的波动。

（7）希克斯经济周期理论

希克斯提出了经济周期波动的上限和下限的概念。周期上限是指收入或产量不论怎样增加都不会超过的界限。周期下限是指收入或产量不论怎样减少或下降，都不会由此再往下降的界限。

希克斯认为，周期上限决定于社会已经达到的技术水平和一切生产资源可以被利用的限度。当经济扩张达到周期上限时，产量和投资会停止增加，经济活动转向收缩。经济收缩时，在加速原理作用下，收入或产量降低又会引起投资加速度的下降；在乘数原理作用下，投资降低又会引起收入或产量按照某一倍数下降。收入或产量下降要受到周期下限的限制。因此，经济收缩达到一定程度就会停止，乘数作用会使收入或产量逐渐增加，经济开始回升。

希克斯经济的这种不稳定性可运用二阶差分方程理论来证明：希克斯模型的解稳定的充要条件是资本—产出比σ＜1。然而实际中，资本—产出比往往大于1。因此从现实情况看，希克斯经济总是不稳定的。如果没有技术进步来支持生产率的提高，也没有人口增长来支持生产的扩大，那么劳动力资源将成为收入增长的瓶颈，充分就业的国民收入是收入增长的上限。但若出现了人口增长和生产扩张，或者出现了技术进步，那么这个上限就会上升。

希克斯经济周期理论的一大特点是把经济波动和经济增长结合起来，在凯恩斯理论基础上，把乘数和加速数交互作用可能引起的波动加在一条均衡增长线上，使乘数和加速数成为说明经济增长中经济周期的重要工具。

从以上的理论综述中可看出，各种理论对经济周期的波动原因给出论证严密的结论，但没有一种理论能够完美解释经济周期波动产生的原因。比较而言，笔者倾向于经济周期的波动来自经济周期的内生性原因。投资、储蓄、收入、资本形成等因素都是经济的内生变量，各种变量的非均衡状态造成了经济周期的波动，这也是影响资本市场周期波动的重要因子。


（三）关于经济周期的分类和特征


根据持续时间和驱动因素的差异，经济理论一般将周期划分为基钦周期、朱格拉周期、库兹涅茨周期和康德拉基耶夫周期。

基钦周期：英国统计学家基钦（Joseph Kitchin）于1923年提出，周期长度为40个月左右。基钦通过研究1890—1922年间英美的物价、银行结算、利率等资料，提出经济波动可以分成两类，即大周期（macro cyles）和小周期（micro cycles）。一个大周期通常是加总两个小期或三个小周期而形成，基钦周期认为主要是由于企业的库存投资的循环而产生的，因此也叫库存循环。

朱格拉周期：法国经济学家朱格拉（Clment Juglar）于1862年出版了《法国、英国及美国的商业危机及其周期》一书中，提出了资本主义经济存在着9—10年的周期波动，一般称为“朱格拉周期”。这属于中等长度的周期，故称中周期。

库兹涅茨周期：俄裔美国经济学家库兹涅茨（Simon Smith Kuznets）于1930年提出长度为15—25年的经济周期。与这种周期紧密相关的一个因素是房屋建筑业的兴盛和衰退，所以又称为建筑业周期。

康德拉季耶夫周期：苏联经济学家康德拉季耶夫（Nikolai D．Kondratieff）在1925年提出长度为50年的经济周期。

各个周期具备不同的特征，其驱动力量及持续时间也各不相同。

1．存货投资、设备投资的周期性变化是基钦周期和朱格拉周期的主要驱动因素。短周期是市场供求变化的直观反映，对判断短期经济形势尤其重要。存货投资和设备投资分别从需求和供给角度反映市场环境的变化。

2．从基钦周期角度看，企业生产活动通常滞后于需求波动，这使其在短期内无法及时（或需承担高额转换成本）根据需求变化调整供给，由此产生库存投资的周期性波动，该过程通常持续2—4年。从朱格拉周期角度看，设备更新以及由此带来的设备投资周期从供给角度改变产业原有生产能力，这一过程通常持续7—10年。

3．康德拉季耶夫（Nikolai D．Kondratieff）
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 从1790年的世界经济入手，研究经济发展的普遍规律。他发现，世界经济的发展始终处于一种循环周期之中，而且每一次的经济循环都由四个阶段组成。它们很像一年当中的四季变换。康德拉季耶夫认为，“春天”是经济迅猛发展时期，“夏天”是经济的美好时光，“秋天”经济开始出现可怕的跌落。当“冬天”来临时，经济将持续滑落，无论国家作何努力都于事无补。康德拉季耶夫认为四季经济的最后阶段，即“冬天”，或许会持续20年之久。

4．熊彼特（Joseph Schumpeter）
 

(5)



 以他的“创新理论”为基础，对各种周期理论进行了综合分析后作出了一定概括，认为一个长周期包括6个中周期，每个中周期包括3个短周期，各周期的平均长度为：短周期40个月，中周期9—10年，长周期48—60年。他以出现重大的创新为标志，划分了三个长周期。第一个长周期从18世纪80年代到1842年，是“产业革命时期”；第二个长周期从1842年到1897年，是“蒸汽和钢铁时期”；第三个长周期从1897年以后，是“电气、化学和汽车时期”。在每个长周期中仍有中等创新所引起的波动，这就形成若干个中周期。在每个中周期中还有小创新所引起的波动，形成若干个短周期。

一个完整的经济周期是“从一个波谷到另一个波谷”，国内生产总值、工业生产、物价水平、就业和失业等宏观经济指标等都可以用来描述经济周期。本书借鉴熊彼特的经济周期分类的时间表述，聚焦于中国跨度为40个月左右的经济短周期的经济变量展开分析。



二、经济周期与资产价格波动的研究




（一）资本资产定价及其与经济波动的关系


Robert C．Merton（1973）
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 开发了一个跨期模型，推导出资本市场投资组合选择的行为，由任意数量的投资者行为决定，在均衡时价格由反映未来消费和投资机会变化的状态变量确定。这就是著名的跨期资本资产定价模型（Intertemporal Capital Asset Pricing Model）。

Lucas（1978）
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 考察了在一个良好的、纯粹的交换经济（exchange economy）中，在有相同的消费者情况下，均衡资产价格的随机行为；并推导出一个交换经济状态下以消费为基础的资产定价模型，认为资产的回报率与消费的增长有关。

Douglas T．Breeden（1979）
 

(8)



 基于多样的连续时间模型以及不确定的消费品价格和不确定的投资机会，推导出一个单一的贝塔资产定价模型。当不存在无风险资产时可推导出一个零贝塔定价模型。相对于市场的变化，资产的贝塔值与总体实际消费率的变化更加相关。在单贝塔模型中，资产的超额收益率与反映总消费的贝塔值成比例。

Brock（1982）
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 以及Cox、Ingersoll和Ross（1985）
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 建立了在一个简单但完整的经济体中的连续时间的一般均衡模型，并使用它来检验资产价格的行为。在这个模型中，资产价格由其随机属性内生性地决定。资产价格的确定必须满足一个偏微分方程，以经济实际变量为基础，该方程的解给出了任何资产的均衡价格。这一模型将Lucas的以消费为基础的资产定价模型推广到生产经济（production economy）状态。

Ferson和Merrick（1987）
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 检验了不同经济周期中的基于消费的资产定价模型。根据战后美国月度、季度数据所作的检验，他们发现随着政策体制的更替（1951之前和1979之后）和经济周期的不同阶段（衰退期和非衰退期），模型的参数有所变化。

Cecchetti、Lam和Mark（1990）
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 进一步研究细化了以消费为基础的卢卡斯资产定价模型，提出了常态相对风险厌恶（Constant-Relative-Risk-Aversion，CRRA）效用以及CRRA系数。该系数低于10意味着经济扩张时的过度悲观以及经济收缩时的过度乐观。他们的模型能够匹配股票溢价和无风险利率，从中可以发现超额回报的持久性和可预测性。

Kandel和Stambaugh（1990）
 

(13)



 发现消费增长的条件均值和方差随着时间变化而变化，这些变化显示出与经济周期相关联。在他们的模型中，消费增长的均值和方差具有波动性，实证研究表明长、短不同投资周期的回报率具备时间条件性。模型将消费增长率的均值和方差确定为一个联合的马尔可夫过程（Joint Markov Process）。投资回报的一阶自回归方程呈U型曲线，风险价格的变动呈现出经济周期性。这些研究证明了经济周期相关变量如红利率、违约价差（Default Spread）、期限价差等与资产回报的相关性。

Ferson和Harvey（1991）
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 从普通股和债券投资组合的月度收益中，分析组合收益的可预测部分。在一个具有多贝塔的理性资产定价模型中，大部分的可预测性与它们对经济变量的敏感性相关。对于股票投资组合的可预测变量而言，股票市场的风险溢价至关重要，与利率风险相关的溢价又会有助于预测债券市场的收益。贝塔风险溢价的时间差异（Time Variation）比贝塔的自身变动更为重要。他们发现预期风险溢价在经济收缩和靠近经济周期谷底期间增加。

Restoy和Rockinger（1994）
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 建立了一个可以从公司的跨时期的最优投资决策中，获得资产定价关系的一般条件模型。在线性齐次生产函数和调整的成本函数［Hayashi（1982）］的假设下，可以将公司发行的金融债权的市场回报和公司的投资回报联系起来。

以上的研究从以消费的增长及变动为基础的资产定价，延伸到与产出、交换以及企业投资决策等有关的资本资产定价方式，多数研究结论指向与资本资产的定价与经济周期的波动以及周期的不同阶段存在明显的相关性。


（二）股票（债券）等资产收益波动性与经济周期波动


Christie（1982）
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 考察了股票回报率的方差和几个解释变量之间的关系。发现股票资产的收益变动与财务杠杆以及利率有很强的正相关。在一定程度上，股权资产估值方面的负方差弹性可以归因于财务杠杆。在经济衰退期间财务杠杆作用的上升使股票市场的波动性上升，即公司财务杠杆的增大使公司利润和股票分红的波动增大，从而使股票价格的波动性增大。

Schwert（1989）
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 使用从1857年到1987年的月度数据，考察了股票波动性与实际及名义的宏观经济波动、经济活动、金融杠杆以及股票交易活动的相互关系。他们发现在1929—1939年的大萧条期间，股票回报的差异性异常之高。其中总杠杆率与股票回报的波动率显著相关，能部分解释股票波动的变化。但股票总体波动的振幅波动难以用简单的股票估价模型进行解释，特别是在大萧条期间。

Balvers、Cosimano和MacDonald（1990）
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 提出了一个使总产出的变动与金融资产收益波动紧密相关的跨期一般均衡模型。该模型是一个标准的新古典增长模型，体现了与总产出的序列相关性。总产出的变化导致人们试图平滑消费，从而影响到金融资产的必要回报率。在他们的模型中，股票回报是总产出的函数，因为总产出序列相关，因此可预测，因而基于对总产出的理性预期，股票回报也是可预测的。

McQueen和Roley（1993）
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 指出考虑到经济周期不同阶段的情况下，股票价格与宏观经济消息之间有更强的关系。他们发现，当经济状况比较强劲时，对于实体经济中重大活动的消息，股票价格反应消极，这主要因为未来预期现金流的相关折现率有所扩大。

Fama和French（1989）
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 指出普通股票和长期债券的预期回报包含一个期限溢价或到期溢价，并呈现出明显的随经济周期波动的特点（周期顶峰附近溢价低，周期谷底附近溢价高）。预期回报率也包含一个风险溢价，该溢价与经济状态的长期方面相关。高等级债券比低等级债券、股票比债券更明显地体现出风险溢价随着时间变化的特征。总体来看，当经济状况强劲时，股票和债券的预期回报率较低，当经济状况较弱时，预期回报率较高。也就是说，预期回报的变化反映了受宏观经济影响的风险溢价的理性变化。

Nai-Fu Chen（1991）
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 研究了金融投资机会和宏观经济变化之间的关系。滞后生产增长率、违约溢价、期限溢价、短期利率以及市场股息率等状态变量是反映近期和未来经济增长的经济指标。并且，市场的超额收益与近期的经济增长负相关，与预期的未来经济增长呈正相关。他认为，可以通过状态变量来预测宏观经济活动，进而预测市场的超额收益。

Whitelaw（1994）
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 对股票回报的波动性和条件均值的联动进行了实证分析。通过考察商业票据和国债的息差变动，可以预测波动性的时间差变。条件均值和波动性表现出一种非对称关系。对一些时间序列数据采用相关性分析、向量自回归等方法进行分析，得出波动性导致预期回报的变动。他发现预期回报在扩张期间减少，在衰退期间增加。条件波动率在经济周期的峰值附近达到最大，在经济周期的谷底之后达到最小。

Hamilton和Lin（1996）
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 建立了一个可同时预测股票波动性并可识别和预测经济周期转折点的研究框架。通过研究股票的月度回报和工业产出增长率之间联合时间序列（Joint Time Series）特征，他们发现在一年左右的时间区间内，股票收益都具有高波动性，之后是间隔较长时间的相对安静时期。而实际产出的增长，则受到与经济衰退有关的突然性变化的影响。他们指出经济衰退是驱动股票收益波动的波幅扩大的主要因素。

Chauvet和Potter（2000）
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 运用一个非线性一致性金融指标来反映股票市场的月度波动。该指标被构建成一个未观测到因子，它的一阶矩和条件波动性由一个双态马尔科夫变量驱动。它可以解释为投资者在实际投资活动中对于经济状态变化的理解。在此基础上他们尝试寻求一种方法，可使投资者利用他们所认知的经济状态来预测金融市场超额回报的所需条件及可能性。通过建立预测同步指标的金融市场指数领先指标，他们发现无论在样本内或样本外，领先指标的预测效果都更好，包括市场表现以及超额收益方面。

Perez-Quiros和Timmermann（2001）
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 运用马尔可夫转换模型建模，通过时变均值、方差和混合权重等，可以刻画出股票收益的概率分布及高阶距随着经济周期而变化的特征。他们提出一个基于高斯和student-t分布来捕获异常收益的新混合模型。该模型显示出与现有的其他混合模型非常类似的预期收益与波动性，但在条件偏态、峰态和预测密度方面则有明显不同的时间序列。在采用双态变量混合模型而非单态变量的情况下，对于小公司的预测精度要高于大公司。

上述文献对股票价格的波动以及相应的股票回报的波动与经济周期的不同状态之间的关联进行了分析，多数研究倾向于认为，股票市场的收益波动呈现出明显的随经济周期而波动的特征。许多模型尝试通过预测经济变量的变动从而预测股票市场的投资回报。多数研究结论指出，在经济周期从顶峰回落进入衰退期的时段，股票市场的波动率相对较大。


（三）不同经济周期阶段对不同类型资产收益的影响


尽管所有的资产都受到经济周期的影响，一些资产对于经济环境的变化更敏感，而另一些资产可能不太敏感。不同类型的资产在经济衰退和扩张期间表现也呈现出明显的差异。

Siegel（1991）
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 认为尽管存在许多争论，仍然有理由相信股票价格受到经济周期的强烈影响，因为经济增长是决定公司盈利从而决定股东收益和分红的基础，虽然理论上，风险、利率及其他因素的变动会影响到股票的供给与需求，可能会盖过经济周期对权益类资产的估值的影响。尽管股票市场的运动与经济周期有时会出现脱节，但是如果投资者能在经济周期的转折点之前，在股票和债券之间进行转换，可以显著提高投资组合的回报。特别是在经济周期的顶峰之前从股票转到债券，在经济周期的谷底之前从债券再转回到股票能够大大提高组合的平均回报。

Taylor（1998）
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 建立了一个利用经济周期作为工具来选择投资时机的研究框架。他对经济周期的不同阶段的投资回报进行了评估分析，对包括股票、债券、共同基金、其他具体投资和总体资产配置与时间变化的相关性进行了分析。他描绘了经济周期的全球和区域性“地图”，研究了实体经济与金融市场的联系、它们之间的传导机制、应监控的经济变量以及他们何时及如何影响金融资产的价格。传统的经济周期也在发生演进，理性的投资决策包括对现在和未来经济状态的评判，择时投资（market timing）的出发点是对经济周期以及所处的周期中不同阶段的正确判断。不同类别资产的转换能够提供提高组合回报的机会。

Dahlquist和Harvey（2001）
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 建立了一个利用经调整的信息进行全球资产配置的研究框架，同样的逻辑也适用于其他资产配置。他们研究了三个层次的资产配置：无条件或基于基准的配置、战略资产配置和战术资产配置。大量的研究资料显示可以利用过去的信息变量来预测投资回报。许多的历史信息变量与经济周期的不同阶段相关，而投资回报的可预测性在不同的资产或市场上是共通的，投资回报的可预测性意味着主动的资产配置策略优于被动策略。尽管作出预测的工作很具有挑战性，但如果能预测经济周期的不同阶段，将有助于基金经理选择某一阶段哪类资产相比其他资产是更合适的，从而战胜传统的市场基准。

Steven E．Bolten（2000）
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 在著名的美林投资时钟报告发表之前，对经济周期与资产配置的关系的进行了深入研究并取得重要成果。他将经济周期划分为四个阶段，对各阶段上股票、债券的变化模式进行了分析，在此基础上给出了四个阶段应重点配置的资产类别。在第一阶段应重视普通股。这一阶段预期收益的上升速度在经济周期内是最快的，并且远高于利率的上升速度，在此阶段普通股价格上升。在第二阶段应继续重视普通股。预期收益的上升速度虽然低于第一阶段，但仍高于利率的上升速度，股价上升。在第三阶段应重视货币市场工具。此时利率上升更快，其上升速度超过了预期收益的上升速度，而预期收益的上升速度则在下降。股价和长期债券的价格在此阶段急剧下降，若要获得正的收益，必须持有货币市场工具或进行股票卖空。在第四阶段应重视长期债券。这一阶段经济陷入衰退，利率下降，高质量的债券价格上升。此时绝大多数公司的预期收益的下降速度快于利率的下降速度，股价下降。投资于长期、高质量的债券或者卖空股票及持有防御性的普通股可获得收益。

美林证券（Merrill Lynch）全球配置小组（2004）的《投资时钟》研究报告
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 中，利用美国1973-2004年的历史数据，根据产出缺口和通货膨胀率的不同变化，将经济周期划分为萧条、复苏、过热和滞胀四个阶段，并比较股票、债券、商品和现金四类资产在不同阶段的收益表现。结果显示，不同类型资产在不同经济周期阶段的收益差距非常显著。股票资产，在经济复苏阶段的表现最为良好，此时经济处于转折向上的过程中，而通胀水平并未出现，政府也不会采取紧缩性的政策来进行调控；而在通胀上升经济出现向下调整的滞胀阶段，股票收益表现最差，此时最优的选择是持有货币资产；在经济向下同时通胀向下的衰退时期，债券资产表现最好；而在通胀水平上升阶段，大宗商品收益最好。



三、股价波动与宏观经济变量相互关系的研究



宏观经济变量与股票市场价格行为的关系问题，是国内外金融经济学研究的热点问题之一。关于宏观经济变量与股票收益之间关系的研究文献层出不穷，结论也是众说纷纭。

道氏理论的创始人查尔斯·道（Charles Henry Dow），认为“证券市场是工商业变动的晴雨表”。他创立了市场指数的概念，认为股票收益某种程度上能够预测宏观经济变量。投资大师沃伦·巴菲特（Warren Buffett）却认为，通过预测预测宏观经济变量来获得超额收益是不可能的，一方面股票收益难以被宏观经济变量所解释，一方面宏观经济变量难以预测。同时，巴菲特对“现代组合投资理论”以及“有效市场假说”也是不屑一顾。理论界与实务界对宏观经济与股票市场之间关系的分歧之大由此可见一斑。


（一）国外研究综述


Raymond Goldsmith（1955）
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 通过对美国、欧洲等发达国家的金融结构和经济增长的相互关系的研究，提出了金融相关比率（Financial Interrelaitions Ratio，FIR）的概念，用实证方法检验指出金融发展和经济增长呈正相关。

Chen、Roll和Ross（1986）
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 认为以下宏观经济变量系统性地影响股票市场的回报：长、短期利率之间的息差，已预期和未预期的通货膨胀，工业生产，高等级和低等级债券之间的息差等。他们发现这些变量作为风险来源在市场上有明显的定价。此外，无论是市场投资组合还是总消费都不是被分别定价的。原油价格风险与股票市场回报之间没有单独对应的定价关系。

William Schwert（1989）
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 基于美国1857-1987年的月度数据研究了一系列宏观经济变量的波动性与股票市场波动性之间的相关关系，发现只有微弱的证据表明宏观经济波动可以帮助预测股票和债券收益波动率，相反有较强的证据表明金融资产波动率有助于预测未来宏观经济波动。他们认为这并不奇怪，因为投机性资产的价格应该能对经济事件的新信息作出迅速反应。

Fama（1990）
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 用股票的月收益率、季度收益率和年收益率研究了1953年至1987年间的美国股票市场收益率和未来实际经济活动之间的关系。

Schwert（1990）
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 将Fama研究样本长度增加了65年，从1953年至1987年扩展到1889年至1988年，从一个世纪的跨度来进一步考察Fama研究的美国股票市场收益率与未来实际经济活动相关关系的稳定性，发现随着样本长度的增加，Fama的结果在更长的数据区间上更为明显，未来的生产增长率的变化解释了很大一部分股票收益率的变化。

Mukherjee和Naka（1995）
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 利用向量误差修正模型（VECM）构建了一个包含七个方程的系统，他们研究发现，TSE股票价格指数和六个宏观经济因子之间存在协整关系。股票价格的宏观经济变量长期弹性系数，总体上支持均衡关系的假设。在六维体系和两个子阶段中对宏观经济变量进行不同组合，他们的模型显示出很强的解释能力。

Harris（1997）
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 对股票市场和经济增长的实证关系进行了再检验。与Atje和Jovanovic（1993）
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 的结论相反，没有确凿的证据表明股票市场的活动水平有助于解释人均产出的增长。使用“当前投资”而不是“滞后投资”对模型进行检验，结果显示股票市场效应弱于Atje和Jovanovic的发现。他们运用两阶段最小二乘法来避免“当前投资”可能的内生性。其样本分为发达国家和发展中国家。对于发达国家，股票市场活动对宏观经济确实有一定的解释力，但在发展中国家二者之间的关系显得非常微弱。

Liljeblom和Stenius（1997）
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 利用芬兰1920年至1991年的月度数据对有条件的股市波动和宏观经济的波动之间的关系进行了分析。他们采用GARCH模型并用加权移动平均法对芬兰股票市场的条件波动性进行了测量。相比美国的数据，结果出人意料地显示出强相关性。从股市的波动性预测宏观经济波动，以及反过来从宏观经济波动预测股市的波动性都可以获得显著成效。他们的研究指出六分之一以上到三分之二之间的总体股票波动率的变化可能与宏观经济波动有关。

Shinobu Nakagawa和Naoto Osawa（2000）
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 以1980年至1999年的数据为样本，利用VAR模型探讨金融市场的波动是否是相互关联的，金融市场的波动是否与宏观经济波动相关。通过对美国、日本、英国和德国的市场进行研究得出三个研究结果。首先，总体上股票和债券收益率波动性可以帮助预测汇率的波动。第二，有证据表明，一些金融市场的波动性，可以帮助解释宏观调控措施的波动。也有证据显示这种关系存在相反的方向。最后，日本的金融市场具有一些令人费解的特性。与其他国家相比，日本经历了较低的债券市场波动性和较高的外汇市场波动性，这两者都与宏观经济波动不相关。而美国债券市场的波动性与其工业生产值的波动性之间能够互相预测；英国债券市场的波动性能够预测消费价格指数的波动性；德国货币供应量的波动性能够预测德国股票市场的波动性。

Binswanger（2000）
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 研究了20世纪80年代初以来的股市繁荣阶段，发现股票收益率不再领先于实际经济活动。而历史上二战结束后即20世纪40年代末到60年代中期的股市繁荣阶段中，股市明显领先于实体经济活动。一种可能的解释是由于泡沫或过热的存在，使股票价格的变动更加独立于随后的实体经济的变化。

Campbell、Lettau和Malkiel（2001）
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 等采用将波动性分解的方法来研究普通股在市场、行业和企业层面的波动性。在1962年至1997年期间，与市场波动相关的公司层面的波动性显著增加。单个股票之间的相关性，以及关于代表性股票的市场模型的解释力都有所下降，而需要达到一定水平的分散化所需的股票数量也在增加。各个层面的波动都有助于预测GDP的增长。市场波动性往往会领先于其他波动序列。

David Morelli（2002）
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 采用自回归条件异方差（ARCH）／广义ARCH（GARCH）模型，研究了1967年1月—1995年12月的英国的月度数据，试图确定有条件的股市波动率与宏观经济波动之间的关系。宏观经济变量包括工业生产、实际零售销售、货币供应量、通货膨胀率、汇率变量（德国马克／英镑）。研究发现宏观经济变量中的汇率的波动对股票市场的波动性的预测能力是显著的，但这些宏观经济变量的波动性对股票市场波动性的联合解释能力又相对较弱。

以上的研究成果多数显示，宏观经济变量中的产出增长率、货币供应量、息差、汇率等指标与股票收益率的波动相关。但在能否利用宏观变量预测股票收益波动，还是从股票收益率波动来预测宏观经济波动方面，存在不同的结论。


（二）国内研究综述


我国证券市场还处于新兴加转轨的发展阶段，与欧美等成熟资本市场相比存在一些不同的特征。国内学者进行的理论分析和实证研究简要梳理如下：

叶青、易丹辉（1999）
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 采用协整检验（Co-integration Test）和Grangercausality检验方法，对我国股票市场长期趋势（牛市，熊市）的形成与经济景气变化之间的关系进行了检验，发现第1、2阶段二者不协整。他们从股价波动与宏观经济协整关系角度对政府干预行为做出了评价。

赵振全、张宇（2003）
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 通过多元回归和VAR模型来研究股票市场发展和宏观经济发展波动两者之间的关系。研究表明，同期之间股票市场波动和宏观经济波动之间存在着一定的关系，但是这种相互关系还很弱，宏观经济波动对股票市场波动的解释能力也很弱；宏观经济波动对股票市场波动的预测能力要强于股票市场波动对宏观经济波动的预测能力。他们认为，导致这样结果的可能原因是影响股票市场的因素太多，我国的股票市场受政策或重大事件的影响比较大。

晏艳阳、李治、许均平（2004）
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 的实证研究表明，沪深股指与部分宏观经济因子之间存在协整关系，股指可在一定程度上反映我国经济发展的整体趋势及水平，但由于其与GDP之间联系较弱，所以它们仍不能充当我国经济发展的“晴雨表”。这意味着我国沪深股市目前的发展还不够成熟，股市受到庄家操纵、行政干预、过度投机、信息不对称等不规范非经济因素的噪音干扰较大。

刘金全、王风云（2004）
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 通过研究股票实际收益率与通货膨胀波动性之间的关系，来判断股票市场波动和宏观经济运行之间的联系。他们的检验发现，通货膨胀率的波动能够影响股票实际收益率的变化，这说明价格水平变化不仅影响消费品之间的替代，也影响投资品之间的替代。因此，通过积极货币政策缓解通货紧缩压力，可以增强股票市场的规模活性并形成收益率上升的稳定预期。

周海燕、周孝华（2005）
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 对股指与宏观经济指标的关系进行实证分析，认为二者的变化趋势是明显相互背离的，认为我国股票市场的发展在很大程度上受到宏观经济的影响，但由于我国股票市场尚不成熟且处于初期发展阶段所以还不足以用来预测宏观经济的变化。

陈兆旭、刘金全（2006）运用Granger因果关系检验，对中国股票市场收益率与宏观经济之间的关系进行了实证分析。检验表明2003年以前我国股票市场收益率与宏观经济之间存在一定的关联性，但2003年以后宏观经济波动与股市出现了背离。股市收益率与宏观经济之间的影响关系在经济周期的不同阶段有非对称特征，二者之间的影响关系依赖经济周期的阶段性。

董合平（2006）
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 运用VAR模型、Grander因果关系检验、脉冲响应分析与方差分解技术，研究宏观经济变量对我国股票市场价格行为的长期影响。研究发现，我国目前实体经济运行状况的变动对股市变动影响并不显著。在考察的众多的宏观经济变量当中，只有固定资产投资完成率、消费价格指数、货币政策变量指标M1和公开市场操作对我国沪深两市股票市场长期收益有显著影响。

赵振全、周佰成、周建文（2006）
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 通过R／S模型分析相关数据，发现证券市场和宏观经济波动各自存在非周期循环，前者平均长度约为17个月，后者约为17个季度，二者的波动呈现异动状态；就证券市场和宏观经济变量之间的关系而言，他们通过建立VECM模型研究表明：从长期看来，上证指数与消费物价指数、货币供应量M2正相关，与财政收入、存款利率负相关；从短期来看，上证指数还受到自身波动、财政支出、国内生产总值、固定资产投资、汇率的影响。

解洪涛和周少甫（2009）
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 采用贝叶斯向量自回归计量经济模型，检验了1998年1月—2007年12月的上证A股指数月度收益与6个主要宏观经济变量之间的相关关系。结果显示股指收益与工业增加值正相关，与CPI以及长期利率负相关；但与货币供应量、出口额、投资等变量相关性不明显。

孙洪庆和邓瑛（2009）
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 认为，中国股票价格与宏观经济及货币政策协整关系的实证结果表明，在中国，股票价格指数与国内生产总值及投资之间完全没有协整关系，与消费支出之间有弱协整关系，与货币供应量之间有强协整关系及格兰杰因果关系，检验显示近些年来中国股票市场的反经济周期现象和“政策市”现象。中国金融市场的这种反经济周期现象的原因主要在于中国股票市场存在的缺陷：股票市场规模小、股市的投机色彩浓重、股市微观结构与宏观经济结构相背离。

程立超（2010）
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 对包含股票价格在内的新凯恩斯模型的结构方程进行估计，分析了股票价格和货币政策与宏观经济波动之间的关系，认为股票价格与宏观经济波动密切相连，货币政策调整可以平滑经济波动。通过比较不同的货币政策规则的宏观调控效果得到的结论是，将股票价格波动纳入货币政策的调控范围会改善货币政策效果，有助于稳定宏观经济。

温思凯（2010）
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 使用最近15年的统计数据对我国股票市场的波动情况进行了横向及纵向的比较分析。根据对宏观经济变量、投资者行为，政策效应与股市的波动进行的实证分析，得出结论如下：（1）我国目前实体经济运行状况的变动对股市变动影响并不显著，并存在脱节甚至背离的现象；（2）我国的投资者普遍受到心理认知偏差的影响。（3）我国股票市场对国家政策极为敏感，政策的变动会引起股票市场的剧烈波动。

林晓明和戴军（2010）
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 在国信证券研究报告中经过实证研究指出，总体而言股票市场对单宏观经济指标的解释能力要显著强于对宏观经济指标（整体）的解释能力；宏观经济指标对分行业的解释能力强于对行业整体的解释能力。宏观经济指标对股票市场大盘的解释力很强，即宏观经济指标波动能够很好的解释股票大盘波动；居民储蓄存款、M1、GDP是解释大盘变动最核心的宏观经济指标组。

刘富兵和蒋瑛琨（2011）
 

(56)



 在国泰君安的研究报告中，通过逐步回归筛选出与股票市场拟合度较好的宏观因子，其中收益率预测模型的宏观因子有：PPI、工业增加值、商品零售价格指数、M2；方向预测模的宏观因子有：PPI、M1、宏观景气指数一致指数以及金融机构各项贷款余额增速。

从以上所引国内外研究文献可以看出，对于股票市场波动性与宏观经济指标波动性的相关研究所得出的有多种不尽相同的结论。总体看来，有相当数量的研究结果表明一些核心的宏观经济指标与股票市场的波动有较大的相关性和较好的解释能力。



四、行业效应与行业配置有效性的研究



关于行业配置效率的研究，以及投资中行业效应问题，有很多研究角度。查阅学习海外学术论文和研究报告中关于行业配置的一些代表性研究成果，综述如下：


（一）行业因素和股票价格行为


Richard Roll（1992）
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 通过分析比较不同国家股票指数的表现分析了全球资本市场收益分化的原因，部分原因是各国股价指数构成的技术性差异，一些国家的指数构成更加分散化。而行业结构在解释股票价格行为方面被认为是最重要的因素；对于大多数国家，股票指数行为可以部分地归因于汇率的影响。汇率因素是解释用不同货币计价的股价指数回报的一个重要部分，但汇率因素的解释力度低于大多数国家的行业结构的影响。

Kenneth R．Beller、John L．Kling和Michael J．Levinson（1998）
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 ，对美国市场1973年至1995年期间55个行业的季度超额收益的可预测性进行了研究，包括样本内和样本外，等权重及市值加权。样本内的分析显示大约80％的市值加权行业和大约90％的等权重行业的超额收益具备可预测性。样本外数据分析则有力证明了，与均值—方差优化标准相结合的行业回报预测模型是非常有用的投资组合选择。他们的结论指向行业超额收益可预测。

S．Cavaglia和V．Moroz（2002）
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 认为，实证证据表明，全球的行业因素和国家因素是决定股票价格的重要因素。基于这个思路，他们建立了一个跨行业、跨国家的配置框架来进行积极的全球股票投资决策，尝试预测22个发达国家的股票市场上行业的相对表现，发现采用混合的风格信号来预测这些资产的回报方面更有效。基于这些预测，1991年至2001年，在单向的换手率50％的情况下，样本外的投资组合策略能获得每年超越世界基准400个基点的年度总收益。传统的全球风险模型并不能解释这种优异表现。

K．Hou和D．T．Robinson（2006）
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 认为行业集中度较高的行业中企业的股票回报率较低，即使在研究中控制了规模大小、市净率、市场动量等和其他决定回报的因素的影响。基于投资机会、度量误差、资本结构和持续的样本内现金流冲击的解释也不成立。他们认为，一方面高度集中的行业较高的进入壁垒使企业避免了难以分散化经营的风险，另一方面在高度集中的行业中企业风险较小，因为他们很少进行创新，因而也导致了较低的预期回报。

Hou和Kewei（2007）
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 认为行业信息的缓慢扩散导致了股票回报产生超前—滞后效应。他发现，大企业和小企业之间的超前—滞后效应主要是行业内的现象，并且受到对负面信息调整迟缓的影响。小行业、竞争力较弱以及受到忽视的行业会产生更明显的超前—滞后效应，这与行业内的小企业在大公司的盈利公布后再跟随公布的时滞现象相关。


（二）投资组合管理中的行业配置策略


Eric H．Sorensen和Terry Burke
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 （1986）对美国市场1972年至1984年的43个产业群的相对股价表现进行研究发现，个别行业排名变化很大，针对特定行业的股票价格变动往往持续至少两个季度。这表明，完全基于过去的信息和知识，不需要出众的预测能力，只是买入并持有表现最好的行业群，这样的幼稚策略仍可以明显提高投资组合的回报。事实上，基于3年、5年或10年中表现最好的行业群，在1972年至1982年采用根据行业轮动进行持股的策略导致了出色的回报。即使是考虑到风险调整和交易成本后，仍有超过一半的投资组合跑赢市场。因此在分散化的投资计划中，合适地采用行业轮动策略，可以提高投资组合的表现。

Moskowitz和Grinblatt
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 （1999）认为，行业因素在股票收益中具备强劲和广泛的动量效应，并能解释大部分表现异常的个股表现。具体来说，采用个股动量投资策略，买入过去赚钱的股票并卖出过去亏钱的股票，赢利并不理想。相比之下，采取行业动量投资策略，从过去赚钱的行业中挑选股票买入，并从过去输钱的行业中卖出股票，会获得更高的收益。行业动量作用最强的时间周期大约是1个月，个股价格动量大部分是由行业效应导致的。

Cavaglia、Cho和Singer（2001）
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 认为，在把握风险—回报机会构建投资组合中，全球性因素在证券定价中正在发挥着越来越重要的作用。在此基础上的研究表明，在决定获得证券回报的差异性的各种经济要素中，行业因素占据了重要地位。在他们假设的风险模型中，考察了区域性的行业板块轮动的投资决策，其中行业内公司的海外销售数据的变化可以用来衡量风险因素的敏感度。

Doron Avramov和Russ Wermers（2006）
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 对投资于美国国内股票型开放式共同基金的投资组合策略的绩效表现进行了研究，包括对基金经理的投资技巧、基金的风险载荷及相对基准回报表现的考察。具体而言，基金经理基于经济周期对行业配置进行择时选择，获得超越基准的年化超额收益率为2％—4％，而选择能战胜行业指数基准的基金形成的组合，能额外获得年化3％—6％的超额收益率。总体而言，研究结果表明，行业配置在选择表现优异的共同基金中具有重要作用，并且主动管理相比以前的研究记录可以创造更多价值。

Vardharaj和Fabozzi（2007）
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 依据股票／债券投资组合的资产配置策略，建立了一个平行的只含有权益类投资组合，研究分析了纯粹的美国股票市场中根据行业、风格、规模的差异构建投资组合的配置策略，以及在国际市场投资中根据区域构建投资组合的配置策略。他们的研究发现，行业、风格等配置策略能解释三分之一到近四分之三的基金之间的回报率差异，近90％的跨时间投资的差异，超过100％的股票投资组合的回报水平差异。

在关于通过行业选择进行市场择时方面，争论和分歧较大：

Sassetti和Tani（2006）
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 基于经济周期的各个阶段中各个行业的具有不同的市场表现的市场认识，考察了系统性行业轮动的启发式投资规则。他们研究了富达基金家族的41只行业精选基金，在1998年1月至2003年9月期间，运用3个简单的市场择时技术，发现采用此方法的投资回报总是优于市场的回报。但笔者认为，只是采用了5年多的数据进行分析，过短的时间样本得出的结论可能存在一定偏颇。

与Sassetti和Tani的结论相反，Stangl、Jacobsen和Visaltanachoti（2009）
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 考察了1948至2006年期间，根据NBER定义的扩张和衰退阶段划分的经济周期阶段中市场预期的最佳行业板块表现。他们发现行业轮动投资者遵循传统市场的智慧以及后见之明的经济周期择时，只实现了2.1％的边际詹森阿尔法，并且是在零交易费用和事后诸葛亮的情形下。他们认为，真实情形下的投资者很难实现精准择时从而在所有经济周期阶段中系统地跑赢市场。

George J．Jiang等（2007）
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 则认为，以前的一些研究得出共同基金市场择机能力微不足道，只是基于基金的投资回报进行测试，存在一定偏见。他们从共同基金持股的角度分析基金经理的择时能力，研究发现，平均而言，主动管理型美国国内股票型基金有积极的择时能力。进行市场择时的基金使用非公开信息来预测市场回报，往往具有行业集中度高，基金规模大，偏向小盘股的特点，在行业轮动中表现活跃。笔者认为，从某种程度上说，这与我们A股市场上一些成功基金经理的投资策略比较相似。

Mulvey和Kim（2008）
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 通过实证研究认为，单边做多的行业级别的动量策略的超额收益与主动管理型基金的投资回报高度相关。表现最好的基金经理们在采用行业级别动量策略方面高度相似，而表现较差的基金经理们则与行业动量策略相关度很弱。行业级别动量策略的基金经理表现突出，几乎在每个阶段都位列前10％到25％。与个股动量相比，行业动量能够产生更强的超额收益。原因是行业动量主要来自经济因素，而个股动量更多地来自公司特性，因此行业动量具有更稳定的参数。

以上的研究尽管结论不一，但显然表明行业因素对于股票定价和构建投资组合非常重要；同时如果能通过有效的行业配置策略进行市场择时无疑可以提高投资绩效，因此有大量学者试图分析机构投资者（特别在美国）是否具备成功的行业配置能力。部分观点认为，基金经理们尽管在进行择时和配置的工作，但对组合业绩未必有正面帮助；但是更多的观点则认为行业配置有助于市场择时投资。

笔者认为Jeffrey Wurgler（2000）
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 关于行业配置和市场效率的研究，对于经济转型时期的中国证券市场很有启发意义。他指出金融市场大大改善了资本的配置。对65个国家的研究发现，相比于金融行业不发达的国家，那些具有发达金融行业的国家，增加了景气度上升的行业投资，并降低了对景气度下降行业的投资。资本配置效率与经济中国家所有权的控制程度呈负相关，与公司的具体信息对国内股票的收益率的影响正相关，并且与资本市场对中小投资者的法律保护程度正相关。




本章小结



本章对经济周期的经典理论进行了研究和梳理，各种理论对经济周期的波动原因给出了论证严密的结论，但没有一种理论能够完美解决经济周期波动产生的原因，这也是经济学的吸引力和生命力所在。本书倾向认为经济周期的波动来自经济周期的内生性原因，各种变量的非均衡状态造成了经济周期的波动。关于股价波动与宏观经济指标、经济周期与资产配置、行业效应与行业配置的有效性等，主要分析了海外的研究文献，其结论是百花齐放。股市相对于实体经济的晴雨表理论历来有不少争论，行业选择的有效性被逐步接受，这些研究成果为本书所开展的研究拓展了视野，其中的一些分析角度和理论工具为本书的进一步研究提供了很好的借鉴。
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第二章　经济短周期的划分与中国投资时钟模型






第一节　关于中国经济周期划分的讨论





一、中国经济周期的划分



自新中国成立以来，虽然我国宏观经济不可避免的经历了阶段性波动和起伏，但由于意识形态的影响，经济周期和经济危机经常被贴上资本主义制度的特有标签，作为抨击资本主义制度腐朽性的有力证据。很长一段时间，社会主义制度以及我国的国民经济的蒸蒸日上常常与祖国的繁荣昌盛挂钩，不容忍出现任何周期以及衰退等的字眼。改革开放之后，西学渐进，社会主义市场经济、有中国特色社会主义等理论的提出，理论上的禁锢逐渐打开。

1984年和1985年，我国经济经历超高速增长之后开始减速，社会主义经济增长有没有周期波动作为一个重要课题，引起了经济学者们的关注，代表性人物是乌家培和刘树成
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 等人。刘树成首先论证了中国的经济周期。同时，杜辉
 

(2)



 也发表了论证苏联社会经济增长的长波运动和短波运动的论文。宫著铭
 

(3)



 第一个运用经济计量方法，为我国建立了一个供给模型，测算了波动指数，较为系统地论证了我国的经济波动。我国经济周期理论的研究自1985年开始进入了学术讨论的丛林。官方口径对经济周期的承认仍然经历了较长的时间，2003年11月的中央经济工作会议第一次使用了“经济周期”这一概念来分析和判断宏观经济的运行态势。

研究中国的经济周期，自然要明确我国从建国到现在到底经历了几个经济周期。本书的重点在于考察不同经济周期下行业景气的变动及其对资产配置效率的影响。因此在周期的划分问题上的更倾向于借鉴前人的权威性研究成果。值得欣慰的是，根据所能获得的文献，中国的经济学者们对我国经济周期的划分基本结论大体上是趋同的。

惠琦娜（1998）
 

(4)



 认为，改革开放后我国经历了4个经济周期：1976—1981年、1981—1986年、1986—1990年、1990—1996年。黄桂田（1999）认为，改革开放以来我国经历了4次经济周期：1977—1981年、1982—1986年、1987—1990年和1991—1999年。

施发启（2000）
 

(5)



 用转折点检验和自相关系数检验的方法对经过平滑的数据进行统计检验，得出的结果证明了我国经济增长率确实存在周期性波动，而且周期长度主要为四到五年。根据从波谷到波谷可以将我国GDP增长率划分为9个周期：1953—1957年、1958—1961年、1962—1968年、1969—1972年、1973—1976年、1977—1981年、1982—1986年、1987—1990年、1991—1999年。

刘树成（2000）
 

(6)



 的划分除了最后一个周期是1991—1998年外，其余的与施发启完全相同。刘恒和陈述云（2003）完全采纳了上述对我国经济周期的划分。有一些学者对我国改革开放之后的经济周期进行了划分。

综上可见，根据经济增长率的波动，学者们对1953—2000年的经济周期的划分问题基本相近，即有10个周期。其中，改革开放前有5轮周期，改革开放后至2000年经历了4轮周期。

本书的研究的重点是中国证券市场诞生以来（1990年之后）的经济短周期中的资本市场波动，因此笔者将在借鉴其他学者研究方法和结论的基础上，尝试按照自己的研究角度对1997年以来的经济短周期进行划分，大体可划分为4个经济短周期。具体论述将在后面章节展开。



二、中国经济周期的特征



在我国经济周期与世界主要经济体经济周期的历史联动方面，较早时期的研究结论倾向于中国与世界经济周期不同步，尤其在中国2001年12月加入WTO之前。秦宛顺、靳云汇和卜永祥（2002）
 

(7)



 采用HP滤波的方法对不变价格水平的美国、日本和我国季度GDP进行处理，计算了中美和中日周期波动之间的相关系数，得出的结果表明，中美经济周期的联系为弱相关关系，中日经济周期的关系为负相关。任志祥和宋玉华（2004）
 

(8)



 认为，由于我国经济的开放度较低、汇率机制实质上是固定汇率、资本账户实行管制再加上中国经济发展主要依靠内需拉动、在世界经济中所占的份额相对较小等因素，中国经济周期与一些发达国家（如日本、美国）经济周期的相关性仍然较弱。中美经济并不存在周期性的衰退和复苏的同步性。

在我国经济周期在改革开放前后的差异方面，刘恒、陈述云（2003）
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 认为，我国1953—1976年的5轮周期波动中，有3轮为古典型周期，即在周期的谷底，国民经济的主要指标为负增长。从1977年到现在的4轮周期波动中，年度GDP增长率都没有出现绝对下降，仅仅表现为增长率的下降。这说明，在改革开放以前，我国的经济周期是在相当显著的波动过程中展开的，1978年前的波动标准差达到10.48个百分点；改革开放以后，我国经济周期的波动性开始变得平缓起来，1978年后的波动标准差为3.01个百分点。我国经济周期已经由改革开放前的古典型转变为改革开放后的增长型，经济增长的稳定性增强，其原因可以归结为以国有企业预算约束硬化和稀缺资源在国有与非国有部门之间的优化配置为主要内容的微观经济主体的市场化进程，在市场化的过程中，我国经济波动的微观基础已经发生了重大的变化，这在削弱转轨型波动的同时使成熟的市场经济波动逐步表现出来。

他们认为，从经济周期波动的波形看，我国经济周期实现了由非对称性周期向对称性周期转变。1996年之前，我国已经实现的经济周期大都是非对称性的，即经济周期中呈现出经济增长率的缓升陡降或者陡升缓降的非对称过程。这些非对称性表明经济增长速度没有接近或者没有稳定在自然增长率水平附近，经济增长率变化的突发性较多，即出现过经济增长的“大跃进”和“急刹车”等奇异行为。我国经济实现“软着陆”以后，在1996年至2002年的经济周期当中，经济增长率基本保持水平的态势，这意味着经济周期的对称性正在逐步恢复，预示着未来经济周期将以稳定的增长速度进行对称性波动。

简泽（2005）
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 考察了1952—1999年我国经济周期性波动的统计规律性，概括出我国经济的周期性波动的特征事实：我国经济波动具有持续性，只是到了二三年后才表现出回归趋势的倾向；所有的变量都呈现出显著的周期性波动，但波动程度存在差异，消费、资本存量、就业和一般物价水平的波动小于产出波动，而投资、政府收入、政府支出、进口、出口和货币供应量的波动远远高于产出波动；总需求的组成部分、就业和全要素生产率与产出共变，并表现出强烈的顺周期性，资本存量领先于产出的变动，而工资则滞后于产出的波动；货币供应量和一般价格水平是反周期的。与西方发达国家相比，我国经济周期波动的特征事实与其基本相似，只是我国周期波动的幅度大大高于西方发达国家。

张兵（2006）
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 研究指出实行改革开放后，特别是20世纪90年代以来，我国经济波动与世界经济波动的相关性日益显现。以我国经济周期的划分为标准，通过计算皮尔逊相关系数和斯皮尔曼相关系数的方法，说明了中美两国1981—1986年、1986—1990年、1990—1995年以及2001—2005年的经济周期波动具有较强的同步性。中美经济出现同步性的原因是中国日益融入世界经济。格兰杰因果关系检验表明，两国之间日益紧密的贸易和直接投资联系是同步性的基本传导机制。

吕光明
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 （2009）采集了23个主要宏观经济变量数据，运用CF滤波，分解得到他们的周期性成分，得出了中国经济周期波动的特征事实。资本形成、财政支出、进口、出口、价格水平和M0的波动性大于总产出的波动性；从业人数、全要数生产率、消费、国内贸易、通货膨胀率和名义工资总额等的波动性小于总产出的波动性；劳动生产率的波动性与总产出的波动性大致相同。从业人数、全要素生产率、劳动生产率、消费、资本形成、财政支出、进口、出口、国内贸易、名义工资总额、价格水平、通货膨胀率M1是顺周期的；M0和价格水平是逆周期的。



三、中国经济周期波动的原因




（一）投资波动


梁军（2000）
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 认为，从宏观经济学的角度看，一国的经济增长速度受到投资、消费和出口的影响。在这三个因素中，投资又是最直接的因素。在我国，投资是国家控制社会的经济资源、指挥经济活动的最重要手段。比如，1977年，投资增速开始回升，达到4.65％，1978年达到21.96％，有力地拉动了当年的经济增长，形成了一个经济周期的起点。随后，投资增速下降，1979年和1980年只有4.58％和6.65％，到了1981年跌入谷底，投资出现负增长。1982年的固定资产投资增速高达26.64％，经济增长加快，投资增速其后逐年回落，1983年是12.62％，直到1985年出现投资高峰，经济回升，投资增速高达39.39％。

刘金全（2003）
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 利用我国1992年第一季度到2001年第四季度数据，研究了我国投资波动性与经济周期之间的关联性，得到三个基本结论：在水平值和波动成分上，经济增长率与投资率和投资增长率之间没有显著的格兰杰影响关系，但是它们的趋势成分之间存在显著的双向格兰杰影响关系，这意味着投资和产出之间仍然存在长期的均衡联系，投资波动是诱导经济周期的重要原因；投资率和投资增长率与经济增长率之间的关系存在方向上的差别，存量水平上的投资率增加并未显著地促进经济增长，现阶段实际产出中的投资品成分也未明显膨胀；流量成分的投资需求增加作为GDP的统计成分形成了对经济增长的促进作用，投资需求仍然是扩张总需求的主要对象；投资波动具有一定程度的增长率“减损效应”和“溢出效应”，最优投资路径应该具有一定的光滑性。如果频繁地扩张投资或者抑制投资，都会具有一定的社会成本。

李延军、金浩、王竞和高素英（2003）
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 定性和定量地分析了经济波动的成因，认为从总体经济的构成来看，第二产业主要是工业波动是造成经济波动的主导力量；从社会需求来看，最终需求的增长以投资拉动为主，因此投资波动是引起经济波动的最重要因素。


（二）制度冲击


胡鞍钢（1994）
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 利用二阶自回归动态方程模拟政治动员的冲击影响，其结论认为，党代会具有很强的政治动员作用，经济的扩张与历次党代会具有一一对应的关系，与人代会也具有一定的对应关系。

杜婷、庞龙（2006）
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 运用经济计量方法对制度冲击改变我国经济周期特征进行了检验，并通过市场化程度、非国有化水平和开放度三个制度冲击变量检验了其与我国经济周期波动的相关性，其结论证明在我国受政治背景的影响而出台的重大的经济制度改革对经济的发展影响巨大而深远，制度变动冲击对经济的周期变动的方向及程度起到了较大的决定作用。


（三）总需求冲击


施发启（2000）
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 认为，在改革开放前后我国经济波动的原因相同。改革开放前，由于物质产品短缺，我国经济增长波动主要取决于总需求的波动。总需求由投资需求和消费需求构成。计划经济体制下我国一直实行高积累低消费的政策，因此总需求的波动主要取决于投资需求的波动。改革开放后，虽然我国经济运行机制发生了重大变化，但是经济周期波动的主要原因仍然是总需求波动，即总需求扩张导致经济增长加速，但是瓶颈产业和高通货膨胀的约束又使得经济被迫调整，经济增长回落。引起需求扩张的主要原因是经济发展水平低和工业化阶段还未完成，并且需求扩张呈现明显的阶段特征。


（四）投资与货币信贷冲击


张林昌和王成（2009）
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 认为，中国在政府主导下以低成本工业化来实现赶超的高储蓄高投资增长模式决定了投资与货币信贷冲击是决定经济周期波动和判断经济拐点的最主要因素。他们借助HP滤波法消除趋势后的产出波动与各宏观变量的二阶矩，来分析中国经济周期中总产出波动与各重要宏观变量间的关系。经分析1978—2008年去趋势后总产出与各变量间横截面相关系数，得出工业产出与总产出当期正相关为0.927，表明中国经济主要走的是工业化发展道路，工业在国民经济中的比重很大，1978年以来投资基本同步领先于总产出周期波动，造成中国经济周期波动的最主要因素是投资冲击。

投资与货币信贷供应波动也紧密相关。M2与总产出、进口、全社会固定资产投资保持较高的当期正相关，且具有较强的一阶领先性，M2对物价水平有较强的领先性。现阶段中国经济周期波动的主要原因是投资与货币信贷冲击。

在学习和借鉴以上研究成果的基础上，笔者认为，中国经济周期的波动主要是来自经济的内生性原因，由于中国经济作为追赶经济体的特殊特征，经济结构的中投资占据主导地位，经济增长的投资驱动特征明显，中国经济周期的波动与投资的波动有密切的关系。在本书后面的部分中，将对中国经济投资驱动的特点作进一步分析。




第二节　美林投资时钟模型的借鉴意义



美林证券提出的投资时钟模型（以下简称“美林模型”）是研究经济周期与资产配置最著名的模型之一。关于中国经济周期的划分，以及周期不同阶段的资本市场的波动研究，美林投资时钟模型具备很好的借鉴意义。



一、美林模型关于经济周期的划分




（一）投资时钟与经济周期四阶段


美林证券全球资产配置小组于2004年11月发表了著名的研究报告“The Investment Clock-Special Report # 1：Making Money from Macro．”（投资时钟）。该报告利用美国1973—2004年的历史数据，使用经合组织对“产出缺口”的估计，并且采用CPI数据作为通胀指标，来识别自1973年以来美国经济在各个时期所处的阶段。然后，计算每个阶段的平均资产回报率和行业资产回报率，再来检验其模型。美林证券在2008年的金融危机中被美国第一大商业银行美国银行（Bank of America）收购，Michael Hartnett和Michael Penn作为美林全球资产配置小组的核心成员，于2010年4月29日发表了更新的“The Investment Clock”研究报告，并将其模型的验证数据更新到2010年。

“The Investment Clock”报告根据产出缺口和通胀率的不同变化，将经济周期划分为衰退（Deflationary）、复苏（Reflationary）、过热（Inflationary）和滞胀（Stagflationary）四个阶段，进而比较股票、债券、商品和现金四类资产在不同阶段的收益表现。

复苏阶段：经济由谷底回升，增长仍在趋势水平以下但增速加快；因剩余产能充足，通胀水平仍在下降；因边际成本较低，公司毛利快速增长，盈利增长强劲；

过热阶段：经济增速加快并超越趋势水平，产出缺口为负；因资源与产能限制，通胀压力显现；公司收入增长仍然较快，但通胀与成本压力逐渐拖累其业绩表现；

滞胀阶段：经济增长仍在趋势水平以上但增速下降；因剩余产能有限，通胀水平继续上升；因收入增长放缓加之通胀居高不下，公司盈利增速下降；

衰退阶段：经济增长跌落到趋势水平以下并继续向低谷滑落；大量剩余产能的出现缓解了通胀压力；公司盈利明显下降。


（二）经济周期的判断


如何判断经济周期是投资时钟分析的关键。美林投资时钟模型（以下简称美林模型）采用经济增长与通货膨胀两个扩散指数（Diffusion Index）来定位当前的周期位置。当经济增长扩散指数大于0时，视为经济处于上升阶段；反之，则视为经济处于下降阶段。通胀扩散指数也采用同样的方法计算。

经济增长扩散指数基于以下四个指标：

1．美国消费者信心指数——US consumer confidence。

2．ISM新订单指数——ISM new order component。

3．OECD G7领先指标——OECD G7 leading indicator。

4．美国初次申请失业金人数——US initial jobless claims。

通货膨胀扩散指数基于以下四个指标：

1．美国三月期国库券收益率——US 3m yield。

2．全球CPI指数——Global CPI inflation。

3．PMI购进价格指数——PMI prices paid component。

4．CRB商品价格指数——CRB commodity price index。

美林模型通过记分卡的方式对上述指标打分，当指标读数超过6个月及12个月均值时给1分，否则给－1分。对每一扩散指数的各构成指标之得分进行简单算术平均，即得出扩散指数的当月得分，然后以其2个月平均数为扩散指数分值。（取2个月平均数意在减缓月度数据的强烈变动）。扩散指数只在－1（强烈下降）和＋1（强劲上涨）之间变动。根据两个扩散指数的各自读数，即可确定当前位置所处的经济周期阶段。






图2-1　美林模型的资产配置时钟



资料来源：BofA Merrill Lynch Global Equity Strategy，2010．

如图2-2所示，以经济增长和通胀作为考察变量，2个变量的数学组合为4种，4个不同的组合分别指向经济周期的四个阶段——美林将其分别定义为：复苏、过热、滞胀和衰退。每一个阶段都可以由经济增长和通胀的上下变动方向来确定。






图2-2　美林模型的周期波动



资料来源：BofA Merrill Lynch Global Equity Strategy，2010．

由产出缺口变动和通胀水平变动构成的经济周期以及相应的最佳资产标的变动如图2-3
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 ：






图2-3　美林模型的周期阶段



资料来源：Merrill Lynch．The Investment Clock，2004．

时钟模型得出的研究结论建立在严格的数据回溯和验证之上。在2004年发表的投资时钟第一篇报告中，美林模型采用了超过30年的历史数据。数据显示，自1970—2003年已经有四个清楚的周期，并且2003年3月的低点的出现标志着第五个周期的开始
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 。

1970—2003年，美国经济根据投资时钟的经历了如图2-4所示的四个完整的经济周期。



表2-1　美国的经济周期的持续时间






资料来源：Merrill Lynch．The Investment Clock，2004．






图2-4　美国的经济周期划分



资料来源：Merrill Lynch．The Investment Clock，2004．



二、美林模型对经济周期各阶段的论述




（一）美林模型的研究特点


美林模型使用美国市场数据测试投资时钟理论，采集的数据包括完整的超过30年的资产和行业回报率。

1．模型通过观察经济增长与通胀率，将每一个日历月份归于经济周期四个阶段中的一个。

2．给定任意一个经济周期的阶段，模型把符合这个阶段的所有月份的数据汇总，计算出各种投资类别的平均回报率，再来进行检验。

3．对经济增长的测量指标，美林采用了“产出缺口”，用以测量经济偏离可持续增长路径的百分比。模型使用经合组织对产出缺口的季度估测数据，识别出美国产出缺口周期的主要拐点。因为测试使用的是月度数据，所以美林采用美国供应管理协会提供的制造业信心调查数据，进而确定在一个季度的三个月中哪一个月是拐点。


（二）美林投资时钟模型的实证结论


美林模型指出：债券、股票、大宗商品或现金作为不同类型的特定资产类别，在不同经济周期阶段的收益差距非常显著。在周期的每一阶段都出现了某一资产类别获取超越大市的表现。

其具体研究的结论为：在经济向下同时通胀向下的衰退时期，债券资产收益表现最好；而在通胀水平上升阶段，债券收益表现不佳；股票资产在经济复苏阶段的表现最为良好，此时经济处于转折向上的过程中，而通胀水平并未出现上升；在通胀上升经济出现向下调整的滞胀阶段，股票收益表现最差，此时最优的选择是持有货币资产。

美林发表于2010年4月的报告，对验证的数据进行了更新。结合2篇报告关于1973.4—2004.7以及1990—2010年两个不同时段的四种大类资产的表现数据，整理出表2-2。



表2-2　美林模型不同时段的四种大类资产的表现






资料来源：Merrill Lynch．The Investment Clock，2004．

BofA Merrill Lynch Global Equity Strategy，2010．

尽管由于采样时间段不同，两个时期（1973—2004，1990—2010）的大类资产收益水平出现差异，但就经济周期的同一阶段而言，大类资产收益率的排序显示出惊人的一致性，并且各阶段收益率差异显著。这为根据经济周期进行大类资产配置提供了可行性：

衰退阶段：债券收益率最高，以下依次为股票、现金，商品最差。

复苏阶段：股票收益率最高，以下依次为债券、现金，商品最差。

过热阶段：商品收益率最高，以下依次为股票、现金，债券最差。

滞胀阶段：商品收益率最高，以下依次为债券、现金，股票最差。

1．在衰退阶段，经济增长停滞。超额的生产能力和下跌的大宗商品价格驱使通胀率更低。企业赢利微弱并且实际收益率下降。中央银行削减短期利率以刺激经济回复到可持续增长路径，进而导致收益率曲线急剧下行。债券是最佳选择。

2．在复苏阶段，舒缓的政策起了作用，GDP增长率加速，并处于潜能之上。然而，通胀率继续下降，因为空置的生产能力还未耗尽，周期性的生产能力扩充也变得强劲。企业盈利大幅上升、债券的收益率仍处于低位，但中央银行仍保持宽松政策。这个阶段是股权投资者的“黄金时期”。股票是最佳选择。

3．在过热阶段，企业生产能力增长减慢，开始面临产能约束，通胀抬头。中央银行加息以求将经济拉回到可持续的增长路径上来，此时的GDP增长率仍坚定地处于潜能之上。收益率曲线上行并变得平缓，债券的表现非常糟糕。股票的投资回报率取决于强劲的利润增长与估值评级不断下降的权衡比较。大宗商品是最佳选择。

4．在滞胀阶段，GDP的增长率降到潜能之下，但通胀却继续上升，通常这种情况部分原因归于石油危机。产量下滑，企业为了保持盈利而提高产品价格，导致工资—价格螺旋上涨。只有失业率的大幅上升才能打破僵局。只有等通胀过了顶峰，中央银行才能有所作为，这就限制了债券市场的回暖步伐。企业的盈利恶化，股票表现非常糟糕。现金是最佳选择。






图2-5　美林投资时钟示意



资料来源：Merrill Lynch．The Investment Clock，2004．

在上述结论的基础上，美林模型把投资时钟画为圆圈，其优点是，可以分别考虑增长率和通胀率变动的影响。美林2004年的报告中，经济增长率指向南北方向，通胀率指向东西方向。2010年的报告中，框架依然如此，只是表示的市场和资产有所不同。

从上述时钟看，经典的繁荣—萧条周期从左下角开始，沿顺时针方向循环；债券、股票、大宗商品和现金组合的表现依次超过大市，即获取超额收益。美林投资时钟展示的是经济与通胀交替消长的理论情形，实际的经济运行未必如此简单和有秩序，有时候，时钟会逆时针移动回复上一个阶段或跳过一个阶段。

美林投资时钟的排列方式是：越接近图形中间的资产类或行业，从统计检验所获得的支持就越高。投资时钟模型很好地解释了资产轮动；对于行业配置而言，对部分行业（如：可选消费、石油和天然气）的解释要好于另外一些行业（如：电信、公共事业）。



三、美林模型的经济学逻辑



投资时钟的分析框架的现实意义在于有助于投资者识别经济中重要拐点，并且从周期的变换中获利。正如研究报告的英文名称所示——Making Money from Macro（从宏观变动中获利）。

美林模型是一种将经济周期与资产配置以及行业效应联系起来的方法。在该报告的第一部分，阐述了模型背后的理论逻辑，总结梳理如下：


（一）长期增长和经济周期


从长期看，经济增长取决于生产要素的可获得性、劳动力、资本以及生产效率的提高，也就是说长期经济的发展趋势取决于生产要素和生产技术的发展水平。从短期看，实体经济会经常偏离可持续的增长路径，呈现周期性的波动，这种波动是由于经济产出和货币供应水平有规律地偏离均衡状态而引起的。其中，经济产出偏离均衡的程度可以用产出缺口，即实际产出与潜在产出的差值来衡量；而货币供应偏离均衡的程度则可由通货膨胀来衡量。


（二）产出缺口和通货膨胀的互动关系


在典型的经济周期中，通常是实体层面带动货币层面。上升波段中，经济产出首先大幅上涨形成正的产出缺口，产出繁荣带来的工资上升和收入提高刺激消费，慢慢将物价拉高，于是通货膨胀水平也逐渐上升；在下降波段中，则是工业产出的萎缩导致收入减少和消费水平降低，从而平抑物价，通货膨胀水平回落。

政策制定者的工作就是要使经济回复到可持续增长路径上来。在潜能之下的经济增长会使经济面临通货紧缩的压力并最终变为紧缩；另一方面，经济增长持续保持在潜能之上会导致破坏性的通胀。

金融市场一贯地将增长率的短期偏离误认为是其长期趋势的改变。结果，在经济偏离的极限处，当政府的“矫正”政策就要起作用时，资产往往被错误定价。投资者如果能正确地识别拐点，则可以通过改变资产配置而盈利。




第三节　中国经济短周期划分与中国投资时钟





一、中国经济短周期的划分依据



经典的投资时钟，通常根据产出缺口和通货膨胀的相互关系来划分经济周期。这样的划分所基于的基本理论假设为：经济的长期发展趋势取决于生产要素和生产技术的变化与发展，而经济的中短期趋势则呈现周期性的波动，其原因在于经济产出和货币供应水平有规律地偏离均衡状态。一般采用产出缺口，即实际产出与潜在产出的差值来衡量经济产出偏离均衡；采用通货膨胀指标来衡量而货币供应偏离均衡的程度。

在划分中国经济周期阶段时，研究者尝试了多种方式，如GDP增长率的变动、工业增加值的变动、固定资产投资增速的变动等。其中采用较多的是依据传统的产出缺口与通胀水平来划分周期。

由于GDP数据的公布频率为季度，由此衍生的产出缺口数据为季度数据，对于辨别经济增长方向的拐点显得不太及时。针对资本市场的影响，采用月度公布的宏观数据成为很多研究者比较推崇的方式。张林昌、王成（2009）
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 建议采用可跟踪性较好、月度发布频率的中国宏观经济景气一致指数和CPI当月同比增速这两个指标作为划分经济四个阶段的主要依据。穆启国（2012）
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 认为通过同步指标来判断经济周期对投资决策具有滞后性，投资者对市场的预判行为会改变经济周期中资产配置收益的规律。

经济周期有效和准确的划分，对研究资产配置的效率有非常深刻的意义，如何寻找最科学的划分方法，一直是理论界多方研究的方向，并存在众多有见地并且差异化的结论。本书的重点并非研究周期划分的科学依据，更着重于探讨在经济周期的不同阶段股票价格表现尤其是权益投资中行业配置的效率。本书倾向于采用宏观经济景气指数作为分析指标，宏观经济景气指数由国家统计局中国景气监测中心与高盛（亚洲）联合开发，每月发布，具备较好的时效性和可跟踪性。

经济的周期波动是通过一系列经济变量的活动来传递和扩散的。任何一个经济变量本身的波动都不足以代表宏观经济的整体波动，要反映宏观经济整体波动过程必须综合考虑各个变量的波动，经济景气指数的编制提供了一个有效的工具。一方面，它能如实刻画现实经济波动的轨迹，反映当前宏观经济波动所处的位置；另一方面，它能有助于预测未来经济波动的峰谷。


（一）扩散指数（DI）和合成指数（CI）


根据编制方法的不同，经济景气指数通常包括扩散指数（DI）和合成指数（CI）。

扩散指数（Diffusion Index，DI）作为一种基本构造方法已在20世纪50年代确立并广泛应用。它是在对各个经济指标循环波动进行测定的基础上，所得到的扩张变量在一定时点上的加权百分比，所以又被称为扩张率。公式为：




其中：DI
 （t
 ）为t
 时刻的扩散指数；X


i




 （t
 ）为第i
 个变量指数在t
 时刻的波动测定值，W


i




 为第i
 个变量指标分配的权数；N
 为变量指标总数；I
 为示性函数；j
 为两比较指标值的时间差。

若权数相等，则公式简化为：




即：DI
 （t
 ）＝在t
 时刻扩张的变量个数／变量总数*100％

DI用百分比来表示扩张变量数占总采用变量数的比例，因此，当比值上升到50％以上时，则意味着过半数的变量呈上升状态，经济活动也在总体上呈上升趋势。相反，DI值下降到50％以下时，则意味着过半数的变量处于收缩或下降状态，经济活动总体上呈下降趋势。对于DI而言，50％是极其重要的分水岭，据此可以判断景气是否处于扩张或收缩状态。

扩散指数也存在明显的不足：不能很好地反映出经济的上升和下降的程度，也就是说不能反映经济波动幅度，而只能反映上升或下降的方向及转折位置。

1968年美国商务部经济分析局的首席经济统计学家希斯金（J．Shiskin）和美国全国经济研究局（NBER）的穆尔（G．H．Moore）主持开发了合成指数（Composite Index，缩写为CI），在很大程度上弥补了扩散指数的不足。综合指数法将一组相同或不同指数值通过统计学处理，使不同计量单位、性质的指标值标准化，最后转化成一个综合指数。综合指数法的基本思路则是利用层次分析法计算的权重和模糊评判法取得的数值进行累乘，然后相加，最后计算出经济效益指标的综合评价指数。

综合指数法的特点是，将各项经济效益指标转化为同度量的个体指数，便于将各项经济效益指标综合起来。各项指标的权数是根据其重要程度决定的，体现了各项指标在经济效益综合值中作用的大小。

扩散指数（DI）和合成指数（CI）共同成为构造经济景气监测预警系统的基本方法。国外编制景气动向指数一般都采用合成指数的方法。各国对经济景气指数的编制所采取的指标也各有差异。以美国为例，其先行指数通常有12项指标，包括（1）个人收入（Personal Income）、（2）个人消费支出（Personal Consumption Expenditure，PCE）、（3）全国采购经理指数（National Association of Purchasing Manager，NAPM）、（4）耐用品订单（Durable Orders）、（5）工业生产（Industrial Production）、（6）设备使用率：（Capacity Utilization）、（7）零售指数（Retail Sales）、（8）消费者信贷（Consumer Credit）、（9）新屋开工及建筑许可（Housing Starts and Building Permits）、（10）建筑支出（Construction Spending）、（11）消费价格指数（Consumer Price Index，CPI）、（12）生产价格指数（Producer Price Index，PPI）。


（二）景气循环的分析方法


景气循环的分析方法有三种：

古典循环法，主要是观察经济时间序列绝对量本身的波动，一般观察时间序列的长期趋势及循环要素（TC）的波动。

增长循环波动法也称离差循环法，一般观察经济时间序列相对量的波动，将时间序列的长期趋势T和循环要素C分离，把循环要素C的变动看作是景气变动，即增长周期波动是循环要素C的波动。

增长率循环法，观察经济时间序列的增长率（与上年同月或同季比的变化率），分析其波动的规律性。同前两种方法一样，它也要对时间序列进行季节调整，对增长率序列的长期趋势及循环要素（TC）的波动进行分析。

目前世界上这三种方法分别被不同的国家或组织采用，如美国采用古典循环方法，OECD采用增长循环方法，另外日本及大部分发展中或经济起飞中的国家都采用增长率循环法。


（三）景气指数的三类指标


景气指数通常有三类：先行指标、同步指标、滞后指标。编制景气指数的最主要的目的就是预测经济周期波动的转折点，如果先行指标走出谷底，出现回升，预示着同步指标在若干个月后也会回升，也就是总体经济将出现复苏，而滞后指标则是对同步指标的确认，也就是说再过几个月以后滞后指标也会出现回升。

1．先行指数

宏观经济景气先行指数是由一组领先于一致指数的先行指标合成
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 ，用于对经济未来的走势进行预测。先行指数可以揭示出经济的未来变化趋势。我国先行指数的峰谷平均领先一致指数的峰谷6—7个月。最近5年来，领先时间约在3—4个月。



表2-3　中国经济景气先行指数的构成









资料来源：国家统计局中国景气监测中心

2．一致指数

宏观经济景气一致指数用于反映当前时点的经济基本走势，由工业生产、就业、社会收入分配（国家税收、企业利润、居民收入）、社会需求（投资、消费、进出口）等4个方面合成
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 ，可以综合反映总体经济的变动情况。由于其采用月度发布频率，可跟踪性较好，作为经济周期波动判断和划分依据有良好的指标意义。



表2-4　中国经济景气一致指数的构成









资料来源：国家统计局中国景气监测中心

3．滞后指数

滞后指数包括了工商业贷款、居民储蓄、价格、企业存货及政府支出等经济活动各方面的情况，可以综合检验当前国民经济的变动情况。



表2-5　中国经济景气一致指数的构成






资料来源：国家统计局中国景气监测中心



二、宏观指标的选取及与股票指数的关联



本书聚焦于股票市场价格波动的驱动因素以及行业效应和配置效率问题，根本路径是从行业及相关上市公司的基本面出发，进而考察其在资本市场的表现及投资效率。由于是基于经济短周期的视角进行分析，因此经济周期的划分依据和资本市场的关联度是必须考虑的因素，有必要将实体经济指标和资本市场指标进行相关性分析。


（一）有关时间序列数据的平稳性分析


1．代表性股票指数的选取

中国证券市场的代表性指数包括沪深300指数、上证综合指数以及深证成分指数等。其中，沪深300指数诞生较晚，起始点为2004年4月。历史数据比较完备的当属上证综合指数以及深证成分指数。本书收集了1997年1月3日至2013年3月8日，两大交易所指数的周收盘价数据，共2 * 810个观察值进行分析。由于数据量庞大，此处本书不再将原始数据列表，而以序列图展示。

首先对两个序列的指数数据进行对数化处理生成新的数据序列，分别以LSHIDX代表上证综合指数；LSZIDX代表深圳成分指数。序列绘图如图2-6。






图2-6　上证综指与深证成指对数对比



直观观察，两大指数在大部分时间内的历史走势如出一辙，高度相关。进一步进行定量分析，考虑到经济意义上两个序列之间不存在伪回归问题，故将两个对数序列进行一元回归。得出回归方程：

LSHIDX＝2.06320956847＋0.635208448428 * LSZIDX

统计检验如下：




两个序列的相关系数如下：




可见，两个序列回归方程的R平方为0.85，即上证综指85％的变动可由深圳成分指数解释；其次，两个序列的相关系数达到0.92，接近完全正相关。

上海证券交易所成立于1990年，上海证券交易市场已定位于我国的主板市场，上市公司的行业代表性比较完整，市值庞大，上证综合指数是最有影响力的指数之一。为便于分析，本书拟采用上证综合指数为代表作为资本市场股票价格波动的代表性指标。

2．三个景气指数与股票指数的配对分析

分别以SYC1代表宏观经济景气一致指数、LEAD1代表宏观经济景气领先指数、LAG1代表宏观经济景气滞后指数、SHIDX1代表上证综指。利用EViews6.0软件，绘出序列折线图如图2-7。






图2-7　上证综指与经济景气指数对比



将一致指数SYC1、领先指数LEAD1以及滞后指数LAG1，分别与上证指数SHIDX1作配对，绘出散点图如图2-8。






图2-8



在商业和经济领域中遇到的许多时间序列都不是由平稳过程产生的。从直观观察以及历史经验来看，以上时间序列数据有很大可能是非平稳序列。如果两个时间序列并不是平稳的，若仍套用一般的平稳模型进行回归分析，实际上是以一个非平稳的时间序列来拟合另一个非平稳的时间序列，结果可能导致出现伪回归（Furious Regression）现象，得出错误的结论。

判断时间序列的平稳性，经常采用的检验方法包括：自相关函数法和单位根检验法。单位根检验法，已日渐成为目前广泛运用的平稳性检验方法，包括三种主要的检验方法：迪基福勒（DF）检验法（Dickey-Fuller Test）、增广的迪基福勒（ADF）检验法（Augmented Dickey-Fuller Test）和菲利普斯-配荣方法（PP方法）。以下采用增广的迪基—福勒（ADF）检验法进行分析。

（1）对上证指数时间序列SHIDX1进行单位根检验，采用EViews6.0，过程如下：

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on（SHIDX1）







上述检验采用ADF对上证指数时间序列SHIDX1进行单位根检验，选择不含常数和趋势项。检验式为：




检验t统计量值为－0.375558，大于显著性水平为10％的临界值，所以不能拒接零假设，序列存在单位根，是非平稳序列。也就是说SHIDX1是一个随机游走过程，并不含有随机趋势，这也和通常对股市价格序列性质的认识相一致。

进一步检验，对SHIDX1的差分序列D（SHIDX1）t继续做单位根检验。

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D（SHIDX1）







检验式如下：




检验t统计量值为－13.67，小于显著性水平为1％的临界值，也就是说至少在99％置信水平下拒绝零假设，序列D（SHIDX1）

t－1


 不存在单位根，是平稳序列。

综上，非平稳序列SHIDX1经过一阶差分平稳，是一阶单整序列。或者说，D（SHIDX1）～I（0），是平稳序列，SHIDX1 t～I（1）。

（2）用同样的检验方法，对宏观经济景气指数的一致指数SYC1、领先指数LEAD1、滞后指数LAG1的时间序列，分别进行单位根检验。均采用不含常数和趋势项、滞后项为0。

一致指数SYC1的单位根检验：




非平稳序列一致指数SYC1经过一阶差分平稳，是一阶单整序列。或者说，D（SYC1）～I（0），是平稳序列，SYC1 t～I（1）。

领先指数LEAD1的单位根检验：




领先指数LEAD1也是非平稳序列，经过一阶差分平稳，是一阶单整序列。或者说，D（LEAD1）～I（0），是平稳序列，LEAD1

t


 ～I（1）。

滞后指数LAG1的单位根检验：




滞后指数LAG1也是非平稳序列，经过一阶差分平稳，是一阶单整序列。或者说，D（LAG1）～I（0），是平稳序列，LAG1

t


 ～I（1）。

综上，经过ADF方法检验，一致指数SYC1、领先指数LEAD1、滞后指数LAG1，以及上证指数SHIDX1序列，均为一阶单整序列。


（二）有关时间序列的协整检验


一些时间序列，虽然自身非平稳，但其某种线性组合却是平稳的。这个线性组合反映了变量之间长期稳定的关系，在计量经济学中被称为协整关系。（Co-integration）。在处理时间序列数据时，必须确保每个时间序列或是平稳的，或是协整的，否则就可能陷入伪（无意义的）回归分析。Engle和Granger（1987）指出，如果两个或两个以上的非平稳时间序列（含有单位根的时间序列）的线性组合为协整方程，可以认为协整方程的存在，说明这些变量（即非平稳时间序列）之间存在长期的均衡关系。

1．协整的定义

如果时间序列
 都是d
 阶单整，即I
 （d
 ），存在一个向量
 ，使得
 ，这里
 ，
 。则称序列
 是（d
 ，b
 ）阶协整，记为
 为协整向量。

多变量的协整理论相对复杂，应用于多方程模型。经证明，对于两个时间序列x


t




 和y


t




 ，只有在他们是同阶单整，即I
 （d
 ）时，才可能有协整关系。

2．协整检验

虽然两个序列都是随机游走（非平稳），但它们某个线性组合却可能是平稳的。例如，序列x


t




 和y


t




 是随机游走，但序列可能是平稳的。在这种情况下，称和是协整的，称为协整参数。可以通过对为被解释变量，为解释变量的回归方程进行OLS估计得到的估计（不像两个随机游走不可协整的情况，这里OLS能够得到的一个一致估计值）。进而，这个回归的残差可用于检验和是否真的是协整的。

为检验两个变量x


t




 和y


t




 是否协整，Engle和Granger于1987年提出了两步检验法，称为EG检验。

假设已用前述的Dickey-Fuller检验确定了和遵循随机游走，而和平稳的，对于同是d阶单整的序列，要检验和是否是协整，EG检验或两步检验法第一步，首先用一个变量对另一个变量用OLS法回归，建立协整回归方程进行估计。

两步检验法的第二步，检验这个回归方程的残差是否是平稳的（如果不是协整的，则它们的任一线性组合都是非平稳的，因此残差将是非平稳的）。具体地说就是，检验是非平稳的假设，也就是检验和不可协整的假设。

检验过程中通过检验协整回归方程的估计残差项的平稳性来判断协整关系：若估计残差序列是平稳的，表明序列间存在协整关系。进而，如果两个非平稳的同阶单整时间序列之间存在协整关系，则意味着两个序列之间存在长期的均衡关系。

下面采用EG（Engle-Granger）两步法进行协整检验。

根据以上步骤，以上证指数SHIDX1序列分别对变量一致指数SYC1、领先指数LEAD1、滞后指数LAG1用OLS法回归，建立回归方程并对回归方程的残差进行单位根检验。

三对变量的残差序列图如图2-9。












图2-9



分别对残差序列e
 采用ADF检验法进行单位根检验，结果如下：










以上3个残差序列e
 检验统计量均小于显著性水平0.05时的临界值－1.94，可认为残差序列e
 为平稳序列，进而得出序列上证指数SHIDX1与序列一致指数SYC1、序列上证指数SHIDX1与序列领先指数LEAD1、序列上证指数SHIDX1与序列滞后指数LAG1分别具有协整关系。

3．有关时间序列的相关性分析

根据以上量化分析，序列上证指数SHIDX1、一致指数SYC1、领先指数LEAD1、滞后指数LAG1尽管本身为非平稳序列，但协整检验显示上证指数SHIDX1与各经济景气指数序列之间存在长期均衡关系。由此，采用EViews6.0对上述序列进行相关性分析，得出相关系数矩阵如下：




由此可见，经济景气一致指数SYC1与上证指数SHIDX1存在正相关，其相关系数为0.49，在三对序列中具备最高的相关性。因此，本书以经济景气一致指数作为成为与资本市场指数走势最首要关联分析的指标。

4．对数化时间序列的相关性补充分析

经济数据时间序列通常做对数化处理，因为对数（Logarithms）有很多优良特性，比如可减少数据的波动，尤其在高频数据的处理中；另外，可以将可能的非线性关系转化为线性关系，减少变量的极端值、非正态分布，可部分消除异方差性。因此，将上述序列上证指数SHIDX1、一致指数SYC1、领先指数LEAD1、滞后指数LAG1进一步做对数化处理。

对数化时间序列描绘折线图如图2-10（图为与非对数序列对比）。









图2-10　对数化上证综指与经济景气指数对比



就上述对数化时间序列，利用EViews6.0软件作同样的平稳性分析以及协整分析，得出的结论与前述的分析相一致（过程从略）。即序列上证指数SHIDX1与一致指数SYC1、领先指数LEAD1、滞后指数LAG1是协整的，存在长期的均衡关系，可以做出相关性回归分析。基于对数化数据的相关性分析如下：




由此可见，对数化的一致指数序列LSYC1与对数化的上证指数序列LSHIDX1与存在正相关，其相关系数为0.47，在三对变量中具备最高的相关性。与前述结论一致。



三、周期划分及中国投资时钟的初建




（一）数据梳理


根据前述定量分析的结果，经济景气一致指数与资本市场指标（上证综合指数）具备最高的相关性。因此本书尝试采用“经济景气一致指数”和“通胀水平指标”来进行经济周期的划分，其中“经济景气一致指数”采用了年度同比指标（YoY），通胀指标主要采用CPI年度累计同比数据，这样两组数据基本上不需要进行季度调整（Seasonal Adjustment），反映了年度的同比增长速度。与之相对应，将上证综指的数据变动也进行了年度同比变动幅度的处理，反映了指数的移动年度收益率水平，可以在直观上进行比较。


（二）经济短周期的划分


从中国经济景气指数的一致指数YoY变动的角度看，以波谷到波谷为周期标志，可以看到1997年以来我国经历了比较完整的4轮中短周期，平均每轮周期长度为43.75个月，扩张期多数长于收缩期。从短周期的时间跨度看，近似于平均约40个月左右的基钦周期（存货周期）。

借鉴美林投资时钟模型的划分方法，以通胀和经济景气指数的一致指数相结合，对1997年以来中国典型的中短经济周期进行进一步划分，可以初步建立中国的投资时钟模型。具体如图2-11。






图2-11　中国经济短周期划分



在美林投资时钟中，经济周期划分为四个阶段，英文名称分别为：Reflationary、Inflationary、Stagflationary、Deflationary，国内的文献分别翻译为：复苏、过热、滞胀、衰退。上述翻译的名称被大量引用。其实，上述四阶段对应翻译为“复苏、繁荣、衰退、萧条”也未尝不可。为保持与美林投资时钟模型的大致对应，本书将Inflationary阶段表述为“繁荣”，以替代“过热”的表述。其他阶段仍沿用普遍采用的翻译名称。这样，中国式的投资时钟的中短经济周期阶段可以分别划分为复苏、繁荣、滞胀、衰退四个阶段。在图2-12中，用不同的颜色代表中短周期的不同时段如下：






图2-12　中国投资时钟的周期阶段



资料来源：Wind资讯、个人整理




为比较形象地反映周期的特点，借鉴康德拉季耶夫长周期论述中以“季节”来比喻周期，本书也尝试为四轮周期中每一个次级波动。用不同的季节进行描述，未必准确，但可以较直观地看到周期的演变。借用季节变化的比喻，可以看到大的季节变动中发生的与诸如“倒春寒”、“秋老虎”等相似的短暂季节异动现象。



表2-6　中国经济短周期划分表（1997—2012）






周期一：1997年12月—2001年7月。1997年4月后陷入了明显的衰退，源自1994年之后经济过热，导致政府加大宏观调控的力度。另一方面也是因为东南亚金融危机爆发之后，出口大幅下降进一步加剧了衰退的深度和复苏的难度。其后政府针对东南亚金融危机采取了积极的财政政策和稳健的货币政策（地方政府债务第一次大幅增长），1998年初经济开始走出低谷。1999年至2000年经济出现了明显的复苏，但整体经济还是处于通缩之中。金融体制存在的深层次问题阻断了货币政策传导机制，这一阶段经济增长总体在相对低的水平。2000年IT泡沫破灭，美国经济陷入衰退，致使我国出口再次下滑，宏观经济景气回到低谷。

周期二：2001年8月—2005年2月。2002年开始，货币政策和财政政策进一步放松，经过1999年—2001年的国有商业银行体制改革，货币政策的有效性大大增强，信贷增速快速上升，很快很多行业出现过热和产能瓶颈。宏观调控开始转向，同时遭遇SARS，经济陷入衰退，2004年处经济开始短暂复苏，煤电油气一度成为瓶颈行业，之后经济再度陷入衰退。

周期三：2005年3月—2009年1月。2005年经济短暂衰退之后开始复苏，2006年开始经济又出现了明显的过热，国家出台了更严厉的控通胀的政策，不断提高存款准备金率和利率，2008年通胀和经济增速都开始回落，同时遭遇美国“次债危机”，出口大幅回落。宏观景气跌入低谷。

周期四：2009年2月—2012年7月。政府史无前例的宽松的货币政策和积极的财政政策迅速带领经济复苏（地方政府债务第二次快速增长），2010年初经济上升的动能已经开始明显减弱，2010年底通胀开始走高，政策转向防通胀，经济增速继续回落。这一周期的底部有可能在2012年8—9月，从而终结收缩阶段，进入下一个周期。

对经济景气周期进行进一步观察，可以发现如下特点：

1．景气指数YoY变动，相比景气指数本身，更能反映上升周期和下降周期的变动轨迹。

2．每一轮扩张周期和收缩周期基本呈现一波三折的特征。一如股市技术分析的波浪理论中常常描述的N型“A—B—C”三浪结构。如扩张周期中A浪上升，B浪中继调整，C浪继续上升；在收缩周期中，A浪下跌，B浪中继调整，C浪继续下跌。如上表所述。其中比如“小衰退”、“小复苏”的阶段，类似一轮扩张或收缩周期中的“A—B—C”结构中的B浪调整（次级调整），并未改变主要趋势的方向。

在2007年之前的3轮扩张和3轮收缩周期中，都出现了扩张阶段的短暂性收缩和收缩阶段中短暂性的扩张。2009年的扩张阶段比较特殊，源自政府的4万亿经济刺激计划和10万亿天量信贷的刺激，经济出现了迅猛并急速的回升，并迅速进入滞胀阶段。收缩周期持续了12年以来长达27个月的最长记录时间，其中出现了2010年2—3季度的“B浪”反弹阶段。

3．周期变动大多数因循“复苏—繁荣—滞胀—衰退”的阶段变化节奏，但也出现跳跃某一阶段直接进入下一阶段，或某一阶段出现反复的现象。



四、经济短周期不同阶段的股票指数收益率分析




（一）周期划分的进一步简化


前文借鉴美林投资时钟模型，初步建立了中国证券市场的投资时钟。如前所述，经过量化实证分析，上证指数的波动与宏观经济景气一致指数指标波动存在长期协整关系，并且具有相对较高的相关性。在此基础之上，可以进一步考察，在投资时钟所指向的经济短周期的不同时段，以上证综指为代表的中国证券市场的指数收益表现。

表2-6中，对周期的不同阶段进行了比较细致的划分，如其中包括了小复苏和小衰退阶段。为便于分析，将之进行简化处理分别并入比较大的趋势阶段；同时，为了便于分析指数表现，以每个阶段的当月的月中如每月15日为周期起止点。其中以4个周期的复苏阶段为起点，始自2012年8月的新一轮复苏周期暂不纳入考察。简化的经济周期划分如表2-7。



表2-7　中国经济短期周期简化











表2-8　中国经济短期周期阶段时间统计















在过去约15年来，跨度175个月的4轮经济短周期中，可以看出扩张周期的复苏和繁荣阶段分别有49个月和53个月；收缩阶段的滞胀和衰退周期分别有41和32个月。平均每轮周期持续时间近43.75个月，其中扩张时段平均长于收缩时段。


（二）周期各阶段股指收益率分析


根据上表的时间节点，对经济短周期阶段的复苏、繁荣、滞胀、衰退四个阶段，分别计算对应时段的上证综指的指数收益率如表2-9。



表2-9　周期各阶段上证指数收益率



000001.SH　上证指数













资料来源：根据Wind资讯整理






图2-13　中国经济短周期各时段上证综指平均收益率



尽管由于中国证券市场作为年轻的新兴市场，没有美林投资时钟首篇报告中涵盖30年之久的数据。但从可采集的且可信度较高的数据来分析，仍然可以达到一定的预期效果。回顾一下本章第三节中的内容，美林投资时钟的研究数据摘要如下：



表2-10　美国经济周期股票收益表现






资料来源：BofA Merrill Lynch Global Equity Strategy，2010，Apr.29

美林报告的分析结论是，在经济周期的复苏和过热阶段股票的收益率最好，其中复苏阶段表现最好；而在滞胀和衰退阶段，股票收益率最差，尤其是1990—2000年20年中，滞胀阶段和衰退阶段都录得负收益，其中滞胀阶段通常是损失最大的阶段。

中国证券市场在经济周期的指数收益率表现，与美林投资时钟的研究结论指向相近。所不同的是，中国证券市场的在经济周期的繁荣（美林所指的过热）阶段，获得的指数收益率最高。其中1990—2000年的互联网泡沫推动的中国牛市；以及2006—2007年的超级牛市，推高了经济繁荣阶段的股指收益率，这与作为追赶经济体的中国经济发展的特殊阶段存在很大的关系。

综合看来，在经济周期的扩张阶段，上证综指平均取得了明显的正收益，其中，复苏阶段和繁荣阶段的最大收益率分别达到58.7％和243％；而在经济周期的收缩阶段，上证综指平均录得明显的负收益，其中滞胀阶段的收益损失最大，与美林报告对美国证券市场的研究结论相吻合。滞胀阶段和衰退阶段的最大损失分别达到－45％和－42％。因此，可以推导出两个结论：（1）大部分时间内，中国证券市场作为实体经济的晴雨表的功能仍然存在；（2）从基本面入手分析经济周期及所处的不同阶段，以及行业周期波动与宏观周期波动的差异，有助于在周期波动中获取较好的投资收益。




本章小结



研究资本市场的周期波动，必须建立在合理界定中国的经济短周期的基础之上。关于经济周期的划分和定位国内学者进行了多年研究，获得了许多有价值的研究成果。本章借鉴美林投资时钟模型，试图从经济增长和通货膨胀两个维度，对中国的经济短期周期进行划分。经过定性和定量分析，在众多的宏观经济指标中选取宏观经济景气一致指数和CPI的年度累计同比增长率作为划分中国经济短周期和建立中国投资时钟的依据，初步建立了中国的投资时钟模型，并对中国经济短周期的不同时段的股票指数收益状况进行了分析，结果显示在经济短周期的扩张阶段，多伴随股票指数的上涨，而在周期的收缩阶段股票市场也显著下跌。
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(24)

  其中包括：



利率差：7年期及以上国债市场加权平均收益率减去1年及以内国债市场加权平均收益率。



物流指数：由货运量和沿海港口货物吞吐量等2个指标合成。



恒生中国内地流通指数：组成公司的营业收入主要来源于中国大陆。包括H股（内地注册，香港上市的公司，股票以港币发行交易。股票总数：37）；红筹股（香港上市的，由内地国有机构直接或间接持有35％以上股权的公司。股票总数：30）；“私筹股”和其他主要业务在内地的港资公司。［私筹股是一个非正式的概念，是指在大陆以外（在此指香港）上市但由内地私营企业家控制的企业。股票总数：29］。





(25)

  社会收入指数：由各项税收收入、工业企业利润和城镇居民人均可支配收入等3个指标合成。社会需求指数：由固定资产投资、社会消费品零售和海关进出口等3个指标合成。





第三章　影响股价周期波动的结构性因子分析



本书的第二章，借鉴美林投资时钟的研究思路，在众多因子组成的宏观经济指标体系中，通过相关性分析，选择了经济景气一致指数指标，作为与上证综指（股价周期波动代表性指标）最具关联性的指标。从总量分析的角度，对影响股价波动的关联因素进行了初步分析。这一分析，是基于宏观经济指标波动与股票市场波动存在长期均衡关系的基本假设之上。

在总量指标之外，股价周期波动与实体经济微观结构存在紧密联系，结构性因子与股价周期波动的关系是本章的研究重点。




第一节　结构分析—股价周期波动分析的另一视角





一、巴菲特悖论的思考



股票市场价格行为与经济变量的关系问题，是国内外金融经济学研究的热点问题之一，研究结论也是众说纷纭。查尔斯·道（Charles Henry Dow）提出“证券市场是工商变动的晴雨表”，认为股票收益某种程度上能够预测宏观经济变量。著名投资家沃伦·巴菲特（Warren Buffett）却认为，通过预测宏观经济变量来获得超额收益是不可能的，一方面股票收益难以被宏观经济变量所解释，另一方面宏观经济变量难以预测。笔者这里将之称为巴菲特悖论。

支持巴菲特悖论的一个重要论据是，股票指数在20世纪80年代前后与美国GDP走势严重背离。1964—1981年，道琼斯工业指数17年止步不前，但同期美国的GDP增长了370％。而1981—1998年，17年内美国GDP增长不足300％，道琼斯工业指数增长却超过10倍。因此他认为股市投资只需研究公司价值，而不必关注宏观经济走势。巴菲特悖论可以在中国找到呼应——2001年中国上证综指达到过2245点，时隔12年之多，目前上证综指（2013年8月）仍徘徊在2100一带。而中国的GDP从2001年的10.96万亿到2012年底的51.93万亿，增长了373％。与美国20世纪80年代严重背离的情形如出一辙。

尽管股票指数表现平平，巴菲特的投资仍然获得了巨大成功，在20世纪80年代前后达到每年约23％的投资收益复合增长率，并且几乎全部来自美国的股票市场。同样在中国，股指踯躅不前的情形下2001—2012年11年间仍然有数倍到数十倍投资收益的股票涌现。



表3-1　2001—2012累计涨幅最大的TOP30的股票









资料来源：Wind资讯

巴菲特关于宏观经济与投资决策的一个经典的语录是，即使格林斯潘向他耳语未来的货币政策的变动，也不会影响他的投资决策。值得重视的是，巴菲特的组合收益大多来自消费类股票，如上表所示中国A股的长跑明星也大多数来自与消费相关的行业。因此巴菲特的投资成功，可能与宏观总量指标关联不大，但与行业效应高度相关。本书所指的行业效应，定义为在股价波动过程中，每个行业的股价或代表性的行业指数波动与整体股价指数波动的不一致性和非同步性。

股票投资组合的实际收益与宏观指标总量变动之间确实存在巨大的差异，其中的关键可能并不在于总量指标的选择及其预测的成败，而更多的是来自经济周期以及行业选择的影响。或者说，从结构分析的角度，对股票价格波动的驱动因素以及投资组合效率的影响进行分析很有必要。



二、市场的结构性差异与经济周期下的行业效应




（一）总量分析与结构分析


1．总量性的宏观指标与股票市场的关系

从第一章的文献综述中，可以看到众多学者对于股票市场和宏观经济指标是否存在直接因果关系莫衷一是。但有一点可以确定的是，股票市场和宏观经济指标拥有共同的驱动因素——实体经济。尽管股票市场和宏观指标之间不一定存在直接的因果关系，但因为主要驱动因素一致，所以股票市场的波动和宏观指标在方向上大致是可以相互验证的。这里强调的是方向而非幅度，因为如前分析的GDP总量的增长与股价指数的增长并没有呈现出线性关系。因此，要进一步研究周期波动与股票市场，需要从总量分析延伸到结构分析。

2．宏观经济指标与实体经济

任何宏观经济指标都只是从某一个特定的视角视角对实体经济运行状态进行监测的统计指标，因此从逻辑上讲，实体经济是因，宏观经济指标是果。总体上看，宏观经济指标能够大致描述宏观经济的运行状态，但是宏观经济指标观测到的状态和实体经济实际的状态，二者之间未必能够等同，因为实体经济的状态是无法被完全描述的，需要有更多的中观甚至微观角度的分析进行补充和佐证。


（二）产业链的景气周期与经济周期


1．经济周期本质上是供求关系和价格波动在产业链上的传导过程，产业链上的景气周期互相作用以及产生复合效应构成了经济周期的波动。因此从逻辑上看，经济周期会通过股票市场的结构性变化体现出来。进一步可以推论，基于经济周期的行业景气轮动是驱动股票市场各行业指数走势呈现非同步或差异性主要因素，在股票市场上的直接表现就是行业轮动效应。

2．行业效应与来自实体经济的结构性周期波动密不可分。而结构性变化难以用总量经济指标来衡量，更多的需要从实体经济的中微观层次进行观察。假设巴菲特的投资成功与美国GDP的增长关联度不大的结论能够成立，但是，如果进一步假设，巴菲特的投资绩效与他所投资的标的所在的行业指数没有关系，则毫无疑问这一假设是被实证检验的结果所拒绝的。

3．从微观层次讲，实体经济的状态影响到上市公司的盈利水平和证券市场的流动性，进而影响到公司的市场价值。因此如果建立一个类似多因子的股价决定模型，其因子应该不仅包括GDP、市场流动性等宏观指标，也应该包括影响公司和行业微观层面的基本面指标，如企业的盈利能力、财务杠杆、收入利润增长率等。本书将行业和公司基本面方面的一系列微观层次的分析指标定义为结构性因子。



三、股票定价理论与结构性因子的选取




（一）经典股票价值模型


经典的（传统的）股票价值模型主要基于财务数据，有绝对价值模型（Absolute Valuation Model）和相对价值模型（Relative Valuation Model）两大类。

1．绝对价值模型

欧文·费雪在《价值和价格理论的数学研究》（1892）最先提出了基本估值关系这一金融理论的核心问题，并解释一项资产的价值等于其产生的未来现金流量的现值之和，由此奠定了绝对定价模型的理论基础。

绝对定价模型是确定资产内在价值的模型，应用于债券和股票定价分析。其基本原理是基于未来现金流贴现的思想，对于股票来说，其内在价值等于预期未来现金流的现值。其中，股利贴现模型（DDM）是最早出现的也是最简单的股票价值分析模型。

（1）股利贴现模型（DDM）

股利贴现模型（DDM，Discounted Dividend Model）的基本精神最早约出现于20世纪30年代，极大地影响到后来股票定价模型的发展，成为公认的最基本的股票定价理论模型。DDM模型尽管简洁但十分实用，获得了理论界和实务界人士的广泛认同，并在此基础上衍生出其他更加复杂的模型。在美林证券的一份调查中，1989—2000年，DDM模型的使用率在被调查的23种价值分析方法中名列第五，是股票价值分析的重要工具。

股利贴现模型认为股票的价值等于股票所有未来股利的现值。用公式表达如下：




式中，V

0



 为股票第0期的价值（当前价值），D


n




 为股票第n
 期股利，r
 为股票的要求回报率。

简写为：




（2）戈登股利增长模型（Gordon Dividend Growth Model）

戈登股利增长模型又称为“股利贴息不变增长模型”，由戈登（Myron J．Gordon）提出，故简称戈登模型（Gordon Model）。在众多理财学和投资学方面的教材中，戈登模型是一个被广泛接受和运用的股票估价模型。该模型通过计算公司预期未来支付给股东的股利现值，来确定股票的内在价值，它相当于未来股利的永续流入。戈登股利增长模型应该是DDM模型的特殊形式，分两种情况：一是零增长率；另一个是不变的增长率。

零增长模型意味着：




那么零增长模型可以简化为




即股票价值等于上次股利值与要求回报率的比值。

如果在戈登模型中假设股票今后的股利增长率是一个不变的常数g
 ，则未来任何一期的股利D


t




 就可以表示为




从而在数学上戈登模型可以表示如下：




值得注意的是，公式（3-4）中，第二个等式后面的形式只有在r
 ＞g
 时才成立。因为公式（3-4）实际上是一个无穷等比数列的求和过程。如果r
 ＝g
 ，或者r
 ＜g
 ，那么就会出现V

0



 无穷大的无意义情形。

戈登模型通常以公式（3-4）形式出现，是最常用的简化价值分析模型之一，几乎在每一本投资学教材中都会出现。后来的研究者，在戈登模型的基础上衍生出了二阶段、三阶段以及多阶增长现金股利折现模型等。

纽约大学教授Aswath Damodaran
 

(1)



 在他所著的《投资估价》（Investment
 valuation）一书中写道：“从长期来看，用戈登模型定价后被低估（高估）的股票胜过（不如）风险调整的市场指数。”尽管任何一种投资模型都不可能永远适用于所有股票，但戈登模型仍被证明是一种可靠的方法，也是崇尚价值分析的投资者挑选个股时运用的有效工具之一。

根据戈登模型，公司的盈利水平，以及由此决定的股利派发水平D


t




 ；预期的股息固定增长率g
 、要求收益率（贴现率）r
 决定了股票的价值。这个模型生命力在于，它使投资者可以确定一个不受当前股市状况影响的公司的绝对价值或“内在价值”。其次，戈登模型关注投资者预期可以获得的实际现金流量，有助于不同行业的企业之间进行比较。

由于股票市场的投资风险一般大于货币市场，投资于股票市场的资本必然要求得到一定的风险报酬，使股票市场收益率高于货币市场，形成一种收益与风险相对应的较为稳定的比价结构，所以戈登模型中的要求收益率（贴现率）r
 应包括两部分，其一是无风险收益率r


f




 ，其二是股票的风险报酬率i′
 ，即r


f




 ＝r
 ＋i′
 ，故戈登模型可进一步改写为如下公式：




这一模型说明股票价值V
 与无风险利率r


f




 及风险报酬率呈反向关系，与股息增长率g
 成正比：无风险利率r
 及风险报酬率越高，股票价值越低；股息增长率越高（与要求报酬率的差距越小），股票价值越高；反之亦然。这一模型的基本思想，为投资实践中的定价分析提供了非常有意义的立足点。

（3）自由现金流贴现模型（DCF Model）

绝对价值模型的共性是它们都认为股票的内在价值等于预期未来现金流的现值。按照对现金流的不同理解，大致可以分为前述的DDM模型、自由现金流模型（free cash flow to firm，FCFF或free cash flow to equity，FCFE），以及经济增加值（Economic Value Added，EVA）模型等。其中自由现金流贴现（Discounted Cash Flow，DCF）模型在专业投资分析中得到了非常广泛的应用。

自由现金流折现模型的理论基础为公司价值等于公司未来各年自由现金流的折现值之和，在此基础上可计算股权价值（公司价值－债权价值），并得到股票价值，计算公式：





FCF


t



 

＋


 


r




 表示在t
 ＋r
 期间公司自由现金流，其计算公式为：




WACC为资本（负债资本和权益资本）的加权平均资本成本；


V


Bt




 为t
 时刻债务市场价值；


Z


t




 为t
 时刻的股本。

2．相对价值模型

常见的相对价值模型都是使用各种价格倍数来分析股票价值的分析模型。价格倍数通常指股票价格与每股盈利、每股净资产、每股销售收入、每股经营性现金流等财务指标的比值，表现为市盈率（Price/Earning ratio，P/E）、市净率（Price to Book Value，P/B）、市销率（Price to Sales，P/S）、市现率（Price to Cash Flow，P/CF）等指标形式。


（二）现代投资理论及模型


1952年3月马柯维茨（Harry Markowitz）在《金融杂志》发表了题为《资产组合的选择》的论文，最先把数理工具引入金融研究。他将概率论和线性代数的方法应用于证券投资组合的研究。论文利用单个证券收益率的方差衡量单个证券的风险，利用单个证券收益率的方差和与其他证券收益率的协方差来衡量证券组合的风险，并建立最小方差模型，用来确定证券的最优组合。其核心观点是投资者的效用函数（U
 ）仅取决于他们资产组合的随机流动性的两阶距μ
 和σ
 2（均值和方差），被称为有效组合理论或者均值方差理论，为现代西方证券投资理论奠定了基础。

20世纪50年代，佛朗科·莫迪格里亚尼（Franco Modigliani）和默顿·米勒（Merton H．Miller）发表《资本成本、公司财务与投资理论》一文，创建了MM理论。他们在研究资本结构理论时提出了“无套利均衡分析方法”，使金融学的研究方法完全从经济学中脱离出来。他们的研究表明在MM条件下，公司发行的所有证券的市场价格由公司的盈利能力和它实际资产的风险决定，与这些为融资而发行的证券的组合方式无关。之后的金融理论研究以“无套利均衡分析方法”为基础取得了一系列成果，如套利定价理论、期权定价公式。

20世纪60年代，威廉·夏普（William Sharpe）、约翰·林特纳（John Lintner）、杰克·特里诺（Jack Treynor）和简·莫辛（Jan Mossin）等人在资产组合理论的基础上发展了资本资产定价模型（Capital Asset Pricing Model，CAPM），广泛应用于投资决策和公司理财领域。

20世纪70年代初，布莱克和斯科尔斯提出的Black—scholes期权定价模型，被广泛运用于对冲金融衍生产品定价、基金投融资策略以及风险管理技术的设计当中。

Sharpe（1964）、Linter（1965）、Merton（1973）、Ross（1976）等丰富和发展了现代投资理论，开发了有效组合理论的各种替代模型，其中著名的有资产定价模型（CAPM）和套利定价理论（APT）。普遍认为，马科维茨的均值方差理论，资本资产定价模型（CAPM），套利定价理论（APT）构成了现代投资理论（Modern Investment Theory，MIT）的三大支柱。

笔者研究了现代投资理论一系列著名的定价模型，梳理和分析如下：

1．资本资产定价模型

CAPM的著名表达式为：
 ，一直是学术界及投资实务界用来评估风险与报酬的方法，其中
 是资产i
 的预期回报率，r


f




 是无风险利率，β


im




 是著名的Beta系数，即资产i
 的系统性风险，
 是市场m
 的预期市场回报率；
 是市场风险溢价（Market Risk Premium），即预期市场回报率与无风险回报率之差。然而CAPM也不断受到挑战。CAPM属于单一因子模型，其基本假设是证券收益仅与市场指数单一因素有关，这显然与实际情况不符。CAPM模型的beta不能完全解释资产的期望收益，还有其他系统性风险因素可能对所有证券或某一证券组合的期望收益有影响。

2．APT理论

为解决单因子模型的缺陷，Merton（1973）
 

(2)



 及Ross（1976）提出了套利定价理论（Arbitrage Pricing Theory，APT），基于多因素模型的套利定价理论，论述了当收益与风险之间的关系达到均衡状态时收益的决定性因素。由无套利原理推导出多因子结构，给出了资产期望收益与个数不确定的未识别因子之间的近似关系。其表达式为


APT理论最大的缺陷在于没有明确具体的因子及因子个数，因此APT的实际应用性较差。

3．Fama-French三因子模型

Fama和French 1992年对美国股票市场决定不同股票回报率差异的因素的研究发现，股票的市场的beta值不能解释不同股票回报率的差异，而上市公司的市值、账面市值比、市盈率可以解释股票回报率的差异。Fama和French认为，上述超额收益是对CAPM中β
 未能反映的风险因素的补偿。Fama和French 1993年指出可以建立一个三因子模型来解释股票回报率。模型认为，一个投资组合（包括单个股票）的超额回报率可由它对三个因子的暴露来解释，这三个因子是：市场资产组合因子、市值因子、账面市值比因子。这个多因子均衡定价模型可以表示为：




其中Rit
 表示资产i
 在时间t
 的收益率；Rft
 表示时间t
 的无风险收益率；Rmt
 表示时间t
 的市场收益率；
 是市场风险溢价，SMBt
 为时间t
 的市值（Size
 ）因子的模拟组合收益率，HMIt
 为时间t
 的账面市值比（book-to-market）因子的模拟组合收益率。


βi
 、si
 和hi
 分别是三个因子的系数，回归模型表示如下：




4．基于宏观变量的多因子模型

对于基于宏观变量的多因子模型，学术派和实务派都进行了较为详细的研究，其中比较著名的模型有所罗门兄弟的RAM模型，MSCI的BARRA模型以及Burmerister、Ibbotson、Roll和Ross在2003年建立的BIRR模型。

（1）所罗门兄弟1986年推出了RAM模型（Risk Attribution Model），用来考察美国股票对宏观经济变量的敏感性，宏观变量包括：经济增速、经济周期、长期利率、短期利率、通货膨胀风险、美元指数。

（2）MSCI Barra模型在宏观因素模型中纳入了通胀水平，原油价格，美元指数，VIX指数，工业产出和失业率等六个指标。

（3）BIRR模型的核心模型（Core model）由五个宏观因子组成，并且可以在此基础上添加风格因子。BIRR认为利率、通胀、实际经济增长和市场情绪是无法通过分散化投资消除的系统性风险，对所有个股都会造成冲击，选择了如下五个核心因子：信心风险、投资期风险、通胀风险、商业周期风险、市场择时风险。

5．基于统计因子的多因子BL模型及ABL模型

Black-Littennan（BL）模型由Fisher Black和Robert Litterman在1992年首先提出，是基于金融行业对马科威茨（Maikowitz）模型数十年的研究和应用的基础上优化。该模型为了克服传统的均值—方差方法的内在缺陷，利用贝叶斯方法在资产配置领域进行应用，并取得较佳的效果。该模型可以在市场基准的基础上，由投资者对某些大类资产提出倾向性意见，然后，模型会根据投资者的倾向性意见，输出对该大类资产的配置建议。Black-Litterman模型自提出来后，逐渐被华尔街主流所接受，成为高盛公司资产管理部门在资产配置上的主要工具。

由于BL模型只是考虑了投资者对于某类资产或者资产组合的观点，量化投资通常考虑的是选择基本面或者技术面的有效因子来构建投资组合，传统的BL模型并不能提供基于因子构建组合的方法。Cheung（2009）
 

(3)



 在基于BL模型的基础上，提出了基于因子观点的投资组合构建模型（Augmented BL，ABL），把投资者对于资产的观点、影响资产收益的因子观点整合在统一的框架内，建立基于贝叶斯思想的统一透明的多因子配置模型。

ABL模型相对传统BL模型的优点在于，投资者可以把对影响组合收益的因子观点加以考虑，并通过设定的多因子风险模型把投资者关于因子的先验收益与方差，转化为投资组合中各类资产的后验收益与方差，并据此对投资组合进行最优配置。可见多因子风险模型质量的高低对配置结果影响较大。

综上，在众多的股价定价模型中，笔者比较推崇经典的股票价值模型，尤其是戈登模型，笔者认同决定股价的重要因素来自企业盈利、盈利的成长性，以及市场的要求回报率。同时，也认为市盈率估值法下股票价值由估值水平和盈利双因子来决定，与上述理论相近，具备很好的应用价值。

为进一步研究经济周期下的行业效应，本书拟从行业和公司的成长性、盈利能力、估值波动三个角度进行分析，进一步筛选有价值的结构性因子。




第二节　结构性因子的实证分析—成长性指标



分析上市公司基本面的历史周期波动，一般会从成长性指标（收入增长、净利润增长）、盈利能力指标（净利润率、净资产收益率、投入资本回报率等）、营运能力指标（应收账款变动、存货变动）几个维度进行分析。中国上市公司的板块构成，与中国重化工业化进程高度相关，除了金融服务业之外，上市公司集中于能源、房地产、化工、机械制造等周期性较强的行业。本节以上市公司为样本，依据公开的财务数据，着重对代表性的成长性指标、盈利能力和估值水平及其历史波动状况，以及它们与上证综指为代表的股价波动的相关性进行分析。

行业分类的标准较多，如著名的全球行业分类标准
 （Global Industry Classification Standard，GICS）等。为便于以上市公司为样本进行研究，除非特别说明，本书以下的分析中全部采用申万一级行业分类方式。



一、上市公司有关基本面的数据梳理




（一）数据选取的角度


本书选取了2000年以来约12年的历史区间，以中国上市公司为样本的历史基本面数据。中国股票市场历经了20年的历史，分析区间之所以从2000年开始，基于以下考虑：

1．从2000年底，具有年度同比数据（YoY）的中国上市公司的数量突破1000家，达到1133家，这一数据在2000年中期为854家。超过千家的上市公司数据，一定程度上具备了分行业分析的基础并具有样本意义上的代表性。

2．中国股市发端于20世纪80年代末和20世纪90年代初，从早期的深圳“老五家”及上海“老八家”，上市公司阵容不断扩大。20世纪90年代，基本上属于中国股市的草莽时代，上市公司的信息披露以及财务数据的真实性存在诸多不完善的状况，“蓝田股份”以及“银广夏”财务造假事件在中国证券市场的早期发展中造成了巨大反响，也为证券市场的规范发展和诚信建设开启了新时代，信息的完备性和真实性在持续的质疑中走向不断完善。2000年之后的上市公司财务数据的可信度应该开始出现了质的改善。

在整体样本分析之外，本书还将行业分析再作一次划分，即，将金融服务行业和非金融行业分别进行分析。将金融服务行业进行隔离，对其之外的样本进行分析，以此试图进一步接近中国实体经济发展的真实情况，这一方法被广泛运用，但也一直存在较多的争议。反对者认为剔除金融业的分析方法使分析的完备性产生缺陷，有以偏概全之嫌。

笔者认为，从某种角度看，实体经济如同人的身体，金融服务如同人体的血液。血液的流畅运转，是现代社会实体经济健康运作的重要保证，因此金融服务和非金融行业确实密不可分，不能武断割裂。从另一角度看，基于基本的经济学常识，金融服务业作为媒介，参与全社会平均利润的分配。在现代西方财务分析的体系中，衡量一个企业或行业的盈利能力，EBIT（Earnings before interest and tax，息税前利润）是一个重要指标，这个指标近似接近于企业的毛利润加上所支出的营销费用和管理费用等，不包含所支出的财务费用。而金融服务业尤其是银行业的利润，主体来自其服务对象（基本上为来自各类非金融工商企业或组织机构）的净利息收入（Net interest margin，NIM）以及中间业务等收入。一定程度上看，银行的利润（传统银行以净息差收入为利润主体）和非银行企业的财务费用支出基本上是对应的。非金融行业的EBIT可以反映其基本的盈利能力，非金融行业的净利润则是反映了与金融业分享社会利润之后的结果。因此本书倾向于采用从金融业与非金融业分别分析的方法，希望可以从更全面的角度考察社会利润的分布和流向以及基本面周期的波动。


（二）数据概览


自2000年以来具备可比数据的上市公司家数如图3-1所示。






图3-1　可比上市公司家数（2000—2013）



资料来源：根据Wind资讯整理

采用申万一级行业最新分类，截至2013年6月30日，2452家上市公司的行业分布如图3-2。






图3-2　上市公司行业分布（截至2013年6月30日）



资料来源：根据Wind资讯整理

2012年12月31日以及2013年6月30日，全体A股上市公司的总市值分别为26.63万亿和24.38万亿元，各行业上市公司市值分布如图3-3。









图3-3　上市公司市值分布（截至2013年6月30日）



资料来源：根据Wind资讯整理

截至2012年12月31日，全体A股上市公司的总收入为24.42万亿元，净利润总额1.95万亿元。净利润的行业分布如下：









图3-4　上市公司净利润的行业分布



（2012年12月31日和2013年6月30日）

资料来源：根据Wind资讯整理

由上市公司利润贡献构成来看，金融服务业占总市值的30％，却占据了整体中国上市公司总体净利润贡献的半壁江山，并且这一格局已经持续了数年。其次为中国石化、中石油、煤炭采掘为代表的采掘业，占总体净利润的12％；化工行业占6％，采掘与化工所贡献的净利润占比基本上与其市值占比相当。



二、上市公司成长性指标周期波动分析




（一）全体上市公司收入及净利润增长


笔者对自1999年以来的上市公司财务数据进行了分析。由于季报披露制度在2003年3季度才开始全面实施，因此关于全体上市公司的财务数据，第一步先采用披露历史较长的半年报和年报数据，以期对全体上市公司的经营周期波动有一个直观的观察。笔者利用Wind资讯数据平台，采集各家上市公司的原始财务数据，并利用EXCEL的数据透视表功能，进行汇总分类分析。

为保证同期比较的统一口径，同时，为尽量避免序列出现自相关问题，笔者进行了一定的数据整理，即把序列或变量定义为年度同比增长率（YoY），每个时点的数据采用当年和去年同期都已公布的数据并进行比较计算，同时满足该上市公司在此时点之前已经完成上市的条件。这样的处理同时也自然回避了季节因素的影响，省略了对数据进行季节调整的过程。

全体上市公司（含金融服务业）收入与净利润的历史波动如表3-2所示。



表3-2　上市公司（全体）收入与净利润增速的历史数据






资料来源：根据Wind资讯整理

全体上市公司1999年以来总收入及总净利润如图3-5。






图3-5　上市公司（全体）收入及净利润（2000—2012Q2）



资料来源：根据Wind资讯整理






图3-6　上市公司（全体）收入及净利润年度同比增长率（2000Q2—2012Q2）



资料来源：根据Wind资讯整理


（二）非金融业上市公司收入及净利润增长


之前采用了以半年为频度的数据进行分析，时滞较长，与资本市场反应相对敏感形成反差较大。接下来，笔者尝试对自1999年以来的上市公司财务数据进行了进一步梳理，即将数据频度提高到每季度发布的季报数据。借助EXCLE软件的数据透视功能，对所收集的每家上市公司的财务数据进行整理分析。不包括金融服务行业之外的全部非金融类上市公司，每个时点的同比数据如表3-3和图3-7所示。



表3-3　非金融上市公司收入与净利润增速的历史数据









资料来源：根据Wind资讯整理






图3-7　非金融上市公司收入及净利润历史增长（1999—2012）



资料来源：根据Wind资讯整理

以整体非金融类上市公司为样本，可以发现，总体营业收入增长率呈现出明显的周期波动，相比之下，上市公司毛利增长率的变动相对营业收入波动更加显著，而总体净利润则比营业收入的波动更为剧烈，是观察周期波动的最敏感的指标之一。



三、与上证指数相结合的成长性指标定性定量分析



将全体非金融类上市公司的营业收入增长率（NFSALEGRO1）、毛利增长率（NFGMGRO1）和净利润增长率（NFNIGRO1），以及上证指数同期同比增长率（SHIDXYOY1）序列，通过EViews软件绘制图3-8。






图3-8　成长性指标与上证指数YoY序列




（一）定性分析


全体非金融类上市公司的营业收入增长率（NFSALEGRO1）、毛利增长率（NFGMGRO1）和净利润增长率（NFNIGRO1）（图3-9），基本上与上证指数同期同比增长率（SHIDXYOY1）呈现同步波动。并且在大多数时间内，上证指数的底部拐点会领先于收入、毛利及净利润的增长率拐点，时滞为1—3个季度不等。上证指数的顶部拐点领先情形和滞后情形皆有发生，在45个观察期中领先情形多于滞后情形。这也间接验证了市场上的一种观点：证券市场通常有三重底，即政策底、市场底和基本面底（盈利底），通常是前者早于后者，即先有市场底，再有盈利底。






图3-9



从散点图可以看出，收入的增长和上证指数增长存在一定的趋势对应关系，但并不明显，净利润的增长则与上证指数增长则有明显的趋势对应性。这也符合一般经济意义上的逻辑：因为在实体经济中，确实存在着部分公司在某些时段内会出现收入增长的同时可能净利润率在恶化，即出现所谓的增收不增利的现象（包括某些公司为了保持市场份额而采取的“走量”策略、为了维持基于固定成本的盈亏平衡点而进行的生产和销售等，甚至包括极端的进攻性市场占领策略引致的赔钱赚吆喝的情形）。

资本市场的理性定价原则是基于上市公司的盈利水平（它决定了给股东带来的分红等投资回报水平）以及对未来的成长预期。根据P＝P/E * E的公式，在估值水平一定的前提下，理性市场情形中资本市场的指数表现甚至可以简化为净利润的增长的函数。因此从逻辑上推论，上证指数同比增长率（SHIDXYOY1）和净利润增长率（NFNIGRO1）应该具备高度相关性。

就三组序列初步进行最简单的线性回归分析，以SHIDXYOY1为因变量，收入增长率（NFSALEGRO1）、毛利增长率（NFGMGRO1）和净利润增长率（NFNIGRO1）分别为自变量，利用OLS分别建立一元回归方程。通过比较，D.W检验值明显大于R-squared值，根据Granger和Newbold的经验法则，初步排除伪回归
 

(4)



 。










得到3个一元回归方程如下：




4个序列的相关系数矩阵如下：




从回归结果看，收入增长（NFSALEGRO1）、毛利增长率（NFGMGRO1）、净利润增长率（NFNIGRO1）和上证指数同期同比增长率（SHIDXYOY1）之间都存在正的相关性，其中净利润增长率（NFNIGRO1）和上证指数同期同比增长率（SHIDXYOY1）之间有最高的相关系数。从修正决定系数（Adjusted R-squared）看，收入增长率（NFSALEGRO1）对上证指数同期同比增长率（SHIDXYOY1）的解释比例很小几乎接近0，毛利增长率（NFGMGRO1）对上证指数同期同比增长率解释比例略超过10％，净利润增长率（NFNIGRO1）对上证指数同期同比增长率有相对较高的解释比例，约有30％。结合散点图看，一元回归方程SHIDXYOY1和净利润增长（NFNIGRO1）的回归系数接近1，在直线方程中截距项为-0.023情形下，上证指数增长率几乎与净利润增长率同步。

从相关系数矩阵看，以上证指数同期同比增长率（SHIDXYOY1）为因变量，与各自变量分别存在不同的相关系数。而自变量之间，如收入增长率（NFSALEGRO1）与毛利增长率（NFGMGRO1）之间、收入增长率（NFSALEGRO1）与净利润增长率（NFNIGRO1）之间、毛利增长率（NFGMGRO1）、净利润增长率（NFNIGRO1）之间相关系数很接近1，存在较强的多重共线性。

再者，如果以上证指数同期同比增长率（SHIDXYOY1）为因变量，以收入增长（NFSALEGRO1）、毛利增长（NFGMGRO1）、净利润增长（NFNIGRO1）为因变量，在OLS法下建立多元回归模型。




回归检验结果如下：




可见R-squared与F值较大，但t检验值普遍较小，表明各解释变量之间存在共线性而使得它们对因变量的独立作用不能分辨。从经济逻辑上看，收入增长与毛利增长以及净利润增长之间本身确实具备很大程度的正相关性甚至一致性。本书拟采用差分法对原模型进行变换，以消除原模型中的多重共线性。


（二）定量实证分析


1．VAR模型

1980年C．A．Sims将VAR（向量自回归，vector auto-regression）模型引入计量经济学，推动了经济系统动态性分析的广泛应用。VAR模型的最大优点是不但可以检验变量系统之间的长期均衡关系，而且能解释各种经济冲击对经济变量形成的影响。在全体非金融公司的收入增长（NFSALEGRO1）、毛利增长（NFGMGRO1）、净利润增长（NFNIGRO1）、上证指数同期同比增长率（SHIDXYOY1）四个序列基础上，本书尝试利用EViews6.0建立VAR模型。

VAR模型通常用于多变量时间序列的分析预测和描述随机扰动对变量系统的动态影响。这一模型采用多方程联立的形式，它不以经济理论为基础，在模型的每一个方程中，内生变量对模型的全部内生变量的滞后值进行回归，从而估计全部内生变量的动态关系。

这实际上是向量自回归移动平均（VARMA）模型的简化。最一般的VAR（p）模型公式如下：




式中，y
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 是m维内生变量向量；x
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 是d维外生变量向量；A
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 是待估计的参数矩阵；内生变量和外生变量分别有p
 和r
 阶滞后期；ε
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 是随机扰动项。VAR模型要求序列是平稳的，因此需要检验序列的平稳性。

2．单位根检验

考察全体非金融公司的收入增长（NFSALEGRO1）、毛利增长（NFGMGRO1）和净利润增长（NFNIGRO1），上证指数同期同比增长率（SHIDXYOY1）4个序列。笔者利用EViews6.0，依据ADF检验法检验各变量的平稳性及单整阶数。

考虑到以上序列有在0均值上下波动的特征，在检验方程中选择不含常数以及时间趋势项（none）。最大滞后期选用软件默认的滞后9期。检验结果综合如下：




结果表明，所有变量在1％显著性水平下都不能通过平稳性检验，为非平稳序列；但一阶差分后都在1％显著性水平上通过了平稳性检验，因此原序列都是一阶单整序列，一阶差分后的平稳序列可满足建立VAR模型的前提条件。

3．VAR模型滞后阶数确定

对原有序列进行一阶差分后，形成4个新的序列，分别以NFSALEGRO2代表差分全体非金融公司的收入增长率、NFGMGRO2代表差分毛利增长率、NFNIGRO2代表净利润增长率、SHIDXYOY2代表上证指数同期同比增长率，利用EViews6.0分别建立3个VAR模型。

VAR模型1包含SHIDXYOY2、NFSALEGRO2序列，参数估计值如下：







VAR模型1的滞后阶数判断结果如下：




在上表中给出了0—3阶VAR模型的似然比（Likelihood Ratio，LR），最终预测误差（Final Prediction Error Criterion，FPE），以及信息准则，包括赤池信息准则（Akaike Info Criterion，AIC），SC（Schwarz Criterion）和HQ（Hannan-Quinn criterion）值，并以“*”标记出依据相应准则选择出来的滞后阶数。综合考虑样本的数量，以LR越大越好；FPE、AIC、SC、HQ等值越小越好为选择依据，根据赤池信息准则（AIC）、最终预测误差及似然比等，将滞后阶数定义为1阶。

VAR模型2包含SHIDXYOY2和NFGMGRO2序列，参数估计值如下：







VAR模型2的滞后阶数判断结果如下：




在上表中给出了0—3阶VAR模型的LR，FPE，AIC，SC和HQ值，并以“*”标记出依据相应准则选择出来的滞后阶数。根据赤池信息准则（AIC）及似然比等，将滞后阶数定义为1阶。

VAR模型3包含SHIDXYOY2、NFNIGRO2序列，VAR模型3参数估计值如下：







VAR模型3的滞后阶数判断结果如下：




在上表中给出了0—3阶VAR模型的LR，FPE，AIC，SC和HQ值，并以“*”标记出依据相应准则选择出来的滞后阶数。根据赤池信息准则（AIC）及似然比等，将滞后阶数定义为3阶。

4．格兰杰非因果性检验

VAR模型还可用来检验一个变量与另一个变量是否存在因果关系。Granger因果检验由2003年诺贝尔经济学奖得主克莱夫·格兰杰（Clive W．J．Granger）所开创，用于分析经济变量之间的因果关系。

在时间序列情形下，两个经济变量x
 、y
 之间的Granger因果关系定义为：若在包含了变量x
 、y
 的过去信息的条件下，对变量y
 的预测效果要优于只单独由y
 的过去信息对y
 进行的预测效果，即变量x
 有助于解释变量y
 的将来变化，则认为变量x
 是引致变量y
 的Granger原因。Granger因果检验假设了有关y
 和x
 每一变量的预测的信息全部包含在这些变量的时间序列之中。

在实际中，通常使用的格兰杰因果性概念，严格意义的表述应该是“格兰杰非因果性”概念。这一概念首先由格兰杰（Granger 1969）提出。

经济计量学中格兰杰（Granger）非因果性定义如下：

格兰杰非因果性：如果由y
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 滞后值所决定的条件分布相同，即




则称x


t



 

-1



 对y


t




 存在格兰杰非因果性。

格兰杰非因果性的另一种表述是：其他条件不变，若加上x
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 的滞后变量后对y
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 的预测精度不存在显著性改善，则称x
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 存在格兰杰非因果性关系。检验要求估计以下的回归：




其中白噪音u
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 假定为不相关。

式（3-5）假定当前y
 与y
 自身以及x
 的过去值有关，而式（3-6）对x
 也假定了类似的行为。如有必要，常数项，趋势项，季节虚拟变量等都可以包括在上式中。

对公式（3-5）而言，其零假设：


对公式（3-6）而言，其零假设：


为简便起见，通常总是把x


t
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 对y


t




 存在非因果关系表述为x
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 （去掉下标-1）对y


t




 存在非因果关系（严格讲，这种表述是不正确的）。根据以上定义，x
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 对y
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 是否存在因果关系的检验，可通过检验VAR模型以y


t




 为被解释变量的方程中是否可以把x


t




 的全部滞后变量剔除掉而完成。

显然如果式（3-6）中的x


t




 的滞后变量的回归参数估计值全部不存在显著性，则上述假设不能被拒绝。换句话说，如果x


t




 的任何一个滞后变量的回归参数的估计值存在显著性，则结论应是x


t




 对y


t




 存在格兰杰因果关系。上述检验可用F统计量完成。

Granger因果检验对于滞后期长度的选择有时很敏感。不同的滞后期可能会得到完全不同的检验结果。因此，一般而言，常进行不同滞后期长度的检验，前文中已根据赤池信息准则（AIC）等选取了相应的最佳滞后期。

Granger因果检验的结论只是统计意义上的因果性，而不一定是真正的因果关系。虽然可以作为真正的因果关系的一种支持，但不能作为肯定或否定因果关系的最终根据。当然，即使格兰杰因果关系不等于实际因果关系，也并不妨碍其参考价值。因为统计意义上的因果关系也是有意义的，对于经济预测等仍然能起很大的作用。

下面对模型1（最佳滞后阶数为1）；模型2（最佳滞后阶数为1）；模型3（最佳滞后阶数为3），分别进行格兰杰非因果性检验。




根据以上检验结果，差分上证指数增长率SHIDXYOY2与差分收入增长率NFSALEGRO2之间互相不存在格兰杰因果关系；差分上证指数增长率SHIDXYOY2是差分毛利增长率NFGMGRO2的单向格兰杰原因；差分上证指数增长率SHIDXYOY2与差分净利润增长率NFNIGRO2之间互为格兰杰原因。

5．协整检验

假定一些经济指标被某经济系统联系在一起，那么从长远看来这些变量应该具有均衡关系，这是建立和检验模型的基本出发点。在短期内，因为季节影响或随机干扰，这些变量有可能偏离均值。如果这种偏离是暂时的，那么随着时间推移将会回到均衡状态；如果这种偏离是持久的，就不能说这些变量之间存在均衡关系。

1987年Engle和Granger提出的协整理论及其方法，为非平稳序列的建模提供了另一种途径。虽然一些经济变量的本身是非平稳序列，但是，它们的线性组合却有可能是平稳序列。这种平稳的线性组合被称为协整方程，且可被解释为变量之间的长期稳定的均衡关系。

两个变量之间存在协整关系的前提是变量具有相同单整阶数，前述ADF检验法进行单位根检验得出，各变量都是单整序列，可以建立协整模型。

VAR模型变量之间协整关系一般用Johansen（1988）和Juselius（1990）提出的方法检验。本书选用序列有线性趋势项而协整方程只有截距的检验形式，利用EViews6.0得到的结论如下：




从Johansen协整检验结果看，包括迹（Trace）统计量和特征值（Eigenvalue）检验，在5％的显著性水平上，差分上证指数同期同比增长率（SHIDXYOY2）与全体非金融公司的差分收入增长率（NFSALEGRO2）、差分毛利增长率（NFGMGRO2）及差分净利润增长率（NFNIGRO2）之间，都拒绝了“没有协整关系”，以及“小于等于1个协整关系”的假设，即各存在2个协整关系。因此，就长期而言，上证指数同期同比增长率（SHIDXYOY1）与全体非金融公司的收入增长（NFSALEGRO1）、毛利增长（NFGMGRO1）及净利润增长（NFNIGRO1），对应建立的线性组合存在向长期均衡收敛的趋势，它们之间存在长期均衡的关系。

根据Johansen协整检验得出如下协整方程：




通过以上检验可以看出，上证指数同期同比增长率与全体非金融公司的收入增长率、毛利增长率以及净利润增长率之间分别存在长期的均衡关系，并且从标准化的协整方程的系数符号来判断，收入增长率、毛利增长率以及净利润增长率波动与上证指数增长率呈同向波动。其中，差分收入增长率相对差分上证指数增长率的弹性系数（18.8379）最大，约为差分净利润增长率的弹性系数（1.7629）的10倍。

6．定量实证分析小结

从经济意义上看，大量的企业财务报表显示，大部分公司的毛利增长波动度大于收入增长波动度，而净利润增长波动度又大于毛利增长波动度——通常收入增长率的微小变动往往意味着毛利增长率和净利润增长率的很大幅度的波动。从前面的相关系数矩阵看出，净利润增长率和上证指数的增长率相关系数最大（0.55）；一元回归方程中净利润增长率几乎和上证指数增长率同步变动。也可以推论，假设上证指数增长率波动19个单位，此时收入增长率可能只出现1单位的波动，而净利润增长率可能会出现约9—10单位的波动；或者说，相对而言净利润增长率与上证指数的波动率更加接近，即出现1单位的净利润增长率波动时，会出现上证指数增长率约1.8单位的波动。再考虑到格兰杰非因果检验，上证指数增长率波动与收入增长率波动没有因果关系，而上证指数增长率波动与净利润增长波动互为因果关系。因此，在分析上证指数的波动时，由于收入增长率波动对指数增长率波动的影响过于剧烈或过于敏感，从而可能导致分析结果的失真，而从分析净利润增长率着手，可以获得更贴切上证指数增长率变动的结论。

如果说，20世纪90年代的中国证券市场处于发育早期的野蛮生长时代，诸多不规范的财务信息以及违规操纵及过度投机行为，使得股市走势与上市公司基本面脱节严重。2001年以来，特别是2003年前后，以基金公司为代表的机构投资者逐渐引领市场，侧重基本面分析的投资哲学逐渐盛行。从上面的实证分析也可以看出，以净利润增长为代表的基本面因素与上证指数走势实际上越来越联系密切，也支持了基本面驱动的主要市场特征的判断。

从经济周期波动的视角进行分析，由于盈利增长的波动与上证指数增长相关度高，因而，分析经济周期中不同行业自身盈利增长周期，以及它们与宏观经济周期的异同性，有利于对行业配置投资效率的进一步研究。



四、与一致指数相结合的净利润周期波动的分析




（一）与一致指数相结合的定性分析


以全部非金融类上市公司为样本，我们通过直观的观察可以发现，总体营业收入的变动与宏观经济景气一致指数呈现出高度的相关性，而在过去12年中，总体净利润的波动相比营业收入的波动更为剧烈，并且对宏观景气一致指数的反映更为敏感。






图3-10　宏观景气指数



资料来源：国家统计局



表3-4　非金融行业收入、净利润增长与一致指数YoY









资料来源：Wind资讯


（二）与一致指数相结合的定量分析


为保持分析口径的一致，本书将宏观经济景气一致指数进行年度同比增长率计算，有关数据转换生成新的序列SYCYOY；同时非金融行业全部上市公司净利润增长仍采用之前的序列NFNIGRO1。

在前一部分中，对序列平稳性进行单位根检验时，假设了各序列Yt在0均值上下波动，ADF检验中采取了不包括常数（intercept）和时间趋势项（trend）的检验方程，并且也采用了比较严格的1％显著性水平进行检验。这样的检验条件下，序列呈现了非平稳性，但同时也发现，如果放宽到5％显著性水平进行检验，或者采用包括常数项（intercept）的检验方程，某些序列，如全部非金融上市公司净利润增长NFNIGRO1的原始序列已经呈现出平稳性。

在本部分，考虑到净利润增长序列NFNIGRO1时间趋势不强，并且具有非0均值；同时宏观经济景气一致指数的年度同比增长率序列SYCYOY也接近非0均值。因此，采用ADF检验法对上述2个序列进行平稳性检验时，本部分采用仅包括常数项（intercept）的检验方程（有别于前一部分的“不包含常数和时间趋势项”），得出的结果如下：






图3-11　非金融行业净利润增长与一致指数变动






ADF检验结果显示，在检验方程包含截距项（常数项）情形下，在1％显著性水平下，2个序列的t统计值都小于临界值，拒绝了“有1个平方根”的零假设，即2个序列不需要进行差分，原始序列在0阶水平即已经是平稳序列。

2个序列都是平稳序列，可以通过建立VAR模型，从而对2个序列进行协整分析，以考察2个序列是否存在长期均衡关系。

通过Johansen协整检验结果看，包括迹（Trace）统计量和特征值（Eigenvalue）检验，在5％的显著性水平上，净利润增长率（NFNIGRO1）与宏观经济景气一致指数的年度同比增长率序列SYCYOY之间，拒绝了“没有协整关系”的假设，接受了“小于等于1个协整关系”的假设，即存在1个且仅有1个协整关系。




2个序列之间的协整关系，可通过标准化的协整方程表述如下：




或者表述为：NFNIGRO1＝0.160914＋18.48924*SYCYOY





图3-12　非金融行业收入、净利润增长对比图


资料来源：Wind资讯

从以上分析可以得出如下结论：

1．直观上看，非金融上市公司全体净利润增长率（NFNIGRO1）与宏观经济景气一致指数的年度同比增长率序列SYCYOY之间基本具备相近的周期波动特征，并且时间上谷峰拐点基本相近。低点方面，除了2006年1—2季度净利润增长率滞后景气一致指数几乎四个季度之外，2001年以后的其余时间基本同步；高点方面，多数时间也基本同步，2007年上市公司净利润增速领先两个季度见顶。

2．从宏观经济景气一致指数的构成本身来看，其中的社会收入指数由各项税收收入、工业企业利润和城镇居民人均可支配收入等三个指标合成，占有32％的权重，而工业企业利润的最终占比达到10.67％，财政税收占比为8.53％。从逻辑上讲，如果考虑到财政税收与企业利润高度相关，则企业利润的变动对宏观经济景气一致指数应该有较大的影响，因为非金融上市公司净利润不过是全国工业企业利润其中的一部分。

3．通过协整方程可以看出，非金融上市公司全体净利润增长率（NFNIGRO1）与宏观经济景气一致指数的年度同比增长率序列SYCYOY之间存在长期均衡关系，并且净利润增长率与经济景气一致指数同方向变动。净利润增长率的弹性系数为18.49，即经济景气一致指数1％的变动，可带来净利润增长率约18.5％的变动。由此也可进一步推论，由于上市公司季报发布的时滞问题，每月公布的经济景气一致指数，对上市公司净利润增长率的变动有良好的预示作用。




第三节　结构性因子实证分析—盈利能力指标



衡量公司盈利能力的指标众多，其中销售毛利率、销售净利率是衡量企业盈利能力的传统指标，但在实际分析中，我们经常会注意到，不同行业、不同的盈利模式决定了不同企业销售毛利率、销售净利率存在显著的差异。比如，同样是医药行业，医药商业贸易占比较高的公司，如果其销售毛利率和销售净利率分别达到10％和5％，已经可以称为表现非常优异的公司；而这一指标如果属于一家以制造和研发为主的生物制药的公司，则明显可以将之列入表现拙劣的公司。同一个行业尚且如此，更何况不同属性的行业之间，用单纯的销售毛利率、销售净利率指标则更容易引起分析的失误。

相比之下，不论怎样的行业、怎样的商业模式，用净资产收益率以及投入资本回报率对行业和公司的盈利能力进行衡量具备共通性和可比性。因此本节着重从经常性净资产收益率（ROE-cut）以及从投入资本回报率（ROIC）延伸的EBIT/IC指标入手进行分析。



一、经常性净资产收益率ROE-cut的历史波动




（一）数据梳理说明


企业的净资产收益率（ROE）指标，可以跨越不同的行业特性以及盈利模式，客观反映企业的盈利能力，也是在分析研究中最受重视的核心指标之一。在进行数据处理时，笔者发现某些公司的非经常性损益，如获取巨额政府补贴，或一次性变卖资产，或一次性处理坏账，或获得了较高的评估增值等因素，对企业的当期利润影响较大，但不具备持续性，难以反映企业较长时间的真实盈利能力。虽然，某些非经常性损益也使得分母（企业的归属母公司股东权益）有一定程度增大或减少，从而对比值的异常变动有所对冲。总体上看，用扣除非经常性损益的归属母公司股东的净利润来计算净资产收益率，或称为经常性净资产收益率，更加能够反映企业的真实盈利能力和盈利变动。

每个会计年度末的净资产收益率比较容易获得，并且比较精确。但是一年的数据间隔毕竟较长，用以与股票市场变动做关联分析仍显粗略。由此，笔者拟采用根据单季度的财务报表拆分的数据，来模拟过去每四个季度的移动数据，或称TTM（Trailing Twelve Months，前推12个月）的数据变动。

按照万德资讯TTM数据的算法，一般是根据报告期数据计算：（1）最新报告期是年报，则TTM＝年报；（2）最新报告期不是年报，则TTM＝本期＋（上年年报－上年同期调整数），如果本期、上年年报、上年同期（调整数）存在空值，则不计算，返回空值。

在实际运算中比较发现，用万德资讯提取的单季度报表，再进行简单移动汇总得出的数据，和TTM的数据存在一定差异。因此笔者做了以下数据处理，以营业总收入指标为例，TTM数据算法如下：

（一季度）营业总收入TTM＝（一季报）营业总收入＋（去年年报）营业总收入－（去年一季报）营业总收入；

（二季度）营业总收入TTM＝（中期报告）营业总收入＋（去年年报）营业总收入－（去年中期报告）营业总收入；

（三季度）营业总收入TTM＝（三季报）营业总收入＋（去年年报）营业总收入－（去年三季报）营业总收入；

（四季度）营业总收入TTM＝（年报）营业总收入；

如果本期数据或上年同期数据为零，则TTM数据为零。同时，由于万德数据追溯了部分上市公司未上市前的年报或半年报数据，为真实反映市场对基本面数据的反映，在计算TTM数据时虽然追溯补充了上市前财务数据，但汇总分析时只采用上市日之前可以连续回溯四个季度数据的公司数据。这样在任一季度数据的时点，TTM数据不但反映了过去四个季度的总体情况，还可以平滑掉单季度可能出现的季节性异常波动，并且可以相对更灵敏地反映每个季度的推移所发生的变化。

在计算经常性ROE时，分子数（TTM经常性净利润数据）基本上反映了过去四个季度的单季度汇总，而分母数（归属母公司股东的权益）在每个季度的时点都有所不同。一般以年报数据计算经常性ROE时，通常会以年初和年末两个时点的平均数来计算平均的归属母公司股东的权益。在计算经常性ROE时，笔者将每个时点能采集到的归属母公司股东的权益数据，根据真实发生个数（1—4期季报时点）进行了平均。这样计算的经常性ROE数据能更真实地反映每个季度归属母公司股东的权益所带来的净利润及其变动。

由于数据获得性的原因，2000—2003年的TTM数据采用了年报的期末数据。从2003年中报开始，中国A股市场开始公布上市公司季报数据，因此2004年中期开始，可计算出每个季度移动变化的TTM数据，用ROE-cut代表经常性净值收益率，对包括金融行业的全体上市公司的ROE-cut，以及剔除金融行业的非金融行业全体上市公司的ROE-cut的数据进行整理如下（如非特别说明，以下资料来源均为Wind资讯），参见表3-5非金融行业与全行业扣非ROE对比数据。



表3-5　非金融行业与全行业扣非ROE对比数据









资料来源：根据Wind数据整理






图3-13　全体上市公司的经常性净资产收益率（ROE-cut）








图3-14　非金融上市公司的经常性净资产收益率（ROE-cut）




（二）金融行业和非金融行业ROE-cut的分别分析


金融服务行业在整体上市公司中的利润贡献将近一半，其扣除非经常性损益后的ROE在从2007年开始基本上稳定在15％—20％之间，这一方面使得整体上市公司的经常性ROE变动相对平滑，另一方面也抬升了整体上市公司的净资产收益率水平。而非金融行业作为整体，与金融行业的ROE-cut相比较，其经常性ROE水平波动更加明显。






图3-15　金融及非金融行业ROE-cut的历史变动对比图



值得注意的是，2009年以来，金融行业的ROE-cut几乎在接近20％的水平持续走平，而这一时段，非金融行业的ROE-cut出现了明显的向下波动，只不过这一趋势被金融行业ROE-cut较高并且较平缓的变动特征所稀释，从而使得全体上市公司的ROE-cut的变动趋势显得相对平滑。



二、银行业ROE-cut的历史波动的单独分析



在中国证券市场最近12年的历史中，2007年以来的大部分时间，金融服务行业的市值占比在全部行业中占比约30％。而在金融服务业中，银行业始终占据主导地位，在四大商业银行完成上市后这一特征更加突出。考虑到金融行业尤其是银行业的盈利及市值在中国证券市场的特殊影响，本节对银行业这一金融服务行业的代表性样本单独进行了分析。






图3-16　金融服务行业在全部行业中的市值占比



资料来源：Wind资讯


（一）上市银行总体盈利的历史变动


上市银行总体盈利情况见表3-6。



表3-6　上市银行总体盈利变动









资料来源：根据Wind资讯整理

注：profcut指扣除非经常性损益的净利润；mv指市值（market value）；PE指市盈率。






图3-17　上市银行总体盈利变动



从以上可以看出，2006年以前上市银行主要是以深发展、浦发银行为代表的股份制商业银行，其市值和盈利能力都处于较低的水平。2006年以后，中国的银行业的上市银行中迎来了工商银行等巨型公司，可统计的净利润水平出现了明显增长。






图3-18　上市银行总盈利及加权平均市盈率变动




（二）银行业数据异动的分析


2007年12月31日之前的银行行业整体TTM系列数据出现了异常波动，主要原因见表3-7。



表3-7　银行业2006—2008年净利润






资料来源：根据Wind资讯整理

由于部分利润占比权重较大的银行，如工商银行、中国银行等上市时间较晚，其上市之前的季报数据缺失，因为统计非年报的TTM数据需要待完整4个季度的数据，TTM口径的净利润在2007年度之前未计入行业整体利润，因此造成了1—3季度TTM行业净利润以及年报行业规模数据产生较大了差异。相对而言，以相同口径计算的市盈率指标则较好地反映了行业估值水平的正常波动。

同样的原因，导致了计算整体银行业的经常性ROE数据也出现了波动。由于在2006年3季报之前，可统计的只有包括招商、民生、华夏、浦发、深发展5家股份制商业银行的数据，这5家银行的经常性ROE处于相对较高的水平，2006年3季报行业加权平均经常性ROE为16.53％。此后工商银行、中国银行上市加入，财务数据反应在2006年年报汇总中。此时，五家股份制商业银行的加权平均经常性ROE为17.69％，而两大国有商业银行的加权平均经常性ROE仅有11.42％，并且由于它们体量庞大，占有总计扣非净利润84％的权重，导致该时点银行整体行业的经常性ROE仅为12.11％，因此反映在2006年年报数据中，整体经常性ROE出现了向下的波动。



表3-8　国有商业银行与股份制银行经常性ROE对比（2006年报）






资料来源：根据Wind资讯数据整理


（三）银行业净资产收益率的历史波动分析







图3-19　上市银行整体净资产收益率



1．ROE不断提升

从2006年年报、2007年半年报、2007年年报来看，此时的行业数据实际上开始包括了工商银行等国有大型银行在内，更加完整地反映了行业变动的真实状况。不妨将这三个时点的数据看作是前一个系列数据（只包含股份制银行）的断点延续，其总体趋势仍是上升的态势。从图3-19看，如果剔除大型银行数据加入前后的扰动因素，10年来中国银行业的经常性ROE实际上是一个逐步提升的过程，并且这一趋势一直延续到2008年3季度受到全球金融危机的影响开始回落，但在4个季度后重新回升，并在2011年回到了危机前的最高水平。

2007年12月31日之后，随着美国次贷危机引发的金融危机的蔓延，中国银行业的市盈率结束了连续7个季度的高估，再度回到20倍附近并逐步下行。此后，在中国中央政府的经济刺激计划实施下，伴随天量信贷的投放，银行业的经常性ROE回升到20％附近，并在2010年中期后稳定在20％以上的历史较高水平。尽管整体银行行业的净利润水平逐步提高，但银行行业的总市值却几乎停滞不前。

2．估值水平逐渐回落

银行业的盈利并没有带来银行行业指数表现的提升，并且在2011年后与盈利的增长形成了背离，即整体市值不但没有提升，反而出现了下降。其背后的原因，是银行业的整体市盈率出现了历史性的低迷，甚至跌破了2008年金融危机约10倍市盈率的估值洼地，在2012年出现了5—6倍市盈率的历史新低。



表3-9　银行业市净率市盈率






一般而言，银行的估值更看重PB（市净率）指标。2007年年报以来，中国银行业的市净率出现了系统性回落，加权平均市净率从2007年底的3.86倍回落到最低1.87倍。在2009年间回升到3倍附近市净率后，逐季回落到1倍附近。在2012年4季度，曾经阶段性出现16家银行中有10家银行市净率低于1倍，与银行业的盈利增长形成了极大的反差。






图3-20　银行业估值变动（银行加权平均市净率）



关于银行业的分析表明，一方面企业盈利绝对额的增长和盈利能力的提升是提高行业投资配置效率的重要因素，另一方面，估值水平的长期变动，在某些时段甚至是影响配置效率的主导性因素。



三、非金融类上市公司EBIT/IC指标的历史波动分析




（一）杜邦分析法与财务杠杆


非金融行业与金融行业采用了不同的财务报表体系，其中金融服务行业中，商业银行、证券公司、保险公司等的报表也有所差异。非金融行业采用了通用一般企业报表，除了前面分析到的经常性ROE等指标与金融行业可以相提并论分析盈利能力之外，还能提供更多的视角来分析行业和公司的基本面变化。

以ROE方法衡量企业和行业的盈利能力及其变化，此后衍生出杜邦分析法（Dupont Analysis）。这种分析方法最早由美国杜邦公司使用，故名杜邦分析法。杜邦分析法是评价公司赢利能力和股东权益回报水平，从财务角度评价企业绩效的一种经典方法。其基本思想是将企业净资产利润率逐级分解为多项财务比率乘积，这样有助于深入分析比较企业经营业绩的多方面的影响因素。

净资产收益率ROE是该指标体系分解的核心比率，对于不同的经济实体，它具有很好的可比性，可用于不同公司、不同行业之间的比较。因为资本具有逐利性，总是流向投资报酬率高的行业和企业，使得不同的行业或者企业的净资产利润率有归于平衡的趋势。传统的杜邦财务体系的净资产收益率ROE的分解如图3-21。






图3-21　杜邦分析



资料来源：百度百科

从以上的杜邦分析图可以看出，ROE的变化，至少取决于销售净利率、资产周转率和资产负债率的变化。也就是，股东权益的回报的增大和减少，不仅与股东投入资本有关，还取决于经营过程中财务杠杆的运用，以及资产运营效率的变化。


（二）EBIT/IC指标的定义


一家公司或一个行业的真正的盈利能力，单纯从ROE角度看，无法全面反应整体投入资本的效率，有鉴于此，笔者倾向于采用另一个分析指标：EBIT/IC，即息税前利润／全部投入资本。也有人将之称为ROIC（Return on Invested Capital，全部投入资本回报率）。严格来说，这一定义未必准确，真正意义的ROIC中的Return应该是不包含税收的。

全部投入资本回报依据常识被大体定义为，企业运用资本获得的收入在扣除合同性成本费用后形成的剩余，在此基础上进一步把资本回报分解为资本所有者（包括权益资本和债权资本）的收益（即利润）和社会收益（即相关的政府税收）两个部分。用公式表示为：ROIC＝息税前收益（EBIT）*（1－税率）／投入资本。

EBIT（Earnings Before Interest and Tax）指扣除利息费用和所得税之前的利润，表示企业的权益资本和债权资本所共同创造的收益。其算法为：（营业总收入－营业税金及附加）－（营业成本＋利息支出＋手续费及佣金支出＋销售费用＋管理费用＋坏账损失＋存货跌价损失）。其中，利息支出为列示在利润表营业成本之后的科目，不同于财务费用附注中的利息支出。

一般而言，中期报告和年度报告中会公布财务费用明细，可以比较顺利地按照上述算法得出EBIT。上市公司季报数据相对比较简洁，可以采用“税前利润＋利息费用”来反推出EBIT。如果财务报告中公布了财务费用明细，则“利息费用＝利息支出－利息收入”；如果财务报告中未公布财务费用明细，则以“利润表．财务费用”替代。

投入资本（IC，Invested Capital）指所有投资者（股权人、债权人）投入的资金总和，这些资金都是意图分享企业经营回报的。投入资本与总资产的核心差别在于投资资本中不包括无息负债。其算法为：股东权益（不含少数股东权益）＋负债合计－无息流动负债－无息长期负债。


（三）EBIT/IC指标的数据采集说明


笔者根据2007年以来Wind资讯中可采取的EBIT数据进行采集整理。由于报表结构的不同，EBIT适用于非金融行业，因此整体数据不包括金融服务业。其中，中报和年报的数据采用上市公司财务报表披露的数据；1季度和3季度的数据，则根据季报数据进行反推。得出每个季度末的时点数据后，再根据前述的TTM计算原则，分别计算出每个季度时点的TTM的EBIT，以便更直观地计算出其与投入资本的百分比。

全部投入资本（Invested capital）则将前四个季度末时点的投入资本的数据进行了平均，以便与TTM数据在逻辑上更加对应。

由于Wind资讯中根据上述算法的上市公司EBIT可提取数据仅有2007年以后的数据。为对之前时间区间的EBIT作连续性分析，笔者试图采用企业利润表财务数据中的“营业利润”＋“财务费用”来近似模拟EBIT，其中剔除了营业外收入和支出的影响。这一处理与前述的EBIT的精确算法有所差异，但基本上能反应权益资本和债权资本所共同创造的盈利。模拟数据反映在表中的不同色块标注部分（表3-10）。



表3-10　非金融业EBIT/IC历史数据









资料来源：Wind资讯个人整理

理论上说，通常可以将一个公司或一个子行业的EBIT/IC和一年期贷款利率相比较，当此比率低于贷款利率时，意味着公司或企业的投资效率低下或陷入困境，或者在损毁股东价值。


（四）非金融类上市公司EBIT/IC指标的进一步分析


1．EBIT/IC指标的历史波动与GDP增速

2000年以来，我国上市公司的经营效率总体较好。高善文（2006）
 

(5)



 的研究指出，1993—1994年间利率水平明显高于企业的净资产收益率，显示货币政策处于紧缩状态并指出其后几年货币政策的制定和执行出现了明显失误。他进一步指出，1997年之后，全部上市公司（不含银行）息税前总资产收益率开始高于存贷款的平均利率，上市公司的效益自2001年以来一直在提升。笔者的研究数据从2000年开始（图3-22），并且以企业的投入资产而非总资产作分母计算企业盈利能力，以一年期法定贷款利率而非存贷款平均作为比较基准。得出的结论与高善文的基本一致。






图3-22　EBIT/IC与贷款利率对比



资料来源：Wind资讯个人整理

从2007年以来的数据看，2007年我国上市公司中非金融行业的息税前盈利能力达到了13.63％的高峰，经历了2008年最困难的危机时期，反映在2009年3季度的息税前盈利能力滑落到低谷，仅有6.82％，但整体的息税前利润／全部投入资本，仍然可以覆盖银行的贷款利率，其后，随着4万亿经济刺激计划的实施逐渐发挥作用，2011年1季度，息税前盈利能力达到了次高峰10.91％。随后逐季滑落，与我国GDP增速回落的态势相对应。

值得注意的是，EBIT/IC所反映的经济波动，与GDP增速的波动存在一定的时滞（图3-23）。企业效益的上升和回落呈现出周期性波动，通常滞后于GDP增速的波动，滞后周期从6个月到1年不等，2007年以来其滞后时间约在2—3个季度。其背后的逻辑可能是，这里的GDP指标是增速指标，与之更对应的应该是企业的经营收入的变动。EBIT/IC指标是盈利能力指标，当经济的增速开始提升或放缓时，并没有迅速反映到企业的经营效果上，如企业的补库存和去库存往往落后于经济增速的变动，随着经济增速的上升或下降影响到企业收入时，企业经营效率也逐渐发生变化。






图3-23　EBIT/IC指标的历史波动与GDP增速



2．EBIT/IC指标历史波动与上证指数

2000年以来的股票市场的表现基本上与企业经营效率波动相对应，并且股市的底部拐点常常领先于企业经营效率的拐点出现。这一现象发生在2005年3季度以及2008年4季度，更多的是与政策红利相关，如2005年的股改和汇率改革，以及2008年4季度的4万亿经济刺激计划的推出。曾经出现阶段性与企业经营效率波动背离的现象，比较典型的如2004年的2—3季度以及2010年上半年。2010年的背离与天量流动性的逐渐收缩，以及对房地产泡沫的整治相关。2010年下半年股市重拾升势直到2011年1季度，与企业经营效率达到历史次高峰相对应，其后，EBIT/IC指标逐季度恶化，股市也陷入了长达2年的单边下跌。






图3-24　EBIT/IC指标的历史波动与上证指数



再进一步，如果将EBIT/IC指标进行类似差分处理，即用本年同期指标减去上年同期指标得出YoY的绝对变动（上图中的DIF），并对上证指数进行3单位移动平均（3 Per moving average），可以更清楚地观察出EBIT/IC与股指变动的高度相关性（图3-25）。






图3-25　EBIT/IC指标的YOY与上证指数





四、与上证指数相结合的非金融行业盈利性指标历史波动的定量分析




（一）数据序列


表3-11的序列中，EBIT/IC为比率数据，一致指数以及上证指数为时点绝对额数据。对上述数据进行对数化处理，生成新的数据序列，分别以LEBIC代表EBIT/IC，LSYCIDX代表一致指数、LSHIDX代表上证指数。



表3-11　非金融业盈利能力指标与上证综指及一致指数









资料来源：Wind资讯

利用EViews6.0，将扣非净资产收益率LROECUT、息税前利润／投入资本LEBIC分别和景气一致指数LSYCINX序列绘成图3-26。









图3-26　对数化盈利指标与景气一致指数对比



直观来看，两个盈利能力指标的周期波动与景气一致指数的波动呈现出明显的同向及同步波动。关于景气一致指数与上证指数的相关性分析在第三章中已有定量分析结论，两个序列存在协整关系。本章将重点分析盈利性指标与资本市场的重要指标即上证指数的周期性波动的关联及对比。如果二者之间存在长期均衡关系，也可以反证关于盈利能力指标波动与景气一致指数的长期均衡关系的定性结论。


（二）非金融行业ROE-cut与上证指数对数化数据分析


分别以LROECUT代表非金融行业扣非净资产收益率、LEBIC代表非金融行业息税前利润／投入资本、LSHIDX代表上证指数三个经过指数化处理的序列。



表3-12　非金融行业扣除非经常损益净资产收益率的对数化数据









利用EViews6.0，将上述序列绘成图3-27。






图3-27　对数化非金融业ROE-cut与上证指数



先对上述两个序列作平稳性分析，利用ADF检验法对LROECUT和LSHIDX分别进行检验，结果如下：

LROECUT的ADF检验：




LSHIDX的ADF检验：




以上检验显示，LROECUT和LSHIDX都是一阶单整序列。基于对数化的数据处理，基本显示了数据的近似百分比增幅的变化，采用Johansen协整分析，以判断两个序列之间的长期均衡关系。




协整分析显示，在5％显著性水平下，两个序列存在1个协整关系。标准化协整方程如下：




或者：LSHIDX＝17.29381＋4.052557*LROECUT

协整方程表明LROECUT和上证指数LSHIDX同向波动，其中LROECUT的1％波动可引起上证指数LSHIDX同向变动4.05％。


（三）非金融行业EBIT/IC与上证指数对数化数据对比分析







图3-28　对数化非金融业EBIT/IC与上证指数



采用与前述同样的方式，先对上述两个序列作平稳性分析，利用ADF检验法对LEBIC进行检验，结果如下：







结果显示，LEBIC为一阶单整序列，而LSHIDX尽管与前述的样本观察值OBS略有出入，但不影响时间序列的代表性，此处省略检验步骤，采用前述已得出的ADF检验的结果，也为一阶单整序列。采用Johansen协整分析，以判断两个序列之间的长期均衡关系。




协整分析显示，在5％显著性水平下，2个序列之间也存在1个协整关系。标准化协整方程如下：




或者：LSHIDX＝20.87389＋5.491889*LEBIC

协整方程表明LEBIC和上证指数LSHIDX同向波动，其中LEBIC的1％波动可引起上证指数LSHIDX同向变动5.05％，大于ROE引起的波动程度4.05％。也意味着上证指数对非金融行业的息税前利润／投入资本的变动，比对净资产收益率ROE的波动更加敏感。

综上，量化分析的结果同样显示，非金融业公司息税前利润／投入资本的波动，扣非净资产收益率ROE-cut的波动与上证综指波动有长期均衡关系，并且同向波动效应明显。从对股票指数波动的影响看，上市公司息税前利润／投入资本水平及其波动是比ROE更敏感的指标。换句话说，中国股市基本面驱动的特征仍然明显，对上市公司盈利能力指标的波动的考察，有助于证券市场策略的制定和投资效益的提升。




第四节　结构性因子实证分析—估值指标



本章第三节对金融行业的主体—银行业的盈利变动以及估值波动进行了分析，结论是银行的盈利能力上升的同时，以P/E和P/B为标志的估值指标在不断下降，与经济周期变动的相关度较弱。非金融行业的估值波动，以及相关影响因素是本节的分析重点。



一、估值指标与盈利增长指标的关联波动



如本章第一节所述，反映资本市场给予行业和个股的相对估值水平，主要指标有PE、PB、PS等（严格的表述方式应是P/E、P/B、P/S，为方便表述，以下采用普遍使用的方式）。从逻辑上讲，PE、PB、PS三者的走势相关性极高，其走势主要受到流动性的推动。

虽然PE是最常用的估值指标，但是很多行业或公司盈利水平波动幅度过大，导致PE也跟随巨幅波动，尤其在对单个股票和单个行业进行分析时而且容易出现负值，使指标失去意义；因此，这里只是在进行上市公司总体总量时采用PE指标进行参考分析。相比之下，PB作为估值指标分子是投资者在二级市场上给出的定价，分母是其资产账面价值的定价，比率即投资者给出的估值水平。相比于PE和PS这两个指标，PB指标的分母在一定阶段相对稳定，并且包含了部分留存收益；同时分母不会出现负值，因此，PB成为重点采用的估值指标。

采用Wind资讯的数据，并经过笔者进一步计算整理，2000年以来的时点数据如表3-13。



表3-13　非金融业净利润增长及估值指标






资料来源：根据Wind资讯整理

分别与非金融行业的净利润增长指标的变动对比如图3-29、图3-30、图3-31。






图3-29　非金融行业估值指标变动








图3-30　非金融行业PB与净利润增长指标对比








图3-31　非金融行业PE与净利润增长对比



从直观上观察，PB指标和PE指标走势高度相关。一般而言，一个普遍接受的观点是，相对估值水平受到以货币供应量为代表的流动性水平的影响极大。而从历史数据看，估值水平的波动，与盈利增长的走势也呈现出比较密切的相关性。从经济意义上也不难理解，即估值水平不但受到流动性的影响，市场参与者的情绪会短期影响估值水平，而对未来预期，尤其是对盈利增长的预期则在更长的时间内，在很大程度上影响到所能给予的估值水平。典型的案例是互联网泡沫的时代，源自对企业未来爆发性增长的憧憬，很多微利甚至亏损的互联网企业享有惊人的估值水平，甚至出现诸如“市梦率”估值指标的戏称。



二、与估值指标波动相关的流动性等指标分析



估值指标属于比率指标，因此需要对经过梳理的PB、PE指标进行对数化整理；另一类指标属于变化率指标，如盈利增长指标；对代表流动性的指标众多，包括货币供应量M1和M2指标、居民储蓄存款指标、信贷增长指标、公开市场操作净回笼等等，本书主要对M1和M2指标进行分析，并且分析口径为它们的年度增长率指标YoY。以上数据经过整理后再进行一阶差分，进而考察比较其中的相关性。选取的原始数据如表3-14。



表3-14　非金融业增长、估值及M1\M2指标












资料来源：根据Wind资讯整理

对PE-cut和PB序列经过对数化生成新的序列LPE和LPB。（保证一阶差分序列是百分比变化，而不是变化的绝对值，即与变量的绝对大小无关）。再对以上全部序列进行ADF检验，0阶水平均未通过不含单位根的检验。经过一阶差分后，均通过ADF检验为平稳序列。

经过一阶差分的序列分别表示为DPRFGRO（净利润增长）、DLPE（市盈率）、DLPB（市净率）、DM1（M1）、DM2（M2）。

利用EViews软件对LPE和LPB以及PRFGRO（净利润增长）、M1增长率、M2增长率的原始序列绘出折线图3-32。






图3-32　对数化非金融业估值指标与净利润增长对比



分别将DLPE和DLPB与DPRFGRO（净利润增长）配对进行Johansen协整检验，检验结果显示，在5％显著性水平下，DLPB与DPRFGRO、DLPE2与DPRFGRO分别存在至少1个协整关系。由此可以对0阶序列进行回归分析考察其相关性。相关系数矩阵如下：




从以上分析看，盈利增长指标与估值指标都呈正相关，其中盈利增长与PB（市净率）指标的相关性远大于PE（市净率）指标。

分别将DLPE和DLPB与DM1（M1）、DM2（M2）指标配对进行Johansen协整检验，检验结果显示，在5％显著性水平下，DLPB与DPRFGRO、DLPE2与DPRFGRO分别存在至少1个协整关系。由此可以对0阶序列进行回归分析考察其相关性。相关系数矩阵如下：




从相关性分析看，估值指标PB以及PE与流动性指标M1、M2都呈正相关，相比而言，M1指标与PB以及PE的相关系数均大于M2，而PB指标与M1相关性最大。

综合而言，估值指标中PB指标优于PE指标；在与估值波动相关的各项因素中，重点可以选择盈利增长指标、M1增长指标作为考察因子。




本章小结



根据对经典股价定价理论的研究结论，本章重点考察了影响股价波动的结构性因子：上市公司的成长性指标、盈利能力指标以及估值指标。以A股上市公司作为样本，对约12年的历史财务数据进行了系统梳理。考虑到金融行业的特殊性，对金融行业的代表性子行业银行业进行了单独分析。本章数据分析的重点放在非金融类上市公司的各项指标。经过定性和定量分析，在成长性指标中，以盈利增长指标为最优考察因子，同时经过分析得出月度频率的经济景气一致指数对季度频率的盈利增长指标有一定的预示作用；在盈利能力指标中，以EBIT/IC指标为最优考察因子；在估值指标中，以PB为最优考察因子；估值水平（以PB为代表）的变动与盈利增长指标有一定正相关，宏观指标中的货币供应量M1指标是与估值指标最具相关性的宏观因子。
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第四章　从价格变动角度对周期各阶段行业效应的实证分析






第一节　复苏阶段的行业指数表现





一、复苏阶段大盘指数表现



本书第二章第三节，根据中国投资时钟的模型对经济短周期进行了划分。过去15年中，中国经济短周期出现了4个可确认的复苏阶段，分别以复苏1、复苏2…表示（2012年3季度以来的时段作为待确认时段“复苏5”）（表4-1）。



表4-1　复苏阶段上证涨幅






在以上时间长短不等的周期复苏阶段中，以上证综指为代表的股价指数表现不一。为便于观察，对各个复苏期的股价指数分别采用指数绝对值和指数的对数值（观察指数的波动比例幅度而非绝对值变化），并将几个时间段的数据展现在同一个折线图上（图4-1）。（如非特别说明，本章资料来源均为Wind资讯）






图4-1　复苏阶段上证指数各轮周期表现



整体上看，复苏阶段上证指数在1997.12—1999.4阶段基本持平；其他多数时间呈显著上涨态势；只是在2001.7—2002.2阶段出现了明显的下跌。



二、复苏阶段的行业指数表现



为便于分析，本书采用了与第六章对应的行业分类口径，即申万一级行业及其指数。由于数据获得性的原因，申万一级行业指数的数据最早只能回溯到1999年12月30日。该时点是行业指数的基准起始日，基准点位为1000点。遗憾的是复苏1的行业指数数据无法获取，因此暂且将2012年8月以来有待最终确认的复苏阶段复苏5纳入考察。从复苏2开始，统计各复苏阶段的行业指数表现如表4-2、表4-3、表4-4、表4-5。



表4-2　复苏2行业指数表现











表4-3　复苏3行业指数表现











表4-4　复苏4行业指数表现











表4-5　复苏5行业指数表现









可见，每个复苏阶段都有不同的行业指数表现突出，直观看，在金融服务、房地产、交运设备、食品饮料等行业在多数复苏阶段都有显著的超额收益（阿尔法收益）。

为综合考察复苏周期的总体行业表现，以下采取分层量化统计方式进行分析。具体方法如下：

1．对每一复苏阶段的行业表现进行打分排序，以分级靠档的方式，将阶段表现分为10档按照降序分别赋值；对有数据样本4轮复苏阶段的行业指数表现叠加汇总。

2．将23个申万一级行业分为3个三分之一数据区域，分别为记为TOP、MID、BOTTOM区域。每个区域包含约8个行业。

3．第一次筛选：每轮次行业排序靠前（每轮次得分不低于5），而且超额收益不低于－2％。阶段性无明显超额收益的行业不计入得分；如果最终排序靠前，则说明该行业在其他轮次表现突出而导致累计得分较高。

4．第二次筛选：剔除总得分后1/3的行业，存留前2/3的行业。

5．第三次筛选：对存留的前2/3的行业计算每轮次相对上证指数的超额收益，大于等于－0.02者记1分否则0分。最后根据相对超额收益次数得分和累计超额收益绝对额，筛选TOP-8的行业。按照以上量化方式第二次筛选结果，如表4-6。



表4-6　复苏阶段量化筛选2






第三次筛选，得出指数表现TOP-8行业结果，如表4-7。



表4-7　复苏阶段量化筛选3









从以上结果看，金融服务、交运设备（汽车）、房地产在每一轮可统计的复苏阶段行业指数都表现突出，并基本上都能获取超额收益。食品饮料在前几轮复苏阶段有良好表现，本次复苏周期表现较弱，一个重要的原因可能是，在此之前的时段已经累计了很多的超额收益，同时受到了限制公款消费的政策影响。家用电器、化工也是在多数周期复苏阶段有较好表现的行业。总体看来，地产、金融、交运呈现出早周期波动的特征。




第二节　繁荣阶段的行业表现





一、繁荣阶段大盘指数表现



根据本书第二章第三节中国投资时钟的模型对经济短周期的划分，过去15年中，中国经济短周期出现了5个可确认的繁荣阶段，分别以繁荣1、繁荣2…表示（表4-8）。



表4-8　繁荣阶段上证涨幅






将5个轮次的周期繁荣阶段的上证综指分别取指数绝对值和指数的对数值，并将5个时间段的数据展现在同一个折线图上（图4-2）。






图4-2　繁荣阶段上证指数各轮周期表现



经济周期的繁荣阶段，上证指数总体呈现上涨态势，并且中国股市历史上两次最大的牛市（1999，2006）均出现在经济周期的繁荣阶段。



二、繁荣阶段的行业指数表现



同样考察申万一级行业及其指数。由于数据获得性的原因，对始于1999年4月开始的第一轮繁荣，本书采用申万行业指数基准日1999年12月30日为此轮繁荣阶段数据起始日，缺省了约6个月的数据。从繁荣1开始，统计5轮次繁荣阶段的行业指数表现如下。



表4-9　繁荣1行业指数表现











表4-10　繁荣2行业指数表现











表4-11　繁荣3行业指数表现











表4-12　繁荣4行业指数表现











表4-13　繁荣5行业指数表现









2003.9—2004.4期间是中国经济的一轮较短的繁荣阶段，当时实体经济一大特征是煤电油运供给紧张成为瓶颈行业。从这一阶段的行业指数看，采掘（煤、油）、黑色金属（钢铁）、公用事业（电）、化工、交通运输等也是行业指数表现最强的行业。

2006—2007年的大牛市，有色金属、采掘、黑色金属、金融地产、机械、建材等强周期行业表现了最大的弹性。

其他几轮周期繁荣阶段，表现突出的行业呈现一定的差异性。尤其是繁荣2、繁荣5阶段为大盘指数滞胀期，与其他轮次行业表现不同。为获得比较全部的认识，采取与本章第一节相同的综合量化方式进行分析，按照同样的规则，进行三次逐步筛选。

第三次筛选，得出指数表现TOP-8行业结果如表4-14。



表4-14　繁荣阶段量化筛选3









第三节　滞胀阶段的行业表现





一、滞胀阶段大盘指数表现



根据本书第二章第三节中国投资时钟的模型对经济短周期的划分，过去15年中，中国经济短周期出现了5个可确认的滞胀阶段。分别以滞胀1、滞胀2…表示表4-15。



表4-15　滞胀阶段上证收益率






将5个轮次的周期滞胀阶段的上证综指分别取指数绝对值和指数的对数值，并将5个时间段的数据展现于同一个折线图（图4-3）。






图4-3　滞胀阶段上证指数各轮周期表现



经济周期的滞胀阶段，上证指数总体呈现下跌态势，并且2008年的金融危机冲击中，大熊市的前半段出现在经济周期的滞胀阶段。



二、滞胀阶段的行业指数表现



考察申万一级行业及其指数。从滞胀1开始，统计5轮次滞胀阶段的行业指数表现如下。



表4-16　滞胀1行业指数表现











表4-17　滞胀2行业指数表现











表4-18　滞胀3行业指数表现











表4-19　滞胀4行业指数表现











表4-20　滞胀5行业指数表现









从几轮周期的滞胀阶段行业表现看，滞胀4（2007.10—2008.4）是金融危机的前半段，滞胀5（2010.2—2011.8）是时间最长的滞胀期。食品饮料、纺织服装、农林牧渔等行业表现突出，由于此阶段通胀向上，这些行业基本上具有通胀受益的特性。

采取与本章第一节相同的综合量化方式进行分析，按照同样的规则，进行三次逐步筛选。

第三次筛选，得出指数表现TOP-8行业结果如表4-21。



表4-21　滞胀阶段量化筛选3









从以上结果看，食品饮料、农林牧渔、纺织服装、商业贸易、医药生物在5轮可统计的滞胀阶段行业指数都表现突出，在超过半数以上的轮次都能获取超额收益。在大盘处于下跌阶段，也表现出了防御性行业的特征。黑色金属、化工等属于价格敏感性行业，取得超额收益的次数较多，但累计超额收益有限。




第四节　衰退阶段的行业表现





一、衰退阶段大盘指数表现



根据第二章第三节中国投资时钟的模型对经济短周期的划分，过去15年中，中国经济短周期出现了4个可确认的衰退阶段（表4-22）。



表4-22　衰退阶段上证涨幅






将4个轮次的周期衰退阶段的上证综指分别取指数绝对值和指数的对数值，并将4个时间段的数据展现于同一个折线图（图4-4）。






图4-4　衰退阶段上证指数各轮周期表现



周期衰退阶段除了2000—2001大盘有所上涨之外，其他轮次悉数下跌。其中2008年金融危机期间是下跌最惨烈的阶段，而始于2011年的衰退是可统计数据中最漫长的衰退阶段，大盘也历经了显著的下跌。



二、衰退阶段的行业指数表现



考察申万一级行业及其指数。从衰退1开始，统计4轮次衰退阶段的行业指数表现如下。



表4-23　衰退1行业指数表现











表4-24　衰退2行业指数表现











表4-25　衰退3行业指数表现











表4-26　衰退4行业指数表现









从几轮周期的衰退阶段行业表现看，食品饮料、医药生物、餐饮旅游等行业表现突出，在市场多数处于熊市后半段的情形下，上述行业与大众认可的防御性行业的认识相一致。

采取与本章第一节相同的综合量化方式进行分析，按照同样的规则，进行三次逐步筛选。

第三次筛选，得出指数表现TOP-8行业结果如表4-27。



表4-27　衰退阶段量化筛选3






从以上分析结果可以看出，在衰退期表现突出的行业包括医药生物、食品饮料、公用事业等。这与投资者印象中的市场低迷期的投资配置策略首推“喝酒吃药”不谋而合，量化计算的结果从实证角度提供了佐证。




第五节　中国的行业配置投资时钟





一、周期各阶段的优选配置行业



前文分析了过去15年以来中国权益类市场在经济周期各时段的整体表现。在按照第二章的方式所划分的经济周期的复苏、繁荣、滞胀、衰退的四个阶段中，复苏、繁荣阶段基本伴随大盘指数的上涨；而滞胀、衰退阶段大多数是大盘指数的下跌阶段。

在统计计算申万行业一级指数，对应经济周期的复苏、繁荣、滞胀、衰退的四个阶段的行业指数表现后，各行业指数对应与上证综指为代表的大盘指数的超额收益的结果也跃然而出，经过大量的数据梳理和计算，根据实证分析得出的结论，可以画出一个类似美林投资时钟的中国权益类市场行业配置的投资时钟图（图4-5）。






图4-5　中国权益类市场行业配置投资时钟图



中国行业配置投资时钟图，也是从左下角经济周期的复苏阶段开始。实证分析的结论是：复苏阶段的优先配置行业（以前3个为例，下同）为房地产、金融服务、交运设备（汽车）；繁荣阶段的优先配置行业为采掘、黑色金属、机械设备；滞胀阶段的优先配置行业为食品饮料、纺织服装、商业贸易；衰退阶段的优先配置行业为医药生物、食品饮料和公用事业。



二、表现优异行业在经济周期中的持续时段



将经济周期每个阶段中进入前1/3，也就是TOP-8的行业进行进一步分析，可以考察哪些是超越周期的行业，哪些是早周期或晚周期的行业。将每轮周期TOP-8的行业中相同阶段的超额收益进行累加，因统计的时间段分别有4—5个不等，统一取最近的4个时间段的累计超额收益。得出表4-28。



表4-28　行业超额收益持续时段









从表4-28可以更清楚地看到：

1．金融、地产、食品饮料分别可跨越3个周期阶段，具备可长期配置的行业特性；

2．金融、地产、交运设备、建筑建材在早周期表现良好，并能延续复苏和繁荣两个周期的强势，有色金属和家用电器以及化工也属于早周期行业；

3．采掘、机械设备这两个行业与通常认为的早周期行业不太一致，而是在繁荣阶段表现突出；

4．商业贸易行业更多体现出中周期的特点，在衰退期并不具备通常认为的防御特性；

5．食品饮料、医药生物在滞胀期和衰退期2个周期都表现突出，体现了典型的后周期和防御性行业特征；

6．公用事业行业在衰退期体现出良好的防御性，这与其中大部分公司（如电力公司）的低估值（市净率PB）和高分红派息率有关，在周期末端呈现出了显著的绝对投资价值因而防御性突出。




本章小结



本章主要通过实证分析的方法，从股价变动的角度，即行业指数收益率的变动，对中国股票市场过去4轮经济短周期中的不同阶段，能够获取超额收益的行业进行统计和分析。实证研究的结果表明，在周期的每个阶段，都有表现突出的行业，并且它们在不同的经济周期轮次中的这一阶段都会有表现，呈现出一定的规律性。据此绘出了中国行业配置投资时钟图，从复苏阶段开始，优先配置行业为房地产、金融服务、交运设备（汽车）；繁荣阶段的优先配置行业为采掘、黑色金属、机械设备；滞胀阶段的优先配置行业为食品饮料、纺织服装、商业贸易；衰退阶段的优先配置行业为医药生物、食品饮料和公用事业。同时，从行业跨越周期能力进行考察，金融、地产、食品饮料具备可长期配置的行业特性。食品饮料、医药生物在滞胀期和衰退期都表现突出，体现了典型的后周期和防御性行业特征。




第五章　从结构性因子角度对优势行业的实证分析



本书借鉴了美林模型的分析框架，并根据第四章的研究结果，建立起中国行业配置投资时钟模型。然而美林模型的重点在于研究大类资产中股票、债券、现金、大宗商品四类资产的时钟轮动，关于股票市场中，不同行业在经济周期的不同阶段的行业轮动时钟，美林模型虽有所涉及，但只包括了美国市场的行业，论述的深度不及对大类资产轮动的分析。

由于美林模型主要是基于宏观变量作为因子进行分析，本章基于第三章所研究的显性结构性因子，从盈利成长性、盈利能力变化、估值变动三个维度，对中国行业配置投资时钟模型所呈现的周期阶段中的优势行业及其指数的周期波动进行进一步分析。




第一节　穿越周期类代表性行业分析



笔者将从结构性因子的角度，以定量分析为主，定性分析为辅，对中国股票市场经济短周期中的代表性行业做进一步分析。

根据第四章中关于行业指数在周期不同阶段的表现的分析，金融业（银行业）、房地产、食品饮料的超额收益跨越了周期的3个阶段。

行业指数数据序列频度较高，可以细化到日数据。而基于基本面的结构性因子所代表的时间序列数据为季度数据频度最低，并且季度数据通常有滞后性，季报、半年报及年报的披露日期通常不早于每季度的次月，如1季报（不需审计，1个月）和年报（需审计，3个月）披露截止时间基本重叠在4月份；半年报披露截止时间为8月31日（2个月，需审计）；3季报（不需审计）披露截止时间为10月31日（1个月）。因此基于真实财务数据的分析，假设不存在时滞，隐含的市场解释是：有关本季度的财务信息会由于上市公司的预披露（如业绩预增、预减公告）以及卖方分析师的解读等原因，会不同程度地提前反应在股价（行业指数）的表现上，因此采用当时时点的财务数据对应当时时点的行业指数进行分析，在很大程度上是基于相信资本市场会对于行业和公司基本面比较迅速地做出的反应。

行业基本面数据以季度为频率，而经济周期的四个不同阶段持续的时间有2—6个季度不等。较短时段的观察值意义有限，更长的时间跨度可以对基本面结构性因子与指数的相关性进行考察。

本章的资料来源除非特别说明，均来自Wind资讯数据平台。



一、金融服务行业



对金融服务行业的行业指数采用申万一级行业指数。历史指数对比图（图5-1）中均采用对数化指数数据，为方便对比，将2个序列统一校准到2001年1月4日为起始点并换算为同一起始值，行业指数对数化数据记为调整后数据（aj）。






图5-1　金融服务行业指数与上证综指（对数）历史对比



资料来源：根据Wind资讯数据整理

对行业指数波动结构性因子的分析中，盈利能力指标采用TTM扣除非经常损益的净资产收益率（ROE-cut），估值指标采用市净率PB，成长能力方面，则进行了数据梳理。由于金融行业中占据最大市值和最大盈利贡献的子行业是银行，而多元金融（信托、租赁）、证券、保险等子行业加入资本市场时间较晚，并且占比相比银行较小，为最大限度保持数据的连贯性和平滑性，成长性指标以银行业的净利润为代表，以和金融行业指数相对应。其中，早期的数据如2000—2005年的部分数据，以当时的银行业中具备可对比的样本数据进行计算来模拟代替（灰色标注部分）。



表5-1　金融行业增长及盈利等历史数据









表5-1原始数据中，PB、ROE为比率数据，将其转换成对数数据，记为FINLPB、PBLROE；净利润增长率记为FINPROGRO、行业指数对数化后记为FINLINDX。利用EViews软件绘出序列折线图图5-2。






图5-2　金融行业对数化PB、ROE、指数与净利润增长



根据之前章节的结论，以上数据序列均为非平稳序列，因此全部经过一阶差分形成新的序列进行分析。分别以DFLINDX、DFLPB、DFLROE、DFPROGRO代表金融行业指数、估值PB、净资产收益率ROE和净利润增长率（数据省略列示），4个序列的相关系数矩阵如下：




从定性的角度看，在经济周期的扩张期（复苏和繁荣阶段），金融行业指数与盈利增长的相关性较高，并且受到ROE提升以及估值水平提升的双重影响。而2009年底至2010年底占金融服务行业市值超过90％的银行业净利润增速达到近30％，2011—2012年3季度净利润增速达到近18％，但金融行业指数却从最高约3000点节节回落到1920点，累计跌幅近36％，从这一阶段的实际情况看，属于经济周期的滞胀和衰退阶段，行业指数与净利润增速相关性极弱，而更多的是与估值相关，即行业估值水平PB不断下跌与行业指数下跌高度相关。

从相关系数矩阵看，在较长的周期内，金融行业估值指标与行业指数正相关且相关性最高，其次是净资产收益率ROE，正相关但相关性次之，净利润增长率与行业指数也是正相关，但相关性较弱。

以金融行业指数DFLINDX为因变量，对上述估值DFLPB、净资产收益率DFLROE和净利润增长率DFPROGRO指标进行多元线性回归：




或者：




回归结果显示，各因子回归系数都为正，说明与行业指数波动方向一致，估值PB的变动导致金融行业指数的变动最大，净资产收益率次之，而净利润增长率对金融行业指数的影响极弱。



二、房地产行业



房地产行业是非金融行业中市值较大的板块，尤其在沪深300指数构成中，以6.13％的权重占据第二位（2013年7月1日）。历史指数对比图（图5-3）中均采用对数化指数数据，为方便对比，将2个序列统一校准到2001年1月4日为起始点并换算为同一起始值，行业指数对数化数据记为调整后数据（aj）。






图5-3　房地产行业指数与上证综指（对数）历史对比



资料来源：根据Wind资讯数据整理

定性角度看，在2006年的经济复苏和繁荣阶段，指数增速超越大盘；在2010年之后其后的滞胀及衰退阶段，房地产行业指数仍有超越大盘指数的表现。

房地产行业指数的超额收益跨越周期的3个阶段。对于非金融行业，根据第三章的结论，盈利能力指标采用TTM方式的EBIT/IC指标，估值指标采用市净率PB，成长性指标以净利润增长率为代表。有关房地产行业增长及盈利情况如表5-2。



表5-2　房地产行业增长及盈利等历史数据









由于估值指标PB、盈利能力指标EBIT/IC均为比率数值，将它们和行业指数一起进行对数化处理，分别生成LPB、LEBIC、LREALINDX序列，与净利润增长指标NIGRO一起，利用EViews软件绘出序列折现图如图5-4。






图5-4　房地产行业对数化PB、ROE、指数与净利润增长



根据之前章节的结论，以上数据序列均为非平稳序列，因此全部经过一阶差分形成新的序列进行分析。分别以DREALINDX、DLPB、DLEBIC、DLNIGRO代表房地产行业指数、估值PB、EBIT/IC和净利润增长率（数据省略列示），4个序列的相关系数矩阵如下：




可以看出，估值因子与房地产行业的指数收益的相关性高达0.93，在多数时间内，估值提升或下降的是行业的指数收益波动的主要驱动因素；而盈利能力如EBIT/IC的变动与指数收益的相关性次之，房地产行业指数收益变动与盈利的增长速度有正相关，但并没有前2个因子效应显著。

值得关注的是，房地产行业的整体投入资本息税前回报率在最近一轮短周期内呈现逐步上升的态势，显示房地产调控政策对房地产行业的经营效率并未造成显著影响，对行业估值的影响却非常明显。个股的案例是，房地产龙头企业万科2012年业绩显示，在历经长期的房地产调控下，其净资产收益率创出自1994年以来的历史新高，但其股价仍与历史最高仍有相当大的距离，其估值水平也远离2007年的历史高峰（图5-5）。






图5-5　万科公司ROE历史变动



资料来源：Wind资讯

以房地产行业指数DREALINDX为因变量，对上述估值DLPB、投入资本息税前回报率DLEBIC和净利润增长率DNIGRO指标进行多元线性回归：




或者：




回归结果显示，各因子回归系数都为正，说明各因子与行业指数波动方向一致，估值PB的变动导致房地产行业指数的变动最大，投入资本息税前回报率次之，而长期看净利润增长率对房地产行业指数的影响很弱。



三、食品饮料行业



食品饮料行业作为典型的消费类行业，在大众意识中一直被认为是穿越经济周期的代表性行业。其实2005年之前，食品饮料行业指数波动与大盘指数基本一致。2006年以来，食品饮料行业一直超越大盘，尤其是2010年以来进入滞胀和衰退阶段，食品饮料行业的表现可谓一枝独秀，不但超越了2008年初牛市巅峰的指数表现，而且行业指数波动稳定，与大盘指数的持续下跌形成强烈反差，成为获取超额收益最大的行业之一。

历史指数对比图（图5-6）中均采用对数化指数数据，为方便对比，将2个序列统一校准到2001年1月4日为起始点并换算为同一起始值，行业指数对数化数据记为调整后数据（aj）。






图5-6　食品饮料行业指数与上证综指（对数）历史对比



资料来源：根据Wind资讯数据整理

统计显示食品饮料行业指数的超额收益跨越周期的3个阶段。对于非金融行业，根据第三章的结论，盈利能力指标采用TTM方式的EBIT/IC指标，估值指标采用市净率PB，成长性指标以净利润增长率NI-gro为代表。有关食品饮料行业增长及盈利情况如表5-3。



表5-3　食品饮料行业增长及盈利等历史数据









由于估值指标PB、盈利能力指标EBIT/IC均为比率数值，将它们和行业指数一起进行对数化处理，分别生成LPB、LEBIC、LFOODRINDX序列，与净利润增长指标NIGRO一起，利用EViews软件绘出序列折现图（图5-7）。






图5-7　食品饮料行业对数化PB、ROE、指数与净利润增长



直观来看，食品饮料行业指数的变动与行业利润增长同步性不高，而与盈利能力EBIT/IC的变动相对一致。从之前的分析可知，这些序列都属于一阶单整序列，初步就对数化数据序列的相关性分析如下：




可见食品饮料行业指数的对数序列与EBIT/IC序列具备最高的相关性，其次是估值序列。尤其是在经济收缩阶段，食品饮料行业指数与盈利能力指标以及估值指标相关度更高。

由于以上数据序列均为非平稳序列，为消除共线性的影响，进一步将上述序列全部经过一阶差分形成新的序列，从上述序列变动幅度的角度进行分析。分别以DLFOODRINDX、DLPB、DLEBIC、DLNIGRO代表食品饮料行业指数、估值PB、EBIT/IC和净利润增长率（数据省略列示），4个序列的相关系数矩阵如下：




结果显示，从更长的时段看，估值指标序列的变动与指数变动相关系数高达0.97高度正相关，盈利能力指标EBIT/IC次之，盈利增长指标相关性最弱。

以食品饮料行业指数DLFOODRINDX为因变量，对上述估值DLPB、投入资本息税前回报率DLEBIC和净利润增长率DNIGRO指标进行多元线性回归：




或者：




回归结果显示，净利润增长因子回归系数为负，显示净利润增长与指数变动方向不一致；其他因子与行业指数波动方向一致，估值PB的变动导致食品饮料行业指数的变动最大，投入资本息税前回报率次之。

综上，从以上金融（银行）、房地产、食品饮料这三个跨越周期的典型行业指数的历史波动以及结构性驱动因子的分析可以看出，三个行业拥有一个共同的特点就是，在跨越周期的各阶段，无论是ROE还是EBIT/IC所代表的盈利能力都在不断地提升，如食品饮料行业的加权平均EBIT/IC从2003年的6.1％稳步提升到2012年Q3的28.4％；房地产行业2007年以来的加权平均EBIT/IC基本稳定在8％—9％附近；银行业2008年以来的加权平均ROE大多数时间在18％—20％之间窄幅波动。从经济逻辑上看，盈利能力的提升或稳定，增强了投资者的持股信心，在其他市场条件相似的情形下，能体现出大盘上涨时超越大盘，大盘下跌时抗跌性较强的特征，是支持以上行业能在较长时间获取超额收益的主要驱动因子。

其次是估值水平的变动，对行业指数影响较大。总体看来，银行业和房地产业的估值水平处于系统性下跌的过程；而食品饮料行业的估值水平虽然也有小幅下跌，但相对于前两个行业而言明显呈平稳波动态势。




第二节　中后周期类代表性行业分析



根据第四章的关于行业指数在周期不同阶段的表现的分析，医药生物、商业贸易行业分别跨越周期的2个阶段，在周期的滞胀和衰退，以及周期的繁荣和滞胀阶段表现出色。前者属于后周期，后者属于中周期。本节以这两个行业作为中后周期的代表性行业进行分析。



一、医药生物行业



历史指数对比图（图5-8）中均采用对数化指数数据，为方便对比，将2个序列统一校准到2001年1月4日为起始点并换算为同一起始值，行业指数对数化数据记为调整后数据（aj）。






图5-8　医药生物行业指数与上证综指（对数）历史对比



从定性分析角度看，生物医药行业指数自2008年底以来持续获得超额收益，并在2009年就恢复到了金融危机前的行业指数水平并且创出新高。尤其是在滞胀和衰退的经济短周期的收缩阶段，与大盘指数节节下跌形成鲜明对比，超额收益进一步扩大，充分显示了良好的防御性，其阶段性表现甚至强于食品饮料行业。



表5-4　医药生物行业增长及盈利等历史数据









估值指标PB、盈利能力指标EBIT/IC均为比率数值，将它们和行业指数一起进行对数化处理，分别生成LPB、LEBIC、LPHARMINDX序列，与净利润增长指标NIGRO一起，利用EViews软件绘出序列折线图如图5-9。






图5-9　医药生物行业对数化PB、ROE、指数与净利润增长



由于以上数据序列均为非平稳序列，为消除共线性的影响，进一步将上述序列全部经过一阶差分形成新的序列，从上述序列变动幅度的角度进行分析。分别以DLPHARMINDX、DLPB、DLEBIC、DLNIGRO代表食品饮料行业指数、估值PB、EBIT/IC和净利润增长率（数据省略列示），4个序列的相关系数矩阵如下：




从短期看，盈利增长对行业指数的影响显著。但从更长的时段看，估值指标序列的变动与指数变动相关系数高达0.97高度正相关，盈利能力指标EBIT/IC次之，盈利增长指标相关性最弱。

由于估值指标PB与指数具备同样的因子—股价，而分母账面资产短期内波动不大，因此估值的变动与指数的变动呈现高度相关。为更好观察其他因子的影响，以食品饮料行业指数DLPHARMINDX为因变量，以投入资本息税前回报率DLEBIC和净利润增长率DNIGRO指标为解释变量进行多元线性回归：




或者：




回归结果显示，医药生物行业的指数表现与投入资本息税前回报率EBIT/IC正向波动，且受到EBIT/IC的影响最大；净利润增长因子回归系数为0.039，净利润增长与指数变动方向一致，但净利润增长率的变化对医药生物行业的指数表现影响较弱。



二、商业贸易行业



历史指数对比图（图5-10）中均采用对数化指数数据，为方便对比，将2个序列统一校准到2001年1月4日为起始点并换算为同一起始值，行业指数对数化数据记为调整后数据（aj）。






图5-10　商业贸易行业指数与上证综指（对数）历史对比



商业贸易行业指数在经济短周期的繁荣和滞胀阶段表现出色。从上图观察，2009—2010年的繁荣及之后滞胀阶段，商业贸易行业指数相对大盘指数有明显的超额收益。

结构性因子相关指标历史数据如表5-5。



表5-5　商业贸易行业增长及盈利等历史数据









将估值指标PB、盈利能力指标EBIT/IC比率数值，以及行业指数一起进行对数化处理，分别生成LPB、LEBIC、LCOMMERINDX序列，与净利润增长指标NIGRO一起，利用EViews软件绘出序列折线图如图5-11。






图5-11　商业贸易行业对数化PB、ROE、指数与净利润增长



由于以上数据序列均为非平稳序列，为消除共线性的影响，进一步将上述序列全部经过一阶差分形成新的序列，从上述序列变动幅度的角度进行分析。分别以DLCOMMERINDX、DLPB、DLEBIC、DLNIGRO代表商业贸易行业指数、估值PB、EBIT/IC和净利润增长率（数据省略列示），4个序列的相关系数矩阵如下：




与之前分析的其他几个行业不同的是，商业贸易行业指数的变动与估值因子以及盈利能力因子都为轻微负相关，与盈利增长因子呈现正相关。

以商业贸易行业指数DLPHARMINDX为因变量，以投入资本息税前回报率DLEBIC、净利润增长率DNIGRO指标、估值指标PB为解释变量进行多元线性回归：




或者：




从回归方程可以看出，从长期看商业贸易行业变动的主要驱动因子是净利润增长率，而与盈利能力指标及估值指标的变动与指数增长相背离。




第三节　中早周期类代表性行业分析



根据第四章的关于行业指数在周期不同阶段的表现的分析，交运设备（汽车）、建筑建材行业分别跨越周期的两个阶段，在周期的复苏和繁荣阶段表现出色。这两个阶段属于经济短周期的早期和中期阶段，本节以这两个行业作为中早周期的代表性行业进行分析。



一、交运设备行业



过去最近三轮短周期的扩张阶段分别是2002.3—2004.4；2005.3—2007.10，2009.2—2010.2，从图5-12直观观察，交运设备行业指数均取得超额收益，并且最近一轮周期的扩张阶段（2009—2010）超额收益明显。






图5-12　交运设备行业指数与上证综指（对数）历史对比



从结构性因子角度整理相关指标历史数据如表5-6。



表5-6　交运设备行业增长及盈利等历史数据









估值指标PB、盈利能力指标EBIT/IC比率数值（属于ratio类数据），将它们与行业指数一起进行对数化处理，分别生成LPB、LEBIC、LVECHINDX序列，与净利润增长指标NIGRO（属于change类数据）一起，利用EViews软件绘出序列折线图（图5-13）进行分析。






图5-13　交运设备行业对数化PB、ROE、指数与净利润增长



由于以上数据序列均为非平稳序列，为消除共线性的影响，进一步将上述序列全部经过一阶差分形成新的序列，从上述序列变动幅度的角度进行分析。分别以DLVECHINDX、DLPB、DLEBIC、DLNIGRO代表交运设备行业指数、估值PB、EBIT/IC和净利润增长率（数据省略列示），4个序列的相关系数矩阵如下：




估值指标序列的变动与指数变动相关系数高达0.98高度正相关，与其他行业的情形相似。对于交运设备行业来说，行业指数收益变动与盈利增长指标是估值指标之外，相关性最强的因子；盈利能力指标EBIT/IC次之。

由于估值指标PB与指数具备同样的因子—股价，而分母账面资产短期内波动不大，因此估值的变动与指数的变动呈现高度相关。为更好观察其他因子的影响，以交运设备行业行业指数DLPHARMINDX为因变量，以投入资本息税前回报率DLEBIC和净利润增长率DNIGRO指标为解释变量进行多元线性回归：




或者：




从回归方程可以看出，从长期看交运设备行业中盈利增长指标和盈利能力指标与行业指数收益都呈正向变动，其中主要驱动因子是净利润增长率，盈利能力指标也是主要的驱动因子。



二、建筑建材行业



在最近的2轮短周期的扩张阶段（2005.3—2007.10，2009.2—2010.2）中，从直观观察看，交运设备行业指数均取得超额收益，在2005.3—2007.10行业指数表现后来居上，并且最近一轮周期的扩张阶段（2009.2—2010.2）有明显超额收益（图5-14）。






图5-14　建筑建材行业指数与上证综指（对数）历史对比图



从结构性因子角度整理建筑建材行业相关指标历史数据如表5-7。



表5-7　建筑建材行业增长及盈利等历史数据









估值指标PB、盈利能力指标EBIT/IC比率数值（属于V-ratio数据），将它们与建筑建材行业指数一起进行对数化处理，分别生成LPB、LEBIC、LCONSMAINDX序列，与净利润增长指标NIGRO（属于V-change数据）一起，利用EViews软件绘出序列折线图（图5-15）进行分析。






图5-15　建筑建材行业对数化PB、ROE、指数与净利润增长



以上数据序列均为非平稳序列，为消除共线性的影响，进一步将上述序列全部经过一阶差分形成新的序列，从上述序列变动幅度的角度进行分析。分别以DLCONSMAINDX、DLPB、DLEBIC、DLNIGRO代表建筑建材行业指数、估值PB、EBIT/IC和净利润增长率（数据省略列示），4个序列的相关系数矩阵如下：




出于之前所指出的同样的原因，考虑到估值指标PB与指数具备同样的因子—股价，而分母账面资产短期内波动不大，因此估值的变动与指数的变动呈现高度相关。为更好观察其他因子的影响，以建筑建材行业行业指数DLCONSMAINDX为因变量，以投入资本息税前回报率DLEBIC和净利润增长率DNIGRO指标为解释变量进行多元线性回归：




或者：




从回归方程可以看出，从长期看建筑建材行业中盈利增长指标和盈利能力指标与行业指数收益都呈正向变动，其中盈利能力指标变动是主要的驱动因子；净利润增长率的变动对指数收益也有驱动贡献但力度较小。




本章小结



本章根据第三章所分析的股价波动的结构性因子，对在经济周期不同阶段表现突出的行业进行了进一步分析，其中，以金融、地产、食品饮料行业作为跨越周期的代表性行业；医药生物、商品贸易等作为中后周期的代表性行业。交运设备、建筑建材作为中早周期的代表性行业。分析认为，估值因子是影响上述超额收益行业的首要驱动因素，而盈利能力的提升对超额收益的持续性有很强的影响；盈利增长因子对短期超额收益有显著影响，对长期超额收益的影响不及估值和盈利能力因子；排除与指数高度相关的估值因子的情形下，盈利增长和盈利能力2个因子对于行业指数收益变动的相关性和驱动力在不同的行业中又有所差异。




第六章　基于中国经济结构及周期特征的行业配置对策及建议



美林模型基于经济周期和资产配置的分析框架，以及其美国股票市场行业轮动的结论，对中国的行业配置投资时钟确实有很强的借鉴意义，但在中国的独特的经济结构背景下，有必要对美林模型在中国的适用性进行探讨。本章对中国和美国两国经济结构差异进行了剖析，并在此基础上，提出基于中国经济结构行业变化特征和行业配置策略。




第一节　中美股票市场行业效应的比较分析





一、美国股票市场在周期不同阶段的行业效应




（一）优势行业


美林模型采用与大类资产绩效分析相同的方法，通过计算行业板块在经济周期四个阶段的收益率状况，来分析美国股票市场的行业效应。

行业板块在不同的经济周期阶段会交替表现出超过大市或低于大市（如下表）。方差分析的结果表明，用投资钟模型对10个主要的行业板块在不同阶段的收益做预测，其中5个板块的统计检验结果显著，包括可选消费股和石油与天然气股等，美林模型他们属于受宏观因素驱动的行业板块。

投资时钟模型提供了一种非常有用且简便的行业板块投资策略，但是该模型对部分行业的解释力（如：可选消费、石油与天然气）较强，而对另一些行业（如：电信、公共事业和基础原料）的解释力较弱。

当经济增长加快，股票和大宗商品表现好。典型的周期性行业，如：高科技股或钢铁股表现超过大市。

当通胀率下降，折现率下降，金融资产表现好，成长型股票投资收益高；当通胀率上升，实体资产如大宗商品和现金表现好，估值波动小的价值型股票表现超出大市。

银行和可选消费股属于利率敏感型，在一个周期中最早有反应。在央行放松银根，增长开始复苏的阶段，它们的表现最好。

一些行业的表现与标的资产的价格走势相关联。保险类股票和投资银行类股票往往对债券或股权价格敏感，在衰退或复苏阶段中表现较好；矿业股对金属价格敏感，在过热阶段中表现较好；石油与天然气股对石油价格敏感，在滞胀阶段中表现超过大市（表6-1）。



表6-1　美国市场周期各阶段行业表现









资料来源：Datastream中涵盖92％市场的十个行业的索引。年均回报率的计算采用几何平均。


（二）可配对交易的行业组合


在投资时钟所示的经济周期的四个阶段，单侧t检验识别出40个可信度超过95％的可做配对交易的行业组合。每一配对中的两个行业都反映了截然相反的宏观判断。

可选消费股VS．能源股：当通胀率和利率下降时（西），可选消费股表现优异。当通胀率和油价上涨时（东），石油和天然气股表现优异。

周期性行业股VS．工业股：当中央银行正在努力复苏经济时（西南），金融股表现优异。当中央银行加息时（东北），一般工业股表现优异。

电信VS．公共事业：近年来，电信股更像是周期性成长类股票，在低通胀的复苏阶段（西北）表现优异。公共事业股属于价值防守型，在滞胀阶段（东南）收益高于其他行业板块。


（三）时钟模型下的股票市场行业配置策略


美林模型将众多行业按照随产出缺口和通胀变动的情况，进一步划分为“周期型”、“防守型”和“增长型”、“价值型”。

可选消费品、石油和天然气分别属于“增长型”和“价值型”，信息高科技和基础材料、医药和必选消费分别属于“周期型”和“防守型”，而电信同时具有“周期”与“增长”的特征，工业同时具有“周期”与“价值”的特征，公用事业同时具有“防守”与“价值”的特征，金融同时具有“防守”与“增长”的特征。

在经济周期从复苏→过热→滞胀→衰退的波动过程中，行业配置应相应遵循“周期增长”→“周期价值”→“防守价值”→“防守增长”的路径进行选择（表6-2）。



表6-2　美林模型中四大行业类型









*表现为相对于趋势的增长（如：“产品缺口”）

资料来源：美林全球资产配置。



二、美林模型的结论与中国行业配置投资时钟的异同



如图6-1所示，基于中国股票市场约15年的历史数据，在周期的复苏阶段表现优异的行业是房地产、金融和交运设备等。美林模型关于美国市场中，这一阶段首推金融和可选消费行业。中国市场的交运设备行业的主要子行业是汽车行业，属于典型的可选消费行业。因此，关于这一阶段两国资本市场的行业效应在大行业选择上趋同；明显不同的是，科技和电信行业在美国的复苏阶段表现也相对突出，而在中国这两个行业在复苏阶段表现一般。






图6-1　中美行业投资时钟对比



美林模型认为美国股票市场在周期的过热阶段（繁荣阶段），科技、工业、石油天然气行业表现突出。而在中国周期的繁荣阶段，采掘、黑色金属、机械设备行业相对强势，其中采掘行业（能源）偏产业链的上游，机械设备也是工业制造业主要行业；与美国市场前三类行业中有两个是相近的。

美国的周期滞胀阶段中，石油和天然气、公共事业以及主要消费行业
 

(1)



 体现出价值防守型特点，此阶段收益高于其他行业板块。同时医药行业也表现突出。而在中国股票市场上，食品饮料、纺织服装、商业贸易是这一阶段的优势行业，医药生物也有显著的超额收益。这些行业的共同性在于他们在各自国家大多具有价格敏感和通胀受益的特点。

值得注意的是，美国股票市场上，医药行业除了在复苏阶段表现较差之外，在周期的其他三个阶段都表现优异，并有绝对正收益；而在中国股票市场上，与之可相比的是食品饮料行业，优异表现穿越周期的三个阶段。同时，医药卫生行业的表现也接近美国市场，至少跨越了周期的2个阶段。




第二节　美国与中国经济结构及周期特征差异分析



相对中国而言，借鉴投资时钟的框架来指导实战资产配置有很重要的应用价值，但照搬也蕴含着较大的风险，因为两个市场的进化程度、结构状况并不能相提并论，不能忽视中国和美国在经济结构以及经济周期特征上的重大差异。



一、美国的经济结构及周期特征



美林投资时钟模型验证了30年之久的数据，并且在大类资产配置和行业轮动方面显现出非常显著的有效性，一个重要的原因在于，无论是从经济增长或者从通胀因素看，其模型都较好地反映了美国以消费为主要驱动力的经济周期特征。


（一）以消费主导的经济结构


美林投资时钟选取的1969—2003年时段，美国产业结构的状态相对稳定，消费已是经济增长的主要动力。从三大需求看，美国经济以消费需求为主体（图6-3）。1974年美国个人消费支出占GDP的比重为62.9％，到2011年3季度已上升到71.2％。居民消费在美国经济中占据主导地位。






图6-2　美国GDP及同比增长率



资料来源：Bloomberg，Wind资讯






图6-3　美国GDP构成占比



资料来源：Bloomberg，Wind资讯


（二）消费驱动的经济周期


从经济逻辑上看，当私人消费连续增加时，订单数量增加会导致厂商增加产量，如果需求增加超过了现有生产能力，为了满足订单需求，厂商需要增加资本性支出，包括购进机器设备、甚至新建扩建厂房从而扩大产能。因此美国经济周期的基本逻辑是，消费波动带来库存和工业生产的波动，再进一步引起投资的波动。消费波动成为美国经济周期和资本市场周期的主要驱动力。

消费波动一般领先于投资波动约1—2个季度。图6-4显示出了美国1948年以来实际个人消费支出同比增长率与实际非地产投资支出同比增长率波动情况。从图中可以看到，在美国过去的50多年时间里，投资波动幅度明显大于消费，但可以观察顶点或低点的时间周期变化，投资通常略滞后于消费1—2个季度。从经验数据的验证和逻辑上的推理看，在美国国内经济周期波动中，消费波动驱动投资波动的特征十分明显。






图6-4　美国私人投资与个人消费增长率对比



资料来源：Bloomberg，Wind资讯


（三）与消费高度关联的股市波动


美国股市的周期性波动体现了与消费高度关联的特征。考察1968年12月至2012年9月间美国标普500涨跌幅与实际个人消费支出同比增长率（图6-5）、GDP同比增长率（图6-6）之间的关系。从图中可以看到，美国股市波动与实际个人消费支出同比基本同步，即当实际个人消费支出同比增长率由高点开始下滑时，往往意味着美国股市涨幅趋缓或转为下跌；反之，当实际个人消费支出同比增长率由低点开始向上运动时，往往意味着美国股市出现明显回升。

基于以上的背景，根据美国经济增长的周期特性，美林投资时钟以消费作为复苏的起点。在衰退阶段，选择的行业配置包括医药和必选消费、金融、可选消费；在复苏阶段，行业配置转向可选消费、电信、IT和基础材料。






图6-5　美国消费增长率与标普500指数YoY



资料来源：Bloomberg，Wind资讯






图6-6　美国GDP增长率与标普500增长率



资料来源：Bloomberg，Wind资讯


（四）美国的通货膨胀特征


食品、能源都是对美国CPI影响较大的结构因素。美国劳工部所公布的核心CPI，反映的即是剔除了食品和能源价格波动后的价格水平。从CPI的权重看，食品和能源所占比重分别为9％和7％，也大致相当。

不过在食品和能源两大因素中，美国的物价总水平更容易受到能源价格波动的影响。在食品和能源对美国CPI的拉动作用对比中，前者明显要弱于后者，而CPI的变化也主要是与能源价格的走势具有较高的同步性。

从价格的周期特性看，美林投资时钟强调能源、大宗商品等价格对通胀形成的压力。在过热阶段，推荐的是工业、大宗商品、石油和天然气等行业；在滞胀阶段，转向公用事业、石油和天然气、医疗和必选消费。



二、中国经济结构及周期特征



美林投资时钟模型重点分析了美国自1970年以来的四个经济周期，这一历史阶段，美国产业结构的状态相对稳定，消费是经济增长的主要动力。美国的一个经济周期持续约六年，其中每一个阶段平均持续约二十个月。

相对于美国较为成熟的市场体系及其在全球经济体系中的领导地位，中国改革开放以来经济的“新兴加转轨”的特征非常明显，投资驱动在经济周期的波动中成为主导因素。


（一）中国的经济结构特征


1．投资驱动显著

全球金融危机发生之前，中国经济结构中存在的最大缺陷之一是经济增长过分依赖于投资拉动。近几年新增投资占新增GDP的比例均接近或超过50％，2009年新增投资的贡献高达87％。从投资率指标看，2003年以来一直在40％以上的高位运行，最近3年投资率在逐步逼近50％（图6-7）。






图6-7　中国GDP构成占比图



资料来源：Wind资讯

从世界各国经济发展和工业化进程来看，一国投资率有一个从低到高上升、然后再从高到低并趋于相对稳定的演变过程，整个演变过程类似一条平缓的“马鞍型”曲线；消费率演变过程则呈现与投资率相反的“倒马鞍型”曲线。一般来说发达国家消费率大大高于投资率，而处于经济起飞和经济高速增长时期的发展中国家，投资率一般较高，消费率较低。据世界银行统计，2004年世界投资率平均为21.4％，发达国家为20.4％，发展中国家为25.8％，美国投资率为19.2％，日本投资率为22.7％。我国40％以上的投资率，不但高于发达国家，而且远远高于发展中国家的平均水平。

中国经济增长在过去10年中对投资拉动过度依赖，取得了令世界瞩目的发展成就，也暴露出明显的问题：

（1）传统产业产能过剩。长期投资最终将形成产能，近些年来，中国绝大多数行业都存在生产能力过剩，其中又以钢铁、电力、汽车等行业最为严重。尽管有些经济学家认为中国产能过剩仅仅是阶段性问题，但是名为当期需求，实为下期供给，仍然会形成长期问题。

（2）要素价格快速上升，瓶颈行业压力加大，成本推动型通胀压力增大。

民营资本亏损的压力会形成有效的自我约束，相比之下，中国的国有资本投资约束松散、风险承受能力强，极可能形成投资效率低下和资源浪费。

2．消费增长失衡

与投资相比较，中国经济增长中消费需求，尤其是居民消费需求严重不足，长期看消费趋势下降。2000年以来我国最终消费率基本处于60％以下。从改革开放元年1978年总消费需求占62.1％到目前不到50％（图6-8，表6-3）。其中居民消费需求下降趋势在2000年之后更加明显，2011年更降至35％。而世界平均的最终消费率基本稳定在75％—77％。






图6-8　中国GDP最终消费占比及居民消费占比



资料来源：Wind资讯



表6-3　中国GDP构成占比












资料来源：国家统计局

长期以来，消费不足一直是中国经济的短板。在西方发达国家中，消费占经济总量比重很大，一般都在70％左右，如美国2011年居民消费占到GDP的71.2％。中国的消费率即使与新兴经济体相比也不高，如巴西的消费率在2008年达到61％多，2000—2008年基本维持在60％左右；印度投资率上升，消费率略有降低，但仍然在60％附近。而2011年中国总消费率仅为49.1％，2012年新增消费占新增GDP约51.8％，而在2008年之前的5年新增消费占新增GDP不足40％。参见表6-4中国GDP增长贡献分解。



表6-4　中国GDP增长贡献分解









资料来源：Wind资讯






图6-9　中国GDP增长各构成贡献率



资料来源：Wind资讯






图6-10　GDP各构成对中国GDP年度增长的拉动



资料来源：Wind资讯

总需求中，消费需求的增长率和投资需求的增长率变动参见表6-5中国消费需求增长率与投资需求增长率变动历史数据。



表6-5　中国消费需求增长率与投资需求增长率变动历史数据












资料来源：Wind资讯






图6-11　中国GDP消费增长率与投资增长率对比



资料来源：Wind资讯

改革开放以来，投资形成的增长率在大多数时间内高于消费增长率，进入2001年以来，过去的10年中投资增长率显著高于消费增长率。2011年，10年来首次出现消费增长率达到17.7％，小幅高于16.2％的投资增长率，这一趋势能否持续尚待观察。

3．总需求中外需走弱

构成经济增长动力的要素从大的方面看，来自“外部需求”与“内部需求”，外需一般是指出口，而内需又可分为投资与消费两方面。投资、出口与消费成为经济学家常说的经济增长“三驾马车”或者“三大需求”。中国过去十年的经济高速增长，主要来源于房地产市场繁荣和加入WTO两大政策红利以及人口红利带来的“世界工厂”的竞争优势。2008年金融危机爆发以来，中国传统的增长动力链条遭遇到严重冲击，美欧等传统的中国商品出口市场对中国商品需求下降，使得拉动中国经济增长主要动力之一的外需即出口乏力。目前中国经济的调整可能不仅仅是周期性调整，而是有更深层次的结构和制度原因。


（二）中国的经济体制和结构变革的影响


中国20世纪80年代以来三次大幅度的全要素生产力的提升，与体制和结构的变革高度相关。如20世纪80年代初以家庭联产承包责任制为核心的农村改革、20世纪90年代初社会主义市场经济体制改革目标的确立、21世纪初我国加入世贸组织，以及2005年中国的汇率体系改革以及股权分置改革等。这些重大变革发生后，中国经济都经历了快速增长阶段。而快速增长期过后，经济的增长率都有不同幅度、持续时间较长的回调。

相对于西方发达国家，中国的行政力量非常强势，政策面的收紧与放松对宏观经济的影响直接而且迅速。中国和美国在经济结构、市场交易行为和政策调控上的差别很大，相比美国，中国的宏观经济周期普遍较短，并且稳定性不高。这些都会直接影响到宏观周期下的行业表现和资产配置效果。


（三）中美资本市场的发育程度存在的差异


美国的金融市场发展基本成熟，投资配置的有效性体现在，股票投资中的行业轮动逻辑稳定、可操作性强；固定收益工具的市场框架早已确立，配置策略的理论和实证十分成熟。

对于中国的资产配置而言，市场基本的条件还在完善的过程中，股票的行业轮动、债券的品种、久期选择都处于不稳定阶段期。比如，我国目前很可能处于衰退的末期、复苏的初期，根据投资时钟理论中关于美国市场的行业配置策略，此时应偏向于配置信息高科技、基础原料以及电信行业的股票，但A股市场上的过去几轮周期的选择出现了明显的差异。

然而值得注意的是，2012年三季度以来，以信息服务、传媒、消费类电子为代表的新兴行业取得了明显的超额收益，这似乎表明中国的经济转型和结构调整在将来的经济短周期中的行业选择方面将发挥更大的影响力。




第三节　中国股票市场的行业轮动逻辑





一、经济运行特征和发展所处阶段的影响



每一轮经济周期中各个行业的表现与当时的宏观运行特征和经济发展所处的阶段有着紧密的联系。在中国总体上以投资驱动的经济波动特征背景下，与重化工业化进程相关的行业表现，在金融危机发生前的中国资本市场中有着显著的影响。

根据本书第二章所划分的经济短周期的周期二（2001—2005）中，尤其是2003—2004年，中国加入WTO后的效应显现，作为世界工厂的角色日益强化，固定资产投资和工业的强劲增长，导致以钢铁为代表的基础原材料部门和电力、交通运输等部门很快出现了供应瓶颈，从而使这些行业的盈利能力大幅提升，并推动了股价上行。在这轮经济周期中，钢铁、交通运输以及公用事业整体表现都非常突出。

在周期三（2005—2009）中，机械设备、建筑建材、汽车、家电等行业，在其中的一些阶段表现相当突出，相关行业的超额收益与政府的大规模基础设施建设和城乡居民消费升级的经济发展背景高度相关。

经济发展所处的阶段，决定了当时处于强势发展的行业板块具备超越经济周期的能力。因此研究经济结构演变的发展趋势，分析可能获得优先发展的产业，是利用行业效应提高配置效率的重要路径。



二、产业链传导机制的影响



每个行业在国民经济体系中都有其特定的位置，导致在经济周期中，不同行业的景气的高低点有明显差异，高点或低点可能出现在经济周期的不同阶段。假设不考虑经济的外在整体波动，只考察经济体系内部各行业之间的景气度相对变化，由于产业链上的位置相对固定，即使在经济周期的不同阶段，相应行业的景气变化应该呈现一定的规律性。

对于产业链及其景气传导的分析，通常从经济体系的上中下游的角度进行。下游一般从消费品开始，消费大致可分为可选消费和一般消费。






图6-12　中国经济产业链上各行业分布



一般消费，或必需消费的需求在一定时期内相对平稳，具备相对的弱周期特性。

可选消费品产业链的生产波动要明显强于一般消费品行业。从可选消费品出发逐步向上游传导，其机制是：在经济复苏初期，消费者实际收入水平的恢复性增长，导致对商品需求的增长，可选消费品如汽车、房地产、家用电器等的需求明显复苏；下游行业的复苏带动中游钢铁、机械、化工、有色、建材等行业的需求增长；最终拉动电力、煤炭、石化、采矿等上游行业的景气复苏。

考察2000年以来的中国行业景气轮动现象，其基本规律大致可以概括为：

1．在经济上升阶段，汽车、房地产等先导性行业的上升，将逐步带动机械装备制造、钢铁、化工、有色、建材等中游投资品的兴起，并将传导到煤炭、石油、电力等上游能源原材料行业。大多数行业景气上行，推动宏观层面的经济总体的上升。

2．在经济下降阶段，行业之间也同样呈现出类似的轮动规律。从时滞来看，先导性行业的变化与中游投资品行业的变化间，大约存在8个月左右的传导时滞，中游投资品与上游能源产业群之间的时滞为4—6个月。这种行业景气传导关系在过去几年有着清晰的表现，并且存在相对稳定的时滞。



三、行业景气周期驱动的资本市场行业效应



从行业的景气周期与宏观周期联动关系角度进行分析，有利于明晰经济周期不同阶段下的行业状况，而资本市场的投资者的投资决策，以及对不同经济运行时点的行业态势判断，会强化资本市场的行业效应。

1．在复苏阶段，产出缺口逐渐缩小，价格水平仍处于低通胀甚至通缩局面。在促进经济增长为首要目标的驱动下，宽松的财政政策和货币政策成为政策主旋律。银行、房地产、汽车等可选消费会首先受益。

2．在繁荣阶段，经济逐渐出现过热趋势，价格水平由低通胀向高通胀转变。在下游需求的推动下，一些强周期性行业的收入和利润增长强劲，进而推动这类行业的资本市场表现，如机械设备、采掘、黑色金属（钢铁）、原材料等表现突出。

3．在滞胀阶段，产出缺口逐渐缩小，价格水平由高通胀向低通胀转变，对信贷较为敏感的行业将首先步入衰退，而一些是滞后于经济周期的行业表现仍相对不错，同时价格敏感的同时受益于通货膨胀的行业也有表现，如食品饮料、纺织服装、商业贸易等。

4．在衰退阶段，弱经济周期行业仍能保持稳定增长，如公用事业、一般消费等。其中，饮料制造、医药制品等行业兼具成长性和防御型，在经济衰退甚至萧条阶段更容易成为投资者的偏好选择。




第四节　中国权益类市场行业配置的对策及建议



由于行业增长与整体经济增长的联动性存在差异，因此存在这样的逻辑支持：在经济周期的不同阶段中，可以通过对行业投资的优先和次后的次序选择，以及差异化的权重配比来构建投资组合，从而提升投资组合的绩效。



一、全行业增长波动与经济周期基本同步



从行业盈利增长的角度看，经济周期和全体行业盈利周期具有同步波动特征。本书第三章第二节对成长性指标，特别是盈利指标进行了分析：假设以上市公司利润总额同比增长率来代表全行业盈利状况，盈利指标波动与经济增长波动趋势较为一致。具体表现为：

1．非金融上市公司全体净利润增长率（NFNIGRO1）与宏观经济景气一致指数的年度同比增长率序列SYCYOY之间基本具备相近的周期波动特征，并且时间上谷峰拐点基本相近。

2．非金融上市公司全体净利润增长率（NFNIGRO1）与宏观经济景气一致指数的年度同比增长率序列SYCYOY之间存在长期均衡关系，并且净利润增长率与经济景气一致指数同方向变动。协整方程显示，净利润增长率的弹性系数为18.49。



二、分行业增长波动的稳定性分化明显



从分行业净利润变动进行考察无疑是一个很好的角度，但在实证计算中，某些行业在某些时点出现了行业性亏损，导致同比数据出现符号性负值现象，无法反映真实的波动情况。有鉴于此，笔者采用分行业的收入指标的同比数据来替代净利润变动指标。虽然净利润指标与的宏观景气一致指数关联度最高，但用收入指标替代还是能最大程度消除负值因素的不利影响。

对2000年以来的可比上市公司分行业的收入同比增长数据进行计算整理，可以得到表6-6、图6-13。



表6-6　申万一级行业2000Q4—2012Q3收入增长分析






资料来源：Wind资讯，个人整理






图6-13　申万一级行业2000Q4—2012Q3收入增长波动偏离



实证结果显示：

1．食品饮料、医药生物、服装纺织、公用事业等行业的增长稳定性较高，也与通常意义的关于弱周期行业的认识相近；

2．金融服务、建筑建材、机械设备、房地产、家用电器、采掘等行业增长的波动度有所扩大，除了建筑建材、采掘等被大众认识列入强周期概念之外，以上大多数行业被认为是中等强度周期性行业。

3．有色金属、交运设备（包括汽车整车等）、黑色金属、化工、电子、信息设备等行业的增长则显示很高的波动性，除了交运设备（包括汽车整车等）有所争议外，它们大多属于通常意义上的强周期行业。



三、行业增长波动与经济周期波动的时滞差异



分行业2000Q4—2012Q3收入增长数据，参见表6-7分行业2000Q4—2012Q3收入增长序列。将上述数据分别与反映整体经济周期指标的景气一致指数的同比增长数据SYNCYOY进行相关性分析。（根据之前的实证分析，在较宽松的5％显著性水平下增长性指标为平稳序列，可进行回归分析）。



表6-7　分行业2000Q4—2012Q3收入增长序列
























资料来源：Wind资讯

将一致指数指标SYNCYOY与行业指标在分别为：同期LAG-0、滞后一期LAG-1和滞后二期LAG-2的情形下，利用EViews6.0软件分析，得出的相关系数结果如下：




进一步梳理分析：

若同期、滞后一期、滞后二期的相关系数均较小，以及各期相关系数差别不大，则定义为弱周期行业；

若相关系数同期
 滞后一期
 滞后二期，则定义为早周期行业（LO）；

若相关系数滞后一期
 同期，或滞后一期
 滞后二期，则定义为中后周期行业（L1）。

结果如下：




结果显示以上行业符合早周期的特征。而在行业投资时钟模型中，房地产、交运设备等作为可选消费的代表性行业，也是复苏阶段表现突出的行业。




上述行业与一致指数波动相关性较小，并且在滞后一期或滞后二期相关系数改变不大，可以归入弱周期行业。




上述行业基本上在滞后一期后与一致指数相关性达到最高，可以推断它们在经济周期的中后期相比周期的早期与一致指数关联度更大。因此将它们归入中后周期行业。其中的食品饮料、医药生物以及公用事业行业，在同步、滞后一期和滞后二期与一致指数的相关系数都相对较小，因此也可以认为这些行业具备弱周期的特征。



四、行业效应下行业配置的对策及建议



在第四章第五节中，借鉴美林模型建立了关于中国资本市场行业投资时钟。这一投资时钟基本上是从行业指数的表现出发，统计归纳了在经济周期的复苏、繁荣、滞胀和衰退阶段，能够获取超额收益的代表性行业。

在本章之前的部分，从中国的经济结构和周期波动特点出发，分析了不同经济周期阶段，行业轮动的内在逻辑；同时，从结构性因子的增长波动指标出发，进一步分析了各分行业在周期波动中的平稳性和滞后性特征。

在以上分析研究的基础上，针对中国资本市场的投资组合构建中，根据经济周期的不同阶段，制定相应的主动型行业配置策略，大致可以形成以下比较明晰的对策建议：

1．在中国经济结构优化和产业升级的大背景下，人均可支配收入的逐步增长和消费升级会在较长的时间内影响中国的经济周期特征，金融、房地产、食品饮料、医药生物等行业从历史表现看，在经济周期的大部分时段都有较好的超额收益，在将来的相当长时间内，仍然具备中长期战略配置的价值。

2．经济景气周期启动的第一阶段是复苏阶段。结合中国当前推动新型城镇化的国策，以及努力实现收入平稳增长的持续态势，住房和汽车消费将是引领未来经济景气周期启动的主要和先导动力。有研究者乐观认为，房地产和汽车的持续增长和主导地位将至少维持20—30年。居民对住房和汽车需求的阶段性“释放”和“暂歇”，成为判断经济景气周期拐点最重要的先行指标，在资本市场上这些行业也会因为预期的改变而率先启动。因此，在经济周期的复苏阶段，房地产和汽车行业以及金融服务行业等，是值得优先配置的行业。

3．复苏阶段之后进入繁荣或过热阶段。在繁荣或过热阶段，经济增长超过潜在经济增长率，呈加速趋势，市场需求旺盛，经济活动的加速使通胀进一步上升。经济活动过热以及较高的通货膨胀使得大宗商品成为收益率最高的资产。在股市中，与大宗商品相关的股票是较好的选择，采掘（煤炭、石油石化等）有色金属等行业表现最好。同时，在早周期就有所表现的建筑建材，以及机械设备、化工等强周期特征的行业，也会表现出色。因此，在经济周期的这一阶段以上这些行业是值得重点配置的行业。

4．繁荣（过热）阶段的下一个阶段是滞胀阶段。滞胀前期经济增长率依然超过潜在增长率，但呈现减速趋势，产出正缺口正逐渐减小，通胀由于资源价格高企，利率由于通胀也处于高位，企业成本日益上升，为保持盈利而提高产品价格，导致成本、工资、价格螺旋上涨，但业绩开始出现停滞甚至下滑的趋势。央行紧缩银根，现金逐渐成为最佳的选择。股票中需求弹性小的纺织服装、医药生物等是较好的选择。同时医药生物和商业贸易（零售）也属于典型的增长稳定和抗通胀行业。以上行业是这一阶段可重点配置的行业。

5．在衰退阶段，经济增长率低于潜在增长率，继续呈减速趋势，产出负缺口继续扩大，超额生产能力和下跌的大宗商品价格使得通货膨胀率更加低。市场需求不足，企业盈利微弱，并且实际收益率下降。央行采用宽松的货币政策（减息）和积极的财政政策（减税）以刺激经济增长。减息导致收益率曲线急剧下行，债券是最佳选择，一些现金流稳定具备债券特性的股票也容易受到青睐。这类股票在公用事业、一般消费行业中居多。此外，医药生物、食品饮料、餐饮旅游等行业也是投资者投资防御型股票的重点。以上这些行业可构成衰退阶段投资组合的核心行业配置。

以上对中国股票市场的股价波动和行业效应的分析，为通过主动型的行业选择，构建能获取超额收益的投资组合，提出了一些可供参考和指导实战的对策和建议。在现实的投资实践中，一方面要关注宏观经济总量指标，特别是流动性指标的变动趋势对资本市场的影响，另一方面，要建立行业基本面的跟踪体系，在周期的不同阶段，对历史上曾经产生超额收益的行业，以及结构性因子在所有行业中的变动进行跟踪研究，可以有利于权益类投资的行业配置的投资决策和整体绩效的提升。

值得指出的是，投资是一项科学和艺术相结构的活动，可复制的成功投资模式，基本上是基于大概率事件的投资决策。从过去的历史中总结出具备一定规律性的结论，能为未来的投资决策提供大概率意义的成功参考，但所有的规律性的总结，会不断受到新的环境和新的条件的冲击和影响，机械性和教条性地照搬之前的规律和结论，无异于刻舟求剑，会蕴藏很大的风险。笔者所论及的行业投资时钟模型、行业效应等研究结论，必须不断地根据市场的演变进一步总结和优化，才能在实战投资中增大成功的概率。




本章小结



笔者借鉴了美林模型建立了分析框架，而美林模型是基于美国的经济结构和经济周期特点而展开的，因此，本章重点分析了中美两国在经济结构和周期波动方面的差异，根据中国经济的特殊性，分析了中国资本市场行业轮动的逻辑和行业效应的基本面因素。进而，结合中国行业投资时钟和行业增长波动与经济周期波动的差异分析，对如何在中国资本市场进行主动型行业配置，从而提升投资组合的绩效，提出了对策和建议。

————————————————————




(1)

  美国市场的“主要消费行业”区别于“可选消费行业”，与中国市场通常所说的“一般消费行业”或“必需消费行业”的含义基本相似。





第七章　总结与展望



本书借鉴美林投资时钟模型的分析框架，从经济增长和通货膨胀两个维度，对中国的经济短期周期进行划分。经过定性和定量分析，选取了宏观经济景气一致指数和CPI的年度累计同比增长率作为划分中国经济短周期和建立中国投资时钟的依据。

经过对中国资本市场在经济短周期的复苏、繁荣、滞胀、衰退四个阶段的股价指数收益的定量分析，得出的结果显示：在经济周期的扩张阶段，上证综指平均取得了明显的正收益；而在经济周期的收缩阶段，上证综指平均录得明显的负收益，其中滞胀阶段的收益损失最大，与美林报告对美国证券市场的研究结论大致吻合。

由此推导出两个结论：（1）大部分时间内，中国证券市场作为实体经济的晴雨表的功能仍然存在；（2）从基本面入手分析经济周期的波动和所处的不同阶段，以及其对实体经济的影响，有助于在周期波动中获取较好的投资收益。

尽管从研究文献看，股价波动和宏观指标之间不一定存在直接的因果关系，但宏观经济指标和股价波动拥有共同主要驱动因素即实体经济，因此股票市场和宏观指标在方向上大致可以相互验证。从巴菲特的成功投资经验看出，立足于微观倾向的结构性因子的分析而非局限于总量经济指标，着重对行业效应和个股选择的研究，对提升投资绩效更有效。

在对传统的股价定价理论和现代投资理论进行了综述分析后，本书从经典的股票定价模型出发，以上市公司为样本对2000年以来的基本面数据，进行了定性和定量分析，从行业和公司的成长性、盈利能力、估值波动三个角度进行分析，筛选有价值的结构性因子。经过研究分析，认为盈利指标方面，上市公司归属于母公司股东净利润增长率、金融行业的ROE或非金融行业的EBIT/IC；估值指标方面，市净率PB等指标是与股价周期波动最具相关性的结构性因子。

在对经济周期的复苏、繁荣、滞胀、衰退四个阶段中的行业指数表现进行了实证分析后，本书梳理总结了在过去13年中，中国资本市场能够获取明显超额收益的行业，并据此画出类似美林投资时钟的中国权益类市场行业配置的投资时钟图。

本书对经济周期不同阶段表现突出的行业进行了进一步分析，其中，以金融、地产、食品饮料行业作为跨越周期的代表性行业；医药生物、商品贸易等作为中后周期的代表性行业，交运设备、建筑建材作为中早周期代表性行业，以上市公司归属于母公司股东净利润增长率、金融行业的ROE或非金融行业的EBIT/IC；市净率PB等指标，作为影响股价波动的结构性因子，得出的结论是：估值因子是影响上述超额收益行业的首要驱动因素，而盈利能力的提升对超额收益的持续性有很强的影响；盈利增长因子对短期超额收益有显著影响，对长期超额收益的影响不及估值和盈利能力因子。

本书的总体逻辑基础是，经济周期的波动无疑会影响股价波动，而实体经济基本面的结构性因子的影响和行业效应的存在，会使行业指数波动与经济周期的波动产生差异，从而使获取超额收益成为可能。

本书所的借鉴的美林模型分析框架，是基于美国的经济结构和经济周期特点而展开的，因此，本书分析了中美两国在经济结构和周期波动方面的差异，根据中国经济的特殊性，分析了中国资本市场行业轮动的逻辑和行业效应的基本面因素。进而，对在中国资本市场进行主动型行业配置，从而提升投资组合的绩效，提出了对策和建议。

对策结论是：复苏阶段的优先配置行业为房地产、金融服务、交运设备（汽车）；繁荣阶段的优先配置行业为采掘、黑色金属、机械设备；滞胀阶段的优先配置行业为食品饮料、纺织服装、商业贸易；衰退阶段的优先配置行业为医药生物、食品饮料和公用事业。

本书的不足之处：

1．本书立足于中国资本市场的历史数据进行实证研究，试图用历史告诉未来。但由于中国证券市场是一个年轻的市场只有约20年的历史，并且可采用的数据时段更短，因此，研究的结论可能因为短序列数据的影响存在偏颇。

2．证券市场的投资和研究总是试图从过去的历史寻找规律性，以指导未来的投资实践，但证券市场一个重要的特征就是易变性，未来和过去可能相似，但绝不是简单的重复，而投资更是一项概率选择，在大概率事件中获得收益。因此本书的结论更可能是从历史数据中总结出的大概率现象，难以提升到规律的高度。

3．中国的经济仍处于重要的转型期，过去的十年以来早期重化工业化的进程和加入WTO等，对中国经济的优势行业产生了深刻影响，经济周期波动中一些周期性行业的波动巨大；而未来10年，刘易斯拐点问题、中等收入陷阱问题、新兴行业的崛起，产业结构的升级等对证券市场的行业配置会有怎样的影响，是将来需深入研究的重要课题。
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附录A　经济转型“进行时”的行业效应初探





一、中国经济进入转型“进行时”



经过30年的改革开放，中国经济发展取得了举世瞩目的成就。2008年我国人均GDP历史性突破3000美元（按名义汇率计算）。根据国际经验和比较分析，一国人均GDP达到或略超3000美元，通常会被认为进入经济增长方式转变的临界点，也就是说面临经济转型期的挑战。

根据蔡洪斌（2011）的研究，世界上绝大多数国家都能摆脱人均GDP在1000美元以下的“贫困陷阱”，但很多国家长期落在“中等收入陷阱”中。所谓的“中等收入陷阱”，即一国人均GDP达到一定水平后，长期停滞在某一中等收入水平，也即意味着经济转型的失败。只有少数国家能长期增长，长驱直入步入发达国家。如日本和韩国在达到人均GDP3000美元之后顺利进入发达国家行列，而墨西哥、阿根廷、秘鲁包括亚洲的泰国等，都不同程度在某个中等收入水平徘徊不前。

世界经济论坛2008—2009年的《全球竞争力报告》（The Global Competitiveness Report
 ），把经济发展划分为三个主要阶段：（1）要素驱动阶段，即人均GDP低于3000美元的阶段；（2）效率驱动阶段，即人均GDP从3000美元增至9000美元阶段；（3）创新驱动阶段，即人均GDP高于17000美元的阶段。由此看来，我国已经进入第二个阶段的关键时期。中国经济正处于经济转型以及产业升级进行时，其中一个重要的标志就是新兴主导产业的崛起和传统产业的去产能及行业优化。



二、代表性经济体的经济转型及产业升级




（一）美国


一种较普遍的观点，美国从1800年以来的历史可划分为五个时代，分别为蒸汽机时代、钢铁与铁路时代、电气与汽车时代、汽车与自动化时代、计算机与信息时代。20世纪90年代以来美国信息技术产业迅速发展。

美国传统产业与新兴产业的产值对比如表A-1。



表A-1　美国传统产业与新兴产业的产值






资料来源：海通证券研究所

美国在最近一轮的产业升级期间，表现出如下特点：

1．产业结构呈现出更低的农业产出比，相对低的工业比重，以及占绝对主导地位的服务业。制造业占比趋势性下滑，商业服务及医疗教育趋势性上升。20世纪80年代开始美国消费占比的快速提升，带来了商业服务（如软件开发、法律和会计服务等）和医疗教育等新兴行业的快速发展。

2．制造业重心逐步向高级技术工业转移，尖端技术、高新技术行业发展迅速。

3．新兴产业相对于传统产业表现突出，尤其是1990年之后，如计算机及其辅助设备、通讯设备、生物制药等高技术新兴产业，其产值升幅较大。


（二）日本


从GDP中三次产业结构及支出法投资、消费结构看，日本经济的典型转型期发生在1970—1980年。经济转型期GDP增速明显下降。日本GDP实际增速由1955—1970年的年均9.6％下滑至1971—1980年的年均4.4％。此后经济进入较平缓的转型期。20世纪90年代以来，通讯、电子和成熟的传统汽车行业为发展较快的行业。

日本经济转型和产业升级的特点：

1．投资下降，消费上升。制造业占GDP的比例从1960年代初接近50％下降到20世纪80年代的40％左右。扩产性投资占设备投资的比重从1965年的57.5％降1978的15.3％。至2009年，日本消费对GDP的贡献已经接近80％。

2．传统制造业产品技术升级，逐步淘汰高耗能低附加值的过剩产能。制造业内部，传统的钢铁、石化等重工业在制造业中比重逐步下降，而以电气机械、通用机械、精密仪器等技术密集型的加工制造业占比不断提升。出口结构上原材料制成品占比不断下降，机械产品占比持续提高。

3．产业政策就向新兴产业转移，其中知识密集型产业为日本重点发展的战略新兴产业，日本知识密集型产业主要包括四大类：研究开发密集型产业，如电子计算机、半导体、机器人、集成电路等；高端装备制造业，如通信设备、高端办公设备、数控机床等；家居服务娱乐业，包括高级服装、高级家具、家用电器、消费电子等；同时还包括安全、健康等相关服务行业；知识产业，主要包括信息处理、信息服务、系统工程、教育培训等。同时，大力开发节能技术以减少对石油的依赖。代表性的日本汽车行业凭借低油耗的特点于1980年以1100万辆年产量超过美国成为世界汽车生产的第一。电子器件与汽车行业经历了巅峰时期。

4．科技创新后续能力不足，未能及时完成IT革命，20世纪90年代后相继失去汽车和半导体工业上的霸主地位。随着全球信息科技的发展，日本逐步将重心向信息产业技术化转移。


（三）韩国


韩国经济的发展过程大致是：

20世纪60年代，出口主导型战略；70年代，重工业化，80年代技术立国；1990开始，改“出口立国”为“科技立国”，1990年至1996年制定高技术及其产业发展计划；1993制定新经济五年计划（1993—1998年），提出行政改革、产业结构和金融体制改革。

韩国经济转型和产业升级的特点：

1．居民消费支出增长明显加速，消费率触底之后持续回升。20世纪90年代，韩国的建筑业占整体经济的比重冲高回落，整体固定资产投资对经济的拉动作用也出现下滑。

2．居民消费支出中的服务业消费增长最为显著。明显高于平均总支出增长的包括文化娱乐、健康和个人护理、通信费用、教育、外出就餐和交通费用。

3．电子产品、电气设备、交通运输设备等作为韩国的战略新兴产业，在经济转型期得到了长足发展。


（四）中国台湾


中国台湾经济的发展历程大致是：20世纪60年代，进口替代；70年代，重工业化；1991开始，实施促进产业升级条例，国家建设六年计划；1994年开始工研院次微米制程技术发展计划。

台湾经济转型和产业升级的特点：

1．1981年食品业和纺织业在台湾25个制造业行业分类中产值比例都分别超过了10％。其后的工业化进程由食品纺织业为主直接进入组装型机电产业主导阶段，再回头转向重化工业发展阶段（20世纪70年代初至80年代中期推动重化工业建设），但重化阶段时间较短，此后又重新转向技术劳动密集型电子工业或信息技术产业。

2．1991年后电脑、电子产品及光学制造业已经上升为第4大制造业，目前正处于信息技术产业主导阶段。台湾的电脑及外围设备、通讯产品（传真机、电话机、监视器等）、电子元器件三大部类协调发展，在世界生产与出口市场上都占有较大的份额。



三、海外资本市场转型期20世纪90年代以来代表性优势行业表现




（一）美国


从1989年以来20余年的时间里，美国股市经历了两轮牛熊市周期，从1994—1999年为牛市，之后3年熊市，2003—2007年为牛市，之后1年熊市，从2008年底开始回暖。美国股票市场上各个快速成长行业的表现方面：第一轮牛市中，电子硬件与软件服务行业大幅超越指数，但自1999年互联网泡沫破灭之后，超额收益被迅速吞噬，一直到最近行业走势基本与大盘同步；产能迅速扩张的行业中，交通运输和医药生物的表现呈现明显优势（图A-1）。






图A-1　美国股市代表性行业指数表现



资料来源：Bloomberg

注：SPX为标普500指数，S5PHRM为医药行业，S5SFTW为软件行业，S5TECH为电子器件行业，S5TRAN为交运行业。

软件服务和医药生物行业的每股收益20年来稳定上涨（图A-2）。尽管软件行业的净利润率有较大波幅，传导到EPS之后，波幅被逐步消除。电子设备和交运的每股收益随股市同步震荡，电子技术、软件业、医药行业自2000年以来盈利增长态势明显，尽显成长性行业的特征。






图A-2　美国代表性行业的每股收益变动



资料来源：Bloomberg

从估值指标市盈率来看（图A-3），股市的估值水平呈现下行趋势。电子行业经历了两次估值大幅震荡的时期，第一段时间是由于行业景气，股价快速上涨致使估值出现泡沫，第二个阶段则是由于行业基本面恶化，公司大幅亏损，导致估值被动上升。可以发现，在行业成长期，投资者愿意接受较高的估值（如软件和电子行业2001年之前的估值表现明显高于其他行业），这也是缘于资本市场对于行业未来成长性的过度预期，从而酿成著名的Internet bubble。而当行业逐渐成熟后，前期的高估值逐步回落到相对合理水平。






图A-3　美国代表性行业的估值变动



资料来源：Bloomberg


（二）日本


从日本股市重点行业指数1991年以来的表现来看（图A-4），尽管20世纪90年代日本经济发展处于停滞期，但是电子、通讯以及汽车三大行业明显强于大盘表现。电子科技指数包含了电子设备以及软件与计算机两个子行业。






图A-4　日本代表性行业的指数表现



资料来源：Bloomberg

汽车行业作为日本经济中的主导行业此时已经处于成熟阶段，大量出口使得该行业并不完全受制于国内经济形势。汽车行业在2002年之后有过一轮增长过程，随后基本同步于大盘下跌。电子和通讯行业在这段时期依然处于行业成长期。信息技术产业的崛起带来了一轮行情，以软件和通讯行业最为突出。1991—2000十年间，涨幅超过10的个股54％为通信、消费电子类新兴产业，26％为医疗保健行业，源自美国的互联网泡沫也对相应的行业指数影响巨大。

日本汽车行业20世纪90年代度过成长期进入成熟期，ROE水平基本保持稳定。2001年之后的经济复苏期，行业ROE稳步提升，却在2009年难抵全球金融危机的冲击，ROE最低时跌至－10％的水平。随后随着经济回暖，复苏也较快（图A-5）。






图A-5　日本代表性行业的ROE变动



资料来源：Bloomberg

电子科技的两个子行业中，软件与计算机行业的ROE基本呈现向上的趋势，且波动率相对较小。相比而言，日本的信息技术发展更侧重于硬件类，软件行业的发展较慢；电子设备行业成熟度较低，依然在发展过程中。其ROE波动率也最为剧烈，在两次经济下滑中行业基本面都受到较大影响，ROE均出现负值。

通讯行业的主要成长阶段在20世纪90年代，ROE指标在牛市行情来临之前已在逐步提升。在2002年股市大跌中通讯行业的ROE也急剧下跌。由于前期日本通讯行业采取的封闭网络模式使得行业受限于本土发展，经济衰退对行业基本面影响较大。在2009年的经济下滑中，行业ROE以及股市表现并没有和经济有较大的同步性，缘于行业内大多数公司开始拓展海外市场，受国内影响相对减弱。






图A-6　日本代表性行业的估值（PE）变动



资料来源：Bloomberg

1999年的互联网泡沫时代，日本股市软件和通讯行业上涨两倍，电子设备板块上涨一倍，而日经指数的涨幅还不到30％，汽车行业基本没上涨。前两类行业的估值上涨与行业走强有一定关联。而到2009年，汽车行业出现短暂的高估值，这种情况是由于行业EPS降低引起，尤其是汽车行业在2009年收益受到重创。与美国相比，日本市场在历史上估值水平偏高，特别是在2000年时，几个代表性新兴行业的估值一度达到200倍以上，而在美国，泡沫期间的行业估值最高也不会超过150倍。2003年之后这几个行业的估值水平总体呈趋势性下降。


（三）韩国


相较于美国和日本市场，韩国股市没有经历激烈的牛熊市转换，20世纪90年代至今一直处于缓慢成长的阶段。转型阶段的代表性行业主要有汽车、电子以及机械。机械和汽车行业基本和市场指数走势一致，汽车行业2009年后呈现出超越市场的趋势。电子信息行业的表现异常突出，20世纪90年代后期开始行业景气度不断提升，虽然存在短期的小幅震荡，整体呈现出强劲向上的趋势，其中的代表性企业是韩国三星集团。






图A-7　韩国代表性行业的指数表现



资料来源：Bloomberg

一般而言，大部分行业的每股营收指标会随着经济的发展呈现趋势性上涨。韩国电子行业2000年以来增速则明显高于市场平均水平。电子行业的每股收益出现了几次较大的波动。当经济回落时每股收益甚至会转为负值，而经济恢复时又会明显超越其他行业的收益。体现出新兴行业的一大特征，快速成长但防御性较差。机械和汽车行业营收及盈利的波动与经济景气周期的变动相对一致，营收及盈利在行业逐步发展的过程中缓慢提高。






图A-8　韩国代表性行业的每股收益变动



资料来源：Bloomberg






图A-9　韩国代表性行业的每股营业收入变动



资料来源：Bloomberg


（四）中国台湾


台湾从传统制造业转向重化工业、电子产业相当成功，经济转型期最具代表性的行业是电子行业。



表A-2　台湾产值TOP5制造业行业变化






资料来源：台湾统计年鉴

台湾电子产业涌现出一批世界级企业，如台积电是全球最大代工企业，鸿海是全球最大电子制造服务公司，宏基一度是全球三大PC制造商之一，其他还有华硕、广达、联电等。这些企业一大特点是多从事硬件制造，在电子娱乐、服务、软件等领域尚未能跻身世界一流。

从可以得到的数据来看，台湾电子行业20世纪90年代后期在股市上有着卓越表现，行业大幅度超过同期市场的增幅，当市场回调时，行业指数的回调幅度相对而言也较小。这与资本市场对台湾电子行业的成长能力的良好预期高度相关。2000年以来，行业进入稳定发展的阶段，行业指数波动与市场指数基本同步。






图A-10　台湾代表性行业的指数表现



资料来源：Bloomberg






图A-11　台湾电子行业的每股收益变动



资料来源：Bloomberg



四、新兴产业与2012年以来的中国资本市场



进入“十二五”期间，中国在加快转变经济发展方式，实现经济结构转型方面，出台了大量的政策。2011年以来关于新兴产业的一系列政策措施如表A-3。



表A-3　2011年以来中国出台的有关新兴产业的政策












2012年5月30日国务院常务会议，讨论通过《“十二五”国家战略性新兴产业发展规划》，提出了七大战略性新兴产业的重点发展方向和主要任务，成为我国经济结构转型和促进新兴产业成长的纲领性指导文件。

1．节能环保

节能产业涉及节能设备（电机节能、余热和余压利用）、智能电网、建筑节能（绿色照明、节能材料）等领域。

环保产业涉及大气污染（脱硫、脱销、除尘）、固废处理（城市矿山、餐厨垃圾）、污水处理。

2．信息技术

包括信息网络产业、电子核心基础产业、高端软件和新兴信息服务产业

（1）信息网络产业：实施宽带中国工程，加快构建下一代国家信息基础设施，统筹宽带接入、新一代移动通信、下一代互联网、数字电视网络建设；加快新一代信息网络技术开发和自主标准的推广应用，支持适应物联网、云计算和下一代网络架构的信息产品的研制和应用，带动新型网络设备、智能终端产业和新兴信息服务及其商业模式的创新发展；发展宽带无线城市、家庭信息网络，加快信息基础设施向农村和偏远地区延伸覆盖，普及信息应用；强化网络信息安全和应急通信能力建设。

（2）电子核心基础产业：围绕重点整机和战略领域需求，大力提升高性能集成电路产品自主开发能力，突破先进和特色芯片制造工艺技术，先进封装、测试技术以及关键设备、仪器、材料核心技术，加强新一代半导体材料和器件工艺技术研发，培育集成电路产业竞争新优势。

（3）高端软件和新兴信息服务产业：加强以网络化操作系统、海量数据处理软件等为代表的基础软件、云计算软件、工业软件、智能终端软件、信息安全软件等关键软件的开发，推动大型信息资源库建设，积极培育云计算服务、电子商务服务等新兴服务业态，促进信息系统集成服务向产业链前后端延伸，推进网络信息服务体系变革转型和信息服务的普及，利用信息技术发展数字内容产业，提升文化创意产业，促进信息化与工业化的深度融合。

3．生物技术

聚焦为生物医药、生物医学工程、生物农业和生物制造四个产业。

（1）生物医药：提高我国新药创制能力，开发生物技术药物、疫苗和特异性诊断试剂；推进化学创新药研发和产业化，提高通用名药物技术开发和规模化生产水平；继承和创新相结合，发展现代中药；开发先进制药工艺技术与装备，发展新药开发合同研究、健康管理等新业态，推动生物医药产业国际化。

（2）生物工程：研究开发预防、诊断、治疗、康复、卫生应急装备和新型生物医药材料的关键技术与核心部件，形成一批适合大中型医院使用、具有自主知识产权的高端诊疗产品；大力开发高性价比、高可靠性的临床诊断、治疗、康复产品，促进基层医疗卫生机构建设和服务能力提升；发展数字医疗系统、远程医疗系统和家庭监测、社区护理、个人健康维护相关产品等。

（3）生物农业：围绕保障粮食安全和促进现代农业发展，完善育种科学设施体系，加强生物育种技术研发和产业化，加快高产、优质、多抗、高效动植物新品种培育及应用，推动育繁推一体化的现代育种企业发展，着力提升种业竞争力。

（4）生物制造：以培育生物基材料、发展生物化工产业和做强现代发酵产业为重点，大力推进酶工程、发酵工程技术和装备创新。突破非粮原料与纤维素转化关键技术，培育发展生物醇、酸、酯等生物基有机化工原材料，推进生物塑料、生物纤维等生物材料产业化。

4．高端装备

选择五大方向重点突破，分别是航空装备、卫星及应用、轨道交通装备、海洋工程装备和智能制造装备。

（1）航空工业是国家的战略性支柱产业；卫星产业是航天工业的核心领域，应用范围覆盖军事、交通、通讯、气象、测绘等多个关系国际民生重要领域。

（2）轨道交通装备在拉动投资、税收和就业增长、促进地方经济繁荣的同时，还进一步加快了城市化进程和城市群的成熟。

（3）海洋工程装备是深海开采石油的基础，陆地石油的匮乏和为减轻石油进口的依赖，我国未来会加大海洋油气田的勘探和开采，必然的市场需求将提升中国海洋工程装备制造业的全球市场份额和相关技术的升级。

（4）智能装备制造业将是提高中国制造业核心竞争力的“工作母机”。未来智能制造装备的重要性将主要体现在成为其他高端制造业快速发展的基石，为航空装备、卫星、轨道交通设备、海洋工程等高精尖领域提供智能控制系统、自动化生产线、机器人等高科技生产控制设备，促进整个高端装备制造业的发展。

5．新能源

包括核电、风电、太阳能、生物质发电。

6．新材料

主要包括新型功能材料、先进结构材料、复合材料。

7．新能源汽车

新能源汽车产业获益的排序基本是电池、电机、电站等零部件和配套部门最优，整车厂商次之，上游的原材料领域再次。



五、2012年以来中国资本市场相关行业的表现



2012年3季度以来，随着中国经济结构转型的逐步推进，新兴战略性产业的良好政策预期在资本市场上得到了积极的反映。尽管沪深300指数表现疲弱，结构性行情却演绎得有声有色。尤其是拥有大量新兴成长类行业上市公司的创业板指数迭创新高，走出了独立的牛市行情。考察2013.9.15—2013.10.15十三个月的时间区间，沪深300指数仅上涨10.4％，同期，创业板指数上涨高达92.1％，呈现出中国股市有史以来最显著的结构分化特征。






图A-12　三类指数对数化走势（初始点为7.7225）



资料来源：Wind资讯

细分到申万二级行业分类，这一时间期间行业指数的表现也呈现出极大的差异。其中网络服务、传媒、医疗服务三个二级行业的指数涨幅，分别达到143.9％、135.9％、92.5％。相对沪深300指数超额收益惊人。

通过比较分析，可以看出受益于经济结构转型，以及战略性新兴产业政策的相关行业，绝大多数在资本市场的表现中位居超额收益的前列。代表信息技术产业的网络服务、传媒、计算机软件、计算机设备、通信设备等；代表生物医疗产业的生物制品；代表环保产业的环保工程及服务、水务等；代表新型服务业的医疗服务、医疗器械、物流等都位列其中。传统消费行业中食品加工制造（以乳制品、调味品为代表）、汽车整车、白色家电等也有良好表现。受益于中国（上海）自贸区以及新三板、土地流转等政策主题推动的园区开发、林业等也表现优异。

与此形成鲜明对比的是，传统周期性行业以及在结构调整中面临去过剩产能压力的代表性行业如煤炭、采掘、有色、钢铁、水泥等录得了明显的负超额收益；高档白酒行业在提倡廉洁反对奢华的大环境下，失去了传统稳定增长消费类行业的防御特征，成为这段行情中最大的输家。









图A-13　最近一年来的A股市场行业超额收益



资料来源：Wind资讯

本时段表现最好TOP20分类指数相对沪深300的超额收益如表A-4。



表A-4　2012年三季度至2013年四季度表现最好TOP20分类指数相对沪深300的超额收益






资料来源：Wind资讯

本时段表现最差BOTTOM20分类指数相对沪深300的超额收益如表A-5。



表A-5　2012年三季度至2013年四季度表现最差BOTTOM20分类指数相对沪深300的超额收益






资料来源：Wind资讯



小结



每个经济体转型的方向会因冲击的方式和自身特色有所差别，如韩国和日本转型后，制造业依然较好，而台湾逐渐过渡到服务业，美国则引领着全世界信息技术产业的浪潮，并获得了巨大的经济复苏驱动力。总体来说，不同的经济体在选择重化工业发展阶段向技术密集型、知识密集型产业以及服务业发展阶段过渡中具备普遍性。产业升级的方向一般都呈现如下趋势：工业制造向高加工度、高附加值转型，节能环保型产业具有广阔发展前景，服务业快速发展，现代信息技术、移动互联网时代在逐渐改善人们生活的同时，也在创造新的盈利模式和新的产业业态，并造就出一批高速成长和市值巨大的新型公司。资本市场迅速反映了这类行业演进的变化，并在行业效应上得到了充分甚至过度的体现。

注：本章参考了海通证券研究所金融工程团队郑雅斌分析师整理的部分数据资料，特此致谢。




后记



对学术和理论的探索和追求之心，仿佛远处的一盏忽明忽暗的灯火，事务的繁忙、意志的薄弱、自我的惰性等是不时可能吹灭灯火的阵风。很庆幸这盏灯依然闪亮着，能坚持到今天，我要深深感谢一路走来，许多人的鼓励和支持。

感谢上海社科院经济所的老所长袁恩桢研究员。袁老师深厚的学术功底和谦谦君子的大家风范，使我不但在学术研究上获益匪浅，而且从他身上我深深领略到老一辈学术人的人格魅力。在本书写作期间，袁老师不顾年事已高，不厌其烦给了我无私的帮助。

感谢上海社科院经济所副所长沈开艳研究员。沈老师学术成果斐然，她从本书的选题角度、研究思路、行文逻辑等方面给予我非常有价值的辅导和帮助，使得本书相较于初稿的主题更加鲜明，逻辑结构更加清晰。

感谢复旦大学经济学院的尹伯成教授和管理学院的华宏鸣教授。他们一直鼓励我在学术上继续追求，并且经常分享他们的研究成果和心得，在我的学术道路上给了我莫大的帮助。

最后，感谢我的妻子和家人。他们一直鼓励我在学术上有所追求，并且以实际行动为我无私地分担了很多事情来支持我的研究。我也希望以此书献给我挚爱的妻子和在求学路上奋斗的孩子。

卢文伟

2013年9月于上海



Table of Contents




书名页



版权页



序



前言



目录



第一章　绪论




第一节　问题的提出






第二节　研究的逻辑框架及主要内容






第三节　研究方法






第四节　文献综述






本章小结





第二章　经济短周期的划分与中国投资时钟模型




第一节　关于中国经济周期划分的讨论






第二节　美林投资时钟模型的借鉴意义






第三节　中国经济短周期划分与中国投资时钟






本章小结





第三章　影响股价周期波动的结构性因子分析




第一节　结构分析—股价周期波动分析的另一视角






第二节　结构性因子的实证分析—成长性指标






第三节　结构性因子实证分析—盈利能力指标






第四节　结构性因子实证分析—估值指标






本章小结





第四章　从价格变动角度对周期各阶段行业效应的实证分析




第一节　复苏阶段的行业指数表现






第二节　繁荣阶段的行业表现






第三节　滞胀阶段的行业表现






第四节　衰退阶段的行业表现






第五节　中国的行业配置投资时钟






本章小结





第五章　从结构性因子角度对优势行业的实证分析




第一节　穿越周期类代表性行业分析






第二节　中后周期类代表性行业分析






第三节　中早周期类代表性行业分析






本章小结





第六章　基于中国经济结构及周期特征的行业配置对策及建议




第一节　中美股票市场行业效应的比较分析






第二节　美国与中国经济结构及周期特征差异分析






第三节　中国股票市场的行业轮动逻辑






第四节　中国权益类市场行业配置的对策及建议






本章小结





第七章　总结与展望



参考文献



附录A　经济转型“进行时”的行业效应初探



后记


OEBPS/Image00100.jpg
e 2000/12/16| 2001/7/15 | ke R’ff?\‘fK z‘::; nlfé
HTATIARE: T 1544.17 | 170174 0.102 10. 000 0.042
WOTATIARE: CIE B 1520.61 | 1675.05 0.102 10. 000 0.042
WOTFRIARREC: 974UR%E | 1591.31 | 1744.96 | 0.097 9.000 0.037
WA RO | 1459.82 | 1595.26 | 0.093 9.000 0.033
WO IARRL: A7 (R 1610.17 | 1724.32 0.071 8.000 0.011
HOTATALAREC: pid™ 1570.37 | 1665.18 0. 060 8.000 0.001
BRI E BlR s 1654, 44 0. 050 7.000 —0.010
LD ERRZ 1 O S ] 1610.17 0.049 7. 000 —0.010






OEBPS/Image00221.jpg
30. WA [ 5B 2 Tl A AT A O T 2 BR8P 0 4 A BL
O (2012 453 1 7 HD

31 Tll AN B AETBED AL O AA Toll ™ - " R IR (2012 4F 3 7 12 HD

JEBCEZIMATT L TAL R QAR )T AT AT PG AT
FBEINAIT PIE TRBEINAIT AMFEERERSNAES TIITRA T &
(RFF— R+ 1R AR MR W) (2012 4 3 A 27 H)

Tl A A L AR B I T4 £ R BRI Al e

A 25 H)

3. E
Hkio12

R 1 55 15 522 B0 B e AR Rl e
5H 30 M)

35. A ER AP 5 B 5 2L e TN i e 4 RO TS e B iR
ORI K 2020 4RSS HBR)(2012 4F 5 0 31 D

36, WAL I8 50 VF kT R O T
(20124E 6 J1 2 H)

T2 U Q1 e X7 S 3t )

37, [ BEE R ITRERRR R TR MR D (2012 4F 6 J1 29 HD

38, [ 45 BE B A Vil 5 T Al 5O 7 Ml S LRI (2012 — 2020 41)) (2012 4 6
29 )

39, [HF LTI E R EYIEAR LR H(2012 47 110 7D

40, [EFFHERE R CE MR & R LIHR 20124 7 A 11 HD

st

1 IRAE 11 F R IR 45 B 95 28 il O AEMAE 1= 30" Bkl (2011
ETHILHD

12. (6% B "[R4

A RMR2012 4 7 J 20 HD





OEBPS/Image00342.jpg
i B R
eI b
W 0.68 13.6
Ll Bk 1.09 21.8
LN 1.67 13.4
Ji AT Bt His i 2 1.0 21.0
Tall il ™ sl 9 4 30.2






OEBPS/Image00099.jpg
P TR I e TR L oL I ity o o (RN R





OEBPS/Image00220.jpg
Ak

o FRAEEORT TV T80 24 0 P T L 8 P 25 A S SO I [
A FURIRIZE 172 51 2 P ERHEBE 1 BB (55 (L ARRE S & & S5 WA

LA AT DA E § OB R R A (201 i;:ub}l 4 H)
8. FHFHOREBEN R+ " A PR R BRI V(2011 4F 11 J 28 H)
9. 7 % Bl A2 A S FRAE R LY (20114612 7 15 H)D
10, Tl B AERREN A RS Tl IR QOIZSE LA 4 D
1. [ BEED R R R AR AR A7 802012 48 1 41 13 /D
12, FHEEMOED A AT R BB b - RLRI (2012 46 1 A 18 D
13, [ 25 B A A Tl 4% B THM R (2011 2015 42) H(2012 4 1 J 18 H)
1 A AR R A B2 Tl BRI (2011—2015) 12012 4 1 J 19 )
15, Tl R AL AR R AT CIRET Toll™ |- — " R ALRI (2012 4 1 19 HD
16 Tl AT AGEBED AL AT (R Tl — AR R (2012 41 41 30 H)
17, [ 5 B R AT T MHEE AP BT L3 s (R R T 985 T8
Wy F 0124 2 1 1 HD
18, [RAEN A ED R R RGEBRHE "+ 10" BRI (2012 5 2 1 8 1)
19 (75 BEE R A TR AR & ML (20112015 49D 52012 4 2 F 13 FD
”20~ TR 95 Bl 2 P A 25 B 2 T X A2 it 2K 0 A7 M 48 L V€ 2012 4 2
13 H)
21 Ll A AL ED R O R L R AR ) (2012 4.2 1) 14 H)D
22, Tl R AL BHIERS RO [ YE 2004 60 A CTORHE AR 3 48 1 R B e
H#)2012 JIREREN]
23, Al RSP RBER A ORIl |- 1 R IR 2012 4 2 J1 22 1)
Pl ED A HOR AL B e b AR B (2012 47 2 A 24 1)

RRERLRD) . RS Ol
R HD AR

24 TR |

26, Tl FEQAERBED ROKMIREN Rl 1 = 1" R M (2012 45 2 1] 24 D
27, MR AERRED A Coll 9 RE" | MR (2012 48 2 J1 27 HD
28, Ll R AR ALl ity it M
CAERBED R SRR 7






OEBPS/Image00341.jpg
i i BrEE A8 | Bk biEski | A
1997 4F 12 JT 16 H | 19994E4 J1 15 H 51 16 1. 2%
2001 4E 7 H 16 H 200242 A 15 H 952 7 —30.3
200542 4 16 H 2006 4 9 1 15 H B3 19 33.2%
20094E 1 16 H 200948 150 S 7 58.7%
20124E 8 H 16 H 2013421 15 H






OEBPS/Image00102.jpg
Tl —3eR 2000/12/16| 2001/7/15 | Hkhil Rﬁf;ﬁ"K
WA AR R 28 s i 1471. 31 1539. 84 0.047 6. 000 —0.013
TS B HUBRIE 1634. 82 1705. 89 0.043 6. 000 —0.016
TS LaaiTl 1490. 19 1552. 15 0.042 5. 000 —0.018
TR B2 1660.83 | 1727.49 0.040 5.000 | —0.020
AT R 1581.82 | 1627.91 0.029 5.000 | —0.031
HOTATAR: RSB 1689.09 | 1734.3 0.027 4.000 | —0.033
WOTATIARE: BRIk | 1740.61 | 1775.81 | 0.020 1.000 | —0.040
AT EC: R 2011.34 | 2043.2 0.016 3.000 | —0.044
AT A% | 1504.55 | 1514.58 | 0.007 3.000 | —0.053
T 1078.37 | 1043.81 | —0.032 2.000 | —0.092
AT AR 1622.69 | 1546.59 | —0.047 2.000 | —0.107
AR 1822.94 | 1721.32 | —0.056 1.000 | —0.116
AT AR 1200.99 | 1117.57 | —0.069 1.000 | —0.129
WA (R B 1452.41 = —0.137
WA EG T ICR =






OEBPS/Image00223.jpg
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SHIDX1)

Method: Least Squares

Date: 02/17/13 Time: 12:44

Sample (adjusted): 1997M02 2012M12
Included observations: 191 after adjustments

Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
SHIDX1(-1) -0.002698 0.007183 -0.375558 0.7077
R-squared -0.000209 Mean dependent var 6.827225
Adjusted R-squared -0.000209 S.D.dependentvar 221.9695
S.E. of regression 221.9927  Akaike info criterion 13.64839
Sum squared resid 9363341  Schwarzcriterion 13.66542
Log likelihood -1302.421 Hannan-Quinn criter. 13.65528

Durbin-Watson stat 1.983538






OEBPS/Image00344.jpg
840 T 4000.000

820 |

520 A 3500.000

780 //’J] 3000.000

7.60 s 2500.000

740 IA_/'

720 V| i 2000.000

700 Ny N NS 1500.000

680 M~ 1000.000

660

640 500,000

O SRS S A B s SRR AR RS 0000
PN NN SIS NSNS NN ,&,u » ’»’»’L \,Q’s,’»

BN INSSNINENNSN /\“ ,'Q’,v"‘,@ SNESS S’ NS






OEBPS/Image00101.jpg
9.500

9.000

8.500 -

8.000

7.500

7.000

6.500

e""» NS d"/@/q,“n""\“'» \"f,\"/&/@;\?ﬂ? B @;\?"» D0
Y Q’\'Q‘:’m':’»mié‘:;i\se}\:/&“/ /n:/\’;é}n\a’\ @@’Q Q‘ZQNVQ“

e S O DB NAAN

m@»@i@@“b CROESENA @»@“@,@d& AN W@‘?@ SPONNNN

— |

— |5 20





OEBPS/Image00222.jpg
obs LROECUT LSHIDX obs LROECUT LSHIDX
1 —2.620 039 7.636 984 6 —2. 421 369 7.241 868
2 —2.795 243 7. 406 085 T —2.433 833 7.144 012
3 —2.764 621 7.213 511 8 —2.437 26 7.074 32
14 —2.538 307 7.311 245 2 6.985 586
—2.430 418 7.243 627 10 7.052 384






OEBPS/Image00343.jpg
1k

2000 4E 12 16 H 200147 H 15 H

2004 410 J 16 H 200542 7 15 H

2008 4E4 H 16 H 200941 A 15 H

2011 4E8 1 16 |1 201248 J1 15 H






OEBPS/Image00104.jpg
ki o |-

Tl —%EH 2 2004/10/16| 2005/2/15 ki R’f.\l"K fféémlﬂ‘
WIS MEOER | 144162 | 1485.77 0.031 | 10.000 0.077
AT SR ZGlMiEs | 1162.56 | 1196.91 0.030 | 10.000 0.076
WOIATAARR P 777.42 761.81 | —0.020 9.000 0.026
WOTATALARRC: Erdh ik 894.26 | 873.23 | —0.024 9.000 0.023
IR R 814. 65 789.18 | —0.031 8.000 0.015
AT 4 MR 5 679. 56 650.39 | —0.043 8.000 0.003
WA 741.46 | 705.38 | —0.049 7.000 | —0.002
W ATIAR L 635. —0.063 7.000 | —0.016
IR 803.01 —0.067 6.000 | —0.021






OEBPS/Image00225.jpg
D(SHIDX1), = —0.002 698 SHIDXI,_,
(—0. 38) % DW=1.98 T=191





OEBPS/Image00103.jpg
s | SR S| wers | TRIEEC ) opin
2000/12/31 22.7% 0.0885 5.53 6.94 1034. 89
2001/12/31 11.5% 0.070 6 1. 63 6.78 878. 35
2002/12/31 23.6% 0.090 6 3.10 6.58 720. 34
2003/12/31 26.7% 0.093 9 0.71 6.67 787.23
2004/6/30 44.6% 0.104 6 .91 6.56 708. 12
2004/9/30 30.3% 0.1035 3.03 6.58 718.8
2004/12/31 33.5% 0.098 9 2.40 6.42 611.5
2005/3/31 21.9% 0.1019 2.19 6.35 570.48
2005/6/30 19.5% 0.099 2 2.27 6.43 618.88
2005/9/30 23.6% 0.0947 2.35 6.48 649. 39
2005/12/31 26.0% 0.102 1 2.34 6.55 700. 18
2006/3/31 25.8% 0.089 6 2.67 6.70 813.54

2006/6/30 37.8% 0.1130 3.25 6.90 988. 06

2006/9/30 37.3% 0.1270 3.585 7.02 1114. 51
2006/12/31 60.7% 0.1186 4.59 7.59 1979

2007/3/31 70.4% 0.1658 6.33 7.76 2334. 63

2007/6/30 86.5% 0.1478 4.69 7.97 2880.22

2007/9/30 87.0% 0.2211 10. 69 8.39 4410.07
2007/12/31 86.6% 0.1727 6.31 8.37 4301. 57

2008/3/31 133.2% 0.1834 4.04 7.96 2869. 34

2008/6/30 110.0% 0.194 1 3.18 7.75 2330. 09

2008/9/30 102.2% 0.1884 2.67 7.55 1898. 83
2008/12/31 38.8% 0.166 4 2.03 7.30 1484. 11

2009/3/31 —15.1% 0.1572 2.47 7.65 2100.17

2009/6/30 —3.1% 0.153 8 319 7.95 2835.9






OEBPS/Image00224.jpg
obs LROECUT LSHIDX obs LROECUT

11 2. 651 983 7.057 089 2.691 193

12 2.676 7.168 811 26 2.614 56

13 . 691 193 7.421901 27 8.094 726

14 7.468 753 28 8. 042 092

15 7.891 88 29 7.782 515

16 8.065 887 30 7.884 148

17 8.248 189 31 7. 940 256

18 21 968 982 112

19 8.568 183 739

20 8.152 691 34 766 086

21 7.914 289 35 7. 695 949
7.737 956 36 351
7.507 037 37 7 7

24 —2. 698 595 771 999 38 —2.486 508






OEBPS/Image00345.jpg
9.000

8.500

8.000

7.500 -

7.000

6.500

6.000

»“ﬂ}e‘b ,@,’»/Q/\ 0\"4’ Q\Q";\, m"&x"”\')w @ AR
)w“ @»‘"/ SN »"»”» /% SRS » »” NS
ECESEEECSCEr %“‘“ S S S

J— 11





OEBPS/Image00105.jpg
Standard errors in () & t-statisltics in [ |

SHIDXYOY2 NFSALEGRO2

SHIDXYOY2(-1) 0.058524 0.076685
(0.16113) (0.04499)

[0.36322] [1.70448]

SHIDXYOY2(-2) 0.103834 0.023021
(0.16310) (0.04554)

[0.63661] [0.50549]

NFSALEGRO2(-1) -1.134977 0.233642
(0.58865) (0.16437)

[-1.92811] [1.42148]

NFSALEGRO2(-2) 0.239925 -0.021946
(0.58536) (0.16345)

[0.40987] [-0.13427]

(o -0.016704 -0.001434
(0.05841) (0.01631)

[-0.28597] [-0.08789]






OEBPS/Image00020.jpg
i P W i 4 i

5 iedi 3 gk s | it

U | WO ARG iR 0.050 | 0.559 0.259| 0.373| 3.000
5| mTtTlAREC e —0.045| 0.086[ o. 0.002| 0.099] 3.000
6 | MOTATAAREG: FHPLR | 0.012|—0.131[ 0.072| 0.109] 0.062| 3.000
7 [ TS ST | —0.006 | 0.049] —0.171| 0.069 [ —0.059] 3.000
8 | WIS A @s) | —0.052 | —0.310] 0.298| 0.802| 0.707| 2.000

[N

8






OEBPS/Image00021.jpg
i

ik

116 |

2000 4F: 7 1 15 H

2016 H

20034E2H 15 H

916 H

2000454 15 H

916 H

2007410 H15 H

8H16 H

201042 J1 15 H






OEBPS/Image00018.jpg
Lk

etk 4 | Mg s

| W

WOTATIPARREC: pid™ 0.009 | 0.183 [ 0.487 | 0.087 | 0.747 [ 4.000

o

WIS 4 pliRs 0.049| 0.283 | 0.129 | 0.216 | 0.676 | 4.000

0.168 | 0.637 1. 000

TR AE P 0.030 | 0.170






OEBPS/Image00336.jpg
Wom Tk | e | g | e g

el i) YoY YoY
2011/3/31 0. 205 27.21 3.37 15. 00 16. 60
2011/6/30 0.172 25.26 3.08 13.10 15.90
2011/9/30 0.139 21.46 2.54 8.90 13.00
2011/12/31 0.018 20.61 2.22 7.90 13.60
2012/3/31 —0.145 22.07 2.20 4.40 13.40
2012/6/30 | —0.158 23.59 2.15 4.70 13.60
2012/9/30 | —0.165 23.71 7.30 14.80






OEBPS/Image00019.jpg
1

|

\ ~ ’

\ ~ O

. v
‘MONQONONVQMONVWNON
ks azgle ez g xsazex o
L EE2EEEEF 88z EEss
SEEX R T8 88 8 2555 SEVE s
|

— {1 U S GDPRY K BTk % e A RS HAGDPRY K BTk %

et HINR 55 7 1 11 GDP Y K 6t






OEBPS/Image00016.jpg
s

: | omE | wkw # I

(2 2012/8/16 | 2013/2/15 ﬁi‘a Rﬁ:g‘}{ f:ﬁij(;ﬁ
TSR 2T 1593.21 | 1781.47 0.118 | 6.000 | —0.030
WA ZREATL 1456. 77 1608. 51 0.104 | 5.000 | —0.044
AT U # 2876. 8 3147.39 0.094 | 5.000 | —0.054
WO AR 25 s 1491. 06 1639. 41 0.099 5. 000 —0. 048
TR SR 4222.9 1604. 24 0.090 | 4.000 | —0.058
TR W IeRs | 12116 1323.47 0.092 | 4.000 | —0.056
WO REER 1839. 69 1972. 44 0.072 | 3.000 | —0.076
TSR 5 R 1389.16 | 1192.86 0.075 | 3.000 | —0.073
LR %% Ol e o 967. 63 1030. 21 0. 065 2.000 —0. 083
TR AMct 1669. 61 1748.99 0.048 | 2.000 | —0.100
TR Rk 2628.17 | 2626.96 | —0.000 | 1.000 | —0.148
WA B 5 2792.16 2906. 48 0.041 | 1.000 | —0.107
HOTTEAREC: frih iR 5804. 61 5161.65 | —0.111 — —0.259
WA i8I 1641. 39 1614 —0.016 — —0.164






OEBPS/Image00096.jpg
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
NFSALEGRO1 -1.707209 0.719725 2372029 00225
NFGMGRO1 -5.333477 1.823442 -2.92495 0.0056
NFNIGRO1 3740913 0644747 5802145 0
c 0.805769 0.154252 5223715 [
R-squared 0646888  Mean dependent var 0.138322
Adjusted R-squared 0621051  S.D. dependent var 0.555306
SE. of regression 034184  Akaike info criterion 0775739
Sum squared resid 4791038  Schwarz criterion 0.936332
Log likelihood -13.45414  Hannan-Quinn criter. 0.835607
F-statistic 25.03685  Durbin-Watson stat 1154424
Prob(F-statistic) 0





OEBPS/Image00217.jpg
(K%
3000

2500
2000
1500
1000 &

500

N N
\"\ \"\ \“\N’ \*’\N \“\% \"\N’ \‘°\ﬁ \"\~> \“\4> \b\m’ \“\“’ \b\ﬁ \“\&’ \“\
I R I S N N RS





OEBPS/Image00338.jpg
LPB LPE PROFGRO
LPB 1.000000
LPE 0.803307  1.000000
PROFGRO 0420874 0060537 1000000





OEBPS/Image00017.jpg
27 i Al A2 EAA | NS | Mg
1 WOTTTIARE: St 9 9 8 10 36
2| WO Bt 8 7 9 9 33
3 WOTATIAR R pi™ 5 8 10 8 31
1 WORFT AR franiiort 9 10 5 24
5| WO AR R SRR 6 6 9 21
6 | HWOTAT AR fET 7 6 7 20
7| WOTTT AR AT G 9 10 19
8 WORAT AR A b 5 6 8 19
9 | WOTT AR R 10 7 17
10| WO lAR S 7 10 17
11| HOFTTIEAR R Ak 9 7 16
12| WOFTTlAR L IR25EY) T 7 1
13| WIS BURB A 1 8 12
M| AR QB 5 5 10
15| HOIFnlnAR % 10 10






OEBPS/Image00216.jpg
L"a s
7= ]
- fJ -

tjiy ]
O P
& ¢ LR N

M EPS (TWSE Index)
24~ J1 g 45 (TWSEELEC Index)






OEBPS/Image00337.jpg
5 10 15 20 25 30 35 3 10 15 20 25 30 35

-~ LPB — LPE — PROFGRO. - LPB(left)  —— LPE(left)

—— Mi(right) —— M2(right)





OEBPS/Image00098.jpg
9.000

8.500

8.000

7.500

7.000 -

6.500

6.000

m’f\}b‘*‘\“ an“;»b/n“’ 'ﬁ\/\"' N NSNS ;»/@ f\,“/’»/\“’/\
U IS S X E VK "d” Y S K

SAEIE IS FIT XS E N N \beue/ncnem

ROSSEAS SRSEENSEREEE AR AR
» D PP S A

Pr— P





OEBPS/Image00219.jpg
ftT

BRI

B= 244

1175

Pt
iR

3
HEHUDR
SfE

£ Rt

h iRAR %S
EP%ET
Wi






OEBPS/Image00340.jpg
& fer R

wHCET

3.0
1.0

o]

3.0
1.0
3.0
1.0
5.0

h%lﬂnxﬁ

Bit

. 639

WHCET
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
3.0

Tt
%L

E 3Lt
S
SR
H BBIR %

W

1.0
1.0

3.0

3.0
3.0
2.0

5 il 3R
B2
okt

6] &miRs
7 fERRSE
Zilis
HRIRE






OEBPS/Image00097.jpg
8.40 4000.000

820 3500.000
sgg > P 3000.000
7,60 e il \Y A o 2500.000
740 SN~ A\ TV N 00000
120 - 1500.000
(Zgg 1000.000
660 500.000
0.000






OEBPS/Image00218.jpg
1. (695 e i - R AR BN o SR 2 VTR A (2011 41 9 1 8 FD

T R HE A el ML 6 2 L L R DAL W LR 4 o9
7R (2010 4 9 A 27 FD

3. W 250 RO PR AT 10 SRR FIBE A 5 06 TR A P 0 R Bl
TR A8 TR T T AT M [ A 2011410 11 19 [

S e EEA ™ AL
AL B
AR IR 137 55

1. Lda//ﬂ&w»wi:/ibm.mm||m( RATCH T
011 4E ) I A .
i ﬁh‘%ﬂi{h’dﬂﬂxﬂﬁi{.‘ﬁlﬂ 4

5 A BAERBEN A T b Ml A GBI ) 388 o JUR R e o L
e i L \n/m/\a'uumm AL






OEBPS/Image00339.jpg
M
1.000000
0.765624
0.613009
0568774

Mz

1.000000
0.245966
0405421

LPB

1.000000
0803307

LPE

1 000000





OEBPS/Image00024.jpg
7000.000
10.00
2,00 7 | 6000.000
0 / } 5000.000
7.00 /
6.00 Vad - 4000.000
0 w4 Ras”™\ 3000.000
400

12000000
3.00 L/
2001 | 1000.000
10 0.000

> o

\wx@@ﬁ? A9 S «'»"‘@@@8\’5;\90(\@,13{
¥ @\"’ﬁ"@@"%\%,\ﬁﬁh/\/Bﬂh,d“ NS PN
pp S ""“vé”"e"‘m"‘e N S\Q@@“
@“e&@“q&@% NENANAASAASINAS ,& AR

P—

o (e 4 )





OEBPS/Image00025.jpg
17 b 1999/12/30 2000/7/15 B Riﬂ'?K ?#;Zm;
WA AR R Redi 1000 2046. 42 1.046 10.000 | 0.592
HORATAARE: (5 B Rss 1000 1694. 9 0. 695 10. 000 0.241
HOTAT AR Ahhpt 1000 1626. 56 0. 627 9.000 | 0.172
WOTATAR R AR b 1000 1614 0.614 9.000 0.160
HOTARIEAEE: WToed 1000 1600. 04 0. 600 8.000 0. 146
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2

o okt Nl-gro EBIC PR o PR | friR-xi
2009/6/30 0.278 0. 161 6.70 3508. 22 8.16
2009/9/30 0. 440 0.179 6. 95 3800. 31 8.24
2009/12/31 0.938 0.212 8.71 4770.72 8.47
2010/3/31 0.236 0. 209 7.60 4574. 81 8.43
2010/6/30 0.319 0.234 6.82 4030. 56 8.30
2010/9/30 0.278 0.219 8.67 5426.84 8. 60
2010/12/31 0. 358 0.222 8.61 5658. 19 8. 64
2011/3/31 0. 438 0.230 7.96 5582. 00 8.63
2011/6/30 0. 428 0.248 7.69 5671.52 8.64
2011/9/30 0.399 0.243 7.14 08. 10 8.61
2011/12/31 0. 240 6.27 5086. 34 8.
2012/3/31 6.11 5519.10 8.62
2012/6/30 6.43 5832. 68 8.67
2012/9/30 5.82 5508. 05 8.61
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L2

GDP: #i4

GDP: K% | GDP: Jieft | GDP: JREE | GDP: B | oo™ | GDP: B

| S| R | W | ORIREE | s | RS
YoY Ji R YoY B YoY |t voy| U YoY

1975 1.3% 4.2% 1.8% 13.5% 17.9% | —110.1%
1976 4.3% 3.9% 6.2% —6.8% | —17% 1157.1%
1977 14.5% 7% 7.6% 10.9% 5.3% 14.8%
1978 8.8% 6.8% 17.1% 25.5% 17.9% | —212.9%
1979 | 17.6% 14.3% 29.6% 7.3% 7.4% 75.4%
1980 14.2% 15.9% 8.8% 8.2% 14.7% —26.5%
1981 | 1L.8% 12.7% 8.4% 1.9% 1.3% | —216.3%
1982 | 10.5% 10.5% 10.7% 9.4% 12.2% 132.2%
1983 | 1L1% 11.3% 10.3% 14.6% —44.2%
1984 | 17.4% 15.8% 23.3% 24.6% —907.4%
1985 | 23.5% 25.3% 17.6% 37.5% 24.5% |—28338.5%
1986 | 14.0% 13.1% 17.0% 1.0% 17.5% —30.5%
1987 | 14.4% 15.5% 10.4% 13.2% 21.0% | —104.2%
1988 | 26.1% 28.4% 23.8% | —1499.1%
1989 | 13.5% 12.0% 19.3% —6.0% 22.8%
1990 8.3% 7.2% 12.2% 9.2% | —874.9%
1991 16.6% 13.5% 27.3% 25.7% 21.0%
1992 | 22.1% 21.1% 25.0% 10.3% —55.4%
1993 | 27.3% 26.2% 30.6% 55.8% 56.3% | —316.6%
1994 33.5% 33.1% 34.8% 29.4% 30.1% 93.3%
1995 | 25.7% 29.9% 13.3% 25.2% 20.6% 51.5%
1996 | 19.5% 18.9% 13.0% 15.1% 16.1%
1097 9.6% 12.6% 4.1% 8.0% 143.3%
1998 7.2% 10.2% 4.5% 10.0% 2.2%
1999 7.8% 11.0% 5.2% 6.9% —30.1%
2000 10.6% 14.2% 8%
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s | TR | v | s | mengos | vorpi | RILE
o | FACDE | SMODE AU LICHE) MRIORE | MH R | Goemie

TR | R TR | R | SR | IR | oy
1978 39.40 67.00 —5. 40 4.80 7.70 —0. 60
1979 87. 30 15. 40 —2.70 6. 60 1.20 —0.20
1980 71. 80 26. 40 1.80 5.60 2.10 0.10
1981 93. 40 —4. 30 10.90 4.90 —0. 0. 50
1982 64. 70 24.00 11.50 5.90 2.20 1.00
1983 74. 10 40. 40 —14.50 8.20 4. 40 —1.60
1984 69. 30 40. 50 —9. 80 10. 50 6.20 —1.50
1985 85. 50 80. 90 —66. 40 11. 50 10. 90 —8.90
1986 15. 00 23.20 31.80 1.00 2.00 2.80
1987 50. 30 23.50 26. 20 5.80 2.70 3.10
1988 49. 60 11,00 5. 60 4.50 L20
1989 16. 40 14. 00 1.70 0.70 1.80
1990 47. 80 1.80 50. 40 1.80 0.10 1L.90
1991 65. 10 10. 60 6. 00 2.20 1.00
1992 72.50 34.30 —6.80 10. 30 4.90 —1.00
1993 78. 60 —38. 10 8.30 11.00 —5.30
1994 30. 20 13. 80 26.00 4. 00 5.70 3.40
1995 4. 70 55. 00 0.30 1.90 6.00 0.00
1996 60. 10 34.30 5.60 6. 00 3.40 0. 60
1997 37.00 18. 60 44. 40 3.40 1.70 4.20
1998 57.10 26. 40 16. 50 4.40 2.10 1.30
1999 76. 80 24.70 —1.50 5.80 1. 90 —0.10
2000 65. 10 22.40 12.50 5.50 1.90 100
2001 50. 20 49. 90 —0.10 4.20 1.10 0.00
2002 13.90 48. 50 7.60 4.00 4.40 0.70
2003 35. 80 63.20 1.00 3. 60 0.10
6.00 1.00 0. 60
1. 40 2.60
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Gop. gk | Gop. st | Goe, ek | Go. vesk | S K| ae, ey
]| W | A | OB Immﬂé 5
YoY J R YoY B YoY | b b Yoy| 1 YoY
2001 8.8% 7.8% 11.7% 14.1% 1L.6% | —2.7%
2002 7.3% 7.3% 7.2% 14.6% 15.6% 33.1%
2003 8.2% 8.7% 6.8% 22.8% 22.6% —4.2%
2004 12.7% 13.1% 11.5% 23.6% 21.7% 42.9%
2005 | 13.5% 11.9% 18.2% 12.6% 14.0% | 141.0%
2006 | 13.8% 13.2% 15.6% 19.4% 18.5% 63.1%
2007 | 16.9% 16.7% 17.6% 19.4% 18.2% 10.6%
2008 | 16.0% 15.9% 16.3% 24.7% 23.2% 3.4%
2009 | 10.3% 10.7% 22.3% | —37.9%
2010 | 14.7% 13.9% 17.2% 0.4%
2011 17.7% 17.2% 16.0% | —19.4%
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2

- s | sy st b | AN
o | GDP | B GDP | ili GDP | 4§ GDP | %t GDP | (i
SR TR | BT R TUIRA | WM HLsh | W Hrsh R
2006 40. 40 43.90 16.00 5.10 5.50 2.10
2007 39. 60 42.50 17.90 5. 60 6. 00 2.60
2008 44. 10 16. 90 9.00 4.20 1. 50 0.90
2009 19. 80 87. 60 —37.40 4. 60 8.10 —3.50
2010 | 43.10 52.90 4.00 1.50 5.50 0.40
2011 18. 80 30 5. 20 1.50
2012 50. 40 20 1.00
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ARl | ATl | kil AR ATl [ ATl | i
| A i ad o @ | A EA ]
Hik RS 3 A S HiK #
2006/12/31 0. 261 0.454 | 1348 || 2006/12/31 0. 261 0.236 | 1348
2007/3/31 0. 265 0.883 | 1366 || 2007/3/31 0. 265 0.387 | 1366
2007/6/30 0.239 0.598 | 1413 || 2007/6/30 0.239 0.307 | 1413
2007/9/30 0. 234 0.538 | 1444 || 2007/9/30 0.234 0.285 | 1444
2007/12/31 0.231 0.382 | 1459 || 2007/12/31 0.231 0.215 | 1459
2008/3/31 0.281 | —0.003 | 1494 || 2008/3/31 0.281 0.133 | 1494
2008/6/30 0.300 | —0.001 | 1523 | 2008/6/30 0. 300 0.120 | 1523
2008/9/30 0.284 | —0.021 | 1526 | 2008/9/30 0. 284 0.112 | 1526
2008/12/31 0.187 | —0.296 | 1532 || 2008/12/31 0.187 0.020 | 1532
2009/3/31 —0. 146 1528 —0.146 | —0.116 | 1528
2009/6/30 —0.125 | —0.226 | 1549 || 2009/6/30 —0.125 [ —0.026 |1549
2009/9/30 —0.072 | —0.091 | 1662 || 2009/9/30 —0.072 0.053 | 1662
2009/12/31 0. 039 0.259 | 1625 || 2009/12/31 0.039 0.171 | 1625
2010/3/31 0. 543 0.982 | 1798 || 2010/3/31 0.543 0.525 | 1798
2010/6/30 0.495 0.601 | 1858 || 2010/6/30 0.495 0.418 | 1858
2010/9/30 0.427 0.465 | 1990 || 2010/9/30 0.427 0.340 | 1990
2010/12/31 0.377 0.484 | 1971 || 2010/12/31 0.377 0.336 | 1971
2011/3/31 0.294 0.205 | 2131 || 2011/3/31 0.294 0.247 | 2131
2011/6/30 0.272 0.172 | 2187 || 2011/6/30 0.272 0.222 | 2187
2011/9/30 0.273 0.139 | 2258 || 2011/9/30 0.273 0.216 | 2258
2011/12/31 0. 210 0.048 | 2253 || 2011/12/31 0. 240 0.163 | 2253
2012/3/31 0.096 | —0.145 | 2338 || 2012/3/31 0. 096 0.020 | 2338
2012/6/30 0.075 | —0.158 | 2366 | 2012/6/30 0.075 0. 005
2012, 0 —0. 165 0.062 0.002
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wom | wen | Mo, | sk | AR R

g | R TR | MR WAL |
1968 7.3% | 63.0% | 11.3% | 25.3% 17.6% 0.4%
1969 73.2% | 60.7% 12.5% 21.9% 0.7%
1970 66.1% 54.7% 20.7% 0.1%
1971 65.1% | 52.7% 12.4% 25.2% 0.7%
1972 67.0% | 54.4% 25.4% 0.7%
1073 65.6% .7% 24.9% 0.6%
1974 66. 1% 53.6% 34.2% 27.3% | —0.3%
1975 64.0% | 51.8% 12.2% | 36.0% | 20.8% 0.0%
1976 66.3% 53.5% 12.8% | 33.4% | 20.1% 0.3%
1977 65.0% 52.0% 13.0% 34.7% 28.8% 0.3%
1978 62.1% 18.8% 13.3% 38.2% 29.8% | —0.3%
1979 64.4% 19.1% 15.2% | 36.1% | 28.2% | —0.5%
1980 65.50% | 50.8% 34.8% | 28.8% | —0.3%
1981 67.1% 32.5% | 26.7% 0.3%
1982 66.5% | 51.9% 3.9% | 26.9% 1.6%
1983 66.4% | 52.0% 32.8% | 20.7% 0.8%
1984 65.8% | 50.8% 15.0% | 3.2% | 20.2% 0.0%
1985 66.0% | 51.6% 38.1% | 204% | —4.0%
1986 64.9% 50.5% 37.5% 20.9% | —2.4%
1987 63.6%4 49.9% 36.3% 30.9% 0.1%
1988 63.9% | 51.1% 37.0% | 30.6% | —1.0%
1989 64.5% | 50.9% 13.6% | 36.6% | 25.5% |—11%
1990 62.5% 148.8% 13.6% 34.9% 25.0% 2.6%
1991 62.4% 147.5% 14.9% 34.8% 26.9% 2.7%
1992 62.4% | 47.2% 15.2% | 36.6% | 30.9% 1.0%
1993 14.9%
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2~ nigro Pharm i

2005/12/31 —0.115 1.89 679.19
2006/3/31 0.070 1.93 728,82
2006/6/30 0. 067 0.0538 2.60 1015. 63
2006/9/30 0,036 0.0557 1030. 16
2006/12/31 0. 607 0. 0655 1135. 83
2007/3/31 0.238 0.069 7 1839, 37
2007/6/30 0.412 0.0710 2353.47
2007/9/30 0.612 0.0929 3078. 89
2007/12/31 0.915 0.0913 3250, 14
2008/3/31 0.623 0.0878 5.23 2553, 87
2008/6/30 0. 621 0.1056 1.29 2086. 10
2008/9/30 0.541 0.1074 %37 1678. 77
2008/12/31 0.375 0.1211 3.64 1841. 15
2009/3/31 0. 140 0.1073 4.32

2009/6/30 0. 091 0.1053 1. 81

2009/9/30 0.235 0.1113 5.19

2009/12/31 0. 641 0.1224 6.51

2010/3/31 0. 628 0.1289 6.32

2010/6/30 0.475 0.1395 5.83

2010/9/30 0.280 0.1258 6.79

2010/12/31 0.151 0.1234 6.81 1753.17
2011/3/31 0. 225 0.1212 5.80 1494, 60
2011/6/30 0.223 0.1129 5.00 4113. 80
2011/9/30 0. 187 0.1198 4.25 3724, 50
2011/12/31 0. 097 0. 100 6 3.65 3307, 00
2012/3/31 —0.012 0.096 2 3.33 3260.79
2012/6/30 —0.007 0.098 1 3.80 3645. 40
2012/9/30 0.023 0.094 4
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Series: LSAIDXLROECUT
Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistc  Ontoal Prob.**
Value
None * 0367494 2071769 2026184 00433
Atmost 1 0110794 4227344 9164546 03793

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

*denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Correlation SYC1 LEADI1 LAGL

SHIDXI
SYC1 1. 000 000 0. 668 065 0. 681 585 0. 492 504
LEAD1 0. 668 065 1. 000 000 0. 205 700 0.465 112
LAG1 0. 681 5

0. 205 700 1. 000 000 0.431 961
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Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LSHIDX IROECUT C
1.000000  —4.052557 —17.29381
(0.73043) (1.75107)
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DFLINDX

DFLPB

DFLROE

DFPROGRO

DFLINDX 1. 0000 0. 3592 0.1761 0. 0706
DFLPB 0.3592 1. 0000 0. 3495 0.0843
DFLROE 0.1761 0. 3495 1. 0000 0.2953
DFPROGRO 0.0706 0.0843 0. 2953 1. 0000
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SYC1

Null Hypothesis: SYC1 has & uni root

Nl potheys DISYCH) as aunt ot

Exogenous: None o
Lag Lengih 0 (Automati based on SIC, MAKLAG=0) Cop Langih 0 (ufomaicased on I0, WAXLAGD)
tStste  Prob tStatstic  Prob”
Augmented Dickey-Fulle test statstc 9021072 05744 Aumetss Dy Sulertgt st 7302623 00000
Test citical valu 15% lovel 2577125 st crcalvalue: 7150
5% level 1942490 el 1042508
10% lovel 1515504 10% lovel 1515560
*Mackinnon (1995) one-sided palues. “MacKinnon (1995) one-sided pvaluas,
g Yt e Tl Asgmerted Dk Fuler TetEquston
Dependent Variable: DISYC1) Dependent Variabie: DISYC12)
Nelet oastSvren o Least Squares.
Date 02/17/13 Time. 1830 Date: 02/17/13 Time: 1
Sample (agjusted) 199702 2012112 ‘Sample (adjusted) 1997H03 20124412
Included obsenations: 191 afler adustmens Incut ns: 190 aler adjustments
Coeflcent  Sta Erar  tStaste  Prob, Coeficient 819 Ermor  tStatste  Prob,
SYCIA) -9Z1E05 0000431 0021372 09330  D(SYCCM) 0448464 0060797 732823 00000
quared 0000000 Meandependentvar 0000838 R-squared 0224283 Mean dependontvar 000325
Adjusied Resquared 0000000 SD.dependentvar 0589435 Adusted Rsquared 0224283 SO dependentyar 0580170
SE offegression 0509435 Akaikeiocrferion 1785318 SE of regression Naksioctuton 1430120
8601244 1802048 487218
Log kelinood 1895552 HamanQuinncrter 1792815 Log kelhood Smaraum et 143705
DutinWatson stat 03 onstat
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DEFLIND.

»

(1) +-C(2) * DFLPB+C(3) *
DFLROE-C(4) ¥* DFPROGRO
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sston LEADT
NultMypohesis: LEAD1 has 2 untraot

None
Lag Lengi' 0 (Automatic based on SIC. MAKLAG=0)

ot ot DUEADY) s  unt ot
Excgenous: No
Lag Langh. O Asomatc bssedan S WAKLAG=0)

tsatstc  Prob”

tSaistc  Probs

Augmented Dickey Futter t c e840 0172 s Fuler 79747 0
Testecalvalues 1% lovel 2577125 Testertcaivaiues 1% lovel 25771

5% lovel 184240 5% avel 1942508

10% lovel 1618590 10% fovel 1615589

“Mackinnon (1996) ane-sided paluzs:

Augmented Dickey-Fuler Test Equation
Dependent variable 1)

*Mackinnon (1390) one-sided p-values.

i e
DependerVaaie LEAD1 2)

Memos LassiSaues s«:
Date. 0211 Dat Gan7s
Samls (e 10902 2012812 Sanpl adsted 06103 2012012
Included obsenations 191 aer aqjustments 1 obsenvatons: 190 aer adusiments
Coeficient_ Sia Error _ Statistc_Prob Codficent _sta Ermor _tstatstc _Prob
LEADICN)  627E05 0000333 0183404 08508 DUEADICY) 0439837 0062658 7974784 00000
wared 0000057 Mean dependentvar  -0005288  Resquared 251730 Mean dependerntvar 0003526
AdustedRsquared 0000057 SD.Gependentvar 0465166  AdusiedRsquared 0251730 SD.depen [
SE dfiegression 0465153 Akakeinfocttwion 131222 SE olregression 201735 1018200
4110982 1320349 3050287 1036290
Log ikslinood 1243287 HamanQumnciter 1318218 Logkeliood 9582401 Hannan-Quinnerter. 1026123
DutinWaisonstat 0991598 DubinWatsonstat 2040304
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LSHIDA LSZIDR
LSHIDX  1.000 000 0.919 344
LSZIDX  0.919 344 1. 000 000
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GDP: g%

GDP: 2

GDP: Jig#%

GDP: #4)

I | | R | Yk IS e
YoY J& R YoY BiE R YoX I YoY
1952
1953 18.0% 16.8% 23.5% 29.0% 42.9% 6.3%
1951 1.5% 3.9% —9.6% 14.6% 22.2% | —67.9%
1955 10.4% 9.6% 15.0% —2.5% 3.3% | 220.6%
1956 7.0% 7.3% 5.1% 16.3% 50.9% |—144.9%
1957 5.7% 6.2% 3.2% 8.7% | —14.8% %
1958 1.4% 5.4% —0.9% 3% 78.1% 18.2%
1959 | —3.6% —4.5% 1.3% 13.9% 30.8% 26.2%
1960 13.5% 7.3% 16.5% —7.5% 8.6% | —95.1%
1961 6.7% 10.1% —6.5% | —52.2% | —51.9% | 1250.0%
1962 | —0.9% 2.7% | —17.6% | —35.1% | —23.1% | 133.3%
1963 2.9% 0.7% 15.7% 19.0% 23.0% 7.1%
1964 6.3% 5.4% 11.1% 32.0% 34.8% —4.4%
1965 7.4% 7.0% 9.6% 31.9% 20.6% 1%
1966 8.0% 7.3% 11.2% 23.3% 16.2% | —28.2%
1967 1.9% 5.9% | —15.6% | —25.3% | —20.4% 3.3%
1968 —0.5% —0.9% 1L.5% | —7.3% 17.5%
1969 4.7% 20.4% 12.4% 35.5% 67.6%
1970 7.0% 9.1% 53.3% 3.2% | —8L5%
1971 1.6% 17.0% 9.9% 10.5% 578.3%
1972 5.7% 4.8% —3.4% 3.2% 17.9%
1973 7.4% 2.8% 14.2% 6.8% | —19.6%
1974 2.4% 3.6% 12.6% | —146.6%
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woom | B SEE ) smy s | SR o
2009/9/30 2.2% 0.1625 2.83 7.85 2569. 51
2009/12/31 16.5% 0.1827 3.18 8.01 3000. 85
2010/3/31 31.8% 0.1899 2.84 7.94 2816. 15
2010/6/30 30.5% 0.1909 2.18 .78 2281.07
2010/9/30 31.3% 0.1928 2.03 7.72 2244.4
2010/12/31 31.0% 0.1915 2.03 7.74 2295. 84
2011/3/31 32.8% 0.1939 2.01 7.78 2383.48
2011/6/30 32.5% 0.197 1 1.82 7.72 2260. 22
2011/9/30 29.8% 0.196 6 1.53 7.87 1944.22
2011/12/31 29.2% 0.1912 1.52 7.56 1913. 85
2012/3/31 0.1918 1.49 7.62 2028.09
2012/6/30 0.1897 1.42 7.63 2064. 42
2012/9/30 0.1879 7.56 1919. 91
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Wil Fypowiesis: LRLELUT has:a reoar

Exogenous: Non:
Lag Length SLMlnmanchsed on SIC, MAXLAG=9)

SIS POV D Ot 1) T S LI ook
Exogenous: Non
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=S)

tStatstic  Prob.*

tStatisic  Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0001950 0.7053 ller teststaistic 3932833 0.0003
Testortical values. 1% level 2634731 Testortical values: 1% level 2634731
5% level 1951 5% level 1951
10% level 1610907

10% lavel 1810907
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1991 58.2% 43.5% 4.7% 10.5% 1.3%
1995 58.1% 14.9% 13.3% 10.3% 1.6%
1996 59.2% 15.8% 13.4% | 38.8% 2.0%
1997 59.0% 15.2% 13.7% | 36.7% 1.3%
1998 59.6% 45.3% 14.3% 36.2% +.2%
1999 61.1% 16.0% 15.1% 36.2% 2.8%
2000 62.3% 16.4% 15.9% 35.3% 2.4%
2001 61.4% 15.3% 16.0% | 36.5% 2.1%
2002 59.6% 14.0% 15.6% | 37.8% 2.6%
2003 56.9% 42.2% 4.7% | 41.0% 2.2%
2004 54.4% 10.5% 13.9% 43.0% 2.6%
2005 53.0% 38.9% 14.1% 11.5% 5.4%
2006 50.8% 37.1% 13.7% 41.7% 7.5%
2007 19.6% 36.1% 13.5% 11.6% 8.8%
2008 18.6% 35.3% 13.2% 43.8% 7.7%
2009 48.5% 35.4% 13.1% 47.2% 4.3%
2010 48.2% 34.9% 13.2% 48.1% 3.7%
2011 149.1% 35.4% 13.7% 48.3% 2.6%
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WOTARlAR R b 1581.24 | 1452.55 | —0.081 6.000 | —0.035
TSR SRA Tl 607. 41 557.19 | —0.083 5.000 | —0.036
HOTATAAR R Bk 55 816.77 748.29 | —0.084 5.000 | —0.038
PTG T IEa 708.76 | —0.087 | 5.000 | —0.041
AT AR $L - il 647.91 | —0.091 1.000 | —0.045
HOTAPlAR R A0 993.88 | 902.91 | —0.092 1.000 | —0.045
ORISR DU 7 827.06 748.21 | —0.095 3.000 | —0.049
HOT AR e T 946.05 840.13 | —o0.112 3.000 | —0.066
WA sl bt 781.55 | 694.68 | —0.115 | 2.000 | —0.068
WOl 2 i 881.48 780.3 —0.115 2.000 | —0.069
ORI RN E 536. 11 169.76 | —0.124 1000 | —0.078
AT IAR R Y8V 815.03 693.41 | —0.149 1000 | —0.103
TR A 541.2 457.86 | —0.154 = —0.108
HOTAT AR R AT RIE | 1441.62 —0.401
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Null Hypothesis: D(SHIDX1) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=0)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.66912 0.0000
Test critical values: 1% level -2.57719
5% level -1.942508
10% level -1.615589

*MacKinnon (1996) one-sided p-values
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Null Hypothesis: LSHIDX has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

SRR THTSIEN: DI oy DU (o
Exogenous: None
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=0)

tStatistc  Prob.* tStatisic  Prob.*
Augmented Dickey-Fullertest statistic 0217754 07432 Augmented Dickey-Fuller test statistic_-3734986 00005
Testontical values: 1% level 2636901 Testorlical values: 1% level 2636901

5% level 1951332 5% level 1951332

10% level 1610747 10%level 1610747
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2000/12/31 0.370 0.0725 6. 26 1714. 62
2001/12/31 —0.270 0.0584 1.50 1335. 25
2002/12/31 0.236 0.0657 3.62 1157. 43
2003/12/31 0.065 0.0688 2.81 952. 90
2004/6/30 —0.076 0.0633 2.52 856. 81
2004/9/30 —0.078 0.0624 2.24 841,92
2004/12/31 —0.368 0.0524 2.23 774.79
2005/3/31 0. 030 0.050 6 2.04 713.65
2005/6/30 —0. 005 0.052 4 1.92 661. 66
2005/9/30 0.075 0.056 1 2.04 699. 41
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SHIDX1,2)

Method: Least Squares
Date: 02/17/13 Time: 13:08

Sample (adjusted): 1997M03 2012M12
Included observations: 190 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SHIDX1(-1)) -0.998442 0.073044 -13.66912 o
R-squared 0.497126 Mean dependent var 1.126316
Adjusted R-squared 0497126  S.D.dependent var 313.8957
SE.of regression 2225947 Akaike info criterion 13.65383
Sum squared resid 9364644  Schwarzcriterion 13.67092
Log likelihood -1296.114 Hannan-Quinn criter. 13.66075

Durbin-Watson stat

1.990973
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WOTFRIAR R A7 (i 1839. 69 3586. 82 0.950 | 10.000 0.802
WA S 1915.16 | 2611.21 | 0.363 | 10.000 0.216
WO AR R a8 ik 2147. 74 2825. 57 0.316 9.000 0.168
WOTATIARRL: ZNas 1882. 22 2366.7 0.257 9.000 0.109
OISR Pt 2356. 23 2909. 19 0.235 8.000 0.087
HITTAT LA HC: A sadbt 2153.94 2621. 62 0.217 8.000 0.069
Wil 8 . 1664. 06 1914. 03 0.150 7.000 0.002
WIATIARRL . 3748. 96 4226.71 0.127 7.000 | —0.020
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DLCONSMAINDX DNIGRO DLEBIC DLPB
DLCONSMAINDX 1. 000000 0. 272863 0.271071 0.
DNIGRO 272863 1. 000000 0.522634 323283
DLEBIC 271071 1. 000000 0. 359344
0. 359344 1. 000000

DI

PB
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AR R fe T 1639. 92 2694. 65 0.643 | 6.000 0.056
WA AR: KT es 1004. 28 1665. 56 0.658 | 6.000 0.072
BT EG frioRH 2330.95 | 3751.41 | 0.609 | 5.000 0.023
WORTTAARE: RFIea |  686.26 1110.55 0.618 | 5.000 0.031
WOTFRIAR L 7B 691.7 1095. 54 0.584 5.000 | —0.003
WTTAT AV AR o Tl 1003. 01 1562. 42 0.558 4,000 | —0.029
WOTTPIARRL . Yi8UI 1104.7 1721.33 0.558 | 4.000 | —0.029
WOTATARR: W55 2218. 96 3394. 32 0.530 | 3.000 | —0.057
WOTTPlARRL: BUBRIL # 2271. 44 3472.76 0.529 | 3.000 | —0.058
HWOITRAR R Sl ek 1672 0.522 | 2.000 | —0.065
AR R (505 0.443 | 2,000 | —0.144
WOTTTIAR R AU b 2684. 03 0.416 1.000 | —0.171
PTG TR 2747.04 | 0.403 | 1.000 | —0.184
WOTTRIAR R Akt 1609. 77 — —0.238
TR AT —
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WOTATALASE: 4 IR 5 770.34 | 806.44 | 0.047 9.000 | 0.044
WA B4 | 1149.8 | 1178.45 | 0.025 9.000 | 0.022
WA 6T 1096. 7 1121. 43 0.023 8.000 | 0.020
HITATAR R Db 1148.02 | 1166.07 0.016 8.000 | 0.013
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T 2009/1/16 | 2009/8/15 5;:; R”’::F\'I" K
HOTTTAARI: P 1874. 34 3886. 77 1074 | 10.000 | 0.487
TR A 2851. 49 6118. 76 1146 | 10.000 | 0.559
WA B 1481.3 2753.93 | 0.855 | 9.000 [ 0.269
HOTAT AR A7 (G 2187. 74 4122.39 0. 884 9. 000 0. 298
TR GRS 1664. 01 2855. 44 0.716 8.000 | 0.129
HATIAREL: LTk 885.11 1539. 67 0. 740 8.000 | 0.153
HOTATARE Rk 1872.47 2342. 51 0.707 7.000 | 0.120
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Null Hypothesis: LEBIC has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.262788 0.5853
Test critical values: 1% level -2.622585
5% level -1.949097

10% level -1.611824






OEBPS/Image00200.jpg
9.00

7.00

5.00

~1.00 ff

—3.00

\ /

101 Apr—03 Apr—05 Apr—07 Ar09
Y

—5.00

— JIMGDPCRT, llLk)
= L 12/~ } ettt (SSTECH Index) (R4)

24 N i 5 (SSPHRM Index) (R4)

= R4 A R (SSSFTW Index) (R4)
= B 124 gl & (SSTRAN Index) (Rd)





OEBPS/Image00321.jpg
—1.8
2.0

2.2 \/

~2.4

—2.6 1

—2.8 T T T T T T T T





OEBPS/Image00203.jpg
E(r:.)





OEBPS/Image00324.jpg
Included observations: 39 aiter agjustments

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: LSHIDXLEBIC

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No.ofCE(s) Eigenvalue Statistic "o Prob.**
Value
None * 0346507 2027184 2026184 0.0498
Atmost1 0090052 3.680337 9.164546 04618

Trace testindicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Null Hypothesis: D(LEBIC) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.80178 0.0063
Testcritical values: 1% level -2.625606
5% level -1.949609

10% level -1.611593
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HOTTTARR: UK 758. 43 1187.96 0. 566 8.000






OEBPS/Image00210.jpg
E(Rit) —Rft = Bi| E(Rmt — Rft |+ s

SMBt) + hiE(HMI)





OEBPS/Image00331.jpg
ill
,‘IIIIIIIIIIIIIIII

W \5\ R ~>“
\\, \0 o \‘Ws\b R

@b‘w @L’\w“ﬂoude@'\\ >

i) e || 2 5V 2 P K-

11457 PE—cut(






OEBPS/Image00209.jpg
200

400

300

200

;
l\'F.Ll..ﬂ_rﬁ-r-.
ot e
e
v NS
S ¢ ¢ ¢

e 7 12M EPS (KOSPI Index) (R4)
15T 124 J1 85 W 4 (KOSPELEC Index) (R4)
e $15 VT 12 H A2 25 (KOSPTREQ Index) (R4)






OEBPS/Image00330.jpg
8.00 1.200
7.00  1.000
6.00 0800
- 0.600
20 N N 0400
4.00 i
3.00 \\/ e \ 0.000
= My v e
"00\ LLLLERT] | 111 [
- >0 oS o) \w 2 oY > o o \"7 o e
,w w\\'»‘ o n'eﬂ,b\,b\«,n\'»
\; &“’ \@’ & “budﬂ\ o @%:@%\\tx“\@\:e Q\\;@\\ \\\,\9‘\

A PB4 )

P | % =31 | I3 % a1 i N





OEBPS/Image00212.jpg
E(Rmi)—R [t





OEBPS/Image00333.jpg
It | i

[JRREEHN ilib






OEBPS/Image00211.jpg
2700

2200 rr\.

" _rh_‘_‘_’_r\_,-"l.,f-r'
1200

700
200
@/&@@@m“ﬁ’u‘?/n '\'\/@""@/@@\“/\\
FEIFFTFTEFTFFTFSTFSTFST ST
_EIZM"‘\K{/}R (KOSPI lndex) (R2) — 124 H Y (KOSPELEC Index) (R2)

I (KOSPMACH Index) (R2)





OEBPS/Image00332.jpg
e PE-

S ’
2000/12/31 0.081 68.37 1.98 16.00 13.99
2001/12/31 —0. 266 3.46 12.70 14. 40
2002/12/31 0.030 4344 2.74 16.82 16.78
2003/12/31 0.388 32.77 18.70 19.60
2004/6/30 0.472 27.50 16. 20 16. 20






OEBPS/Image00214.jpg
A1 14 156 17 1% 19 14 17 17 07
1

2012/12/31

R

| B3]
W[ i
W T

L 72 T
W 1 (4
W24
W LA
L Rediver,





OEBPS/Image00335.jpg
PR =] ke L | B | M
sk ey
2004/9/30 0. 395 21.23 2.42 13.70 13.94
2004/12/31 0.254 24.26 2.13 13. 60 14. 60
2005/3/31 0.045 22.24 1.94 9. 90 14,00
2005/6/30 0.026 20.23 1.70 11.25 15.67
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2010/3/31 0.982 34.25 3. 66 29.94 22.50
2010/6/30 0. 601 24.41 2.80 24.56 18.46
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Null Hypothesis: SHIDX1 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=0)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.375558 0.5480
Test critical values: 1% level -2.577125

5% level -1.942499

10% level -1.615594

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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DLVECHINDX DNIGRO DLEBIC DLPB
DLVECHINDX 1. 000000 0.277313 0. 205226 0. 984497
DNIGRO 0.277313 1. 000000 0. 218597 0. 299179
DLEBIC 0. 205226 0. 218597 1. 000000 0. 224165
DLPB 0. 984497 0.299179 1165 1. 000000






OEBPS/Image00280.jpg
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on RESIDO3LAG

Null Hypothesis: RESIDO3LAG has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=0)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.287999 0.0217
Test critical values: 1% level -2577125

5% level -1.942499

10% level -1.615594

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESIDO3LAG)
Method: Least Squares

Date: 02/24/13 Time: 11:08

Sample (adjusted): 1997102 2012M12
Included observations: 191 after adjustments

Coefficient Std. Error 1-Statistic Prob.

RESIDO3LAG(-1) -0.044856 0.019605 -2.287999 0.0232

R-squared 0.025477 Mean dependentvar 8.437613
Adjusted R-squared 0.025477 S.D. dependentvar 228.2979
S.E. of regression 2253710 Akaike info criterion 13.67859
Sum squared resid 9650494, Schwarz criterion 13.69562
Log likelihood -1305.306 Hannan-Quinn criter. 13.68549

Durhin-Watson stat 1.919226
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Dependent Variable: SHIDXYOY1 Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

[} -0.12888  0.128288 -1.004615 0.3207

NFGMGRO1 1576311 0601915 2618826 0.0121

R-squared 0.137555 Mean dependent var 0.138322

Adjusted R-squared 0.117498 S.D.dependent var 0.555306

S.E. of regression 0521663  Akaike info criterion 1.579837

Sum squared resid 11.7017  Schwarz criterion 1.660133

Log likelihood -33.54634  Hannan-Quinn criter. 1609771

F-statistic 6.858249  Durbin-Watson stat 051668
Prob(F-statistic) 0.012138
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Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on RESIDO1SYC

Null Hypothesis: RESIDO1SYC has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=0}

t-Statistic Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.131916 0.0321
Test critical values: 1% level -2.577125
5% level -1.942499
10% level -1.615594
*MacKinnon (1996} one-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESID018YC)
Iethod: Least Squares
Date: 02/24/13 Time: 10:59
Sample (adjusted). 1997M02 2012112
Included observations: 191 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESIDO1SYC(-1) -0.042350 0.019865 -2.131916 0.0343
R-squared 0.022474 Mean dependentvar 6.705874
Adjusted R-squared 0.022474 S.D.dependentvar 2228558
S.E. of regression 220.3373 Akaike info criterion 13.63342
Sum squared resid 9224224, Schwarz criterion 13.65045
Log likelihood -1300.991 Hannan-Quinn criter. 13.64032

Durbin-Watson stat 1.931638
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Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on RESIDOZLEAD

Mull Hypothesis: RESIDO2LEAD has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=0)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.213617 0.0262
Test critical values: 1% level -2577125
5% level -1.942499
10% level -1.615594
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Yariable: D(RESIDO2LEAD)
Wethod: Least Squares
Date: 02/24/13 Time: 11:04
Sample (adjusted): 1997M02 2012M12
Included ohservations: 191 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
RESIDOZ2LEAD(-1)  -0.045155 0020399  -2.213617 0.0280
R-squared 0.023939  Mean dependentvar 8.157810
Adjusted R-squared 0.023939 S.D. dependentvar 232.8667
S.E. of regression 230.0625 Akaike info criterion 13.71980
Sum squared resid 10056467 Schwarz criterion 13.73683
Log likelihood -1309.241 Hannan-Quinn criter. 13.72670
Durbin-\Watson stat 1.974802
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Dependent Variable: SHIDXYOY1 Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0104663 0.157673 0663796 0.5104
NFSALEGRO1 0.155879  0.618887 0.25187 0.8023
R-squared 0.001473  Mean dependent var 0.138322
Adjusted R-squared -0.021748 S.D.dependentvar 0.555306
S.E. ofregression 0561312  Akaike info criterion 1.726347
Sum squared resid 13.54806  Schwarz criterion 1.806643
Log likelihood -36.84281 Hannan-Quinn criter. 1.756281
F-statistic 0063439  Durbin-Watson stat 0450765
Prob(F-statistic) 0.802341
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Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
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Sum squared resid 19.38047  Schwarz criterion -0.878355

Log likelihood 362.431 Hannan-Quinn criter. -0.8855

F-statistic 4411423 Durbin-Watson stat 0.009749
Prob(F-statistic) 0
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2012/9/30 | 601939, SH | H 477 | 1876.78

9950, 41 | #7I | 5.80 | 1.15

2012/9/30 | 601288 AOHAT | 1394.80 | 6903, 83 798094 | #UTI | 5.73 [1.16

2012/9/30 | 6000:

il

2012/9/30 | 601398, SH | LHFHIAT [ 2292, 03 [10 170, 56| 22.54 [ 13.099. 55 | #4450 | 5.72 | 1.29

1786.21 2192.18 | WAEN | 5.19

THOEAT | 10,42 | 200.51

99 | AT | 6.46 [1.30
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b nigro ehic PB consmaindx
2000/12/31 0.361 0.059 4 4. 80 1711.02
2001/12/31 —0.582 0.0400 3.43 1317.13
2002/12/31 —0.024 0.0432 2.75 1031. 88
2003/12/31 0.192 0.0510 2.43 934.05
2004/6/30 0.841 0.063 1 2.30 877.84
2004/9/30 0. 465 0. 059 6 2.14 830. 38
2004/12/31 0. 454 0.0521 175 718.43
2005/3/31 —0.818 0.0397 1.51 655. 65
2005/6/30 —0. 520 0.036 9 1.30 577.99
2005/9/30 —0.403 0.0363 1.46 613.97
2005/12/31 —0. 449 0,0391 L4 602,78
2006/3/31 0.022 0.0407 1.55 694. 93
2006/6/30 0. 480 0.0452 2.04 982. 83
2006/9/30 0. 468 0.055 6 1.80 997. 68
2006/12/31 1.163 0.066 6 2. 66 1274. 67
2007/3/31 2.388 0.0725 3.93 1999.19
2007/6/30 0.938 0.076 0 5.58 2678.41
2007/9/30 0. 989 0.088 2 6,40 3673.76
2007/12/31 0.928 0.0928 6.83 3608.07
2008/3/31 1.263 0.0819 4.92 2710.45
2008/6/30 0. 389 0.068 2 2.78 2053. 50
2008/9/30 0. 239 0.076 9 2.30 1691. 46
2008/12/31 —0.045 0.0808 2.30 1723.18
2009/3/31 0.113 0. 064 2 2.71 2288.19
2009/6/30 0. 320 0.0739 3.05 2604.47
2009/9/30 0.627 0.0777 2.78 2477.25

0. 862 0.0848
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1952 78.9% 13.5% | 22.2% 1L.7% | —1.1%
1953 77.2% 13.8% | 23.8% 13.8% | —1.0%
1954 74.5% | 62.6% 1L9% | 25.9% 16.0% | —0.3%
1955 77.3% | 64.5% 12.8% | 23.7% 15.6% | —1.0%
1956 7% | 62.5% 12.2% | 24.9% | 21.2% 0.4%
1957 74.1% 62.3% 11.8% 25.4% 17.0% 0.5%
1958 66.0% 56.1% 10.0% 33.5% 25.8% 0.5%
1959 56.6% | 47.6% 9.0% 12.8% | 30.0% 0.6%
1960 61.8% 19.2% 12.7% | 38.1% | 31.4% 0.0%
1961 78.0% | 64.0% 14.0% | 21.5% 17.8% 0.4%
1962 83.8% | 71.3% 12.5% 15.1% 14.9% 1.1%
1963 78.4% | 65.3% 13.2% 20.5% 16.6% 1.0%
1964 T4.8% | 6L7% 18.1% | 24.3% | 20.1% 0.9%
1965 7L.1% | 58.4% 12.7% | 28.4% | 21.5% 0.5%
1966 68.5% | 55.9% 0.3%
1967 4.7% | 63.3% 0.4%
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@Al | @Al | L AE@ATll | Bl | L
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1999/12/31 | 0.143 0.137 | 834 1999/12/31 | 0.143 0.141 | 834
2000/6/30 | 0.201 0.114 | 834 | 2000/6/30 | 0.201 0.174 | 834
2000/12/31 | 0.186 0.084 | 962 2000/12/31 | 0.186 0.150 | 962
2001/6/30 | 0.136 0.051 | 962 | 2001/6/30 | 0.136 0.104 | 962
2001/12/31 | 0.063 | —0.266 | 1038 2001/12/31 | 0.063 0.034 | 1038
2002/6/30 | 0.064 | —0.196 | 1043 2002/6/30 | 0.064 0,050 | 1043
2002/12/31 | 0.166 0.030 | 1108 2002/12/31 | 0.166 0.170 | 1108
2003/6/30 | 0.293 0.313 | 1130 2003/6/30 | 0.293 0.261 | 1130
2003/9/30 | 0.273 0.315 | 1097 | 2003/9/30 1097
2003/12/31 | 0.277 0.388 | 1173 2003/12/31 | 0.277 1173
2004/3/31 0.296 0.414 | 1135 | 2004/3/31 0.296 0.269 | 1135
2004/6/30 | 0.319 0.472 | 1170 | 2004/6/30 | 0.319 0.313 | 1170
2004/9/30 | 0.310 0.395 | 1170 | 2004/9/30 | 0.310 0.278 | 1170
2004/12/31 | 0.309 0.254 | 1272 2004/12/31 | 0.309 0.247 | 1272
2005/3/31 0.241 0.045 | 1194 | 2005/3/31 0.241 0.106 | 1194
2005/6/30 | 0.244 0,026 | 1270 | 2005/6/30 | 0.244 0.113 | 1270
2005/9/30 | 0.239 | —0.026 | 1271 2005/9/30 | 0.239 0.084 | 1271
2005/12/31 | 0.213 | —0.083 | 1283 2005/12/31 | 0.213 0.048 | 1283
2006/3/31 0.182 | —0.143 | 1263 | 2006/3/31 0.182 | —0.001 | 1263
2006/6/30 | 0.207 0.046 | 1281 | 2006/6/30 | 0.207 0.084 | 1281
2006/9/30 | 0.223 1296 || 2006/9/30 1296
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2003/2/16 2003/9/15 1510.95 1409. 16
. 2004/4/16 2004/9/15 1679. 08 1 300. 36
WK | 9007/10/16  2008/4/15 6 030. 09 3296. 67
2010/2/15 2011/8/15 3018. 13 2593.17
]
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2000/12/31 | 0.0728 | 95.11 | 2073.48 || 2008/3/31 0.1076 | 102.45 |3472.71
2001/12/31 | 0.061 1 95.23 | 1645.97 [ 2008/6/30 | 0.1111 | 103.40 |2736.10
2002/12/31 | 0.0630 99.08 | 1357.65 [ 2008/9/30 0.0895 | 100.80 [2293.78
2003/12/31 | 0.0790 | 101.03 1497.04 [ 2008/12/31 | 0.0819 50 |1820.81
2004/6/30 0.0880 [ 101.86 | 1399. 16 || 2009/3/31 0.067 3 94.40 | 2373.21
2004/9/30 0.0888 | 101. 11 1396. 70 || 2009/6/30 0.067 8 95.90 | 2959. 36
2004/12/31 | 0.087 7 | 100.53 1266. 50 || 2009/9/30 0.0732 98.10 | 2779.43
2005/3/31 0.087 4 99.92 | 1181.24 || 2009/12/31 | 0.0936 | 102.10 |3277. 14
2005/6/30 0.084 2 | 100. 63 1080.94 | 2010/3/31 0.106 8 | 104.00 |3 109.11
2005/9/30 0.086 4 | 101. 00 1155. 61 | 2010/6/30 0.1146 | 102.60 |2 398.37
2005/12/31 | 0.0703 | 101.04 | 1161.06 || 2010/9/30 | 0.1194 | 101.90 |2 655. 66
2006/3/31 0.068 8 | 100.82 | 1298.30 | 2010/12/31 | 0.1235 | 103.60 |2 808.08
2006/6/30 0.067 8 | 101. 64 1672.21 [ 2011/3/31 0.1238 | 102.50 |2928.11
2006/9/30 0.0806 [ 100.93 | 1752.42 [ 2011/6/30 | 0.1218 | 102.90 |2762.08
2006/12/31 | 0.094 9 | 101.30 | 2675.47 | 2011/9/30 | 0.118 2 | 102.50 |2 359.22
2007/3/31 0.1080 [ 102.06 | 3183.98 | 2011/12/31 | 0.107 5 99.30 |2199.42
2007/6/30 0.1157 [ 102.53 | 3820.70 | 2012/3/31 0.099 7 98.30 |2262.79
2007/9/30 0.1203 | 103.05 | 5552.30 | 2012/6/30 | 0.0912 97.30 | 2225.43
2007/12/31 | 0.1177 | 103.10 | 5261.56 || 2012/9/30 | 0.083 2 97.20 |2086.17
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& e & g 1| MR 2 | a3 | g4 | E S
TSR R 0.592 |—0.089| 0.177| 2.159|—0.072 3. 000
AR 0,114 [—0.006] 0.114| 1.401|—0.099 1,000
HOTFTLARE 0.080 | 0.013|—0.087| 0.848[—0. 160 3,000
TR 0.063 | 0.022{—0.079| 0.386| 0.134| 0.526 | 4.000

TR 0.070 | 0.112{—0.191 0.319 0.203| 0.513 | 4.000

MOfRARR: BN | 0.160 [—0.009

).071( 0,326

0.390 | 3.000

0.325 | 4.000

AOTFIARR: BS5 | 0.106 | —0.011

) 11| 0.064[ 0.

TSR ZmiEs | 0.080 [—0.006{—0.007| 0.053| 0.069| 0.188 | 5.000

Wtk 0.134 [—0.031| 0.028|—0.011] 0.009( 0.130 | 4.000
) | AR 0.010 | 0.020] 0.011{—0.005| 0.021| 0.057 | 5.000
a1 e kb 0.3 !
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2010/3/31 0. 639 0.086 6 3.11 2899.70
2010/6/30 0.424 0.0958 2.16 2170. 35
2010/9/30 0.215 0.084 1 2.47 2756. 96
2010/12/31 0. 320 0.089 5 2.73 3113.99
2011/3/31 0.412 0.087 6 2.83 3542.39
2011/6/30 0. 389 0.093 4 2.68 3246.57
2011/9/30 0.443 0.099 1 1.97 2582.18
2011/12/31 0.275 0.093 8 1. 67 2119. 46
2012/3/31 —0.207 0.087 0 1.62 2211.79
2012/6/30 —0.196 0.0814 1.59 2248.62

076 2 2098. 80
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T ok Nl-gro EBIC PB oAb iRHEEC | iR-R
2000/12/31 0.031 0. 096 5.18 1504. 87 7.32
2001/12/31 —0.181 0.077 3.70 1288. 45 7.16
2002/12/31 —0.120 0.079 2.89 1078. 06 6.98
2003/12/31 —0.534 0. 061 2.52 971.33 6.88
2004/6/30 0.204 0. 068 2.53 861.17 6.76
2004/9/30 0.222 0.071 2.92 937. 65 6.84
2004/12/31 1.127 0. 083 2.54 849. 84 6.75
2005/3/31 0.223 0. 088 2.55 875. 06 6.77
2005/6/30 0. 187 0. 088 2.53 864. 66 6.76
2005/9/30 0. 106 0. 088 2.52 914.13 6.82
2005/12/31 0. 254 0.088 2.48 903. 46 6. 81
2006/3/31 0.238 0. 095 2.91 1134.45 7.03
2006/6/30 0. 269 0. 105 4.56 1771.81 7.48
2006/9/30 0.383 0.114 4.28 1731. 50 7.46
2006/12/31 0. 459 0.121 6.07 2448. 68 7.80
2007/3/31 0.316 0. 133 7.30 2989. 52 8.00
2007/6/30 0. 384 0. 146 9.42 3807.43 8.24
2007/9/30 0.414 0.158 11.61 4841.30 8.48
2007/12/31 0.610 0. 169 13.29 5503. 67 8.61
2008/3/31 0. 489 0.178 9.44 1142. 83 8.33
2008/6/30 0. 559 0. 196 6. 93 3153.07 8.06
2008/9/30 0.347 0.181 5.58 2638. 86 7.88
2008/12/31 —0.041 1. 86 2273.16 7.73
2009/3/31 7.91
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2000/12/31 —0.299 0.0515 3.96 1552.08
2001/12/31 —1.179 0.0180 3.23 1312.00
2002/12/31 —0.329 0.0329 3.00 1227.01
2003/12/31 —24.475 0.088 6 3.31 1375.58
2004/6/30 0.105 0.0874 2.56 1025.74
2004/9/30 —0.041 0.0778 2.31 977.83
2004/12/31 —0. 141 0.068 9 1.84 772.78
2005/3/31 —0. 442 0.0589 1.63 681.08
2005/6/30 —0.381 0.0510 644.00
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KiE NIGRO EBIC i A PB vechindx
2005/9/30 —0.346 0.047 9 1.61 703.13
2005/12/31 —0.435 0.0443 1.49 678.89
2006/3/31 0.290 0.0476 1.60 767. 09
2006/6/30 0.248 0.0133 2.38 1188. 32
2006/9/30 0.508 0.036 0 2.27 1220.55
2006/12/31 1.003 0.0720 2.92 1464.11
2007/3/31 1148 0.0821 1.39 238257
2007/6/30 1.338 0.0823 533 3036. 96
2007/9/30 1.252 0.1251 8.30 4453.28
2007/12/31 1. 490 0.0829 7.27 1172.02
2008/3/31 0.649 0.0855 4 2828. 15
2008/6/30 0.218 0.0775 2.57 1773.29
2008/9/30 —0.009 0.061 1 2,04 1450.93
2008/12/31 —0.273 0.0593 1.89 1282. 89
2009/3/31 —0. 524 0.0306 2.90 2062.73
2009/6/30 —0.248 0.0402 3.35 2507.09
2009/9/30 0.143 0.0438 3.58
2009/12/31 0.735 0.0712 4.52
2010/3/31 2.479 0.099 1 1.18
2010/6/30 1.428 0.1145 2.95
2010/9/30 0.946 0.1371 3.98
2010/12/31 0.702 0.1292 3.87
2011/3/31 0.300 0.1223 3.91
2011/6/30 0.223 0.1131 3.47
2011/9/30 0.096 0.1175 2.64
2011/12/31 0. 080 0.1014 2.20
2012/3/31 —0. 096 0.0913 2.24 2432.43
2012/6/30 —0.081 0.0808 2.03 2353.00
2012/9/30 —0.093 0.0787 1.78
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