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总序



前言



第一章　证券投资的专业化基础



第一节　投资专业化和机构投资者的兴起



一、证券市场快速发展是专业化投资分析的基本前提



二、机构投资者的兴起是专业化投资分析的市场需求



第二节　证券投资与投资分析



一、投资行为的内涵解析：基于证券分析的视角



二、证券投资分析的三大功能



三、内在价值和市场价格



四、证券分析师



第三节　专业化证券投资管理方式



一、自上而下和自下而上



二、积极投资和消极投资



三、定性分析和定量分析



第四节　证券投资分析与管理：风险视角



一、首先应该“彻底的分析”



二、投资的第二要素是应“避免损失”



三、投资的第三要素是关注“适当期望”



本章小结



本章思考题



第二章　资产组合理论及应用



第一节　资产收益与风险



一、收益率的度量



二、风险的度量



三、资产组合的收益率与方差



四、投资者风险偏好及其效用函数



五、风险溢价与超额收益



第二节　资产组合分散化



一、分散化理论



二、组合分散化的效果



三、均值—方差准则（MVC）



第三节　资产组合的最优化



一、投资组合的风险机会集（risky opportunity set）



二、不允许无风险借贷时的资产组合最优化



三、允许无风险借贷时的资产组合最优化



第四节　资产组合边界和有效前沿



一、资产组合边界的确定



二、均值—方差有效前沿的形成



三、均值—方差有效前沿的表达及其求解



四、有效组合边界在投资管理中的应用



本章小结



本章思考题



第三章　证券资产定价理论及应用



第一节　传统资本资产定价模型（CAPM）



一、从资产组合理论到资本资产定价模型



二、资本资产定价模型界定的风险与收益关系：CML与SML



三、利用CAPM寻找被低估的股票



第二节　CAPM的适用性及其投资应用



一、β系数及其适用性



二、证券市场系统风险与非系统风险



三、Alpha的含义及其在投资管理中的应用



第三节　CAPM模型的实证检验



一、CAPM可检验的含义



二、BJS和FM估计方法



三、三因素资产定价模型



四、四因素模型：动量因子的引入



第四节　套利定价理论与因子分析



一、套利定价理论



二、APT模型的应用：因子识别和萃取



三、APT的实证检验



四、因子模型在投资中的应用



本章小结



本章思考题



第四章　EMH、随机漫步及投资应用



第一节　从EMH到资产价格可预测性



一、有效市场假说（EMH）



二、市场有效性的三种形态



三、资产价格的可预测性



第二节　有效市场理论的实证检验



一、弱有效市场假说的检验方法



二、半强式有效市场假说的检验



三、强式有效市场假说的检验



四、事件研究法及其应用



第三节　从EMH到随机漫步



一、“随机漫步”：EMH成立的佐证



二、技术分析：科学认识与投资策略



三、技术分析和估值分析相结合



第四节　从EMH到行为金融



一、行为金融理论对EMH的挑战



二、行为金融的理论基础



三、投资者情绪和市场波动



四、基于投资者心理的交易策略



本章小结



本章思考题



第五章　宏观经济和行业分析



第一节　宏观经济：投资的顶层驱动因素



一、宏观经济分析



二、宏观经济指标



三、宏观经济周期



四、宏观经济政策



第二节　行业分析：投资的中层驱动因素



一、行业分析基础



二、行业的生命周期



三、行业对经济周期的敏感度



四、行业景气度



五、行业分析：关注持续竞争力



第三节　特定行业股的选择



一、银行股



二、地产股



三、医药股



四、石油类股票



五、必需消费品股票



六、商业零售类股票



七、信息技术和传媒类公司



八、通讯行业股票



九、公用事业类股票



十、电力股



本章小结
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第六章　基于价值评估的上市公司财务报表分析



第一节　基于价值分析的资产负债表



一、解读资产负债表



二、资产负债表的“透彻分析”



三、资产负债表的财务稳健性



第二节　基于价值分析的损益表



一、解读损益表



二、基于损益表的公司盈余分析



三、盈余指标的理解Ⅰ：EPS



四、盈余指标的理解Ⅱ：股利与股利支付率



第三节　基于价值分析的现金流量表



一、现金流量和现金流量表



二、自由现金流量



三、自由现金流量在证券分析中的应用



本章小结



本章思考题



第七章　股票估值模型及应用



第一节　价值评估模型概论



一、股票估值模型分类



二、内在价值法和相对价值法的比较



三、常用估值模型的优点和缺点分析



第二节　内在估值模型及其应用



一、股利贴现模型



二、自由现金流贴现模型



三、超额收益贴现模型：经济附加值（EVA）模型



第三节　相对估值模型及其应用



一、市盈率模型（P/E）



二、市净率模型（P/B）



三、企业价值倍数（EV/EBITDA）



四、市价／现金流比率（P/CF）



五、市销率模型（P/S）



第四节　估值模型以外的讨论：通货膨胀和公司治理对股票价值的影响



一、通货膨胀对股票价值的影响



二、公司治理对公司价值的影响



本章小结
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第八章　利率期限结构：理论与应用



第一节　债券收益率曲线与期限结构



一、债券收益率



二、利率期限结构



三、远期利率与零息券



第二节　收益率曲线理论及策略应用



一、利率期限结构的传统理论假说



二、收益率曲线变化的推动因素



三、收益率曲线投资策略



第三节　收益率曲线的拟合



一、收益率曲线的拟合方法



二、利率期限结构的数据拟合



第四节　利率动态模型及其估计



一、常用的利率动态模型



二、基于中国货币市场的利率期限结构动态估计



本章小结



本章思考题



第九章　期货与期权：定价与应用



第一节　期货定价与投资应用



一、从远期合约到期货合约



二、期货合约的功能



三、期货价格与现货价格的关系



四、期货合约的定价：以股指期货为例



第二节　Black-Scholes定价模型与投资应用



一、Black-Scholes期权定价模型



二、B—S期权定价求解



三、波动率估计与“波动率微笑”



四、期权定价的敏感度分析



第三节　二叉树模型和蒙特卡洛模拟在期权定价中的应用



一、二项式期权定价模型



二、二叉树期权定价在可转债市场的应用



三、Monte Carlo模拟在衍生产品定价中的应用



本章小结
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第十章　基金投资风格与绩效评价



第一节　共同基金类型和产品创新



一、基金投资类型分析



二、交易所基金（ETF）：迅猛发展的基金产品



三、新型创新产品——分级基金



第二节　基金投资风格



一、投资风格分类



二、投资风格类型划分——基于投资组合视角的新晨星风格箱法



三、基金投资风格漂移



第三节　基金投资绩效评价



一、单一参数度量模型



二、多因素绩效评估模型



三、投资绩效归属分析



第四节　投资基金绩效的持续性



一、投资基金绩效持续性问题的提出



二、基金业绩持续性的检验方法



三、中国基金业绩的持续性检验
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第十一章　资产配置与投资策略



第一节　资产配置



一、资产配置及其演变阶段



二、资产配置的重要性：70∶20∶10的思维模式



三、资产配置的程序



四、资产配置策略选择



第二节　经济周期与大类资产配置



一、经济周期、政策周期与股市周期



二、经济周期对类别资产收益的影响



三、经济周期与行业周期



四、国际投行的投资理论：美林“投资钟”和高盛股市周期理论



第三节　投资组合管理策略



一、投资组合管理目标的确立



二、投资管理策略



三、投资组合策略实施



第四节　投资风格策略



一、价值型股票和成长型股票的特征比较



二、成长股投资策略



三、价值股投资策略



四、GARP策略：筛选成长性且估值合理的股票



本章小结
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第十二章　金融工程与投资



第一节　衍生证券在投资管理中的应用



一、调整投资组合风险和收益分布



二、衍生工具在资产组合调整中的应用



三、对投资组合现金流入和流出进行套期保值



四、利用衍生工具控制系统风险与非系统风险



第二节　股指期货的投资管理策略



一、股指期货的套期保值策略



二、股指期货的套利策略



第三节　VaR在风险管理中的应用



一、VaR的定义



二、VaR估计方法



三、应用举例：基于Garch模型族的动态VaR估计



第四节　压力测试在风险管理中的应用



一、压力测试分析框架



二、应用举例：基于情景分析和Monte Carlo模拟的基金投资组合压力测试



第五节　极值理论在风险管理中的应用



一、极值理论



二、极值理论在VaR中的应用
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为适应我国社会经济发展对应用型专业人才的迫切需求，2010年教育部推出系列专业学位项目，专业学位教育在研究生教育中得到了高度重视。复旦大学于2010年首批获得金融硕士专业学位的培养资格，从2011年开始招收金融硕士专业学位学生。复旦大学是全国最早建立金融学专业的高校之一，金融学为国家重点学科，强大的学科支持为做好金融专业硕士培养提供了良好的基础。同时，早在1984年，复旦大学便与中国银行总行合作，为其定向培养专业人才；在教育部推出金融硕士专业学位之前，复旦大学经济学院便于2009年开设了金融学（基金管理方向）专业，旨在为基金、证券公司等金融行业培养高层次应用型人才。这些为复旦大学在金融行业实践型人才的培养上积累了宝贵的经验。

复旦大学金融学科历来重视教材的编写，本学科教师编写的《国际金融新编》两次获国家教委推荐教材称号，《国际金融学》获教育部全国优秀教材一等奖称号，《投资学》获上海市优秀教材一等奖称号，与其他高校合作的教学教材项目两次获国家级教学成果一等奖称号，复旦大学金融学科骨干教师共同参与编写的金融学研究生教材项目、复旦大学教育部金融学研究生创新实验室主持的研究生金融创新能力培养模式探索等项目均获上海市优秀教学成果一等奖称号。教学实践与教材编写成果颇丰。

与传统科学学位的教育不同，专业学位项目在授课上更加强调理论联系实际，广泛采用案例教学、模拟训练等多种方式培养学生解决实际问题的能力，而在金融硕士专业学位培养中，全国专业课教材出版方面尚有较多空白。根据专业学位培养目标的要求，授课教师既要处理好理论知识的传授与应用能力培养的关系，又要处理好理论知识的先进性与实践适用性的关系。因此，一套适用性强的配套教材对金融硕士专业学位的教学有着重要的指导作用。

在复旦大学研究生院的积极支持下，在经济学院专业学位教学指导委员会的组织和协调下，金融硕士专业学位必修课的主讲教师于2010年开始着手编写金融硕士专业学位《金融理论与政策》、《金融机构与市场》、《公司金融》、《财务报表分析》（《财务报表分析行业案例》）、《投资学》、《金融衍生工具》6本必修课教材。这套丛书具有以下突出的特点：一是体系完备，宏微观并进。丛书全面包涵了金融硕士专业学位教学指导委员会指导性培养方案中所确定的6门必修课程，涵盖了宏微观金融核心课程，形成完备的课程体系。二是具有鲜明的应用型教材特色，理论与实务结合，内容包含较多的案例，可读性强，教学适用性强，在分析学科发展前景与金融实践需要的前提下，紧扣应用型人才培养目标，更充分体现出复旦专业学位教育特色。三是国内与国际兼顾，丛书充分吸收和借鉴国内和国际相关教材的编写经验，在理论上充分吸收国际最新研究成果，结合国内外的金融实践，尤其是中国本土金融实践案例进行分析，使读者对于国内外的金融理论和实践发展有较全面的把握。

尽管复旦大学在金融应用性人才的培养方面已积累了一定的经验，但金融硕士专业学位系列教材的撰写具有很强的探索性，为此我们热忱地期望得到广大师生使用这套教材的反馈意见，以供修订时参考。






姜波克



2012年8月



前　言

中国证券市场投资专业化与机构投资者的兴起，提出了证券投资分析专业化的内在需求。如何从机构投资者的研究视角，加强证券投资分析与传统经典理论应用，实现投资理论和投资实践的融合和对接，就成为撰写本书的内在动机。本书的设计理念，就是力图通过证券投资理论分析与应用，培养科学的投资理念和不断提升证券分析能力，力图使读者能够达到投资大师本杰明·格雷厄姆（Benjamin Graham）所谓的投资境界——“聪明的投资者”。

基于对现代投资科学的理解，本书以证券分析与投资管理为主线，在内容安排上基本框架结构分为三部分：

第一部分，专业化投资基础（第一章至第四章）。这部分重点从专业投资理论视角出发，对资产组合理论、资产组合最优化与分散化、资本资产定价模型（CAPM）、套利定价理论（APT）和因子模型进行解析。在资产定价理论分析过程中，强调经典理论的应用条件，并对传统理论的局限性进行反思。尤其是针对资本市场均衡模型的基础——有效市场假说（EMH），提出行为金融理论的挑战和市场的随机漫步及其投资应用。

第二部分，证券分析（第五章至第九章）。这部分重点从“自上而下”的研究视角建立了证券分析的研究框架，内容包括宏观经济与产业分析、上市公司财务价值分析、股票估值模型应用、利率期限结构理论与应用、金融衍生产品定价模型与应用等。

第三部分，投资管理（第十章至第十二章）。在构建证券分析框架后，接下来的程序是实施投资策略并配置资产，同时应用金融工程技术对投资组合进行风险管理。因此，投资管理重点包括投资策略、资产配置和投资风险管理。

为达到“聪明投资者”的学习目标，在设计和撰写本书的过程中，力图体现以下三方面的研究特色：

（1）强调证券投资理论的应用性。注重资产组合、CAPM、因子模型在投资实践中的应用。结合中国证券市场探讨投资风格管理、沪深300股指期货套保与套利分析、股权风险溢价（ERP）、投资策略与风险管理等。

（2）突出案例分析和实证检验。本书中注重案例教学和数据分析，尤其是结合中国证券市场运行的实际数据，对证券分析与投资理论进行具体应用。如“自上而下”解析体系构建、公司价值评估与治理、EMH检验、DCF估值、利率期限结构拟合、Black Scholes定价与Monte Carlo模拟、基金投资绩效评价、基金仓位估计、压力测试与VaR风险测算等。

（3）引入国际经典投资理论或投资理念。一方面，引入Goldman Sachs、Merrill Lynch等国际投行的投资理论和Morning Star投资风格分类方法；另一方面，对沃伦·巴菲特、乔治·索罗斯、彼得·林奇等投资大师相关投资理念的或策略进行解析。

总之，本书在内容设计上，注重投资理论分析和证券市场实践结合；在结构安排上，将国际上主流的经典案例和投资实务相结合，有利于读者或学生对证券分析和投资理论的学习与掌握。本书是金融学专业硕士研究生核心教材，也可作为证券投资实务部门工作者的重要参考书。
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第一章　证券投资的专业化基础


本章导读：
 本章重点从机构投资者视角分析证券投资专业化基础，剖析专业化证券投资管理方式，最后从风险的视角提出证券投资分析与管理的要求。在结构安排上，本章共分为四节：第一节为投资专业化和机构投资者兴起，重点从中国证券市场快速崛起和投资者机构化的视角，提出专业化证券分析的市场基础和内在需求；第二节为证券投资与投资分析，从证券分析的内涵解析投资行为，从投资角度对证券内在价值和市场价格进行重新诠释；第三节重点剖析专业化的证券投资管理方式，即自上而下vs自下而上、积极投资vs消极投资、定性分析vs定量分析；第四节是以风险视角剖析“投资”三个要素（“彻底的分析”、“避免损失”与“适当期望”），提出应高度重视风险因素在投资分析和管理中的特性。



第一节　投资专业化和机构投资者的兴起

一、证券市场快速发展是专业化投资分析的基本前提

自中国内地资本市场诞生20年来，证券市场规模得到快速发展，上市公司数量超过2000家，股票市值仅次于美国、日本，排名全球第三，证券化率达到63％。从融资功能看，2010年证券市场直接融资金额达2.76万亿元（其中，股票市场融资9434亿元，债券融资1.8万亿元），直接融资比重已经达到27.6％（2010年社会信贷融资额为7.95万亿元）。（见表1—1所示）

表1—1　中国内地资本市场市值规模全球第三
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注：（1）证券化率＝市值／GDP；（2）数据截至2010年12月31日。

资料来源：Bloomberg.





在中国证券市场规模迅速扩张的同时，证券市场运行质量也不断提高。衡量一个国家或地区证券市场质量的重要指标就是市场定价效率。证券市场的信息定价和资源配置，很大程度上依赖于证券分析的有效性，从而进一步引导定价的有效性。一个价格失真的市场不可能得到资产有效配置的效果。大量的实证研究和实践证明，近年来中国资本市场的定价效率已经大大提高，价值投资理念已经得到越来越多投资者的认可和青睐，中国内地股市已经从20世纪90年代的“投机市场”和“赌博场所”
〔1〕

 ，正在向投资市场和资源配置场所转变。可见，中国资本市场的迅速发展为专业化证券分析提供市场基础的同时，中国证券市场质量提高的内在需求，也要求构建科学的证券投资分析体系及相应专业化的分析师队伍。

二、机构投资者的兴起是专业化投资分析的市场需求

如果说中国证券市场的迅猛发展为专业化投资分析提供了市场基础，则机构投资者的兴起为这种专业化的投资分析提供了主体需求。投资者结构的机构化是我国证券市场投资者结构优化的必然路径，也是一个国家或地区证券市场逐步成熟的规律和趋势。随着我国证券市场的快速成长，证券投资基金已成为资本市场最重要的机构投资者之一
〔2〕

 。与我国资本市场发展历程相似，我国的证券投资基金行业起步较晚，但是发展非常迅速。1998年3月，我国第一家基金管理公司——国泰基金管理有限公司——成立，2007年A股“牛市”环境中我国基金业获得了迅猛发展，基金份额从5000万份跳跃至2万亿份以上。截至2011年12月，我国共有66家基金管理公司，管理基金914只，发行份额达到2.65万亿份，管理资产净值2.16万亿元（见图1—1）。2007年以来，以证券投资基金为代表的机构投资者持股比重已占我国A股证券流通市值20％以上，证券资产机构化特征趋势已经形成。
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图1—1　中国证券投资基金数量和份额增长情况
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图1—2　证券投资基金持股占流通市值比重

伴随中国资本市场的机构投资者兴起，机构投资者对证券投资分析提出了专业化、深度化、个性化的研究需求，专业化的证券分析师团队的诞生和崛起就成为必然。机构投资者需要专业化的证券分析，中国专业化的证券研究团队的发展历程与中国基金业发展历程相匹配。2000年之前，严格而言中国资本市场没有专业化的证券分析师，所谓的证券分析主要以“股评”为主，技术和图形分析为主要的研究范式；2000年之后，申银万国证券研究所建立第一支符合国际证券研究规范的专业化证券分析师团队，定位卖方机构并开始服务于机构投资者市场，通过销售研究报告获得基金分仓（或佣金收入）。2010年，中国基金市场的分仓为70亿元左右，基本被国内Top10的卖方研究团队寡头垄断。


第二节　证券投资与投资分析

一、投资行为的内涵解析：基于证券分析的视角

学习投资学，必须对投资（investment）这一概念的基本内涵有科学、合理的认知。从广义上而言，投资是经济主体让渡现行的货币使用权，以期在未来获得一定的货币收入的经济行为。从不同的角度，我们可以对投资有不同的理解，从企业商业投资的角度，投资可以理解为实物投资，通过购买厂房、设器等生产要素以期价值创造；从金融投资的角度，主要通过购买股票、债券、基金、金融衍生品等金融工具以期获取一定数量的收益。现代投资学主要从金融投资的角度出发，通过合理选择投资工具以获得必要的投资报酬。可见，按照经济学或金融学的经典理念，可将投资过程定义为：让渡现行货币使用权以获取未来收益，投资即延期消费，期望在将来能够获得比期初投入更多的资金。

为强调证券投资理论的分析和应用，我们对投资的理解更主要的是从证券分析的视角，尤其是关注证券分析对投资过程和投资行为的影响，在此借鉴格雷厄姆的经典著作《证券分析》的投资定义，即投资行为是“通过彻底的分析，保障本金安全并能获得满意的回报率”。可见，对于证券市场上的投资，尤其应赋予特定的含义，即指经过充分的研究，本金可得到安全保障，未来收益稳定的投资。按照格雷厄姆对“投资”投资的内涵，认为“投资”包括三个重要的要素：彻底的分析；避免损失；适当期望。

在金融市场上，对投资的定义相对应的是市场“投机”行为。可把市场投机行为定义为：凡是不符合上述投资要求的操作即属于投机行为。无论在海外还是国内市场，无论是股票市场、债券市场还是衍生市场，投机行为都普遍存在。从形式上而言，投机可区分为所谓的“理性投机”和“非理性投机”。其中，理性投机是衡量利弊后觉得风险值得承担，这以国际投机大师乔治·索罗斯（George Soros）为典型代表；而非理性投机则是尚未弄清形势就承担风险。





专栏1-1：投资与投机、赌博的区别在哪里？以中国A股市场“炒新”为例说明。

在证券市场买卖有价证券，经常会遇到这样的问题：这种行为是投资、投机还是赌博游戏？它们三者有什么差别呢？其实，很多时候三者并没有严格的区分界线，如果对三者进行区分，可以从行为特征上作以区别。若期望承担适当的风险，未来能够赚取长期、稳定的报酬，其行为可称为投资。相反，投机则注重短期追求高额回报，且需承担较高的风险。至于赌博，则是在公平游戏（fair game）前提下，其行为结果完全取决于运气的好坏。在此，表1—2对投资与投机、赌博的行为特征进行比较分析。

表1—2　投资与投机、赌博的行为特征比较
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与海外市场相比，中国新股市场投机气氛浓厚，投资者热衷的在上市首日热炒新股（即“炒新”现象），是一种典型的投机现象。据统计，1990—2010年中国IPO折价率（underpricing ratio）高达140％，远超海外成熟市场而居全球首位。2009年中国证监会实施新股发行市场化改革（取消市盈率15—30倍限制），新股折现率大幅降低，但仍高达40％，“炒新”方式转变为“高发行市盈率、高发行价和高集资额”的“三高”现象。2010年，沪深市场发行市盈率大多在30倍以上，相当多的公司在50倍以上，超过100倍市盈率的有11家公司。在欧洲资本市场，平均发行市盈率为13倍；在美国市场，即使TMT（Technology, Media, Telecom）行业发行市盈率亦仅为25倍左右。A股的高发行市盈率显示了投资者尤其是中小散户对新股的狂热和非理性，以博取短期收益的行为，其结果必然导致投资者亏损严重。

二、证券投资分析的三大功能

证券投资分析的内涵，是通过科学、专业化分析，对影响证券价值或价格的各种信息进行综合分析，以判断证券价值或价格及其变动行为。这是证券价值分析的内在要求，也是证券投资过程中不可或缺的一个重要环节。

按照格雷厄姆的观点，证券投资分析具有三大功能，即描述功能、选择功能和评判功能。

1．描述功能

是将与某一证券相关的重要事实分类列出，并用一种连贯一致且易于理解的方式表达出来。包括各种公司指标、业绩等。在证券描述过程中，力求揭示某一证券的优缺点，比较其与其他类似证券（如同一行业或板块）的表现，并评价哪些因素会影响其未来的业绩。

2．选择功能

这一功能比描述分析更进一步，要求证券分析师必须形成自己独立的观点或判断，以此指导投资者是否应该购买、出售或持有某一证券，或换成另一种证券。在证券分析报告中，选择功能体现为证券分析师研究报告的“买入”、“增持”、“推荐”、“持有”、“中性”、“减持”、“卖出”等观点。

3．评判功能

对于影响证券的重要事项或相关条款，证券分析师应尽可能表达出批评性的判断，力避错误，纠正不良行为，以此更好地保护证券持有人（或投资者）。这就要求证券分析师必须关注上市公司财务报表相关科目的会计处理方式，以及必须关注投资者所持有证券的企业政策或管理政策，如投资项目决策、非盈利资产的处理、股利分红政策、管理层收购等。

三、内在价值和市场价格

证券分析师的主要工作，就是挖掘证券的内在价值。此外，分析师应关注市场价格，发现市场价格低于或高于内在价值的证券，并对市场价格与内在价值偏离（低估或高估）进行及时反应，以此向投资者或服务客户进行传递。

1．内在价值

所谓内在价值，即由资产、收益、股息和确定性的前景等事实证明，与被市场操纵或无节制的欲望所左右的市场报价截然不同的价值。权益类资产的内在价值不等于账面价值，它主要由企业的内在盈利能力所决定。

2．市场价格

证券的市场价格是由市场供求关系所决定，市场价格不仅受到资产内在价值与未来价值因素的影响，还可能受到市场情绪、技术、投机等因素的影响。图1—3刻画了市场价格形成的每一个步骤，揭示了市场价格和内在价值之间的关系。从该图可以看出，所谓的技术因素对市场价格具有间接或部分的影响，而证券价格的内在驱动力主要是投资性因素。
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图1—3　市场价格和内在价值的关系

从投资实践看，由于数据不足或不准确、未来的不确定性、市场的非理性行为等因素，造成了证券分析的主要障碍，导致证券的市场价格经常与内在价值偏离。尽管市场的理性的投资力量会推动这些偏离得到自我纠正，但是仍存在价格向价值回归迟缓的危险。以巴菲特（W. Buffett）购买华盛顿邮报（Washington Post）为例，在其价值分析并理性投资购买4年后该股价依然低于当初买入价格。直到1977年底，该股5年的投资回报率为214％；2004年，巴菲特持有该股票的市值达到17亿美元，是其原始投资资本的160倍。

四、证券分析师

科学的证券投资管理，离不开专业化的投资、研究团队。其中，研究部门向投资决策部门提供策略、行业和股票筛选，投资决策部门实施资产配置策略，投资经理或基金经理负责构建证券组合，执行投资策略，具体如图1—4所示（蔡明超、杨朝军（2009））。
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图1—4　证券投资管理流程

在投资研究团队中，具体又分为买方分析师和卖方分析师，其中：

买方分析师（buy-side analyst）是向投资决策委员会或投资经理提供投资决策等投资信息的专业化研究人员。如基金公司研究团队的研究人员就是买方分析师。

卖方分析师（sell-side analyst）是通过出售研究报告来获取收益的研究人员，主要是券商、投资银行等研究部门的研究人员。由于受到利益冲突约束，卖方分析师必须按照向所有客户同时提供报告信息的原则发布研究报告，绝不能在报告公开发布前让特定客户（如自己公司的投资部门或资产管理部门）先买入股票。同时，严格执行信息隔离墙制度，避免卖方分析师“跨墙”操作（重点在研究部门、自营部门、投行部门之间信息隔离）；若证券分析师服务投行等部门，则必须按照合规部门要求履行“跨墙”程序并执行监管部门静默期的相关规定。





专栏1-2：关于证券分析师的局限与行为质疑

作为价值投资的驱动者，证券分析师的重要职责在于挖掘证券内在价值和捕捉市场机会。实践证明，证券分析师未来的盈余预测和对投资品种的推荐已经成为投资者投资决策的重要依据。但受外部因素制约和自身利益的驱动等原因，证券分析师行为存在许多局限，经常出现定价偏差以及受市场情绪影响行为非理性，因而引发关于证券分析师行为的质疑。例如，《漫步华尔街》作者马尔基尔（Malkiel, 2010）曾明确指出“许多证券分析师基本不称职”；曾任UBS大中华区研究主管张化桥将证券分析师行为异化归纳为四部曲：“抵赖、修正、狡辩、再修正”（张化桥，2010）。

证券分析师自身的不理性和行为异化具体表现在：（1）投资者（买方）的压力：买方机构的急躁行为会对分析师造成影响，从而改变了证券分析师的行为方式，例如中国证券市场上的每年一度的“新财富最佳分析师评选”，已经成为证券分析师行为导向的风向标，最佳分析师由买方机构直接投票产生，因而卖方分析师如何满足买方需求并引起其关注，就成为分析师工作的直接动力。（2）产能过剩和过度竞争：证券分析师行业是产能严重过剩、分析师身价又奇高的行业，竞争压力导致分析师“为吸引客户眼球”日复一日地忙得不可开交：写报告、给客户打电话、办讲座、举办午餐会，甚至大型研讨会。（3）为吸引眼球“放他一炮”：分析师所研究的几只股票，如果该股票评级一直是买入或卖出，分析师会担心这些股票被人遗忘。尤其是竞争者调高或调低公司利润预测或评级对股价会产生金手指的作用，自己也会有压力有必要提出“可操作的建议”（actionable idea）而“放他一炮”。（4）发表牵强附会甚至噪音报告：证券分析师对经济数据或重大事件有时做出牵强附会的反应，找出哪些公司将收益或受损，从而给出一系列股票买卖的建议。正如张化桥在《一个证券分析师的醒悟》中所言，“我在做分析的那些年，发表的纯粹噪音类不可谓不多。每想到此，我就惭愧。”


第三节　专业化证券投资管理方式

按照巴菲特的观点，证券市场是一个复杂多变的适应性系统。在复杂多变的市场环境中，需要专业化的证券投资策略和投资管理方式。在证券分析和投资决策过程中，经常会面对不同投资理念的投资选择：是采取“自上而下”的投资方式，还是采取“自下而上”的投资方式？是采取“战胜市场”为导向的主动积极，还是选择跟踪指数的被动投资？是定性分析还是数量化投资管理？

一、自上而下和自下而上

证券投资分析与投资管理，可以使用“自上而下”（top down）的方法，也可以使用“自下而上”（Bottom up）的方法。“自上而下”的方法是按照“宏观—中观（行业或板块）—微观（公司或企业）”体系，对证券价值的驱动因素进行系统性地剖析，强调宏观分析和行业分析。首先，从宏观经济环境驱动因素进行分析，将宏观经济作为投资决策的顶层驱动因素，考虑在特定宏观因素或政策背景下如何在大类资产层面配置资产；其次，关注特定宏观经济背景下行业因素，对投资行业或板块进行剖析，判断行业竞争态势、行业景气与周期、行业盈利能力、行业政策等，进而进行行业筛选和配置，这体现了投资的“中观”层次；最后，关注个股基础要素分析，将资产在股票、债券或现金中进行选择，然后根据行业状况将资金在不同行业间进行分配，最后在特定行业中选择最好的证券品种。

“自下而上”的方法则更偏重对公司的分析，关注最有潜力的个股，并不是十分关注市场状况或行业特质。借助“自上而下”的宏观和行业分析，在大类资产配置以及规避股票市场系统性风险方面具有较大的实用性；而在市场或行业不存在系统性投资机会，同时市场也不存在系统性风险的条件下，“自下而上”的投资方法则更有效，尤其是投资景气子行业的龙头股或高成长性股票。

可见，“自上而下”与“自下而上”体现了不同的投资哲学理念，同时两种策略的实施环境和条件也不尽相同。因此，在投资实践中，许多机构投资者往往强调将“自上而下”和“自下而上”的方法结合起来，以实施投资决策过程。（见图1—5）
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图1—5　证券投资分析：“自上而下”和“自下而上”

二、积极投资和消极投资

自有效市场假说提出以来，金融经济学一直沿着两个并行的领域发展：一是强调有效市场假说（EMH），认为市场有效，从而采取消极型投资管理。二是认为EMH不成立并且市场无效，投资决策的目标是“战胜市场”（beat the marke），因而采取数量型积极投资管理方式。由金融经济学理论发展的两个分支，延伸出两种重要的投资理念：积极投资和被动投资。


积极投资
 是基于所选择的投资组合能够战胜市场，即强调证券选择和投资机会选择能力。这方面的投资体现在：（1）积极资产配置，即根据不同时期的市场预期或风险估计，改变股票、债券、现金等类别资产的配置比例；（2）积极风格切换，即根据不同时期市场特征进行特定特质类型公司选择，如大公司或小公司的风格切换、价值型或成长型的风格切换；（3）积极进行板块和行业选择，注重行业前景或板块机会的选择能力，并通过行业或板块积极地进行组合调整，以期获得超常收益。2010年中国证券市场的积极投资选择的例证：通过积极挖掘个股，部分机构投资者获得超额收益，如包钢稀土、东方金钰、ST昌河、中恒集团、中航精机、歌尔声学和莱宝高科等黑马均被华夏系基金所挖掘。


消极投资
 则是认为投资组合不能战胜市场，从而投资选择简单地复制一个包括所有证券的市场指数，即指数化投资。目前，指数化演化为以下四种方式：（1）完全复制，指数中的所有证券按照相应权重进行购买复制；（2）分层抽样，即通过持有一个代表性的证券样本来复制指数；（3）优化抽样，即在满足其他投资约束条件下，以最小跟踪误差为目标；（4）合成复制，即通过使用指数期货合约加上一个现货头寸复制，期货合约的公平定价保证了可以很好地跟踪指数，同时交易成本很低。近年来，我国指数基金逐渐得到投资者青睐并呈现迅速增长态势。截至2012年2月，中国消极型投资基金达到174只，占全部共同基金数量的比重达到18％。

关于积极与消极投资的证券投资分析方法，具体如图1—6所示（蔡明超、杨朝军，2009）。
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图1—6　证券投资的积极与消极投资

三、定性分析和定量分析

从投资方法论的角度而言，定性投资分析和定量投资分析是投资管理发展的另外两个分支。定性投资分析是以深入的基本面分析为核心基础，辅以对上市公司的调研和管理层的交流。其组合决策过程是：基金经理在综合了所有信息后，依赖主观判断及直觉来精选个股，构建组合，以产生超额收益。

定量投资分析则是注重量化分析方法在投资管理中的应用，强调定量投资分析与数量化投资。数量化投资是将投资理念及策略通过具体指标、参数设计体现到具体的模型中，让模型对市场进行不带任何情绪的跟踪；相对于传统投资方式来说，具有快速高效、客观理性、收益与风险平衡和个股与组合平衡等四大特点。量化投资技术几乎覆盖了投资的全过程，包括估值与选股、资产配置与组合优化、订单生成与交易执行、绩效评估和风险管理等，在各个环节都有不同的方法及量化模型。数量化投资策略有很多种类，包括自上而下的资产配置、行业配置和风格配置，以及自下而上的数量化选股，其中数量化选股可以从价值、成长、市值等基本面因素或者波动率、换手率、市场情绪等市场面因素入手，也可以基于上述多个因素构建多因素模型。

最近10年来，量化投资逐渐在全球资本市场兴起和发展。2009年，定量投资在全部投资中占30％以上。其中，指数类投资几乎全部使用定量技术，主动投资中大约有20％—30％使用定量技术。2000—2007年，美国定量投资总规模翻了4倍多，与此相比，美国共同基金总规模（定性与定量之和）只翻了1.5倍。定量投资较定性投资获得了更多投资者的青睐，而我们知道基金规模持续扩张的背后离不开投资业绩的支撑。定量投资方法以其多元分散、纪律化的投资风格在全球范围获得了机构投资者更广泛的认可。

从全球视野看，量化投资鼻祖BGI（Barclays Global Investors（巴克莱投资管理公司））的投资管理规模更是从1977年的30亿美元发展到2008年末的1.5万亿美元，高居全球资产管理规模榜眼。从国内量化投资实践看，量化基金已成为基金发展的新趋势，众多基金管理公司已经发行数量化投资基金产品。自2004年7月20日国内第一只量化基金——光大保德信量化核心发行，2009年后，多家基金公司大力打造量化投资团队，多只量化基金产品随之面市。截至2012年2月底，国内基金市场已有13只量化投资基金，分别为光大保德信核心、上投摩根阿尔法、嘉实量化阿尔法、中海量化策略、华商动态阿尔法、长盛量化红利策略、富国沪深300、南方策略优化、华泰柏瑞量化先行、长信量化先锋、大摩多因子策略、申万菱信量化小盘、华富量化生命力。这13只量化基金的运作思路各有不同，采取不同的“全量化”或“半量化”策略，其量化的程度差异明显：有的基金无论是“择时”还是“选股”均采用量化模型，有的则是只进行量化选股；有的基金采取“全量化”，在模型确立后就基本不对模型参数做修改，有的根据市场环境的不同动态调节因子权重，强调主动投资管理与数量化投资结合。


第四节　证券投资分析与管理：风险视角

从一定意义上讲，证券市场本身就是一个风险市场，投资者有必要特别关注“风险与收益的平衡”。本节正是以证券市场风险为视角，以格雷厄姆（Graham）的“投资”三要素（彻底的分析、避免损失、适当期望），提出专业化的证券分析和投资管理必须按照如下三条主线展开：

一、首先应该“彻底的分析”

“控制风险”是证券分析和投资管理的首要出发点。证券投资分析是科学投资决策的必要前提。投资首先要进行“彻底的分析”：对投资风险充分认识，对市场环境和证券产品进行内在价值、未来价格趋势以及损失可能性等进行系统性评估，市场风险的显现和潜在的因素系统分析，以此寻求投资的“安全边际”。

按照投资规律，资产风险和收益均存在均值回归特性。通过“彻底的分析”，投资者了解证券市场运行趋势，对高于风险均值的资产应警惕，低于均值时尽管暂时不知道准确的“市场或个股底部”，但可以在价值投资区域进行投资，即采取“左侧”交易策略（“左侧”交易是相对于趋势性投资的“右侧”交易而言的）。若不进行“彻底的分析”而盲目投资，其投资结果与赌博无异。例如，在2007年中国A股市场已经被严重高估、投机泡沫破天的风险巨大的条件下，大量缺乏投资能力的股民和基民疯狂入市（非理性投机），其结果必然是亏损严重，可谓中国“股民和基民的悲哀”！

当然，不彻底甚至不合理的证券分析可能导致投资的“灾难性后果”，以2010年中金理财产品惨败为例。2010年金融股进入惨淡的时期，2010年中金理财产品全线惨败（其中，中金股票策略二号倒数第一，中金股票策略、中金配置倒数10名之内，曾经的明星产品的中金股票精选排在倒数第11位），背后是对银行股的不合理“痴迷”。中金公司研究部2009年12月17日发布的2010年第一季度银行业研究报告指出：“尽管市场流动性不足和再融资传闻还会带来股价的波动，但银行股下跌空间有限，而未来3个月有20％左右的上升空间，风险收益匹配较好，机构投资者应当在股价波动中提高银行股在组合中的权重。”





专栏1-3：“中国银行被贱卖了吗？”——中国银行业股份价值评估的反思

在推行中国金融业（尤其是四大国有商业银行）改革和战略股东引进前后，对中国金融股的估值出现了极大偏差，并引发了“中国银行被贱卖”的争论。2004年，市场主流派认为中国大陆金融业“技术上已经破产”（technical bankruptcy），原因在于呆坏账太多、员工素质差、内控水平低等，中国国有银行在引进美国银行（Bank of America）、美林（Merrill Lynch）、麦肯锡（McKinsey & Company）、瑞士银行（UBS）、高盛集团（Golden Sach）、苏格兰皇家银行（Royal Bank of Scoland）等战略机构投资者的价值评估中，以极低的价格转让商业银行的股份，例如美国银行入股建行、工行和中行的市场价格分别为市净率的1.17倍、1.15倍和1.1倍。2006—2007年，中国的商业银行突然成为香饽饽，世界上最好的、最贵的、最大的金融机构就是中国的金融机构（陈化桥，2010）。伴随中国银行股解禁，美国银行等战略投资者大量高价出售中国银行业股份而获利丰厚。针对这个案例，我们应该如何对中国金融股的价值作合理评估和“彻底的分析”？“中国银行是否被贱卖”了？

二、投资的第二要素是应“避免损失”

根据格雷厄姆（Graham）对“投资”定义的第二要素，投资必须对风险高度重视，投资过程必须“避免损失”。因此，投资者对资本市场风险进行分析，力图将投资分险降到最低，同时利用现代投资组合工具管理和对冲投资风险。

避免损失，关键是寻求投资的“护城河”。投资“护城河”理论的提出，正是基于投资安全的首要考虑。在投资决策时，不妨时刻提醒自己：你的“护城河”有多宽？为寻求投资的“护城河”，在此我们推荐投资大师巴菲特（Buffett）选择股票的方法和步骤：

Step1：选择有稳定盈利历史的稳固公司。巴菲特从来不把他的大部分财产投机在未经证实的股票上。他会选择那些不管因为什么原因股价有下跌但是公司在行业中拥有领导者地位的股票。

Step2：选择每股股价在10美元以上的股票。股价低于10美元的股票一般代表的都是未经证实或成长不稳定的公司。除此以外，这些股票因为股价低，投资者往往是投机客。巴菲特声称自己是在投资公司，而不是在投资股票，投机者往往是在投资股票。

Step3：依赖股票的历史结果作投资，而非分析师所说。巴菲特依赖数据而非别人的观点作投资。

Step4：用ROE去衡量盈利。ROE是股东权益或股票的账面价值去除以净利润。巴菲特用这一金融工具去衡量盈利。最低净资产收益率会因行业不同而变化，但一般选择ROE大于15％的股票。

Step5：用毛利率作为第二个衡量股票盈利情况的指标。当你像巴菲特一样选择股票时，你应该用第二种指标去加强衡量股票的盈利情况，巴菲特用毛利率这一指标。毛利率是企业营业收入除以净利润，10％的毛利率是衡量良好毛利率的一个基准。

Step6：远离那些有很高债务的股票。巴菲特往往选择负债权益比率低于25％的股票。负债权益比是企业的长期债务总额除以股票的账面价值。

除了修筑投资“护城河”和寻求足够“安全边际”外，建议利用现代投资组合工具管理和对冲投资风险。在资本市场上，可以应用VaR等风险度量和管理方法对资产风险头寸进行测度，利用买空卖空、金融衍生工具套利或套保等对冲工具可以有效对冲风险，控制金融资产的风险暴露。在本书第十二章，我们会详细介绍投资组合的风险管理方法及其运用。

三、投资的第三要素是关注“适当期望”

在证券投资和管理过程中，投资者的“适当期望”对投资行为和决策行为具有重要的影响。投资者要把握“适当期望”，关键在于对证券市场“适当期望”的理解和运用。在此，我们认为投资者应该把握以下四点：

首先，“适当期望”来自市场的合理预期，理性的投资者应寻求市场一致性预期下的确定性机会。在有效率的市场体系中，资本市场存在着一致性预期收益或风险（consenus expected return or risk），这使市场上证券分析师或投资者对未来的预期采用预期模型CAPM等进行估计。一致性预期对投资者具有重要的意义。由于预期是投资者对于未来股价变动的一种期望，而预期的产生则是投资者对信息处理的结果。在不确定的投资市场环境中，如何寻找市场一致性预期并对一致性预期进行分析和决策，无论对机构投资者还是普通投资者而言都具有重要的意义。正如金融大师索罗斯（Soros）的“反射性”理论所强调的那样，市场永远反映了一个会有偏差的预期，并最终将这一偏差的预期实现。对于理性的投资者而言，寻找市场一致性预期下的确定性机会，也许是最需要坚持的投资哲学。

其次，合理的“适当期望”应严格遵循所投资资产的风险—收益相匹配原则，根据“投资者期望”进行动态管理。不同市场条件下，随着经济金融形势和市场环境变化，投资者的“适当期望”应该动态调整和修正，牛市环境、熊市环境以及震荡市场的投资预期和风险都不同，投资者应该根据自身风险承受能力、风险容忍度以及市场环境等因素制订不同投资战略并在市场条件变化时进行策略动态调整。

第三，不同投资工具的风险—收益关系不同，投资者在战略资产配置过程中对不同风险资产应有不同的“适当期望”，切忌贪婪地追逐所谓的“超额收益”。对于不同的投资工具而言，高风险总是伴随着高收益，不会有高收益和低风险并存的例外。图1—7展现了1899—1998年这100年间美国证券市场上不同类别证券的风险收益特征。其中最后一列的投资组合，是将资金一半配置在公司债券，一半配置在普通股票，此组合的收益率为8.67％，其收益介于股票和公司债券之间，其风险为12.19％，也是介于两种投资工具之间。

[image: alt]


图1—7　1899—1998年不同证券资产的风险和收益

资料来源：www.Globalfindata.com.

第四，“适当期望”是投资者理性状态的一种体现，而在特定市场环境下会存在“期望异常”或“期望逆转”的情况。大量研究表明，投资者的“适当预期”在特定的投资环境情绪等因素作用下会发生扭曲和异化，投资者行为呈现非理性，从而导致市场风险溢价水平大幅偏离历史均值而呈现异常特征。此外，当投资者一致性预期发生变化，则容易导致投资者“期望逆转”的情况发生。例如，大量的实证表明，证券分析师的盈余预测已经成为广大投资者对公司未来盈余水平的代表，当证券分析师调整未来盈余水平预期时，投资者的期望水平往往相应随之改变，甚至导致一致性预期逆转进而造成证券市场的波动性冲击。因此，在投资管理过程中，证券分析师和投资者一定要关注“一致性预期”，并且应做到动态识别并监测影响证券的关键因素
〔3〕

 。





专栏1-4：“适当期望”与美林公司组合设计

根据不同投资者愿意承受的风险水平，美林公司设计了一系列资产组合类型，以满足投资者的不同投资需求（见图1—8）。其中，基准证券组合代表一个资产规模庞大的、均衡的退休基金或慈善基金。请从资产风险和收益的视角，分析和讨论美林公司的资产组合设计。
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图1—8　美林证券的资产组合设计

资料来源：William Power, "Merrill Lynch to Ask Investors to pick a Risk Category", Wall Street Journal, July 2, 1990.

本章小结

作为证券投资与分析的专业化基础，本章从中国证券市场快速崛起和投资者机构化的视角，提出了专业化的证券投资分析的市场基础和内在需求。从证券分析的内涵重新解析投资行为，并对证券内在价值和市场价格进行重新诠释。本章以风险视角剖析“投资”三个要素，即“彻底的分析”、“避免损失”与“适当期望”，证券投资分析的内涵正是通过科学、专业化分析，对影响证券价值或价格的各种信息进行综合分析，以判断证券价值或价格及其变动行为，这是证券价值分析的内在要求，也是证券投资过程中不可或缺的一个重要环节。在投资管理方式选择上，是采取“自上而下”还是“自下而上”的投资方式？是采取“战胜市场”为导向的主动投资，还是选择跟踪指数的被动投资？是定性分析还是数量化投资管理？其实都是投资哲学在投资实践中的具体应用。

本章思考题

1．证券投资分析的主要功能有哪些？

2．如何理解证券内在价值和市场价格之间的关系？

3．如何认识证券市场的投资和投机行为？理性投机和非理性投机有何不同？

4．什么是买方证券分析师和卖方分析师？如何理解卖方分析师的局限性？

5．“自上而下”与“自下而上”的证券分析方法有何不同？

6．如何认识积极投资和消极投资？两者的理论基础有何差异？

7．如何从风险管理的视角分析证券投资和管理？

注释


〔1〕
 2000年10月，枟财经枠杂志发表震惊中国资本市场的“基金黑幕”报导，揭露了当时中国证券投资基金行为与散户追涨杀跌类似，肆无忌惮的违法操作手段如对倒、对敲、关联交易、内幕交易、高位接货等行为与庄家也并无不同，这在中国基金业、证券界、财经界，甚至政府监管部门引起了巨大反响。2001年1月，中国著名经济学家吴敬琏在中央电视台访谈中指出“中国的股市很像一个赌场，而且很不规范。赌场里面也有规矩，比如你不能看别人的牌。而我们这里呢，有些人可以看别人的牌，可以作弊，可以搞诈骗。”这些言论概括为“赌场论”。此后，经济学家厉以宁联合萧灼基、董辅礽、吴晓求和韩志国，对吴敬琏的观点进行公开回应，从而掀起了中国资本市场“赌场论”的大讨论。


〔2〕
 在我国，除了证券投资基金等公募基金以外，机构投资者还包括券商自营、资产管理公司（保险公司或券商控股）、私募基金、对冲基金、投资公司、社保基金等。在海外，由于许多国家属于金融混业经营，商业银行也属于重要的机构投资者，如德意志银行、汇丰银行、法国兴业银行、苏格兰皇家银行等。


〔3〕
 James J. Valentine在枟证券分析师的最佳实践指南枠中特别强调识别并监测影响证券的关键因素的重要性，指出这个工作最艰难的部分就是按照一定标准从繁杂的信息中过滤出重要信息，并建议5％和50个基点可以作为标准进行最佳投资实践的诠释。例如，分析财务报表对市场预期影响时，可以考虑监测每股盈利（EPS）或每股现金流（CFPS）发生5％的改变；投资资本回报率（ROIC）或净资产收益率（ROE）超过50个基点的改变。


第二章　资产组合理论及应用


本章导读：
 1952年，马科维茨（Markowitz）发表的经典论文——《资产组合选择》，开创了现代金融学的先河，同时也标志着现代资产组合理论的诞生。本章重点介绍马科维茨的资产组合理论，并应用统计方法对资产风险与收益进行度量。在此基础上，从风险与风险偏好出发，对资产的均值—方差进行分析，以及对资产组合分散化和最优化理论及其应用进行探讨。均值—方差准则（MVC）是投资者在期望收益和风险之间的权衡法则，有效前沿的求解实质是应用均值—方差分析方法讨论最优证券组合选择问题。在本章最后一部分，对马科维茨资产组合的边界和有效前沿理论进行解析，同时应用计量软件对资产边界和有效前沿进行数值模拟。



第一节　资产收益与风险

一、收益率的度量

1．持有期收益率

一项投资被拥有的时间称为持有期。在此期间内，从现金收入和资产价格变动中获得的收益称为持有期收益。假设单一资产i的期末价格为P1
 ，购买时的期初价格为P0
 ，I为投资者在投资期间所得到的收入（如股息或债券利息等），则该项资产的收益率（rate of return）可表达为：
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对于一项资产组合，MV1
 表示组合的期末市场价值，MV0
 表示组合的期初市场价值，组合收益率可表达为：
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这种方法计算出来的收益率称为持有期收益率（holding period yield），因为该计算方法与资产持有期的时间长度无关。由于我们只知道投资的期初和期末，计算出来的收益率可能是年收益率也可能是周收益率，但为比较方便，通常对收益率进行年化处理。

根据持有期收益公式，我们很容易看出资产的时间价值：
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可见，资产收益率＝资本增益（或损失）率＋现金流入收益率，即持有期收益率包括两部分：（1）资本增益或损失率；（2）现金流入收益率。第一部分是资本利得或损失与初始投资额的比率，第二部分是现金流入量（如现金股息）与初始投资额的比率。这里，资本利得或损失是在期末实现的，但该公式同时假定收入I也是期末才取得的。很显然，如果公司在期中发放了股息，那么投资者就可以用这些股息进行再投资以获得更多的收益。这样，持有期收益率的计算方法就忽略了收入实现的日期问题，即忽略了期中实现的收入的时间价值。

有时我们需要比较具有不同持有期的投资的表现，为了测量和比较这些投资的绩效，我们可以通过计算来按年调整收益从而得到有效年收益率（effective annual return），即按每年365天的标准平均化持有期间收益而得到的收益率。用公式表示为：
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其中HPY为持有期收益率，t为持有期天数。

2．历史收益率的测量

在若干年中，一项投资很可能在某些年获得高收益率，而在另一些年份获得低收益率或负收益率。投资分析应该考虑每一种收益率，为了实现这一目标，我们需要计算某段时期内一项投资的平均收益率。一般而言，有以下两种方法：

（1）算术平均收益率。

算术平均收益率是将各期收益率（记为rt
 ）加起来，然后再除以时期数（记为n），即：
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这里，[image: alt]
 表示算术平均收益率，即用算术平均法所得到的平均收益率（arithmetic mean yield）。在术语上，这一收益率也称均值（mean），并可常用来代表预期收益率。

图2—1给出了在上海证券交易所上市的浦发银行（600000. SH）2005年1月4日至2005年12月31日的收益率时间序列图。纵轴表示收益率，横轴表示时间，样本数为241个，均值为0.152％。
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图2—1　浦发银行收益率的时间序列

（2）几何收益率。

几何收益率（geometry yield）的计算是一种使用复利思想的计算方法，即考虑了资金的时间价值。也就是说，投资者获得的报酬会继续投入，使得原始投资金额不断变化。例如，在期初所投入的1元钱，到第一期期末它的价值则是（1＋r1
 ）元。用几何收益率进行计算时，假定投资者在第二期会将这（1＋r1
 ）元进行再投资，这样在第二期期末它的价值则是（1＋r1
 ）（1＋r2
 ）元。重复这种投资过程，那么在第一期投入的1元资金，在第n期期末的价值是（1＋r1
 ）（1＋r2
 ）…（1＋rn
 ）元，即[image: alt]
 （1＋rt
 ）元。再将这个总收益开n次方根，则得几何平均值，其数学表达式为：
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在此需要指出的是，在证券收益率的波动很大时，两种收益率的差异随之增加。应用几何收益率计算方法的一个显著优点是，它能够减少无意义的收益率出现的可能性。在此可以举一个简单的例子进行说明：假设一个投资者在期初购买某只证券，价格为每股20元，在第1年年末该股票价格为每股10元，第2年年末价格又达到每股20元，并且整个投资期间该证券没有任何分红派息。这样，该投资者第1年的收益率为-50％，第2年的收益率则为100％，那么算术平均收益率为（-50％＋100％）/2＝25％，而几何收益率为［（1－50％）（1＋100％）］1/2
 －1＝0％。在这里，几何收益率0％真实地反映了该投资者资产价格的变化，而用算术收益率计算方法则是毫无意义的。

3．期望收益率

上文介绍的资产收益率度量方法，主要是针对资产的历史收益进行计算的。然而，由于市场是不断变化的，各种证券的收益率在不同时期是不一致的，因此在投资者作出证券投资决策之前，还要对各种证券的未来收益作出预测，即要计算各种证券的预期收益率。

对于某项资产而言，该资产的预期收益率是证券各种可能的收益率与其对应概率的乘积的加权平均值。用公式表达如下：
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式（2.7）中，ri
 代表各种状态下可能的收益率，pi
 代表各收益率的发生概率。由于期末的收益是不确定的，所以期末的资产收益率为随机变量。例如，假设A公司股票当前价格为10元，经过分析，我们预测一年后A公司股票的价格上升为15元的概率为0.25，上升为12元的概率为0.50，下降为9元的概率为0.25。这三种情形可以用图2—2表示。
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图2—2　三种情形的概率

面对三种可能的情形，我们无法预先确切地知道A公司股票的收益率是多少，而只能根据三种情形的概率，计算出投资收益的期望值。将上述数据代入式（2.7）可得A公司股票期望收益率为：
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二、风险的度量

1．方差与标准差

在现实中，实际的收益率可能高于期望收益率，也可能低于期望收益率。一般而言，我们将投资预期收益率的波动性定义为风险，在统计上，风险的大小即预期收益率的波动性可以用方差或标准差来表示。

方差（variance），作为风险测度的一种方法，可以用来估计实际收益率与预期收益率之间可能的偏离程度。也就是说，收益率的方差是一种衡量资产的各种可能收益率相对预期收益率的分散化程度的指标。

方差通常用σ2
 表示，其计算公式如下：
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式中，pi
 代表收益率ri
 发生的概率；ri
 表示资产在i种状态下的收益率；n表示资产有可能产生n种不同的收益率，E（r）表示资产的期望收益。

标准差（standard deviation），是方差的平方根，常用σ来表示。计算公式为：

[image: alt]


2．风险资产之间的关联性——协方差与相关系数

资产组合关联程度对投资组合管理具有重要意义，例如资产组合负相关的优势在于不一定增加收益，但能降低风险（标准差）。在投资学中，利用协方差与相关系数描述证券间的关联程度，并用一些方法估计协方差和相关系数，进而对两种特定证券间的联动程度做出估计。

（1）协方差。

如果已知证券i和证券j的收益率的联合分布，则其协方差记作σij
 或cov（ri
 ，rj
 ）。协方差（covariance）是测算两个随机变量之间相互关系的统计指标。

如前所述，σij
 为证券i与证券收益j之间的协方差。协方差也可以表达为：
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在投资组合理论中，协方差测度的是两个风险资产收益的相互影响的方向的程度，协方差σij
 可以为正，可以为负，也可以为零。如果两个收益率变量之间协方差为零，即σij
 ＝0，我们称这两个收益率变量之间不相关（uncorrelated），这意味着两个随机变量相互独立。在这种情况下，我们不能从一个随机变量的信息中得出另一个随机变量的任何信息。正的协方差，即σij
 ＞0表示两种资产收益同向变动，则称两个收益率变量ri
 和rj
 之间呈正相关（positively correlated）；相反，负的协方差，即σij
 ＜0表示资产收益反向变动，则称两个收益率变量ri
 和rj
 之间呈负相关（negatively correlated）。

（2）相关系数。

与协方差密切相关的另一个统计变量是相关系数（correlation coefficient）。它是从资产回报相关性的角度对协方差进行重新标度，以便于对不同组随机变量的相对值进行比较分析。

由于两个随机变量间的协方差等于这两个变量之间的相关系数与其标准差的乘积，即σij
 ＝ρij
 σi
 σj
 ，从而可得：
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ρij
 就为证券i和证券j的收益回报率之间的相关系数。

相关系数比较两个证券收益率之间相关性的大小，如果证券A与B之间相关系数比A与C之间相关系数大，则说明前者的相关性比后者强。

相关系数ρij
 总处于+1和-1之间，即｜ρ｜≤1。这样，我们就可以得到协方差边界（covariance bound），这时两个随机变量满足：
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在上述等式中，若σij
 ＝σi
 σj
 ，则表示ri
 和rj
 完全正相关，此时ρij
 ＝1；相反，若σij
 ＝-σi
 σj
 ，则表示ri
 和rj
 完全负相关，此时ρij
 ＝-1。如果两个变量间完全独立，无任何关系，即零相关，则它们之间的相关系数等于零。

为说明股票收益之间的相关性，我们选取2005年1月—2005年12月我国上海股市的股票收益率进行比较。在此选取的三只股票分别是浦发银行（简称“PF”）、招商银行（简称“ZH”）和宝钢股份（简称“BG”）。从不同资产之间的收益率比较看，浦发银行和招商银行两种资产的收益率高度正相关，相关系数达到0.86（见图2—3（a））。而其间浦发银行和宝钢股份两种资产的收益率高度负相关，相关系数为-0.49（见图2—3（b））。
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图2—3　不同相关性资产收益

三、资产组合的收益率与方差

资产组合（或证券组合）是由几种资产（如有价证券）构成的组合。投资者可以按照不同比例或权重（weight）将其财富分散投资在不同资产上，一般而言投资比重之和等于1（或100％），即w1
 ＋w2
 ＋…＋wn
 ＝[image: alt]
 wi
 ＝1。这里，n代表资产组合所包括的资产种类的数量，i代表特定某种资产，wi
 代表第i种资产的比重。当然，如果市场允许卖空，则wi
 可以为负值。

1．资产组合收益率

资产组合的预期回报率等于证券组合中各种证券的平均收益率与各自投资比重乘积之和，即：
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其中，n代表证券组合中所包含资产类别的数量；[image: alt]
 代表第i种资产的期望收益率；wi
 代表第i种资产的投资权重。

2．资产组合的方差

证券组合的方差是利用单个资产的方差和资产间的协方差进行计算，即先计算单个资产的方差和资产间的协方差，然后再计算出资产组合的方差。

如表2—1所列示的相关数据，我们可以利用单个资产方差的定义和计算公式以及资产之间协方差的定义和计算公式，则在计算由证券A、B组成的证券组合的方差时，其公式为：
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其中，[image: alt]
 为证券组合的方差。在此，应用公式（2.15）对资产组合的方差进行计算，计算结果见表2—1。

表2—1　资产A、B以及三种组合的收益率
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注：
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可见，资产组合的方差不能简单地将组合中每种证券的方差进行加权平均。对于两种资产而言，利用方差和协方差计算的投资组合为：
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这里，σ1，2
 表示两证券间的协方差。比较公式（2.14）和（2.15），两公式实质上是一样的。即对于两种资产构成的资产组合而言，其组合方差的计算公式表达为：
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然后，再将上式进行推广到n种资产，其构成的资产组合的方差为：
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上式说明，资产组合的方差是该组合中各单个资产的方差及资产间的协方差的组合，且协方差越小，通过资产分散化使得资产波动性降低的幅度也就越大（这一性质我们在接下来的投资组合风险分散中将深入分析）。

根据协方差和相关系数的计算公式，我们还可以将公式（2.17）进行变形，即：
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式（2.18）看似比较复杂，但它却清楚地表明，资产组合的方差的大小依赖于单个资产的方差、各资产间的相关系数以及投资比重的选择。式（2.18）可以写成如下矩阵形式：
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其中∑是n种证券的协方差矩阵
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四、投资者风险偏好及其效用函数

1．投资者风险偏好

在金融市场上，投资者对待风险的态度可以分为三类：风险厌恶型（risk averse）、风险中性型（risk neutral）和风险偏好型（risk seeker）。下面，我们通过例子来说明这三种风险态度的数学特性。

在不确定性效用分析中，经常用彩票为例说明问题。假设有两种彩票A和B，彩票A到期可以得到100元；彩票B到期可得500元，但可能为之付出100元为代价。面对上述情况，投资者有三种选择：

（1）风险厌恶型投资者会选择A，这类投资者不喜欢风险，承担风险必须有相应的风险补偿。相对期望收益，则选择风险较小的资产；或相同的风险，选择收益最大的资产。尽管这类投资者收益可能少一些，但不会去冒什么风险，即采取风险规避的态度。

（2）风险中性型投资者对选择A或B采取无所谓态度，他们根据最大期望收益率准则进行资产选择，购买风险资产以后也得不到风险补偿，因而呈现风险中性特征。

（3）风险偏好型投资者会选择B。这类投资者喜欢风险，为获取高收益而甘愿承担高风险。尽管可能付出100元作为代价，但也有可能获得500元收益，因此风险高一些也值得。

以上分析比较直观，不同类型的投资者之选择结果也是不同的。理性的投资者要考虑获得500元的概率有多大，付出100元代价的可能性又是多大，从而决定这个风险值不值得去冒。这可以从数学上对此加以分析。假设获得500元的概率是p，付出100元的概率为1－p，所得的期望值是：
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因此，当600p－100＝100，即p＝1/3时，从理论上讲这两种彩票的效用才是等同的。

下面，我们将用效用函数U（X）具体分析这三种类型投资者行为选择的数学特性。选择A的投资者效用为U（100），选择B的投资者的效用为期望效用，U（500）的概率为1/3，U（-100）的概率为2/3，因此选择B的效用的均值为[image: alt]
 U（500）＋[image: alt]
 U（-100）。

选择A的投资者认为：
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这也就是说，这类投资者的风险态度为：
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其中，E（U）表示效用函数U（X）的期望值，上式表明期望的效用大于效用的期望。

选择B的投资者认为：
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也就是
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这表明这类投资者的效用的期望大于期望的效用。

同时，对于选择A或B均可的风险中性投资者而言，U［E（X）］＝E［U（X）］。

图2—4表明，如果效用函数U（X）是严格凹的，则该投资者是风险厌恶者（见图2—4（a））；如果效用函数U（X）是线性的，则该投资者是风险中性者（见图2—4（b））；如果效用函数U（X）是严格凸的，则该投资者是风险偏好者（见图2—4（c））。
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图2—4　不同风险偏好示意图

2．投资者效用函数

投资者的目标是投资效用的最大化，而效用（utility）的大小取决于投资的预期收益率和风险。一般情况下，我们假定大多数投资者是风险厌恶的。因此，预期收益率带来正的效用，而风险带来负的效用。一个被众多金融理论者和CFA机构采用的投资者效用函数为：
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式中，U表示效用值，A为投资者的风险厌恶系数。系数1/2只是约定俗成的系数项。对于风险厌恶者来说，A＞0；对于风险中性者来说，A＝0；对于风险偏好者而言，A＜0。

五、风险溢价与超额收益

对于风险厌恶的投资者而言，资产本身隐含的风险愈多，相应地必须能提供更多的预期报酬作为投资者承担风险的补偿，这一补偿成为风险溢价，或风险报酬（risk premium, RP）。在本节“风险种类”中所列举的数种风险，事实上也都必须提供相应的风险溢价，例如投资者承担了市场风险，就有所谓的市场风险溢价（market risk premium），流动性风险就有流动性风险溢价。

可见，风险溢价为市场上促使风险厌恶的投资者购买风险资产而向他们提供的一种额外的期望收益率，即风险资产（收益率不确定的资产）的期望收益率由两部分构成，这可表达为：
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将上式转换可得：
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式中，无风险收益率即无风险利率（risk-free interest rate），是指实际利率与通货膨胀率之和，是投资者进行投资活动必须获得的基准报酬。无风险收益为金融市场的投资活动提供了一种标尺收益（benchmark return），成为资本市场均衡分析的基础。影响无风险收益的因素，主要是货币的时间价值、通货膨胀率等因素。

在此，为进一步论证投资者承担风险的溢价，在此举一个不同风险资产的例子进行说明。例如，存在A、B、C三种资产，对三种资产的初始投资额均为100元，资产A肯定产生130元的收入；资产C以1/2的概率产生120元的收入，以1/2的概率产生140元的收入；资产C以1/2的概率产生110元的收入，以1/2的概率产生150元的收入。

表2—2　不同风险资产A、B、C的比较
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假定市场上参与者都是风险厌恶的投资者，由于资产A与资产B、C的期望收益率都相等（均为30％），而A的收益率确定，B、C的收益率不确定，这样，所有的投资者都将去购买资产A，而没有人购买资产B和C。这种情况会一直持续下去吗？当然不可能。因为有些人肯定在市场机制下去购买资产B和C。这一市场机制运作如下：因为资产B和C需求为零，所以这两种资产的市场价格会下跌，直至这两种资产下跌到具有投资价值，从而在供求作用下形成新的市场均衡。当然，在下跌过程中，资产C的价格相对于资产B而言会下跌得更厉害。因为投资者对资产C的厌恶程度高于资产B，这就导致资产C的市场均衡价格低于资产B，投资者要求的风险补偿（风险溢价）要大于资产B的风险补偿。例如，若资产A的价格为100元，资产B的价格可能降至98元，而资产C的价格则可能降至95元。假设在上述价格时，市场上三种资产价格达到市场均衡，此时三种资产的期望收益率分别为：
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由于三种资产风险不同，导致购买A、B、C三种资产的投资者所得到的风险补偿也就存在差异。对于购买A资产的投资者而言，由于将来收益确定，故风险溢价为零；对于购买B资产的投资者而言，风险溢价为32.5％－30％＝2.5％；对于购买C资产的投资者而言，风险溢价为37％－30％＝7％。

以上分析可见，资产的风险程度越大，资产价格就越低，投资者获得的风险溢价也就越多。当然，由于资产类别不同和期限不同，风险溢价的程度也存在很大差异。例如，股票、公司债和国债的资产性质不同，风险来源也有很大的差异，股票风险相对最大，其要求的风险溢价也就最高；同时，国债有长、中、短期的期限差别，由于到期较远的长期国债风险较高，因此长期国债必须付出更高的利息，提供所谓的到期风险溢价（maturity risk premium），以补偿投资者所承担的额外风险。





专栏2-1：股权风险溢价（ERP）

股权风险溢价ERP（equity risk premium）是指市场投资组合或具有市场平均风险的股票收益率与无风险收益率的差额。ERP有两个内涵：其一，股票平均收益率是投资者进行投资活动的预期“门槛”，若当期收益率低于平均收益时，理性投资者会放弃它而选择更高收益的投资；其二，市场平均收益率是一种事前预期收益率，这意味着事前预期与事后值之间可能存在差异。

对于股票长期风险溢价，Mehra和Prescott（1985）通过对美国1889年至1978年的历史数据进行分析，发现股票的平均年收益为率6.98％，而同期的无风险证券（国库券，Treasury bills）的收益率却只有0.8％，股票的超额报酬达到6.18％。股票市场的收益率远远超过债券市场的收益率，基于传统的资本资产定价模型无法对如此高的股权溢价进行解释，因此形成所谓的“股权溢价之谜”（equity premium puzzle）。其实，股权溢价之谜并非美国特有的现象，Campbell（2003）指出，许多发达国家如英国、德国、意大利、法国等都存在相似的股权溢价之谜。根据美国Ibbotson公司的统计结果，股票相对长期国债的风险溢价率在5％左右（几何平均）。2006年Elroy Dimson等使用1900年以来的数据，对全球16个国家计算得到平均股票风险溢价率为3.8％。虽然绝对数值上有差别，但股票风险溢价的确普遍存在（见图2—5）。
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图2—5　世界各国历史股权风险溢价水平（1900—2005）

预测ERP对于资产配置和投资决策具有重要的意义。投资者可以根据所获得的相关风险与收益的估计值，比较各种资产风险溢价水平，制定资产分配决策，即如何将他们的资金分配于股票、固定收益债券或其他资产中，这有助于提高投资者决策的效率。同时，跟踪和判断ERP趋势可以来判断市场的未来趋势。海外股市的发展经验表明，预测ERP出现较大偏差，则股市波动较大。预测ERP出现逆转，则股市向相反的方向逆转。


第二节　资产组合分散化

一、分散化理论

当资产组合仅由几项资产构成时，投资组合会有比较高的风险，这主要体现在这个组合的收益有一个相对较大的方差。通常而言，在投资组合中加入新的资产会使投资组合收益的方差下降，这个过程称为分散化（diversification）。这也反映了我们所熟悉的一句格言：“不要把所有的鸡蛋放在一个篮子里”。

分散化的效果可以结合方差的公式来论证。这又涉及组合资产的相关程度。如果投资组合中的资产之间不相关，则资产组合的风险分散效果很好；相反，如果资产收益正相关，则组合风险分散效果并不佳。

首先分析资产不相关的情形。在此假定某投资组合中存在n项资产，任何一项资产与组合内的其他资产不相关。同时假定每项资产期望收益率为m，方差为σ2
 ，投资组合中各项资产权重相等，即wi
 ＝[image: alt]
 ，于是投资组合的收益率为：
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由于各资产不相关，可得到均值[image: alt]
 ＝m，与资产个数n无关。相应的，资产组合的方差为：
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从上式可见，资产组合方差随着资产数目n的上升而迅速下降，如图2—6（a）所示。

现在分析组合内资产相关性的情形。假设各项资产的期望收益率和方差仍为m和σ2
 ，而每两项资产之间的协方差都是cov（ri
 ，rj
 ）＝0.3σ2
 （i≠j）。然后我们依然构造一个各项资产权重相等的投资组合，于是有：
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上式结果表明，无论n取值多大，都不可能将组合方差降至低于0.3σ2
 的水平。这个结果如图2—6（b）所示（当σ2
 ＝1时）。
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图2—6　资产组合分散化效果

通过以上两种情形的分析，我们可以得出一个重要结论。也就是说，只要各项资产的收益不相关，当组合中资产n取值很大时，则可以通过多样化使投资组合收益的方差大体降低到零；然而，如果各项资产收益正相关，则降低组合方差变得比较困难，并且所降低的幅度也很小。

现在，我们推广到一般情况。假设投资组合由n个资产构成，资产收益率的协方差矩阵为∑＝（σij
 ）n×n
 ，投资权重为[image: alt]
 ＝（ω1
 ，ω2
 ，…，ωn
 ）′。为了方便表述，我们依旧假设投资组合为等权重投资，即ωi
 ＝[image: alt]
 ，则投资组合的方差为
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随着投资组合中资产数量n趋近于无穷大，投资组合的方差将无限趋近于平均协方差。资产的平均协方差表示的是资产组合中各个资产的共同的不确定性部分，即组合中无法通过分散化投资消弭的那部分。因此，从理论上说，当投资充分分散化以后，投资组合的方差将仅仅取决于投资组合中各个资产之间的协方差。

二、组合分散化的效果

风险的分散化原理被称为现代金融学中唯一“免费的午餐”，是现代投资组合管理的关键所在。资本市场理论指出，只有当投资者承担必要的风险时才会获得风险报酬，而可分散的风险则是不必要的。也就是说，理性投资者总是应该进行分散化投资，因为分散化可以消除大部分不必要的风险。

1968年，John L. Evans和Stephen N. Archer在《金融时报》上发表论文《组合和降低离差：一个实证分析》，是目前可考证的对投资组合构建最重要的学术研究之一。他们在论文中详细说明了幼稚分散化（na ve diversification）怎样在股票投资组合中降低收益的离散程度。他们的主要研究成果有以下三项：

（1）数量的力量。以投资组合收益率的方差来度量的总风险随着投资组合中包含的证券数量的增加而降低。也就是说，一般情况下，当我们随机挑选20只证券组成一个投资组合，这个组合的风险总是比5只证券组成的投资组合更小。

（2）最大效应。随着投资组合中资产成分的增加，证券数量增加所带来的风险降低的边际效应是逐渐减小的。通俗地说，如果投资者仅持有一只证券，那么再多持有一只证券会大幅降低组合的风险。然而，如果投资者已经持有十只证券，再多持有一只证券所带来的好处往往比较小。

（3）过度分散化。一个已经充分分散化的投资组合加入了不必要的成分，这并不能有效地改善投资组合的风险，而投资者又不得不因为分散化而承担投资组合收益率降低的损失。具体地说，过度分散化带来两方面的问题。一方面，当组合股票数目不断增加至一定程度，虽然增加股票数目依然能够有效地降低非系统性风险，但在提高组合收益的效果上已不明显，而随之带来较高的交易费用及管理成本问题（管理费用和信息搜寻费用等）却已开始蚕食组合收益率；另一方面，数目众多的证券组合中可能包含一些无法及时得到相关信息且收益较低的证券，从而增加了及时有效进行投资组合调整的难度。

因此，我们需要在过度分散和过分集中这两个极端之间进行权衡，既控制组合的有效风险分散化，又能有效节约交易成本，以达到证券组合的效能最大，为组合管理人取得超额收益。那么，一个充分分散化的投资组合应该包括多少只证券呢？表2—3给出了一些典型的等权重投资组合的年标准差，这些投资组合包含了从纽约股票交易所随机选择的数量不等的证券。该表的第二列，我们可以看到只包含一种证券的“组合”的标准差为49.2％，而随着证券数量的增加而下降，其极限是下降至19.2％。当一个投资组合包含30—40只证券时，组合的标准差趋于稳定，可认为此时非系统性风险逐渐趋于零。

表2—3　投资组合的标准差
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资料来源：Meir Statman, 1987, How Many Stocks Make a Diversified Portfolio? Journal of Financial and Quantitative Analysis, 22, pp.353—364.





专栏2-2：中国证券市场风险分散化的监管规定

根据《证券投资基金法》和《证券投资基金运作管理办法》等有关方面的规定，基金公司在进行分散化投资时面临的限制主要有：①股票型基金60％以上资产投资于股票，债券型基金80％以上资产投资于债券，货币市场基金只能投资于货币市场工具。②一只基金持有一家上市公司的股票，其市值不得超过基金资产的10％；同一基金经理人管理的全部基金持有同一家公司的证券，不得超过该证券的10％。③开放式基金应当保持不低于基金资产净值5％的现金或到期日在1年以内的政府债券。根据中国证监会颁布的《证券自营业务管理办法》，证券公司自营业务面临的限制主要有：①上市公司或其关联公司持有证券经营机构10％以上的股份时，该证券经营机构不得自营买卖该上市公司股票。②证券经营机构从事证券自营业务，其流动性资产占净资产或证券营运资金的比例不得低于50％。③证券公司自营业务账户上持有的权益类证券按成本价计算的总金额，不得超过其净资产或证券营运资金的80％。④证券经营机构买入任一上市公司股票按当日收盘价计算的总市值不得超过该上市公司已流通股总市值的20％。





3．分散化投资的案例：构建股票与债券作的最优组合

作为“华尔街唯一免费的午餐”，分散化投资如何实现资产最优组合构建？在此，我们以股票与债券为大类资产配置对象的投资组合。表2—4列出了1976—2005年股票和债券的年度总收益率。在此用标准普尔500指数的总收益（含股利分配）来代表股票市场的总收益，用雷曼集合债券指数（Lehman Aggregate Bond Index）总收益来代表美国投资级债券的总体收益情况，用90日短期国债的年度总收益情况来代表无风险投资的收益率。最后一列中列示了无杠杆投资于股票与债券组合的收益情况。债券的权重用雷曼集合债券指数的总收益来衡量。在构建的资产组合中，资产配置包括债券和股票，其中债券的配置权重为56％，股票的权重为44％。

表2—4　1976—2005年投资组合构建与效果对比
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续　表
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数据来源：Marvin Appel（2008）。





为说明资产配置效果，该表同时显示了一个衡量风险调整后的业绩的指标——夏普比率。构建股票与债券投资组合的目标之一是使夏普比率最大化。在债券占56％、股票占44％时（每年调整一次）风险和收益达到最佳均衡状态。股票／债券投资组合的夏普比率高于单独投资股票或债券的夏普比率，这表明投资组合战略优于单项投资战略。

从组合投资效果看，最优的股票／债券组合使夏普比率从0.48（单纯投资于股票）升至0.54（56％投入债券、44％投入股票），这究竟意味着什么？为解释这个问题，一种方法是将最优组合与风险相同的仅含股票和现金（短期国债）的投资组合相比较。在夏普比率中，风险用投资收益的标准差来衡量。结果显示，无论是56％的股票／44％的现金的组合还是44％的股票／56％的债券的组合，其风险是相同的；但是股票／现金组合的收益却低于股票／债券组合的收益。两种组合的收益分别为每年10.4％和每年11.1％。每年0.7％的收入差距表明，股票／债券组合可在不增加风险的情况下提高收益。

那么那些仅愿意持有债券的保守投资者该怎么办呢？历史风险为100％的纯债券组合（年收益的标准差为7.5％），其风险等同于82％的债券／18％的股票的组合的风险。在样本考察的30年里，18％的股票／82％的债券的组合的收益率为每年9.8％，而纯债券组合的收益率却只有每年9.0％。在此例中，分散投资于股票和债券在不增加额外风险的情况下，将收益每年提高了0.8％。

三、均值—方差准则（MVC）

一般而言，分散化在降低方差的同时也降低了预期收益率，大多数投资者都不会愿意为了方差很小的下降而牺牲较大的预期收益率。因此，如果不考虑其对预期收益率和方差共同的影响而盲目地进行资产的多元化，则结果未必会令人满意。由此马克维茨发展了一般的均值—方差分析方法，他认为投资者面对不同的期望收益和风险，必须在均值和方差之间进行权衡。

马科维茨（1952）研究发现，投资者在选择证券组合时，并非只考虑期望收益率最大，同时还考虑收益率方差尽可能小，由此提出了所谓的“期望收益—收益方差”（expected return variance of return）法则，并且认为投资者应该按照这一法则进行投资。这样，针对理性投资者的风险厌恶特征，投资者在进行投资目标选择时必然存在一定的风险约束，这种风险收益关系可以表达为均值—方差准则
 （MVC）。

针对单只证券，均值—方差准则的应用较为简单。根据均值—方差准则，当满足下列任一条件时，投资者可选择a资产进行投资：
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均值—方差准则表明，投资者存在风险厌恶偏好，同时追求高的期望收益，而不喜欢高的方差（高风险）。但是从A到B到C三种资产的收益结果却越来越分散，风险（方差）越来越大。因此根据均值—方差准则，风险厌恶的投资者将优先选择资产A。例如，表2—5所示的三种资产A、B、C，尽管三者的期望收益率相同（均为30％），但是从A到B到C三种资产的收益结果却越来越分散，方差越来越大。因此根据均值—方差准则，风险厌恶的投资者将优先选择资产A。

表2—5　资产A、B、C的期望收益和方差的比较
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针对资产组合，应用均值—方差准则相对复杂一些。首先，应对资产组合的风险进行度量：
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均值—方差准则的核心就是如何确定wi
 ，使得证券组合的期望收益率一定时，风险（收益率的方差或标准差）最小。为简洁起见，在此可以用矩阵进行表达：
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在此，不妨将w称为组合，μw
 ＝wT
 μ称为组合的收益，σw
 ＝（wT
 σw
 ）1/2
 称为组合的风险。这样，马科维茨的均值—方差证券组合选择问题可以表达为：
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这里，min表示资产组合收益率方差[image: alt]
 的最小值，其中约束条件其解[image: alt]
 ，所对应的组合期望收益为[image: alt]
 。其实际上是数学上的二次规划，即它是在两个线性等式约束条件下的二次函数的求最小极值问题。


第三节　资产组合的最优化

我们以只有两种风险资产为例，来解释最优投资组合的构建过程。最优化问题可以主要分为三步：第一，使用风险资产构建可行的风险—收益组合，即描绘出投资组合的风险机会集（risky opportunity set）；第二，通过计算投资组合中各风险资产的权重，找到最优风险组合（optimal risky portfolio），与此同时，资本配置线（capital allocation line）达到最大斜率；最后，我们在投资组合中引入无风险资产，通过投资者效用最大化来确定资产组合中风险资产的比例，从而确定最优完备组合（optimal complete portfolio）。

一、投资组合的风险机会集（risky opportunity set）

假设资产A和资产B是两种风险资产，其预期收益率分别为E（r1
 ）和E（r2
 ），收益率标准差分别为σ1
 和σ2
 ，在资产组合中的权重分别为w1
 和w2
 ，两者的相关系数为ρ12
 。

利用资产A和资产B来构建风险投资组合，组合预期收益率为：
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资产组合的方差为：
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因为组合中仅包含资产A和资产B，所以两者权重之和为1，即w1
 ＋w2
 ＝1。

我们只要调整w1
 和w2
 的大小，便可以得到特定相关系数下由资产A和资产B组成的投资组合风险机会集。

现在假定资产A的预期收益率为1.5％，收益率标准差为10％，资产B的预期收益率为0.8％，收益率标准差为5％，两者相关系数为0.4，则投资组合机会集合如图2—7所示。
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如图2—7　风险机会集

如图2—7所示，风险机会集中存在一个最小方差投资组（minimum variance portfolio），其求解过程如下：

[image: alt]


[image: alt]


解得，
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二、不允许无风险借贷时的资产组合最优化

投资者的目标是投资效用最大化，假设不存在无风险借贷，且风险厌恶系数为A，则资产组合最优化求解过程如下：
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解得，
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三、允许无风险借贷时的资产组合最优化

引入无风险借贷后，投资者的资产组合可分为两部分：无风险资产和风险资产组合。风险资产组合是由资产A和资产B按一定比例构建而成的。风险机会集上面的任意一点，都代表着一种特定的风险资产组合。选定风险机会集上的一点，就代表着投资者已经决定了投资组合中资产A与资产B的相对权重。随后，投资者只要决定无风险资产和风险资产组合的权重就可以得到最终的完全资产组合。

资本配置线（capital allocation line）就是一条连接无风险利率与风险机会集上特定一点的直线。资本配置线代表特定风险资产组合与无风险资产按照不同权重配比所形成的组合。

为了确定最优的投资组合，我们需要找到无差异曲线与CAL的切点，并且使得切点位置尽可能靠近坐标系西北方向。因为理性投资者一般都是风险厌恶的，无差异曲线越靠近坐标系西北方向，则表示投资者效用越大，这样才能实现投资者的效用最大化目标。

如图2—8所示，图中的资本配置线可以继续向左上方转动，从而得到具有更高的效用水平的投资组合。因此，引入无风险资产后，最优风险组合的确定是通过最大化CAL斜率来实现的。资本配置线的斜率也成为报酬—风险比率（reward to variability ratio）或者夏普比率（Sharp ratio），其公式为
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图2—8　资产配置线

引入无风险资产后资产组合最优化分为如下两步：

第一步，确定最优风险组合，其过程如下，
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解得，
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现在假定资产A的预期收益率为1.5％，收益率标准差为10％，资产B的预期收益率为0.8％，收益率标准差为5％，两者相关系数为0.4，无风险利率为0.4％，如图2—9所示，可以画出最优风险组合和资本配置线。
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图2—9　风险机会集与资本配置线

第二步，确定无风险资产与风险资产组合的比例，即找到无差异曲线与CAL的切点。假设最优完全资产组合（optimal complete portfolio）中风险资产组合的比例为x，求解过程如下：
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解得，
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进一步假定投资者风险厌恶系数A＝2.2，如图2—10所示，画出最优完全资产组合和无差异曲线。
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图2—10　风险机会集、资本配置线和无差异曲线


第四节　资产组合边界和有效前沿

一、资产组合边界的确定

在对资产组合边界分析中，我们考虑两种证券所构成的所有可能的组合。假定资产组合p由两种证券组成，即wi
 ＋wj
 ＝1，其组合线由下述方程确定：
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分下面三种情形进行讨论：


情形1：
 证券i和证券j完全正相关，即ρij
 ＝1。

此时，（2.36）式和（2.37）式变为：
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显然，（2.36a）式和（2.37a）式所确定的是两条直线，其中一条是连接点（σi
 ，[image: alt]
 i
 ）和点（σj
 ，[image: alt]
 j
 ）的直线。并且，在ρij
 ＝1的前提下，随着wi
 从0到1的变化，均值和方差都随wi
 同比例变化。也就是说，随着w从0到1的变化，代表投资组合的点沿着wi
 ＝0及wi
 ＝1两点之间的一条直线运动，即图2—11中连接点A和点B的一条直线段，这条线就是两种资产组合的上界。


情形2：
 证券i和证券j完全负相关，即ρij
 ＝-1。

此时，（2.36）式和（2.37）式变为：

[image: alt]


[image: alt]


显然，（2.36b）式和（2.37b）式所确定的是两条直线，这两条直线分别通过点（σi
 ，[image: alt]
 i
 ）和点（σj
 ，[image: alt]
 j
 ），即构成了组合的下界。


情形3：
 证券i和证券j不完全相关，即-1＜ρij
 ＜1。

此时，（2.36）式和（2.37）式不能有任何简化，它们所表示的是通过点（σi
 ，[image: alt]
 i
 ）和点（σj
 ，[image: alt]
 j
 ）的双曲线。凹形的曲度取决于相关系数：相关系数小于0，更加相左弯曲；相关系数大于0，凹形的曲度变缓，即弯曲程度减弱。由于ρij
 总处于+1和-1之间，这表明这两种证券的一切组合的组合集将一定程度地向左弯曲。

以上三种情形可以参看图2—11所示。在此注意，曲线中的实线部分表示两项资产的权重均为正的组合，虚线部分表示卖空某项资产（实线另一端所代表的资产）。
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图2—11　组合边界的凸性

为更直观地说明两种资产的组合边界性质，在此我们引入本章第二节“均值—方差准则”的资产组合进行说明，即该资产组合有两种资产A和B，期望收益率分别为0.2和0.1，标准差分别0.2和0.1，两种资产的相关系数为-0.5。在此，我们利用Matlab 6.5对两种资产组合的边界进行拟合，如图2—12所示。
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图2—12　两种资产组合边界拟合

二、均值—方差有效前沿的形成

假设图2—13中的每一点均代表一种证券，如点A表示预期收益率为8％、标准差为15％的证券。这些单个证券可以构成组合，如证券A和证券B只见可以构成虚线上任何点的组合。通过持有某些证券的多头和另一些证券的空头，可以在图上找到不同的点来代表不同的组合，这些所有可能的组合就构成了投资者拥有的投资机会。当然，这些组合具有不同的风险收益关系，面对这些不同的资产组合，投资者会更愿意选择其中的某些组合。例如，按照均值—方差准则，在一定的风险水平下选择收益率更高的组合；或在一定的收益率水平下选择风险更低的组合。在任何情况下，当已知可投资的所有证券的特征，在投资可行集上存在一条边界（即可行集的左边界），图中用子弹形式的曲线表示，我们把这一边界称为最小方差集（minimum variance set），因为在可行集左边界的点都是在任意的均值水平下方差（标准差）最小的点，如图2—13所示。最小方差集上的每一点都表示一个投资组合，区别只是组合中每只证券的权重不同。这些组合遵循一个共同原则：在一定的预期收益率水平下，最小方差集上的组合的风险（标准差）在可投资的所有证券中是最低的。
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图2—13　最小方差集

在最小方差曲线上有一个特殊的点，这一点具有最小的方差，被称为最小方差组合（minimum variance portfolio, MVP）。由于在曲线上这一点的形状如同子弹的顶部，因此我们称这一最小方差组合为弹头（bullet）。由于方差最小的组合等于标准差最小的组合，故最小方差集和最小标准差集可以换用。

最小方差集满足了投资者风险最小的约束条件，它是否符合均值—方差准则，成为有效集呢？答案是否定的。尽管[image: alt]
 －σ平面上的C、D两个组合均满足最小方差集的要求（在一定的预期收益率标准差最低），但却只有组合C才能满足有效集的要求（在一定标准差下预期收益率最高），而组合D在一定标准差下预期收益率最低。

为此，我们必须按照有效集定理的两个约束条件，即风险最小与预期收益最大的角度从[image: alt]
 －σ平面寻求有效集。假定投资者被限定在[image: alt]
 －σ平面上的一条水平线上进行投资选择，在这条线上的任意投资组合都有相同的期望收益率，但是标准差却是不同的，理性的投资者一定选择在此线上的最左边的点进行投资，即在给定均值下标准差最小的点，这一选择符合理性投资者的风险厌恶特征。为进一步分析，我们将此图形旋转90°，考虑在对应于垂直直线上的点的所有投资组合，即标准差相同而均值不同的投资组合，理性投资者会倾向于选择这条线上的最高点进行投资。换句话说，在给定标准差时他们会选择均值最大的投资组合，投资者的这种性质被称为非满足性（nonsatisfication），即给定其他条件相同，投资者希望得到更多的收益。这样，同时考虑投资者的风险厌恶和非满足性行为特征，投资者只会对最小方差集上半部分感兴趣，即同时符合最大预期回报率或最小风险两个条件的组合集，这一部分被称为有效边界或有效前沿（efficient frontier）。

有效前沿的产生，是对均值—方差求解。对于每一个给定的期望收益[image: alt]
 ，可以解出相应的标准差σ，每一对（[image: alt]
 ，σ）构成了标准差预期收益图上的一个坐标点，通过这些点就可连成图2—13中的曲线。同样在数学上可以证明，这条曲线是一条双曲线，即最小方差曲线（minimum variance curve）。

三、均值—方差有效前沿的表达及其求解

在[image: alt]
 －σp
 平面上，风险资产组合wp
 的收益[image: alt]
 和风险[image: alt]
 之间的关系表现为一条双曲线的右半支，它被称为组合的前沿。其中，该双曲线的顶端对应的就是最小方差组合（MVP）。右支双曲线的上半部称为有效前沿，有效前沿上的每一点所对应的组合被称为有效组合。它们代表着一种收益特定时风险最小以及风险特定时收益最大的资产组合，表明风险与收益的相对应关系的最优组合。右支双曲线的下半部，称为无效前沿。在无效前沿上的每一点均代表着一种收益固定时风险最小，但其收益在风险固定时并不是最大（最大点恰恰落在有效前沿上）。
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图2—14　有效前沿

为进一步说明均值—方差有效前沿，在此我们将以实例进行说明。我们假设三种风险资产的相关系数矩阵、预期收益率和标准差如表2—6所示，利用Matlab绘出投资组合有效前沿及其可行集，如图2—15所示。

表2—6　三种资产的相关系数矩阵、预期收益率和标准差
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图2—15　均值—方差有效前沿与可行集

四、有效组合边界在投资管理中的应用

以简单的效用函数为基础，现代投资组合理论已经形成了一系列精到的见解，即投资者效用与预期收益正相关，而与波动率负相关，这其实就是公式（2.21）所表达的效用函数方程。

这一效用函数方程已经成为均值—方差方法获得最优资产组合的基础。均值—方差分析框架一般用图2—16表示，该图显示了有效组合的边界。图中横轴表示组合波动率，纵轴表示组合的预期收益。组合边界是一条直线或曲线，代表在某一给定的波动率水平下有最大预期收益的所有组合的集合。对这样的组合，我们定义为“有效”。
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图2—16　有效投资组合边界

当投资组合只包含风险资产时，根据资产组合最优化所得到的组合边界可能是一条凹形曲线。然而，当我们在资产组合中引入无风险资产后，即投资者能够以无风险利率自由借贷时，最优资产组合边界是一条连接无风险利率和最优风险组合的直线，在这条直线上的每个点都代表着每单位风险所带来的超额预期收益率是最高的，此时的资产配置线才能与效用水平最高的无差异曲线相切。而确定这一直线的约束条件就是夏普比率最大化。

本章小结

为对投资者的不同风险态度进行量化，本章引入了不确定条件下的效用函数的概念，并应用效用函数的思想解释不同投资者的风险态度问题。本章对资产风险与收益的度量，主要运用应用统计的方法，对资产收益衡量是使用持有期收益率、算术收益率和几何收益率法，并对三者进行了比较分析；对资产风险的分析是采用方差和标准差，即对实际收益率与期望收益率之间可能的偏离程度进行度量；而协方差（相关系数）则是衡量两资产间的互动程度。均值—方差准则（MVC）是投资者在期望收益和风险之间的权衡法则。马科维茨对有效前沿的求解，实质是应用均值—方差分析方法讨论最优证券组合选择问题。有效集定理是针对可行集的优化方法，将有效集定理应用可行集，就在可行集最左上方的边界上产生了有效前沿，这里同时分析了无风险资产的引入对有效前沿的影响，而应用无差异曲线分析有效前沿便得到了最优的资产组合。

本章思考题

1．利用中国证券市场数据，计算算术平均收益率和几何收益率，并比较两种计算收益率方式的异同。

2．投资者的风险态度有哪三种？不同风险态度的效用函数如何表达？

3．两种资产收益率的协方差应该如何计算？不同资产之间的相关系数表达何种含义？

4．资产组合的方差应该如何计算？

5．为什么投资组合可以进行风险分散？资产组合风险分散效果主要由哪些因素决定？试展开说明。

6．均值—方差准则的表达公式是什么？这一准则是如何进行确定的？

7．不同风险态度的投资者的最优资产组合选择有何不同？

8．资产间的相关系数如何影响资产组合的边界？

9．引入无风险资产会对资产组合边界造成怎样的影响？

10．资产组合有效前沿是如何产生的？


第三章　证券资产定价理论及应用


本章导读：
 资本资产定价模型（CAPM）是现代金融学的重要基石，该模型是在严格限定条件下单期静态对投资组合的最优求解，它对资产收益和风险关系给出了一种强大而易于接受的预测工具，但遗憾的是，传统CAPM的实证结果并不能为实践运用提供有说服力的证据。因此，如何拓展CAPM在实践领域的应用，这将对资产定价、风险评估、组合管理、Alpha投资策略等领域具有重要价值。本章的设计正是从这一思路出发。首先，对传统资本资产定价模型之风险与收益的关系（CML与SML）进行解析；其次，重点介绍CAPM的适用性及其投资应用；再次，在此基础上对证券资产定价理论进行实证，这包括传统BJS与FM检验、Fama French三因素以及涵盖动能因子的四因素模型检验；最后，对APT模型和因子进行分析，提出因子模型在投资中的应用。



第一节　传统资本资产定价模型（CAPM）

一、从资产组合理论到资本资产定价模型

资本资产定价模型（Capital Asset Pricing Model, CAPM）是关于资本市场理论的模型，它是在马科维茨的投资组合理论基础上发展起来的。马科维茨的投资组合理论是通过数学规划的原则，系统阐述了如何通过有效的分散化来选择最优的投资组合。但这一理论具有一定的局限性，即偏重规范性分析（投资者应该如何去行动），而缺乏实证性分析（投资组合的风险与收益如何度量）。例如，在资产投资组合分析中，投资者最关心的资产的收益—风险关系，但从马科维茨投资组合分析中却无法确定最高收益和所能承担的最大风险。此外，投资者也无从知道证券该分散到何种程度才能达到高收益、低风险的最佳组合。为解决这些问题，夏普（W. Sharp）在马科维茨投资组合理论的基础上对证券价格的风险—收益关系进行了深入研究，并于1964年提出了资本资产定价模型（CAPM）。此后，林特纳（Lintner, 1965）、莫森（Mossin, 1966）又分别独立提出资本资产定价模型。CAPM较好地描述了证券市场上投资者的行为准则，这些准则导致了证券均衡价格、证券收益—风险的均衡线形关系，该模型是在严格限定条件下单期静态对投资组合的最优求解，它对资产收益和风险关系给出了精确的分析与预测。后来，罗斯（Ross, 1976）把CAPM扩展为套利定价理论（Arbitrage Pricing Theory, APT）。

CAPM的吸引力在于，它提供了一个关于风险度量以及期望收益与风险之间的较为直观的预测，因此该理论在投资领域（如资产定价、风险评估、投资组合管理等）得到广泛的应用。正是对金融投资领域的这一突出贡献，夏普获得1990年诺贝尔经济学奖。

CAPM通过引入风险指标β系数，努力提供投资收益是如何决定的完善性描述，并通过风险—收益关系提供了资本市场投资收益的一种预测方法。但遗憾的是，该模型的实证效果并不理想，尤其是20世纪80年代以后，大量实证研究表明传统的CAPM存在一些无法解释的异常现象，系统性风险指标β系数并不是解释资产收益率的唯一因素，一些其他变量，如公司规模、账面市值比等上市公司相关特征以及市场特征（包括投资者行为特征）对资产收益率的变化具有较强的解释能力。CAPM存在的实证问题主要反映在两个方面：一是理论的不足，因为该模型存在过于严格的假设（包括投资者持有有效组合、投资者都是风险厌恶的且具有同质预期、市场无税收与交易费用等交易成本、资本市场处于均衡状态、对无风险接待没有限制等）；另一方面，实践应用中存在困难，CAPM的风险收益预测模型与真实世界存在较大偏差，对CAPM的适应性存在较多质疑。然而，以下两个理由使得透彻理解CAPM模型至关重要：首先，CAPM是经典资产定价理论的基石；其次，尽管CAPM在实践中的缺点非常明显，但这并不妨碍这个理论是实践领域的拓展，如资产定价、风险评估、组合管理、Alpha投资策略等。

二、资本资产定价模型界定的风险与收益关系：CML与SML

1．资本市场线（CML）

资本市场线（Capital Market Line, CML）的概念很早就在金融界流传，它说明“高风险带来高收益”。但是，人们并不知道如何从理论上阐述它。直到1964年，夏普提出了资本资产定价模型（CAPM），才给资本市场线一个完整的理论解释。

资本市场线是经过无风险资产rf
 和有效前沿切点M的一条射线。图3—1（a）中，经过无风险资产rf
 和有效前沿的AMB射线（机会线）有无数条，但只有经过rf
 和M点的斜率是最高的。选择这条线，投资者就能达到最高的可能的无差异曲线。落在线rf
 M上的投资组合是由证券组合M和无风险资产混合而成。rf
 和M的连线是斜率最大的机会线，证券组合M被称为市场证券组合（market portfolio）或市场化风险资产的最优证券组合
〔1〕

 。当允许以无风险利率借贷资金时，这种市场证券组合使所有的投资者——无论其风险偏好如何——都能达到最高的效用。当然，这里的证券组合M并非单一资产，而是一种证券投资组合，因此把它和无风险资产混合起来就可形成一种包含风险资产和无风险资产的投资组合。这种投资组合在图3—1（a）中，就表现为线rf
 M。用方程可以表达为：
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图3—1　资本市场线

根据均值—方差准则，所有位于CML上的投资组合都是有效的。其他的任何资产组合或单项资产都是无效的。斜率最大的机会线被称为资本市场线（CML），它是一条包含市场投资组合和无风险资产r的所有可能组合构成的直线。由上可见，资本市场线实质上是一个新的有效前沿，它是从无风险利率出发通过市场资产组合M的延伸线。投资者间的差别只是他们投资于最优风险资产组合与无风险资产的比例不同。

图3—1（b）则是夏普（Sharp，1964）论文中所描述的资本市场线，与图3—1（a）的区别仅在于坐标轴的标识差异。在夏普的经典文献中，他对CAPM的证明基于这样的思想：对于任何市场中的证券（或证券组合），它与市场证券组合所形成的风险—收益双曲线必定与资本市场线相切于市场组合所对应的切点上。应用托宾分离定理，引入无风险资产rf
 ，通过资金的借入或借出，可以很容易导出资本市场线公式。

2．证券市场线

资本市场线代表有效组合预期回报率和标准差之间的均衡关系，它说明了有效投资组合风险和回报率之间的关系及衡量其风险的适当方法，但没有说明对于无效投资组合及单个证券的相应情况。夏普在他的研究中指出，可以通过一种相关但不相同的分析方法得到扩展。大家熟悉的β系数概念可以用于衡量所有投资组合的风险，无论是有效投资组合还是无效投资组合。

为此，夏普提出了证券市场线（security market line, SML），界定了风险与回报率之间的关系，适用于所有资产与证券，无论是有效的还是无效的。
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式（3.2）中，系数[image: alt]
 ，即为β值，它度量的是资产i与整个市场的共同走势。这样，CAPM的主要成果被总结为SML线性关系，它描述的是单个资产和证券组合的风险—收益关系。用公式表达如下：
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期望收益率＝无风险收益率＋风险报酬

这就是证券市场线的表达式。其中，E（ri
 ）为第i种资产的期望收益，E（rm
 ）为市场组合的期望收益；rf
 为无风险收益；βi
 为第i种资产的风险（或它的β系数）。

图3—2刻画的就是预期收益与β系数之间的关系，即证券市场线。SML认为，资产i的期望收益率等于无风险利率和风险报酬之和，即资产的预期收益率等于无风险利率（投资者推迟消费的补偿）加上该项资产的风险溢价（承担投资风险的补偿）。风险报酬又可以分解为两部分，即市场组合的风险报酬和特定资产的风险β系数。这样，风险报酬就等于市场风险报酬［E（rm
 ）－rf
 ］乘以这种资产的β系数。其中，［E（rm
 ）－r］是证券市场线的斜率。由于［E（rm
 ）－rf
 ］对所有的资产都是相同的，所以β系数是决定资产i的必要风险报酬大小的唯一因素。
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图3—2　证券市场线

在此同时指出，由于CAPM模型的单期静态性，决定了其前提条件就是市场的风险补偿应该是不变的。但事实上由于受到投资者预期变化，CAPM要求的市场风险补偿可能发生变化而趋于复杂。若市场要求的风险补偿变大，SML线就会发生逆时针转动，这意味着市场趋于保守，风险溢酬增大；相反，市场风险补偿变小，则SML线就会发生顺时针转动。

图3—3表示的是资产期望收益率与风险系数β之间的关系。首先，βi
 ＝0，说明这种资产是无风险的，则可用零代替公式（3.3）中的β，即可得E（ri
 ）＝rf
 ；其次，若βi
 ＝1，说明这一资产与市场具有相同的风险，因而资产价格与市场同等变动，这一资产收益率就等于市场组合的收益率，即E（ri
 ）＝E（rm
 ）；若βi
 ＜1，说明这一资产为防御型资产，其期望收益率将小于市场组合收益率，即E（ri
 ）＜E（rm
 ），如基础设施类、消费类等股票就属此类资产。若βi
 ＞1，说明这一资产为激进型的，其期望收益率将大于市场组合收益率，即E（ri
 ）＞E（rm
 ），如科技类等股票就属此类资产。
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图3—3　β系数与投资风格

以上分析可见，βi
 越高，风险越大，资产要求的风险报酬也就越高；对于较高的βi
 而言，与之相应的期望报酬E（ri
 ）也将相对较大。

β系数的一个重要特征就是线性可加性。若一投资组合中各项资产比重为wi
 ，则组合的β系数为：
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投资组合的预期收益率可表达为：
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证券市场线说明，一项有价证券的风险补偿应当是它的β系数乘以风险资产的市场组合的风险补偿。如果证券市场线的斜率变大，即CML绕着rf
 点逆时针旋转，这说明整个市场对风险的厌恶程度提高，对同样的风险水平则要求更高的风险补偿。

3．CML与SML的关系

CAPM实际上体现的是证券资产的风险收益关系，证券市场线和资本资产定价模型在本质上是一样的，可以统称为资本资产定价模型。CML与SML之间的关系可以表达为：

（1）资本市场线反映的是有效资产组合（市场资产组合与无风险资产构成的资产组合）的风险溢价，是该资产组合标准差的函数，标准差测度的是投资者总的资产组合的风险。

（2）证券市场线反映的是单个资产的风险溢价是该资产风险的函数，测度单个资产风险的工具不再是该资产的方差或标准差，而是该资产对于资产组合方差的影响程度或贡献度，用β值来测度这一贡献度。在均衡市场中，所有的证券都将落在证券市场线上。CAPM的几何形式就是证券市场线。

（3）资本市场线实际上证券市场线的一个特例。当单个资产或资产组合有效率时，该项资产与市场组合M的相关系数为1，此时的证券市场线和资本市场线是相同的。因为：
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而该公式rp
 ＝rf
 ＋（rm
 －rf
 ）[image: alt]
 即为资本市场线。
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图3—4　资本市场线和证券市场线之间的关系

三、利用CAPM寻找被低估的股票

CAPM最适合用于确定已知风险的股票的预期收益率，进而判断股票的高估或低估。根据CAPM，β系数测度的风险，是能够带来收益补偿的系统风险，这部分风险并不能通过证券组合进行消除。β系数越大，这一证券或证券组合要求的风险报酬就越高；反之则反是。如果证券收益超过风险报酬，则这一证券或证券组合被市场高估；同样，如果证券收益低于风险报酬，则这一证券或证券组合被市场低估。如果某种资产的回报与其承担的风险不匹配，如图3—5中的A或B资产的情形，就意味着资产高估或低估。首先考虑资产A，由于A和A′的β系数相同，即两资产的风险相等，但是前者比后者具有更高的预期收益，因此投资者愿意买入A而卖出A′，这样A的价格上升，A′（包含市场组合）的价格下降，直到重建均衡位置。可见，证券A位于证券市场线的上方，它的价值被低估了，这是因为在系统性风险水平给定的条件下，它提供的预期回报率比投资者所要求的更高。相反，证券B则位于证券市场线的下方，这意味着它们的价值被高估。
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图3—5　利用SML判断股票高估或低估

在此需要指出的是，SML作为判断股票是否高估或低估的一个基准，其前提是CAPM假定所有股票都被合理定价。若投资者确信自己发现了一支被低估的股票，那么将获得高于CAPM预测值的期望收益率。可见，只有与深入的公司分析相结合，CAPM才能为评估个股投资潜力提供有力的理论依据。


第二节　CAPM的适用性及其投资应用

一、β系数及其适用性

1．β系数——投资风险的衡量指标

由于β系数刻画的是资产与整个市场组合之间的趋势关系，如果某一时期内某一资产与市场指数的回报率之间相联系，即如果市场行情上涨则该证券价格可能会上升，若行情下降则该证券价格可能会下跌。根据该种证券（或某一证券组合）与市场组合之间的这种关联性，可以构建一个回归方程来刻画两者之间的这种线性关系：
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其中，rit
 是t期证券i的实际收益率；rmt
 是t期市场指数的收益率；ai
 为线性方程的截距项；βi
 为线性方程的斜率；εit
 为误差项，表示证券i的实际收益率与回归线的偏离程度。误差项不能直接观测到，但可以通过公式（3.7）计算出来，因为rit
 、rmt
 是直接观测到的，ai
 和βi
 也是可以估计的。描述ri
 和rm
 之间关系的回归线被称为特征线。这条回归线的斜率等于βi
 ，它度量的是资产i对市场波动的敏感性。例如，当βi
 ＝1.5时，表明当市场指数上涨1％时，这种资产的收益率将上升1.5％；当市场指数下跌1％时，这种资产的收益率也将下降1.5％，这说明该资产对市场波动的敏感性更强，风险也更高一些。同样，若βi
 ＝0.5，那么这种资产的波动性是市场波动性的一半，可以认为它的风险性并不大，这种股票也被称为防御型股票。最后，若βi
 ＝1，则说明这种股票同市场一起波动，这种股票也被称为中性股票。

市场组合的β系数是多少呢？在资产组合理论中我们曾学过，某种资产同自身的协方差就是它的方差，因此，对于市场组合而言，其β系数就等于1。因为[image: alt]
 。

图3—6列出了证券i的收益率和市场组合的收益率，同时对这种证券与市场组合之间的关联性进行了回归，这条回归线即为相应的特征线。这条线的截距为ai
 ，斜率为βi
 ，证券i的实际收益率与回归线的垂直离差即为误差项εit
 ，E［εit
 ］＝0。误差项越小，表明拟合效果越好。图3—7是2008年1月—2008年12月“宝钢股份”收益率与上证指数的回归，从拟合结果看，截距项（即α值）等于-0.0445，β系数为1.06。
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图3—6　证券i与市场组合的回归拟合
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图3—7　宝钢股份的β系数回归

2．β系数的计算

通常，我们在预测证券的收益时，需要估计β系数。计算单一资产或资产组合的β值，可以根据CAPM模型对历史收益率数据进行测量。表3—1列举了3种股票和市场指数的历史收益率，对这3只股票的β系数进行计量。

表3—1　β系数的测算
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利用斜方差的计算公式，表2—1中证券A的斜方差等于：
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上式中分母n-1表示样本方差的无偏估计。利用CAPM模型中协方差和β系数的关系，证券A的β系数等于：

[image: alt]


同样方法，可以求出证券B和C的β系数。

在此需要注意的是，我们根据历史收益率数据计算出的β系数，并不能预示β未来的变动趋势。根据经验，β系数有向均值1.0“回归”的统计特征，这说明β值在一段时间内较高（β＞1），在另一段时间β值可能较低（β＜1）。正是这个原因，我们在运用β系数时，往往需要对其进行调整。

3．关于β系数应用过程中的问题。

（1）β系数的时变性问题。

根据历史数据估计出的β系数只是过去的β值，过去的β值要能用来反映资产价格现在或未来波动特征的基本前提，即β值必须具有稳定性。然而，大量的实证研究表明，无论海外市场还是国内市场，无论单个股票还是股票组合，衡量市场系统风险的β系数均不稳定。

根据回归方程计算的β值存在“均值回归”特征，这说明同一证券或证券组合的β值存在波动性，在一段时间内可能变大，在另一段时间内可能变小，即具有时变性问题（nonstationary beta problem）。当β值随着时间而随机且不可预测地变化，β值就不能作为一个可以有效用于投资组合管理风险评估的工具。β随时间随机变化的性质降低了CAPM在实践中作为风险评估工具的作用。

（2）投资收益是不是β风险的补偿？

根据CAPM模型，市场投资组合是均值—方差有效的，这就意味着：1）股票的预期收益与这些股票的β值（股票收益与市场收益回归所得的斜率）呈正的线性相关；2）β值足以解释横截面的预期股票收益。

然而，大量的实证结果表明，β值并非投资收益的唯一风险补偿，即传统的单因子CAPM对资产的预期收益难以提供有说服力的解释。这就是多因子模型和套利定价理论（APT）的发展，它试图对资产风险定价提供另一种解释。

二、证券市场系统风险与非系统风险

根据证券市场线的特性，βi
 是决定资产i必要风险报酬的唯一因素，这样，证券i本身的方差对风险报酬的确定就十分有限。为了说明这一点，在此根据公式（3.7）对ri
 的方差求解：
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可见，任意证券或证券组合的风险，即方差[image: alt]
 可以分解为两部分：第一部分[image: alt]
 被称为证券i的系统风险（systematic risk），这部分风险是由于整个市场的波动引起的；第二部分[image: alt]
 被称为非系统风险（unsystematic risk），这部分风险与整个市场波动无关，它是与公司的特质相联系的。[image: alt]
 的大小表明资产收益在回归线周围的分散程度：如果所有的点都落在回归线上，则[image: alt]
 ＝0；点距回归线越远，则[image: alt]
 值越大。

在证券或证券组合的风险结构中，影响整个市场波动的系统性风险因素，主要是宏观经济、政治以及整个社会环境等因素的变化所造成的，主要包括经济周期波动风险、市场风险、利率风险、通货膨胀风险以及政策风险等。对投资者而言，这部分风险是不可避免的，因为不管投资者如何分散他们的投资组合，市场的总体风险都是无法消除的。与系统性风险相对应，非系统性风险则是由公司的特质所引起的，公司的经营状况或财务状况直接决定了非系统性风险的高低（见图3—8）。
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图3—8　系统性风险与非系统性风险

针对系统性风险和非系统性风险的不同特点，投资者可以建立一个分散化的投资组合，来消除总风险中的部分风险，即可分散化的风险或非系统性风险。图3—9说明了组合投资对于投资风险分散的效果。随着证券种类的增多，非系统风险变得越来越小，投资组合的总风险接近于系统性风险。既然分散化投资不能降低系统性风险，投资组合的总风险也就不可能降低到市场资产组合的总风险之下。因此，分散化投资实际上降低了投资组合的特质风险，却不可能消除系统性风险，这在图3—9中，表现为证券投资组合中非系统风险递减和总风险逐渐变平。
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图3—9　组合投资与风险分散





专栏3-1：中国证券市场系统性风险估计

根据中国证监会《上市公司行业分类指引》分类标准，以1995年6月1日前上市的公司为样本选取空间，从规定行业中挑选出规模最大的和规模最小的若干股票作为研究样本，并在行业选取权重上考虑行业的代表性，覆盖了基础性制造业、消费品行业、公用事业、信息产业、服务业等大行业。经筛选共有157家上市公司作为研究样本。在此，使用天相数据库采集1995—2003年所有样本公司复权后的周收盘价和月收盘价，以及上证综指和深成指的周收盘指数、月收盘指数。

首先利用上述数据求得所有样本和指数周收益率：
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根据证券风险结构公式（3.8）可得，单个证券的总风险由系统性风险[image: alt]
 和非系统性风险[image: alt]
 两部分构成，单个证券i的系统风险占该证券总体风险的比例表达为：
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然后，求出考察时间段内样本公司周收益率和对应指数周收益率的相关系数平方值，即个股的系统性风险所占总风险比率，再测算出时间区间内样本公司的β系数，即：
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处理完所有样本后，将对应考察年度的样本数据进行平均，得到以周数据测算的年度系统风险占总风险比率，即：
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图3—10是1995—2004年间我国证券市场的平均系统性风险占总系统风险的比重。
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图3—10　1995—2003年我国证券市场系统风险分布

三、Alpha的含义及其在投资管理中的应用

1．Alpha的理论基础

对于CAPM回归方程截距项显著异于零的问题，是詹森在Sharp等提出CAPM不久就发现的，其研究结论是截距项（即α值）可以来解释投资组合报酬差异的来源，这就是著名的詹森Alpha，它有效地结合了主动投资管理与数量化组合管理，并成为投资业绩评价的重要方法之一。

詹森的Alpha方法，即业绩风险调整的方法是差异回报率（differential return）方法，这种风险调整回报率的度量是由詹森所创立的，也称为詹森指数。

詹森指数是建立在CAPM基础之上的，并根据经验CAPM事后模型来测算实现的收益率，这一事后经验CAPM为：
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加入截距αp
 代表组合投资业绩，转变为下面的式子，即基金经理投资组合收益率有多少来源于获取高于风险调整后的平均收益率的能力，即
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其中，αp
 为詹森业绩指数。一个正的显著的Alpha值代表了基金经理较好的市场预测能力，或者较好的证券选择能力，或者同时具备上述两者能力使得所评价的基金高于平均业绩的程度。在基金之间进行比较时，詹森指数越大越好。

2．Alpha策略在积极组合管理中的应用

在金融市场上，资产收益分为两类，即来源于市场风险暴露的Beta收益和超额的Alpha收益。其中，Alpha来源于基金经理的管理能力；Beta则是风险补偿。尽管Alpha收益和Beta收益的来源不同，但Alpha没有和Beta真正分离，即Alpha和Beta是相关的（见图3—11）。
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图3—11　Alpha和Beta收益

为获取Beta收益，通常是通过实施主动投资策略实现的。为此，有必要对主动策略进行业绩分解。根据资产组合理论，投资组合总体业绩是由资产组合管理的业绩所共同决定的，其中战略性和战术性资产配置决定了投资组合的系统风险，证券选择的过程决定了投资组合的非系统风险。在战略性资产配置完成后，可以通过买入并持有策略进行投资，也可以通过战术性资产配置以单个证券的选择进行主动性投资管理。对于投资组合的业绩，可以根据证券市场线进行业绩分解。图3—12中SML表示无风险资产和风险资产所组合的所有可能的资产组合。AA′段表示投资经理选择能力所带来的收益，该“选择收益”即Alpha，此指标表示投资组合经系统风险调整后的收益率。
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图3—12　主动投资管理的业绩分解

在量化投资盛行的今天，攫取Alpha值已经成为积极投资组合管理的“圣杯”。获取Alpha的手段有很多，其基本思路是实施积极策略或市场中性投资策略，以生成正的Alpha值。近年来，海外市场最热门的策略之一就是“可转移阿尔法”（portable alpha）策略，该策略又被称为“α和β分离法”，其基本思路是：在赚取市场收益的同时，追求超额收益最大化。按照摩格斯坦利的定义，“可转移阿尔法”是在不影响组合战略资产配置的前提下，利用金融衍生工具将一种投资战略产生的超额收益转移到另一种投资战略的基准收益之中。在具体操作过程中，首先是利用部分资金购买股指期货或其他金融衍生品，以实现系统风险Beta带来的市场收益，然后利用剩余资金进行低风险投资来获取Alpha带来的超额收益。


第三节　CAPM模型的实证检验

20世纪70年代早期的检验，为CAPM提供了有力的支持。较为著名的是Black、Jenson和Scholes（1972）以及Fama和Macbeth（1973）对纽约证券交易所上市股票平均收益率和β系数之间的正相关性检验。20世纪80年代以后，许多学者开始了对系统性风险以外的因素进行分析，即横截面的多因素分析。同时大量实证研究表明，传统的CAPM存在一些无法解释的异常现象，系统性风险指标β系数并不是解释资产收益率的唯一因素，一些其他变量，如公司规模、账面市值比等上市公司相关特征和投资者行为特征因素对资产收益率的变化具有较强的解释能力。这方面的代表性研究是Faman和French（1992, 1993）提出的三因素模型和Titman（1993）提出的四因素模型。

一、CAPM可检验的含义

对于给定的资产组合，如果它们的期望收益和市场组合的Beta是已知的，一个很自然的检验CAPM的方法就是估计期望收益率和Beta之间的经验关系，并判断这一关系是否为线性关系。然而，在判断两者关系之前，Beta和期望收益率都是不可观测的，两者都必须通过估计给出。在已有的金融文献中，首先用两阶段时间序列和横截面的方法来解决这一问题。

考虑以下与公式（3.3）相对应的形式：
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这是Ri
 关于bi
 的横截面回归，回归系数为a0
 和a1
 。在方程（3.11）中，Ri
 表示资产i的样本平均收益，bi
 是一段时间内Rit
 对市场指数收益Rmt
 的OLS回归斜率系数，它是一个常数。令ui
 ＝Ri
 －E（Rit
 ），vi
 ＝βi
 －bi
 ，并替代公式（3.3）中的E（ri
 ）和βi
 ，就可得到公式（3.11），并设误差项εi
 ＝ui
 ＋a1
 vi
 。这一替代就会产生古典的变量误差（errors in variables）问题，因为在横截面回归模型3.11中的bi
 的回归存在计量误差。用时间序列小样本估计bi
 ，回归方程就会产生a0
 和a1
 的不一致估计。然而，当时间序列样本容量T（用于第一步估计Beta系数βi
 ）变得非常大时，横截面回归可使系数得到一致估计。这是因为当样本容量T变得非常大时，βi
 的第一步估计就是一致的，第二阶段回归的变量误差问题就会消失。

单个证券的Beta测量误差可能很大，但组合的Beta误差要小得多。据此，20世纪70年代CAPM早期的实证研究主要集中在创建证券组合上，以使得组合的Beta可以精确估计。因此，解决变量误差问题的一个方法就是用组合来替代单个证券。但是，这会产生另一个问题，即随机选择组合的Beta显示出很小的差异性，若在计量过程中所有组合都选择近似的Beta，那么公式（3.3）的横截面关系就不存在实证的必要。于是，Black、Jensen和Scholes（BJS, 1972）提出了一个创新的方法以解决这一问题，即在每个时点上都进行横截面回归，可以估计出单个证券的以历史数据为基础的Beta值，然后再根据Beta的估计值对证券进行分类并将单个证券分配到Beta组中。这样处理后的证券组合，Beta就有很大的差异性。目前，这种类似的组合分组方法已经成为实证金融的重要计量技术。

按照上述方法创建资产组合后，我们仍需要决定如何评估是否存在CAPM的实证支持。在实证检验中，一个重要的方法是考虑设定有关变量的备选假设，该变量是确定的资产期望收益。根据CAPM，任何证券或证券组合的期望收益率都仅与其存在线性关系。因此，一个自然的检验就是验证任何其他横截面变量是否能够解释公式（3.3）的偏差。这就是Fama和MacBech（FM, 1973）提出的检验方法，即把Beta的平方以及非市场变量（或残差）的平方作为附加变量加入到横截面回归方程之中。近期，Fama和French（1992）等则将公司的相对规模、股权的市场价值、股权的账面价值与市场价值纸币以及其他相关的变量纳入回归方程。例如，可以设定如下模型：
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这里，LMEi
 是公司i股权资本总市值的自然对数。

二、BJS和FM估计方法

1．经典CAPM检验的条件

如果经典CAPM成立，对于市场中所有的证券i（i＝1，2，3，…，N），其检验模型必须符合以下两个条件：

（1）回归方程的截距项必须等于或接近于零。对于某一证券i或证券组合而言，当以市场指数的超额收益率（Rmt
 －rft
 ）作为解释变量，对个股或组合的收益率（Rit
 －rft
 ）进行回归时，即回归方程的截距项ai
 必须等于或近似于零。相反，若截距项a0
 与零存在很大偏差，则说明仅考虑Beta因素的CAPM遗漏了其他影响资产收益率的重要因素。这一步通常被称为CAPM的时间序列检验。

（2）对于不同的证券或证券组合而言，其超额收益率（Rit
 －rft
 ）的差异应该只能用各自的β进行解释，即对CAPM模型进行回归时，（Rit
 －rft
 ）和βi
 应该存在线性关系。回归直线的斜率应该为（Rmt
 －rft
 ），且从长期看，斜率应该为正，即市场组合收益大于无风险收益率。同时，证券或证券组合的β应是解释证券收益率的唯一因素，若存在其他因素，如公司规模、市盈率、股利政策、公司治理等加入资产风险收益率的解释，这要么说明经典的CAPM不成立，要么是这些因素的回归系数不显著。这一步通常被称为CAPM的横截面回归。

前面是经典CAPM进行检验的两个条件，若存在上述条件的违背，则说明Beta并不是解释证券或证券组合收益率的唯一因素，即证券或证券组合的超额收益并不是Beta所带来的。对于经典CAPM检验条件的违背，主要是回归方程的截距项ai
 显著异于零，以及证券或证券组合超额收益率的多因素解释。

2．布莱克、詹森和舒尔斯检验

布莱克、詹森和舒尔斯（Black-Jensen-Schols, 1972）（BJS）以1926—1965年NYSE交易的所有股票为样本，对证券市场线的性质进行检验。在实证检验过程中，BJS采取分段的两步回归法，从1926年开始每五年构建一个子区间，然后根据贝塔因子对股票进行排序，构建10个组合。依此类推，一直到1965年，不断构造10个组合，计算10个组合的一系列的月收益率。BJS试图通过从收益率中取出样本估计值来估计每一个组合的预期收益率和贝塔因子。

预期值的样本估计值是收益率的算术平均值。在每一个月初这是预期收益率的无偏估计。BJS通过将组合收益率对市场指数进行回归得到每一个组合的贝塔因子。图3—13是BJS检验的贝塔因子和平均收益率之间的关系。该图与横截面关系拟合效果很好，可以解释为对整个区间证券市场线的估计。

[image: alt]


图3—13　对证券市场线的估计

BJS的检验结果，看来为CAPM提供了强有力的经验支持。在他们估计的证券市场线中几乎不存在非线性，斜率显著为正。此外，几乎100％组合平均收益率的横截面差异都可以用β系数的差异来解释。至少从检验结果看，几乎不存在解释预期收益率差异的其他变量。在CAPM模型中，贝塔因子是预期收益率差异的唯一决定因素。

3．法玛—麦克贝斯检验

法玛—麦克贝斯（Fama MacBeth, 1974）（FM）研究了证券市场线的性质。与BJS不同，FM试图根据前期估计的风险变量来预测组合的未来收益率。

FM所用的数据和BJS一样，同样用NYSE作为市场组合。对于每一个月，FM将组合的月收益率对贝塔因子进行回归，得到证券市场线的月估计值。图3—14是1935年1月（J35）的证券市场线，图中的每一个观测值表示20个组合的其中之一。根据由这些观测值组成的证券市场线，组合收益率的公式，可以表示为：
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图3—14　β因子和预期收益率的关系
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在等式中，左边表示组合P在1935年1月的收益率，[image: alt]
 表示1930—1934年组合β因子的估计值，εP，J35
 为该月与每一个组合相关的误差项。

为检验证券市场线是否存在非线性，FM在公式（3.13）中再加入一项贝塔因子的平方。这样，这20个观测值的最优拟合线的组合收益率等式为：
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经过检验，表明系数a2
 并不显著异于零，并且加入贝塔平方后该式并不能更好地解释组合收益率的变动。为进一步检验残差方差是否影响股票价格及其所构成的组合的预期收益率，FM在关系式中又加入一项每一个组合种股票的平均残差方差项，该变量通过下式计算：
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其中，M是组合中股票的数量，σ2
 （εJ
 ）是股票J的残差方差。

这样，用三个变量解释这20个组合月收益率的差异，关系式为：
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根据（3.13）—（3.15）三个方程对区间内的a0
 、a1
 、a2
 和a3
 进行估计。FM的检验结果与理论的假设高度一致，它表明当我们用高于平均的β因子进行预测，在下期将得到高于平均的收益率。β因子和收益率之间几乎不存在非线性。此外，不能根据组合中股票的残差方差来预测未来收益。这些检验结论对CAPM都是有力的支持。

三、三因素资产定价模型

在早期多数人对CAPM模型进行实证验证得出了几乎都是正面的结果后，Roll（1977, 1978）却对CAPM模型的实证检验方法提出了质疑，这就是著名的“罗尔批评”。罗尔对以下观点提出质疑：（1）资本资产定价模型的实证检验；（2）将β作为风险度量；（3）将证券市场线作为衡量组合业绩的标准。

Roll认为，CAPM在实际中是不可检验的，原因在于：其一，任何计算手段都无法真正表达市场组合。其二，用以上BJS的分组方法对股票β系数进行检验，其实是一种同义反复检验。CAPM唯一可以检验的假设是真正的市场组合位于有效边界。“罗尔批评”对于CAPM模型的验证历史是一个转折点，在此之后，认为CAPM模型不可行的实证结果越来越多。

Banz（1981）提出了小公司效应，即小市值的公司组合与均值—方差有效的组合相比具有较高的样本收益，而大市值公司组合的样本收益则较小。Banz的结论是：规模最小的公司要比规模最大的公司的超额收益率高出近20％个百分比。基于Benz的研究结果，Fama和French（1992）根据股票期望收益率横截面研究结果，发现股票平均收益和β之间的线性关系在1963—1990年间消失了。而且β不论是单独作为解释变量还是和其他变量一起回归，均不能拒绝其系数显著为零的假设。由此Fama得出结论说，CAPM不能说明近50年的平均股票收益。即：股票市场的β值不能解释不同股票回报率的差异。但是验证结果同时显示：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在加入了市值和账面价值的横截面数据检验中发现以上两个因素的回归判定系数要比单因素模型高得多。

在Fama和French的研究中，他们发现了其他因素对股票收益率有很大的解释作用，他们希望将这些因素进一步分离，从而他们在1993年提出了三因素模型。该模型使用1962—1989年间的历史数据对美国股票市场决定不同股票回报率差异的因素（系统风险，市值，市净率等）的研究发现，这些能解释股票回报率差异的因素具有很强的相关性，可以建立一个三因子模型来解释股票回报率。他们认为，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：市场资产组合风险溢价因子、市值因子、账面市值比因子。该三因子回归模型是：
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其中，SMB为小规模公司的收益率与大规模公司的收益率之差。HML是市净率高的公司收益率和市净率较低的公司收益率的差。

Fama和French的实证检验，是用许多反映公司特征的因素成功地预测了股票的未来收益率（Fama and French, 1992）。而对风险的衡量，包括贝塔因子，则是对未来收益率预测能力最差的因素（见表3—2）。相反地，低估因素的衡量，比如每股收益除以股票价格，则是预测能力最强的。这些研究结论沉重打击了资本资产定价模型。Fama和French的研究表明，一旦投资者了解了公司的主要特征，如公司规模、市场价值与账面价值的比率等重要指标，该公司的β系数就没有多大意义了。这无疑对传统的资本资产定价模型提出了严峻的挑战。

表3—2　Fama French三因素检验结果
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注：ME为股票规模或市值；A为总账面资产；BM为账面市值比率（book-to-market ratio）；E/P为市盈率的倒数。截面回归系数后的括号内为t值。

四、四因素模型：动量因子的引入

传统的CAPM遇到的经验估计问题并不能有效解释投资组合的预期收益率和风险之间的关系，而一些行为金融学家试图将一些潜在的重要行为风险因素纳入风险—收益方程。通过对投资者行为的研究表明，股票上涨得越多，也就有越多的投资者认为它会继续上涨，因而股价的上涨存在一种自我实现机制，即存在动量效应（momentum effect）。在股价的正反馈机制中，噪声交易者对股价上涨起到推动作用，而明智的专业投资者将从噪声交易者的追逐动能效应策略的过程中获取收益。大量的实证研究表明，无论是专业机构投资者还是散户，都更倾向于从短期价格波动中获利，而非逆势而为。

作为一种资产定价方程，四因子模型就是将上述投资者行为因素加入资产定价模型，即在Fama French基础上加入第四个因子——动量效应因子，从而得到：
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其中，MOM为动量因子，可用在过去时间窗（如12个月）内表现最好的股票组合收益减去表现最差的组合收益。

以下是应用四因素模型对1994—2004年对冲基金的数据进行的实证检验结果（见表3—3）。从检验结果看，市场因子（Mkt-RF）和规模因子（SML）是解释对冲基金收益最显著的两个因子。其中，市场因子为S &P 500指数的市场超额收益，规模因子为小盘指数收益（Wilshire Small Cap 1750）与大盘指数收益（Wilshire Large Cap 750）的收益率之差。动能因子MOM对投资组合存在正的显著的贡献度。

表3—3　四因素检验结果
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注：回归系数后的括号内为显著性水平。

资料来源：William Fung, David A. Hsieh, 2004. Extracting Portable Alphas From Equity Long Short Hedge Funds, Journal of Investment Management, 2（2004）, 57—75.


第四节　套利定价理论与因子分析

一、套利定价理论

CAPM的主要困境在于过于严格的假设与复杂计算量，导致预期收益与现实世界的偏离。套利定价理论（the arbitrage pricing model, APT）的提出，正是基于对CAPM预测预期收益替代，即APT是另一种可替代CAPM的有力工具。套利定价理论是一个关于超额收益的多因子模型，假定有K个因子，从而将超额收益表达为：
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式中，Xnk
 为n对因子k的头寸，该头寸通常被称为因子载荷（factor loadings）；bk
 为因子k的因子收益；εn
 为残存收益。APT是关于预期超额收益的模型，它告诉我们可用模型中的因子头寸来表示预期超额收益，即：
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式中，mk
 是因子k的因子预测值。

套利定价理论的一个基本假设是：证券的收益率主要受一个或多个市场因子的影响，并且证券收益率和因子之间具有线性关系。APT告诉我们，证券的预期超额收益是由证券的因子头寸以及对因子的预测值所决定的。预期超额收益和股票因子头寸之间的联系由公式（3.19）所给出。对于每一个因子，都存在一个权重（或称为因子预测），而证券的预期超额收益等于所有的因子头寸与因子预测的乘积之和。

APT与CAPM相比，需要较少的假设，但得到相似的结果。与资本资产定价理论（CAPM）中的单因素市场风险决定论不同，套利定价理论（APT）认为证券的系统风险是由K个普遍存在的共同因子一起决定的，每一证券对这K个共同因子的反应系数（敏感程度）不同，从而导致不同证券之间的收益率差别。

二、APT模型的应用：因子识别和萃取

APT理论仅告诉我们对这个因子预测值存在，但未告诉我们如何寻找这个因子。因此，对于APT模型而言，寻找影响资产组合预期收益的因子就成为一项重要工作。获取与每个因子相关的预期超额收益的数值，即公式（3.19）中的mk
 。

1．因子识别

因子识别对于APT而言是至关重要的。要利用因素模型进行资产定价，首先必须识别市场中重要因子的类别，对影响证券收益率的因子进行合理选择。APT中的因子可以是多方面的，包括宏观因子、基本面因子、技术指标、投资行为因子等。

（1）宏观因子。

一般而言，模型中的因子选取会选择那些与证券本身没有内部相关性，但影响证券高回报率地变量。经验证明，这些因子主要是宏观经济变量，主要包括经济总量的指标，如GDP、工业生产的增长率、通货膨胀率（CPI）、利率与汇率、能源价格、失业率等。直观上说，因为股票的价格可被视为将来红利的折现值，而将来的红利与总的经济行为有关，折现率与通货膨胀率和利率等因子有关。

（2）基本面因子。

基于公司与行业的基本面因子，是传统因子模型的重要变量。企业的财务状况可以用一些企业特有的财务指标来衡量，如市盈率、分红率、盈利能力预测以及其他一些财务指标。这些财务指标可以用来构建因子模型。此外，某一只股票的收益率可以用作解释其他股票收益率的因子。这样，就可以把证券市场上每一种产业的相关证券的平均收益率作为一个因子，例如可构造出工业因子、公用事业因子、医药业因子等。

（3）市场因子。

在分析收益率的影响因素时，投资者越来越关注市场与之相关的投资者行为因素，并逐渐将相关因素纳入资产定价模型。最典型的市场因子就是动量因子，我们在介绍四因素模型时已经详细说明过。在量化投资和对冲基金模型中，已经有诸多的市场变量纳入定价模型，这些市场因子包括市场技术指标、证券分析师预期调整指标、投资者情绪指标、动量因子等。

2．主成分分析：因子萃取的重要方法

从有关证券收益的已知信息中提取因子，称为萃取因子（extracted factors）。比较常用的萃取因子是市场投资组合的收益率，这个因子是直接从市场上所有证券的收益率中生成。

在实际中如何萃取因子呢？我们主要应用主成分分析方法（principal component analysis，PCA），即利用证券收益率的协方差矩阵找到那些具有较大方差的证券组合。实际上，萃取因子是找出具有较大方差证券组合中单个证券收益率的线性组合。

三、APT的实证检验

同资本资产定价模型一样，APT也面临实证检验的问题。因此，对套利定价的实证检验主要检验影响证券收益的因素个数，以及验证APT模型对股票收益率预测的有效程度如何。

经典的APT的实证检验是由罗尔（Roll）和罗斯（Ross）提出来的（RR, 1980），他们的“关于套利定价的实证研究”首次对从实证的角度验证了套利定价理论。

他们的方法在某种程度上与布莱克、詹森和舒尔斯检验CAPM的方法很相似：首先估计证券的因素β，然后估计证券β和平均收益率之间的横截面关系。

Roll-Ross检验使用一种叫因素分析法的统计方法来估计因素β。因素分析法需要先输入样本中证券收益率之间的协方差矩阵。

Roll-Ross检验分两个步骤：

（1）从单个资产收益率的时间序列数据估计预期收益率和各因素系数；

（2）使用这些估计值检验APT隐含的基本定价结论。具体而言，这些资产的收益率是否与步骤（1）中得出的共同因素相一致？

Roll和Ross检验了下列定价关系：
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特殊系数b1
 是因素分析法估计出来的。研究者指出，该估计程序通常使用于该模型，但其对小样本结果的性质知之甚少。因此他们强调结论具有不确定性。

在Roll-Ross检验中，所选取的数据是从1962年7月到1972年12月的日收益率。把1260种股票分成42个组合。因素模型估计值表明最大的合理因素数量是5，继而将得出的因素应用到42个组合，对组合中的定价因素进行分析。

在该方法检验过程中，是把收益率和证券自身的标准差联系在一起的。如果APT有效，标准差不会影响预期收益率，因为一种证券的可分散风险会在分散过程中消除，而不可分散风险可由因素负荷量来解释。该检验分析了收益率和五个因素再加上证券自身的标准差。最初的结果表明证券自身的标准差在统计上显著，它是反对APT的证据。随后，他们调整了偏态的结果，发现证券自身的标准差并不显著，这支持了APT。最后，实证结果表明，至少有三个重要共同因素对证券评价具有重要影响，但这一研究没有告诉我们哪三个因素是重要的评价因素：是GDP，工业生产还是通货膨胀？

为对APT理论进行实证以决定真正影响证券评价的重要因素，陈、罗尔和罗斯（Chen, Roll and Ross, 1983）采用假设存在一系列具体的因素来解释证券之间协方差的方法，使用大样本估计因素β和因素价格，并发现用下列四个具体因素的未预期变化可以解释大部分证券之间的协方差：长期和短期政府债券的收益率差异；通货膨胀率；BB级债券和政府债券之间的收益率差异；工业市场增长率。

之后，陈、罗尔和罗斯（Chen, Roll and Ross, 1986）通过先辨认哪些宏观经济因素对公司股票价值造成广泛或系统性的影响，然后构建模型对APT进行实证，对证券评价的影响因素进行估计。由股利贴现模型的股票价值的评估可知，任何对折现率及未来期望现金流造成广泛影响的宏观经济因素都是重要的共同因素。七种因素分别是：工业生产；通货膨胀；风险报酬与贴水（risk premium）；利率期限结构（the term structure of interest rates）；证券市场指数；实质消费（real consumption）；原油价格（oil prices）。其中，前四种因素应是APT模型内的重要评价因素。

CRR所采用的多变量回归分析法，对APT的实证相当简便。但采取七个经济因素回归时，会产生统计学上多重共线性问题，从而使得回归系数的估计值误差较大，而且估计值的标准误差也较大，这就降低了研究结论的可靠性。同时，他们所辨认的四种经济因素未符合APT理论的一个重要假设前提，即若以此四种因素作为报酬率产生的重要因素，则所有股票的误差项ε（非因素回报）必须相互独立不相关，但CCR并没有提供这方面的检验。

总体而言，CRR研究结论表明，宏观经济因素（工业生产或GNP）、通货膨胀、利率结构、风险报酬和能源因素等都是评价股票价值的重要因素。

四、因子模型在投资中的应用

多因子模型最大的优点之一在于大大降低了大规模资产组合的风险度量、估计和预测难度，方便投资经理对资产组合风险进行分解，从因素角度解析资产组合的风险和收益来源（包括潜在和实现的），从而建模进行评价、调整组合业绩。

因子模型在量化投资和对冲基金中已得到广泛应用。应用APT的因子分析设计统计模型时，其假设前提如下：资产收益由因素模型描述；存在众多资产选择，即投资者可创建特定的公司风险被消除的分散化组合；在分散化投资组合中，投资者不存在套利机会。当这些假设成立时，可以构建合适的因子模型。在应用因子分析法制订量化投资策略时，因子分析方法检验分两个步骤进行：

（1）根据单个资产收益率的时间序列估计期望收益率和因子载荷（因子系数），验证因子存在的可能性。当特征值λ大于1时为标准提取的因子个数，同时有必要观测卡方显著性检验以及残差是否显著性。

（2）用这些估计量对APT模型进行检验，说明因子存在和模型设定的合理性。

在此强调的是，进行数量化投资过程中关键是建立基于预测资产的因子模型，然而围绕这个模型和其他包含风险的因子（如行业变化）来建立自己的实用性模型。如果不能得到因子预测，即使建立世界上最强大的APT模型也毫无用处。

为说明因子模型在中国证券市场量化投资中的应用，在此我们引用华泰联合证券金融工程研究小组的量化选股策略模型进行说明。在策略模型中，立足高Beta CAPM模型选取了高风险激进策略。其选股策略是根据个股历史波动率水平（volatility）、Beta水平等指标进行加权打分，选择高弹性（Beta）、高波动率股票构成组合，在对市场持正面看法时运用该策略，并应用策略组合数据进行模拟。从2007—2010年的运行结果看，高风险激进策略业绩大大战胜市场基准，特别在市场大幅上涨期间的业绩表现得尤其突出。
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图3—15　量化选股策略绩效与基准比较

数据来源：天软科技金融工程平台，华泰联合证券研究所。

本章小结

如何重新认识资本资产定价模型（CAPM）和推广证券资产定价理论的应用价值是本章的重点。为解析证券资产定价理论，本章从风险—收益关系出发对传统资本资产定价模型（这包括资本市场线CML与证券市场线SML）进行解析，对因素模型和套利定价理论（APT）模型等经典资产定价理论进行阐释。CAPM的适用性的基本前提，基于资产收益是来自风险的补偿，依据风险（系统风险或非系统风险）的不同补偿关系，可以寻求资产收益来源，并进一步将资产收益划分为Alpha收益和Beta收益，这本身就是不同投资策略的基本出发点。而随着资本资产定价理论的发展，关于Beta的争论成为理论界和投资实践界的关注焦点，即资产回报是否为单变量（Beta因素）所驱动？CAPM是否对资产回报率具有完全解释力？这正是推动CAPM从风险收益关系的单因素模型发展到资产定价理论的多因素模型的基本内因。同时，投资实践也证明了多因子模型具有更为广阔的投资应用价值。

本章思考题

1．资本资产定价模型（CAPM）刻画证券市场线和资本市场线有何异同？

2．什么是Alpha策略？如何理解超额收益的来源？

3．资本资产定价模型（CAPM）的传统检验方法有哪几种？试用2005—2010年深圳股票市场的收益率数据进行检验。

4．利用上述深圳股票市场的收益率数据进行Fama-French三因素检验。

5．如何理解Beta并非决定资产收益（或预期收益）的唯一因素？这对资产定价理论的发展和投资实践有何重要意义？

6．什么是市场系统性风险和非系统风险？利用2005—2010年上证50指数样本的日收益率数据和上证指数的日收益率数据，计算出每只股票的系统风险、非系统风险和总风险？

7．什么是套利定价理论（APT）？如何对APT进行检验？

8．如何理解因子分析在量化投资中的应用？

注释


〔1〕
 在均衡市场状态中，证券投资组合m必须包括市场上所有可能获得的资产，因而它被称为市场证券组合。


第四章　EMH、随机漫步及投资应用


本章导读：
 有效市场假说（EMH）是现代资本市场理论的重要基石。许多经典的现代资本市场理论，例如马科维茨的均值—方差理论、资本资产定价模型（CAPM）、套利定价理论（APT）、Black Scholes期权定价模型，都是在其基础上发展起来的或与之密切联系。然而，EMH是否成立？20世纪80年代以来，效率市场理论越来越受到行为金融理论的挑战。在本章，我们首先对EMH理论进行阐述并应用实证方法进行检验。在此基础上，讨论随机漫步理论及其市场应用。最后，从投资者非理性对EMH的挑战出发，分析投资者情绪对市场波动的影响，以及基于非理性基础的投资行为策略。



第一节　从EMH到资产价格可预测性

一、有效市场假说（EMH）

有效市场假说（EMH）是现代资本市场理论的重要基石。许多经典的现代资本市场理论，例如马科维茨的均值—方差理论、资本资产定价模型（CAPM）、套利定价理论（APT）、Black Scholes期权定价模型，都是在其基础上发展起来的或与之密切联系。

早期的EMH，是建立在随机游走模型基础之上的。最先涉及所谓随机游走概念的论述，通常认为源于法国数学家巴施里耶的博士论文《投机理论》（Bachelier, 1900）。随机游走之最简单的模型是“二叉树”模型，这一模型可被设想为一个在一条直线上横行的醉汉的运动轨迹，他在每一时刻都可能向右走或向左走。在N时刻后，存在2N
 种可能。将这种思想刻画为数学表达，就可将随机游走看作一个随机序列，序列的每一项对应醉汉到达的坐标。这样的序列具有这样的特点，即序列增量所对应的随机序列的每一项都是独立同分布的随机变量。

随机游走过程的基本表达为：
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其中，Pt
 为t期的对数价格，εt
 为残差项，{εt
 }为独立同分布（IID），且E（εt
 ）＝0，Var（εt
 ）＝E{[image: alt]
 }＝σ2
 ＜∞。

显然，根据中心极限定理，由于{εt
 }为独立同分布，当t→∞时，报酬率Rt
 ＝Pt
 －Pt－1
 服从正态分布。

可见，若将随机游走的概念连续化，即假定时间是连续变化的，“醉汉”也是在每一时刻都“左右摇摆”地漫走，那么这一概念就演变为所谓的布朗运动（Brownian motion）。布朗运动在数学上可定义为一个以时间为自变量、随机变量为因变量的随机过程，其运动轨迹要求是时间的连续函数，同时它在不同时间的微小时间间隔的增量是独立同分布的随机变量。

1965年，萨缪尔逊（samuelson）发表《恰当预期价格随机涨落的证明》一文，再次强调了价格的随机性，这里的“恰当预期”（properly anticipated）被理解为价格真正融合了所有市场参与者的期望和信息，从而正式提出有效市场假说（the efficient markets hypothesis, EMH）。这标志着市场价格行为研究的范式实现了从随机游走假说向EMH的转变，此后随机游走理论被看作是符合EMH的一组经验观察。首先将市场有效性和信息联系起来，并区分了市场的有效性、（资源）配置的有效性和帕累托有效这三个不同的概念。并且指出，在一个信息有效的市场上，所有市场参与者的信息都可以进入价格决定的过程，从而价格的变化是不可预测的。

1965年，法玛（E. Fama）发表《股市价格的随机游走》（Random walk in stock market prices）论文（在正式发表时改名为《股市价格的形态》），将萨缪尔逊建立的证券市场鞅模型定名为“有效市场”，首次提出“效率市场”和“市场效率”的概念。法玛在《商业期刊》上发表的这篇论文，对理论界和投资实务界产生了巨大的影响，此后学术界开始了有效市场假设（EMH）的完整讨论。

1967年，罗伯特（Robert）在一次讨论会上没有公开发表的发言，将有效市场从信息集的角度在形式上分为三类：（1）弱型有效假设（Weak form EMH），即信息集只包括价格或收益自身的历史（公共信息），它使技术分析无效；（2）半强有效假设（Semi strong form EMH），即信息集包含所有对所有市场参与者都已知的信息（公开信息），它使基本分析无效；（3）强型有效假设（Strong form EMH），即信息集包含所有对某个市场参与者已知的信息（私人信息），它使一切“黑箱操纵”无效。

1970年，法玛在一篇经典性的综述论文中总结了市场效率的三种形式，明确提出“价格总是‘完全反映’可接受信息的市场称为‘有效’的”这一有效金融市场的经典定义。在该篇论文中，Fama（1970）试图将该理论规范化并将日益增多的实证证据结合起来，通过一个公平博弈模型（fair game model）来描述有效市场理论。

与在随机漫步假说指导下进行的研究不同，公平博弈模型是在某一特定时点上研究证券价格。它假定在那一特定时点上证券价格能全面反映所有可获得的信息。这个模型要求价格形成过程足够详细具体，以显示其“全面反映”的内在涵义。大部分现有的均衡价格模型都是根据收益率来计算价格的，而收益率则取决于对风险的不同界定。所有这些有关均衡价格的预期收益率理论都可以用公式表达如下：
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这里，Pt＋1
 为证券在时间t＋1的价格；rt＋1
 为证券在时间区间［t，t＋1］的回报率；Φt
 为投资者在时间t可以获得的信息集。

公式（4.2）表明，在给定t时期全部可获得信息Φt
 的情况下，证券j的预期价格等于该证券当前价格与1加上在给定全部可获得的有效信息条件下证券j的预期收益率的和的乘积。

如果均衡市场价格（equilibrium market price）可以用完全反映信息集Φt
 的预期收益率来表达，这意味着不可能根据当前广泛的信息集来设计一种交易方式或投资策略以获得超过与资产风险相对应的收益率。也就是说，如果市场是有效的，则投资者利用已知的信息Φt
 不能获得超额收益（excess return）。在此，将Rj，t＋1
 定义为t＋1时期投资者获得的超额收益，即：
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显然，在一个有效市场中，超额利润为零，即：
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这个等式说明，在信息集Φt
 条件下，市场反映了一种“公平博弈”，这意味着投资者可以相信证券当前价格完全反映了全部可获得的信息并与其所包含的风险相一致。

除了根据公平博弈模型阐述有效市场理论以外，法玛在最初的论文中还按所包含的信息集的不同把整个有效市场假说划分为三个层次，并把对整个有效市场假说的实证检验分为对三个层次假说的实证检验。这三个假说是：（1）弱式有效市场假说；（2）半强式有效市场假说；（3）强式有效市场假说。

二、市场有效性的三种形态

在有效资本市场理论中，“有效”在多种场合中用于描述资本市场的运行特征。“一个资本市场如果在确定资产价格中能够使用所获得的全部信息，它（从信息上说）就是有效率的。”
〔1〕

 按照信息在股价中的反映程度，可以将市场效率状态划分为三个层次：弱式有效、半强式有效和强势有效。下面，我们将分别对这三个假说及其涵义进行解释：

1．弱式有效假设

检验用过去的收益对未来收益的预测能力，信息集仅为历史价格。在弱有效市场条件下，投资者无法利用过去的股价所包含的信息获取超额利润。弱式有效假说正是著名的随机游走理论，这就意味着研究股价的历史价格序列对投资没有实际意义。很显然，若此假设成立，那么它就直接批判了证券技术分析。因为研究历史价格及历史价格变化没有价值，则技术分析也就没有价值。

2．半强式有效假设

检验证券价格对公开发布信息的反应速度，信息集是所有公开的信息，如公司收益率公告、股利政策、股票分割等。在半强有效假设市场条件下，投资者不仅无法从历史信息中获取超额利润，而且也不能通过分析当前的公开信息获取超额收益。在实证检验中，一般运用“事件研究法”（Event study method）进行半强式检验。

3．强式有效假设

证券价格不但对过去的历史信息、现在的公开信息进行反应，而且对没有公开的内幕信息进行反应。在强有效的市场条件下，投资者即使拥有内幕信息也不能获得超额利润。图4—1表明，随着投资者获得的信息集不断增加，市场的有效程度也不断提高。
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图4—1　效率市场的三个层次

三、资产价格的可预测性

尽管有效市场假说（EMH）是现代金融经济学的重要基石，为资本市场研究提供了一个相对完整的理论框架，但人们关心金融资产价格的可预测性胜过关心金融市场的有效性。如果金融资产价格具有一定的趋势性，或者说资产价格之间在时间上存在一定关联的话，那么可以由此获得超额收益，而鞅模型和随机游走模型都表明价格的不可预测性。

通常，人们选择随机游走模型来观测市场有效性的假设。若金融资产价格遵循随机游走，那就意味着市场有效性假说的成立。然而，这一命题的逆命题并不成立。Cambell、Lo和Mackinlay（1997）根据随机扰动项的属性将不同的随机游走分为三类：

（1）随机游走1（RW1）：增量εt
 独立同分布。

随机游走假设最简单的形式是独立同分布增量（IID）的情形。收益率动态序列{Pt
 }由以下随机过程给出：
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这里，μ是价格变化的期望。增量满足独立同分布，独立不仅意味着任何增量之间是互不相关的，而且任何关于增量的非线性函数也不相关。

（2）随机游走2（RW2）：独立增量εt
 不同分布。

我们对RW1的假定放宽到包括独立但不同分布的增量过程，并称为随机游走模型2，记作RW2。RW2显然不仅包括作为特例的RW1，而且还包括更为一般的随机过程。例如，RW2允许εt
 具有非条件异方差。

（3）随机游走3（RW3）：增量εt
 不相关。

随着有效性问题实证研究的深入，人们逐渐认识到收益率序列呈现明显的高峰度和非独立特征，收益率序列的线性、同分布假设并不成立。因此，学术界将随机游走形式进一步放宽RW2独立性假设，其包括了非独立但不相关的增量过程。这是随机游走假设最弱的一种形式，称为随机游走模型3，记作RW3。RW3包括了作为其特例的RW1和RW2。这种随机过程具有不相关增量，但显然又不独立，因为其增量平方式是相关的。


第二节　有效市场理论的实证检验

关于有效市场问题的研究，通常都是通过实证检验来进行的。对应市场有效性的不同形态，市场有效性的检验方法也存在一定的差异。下面，我们重点对市场有效性检验的方法进行介绍，并结合中国证券市场的实际数据进行实证分析。

一、弱有效市场假说的检验方法

弱有效假设基本上与无套利是一样的。弱有效市场强调的是证券价格的随机游走，不存在任何可以识别和利用的规律。因此，对弱有效市场的检验主要侧重于对证券价格时间序列的相关性研究方面。这些研究又分别从自相关检验、游程检验、单位根检验、方差比检验、过滤法则等方面进行实证。

1．相关性检验

既然随机游走主要表现在连续价格运动的独立性问题，这样应用相关性检验就可以验证市场是否为弱式有效。序列相关性检验是判断在未来某个时期价格变化是否相关。

为消除股价变动对股价水平的检验，令Rt
 ＝lnPt
 －lnPt－1
 ＝ln（Pt
 /Pt－1
 ），其中Pt
 为第t天的股价指数，时间序列{Rt
 ｜t＞0}反映了股价变动的收益率。

如果股票价格变动表现为随机游走，则Rt
 ＝（1＋r）Rt－1
 ＋εt
 （r为时间变数），且误差项εt
 不存在序列相关：
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这样，我们就可以观察t＋1期价格变化是否与t期价格变化存在相关性。事实上，如果价格变化是相关的，那么股价收益率的散点图就会表现为近似一条直线。
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图4—2　价格变化的序列相关特征

为检验近年来中国股票市场是否达到弱有效，我们首先采用自相关性检验法。由于检验股价运动相关，就要验证证券收益序列是否呈现白噪声特征，如符合白噪声序列特征，就表明证券价格运动没有自相关性，即达到弱有效市场。在样本容量n很大的情况下，若证券收益率Rt
 自相关系数以95％的概率落在区间（－2/[image: alt]
 ，2/[image: alt]
 ）或自相关系数检验统计量Qm
 ＜[image: alt]
 的概率大于5％，则序列为白噪声序列，从而认为价格变化具有随机性。其中，Qm
 统计量（Box-Ljung统计量）计算公式为：
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Qm
 统计量渐进地服从自由度为m的卡方分布，其中rk
 为残差序列的各阶相关系数，k为滞后期，n为样本个数，m为最大时滞。

另一个修正后有限样本下更好地服从卡方分布的统计量为：
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在此，我们选取2008年1月至2011年10月共930个交易日，取对数收益率序列作为收益率，应用SPSS软件按照年份对上证指数收益率序列进行自相关性检验。从表4—1检验结果看，根据上证综指收益率的12阶滞后期的统计值及其相应概率值可知，上证指数的收益率序列在滞后12阶均不具有自相关性特征，即符合白噪音序列，这表明2008年以来上海股市的价格运动基本呈现随机游走特征。

表4—1　上证指数收益率序列的自相关性检验
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2．游程检验

股票价格是否遵循“随机游走”，还可以通过游程检验进行。游程检验是一种非参数检验，适用于非正态分布的样本。Fama（1965）在《股票市场价格行为》中已有详细论述。

所谓游程，就是连续若干个具有符号的股价差值ΔPt
 ＝Pt
 －Pt－1
 ，即不间断的正或负的收益率的顺序数。当ΔPt
 ＞0时，称为正游程；当ΔPt
 ＜0时，称为负游程；当ΔPt
 ＝0时，称为零游程。一般而言，零游程很少出现，所以可以忽略不计。若将正游程记为“+”，负游程记为“-”，则一个游程代表相同的符号段。如价格变化++---++++--，则共有4个游程。游程数目反映了价格变化序列的情况，若游程太少，表明价格序列存在某种恒定倾向；若游程过多，则序列具有混合倾向。因此，游程过多或过少，都具有非随机性特征。根据证券价格变化的游程序列，可建立检验统计量U（游程总数目）。

当观测总数N＞25，检验统计量近似正态分布，这时游程总数的均值为：
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式中，N为证券价格观测天数，m为正游程数，n为负游程数。

游程总数的标准差为：
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则
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根据公式（4.10）计算Z值后，查表得到相应的概率值。当显著性水平为α时，若检验双侧概率值P＜α，则不能认为价格序列为纯随机序列。

在此，我们应用游程检验法对该区间的上证指数进行检验。从检验结果看，所有年份均没有通过检验，这说明上海股市已经整体达到了市场弱式有效状态（检验结果见表4—2）。

表4—2　上证指数收益率序列的游程检验
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3．方差比检验法

方差比检验法是由Lo和Machinlay（1988）提出的，这种检验方法暗含了随机行走序列中的增量在样本区间是线性的，即收益的q阶回归方差估计量应该是一阶回归方差估计量的q倍。
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q期方差比统计量VR（q）可以由下式进行确定：
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其中，rt
 （k）＝rt
 ＋rt－1
 ＋…＋rt－k－1
 ，且ρ（k）为序列{rt
 }的k阶自相关系数。此式表明，VR（q）是典型的序列{rt
 }前k-1个自相关系数的线性组合，并具有线性衰减权数。

Lo和Machinlay（1988）通过蒙特卡罗模拟方法，证明了无论是同方差还是异方差假设前提下方差比检验均比Box Piece和Ljung Box自相关检验更具可靠性。

首先，考虑同方差情形下的方差比统计量。在RW1的假设条件下，对应的方差比统计量为：
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其中，
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在同方差的假设条件下方差比的渐进方差服从如下分布：
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经标准化可得：

[image: alt]


其次，考虑在异方差的情况下，Lo和Machinlay（1988）证明在样本容量足够大时，VR（q）仍在概率上趋近于1。此时，运用如下标准正态统计量：
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其中，
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根据θ^
 构造的标准正态统计量Z′（q）就可用于检测第三类随机游走RW3。若Z′（q）超过［-1.96，196］区间，则在95％的置信水平上拒绝价格序列的随机游走假设。

在此，我们采用SAS 8.2软件进行编程，对1995—2005年上证指数对数收益率序列按年度分别进行求趋同方差和异方差增量下的方差比检验，方差比的期数q分别选取2、4、8和16，分别得到如下VR（q）、Z（q）和Z′（q）的检验结果（见表4—3、4-4、4-5）。从检验结果看，自1995年起上证指数方差比检验的z（q）值在5％的显著性水平上符合正态分布假设，接受RW1的虚拟假设。同样，Z′（q）值在5％的显著性水平上符合正态分布假设，接受RW3的虚拟假设。因此，统计检验可知，自1995年以来，我国股市市场已经达到弱式有效。

表4—3　上证指数方差比的VR（q）检验
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表4—4　上证指数方差比的Z（q）检验
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续　表
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表4—5　上证指数方差比的Z′（q）检验
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二、半强式有效市场假说的检验

如何判别股票市场是否具有半强式有效，西方学术界提出多种观点，其中以Fama et al.（1969）提出的“事件研究法”（event studies）最为著名。事件研究法，是通过检验股票价格对某一特殊事件（如年报公布、股票分割、公司控制权转移等）前后的反应程度，来验证某一信息对证券价格具有影响。1969年Fama et al.第一次运用残差分析法，通过研究纽约交易所1929—1959年间上市公司的股票分割事件，对公司股票分割前后的月收益率进行分析，检验结果表明：在公司股票分割消息公布之前，股价已经逐步上升，投资者可获得超额收益；而在股票分割信息公布后，投资者不再获得超额收益，因而得出美国股市半强式有效的结论。

1．超常收益率的测算

首先，利用市场模型计算股票的实际收益率。市场指数中的样本股票包括了纽约证券交易所所有上市公司，收益率测算公式为：
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其中，rit
 是第i种股票在第t期的实际的收益率，rmt
 是市场指数在第t期的实际的收益率，αi
 ，βi
 是回归系数，εit
 是第t期的误差项，即残差。

其次，将股票的正常收益率定义为：
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其中，[image: alt]
 it
 是第i种股票在第t期的正常的收益率。

再次，计算股票的超常收益率。由于超常收益率等于市场指数模型中的残差项，所以该方法又称残差分析法。
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其中，ARit
 是第i种股票在第t期的超常收益率。

最后，分别计算若干种股票在第t期的平均的超常收益率和若干种股票在一段时间内的累计的超常收益率。
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其中，AARt
 是n种股票在第t期的平均的超常收益率，CAAR是n种股票在一段时间（1，…，T）内的累计的超常收益率。

平均的超常收益率中的t，是某一事件发生或者某个重要信息公布的时间。累计的超常平均收益率中的T，代表了在上述事件发生或者重要信息公布之前和之后的一段时间。所以，累计的超常平均收益率是以事件发生或者信息发布的时点为中心，将这一时点前后的平均的超常收益率加总而成的。例如，某公司公布配股方案的时间为3月1日，可以将2月1日至3月1日以及3月1日至3月31日的超常收益率加总，得到累计的超常收益率。由于残差分析法在计算超常收益时，围绕着事件发生的时间，所以，它又被称为事件研究法。

2．残差分析法的运用

假定市场上出现了某股票利好的消息（例如，送配股和每股收益大幅度增长），并且假定半强式有效市场假设成立。那么，市场上可能会出现以下两种情况：第一种，如果这一利好消息出乎投资者的预期，那么，该股票的价格在该消息公布之前不会发生大的波动，投资的收益率也只是正常的收益率；在消息公布的那一天，该股票的价格一次性上涨，带来了正的超常收益率；从公布的第二天起，股票价格重新恢复稳定，投资的收益率也回复到正常收益率水平。第二种，如果利好消息在投资者预料之中，并且投资者对这一利好消息的预期是逐渐形成的，那么，该股票的价格在消息公布之前就会逐渐走高，获得超常的收益率；由于消息已经被市场完全消化，所以，在消息正式公布那一天，股票价格不会由于消息的因素而发生波动（即使有，波动的幅度也非常小）；从公布的第二天起，股票的价格趋于稳定。

图4—3分别显示了上述两种可能性。图4—3（a）中，由于利好消息出乎人们的意料，所以，在消息公布之前（横轴0坐标的左侧），累计的平均超常收益率在零附近徘徊；在消息公布的那一天（坐标轴的原点），股票价格一次性上涨，使得超常收益率上升为2％；之后，投资收益率趋于正常。图4—3（b）中，由于人们逐渐意识到利好消息的来临，所以，在正式公布之前，价格就开始上扬，带动超常收益率逐渐趋近于2％；等到利好消息公布之后，价格变化已经充分消化了这一消息，所以股票价格趋于稳定，超常收益率也趋近于一条水平线。
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图4—3　CAAR的两种情况

反之，如果半强式有效市场假设不成立，并且这一利好消息出乎投资者的预料，那么，股票的价格在消息公布之前不会出现大的波动，超常收益率也接近于零；在消息公布的这一天，部分精明的投资者迅速买入该股票并获得超常收益率；之后，其他投资者逐渐认识到这一利好消息并跟着买入，将该股票的价格进一步拉高，带动超常收益率逐步走高（见图4—4）。
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图4—4　EMH不成立时的CAAR

3．FAMA等人的实证研究

FAMA等人对纽约证券交易所1927年至1959年间配股的股票进行了研究。根据配股比例等于和大于5比4的标准，他们一共选取了940个观察值，并对每次配股消息公布之前和之后的29个月的累计的超常收益率进行了实证研究。图4—5是940次配股的累计超常收益率曲线。从中可以发现，这一利好消息在投资者意料之中。所以，在消息公布之前，他们就不断地买入将配股的股票，在价格上升过程中，获得了超常的收益率；在消息正式公布之后，股票价格趋于稳定，投资的收益率也恢复到正常收益率的水平。这一结果证明半强式有效市场假设是成立的。

同时，FAMA等人假设在配股消息公布之前，之所以能够获得超常收益率是因为投资者预期能够获得较高的股息收益，而不是配股本身。为了检验这一假设，他们根据配股后股息分配是否增加的标准，将940个配股的股票分成了两组。图4—5（b）和图4—5（c）分别是配股后股息分配增加和股息分配减少的累计超常收益率曲线。图4—5（b）显示，由于投资者准确地预测到配股后股息分配增加，所以，在消息公布之后股票价格没有大的波动，投资收益率也趋于正常收益率水平；但是，当配股后股息分配与投资者的预期相悖时（见图4—5（c）），在消息公布之后，由于投资者大失所望，纷纷抛售该股票，导致超常收益率逐渐走低。事实上，无论投资者对股息分配的预期准确与否，累计的超常收益率曲线都证明了半强式有效市场假设的成立。
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图4—5　FAMA等人的系列研究成果

三、强式有效市场假说的检验

对强式有效市场的研究主要集中在掌握公司内幕人员、证券交易所的专家经纪人，通过测试他们从事交易能否赚取超额收益来检验强式有效性。

（1）掌握公司内幕的人员包括公司董事、高级管理人员、大股东、有机会获得公司内幕信息的其他公司职员和有关人员。研究结果表明，由于内幕信息可以帮助掌握公司内幕的人员较好地预测公司股票的价格趋势，因此掌握公司内幕的人员可以获取超额收益。由于时差，普通投资者采取跟进策略，不能获取超额收益。因为在美国，证券交易委员会（SEC）要求所有内部人登记他们的交易活动，并在内部人员交易正式概要（the Official Summary of Insider Trading）中发布这些交易活动。一旦概要出版，内部人交易就成了公开的信息。此时，如果市场是有效的，能充分及时地处理这些发布的信息，投资者就不能跟随内幕人员的交易活动获利，这与半强式有效性是相符的。Seyhum（1990）研究发现，在概要的发布日，跟随内幕人员的交易活动是没有价值的。尽管在概要报道内幕人员买入之后，股价有轻微上涨的趋势，但非正常收益率不足以弥补交易成本。这些研究表明，美国证券市场没有偏离半强式有效市场的特征，但没有满足强式有效市场假说的要求。

（2）证券交易所的专家经纪人。经研究表明，证券交易所的专家经纪人能获取超额收益，有时甚至比正常收益率高一倍多。这是因为，证券交易所的专家经纪人保留着限价委托买卖的“记事簿”，他们由此可观察到供需双方的力量变化，比较准确地预测股票价格的近期走势，而且他们可以频繁地与其专营股票的公司接触而获得许多内幕消息。这表明美国的证券市场没有达到强式有效市场。





专栏4-1：内幕信息提前泄漏，市场尚未达到强式有效

在此，我们选取沪深股市中2003年度年报中推出高送转预案并且实施的上市公司作为高送转样本，而且送转比例达到10送转5以上，共101家公司。应用事件研究法，以送转预告日为0时刻（若公告日不是交易日，则下一个交易日为0），研究时间窗口是（-50，+50）。从统计结果看，样本公司的累积超额收益率从公告日前走势向上，在公告前15个交易日迅速上扬，直到公告日后15天左右达到顶峰0.1608，然后随着上市公司的除权与填权过程而逐渐平稳。由此可推断公司在高送转信息正式公告前已经将“利好”信息向“内部人”提早泄漏。
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图4—6　高送转公司超额收益CAR（-50，+50）

下面，再按照高送转比例划分样本，检验发现公司送转比例与累积超额收益CAR存在显著正向关联性，送转比率越高，CAR相对越高。图4—7直观揭示了上述结论。投资者对公司高送转行为给予了积极反应，并且送转比率越高，市场反应相对越强烈。需要指出的是，高送转比率的正向积极反应，恰恰表明“内部交易者”利用高送转“利好”信息优势获得显著性超额收益，而在“利好”公告日之后股价见顶下降则证明“内部交易者”利用“利好”兑现出货。这一实证结果进一步验证了中国股票市场仍没有达到强式有效。
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图4—7　高送转事件按照送转比例划分的

四、事件研究法及其应用

事件研究（event study）的方法以影响股票价格的特殊事件为中心，通过研究事件的发生是否影响了时序性数据来检验市场对事件的反应，通常考察在事件前后累计的异常收益率的变化来判断事件的影响。在一个有效的市场上，事件是否产生影响会即刻通过价格反映出来，并可以通过对一段时间内价格的变化进行分析来测量。事件研究方法通常有两个基本假设：（1）在事件研究窗口内，除了所研究事件外，没有其他事件发生，即使有事件发生，也不会对价格产生显著影响。（2）事件的影响可以由异常收益率来度量。

事件研究法的研究步骤主要分以下五个方面：

1．定义事件窗口

在事件研究中，一个重要方面是设定事件窗口，即在检验事件对公司证券价格的影响时要确定的检验时间区间，这可用下图表示：
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这里，t＝0表示事件日，即事件的公告日期。T1
 至T2
 表示事件窗口，T0
 至T1
 表示估计窗口，T2
 至T3
 表示事后窗口。其中，T0
 、T1
 、T2
 和T3
 分别为事件日前后的时间。

事件窗口是包含事件发生日在内的一个时间区间。估计窗口是被用来计算正常收益率的一个时间区间。假设事件没有发生或没有这个事件，那么股票收益率为正常收益率，一般用事件没有发生时的预期收益率来表示。这里我们选择比较理想市场模型，它不仅反映出证券本身的变化，又体现了市场指数对证券收益率变化的影响，而且操作起来也不困难。事后窗口是为了检验事件在事件窗口后对股价的影响，在事件窗口后选取的一个时间区间。最后，我们要确定异常收益率。信息事件的影响要借助于累计异常收益率来刻画，它代表了事件对企业或股票价值的影响程度。企业或股票价值的变化是由事件引起的，相对于证券市场价值的变化而言，事件是一个外生变量，在许多情况下这种认识是合理的。这里，事件研究基于假设：事件的影响可以由异常收益率来度量。

2．选取研究样本

事件研究中，研究样本的选择是很重要的。是否应将某一发生事件的公司包括在研究样本之内需要仔细考虑，以此对事件进行合理分析。为达到这一效果，我们必须首先确定进行事件研究时对所需样本的选取标准。具体而言，就是如何从大量上市公司的股价中选取一个与该事件有关的样本，以便分析事件对股价的影响。

3．正常收益的计算

令Rit
 表示证券i在第t期的实际收益率，定义ARit
 为证券i在第t期的异常收益率，NRit
 为证券i在第t期的正常收益率。则有：
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其中，NRit
 由正常收益率模型来确定。

计算正常收益的模型分为经济性模型和统计性模型，通常使用的模型有两类，即：

（1）CAPM模型。

资本资产定价模型（CMPA）是最常用的估计模型之一，即：
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其中，Rit
 与Rmt
 分别是证券i和市场投资组合在t期的收益，rf
 是无风险收益率；βi
 为模型参数。

（2）市场模型。

市场模型是将某一证券收益与市场证券组合收益相联系的统计模型。即：
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其中，Rit
 与Rmt
 分别是证券i和市场投资组合在t期的收益，εit
 为扰动项，其均值为0，方差为[image: alt]
 。ai
 、βi
 与[image: alt]
 为市场模型的参数。

4．估计超额收益（非正常收益）

在选择正常收益的计算模型之后，接下来的步骤就是对异常收益进行估计。由公式（4.25）可知，异常收益为实际收益与正常收益之差，由于实际收益无需估计，需要估计正常收益，一般用估计窗内的相关数据进行估计，如在使用日数据与市场模型的事件研究中，市场模型参数可通过事件发生前90天或60天的数据进行估计，再运用所估计出的参数与事件窗对应的数据计算Rit
 的估计值。

计算出异常收益数据后，需要对异常收益进行加总，异常收益的加总包括截面上（各种证券间）的加总与时间序列（主要指事件窗）上的加总。由于ARt
 为整个样本（设由N个证券组成）在t时刻的平均异常收益，进而设CAR（t1
 ，t2
 ）为整个样本在（t1
 ，t2
 ）期间内的平均异常收益，则异常收益的截面和时间序列加总可以分别表示为：
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异常收益计算出来以后，有时候还需要进一步检验其显著性。零假设通常是：异常收益（或累积异常收益）均值为0；备用假设是：异常收益（或累积异常收益）均值不为0。检验的方法包括参数检验法与非参数检验法。其中，非参数检验方法包括符号检验法与秩检验法两种。

5．实证结果及其解释

基于上述事件研究步骤，自然会取得相应计量结果，接下来的工作就是对计量的事件研究结果进行分析。理想的检验结果应该为事件的影响机理、作用等相关理论提供实证支持，但有时也会出现检验结果与理论或预期相悖的情况，此时需要作出新的理论解释，或对模型和数据的不足进行分析。

在结果分析过程中，尤其要注意以下两点：一是样本容量对实证结果的影响，尤其是利用有限的事件观察数据（小样本）进行研究时，实证结果可能会较大程度地受一两个公司的影响。因此，在分析研究结论或进行结果解释时应特别谨慎；二是在事件研究的各个步骤中将面临着诸多选择，这些选择会对实证结果产生一定的影响，如事件窗长度的选择、样本的选择、正常收益模型的选择、估计窗长度的选择与异常收益显著性检验方法的选择等。如此众多的选择，必然会给研究结论与相应的解释带来不确定性。因此，在运用事件研究法时，应认识并正确处理事件研究中存在的“变数”。





专栏4-2：事件研究法的应用案例——外资并购绩效检验

在此，我们选取了中国资本市场的外资并购事件进行分析，采用超额收益率AR与累计超额收益率CAR，并进行统计检验，以此判断公告信息影响的显著性程度。通过CAR来研究并购公告前后一段时期内上市公司的流通股东能否获得超常收益，若流通股东从并购中能获得累计超常收益，则表明并购具有并购溢价或财富效应。

为了研究外资并购对我国上市公司财务业绩的影响，我们收集并整理了从1999—2008年适合会计研究法的样本公司，样本的选取标准如下：（1）已经签订并购协议的外资并购事件中选取并购已实质性完成的样本公司；（2）样本公司在外资并购完成后至少要有一年的财务数据；（3）外资并购上市公司为我国证券市场上具有一定影响力的典型外资并购案例；（4）在样本的选取中，如果一家公司在某一年度发生两起及以上的并购事件，我们一般只算作一次并购事件并以最先发生并产生影响的并购事件年份作为业绩考察的起始点。按照以上标准，共选取37个1999—2008年外资并购的上市公司作为研究样本。

应用事件研究法对以上样本进行市场绩效检验，研究区间设定为（-60，30）。图4—8描述了外资并购前2个月和并购后1个月的股市累计超额收益率。从检验结果看，外资并购前后，短期内股市超额收益率显著为正。说明在并购发生时，投资者对外资并购事件普遍持有乐观的预期，给流通股股东能够带来显著的并购溢价或财富效应，并购溢价可达到14％。
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图4—8　外资并购的超额收益率（-60，+30）


第三节　从EMH到随机漫步

一、“随机漫步”：EMH成立的佐证

1．什么是随机漫步？

股市是否能够预测这一问题，一直是理论界和实务界讨论的焦点。假定有效市场假说（EMH）成立，信息则完全融入资产价格并使股价运动呈现随机游走状态，则投资者将无法有效预测和判断价格的未来趋势，这意味着投资者难以获得超越市场的超额收益。

若用经典的术语表达，资产价格的这种状态可以被称为“随机漫步”。所谓“随机漫步”，是指将来的步骤和方向无法根据过去的行为进行预测，应用到股市就是指股票价格的短期波动无法预测。因而，投资咨询服务、公司盈利预测、复杂的图表分析全无用处（马尔基尔，2010）。

2．基于随机漫步理论的策略——指数化投资策略

（1）指数化投资策略的适用性。

随机漫步假说可以表述为：在管理投资组合时，投资者不可能从股价变动的历史中找到持续生出“买入持有”策略的任何有用信息。基于EMH成立并有效，指数化投资策略则是一种适用性策略选择。可见，指数型基金存在的理由就是市场的“有效性”理论。这种理论认为，有效市场最有效率的投资组合是“市场组合”，任何积极型股票投资策略都不可能长期取得高于其风险承担水平的超额收益，也就是说投资者无法利用无效定价或信息不对称等获得超额利润。

从海外经验来看，由于指数型基金承担市场平均风险，追求市场平均收益，并且费用较低等优势，使得指数型基金获得了超常的发展。当然，在市场日趋有效的背景下，尽管消极型的被动投资越来越得到投资者关注和青睐，但是也有部分理论家并不赞同依据指数买入持有的被动投资策略，对指数化投资策略的有效性提出质疑。最典型的代表是《不做永远的输家》（Winning the Loser s Game）的作者Charles Ellis，他认为，指数型投资是“自己打败自己”，按照这一策略，“投资股市就成为永远是只赔不赚的游戏”。

（2）指数化投资策略的类型。

在指数化投资的大前提下进行细分，指数化投资大致可以进一步分为两种类型：一种是纯粹的指数型基金，它几乎永远是满仓，即使市场在未来一段时间将持续下跌，它也依然保持满仓状态，不作积极的行情判断；另一种是指数增强型基金，就是可以在一定的范围内对市场时机等进行判断，并相应在操作中进行调整。

从市场经验来看，指数增强型基金虽然在一定程度上加大了投资风险，但总体业绩相对更好，这是因为纯粹的指数型基金由于交易费用等折扣因素导致基金业绩很难战胜跟踪的指数；而指数增强型投资基金在可接受的偏差程度之内灵活运用各种策略来优化其投资组合。选择增强型指数投资策略种类繁多，大体可以归纳为两类——衍生交易策略和有价证券策略，其中衍生交易策略可采取套利方式，寻求正的Alpha收益；而有价证券策略则是通过个股优化、行业／风格优化进行实现。

例如，中国大陆的第一只指数增强型基金是华安基金管理有限公司所管理的“华安MSCI中国A股基金”（基金代码：040002）。该基金成立于2002年11月8日，其投资目标为：运用增强性指数化投资方法，通过控制股票投资组合相对MSCI中国A股指数有限度的偏离，力求基金收益率适度超越本基金比较基准，并在谋求基金资产长期增值的基础上，择机实现一定的收益和分配。该指数基金的业绩比较基准为：95％×MSCI中国A股指数收益率＋5％×金融同业存款利率。图4—9为华安MSCI增强基金业绩与跟踪指数的比较。
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图4—9　华安MSCI增强基金业绩与跟踪指数比较

二、技术分析：科学认识与投资策略

按照随机漫步理论，无论是技术分析还是基本面分析都是无效的。然而，无论华尔街还是国内的上海陆家嘴，都存在大量技术分析师，他们试图运用某种图形的模式，预测未来的趋势。那么，这是否意味着随机漫步理论并不成立，抑或EMH并不怎么有效？在此，有必要对证券技术分析方法进行科学认识。

1．关于技术分析的科学认识

（1）什么是技术分析。

传统的技术分析认为，了解一只股票的过去运行状况，能够预测这一股票的未来如何运行，即称之为“墙纸原理”（Wallpaper Principle）。正如我们会预测镜子后面的墙纸图案与镜子上方的墙纸图案完全相同一样，技术分析师力图依据过去的股价来预测未来的股价。

那么，什么是技术分析？按照罗伯特·爱德华兹（Robert D. Edwards）的观点，“技术分析是一种科学，它记录某只股票或市场指数的实际历史价格（价格的变动、成交量以及其他类似的资料），通常是以图形记录的，然后再根据历史图形预测未来的可能趋势”（Edwards，1966）。

（2）技术分析的三项假定。

第一，市场行为涵盖一切信息。作为技术分析的首要准则，其含义在于与一家公司盈利、股利和未来业绩变化的有关信息都会自动反映在公司以往价格上，显示股票过去价格和成交量的图表包含了证券分析师和投资者对于公司的预期变化。

第二，技术分析的另一条准则是股价具有趋势性运动规律，股票价格沿趋势运动。根据技术分析，股票价格沿着趋势运行并倾向于延续下去，直到发生了什么事改变了股票的供求平衡，趋势方告结束。因此，一直在上涨的股票将继续上涨，而开始下跌的股票将继续下跌。为此，投资者应该买入开始上涨的股票，继续持有手中的强势股；若股票开始下跌，或“表现弱于大盘”，则应卖出。

为把握技术分析的趋势，建议投资者关注阻力位（resistance area）和支撑位（support Level）。所谓阻力位，就是证券价格上涨时难以突破的价位水准，在股价上升时遇到阻力位很有可能会反转下跌。常见的几种阻力位包括前期股价的高点、整数关口、黄金分割位、通道上轨等。所谓支撑位，是指在股价下跌时可能遇到支撑，从而止跌回稳的价位。在此特别强调的是，在股价运行时，阻力与支撑是可以互换的。具体而言，若重大的阻力位被有效突破，那么该阻力位就会反过来变成未来重要的支撑位；反之，若重要支撑位被有效击穿，则该价位反而转换成为今后股价上涨的阻力位。

第三，历史会重演。技术分析的基本前提是空间和时间里存在可以复制的模式。技术分析隐含的一个重要前提是资产价格运动遵循可预测的模式，并且没有足够的投资者可以识别这种模式，市场多数投资者是根据情绪而不是理智进行投资决策。

2．常用的技术分析方法

（1）道氏理论（Dow theory）。

道氏理论堪称是市场技术派研究的鼻祖，它是由道琼斯公司的创办人、《华尔街日报》出版商查理斯·道（Charles Dow）所提出，并由威廉·汉密尔顿（William Hamilton）等人继承发展，而成为今天我们所见到的理论，他们所著的《股市晴雨表》、《道氏理论》成为道氏理论的经典代表作。

按照道氏理论，股票会随市场的趋势同向变化以反映市场趋势和状况。股票的变化表现为三种趋势：长期趋势、中期趋势及短期趋势。长期趋势最为重要，也最容易被辨认，它是投资者主要的考量；中期趋势对于投资者较为次要，但却是投机者的主要考虑因素，它与长期趋势的方向可能相同，也可能相反；短期趋势最难预测，唯有投机交易者才会重点考虑。

尽管道氏理论有着这样或那样的问题（如“信号迟钝”的质疑），但其基本思想却成了图表分析师奉若圭臬的教条之一。其最成功的案例是，1929年纽约股市崩盘前1个月，给出了306点的一个卖出信号；直到市场出现深度调整后，在1933年的84点给出了一个买入信号。

（2）过滤法则（filter rulers）与“止损指令”。

过滤法则是美国学者亚历山大（D. S. Alexander，1961）提出的。他在《工业管理评论》杂志发表《投机市场的价格变动：趋势与随机游走》一文，首次提出了一种检验证券市场是否达到弱式有效的方法。过滤法则又称百分比穿越法则，是指当某个股票的价格变化突破事先设置的百分比时，投资者就交易这种股票。过滤法则是技术分析常用的策略之一，它的基本逻辑是：只要没有新的消息进入市场，股票价格就应该在其“正常价格”的一定范围内随机波动。如果某个股票的市场价格大大偏离其“正常价格”，市场上的投资者就会买入或卖出该股票，使其价格回到合理的价位，这样股票的价格就有一个上下限。然而，若某一新消息出现，一个新的均衡将出现。如果该消息是利好消息，则均衡价格就会上升，围绕它的上下限也将随之上升。投资者在股票价格超过上限后就可以判断这样的上升不是随机的，因此就可在股价突破原上限后立即购买，就可以获得超额收益。相反，若此消息是利空，则会呈现反向变动。

与过滤法则密切相关的投资技术是“止损指令”。运用过滤法则和“止损策略”所基于的假设是：股票价格是序列正相关的，也就是说，过去价格攀升的股票，价格继续上扬而不是下跌的可能性高。根据这套技术体系，可以设定买入点或卖出点（止损点）。如果一只股票触底后转而涨升，比如说上涨5％（涨跌幅X％的设定取决于不同投资者的风险偏好），那么据此可以推断一个上升趋势就此确立。反过来，一只见顶后继而下跌5％的股票同样可以认为该股已经走入下降通道之中。你应当买进自低点上涨5％的股票，并一直持有到股价从此后的高点下挫5％为止，此时便是你卖出股票的绝佳时机，如果可能的话，甚至还可以卖空。之后，你应当维持多头头寸，直到股价自下一个低点再次反弹5％，方可再次买入。





专栏4-3：过滤法则检验：买入持有vs过滤策略

Fama和Blume（1966）应用过滤法则建立交易策略，对过滤法则进行检验，验证市场是否符合RW2。在此，我们应用此方法，以上证综指为研究对象进行过滤法则检验，研究区间为2000年1月至2011年12月。为模拟交易策略，将涨跌幅X％设定为0.5％，以每个交易的收盘价为基准，涨幅超过0.5％即建立一个多头头寸而买入，跌幅超过0.5％即建立一个空头头寸则卖出。扣除印花税与交易佣金的交易成本后，得到的交易策略模拟累计收益率结果如图4—10所示，显著战胜持有期收益（即市场收益）。
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图4—10　交易策略模拟结果：买入持有vs过滤策略

（3）“相对强度”理论体系。

根据“相对强度”理论，投资者应购买并持有近期走势明显强于大盘指数的股票，也就是说要购买强势股。相反，对于走势弱于大盘的股票，则应尽可能地采取回避的态度，如果条件允许的话，“卖空”也是可以考虑的。虽然，在历史上“相对强度”策略的确曾一度战胜过“买入持有”的策略，但尚无证据显示这种格局是始终如一的。正如前面所言及的，确有迹象表明股市中存在“动量”。然而，计算机对“相对强度”法则在一个跨度25年的时段内进行检验后却发现，如果将佣金费用也考虑在内，则“相对强度”策略并不比“买入持有”投资策略高明。

（4）“量价”理论体系。

利用量价关系判断买卖时机，是比较重要的技术分析方法。量价理论最早见于美国股市分析家葛兰碧（Joe Granville）所著的《股票市场指标》，该理论认为成交量是股市的元气与动力。按照量价理论体系，当一只股票（或大盘）的放量上涨或者呈现价升量增的态势时，则表明买方意愿强烈，股票有望再续升势。相反，如果一只股票放量下跌，则表明卖压较为沉重，空头信号发出。同样，被迫频繁操作买进卖出的交易，可能会使交易成本大大超过买入持有策略所需要支付的交易成本。

三、技术分析和估值分析相结合

对技术分析方法是投资决策的重要辅助工具，但投资或投机行为若单独以它作为主要的评估方法，则技术分析不仅无效，而且可能会误导。在此，建议投资者注重技术分析和估值分析相结合。

1．市场波动对投资者决策的作用

由于受到各种因素的影响，股价经常出现大幅波动，因此，“聪明的投资者对这种股价幅度波动中获利的可能性感兴趣”（格雷厄姆，2010）。此时，投资者面临两种获利的方法：择时方法和估价方法。

（1）择时方法：是指努力去预知股市的行为——认为未来走势上升时购买或持有股票；认为未来走势下降时，出售或停止购买股票。

（2）估价方法：股价低于其公允价值时买入，高于其公允价值时卖出。同时，时刻确保自己购买股票的价格不要太高，这对长期投资者和防御性投资者尤其适用。

传统观点认为，股市预测或“择时”理念对投机者而言具有非常重要的作用。而目前“择时能力”已经成为基金评价的重要指标。因此，合理判断市场趋势并把握投资时机，已成为投资决策的重要内容。

2．“贱买贵卖”法则：格雷厄姆（Graham）的观点

事实证明，普通投资者不可能通过努力来成功预测股价的变动。然而，投资者可以在抓住股价大幅变动后的时机，即在大跌后买入和大涨后卖出。实际上，这也正符合格雷厄姆（Graham）对“聪明投资者”的传统定义：“那些在熊市绝望时（其他人都在卖出时）买入，在牛市疯狂时（其他人都在买入）卖出的人”。如何来判断牛市，下面是牛市的一些重要基本特征：（1）价格水平达到历史最高点；（2）市盈率很高；（3）与债券收益率相比，股息收益率很低；（4）市场极度活跃，存在大量的投机性交易，换手率很高；（4）投资者情绪高涨，大量不熟悉市场的投资者纷纷入市；（5）大量质量差的新股发行。熊市的市场特征则完全相反。


第四节　从EMH到行为金融

投资者行为或心理对投资的影响，早已引起投资大师的高度关注。按照格雷厄姆（Graram）的观点，投资策略有三项重要原则，即：（1）将股票视为企业，这将使你与市场的大多数人用完全不同的视角看待问题；（2）安全边际原理，这将赋予你竞争优势；（3）用真实投资者心态来对待股市，你若有了这种心态，你就走在了99％的操盘手的前头——这是一种巨大的优势。其中，第三项投资原则就是强调了投资者心理在投资决策的重要性。在本节，我们重点从投资者非理性出发，讨论投资者情绪对市场波动的影响，以及基于非理性基础的投资行为策略。

一、行为金融理论对EMH的挑战

EMH是建立在投资者完全理性的基础上，然而现实世界中投资者并非完全理性，而是具有某种情绪（sentiments）的“正常（normal）人”，他们的决策心理在情绪扰动下呈现有限理性（bounded rationality）状态。行为金融理论对传统有效性理论的挑战，正是基于对有效市场假说理论基础的挑战，主要表现在以下三个方面：

1．投资者并非理性

布莱克（Black, 1986）指出，大量投资者凭借“噪音”（noise）而非信息进行交易。人们往往不看重他们最重的财富水平，而是更关注某一参照标准来衡量他们的得失与否。投资者套牢时，总是偏好“捂牢不卖”，这恰是前景理论中投资者对损失风险偏好特征的典型例证。

2．投资者的非理性行为并不一定相互抵消

大量心理学的研究表明，人们并不是偶尔偏离理性，而是经常以同样的方式偏离。由于这种偏离造成的投资行为，也不是表现为一种随机性，而是在大致相同的时间，大家都试图去买或卖同样的股票。比如受到传言的影响，或者都去模仿周围人的行为，噪音交易者的行为就具有一定的社会性，可能出现大量的投资者犯同样的失误错误且他们的错误又具有相关性。凯恩斯的“选美竞赛”表述的就是这种思想。

3．套利充满风险并作用有限

与有效市场理论相悖，行为金融理论认为，现实中的套利行为不仅充满风险，而且作用有限。因为套利机制是否有效，关键是看能否找到受噪音交易者潜在影响证券的近似替代品。为回避风险，套利者在卖出或卖空（sell short）价格被高估的证券的同时，必须能买进同样或近似且价格没有被高估的替代证券。但是在大多数情况下，尽管套利理论可行，但是很难找到合适的替代品，因而套利者不能从总体上对股票或债券设定一个价格水平。由于大量的证券没有替代组合，所以一旦由于某种原因它们出现“定价偏差”，套利者也无法进行无风险的对冲交易。

而且理论研究发现，在理性交易者和噪音交易者相互影响的条件下，消除错误定价是有成本的，如发现套利机会的信息成本、套利操作的执行成本等，套利者还要在一段时间内承担错误定价持续扩大的风险。这些原因使很多错误定价不能变成套利机会，因而可能长期存在。

二、行为金融的理论基础

1．有限套利

有限套利认为理性交易者的套利活动难以消除非理性交易者造成的资产定价偏差，从而使得资产价格难以回归其价值。

有效市场理论认为，非理性交易者的行为是不相关的，理性交易者的套利活动能够使得资产价格回归其价值。严格而言，套利活动是无成本、无风险的活动，但行为金融学认为套利活动是存在风险的，作用是有限的。行为金融学家认为存在着大量阻止有效套利（efficient arbitrage）实现的障碍，即存在着阻止异常价格得到修正的重要限制性因素。套利是充满风险的，不能希望套利行为会使得价格和理性估值保持一致，股票价格可能会严重偏离有效市场理论所预期的价格。

例如，在美国“网络股泡沫”期间，对于套利者而言确信1999年的网络股定价高得离谱，该交易者可能卖空最受青睐的网络股，然后希望以更低的价格买回。对于对冲基金来说，可以做空来矫正错误定价。然而考察1998—2000年的对冲基金表现，像对冲基金这样的成熟投资者在网络股期间并非是矫正市场的力量，反而“骑上泡沫”，实际上助长了泡沫的膨胀。从1998年至2000年年初，对冲基金始终是网络股的净买入者，他们的策略反映了他们的持有信心，即缺乏经验的投资者的热情蔓延和跟风行为会使错误定价更加严重。这好比凯恩斯描述的著名“选美比赛”游戏，虽然一只卖价30美元的股票可能仅值15美元，如果一些更傻的傻瓜愿意在将来某个时候为这只股票支付60美元，那么按30美元买入并不是一种傻瓜行为（马尔基尔，2010）。

2．心理学基础——前景理论

1979年，心理学家丹尼尔·卡纳曼（Daniel Kahneman）和阿莫斯·特维斯基（Amose Tversky）发表了题为《前景理论：风险状态下的决策分析》的文章，提出了人类风险决策过程的心理学理论。Kahneman & Tverkey（1979）提出的前景理论（prospect theory）（简称K & T），创立了一个全新的经济学派即行为金融学。作为在不确定条件下投资决策模型，以解释传统预期效果理论与实证结果的分歧。

K & T理论认为，人们并非像经济学模型假设的那样理性，而是经常会存在认知偏差（cognitive bias），并常以经验法则和直觉作为决策依据，在投资决策上就体现为反应过度或反应不足。而且，人们的行为与理性在一些方面存在着系统性偏差，投资者的非理性往往是相互关联的。这些与传统理论所假设的理性行为相偏离的现象，在前景理论中都可以找到答案。

K & T理论将违反传统理论的部分用三个效应来说明：

（1）确定效应（certainly effect）：是指相对不确定结果而言，投资者对确定性结果表现出高度重视，这表明在特定情况下，投资者的效用函数会低估一些只是可能性的结果而相对高估确定性的结果，它直接导致面临条件相当的盈利前景时则更倾向于接受确定性的赢利。

（2）反射效应（reflection effect）：表示投资者对利得和损失的偏好相反现象，即面对损失时存在风险偏好的倾向，而对于利得则有风险规避的倾向。

（3）分离效应（isolation effect）：人们在分析评价不同的“待选择前景时”，经常暂时剔除各种前景中的相同因子，但在通常情况下一组前景预期可用多种方法分解成共同和不同的因子，这种分解方式的多样性会导致人们偏好和选择的不一致性。

3．心理学基础——心理偏差

根据Fiske & Taylor（1991）的研究，人类是“认知吝啬鬼”（Cognitive Misers），即人们总是竭力节省认知能量。考虑到在信息搜集、分析中的耗费的时间、人力、物力，信息的可得性以及自身的信息分析能力等问题，人们在对某事物进行分析时总是试图采取一定的方式将复杂的问题简化。而在问题的简化过程中我们所使用的原则及方法就有可能成为我们认知偏差的来源，使我们离事物的本质渐行渐远。行为金融学认为投资者总会有不理性行为，这种不理性行为是持续不断的，而不是阵发性的。行为金融学提出非理性行为可以量化，或对这些非理性行为分为以下四类，即有四种因素使得非理性行为得以存在：过度自信、判断偏差、羊群效应和风险厌恶。

三、投资者情绪和市场波动

1．投资者情绪的内涵

投资者情绪（investor sentiment），是行为金融学解释市场过度波动以及市场异象的重要理论基础。按照传统金融学分析框架，投资者是风险厌恶的，资产收益是投资风险的一种补偿。其前提条件是投资者理性，即风险厌恶。在完全市场条件下，投资者行为是理性的，资产价格是对信息的有效或完全反应，价格波动不受投资者情绪的影响。然而，金融市场的现实表明，无论投资者个体或集体并非理性。按照行为金融理论，信念和偏好异质的投资者常常是非理性的，其心理因素在投资决策和市场演绎中起着重要作用，投资者情绪波动导致其认知偏差和情绪偏差，从而致使市场产生错误定价的现象，进而导致资产价格非均衡（资产价格受到情绪影响而剧烈波动），使得资产价格经常存在低估或高估的状况。

对于投资者情绪理论，Lee、Shleifor和Thaler（LST, 1991）正是从行为金融视角对封闭式基金折价现象进行了理论解释。LST认为，封闭式基金的持有者中有一些是噪音交易者，噪音交易者对未来收益的预期很容易受到不可预测的变动的影响。当噪音交易者对收益持乐观态度时，基金的交易价格就会上涨，出现相对于基金资产净值的溢价；当噪音交易者对收益持悲观态度时，基金的交易价格就会下跌，出现折价。可见，资产价格不仅仅由内在价格所决定，而且受到投资者心理、情绪等因素的影响，这就是我们从市场情绪层面研究投资策略的动机。

2．投资者情绪的衡量指标

对于情绪的衡量指标，目前主要有两种研究方法，即代理变量法和综合指标法。

（1）代理变量法。

在资本市场上，情绪指标可用相关市场代理变量表示，如封闭式基金折价率、IPO折价率、投资者开户数、资金净流入、开放式基金申购／赎回等。一般而言，市场情绪越高涨，封闭式基金折价率与IPO折价率越低，投资者开户数越踊跃，资金净流入也越多，开放式基金申购率高而赎回率低；反之则反是。

由于特定投资者结构导致了投资者情绪的偏向，而投资者情绪影响着股票市场价格波动幅度与方向。在这里，我们采用LST（1991）的计量方法构建封闭式基金折价指数来衡量投资者情绪，利用上证综指来代表市场指数，表示股票市场价格变化。在此，我们构造月度的封闭式基金价值加权的折价指数（the value-weighted index of discount，简称为VWD），来测度国内投资者情绪。封基折价指数VWD越小，则投资者情绪越高，反之则反是。尽管不同阶段中国市场封闭式基金数目不同，所以计算样本有所变化，但是这不影响计量结果。计算方法如下：
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其中，
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图4—11是2000年1月—2007年6月测算的投资者情绪指数序列。在此，我们先直观地比较投资者情绪与股票市场变化之间的关系，这里再添加了基金指数这一指标来代表基金等机构的理性投资理念的接受程度，基金指数的变化也可以反映市场中投资者情绪，还可以反映基金等机构投资者理念。我们对各个指标进行了单位化处理，从图4—11中单位化指标时间序列的变化可以清楚地发现基金指数偏离上证综合指数较多时，封闭式基金折价率相对较高，表明投资者情绪逐渐高涨。而在2001年牛市顶部阶段，我国的封闭式基金折价率出现了一段时间的溢价，投资者非理性的乐观情绪在预期逆转后迅速变为恐慌；到了后股改时代（2007年），投资者情绪相对高涨，但并没有达到2001年的水平。
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图4—11　市场指数和投资者情绪指数

（2）投资者情绪综合指标：主成分分析。

Baker和Wurgler（2006）最早采用综合情绪指标对投资者情绪进行度量。综合指标相对全面、合理，可以得到相对客观的情绪指数。在此，我们应用封闭式基金折价率、投资者开户数、市场换手率、A股平均市盈率、上涨下跌比等变量，在此基础上采用主成分分析（principal components analysis, PCA）将上述情绪变量进行降维处理，在损失较少数据信息的基础上，提取出其中相同的情绪影响成分，把多维情绪指标转化为投资者情绪综合指标，构造出2003—2011年我国证券市场综合情绪指数（见图4—12）。同时，为说明投资者情绪和市场波动之间的关系，我们对比此期间市场超额收益率并进行排序，发现投资者情绪与市场波动（超额收益）之间存在明显的正相关性，并且情绪序列滞后于市场超额收益序列。
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图4—12　市场指数和投资者情绪指数

四、基于投资者心理的交易策略

1．投资者心理周期和市场波动周期

经验表明，投资者的情绪总是从极度悲观到极度乐观，股市波动总是与投资者的情绪波动相伴生。正如投资家邓普敦所言：“牛市在悲观中诞生，在怀疑中成长，在乐观中成熟，在兴奋中死亡。最悲观的时刻正是买进的最佳时机，最乐观的时刻正是卖出的最佳时机。”（邓普敦，2010）

在投资者的心理也不断从悲观—乐观中轮换波动中，市场也不断进行熊市—牛市的周期性循环，因而形成投资心理周期和市场波动周期（见图4—13）。针对市场的这种周期性波动规律，理性的投资者可以制定买卖时机的选择策略。对此，投资者一方面要坚定自己的投资理念，避免受市场波动的干扰；另一方面，从行为金融学角度出发，可以利用投资者的非理性、投资者的认知偏差和市场的非有效性，进行合理的买卖时机选择。尤其是市场情绪过度悲观时，往往孕育着较好的投资机会。
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图4—13　投资者心理周期和市场波动周期

2．从索罗斯“反射性”看股市策略

乔治·索罗斯（George Soros）投资理念的核心是“反射性”。简单而言，“反射性”就是指投资者与市场之间的一个互动影响，其理论依据是人正确认识世界是不可能的，投资者都是持“偏见”进入市场的，而“偏见”正是金融市场动力的关键所在。

反射性理论建立在投资者心理基础上，由于谬误性、反射性和人的不确定性，导致市场价格总是扭曲基本面。传统行为金融学金注重反射性的一方面，即金融资产的错误定价，而忽视了错误定价对基本面的影响。金融资产的错误定价对基本面的影响有若干路径，其中最常见的就是杠杆的使用，包括债务杠杆和资产杠杆。

成功投资是一种“金融炼金术”，而反射性理论则是达到“金融炼金术”的战略性路径。反射性理论适合非常态的偏离均衡市场。在反射理论机制下，认知和现实出现过度偏离，金融市场的投资机会就会出现。这一理论可以应用到宏观投资战略，尤其是在对冲基金中极具重要的应用价值。在金融市场上，投资工具的价格波动范围（围绕均值）通常为一个标准差，在宏观投资战略看这属于正常波动，获利机会不大。但是，当一些投资工具的价格波动超过两个标准差以上时，这就为宏观投资战略提供了20年或30年才会出现的非常重要的投资机会，这时投资工具的价格已经严重背离了其“真实”的价值，宏观投资战略者会抓住这个非正常的价格／价值状态最终会恢复到正常的价格／价值状态的投资机会进行投资而获利。

按照索罗斯的自我反射理论，股市运行可以划分为三个阶段：第一个阶段是价格低于价值的低估时期，对应的是经济的衰退，是最好的投资时机。由于金融市场“去杠杆化”过程，对实体经济具有自我纠正的负反馈效应。2008年底和2009年上半年美国股市基本运行在这样的区间内。第二个阶段是股市运行在价格与价值对应的阶段，市场呈现震荡和结构调整的格局，但市场的底部随着业绩的增长出现抬升的态势。随着经济进入稳定增长的轨道，股市进入第三个阶段，即金融市场进入自我强化的正反馈阶段。此时股价开始脱离基本价值，呈现泡沫化的趋势，1999年、2007年的美国股市就呈现这样的特征。这是所谓的狂热时期，大家对未来的预期是高度一致的，在这个阶段大家开始忘掉了上一次牛市转入熊市带来的痛苦，又回到新一轮的泡沫化生存状态。
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图4—14　索罗斯的自我反射周期

资料来源：乔治·索罗斯（2010）。

本章小结

股票市场是否能够预测一直是理论界和实务界讨论的焦点。本章从有效市场假说（EMH）和股市预测性问题出发，对EMH理论进行解析和实证分析。假定EMH成立，信息则完全融入资产价格并使股价运动呈现随机游走状态，则投资者将无法有效预测和判断价格的未来趋势，这意味着投资者难以获得超越市场的超额收益。按照随机漫步理论，无论是技术分析还是基本面分析都是无效的。然而，现实的金融市场上EMH并不严格成立，因此技术分析和基本面分析就成为股票市场的两种主要分析方法。尤其是近年行为金融理论的兴起，更是对传统EMH理论提出了严峻挑战。在非严格有效的市场条件下，投资者行为并非完全理性，投资者情绪成为行为金融学解释市场过度波动以及市场异象的重要理论基础。

本章思考题

1．依市场效率状态划分的三个层次是什么？分别代表何种意义？

2．如何对效率市场假说进行实证检验？对弱式有效假设和半强式有效假设的检验方法有什么不同？

3．如果市场是有效率的，那么专业的投资基金经理是否能够“可以一直击败市场”？为什么？

4．利用上证指数的1995—2010的数据，检验沪市是否达到弱式有效？

5．指数化投资的适用性如何？

6．指数化投资类型有哪些？增强型指数化投资有何特点？

7．什么是技术分析？如何科学认知技术分析的适应性？

8．请利用事件研究法估计2005—2010年中国上市公司增发的市场反应。

9．市场情绪的常用衡量指标有哪些？如何分析情绪周期和股市周期的关系？

10．如何利用索罗斯“反射性”分析投资策略？

注释


〔1〕
 《新帕尔格雷夫经济学大辞典》（第2卷），经济科学出版社，1993年版，第346页。


第五章　宏观经济和行业分析


本章导读：
 “自上而下”分析法已成为证券价值分析的主流方法。“自上而下”分析是按照“宏观—中观（行业或板块）—微观（公司或企业）”体系，对证券价值的驱动因素进行系统性地剖析。“自上而下”分析法，首先从宏观经济环境驱动因素进行分析，因为宏观经济是投资的顶层驱动因素，所有的公司都在宏观经济这个大环境中运行，宏观经济状况是决定企业业绩的重要因素，把握宏观经济趋势这个大方向是价值投资的基准与前提；“自上而下”分析法的第二步，就是关注特定宏观经济背景下行业因素，对投资行业或板块进行剖析，判断行业竞争态势、行业景气与周期、行业盈利能力、行业政策等进而进行行业筛选和配置，这体现了投资的“中观”层次；“自上而下”分析法的第三步也就是最后一步，是进行个股基础（公司或企业自身）要素分析。



第一节　宏观经济：投资的顶层驱动因素

一、宏观经济分析

如前分析，证券分析师对公司价值进行评估必须预计该公司的盈利前景及股利水平，这是证券基本分析的核心。这也就是说，分析价值的决定因素，如盈利前景，由于公司的盈利前景与宏观及国内经济状况密切相关，因而价值分析首先必须考虑公司所处的宏观经营环境。对许多公司而言，宏观经济和产业环境对公司利润的影响比自身在产业内的相对经营水平对利润的影响更大。

宏观经济分析是“自上而下”分析法的第一步。在分析一家公司经营前景时，证券分析师有必要首先从经济状况出发，考察公司经营所处产业的外部环境对公司的影响，然后才考察公司在业内的经营状况，这即通常所说的“自上而下”的分析方法。在这一分析体系中，“上”即从宏观经济分析出发，讨论与公司业绩相关的宏观影响因素。作为投资的顶层驱动因素，宏观分析重点关注与宏观经济环境相关的任何因素，包括GDP增长趋势、企业盈利状况、利率、货币供应、信贷与投资活动、收益率曲线分析、货币政策和财政政策等，哪些经济力量可能推动经济增长？宏观经济处于经济周期哪个阶段？利率的前景以及对各行业或板块影响如何？通货膨胀运行态势以及相关的政策倾向如何？

按照“自上而下”的权益证券分析法，宏观经济与股票市场之间应该存在密切的正相关性，并且股票市场能够提前反映宏观经济状况，因此，股票市场有时被称为是宏观经济的“晴雨表”。对宏观经济分析，主要分析宏观经济指标、预测经济周期和宏观经济政策变化。

大量经验证据表明，宏观信息对我们预测一个企业未来的发展前景，判断其盈利能力和投资价值有重要的影响。图5—1显示了2005—2010年我国GDP／公司盈利能力的变化，表明宏观经济景气状况与公司盈利状况高度相关。
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图5—1　GDP／公司盈利能力的弹性（2005—2010）

为此，无论是证券分析师还是投资经理，都必须对宏观因素具有良好的理解，对宏观经济运行及其变化高度关注，紧密跟踪并判断这些因素的变化及其对证券市场运行的影响。例如，经济状况变化和企业盈利能力上升，股票市场可能存在系统性上升的投资机会；相反，经济状况恶化，则投资机会相对变差，例如2008年的中国A股市场。除关于经济增长率外，还应关注经济周期（或商业周期），通货膨胀、大宗商品价格、利率、汇率等宏观指标（见表5—1）。如提高利率，则对股票和债券价格造成下跌；同样，大宗商品价格上涨，会对不同行业和公司造成影响，对资源类公司有利，而对多数行业则面临原材料上升的风险，因此证券分析师有必要进行深入、细致的分析。只有这样，分析师才能把基于财务报表的公司价值评估置于宏观经济大背景下，才能有效把握行业和公司发展的趋势和方向。

表5—1　证券投资应予重点监控的宏观经济风险因素
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资料来源：Clay Singleton，（2007）。

二、宏观经济指标

对一个国家或地区的宏观经济进行评估，首先要对该国家或地区的主要宏观经济指标（变量）进行分析。在此，我们将描述宏观经济的关键经济统计量，主要包括以下经济变量：


国内生产总值：
 衡量一个国家或地区的综合经济状况的常用指标是国内生产总值（GDP）。它是指某一特定时期内在本国（或本地区）领土上所生产的产品和提供的劳务的价值总和，它是衡量整体经济活动的总量指标。国内生产总值由四部分构成：消费、投资、净出口（出口额减进口额）和政府支出。通常表达为：
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其中，C代表消费，I代表投资，X－M代表净出口，G代表政府支出。快速增长的GDP表示该国经济正在迅速扩张，公司的经营环境较为有利。另一个应用较广的是代表经济产出测度指标的工业增长率，它表示工业生产总值的增长速度，这个指标与经济景气密切相连。


通货膨胀率：
 是指物价全面上涨的程度，通常用居民消费物价指数（CPI）表示。通货膨胀一般与经济过热相联系，也就是说，当产品与劳务的需求超过该经济体的生产能力时，它会导致价格升高的压力。按照弗里德曼的经典观点，“通货膨胀永远是一个货币现象”，通货膨胀率的高低在很大程度上取决于中央银行的货币政策。


利率：
 高利率会减少未来现金流的现值，因而减少投资机会的吸引力。正是基于这种原因，真实利率才成为企业投资成本的主要决定因素。


汇率：
 它指的是按照购买力平价测度的两国货币的比例关系，汇率的变动直接影响着本国产品在国际市场的竞争能力，从而对本国经济增长造成一定影响。


预算赤字：
 政府的预算赤字是政府支出和政府收入之间的差额。任何一个预算差额都会通过政府借债进行消除。而大量的政府借债会抬高利率，因为这样就会增加经济中的信贷需求。一般认为，过量的政府借债会对私人部门的借债产生“挤出”效应，从而使得利率上升，进一步阻碍企业投资。


失业率：
 这是一个评价一个国家或地区失业状况的主要指标，它测度了经济运行中生产能力极限的运用程度。虽然失业率是一个仅与劳动力有关的数据，但从失业率可以得到有关其他生产要素的信息，从而对该经济体的生产能力进行深入评价。


PMI指数：
 此指标可谓是制造业的“体检表”，是衡量制造业在生产、新订单、商品价格、存货、雇员、订单交货、新出口订单和进口等八个方面状况的指数，是经济先行指标中一项非常重要的指标。

三、宏观经济周期

经济指标不仅表明经济各领域当前的状态，而且还能揭示经济发展的方向。因此，将经济指标仅仅理解为一种度量是错误的，是典型的静态分析。要充分理解经济指标所包含的信息，需要将它置入经济周期和金融市场周期的框架中。

经济周期（business cycle）是根据实际国内市场总值将宏观经济运行划分为扩张期和收缩期。如图5—2所示，经济周期包括经济扩张期和经济收缩期。从长远的经济走势看，总体经济增长随时间推移而向上移动，代表长期经济增长趋势。当经济处于收缩期，实际国民生产总值低于长期正常增长率，最低点被称为波谷（trough），最终经济扩张达到经济周期的最高点，即波峰（peak）。从波谷到波峰，经济处于扩张阶段；从波峰到波谷，经济处于收缩阶段。由于证券市场与经济周期存在密切关系，如果投资者不能准确预测经济周期，就可能会遭受投资损失。尤其是投资者购买随经济周期变动的股票（通常称为“周期性股票”），一旦经济不景气，这些股票就会使投资者损失惨重。
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图5—2　经济周期

尽管经济周期分析对股票投资决策具有重要影响，但是经济周期的变化是不规则的。因而如何对经济周期进行预测和判断，成为投资者证券分析的重要环节。一般而言，国际经济研究机构通过构建综合指数来衡量经济周期，综合指数是根据其目的选择的特定经济指标编制而成。预测经济周期制表方法是基于这样的一个基本前提：宏观经济的扩张时期和收缩时期是可以辨别的。这种观点是美国国家经济研究局（National Bureau Economic Research，BNER）进行研究调查后提出来的，该机构试图用科学、公正的态度来解释各种重要的经济现象。NBER检验了众多与过去经济周期相关的经济时间序列性态，在此基础上，根据经济序列与经济周期的不同关系，把它们划分为以下三个主要类型：领先指标（leading indicators），是指那些通常在总体经济活动到达高峰或低谷前，先达到高峰或低谷的经济序列；同步指标（coincident indicators），是指那些高峰或低谷与经济周期的高峰或低谷几乎同步的经济序列；滞后指标（lagging indicators），是指那些高峰或低谷滞后于经济周期的高峰或低谷的经济序列（具体见表5—2）。

表5—2　NBER经济周期预测指标序列
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资料来源：Geoffrey H. Moore, "The Leading Indicator Approach—Value, Limitations, and Future," and the Conference Board, 1984.





在经济周期的框架中，领先指标、同步指标、落后指标三者此起彼伏，把经济发展趋势和金融市场的转折时点、当前的趋势强弱、趋势持续时间都描绘了出来。图5—3是美国1998年1月至2008年6月期间这三组综合指标数据的时间序列图。与真正的经济周期相比，各组指数的转折点都是提前期或滞后期。先行综合经济指数早于其他经济指标，同时它对于波峰的提前期总是大于波谷的提前期。2006年中期开始，美国先行指标已经见顶，并于2007年中期已经下行，而滞后和同步指标却依然上行，从2007年底到2008年的美国经济衰退走势已经证明了经济先行的先导性。在表5—2中，股票的价格指数是一个先行指标，这是因为股价本身就是公司未来盈利能力的预报器。但对于投资决策而言，这大大降低了先行经济指标的作用：当先行指标预测经济上升时，股市往往先行一步。因此，根据综合指标可以对经济周期进行预测，但对股市的周期而言却是更难预测。这也是对有效市场假说的进一步证明。货币供应量是另一种先行指标，但货币政策对经济运行的影响却相当滞后。这是因为货币政策的扩张或紧缩，需要在今后半年左右时间才能影响经济。所以，现在的扩张性货币政策很可能预示着经济活动的复苏。
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图5—3　美国经济先行、同步与滞后指标（1998—2009）

数据来源：Bloomberg.

四、宏观经济政策

除了关注宏观经济运行外，证券分析师还必须对宏观经济政策密切关注。宏观经济政策对行业和公司的影响也是巨大的，尤其是对中国这样的经济转型国家，政府控制资源能力相当强，政策的产业发展政策直接决定着行业与公司的投资机会。例如，传统产业面临结构性分化：机械中先进制造业投资机会较多；化工行业的技术性子产业存在机会；信息技术、生物技术等新兴产业存在投资机会。

1．宏观经济政策

在市场经济体制下，财政政策和货币政策是政府宏观经济调控的最重要的两大政策工具。政府通过运用财政政策和货币政策“熨平”经济周期波动对经济运行的负面冲击，促进国民生产总值的稳定增长，从而实现充分就业和物价稳定的宏观经济目标。

财政政策是指政府的支出和税收行为，通常采用的宏观财政政策为扩大或缩减财政支出、减税或增税，政府希望通过这种方法能扩大或控制社会的投资和消费水平，从而提高经济增长率，增加就业或降低通货膨胀率。作为需求管理的一部分，财政政策可能是刺激或减缓经济发展的最直接的方式。政府支出的上升直接增加了对产品和劳务的需求；同样，税率的下降也会立即增加消费者的收入，从而导致消费水平的快速提高。

货币政策是另一种重要的需求管理政策，它是通过控制货币供应量和影响市场的利率水平对社会总需求进行管理。中央银行的货币政策通常采用三项政策工具：①公开市场运作，其主要内容是央行在货币市场上买卖短期国库券；②利率水平的调节；③法定准备金比率的调节，法定准备金是商业银行和储蓄机构按照有关法律的要求将存款按一定的百分比存入中央银行的专门账户中以应付银行和储蓄机构可能出现的资金流动性问题。在上述三种主要的货币政策工具中，利率是最重要的调节工具。

在经济调控过程中，政府往往运用货币政策与财政政策组合搭配，进行“逆经济周期”调控。针对经济不同特点，政府常常采取财政政策与货币政策“双紧”、“双松”或“一松一紧”的政策搭配组合，对宏观经济变量进行调节。

央行货币政策对证券市场行情有重大影响，在此建议投资者尤其关注货币政策拐点（turning point），即央行改变原来的货币政策操作方向，通过调整基准利率、存款准备金率或者改变基础货币规模来实现由宽松政策转为紧缩或由紧缩政策转为宽松。

2．产出缺口：宏观政策制定的基本依据

产出缺口，又称充分就业缺口，是指经济体的实际产出与潜在产出的差额。实际产出大于潜在产出为正缺口。正缺口表示市场需求旺盛，供不应求，需要进一步扩大产能。随着正缺口的扩大，经济出现过热状况。实际产出小于潜在产出为负缺口，负缺口表示市场需求不足，超额生产能力将导致产品价格进一步下跌，并随着负缺口扩大，经济将进入衰退。

最早对潜在产出进行估计的是奥肯，他采用了两种估计方法对潜在产出进行估计：一是利用线性趋势法；二是在自然失业率的假设前提下估计潜在产出（Okun，1962）。其后对潜在产出的测算方法越来越多，但总体而言可分为两大类：一类是统计分解趋势法；另一类是经济结构关系估计法。统计分解趋势法试图把时间序列分解为永久性成分和周期性成分，典型方法可以利用HP滤波方法、ARIMA法进行计算；经济结构关系估计法则试图用经济理论分离出结构性和周期性因素对产出的影响，其中最普遍使用的是生产函数法。

产出缺口隐含着经济扩张或收缩的重要信息，因此成为宏观经济政策制定的基本依据。为说明产出缺口对宏观政策制定的影响，在此我们以2008年全球金融危机对中国实体经济和货币政策的影响为例进行说明。2008年第4季度中国宏观经济形势出现“突变”，经济增速下滑至6.8％。在金融危机冲击下，由于经济萎缩和总需求减少，用于交易的货币需求减少，由此引发货币流动速度和货币需求减少，导致边际利率调整的空间越来越小，价格型货币手段操作空间受限。基于上述经济条件，扩大货币供应量、增加货币供给，是中央银行应对金融危机与实现经济扩张刺激的重要措施。2008年9月，我国货币供应量（M2）余额为45.29万亿元，截至2010年6月，M2余额达到67.39万亿元。伴随着流通货币的高投放，货币政策的产出效应快速释放，我国实际GDP迅速脱离产出负缺口而出现经济增长“V”型复苏（见图5—4）。
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图5—4　我国的产出缺口和货币供应（1997—2009）

注：左轴为GDP经济增长率和HP滤波法估计的潜在经济增长率（HP_GDP）；右轴为货币供应量增长率。





3．宏观经济变量对股价的影响

股价的变动表面上是由股票供求因素所决定，但背后是各种因素共同影响的结果。从宏观经济角度而言，股价变化能够及时反映甚至提前反映宏观经济变量的变化，体现股市是“宏观经济的晴雨表”的作用。图5—5显示了宏观经济指标变化及其宏观经济政策因素对股票价格变动的影响方向和作用机制。
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图5—5　宏观经济指标变化对股价的影响

在此需要指出的是，图5—5所涉及的利率调整对股市的作用机制是从单因素角度进行分析的。从单因素而言，上调利率确实具有负面效应（如资本成本、贴现率提高），然而，利率上调往往具有复杂的宏观背景，因此不同经济情景与政策工具的搭配组合，既体现着宏观管理层的决策艺术，也是影响股市的重要变量。对于利率下降，则通常可以确认经济形势不好，此时对股市影响相对单一，即不存在机会。但此时债券类资产相对具有投资价值。

对于宏观政策紧缩而言，可将之归纳为三种形态：

第一种情形，“经济不断过热＋政策持续收紧”，公司ROE上升幅度大于政策收紧的负面冲击，投资者不用担心（直至出现压弯ROE的最后一根政策稻草出现前）。2006—2007年中国A股和2004—2006年的纽约股市，就属于这种情形。

第二种情形，“经济下滑＋政策收紧”，这种情况出现在经济周期发生向下拐点的初期，经济出现下滑但通胀周期滞后经济周期，通胀与经济下滑并存的“糟糕组合”导致公司ROE持续下降，“雪上加霜”的利率政策使得股市不存在任何投资机会；2008年1—3季度中国A股就属于这种典型情形。20世纪80年代末的日本股市正是在错误的货币政策引导下，即在ROE下降背景下被动提高利率，导致股市泡沫破裂。

第三种情形，“经济复苏＋政策收紧”，自2010年开始，中国出现了政策复苏和政策收紧的微妙组合，在复苏初期政策宽松以支持经济，但随着复苏推进政策可实施空间逐渐收窄并向收紧切换。“经济复苏基础好＋政策主动收紧”，退出策略对股市影响不大；相反，“经济复苏基础弱＋政策被动收紧”，则导致市场风险较大。2010年10月，中国通胀率上升而小周期回落，导致货币政策导向的首要目标从“保增长”转向“防通胀”，连续多次加息，从准备金率调整转向利率和准备金率调整的搭配组合。

为说明利率变化和股市走势之间的复杂关系。在此，我们借助美国利率走势和股市的数据进行说明（具体见图5—6）。1994年，利率上升对市场产生负面影响；1995—1998年，利率处于整体下降趋势，推动股价上涨；1998—2003年，利率和股市关系发生变化，熊市时利率下降，牛市时利率上升，这说明利率的变化不再是影响经济环境的主要因素，而仅仅是经济状况的一种表现而已。2003—2006年股市和利率则呈现出多变关系。
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图5—6　美国利率走势和股市的复杂关系


第二节　行业分析：投资的中层驱动因素

行业因素（industry factor），又称产业因素，其影响范围只涉及某一特定行业或产业中所有上市公司的股票价格。这些因素包括行业生命周期、行业景气变动、行业法令措施，以及其他影响行业价值面发生变化的因素。

一、行业分析基础

1．行业信息

在基于财务报表的证券分析中，行业信息和宏观信息（包括宏观政策信息）一样具有重要的作用。行业信息包括公司所处的行业前景、企业在行业的地位、行业内部的竞争态势、行业盈利状况和风险等。显然，朝阳行业所处的行业空间更大，在行业竞争力所处优势地位的企业价值更高，投资者愿意支付较高溢价；若某些企业已经在行业内建立了垄断地位，则这些企业的未来发展将更有保障。

2．行业分析师

行业分析师（Industry Analyst）是针对某行业或行业内公司进行深入调研、分析，准确定位市场现状、动态，对行业状况和公司进行预测。

多数行业分析师的公司覆盖一个或多个市场领域，包括医药、通信、证券、化工、汽车、旅游、电信、能源、交通运输、地产等。据此，行业分析师可分为医药行业分析师、通信行业分析师、证券行业分析师、化工行业分析师、汽车行业分析师等。

3．行业划分：证监会的标准

2001年4月，中国证监会首次发布了《上市公司行业分类指引》。按照这份指引，目前沪深交易所的上市股票被划分为以下十三类：（1）农林牧渔业；（2）采掘业；（3）制造业；（4）电力、煤气及水的生产和供应业；（5）建筑业；（6）交通运输、仓储业；（7）信息技术业；（8）批发和零售贸易；（9）金融、保险业；（10）房地产业；（11）社会服务业；（12）传播与文化产业；（13）综合类。

行业板块是投资组合构建的重要基准。在投资组合构建的过程中，一个重要的步骤就是对特定投资周期的各行业板块特征进行评估，包括板块比重、市值和估值。然后分析各个板块的预期风险和收益，对具有投资吸引力的板块进行超配，对投资价值偏弱的板块进行减持或低配。表5—3显示了MSCI世界指数所体现的各板块特征。

表5—3　MSCI板块特征
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资料来源：Thomson数据库；MSCI。数据截止到2007年12月31日。

二、行业的生命周期

任何一个行业，其生命周期同一个公司的生命周期一样，也分为：初创期、成长期、平台期（成熟期）和衰落期。同一行业中不同的公司之业绩虽有不同，但与该行业所处的整体发展阶段有很大关联。当公司所处行业处于上升阶段时，该行业所有公司的成长性都看好；相反，当公司所处行业开始衰退时，即使有些公司能够做到经营有方，但行业内的大多数公司的整体状况则并不乐观。可见，投资于不同周期的公司，获得的回报是完全不一样的，证券分析师必须关注行业周期的信息及其变化趋势。

1．初创期

大量的新技术被采用，新产品被研制但尚未大批量生产。在此阶段，销售收入和收益急剧膨胀。公司的垄断利润很高，但风险也较大，公司股价波动也较大。在此，有两点需要注意：一是关注行业的动态分析，例如多晶硅行业从初创到过剩的迅速转化，导致产业的投资风险加大；二是关注不同区域或不同国家的分析。随着全球制造业的转移，某些产业（如汽车产业等）从发达国家向新兴市场转移，产生了不同产业周期的地域梯度。

2．成长阶段

在行业扩张期，各项技术已经成熟，产品的市场也基本形成并不断扩大，公司利润开始逐步上升，公司股价逐步上涨。在成长阶段，行业的领导者开始出现。对整个成长期，可以进一步再细分成高速成长期、稳健成长期和缓慢成长期。在此，有四个指标有助于投资者判断：第一，看市场容量，有时候要看细分市场的容量，不妨借鉴韦尔奇“数一数二”策略，即寻求细分市场中数一数二的企业；第二，看核心产品的市场份额，如果份额已经很高，那就意味着成长起来就比较困难，如果比较低，业绩增长的潜力就大些；第三，要看公司新产品储备，是否具备市场潜力；第四，要看它的并购策略，是否具备扩张潜力。

3．成熟阶段

在成熟阶段，市场基本达到饱和，但产品更加标准化，公司的利润可能达到高峰。由于行业竞争激烈，边际利率逐渐降低，对利润产生压力，增长缓慢甚至停滞。这个阶段的公司成为“现金牛”，即拥有稳定的现金流。

4．衰退阶段

在这个阶段，行业的增长速度低于经济增速，或者萎缩。这可能是产品过时、新产品的竞争或低成本的供应商竞争所导致。
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图5—7　行业的生命周期

既然行业周期分为不同阶段，那么生命周期在哪个阶段最具有投资吸引力？传统观点认为，投资者应寻找高成长性行业，然而这个秘方似乎过于简单，因为证券价格已经充分反映了高增长的可能性，甚至在一定程度上进行了透支。投资大师彼特·林奇在《战胜华尔街》（One Up on Wall Street）一文中指出，许多人偏好投资高增长行业，但他喜欢投资成长率低的行业，如殡仪公司和修补油桶的行业（彼得·林奇，2011）。





专栏5-1：巴菲特的选择与遗憾

巴菲特选择公司的标准，非常强调“护城河”，但是很少涉及公司处于怎样的成长周期，这是一件非常遗憾的事情。其实，巴菲特本人也承认，他并不擅长投资科技股（哈格斯特朗，2008）。回顾巴菲特的投资史，在1998年之前，他有过非常成功的投资，例如吉利剃须刀、可口可乐、盖可保险、喜诗糖果、运通信用卡、富国银行，无一例外全都是消费类公司，而且都处于比较高速增长的阶段，股价都涨得很好。从1998年开始，他的股票投资的成功案例并不多，真正成功的投资只有中石油和比亚迪，但相对他管理的资金规模，金额都不大。从2010年末巴菲特投资组合看，组合中市场价值超过10亿美元的股票有14只，很多公司则是长期持有。例如1988年投资的可口可乐公司，1990年投资的富国银行。从投资的角度看，一个公司，哪怕它的护城河再深，它的管理团队再优秀，当它过了成长期，进入平台期，从长期来看，它给你的回报往往是不理想的。例如，可口可乐是一个很好的例子，现在的可口可乐股价比1998年跌了30％。巴菲特在2002—2003年时也曾检讨过，应在1998年将其卖掉，因为当时可口可乐在中国这样的新兴市场里的占有率已经很高了。从行业周期的角度看，这不能不说是一种遗憾（鹏华基金，2010）。

表5—4　巴菲特的投资组合

[image: alt]


资料来源：Berkshire Hathaway 2010 Annual Report，2011年2月28日。

三、行业对经济周期的敏感度

在确定宏观经济周期后，证券分析师需要判断不同行业对经济周期的敏感性。由于不同行业对经济周期的敏感不同，这直接关系到投资策略的不同。如宏观经济形势好，则选择强周期性行业，银行、地产、钢铁、石油石化、有色、化工、机械制造业、证券、保险等；若宏观经济不确定或恶化，则弱周期甚至逆周期行业相对安全，如医药、消费类（食品饮料、旅游等）等。

一家公司对经济周期的敏感度，主要是销售收入或利润的敏感度。必需品对经济周期不敏感，如食品饮料、医疗医药等；相反，周期性则敏感性强，如机械、钢铁、交通运输等，这类公司一般具有高Beta值特征。

表5—5　按主要部分划分行业
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专栏5-2：宏观经济转折时期，防御型行业是一种不错的投资选择

2004年初，针对我国经济运行过热和部分行业投资失控，中央政府开始进行宏观调控。证券分析师普遍预期宏观调控将会使高位运行的宏观经济面临调整，周期类公司遭到投资经理抛售。在宏观经济面临转折时期，避开周期型股票，投资防御型资产无疑是一种理性的选择。在此，我们以2004年7月1日—2005年7月20日为投资周期，随机选择经济周期调整背景下的防御型资产构建防御型投资组合，选择的样本为酒类、机场、港口、医药等防御型行业“龙头”公司，即贵州茅台、青岛啤酒、伊利股份、云南白药、恒瑞制药、上海机场、天津港、百联股份、首创股份、长江电力等10只股票构成“防御组合”。经过宏观调控一年，发现防御组合远远“战胜”市场，防御组合收益率为6.9％，而同期市场指数的收益率为-15.1％，因此防御组合超过市场收益率达到22％。
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图5—8　防御组合和上海A股的收益对比

四、行业景气度

1．经济周期与行业景气度

证券分析师对行业价值进行评估时有必要关注经济周期对产业的影响，并在投资分析中引入“部门转换”（Sector rotation）的概念。这种分析是建立在对经济周期状况的评估基础之上的。其主要思想是将投资组合更多地转向预期高收益的产业或部门（这其实与“投资时钟”理论相一致）。例如，在经济复苏时，企业购买设备，设备投资需求增长，设备、建筑产业是相对理想的投资选择；在经济扩张时，选择周期性行业（尤其是银行业，贷款业务迅速扩张，违约风险敞口却很低）；在经济过热时，商品价格上涨压力大，应选择能源、矿业开采等；在经济收缩或衰退时，选择防御性行业，如食品、医药以及必需品产业。

股市对行业关注的热点会随着行业景气变化而发生变化。不同行业经营对经济周期的敏感度以及经营环境不同，其各种经济指标和增长速度经常呈起伏波动之态。如何正确识别各行业指标波动的幅度和频率，识别行业运动动态变化，是科学投资决策的一项重要内容。而景气度调查方法正是应运而生的识别和预测行业动态变化的重要而有效的途径。

景气度又称景气指数，它是对企业景气调查中的定性指标通过定量方法加工汇总，综合反映某一特定调查群体或某行业的动态变动特性。景气度最大的特点是具有信息超前性和预测功能，可靠性很高。这种景气调查方法起源于20世纪20年代，最早由德国伊弗研究所（IFO）研究创立，法国经济研究所（L INSEE）对景气调查方法的发展有很大的贡献，日本在第二次世界大战后学习IFO的经验也建立起景气调查制度。现在，世界上有50多个国家都在进行企业景气调查，并把它作为一项重要的统计调查制度，已形成规范的景气调查体系。如法国有16项景气调查项目，包括工业、投资、国外竞争力、批发零售贸易业和餐饮业、社会服务业、房地产业等；调查频率有月度、季度、半年度；有专题调查、财务调查以及大企业集团的景气调查等。我国主要是国务院发展研究中心和国家统计局对行业和企业的景气指数进行调查和定期公布。
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图5—9　行业“增长景气—效益景气”评价矩阵（2005年9月）

资料来源：国务院发展研究中心产业经济研究部。





2．产业政策与行业景气度

政策扶持与行业景气度的关系非常密切，尤其是中国这样新兴市场国家，发改委等政府部门对产业的导向直接影响到行业的景气程度。政府颁布的产业政策或法令，有些是针对所有企业的，也有一些是针对不同行业的。这些针对特定行业的政策措施将会对该行业的上市公司股价产生重要影响。

任何一个产业政策对经济发展都有长期规划，会采取不同的产业政策对市场经济运行进行调节，在一定时期内会重点发展某些行业，限制发展另一些行业。如果政府重点发展某行业，就会在税收、信贷、原材料供应等方面进行优惠或鼓励，以扶持这些行业优先发展，这会刺激相关公司股价的上涨。相反，政府对于抑制的行业，则会通过提高税率、增加税种、缩减信贷、限制项目审批等措施压制该行业的发展，这必然导致与这些行业有关的上市公司股价的下跌。例如，2004年我国政府针对“经济过热”实施的宏观调控，重点对“3＋1”个行业进行控制，即对钢铁、水泥、电解铝和房地产行业过度投资进行控制。2008年，针对全球性金融危机，我国推出“四万亿投资计划”，加快交通、水利等重大基础设施建设，相应行业景气度大幅提升，例如水泥建材、机械类行业等。以铁路设备公司为例，在高铁建设政策的推动下，对应的铁路车辆和城市轨道交通车辆采购也大幅增加，从而给高铁行业和相关公司带来了投资机会，图5—10是铁路设备（Wind代码：850936）公司指数和市场基准指数沪深300的比较，从2008年1月至2010年12月铁路设备板块与沪深300指数走势看，中国南车、中国北车、晋西车轴等高铁设备类相关上市公司的走势大幅战胜沪深300指数。2010年，中共中央颁布国民经济和社会发展“十二五”规划，提出经济转型和对新兴战略产业进行政策支持，对七大战略新兴产业发展形成政策驱动，从而带来节能环保、新兴信息产业、生物产业、新能源、新能源汽车、高端装备制造业和新材料等战略新兴产业的投资机会。
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图5—10　铁路设备板块与沪深300指数走势比较

五、行业分析：关注持续竞争力

按照“自上而下”分析体系，有两种投资机会可以挖掘：第一种是准确预测影响行业或公司群体的高层面的宏观主题，这就是“投资组合驱动器”；第二种，就是找到这些高层面主题和驱动器发挥作用的行业或公司，这就需要寻找具有竞争优势的企业群体。可见，在宏观高层次的大背景下，从中观的产业视角挖掘具有竞争力的行业或公司，是从“自上而下”分析法较高层次的决策中获取超额收益的基本要领。

1．关注行业竞争力

中观的投资分析，其实是关注行业竞争力的问题。关注行业竞争力，投资者要找到最有可能超越同行的公司，就必须找到拥有竞争优势的公司（又称为战略属性）其中，真正的持续竞争优势只有两种，即成本优势和品牌优势，如沃尔玛、GEICO保险和Costco超市那样保持低成本优势的公司，以及可口可乐、吉列和美国运通公司那样拥有强大的全球性品牌的公司。这种令人望而生畏的高门槛对企业获得持续成功至关重要。

巴菲特认为，持续竞争优势是投资分析的最关键之处。他在1999年给《财富》杂志写的文章中说：“对于投资来说，关键不是确定某个产业对社会的影响力有多大，或者这个产业将会增长多少，而是要确定任何一家选定的企业的竞争优势，而且更重要的是确定这种优势的持续性。那些所提供的产品或服务具有强大的竞争优势的企业能为投资者带来满意的回报”
〔1〕

 。

2．波特的“五力模型”：经典的竞争能力评估方法

投资者在对行业进行评估时，不仅要分析影响行业发展的因素，还必须了解行业的核心竞争能力。对行业竞争力进行评估，在国际投资银行界具有重要影响力的是“五力模型”（five forces model）。该模型是迈克尔·波特（Michael Porter）在20世纪80年代初提出的，它对行业评估和公司战略产生了深远影响。波特从竞争结构角度出发，认为有五种力量决定着某行业的盈利能力：在同行业的竞争力；供应商的谈判能力；消费者的谈判能力；来自新加入者的威胁；来自替代品的威胁（见图5—11）。
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图5—11　波特的“五力”模型

采用这种方法，能有效地分析这些力量在某行业中的当前影响，然后继续考察这些力量怎样随时间而变化，以此获得未来产业演化的竞争优势。产业的演化受到公司、供应商和买方所采取的致力于提升各自影响力的战略计划的影响，也随改变基本经济生活现实的新技术和政府新政策的变化而变化。例如，随着竞争对手更有效地生产个人电脑，20世纪80年代末90年代初IBM迅速衰退；当竞争对手追赶时，曾经作为SUV汽车的领先者克莱斯勒在1999—2000年前后业绩迅速下滑；20世纪90年代随着移动业务的兴起，固定电话电信公司逐步被移动公司所超越（阿诺德，2010）。


第三节　特定行业股的选择

每个行业领域都受到一些特别因素的影响。对于特定领域的公司，证券分析师和投资者应关注自身领域的不同点，包括不同资本结构、市场需求、商业模式、技术要求和应用、竞争格局和财务特性等。只有准确把握了不同行业的特定性质，才能对该行业板块的公司进行准确估值，正像巴菲特（W. Buffett）所言，“明智地进行投资并不困难，虽然还说不上简单。投资者所需要的技能只是在所挑选的行业中可以正确地估值”（Kaye，2008）。

一、银行股

无论是美国市场还是中国大陆市场，银行股在股票市场指数中的权重最大，如在S & P500中占20％，在上证指数中银行股的权重也超过20％。在国内股票市场上，银行股类型包括三类，即四大国有银行、新兴的股份制银行以及城市商业银行。

银行股投资要点包括：

·　关注利率差及其趋势：利率较低或预期利率会降低时，银行股通常有较好的市场表现，这是因为利率差在低利率环境下通常会扩大，从而使得银行利润增加；相反，提高利率则会导致利差收窄，尤其是不对称加息下会对银行资产回报率产生影响。

·　关注银行的信贷资产质量和信用等级，对评级机构对银行信用等级的评级应高度关注并及时作出反应。

·　正确评价管理层和银行盈利能力：资产回报率和权益回报率可以作为衡量银行盈利能力的指标，投资者应该寻找能持续成长的银行，15—20％的权益资产回报率是一个重要的参考指标。如巴菲特（W. Buffett）在投资“富国银行”（Wells Fargo）时特别关注该银行的管理层。

·　市净率（PB）是银行股单指标评价的最好指标之一。这是考虑到资产重置的价值，低市净率的银行股往往具有吸引力。

二、地产股

房地产股以及房地产信托投资（REITs）是资本市场的另一大权重股。在“房改”政策驱动下，房地产行业是中国2000—2010年间获得迅猛发展并成为国民经济支柱的产业。作为信托投资基金，投资者投资REITs这类证券可以不用直接拥有真实房地产而投资房地产行业。在美国，1999年之后REITs规模出现了成倍增长，而在中国内地投资市场这类证券才刚刚兴起。

地产股投资要点包括：

·　地产股受宏观行业政策的影响较大。例如，格林斯潘在“互联网”泡沫后实施的低利率政策推动了美国房地产的繁荣；中国针对房地产泡沫的宏观政策，严重抑制了房地产公司的融资渠道。

·　寻找持续高股息率的公司，寻求长期价值增值。

·　关注房地产公司的负债率和现金流。

·　关注公司信用等级，应选择那些低负债或高信用等级的公司。例如，2010—2011年我国房地产调控期间“云南城投”（600239.SH）、“绿城中国”（3900.HK）等公司出现了债务违约或展期问题，造成股价的大幅波动。

·　关于“地产＋X”公司，即地产及产业多元化的投资机会。

三、医药股

医药行业包括医药原料、生物制药、医疗器材等子行业，在医疗改革推动、老龄化趋势和全方位护理市场的背景下，这类公司长期需求的前景十分看好。由于专业壁垒，该行业往往存在较大的投资知识和信息不对称，此板块往往会产生一些潜力巨大的股票。

医药类公司投资要点：

·　稳定的需求特征，使得该类公司具有防御性资产属性。

·　关注医药行业的特性，如专利批准、政府监管、药价限定和诉讼等公司价值的影响。筛选这些因素信息可以使投资者发现最具潜力的股票。例如，大的制药公司专利保护常常直接阻止竞争并能获得超高毛利率。

·　寻找具有一定规模优势、研发能力强的公司。例如，2004—2005年“恒瑞医药”（600276.SH）表现出超常的业绩增长。

关注新药开发的风险，严防预期的过度透支。新药开发的过程往往时间漫长，充满风险。在美国，临床使用前的测试（即动物试验阶段）一般8—10年，成功率仅为0.05％；然后再进行三期临床试验（即人体试验阶段），这三个临床阶段分别为1—2年、2—3年、2—4年，成功率分别为20％、29％和61％。三期临床试验后再向美国食品和药监局（FDA）进行新药申请，这个过程为1—1.5年，成功率为70％（帕特·多尔西，2010）。历经13年的“重庆啤酒”（600132.SH）乙肝疫苗项目，在2011年12月公布了临床二期数据，由于疫苗组与安慰剂组无显著性差异，二期临床数据大大低于市场预期而遭遇10个跌停。

·　选择销售额稳定并处于较高水平、较高营业利润、管理优良的公司。

·　用PEG进行估值，充分考虑预期增长率因素。具有较高期望增长率且定价合理的公司在长期表现较好。

四、石油类股票

尽管石油类公司数量少，但对资本市场的影响巨大。在国际上，著名的石油公司如埃克森美孚、皇家荷兰壳牌集团，国内的石油公司如中国石油、中海油。

石油类公司投资要点如下：

·　主要是价格驱动因素对公司价值具有决定性影响，而不是PE、PB等因素。

·　作为能源类公司，石油类公司股价受到经济周期的波动性影响较大。

·　石油价格为国际定价，影响石油价格的因素很多，其中供需是主要因素。近年来受新兴市场尤其是中国、印度的巨大需求拉动（中国从海外购买原油，从2002年0.694亿吨到在2010年创纪录的2.393亿吨，具体见图5—12）。
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图5—12　中国原油进口量（2002—2010）

·　作为国际重要的大宗商品，石油价格是以美元计价，美元贬值或升值对能源价格（尤其是石油价格）具有货币性驱动效应。

·　产油国的政治不稳定，中东战争等对石油价格造成扰动效应。

五、必需消费品股票

日用消费、食品饮料、酒类等属于此类。对必需消费品进行投资分析，必须关注宏观基本面因素：GDP、CPI和PCE。2010年该板块在中国A股市场具有超常表现。

必需消费品股票的投资要点包括：

·　对经济周期不敏感，需求刚性；在经济不确定时期，投资者关注这类公司。“贵州茅台”、“伊利股份”就是典型的跨周期投资品种。在我国经济增长从投资带动向消费拉动转变，人均工资上涨、消费水平上升的大背景下，类似于伊利股份这样的食品类快速消费品厂商将保持稳定增长，其跨周期的业绩稳定性将支撑其股价平稳上升。

·　个人消费支出（PCE）与必需消费品板块关系密切，它与该板块的绝对业绩正相关，与该板块的相对业绩负相关。

·　通货膨胀是该板块的重要驱动器，分析CPI构成有助于了解该板块的投入成本压力和价格趋势。

·　投资者应寻求销售额和盈利能力持续增长的企业；不选择单纯依靠并购的公司。

·　投资者选择估值合理的公司，估值过低可能经营存在严重问题；估值过高则很脆弱。

·　这个领域公司的筛选应兼顾成长和价值两个因素。

六、商业零售类股票

商业零售类股票属于典型的消费类板块，大多数公司与普通公众的生活息息相关。这类公司的投资要点包括：

·　受经济状况影响明显，如就业、通货膨胀率等。

·　关注公司商业模式与运营模式。要求这类公司拥有良好的供应链体系并低运营成本运作，例如沃尔玛的低成本采购策略是维持公司低成本运营的重要支点。

·　此类公司的存货管理非常重要，存货周转率指标值得关注。

·　这类公司财务要求稳健，负债率要低且现金流充沛。

·　选择具有扩张潜力的成长公司。根据标普的筛选，在美国每股股价高于5美元，而最低市值为10亿美元的这类商业零售类公司，每个公司都呈现了良好的成长趋势。

·　寻找每股盈余成长率高但股价尚合理的公司进行投资，即选择PEG比率数值在0—1之间。

·　电子商务的兴起，对该类板块的传统商业模式造成一定的影响和冲击。

七、信息技术和传媒类公司

TMT（Technology, Media, Telecom）已成为当今最热门的投资板块之一。TMT实际是未来（互联网）科技、媒体和通信，包括信息技术这样一个融合趋势所产生的大产业，也涵盖了“三网融合”、云计算这类科技前沿领域。

在此，我们首先从重点信息技术和传媒类公司进行投资要点解析，对于通讯行业则在另一部分内容中专门阐述。信息技术和传媒类公司的投资要点包括：

·　技术水平是这类公司的核心竞争力。

·　许可收入是衡量市场需求的重要指示器。在特定时期，无论IT、软件还是传媒行业的收入，在很大程度上都依赖于特定产品的市场许可。

·　此类公司多属于成长股，P/E、P/B等估值指标都很高。

·　由于成长特性决定这类公司盈利能力不是很强，负债率也相对较高。

·　在我国，这类公司主要在深圳中小板和创业板上市交易，并且多与“十二五”新兴战略产业规划相关，具有较强的投机性题材。

八、通讯行业股票

通讯行业包括通讯设备商和通讯运营商。在我国，通讯运营商有三家，即中国移动、中国联通和中国电信；而通讯设备商则包括中兴通讯等数家。

通讯类公司的投资要点包括：

·　传统电信业务在未来3—5年增长有限，利润主要来自成本控制，而不是销售的增长；而成本控制并非易事。

·　特别关注公司盈利能力，防止陷入毛利率下降的“投资陷阱”。建议关注税息折旧及摊销前利润（Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, EBITDA）指标，该指标可以帮助投资者判断公司的偿债能力。下降的EBITDA，可能是竞争压力或经营效率低下的一个早期指示器。

·　关注通讯运营商的数据增值业务等新兴业务。由于传统电信业务的利润率较低，通讯运营商都在竭力拓展数据增值业务等新兴业务，投资者有必要关注此类业务对公司利润的贡献度。

·　通讯设备商的市场需求主要取决于通讯运营商的投资和设备订单。

九、公用事业类股票

公用事业类上市公司包括水务、公路、铁路、机场、港口等公共事业部门所属的上市公司，之前这类公司曾因通过分红赚取收益而成为保守型投资者的“安全港”，但随着经济改革、管制放松和垄断经营模式的改变，这类公司的投资吸引力已经大大降低。

公用事业类公司的投资要点包括：

·　管制是影响公用事业类公司的最重要的单一性因素。

·　风险和波动较小，收入和利润比较容易预测，被保守型投资者青睐。

·　现金流和利润比较透明，管理操纵的可能性不大。

·　行业难以超预期增长，盈利空间有限。

·　警惕公司的过度资本支出问题，尤其是基础设施类公用事业公司的主要风险就在于资本支出；反而言之，这类公司越老，则越具有“现金牛”特性，越具有投资吸引力。

·　部分公司存在较高的资产负债率，在通胀环境和加息预期出现时往往会跑输大盘。

十、电力股

按照发电的能源来源不同，可以分为火电、水电、风电、核电等。在传统证券分析中，往往将电力行业划分到公用事业部门，但这一类公司并非简单等同于公用事业公司，因为产品价格和资本回报率并不是严格控制的。在某种程度上，其具有类制造业特性，例如火电公司买煤发电，然后将再出售给电网公司。

电力公司的投资要点包括：

·　这类企业前期资本投入大，固定资本大。

·　政府对上网电价存在管制，政府调价行为直接影响到公司的利润。

·　电力需求和经济景气度密切相关，尤其是高耗能行业（钢铁、化工和建材）增长快，电力需求则旺盛。从2005—2009年的数据看，我国发电量和工业增加值高度线性相关（见图5—13）。
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图5—13　发电量和工业增加值高度线性相关

·　火电类公司利润对煤炭价格高度敏感。

本章小结

宏观经济和行业分析是价值投资的重要基础。宏观经济状况是决定企业业绩的重要外部因素，把握宏观经济趋势这个大方向是价值投资的基准与前提。按照“自上而下”的价值分析体系，宏观经济是投资的顶层驱动因素。在这一分析体系中，“上”即从宏观经济分析出发，讨论与公司业绩相关的宏观影响因素，这包括宏观经济运行和宏观经济政策两个层面。行业因素又称产业因素，它是投资的中层驱动因素，其影响范围只涉及某一特定行业或产业中所有上市公司，这些因素包括行业生命周期、行业景气变动、行业法令措施，以及其他影响行业价值面发生变化的因素。由于每个行业领域都受到一些特别因素的影响，对于特定领域的公司，证券分析师和投资者应关注其领域的不同点，包括不同资本结构、市场需求、商业模式、技术要求和应用、竞争格局和财务特性等。只要准确把握了不同行业的特定性质，才能对该行业板块的公司进行准确估值。

本章思考题

1．如何理解宏观经济是投资的顶层驱动因素？

2．请从投资角度分析行业的生命周期。

3．行业景气度对投资有何意义？影响行业景气度的因素主要有哪些？

4．经济周期和行业景气度有何关系？

5．什么是行业的竞争力？如何对行业的竞争力进行评价？

6．如何评价银行股的投资价值？

7．必需消费品的投资要点有哪些？请结合国内某上市公司进行说明。

8．以重庆啤酒乙肝疫苗开发为例，分析生物医药股的投资特性。

注释


〔1〕
 Warren Buffett: "Mr.Buffett on the Stock Market", Fortune, Nov. 22, 1999.


第六章　基于价值评估的上市公司财务报表分析


本章导读：
 上市公司财务报表是证券投资的重要信息来源，财务报表信息是价值判断和投资决策的基础。基于财务报表的投资决策对于提高证券投资水平，降低投资风险和提高投资回报，引导价值投资理念，提高证券市场信息效率都具有重要意义。巴菲特非常重视分析财务报表，他说：“我阅读我所关注的公司年报，同时也阅读它的竞争对手的年报，这些年报是我最主要的阅读材料。”巴菲特的财务分析主要体现为以下三点：第一，不懂财报就不要投资；第二，看财报首先看真假；第三，看财报关键看优势。本章从证券投资的角度对财务报表进行分析，在结构安排上共分为三节，分别从资产负债表、损益表和现金流量表对证券投资决策进行解析。



第一节　基于价值分析的资产负债表

一、解读资产负债表

资产负债表被称为企业的“第一会计报表”。资产负债表报告了企业在某一时点的资产、负债和所有者权益的状况，报告时点通常为会计季末或会计年末。资产负债表反映了公司在特定时点的财务状况，是公司的经营管理活动结果的集中体现。通过分析公司的资产负债表，能够揭示出公司资产要素的信息、长期或短期偿还债务能力、资本结构是否合理、公司经营稳健与否或经营风险的大小以及股东权益结构状况等。

资产负债表是根据资产、负债和所有者权益（或股东权益）之间的相互关系，按照一定的分类标准和一定的顺序，把企业一定日期的资产、负债和所有者权益各项目进行适当排列。按照会计恒等式，资产负债表的基本逻辑关系表述为：资产＝负债＋所有者权益。其中，负债和股东权益反映了资金的来源，而资产反映了企业资金的运用。

资产负债表揭示了企业在某一特定日期所拥有或控制的经济资源、所承担的现有义务和所有者对净资产的要求权，通常它有以下四方面的基本作用：

（1）资产负债表中列出了企业占有资源的数量和性质。对于正常运作的企业而言，资产负债表所列示的资源，正是企业获得回报的基础。在市场环境中，企业不占有资源就意味着失去竞争生存的能力和获得利润的机会。

（2）资产负债表上的资源为分析收入来源性质及其稳定性提供了基础。资本成本（投入资金）与公司盈利和收入存在重要关联，远远超过公司资本成本的收入往往不具有持续性。若公司盈利离开了资产价值的支持，盈利预期的可靠性和准确性就可能值得怀疑。在中国资本市场上，“银广夏”、“蓝田股份”等财务舞弊造假行为就说明了这一点。

（3）资产负债表的资产项可以揭示资金来源，负债项则说明公司的财务状况，有利于投资者分析长期债务或短期债务的偿还能力，是否存在财务困难以及违约风险等。

（4）资产负债表可以为收益把关。作为“第一会计报表”的资产负债表与企业的另外两个报表——损益表和现金流量表密切相关，目前的会计准则已要求资产负债表的项目在现金流量表中体现，该表可以兼顾公司整体财务状况变化而流动的收入和成本。从某种意义上而言，由于资产负债表是某一特定时刻的资产和负债的简要描述，可以大大限制资产和负债的操纵程度，与损益表相比应该更加规范和准确。例如，在20世纪90年代末“世通公司”丑闻中，由于财务造假，公司表面业绩呈现正收益增长，但财务紧张的状况已经在资产负债表中体现，最终导致历史上最大的债务破产事件。

二、资产负债表的“透彻分析”

按照格雷厄姆和多德的观点，理性投资者应高度重视资产负债表的价值，这是他们对如何进行公司内在价值的“透彻”分析最重要的贡献。

1．对资产盈利能力的分析

对资产负债表进行彻底分析，关键是对资产和盈利能力进行彻底分析，包括各项资产盈利能力、应收账款、存货、负债等。彻底地分析资产负债表有助于投资者全面了解投资证券的资产收益或潜在收益以及风险状况，并帮助投资者确定一个适当的安全边际。

一旦完成对资产和盈利能力的彻底分析，就可能会出现三种情况：（1）公司的资产价值高于其可预见收益。这种情况表明公司的资产价值潜力尚未有效发挥，公司管理者可以通过管理改进挖掘价值提升的因素。（2）公司的资产价值低于其可预见收益。这表明公司处于一种高利润状态，为保持这种较高的利润状态，需要一些保护公司免于竞争的经济因素，如技术壁垒、专营权、市场壁垒或竞争优势。（3）公司的资产价值大体与其可预见收益相当。这说明公司处于合理管理之下，并且没有免于竞争的特别保护。





专栏6-1：宏盛科技（600817.SH）应收账款成坏账，连续巨亏面临退市

宏盛科技是一家主营集成电路出口的上市公司，2008年年报爆出A股市场最大亏损，每股收益为-21.86元，宏盛科技由此沦落为*ST宏盛。从公司资产负债表分析，公司的应收账款科目长期处于非正常状态：应收账款占收入比重过高且过分依赖于少数客户。2008年董事长龙长生涉嫌“虚假出资、抽逃出资、逃汇”被捕，该项业务停滞。宏盛之前最大的利润来源就是电子产品的出口，而该项业务在大洋彼岸的两个业务对接公司也是龙氏（其妹龙长虹）控制的企业。这两个美国公司对上市公司有欠款，但它们已经申请破产（在美遭到侵权诉讼），*ST宏盛高达几十亿元的应收账款成为坏账。2010—2011年，*ST宏盛净资产在全部A股中排名倒数第一，净资产分别为-18.7亿元、-17.81亿元，面临退市风险。





2．账面价值和清算价值

（1）账面价值。

股票的账面价值（Book value），又称股票净值或每股净资产，是每股股票所代表的实际资产的价值，它是用会计的方法计算出来的每股股票所包含的资产净值。账面价值在资产负债表所显示的是属于股东的资产价值。公司的账面价值高，则股东实际所拥有的财产就多；反之，股票的账面价值低，股东拥有的资产就少。其估计方法，是普通股的每股账面价值等于全部有形资产相加，减去全部债务和优先股，然后除以股份总数。

股票的账面价值虽然只是一个会计概念，但它对投资者进行投资分析具有较大的参考作用，也是产生股票价格的直接根据，因为股票价格愈贴近每股净资产，股票的价格就愈接近于股票的账面价值。因此，股价与净资产比率即PB，成为股票价值估计的重要指标。

（2）清算价值。

清算价值（Liquidation Value）是企业主放弃企业经营时可以从中得到的款项。清算的含义就是变卖公司所有资产，得到偿付负债的可用现金，是在公司清算时每一股份所代表的实际价值。

现代公司估值中，清算价值并不是很重要。这是因为在证券分析中通常假设公司持续经营，一切都是以企业能永久经营下去为前提的。

3．关于资产负债表价值分析的几个特别关注的问题

（1）投资较为安全边界：资产净值。

资产净值是证券投资的一个具有较为安全边际的指标。当公司股价（尤其是蓝筹股）接近或低于账面资产（即“破净”，股价跌破净资产）时，则相对安全，即账面价值具有防御性。因此，在股价在账面资产区域时，往往引发产业资本的增持；相反，若股价大幅高于净资产，则可能会导致产业资本套利。当然，资产净值指标作为投资的安全边际的前提是企业能正常运行生产。当企业管理人员在没有盈利的情况下继续生产，进行资产消耗时，则必须进行减值处理（张化桥，2010）。

（2）资产重置价值：股票估值的另一种视角。

依据Tobin q，资产重置成本可以作为股票估值的另一种方法。这一思路是从创业价值的角度进行投资，这尤其适用于股权投资或风险投资的投资价值分析。应用资产重置价值进行投资，必须考虑重置一个企业的IRR（内部收益率）究竟是多少？与银行存款、购买国债或房地产投资的收益比较，重置所承担的风险与收益是否匹配？

（3）资产重估：价值评估的另类方法。

对于具有资产盈利潜在能力强，尤其涉及新项目、新技术开发与应用，以及资产置换等重大资产重组，可以从资产重估的角度评估公司价值。

三、资产负债表的财务稳健性

财务稳健性是公司价值最重要的指标。稳健性原则是企业会计核算中运用的一项重要原则。稳健性原则又称谨慎原则，是指在处理企业不确定的经济业务时，应持谨慎的态度。也就是说，凡是可以预见的损失和费用都应予以记录和确认，而没有十足把握的收入则不能予以确认和入账。

然而，管理层在会计选择和会计估计中存在较大的自由度，这给公司的资产负债表的财务稳健性会造成重要影响。以下分别从存货、资产减值、隐性资产与隐性负债等科目分析财务稳健性对公司价值的影响。

1．存货会计

（1）存货计提。

存货计价方式影响资产负债表上的资产价值，现金流量表上的现金流状况，损益表上的产品销售成本和利润、应纳税所得额和所得税。

根据期末库存存货和产品存货的假设不同，存货计价方式有以下三种：①先进先出法（first in first out, FIFO）：是指根据先入库先发出的原则，对于发出的存货以先入库存货的单价计算发出存货成本的方法。采用这种方法的具体做法是：先按存货的期初余额的单价计算发出的存货的成本，领发完毕后，再按第一批入库的存货的单价计算，依此从前向后类推，计算发出存货和结存货的成本。②后进先出法（last in first out, LIFO）：据后购的商品先领用或发出的假定计价，即首先发生的成本作为期末存货成本：先买进来的后卖出去。后进先出法基于“后入库的先发出”这样的一个存货流动假设，其基本特点是使所销售的存货按最近期取得存货的成本与其实现的销售收入相配比。③平均成本法：假设产品销售成本按购入的全部存货的平均成本计算。

证券分析师应该了解存货会计是如何影响资产账面价值和企业利润波动。根据谨慎性原则的要求，先进先出法适用于市场价格普遍处于下降趋势的商品。因为采用先进先出法，期末存货余额按最后的进价计算，使期末存货的价格接近于当时的价格，真实地反映了企业期末资产状况；期末存货的账面价值反映的是最后购进的较低的价格；而在通货膨胀情况下，先进先出法会虚增利润。与先进先出法（FIFO）相比，一般来说，在物价持续上涨的情况下，采用后进先出法将会导致较高的销售成本、期末现金余额和较低的期末存货余额、销售毛利、所得税和净收益额，而当物价持续下跌的时，结论恰好相反。因此，对大部分企业来说，一般是在预期存货的价格不断上涨时才选择后进先出法，以达到递延所得税支出的目的，而当预期存货价格将持续下跌时，则通过会计政策变更将存货计价方法由后进先出法转为先进先出法。

既然存货会计会显著影响财务报表科目，则证券分析师应如何获取财务信息呢？一般而言，上市公司会在附注中披露存货会计政策。

表6—1　FIFO与LIFO计价方式对财务项目的比较
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资料来源：Peterson and Fabozzi（2010）。





（2）资产减值。

在会计准则运用中，本身就涉及到许多主观判断。特别是对八大资产减值的处理，许多时候都必须依靠财务人员估计。即使是注册会计师，面对一些资产减值处理，也无法取得直截了当的证据，证明上市公司对资产减值的会计处理不合理。这样，资产减值准备往往成为上市公司合理平滑业绩的最佳选择。

如果资产的结存价值超过公允价值，公司可调减资产价值至公允价值。资产减值范围主要是固定资产、无形资产以及除特别规定外的其他资产减值的处理。资产减值损失确认后，减值资产的折旧或者摊销费用应当在未来期间作相应调整，以使该资产在剩余使用寿命内，系统地分摊调整后的资产账面价值（扣除预计净残值）。资产减值损失一经确认，在以后会计期间不得转回。

在证券投资分析过程中，证券分析师有必要审查公司资产减值动机：①公司是否及时减记存货价值？②什么因素造成公司存货价值损失？③调减存货价值后公司是否仍继续持有或出售这些资产？

例如，当公司来不及减记存货价值时，就会夸大当期利润，有些公司在减值资产后再高价出售或转让。尤其是《新会计准则》实施之前，大量上市公司运用资产减值准备的计提和冲回操纵企业利润，是我国资本市场经常使用的手段之一，我国一些上市公司的资产减值准备甚至超过了当期净利润。而按照2007年新会计准则就不能转回。





专栏6-2：资产减值对上市公司业绩的影响

2008年年底，受到全球金融危机的影响，大宗商品市场一蹶不振，我国相关上市公司因此大规模对存货计提减值准备。2009年，随着大宗商品市场回暖，这些公司又将减值准备转回，造成业绩环比大幅上升。以“宝钢股份”（600019，SH）为例，根据公司2008年年报，该年度宝钢股份实现净利润64.59亿元，每股收益0.37元，相比去年大降49.2％。而由于铁矿石和钢铁价格暴跌，宝钢股份2008年累计计提资产减值损失达到了58.94亿元，占其利润总额的72.28％。仅在2008年第四季度，计提的存货减值就高达48亿元。存货减值导致2008年前三季度还盈利124.9亿元的宝钢股份，在四季度巨亏60.3亿元。而2009年4月23日，瑞银证券发布宝钢股份的研究报告，认为公司恢复实力，并给出“买入”评级，其重要理由之一就是因资产减值的转回而对公司业绩的增厚。

表6—2　宝钢股份的资产减值状况（2008—2010）
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资料来源：http://stockdata.stock.hexun.com/2009_zcjz_600019.shtml
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图6—1　瑞银评价后的宝钢股价走势及其与上证指数比较

2．折旧

（1）折旧内涵。

折旧（depreciation）是固定资本在使用过程中因损耗逐渐转移到新产品中去的那部分价值的一种补偿方式，是指资产价值的下降，指在固定资产使用寿命内，按照确定的方法对应计折旧额进行系统分摊。

采用不同折旧方法，可能出现计算的某一会计期间的折旧费是不相等的，从而就影响到该会计期间的产品成本，它直接影响公司报告的资产价值和净利润。

（2）折旧方法：直线折旧还是加速折旧？

①直线折旧法（Straight line Depreciation Method），又称使用年限法，是指按预计的使用年限平均分摊固定资产价值的一种方法，即将资产原值扣除净残值后，在预计使用年限内平均摊销。这种方法若以时间为横坐标，金额为纵坐标，累计折旧额在图形上呈现为一条上升的直线，所以称它为“直线法”。

②加速折旧法（Accelerated depreciation method），又称快速折旧法，是指为加速资本投资回收，在固定资产的使用寿命内，以递减状态分配其成本的方法。常见的加速折旧方法就是双倍余额递减法，它使用的折旧率是直线折旧的两倍。

③年数总和折旧法：用不断减少的折旧率乘以资产折旧原值，以确定每期的折旧费用。

④工作量法：是指按规定的总工作量（总工作小时、总工作台班、总行驶里程数等）计提固定资产折旧的一种方法。这种方法应用于某些价值很大、但又不经常使用或生产变化大、磨损又不均匀的生产专用设备和运输设备等的折旧计算。根据设备的用途和特点又可以分别按工作时间、工作台班或行驶里程等不同的方法计算折旧。

应根据具体情况慎重地选择折旧方法。在同一个企业里，由于固定资产用途不同、性能不同，可以选用不同的折旧方法。如电子工业企业的房屋和其他企业房屋一样，可采用年限法（直线法），而电子机械、电子仪器、仪表以及配套的计算机等机器设备，则因科学技术发展迅速，为避免其陈旧过时，提前报废不能收回原值而遭受损失，可考虑采用加速折旧法对它们计提折旧。即使是同一种固定资产，由于使用情况不同，也可以考虑选用不同的折旧方法。例如企业中经常使用的机械设备，采用年限法计提折旧，而对某些不经常使用的机械设备（如大型的刨床），可以采用工作时数法或产量法等等。

我国1992年颁布的会计制度对加速折旧法的使用范围进行了严格规定，而股份公司的会计制度中对加速折旧法的使用范围没有加以限定，企业可以根据固定资产的性质和消耗方式适当地选用折旧方法。几种不同折旧方法下的折旧费和账面价值的比较（假设该资产的原始成本$100000，残值$10000，该资产使用时限10年）见图6—2所示。
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图6—2　不同折旧方法下的折旧费和账面价值的比较

3．隐性资产与隐性负债

资产负债表汇总了企业能够支配、用来创造价值的经济资源，这是基于财务报表分析的价值评估出发点。然而，在特定阶段公司的资产或负债没有被及时反映在公司财务报表中，从而构成了隐性资产或隐性负债。这些隐性资产与隐性负债同样对公司价值造成重要影响，这就要求我们在分析资产负债表时要考虑到这些尚未在财务报表反映的经济资源，从而能够准确预测企业的盈利能力。

（1）隐性资产。

隐性资产是指那些尚未在资产负债表中反映，但对企业未来盈余产生重要影响的社会经济资源。之所以在资产负债表中没有反映出企业的全部资源，一般情况下，是这类资产不符合会计资产的相应原则，因而导致在资产负债表中呈现为低估状态。

资产负债表低估或财务报表尚未反映的项目，主要包括：存货、固定资产和不动产、资源（矿产等）、品牌等。由于历史成本法或稳健性原则，没有将这类隐性资产反映在财务报表之中，因此对证券分析师和投资者而言，价值评估的目标就是挖掘企业所有的经济资源的所有内在价值（或市场价值）。例如，国泰君安证券挖掘和推荐巢东股份（600318.SH）的理由就是认为该公司资产价值尚未在资产负债表中体现。对于公司股价在2007年及2010下半年价格出现上涨的解释，在于公司拥有安徽巢东矿业高新材料公司的控股权，拥有世界级的凹凸棒石矿产资源（太阳能储热物）的探矿权和开采权，该矿资源在全球优质凹凸棒石储量占比接近15％。认为公司的世界级矿产资源带来价值重估，强烈建议“买入”。
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图6—3　巢东股份（600318.SH）股价走势

（2）隐性负债。

负债项目是企业资产负债表的重要组成部分。由于资产价值减去负债等于股东权益价值，因此在公司价值评估中，正确评估负债是对企业进行价值评估的基本前提。由于会计准则和会计估计方法的不同，或者管理层有意操纵会计报表，资产负债表不一定充分、完全地反映企业的负债水平，这就需要证券分析师特别关注、发现和评估企业的潜在（或表外）的负债。
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图6—4　安然公司隐藏债务、虚增利润的过程

一般而言，会计准则要求附注披露企业的重大表外义务，如环境成本、未决诉讼等。这些表外义务通常会对企业价值造成重大影响，尤其是对某些特殊行业而言，如化工、电力、石油、冶炼、造纸等行业的潜在环境成本。因此，投资者和证券分析师必须对此给予高度关注。例如，2010年7月，“紫金矿业”（600547. SH）发生的铜酸水渗漏事件，预计造成的损失约8—9亿元，其中黄金产量损失约2.57亿元，经济赔偿约4亿元，环保应急投入成本2—3亿元。此外，某些企业可能恶意隐藏负债，如安然公司破产案例中，安然公司通过隐藏债务虚增利润。安然以所控制的信托公司作担保，通过控股公司“勇敢的心”向加拿大皇家银行借款1.15亿美元，而按照当时会计制度无须合并财务报表，而控股公司借款（负债）转移到安然公司，0.53亿美元和0.57亿美元分别计入2000年第四季度和2001年第一季度的损益表，虚假提高了两个季度的公司利润。


第二节　基于价值分析的损益表

如果能够准确地预测公司未来的现金流量，就可以确定公司股票的当前价值，也就可以知道公司股票是被市场高估还是被低估。然而，预测未来现金流并非易事，作为替代，典型的做法是考察股价和一些基本价值（如盈余或股利）之间的历史和当期关系，利用这些关系来估计股票的价值。

一、解读损益表

损益表（或利润表）反映了一定时期（如一个会计季度或会计年度）公司的总体经营成果，揭示了公司财务状况发生变动的直接原因。利润表的起点是公司在特定会计期间的收入，然后再减去与收入相关的成本费用；利润表的终点是本期的所有者盈余。损益表的基本结构是收入减去成本和费用等于利润（或盈余），具体如表6—3所示。

表6—3　损益表的基本结构
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损益表分析是分析公司如何组织收入、控制成本费用支出，实现盈利的能力，评价公司的经营绩效。同时还可以通过收支结构和业务结构分析，分析与评价各部类业绩成长对公司总盈余的贡献度。通过损益表分析，可直接了解公司的盈利状况和获利能力，并通过收入、成本费用的分析，解析公司获利能力高低的原因，进而评价公司是否具有可持续发展的能力。由于公司盈余水平的高低是资本市场投资的基准“风向标”，因此投资者应高度关注损益表反映的盈利水平及其变化。

二、基于损益表的公司盈余分析

1．盈余内涵

盈余是某一时期公司最常用的财务衡量指标，通常用回报率表示，即盈余与所投入资金之比，在会计科目上体现在收入减去成本和费用。它是衡量公司在一个会计期间经营业绩的指标。

证券分析师若评价公司的整体业绩，则重点在于公司的净利润，即息税前利润（Earnings Before Interest and Tax; EBIT）减去利息费用和税费。这其实是从普通股股东角度去评价公司业绩。分析师若需要预测未来盈余和现金流量，则重点分析持续经营利润，因此，有必要对公司盈余进行预测。

公司盈余水平高低和持续性是投资者判断公司价值的重要指标。盈余稳定性增长是推动股价上升的持续动力。例如，“伊利股份”就是典型的跨周期投资品种。若从2008年金融危机上证指数见1664低点开始计算，伊利股份的累计涨幅高达616.6％，而同期上证指数的涨幅仅有41.29％。伊利股份的财务报表显示，公司2011年全年实现营业收入372.66亿元，同比增长26.13％；实现净利润18.09亿元，较2010年同比增长132.82％。可见，股价持续上涨的背后，是以业绩高速增长作为支撑。

2．盈余预测

（1）盈利预测的重要性。

盈余信息对证券市场投资者而言十分重要，它是投资者最关心的指标之一。而未来盈余预测，则是企业价值评估的生命力所在
〔1〕

 。

根据公司价值的基本评估模型，企业价值是未来期间现金流的折现值，即：

[image: alt]


从上述模型看，分母代表了资本成本；而分子则代表未来现金流（盈利）的预测。由于现金流分析不同，因此公司价值的评估模型表达不同，如DDM，DCF（FCFF，FCFE）和剩余收益模型等。

我们一直强调盈余预测，是因为一旦我们有了盈余的预测数据后，其他价值衡量指标和价值评估模型的分析就会相应得到解决。因此，对于证券分析师而言，盈余预测可以说最重要、最挑战性的工作之一。

（2）证券分析师与盈余预测。

证券分析的核心工作之一就是预测企业未来年度／季度的盈余，并通过价值估值模型把这些盈余预测转换为价值评估。

在证券市场上，来自投资银行、投资基金和独立分析机构的证券分析师对自己分析的公司要进行未来盈余预测，并随时传达给自己的客户。

证券市场上还存在一些中介结构或信息咨询商，会把证券市场上的证券分析师的预测收集起来，计算某一时刻对同一上市公司未来年度／季度的平均盈余预测，并把这个信息向市场公布。表6—4和图6—5分别是证券分析师对中国联通（600050.SH）的盈余预测和投资评级。

表6—4　证券分析师对中国联通的盈余预测（2011年1月）
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数据来源：Wind.
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数据来源：Wind.

图6—5　证券分析师对中国联通的评级（2011年1月）

（3）盈余预测的偏差性。

使用盈余预测数据可以有助于投资者的投资分析，也可能误导投资者，甚至造成股价的波动。对上市公司盈余预期偏差，存在多种原因：①是证券分析师对行业发展和公司未来前景的错误估计，导致公司盈余的偏差；②研究假设、估值模型和数据偏差，导致公司盈余估计的较大偏差，例如在公司价值的基本评估模型中，对于贴现率r（或加权资本成本WACC）的假设出现微小的变动，将导致公司贴现价值的巨大变化。③对于不同的会计处理原则，面对盈利压力进行编制财务报表时，往往自创会计处理方法，而非依据IAS（International accounting standards，国计会计准则）或GAAP（Generally accepted accounting standards，美国公认会计准则）。表6—5比较了公司预测净利润和按照GAAP计算净利润的差异。从该表可以发现，盈余预测存在很大的偏差性。

表6—5　公司盈余预测的偏差性
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资料来源：雅虎财经。





针对预测财务信息存在的错误性偏差，证券分析师经常会调整公司盈余预测、投资评级、目标价，而盈余预测调整和投资评级变动往往引发投资者对公司未来的一致性预期调整，进而引致股价波动。因此，投资者对公司分析时应了解人们对企业预估财务状况的一致性或普遍预期，然后评估盈余是否存在预期偏差，是否高于或低于基准预期，或者与基准预期持平。当投资者的预期与市场一致性预期不同且更加准确时，则投资机会将出现。当然，“盈余预期偏差”会带来投资风险。若盈余低于一致性预期，则存在股价存在下调风险。图6—6是证券分析师对中国联通（600050.SH）的预测偏差性及调整，分析师对中国联通的盈余预测在2011年较2010年出现大幅下调。
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图6—6　证券分析师对中国联通的预测偏差性及调整

数据来源：Wind.





3．盈余管理

如本章第一节所述，可以通过会计方法和时机选择来管理财务报表信息。具体而言，盈余管理的手段很多，包括存货计价方式选择（如先进先出法、后进先出法）、折旧方法和折旧年限的选择等。由于可能存在盈余管理，证券分析师要理解公司的财务报告、会计核算方法以及盈余管理（操纵）的可能性。

（1）盈余管理的内涵。

美国会计学者斯考特（Scott）在其所著的《财务会计理论》一书中认为，盈余管理是会计政策的选择具有经济后果的一种具体表现。他认为，只要企业的管理人员有选择不同会计政策的自由，他们必定会选择使其效用最大化或使企业的市场价值最大化的会计政策，这就是所谓的盈余管理。

过度的盈余管理，一旦超越会计准则及制度的规定，则被称为利润操纵，它会导致会计信息不能真实反映企业的经济实力和发展前景，误导投资者，危害证券市场优化资源配置功能的发挥。

（2）盈余管理动机。

在公司经营过程中公司面临种种压力，这些压力可能会导致盈余管理：

①基于盈余目标的管理层薪酬补偿，典型的盈余目标就是盈余达到或超过既定目标（如股权回报率）即发放奖金；

②报告持续增长盈余的压力，尤其是处于商业周期波动的公司；

③达到或超出分析师预测。

若公司管理层在某一时期不能实现盈余目标，就会有如下动机：a．借助某些手段进行盈余管理，操纵应计项，进行会计估计变更或改变会计核算方法；b．进行巨额冲销，提高未来期间完成盈利目标的机会——这就是所谓的“洗大澡”（Big Bath）。





专栏6-3：上市公司盈余操纵与广船国际“洗大澡”

“洗大澡”是盈余管理的一种重要表现形式。一般是通过增加本期费用，降低本期盈余，使未来的费用得以提前确认，从而提高未来期间的盈余空间，从而公司盈余水平出现剧烈波动（见图6—7（a））。在会计科目上，可以通过应收账款、长期资产、固定资产折旧或存货等项目调整实现。例如，广船国际（600685.SH）2000年公司首次亏损，实现净亏损72587万元，扣除非经常性损益后的净利润为-353.7万元，非经常性损失高达72233.3万元，是经常项目亏损额的204倍。2000年度公司出现亏损主要是因为计提本公司存放在非银行金融机构的信托存款的坏账准备计35043.3万元和计提两种型号的造船产品的预期亏损准备计32643.2万元。该案例说明，亏损上市公司确实在亏损当年大量处理不良资产，确认巨额非经常性损失以避免次年连续亏损（图6—7（b））。
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图6—7（a）　“洗大澡”的盈余操纵效果

资料来源：姜国华（2008）。
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图6—7（b）　广船国际“洗大澡”的盈余操纵效果

数据来源：Wind.





（3）意外盈余。

大量经验证据表明，股价对盈余是否达到分析师的预测非常敏感，公司股价会受到意外盈余的影响。意外盈余（Earnings surprise）是指预测盈余和实际盈余之间的差额。实际盈余小于预测时，市场会产生消极反应；实际盈余大于预测时，市场会产生积极反应。

意外盈余引发市场积极反应，表明会计盈余和股价回报率之间存在较强相关性，尤其是盈余信息发布后的长期回报率。这是因为盈余和股价之间的强相关性，可能是由于报告盈余和真实盈余（即未操纵的盈余）之间存在强相关，而股票估值正是由于盈余所决定。

会计盈余对市场的冲击来源于盈余向投资者传递了其所包含的未来信息，许多研究表明，盈余宣告后的股价收益是可预测的。盈余宣告对股价有漂移作用，即公司的股价在盈利宣告后立即作出反应，并且这种反应在未来一段时期内有一个同方向的衰减过程，即盈利宣告不仅影响宣告当期的股价，而且影响未来的股价。

从骆品亮、陈连权（2007）的实证研究来看，会计盈余信息对个股股价具有冲击作用，表现为会计盈余在实现当期对股价有正的冲击，会计盈余宣告时对股价也有正的冲击，冲击力量是一个逐期衰减的过程，而会计盈余宣告后的各期对股价作用不显著（见表6—6、表6—7）。

表6—6　会计盈余的自相关关系

[image: alt]


表6—7　会计盈利信息和股价收益的关系
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注：对会计盈余记为dE，表示本期的会计盈余与上年同期会计盈余之差。盈余指营业利润，不包括非常损益和非经常性项目。同时，在考察会计盈余的变化时，将其与市场价值相联系，即采用指标dE/P；dE/S表示对市场变化。





4．影响盈余管理的会计选择

大量研究表明，上市公司的确存在盈余管理甚至盈余操纵（严重性的盈余管理）行为。因此，证券分析师如何识别盈余管理、盈余操纵或其他类型的财务数据管理行为，是证券分析师所面临的一项挑战。

在此，我们讨论公司管理财务信息的常用手段，以及从财务中如何挖掘信息，以此辨析公司盈余管理的处理方式。除了上一节提到的折旧（如直线折旧还是加速折旧）、存货估计是公司盈利管理的常用方式外，还存在如下几种盈余管理手段：

（1）收入和费用的确认。

会计的一项基本指导原则是收入和费用的配比。收入在赚取利润期间才可以确认，费用要与取得的相应收入进行配比。然而，大多数公司使用权责发生制会计，一定期间的收入和费用并不必然与其基础——现金流入和流出相一致。会计的责权发生制基础依赖于管理层确认收入和费用时机的判断，然而，通过选择确认收入和费用的合理时机，管理层就有可能实现盈余管理甚至操纵利润。

例如，研发费用：扣除的时间选择在成本发生当年，还是具体分摊到以后几年？从国际上看，研究与开发费用的会计确认不外乎三种情况：费用化、资本化、有“条件”的资本化。如果对行业的研发费用采用全部费用化的会计政策，则有违会计核算的配比原则，甚至会导致这些企业的资产被低估。国外通行的做法，如美国，在继续要求研究费用费用化处理的同时，允许将符合资产确认条件的部分开发费用资本化。





专栏6-4：紫光股份（原名清华紫光，000938.SZ）研发费用

由于研究与开发支出全部费用化，使得紫光股份的管理费用大幅度上升，2001年中期业绩与往年同期相比有大幅度下降，在2001年7月27日公布《清华紫光股份有限公司2001年中期业绩预警公告》后股价大跌，使公司通过股市募集资金的计划受挫，不得不压缩对研究与开发的投入。从此案例可见，公司不合理的费用处理方式，不但会导致会计信息的失真，还会降低管理层的创新动力。





专栏6-5：天能科技：预披露新政第一股，虚增收入涉嫌造假
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山西天能科技股份有限公司（简称“天能科技”）是一家集科研、开发、制造、销售为一体的大型太阳能光伏高新技术企业，专业从事半导体材料、单晶硅制造、单晶硅切割、太阳能光伏电池、组件，以及太阳能照明、太阳能电站等应用领域的研发、设计、生产、销售及安装服务。在2011年光伏行业的巨亏背景下，该公司实现净利润增长100％以上并成功闯关IPO。然而截至2012年2月，支撑天能科技业绩暴增的光伏项目中竟有多项大型施工项目仍未完工和验收，却在去年9月提前确认巨额销售收入。在公司会计处理过程中，以此为盈利依据，拟公开上市募集资金，因而存在明显的盈余管理甚至涉嫌造假行为。例如，在2011年1—9月光伏系统应用第二大客户项目——“金沙植物园项目”，在未完工的情况下竟提前半年确认收入3777.78万元。





（2）应计项目管理。

应计项目（Accruals）即预提，是对已发生但尚未支付的费用的预计。应计项目是利润和现金流量之间差异的会计调整结果，一般分为两类：操控性应计项目和非操纵应计项目。大多数的盈余管理，主要针对使用操控性应计项目。

在此证券分析师需要注意的是，无论操控性还是非操控性应计项目额并不在财务报表进行披露，非操控应计额随着收入的增加而增加，如产品赊销不产生现金流，却能提高应收账款和利润；随着销售额增加，应收账款的余额也会相应增加。

在实务中，操纵应计项目最普遍的方式为通过应收账款进行坏账准备计提。坏账准备核算不能收回的应收账款坏账估计额，以减抵资产负债表上应收账款的价值。

上市公司管理层出于盈余管理的需要，主要通过改变会计方法来操纵非预期盈余（Discretionary Accruals, DA），而企业盈利主要分为两部分：已实现的和未实现的按照权责发生制原则确认的现金流入盈利—TA（total accruals），TA由可控应计盈余（非预期盈余DA）和对非可控应计盈余NDA组成。通常，对DA的测度可以成为衡量信息披露质量可靠性的指标。｜DA｜是DA的绝对值，｜DA｜越大，表明盈余管理程度越高，信息质量可靠性越低，即盈余管理程度和信息可靠性呈负相关关系。

为验证中国市场上盈余管理程度的市场反应，我们选取了深沪两市1998年12月31日之前上市的公司作为研究样本，剔除了ST类公司及金融类公司，共选取了594家上市公司。所有数据都来源于天相软件数据库，把研究时间段2001—2003年所有数据作为横截面数据来处理。按照可靠性指标｜DA｜将子样本划分为披露内容高可靠度（HI）和低可靠度（LO）两组（按照｜DA｜的均值划分，小于均值为HI，大于均值为LO，HI、LO分别表示披露信息可靠性高低）；再将每组按照市场反应划分为POSITIVE和NEGATIVE两组，即市场对其的正向（负向）的不同方向的反应程度。计算出每组｜DA｜和超额收益率CAR的均值，在此基础上得到信息披露市场反应的四个不同组合（见图6—8）。图6—8的组合表明，不论是高可靠度HI或者低可靠度LO，市场对其皆有正向和负向的反应。其中，POSITIVE是市场对其的正向反应，NEGATIVE是市场对信息质量的负向反应。用CAR（-20，+5）衡量HI-POSITIVE的市场反应最为积极，CAR值达到0.0842，而LO-NEGATIVE市场反应最差，CAR值为-0.0687。上述实证结果表明，在中国证券市场上公司盈余管理程度的市场反应难以完全揭示信息披露质量的高低。
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图6—8　信息可靠性与市场反应的组合配对

（3）非经常项目和特殊项目。

关注公司的损益表及其附注中收入来源，可以发现存在某些非营业性利得和损失，这些非营业性项目的表述很多，包括“非经常项目”、“特殊项目”或“异常项目”等。

由于会计利润是根据会计分期假设来确认的，经理层可以控制非经常项目发生的时点，通过非经常性损益操纵报告期的会计利润。利用非经常性收益增加报告期的盈利，使其达到预期的盈利目标，或利用非经常性损失增加报告期的亏损以避免下一会计年度继续亏损。

特殊项目是指异常的、非频发的项目，根据GAAP在利润表中持续经营部分和税后净额中列示。例如，表6—9中关于美国铝业的财务报表的“特殊费用”。





专栏6-6：东方航空（600115.SH）的非经常费用

东方航空在2000年度业绩出现大幅下滑，每股收益仅0.004元而濒临亏损。2000年实现净利润2008.19万元，扣除非经常性损益后的净利润为-22663.32万元，即经常项目亏损22663.32万元。若没有非经常性收益，2000年将出现净亏损。该年度公司非经常性收益高达24671.51万元，占净利润的比例高达1228.5％。其中处置固定资产收益高达26281.04万元。该案例说明，濒亏上市公司确实存在利用非经常性收益掩盖经常项目亏损的情况。

2008年东航巨额亏损，是非经常费用所导致。由于燃油成本增加、主业成本以及非经常性损益项目的增加导致2008年巨亏139.28亿元，其中非经常性损益项目：56.49亿元。2008年巨额亏损，导致东航资不抵债115.9亿元，面临破产边缘。为避免公司破产，东航在2008年年底获得政府注资30亿元。

三、盈余指标的理解Ⅰ：EPS

在金融投资领域，年度或季度财务盈余数据受到投资者极大关注。其中，每股收益（EPS）是上市公司最重要、最直接的盈余衡量指标。市场是如何对盈余进行估值的呢？

1．每股收益（EPS）的内涵

Graham的名著《聪明的投资者》关于“每股利润的思考”，主要是对公司每股收益的理解。基本每股收益（EPS）属于普通股股东的权益，其计算公式为公司盈余除以总股数，即：
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该比率表示在一定会计期间每份普通股所赚取的净利润。在此注意，每股收益不能包含优先股的任何信息，因为优先股股东已经得到固定金额的股利，而普通股股东是公司的剩余所有者，是位于债权人和优先股股东之后的最终所有者，因此应关注普通股股东的最终所得。

2．EPS的稀释

在分析每股收益指标时，应关注EPS的稀释性问题。在公司发行可转换债券行权、增发或配股、实行员工股票期权或认股权证时，这些潜在的稀释性证券都可能造成EPS的稀释。这是因为这些证券一旦被转换成普通股，会使得可分享利润的普通股股数大于之前报告期的流通股股数。

例如，2010年，中国银行（601988）发行400亿可转债，若可转债全部行股权则对中行EPS具有一定的摊薄效应，EPS的摊薄幅度在13％左右。又如，2010年12月，国电电力（600795）以3.19元／股增发30亿股，该公司总股本从123.94亿股扩张到153.94亿股，以2010年第三季度财务数据为基准，EPS从0.106元／股稀释至0.0858元／股。

表6—8　国电电力（600795）增发后的EPS稀释效应
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注：2010年12月29日指标变动原因，为公司增发股上市摊薄所导致。





3．对ESP的理解：以美国铝业为例

在分析EPS时，有必要注意两点：一是不要过于看重某一年的利润；二是投资者若确实关注短期利润，则当心EPS数据中存在的陷阱。在金融投资领域，季度数据尤其是年度数据会受到投资者的极大关注，而且这种关注必然会对投资者的思维产生影响。若对定期财务数据解读不当，则容易陷入投资陷阱。

以美国铝业公司（Alcoa Inc. AA）为例
〔3〕

 。若从表2—7的每股收益看，1970年EPS为$6.32，好于1969年的$5.58。根据当时美国铝业的股价$62计算，该股市盈率不足10倍，远低于同期大型蓝筹股15倍的平均市盈率。而美国铝业真的便宜吗？投资者在认真阅读该公司的所有注释内容（尤其是财务报表附注）后发现，1970年的每股收益并非一个数据，而实际上包括四个数据（见表2—7）。

而所有这些其他的利润意味着什么？哪一个是1970年以及最后一个季度的真实利润？如果1970年第四季度的利润仅为0.70美元（除特殊费用的净收益），则年化EPS为$2.8而不是$6.32；且每股62美元的价格对应的市盈率是22倍，也非前文所提的10倍。

根据财务报表的注释，可以发现利润首先从$6.32下调至$5.01，以反映该公司大量可转债行使转股权所带来的股权“稀释”效应；而特殊费用如企业管理层对可能关闭制造部门的成本估计、可能关闭下属铸造厂的成本估计、关闭下属信贷公司逐步退出市场的亏损估计等，直接影响利润1880万美元（每股88美分），尽管所有这些项目在即期内没有产生损失，但都与未来成本和损失相关，即会计科目的或有损失（Loss Contingency）。可见，格雷厄姆提醒投资者在解读EPS时，建议所关注“每股收益”只包括盈利的项目和业务。正如国王爱德华七世的日晷那样，只记录“晴朗的时光”。

表6—9　美国铝业的财务报表
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4．EPS增长的持续性问题

在证券估值中，应关注EPS增长的持续性问题，这对成长股的估值尤其重要。在投资实践中，一般应使用连续若干年（如三年或五年）的EPS复合增长率来说明该公司业绩的增长持续性。相反，若公司资产重组、政府补贴等则可以获得一次性收益，这类非经常性收益通常不具备可持续性，对公司股价可能仅有短期刺激作用，而无长期支撑作用。例如，2007年4月，浙江浪莎控股有限公司入主并进行重组的四川长江包装控股股份有限公司（简称“*ST长控”，600137.SH），公司更名为“浪莎股份”，该公司的EPS从借壳前的每份0.15元直接跃升至借壳上市后的4.22元，但2007年的EPS并不具有非持续性，上市后三年EPS却一直维持为0.35元至0.45元之间。

四、盈余指标的理解Ⅱ：股利与股利支付率

1．股利（Dividend）

股利（Dividend），即股息、红利的合称，是在一个会计周期结束后公司将盈利的一部分作为股息按股额分配给股东，股利的主要发放形式包括现金股利、股票股利。现金股利即派现，是公司以货币形式发放给股东的股利；股票股利即送红股，是指公司以增发本公司股票的方式来代替现金向股东派息，通常按股本比例分发给股东。

分红派息是公司股息政策的基本体现，上市公司一般将公司的长远发展需要与股东们追求短期收益相结合，制定相应的股息政策。上市公司在实施分红派息时，必须符合法律法规且履行公司章程，在股利分配顺序上必须依法进行必要扣除后才能将税后利润用于分配股息和红利。在上市公司的税后利润中，其分配顺序如下：（1）弥补以前年度的亏损；（2）提取法定盈余公积金（一般按10％提取，但当法定的盈余公积金达到注册资本的50％以上时，可不再提取）；（3）提取公益金（一般为5—10％）；（4）提取任意公积金；（5）支付优先股股息；（6）支付普通股股息。

在评价一个公司的股利政策时，我们通常关注三个指标：（1）每股股利；（2）股利收益率；（3）支付率。

对于发放股利的公司而言，投资者会关注股利变动。股利增加和股利支付率提高，总体上是公司管理层向市场传递一个积极的信号，未来收益率会增长，即“高股利增长＝高收益”（Arnott and Asness, 2003）。高股利分配往往与股价上涨相联系。相反，股利减少可能预示着未来盈余减少，往往会导致股价下跌。

2．每股股利（DPS）、股息支付率和股息收益率

由于权益类证券的当前价值是未来现金流贴现的现值，而投资者未来现金流量是股利，因此股票红利指标可以应用于权益类资产的内在价值评估。作为股票价值评估的关键指标，每股股利（DPS）是每股普通股在特定会计期间获得的股利现金额：
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另一个描述股利特征的指标是股息支付率。该指标的含义是股利占当期净利润的比重，即可以表达为：
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根据每股股利（DPS），可以计算股息收益率即股息率（Dividend Yield Ratio），该指标是股息与股票价格之间的比率，它是投资参考的重要指标。

[image: alt]


在投资实践中，股息率是衡量企业是否具有投资价值的重要标尺。股息率越高，对价值投资者越具有吸引力，巴菲特等价值投资者一直倡导投资高股息率公司。如果连续多年年度股息率超过同期的无风险收益率，则这支股票基本可以视为收益型股票。

图6—9为美国公司股利收益率贴现和股票价格的对比情况，从该图可以看出，自1870年以来，美国股市价格一直围绕股息率上下波动并存在均值回归的特性。尽管股票市场存在高估或低估现象，但美国股市价格整体并未明显偏离其内在价值（Robert Shiller, 2003）。

[image: alt]


图6—9　美国公司股利收益率贴现和股票价格的对比图

我国上市公司股息率偏低，股市内含价值不高。从分红政策实施效果看，我国股票市场长期处于低股息率状态，上市公司分红不足，股市内在价值偏低。与发达市场比较，我国内地股市低股息率特征明显，即使以蓝筹股为主体的上证综指，其股息率在2001—2011年平均亦仅为1.36％，这不但显著低于成熟市场标准普尔500、德国DAX、法国CAC40股息率，而且大大低于中国香港和中国台湾等新兴市场（见图6—10）。过低的股息率水平，公司内含投资价值不足，投资者持有风险资产的长期回报率甚至低于无风险资产回报率（存款基准利率）。股息率过低，股市缺乏长期吸引力，投资者投机行为倾向明显，价值投资理念难以培育。我国股市低股息率状况意味着投资者长期投资收益率较低，上市公司以及市场均缺乏长期投资吸引力，投资者更倾向于通过频繁操作获取股票价差以赚取投资收益，这也是我国长期以来换手率较高的内在根源。近年来，随着欧美市场程序交易与算法交易的盛行，使市场整体换手率出现上升态势，即便如此，对比境外主要证券市场或是新兴证券市场，在T＋1的交易机制下的沪深交易所主板市场换手率都相对较高，而且深圳创业板市场换手率更是显著高于境外市场。
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图6—10　上证A股与海外市场股息率比较

资料来源：Bloomberg。


第三节　基于价值分析的现金流量表

一、现金流量和现金流量表

1．现金流量

现金流量（Cash Flow）是现代理财学中的一个重要概念，是指企业在一定会计期间按照现金收付实现制，通过一定经济活动（包括经营活动、投资活动、筹资活动和非经常性项目）而产生的现金流入、现金流出及其总量情况的总称。即：公司一定时期的现金和现金等价物的流入和流出的数量。

在估值理论中，现金流量是决定性因素，即公司的当前价值是国内公司预期未来现金流量的现值。了解公司过去和现在的现金流量，有助于证券分析师预测未来的现金流，而估值高低取决于公司在未来年度的现金流量及其投资者的预期投资报酬率。

2．现金流量表

现金流量表（Statement of Cash Flows）是财务报表的三个基本报告之一，也叫账务状况变动表，所表达的是在特定会计期间内，企业的现金（包含现金等价物）的增减变动等情形。现金流量表的作用包括反映企业的现金流量，评价企业未来产生现金净流量的能力；评价企业偿还债务、支付投资利润的能力，谨慎判断企业财务状况；分析净收益与现金流量间的差异，并解释差异产生的原因；通过对现金投资与融资、非现金投资与融资的分析，全面了解企业财务状况。

现金流量表的基本结构分为三部分，即经营活动产生的现金流量（Cash Flow from Operations, CFO）、投资活动产生的现金流量（Cash Flow from Investment, CFI）和融资活动的现金流量（Cash Flow from Financing, CFF）。其中，经营活动现金流量是与生产商品、提供劳务、缴纳税金等直接相关的业务所产生的现金流量；投资活动产生的现金流量包括为正常生产经营活动投资的长期资产以及对外投资所产生的股权与债权；融资活动产生的现金流量反映的是企业资本和债券筹集资金状况。

现金流量表用公式可以表达为：
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从现金流量表结构划分的经营活动、投资活动、筹资活动看，该表可以揭示企业一个时期流入多少现金，流出多少现金及现金流量净额。

二、自由现金流量

1．自由现金流量的含义

未经调整的现金流量可能具有误导性。由于现金流没有反映出公司维持长期生存所必要的资金流动，为此，詹森（M. Jensen）提出自由现金流假说（Free Cash Flow Hypothesis）。根据詹森的经典论文，所谓自由现金流量（Free Cash Flow, FCF）是指企业在完成所有净现值（NPV）为正的投资项目后所剩余的现金流量。而净现值为正的项目，则是指按照资本成本折现后的预期未来现金流量的现值超过项目支出现值的投资项目。也就是说，自由现金流量是公司的现金流量减去维持经营（如必要的设备投资）和预期增长（它表示营运资本的增长）所必要的资本支出。

可见，自由现金流量概念实质上是从股东角度考量的，它表示公司在进行了必要的资本支出后留给股东的现金流量还剩多少。因此，自由现金流量又称为股权自由现金流（Free Cash Flow of Equity, FCFE），或者从更广泛的意义上称为公司自由现金流（Free Cash Flow of Firm, FCFF）。它是股权自由现金流加上税后利息，用以衡量所有资本提供者（包括债权人）的可用现金流；它是公司支付了所有营运费用、进行了必需的固定资产与营运资产投资后可以向所有投资者分派的税后现金流量。

公司自由现金流理论的提出，可以用来解释原有经济理论无法解释的公司行为。根据詹森的观点，拥有自由现金流的公司应该返还现金，而不是把资金投入到不赚钱的项目上，甚至浪费资金。公司返还超额现金的方式很多，包括发放现金红利、回购股票等。例如，2012年3月19日，美国苹果公司宣布派放股息和回购股票计划，每股派息2.65美元并在未来三年内将回购价值100亿美元的股票。

2．解读自由现金流量

对于公司的自由现金流而言，现金流为正或负并不是简单区别公司经营业绩好或坏的标准，关键在于判断公司如何运用现金流量。对投资者而言，正的现金流可能是好消息，也可能是坏消息；对于现金流为负，也一样。具体见表6—10。

表6—10　自由现金流量分析表
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资料来源：Peterson and Fabozzi（2010）。

三、自由现金流量在证券分析中的应用

1．为何选择贴现现金流而不是每股收益？

从财务报表所反映的信息来看，现金流量日益取代净利润，成为评价公司股票价值的一个重要标准。同时，利用企业的自由现金流可以进行证券分析，对其内在价值进行评估，是公司投资决策的一种有效方法。

自由现金流方式的投资法则很简单：只有当一个项目创造出额外的自由现金流时，才去投资这个项目或业务。只有这样，项目投资才能增加公司价值；相反，则会减少公司价值。

根据现金流量分析的思路，选择现金流分析是公司价值的一种有效方法。而投资者为何选择贴现现金流而不是每股收益，主要基于以下两个传统原因：

（1）不同的收入计算方法可能造成盈余管理：收入的计算方法很多，有不同的存货控制会计法、不同的折旧法、多种收入和支出确认法，管理层可以利用这些方法进行收入或盈余管理；而公司现金流则相对不容易造假。

（2）收益增长和公司价值增长不匹配：每股收益不涉及在固定资产和营业资本的投资，而这些是支持公司增长所必需的。如果每股收益的增长要求过多的额外投资，那么收入的增长可能会减少自由现金流，从而减少公司的价值。

当然，应用现金流贴现估值应注意其适应性：该方法是以预期的现金流量和贴现率为基础的，考虑到获取这些信息的难易程度，最适合应用贴现现金流方法来评估的公司是：公司目前的现金流为正，而将来一段时间内的现金流量和现金流量风险也能可靠地估价，并且可以根据风险得出现金流量的贴现率。在这些要求达到时，比较适合贴现现金流方法。

2．从现金流量表分析公司的健康状况

公司现金流量表能揭示出公司及其前景的许多信息，并判断公司财务业绩是否持续性。上市公司在生产经营、投资或筹资活动过程中，其现金流量的大小反映上市公司自身获得现金的能力。在一般情况下，财务健康的公司容易从经营活动中不断获取现金流量（即正的经营现金流）。经营性现金流量多，说明上市公司的销售畅通，资金周转快，产品或项目不但有市场，而且处于良好的发展时期，反之则反是。公司产生的现金流量持续超过资本支出，这类公司在新投资机会出现时就具有扩张能力或具有对股东支付额外红利的能力。

“现金流量表”对权责发生制原则下编制的资产负债表和利润表，是一个十分有益的补充，它是以现金为编制基础，反映企业现金流入和流出的全过程，它有下面四个层次：

第一，经营活动产生的现金净流量：在生产经营活动中产生充足的现金净流入，企业才有能力扩大生产经营规模，增加市场占有的份额，开发新产品并改变产品结构，培育新的利润增长点。一般讲该指标越大越好。

第二，净利润现金含量：是指生产经营中产生的现金净流量与净利润的比值。该指标也越大越好，表明销售回款能力较强，成本费用低，财务压力小。

第三，主营收入现金含量：指销售产品、提供劳务收到的现金与主营业务收入的比值，该比值越大越好，表明企业的产品畅销，市场占有率高。

第四，每股现金流量：指本期现金净流量与股本总额的比值，如该比值为正数且较大时，派发现金红利的期望值就越大，若为负值则派发红利的压力就较大。

公司的利润好，并不一定有充足的现金流。许多公司从表面上看来有盈利，但它们却破产了，其主要原因就是缺少现金。

同时，分析不同时期的公司现金流量，可以大致评价该公司的健康状况。例如，若公司长期依赖外部融资来维持经营（即依赖融资活动现金流量，而非经营活动现金流量），这就是公司将陷入财务困境的早期预警信号。

图6—11给出现金流量的两个案例：2002—2003年Microsoft和Toys-R-US都具有良好的现金流，而2000年由于存在店面改造和销售重新规划，Toys-R-US的现金流曾遇到一些困难（Peterson and Fabozzi，2010）。
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图6—11　Microsoft和Toys-R-US现金流比较

3．从现金流量表解析公司发展周期

现金流量表隐含着公司所处不同发展阶段的重要信息，这样的信息对我们预测企业未来盈利发展和评估企业价值有重要意义。在公司的起步阶段、成长阶段、成熟阶段和衰退阶段等不同周期，公司现金流量模式不同，公司的现金流量也存在较大的差异性。例如，新兴的、快速成长的公司，由于需要不断进行资本投资，其经营活动现金流量可能为负，而融资活动的现金流量可能为正。而随着公司的成长，依赖外部融资的程度会逐渐减低。

典型的成熟的公司会产生经营活动现金净流量，并将其部分或全部用以再投资，因此在财务特征上表现为经营活动现金净流量为正，投资活动为负（资金运用）。随着公司不断发展并迈入成熟阶段，则会可能减少外部融资，甚至为减少外部融资成本而更多使用现金来偿还债务。表6—11是以现金流来源模式为基础对公司进行分类。

表6—11　现金流量来源模式

[image: alt]


资料来源：Peterson and Fabozzi（2010）。





为解释不同发展阶段公司现金流的差异性，在此我们引用一个案例进行说明。表2—9列示了不同发展阶段企业现金流的相互关系，为增加解释力特假定所有阶段的净现金流为零。从表6—12可见，在第一阶段即公司起步并高速发展阶段，企业需要从外部投资者（股东和债权人）融集大量发展资金来进行项目投资，因此投资活动现金流表现为大量现金支出，经营活动表现为相对少的现金支出。第二阶段为低速发展阶段，此阶段投资开始运营，进入生产与销售阶段，企业仍在扩张但速度有所放缓。这一阶段产生正的经营现金流但不足以弥补投资需求，企业仍须从外部市场进行融资。第三阶段，企业逐步成熟，企业生产经营趋于稳定，并产生大量经营性现金流入，投资活动维持小额支出，剩余现金流开始回报投资者，融资活动现金流呈现净流出状态。第四阶段，企业进入衰退阶段，经营活动产生的现金为流入，企业除维护固定资产需要外不再投资，以返还超额现金流的方式回报投资者。

表6—12　企业不同发展阶段的现金流结构比较
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资料来源：姜国华（2008）。





对于企业发展的不同阶段，不同投资者所采取的投资策略也是不同的。崇尚在高速成长阶段进行投资的理念是成长驱动型的，而选择成熟期企业进行投资的理念是价值驱动型的。例如，巴菲特喜欢选择资本支出小、回报回报率高的公司作为投资标的，尤其是不需要太多投入而业绩持续增长的“明星公司”，如可口可乐公司、报业类公司等都属于这一类型
〔4〕

 。

本章小结

财务报表分析是证券市场价值投资的重要内容。本章从证券投资的视角对上市公司资产负债表、损益表和现金流量表进行解析。资产负债表被视为公司“第一会计报表”，它反映了企业在某一时点的资产、负债和所有者权益的状况，是公司的经营管理活动结果的集中体现。通过分析公司的资产负债表，能够揭示出公司资产要素的信息、长期或短期偿还债务能力、资本结构是否合理、公司经营稳健与否或经营风险的大小以及股东权益结构状况等。损益表（或利润表）反映了一定时期（如一个会计季度或会计年度）公司的总体经营成果，揭示了公司财务状况发生变动的直接原因。通过损益表分析，可直接了解公司的盈利状况和获利能力，并通过收入、成本费用的分析，解析公司获利能力高低的原因，进而评价公司是否具有可持续发展能力。而分析现金流量表则有助于评价企业未来产生现金净流量的能力；评价企业偿还债务、支付投资利润的能力，谨慎判断企业财务状况；分析净收益与现金流量间的差异，并解释差异产生的原因；通过对现金投资与融资、非现金投资与融资的分析，全面了解企业财务状况。

本章思考题

1．如何从资产负债表的视角分析公司财务的稳健性？

2．什么是资产减值？从经济周期的角度分析资产减值对公司价值的影响。

3．不同资产折旧方式对公司价值有何影响？

4．举例说明隐性资产和隐性负债对公司价值的影响。

5．什么是盈余预测？盈余预测存在偏差有何影响？

6．什么是盈余管理？上市公司为何进行盈余管理？

7．分析上市公司盈余管理的会计选择有哪些？这些盈余管理方式如何影响公司价值？请举例说明。

8．什么是EPS稀释？以我国证券市场上市公司为例对EPS稀释进行解释。

9．自由现金流的含义是什么？以上市公司的财务实际数据解读上市公司自由现金流。

10．现金流量来源模式有何特点？请根据现金流分析企业发展周期。

注释


〔1〕
 "Yesterday's earnings do not move stocks.Tomorrow do.", NY Times, 8 Aug, 2004.


〔2〕
 参见《预披新政第一股，天能科技涉嫌造假上市》，载2012年3月20日枟每日经济新闻枠。


〔3〕
 此案例根据Graham的名著《聪明的投资者》改编，根据教学需要对个别数据略作调整。


〔4〕
 参见2010年哈撒韦公司股东年会材料。http://money.163.com/10/0509/10/6683HTAM00251LJC.html.


第七章　股票估值模型及应用


本章导读：
 本章重点对权益证券的估值模型和应用问题进行讨论。股票估值模型包括内在估值法和相对估值法。股票内在价值法，是按照现金流贴现对公司内在价值进行评估。由于不同资本提供者对现金流索取权的次序有所不同，公司未来现金流的分配也就存在差异。DDM-DCF；相对估值法则是采用相对评价指标进行比较的方法，对公司价值进行判断，经典的相对估值模型包括市盈率模型（P/E）、市净率模型（P/B）等。在本章除了对股票估值模型进行分析外，还对影响公司价值的估值模型以外的因素进行了讨论，即探讨了通货膨胀和公司治理对股票价值的影响。



第一节　价值评估模型概论

一、股票估值模型分类

在股票市场对上市公司进行估值时，首先应该区别股票价格和股票价值两个基本概念。股票价格是投资者所支付的，而股票价值则是投资者获得的。通常而言，股票价值与这些资产的现金流水平和预期增长直接相关，从而投资者可以通过分析公司价值的基本面——公司股利和收益——制定投资评估值决策。股票之所以有价值，是因为它有潜在的现金流，即股票持有人预计从所拥有的公司获得所谓的股利。如果在未来其他股票持有人或许断定这些未来股利的估计并没有完全反映在当前的估值中，股票也有价值。正是通过预测和估计未来潜在的股利和收益的价值，并判断将来是否有人对这些潜在股利和收益有所不同估值，才使人们对股票的内在价值进行判断。

那么，如何确定普通股的内在价值？根据证券分析，股票估值可以分为两种基本方法：

（1）内在价值法。内在价值法又称绝对价值法或收益贴现模型，是按照未来现金流的贴现对公司的内在价值评估的方法。具体又分为股利贴现模型（DDM）、自由现金流量贴现模型（DCF）、超额收益贴现模型。

（2）相对价值法。它是采用相对评价指标进行比较的方法，对公司价值进行判断，如市盈率模型（P/E）、市净率模型（P/B）、市销率模型（P/S）、市现率模型（P/CF）等。

表7—1　普通股估值的基本模型

[image: alt]


二、内在价值法和相对价值法的比较

1．内在价值法的现金流原理

股票内在价值法是直接从公司股权价值的内在驱动因素出发对股票进行价值评估，它是按照现金流贴现对公司内在价值进行评估。由于不同资本提供者对现金流索取权的次序有所不同，公司未来现金流的分配也就存在差异。按照公司财务理论，企业现金流进行分配的第一个环节是进行投资需要，支付的这部分现金流为营运资本。接下来的企业现金流分配，是向资本提供者提供报酬，由于企业资本提供的属性不同，现金流的索取权顺序存在差异，企业首先向债权人支付负债利息，然后才能向公司股东进行红利分配。但由于企业为了更好地发展需要进行再投资，因而分配给普通股股东的红利往往是再投资和留存收益之后的现金流（见图7—1）。这样，与现金流的分配次序相匹配，不同的现金流决定了不同的现金流贴现模型（Discounted Cash Flow Model）。其中，股利贴现模型（Discounted Dividend Model, DDM）采用的是现金股利，权益现金流贴现模型（FCFE）采用的是权益自由现金流，企业贴现现金流模型（FCFF）采用的是企业自由现金流。
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图7—1　现金流分配的过程

2．相对价值法的乘数原理

内在价值模型是在估计增长率和相应贴现率的基础上，对股票内在价值进行估计。而相对价值模型，则是应用一些相对比率将目标公司与具有相同或相近行业特征、财务特征、股本规模或经营管理风格的上市公司进行比较，来对公司股票进行估值。在估值模型特征上，一般采用乘数方法，即对估值公司的某一变量（选取影响股票价值和内在价值的重要变量，包括收益、现金流、账面价值和销售额等）乘以估值乘数进行估值，因此该方法又被称为乘数估值法。内在价值法的乘数原理可以用下式进行表达：
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其中，Vy
 表示估值公司的价值；Jy
 表示估值公司的比较变量；Vx
 表示可比对象的公司价值；Jx
 表示可比对象的比较变量；Vx
 /Jx
 表示估值乘数。

应用估值乘数法的关键是确定适当的估值乘数。乘数是市值相对于一个假设与市值相关的统计数据的倍数，如市盈率（每股价格／每股收益）、市净率（每股价格／每股净资产）、市现率（市价／现金流比率）、市销率（价格／销售收入比率）等。可以用来估值的乘数有多种，但它必须与市场价值存在内在逻辑关系，是推动公司市场价值增长的驱动因素。最常见的相对估值模型有市盈率估值模型和市净率估值模型。

三、常用估值模型的优点和缺点分析

相对价值法的优点主要在于它们相对简单和被迅速处理、使用，只需要确定一个合适的基于乘数的估值水平即可。但是，该方法的时间框架缺乏一致性问题，如盈余数据、现金流和销售额等都属于定期财务数据。

相对价值法最大的缺点就在于不能明确地反映一个公司的长期增长率或者风险因素，但这对于内在贴现模型而言却是核心元素。DDM模型将收入资本化法运用到权益证券的价值分析，但该模型针对那些不派息、少派息、股利政策不连续的公司，难以适用去评估其价值。现金流贴现模型（DCF模型）在国外成熟市场被广泛应用，它在某种程度上解决了相对价值法的局限性。该方法从企业未来价值角度进行动态评估，具有较强的应用性。但该方法要求企业经营连续性和业绩的稳定性，否则很难估计出企业连续的自由现金流和持续性价值。目前，国内大型证券研究机构逐步采用该方法，主要对经营和业绩稳定的高速公路、电力、能源、水量、通讯类公司进行DCF评估。

在此有必要指出的是，无论是相对价值法还是内在价值法，都没有任何方法可以防止证券分析师或投资者的主观偏见对估值结果的影响（即使这项工作完全交给电脑程序处理也无法完全避免，因为分析师建模或程序员编程的主观偏见对运行结果尤其关键）。例如，相对估值模型应该确定一个怎样的乘数估值水平才是“合理”的？对于内在估值模型，由于模型选择参数具有高度敏感度
〔1〕

 ，故应该假定怎样的模型参数进行现金流贴现呢？为减少证券分析师的主观偏见对证券估值的影响，在此建议对任何类型的估值模型都进行逆向处理，以达到或接近他们所期望的目标。

表7—2　常用估值方法的优点和局限性
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续　表
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资源来源：James J. Valentine（2012）。


第二节　内在估值模型及其应用

一、股利贴现模型

证券的内在价值是该资产预期现金流的现值。若假定股利是投资者在正常条件下投资股票所直接获得的唯一现金流，则就可以建立估价模型对普通股进行估值，这就是著名的股利贴现模型（DDM，Dividend Discount Model）。这一模型最早由Williams和Gordon（1938）提出，实质是将收入资本化法运用到权益证券的价值分析之中，这在概念上与债券估值方法没有本质性差别。

该模型股票现值表达为未来所有股利的贴现值：
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其中，D代表普通股的内在价值；Dt
 代表普通股第t期支付的股息或红利；r是贴现率，又称资本化率。贴现率是预期现金流量风险的函数，风险越大，现金流的贴现率越大；风险越小，则资产贴现率越小。

根据对红利增长率的不同假定，红利贴现模型可以分为零增长模型、不变增长模型、三阶段增长模型和多元增长模型。下面，我们将从简单模型到复杂模型对模型进行展开介绍。

1．零增长模型（zero-growth model）

零增长模型是假定红利固定不变，即红利增长率为零。零增长模型不仅可以适用于普通股的价值分析，而且也适用于优先股和统一公债的价值评估。在零增长条件下，D0
 ＝D1
 ＝D2
 ＝...D∞
 ，或表达为gt
 ＝0，将这一条件代入（7.2）可得：
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当r＞0，可以将上式简化表达为：
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2．不变增长模型（constant-growth model）

不变增长模型又称Gordon（1962）模型，假定红利增长速度为常数，即：
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根据Gordon（1962）模型的前提条件，贴现率大于红利增长率
〔2〕

 ，即r＞g，则存在：
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式（7.5）是不变增长模型的函数表达式，其中D0
 、D1
 分别为初期和第1期支付的股利。当式（7.5）中的股利增长率等于零时，不变增长模型就变成零增长模型。因此，零增长模型可以看作不变增长模型的一种特殊形式。

3．三阶段红利贴现模型（three stage growth model）

由N. Molodovsky et al.（1965）提出的三阶段红利贴现模型，是将股利增长率划分为三个不同阶段：在第1阶段（期限为A），股利增长率为一个常数g。第2阶段（期限为A＋1到B），红利增长率呈线性变化，即从ga
 变化为gb
 （gb
 为第3阶段的股利增长率），如果ga
 ＞gb
 ，则表示这一阶段为一个递减的股利增长率；相反，则表示为一个递增的股利增长。第3阶段，红利增长率又表现为常数gb
 ，该增长率通常是公司长期的正常增长率（见图7—2）。
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图7—2　三阶段股利增长模型　

在图7—7中，在股利增长转折时期（包括第2阶段和A）内的任何时点上的股利增长率gt
 ，都可以用公式（7.6）表示。其中，当t＝A时，股利增长率等于第1阶段的常数增长率ga
 ；当t＝B时，股利增长率等于第3阶段的常数增长率gb
 。
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在满足三阶段增长模型的假设下，如果已知ga
 、gb
 、A、B和初期的股利增长率D0
 ，就可以根据公式（7.6）计算出所有各期的股利；然后，根据贴现率计算出股票的内在价值。三阶段的增长模型公式如下：
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三阶段的增长模型正是将股票内在价值，表达为红利三阶段增长之和。式（7.7）中右边的三项分别对应于股利增长的三个阶段。

H模型是基于三阶段红利贴现模型的简化模型，却保留了求出预期回报率的大部分能力（Fuller & Hsia, 1984）。H模型假定：公司红利的初始增长率为一个常数ga
 ，在股利递减或递增的过程中，在H点上所显示的股利增长率正好是初始增长率与所达到的市场平均水平的中间值。当ga
 ＞gb
 ，即在到达2H点之前，股利的增长率递减；在2H点之后，股利增长率就达到公司所预期的正常的增长率水平gb
 （见图7—3）。图7—4形象地反映了三阶段红利模型和H模型的关系。
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图7—3　H模型的红利增长模式
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图7—4　H模型和三阶段增长模型的关系

在图7—8中，当t＝H时，gH
 ＝[image: alt]
 （ga
 ＋gb
 ）。在满足上述假定条件下，Fulle和Hsia（1984）证明了H模型的股票内在价值的计算公式，该模型用公式表达如下：
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将上式展开，可以得到：
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其中，公式右边的第1项为基于长期正常的股利增长率的现金流贴现价值；公式右边的第2项为超额收益率g所带来的现金流贴现价值（价值溢价），这部分价值与H成正比例关系。

4．多元增长模型（multiple-growth model）

前面介绍的零增长模型、不变增长模型和三阶段增长模型，其实都是股利贴现模型的特殊形式。现在，我们介绍股利贴现模型的最一般形式——多元增长模型。多元增长模型假定在某一时点T之前红利增长率不确定，但在T期之后红利增长率为一常数g。多元增长模型内在价值的计算公式为：
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以上是DDM估值模型的介绍。表7—3是应用DDM模型对中国A股市场上市公司“宝钢股份”估值情况。

表7—3　DDM估值：宝钢股份为例（2008年11月20日）
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数据来源：Wind。

二、自由现金流贴现模型

1．公司价值与自由现金流量

自由现金流量贴现理论认为，公司价值等于公司未来自由现金流量的折现值。即选定恰当的贴现率，将公司未来的自由现金流折算到现在的价值之和，并把它作为公司当前的估算价值。该方法的基本原理是：一项资产的价值等于该资产预期在未来所产生的全部现金流量的现值总和。即公司内在价值表达为：
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根据增长模式不同，自由现金流贴现模型有很多种形式，如稳定增长模型、两阶段模型、H模型、三阶段模型和N阶段模型等。在公司不同发展阶段，公司现金流的能力不同，从而对公司价值影响很大。例如，在公司超额收益率期，公司具有竞争优势，通过新投资获得比资本成本更高的收益，从而公司经营活动能够创造出现金流，例如20世纪50—60年代IBM，80年代和21世纪初的APPLE，90年代的MicroSoft、Intel和CISCO。相反，在超额收益率后，则公司不能创造出自由现金流，投资者期望回报是市场平均收益率而不是超额收益率。当投资收益率等于公司加权平均资本成本（WACC）时，投资者获得的收益才刚刚补偿持有风险，新投资没有创造出额外价值，公司股价仍会上升，但这个增长不会超过风险调整后的市场预期（或达到投资者期望）。

2．公司自由现金流（FCFF）贴现模型

由于自由现金流贴现将预期的未来自由现金流用加权平均资本成本折现到当前价值来计算，因此，测算预期现金流就成为贴现公司自由现金流量估值的第一步。通常采用公司收入增长率、营业净利润、所得税率、投资增长率、投资收益率等指标假设，进行现金流计算。

贴现现金流估值进行公司价值测算只关注那些流入或流出公司的实际现金，诸如提高收益率或营业净利润可以增加公司净现金，从而增加公司价值；相反，导致现金净流出的公司活动，如提高所得税、增加资本投资以及劳动力或生产成本增加而导致营业净利润下降，都会对公司价值造成负面影响。在测算现金流指标时，华尔街特别关注5个关键性指标，并将之称为“中国五兄弟”（取自同名的民间传说）。

表7—4　“中国五兄弟”
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资料来源：Gray（2009）。





在上述指标中：（1）收入增长率：当前收入和在超额收益期内的预期收入增长对公司估值来说是最重要的指标。但证券分析师预测收入增长率总体偏向乐观，如华尔街平均高估9％。（2）营业净利润（NOPM）是一项重要的现金流指标，用以衡量一个公司创造利润的能力。营业收入要减去销货成本（CGS，包括工厂和设备的折旧）、销售、管理和一般费用（SGA），以及研发费用（R&D）得到销售净利。NOPM是负值或过低，则导致公司内在价值为零；分析公司NOPM和行业平均NOPM水平，可以得到公司是否存在管理提升潜力，估值过程中使用较高的NOPM来测算公司未来的价值。要把营业净利润转换为自由现金流，必须进行如下操作：第一，加上折旧（非现金开支）；第二，减去所得税、营业资本和固定资产投资。（3）税率直接影响公司价值：NOPAT是税后经营利润，NOPAT＝NOP×（1-税率）。（4）净投资：包括对资产、工厂和设备的新投资，再减去与以前投资相关的折旧。一般公司或行业处于成长阶段（超额收益期内），新投资和折旧一直保持较高水平；一旦行业稳定，新投资收益就应等于公司加权平均资本成本。在此注意，某一行业若陷入过热阶段，则各公司可能错误地购入过多的设备和进行过多的基础投资，如20世纪90年代和21世纪初的电信和光纤行业，新投资比重过高，以至于没有一家电信公司能够创造出正的自由现金流。（5）营业资本增长：营业资本是用来支持公司销售活动的投资支出。营业资本＝（应收账款＋库存）-应付账款，该指标的变化应该与收入增长的变化相符。营业资本净变化是公司每年为获得收入增长和经营所要求的资金变化。

公司自由现金流（FCFF, Free Cash Flow of Firm）是公司支付了所有营运费用、进行了必需的固定资产与营运资产投资后可以向所有投资者分派的税后现金流量，该指标体现了公司所有权利要求者，包括普通股股东、优先股股东和债权人的现金流总和，其计算公式为：
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其中，EBIT为息税前收入（Earnings Before Interest & Tax）。

FCFF折现模型认为，公司价值等于公司预期现金流量按公司资本成本进行折现，将预期的未来自由现金流用加权平均资本成本折现到当前价值来计算公司价值，然后减去债券的价值进而得到股权的价值。即公式可表达为：
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其中，加权平均资本成本（WACC）为债务资本价值与股本价值之和。其公式表达为：
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其中，总资本价值V＝股权资本价值Ve
 ＋债务资本价值Vd
 ；公司资本股权价值＝公司总价值V-净债务；股权资本的权重＝Ve
 /V＝（总股本×股价）/V；债务资本的权重＝Vd
 /V；债务成本Kd
 ＝债务税息前成本×（1－有效税率）；股权成本（Ke
 ），可以根据CAPM模型Ke
 ＝r＋β（rm
 －rf
 ）计算。由于自由现金流贴现法的依据是公司的价值等于一段时间预期的自由现金流和公司的终极价值的现值，若企业具有比较稳定的现金流量，则比较适合采用此类方法。

尽管WACC计算相对复杂，但可以利用计算器或软件来计算。





专栏7-1：参数WACC的估计——以中信证券为例

加权平均资本成本（WACC）是公司自有现金流贴现模型的关键指标之一。为说明WACC的计算过程，在此以我国A股上市公司“中信证券”为例进行说明。根据WACC的计算公式，WACC包括公司股本价值与债务资本价值两部分。为计算股本价值和债务价值，在计算过程中分以下步骤：

（1）计算公司的股本成本Ke
 。

股本成本的计算公式为：
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在中国证券市场上，假定无风险利率为3.07％，市场预期回报率为14.64％，同时中信证券的Beta系数为1.36％，则股权成本Ke
 为18.80％，计算过程如下：
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（2）计算公司的债务成本Kd
 。

债务成本的计算公式为：
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其中，SD为短期债务；LD为长期债务；TD总债务；AF为债务调整系数，其一般根据公司信用等级确定，越低的信用评级则要求该系数越高，例如某公司的债券等级为“AA”的收益率高于同期限国债收益率20％，则该公司债务调整系数为1.2；TN为短期利率，一般用国库券收益率表示；TB为长期利率；TR（Tax Rate）为有效税率。

根据2007年中信证券的财务报表可得到，该公司的短期债务SD为57023万元，长期债务LD为195000万元，则总债务TD为252023万元，短期债务／总债务为0.23，长期债务／总债务为0.77。假定短期市场利率和长期利率分别为2.25％和3.07％，则公司的税前债务总成本等于（短期债券利率×短期债务／总债务）与（长期债券利率×长期债务／总债务）之和，即0.52％＋0.236＝2.88％。假定该公司的有效税率为31.94％，债券调整系数为1.38，则税后的债务成本Kd
 等于：（1-有效税率）×税前债务总成本×债务调整系数＝2.70％。债务成本的计算过程如下：
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（3）计算WACC值。

根据公司股本和股价可得到公司市值29595090万元，公司的总债务TD为252023万元，则公司资本结构为：债务资本权重为0.84％，股权资本权重为99.16％。同时，由于步骤1和步骤2计算的Ke
 、Kd
 分别为18.80％和2.70％，故根据[image: alt]
 ，则可得到WACC的值为18.66％。





3．股权资本自由现金流（FCFE）贴现模型

股权自由现金流量（FCFE, Free Cash Flow of Equity）是在公司用于投资、营运资金和债务融资成本之后可以被股东利用的现金流，它是公司支付所有营运费用，再扣除投资支出，所得税和净债务支付（即利息、本金支付减发行新债务的净额）后可分配给公司股东的剩余现金流量。FCFE的计算公式为：
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FCFE折现估价模型的基本原理，是将预期的未来股权活动现金流用相应的股权要求回报率折现到当前价值来计算公司股票价值。公式表达为：
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其中，V为公司价值；FCFEt
 为t期的现金流；Ke
 是根据CAPM模型计算的股权成本。

FCFE有永续稳定增长模型、两阶段增长模型和三阶段模型等，其中永续稳定增长模型最适用于增长率接近于整个经济体系增长水平的公司，两阶段FCFE模型最适用于分析处于高增长阶段并且将保持一定时期高增长的公司，如拥有专利的公司或处于具有显著进入壁垒行业的公司。





专栏7-2：DCF理论的完美与现实的困惑

从理论上而言，现金流贴现（DCF）模型的确是股权内在价值评价的正确方法，理论推理清晰、优雅甚至堪称完美。但在实践过程中，DCF却遇到很大挑战。归纳而言，DCF实际应用中主要存在两大问题：一是现金流预测问题；二是折现率问题。

对于DCF而言，预测现金流是核心问题，因为该理论是以未来若干年的现金流作为贴现基础。但大量证据表明，证券分析师在预测短期和长期增长率方面却存在很大偏差。法国兴业银行数量工程师Rui Antunes的研究发现，证券分析师的预测偏差随着时间变化而变化。例如在美国，证券分析师的24个月的预测偏差达到93％；12个月的平均预测偏差为47％。

在折现率问题方面，关于股权风险溢价的分歧导致DCF计算上存在很大的偏差。多数教材都采用事后股权风险溢价（ex-post ERP），这一数据是通过历史数据观测到的市场收益率，但它往往远高于事前股权风险溢价（ex-ante ERP），即预期的风险溢价。因而导致DCF在现实使用中计算结果的较大误差。
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图7—5　证券分析师预测变化的动态特征（2001—2006）

资料来源：James Montier（2011）。

三、超额收益贴现模型：经济附加值（EVA）模型

经济附加值指标（Economic Value Added; EVA）源于企业经营绩效考核的目的，EVA这一概念最早是由斯特恩-斯图尔特（Stern Stewart）管理咨询公司提出并推广，被许多世界著名公司（如可口可乐公司）所采用。20世纪90年代中期以后，EVA逐渐获得广泛应用，成为传统业绩衡量指标体系的重要补充。《财富》杂志称EVA为“当今最炙手可热的财务理念”，在西方企业界引起很大的反响，以至于“只要一家公司宣布要采用EVA模式，我们就将看到它们的股价在仅仅一个星期的时间里增长30％”，EVA成了价值创造的魔方。

经济附加值指标等于公司税后净营业利润减去全部资本成本（股本成本与债务成本）后的净值。计算公式为：

[image: alt]


其中，EVA为经济附加值；NOPAT为税后经营利润，或息前税后利润，是指息税前利润EBIT扣除经营所得税所得到；资本成本等于WACC乘以实际投入资本总额；WACC为加权平均的资本成本。

式（7.14）也可表示为：
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其中，ROIC为资本收益率，即投资资本回报率，为息前税后利润除以投入资本。

如果计算出的EVA为正，说明企业在经营过程中创造了财富；否则就是在毁灭财富。

经济附加值（EVA）之所以成为当今投资银行进行股票估值的重要工具，在很大程度上是因为应用市盈率指标进行定价估值太简单，容易产生误解，缺乏现金流概念。对亏损公司、IT行业很难运用。经济附加值指标克服了传统业绩衡量指标的缺陷（股东价值与市场价值不一致问题），比较准确地反映了上市公司在一定时期内为股东创造的价值。

例如，2001年10月，美国五百强中排名第七的美国能源巨头安然公司突然破产案例，充分说明了经济附加值评估的实用性。无论从哪个角度去评估，这个成功经营了七十年的最具创新精神的美国公司在2000年的业绩都是无可挑剔的。2000年公司年度净利润达到历史最高。安然公司非常注重每股收益，预计公司未来收益会持续走强，但是EVA评估价值却连续5年不断恶化（见表7—5）。该表数据显示，安然的净收益在增长，可是经济增加值（EVA）历年都在下滑，正是因为这种下滑，导致安然失控而突然破产。

表7—5　安然公司EVA估值
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专栏7-3：EVA估值——以中信证券为例

在此，再以中信证券为例，说明EVA估值过程。根据EVA公式，EVA计算过程分为以下三个步骤：

（1）计算税后净营业利润NOPAT。

根据2007年公司财务报表，公司营业净收入（营业利润）为2000555万元，营业税为502420万元，则税后净营业利润NOPAT为1498135万元。

（2）计算资本支出

首先计算投资总额，投资总额计算过程为：短期债务＋应付利息＋应付税＋应付红利＋养老金／退休债务＋长期债务＋少数股东权益＋递延所得税＋普通股＋资本公积＋留存收益＋优先股＋其他

根据以上计算过程得到该年度公司投资总额：6225785万元。而资本支出计算公式为：
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从专栏7-1得到中信证券的WACC值为18.66％，这样资本支出等于：6225785×18.66％＝1161731（万元）

（2）计算经济附加值EVA

根据公式（7.14），EVA等于NOPAT减去资本成本（资本支出），即公司经济附加值EVA：1498135-1161731＝336404（万元）。


第三节　相对估值模型及其应用

一、市盈率模型（P/E）

1．市盈率度量

对盈余进行估值的重要指标是市盈率。对于普通股而言，投资者应得到的回报是公司的净收益。因此，投资者估价的一种方法就是确定投资者愿意为每一单位的预期收益（通常以1年的预期收益表示）支付的金额。例如，如果投资者愿意支付15倍的预期收益，那么他们估计每股收益为0.5元的股票在下一年的价值为7.5元。这样，投资者就可以计算出当前的收益倍数（earnings multiplier），即市盈率（P/E, price to earnings ratio）。

市盈率指标表示股票价格和每股收益的比率，该指标揭示了盈余和股价之间的关系，即P/E，用公式表达为：
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市盈率是投资回报的一种度量标准，即股票投资者根据当前或预测的收益水平收回其投资所需要的计算的年数；而市盈率的倒数就是收益率，即E/P。如果股票市值代表了普通股股东当前对未来的预期，且如果当前盈余是未来盈余的指示器，则该比率就表明1美元盈余代表了PE的现值。图7—6（a）表示的是S & P 500指数价格和其成分股盈余水平，而图7—6（b）表示的是S & P 500相应区间的市盈率水平。
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图7—6　S & P 500的市盈率（1881—2010）

数据来源：http://aida.econ.yale.edu/~shiller/data.htm





当前市盈率的高低，表明投资者对该股票未来价值的主要观点。投资者必须将P/E比率与整体市场、该公司所属行业以及其他类似公司和股票P/E进行比较，以决定他们是否认同当前的P/E水平。也就是说，根据市盈率偏高或偏低，判断该股票价格高估还是低估。

在应用市盈率模型时指标选取必须具有前瞻性。在度量PE指标时，具体应用什么数值来计算这个指标？根据市盈率公式，分析相当清楚，即近期的每股股价，而分母即每股收益却存在很多问题。作为分母的盈余，应采用正常期望的每股收益；此外，一个重要的问题就是计算哪个期间的每股收益。市盈率是应用财务历史收益（向后看的）来度量，还是应用预测收益（前瞻的）来度量？以下是几种选择方法：

（1）可获得的最近4个季度报告的每股收益率之和，即可得到历史市盈率或追溯市盈率；或根据最新的4个季度计算滚动一年EPS（如可以天相数据库获得该数据）。

（2）下一会计年度的预测收益，即可得到预测市盈率；

（3）几个历史年度点平均每股收益，这种方法是Graham和Dodd在《证券分析》中所建议使用的每股收益，“不少于5年，最好是7年或10年”。

2．市盈率的影响因素

什么决定市盈率呢？在此，我们分析其间影响市盈率的因素，这可以前面讨论的股利贴现模型中推导出来。若用P0
 表示模型的估计价格，则存在：

[image: alt]


两边同时除以预期盈利E1
 ，则可得到：
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从上式可见，P/E比率是由以下因素所决定的：（1）预期股利派发率D1
 /E1
 ；（2）股票的必要回报率r；（3）股利增长率g。在其他条件不变时，下列关系成立：（1）派息率越高，市盈率越高；（2）股利预期增长率g越高，市盈率越高；（3）必要回报率r越高，市盈率则越低。

尽管上述D/E、g、r三种因素对P/E都有影响，r和g的差值是决定P/E比率的关键因素。尽管股利派发率对P/E也有影响，但由于公司长期的目标股利派发率相当稳定，对P/E的影响很小。

3．PEG：PE的补充指标

由于市盈率指标表示股票价格和每股收益比率，可直接应用于不同收益水平的价格比较，对股价估值简单而实用，因而成为投资者进行权益证券估值的最广泛指标之一。相应地，市盈率指标也存在一些缺陷，该指标并没有告诉投资者：（1）公司盈利预计以什么方式增长？（2）公司盈利增长预期是加速增长还是减速增长？（3）公司的盈利能力如何与其他相同风险—收益关系的投资进行比较；（4）如何对相同市盈率的公司盈利进行区分？

针对市盈率指标的上述缺陷，近年流行的市盈率增长因子（PEG）是对P/E静态性缺陷的重要修正。PEG是将一只股票的市盈率除以该公司的成长性。其中，用估计盈利增长率除市盈率可以测算公司成长的速度，即市盈率／公司利润增长率，这就是著名的预期市盈率增长因子（Prospective PEG）。该指标大于1说明估值高；小于1说明便宜。市盈率增长因子越低，表示公司的发展潜力越大，公司的潜在价值也就越高。

例如，某两家公司的市盈率都是20，但是盈利增长率不同，公司A的盈利增长率为20％，而公司B的盈利增长率为5％，那么公司A的预期市盈率增长因子为1（20除以20），而公司B的预期市盈率增长因子为4（20除以5）。可见，公司A成长较快，从而预示着该公司有更好的发展潜力和投资价值。侧重成长型股票的投资者通常偏好PEG比率介于0—1之间的股票，表示该公司的成长性大于其市盈率。其目的是筛选出一些具有较高的盈利增长能力，但市场又尚未完全得知这个成长股潜力的股票（若股价已完全反映成长能力，股票的市盈率则较高）。

二、市净率模型（P/B）

账面价值（Book Value）是公司净资产的会计指标。Fama和French的研究表明，市价。账面价值比率（Price/Book Value, P/B）是衡量公司价值的重要指标，这就是市净率的表达公式，即：
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其中，BVt＋1
 是公司每股账面价值的年末估计值。

相对于市盈率，市净率在使用中有着其特有的优点：第一，每股净资产通常是一个累积的正值，因此市净率也适用于经营暂时陷入困难的企业及有破产风险的公司；第二，统计学证明每股净资产数值普遍比每股收益稳定得多；第三，对于资产包含大量现金的公司，市净率是更为理想的比较估值指标。这样，P/B尤其适用于公司股本的市场价值完全取决于有形账面值的行业，如银行、房地产公司。而对于没有明显固定成本的服务性公司，账面价值意义不大。

同时，市净率在使用过程中也存在一定的局限性。由于会计计量的局限，一些对企业非常重要的资产并没有确认入账，如商誉、人力资源等；当公司在资产负债表上存在显著的差异时，作为一个相对值，P/B可能对信息实用者有误导作用。

三、企业价值倍数（EV/EBITDA）

EV/EBITDA又称企业价值倍数（Enterprise Multiple），是一种被广泛使用的公司估值指标。EV/EBITDA则反映了投资资本的市场价值和未来一年企业收益间的比例关系。其中，EV（Enterprise Value）即企业价值计算公式：公司市值＋净负债；EBITDA（Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization）即未计利息、税项、折旧及摊销前的利润（或税息折旧及摊销前利润），用以计算公司经营业绩。计算公式为：EBITDA＝净利润＋所得税＋利息＋折旧＋摊销。或：EBITDA＝EBIT＋折旧＋摊销。净销售量－营业费用＝EBIT；EBIT＋折旧费用＋摊销＝EBITDA。

EV/EBITDA与市盈率（PE）等相对估值法指标的用法一样。EV/EBITDA用企业价值（EV），即投入企业的所有资本的市场价值来代替PE中的股价，用息税折旧前盈利（EBITDA）代替PE中的每股净利润。其倍数相对于行业平均水平或历史水平较高，通常说明高估，反之则反是。不同行业或板块有不同的估值（倍数）水平。表7—6是申万研究所对王府井（600859.SH）的盈利预测。

表7—6　王府井的盈利预测和价值评估
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数据来源：申万研究所，2012年3月。





PE和EV/EBITDA反映的都是市场价值和收益指标间的比例关系，只不过PE是从股东的角度出发，而EV/EBITDA则是从全体投资人的角度出发。在EV/EBITDA方法下，要最终得到对股票市值的估计，还必须减去债权的价值。在缺乏债权市场的情况下，可以使用债务的账面价值来近似估计。同时，EV/EBITDA较PE有明显优势：首先，由于不受所得税率不同的影响，使得不同国家和市场的上市公司估值更具可比性；其次，不受资本结构不同的影响，公司对资本结构的改变都不会影响估值，同样有利于比较不同公司的估值水平；最后，排除了折旧摊销这些非现金成本的影响（现金比账面利润重要），可以更准确地反映公司价值。但EV/EBITDA更适用于单一业务或子公司较少的公司估值，如果业务或合并子公司数量众多，就需要做复杂调整，有可能会降低其准确性。

四、市价／现金流比率（P/CF）

由于公司盈利水平容易被操纵而现金流价值通常不易被操纵，市价／现金比率越来越多地被投资者所采用。同时，根据信用评价“现金为王”的法则，现金流价值在基本估值中也是很关键的。价格与现金流的比率（P/CF）的计算公式如下：
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其中，Pt
 为t期股票的价格；CFt＋1
 为公司在t＋1期的预期每股现金流。

影响这个比率的因素与影响P/E的因素相同，即这些变量应该是所采用的现金流变量的预期增长率和由于现金流序列的不确定或波动性所带来的股票的风险。用来计算的具体现金流通常是扣除利息、税款、折旧和摊销之前的收益（EBITA）。具体采用哪种现金流，则随公司和行业的性质不同以及哪种现金流对行业绩效的方便计量而变化（如营运现金流或自由现金流）。同时，合适的P/CF比率也会受到公司资本结构的影响。

五、市销率模型（P/S）

市销率也称价格营收比，是股票市价与销售收入的比率，该指标反映的是单位销售收入反映的股价水平。其计算公式为：
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其中，P为t期股票的价格；St＋1
 为公司在t＋1期的每股销售额。

市销率指标的引入主要是为了克服市盈率等指标的局限性，在评估股票价值时需要对公司的收入质量进行评价。由于主营业务收入对于公司未来发展评价起着决定性的作用，因此市销率有助于考察公司收益基础的稳定性和可靠性，有效把握其收益的质量水平。一般而言，价值导向型的基金经理选择的范围都是“每股价格／每股收入＜1”之类的股票。当然，对于不同行业而言，市销率评价标准不同，例如软件等行业由于其利润率相对较高，市销率也较高（如表7—7所示），而食品零售商则仅为0.5左右。

表7—7　中国软件行业的市现率和市销率估值
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注：股票价格为2012年3月24日收盘价。

数据来源：Wind。





专栏7-4：关于价值评估模型的应用性问题

价值评估模型是投资者对公司预期（盈利或现金流）的基本评估工具。估值模型本身很简单，难的是如何利用估值模型准确分析公司的价值。在证券估值过程中，首先有必要确定不同阶段与不同市场的证券估值区间。由于不同时期受到风险溢价水平和投资者情绪等因素的影响，整个行业在一定时期其定价往往过高或过低，就会高估或低估整个行业的平均市盈率，从而影响对估值对象的价值评估，难以避免其带来的系统性风险。然后，再根据不同行业（或板块）的特性和成长预期，确定行业的合理估值区间；确定了同类组的估值后，投资者应评估相关公司估值是否合理以及为何存在估值相对差异。即使在同一行业，由于每家公司生产的产品、业务侧重点也不一样，公司各自的特性决定市盈率缺乏一致的比较口径（特别是一些新兴行业或行业独特的股票，很难找到可以比较的对象）。

进行证券估值的目标是试图衡量投资者未来的一致性预期是什么，然后评估该公司的业绩是高于预期或低于预期，或与预期持平，价值评估模型本身并没有提供多少预测未来股票业绩的信息。估值并非简单看一只股票是“便宜”还是“昂贵”，而是比较公司及同行组（或同行平均水平）或比较公司当前估值及其历史估值。例如，若A公司P/E为20，B公司P/E为10，这并不意味着B公司比A公司“便宜”，投资者就应该购买B公司的股票。一家公司与另一家公司估值存在差异背后有许多原因，如战略属性、收益预期、公司特质性风险、情绪、管理层声誉与公司治理等。利用估值在于发现某公司的股票交易与同行业相比溢价或折价的原因，并确定合理的市场价格水平。


第四节　估值模型以外的讨论：通货膨胀和公司治理对股票价值的影响

一、通货膨胀对股票价值的影响

传统价值评估模型并不考虑通胀因素，这是因为所有经典估值模型是以“通胀中性”（inflation neutral）为假设前提。但是，事实上通货膨胀对证券市场投资具有重要的影响，通胀已经成为证券分析和投资决策的极其重要的变量，关于通货膨胀趋势因素分析已经成为证券市场趋势判断的重要组成部分。在本教材中有三个部分讨论了通胀问题：一是宏观因素分析（具体见第五章）；二是通胀对股票价值的影响（本节）；三是通胀对投资策略和资产配置的影响（具体见第十章和第十一章）。本节重点从权益证券价值的角度解析通胀。

通货膨胀对权益证券价值评估的影响机制，主要有两种研究视角：第一种是从贴现率r（或加权资本成本WACC）出发，重点从内在估值角度考察通胀对估值贴现率及公司价值的影响；第二种是剖析通货膨胀如何对公司盈余产生影响。首先从第一种角度即贴现率的角度看，估值过程所使用的贴现率和利率的整体变化，对股票市场估值产生了很大的影响，诸如通胀膨胀预期导致利率水平的下降，或者经济发展导致资产风险溢价下降等这些影响贴现率的因素，在20世纪90年代美国股票市场都显著提高了股票的估值。克林顿时期股市繁荣，表面上是股市上升幅度超过了公司收入增长率，其背后的原因是：利率大幅下降和由此导致的公司加权平均资本成本的降低，而较低的公司加权平均资本成本可以大幅增加股票价值。

从通货膨胀对股票价值评估的第二种影响渠道看，主要是通胀对公司盈余的产生了影响，进而造成股票价值的波动冲击。长期以来，传统的观点认为股票是通胀的一种对冲，但事实并非如此，股票市场的核心问题是资本回报率是否伴随通胀率上升
〔3〕

 。在低通胀的经济环境中，长期和短期实际利率都非常稳定，资本回报率也相对稳定，股票市场环境良好。然而，通胀率走高，原材料商品价格快速上升、资本成本及利率走高，股票市场的投资风险迅速上升，这显然是对股市的负面冲击。观测1950—1970年美国公司20年的利润率，发现这种资本利润率随着经济水平的总体变化而波动，但它并随着物价水平（PPI或CPI）而呈现明确性趋势，而在某种程度上是较高的固定资产折旧率推动公司的资本收益率维持在一个较高的水平。但从经济周期的规律看，企业好的年景与通货膨胀往往同时伴生，而坏的年景往往与通货紧缩如影随形。因此，人们通常认为，“适度的通货膨胀”对企业的利润是有益的，1950—1970年的美国公司盈利数据就证明了这一点
〔4〕

 。高盛（Goldman Sachs）对1975年之后的美国8次通胀周期进行了分析，发现在“原材料”工业品出厂价格指数上涨时期，企业的经营利润率下降、市盈率估值收缩且股权回报率较低；而通胀加速时期的利润率、估值及回报率在“原材料”工业品出厂价格指数上涨的时期，能源股和材料股的回报率较高，其表现一贯好于大市。此外，科技股和日常消费品股的表现也普遍好于大市；而金融股的表现较差。可选消费品和电信企业所面临的利润率压力可能是最大的，而材料和科技企业的利润率受“原材料”工业品出厂价格指数上涨的影响可能较小
〔5〕

 。

为说明通货膨胀和公司盈余的长期趋势，在此引入S&P500指数（Bloomberg代码为SPX）每股盈余与原材料价格指数（CRB）的相关趋势图（见图7—7）
〔6〕

 。从图7—7看，S & P500指数成分股在1981—2011年30年间的盈余数据显示，上市公司盈余和原材料价格CRB之间存在相对一致性的波动趋势，但并非简单的“领先—滞后”关系，这是因为两者背后的牵引力量都是经济增长率。强势的经济增长虽然促使了每股盈余的上升，但是也带动了原材料价格及利率的上涨，因而创造了对股市不利的经济环境。然而，从长期而言，每股盈余增长率与名义GDP及股价成长率存在密切关联，这就是金融市场上存在的“通胀幻觉”效应。
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图7—7　上市公司盈余和原材料价格关系：以标普（SPX）成分股为例

数据来源：Bloomberg.





专栏7-5：股票市场的“通胀幻觉”效应

关于通胀预期和资产回报问题的研究，最早可追溯到20世纪30年代凯恩斯（J.Keynes）对战争期间英国的通胀和货币幻觉（Money Illusion）问题进行的关注。至于通货预期对资产价格的影响，后来学者则应用投资者的通胀幻觉（Inflation Illusion）进行解释（Modigliani and Cohn, 1979）。通胀幻觉理论认为，在一个经历了长期低通胀的经济环境下，投资者通常习惯按历史通货膨胀情况对资产的名义收益率和真实收益率做出调整，对未预期的通货膨胀上升也仍按习惯进行适应性调整。这样资产名义收益率的上升，投资者会认为是真实收益的增加，于是就会对资产价格做出调整，即提高资产的价格。但名义收益率的上升很快会被通货膨胀的增加所抵消，资产价格又会回落。通胀幻觉机制解释了20世纪70年代通货膨胀时期的美国股票市场波动率之谜，并对继之而来的美国股市大繁荣提供了有力依据。

但是从长期来看，股价和通货膨胀间不存在正相关关系（这隐含着投资权益类资产并非“对冲”通胀风险的有效工具）。可见，在通货膨胀的经济环境中，按历史通货膨胀率对资产名义收益率和真实收益率进行调整，并不会提高资产的真实收益水平，因而通货膨胀也就不能提高股票真实价格水平；相反，投资者只有提高名义收益率对股票价值进行贴现才能更准确反映公司价值。由此可以看出，在通胀幻觉作用机制下，投资者对通胀会产生如下错误估计，即按照名义贴现率对公司未来现金流进行贴现，而不是按照实际贴现率，从而导致通胀幻觉对资产价格波动的异常冲击。

基于通胀预期前提，我们曾对中国证券市场是否存在“通胀幻觉”效应进行了检验，结果表明“通胀幻觉”效应同样存在于中国股票市场，通胀预期对投资者情绪和主观风险溢价产生了影响。无风险利率、通胀率变化都通过投资者情绪的指标对股市中的红利收益率的判断产生了作用，从而导致股市波动；通胀率变化对证券收益的冲击效果并对资产价格在短期内存在较强的正向冲击性，从而引致市场投机泡沫形成；同时，在通胀幻觉作用下，股票市场收益率在短期内对分红收益率有着显著的负向冲击，股票价值并不是按照红利现金流贴现，市场投机性较强，投资者更倾向追逐资本利得而获取投资收益。

二、公司治理对公司价值的影响

由于证券市场是一个受多变量影响的复杂性适应系统，因此与公司价值有关的信息不仅仅是企业的财务信息，而且任何对公司经营和价值创造有影响的信息都是专业投资者在价值评估过程中应当考虑的，在此我们将从公司治理角度分析公司价值取向和公司市场价值之间的内在关系。

1．公司本质：价值观和执行力

“企业管理能力”以及“公司管理层的品质和行为”是决定股票价格的五个重要因素之一。企业管理者做出哪些预测，以及能否达到预期目标，都需要分析师高度关注。

为分析公司管理层行为对公司治理和价值的影响，在此我们引入了“企业愿景”概念。企业愿景（Corporate Vision），又称企业远景，它是企业战略发展的重要组成部分。企业愿景是指：根据企业现有阶段经营与管理发展的需要，对企业未来发展方向的一种期望、一种预测、一种定位。

在证券分析和投资决策过程中，我们必须关注公司的愿景什么？它想成为一个什么样的公司？公司是否拥有短期或者长期的利润前景？这是普通股的重要投资原则之一（Philip A. Fisher, 2007）。证券分析师关注公司管理层行为，判断他们是否在为自己谋取最大利益？管理层是否勇于承担责任，是否将“不确定性因素”、“需求不足”作为公司业绩不佳的替罪羊？有些管理层为了在当前获得最大限度的利润而处理事务，而有些公司则有意减少当前的利润来建立信誉，从而在未来一段时间获得更大的利润。投资者要想获得最好的投资结果，就必须选择那些在利润上真正具有长远眼光的公司上。





公司案例7-6：公司愿景比较：“国美电器”vs“苏宁电器”

“国美电器”（00493.HK）和“苏宁电器”（002024.SZ）都是国内知名的全国性家电连锁零售企业。其中，国美电器于1992年在香港证交所上市，2007年1月，国美电器与中国第三大电器零售企业永乐电器正式完成合并，成为中国家电销售行业的领导者。而“苏宁电器”则起步较晚，2004年7月在深圳证券交易所上市。

同是家电行业的领先公司，两家企业的公司管理层在国内“十一五”期间家电消费的黄金期的公司愿景方面存在显著性差异。苏宁电器致力于产业的迅猛扩张，通过产业链延伸和供应链成本集约化，2007—2010年外延式扩张复合增长率超过30％，公司综合毛利率仍将继续提升；同时，费用增长率低于毛利增长率，净利润率有增长空间。而国美电器则是内部治理混乱，管理层忙于公司控制权争夺和权力斗争，董事局主席黄光裕和职业经理人陈晓之间的权力斗争成为中国商业史、公司史上一个里程碑式的案例。此外，董事局主席黄光裕长期从事股票市场内幕交易等非法交易，造成*ST三联、中关村股票异常波动，被司法机关判处有期徒刑14年，罚金6亿元，没收财产2亿元。

下图是“苏宁电器”上市后两家公司股价的走势图（为便于比较，将2004年7月30日的收盘价统一处理为1）。从图7—8可见，两家同行业公司在2006—2012年公司管理层的不同治理和远景，导致公司价值的巨大偏离。自2004年“苏宁电器”上市后，最高给投资者带来27倍的投资收益，截至2012年3月仍达到16.89倍收益；而自2004年中期至2012年3月，“国美电器”的投资者仅获得20％的投资收益。
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图7—8　“国美电器”与“苏宁电器”的公司股价比较

数据来源：Bloomberg。





2．公司治理和市场价值

（1）公司治理与公司溢价。

自20世纪90年代中期以来，英国和美国率先掀起了公司治理改革运动，尤其是1999年经济合作与发展组织发布《OECD公司治理原则》后，公司治理改革已逐步演化成一个全球性浪潮。公司治理的核心是企业资本所有权、剩余控制权和剩余索取权有效分配和结合，在所有者和经营者之间形成一种有效制衡的约束与激励机制。有效的公司治理机制必须设计一整套有效的制度来解决所有权和经营权的利益冲突问题。从本质上而言，完善的公司治理机制能够有效保护投资者，尤其是中小投资者（外部股东）的利益，从而保证投资者能够获得相应的回报。相反，如果公司治理存在缺陷，就必然存在利益冲突问题，即控股的大股东损害少数股东的利益的问题。

由于公司治理问题的存在，公司内部股东利用“内部人控制”可以“掏空”公司，对外部股东造成严重利益侵害（有的学者将内部股东“掏空”上市公司的现象称为“隧道效应”）。在新兴市场上，大股东“掏空”上市公司的情况非常严重。La Porta et al.（1998）发现控股股东可以利用各种方式损害小股东利益，如增加管理费用、为关联企业提供担保、股权再融资以稀释小股东股权等。

从现有的学术文献看，一般认为良好的公司治理能够有效控制“内部人控制”，保护中小股东利益，从而增加公司的市场价值。Black（2001）、Gompes et al.（2003）等大量实证研究表明，公司股票的市场表现和其公司治理之间存在着正相关关系。近来，麦肯锡公司向机构投资者和个人投资者发布了针对新兴市场国家公司治理状况的调查问卷，结果表明80％的投资者愿意为治理良好的公司支付18％—24％的溢价。

（2）公司治理和公司价值的理论分析。

根据指标选择的不同，企业价值的衡量可以大致分为使用托宾q和股票预期收益进行分析两类。

①托宾q值指标。在实证研究中，为有效衡量公司价值，经常使用托宾q值作为价值测度指标。按照托宾q理论，托宾q是公司市场价值与当期重置资本成本的比率（Tobin，1969）。比率高意味着投资者相信公司将迅速成长，因而更愿意向该公司投资；反之，比率低则说明投资者对公司的发展前景没有信心。托宾q一般表达为：
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式中，MVCS为企业普通股股票的市场价值，BVLTD为企业长期债务的账面价值，BVINV为企业存货的账面价值，BVCL为企业流动负债的账面价值，BVCA为企业流动资产的账面价值，BVTA为企业总资产的账面价值。

②预期收益率指标。股票预期收益可以衡量企业价值。根据经典的资产定价模型，一个公司的价值决定于其未来的现金收益和期望回报率。将每年的净现金流进行折现，再把这些折现后的金额加总起来，就是当前这个公司的价值。严格地说，公司治理会影响这个进程的两个方面。首先，好的公司治理能够防止公司盲目扩大规模，把有限的资金投入到能够产生利润的项目中去，因此，公司治理能够影响公司的未来现金收益。另一方面，在未来的现金收益一定的情况下，好的公司治理可以降低股东监管和审计该公司的成本，因此更能够保障股东的利益，所以，也会导致期望回报率的下降。

（3）公司治理和公司价值的经验证据。

国外学者大量研究表明，公司治理水平与Tobin q以及ROA显著正相关。国内学者曹廷求等（2010）以2002—2007年我国上市公司报告为基础，选择18个指标构建了公司治理指数，并以此对我国上市公司的治理状况及其5年间的改进程度进行了综合评价。论文以Tobin q值来衡量公司价值，检验公司治理对公司价值的影响。在该论文中，以公司治理指数CG为主要解释变量，加入公司规模size（总资产的自然对数）、上市时间time、资产负债率debt、融资需求efn（资产增长率－ROE/（1-ROE））、最终控制人性质nat（若国有为1，否则为0）、beta系数以及外部的经济发展水平GDP（公司所在地当年GDP占全国GDP的比例）、市场化环境mar等控制变量。检验结果显示，治理指数与公司价值显著正相关，治理指数每上升1点，公司价值约增加0.3个百分点，这表明在中国证券市场上，公司治理的改进能够提升上市公司价值（具体见表7—8）。

表7—8　公司治理和公司价值关系检验
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资料来源：曹廷求等：《中国上市公司的治理改进：2002—2006》，《财经研究》2010年第2期。





专栏7-6：华润入主东阿阿胶（000423.SH）案例

2004年10月，华润与东阿阿胶（000423）国有大股东山东省聊城市国资局签订协议，共同出资成立华润东阿阿胶有限公司（以下简称华润东阿），聊城市国资局以其持有的东阿阿胶全部国家股及其他资产出资，占49％股权，华润以2.3亿元现金出资，占51％。此前，聊城市国资局持有东阿阿胶29.62％股权，系第一大股东。因此，通过华润东阿，华润股份实现了对东阿阿胶的实际控制（图7—9）。
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图7—9　华润入主后的股权结构

然而，聊城市国资局与华润签订重组协议前，并未与东阿阿胶缔造者——刘维志、章安夫妇充分沟通。在东阿阿胶内部，刘氏夫妇拥有极高的威信。而华润入主后表现出来的强硬作风，与公司管理层存在较大的摩擦，导致资本方华润与管理层之间围绕东阿商标、董事会席位和MBO等进行了为期近两年的明争暗斗局面，基金经理对东阿阿胶（000423.SH）“用脚投票”方式选择导致公司股价处于“治理抑价”状态，市场表现远低于同期的沪深300指数。2006年初，在政府的协调下，刘氏夫妇以退休方式退出管理层，华润才得以掌控局面。2006年4月25日，东阿阿胶召开董事会，提名华润集团副总裁蒋伟担任公司董事长，东阿阿胶从此进入“华润时代”，东阿阿胶（000423.SH）股价大幅上涨，公司价值得到市场重估。
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图7—10　东阿阿胶公司治理改善前后的公司股价表现

本章小结

股票估值模型是证券投资分析的重点内容，本章从模型分析和实践应用的角度对股票估值模型进行介绍，比较、分析了各种模型的应用价值及其缺陷，并应用中国证券市场实际数据进行说明。股票估值模型包括内在估值法和相对估值法两大类。股票内在价值法又称绝对价值法或收益贴现模型，是按照未来现金流的贴现对公司的内在价值评估的方法。具体又分为股利贴现模型（DDM）、自由现金流量贴现模型（DCF）、超额收益贴现模型。尽管DDM属于经典模型，但往往由于公司股利政策因素导致价值低估；DCF模型理论尽管完美，但对于参数要求极高。相对价值法，则是采用相对评价指标进行比较的方法，对公司价值进行判断，如市盈率模型（P/E）、市净率模型（P/B）、市销率模型（P/S）、市现率模型（P/CF）等，这类估值模型简单适用，因此在投资实践中得到普遍推广。

本章思考题

1．权益类证券的内在价值法和相对估值法的内容有哪些？

2．常用权益类证券估值模型的优点和缺点？

3．根据某上市公司财务数据，分别应用零增长模型、不变增长模型和三阶段增长模型对公司价值进行评估。

4．根据某上市公司财务数据，分析贴现公司自由现金流量估值的方法与主要步骤。

5．根据某上市公司财务数据，应用企业价值倍数（EV/EBITDA）模型对公司价值进行评估。

6．根据某上市公司财务数据，应用EVA模型计算该公司的EVA价值。

7．什么是市盈率模型？市盈率的决定因素是什么？

8．PE和PEG之间存在何种关系？为何PEG是PE的重要补充？

9．如何理解公司治理是影响公司价值的重要变量？

10．如何理解通货膨胀对公司价值的影响？

注释


〔1〕
 关于参数的高度敏感度性问题，正如James Montier在枟价值投资——通向理性投资之路枠前言所提到的：“DCF就如同哈勃望远镜，只要你再推出一英寸，你就会看到另一个完全不同的星系。”


〔2〕
 当贴现率小于常数的股利增长率时，公式（7.2）决定的股票内在价值将趋向无穷大。但事实上，任何股票的内在价值都不会无限制地增长。


〔3〕
 参见Warren E. Buffett, "How Inflation Swindles the Equity Investor", Fortune, May 1977.


〔4〕
 参见格类厄姆（B.Graham）在枟聪明的投资者枠一书的第2章“投资者与通货膨胀”中对通胀水平与公司利润关系之间的剖析。


〔5〕
 具体参见高盛（Goldman Sachs）研究报告：枟通胀对利润率、估值及回报率的负面影响枠，2008年6月。


〔6〕
 SPX盈余指数（TRAIL EPS）指的是上市公司盈利指数，该指数为每只股票最近12个月的稀释ESP（Diluted EPS）与该股在股票指数中权重Weight相乘。


第八章　利率期限结构：理论与应用


本章导读：
 债券的存在是以利率期限结构的分析为前提的，利率期限结构理论在债券定价、交易、利差分析和风险管理中都有极其广泛的应用。本章对债券投资的分析主要是从利率期限结构出发，对债券收益率曲线、即期利率与远期利率理论、构造与拟合进行介绍，这不仅是对传统的预期利率、流动性理论和市场分割理论进行阐述，同时也是对利率期限结构的动态估计方法Vasicek模型和CIR模型进行解析。此外，本章注重利率期限结构在债券投资中的应用，重点结合经济周期和市场环境对债券收益率策略进行说明。



第一节　债券收益率曲线与期限结构

一、债券收益率

任何债券的到期收益率都与固定收益证券市场的总体情况紧密相连，这个市场中所有的收益率都趋于协同变化。然而，所有债券的收益率并不是恰好相同。债券之间收益率的差异在某种程度上可以由各种债券具有不同的信用等级来解释。只有高质量债券的价格比低质量债券的价格更高才是正常的。然而，质量并不能完全解释我们观察到的债券收益率的变动。

另一个能部分解释不同债券的收益率差异的是到期期限。一般规则是：长期债券（有很长的到期期限的债券）倾向于比“短期”的有相同质量的债券提供更高的收益率。我们把描述债券到期收益率和到期期限之间关系的曲线叫做收益率曲线（yield curve）。

在此，我们可以将收益率Y（T）表示为T年到期的债券现在应支付的年利率，也就是说在时间区间［0，T］上的平均年利率。对到期前不支付利息的债券而言，收益率根据债券目前的价格和面值（到期价格）的比值求出。如果P（0，T）表示该比值，则：
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若表示成算数平均形式，则为：
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式中，n表示到期的年数。

收益率曲线一般具备以下特点：（1）短期收益率一般比长期收益率更富有变化性；（2）收益率曲线一般向上倾斜；（3）当利息率整体水平较高时，收益率曲线会呈现向下倾斜的（甚至是倒转的）形状。图8—1描述的是2008年5月9日不同债券的收益率曲线形状。
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图8—1　债券收益率曲线形状

二、利率期限结构

期限结构理论把收益率这个概念放到一边而关注于纯理论的利率，认为债券的收益率取决于债券持有的时间长度，这是期限结构理论的基础。因此，在对收益率曲线各种假说讨论之前，我们首先有必要对债券收益率相关的几个重要概念进行定义和解释。

1．即期利率

即期利率（spot rates）是债券投资分析的基本利率，即期利率st
 是指已设定到期日的零息票债券的到期收益率，它表示的是从现在（t＝0）到时间t的货币收益。利率和本金都是在时间t支付的。因此，s1
 是一年期的利率，它表示对持有一年的货币所支付的利率。类似的，利率s2
 表示对持有两年的货币支付的利率。

从理论上讲，即期利率一般由零息票债券的收益率来衡量，因为零息票债券承诺在未来固定的某日支付固定的金额，所以固定支付金额和现行价格的比率就是该债券持有到期时的即期利率。考虑到利率随期限长短的变化，对于不同期限的现金流，人们通常采用不同的利率水平进行贴现。这个随期限而变化的利率就是即期利率（spot rate）。通过这一测度过程，就可以得到一条与收益率曲线相似的即期利率曲线（spot rate curve）。图8—2给出了这样的一条曲线以及相应数据。

表8—1　即期利率
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图8—2　即期利率曲线

2．贴现因子

一旦即期利率确定，很自然就要在每一个时间点上，定义相应的贴现因子（discount factors）dt
 。未来现金流必然通过这些因子成倍增加，以得到相当的现值。

贴现因子把未来现金流直接转化为相对应的现值。因此已知任意现金流（x0
 ，x1
 ，x2
 ，…，xk
 ）与市场即期利率，现值是：
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贴现因子dk
 的作用就好像时间k收到的现金的价格。通过该笔现金流的所有单笔现金用“价格乘以数量”的方法全部加总起来，我们可确定一笔现金流的值。

例如，使用图8—2的即期利率曲线，计算10年期、票面利率8％、每年付息1次之债券的现值。

表8—2　贴现因子和债券现值
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注：贴现因子dt
 ＝1/（1＋st
 ）t
 ，其中st
 为即期利率。





3．远期利率

远期利率（forward rates）指的是资金的远期价格，它是指隐含在给定的即期利率中从未来的某一时点到另一时点的利率水平。具体表示为未来两个日期间借入货币的利率，也可以表示投资者在未来特定日期购买的零息票债券的到期收益率。
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远期利率和即期利率的区别在于计息日起点不同，即期利率的起点在当前时刻，而远期利率的起点在未来某一时刻。例如，当前时刻为2008年12月5日，这一天债券市场上不同剩余期限的几个债券品种的收益率就是即期利率。在当前时刻，市场之所以会出现2年到期与1年到期的债券收益率不一样，主要是因为投资者认为第2年的收益率相对于第1年会发生变化。

例如，1年和2年期的即期利率分别为s1
 ＝7％和s2
 ＝8％，这样我们有两种方法可以求得2年末的货币价值：一种是将1元存在2年期的账户，根据定义在第2年末它将增加至（1＋s2
 ）2
 ；另一种方法是将1元存储于1年期账户，同时1年后将收益（1＋s1
 ）已预定利率f贷出，这种方式下贷出的货币利率f为远期利率。同时，这种复利方式下第2年收到的货币数量为（1＋s1
 ）（1＋f）。这样，根据无套利原则，存在（1＋s2
 ）2
 ＝（1＋s1
 ）（1＋f），或f＝[image: alt]
 -1。这样，远期利率就可以由两个即期利率决定。在本例中，根据s1
 ＝7％和s2
 ＝8％，就可以求出远期利率f＝（1.08）2
 /1.07－1＝0.0901＝9.01％。

根据以上分析，可以推广到其他不同期间的远期利率。前面分析的远期利率f，确切而言应该是f1, 2
 ，表示在第1年和第2年之间的远期利率。一般而言，当t1
 ＜t2
 时，在时间t1
 和t2
 之间的远期利率可表达为ft1
 ，t2
 ，它是对于在时间t1
 借入而在时间t2
 偿还（加上利息）的货币收取的利息。
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其中，f1，2
 为1—2年间的远期利率；ft－1，t
 为t-1至t年间的远期利率。

在理论分析中，远期利率的定义是以一组基本的即期利率为基础的，这样计算出来的远期利率通常称作为隐含的远期利率（implied forward rates）。若用1年期的复利计息，远期利率是在不同的年份间进行定义，对于j＞i，这一定义满足：
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该式的左边为直接将货币投资j年时的货币增值因子，这个数额由即期利率sj
 确定；该式的右边表示先将货币投资i年，然后在第i年和第j年之间投资于一个远期合约时这笔货币增长的因子。（1＋f1，2
 ）项乘以（j－i）次幂，因为远期利率是以年为单位表示的。

在现代金融分析中，远期利率有着非常广泛的应用。它们可以预示市场对未来利率走势的期望，一直是中央银行制定和执行货币政策的参考工具。更重要的是，在成熟市场中几乎所有利率衍生品的定价都依赖于远期利率。

三、远期利率与零息券

1．零息券

一般而言，债券都带有息票的。但若考虑息票的情形，问题就变得十分复杂，因此我们在讨论债券的时候往往假定它们是不带息票的，这称之为零息券（zero-coupon bond）。

零息券是指当前以一固定的价格买入债券，到期后（期限为T）可以赎回1元。随之而来的问题是，当前债券公平合理的价格应该是多少？在利率不波动且短期利率为r的情况下，很显然存在：
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在该情形下，存在：
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其中，P（t）表示t时刻的债券价格。

假定短期利率是可变但可确定的。r（t）表示t时刻当期的利率，称为短期利率（short rate），则：
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由于零息票的价格很容易得到，这样我们也就不难从零息票的价格反过来求得即期利率，公式（8.8）可以改写为：
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两边对t求导，可得：
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从上式可以看出，在利率可确定的情况下，r（t）和P（t）是相互联系的。

2．远期利率与零息券

由于现实世界利率是不确定的，因此有必要进一步对利率可变的情形进行分析。根据公式（8.1）和远期利率公式，可得：
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这里，P（0，T）是目前债券的价格，f（0，s）是当期看来s时刻的远期利率。

为直观地解释上式（8.11），在此，我们不妨将［0，T］区间分割成若干小的时间区间［tk
 ，tk＋1
 ］（见图8—3）。
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图8—3　时间T的区间分割图

令Δtk
 ＝tk＋1
 －tk
 ，假定远期利率在第k个时间间隔保持不变。在0时刻投资1元，并在该时间段结束时把累积收益作为下一时间段的初始投资，如此循环下去。则1元在T时刻的价值V便可以如下表达：
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对于很小的Δtk
 ，上式可表达为：
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由于[image: alt]
 ，因此：
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对式（8.14）两边取对数并对T进行求导，则可得：
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将式（8.14）写成更一般的表达形式，则可得到：

[image: alt]


P（t，T）表示在t时刻到期时间为T的零息票债券的价格。f（t，s）表示在t时刻的约定时刻s的与远期利率。这与t＝0的情形相一致。


第二节　收益率曲线理论及策略应用

一、利率期限结构的传统理论假说

一般而言，收益率曲线形状主要有三种。收益率曲线是在以期限长短为横坐标、以收益率为纵坐标的直角坐标系上显示出来。主要有三种类型：第一类是正收益曲线（或称上升收益曲线），其显示的期限结构特征是短期国债收益率较低，而长期国债收益率较高。第二类是反收益曲线（或称下降收益曲线），其显示的期限结构特征是短期国债收益率较高，而长期国债收益率较低。这两种收益率曲线转换过程中会出现第三种形态的收益曲线，称水平收益曲线，其特征是长期与短期国债收益率基本相等。通常而言，上升的收益率曲线是一种正常形态，而其他两类则是非正常的。

利率期限结构的早期理论或传统理论假说，对不同期限债券利率之间关系的解释主要有三种：（1）预期假说；（2）流动性偏好假说；（3）市场分割假说。

1．预期假说

预期假说（expections hypothesis）是指投资者的预期决定未来利率走向的一种理论，该理论认为，远期利率等于市场整体对未来短期利率的预期。换句话说，流动性溢价为零。我们可以将长期债券收益率与远期利率的预期相联系。另外，我们可以用从收益率曲线中得出的远期利率来推断未来短期利率的预期。

例如，再考虑s1
 ＝7％、s2
 ＝8％的情形，发现隐含的远期利率f1，2
 ＝9.01％。根据无偏的预期假说，9.01％即为明年1年期利率的市场预期值。同理，当考虑其他即期利率时，这些利率定义相应的下一年的远期利率。具体而言，当s1
 、s2
 和s3
 一起决定远期利率f1，2
 和f1，3
 时，远期利率f1，3
 是从明年开始2年期贷款的利率。假设这个利率与1年后的2年期即期利率[image: alt]
 的预期相等，那么，当前的即期利率曲线导出一组远期利率f1，2
 ，f1，3
 ，…，f1，n
 ，确定了下1年的预期即期利率[image: alt]
 ，[image: alt]
 ，…，[image: alt]
 。这一预期是由当前即期利率结构所内生的。

尽管这种预期假说能够对即期利率曲线提供一个很好的解释，但这一假说存在一些重要缺陷。因为根据预期假说，只要即期利率向上倾斜，市场便会预期利率向上倾斜，事实上并非如此。大量证据表明，远期利率是未来即期利率的有偏估计。具体而言，远期利率一般都会高估未来的即期利率。对于这种情况，人们又提出了下面假说——流动性偏好假说。

2．流动性偏好假说

流动性偏好假说（liquidity preference hypothesis）认为，相对长期债券而言，投资者通常更偏好短期债券。因为长期债券的流动性比短期债券要差，持有长期债券的投资者担负着更大的市场风险——价格波动和难以变现的风险，因此这类债券持有者必然要求相应的更高的收益补偿。这种由于增加市场风险而产生的对长期债券收益的报酬称为流动性贴水。

流动性偏好假说所揭示的收益率曲线是一条稍微向上的倾斜的曲线。既使即期利率不一定呈现上升趋势，但是加上流动性贴水后，债券收益率曲线也变得向上倾斜（见图8—4）。
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图8—4　流动性偏好假说

3．市场分割假说

市场分割假说（market segmentation hypothesis）认为，固定收益证券市场根据不同的到期日进行细分，短期利率与长期利率相对独立进行运动。这一假说认为，长期债券市场的投资者群体不同于短期债券市场中的投资者群体，例如商业银行倾向参与期限较短的债券市场，而保险公司和养老基金等投资者则倾向于参与期限较长的债券市场。收益率曲线的形状就是由这些不同的偏好综合而成的。这样，在每一个期限区间内市场参与者的供求偏好就决定了均衡利率，从而导致两种金融工具的价格之间并不存在必然的联系，因而两种利率呈相当独立的变化。其中，一种极端的观点认为，即期利率曲线上的所有点都是相互独立的，它们都是由各自的市场供求力量所决定。可见，在市场分割假说的框架下，期限结构的形状并非由市场对未来利率走势的预期或流动性溢酬所决定，而是由资金在不同市场上的参与者间流动的方向以及投资项目的性质所决定的。
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图8—5　市场分割假说
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图8—6　无偏预期假设与流动性偏好假说相结合示例

总之，上述三种假说都具有合理性成分，但没有一种理论可为我们所实际观测到的现象提供完全的解释。相比较而言，预期假说相对具有解释性，它提供了预期的具体数值，因此可以对这一理论进行检验。相关检验结果显示，预期假说相对有效，而其偏差可以归结为流动性偏好。因此，预期假说结合流动性偏好假说考虑的风险因素可为收益率曲线提供一种简单可靠的解释。

二、收益率曲线变化的推动因素

传统利率期限理论假说侧重于期限结构和期限溢价定价，并不涉及债券违约风险、利率风险、流动性风险（流动性假说仅从长短期限的流动性偏好差异视角分析）等风险因素。因此，可以将传统利率期限结构假说视为对不同间隔时间的市场价格研究（赵锡军，2011）。而在债券投资中，利率风险、信用风险和流动性风险等风险因素则是决定收益率曲线变化的主要推动力量。

1．利率因素

利率因素是影响债券价格波动的最重要的因素。从债券的发行到到期，在二级市场上债券价格对利率非常敏感，债券价格波动受到市场利率因素变化的影响，并通过不断波动反映投资者投资心理预期的变化。

由于债券对未来利率走势的高度敏感性，债券市场被称为通货膨胀预期的“晴雨表”。债券市场的投资者担忧通货膨胀率的上升，因为它降低了债券未来利息和本金的购买力。而预期通胀膨胀率的增加会提高市场利率，降低现有债券的价值。相反，当通胀预期减弱时，债券价格会回升。可见，债券价格与市场利率（或债券收益率）呈反向变化。

当然，市场利率的变化对不同期限结构的债券价格影响也不同，即长期和短期债券对利率敏感度不同。图8—7年描述的是基准利率（我国央行1年期存款利率）上调和下调周期对不同期限结构的债券收益率的影响。从图8—7可见，1年期的债券收益率波动最为明显。此外，由于凸性的存在，同幅度的利率变化，引起债券价格变化的幅度不同，即由于利率下降而引起债券价格的上升幅度，要高于由于利率上升而引起的债券价格的下降幅度。
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图8—7　利率调整对不同期限债券收益率的影响

数据来源：Bloomberg.





2．信用风险

信用风险即为违约风险，是指债券发行人未按照契约的规定支付债券的本金和利息，给债券投资者带来损失的可能性。在债券市场上，投资者尤其要关注公司债券的信用或违约风险。少数国家在特殊危机时期会出现国家主权债务危机，如2008年的冰岛主权信用危机和2011年的欧债危机
〔1〕

 。

对于债券信用风险，投资者要求一定的风险溢价进行补偿。将某一风险债券的预期到期收益率与某一具有相同期限和票面利率的无风险债券的到期收益率之间的差额，称为风险溢价（risk premium）。承诺的到期收益率和预期到期收益率之间的差异，称为违约溢价（default premium）。每一种带有违约可能性的债权都应该提供这种违约溢价，而且违约可能性越大，违约溢价也就越大。[image: alt]
 是债券的预期到期收益率，Pa
 为该债券发生违约的概率，且债券发生违约时，持有者将获得（1－λ）乘以债券去年的价格的收益。根据这一模型，若其承诺到期收益率y＝[image: alt]
 时，债券的定价基本上认为是公平的，则违约溢价[image: alt]
 。从该模型可见，债券的违约率越高，则违约溢价越更高。图8—8是美国债券市场上不同评级等级公司债券的收益率和政府债券的收益率价差（Spreads）变化，美林（Merrill Lynch）3A等级债券风险补偿相对较低，而高收益债券（High-yield bonds）的风险溢价水平要求最高。
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图8—8　不同等级债券与国债的收益率价差变化

资料来源：OECD, Economic Outlook, Interim Report, Sep., 2009.





3．流动性因素

债券市场流动性，是指债券投资者将手中的债券变现的能力。如果债券变现的速度很快，并且没有遭受变现所可能带来的损失，那么这种债券的流动性就比较高；反之，如果变现速度差，或者为了迅速变现必须承担额外的损失，那么，这些债券的流动性就比较低。

通常用债券的买卖差价的大小反映债券的流动性大小。买卖价差较小的债券的流动性比较高；反之，流动性较低。这是因为绝大多数的债券的交易发生在债券的二级市场，对于投资者而言，买卖流动性高的债券的风险低于买卖流动性低的债券，故前者的买卖价差小于后者。所以，在其他条件不变动情况下，债券的流动性与债券的名义到期收益率之间呈反比例关系，即流动性高的债券的到期收益率比较低，反之则反是。相应地，债券的流动性与债券的内在价值成正比例关系。从图8—8可见，2008年美国次债危机期间，金融市场流动性差而导致债券市场收益率迅速提升。而美联储针对这种状况推出的重要“救市”措施之一就是向金融市场注入资金，缓解金融市场流动性和化解金融危机。





专栏8-1：格林斯潘的“美国30年国债之谜”

“美国30年国债之谜”也是一个引发学者关注的短期市场利率与长期国债利率背离的现象。美联储自2004年6月30日开始升息，美国进入新一轮的升息周期，连续累计加息幅度达到425个基点。但与以往不同的是，美联储开始升息后，不断上调短期利率，但美国长期利率却非常低，长期利率并没有随之上升而是大部分时间是在低位区间震荡走势。长期债券利率和基准利率的走势背离现象，不仅影响到美国的金融市场，也影响到美国经济的长期前景，成为市场争论的焦点问题，被前美联储主席格林斯潘称为“不解之谜”。

格林斯潘的“美国30年国债之谜”的背后，其实是美国长期国债率收益率大幅度走低。美国长期债券利率走低的原因有多种：全球储蓄过剩和外国央行对美国资本市场的依赖导致资金不断流入美国，压低了利率；美联储政策透明度的增加，导致市场预期稳定，波动减小；由于石油价格上涨、制造业增长放缓等环境因素，对经济增长的悲观情绪导致对美联储加息前景产生怀疑，从而使长期债券利率走低；美元汇率回升、欧元区政治不稳定增强了美元资产的吸引力，需求上升，也导致利率走低；通用汽车和福特汽车评级被降至垃圾级事件导致投资者的风险偏好大大降低，使资金从其他高风险市场流出，有利于国债市场；金融自由化使得银行体系和金融市场对基准利率变动的敏感性大大降低，扭曲了正常的供求关系等。
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图8—9　美联储基准利率和30年期国债利率走势

数据来源：Bloomberg.

三、收益率曲线投资策略

收益率曲线策略的制定，可以根据宏观经济与货币政策趋势，综合考虑通货膨胀和利率（包括实际利率和名义利率）水平、期限溢价、信用利差等因素，判断应该把债券资产组合进行短端、长端还是平均配置。如果预期曲线变平，就应该把资产摆在两端；如果曲线变陡，尤其是收益率曲线中间凸起的时候，就是短期和长期债券利率很低，但是中间期债券利率很高的时候，就应该把资产集中在中间。收益率曲线短期变化主要由货币政策驱动，长期变化则主要由通胀预期驱动。根据经济周期情景的分析，可以预测收益率曲线的变化趋势，从而制定科学有效的债券投资策略。

下面是具体经济周期情景下收益率曲线变化的过程及其投资策略。图8—10以把通货膨胀的指标CPI做横轴，把经济景气度的指标GDP做纵轴，对收益率曲线策略进行了概括：
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图8—10　不同经济阶段的债券投资策略

（1）在S1阶段时，经济低迷，货币政策环境相对宽松，货币当局通常将市场短期利率压得很低，同时因为私人部门对未来的经济预期非常差，缺乏系统性投资机会，投资者风险厌恶程度高，通货膨胀的水平很低，长期债券的利率也很低。此阶段的策略是，最好不要持有任何债券，如果说一定要持有债券就持有短期债券（如3个月短债）或者进行短期回购。

（2）在向S2阶段变化时，投资者对未来的经济回升预期上升，但短端利率基本未动，投资者对风险资产的厌恶程度下降，资产配置从无风险资产向其他风险资产转移，因而在一定程度上推升了无风险的国债利率（尤其是长端利率）。此阶段的策略是短久期策略。

（3）在S3阶段，即熊市变平阶段。伴随经济形势已经逐步回升，短端的风险逐渐变大，尤其是市场加息预期出现，利率曲线会呈现熊市变平状态。随着这些预期逐步兑现，央行毫无疑问会提高货币市场短端的利率。当央行提高货币市场短端的利率时，长端利率尽管也会上行，但因为长期利率上个阶段已经上升很多了，幅度很慢，甚至不一定会随着物价的上涨进一步上行，整个曲线就是一个变平的阶段。此阶段的策略是不持有策略，因为买短端和长端都会亏损。建议考虑卖空机制。

（4）在S4阶段，经济逐步过热，通胀产生，投资者对经济的预期已经不再乐观，预期央行紧缩力度非常大，企业盈利能力变差。在这个阶段，随着央行紧缩的动作逐步加强，短端的利率会超过长端的利率，曲线甚至会倒挂。

（5）在S4阶段，即牛市变平阶段。在此阶段，货币政策的紧缩效应已经在实体经济体现，经济过热的势头已经得到遏制并出现拐点向下，同时通胀也基本得到控制，物价趋势向下局面也已形成。此时市场利率偏高（尤其短期利率仍偏高），存在降息预期，但尚需进一步确认。这一阶段的投资策略为：尽量持有长期债券而不投资短期债券。

（6）在S6阶段，即牛市变陡的阶段。市场确认经济进一步回落，物价水平回落态势明显，通货通缩的风险出现，甚至出现经济衰退风险，央行开始大幅度下调利率，物价水平从通货膨胀降到通缩。由于央行的降息速度和幅度都很大，长期利率波动比短期利率小得多。此时最好的策略就是融资杠杆策略，通过融入资金放大投资组合的久期，随着央行的降息融资成本也在下降。例如2008年第四阶段，中国债券市场就是这样一个典型的债券市场环境。

（7）重新回归到S1阶段，即利率低位时的牛市变平。经济回落，利率降到低位，经济开始出现通货紧缩，投资者对未来的经济信心不足。通常此时商业银行的放贷减少，债券购买增加，此时基本上就是债券市场见顶的阶段，策略是卖掉持有的债券。

债券总是围绕着这样的经济周期周而复始循环，利用收益率曲线策略进行债券投资就相应地在不同阶段根据以上策略进行操作。


第三节　收益率曲线的拟合

利率期限结构的早期理论或传统理论假说在本质上都是建立在确定性的架构之上的。尽管三种传统理论假说作为教科书的经典理论，并从不同角度解释了利率期限结构的问题，但是，20世纪70年代的金融市场动荡加重了将利率期限结构分析置于随机环境中的必要性。与此相关的利率期限结构的新理论也层出不穷。从利率期限结构推导的角度而言，利率的模型可以分为静态模型和动态模型。静态模型就是以当天市场的债券价格信息为基础，构造利率曲线函数，利用所构造的利率曲线得到理论价格并逼近债券的市场价格，从而得出符合当天价格信息的利率期限结构。静态模型最为常见的方法包括样条法（Splines Method）和Nelson Siegel模型等。动态模型是从假设利率服从某种形式的随机微分方程出发，通过随机微分方程推导出一个理论上的利率期限结构。在这一节，我们主要对收益率曲线的静态模型进行介绍。在本章第4节，我们则重点介绍收益率曲线的动态模型。

一、收益率曲线的拟合方法

推导收益率曲线的拟合或构造模型，主要包括样条法（Splines Method）、尼尔森-辛格尔（Nelson Siegel）模型、斯文森（Svensson）模型等。下面，对这些主要收益率曲线模型进行介绍：

1．样条法

样条法包括多项式样条法和指数样条法。

（1）多项式样条法

多项式样条法是由麦克库隆茨（Mc Culloch）于1971年提出的，它的主要思想是将贴现函数用分段的多项式函数来表示。在实际应用中，多项式样条函数的阶数一般取为三，从而保证贴现函数及其一阶和二阶导数都是连续的
〔2〕

 。于是我们用下式表示期限为t的贴现函数B（t）：
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式中，贴现函数B（t）代表在未来时间T到期，剩余时间为t的零息票债券（又称为纯贴现债券）的价格；n，m是样条函数的节点。在本例中，贴现因子函数有12个参数。为了满足贴现函数及其导数的连续性，下面等式也必须成立：
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上式中，B（i）
 （·）是函数B（·）的第i阶导数（i＝0，1，2）。利用以上约束条件，我们可以将样条函数中的参数减少到5个并取为a0
 、b0
 、c0
 、a1
 和a2
 。将贴现函数用这些参数表示为：

[image: alt]


这些参数可以通过用（8.17）式的贴现函数所计算的债券价格拟合市场价来确定。

（2）指数样条法。

指数样条法则是考虑到贴现函数基本上是一个随期限增加而指数下降的函数，它是瓦西塞克（Vasicek）和弗隆戈（Fong）在1982年提出的，该方法将贴现函数用分段的指数函数来表示。同样为了保证曲线的连续性和平滑性，通常采用三阶的指数样条函数，其形式如下：
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其中，u可以看作是起息日为未来无限远期时的瞬间远期利率，可表达为u＝[image: alt]
 （t）。上式的约束条件与多项式样条函数相同。由于（8.20）式中总共有13个参数，下面我们可以用约束条件消去其中的7个参数而得到：
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这样我们只有6个独立的参数：a0
 ，b0
 ，c0
 ，a1
 ，a2
 和u。与多项式样条法一样，我们取n＝5，m＝10。

2．尼尔森—辛格尔（Nelson-Siegel）模型

多项式样条法和指数样条法都是首先拟合贴现函数B（t），然后再根据下式求得即期利率来构造收益率曲线：
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由于样条法的灵活度较大，对于债券市场数据过于敏感，如此市场价很小的变化可能会造成其中的参数的较大的变化，这也表明这些参数完全是用于拟合数据的，并没有什么经济意义。针对这一问题，尼尔森和辛格尔在1987年提出了一个用参数表示的瞬时（即期限为零的）远期利率函数：
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由此我们可以求得即期利率的函数形式：
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这个模型中只有四个参数，即β0
 ，β1
 ，β2
 ，τ1
 ，根据（8.24）式中的即期利率，我们可以得到相应的贴现函数，从而计算债券的模型价值用以拟合市场数据。虽然参数的个数不多，但这样的函数形式已经有足够的灵活度来拟合收益率曲线的标准形状，递增的（increasing）、递减的（descending）、水平的（level）和倒置的（inverted）形状，如图8—11（a）所示。但是，利用这种方法，我们无法推导出形状更为复杂的收益率，如图8—11（b）。
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图8—11　收益率曲线的不同形状

3．斯文森（Svensson）模型

为了更好地拟合成熟市场中较复杂的收益率曲线，斯文森（Svensson, 1994）将Nelson-Siegel模型作了推广，引进了另外两个参数β3
 ，τ2
 ，而得到如下的即期利率函数：
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这个模型也被称为扩展的Nelson-Siegel模型，这一模型在计算短期债券价格时的灵活性大大增强。参数τ1
 和τ2
 是提前预知的，因而整个目标函数最小化决策就是确定参数β0
 、β1
 、β2
 和β3
 。值得一提的是，该方法已为国际上许多大的中央银行所采用，如法兰西银行（法国中央银行）、加拿大银行都曾采用这个模型构造收益率曲线。

二、利率期限结构的数据拟合

债券市场上，大部分国债都是息票债券，零息票债券的数量很少，而且这些息票债券在息票率、付息时间上都存在着很大的差异，因此就必须通过一定的方法对这些息票进行剥离和分析。一般有两种方法可以选择：一是线性条件下的息票剥离法；二是非线性条件下的样条估计法。

得出零息票收益率曲线，通常的方法是所谓的息票剥离法（bootstrap method）。息票剥离法将息票从债券中进行剥离并在此基础上估计无息票债券利率水平，具体计算方法如下：

设Tn
 为某债券的到期期限，In
 表示现金流，F表示债券的面值，P表示债券全价，即期利率Sn
 ，根据债券定价公式：
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从而得到：
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结合2005年7月1日的交易所国债价格数据和Nelson-Siegel模型，运用非线性最优化算法，采用Matlab软件估计得到的参数分别为：β0
 ＝3.9085，β1
 ＝-3.2874，β2
 ＝2.5628；三个参数的变化分别看作是即期利率曲线截距、斜率和曲度的变化。因此，根据β0
 ，β1
 ，β2
 的不同取值就能够灵活地估计出各种形态的利率期限结构，如向上倾斜、向下倾斜、“S”型、“U”型、倒“U”型等。这也再次说明了Nelson-Siegel模型的优点所在。根据这些参数就得到了2005年7月1日的利率期限结构。图8—12描述了该日的利率期限结构估计，其基本形态是一条向上倾斜的曲线。
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图8—12　利率期限结构

用同样的方法对样本内所有时点的数据进行估计，就可以得到每个时点的利率期限结构。我们对交易所国债价格2005年7月至2006年10月的周数据进行了估计，图8—13用三维图的形式给出了全部的估计结果。从图8—13中我们可以很清晰看到在样本期间内利率期限结构曲线的截距、斜率和曲度都在发生明显的变化。
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图8—13　利率期限结构的非平行移动


第四节　利率动态模型及其估计

如前所述，收益率曲线的动态模型是假设利率服从随机微分方程，并通过随机微分方程推导出理论上的利率期限结构。一般认为，利率期限结构动态模型包括均衡模型和无套利模型两个方面。其中，均衡模型（Equilibrium Model）是根据市场的均衡条件求出利率所必须遵循的一个过程。在这些模型中，相关的经济变量是输入变量，利率水平是输出变量；无套利模型（No arbitrage Model）则是通过相关债券等资产之间必须满足的无套利条件进行分析，此时利率水平是一个输入变量，相关金融工具的价格是输出变量。这类模型有HJM（Heath、Jarrow和Morton）模型、BDT（Black、Derman和Toy）模型等。

一、常用的利率动态模型

1．均衡模型

单因子假定（瞬间）短期利率r的风险中性过程是随机的，并且只有一个不确定性来源（单因子）。随机过程包括漂移和波动率两个参数，它们只与短期利率r有关，与时间无关。

Merton在1973年首先提出了一个最简单的单因子模型：dr＝μdt＋σdz。这里，μ和σ都为常数。长期而言，利率的波动具有均值回归（mean reversion）的特征。

（1）Vasicek模型。

在Vasicek模型中，短期利率r的变动为以下形式的随机过程：
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这里，k（θ－r）时漂移系数，σr
 是波动系数，z（t）为维纳过程。在时间增量dt过程中，短期利率的微小变化dr以k的速率恢复到均值水平θ。第二项波动项包含了不确定性，dz代表了一个正态分布，均值为0，方差是dt。短期利率r（严格而言是r（t））被假定为t时刻的连续复利瞬间利率。

假定目前的瞬间利率r（t），则未来某一时点s其瞬间利率的条件期望值和方差为：
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给定风险价格λ，在时点t时，到期日为T的零息票价格为：
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其中，R（∞）＝θ＋σ2
 λ/k－[image: alt]


而利率期限结构为：
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Vasicek模型要求短期利率的三个参数（k、θ和σ）必须根据历史数据估计出来。但是，Vasicek模型的一个显著的缺陷就是有时候产生负利率。

（2）CIR模型。

1981年科克斯（J. C. Cox）、英格索尔（J. E. Ingersoll）和罗斯（S. A. Ross）三名美国经济学家在《金融杂志》9月号上发表了题为《对利率期限结构传统理论的重新检讨》一文，成为用总体均衡方法来分析利率期限结构的经典性文献，他们三人于1985年发表在《计量经济学》杂志3月号的两篇论文《资产定价的中期一般均衡模型》、《关于利率期限结构的一种理论》提出了被后人称为CIR模型的利率期限结构理论。

Cox、Ingersoll和Ross（1985）提出的CIR模型的初衷是为了克服Vasicek模型的利率可以为负的缺陷。该模型的一个最大的优点在于，它同时可以模拟较长期利率的时间行为。但也有一个不当之处，就是当因素从单个扩展到多个时，再假定每个因素都是非负的显然有点不合理。若假定所有因素的和是非负的，则是较为合理的。
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随机项的标准差正比于[image: alt]
 ，这意味着其标准差随着短期利率的上升而上升。

CIR模型的一个最基本的特征是利率变动过程的内生性，且该利率变动过程是一个时间连续的一阶自回归均值回复过程，其长期值是θ。同时，在CIR模型中债券的价格只依赖于一个随机变量：即期利率，因此，这个模型是一个单因子模型。
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其中，φ1
 ＝[image: alt]
 ，φ2
 ＝k＋φ1
 ，φ3
 ＝2kθ/σ2
 ，φ4
 ＝2φ1
 ＋φ2
 （exp（φ1
 T）－1）。

2．无套利模型

（1）Ho-Lee模型。

Ho和Lee于1986年首先提出了无套利利率模型。该模型将期初的利率期限结构作为输入变量，以二项分布结构推导出利率期限结构的动态变化。在连续时间下，瞬间利率的随机微分方程（SDE）为：
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其中，σ为常数，μdt趋势项为时间的函数，以确保模型与期初的利率期限结构一致。

（2）BDT模型。

Black, Derman & Toy（1990）提出的BDT模型，假定瞬时利率为对数的正态分布，模型中除了包含期初利率期限结构的信息，还将波动率利率期限结构视为输入变量。连续的BDT模型的SDE为：
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其中，均值回归调整速度φ（t）＝[image: alt]
 ，是σ（t）的函数。θ（t）/φ（t）为均值回归的平均水平。

（3）HJM模型。

Heath, Jarrow&Monton（1990, 1992）提出的N因子连续时间模型，是以外生方式指定远期利率的波动，而利率期限结构为远期利率的函数。HJM模型的远期利率随机过程为：
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式中α（t，T）为漂移参数，f（t，T）为远期利率，波动率参数σ（t，T）为Vasicek波动因子。

在利率模型的研究文献中，通常依据状态变量分为单因子或多因子模型，模型中的参数为外部给定或为时间的函数，整理如表8—3所示。

表8—3　利率模型的分类
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资料来源：郑振龙、康朝锋（2006）。

二、基于中国货币市场的利率期限结构动态估计

朱世武、陈健恒（2005）利用Vasicek模型和CIR模型对中国债券市场利率期限结构进行了估计，并将利率期限结构的结果运用于浮息债券的定价。这里沿用朱世武、陈健恒（2005）对利率期限机构动态估计的思路，将Vasicek模型和CIR模型运用于我国货币市场中的银行间同业拆借市场，来拟合银行间同业拆借利率的期限结构。

银行间同业拆借利率是我国货币市场上主要的利率品种，也是我国最早市场化的利率。我国的同业拆借市场数据统计始于1996年1月，这里选取2005年1月1日至2008年1月1日间的银行间7天同业拆借利率数据，并将单利的拆借利率转换为等价连续复利的数值，转换方程如下：
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其中Δt是拆借期限，例如对7天同业拆借利率来说，Δt＝7/365。

基于利率期限结构动态模型的估计方法较多，不同的研究中采用了不同的参数估计方法。由于模型的可靠性和适用性取决于有效的、准确的参数估计，而不同的估计方法又使得参数的估计有着明显的不同。就均衡模型的参数估计来说，主要可以分为三类：纯时间序列数据方法、纯截面数据方法和混合时间序列／截面数据方法。其中，第一种方法主要是采用了短期无风险利率的时间序列数据对模型进行估计。第二种方法采用某个时间点各债券价格的截面数据对模型进行估计。按照单因子模型，影响债券价格的唯一因素就是短期利率，因此参数的估计原理是以参数来表示债券的理论价格，并使理论价格与市场实际价格的误差最小化来估计出参数。第三种方法克服了以上两种方法的一些缺陷，将时间序列数据和截面数据综合起来对参数进行估计，国内学者朱世武、陈健恒（2005）就是采用了这种方法进行了估计。从理论上而言，这些估计方法都有各自优势和缺陷，参数估计的精确性以及稳定性往往与原始数据有关，模型的效果更多是通过模型外推过程得以检验。这里，选择第一种方法，通过极大似然估计，来拟合CIR和Vasicek模型参数，拟合结果如图8—14所示。从图8—14可以发现，用Vasicek模型和CIR模型模拟出来的利率变动过程是很接近的，对于实际利率过程的变动趋势也能较好地反应。
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图8—14　模型模拟利率与实际利率图

由图8—15“利率期限结构模拟结果”所示，Vasicek模型和CIR模型推导出来的利率期限结构均为经典的向上的利率期限结构曲线。两个模型推导出来的即期利率（图中R曲线）迅速上升，而后趋于平缓，并稳定于2.31％左右。根据预期理论，这样的即期利率曲线将预期未来的短期利率仍然处于上升趋势，曲线在远端比较平稳则预示着利率上升的趋势也比较平缓，这可以从远期利率（图中fr曲线）多处于平缓的走势中得到印证。
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图8—15　利率期限结构模拟结果

从CIR模型和Vasicek模型的拟合结果来看，虽然两个模型的拟合结果相似，但是由于实际中存在着大量的突变数据使得模型的拟合结果与实际利率的走势之间存在着某些背离，因此在实际运用中需要注意。目前境外学者提出了对短期利率模型的修改，就是考虑在短期利率模型中引入跳过程（jump process）（Borovkov, 2003），值得参考。同时，就利率期限结果的模拟结果来看，两个模型对应的利率期限结果均体现了平缓向上的曲线特征，这比较符合2005—2007年整体从紧的货币政策下的利率取向特征。需要注意的是，动态模型拟合的利率期限结果犹如静态模型拟合的期限结构一样，其最终的效力是体现于债券的定价中，观察拟合的误差结果是否在可以接受范围之内的；事实上由于模型本身仅用于债券理论价格的定价，在实际交易中将更多地考虑资金供求和对该债券供求，因此实际价格会在一定程度上有别于理论价格。

本章小结

本章从即期利率和远期利率这两个重要概念出发，对利率期限结构理论与应用进行了分析。传统的利率期限结构理论假说主要基于三种视角，即预期假说、流动性偏好假说和市场分割假说。传统的利率期限理论假说是侧重于期限结构和期限溢价定价，并不涉及债券违约风险、利率风险、流动性风险等风险因素，投资者应结合经济周期与市场环境，综合考虑通货膨胀和利率（包括实际利率和名义利率）水平、期限溢价、信用利差等因素，制定科学的债券资产组合配置策略。在科学认识利率期限结构基础上，本章对收益率曲线构造与拟合的样条法（Splines Method）、尼尔森-辛格尔（Nelson-Siegel）模型、斯文森（Svensson）模型等静态模型和Vasicek模型、CIR模型等动态估计方法进行解析，并应用中国债券市场数据进行了实证。

本章思考题

1．对即期利率与远期利率的关系进行说明。

2．什么是零息券？零息券在利率期限结构构造中有何意义？

3．利率期限结构理论的三种假说是什么？这三种理论假说的适用性如何？

4．债券收益率曲线的主要推动因素有哪些？这些因素如何影响债券收益率曲线变化？

5．收益率曲线短期和长期变化驱动因素是什么？请结合经济周期和货币政策周期进行说明。

6．利用中国债券市场数据，利用Nelsen-Siegel模型拟合收益率曲线。

7．利率期限结构的动态模型主要有哪些？

8．利用CIR模型和Vasicek模型对中国国债市场利率期限结构进行估计。

注释


〔1〕
 2011年下半年，以希腊、西班牙、葡萄牙、意大利为代表的南欧国家的主权债务危机，其实是国家信用风险的主要体现，即政府的资产负债表出现问题。部分国家的主权信用评级遭国际评级机构大幅下调，国债收益率在短期内迅速飙升甚至达到两位数，导致国家信用融资能力迅速下降。经IMF和欧洲央行的联合救助和注资，2012年上半年这些国家的金融市场才得以基本稳定。


〔2〕
 当多项式样条函数为二阶时，B（t）的二阶导数是离散的，而且当阶数过高（如四阶、五阶）时，验证三阶或四阶是否连续的难度将增大。


第九章　期货与期权：定价与应用


本章导读：
 金融衍生市场投资中，期货和期权是最重要的两个投资品种，本章重点对期货和期权定价和投资应用进行分析。期货合约是远期合约的替代物，其具有风险管理、价格发现和投机功能，在本章我们重点对股票期货合约的定价进行解析。Black-Scholes模型、二叉树模型和蒙特卡罗模拟等期权定价模型在投资组合保护、可转换债券定价和权证定价中得到广泛应用。由于Black-Scholes模型属于连续时间模型，更适用于欧式期权的定价；二叉树模型和蒙特卡罗模拟方法是离散时间模型，对欧式或美式都有适用性。



第一节　期货定价与投资应用

一、从远期合约到期货合约

远期合约（Forward Contracts）是为规避现货交易风险的需要而产生的，它是指交易双方约定在未来的某一确定时间，按确定的价格买卖一定数量的某种资产的合约。合约标的资产（the underlying）可以是商品，如大豆和石油等；也可以是金融工具，如外汇和利率等。在合约中规定在将来买入标的物的一方称为多方（Long Position），而在未来卖出标的物的一方称为空方（Short Position）。合约中规定的未来买卖标的物的价格称为交割价格（Delivery Price）。如果信息是对称的，而且合约双方对未来的预期相同，那么合约双方所选择的交割价格应使合约的价值在合约签署时等于零，即交割价格对双方是同等有利的。这意味着双方无需成本就可签署合约，从而进入远期合约的多头或空头状态。

远期合约是非标准化的合约，即它不在交易所交易，而是在金融机构之间或金融机构与客户之间通过谈判后签署的。已有的远期合约也可以在场外市场交易。在签署远期合约之前，双方可以就交割地点、交割时间、交割价格、合约规模和标的物的品质等细节进行谈判，以便尽量满足双方的需要。因此，远期合约与将要介绍的期货合约相比，灵活性较大，这正是远期合约的主要优点。

尽管远期合约交易简单且实用，但远期合约在交易过程中遇到了一系列困难，如商品性质、等级、价格、交货时间、交货地点等都是根据双方的具体情况达成的。当双方情况或市场价格发生变化，需要转让已签订的合同时，则变得非常困难。另外，远期合约最终能否履行主要依赖对方的信用，而对对方信用状况作全面细致的调查，费时费力，成本较高，难以进行，使交易的风险增大。这类问题促使1848年美国芝加哥期货交易所（Chicago Board of Trade, CBOT）的诞生。但是交易所在将合约标准化过程中却遇到一个重大挑战：将交割期、交割商品的数量和质量、交割地点标准化是比较简单的事情，但是将远期价格标准化是不可能的。假定合约在今天已经订立，其交割价格为F0
 ，而第二天的远期价格可能发生变化，则第二天创立的远期合约可能具有不同的交割价格F1
 。事实上，定价合理的交割价格可能在一个交易日呈现连续不断的动态变化。

这个问题随着期货合约的产生迎刃而解，它是远期合约的替代物。随着价格变化而修改合约，以此消除价格的多样性是期货合约替代远期合约的根本特征。再次考虑以交割价格F0
 签订的远期合约，并且在第二天新合约的交割价格为F1
 。此时，交易所的清算机构将所有较早合约的交割价格都通过调整校正到F。按照这种思路，芝加哥期货交易所于1865年推出了标准化合约，同时实行了保证金制度，向签约双方收取不超过合约价值10％的保证金，作为履约保证。这是具有历史意义的制度创新，促成了真正意义上的期货交易的诞生。

期货合约（Futures Contract）是指买卖双方之间签订的在将来一个确定时间按确定的价格购买或出售某项资产的协议。国际期货市场的发展，大致经历了由商品期货到金融期货、交易品种不断增加、交易规模不断扩大的过程。商品期货是最早产生的期货合约，其标的物为实物商品。按照实物商品的种类不同，商品期货可分为农产品期货、金属期货和与能源期货三个层次。商品期货推出后，随着第二次世界大战后布雷顿森林体系的解体，20世纪70年代初国际经济形势发生急剧变化，固定汇率制被浮动汇率制所取代，利率管制等金融管制政策逐渐取消，汇率、利率频繁剧烈波动，促使人们重新审视期货市场。在这种背景下，金融期货应运而生。率先出现的是外汇期货。利率期货和股票指数期货也应运而生。进入90年代后在欧洲和亚洲市场，金融期货交易占据了市场的大部分份额；在国际期货市场上，金融期货也成为交易的主要品种。目前，我国期货交易品种多数为商品期货（如铜、锌、螺纹钢、燃料油、豆类、棉花、玉米等），2010年4年中国金融期货交易所推出沪深300股指期货，金融期货品种严重偏少。

在创造一项新的期货合约时，交易所详细规定了合约的确切条款，这主要包括期货品种、交易单位、最小变动单位、价格波动限制和最后交易日等一系列内容。表9—1是沪深300期货标准合约条款。

表9—1　沪深300期货标准合约条款
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二、期货合约的功能

一般而言，期货合约的基本功能有如下三种：

1．风险管理功能（Risk Management）

现货价格风险是商品生产经营者在生产过程中不可避免地会遇到的风险。即无论价格向哪个方向变动，总会使一部分商品生产经营者遭受损失。期货市场的基本功能之一就是具有管理风险的功能，具体表现为利用商品期货管理价格风险，利用外汇期货管理汇率风险，利用利率期货管理利率风险和利用股指期货管理股票市场系统性风险。在某些特定的假设前提下，期货交易可以使风险在具有不同风险偏好的投资者之间进行转移和再分配，并将这些风险分配给那些最具有承受能力而又最愿意承担风险的投资者，从而稳定现货市场价格波动。

在期货市场上，投资者通常采用套期保值方式进行规避或对冲风险。利用衍生工具控制系统风险与非系统风险，我们将在第十二章“金融工程与投资风险管理”部分重点阐述。

2．价格发现功能（Price Discovering）

在市场经济条件下，价格是根据市场供求状况形成的。期货市场上来自四面八方的交易者带来了大量的供求信息，标准化合约的转让又增加了市场流动性，期货市场中形成的价格能真实地反映供求状况，同时又为现货市场提供了参考价格，起到了“价格发现”的功能。

研究表明，期货市场的交易者具有更好的信息，因此能将经济运行状况的信息传递给现货市场的交易者。在期货交易中，投机者为了能在交易中获利，必须努力寻找和评估有关期货的价格信息。由于期货市场上存在着这样一批专业化于信息收集和分析的投机者，使得期货市场的信息利用效率大大提高。他们在交易的过程中频繁地根据新获得的信息进行买卖交易，这些交易行为本身将各种基础金融产品所内含信息的变化、市场参与者对新信息的判断以及他们对基础金融产品未来价格变化趋势的预测，通过各自的交易行为传递给市场，由于市场的高度可竞争性以及交易者为了获利而进行的信息搜寻活动，使期货产品的价格能够及时、准确地反映基础金融产品所包含的信息的变化，交易者也将迅速调整自己的资产组合，使得期货的价格能够更好的反映未来市场利率的变化。这些调整资产组合的行动（基础金融产品市场）以及现货和期货市场的套利活动将对现货市场产生影响，使得现货市场的价格能够更好地反映其内在价值。

3．投机功能（Speculation）

期货市场的一个主要经济功能是为生产、加工和经营者等提供价格风险转移工具。要实现这一目的，就必须有人愿意承担风险并提供风险资金。扮演这一角色的就是投机者。投机者是期货市场的重要组成部分，是期货市场必不可少的润滑剂。投机交易增强了市场的流动性，承担了套期保值交易转移的风险，是期货市场正常运营的保证。如果没有这些风险承担者，只要套期保值者参与期货交易，那么只有在买入套期保值者和卖出期货保值者的交易数量完全相符时，交易才能成立，风险才能得以转移。但从实际来看，买入套期保值者和卖出期货保值者之间的不平衡是经常发生的。投机者的加入恰好能抵消这种不平衡，促使套期保值交易活动的实现。因此，可以这样说，正是因为有投机者参与，套期保值行为才能顺利进行，而使期货市场具有经济功能。





专栏9-1：我国HS300期货上市后的功能分析

我国自2010年4月推出沪深300股指期货后，股指期货市场投机特征明显，尤其推出初期不但没有抑制现货市场过度波动，反而在一定程度上加剧了市场波动。首先，从HS300期货成交量看，股指期货推出后交易异常活跃，截至2010年10月底股指期货平均每日的交易金额达到2398亿元，超过了沪深两市的总成交金额，市场投机特征异常明显，并且大部分交易额由市场投机者产生。而对海外市场，如港交所参与衍生品的交易者套期保值者占41％，套利者占17％，投机者占42％。其次，从期货对现货市场的影响看，在股指期货推出初期对现货市场冲击明显。图9—1（a）中对比了股指期货成交金额与沪深300指数收益率的5天波动，在股指期货成交额放大的两个阶段：4、5月底和10月份，对应的沪深300现货波动有所上升；股指期货成交额保持和下降的6月至9月，沪深300现货波动较小。这说明在机构投资者缺位、投机交易频繁的情况下，股指期货客观上加剧了现货市场的风险。第三，股指期货的持仓量可以在一定程度上反映套期保值者和套利者的数量。从统计数据看，沪深300股指期货日均持仓量为2.6万手，日均成交量为27.6万手，相差近12倍。投机交易与套保交易比率过大，说明日内投机性交易频繁，做长期持有套期保值的投资人占比很少，过度强大的投机力量就可能增加证券市场的波动。
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图9—1　沪深300股指期货推出后的市场特征

三、期货价格与现货价格的关系

1．期货—现货平价原理

由于期货市场具有价格发现功能，期货价格能够较为准确地反映出现货市场上真实的供求状况及其变动趋势。因此期货和现货的价格之间必然存在着一定的联系，这种联系可以用持有成本（Cost of Carry）理论来解释。按照这一理论，在市场供求较正常的情况下，期货合约价格须高于现货的价格，以补偿持有现货的成本（如商品仓储费、保险费和资金成本等）。

下面，根据持有成本模型来推导期货—现货平价原理（Future-Spot Parity Theorem）。期货市场上，持有成本指储存成本和资产收益的差。用公式表示为：
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一方面，当交易者购买现货，并持有至期货合约到期日进行交易，就有确定的成本。为了避免套利的出现，期货价格应不大于标的资产的现货价格与至交割时产生的持有成本的和，即：
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这里，FT
 为T时刻交割的期货合约的现时价格，S0
 为相关资产的即期价格，C为相对于S0
 的从现时持有至期货交割的持有成本。

另一方面，当现货价格相对期货价格而言较高时，交易者则会通过卖空现货，并买进金融期货以获得套利利润。为了防止套利（其实两种市场存在一个动态的均衡过程），金融期货价格不应小于相关资产现货价格与持有成本之和，即：
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由（9.1）、（9.2）两式可以推导出：
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因此，从理论上讲期货价格都应该高于现货价格（正向市场）。然而在实践中，我们常会看到在某一段时期内期货价格低于现货价格（反向市场）。这其实反映了期货价格和现货价格的两种不同收敛方式。随着时间的推进，现货价格与期货价格如同在正向市场上一样，会逐步趋同，到交割月份趋向一致（价格收敛性）。

从期货与现货之间的平价关系我们可以看出，现货价格与期货价格在一般情况下是不一致的。两者之间的差称为基差（Basis），用公式表示为：
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从基差的定义可以看出，当期货价格高于现货价格时，基差为负，期货价格升水而现货价格贴水；当期货价格低于现货价格时，基差为正，期货价格贴水而现货价格升水。不同的期货价格收敛方式对期货投资风险有较大的影响，称其为期货的基差风险（Basis Risk）。

图9—2是以2012年4月到期的IF1204品种为例，说明沪深300股指期货的升水与贴水状况。从该图可见，随着到期日的临近，股指期货的大幅升水逐渐收窄，并间断性出现部分贴水。可见，在期货和现货价格运动过程中，基差总是在不断变动的。基差变动成为判断是否完全实现套期保值的依据。由于期货合约到期时，现货价格与期货价格会趋于一致，故套期保值者利用基差的有利变动，不仅可以取得较好的保值效果，而且还可以通过套期保值交易获得额外的盈余。
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图9—2　沪深300股指期货的升水与贴水：以IF1204品种为例

2．期货市场的到期效应

Samuelson（1965）在其论文中首次提出了到期时间的假设，即期货价格的波动性应随着到期日的临近而上升。这一假设被称为Samuelson猜想或期货市场到期效应（Convergent Effect）。

对于期货市场到期日效应存在的原因，Stoll和Whaley（1987, 1999）、Bollen和Whaley（1997）等的研究认为，“到期日效应”存在的内在根源是现金交割制度。具体来看，归因于市场中三种行为的存在：指数套利（Index Arbitrage）、套期保值（Hedging）和资产组合保险（Portfolio Insurance），这三种行为在交易时间上的不均衡分布，很可能造成股票市场波动性的增加，并在到期日临近时更为明显。可见，到期日效应的影响因素包括如下因素的综合影响：期货合约到期日及最后结算价格的确定方法、投资者结构与行为（套利、套保、资产组合保险）、现货市场交易机制（如买空机制）、现货市场深度、是否存在多种衍生品（股指期货、股指期权、个股期权等）同时结算等。

随着到期日的临近而波动率上升，这一结果对于套期保值者、投机商、交易所等期货市场参与者都有重要的意义。对于套期保值者而言，为了避免频繁地调整头寸，应该尽量选择远期合约进行保值；对于投机者而言，交易交割月前一个月的合约有可能获得更多的获利机会；对于交易所而言，在设计保证金制度、涨跌停板制度以及期权合约设计定价的时候应该充分考虑到期效应的存在。

四、期货合约的定价：以股指期货为例

股票指数期货（Stock Index Futures）（以下简称股指期货）是一种以股票价格指数作为标的物的金融期货合约。股票指数期货推出的目的在于向市场中的投资者提供一种有效的风险规避工具，防止由于整个股票市场的剧烈涨跌给组合投资者造成较大的损失，同时也给市场中敢于承担风险的投资者提供一种可获得风险收益的金融工具。

股票指数期货的定价同样应使得市场不存在套利的机会，从而使套利者通过套利形成的财富的现金价值与他没有进行套利活动时形成的财富的现金价值完全相等，即套利不能影响他的期初和期末的现金流量状况。

2008年11月19日，DJIA指数收盘为7997.28点。求1个月到期的DJIA期货理论价格。

从Bloomberg数据表可知：（1）无风险利率为rf
 ＝2.17；（2）距离交割日31天；（3）1个月期的DJIA成分股股利为26.14。

表9—2　DJIA期货公平价值分析
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数据来源：Bloomberg.





为推导股指期货的无套利定价过程，考虑以下无风险投资策略：

（1）在t时刻以年利率r借入P（t）×M的现金，其中P（t）表示当前的股票指数点数，M为合约乘子，rf
 为无风险利率；

（2）用借入资金P（t）×M复制与指数一样的证券组合；

（3）卖出一份期货合约，T日到期，假定其价格为F（t，T）。

构建对冲组合的现金流入如表9—3所示：

表9—3　DJIA期货对冲组合的现金流表
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注：5为合约乘子，即指数每1点为5美元。按合约乘数大小不同，CBOT开办的道指期货产品体系包括小型道指期货（$5）、中型道指期货（$10）和大型道指期货（$25）三个品种。





根据表9—3对冲组合的现金流情况，由无套利原则可以得到期末现金流应该等于期初现金流，即：
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经整理可得：
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上式表明，当前股票指数期货价格应该等于当前现货指数到交割日的价值（按无风险借贷利率）再减去其间股票发放的红利。

在期货合约定价中，为描述方便，假设资金的利率以复利计算，记在t时刻的1元钱到了T时刻变为：er（T－t）
 。考虑到这期间的现金红利情况，在t到T时刻是一个现金流过程，未到期之前的红利则都是以复利计息，这样到期末总的现金红利记为D。这样，按照前面的无套利定价的思路，考虑期初的零现金流到了期末现金流也应为零，可得到当前时刻的指数期货合约定价公式：
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在实际运用公式（9.4）时，由于股利发放金额和时机都难以确定，我们就采取一种近似方法来计算D：假定上市公司的股利是在期初发放的，股利收益率d等于上一年指数期货合约相应的标的物指数成份股发放的现金股利之和／上一年指数样本股日平均总市值之和，这样可得到近似调整但计算方便的指数期货合约理论定价模型：
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式中，d为持有期内股指的成份股票的红利现金流近似成连续的收益率值。


第二节　Black-Scholes定价模型与投资应用

一、Black-Scholes期权定价模型

Black-Scholes微分方程的推导思路和二叉树模型中的风险中性定价完全一致。因此，我们首先要刻画股票和期权的价格行为，通常，股票价格行为模型用几何布朗运动来描述：
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其中，第一项为随机漂移项，dz服从维纳过程，满足dz＝ε[image: alt]
 。而ε服从标准正态分布。对于一个很短的时间间隔Δt，由于对数收益率r近似等于百分比收益率[image: alt]
 ，我们可以得到：
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但对于一个较长的时间间隔而言，则上式不再成立。利用伊藤引理的基本结论
〔1〕

 ，我们可以求出：
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从而，对于时间间隔T－t，股票的对数价格变动（或对数收益率）服从正态分布：
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而股票的价格变动则服从对数正态分布：
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假定期权价格假设为f，对于看涨期权f＝C，对于看跌期权f＝P，而期权的价格行为则可以通过伊藤引理获得：
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对于看涨期权，构建无风险资产组合V＝[image: alt]
 S－f，即由[image: alt]
 份股票多头和一份看涨期权空头组成。这样，dV＝[image: alt]
 dt，从而与dz无关。而在套利均衡条件下，dV＝rf
 Vdt。于是，可以得到B—S微分方程：
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类似的，对于看跌期权，则无风险资产组合由[image: alt]
 份股票多头和一份看跌期权多头组成。

对于股票看涨期权，求解微分方程（9.10）可以得到其定价公式：
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其中：
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类似的，可以得到股票看跌期权的定价公式：
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二、B—S期权定价求解

根据B—S期权定价公式，很容易对期权价格进行求解。首先，介绍B—S公式的EXCEL求解过程。例如，股票价格S为25元，执行价格X为25元，无风险利率为8％，股票的波动率为30％，期权的到期年限为0.5年，计算出的相应的看涨期权与看跌期权的价格如表9—4所示。

表9—4　B—S公式求出的看涨—看跌期权价格
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由于B—S公式是关于期权定价的连续时间公式，因此容易分析期权价格的敏感性，即可以利用B—S公式求出的看涨期权的价格与看涨期权的内在价值进行比较，分析两者随着股票价格变化的差异。表9—5列示了执行价格X为100元，无风险利率为6％，股票的波动率为10％，期权的到期年限为0.5年，随着股票价格S变化，看涨期权价格和内在价值的变化情况。由表9—5和图9—3可见，当股票价格较低时，看涨期权的价格和内在价值相等。随着股价的上涨，二者的差异逐渐增大。

表9—5　期权价格和内在价值的变化
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图9—3　看涨期权的价格和内在价值





专栏9-2：中国大陆市场权证定价的严重偏差

利用Black-Scholes模型求解出来的期权价格仅仅是完美的理论价格，它与现实价格存在一定偏差。在此我们利用Black-Scholes模型求出中国银行认购证的期权理论价格，并把它与实际价格进行对比，发现两者之间存在一定偏离（见图9—4）。
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图9—4　中国银行认购证（13849.HK）的理论价格和实际价格

然而，考察我国大陆市场的权证定价，则出现严重偏差状态。自2005年股权分置改革启动权证市场以来，在“T＋0”和涨跌幅限制的交易制度下，大陆资本市场的权证交易一直处于严重投机状态（2006年中国的权证市场在交易量和成交额上跃居全球首位），权证市场价格与内在价值严重偏离。以五粮液认沽权证为例，该证于2006年4月3日发行，2008年3月26日到期，行使价格为7.96元（发行当日股票价格为7.11元，处于实值区）。随后五粮液的股票价格从发行权证日的7.11元一路飙升到2007年10月15日的71.56元，即使是到了行权期，该股价格还徘徊在26元左右，意味着五粮液的认沽权证理论上因为长期处于深度虚值区而导致价格趋于零（最多体现为时间价值）。但是现实中该权证价格竟从原来的0.99元也一路上升到8.15元左右，甚至超过了行使价格，这与其理论价值严重背离。由9-5图可见，除了发行后极短时期外，权证实际价格长期严重偏离B—S模型测算的理论价值。
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图9—5　五粮液认沽权证（038004.SZ）的理论价格和实际价格

资料来源：Wei Xiong and Jialin Yu（2011）.

三、波动率估计与“波动率微笑”

1．波动率估计

在影响期权定价模型的五个因素中，标的股票的现有价格、期权执行价格、期权的到期时间、无风险利率都是可见的，唯有波动率是不可预测的。通常，有两种方法可以对波动率进行估计，即历史波动率（historical volatility）与隐含波动（implied volatility）。其中，历史波动率估计法的逻辑基础在于假定股票波动率水平在过去和未来保持不变，主要包括简单移动平均法和GARCH模型方法。

（1）方差估计法。

计算方式如下：先计算出标的资产价格S第i天的报酬ut
 ，即ui
 ＝ln（Si
 /Si－1
 ），利用此前一段时间（可选择3个月、半年）资产报酬数据，估计日报酬的标准差。即：
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这里，[image: alt]
 为ui
 的算术平均。可以再根据[image: alt]
 将日波动率转换为年化波动率，τ为一年中的交易日天数。需要注意的是，该法假设最近n天内不同时期收益率数据的权重是完全相等的。

（2）GARCH模型估计。

由于采用方差估计波动率时，并未考虑报酬率会随着时间而改变，因而无法充分反映市场波动率的情形。Engle（1982）提出的ARCH模型认为，条件方差是过去方差的函数，条件方差可随着时间而改变。因此，根据ARCH模型的这一性质，可以用ARCH模型来研究和解释金融市场的波动率问题。尤其是Bollerslev（1986）提出的GARCH模型，充分显示了估计金融市场波动性的参数精简原则。因而在许多文献中，我们可以发现利用GARCH（1，1）模型来估计波动性具有相当良好的效果。于是在实际应用中，许多学者建议经常使用GARCH（1，1）模型。它不但符合参数精简原则，又比较能掌握市场上真实的波动性。

（3）隐含波动率。

隐含波动率是估计股票波动率的另一类方法。它假定B—S模型是正确的，并利用期权价格和其他参数反推波动率的数值。隐含波动率的计算要求股票资产都存在相应的期权市场。

在现实市场中，隐含波动率和历史波动率往往不一致。实证研究表明，隐含波动率是对波动率σ的一个更好的估计。图9—6是2006年3月2日—2006年11月14日华菱权证的历史波动（方差估计）和隐含波动的对比图。
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图9—6　华菱权证的历史波动和隐含波动

2．波动率微笑和波动率期限结构

B—S公式的另一个重要假设是：标的资产的波动率是一个常数。在现实经济中，这个假设显然是无法成立的或存在缺陷的。大量实证研究已经表明，金融资产价格序列的波动率并非恒定常数，而是一个时序波动过程。

因此，应用期权市场价格和B—S公式推算出来的隐含波动率具有以下两个方向的变动规律：

“波动率微笑”（Volatility Simle）是指隐含波动率会随着期权执行价格不同而不同。由于隐含波动率是执行价格和到期日的函数，特别地，当执行价格等于股票最初价格S0
 时，隐含波动率最小，当执行价格偏离S0
 时，隐含波动率会增加，这种现象通常被称为“波动率微笑”。在到期日延长时，隐含波动率也会增加。也就是说，以同一产品为标的，剩余期限固定的期权的隐含波动率随着其执行价格的不同而变化，分别以执行价格和隐含波动率为坐标轴得到的曲线为“波动率微笑”。“波动率微笑”的存在，表明B—S定价模型所依赖的假设在现实金融市场中只能部分得到证实。

对于不同金融期权而言，隐含波动率的形状也不尽相同。一般而言，货币期权的隐含波动率大致呈现U形。平价期权的波动率最低，而实值和虚值期权的波动率会随着实值或虚值程度的增大而增大，两边比较对称。而股票期权的隐含波动率大致呈现L形，并向右下方偏斜（如图9—7）。当执行价格上升的时候，波动率下降，而一个较低的执行价格所隐含的波动率则大大高于执行价格较高的期权。由于股票收益率存在明显的负偏斜，因此，股票的波动率微笑的斜率一般都为负。
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图9—7　股票期权的隐含波动率

波动率期限结构（Volatility Term Structure），是指隐含波动率会随期权到期时间不同而变化。具体是指在其他条件不变时，平价期权所对应的隐含波动率随到期日不同所表现出来的变化规律。一般来说，不同的标的资产所表现出来的期限结构具体形状会有所不同，但它们大都具有以下特点：①从长期来看，波动率大多表现出均值回归，即到期日接近时，隐含波动率的变化较剧烈，随着到期时间的延长，隐含波动率将逐渐向历史波动率的平均值靠近。②波动率微笑的形状也受到期权到期时间的影响。一般而言，期权到期日越近，波动率“微笑”就越显著，到期日越长，不同价格的隐含波动率差异越小，接近于常数。

把波动率微笑与波动率期限结构结合起来，我们就可以得到波动率曲面（Surface），从而考察市场对资产未来分布的预期。波动率曲面，又称为波动率矩阵。假如对某一标的股票S，期权市场对一组存续期长为Ti（i＝1，2，3，…I）和执行价为Kj（j＝1，2，…．J）的期权有效报价C＝（Ti
 ，Kj
 ）＝Cij
 ，我们可以计算出相应的隐含波动率σij
 ，如此便可以形成一个用来表达隐含波动率的矩阵。毛娟和王建华（2009）以S&P500股指期权为研究对象，在存续期T∈［0，2］内采取多项式拟合方法对2004年6月7日的波动率曲面进行了数值拟合，拟合的波动率曲面如图9—8所示。

表9—6　隐含波动率矩阵
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图9—8　S & P500期权的波动率曲面

四、期权定价的敏感度分析

期权定价有六种基本敏感性度量，主要是衡量影响期权价格的因素，包括：德尔塔（delta）、伽马（gamma）、希塔（theta）、拉姆达lambda、罗（rho）和维加（vega）。

1．德尔塔（Δ）

在任何确定的时间内，衍生证券的价值是标的资产价格的函数。这个函数对标的资产价格变化的敏感度用希腊字母德尔塔（Delta，Δ）来描述。德尔塔是Black-Scholes期权定价模型的一个重要衍生概念，在证券组合中对投资者具有重要意义。其公式表达为：
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其中∂f/∂S是期权价值对股票价格的一阶偏导数。在Black-Scholes期权定价模型中，德尔塔特性如下：

（1）看涨期权的Delta为正，看跌期权的Delta一定为负值。这正负号表示期权价格和标的资产价格之间的变动关系。

（2）Delta数值的范围介于-1和＋1之间。当St
 ＞X时，期权的价格收敛于ST
 －X，期权的价格C与St
 的变化基本上呈同步变化，于是Δ＝[image: alt]
 ≈1；当St
 ＜X时的推理类似。

（3）平价期权的Delta数值约为0.5。

2．伽马（gamma）

Gammar是衡量标的物价格变化所引起的Delta值的变化，即Delta对标的资产价格S的一阶偏导数（或期权价值对资产价格S的二阶偏导数），方程表达方式为：
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这一指标反映了保值比率变动的幅度和频度。参数Γ既可以用来作为Δ对市场变化的反应，也可以用来说明更敏感和更深入分析的对冲。在此，由于S的变化所引起的C的变化进行展开，得到：
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为了使股票价格变化之后期权价格变化与执行匹配，我们必须“增加一些Γ”。当S≈X且到期时间很短时，Γ达到最大。因此，当我们买入的是快要到期且处于平值状态的看涨期权时，我们进行Γ的对冲成本将很低。如果做到这一点，并且重新调整股票数量以达到想要的Δ对冲，则我们就同时完成了Γ对冲和Δ对冲。

显然，当S→0和S→∞时，都有Γ→0。在期权临近平价时，Γ值最大。在接近到期期限时，处于平价状态的期权的Γ会非常大，这意味着此时期权头寸的价值对股票价格的变化极其敏感。

为说明期权定价的敏感度分析，在此进行举例说明。假定股票期权的执行价格X＝30元；到期时间T为12个月，无风险利率r为5％;股票波动率30％。当股票价格从10元至50元价格波动时，它的敏感性如何？为测算看涨期权对股票价格敏感性，在此我们通过Matlab软件进行模拟，则看涨期权的敏感性度量结果如图9—9所示。
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图9—9　看涨期权的敏感性度量

3．西塔（Θ）

西塔（Theta，Θ）是期权定价中的另一个重要参数。西塔（Θ）被定义为：
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西塔度量的是衍生证券价值的变动方向。如果时间增加，期权曲线将向右移动。西塔正是度量的曲线的这种移动。

通过以上介绍德尔塔（Δ）、伽马（Γ）和西塔（Θ），可见这些参数能够估计在一个小的时期内衍生证券价值的变化。这样，将这三个参数写在一个方程中，就可以将B—S模型进行重新表达。即根据期权定价的偏微分方程[image: alt]
 可得：
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特别地，用δ·f、δ·S、δ·t表示f、S和t的微小变化，则有：
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作为δ·f的一阶近似。

4．维加（vega，Λ）

当波动率变化一个单位时（通常为1％），衍生证券的价值变化称为维加（vega，Λ）。用公式表达为：
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Λ反映的是证券价格本身波动对衍生证券价格的影响。若构造的组合使Λ值等于零，则该组合的价值不受波动率变化的影响。按照Black-Scholes期权定价公式，可以得到不支付红利股票的欧式看涨期权和看跌期权的Λ表达式：
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从上式可以看出，ΛP
 ＝ΛC
 ＞0。也就是说，欧式看涨期权和看跌期权的价格都随着波动率σ的增加而增加。

5．罗（ρ）

当利率变化一个单位时（通常为1％），衍生证券的价值变化称为罗（ρ）。用公式表达为：
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可见，ρ反映的是衍生产品价格对利率变化的比率。按照B—S定价公式，可以得到不支付红利股票的欧式看涨期权和看跌期权的ρ表达式：
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从上式可以看出，当ρC
 ＞0时，随着无风险利率增加，欧式看涨期权的价值也相应增加；当ρP
 ＜0时，欧式看跌期权的价值随着无风险利率增加而减少；当ρ＝0时，该组合的价值不受利率变化的影响。


第三节　二叉树模型和蒙特卡洛模拟在期权定价中的应用

一、二项式期权定价模型

二项式期权定价模型（Binomial Option Pricing Model，简称BOPM），是对期权进行估价相对简单且行之有效的方法，它是通过统计中的二项分布（假定只有两种可能结果）而推算出来的。

看涨期权的二项式期权定价模型，是通过以下步骤实现的：

第一步：分析股价的未来可能运动形态。

假定某种股票的价格从目前的价格水平S0
 变化形态存在两种可能：Su
 和Sd
 。其中，Su
 表示价格上涨，Sd
 表示价格下跌。为便于分析，设定Su
 ＝S0
 ·u，Sd
 ＝S0
 ·d，其中u和d固定。假定d＜1＋r＜u
〔2〕

 ，则股价的未来可能运动形态可表达为：
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第二步：列出期权的价格分布。由第一步，我们可以计算看涨期权在到期日时的价值。看涨期权的价格分布为：
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其中，c0
 为当期所要求的期权价格，cu
 为标的资产价格在Su
 时的期权价格，cd
 为标的资产价格在Sd时的期权价格。

第三步：构建对冲投资组合。通过抛出看涨期权来抵消股票投资风险，构建一个包含一个看涨期权和一只股票的组合。根据这一组合可以得到一组确切的未来现金流量，因此这一组合被称为对冲投资组合（hedge portfolio）。

表9—7　对冲组合构建
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构建对冲投资组合，首先抛出一个看涨期权，其结果是在当期0时刻相当于期权价格（＋c0
 ）的正值现金流，但要求在到期日支付期权值为（-cu
 或-cd
 ）。然后购入一定数量的股票（hc
 将在第四步中确定）。

第四步：对保值比率hc
 进行求解。hc
 为抛出看涨期权所必须购买的股票数量，以此对冲未来投资风险。当期0时刻和到期日t时刻的净现金流量取决于两个未知变量——0时刻看涨期权的价格c0
 和保值比率hc
 （hedge ratio）。当股价上涨为Su
 时，我们得到对冲组合的净现金流；当股价下跌为Sd
 时，我们使其等于上述净现金流。于是存在：
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无论股票价格上涨还是下跌，投资组合的净现金流都是确定的。因为除了hc
 之外，所有的变量都已知，由此可以解出hc
 ：
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第五步：用净现值法（NPV）解出买入期权的价格。

如果选取h*
 c
 ，未来现金流确定，若用贴现率表示无风险利率，则单期的净现值（net present value, NPV）表达为：
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其中，CF1
 为第1期的现金流量，r为贴现率，I为必要的投资。若处于均衡状态，NPV的值必定为零；若NPV大于零，则所有投资者都将购买这种投资组合，其价格必然上升；若NPV小于零，则所有投资者都将抛售这种投资组合，其价格必然下跌。

求出CF1
 、I。
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代入NPV＝[image: alt]
 －I＝0

从而可将二项式期权定价模型的一般形式表达为：
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第六步，将单期扩展为多期。

如果将当期0时刻到t时刻分成无限个时间间隔，并允许股票价格在每一个价格时间中以很小的幅度上下波动，那么随之产生的期权定价模型就是著名的Black-Scholes期权定价模型。

二、二叉树期权定价在可转债市场的应用

在可转债定价理论方面，主要有Black-Scholes期权定价模型、二叉树模型等。在此，我们应用二叉树模型对可转债进行定价分析。

可转换债券是一种混合债券，它既包含了普通债的特征，也包含了权益特征，同时，它还具有相应于标的股票的衍生特征。与普通债券相比，可转换债券的价值包含两部分：纯粹债券价值和转换权利价值，即：
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其中，纯粹债券价值来自债券利息收入，定价方式与前面介绍的基本债券并无差异。转换权利价值，即转换价值（conversion value），是指立即转换成股票的债券价值。转换价值大小，须视普通股的价格高低而定。股价上升，转换价值也上升；相反，若普通股的价格远低于转换价格，则转换价值就很低。

可转换债券的价值等于债券价值与期权价值之和，债券价值是未来现金流的折现，而期权的价值是期权的内在价值与时间价值之和。可转债的转换价值（Conversion value）＝标的股票价格×转换比率（Conversion ratio），直接价值（Straight value）或投资价值（Investment value）是与目标可转债有相同现金流但没有转换权的债券的价值。根据无套利定价原理，可转债的价格底线是转换价值和直接价值的较大者，否则，则出现无风险套利机会。可用图9—10表达。
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图9—10　可转债价值分析

在此，我们应用二叉树模型，应用Matlab软件对西钢转债进行拟合，拟合结果如图9—11所示。
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图9—11　西钢转债的拟合

三、Monte Carlo模拟在衍生产品定价中的应用

1．蒙特卡罗模拟方法介绍

蒙特卡罗模拟（Monte Carlo Simulation）是一种通过模拟标的资产价格随机运动路径得到权证价值期望值的数值方法，是一种应用十分广泛的金融衍生产品定价方法。

蒙特卡罗模拟进行期权定价的核心在于生成股价价格的随机过程。

在股票期权到期的T时刻，标的股票价格的随机过程为
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dz是一个维纳过程，μ^
 是风险世界中的期望收益率，σ是股票的波动率。为了模拟路径，我们把期权的有效期分为N个长度为Δt的时间段，则上式可近似地表达为：
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由于在金融市场中，更多时候是应用lnS来替代S，故根据伊藤引理，则有：
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因此，
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蒙特卡罗模拟随机产生一组股价终值ST
 的样本值，即模拟试验。然后为每一个样本值计算期权收益并记录下来。产生足够多的样本值后，就可以得到期权收益的分布，通常需要计算分布的均值和标准差。模拟试验的代数平均数常用来估计期权收益分布的期望值，然后用无风险利率对其折现来得到看涨期权的价格。

蒙特卡罗模拟的实质是模拟标的变量的随机运动，预测其衍生产品的平均回报，并由此得到衍生品价格的一个概率解。

蒙特卡罗模拟的优点如下：

（1）提供一个相当广泛和强大的期权定价技术。

（2）得到广泛应用。正如Campell所指出的：“虽然在依赖于路径的衍生证券定价方面的确存在一些近似的解析解，但最为有效的方法还是蒙特卡罗模拟。”
〔3〕



蒙特卡罗模拟的缺点如下：

（1）只能用于欧式期权，期权不能提前执行。美式期权的提前执行性增加了期权定价的复杂性，而这必须用一个动态程序分析进行递归。因而尝试应用蒙特卡罗模拟技术来对美式期权定价，成为近年来该领域的发展方向之一。

（2）为了达到一定的精度，必须进行大量的模拟运算。

2．金融衍生产品定价的Monte Carlo模拟

Boyle（1977）最早利用Monte Carlo方法进行期权定价。Monte Carlo模拟的相关步骤为：

第一步：设定基础资产数据的生成过程。通常使用带漂移的随机游走模型，同时指定漂移项的大小和波动参数的大小，设定执行加价格K和期限T。

第二步：从正态分布中抽取长度为T的序列，该序列为误差项序列，即εt
 ～N（0，1）。

第三步：构建观测值长度为T的基础资产序列。

第四步：分析基础资产在到期日T时的价格。

在此，应用MATLAB程序，对鞍钢权证价格（2005年12月5日至2006年12月1日）进行蒙特卡罗模拟，估计结果如图9—12所示。
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图9—12　鞍钢权证市场价格、BS理论价格、蒙特卡罗拟合图

本章小结

针对金融衍生市场最重要的两个投资工具，本章重点解析了期货期权定价方法及其投资实践中的应用。期货合约具有风险管理、价格发现以及投机等功能，期货价格能够较为准确地反映出现货市场上真实的供求状况及其变动趋势，但随着期货合约到期日的逼近，期货价格与现货价格存在收敛趋势并存在到期日效应。在期权定价与应用部分，本章从微分方程出发对B1ack-Scholes模型进行推导和求解，结合中国资本市场对B—S定价模型的重要参数和定价偏差进行解析，在此基础上进一步探讨了期权定价的敏感度问题。由于B—S模型是连续时间模型且仅应用于欧式期权定价，为此本章对离散时间模型的二叉树模型和蒙特卡罗模拟方法进行介绍，并对两种模型在期权合约的定价方法及其可转债定价和期权定价中的应用进行说明。

本章思考题

1．简述期货—现货平价原理及其对其期货合约定价的影响。

2．什么是期货市场的到期效应？以沪深300股指数据进行说明。

3．以沪深300股指期货为例，说明期货市场的主要功能。

4．简述Balck-Scholes期权定价公式，该公式的各参数含义是什么？

5．如何对期权定价的波动率进行估计？“波动率微笑”和波动率期限结构是什么关系？

6．根据下列数据，计算相关的欧式看涨期权和看跌期权的价格。
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7．根据上题的相关数据，计算参数德尔塔（Δ）、伽马（Γ）和西塔（Θ）。

8．选取上海证券交易所某只上市交易权证的数据，计算其隐含波动率。

9．简述二叉树期权定价原理。

10．蒙特卡罗模拟在期权定价中有何应用？

注释


〔1〕
 如果随机变量x满足dx＝a（x，t）dt＋b（x，t）dz，而f＝f（x，t），则有df＝[image: alt]
 bdz。


〔2〕
 如果d＞1＋r，则股票收益率恒高于无风险收益率，这种情况下每个人都将以r借入资金然后投资于股票，以获取套利利润；若u＜1＋r，则股票收益率恒低于无风险收益率，这种情况下每个人都将卖空股票，以r借出资金，以获取套利利润。


〔3〕
 这里所指的依赖于路径的衍生证券是指它的收益在某种程度上依赖于在衍生证券有效期内标的资产价格的整个路径。


第十章　基金投资风格与绩效评价


本章导读：
 基金投资和绩效评价是现代投资理论的重要组成部分。本章首先从共同基金类型和产品创新出发，对不同基金类型进行分析，同时对近年来国内市场的创新型基金产品ETF和分级基金进行剖析。在此基础上，按照晨星投资风格箱（Morningstar Style Box）方法，对基金投资风格分类和筛选标准进行阐述，并对证券市场的投资管理风格漂移现象进行介绍。接下来，本章着重对基金投资组合绩效评价进行分析，介绍投资组合绩效评价的经典模型，这包括投资组合绩效评价单因素和多因素经典理论。最后，本章对投资基金业绩持续性进行重点分析，阐明基金投资业绩持续性的重要性及其评价方法。



第一节　共同基金类型和产品创新

一、基金投资类型分析

基金（Fund）是一种专家管理的集合投资制度，按照基金发行方式大类划分，可分类共同基金（或公墓基金）与私募基金。其中，共同基金（mutual funds）是在证券投资信托制度下，以专业的证券投资信托公司发行受益凭证的方式，募集公众投资人资金，并将资金管理权授予专业投资管理人进行运作，投资于金融工具。其中，出资者按出资比例获得投资收益并承担投资风险，投资管理人则按协议规定获得相应的收益。图10—1说明共同基金的基本框架。而私募基金（Private Fund）是相对于公募（public offering）而言，是向社会不特定公众发行。作为资本市场的重要参与者，根据私募基金内涵又可分为对冲基金、私募股权基金和创业投资基金（也可称为风险投资基金）三种。
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图10—1　共同基金的基本架构

由于共同基金是基金市场的最典型代表以及数据可得性等因素，我们在投资课程中所指的基金特指共同基金。作为当今世界最流行的金融投资工具之一，共同基金品种繁多，有按产业、地区以及收益与风险的不同组合划分的各类品种，目前基金的多样性仍在发展之中。其中，证券投资基金是共同基金最主要的表现形式。证券投资基金是指证券投资基金组织为募集资金以投资于证券市场，实现证券投资的目的，而向社会公开或向特定投资者发行的、证明持有人按其持有份额享有资产所有权、收益分配权和剩余资产分配权及其他权益的一种基金。证券投资基金在组织体系上是由基金持有人、基金组织、基金管理人、基金托管人等通过信托关系构成的。

1．按基金的组织形式，可分为公司型基金和契约型基金

公司型基金，在组织上是指按照公司法（或商法）规定所设立的、具有独立法人资格，并以营利为目的的证券投资基金或类似法人机构，在证券上是指由证券投资基金公司发行的证券投资基金证券。契约型基金，在组织上是指按照信托契约原则，通过发行带有受益凭证性质的基金证券而形成的证券投资基金组织，在证券上是指由证券投资基金管理公司作为基金发起人所发行的证券投资基金证券。

2．按基金证券的规模是否变动，可分为封闭式基金和开放式基金

封闭式基金（Closed-end Fund）是指基金证券的预定数量发行完毕，在规定的时间（也称“封闭期”）内基金资本规模不再增大或缩减的证券投资基金。其具有股权性、债权性及监督性的特点。

相比较而言，开放式基金（Open-end Fund）的基金证券发行数量并不固定，投资人可随时向基金公司申购或要求赎回基金，基金的发行数量随投资者的买卖而变动。为维持流动性，流动性风险是开放式基金的主要风险之一，为此强调流动性管理。在投资策略中，保持一定持仓结构或流动性较强的资产。其具有股权性、存款性及灵活性的特点。

封闭式基金和开放式基金最大的区别，在于变现方式的不同。对于开放式基金，投资者可以直接向基金公司按净值赎回基金份额。表10—1是开放式基金和封闭式基金的比较。

表10—1　开放式与封闭式基金的比较
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3．按投资对象不同，可分为股票基金、债券基金、货币市场基金、指数基金等

股票基金是以股票为主要投资对象的投资基金，是投资基金的主要种类。在我国，根据《证券投资基金运作管理办法》的规定，60％以上的基金资产投资于股票的，为股票基金。而基金资产投资于股票、债券和货币市场工具，并且股票投资和债券投资的比例不符合《证券投资基金运作管理办法》规定的，则为混合基金。

债券基金是指全部或大部分投资于债券市场的基金。假如全部投资于债券，可以称其为纯债券基金；假如大部分基金资产投资于债券，少部分投资于股票，可以称其为债券型基金。债券基金具有低风险且收益稳定的特点，利息收入是债券基金的主要收益来源。

货币市场基金（money market funds）是指投资于货币市场上短期有价证券的一种基金。在我国，根据《证券投资基金运作管理办法》的规定，基金资产仅投资于货币市场工具的，为货币市场基金。货币市场基金投资的货币市场工具包括国库券、商业票据、银行定期存单、政府短期债券、企业债券等短期有价证券。

指数型基金是采取指数化的投资方式，以跟踪目标指数的变化、拟合目标指数为投资目标的基金产品。即按照某种指数构成的标准购买该指数包含的证券市场中的全部或者一部分证券的基金，其目的在于达到与基础指数同样的收益水平。如交易型开放式指数基金（ETF）就是基金市场上最重要的指数基金。

图10—2是截至2011年底，按净值标准计算的全球与我国证券投资基金的类型分布。
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图10—2　全球和中国基金类型构成（按净值标准）

数据来源：美国投资公司协会。　　　　数据来源：Wind.





4．按投资风险与收益的不同，可分为成长型基金、收入型基金和平衡型基金

成长型基金主要投资于资本和收益的增长均高于平均速度的公司股票，基金经理人强调的是谋求最大资本增值，而不是股利收入。根据投资的进取态度，还可分为“积极成长型基金”、“成长收益型基金”等。例如，“积极成长型基金”的投资目标在于追求本金最大的增长，因此股利和利息的收入不是投资的重点；但“成长收益型基金”则因为要兼顾本金成长和年度的配息，因此会选择配股／配息比较高的股票来投资。

收入型基金主要投资于可带来现金收入的有价证券，以获取当期的最大收入为目的。收入型基金资产成长的潜力较小，损失本金的风险相对也较低，一般可分为固定收入型基金和权益收入型基金。

平衡型基金的投资目标是既要获得当期收入，又要追求资本的长期增值，通常是把资金分散投资于股票和债券，以实现资金安全性和赢利性的统一。





专栏10-1：“封闭式基金折价之谜”

“封闭式基金折价”是国内外封闭式基金市场的普遍现象，并一直是理论和实务界关注的焦点问题。由于封闭式基金（closed-end fund）（以下简称基金）的特点决定在基金存续期间内，投资人不能自由地赎回所持有的基金股份，只能在二级市场上变现从而实现投资收益，因而，封闭式基金的变现能力就受到一定的限制，这往往表现在基金的市场价格与其单位资产净值（NAV）之间存在不一致，通常将两者的比率定义为基金的折价率（或者溢价率，即负的折价率）：
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这一现象被Lee、Shleifer和Thaler（1991）称为“封闭式基金之谜”。要解释这一现象，必须深入分析带有基础性特征的各种因素如何对封闭式基金的交易价格产生影响及影响的程度，从而找出基金折价交易的内在机制。

在国外，几十年来金融学家对封闭式基金的折价这一难解之谜提出了各种解释。然而，由于问题本身的复杂性，至今还没有形成统一的观点。研究观点可分为以下四种思路：

一是从基金的市场流动性（liquidity）角度解释。一般而言，基金投资组合中股票的流动性与变现能力直接决定着基金的流动性。

二是从基金管理人的投资才能理论（managerial performance theory）角度解释，认为基金管理人的投资才能包括证券选择（stock selection）能力和时机选择（market timing）能力两个方面。国外相关研究表明，基金折价率的变动反映了资金管理人的投资能力。

三是从投资者主观情感理论（investor sentiment theory）或理性预期理论（rational expectation theory）角度解释，认为基金的折价主要受投资者的情绪影响。

四是从证券市场摩擦（market frictions）成本角度解释，认为如果市场是完全有效的、无摩擦的、国际一体化的，基金市场价值应该与其资产净值完全一致，即不存在套利机会。而事实上由于代理成本、交易成本、未实现资本利得的递延税、资产的不完全流动性、汇率波动以及全球市场分割性等因素的存在，导致市场是有摩擦的，因而存在折价现象。但这种理论只能解释基金折价现象的普遍存在，而无法解释同种基金之间不同折价率的现象。

图10—2是2005年8月19日中国证券市场的封闭式基金折价水平。
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图10—2　封闭式基金折价率

数据来源：聚源数据分析系统。

二、交易所基金（ETF）：迅猛发展的基金产品

ETF（Exchange Traded Funds）又称为交易所交易基金，是一种较近的新型投资公司理念的创新产品。与传统的共同基金与其他投资公司的产品一样，ETF能够提供给投资者机会以具有竞争力的价格来购买一篮子证券产品。相对封闭式、开放式基金而言，ETF基金的历史颇短。1993年，道富环球投资与美国证券交易所合作，推出了全球第一只交易所基金产品——标准普尔预托证券（SPDR）。

表10—2　基金投资品种的发展和创新
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资料来源：Investment Company Institute, Closed-End Fund Association。





ETF拥有透明度高、投资分散、成本低廉、交易方便等特点，使它可以帮助投资者策略性地配置资产，建立核心持股。作为交易所买卖的金融产品，较之共同基金相对单一的分销渠道，交易所基金的优势在于日内定价和强流动性，可以非常灵活、迅速地交易。同时，通过购买ETF产品，投资者无须购买期货便可追踪指数，免于签订掉期及第三方协议等法律程序，并获得高于期货及掉期产品的流动性。近年来，随着更多机构与个人投资者对ETF产品的了解，以及监管机构推出更加可行与有效的管制条例，ETF市场得以蓬勃发展，带动了更多产品的开发以及更多发行机构的加入。
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尽管ETF基金起步较晚，但是发展异常迅速。2000—2010年全球ETF总资产以年均34.5％的增速膨胀，ETF市场仍处于快速发展阶段。目前，全球ETF市场运作最为成熟的是美国，它在基金数量、类型以及资产规模等方面都首屈一指，交投也最为活跃。截止到2011年9月份，在美国的各种积极投资策略与指数化投资策略的ETF以及期货ETF，共有1099只，总资产为9510亿美元（见图）。据统计，大约有3％，也就是350万户的美国家庭中持有ETF。目前，美国ETF市场涵盖的追踪资产类别已十分广泛，基础资产包括股票、债券、商品、外汇等诸多品种，为投资者提供了较大的选择空间。近年来，美国ETF的创新型产品设计主要从两个角度出发：一是为满足投资人资产配置分散风险的需求，设计出商品类ETF、固定收益类ETF、全球股票ETF等品种；二是为投资人提供了不同的风险收益偏好选择，推出了杠杆ETF、反向ETF、主动管理型ETF等品种。

中国大陆市场在2004年11月推出首只上证50指数ETF以来，发展较为迅速。截止到2011年3月，我国共有的ETF产品42只，规模达到963.31亿份，占基金市场3.58％。ETF产品不但涉及大陆主要证券指数型ETF基金，还包括ETF联结基金、跨市场ETF、跨境ETF等创新产品。
〔1〕



ETF不但投资当前证券市场的重要的投资标的，而且ETF既可以在场内买卖，又可以在场外申购赎回，因此其交易价格与单位净值应保持一致。若二者相差过大，则会产生套利机会。例如，2012年4月，嘉实基金管理公司发行的嘉实沪深300ETF是一只跨市场（股票现货市场和股指期货市场）的ETF，采用的是实物申赎的跨市场运作模式。对投资者而言，组合证券都采用实物申赎使得申赎成本较为确定，该产品还可以借助融券交易实现“T＋0”套利交易。

表10—3　共同基金与交易所交易基金之比较
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资料来源：Barclays Global Investors, www.ishares.com.
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图10—3　ETF的运作机制

三、新型创新产品——分级基金

分级基金又称为杠杆型基金，是指在一个投资组合下，通过对基金收益或净资产的分解，形成两级（或多级）风险收益表现有一定差异化基金份额的基金品种。其主要特点是将基金产品分为两类份额，并分别给予不同的收益分配。分级基金起源于上世纪80年代海外，90年代以后发展迅速。据统计，截至2010年9月30日，美国655只封闭式基金中，存续一年以上的杠杆基金有448只。2007年6月，国内首只结构化分级基金国投瑞福获批。截至2012年3月31日，我国市场上共有分级基金132只。

从分级基金的分级方式来看，多数分级母基金分为低风险收益端（优先份额）和高风险收益端（进取份额）两类份额。低风险产品获得约定固定收益（或随银行利率变化的浮动收益），高风险品种获得剩余收益，同时承担本金损失的风险。不同分级基金中，高风险份额和低风险份额的比例不同，导致它们的杠杆有所差异，而且随着分级条款的差异以及基金净值的波动，这些杠杆比例还可能会变化。

表10—4以国投瑞福、国投瑞和、长盛同庆为例，说明分级基金的结构化设计。为进一步说明基金收益风险收益结构化过程，以国投瑞和为例进一步说明结构分级过程。具体而言，瑞和沪深300指数分级基金分为瑞和300、瑞和小康、瑞和远见三类份额，其中，瑞和300基金净值跟踪和复制沪深300指数的表现，瑞和小康和瑞和远见则按收益增长预期进行分级；瑞和300份额的基金份额净值在1.0元至1.1元区间内变动时，在计算瑞和小康与瑞和远见的净值时，二者将按8∶2分成，瑞和小康份额的基金份额净值变动额是瑞和300份额的1.6倍；而当瑞和300份额的基金份额净值在1.1元之上变动时，在计算瑞和小康与瑞和远见的净值时，二者将按2∶8分成，瑞和远见份额的基金份额净值变动额是瑞和300份额的1.6倍。两个区间的1.6倍，成就了该基金的杠杆功能；当瑞和小康与瑞和远见份额跌破面值后，杠杆效应将消失，其跌幅与普通沪深300指数基金相当。

表10—4　国内分级基金的风险收益分配
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资料来源：华宝兴业基金管理公司。
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图10—4　国投瑞银瑞和的风险收益结构化


第二节　基金投资风格

目前，投资风格的使用已经非常普遍，特别是在证券投资基金领域，投资风格发挥着巨大的作用。为满足投资者不同的风险管理需求，证券投资基金采取差异化战略，表现出一定的投资风格，反映其在构建投资组合过程中表现出的策略与理念。基金的投资风格已被公认为是解释基金收益波动的主要变量，不仅为投资者提供了关于基金持股特征和运作特征的重要信息，还为客观、公正地评价基金经营业绩提供了科学的前提。研究表明，基金间长期收益差异的90％可以通过基金投资风格的差异来解释，这足以说明投资风格的重要性。

一、投资风格分类

投资风格的实际使用可以追溯到60年前的本杰明·格雷厄姆和罗威·普莱斯。Sharpe（1992）首先在多因素模型的基础上，提出了基于基金收益率时间序列的投资风格分类方法，成为投资风格分类的经典方法。本节我们就以基金为例对投资风格的分类进行介绍。基金投资风格指的是基金管理人在构建投资组合和选择股票的过程中所表现出的风格，例如是长线投资还是短线投资，是偏好风险小的稳定收益还是高风险高收益。

根据基金具体的投资领域的不同，开放式基金可以分为债券型基金、股票型基金、混合型基金、货币型基金等。这种分类方法是最常见的，也是一种较为宏观的分类方法。然而，进一步研究探讨，我们会发现，根据不同划分基金投资风格的标准，基金的投资风格还可以作更为细致的划分。

晨星投资风格箱（Morningstar Style Box）方法是晨星公司对基金投资风格分类的主要工具。它创立于1992年，旨在帮助投资者分析基金的投资风格，该方法迅速得到机构投资者和个人投资者的广泛认同。2002年3月，晨星公司对于原有的投资风格箱方法进行改进，推出新的晨星投资风格箱（New Morningstar Style Box）。晨星投资风格箱方法判断基金投资风格主要从影响基金业绩表现的两个因素来考虑：基金投资股票的规模和风格。股票的规模分为大盘、中盘和小盘；股票的风格分为价值型、成长型和平衡型，如图10—5所示。
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图10—5　基金投资风格分类

按照基金所投资股票规模的大小分为大盘、中盘和小盘。如果某基金投资的权重股的股票流通市值属于大盘，那么该基金的投资风格就应该属于大盘基金。相应地，还有中盘基金和小盘基金两种。如图10—6（a）所示，晨星投资风格箱是一个正方形，划分为九个网络。纵轴描绘股票市值规模的大小，分为大盘、中盘和小盘。横轴描绘股票的价值—成长风格，定义为价值型、平衡型和成长型。在图10—6（a）中，1号代表基金的风格为“大盘价值型”，9号代表基金的风格为“小盘成长型”。投资风格箱简单直观地展现了基金的投资风格，它是晨星对基金进行风格分类的基础。
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图10—6（a）　晨星投资风格箱
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图10—6（b）　华夏精选（000011）投资风格（2010年12月31日）

注：L表示长期；M表示中期；S表示短期。数据来源：天相数据库。

二、投资风格类型划分——基于投资组合视角的新晨星风格箱法

从划分的角度来看，基金的投资风格有多种分类，而基于投资组合角度衡量（Portfolio-Based Style Analysis, PBSA）的方法主要是根据基金实际持有股票的特征来划分的，并通过基金实际持有的股票进行检验，从而确定股票组合的风格特征，进而确定基金的投资风格。

在众多的此类基金风格研究的方法中，以晨星公司（Morning Star）提出的晨星风格箱法最为著名。这一方法首先根据一定的市值将股票分为大盘、中盘、小盘不同市值区间；然后，再在特定的市值区间中分别根据不同的因素为股票的成长性和价值打分，进而根据不同的得分将股票定位于价值—成长坐标系（VCG）中；最后，将所有股票的VCG得分汇总，从而得到该基金的投资风格，并将它定位到相应的晨星风格相中。

1．价值—成长坐标体系

新晨星公司风格箱法采用“10因子分析”方法衡量股票的价值—成长定位，其中5个因子分析价值得分、5个因子分析成长得分。在衡量股票市值规模时，则采取更具有弹性的划分方法取代市值中位数来界定大、中、小盘。其中，股票的价值得分反映投资人综合对上市公司预期收益、净资产、收入、现金流和分红的考虑，愿意为每股股票支付的价格状况。成长得分反映上市公司的成长性，包括收益、净资产、收入和现金流四项因素。其权重分布详见表10—4。

表10—4　衡量价值—成长坐标的10项因素
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2．股票规模分类

按照总市值的规模将股票划分为大盘、中盘和小盘三类。具体划分标准如下：将股票按照其总市值进行降序排列，计算各股票对应的累计市值占全部股票累计总市值的百分比Cum-Ratio，且0＜Cum-Ratio≤100％。

（1）大盘股：累计市值百分比小于或等于70％的股票，即满足Cum-Ratio≤70％。

（2）中盘股：累计市值百分比在70％—90％的股票，即满足70％＜Cum-Ratio≤90％。

（3）小盘股：累计市值百分比大于90％的股票，即满足Cum-Ratio＞90％。

在完成规模分类的基础上，把大盘、中盘和小盘分别作为一个“打分集合”，对其中的股票衡量价值得分和成长得分。

3．股票价值衡量

股票的价值得分反映投资人结合对上市公司预期收益、净资产、收入、现金流和分红的考虑，愿意为每股股票支付的价格状况。价值得分主要考虑到股票预期每股收益、预期每股净资产、预期每股主营业务收入、预期每股经营活动现金流净额、预期每股现金红利五个因素。对于特定的规模分类即大盘、中盘、小盘股，晨星分别计算其中各股票的价值得分。

（1）对于每只股票，分别计算五个预期指标e/p、b/p、r/p、c/p和d/p，如表10—5所示。

表10—5　衡量价值得分相关的预期指标及权重
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（2）对每个指标分别通过排序进行打分。

（3）综合上述五个预期指标得分得到每只股票的价值得分OVS（overall value score）。

4．股票成长衡量

股票的成长得分主要反映上市公司的成长性，考虑到每股收益增长率、每股净资产增长率、每股主营业务收入增长率、每股经营活动现金流净额增长率等四个因素。与价值得分相比，没有考虑每股红利因素。对于特定的规模分类即大盘、中盘、小盘股，晨星分别计算其中各股票的成长得分。

（1）对于每只股票，分别计算其四个指标的增长率g′（e）、g′（b）、g′（r）和g′（c），如表10—6所示。

（2）对于上述每个指标分别通过排序进行打分。

（3）综合四个指标得分得到每只股票的成长得分OGS（overall growth score）。

表10—6　衡量成长得分相关的指标及权重
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5．价值—混合—成长得分和门限值的确定

将股票成长得分OGS减去价值得分OVS，得到股票价值—混合—成长得分VCG（value-core-growth），即股票的价值—成长定位。当某只股票的VCG大于或等于成长门限值时，晨星将其定义为成长型。当某只股票的VCG小于或等于价值门限值时，晨星将其定义为价值型。当某只股票的VCG介于上述两个门限值之间时，晨星将其定义为混合型。

那么，门限值是如何确定的呢？对于大、中、小盘的门限值确定，我们通过对全部股票的总市值进行降序排列，确定各股票对应的累计市值占全部股票累计市值的百分比Cum-Ratio的值；对于Cum-Ratio＝70％对应股票的总市值被称为“大中盘门限值”，对于Cum-Ratio＝90％对应股票的总市值被称为“中小盘门限值”。

在股票规模分类基础上，分别确定大盘股、中盘股、小盘股的价值门限值和成长门限值，使得在上述每一规模分类中，价值型、混合型、成长型股票的流通市值合计各占总流通市值的三分之一。门限值的确定每月更新一次。

股票风格箱如图10—7所示。需要说明的是，从价值—成长定位看，股票风格分为价值型、混合型、成长型；而基金投资风格分为价值型、平衡型、成长型。因此，在描绘股票风格时，风格箱横轴中间列代表“混合型”；而在描绘基金投资风格时，该中间列代表“平衡型”。
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图10—7　投资风格确定

三、基金投资风格漂移

1．基金投资风格漂移

在基金市场上，每一只基金都有其特定的投资管理风格，并按照大盘股、中盘股、小盘股、价值股、成长股等股票进行分散配置管理，进而形成大盘价值、大盘成长、中盘平衡、小盘成长等投资管理风格。

一般而言，基金在募集发行时通常会标明自身的投资风格，基金经理也应该将管理重点放在相应的配置风格进行投资管理。但是，在实际运作过程中基金往往违背事先约定的投资风格，尤其是基金经理在追逐市场投资热点过程中，往往无意识地偏离其管理风格，即出现所谓的“风格漂移”（style drift）现象。一般认为，“风格漂移”是特指对于某一特定的考察期间，基金在资产组合的变化过程中的实际投资风格偏离基金招募说明书里投资目标和投资策略所约定的投资风格这样一种市场现象。

2．中国证券市场的投资管理风格漂移

对我国公募基金而言，风格漂移并不是一个新话题。其一般手段是：在牛市时，专注于中小盘投资的基金，会向大盘股和蓝筹股倾斜，分享指数成份股上涨的盛宴；而在熊市和震荡市中，专注于大盘或者蓝筹的基金，投资重点会转向小盘股或者题材股。

董铁牛等（2008）选择2003年10月前成立的所有45只开放式基金作为研究样本，通过对它们进行投资风格分类及风格漂移的实证分析发现，股票型和混合型基金的实际投资风格与募集时所标明的风格背离程度较大，投资风格漂移现象严重，实际表现出的大盘成长型风格不仅占有非常高的比例，而且其他投资风格向它日趋演变的趋势也非常显著，这可能由样本阶段后期股市的牛市行情所导致，见表10—7所示。

表10—7　部分股票和混合型基金的投资风格漂移检验结果
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资料来源：董铁牛等（2008）。





李学峰（2007）同样发现，在牛市和熊市不同市场条件下基金投资风格会出现漂移，见表10—8所示。

表10—8　各基金的投资风格分析表
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资料来源：李学峰（2007）。





3．投资风格漂移与投资绩效

基金投资管理风格发生漂移的动机，无非是提升基金业绩。然而，基金投资风格是否一定能够提升绩效关系？

根据李学峰（2007）对国内基金投资管理风格漂移现象的实证发现，投资风格漂移的基金优于未发生漂移的基金。在该文研究中，根据各基金是否明显发生了“风格漂移”将其分为两组。基金安信，景阳，景宏3只基金在整个研究期间没有发生明显的“风格漂移”现象，可划分为一组；其余14只基金在整个研究期间发生了明显的“风格漂移”现象，可归为另一组。通过计算两组基金的超额收益率和夏普指数，可得“风格漂移”对基金绩效的影响，具体结果见表10—9。

表10—9　“风格漂移”对基金绩效的影响
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资料来源：李学峰（2007）。





由表10—9可见，发生明显“风格漂移”的14只基金的平均超额收益率（0.00098）和平均夏普指数（0.05696）均高于未发生明显“风格漂移”的3只基金的平均超额收益率（0.00068）和平均夏普指数（0.01794）。换言之，未固守宣称的投资风格的基金的绩效要优于基本固守宣称的投资风格基金的绩效。

值得注意的是，风格漂移同样带来风险：（1）从短期来看，风格漂移能为投资者带来超额收益，但却提高了其持有基金资产的风险。（2）喜欢风格漂移的基金，往往换手率比较高，特别是在熊市或者震荡市中，大盘基金钟情于小股票，其换手率也将上升，直接导致交易成本的上升。


第三节　基金投资绩效评价

马克维茨（Marowitz, 1952）首次提出了投资组合理论，他的“期望—方差”分析框架奠定了此后证券投资理论发展的基础，成为资本资产定价模型（CAPM）的核心，从而推动了投资组合理论的发展，即从简单的收益率计算到同时考虑收益率和风险的综合业绩度量。从20世纪60年代开始，投资组合业绩评价在学术界引起了极大的兴趣，许多业绩评价方法应运而生。

基金投资组合评业绩价的目的是评价投资计划能在多大程度上实现投资目标；评价投资经理执行投资计划的结果，即投资经理执行投资计划的成功程度。在本节中，主要介绍基金投资业绩评价的重要方法。

一、单一参数度量模型

1．夏普比率

由威廉·夏普（W. Sharpe, 1966）所建立的收益与易变性比率（reward-to-variability ratio），又称为夏普比率（Sharpe ratio, SR）。夏普通过测量超额收益与总风险比率来测量风险调整后的总业绩。基本原理是源于资本市场线（CML）的分析框架，假定的投资者组合包括风险资产组合和无风险资产两部分。其基本原理与资本资产定价模型（CAPM）是一致的。夏普比率（SR）表示如下：
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其中，Rt
 表示预期风险资产组合收益率，Rf
 表示无风险利率，σi
 代表总风险。式（10.2）衡量了所实现的投资组合收益率Rt
 超过无风险利率的部分，除以用收益率的标准差所衡量的收益波动率。夏普比率反映了基金经理的市场判断能力以及分散和降低非系统风险的能力。如果投资组合指数高于市场基准组合指数，即位于市场基准的CML之上，表明投资组合业绩要好于市场基准组合。不同投资组合的SR之间可以进行比较，夏普比率（SR）越高，表明投资业绩越好。

2．特雷诺比率

由杰克·特雷诺（J. Treynor, 1965）所建立的收益与变异性比率（Reward-to-volatility ratio），称为差异回报率。特雷诺比率（Treynor ratio, TR）的计算公式如下：
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其中，βi
 是投资组合i的贝塔系数，表示投资组合所承担的系统风险；Rt
 为投资组合收益率；Rf
 为市场无风险利率。特雷诺比率表示了基金承受每单位系统风险所获取风险收益的大小。

特雷诺比率将基金的投资回报与投资风险联系起来。特雷诺认为，足够分散化的投资组合没有非系统性风险，仅有与市场变动相关的系统性风险。因此，他采用基金投资收益率的β系数作为衡量风险的指标。严格地说，特雷诺比率是用证券市场线（SML）的斜率作为评价基金绩效的标准，若TR指数在SML之上，表明投资组合业绩好于市场基准组合业绩。例如，若基金A位于市场基准的SML之上，表明基金A的表现优于市场基准；若基金B位于市场基准的SML之下，表明基金B的表现劣于市场基准；两只基金在比较时，TR指数越高则投资业绩越好。

特雷诺比率比夏普比率稍早一些提出，两种业绩衡量比率的区别就在于夏普比率使用了以标准差所衡量的全部风险，而特雷诺比率则仅仅考虑了用β值所表示的市场风险。对于完全多样化的基金，或从实际的角度出发只要高度多样化，则不论使用哪种度量比较方法，即夏普比率或特雷诺比率，所得到的排序结果都是一致的。但是，对于非高度多样化的基金则可能会出现不同的结果。例如，使用特雷诺比率，一个非高度多样化的基金可能会优于另一个高度多样化的基金。但当使用标准差计量风险时，非高度多样化的基金往往会比高度多样化的基金表现出更高的风险。所以，当以夏普比率比较时，非高度多样化的基金又可能劣于高度多样化的基金。夏普比率和特雷诺比率共同存在的缺陷是：它们只是提供了相对的业绩排名，而不是绝对的排名，比如夏普比率指标只表明了风险调整后的组合收益是否在市场基准收益之上，但不能确定这种超额收益在统计上的显著性。

3．詹森指数

业绩风险调整的方法是差异回报率（differential return）方法，这种风险调整回报率的度量是由麦克尔·詹森（M. Jensen, 1968）所创立的，所以也称之为詹森的α方法。詹森指数在一定程度上克服了SR和TR在计量应用上的不足。

詹森指数是建立在CAPM基础之上的，并根据经验CAPM事后模型来测算实现的收益率，这一事后经验CAPM为：
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上式表明投资组合j的风险升水（Rjt
 －Rft
 ）等于该组合系统风险βi
 与市场基准组合的风险升水，再加上随机游走误差μjt
 。如果CAPM成立，那么全部资产和投资组合处于均衡状态，则说明投资组合没有产生任何超额收益，投资组合业绩与市场基准组合业绩相同。

在（10.4）式加入截距αj
 代表组合投资业绩，转变为（10.5）式，即基金经理投资组合收益率有多少来源于获取高于风险调整后的平均收益率的能力，即：
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其中，αj
 就表示为詹森业绩指数。一个正的显著的αj
 值代表了基金经理较好的市场预测能力，或者较好的证券选择能力，或者同时具备上述两者能力使得所评价的基金高于平均业绩的程度。在基金之间比较时，詹森指数越大越好。

詹森指数是绝对绩效指标，比较容易得到解释，也方便实证检验，其奠定了基金绩效评估的理论基础，也是至今为止投资组合业绩评价使用最广泛的模型之一。对于詹森的α，可以用统计的方法来检验其不等于0的显著性。显著性的大小是用t值来表示的，事实上t值就是α除以回归的误差项。当t值超过2时，不论正负，从统计意义上讲都是显著的，比如当某一基金的t值为3时，就是说基金的业绩优于平均值，并且这一结果在统计上是显著的。

由于詹森指数是从CAPM推导出来的，假定了基金的非系统风险已经被投资组合彻底分散了，故模型只是反映了收益率和系统风险之间的关系。但是CAPM模型自身存在着问题，如果非系统风险没有被彻底消除，则詹森指数可能给出错误信息。

4．M2
 指数

M2
 指数是由莫迪格里安尼（Franco Modigliani & Leah Modigliani, 1997）祖孙两人共同提出的，因此被称为M2
 指数。这一指标实质是经改进的夏普指标，目的是纠正投资者只考虑基金原始业绩的倾向，同时他们应该注意基金业绩中的风险因素，从而帮助投资者选取真正业绩最佳的基金。M2
 测度指数对风险的测度也采用了基金所承担的总风险σm
 ，但该风险调整业绩指标能够更好地解释收益率和基准指数之间的差异。M2
 测度指数公式为：
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其中，rm
 为投资基准收益率；rf
 为无风险收益率；rp
 *为风险调整后基金的收益率。其将所有待评估的资产组合的风险调整到市场风险水平，称为风险调整绩效。莫迪格里安尼（Modigliani）祖孙给出了构造一类等价风险组合的方法。等价风险组合是指所有由该投资组合i和无风险资产构成的新组合，从而使这一投资组合的总风险等于市场基准组合的总风险。然后测定并比较它们在相同风险下的收益率。例如，投资基金A原来的标准差是市场指数的1.5倍，那么经调整的资产组合应包括2/3的基金A和1/3的无风险资产。我们把经过调整的资产组合成为P*
 ，那么资产组合P*
 就与市场基准组合具有相同的标准差，通过比较两者之间的收益率就可以考察基金的业绩表现。在图10—8中，M2
 指数就是投资组合P*
 与M之间的垂直距离（即期望收益率之间的差额）。当M2
 ＞0时，表明基金的业绩超过了相同风险下的市场基准组合；当M2
 ＜0时，表明基金的业绩低于相同风险下的市场基准组合。在不同基金之间比较时，M2
 值越大，说明其业绩也越好。
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图10—8　资产组合P的M2
 测度指数

表10—10　2007年1月—2008年10月中国开放式基金（部分）单因子检验
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数据来源：Wind。

二、多因素绩效评估模型

经风险调整后的经典单因素绩效评估指标出现以后，其普及与应用一度滞后。对此现象的一种解释是因为统计数据对业绩呈现出普遍的负评价。Roll（1977, 1978）在对CAPM模型有效性表示怀疑的基础上，首先对有关基金绩效的测定方法提出质疑。Roll的怀疑主要源于他对SML作为市场基准组合替代的适当性的疑惑，并认为CAPM存在不可检验性。具体到投资业绩评价上，Roll认为基于事后经验的CAPM模型为基础的市场基准组合指数可能并不能代表有效的“期望—方差”的关系，因此不能在风险—收益象限内找到那些偏离SML的点，来确定基金经理业绩是不是好于市场基准组合的业绩，通过类似詹森α指标提供的绩效排名不可靠。对于詹森指数，Roll也指出存在着联合检验问题（joint test problem），误差项期望值不为零，出现了异常收益，说明可能是SML统计错误范式的结果，也可能是基金经理具有较好的管理组合的能力的结果。

Admati et al.（1986）的研究结果也表明，即使基金经理有良好的选股能力与择时能力，但通过詹森阿尔法作为绩效评价标准也很难体现出来。在以上这些研究的基础上，研究者们发现，用多因素模型来代替单因素模型进行基金绩效的评估能够得到较好的估计效果。若基金收益率受到多种因素的影响，那么我们在评价基金绩效时必须考虑哪些因素会对绩效产生作用。

1．基于APT理论的多因素模型

这是由Leman和Modest（1987）首次提出，运用套利定价理论（APT）来确定基准以进行基金业绩评价。他们认为影响证券收益的因素为：市场平均指数收益、股票规模、公司的账面价值与市场价值比（BE/ME）、市盈率（P/E）、公司前期的销售增长等。Fama和French（1993）在此基础上提出了“三因素模型”。它是以市场组合的超额收益率、组合中小规模（Small size）股票与大规模股票的收益率之差、高账面值与市值股票与低账面值与市值股票之差作为变量。这个模型认为投资组合的超额收益可以通过组合收益对三种因素的敏感性得到解释，而且可以改善CAPM的平均定价误差，很好地描述横截面平均股票收益率的变动。Carhart（1997）在三因素模型的基础上，增加了证券收益率的态势变量，建立了四因素模型。对美国1962—1993年基金业绩的持续性进行了检验该模型显著地降低三因素模型的平均定价误差，很好地描述了横截面平均收益率的变动。

以上多因素模型基本的假设是：（1）各种证券剩余收益之间不相关；（2）任意两个影响证券收益的因素之间以及任意影响因素和剩余收益之间不相关。多因素模型的一般数学表达式如下：
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其中，Rt
 为证券i的收益率；F1
 ，F2
 ，…，Fn
 分别代表影响i证券收益的各个因素值；bi1
 ，bi2
 ，...，bin
 分别代表各个因素对证券收益变化的敏感系数；ai
 表示为证券收益率中独立于各种因素变化的部分。

2．夏普风格指数方法

该方法首先是由夏普（Sharpe，1992）提出，是一种选取代表不同风格的基准投资组合对基金收益率进行拟合的方法。传统的基金业绩评估主要是通过构造风险调整指标进行的，但这种评估方法的缺陷是忽略了基金投资风格对基金业绩的影响。夏普（Sharpe，1988）最先使用投资风格指数进行基金投资风格的鉴别，夏普的风格分析（style analysis），也即根据基金主要资产收益率变化来决定基金的风险敞口分析，并使用二次编程的方法，其目的是根据基金的投资策略的初步信息来构建最佳的资产分类风险敞口。他构建了一个有十二类资产的模型，将基金可投资的资产分为债券、国库券、公司债券、外国股票等，并确立了如下的资产分类因素模型：
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其中，Rt
 是第i只资产的收益率；Fi1
 ，Fi2
 ，…，Fin
 分别代表各种对资产有影响的因素的值；bi1
 ，bi2
 ，…，bin
 分别代表各个因素对证券收益变化的敏感系数；ei
 是资产收益不能被影响因素解释的部分，也就是第i只资产的非因素收益组成部分。

与一般的线性回归方法不同的是，该因子模型中敏感系数的估计采用的是约束条件下的二次规划方法，约束条件为：所有的敏感系数bij
 之和为1，并且bij
 的值为非负。

bi1
 ＋bi2
 ＋…＋bin
 ＝1

在所有敏感系数中，最大的bij
 所对应的资产风格就是该基金的投资风格。对资产i而言，
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则R2
 就是基金投资风格对基金收益的贡献，1－R2
 为基金经理管理能力对基金收益的贡献。Sharpe（1992）的研究发现基金业绩中90％以上的部分是由基金投资风格决定的，具有不同投资风格的基金在市场上的表现具有显著差异。所以，在基金业绩评估中对影响基金业绩的共同因素进行调整时，对基金经理人非主观因素如资产的风险水平和资产的投资风格都应该进行调整，只有这样才能对基金业绩进行有效评估。

对资产分类因素模型方程变形如下：
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其中，ei
 表示基金的收益率Ri
 和一个相同风格的被动式资产组合的收益率［bi1
 F1
 ＋bi2
 F2
 ＋…＋bin
 Fn
 ］之间的差异。风格分析的目的是为了选择这样一种风格使得差异ei
 的方差（Variance）最小化。这样的差异ei
 被Sharpe（1992）称为跟踪误差（Tracking error），差异的方差被称为跟踪方差（Tracking variance）。要注意的是，风格分析的目的并不是要最小化差异ei
 的平均值或者差异ei
 的平方值，这样的方法也不是为了挑选出一种投资风格使得某种基金看起来更好或者更差。投资风格分析其实是为了发现更多的关于基金评估期间内由于基金主要资产收益率变化所带来基金的风险敞口问题的信息。

Sharpe风格指数方法在判断某一资产组合的投资风格时，其一个隐含的前提假设就是基金经理人在整个期间内的投资风格未发生变化。这一前提假设与市场的实际状况有较大的差异，特别是当基金经理人在这段期间内变化了其投资风格时，该方法计算的就是基金在t以前这段期间内投资风格的平均水平，而不是基金在t时刻的投资风格，这是Sharpe方法的一个重要缺陷。目前针对Sharpe方法的这个缺陷进行改进的方法有很多，如晨星公司的“风格箱”就是针对基金投资风格变化的鉴别方法，但该方法对基金持股明细数据的要求比较高，由于我国证券投资基金仅公布持股前十位的股票，所以无法有效使用晨星公司的“风格箱”进行投资风格鉴别。因此，使用Sharpe的投资风格指数方法进行投资风格鉴别是目前比较可行的方法。

三、投资绩效归属分析

1．投资绩效分解

由于对投资组合总体业绩的评价并不反映业绩的来源，从而需要对投资组合业绩作进一步分解。投资组合业绩分解主要来源于微观预测能力，对单个股票价格运动的预测能力、对宏观运行的预测能力，对股票市场总体走势和固定收益证券走势预测的能力。理论模型将这两方面的能力分别称为证券选择能力和市场时机选择能力。

投资绩效归属评价主要是分析基金超额业绩的取得是否归因于基金经理的杰出能力，西方学者早在1966年就已经开始对此作深入的理论研究，基本思路一般采用传统的CAPM模型为基准和出发点，将投资基金的择时能力和选股能力明确分离和准确量化，然后进行相关评价和能力分析。最为典型的是Fama（1972）提出了一个按照上述风险调整回报率方法的详细分析框架，由此能得出对基金业绩比较细致的分解。Fama分解技术的基础是假定总业绩来源于风险承受能力和证券选择能力。我们可以从股票选择好坏以及与给定风险水平相联系的一般回报率水平的角度检验基金的总体业绩。这样，詹森超额收益可以分解为：总超额回报率＝选择回报率＋风险回报率，即：
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其中Rp
 为风险组合收益；Rf
 为无风险组合收益；Rx
 为市场基准组合收益；βp
 为投资组合风险。Rp
 －Rf
 衡量了詹森超额收益，TS＝［Rp
 －Rx
 （βp
 ）］衡量了证券选择能力，RP＝［Rx
 （βp
 ）－Rf
 ］为基金预期应有的超额收益率，衡量了风险承受能力。

在图10—9的Fama基金业绩分解图中，TS表示了基金经理选择能力带来的收益，点E和点F所代表的是相同资产组合系统风险，但是其非系统风险却不同，所以点E和点F之间的收益差，也即TS是基金经理积极进行证券选择的结果。但是点E和点F所代表的总风险是不同的，由于点F上的证券组合的风险是不可分散的，所以点E上的证券组合也有部分是不可分散的风险。SML上代表了单个证券或者证券组合的收益率和市场风险之间的线性关系，在有效市场假说成立的前提下，SML成立表示基金只能获取相对应于市场风险的收益。Fama将其中风险承受能力分解为投资者承受风险能力和基金经理风险承受能力；证券选择能力又可以进一步分解为净选择能力和分散化能力。这样（10.11）式中的证券选择能力可以继续分解为：
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图10—9　Fama基金业绩分解图

其中，NS＝Rp
 －Rx
 σ（Rp
 ）表示净资产回报率，代表了基金管理人的证券选择才能为基金带来的收益部分。D＝Rx
 σ（Rp
 ）－Rx
 （βp
 ）表示为分散化带来的收益，代表了基金按照事后SML获取相对应于非市场风险的收益。

式（10.12）中的风险承受能力可以继续分解为：
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其中，βγ
 为投资者目标风险（Target risk），也即合适的市场风险。其中Rx
 （βp
 ）－Rx
 （βγ
 ）表示为基金管理者人愿意承受更高系统风险证券组合投资所带来的收益；Rx
 （βγ
 ）－Rf
 表示为基金投资者愿意接受的风险所获取的收益。

Fama业绩分解具体步骤如下：首先设定评估期，计算期间内周收益率时间序列Rpt
 、期间收益率Rp
 ；Rf
 为期间无风险组合收益；Rxt
 为对应期间的市场基准组合周收益率时间序列，期间收益率为Rx
 。然后，分别计算下列指标：

总超额收益率：TP＝Rp
 －Rf


风险溢酬：RP＝［Rx
 （βp
 ）－Rf
 ］

证券选择回报率TS指标：TS＝［Rp
 －Rx
 （βp
 ）］＝Rp
 －［Rf
 ＋（Rx
 （βp
 ）－Rf
 ）］

净资产回报率：NS＝Rp
 －［Rf
 ＋Rx
 σ（Rp
 ）］

分散化溢酬：D＝Rx
 σ（Rp
 ）－Rx
 （βp
 ）

最后，根据计算出来的各个指标进行基金间的横向比较，来反映基金管理人投资才能的高低。

2．投资组合时机选择

评价投资组合的时机选择能力是衡量投资绩效的重要内容。Fama（1972）认为，基金业绩可以通过基金的两种预测能力进行分析：一是“微观预测”能力，指相对于各股票整体而言，预测个股的价格走势的能力；二是“宏观预测”能力，指预测整个股票市场的总体价格走势的能力。前者被通常称为证券选择能力，后者被称为市场时机把握能力。

关于投资时机选择能力的研究，主要有以下三个模型：即T-M模型（Treynor & Mazuy Model）、H-M模型（Henriksson & Merton Model）和C-L模型（Chang & Lewellen Model）。

（1）T-M模型。

Treynor和Mazuy（1966）是最早对市场时机把握能力研究做出显著贡献的学者。他们认为，如果基金能够预测市场收益，那么，当它认为市场收益高时，将持有更高比例的市场组合，反之，则会减少市场组合的持有比例。因此，组合收益和市场收益之间会呈现出非线性的函数关系。据此，他们建立了一个包含二次项的模型，用来检验基金的市场时机把握能力。

T-M模型认为，具备择时能力的基金经理应能预测市场走势，在多头时，通过提高投资组合风险水平以获得较高的收益；在空头时通过降低投资组合风险水平以避免较大的损失，因此特征线不再是有固定斜率的直线，而是一条斜率会随市场状况改变的曲线，回归模型为：
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式中，Rit
 为基金在t时期的收益率；Rft
 为t时期的无风险收益率；αi
 为选股能力指标，β1
 表示为基金投资组合所承担的系统风险，β2
 为择时能力指标，eit
 为误差项。

Treynor和Mazuy认为，如果β2
 ＞0，表示市场多头走势时，即Rmt
 －Rft
 ＞0，这时市场收益率大于无风险收益率。由于（Rmt
 －Rft
 ）2
 为正数，因此，证券投资基金的风险溢酬会大于市场组合的风险溢酬；反之，当市场呈现空头走势时，证券投资基金的风险溢酬下跌幅度会小于市场投资组合风险溢酬的下跌幅度，这样，基金的风险溢酬仍会大于市场投资组合风险溢酬，因此选择β2
 可用于判断基金经理的择时能力，β2
 越大，表明基金经理的择时能力越强。αi
 ＞0表明基金经理具备选股能力，这里αi
 与Jensen指标的区别在于这里的αi
 己对择时能力做了调整，将择时能力与选股能力明确分离。
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图10—10　基金回报率与市场回报率关系的二项式回归模型

（2）H-M模型。

Henriksson和Merton（1981）提出了另一种相似但更简单的方法。Merton首先在1981年发展了一种评价市场时机把握能力的非参数检验理论模型。该模型的基本思路是：基金经理要么预测股票市场收益高于无风险资产的收益，要么预测无风险资产收益高于股票市场收益，并不预测股票收益与无风险资产收益差别的大小；如果基金经理希望把握市场时机，他就会根据其预测情况，调整基金持有的市场组合和无风险资产的比例；通过对市场收益高于或低于无风险收益的条件概率进行分析，研究者即可判断基金经理是否具有市场时机把握能力。该模型的局限性在于，如果采用这种非参数检验模型来评价预测能力，研究者必须能够观察到基金实际的预测情况，但对于一般的研究者而言是很难做到的。Henriksson & Merton延续了Merton（1981）的思路，提出了一种市场时机把握能力的参数检验模型（以下简称H-M模型），该模型的表达式为：
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与T-M模型的一样，H-M模型的β1
 表示为基金投资组合所承担的系统风险，β2
 为择时能力指标，eit
 为误差项，α表示证券选择能力对组合收益的贡献。如果β2
 显著高于β1
 ，则表示期望的投资组合的上升β要高于下降β，这表明基金经理具有市场时机把握能力。其中D就是一个虚拟变量，在市场上升时期（Rmt
 ＞Rft
 ）其取值为零，在市场下降时期（Rmt
 ＜Rft
 ）其取值为－1。因此，市场上升时期参数β1
 代表了投资组合的值。在这样一个时期，因为D＝0，所以回归方程将简化为：
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图10—11的右半部分描绘了这一方程式所表示的特征线。而左半部分则描绘了在下降市场时期，即D＝－1时的特征线，其方程形式为：

[image: alt]


[image: alt]


图10—11　基金回报率与市场回报率关系的虚拟变量模型

T-M模型和H-M模型都是基于CAPM基础建立的。近年来的实证研究表明，CAPM在解释横截面股票收益时并没有涵盖各类风险因素，其有效性值得怀疑，学者们开始采用Fama和French三因素模型（以下简称FF3）对上述模型进行改进（改进后的模型分别简称为TM-FF3模型和HM-FF3模型）。改进后的模型增加了FF3中零成本投资组合的小盘股组合超过大盘股组合的收益率，高B/P（账面值市值比）股票组合超过低B/P股票组合的收益率。

上述模型都侧重于研究时机选择或者股票选择能力，但这两项能力往往是很难区分开来的，Grinblatt和Titman（1994）给出了基于T-M和H-M模型的择时选股能力检验。

对于T-M模型构造估计量：
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对于H-M模型构造估计量：
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（3）C-L模型。

在1984年，Chang和Lewellen（1984）在H-M模型的基础上进行进一步的变形和改进，提出了C-L模型。Chang和Lewellen对Heriksson和Merton的基金整体绩效评估模型进行了改进，其所建立的回归模型为
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上式中的β1
 为空头市场时的β，β2
 为多头市场时的β；Min（0，Rmt
 －rft
 ）代表选取零与（Rmt
 －Rft
 ）两者的最小值。通过（β2
 －β1
 ）的验定，可以判断基金经理的择时能力，如果（β2
 －β1
 ）＞0，表示基金经理具备择时能力。

美国许多学者运用T-M模型、H-M模型和C-L模型对美国的证券投资基金进行了多次的实证研究，均没有发现证明基金具有时机和证券选择能力的证据，关于以上基金经理的择时能力和选股能力评估模型的运用，主要是针对开放型证券投资基金进行的实证，显示出基金经理并不具备市场择时能力与选股能力，并将此归因于美国证券市场的有效性。

表10—11　基于T-M模型的选股能力和选时能力（2008.1—2008.10）
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数据来源：wind.

①信息效率（information ratio），即单位踪误差下基金超越跟踪指数的收益率，公式为：
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其中，RP
 为基金净值的收益率序列数据；RI
 为标的指数的收益率序列数据；T为根据时间频率和所选时段决定的收益率个数。





专栏10-2：基金仓位的估计和测算

基金的持仓数据是以季度为频率进行公布的，因此，如何动态跟踪基金的持仓水平和结构，分析基金投资动向的就成为公众投资者分析基金投资的逻辑、基金的资产配置的投资决策参考。近年来，国内各主要证券研究机构纷纷成立基金研究中心，并向社会公众投资者公布基金仓位的估计测算结果而备受市场的关注。

针对基金仓位的估计问题，各家机构开发了不同的测算模型。例如国信证券采取复合指数方法测算基金仓位，在计算过程中用中证100/200/500指数的收益率分别代表大／中／小盘的平均收益率，将基金的收益率对复合指数收益率做多元线性回归，通过跟踪误差最小化，得出指数的对应系数，即为大／中／小盘的仓位，加总后为总仓位。估计方程为：
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其中R为开放式基金的收益率；Rm
 为开放式股票型基金所投资的证券的收益率，由中证100/200/500指数的收益率向量替代；β′
 即为所求权重向量，即监测的基金仓位。

在此，应用国信证券的思路，将仓位估计问题转化为以下最优：
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其中，TE为某基金T个交易日内净值增长率与加权指数收益率之间跟踪误差的平均值（在此设T＝20）；IRt
 为第t期的基金净值收益率；XRi，t
 为指数i第t期的收益率；[image: alt]
 φi
 为要估计的基金仓位。

通过以上模型对成立半年以上的开放式股票型基金的仓位估计结果如图10—12所示。
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图10—12　开放式股票型基金仓位水平的估计


第四节　投资基金绩效的持续性

基金业的发展状况是证券市场是否成熟的标志之一。完善的基金评价体系是基金业可持续发展的重要内容之一，但静态的业绩评价结果仅代表基金在过去一段时间内的表现，单凭过去的表现也难以做出正确的投资决策，因此要对基金业绩的持续性特征即基金业绩可预测性加以研究。

一、投资基金绩效持续性问题的提出

投资基金绩效的持续性（Performance Persistence）是投资组合绩效评估的重要内容之一。简单地讲，基金业绩持续性就是指基金在一段时期内业绩是否连贯和保持一致性，基金过去的业绩是否能预测其未来的业绩，即前期业绩较好的基金在下一期仍然比较好，而前期业绩较差的基金在下一期仍然比较差的现象。

如果基金绩效没有持续性，那就不可能通过过去的绩效来对基金经理的未来表现作估计。只有考察了基金在过去几年的业绩表现，我们才可以对基金经理未来的管理水平做出预测，才能对资金在基金之间的转移做出判断。对基金持续性的研究可以方便投资者更好地选择有才能的基金经理。对于基金的过去绩效表现，究竟归功于基金经理的运气还是基金经理的才能，基金的历史业绩得到的评价结果是否在未来仍继续有效，这都需要对基金的业绩是否具有持续性做研究。

基金绩效的持续性对于基金未来的业绩增长有很重要的预示作用，基金业绩持续性问题研究也是基金业绩评价体系的一个重要组成部分，是对基金管理者管理能力的一种检验。基金业绩评价的结果仅能反映其过去的表现，而这只基金的业绩是否具有稳定性、基金经理人是否具有一贯的投资风格是我们关注的焦点。基金业绩的可持续性及可预测性是评价证券投资基金绩效的主要因素。基金业绩持续性的评价可以为投资者未来投资提供参考信息并指导投资决策，特别是对普通投资者而言，关心的不仅仅是过去的收益，更主要的是看其收益是否稳定而具有持续性，即前后两期业绩之间是否具有显著的相关性，如果有，就可以用过去的收益来对未来的收益进行预测，这样可以使投资收益最大化和提高投资效率。从基金管理公司角度看，评价基金业绩的持续性，有助于公司合理评估基金经理的投资水平和专业能力，为基金经理的薪酬制度和激励机制提供决策依据，也为基金管理公司聘用或解雇基金经理提供参考建议。基金业绩的持续性对于基金未来的业绩增长，进而对基金未来的市值变化有很重要的预示作用，而业绩持续性是一个比较难以量化的指标，持续性评价也对基金经理人的投资能力和基金经理人的运气做出了解释。

国外对于投资基金业绩持续性研究的文献众多，但研究结论分歧比较大。20世纪60—80年代的研究大多认为，基金业绩没有表现出明显的持续性，但是20世纪90年代以来的研究则基本上认为基金的业绩确实存在一定的持续性，并从以下三个层面重点研究：（1）业绩持续性的期限长短，即长期持续性或短期持续性；（2）各种类型基金业绩的持续性问题；（2）业绩持续性能否形成投资策略，即投资者能否利用基金业绩持续性，获取超额收益。这种策略其实在基金评级中获得极大程度的应用，如基金评级机构的评级结果对投资者的影响力日益增长，晨星公司（Morningstar）的星号评级的预测能力日益得到投资者认可就是基金业绩持续性的实践应用。

二、基金业绩持续性的检验方法

研究基金业绩持续性，可以从不同的视野、层次和方位进行分类。一般而言，基金业绩持续性可以分为绝对业绩持续性、相对业绩持续性，长期业绩持续性、短期业绩持续性等。基金业绩的持续性分析就是按照事件发生的时间顺序对基金的业绩座次进行分析，以检验前期表现较好的基金当期是否也有不俗的表现、前期表现较差的基金是否仍然没有提升自身的业绩，是对单个基金业绩的动态分析。早在夏普和詹森提出基金业绩的分析指标之时，有关基金业绩持续性的分析就已经开展。学术界对基金业绩持续性的实证研究成果较多，用到的研究方法主要有以下三种：（1）基于基金输赢变化的卡方χ2
 统计量检验；（2）基于基金收益率排序的Spearman秩相关系数的检验；（2）基金收益序列的自回归系数检验。

1．基于基金输赢变化的双向表法（Contingency Table）

双向表（又称列联表）实际上是一张简单的概率分布表，是一种对多只基金整体业绩的长期持续性进行检验的方法。如果基金一段时期的业绩表现分成赢（Win）和输（Lose）两类，定义在第t期内收益率高于中数的基金为“赢家”，收益率低于中数的基金为“输家”，每期都有各自的“赢家”和“输家”。双向表反映了第t期的“赢家”成为第（t＋1）期的“赢家”和“输家”的概率以及第t期的“输家”成为第（t＋1）期的“赢家”和“输家”的概率。对于同一只基金前后两期的业绩变化可以分别用WW、WL、LW、LL来表示。

N个基金的收益率从最低R1
 到最高R2
 进行排序，形成一个向量R＝［R1
 ，…，R0.5N
 ，R0.5N＋1
 ，…，RN
 ］，以中位数为判断基准，收益率处于R1
 ，…，R0.5N
 之间的基金为输家；而处于R0.5N＋1
 ，…，RN
 之间的基金则为赢家。即L＝［R1
 ，…，R0.5N
 ］，W＝［R0.5N＋1
 ，…，RN
 ］。在双向表中，WW表示连续两个时期内基金均为“赢家”，而LL表示在连续两个时期内均为“输家”，WL表示在t期为“赢家”，而在（t＋1）期则为“输家”的基金，LW表示在t期为“输家”，而在（t＋1）期则为“赢家”的基金。

若基金绩效不存在持续性，则双向表中这四个概率相等；若基金绩效存在持续性，则双向表中的“赢—赢”概率将大于“赢—输”概率，“输—输”概率将大于“输—赢”概率。

对于基金业绩是否具有持续性，可采用交积比率（cross product ratio）CPR和χ2
 统计量来检验基金是否存在业绩持续性。

χ2
 独立性检验量具体公式为：
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其中观察值个数为nij
 ，观察的期望值为eij
 ，χ2
 统计量在大样本条件下近似地服从自由度为（r－1）×（c－1）的χ2
 分布，r和c分别是行数和列数。

Fienberg（1980）提出的交积比率检验方法如下：
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CPR的取值范围是（0，＋∞）。在业绩没有持续性的假设下，CPR统计量将趋近于1。CPR越趋近于0，说明持续性越不明显，CPR越趋近于正无穷，说明持续性越强。交叉积比率检验是对各基金与基金平均水平相比的盈亏状况是否具有整体的持续性的检验，其实际上是一种绝对业绩和相对业绩相结合的持续性检验。

原假设（H0
 ）：若基金业绩整体上没有持续性，则WW，LL，WL，LW的数目应该各占基金样本总数的1/4，此时CPR应该等于1，说明前期业绩无法预测后期收益；备择假设（H1
 ）：CPR大于1，整体上具有业绩持续性。

如果检验结果交积比率CPR显著大于1，排列期业绩与业绩期业绩有正相关性，也就是基金业绩有持续性；如果交积比率CPR显著小于1，排列期的业绩与业绩期的业绩有负相关性，也就是基金业绩有反转性（见表10—12）。

表10—12　基于双向表法的基金业绩检验
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Brown和Goetzmann（1995）认为，在样本较大且各观测值相互独立时，可以利用CPR的自然对数的标准差来构造统计显著性。方法如下：
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此时，可以构造Z统计量进行检验，[image: alt]
 ，在观测值相互独立时，Z值渐近服从均值为0、方差为1的正态分布。在给定显著性水平下进行检验，当Z值大于临界值即z＞zα
 ，拒绝H0
 ，认为基金业绩整体上具有持续性；否则，认为基金业绩整体上不具有持续性。

2．单只基金业绩长期持续性的半期平均秩差检验

半期平均秩差检验的思想是：如果基金业绩具有长期的持续性，那么，特定基金的业绩在基金全体中的排行应该保持在一个稳定的水平。将基金业绩的秩序列分为前后两段，如果待评价基金在两段的平均秩相等，或差别不大，则认为该基金的业绩排行稳定，相对业绩具有长期持续性；否则，认为其不具备长期持续性。

半期平均秩差检验的步骤如下：

（1）将各周全部基金的净值超额收益排序，得到各基金业绩的秩系列；

（2）将所得到的秩序列分为前后时间长度相等的两段，并分别计算其均值[image: alt]
 和[image: alt]
 ；

（3）当n→∞时，假定基金业绩不具有持续性时，基金在某时点的秩r服从均值为（n＋1）/2、方差为（n2
 －1）/12的正态分布，即：r～N（（n＋1）/2，（n2
 －1）/12），从而半期平均秩差序列[image: alt]
 －[image: alt]
 的分布为：[image: alt]
 。

依此，构造检验：H0即假设[image: alt]
 ≠[image: alt]
 ；H1即假设[image: alt]
 ＝[image: alt]
 。

检验统计量：[image: alt]


在原假设条件下[image: alt]
 。从而在一定的显著性水平下进行双尾检验，当[image: alt]
 界于正负临界值之间时，拒绝原假设，认为基金相对业绩具有长期持续性，否则，认为没有长期持续性。

3．基金业绩短期持续性的自相关检验

基金业绩短期持续性的自相关检验是通过检验基金超额收益序列的自相关是否显著来对基金持续性进行检验的。序列的K阶自相关系数指序列自身同其滞后K期序列间的相关系数，表示原序列同滞后序列间相关程度的大小。计算公式为：
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其中，n为样本数据个数，k为滞后期，[image: alt]
 为样本数据平均值。

当n→∞时，随机序列自相关系数的分布近似于以0为均值，[image: alt]
 为标准差的正态分布。m个独立N（0，1）随机变量的平方和服从自由度为χ2
 的分布。

依此，构造检验：H0即假设序列不存在自相关；H1即假设序列存在自相关。检验统计量Qm
 表达为：
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其中，n为样本数据个数，m为最大时滞。

在原假设下，检验统计量Qm
 服从自由度为m的χ2
 分布。从而在一定的显著性水平下进行单尾检验。若能通过检验，则要进一步看各阶自相关系数的符号来判断基金是否具有持续性。当各阶自相关系数都为正时，可认为基金的绝对业绩具有短期持续性，而当有负的自相关出现时，仍不能认为基金业绩具有短期持续性。

三、中国基金业绩的持续性检验

随着中国证券投资基金规模的快速发展，国内学者对基金业绩持续性检验越来越多。如倪苏云、肖辉和吴冲锋（2002）计算了22只封闭式基金在1999年10月—2001年11月的风险调整收益，采用横截面回归方法对基金短期业绩持续性进行了实证分析，发现在市场单边上升阶段基金业绩没有表现出持续性，而在包含上升和下跌的整个样本区间内，出现反转现象。何龙灿、顾岚（2003）应用半期平均秩差检验、基于双向表法的交积比率法对2000年1月—2002年9月中国20只基金为样本业绩长期持续性进行了检验；应用收益自相关检验法对基金短期业绩持续性进行了检验。吴启芳、汪寿阳和黎建强（2003）采用横截面回归方法考察了40只封闭式基金在1999年1月—2003年6月的相对业绩与绝对业绩，发现无论历史收益期的长短，基金业绩经常出现反转，同时发现排名期在6—12个月时有一定的持续性。杨义灿和茅宁（2003）利用列联表方法考察了2000年1季度—2003年1季度所有封闭式证券投资基金的原始收益率，发现我国基金不存在业绩持续性。

1．基于双向表法的交积比率法检验

刘建和、韦凯升应用交积比率法检验了国内2004年存在的全部封闭式基金的业绩持续性。表10—13列示的数据为在相邻的每年收益率为依据的列入赢方一组和列入输方一组的基金数量及所占百分比，同时也列示了从1999—2004年间以一年为时间间隔的综合数据。从收益率方面看，对于列入赢方的一组基金来说，除了从1999—2000年这一检验期间外，在本期列入赢方的基金在下一期列入赢方的可能性比下一期列入输方的可能性大。从对比的结果来看，赢方持续在下一期列入赢方的可能性一般大于50％，而输方在下一期也列入输方的百分比大于40％，这说明封闭式基金存在着一定的业绩持续性表现，但这种现象趋于均化，即趋向于无业绩持续性表现这种状态。在此值得注意的是，χ2
 检验值保持在较低水平，这说明封闭式基金的业绩持续性的可靠程度不高；另一方面，在大部分的时间段内，χ2
 值体现出一定的高低不稳定特征，这也从侧面验证了基金持续性检验效果并不理想。

表10—13　基于双向表法的基金业绩检验结果
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注：*表示5％水平上显著。





2．基于半期平均秩差方法的基金业绩长期检验

何龙灿、顾岚（2003）应用半期平均秩差检验对2000年1月—2002年9月20只基金为样本业绩长期持续性进行了检验。计算各样本基金的[image: alt]
 统计量。

由于该检验方法的检验统计量[image: alt]
 ，这里，n＝20，因此[image: alt]
 ～N（0，1.65）。在5％的显著性水平下，该检验的临界值为±2.52。

表10—14的检验结果显示，全部样本基金的统计量都介于±2.52之间，落在接受域内，因此可认为各样本的业绩存在长期持续性。

表10—14　基于半期平均秩差检验结果
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3．基于自相关的基金业绩短期检验

应用上述案例的数据，何龙灿、顾岚（2003）运用收益自相关检验法对20只基金的短期业绩持续性进行了检验。在检验过程中，对20只基金的超额收益分别计算最大滞后4期的自相关系数，即m＝4，并计算各期的Q统计量，计算结果见表10—15。从统计结果看，各基金收益的自相关系数非常小。取显著性水平为0.05％，则通过查χ2
 分布表，得[image: alt]
 ＝9.488。除基金天元的Q统计量（9.6192）大于临界值外，其他基金的Q统计量均小于临界值。这表明，在0.05％的显著性水平上，除基金开元外，其他基金都不具备显著性的短期绝对业绩的持续性。同时，基金开元的各阶自相关系数为正，说明基金开元具有显著的短期绝对业绩持续性。

表10—15　基金收益自相关性的检验结果
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本章小结

共同基金已经成为中国资本市场的最重要的机构投资者。本章从共同基金类型和产品创新出发，解析不同类型基金特性，并对ETF基金等创新产品进行了介绍。在此基础上，本章重点分析了基金投资风格和投资绩效。基金投资风格，主要是为满足投资者不同的风险管理需求。按照晨星投资风格箱方法，基金投资风格主要分为价值型、成长型和平衡型三类，根据成长—价值门限可以将不同基金的投资风格在晨星投资风格箱进行定位。经验证据表明，基金经理在不同市场环境中存在投资风格漂移的动机。在基金绩效评价部分，本章重点介绍了夏普比率、特雷诺比率、詹森指数与M2
 指数等单一参数评价模型，以及基于APT理论的多因素模型、基于资产分类风险敞口的夏普风格指数方法与基于投资绩效分解的绩效归因等多因素绩效评估模型。关于投资时机选择能力的评价指标，主要有T-M模型、H-M模型和C-L模型。在基金选股和选时能力评价外，还有必要关注基金业绩的持续性特征。

本章思考题

1．封闭式基金为何出现折现现象？如何理解“封闭式基金折价之谜”？

2．与共同基金相比较，交易所交易基金（ETF）有何优点？

3．以国内某分级基金为例，说明分级基金如何实现基金收益的结构化分配？

4．什么是晨星投资风格箱（Morningstar Style Box）？如何对基金投资风格进行划分？

5．什么是基金投资管理风格漂移？基金风格漂移是否提升投资绩效？

6．基金业绩评价的单一参数度量模型主要有哪些指标？简述其各自计算方法和优缺点。

7．简述多因素绩效评估模型的主要指标、计算方法和优缺点。

8．如何利用Fama分解法对投资组合的绩效进行有效分解？

9．如何测度基金经理的选股能力和择时能力？

10．基金业绩持续性的检验方法主要有哪些？如何应用这些检验方法进行业绩持续性评价？

注释


〔1〕
 ETF联接基金将其绝大部分基金财产进行投资，跟踪同一标的指数的ETF。通过联接基金，投资者不仅可以享受到ETF密切跟踪指数的优点，同时可以享受到普通开放式基金的交易模式，如定投、转换等。2009年8月，首批联接基金——交银施罗德上证180公司治理指数ETF联接基金和华安上证180ETF联接基金——成立。


第十一章　资产配置与投资策略


本章导读：
 资产配置实质是指根据投资者的不同风险偏好，将投资资金在不同资产之间进行有效分配，从而达到特定投资目的的过程。本章从“自上而下”的视角，论证了经济周期、政策周期与股市周期的内在机制，提出了大类资产配置思路，并对国际投行的投资理论——美林“投资钟”和高盛股市周期理论进行介绍。在此基础上，从投资组合管理的角度提出投资组合管理策略，阐释被动性投资策略和主动性投资策略。最后，针对投资风格的差异，提出如何实施成长股策略、价值股策略和兼顾成长—价值的GARP策略。本章的重点是从资产配置出发，分析投资者不同风险偏好前提下的资产配置决策程序和配置战略选择。



第一节　资产配置

一、资产配置及其演变阶段

在第二章中，我们介绍了如何应用单个资产构建有效组合，使其在一定的风险水平上获得最大的期望值。其实，马科维茨组合最优化理论加上风险和期望收益率因素模型，就可以帮助投资者构造出理想的股票组合。

然而，在金融市场不断深化的今天，投资者面对不同的金融市场，根据投资需求将投资资金在股票、债券、衍生工具和现金等不同类别之间进行分配。在基本资产类别之间而不是在同一类别内单个资产之间的投资决策被称为资产配置（asset allocation）。资产配置实质是一种风险管理策略，基于投资者的投资目标、风险偏好或风险承受能力不同，平衡可投资品种（现金、股票、债券、衍生品）的风险—收益特征来减少市场波动对投资组合的影响。

当然，资产配置作为一种风险管理策略并不是一种固定不变的模式。尤其随着金融市场发展和投资者风险管理水平的提高，资产配置的模式在不断演化，与之相对应的配置资产也呈现不断变化。具体而言：

第一阶段：始于20世纪30—80年代的传统模式，资产配置主要包括股票、债券和现金。在这一阶段，许多投资者开始受到资产配置观念的影响。作为这个过程的一部分，他们兼收并蓄了多种多样的投资策略，包括大盘、中盘和小盘股票，价值型和成长型的投资风格。对于许多投资者来说，债券也被纳入进来作为实现资产配置分散化的重要方式。在这一投资指引下，其经典的投资原则是资产组合包括60％股票、30％债券和10％现金。

第二阶段：自20世纪80年代中期开始，资产配置除传统资产外，还包括海外资产和其他资产。随着金融市场环境的变化，投资者在关注传统资产类别的同时，越来越倾向于一些类似于股票的另类资产，开始把部分资产转投至风险投资基金、房地产、杠杆买断交易（LBO）、石油及天然气投资项目，以及国际和新兴市场股票及债券等。

第三阶段：20世纪90年代以后，进一步将绝对收益策略纳入资产配置。在这一阶段，专业投资者和个人投资者的资产配置范围已演变至包括各式各样的专业投资策略（一般通过基金或专业管理账户进行），即所谓“市场中立”和“绝对回报”策略。在股票市场领域，包括认股权证和可转换股套利、封闭式对冲基金和交叉拥有权套利、混合证券套利，以及其他涉及衍生工具的投资技术策略。在固定收益市场方面，包括期货、掉期安排、信贷风险和收益曲线图错位定价，以及附带和明确期权技术策略等。

二、资产配置的重要性：70∶20∶10的思维模式

在任何一个具体的证券选择的决定做出之前，投资者必须有一个相对明确的资产配置的决策。因此，资产配置是投资决策的重要环节。对于多数的专业投资者而言，资产配置意味着：（1）计算各种不同资产的收益率、标准差和相关性；（2）运用这些变量进行均值—方差最优化从而选择不同风险收益率的资产组合；（2）根据投资者的投资目标、历史、偏好、限制以及其他因素，分析和执行备选的某一资产配置方案。
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图11—1　美国养老基金在1977—1987年间业绩贡献分解

资料来源：Brinson et al., 1991.





其实，对于广大投资者而言，资产配置不仅意味着对不同资产收益、标准差和相关性进行数学的最优化运算，而且具有更为深远的意义。布林森等人（Brinson et al., 1991）通过对82家大型的、拥有多元化资产的美国养老基金1977—1987年的投资组合样本进行分析后，发现投资收益差异的91.5％来自资产配置决策，决定基金总回报波动中的大部分可由投资管理过程中的波动解释——时机、证券选择和资产配置决策。

可见，“自上而下”的战略性资产配置程序有助于投资者把握对投资结果影响最重大的因素：资产分配和子资产分配决策。研究表明，收益变化的70％源自资产分配，20％源自子资产分配，10％源于自选股。根据这项研究，可以将资产配置的战略思路归纳为70∶20∶10的思维模式。

为说明资产配置差异性在中国证券市场的存在，在此应用华夏基金管理公司旗下的基金2008年1—10月的业绩表现进行说明。从表11—1可见，不同资产配置类型的基金业绩在2008年出现了显著性差异。

表11—1　华夏基金旗下各基金的业绩差异性
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数据来源：wind.

三、资产配置的程序

在构建投资组合的过程中，投资经理不仅要考虑组合构成中的股票和债券部分，而且还必须决定在整个投资组合中不同资产的合理构成。

投资者如何选择资产进行投资组合配置，通常需要首先考虑以下两个条件：（1）资本市场条件；（2）投资者的目标和限制条件。结合这些条件构建的投资组合才能更好地满足投资者的需要。在构建投资组合的过程中应该注意到，投资者的目标和限制条件及资本市场都会发生变化。因此，需要根据更新的投资者需求和资本市场的预期随时对组合进行调整，以求得最优组合。

图11—2说明了这种构建投资组合的综合资产配置方法。正如夏普（Sharp, 1987）所描述的，综合型资产配置有以下三个关键程序：
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图11—2　综合型资产配置程序

第一步，在确定资本构建之前，首先应将资本市场条件和投资者的具体目标及限制条件（如风险容忍度、投资期限、税收状况）进行归纳。

由于资本市场条件不同，投资者的风险收益的预期水平也存在差异，这必然影响到投资者的投资动机和资产配置决策。首先，我们分析资本市场条件对投资者行为决策的影响。在图11—3中，比较了投资者在不同市场化环境中的投资动机。在牛市中，投资者的主要动机是获利；然而在熊市中，投资者的主要投资动机却是避免损失。在牛市环境中，投资者提高了收益和风险预期，倾向于接受广泛的资产类别和执行策略。许多投资者趋于强调资本增值、股票和类似股票资产、“激进与进取型风格”的金融产品和对冲策略受到投资者青睐。而在金融资产价格持续下跌阶段，许多投资者倾向于较为狭窄的投资领域、资产类别和执行策略。投资者主要集中于资本保本和具有防御性特征的投资品种，例如短期和中期的固定收益债券。由于抑制预期和风险意识提高，投资者倾向强调“防御型风格”的投资品种和对冲基金策略。

[image: alt]


图11—3　不同资本市场条件的资产配置动机

除了资本市场条件这一外部环境外，投资者的具体目标和限制条件形成了资产配置决策的自身条件约束。因此，制订不同投资者需求的投资决策，需要根据投资者的风险—收益偏好对其风险容忍度进行估算。这是投资者制订投资决策的重要一步。由于不同投资目标是造成投资者之间投资组合差异的关键因素，投资者的投资目标可以通过投资者对待风险和预期收益的态度反映出来。

第二步，根据第一步的相关条件，来选择投资者要求的最佳投资组合。

这一步骤由最优解框M1、M3中的最优组合构成。由于资产配置的本质为投资者的效用最大化，即在控制风险的同时获取尽可能大的收益。因此，在这一步骤中，投资者要注重“两个合理搭配”：风险与收益合理搭配，根据投资者的具体情况，确定合适的风险承受水平和预期收益目标；投资品种合理搭配，结合市场形势，合理确定重点投资品种。

为弄清最优解框M1的具体流程，一个简单的方法就是利用下面公式计算出每一种可能的资产构成的预期效用（U）：
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其中，[image: alt]
 和σp
 分别代表组合的预期收益和方差（由C3中得出），RTk
 是投资者k的风险承受度因素（由I3中得出）。

针对资产构成的前两步，投资者可以估计潜在资产的预期收益率和方差（C3）。估计潜在资产风险－收益的关系的基本方法有两个：第一个方法是历史法，即假设未来与过去相似，并根据过去的历史推测未来；另一个方法是情景法，即通过建立适当的经济情景，并估计各情景下的回报率和风险。

第三步，资产组合评估与调整，进行资产配置再平衡。

最优投资组合的实际绩效要达到投资者的投资预期或目的可能需经历较长的时间，之后进入资产配置程序的第三步，即资产组合的评估、调整与再平衡过程。按照这一程序，投资者通过将信息加入到最优资产配置中，可以对投资组合进行调整。在现实中，资本市场条件或许发生了根本性变化（如通货膨胀率上升）或者投资者条件出现了变化（如风险承受能力更强）。这样，投资者根据他们对风险以及市场收益率相对无风险收益率变化幅度的预测，调整其对风险资产与无风险资产的投资比率，以及不同投资工具之间的比率，从而使投资组合管理成为一个动态过程。

四、资产配置策略选择

在一个比较有效率的证券市场上，基金公司依据既定的投资目标，把资产配置作为构建投资组合的中心，把市场时机掌握和证券选择作为背景因素，从而减轻投资业绩对不确定性因素的依赖程度。在资产配置策略选择上，基金资产配置的领域总体确立了其投资活动的范围，这种投资范围可以包括资产类别和所有的地理区域。在确定了资产配置领域后，基金可在自己的投资组合中适当考虑资产配置策略。资产配置策略可根据配置风格和配置导向进行划分，各种类型的配置也可以按多种方式组合在一起，如图11—4所示。
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图11—4　资产配置策略类型

1．资产配置导向

按照资产配置的导向，可划分为战略性资产配置（Strategic Asset Allocation）、战术性资产配置（Tactical Asset Allocation）和两者结合型的三种形式。

战略性资产配置试图为投资者建立最佳长期资产组合，较少关注短期市场波动。这种策略选择与不同类别资产之间长期相对投资的比重相关，其中波动率、相关系数的估计期间较长。战略性资产配置实质是提出如何在不同类别资产之间进行最优的长期投资组合问题。为达到这一目标，基金经理必须按照最优权重做出阶段性调整。影响战略配置进行修正的因素包括：（1）关于资产类别的长期风险和预期收益关系；（2）投资者的风险容忍度；（2）对已实现的收益率造成的资产类别的相对价值重估；（2）由于市场环境的改变而导致长期风险和预期收益的估计值随时间而改变。

资产配置方案确定之后，并不意味着可以一劳永逸，还需要根据市场形势的变化，对投资组合进行监控和动态的调整，这可以称之为战术性资产配置。战术性资产配置下预期收益率的估计期间较短，一般为1年或更短。在战术性资产配置中，基金经理应用目标评价技术和投资组合再平衡程序，通过各类资产的回报率相对变化获利。短期收益率的决定主要基于以下两种因素：（1）市场目前是被高估还是低估；（2）对未来经济状况的预期及不同资产类别的预期相对表现。

尽管预测市场变化和择机能力（timing ability）对战术性资产配置十分重要，但是市场时机却难以把握。当投资者认为市场快走下坡时，总会想把资金抽离市场，然后静观其变，直到他觉得股价已见底才再入市。图11—5显示假如由1986年1月1日至1995年12月31日一直全面持有所投资的股票（包括在1987年股市表现最差的日子），以标准普尔500指数为基准计算，年复合回报率（包括股息再投资）高达14.8％。假如投资者欲随市场起落而抽离和入市，那他将要冒错失那些股市最大升幅日子的风险。当投资者错失的日子越多，实现的回报率便越低。
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图11—5　择机能力与投资业绩

资料来源：Datastream, IBBotson Associtions and Sanford C. Bernstrein.





在实践中，许多投资者往往将战略型和战术型资产配置结合起来运用。战略型配置允许投资者就资产配置作出长期规划以完成多年甚至几十年的投资目标；而战术型配置有助于投资者预测并对资产价格的大幅度变化做出反应。

2．资产配置风格

资产配置的风格可以被描述为保守型、激进型和稳健型三种。由于投资风格与金融市场环境有一定的互动和依赖关系，因此很难在所有市场环境下将任何特定的资产或投资风格划分为保守型、激进型和稳健型。比如，在金融市场稳定且通货膨胀率低的情况下，持有债券和现金的投资比重可能被认为非常保守，而在金融市场波动大、通胀率高、利率和债券价格大起大落的情况下，这一投资组合可能被认为非常激进。

在相对稳定的金融市场条件下，保守型策略一般是投资相对较低比重的股票或类似股票资产（如高收益或新兴市场债券、私募股权、风险资本投资），以及相对较高的现金和短期投资、固定收益证券、国内投资等。在相同的金融环境下，激进型策略恰恰相反，往往选择比重较高的股票或类似股票资产，选择较低的现金或固定收益证券等。而稳健型资产配置则是位于保守型和激进型资产配置之间。


第二节　经济周期与大类资产配置

一、经济周期、政策周期与股市周期

本书第五章已经阐述，宏观经济与股市波动存在内在联系。宏观经济是上市公司盈余变动的外生变量，宏观经济与政策是公司价值和股市波动的重要影响变量。如何理解宏观经济周期、政策周期和股市周期的关系是本节的重点内容。

政策周期是指宏观经济政策随着经济周期波动而出现周期性松紧变换的现象。经济周期与政策周期密切联系，不同的宏观经济组合状态，同样是宏观政策导向变化的外生因素。从经济周期与政策周期的关系看，由于“货币是经济的第一驱动力”，因而货币供应周期一般领先于经济周期，在经济衰退或经济复苏初期，货币供应量增加往往是货币政策放松的重要特征。与宽松的货币供应环境相对应，此阶段利率也处于相对低位；在宽松货币政策刺激下，总需求扩张，而在经济高涨或过热时期，货币当局则通过控制货币供应和提高利率以预防通胀产生。相对经济增长周期，由于价格具有“黏性”效应，通胀周期一般滞后于经济增长周期（见图11—6）。
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图11—6　经济周期与货币政策周期

从我国最近10年的三轮经济周期和政策周期关系看，我国经济存在较为明显的三轮货币、总需求及通胀周期，其中货币周期领先于总需求周期、总需求周期领先于通胀周期（见图11—7）。从货币政策周期与股市周期看，货币供应量与股市周期存在较为显著的关系，并且货币供应尤其是广义货币M2的周期整体领先于股市周期。这表明，在中国证券市场上，流动性效应非常显著，尤其在经济扩张与流动性扩张“双扩张”的背景下，股市表现较好。而利率周期则主要由通胀预期所推动，在控制通胀的紧缩政策背景下，市场流动性相对紧张而股市一般表现较差，尤其是通胀上升周期与经济增长周期下滑阶段相叠加，股市往往产生“熊市”特征，2008年中期和2011年中期的中国股市就是典型的这种情况。
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图11—7　股市周期与货币政策周期：中国市场的证据

由于推测和判断市场周期是依据“自上而下”基本面分析的内在逻辑关系，因此从某种意义上讲，预判股市未来走势就是判断经济周期、政策周期和股市周期之间的动态影响。证券分析师和投资者应特别关注自己在市场周期中所处的位置，以此增强资产配置决策的主动性。同时，市场周期的持续时间和量级各不相同，在任何时候要关注的核心问题就是：当前市场处于周期的何种阶段？相对于所选择的投资基准，什么是资产类型的合理定位？总体而言，对大多数投资者而言，这是一个有关资产配置决策的重要前提条件，这关系到投资者是采取防御抑或积极投资策略，以及如何考虑子资产的分配问题。

二、经济周期对类别资产收益的影响

资产收益的差别是由于金融市场环境条件的变迁引起的，经济周期的变迁决定了股票、债券和货币等不同资产之相对收益率的变化。投资者在资产配置决策前，有必要首先对宏观经济周期的演变趋势进行准确识别，并据此对各种资产的相对收益变化进行科学预测，从而才能进行正确的资产配置决策，这是投资者能否取得优秀投资业绩的决定性前提。图11—8表述了宏观经济周期变化和主要资产类型（股票、债券和现金）的相关性表现。表11—2也列示了1970—1991年美国经济增长周期不同阶段的不同类别资产的收益率差异。
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图11—8　经济周期与资产回报率

表11—2　美国经济增长周期不同阶段的资产收益率
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注：括号内为标准差。

资料来源：Strong, Steve, and Petsch Melanie, 1996." Asset Returns and the Economic Environment", Commodity Research, Sept. 11, 1995.New York: Goldman Sachs & Co. 1996.





结合图11—8和表11—2，我们对GDP增长率所处的不同阶段之主要资产的收益状况进行比较分析：

第一阶段，即在T1
 期之前，宏观经济处于复苏阶段，股票略强于债券，两者都强于现金。这是因为在经济增长的第一阶段，经济处于谷底并向持续非通胀的增长轨迹上发展。由于宏观经济复苏，社会投资的边际收益不断增加，投资需求和耐用消费品的持续增长推动经济回暖。与此相对应，周期类股票收入大幅增长，股票市场表现较好。同时在这一阶段，尽管经济增长明显超过社会的生产能力，但通货膨胀仍在可控制范围，货币政策环境较为宽松，使得债券的表现相对良好。同时由于宽松性的货币政策，也使得现金收益率比较低。

第二阶段，即T1
 期至T2
 期，宏观经济处于上升阶段，股票略强于现金，但利率也处于上升阶段，债券收益率偏弱。

第三阶段，即T2
 期至T3
 期，宏观经济发生转折，经济增长率下降，现金、债券收益率明显强于股票。

第四阶段，即T3
 期之后，宏观经济处于经济周期底部，股票和债券表现都较好，但利率偏低，现金资产收益偏低。

三、经济周期与行业周期

经济周期的不同阶段，不但对不同类别资产的收益造成差别，即使在权益资产内部，不同行业的收益增长特性亦存在显著差异，从而决定了不同行业的股票投资收益率存在较大差异。因此，投资者应该根据所处经济周期的不同增长阶段，对其权益类资产在不同行业、不同部门间进行配置并进行适时动态调整，以增强投资组合降低风险和增加收益的潜力。投资者可以根据不同经济周期阶段上各个行业相对于整个市场的价格表现，有效进行资产配置决策。图11—9描述的是经济周期、股市周期和行业周期之间的关系，以及某种类型的股票相对其市场表现超越市场的时期。由于股票市场是宏观经济的“晴雨表”，股市周期一般提前于经济周期，因此投资者根据这个规律就可以寻求最佳投资点，并依据不同类别资产的特性进行资产动态调整与配置。
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图11—9　经济周期与行业周期：最佳投资点选择

四、国际投行的投资理论：美林“投资钟”和高盛股市周期理论

1．美林的投资时钟理论

美林的投资时钟（Merrill Lynch Investment Clock），是将资产轮动及行业策略与经济周期联系起来的一种直观的方法。美林的投资策略团队，应用超过三十年的数据来验证该投资理论（Merrill Lynch，2004）。根据经济增长状况和通胀情况，“投资钟”模型将经济周期划分为四个阶段（见表11—3）。

表11—3　“投资钟”模型之经济周期划分
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根据“投资钟”模型，可将经济周期分为四个阶段——衰退、复苏、过热和滞胀。每一个阶段都可以由经济增长和通胀的变动方向来确定。在经济周期内资产类和行业进行轮动，每一个阶段都对应着表现超过大市的某一特定资产类别：债券、股票、大宗商品或现金（图11—10）。
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图11—10　美林“投资钟”

资料来源：Merril Lynch（2004）。





从1973年4月—2004年7月美国市场主要资产回报的统计检验结果来看，上述四种资产的收益在投资时钟的阶段中都是非常显著的。后向检验在很高的置信水平下证实了“投资时钟”关于资产轮动的刻画与描述（见表11—4）。

表11—4　主要资产在经济周期不同阶段中的市场回报（美国）
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上述检验结果表明，在不同的经济周期阶段，通过识别拐点，及时调整资产配置，可以获得超额收益。通过历史数据比较几类资产的收益率，可以列出每个阶段各个资产收益率的排序：

（1）衰退阶段：债券＞现金＞大宗商品；股票＞大宗商品；

（2）复苏阶段：股票＞债券＞现金＞大宗商品；

（3）过热阶段：大宗商品＞股票＞现金／债券；

（4）滞胀阶段：大宗商品＞现金／债券＞股票。

2．高盛股市周期理论

根据高盛股市周期理论，股票市场的走势从一个高点走向下一个高点的过程可以分成四个泾渭分明的阶段，并将这四个阶段分别定义为绝望阶段、希望阶段、增长阶段和乐观阶段（Goldman Sachs, 2009）。

（1）绝望阶段：绝望阶段往往伴随着经济衰退，市场从高峰走向低谷。投资者对未来的预期感到失望。缓慢的盈利增长带来最低的实际回报率。

（2）希望阶段：在希望阶段，产出缺口触底而失业率见顶。盈利增长被准确预见，市盈率扩张，盈利增长带来最高的实际回报率。

（3）增长阶段：在增长阶段，产出缺口和失业率均有显著改善。现实赶上预期，盈利增速高于市盈率扩张，在增长阶段发生的大多数盈利增长并不能产生合理的回报。增长阶段的盈利增速最高，但实际回报率在所有阶段中仅排在倒数第二位。

（4）乐观阶段：在乐观阶段，投资者对未来增长潜力过度乐观。市盈率扩张高于盈利增速。

高盛的股票市场投资周期理论，实际上是将股市周期的不同阶段与经济周期联系在一起。总体而言，在投资者绝望阶段往往伴随着经济衰退；在希望阶段，产出缺口触底而失业率见顶；在增长阶段，产出缺口和失业率均有显著改善；投资者要求的实际回报率在绝望和增长阶段上升，在希望和乐观阶段下降。

图11—11是高盛对欧洲大陆市场进行的股市周期说明，在每一阶段均刻画了年化的股权回报率、市盈率变化和上市公司盈余数据的变化。从图11—11可见，尽管在增长阶段公司的实际盈余大幅增长，但股市的回报率仍主要集中于希望阶段和乐观阶段。也就是说，公司的盈余增长率和投资者的股权回报率并不完全一致。在增长阶段发生的大多数盈利增长并不能产生合理的回报，盈利增长只有在希望阶段被准确预见时和投资者对乐观阶段的未来增长潜力感到过度乐观时才会带来高回报。增长阶段的盈利增速最高，但回报率在所有阶段中仅排在倒数第二位。

[image: alt]


图11—11　欧洲大陆股票市场四个周期的不同特征

资料来源：Goldman Sachs（2009）。





为了进一步说明股票市场周期不同阶段的轮回机制，高盛以欧洲大陆股票市场为例对四个阶段的驱动机制进行了解释和说明，具体见图11—12。
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图11—12　股票周期轮回机制：以欧洲大陆市场为例

资料来源：Goldman Sachs（2009）.


第三节　投资组合管理策略

一、投资组合管理目标的确立

确立投资目标实质上就是确立投资组合所具有的风险与收益特征。通常，确立投资目标是投资活动的核心，对投资业绩和具体的资产配置有重大影响。建立一个以投资目标为核心的投资决策框架是资产组合管理的最根本任务。因为投资目标确立了今后的具体投资方向、在股票和债券上面的选择依据等，从而对投资组合的管理更为有效。通常，投资管理目标的设定受到宏观经济环境、投资的行业发展潜力，以及投资管理人的投资经验和实力等因素的限制。

根据不同的收益和风险特征，投资管理目标分为以下四类：价值型、收入型、成长型和平衡型。

1．价值型目标

这类目标较为注重公司股票价格与公司价值是否相符。投资经理对当前股票价格较为敏感，一般会选取市盈率和市净率均较低的公司。由于一些特殊事件或投资者的情绪波动对股价造成不利影响也会吸引价值型投资经理的兴趣。此外，当一些周期性的股票如资源类、汽车、钢铁等在一个经济周期的底部时，也将是价值型投资经理重点关注的对象。

2．收入型目标

这类目标更为强调当期收入最大化，及收入的稳定性和长期性。投资经理一般会选择那些绩优股以及派息较高的债券、可转让大额定期存单等收入较高而且比较稳定的有价证券。此外，为保证收入的稳定和持久，投资经理十分强调投资组合多元化以分散风险，其投资决策也比较稳健，经常持有较高比例的现金资产，坚持按时派发股息。

3．成长型目标

这类目标不在于当前收入多少，而在于投资组合的未来价值的增长潜力。投资经理比较看重资本利得，而较少考虑现金红利，以牺牲近期的收入来换取资本的增值。投资经理主要选择市场中有较大升值潜力的小公司股票，有的也投资于一些新兴的但目前经营还比较困难行业的股票。

4．平衡型目标

这类目标既追求长期资本增值，又追求当期收入，从而使投资组合在承受相对较小风险的情况下，有可能获得较高的投资收益。投资经理主要投资于债券、优先股和部分普通股，这些有价证券在投资组合中有比较稳定的组合比例，一般是把资产总额的25％—50％投资于优先股和债券，其余的用于普通股投资，其风险和收益状况介于成长型和收入型投资之间。

投资目标是决定投资组合业绩的关键因素，它的制定、实施、修正贯穿于投资组合管理的整个过程。当然，在确立投资目标时，往往会受到诸多因素的影响。

一方面，投资目标的选择会受到当时的社会、经济与科技的发展状况的影响。当经济进入快速发展阶段时，成长型投资组合往往会取得比价值型投资组合更显著的业绩，成长型投资目标及策略会比较盛行；当经济处在缓慢发展或衰退期时，因为众多行业发展停滞，而使非周期性行业（如耐用品、公共事业等）开始崭露头角，显现出稳定的发展特点。这时投资非周期性行业的收入型投资策略更受青睐。

另一方面，投资目标也与市场环境密不可分。通常，在牛市阶段，市场人气高涨，投机气氛较浓，人们并不注重公司的当前业绩，而更加强调上市公司未来的成长性，股票换手率高、流动性好，机构投资者往往实施进攻型战略，把获取资本利得作为主要的盈利模式，大多数投资经理将选择成长型投资目标；在熊市阶段，市场人气低迷，人们不再对不可测的未来抱有幻想，而更注重公司的当前业绩及红利回报，股票交投清淡、流动性差，投资者被迫采取防守型战略，以获取上市公司红利为主要盈利模式，由此，收入型投资目标更有效。

二、投资管理策略

根据风险—收益偏好不同，在资产配置上可选择以下三种投资管理策略：

1．积极策略（Active Strategy）

积极策略是指通过积极的组合管理和市场时机的把握来获得高于市场平均收益（即市场指数）的绩效，其投资目标是获取Alpha收益，因此这一策略又被称为Alpha策略。

为战胜市场，积极投资者非常强调时机选择和精选个股。力图通过自上而下（Top-down）和自下而上（Bottom-up）混合策略获取Alpha收益。采取自上而下的投资策略，投资经理首先对宏观经济的环境进行评估，并预测近期经济前景，在此基础上决定资金在资本市场不同部分之间的分配，特别是有多少以现金等价物的形式持有，也就是所谓的资产配置阶段（Asset Allocation）。然后，投资经理根据预期的经济前景，对股票市场或其他市场的各个板块和行业进行分析，从而选出那些可以获取最高收益的市场板块和行业进行重点配置。最后，决定在每个板块和行业中个别股票的分布。

自下而上的组合构筑方法，主要关注个别股票的分析，而对宏观经济和资本市场的周期波动不很重视。投资经理主要通过基本分析的方法来预测股票的未来收益，然后根据股票所处的行业及其他一些参数确定股票的内在价值，通过比较股票的内在价值和现行市价决定是否要将股票加入组合。最后的组合是满足这些选股条件的个别股票的集合。随着近年来数量化投资的兴起，积极策略者通常采取量化因子的方式，按照一定标准筛选个股。

作为积极策略，强调投资时机选择对组合业绩的贡献度，关注市场情绪等市场扰动因素，试图实现投资组合仓位的灵活控制，从而达到积极投资目标。然而，从2005年1月至2009年12月的美国市场统计看，未能战胜市场基准的积极投资管理者的比重却非常高，这说明在成熟的市场体系下积极的管理策略并未达到“战胜市场”的初衷。
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图11—13　未能战胜市场基准的积极投资管理者（2005.1—2009.12）

2．消极策略（Passive Strategy）

消极策略是指通过构建消极指数进行投资，实现组合多样化。它基于这样一种理念：长期而言，持续地战胜市场指数是十分困难的，因此最好的策略就是复制市场组合，争取获得同市场指数相同的回报。在这种情况下，投资目标是跟踪某一指数，因而这种方法也被称为“指数化”（indexing）法。投资者组合偶尔也会因为股利再投资，某些股票合并、被目标指数剔除或其他新股票加入，而需要重新再平衡（rebalancing）。值得注意的是，指数化投资组合的目的并非要“击败”目标指数，而是要与该指数的绩效所匹配。评价一个指数投资组合经理是要看其追踪目标指数的能力，即能否使投资组合的收益率与目标指数的收益率之间的差距缩小，使得跟踪误差（tracking error）最小化。当然，如果投资者采取完全复制法（full replication），就能够确保投资组合紧密跟踪指数，但是它可能不是最优的方法，原因在于该方法需要按照证券在指数中的权重购买所有证券，这将增加交易费用从而降低投资绩效。

所谓跟踪误差指标，即指基金净值日收益率与基准指数日收益率之间差值的标准差。其公式如下：
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其中，Rp
 为基金净值的收益率序列数据；RI
 为标的指数的收益率序列数据；T为根据时间频率和所选时段决定的收益率个数。

2008年1—10月，我国证券市场上有329只开放式基金平均跟踪误差为7.5375％。表11—5是跟踪误差前20名和后20名的基金情况，从该表可见指数基金的跟踪误差相对较小。

表11—5　我国部分开放式基金的跟踪误差（2008.1—2008.10）
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续　表
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资料来源：Wind。





3．混合策略（Mixed Strategy）

混合策略是介于积极策略或消极策略之间的一种策略选择，投资者主动利用股票选择能力，而在投资时机选择或类别资产选择是消极或中性的。

图11—14表明了这三种类型战略的风险—回报率特征。这三种战略，即完全消极或指数投资策略、混合型投资策略和完全积极策略。水平线是整个市场回报率，它是一个业绩基准，在市场回报率直线之上的任何部分均高于平均回报率，在市场回报率直线之下的任何部分均低于平均回报率。方框中虚线表示各战略的预期市场回报率。长方形的高分别表示各战略的预期回报率范围或用标准差衡量的风险水平。
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图11—14　积极—消极投资策略的风险—收益关系

从该图可见，完全消极的指数基金战略位于风险—回报率系列的下端，这是因为该战略对回报率机会保持完全被动。一个指数基金被认为不仅不能提供高于市场指数的回报率，而且也表明其与中间业绩有相对小的偏离。相反，完全积极战略利用了全部三个回报率机会：市场时机选择、类别资产替换和单个股票选择。如果一个投资者对所有这三个回报率机会都有预测能力，则他将取得高于市场或指数基金的回报率。同时，他将面临与其回报率相联系的更大的预期回报率范围或风险。当然，任何人的预测都不可能总是正确的。由于混合策略能够主动利用股票选择能力，但对投资时机或资产类别选择是中性或消极的，因此该类投资者将获得预期高于市场平均水平的回报率，这一回报率低于完全积极战略，但高于指数基金。同时，其风险也介于积极策略和消极策略之间。

三、投资组合策略实施

以上分析的是资产组合管理的三种常用策略。其实，在资产组合构建后，投资经理还必须对资产组合进行维护和管理。在资产组合管理过程中，投资经理一般有三种策略可以选择，即买入并持有策略、恒定混合策略和投资组合保险策略。其中，第一种策略是一种消极型策略，第二种、第三种则是积极型策略。

1．买入并持有策略（buy-and-hold strategy，BHS）

买入并持有策略是按既定的资产配置比例构造某个投资组合后，在一定的持有期间内不改变资产配置状态。买入并持有策略是一种消极型的长期投资策略，适用于有长期计划水平并满足于战略性资产配置的投资者。该策略法具有最小的交易成本和管理费用，但有预测不准或不能反映市场环境变化的风险。

图11—15（a）中，显示了购买并持有策略的支付是一条直线。假定投资者的资产组合是股票和货币市场工具（现金）混合，并保持60/40比重。这表示投资组合的价值是股票市场价值的增函数，组合价值和股票市场价值之间的线性支付斜率为0.6，即股票市场价值每增加1％，投资组合的价值增加0.6％。投资组合的最低价值用截距表示，它表明了该投资组合的下跌风险（即股票市场价值等于零）。同时需要注意的是，买入并持有策略的提高潜力是无限的。该战略可分享股票市场不断上升所带来的收益。相应地，投资于股票的最初百分比越大，当股票业绩优于货币市场工具时，购买并持有策略的业绩将越好；当股票业绩劣于货币市场工具时，购买并持有战略的业绩将越差。最后，需注意的是，投资组合中各资产类别的相对权重将随着市场的变化而改变。在较高的市场水平上，股票的百分比权重将较大；而在较低的市场水平上，股票的百分比权重将减少。

2．恒定混合策略（constant mix strategy, CMS）

恒定混合策略是指保持投资组合中各类资产的固定权重。当金融市场发生变化时，对投资组合进行调整和再平衡。假定资产组合中只包含股票资产与债券资产，当股价上涨时，资产组合中股票价值将上升，为保持资产恒定混合，投资者需要卖出股票并且买进债券；反之，股价下跌时，资产组合中股票价值将下降，投资者需要减少债券资产并且增持股票资产。

与BHS线性支付不同，CMS在股票市场上涨时卖出股票和在股票市场下跌时买进股票的过程所得出的支付模式是一条曲线，见图11—15（a）。在较高的市场水平上，恒定混合战略回报率低于购买并持有战略，这是因为在股票市场上涨时，恒定混合策略通过卖出股票减少了有较高回报率的资产所占的比例。在较低的票市场水平上实施购买股票策略，致使恒定混合战略的回报率减少。这种战略在市场向上运动时放弃了利润，而在市场向下运动时增加了损失。但是，CMS的优点在于：当市场在一个波动区间波动时，投资者通过资产“高抛低吸”进行再平衡操作，从而使得实施CMS投资者的投资组合价值高于实施购买并持有策略的组合。
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图11—15　不同投资策略的比较

3．投资组合保险策略（constant-proportion portfolio insurance, CPPI）

投资组合保险是一种动态性资产调整策略，所需的再平衡和交易的程度最高。这种方法的目的是在获得股票市场的预计高回报率的同时，限定下跌风险。

投资组合保险的一种常用形式就是著名的恒定比例投资组合保险。其表达方式为：
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其中，m为风险乘数（multiplier），用来衡量恒定比例投资组合保险策略的激进程度。在运用这一战略时，投资者要确定表示投资组合最低价值的一个最小数量。全部投资组合价值与最低价值之间的差异表示对最低价值提供有效保护。

作为一般的投资组合保险战略，CPPI战略的设计方式是：在股票下跌时将其卖出，在股票上涨时将其买进。在CPPI战略下，即使在严重衰退的市场，也能期望投资组合运行得至少与最低价值一样好。

图11—15（b）说明，与购买并持有战略的线性关系相比，CPPI过程可以被特性化为一条曲线。在波动状态下，相对于购买并持有战略而言，CPPI战略运作特别好。在市场的高水平上，该战略通过在市场上升时不断购买更多数量的股票而有效地运用了杠杆放大作用（通过乘数效应）；相反，在市场下降时该战略通过乘数效应更快地减少了股票，与购买并持有战略相比，该战略减少了市场下降的影响。

从以上分析可见，每一种策略都有明显的特征，并给投资者带来特定的收益。然而，并没有哪一种方法明显优于其他方法。其实，一种方法的优势在很大程度上取决于其所面临的市场环境类型和投资者的风险特征。表11—6描述了三种策略的市场环境及其不同特征。

表11—6　资产配置策略特征的比较分析
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第四节　投资风格策略

在本书第十章我们谈到晨星公司投资风格箱（Morningstar Style Box）对基金投资风格分类和筛选标准。在本章我们重点从投资者策略选择的角度，对投资者（尤其是机构投资者）的风格策略进行分析。在此，重点阐述成长股策略、价值股策略和兼顾成长—价值的GARP（Growth at a Reasonable Price）策略。

一、价值型股票和成长型股票的特征比较

在20世纪90年代以来，投资管理领域的一个重要理论发展就是创造了基于价值型和成长型投资类型的投资组合策略。关于价值型和成长型投资的不同，在于两种投资类型对公司特征的认识存在较大差异。在此，我们可用公司价值评价的市盈率指标进行说明：

市盈率（P/E）＝每股价格／每股收益

其中，每股收益（EPS）可以用公司当前的财务绩效，也可以用未来的预期财务绩效来计量。投资经理是否将某只股票加入其投资组合，关键在于投资经理对公司当前绩效和未来绩效的权衡上。具体而言，价值型投资者将：（1）关注市盈率的价格（即分子），并通过一些比较分析方法确信股票价格很“便宜”；（2）并不太关心当前的收益率或者影响收益率增长的基本因素；（2）经常隐含地假设该股票的市盈率低于正常水平，时常会对其价格进行“纠正”。而成长型投资者将：（1）关注市盈率中的每股收益（即分母）及其经济决定因素；（2）积极寻找未来每股收益将会迅速增长的公司；（2）经常隐含地假设市盈率在近期内不变，这意味着如果预期的收益率增长得到实现，股票价格将会上涨。

以上分析可见，价值型投资者重点关注股票的价格，预期市场对价格的纠错调整和公司可能的基本面改善；相反，成长型投资者重点关注公司未来的状况，而较少关注股票的估价。

尽管价值型和成长型投资在概念上区分是明显的，但是在实际投资中对各种股票类型进行划分却是一件十分困难的事情。为此，证券分析师经常使用可以获得的财务指标（如市盈率、市价／账面价值比率、股利收益率和每股收益增长率等）对持有的个股和基准投资组合进行界定。图11—16列示了按照类型和市场资本总额对公司进行分类的一种方法。在此，将价值型股票定义为相对便宜（如较低的市价／账面价值比率、较高的收益率）和成长机会适中的股票（如公用事业、受管制类行业）；而成长型股票则是市盈率较高、股价相对昂贵但具有巨大增长和盈利潜力（如高科技类公司）。
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图11—16　成长型和价值型股票的特点

二、成长股投资策略

1．成长股投资的内涵

成长股投资，就是投资于销售收入与盈余增长高于市场平均水准的企业，最终目标是找出目前正在崛起的明星企业。从成功投资者的经验看，投资成长股就是寻找成长性好的行业并长期持有该行业内优秀的上市公司。

执行成长股投资应注意两个方面：首先，鉴别某一行业是否正处于成长阶段；其次，在这个行业中选择最有希望的公司进行投资。

2．投资策略的要素选择

（1）投资者选择成长型股票要考虑的估值和财务比率要素包括：①预估市盈率与历史市盈率；②股价／销售收入比；③市净率；④股价／现金流量比；⑤利润具有“杠杆效应”。

通常，企业具有明确的成长性，则投资者愿意支付较高价格来购买它的股票。因此，成长股股票的估值比率较高，明显高于市场平均水平。对于财务比率特征而言，成长股的销售收入和盈余增长率必须明显高于市场水平，利润的“杠杆效应”明显，净利润的上升速度要远快于单位销售量的上升速度。此外，投资者要避免落入“假成长股”的陷阱，公司的成长具有持续性，避免选择一些以一次性、非经常性盈利项目等短线方式达到成长目标的企业。

（2）选择品质面的要素。投资者必须确认公司未来的成长计划，了解公司的主要业务和核心能力。成长型企业一般具有有利可图的投资方案，并且会保留比较多的盈余给研发相关的业务。从商业模式入手，深入分析企业提供的产品或服务、潜在竞争对手和替代产品、供应商、购买者等产业结构力量，获取企业的竞争优势来源。

通常，企业利用以下四个方式来创造成长：①创造新产品或新服务；②新市场开拓（包括国际市场）；③拓展产品线，推广现有产品的其他运作方式；④兼并收购。

3．成长股溢价

“一只股票的股利增长率和盈利增长率越高，理性投资者愿为其支付的价格就越高”（马尔基尔，2010）。这是股票估值的重要规则之一。按照规则，较高的预期增长率必然推动较高的市盈率水平。

在我国，具有成长特征的中小板与创业板平均市盈率一直远高于主板市场的市盈率水平。2010年以来，中小板对以蓝筹股为主体的上证180的估值溢价一直维持在2.5—3倍。同时，从图11—17可见，不同时期的投资风格存在明显的轮动特征，2004—2009年中小板与上证180指数的估值溢价平均在1.5倍左右，尤其在2007年中国经济过热的蓝筹股泡沫时期，两者的估值水平相等。2010年之后，中国股市则存在较高的成长股估值溢价的特征。从长期趋势而言，受到投资风格轮动、流动性以及成长股业绩增速等诸多因素影响，导致中小盘估值溢价波动并具有长期均值回归的特性。
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图11—17　风格轮动之中小板与上证180的市盈率估值溢价序列

数据来源：Wind.

三、价值股投资策略

1．价值股投资策略的内涵

价值型投资者通常希望自己的资金可以得到更多的回报。由于价值型公司的销售收入和利润增长性比整体市场平均水平低，因此，这些股票往往不会得到太多的正面掌声。

价值型投资者非常重视股票的价格要素。价值型投资者在制定投资决策时，关注的焦点是股票市场低估，更青睐于捡便宜货，而不是寻求公司“成长的故事”。格雷厄姆（B. Graham）被视为“价值投资之父”，其选股标准就是公司市场价值是否低于公开市场价格，强调“安全边际”。

2．投资要素选择

（1）价值型投资的投资经理，必须研究股票历史和未来的市盈率、市净率、市销率和股价现金流量比。

（2）价值型投资者应该考查潜在投资目标的负债比率和股息收益率。一只好的价值型股票投资标的必定拥有低的负债率、充足的现金流以及高的信用等级等特征。

（3）筛选价值型股票时，建议使用两个次级指标：公司内部人买进（或公司增持）行为；近期盈余超过预期。

（4）价值型股票的波动率低，Beta系数小于1。

（5）价值型股票多数为防御型产业公司的股票。格雷厄姆（B. Graham）在《聪明投资者》中特别强调，并提出基于价值投资的权益证券估值的七条法则：

①适度的企业规模：工业企业年销售额大于1亿美元；对公用事业类公司而言，总资产不低于5000万美元；

②强有力的财务状况：流动资产至少是流动负债的2倍；长期债务不应超过流动资产的净额；对于公用事业而言，负债不能超过股权（账面价值）的两倍；

③利润的稳定性：在过去的10年应持续盈利；

④股息记录良好：在美国市场要求一般具有连续20年支付利息；

⑤利润持续增长：过去10年的EPS的增长率至少达到1/3；

⑥适度的市盈率：格雷厄姆建议市盈率不应超过三年平均15倍。在此提醒的是，无论是华尔街还是中国A股投资者的一致性采用预期，往往存在预期偏差。因此，建议亲自来计算，而不是听从分析师的建议；

⑦适度的PB：估值水平合理，股价不应超过账面价值的1.5倍。





专栏11-1：股利与价值投资

股票红利收益率是上市公司内在价值评估的基本指标，也是价值投资者非常关注的重要指标。价值型股票一般具有高于上市公司平均水平的股息率和股利增长率，这类公司的高分红固定股利收益的特性决定了其具有某些“类固定收益型”特征，从而在一定程度上降低了投资者的股权投资风险。

从美国标普500成份股的股利支付历史数据看，股票的股利收入长期高于通货膨胀率，这给收入驱动型投资者提供了分享股利收入增长的机会。随着时间的推移，标普500股票股利的提高已经使得投资者保持并增加了他们的股利收入，若收入驱动型投资者愿意接受股票价格的一定程度波动，持有带股息的股票是一个值得考虑的长期投资策略（Mark Hirschey et. al, 2011）。

与海外市场不同，长期以来我国资本市场价值投资理念难以培育的重要原因在于股息收益率过低，上市公司缺乏长期投资吸引力，从而导致价值投资的市场基础缺失。从我国市场整体情况看，2000—2011年上证A股公司股息率仅为1.48％，远低于无风险利率的定期存款利率（见图11—18）。对于长期投资资金来说，股市整体股息率过低，风险资产的股利率（上证综指红利率）和无风险收益（1年定期存款利率）的长期的倒挂现象，风险资产无法获取风险溢价，说明我国仍缺乏价值投资的市场基础。
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图11—18　上证综指红利率和1年定期存款利率的倒挂现象

资料来源：bloomberg.

四、GARP策略：筛选成长性且估值合理的股票

1．GARP策略内涵

GARP（Growth at a Reasonable Price）为具有成长性且价值合理的投资风格策略，它弥补了市场上成长股选择策略和价值型投资策略的缺点，更强调了“成长型”和“价值型”两种风格的主要属性和优点。只侧重成长型风格的缺点在于投资者不太计较股票的买入价位，而价值型风格的策略的主要缺点在于，所谓的“价值股”之所以便宜，是因为这些企业的经营预期并不理想。GARP风格策略的产生，就是在很大程度上弥补了这两种方法的不足，进而选出具有成长性且价格水平仍值得买进的股票。

GARP投资规则可以防范两个问题：第一，防范分析师和投资经理推荐一些只具有成长性但股价不合理的股票。因为找到一个好的公司，只是投资成功的一半；如何以合理的价格买进，是成功的另一半。第二，防范推荐没有成长性的价值股。因此，GARP导向的分析师不仅要寻求成长型股票，而且对股票价格也非常敏感。

2．如何应用GARP进行估值

应用GARP选股策略，目标是寻找某种程度上被市场低估的股票，同时又有较强的持续稳定增长潜力，是一种兼顾上市公司成长与价值的量化策略，通过从成长性指标、估值指标及估值与成长相对估值（PEG）等维度打分，能够在两种经典股票风格（价值与成长）之间做出平衡。在此，图11—19中，就是高盛高华2010年下半年中国A股市市场投资策略报告《接近底部？》中应用GARP策略，对各行业的价值和成长两个纬度进行打分评估。
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图11—19　GARP在高盛高华投资策略中的应用

在应用GARP筛选股票时，最重要的筛选指标就是PEG指标。应用GARP策略的投资者，一般在PEG指标介于0—1范围内选择股票，这代表公司的成长率大于其市盈率增长率，其目的是寻找出一些具有盈利成长能力，但尚未高估的股票（即市场尚未完全反映这个公司的成长潜力）。

3．GARP策略：投资大师彼得·林奇（Peter Lynch）的应用

传奇投资经理彼得·林奇（Peter Lynch）非常提倡GARP策略，他在富达公司（Fidelity Investments）于1977—1990年担任麦哲伦（Magellan）投资经理期间平均年化29％的投资业绩，在一定程度上归功于他所倡导的GARP投资策略。

在彼得·林奇所经营的麦哲伦基金的1400种股票中，大致有四类股票：

（1）是林奇希望能够收益200％—300％的成长股。

（2）是股价低于实值的价值股，希望在股价上涨三分之一时就脱手。

（3）是绩优股。如：公用事业、电讯、食品、广告公司的股票。这类股票带防御性，经得起经济不景气的打击。

（4）是特殊情况，如再生股。





专栏11-2：美国“漂亮50”的终结和中国“蓝筹泡沫”的破裂

“漂亮50”（Nifty Fifty）美国股票投资史上特定阶段出现的大盘股的投资偏差现象，特指20世纪六七十年代在纽交所交易的50只备受追捧的大盘股，如IBM公司（IBM）、麦当劳（McDonald's）、雅芳（Avon Products）、强生公司（Johnson & Johnson）、迪士尼（Disney）、柯达公司（Kodak）、施乐公司（Xerox）、默克公司（Merck）、可口可乐（Coco Cola）、美国运通（American Express）、宝洁公司（P & G）、百事可乐公司（Pepsi Co）、通用电气（GE）。“漂亮50”的一个重要特征是大市值股票、盈利增长稳定，同时也具有较高的P/E比率。由于人们认为这些公司的运作非常稳健，即使在经历较长时期后同样如此，因此这些股票被称为“一次性抉择”股。这些大盘股被视作可以“买入并持有”的优质成长股，盈利空间预期见涨，投资者会认为这种增长会一直持续下去（Dickson and Shenkar, 2011）。然而，投资经理全然漠视了这样一个事实：任何规模较大的大市值公司都不可能长期保持快速增长，以支持80倍甚至90倍市盈率。经过之后10年的市场自我修正，“漂亮50”从此不再“漂亮”。表11—7就是部分“漂亮50”市盈率从1972年高峰阶段到20世纪80年代初错误定价偏差的修正过程。

表11—7　部分“漂亮50”的市盈率变化　　　　单位：倍
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资料来源：马尔基尔（2010）。





投资历史总是以某种特定的方式重演。2007年在中国股市高涨时期，大盘蓝筹股的高盈利能力同样受到中国投资者的普遍青睐，“上证50”成为“中国版漂亮50”。大盘股市盈率最高达70倍而演绎成“蓝筹泡沫”。随着2008年中国股市的“蓝筹泡沫”破裂，上证50成份股的估值水平迅速降低，从2007年10月份的70多倍市盈率下降到2012年上半年的不足10倍P/E水平。而同期中小板指数的市盈率并P/E水平下降幅度则相对有限（见图11—20）。
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图11—20　中国股市“蓝筹泡沫”的破裂过程

从以上案例可知，违背价值投资的基本原则，则容易陷入价值投资的悖论境地。无论是20世纪70年代的美国股市“漂亮50”的终结，还是2007年中国A股的“蓝筹泡沫”的破裂，都说明了这一点。

本章小结

在资产配置策略选择上，可根据配置风格和配置导向进行划分，各种类型也可以按多种方式组合在一起。按照资产配置导向，可划分为战略性资产配置、战术性资产配置或两者结合型的形式；按资产配置的风格，可划分为保守型、激进型和稳健型三种。实施战略资产配置，必须把握宏观经济、政策周期、行业周期和股市周期的内在联系，从而厘清经济周期、政策周期与股市周期的内在关联机制。当前，国际投行的重要投资理论——美林“投资钟”和高盛股市周期理论都是战略性资产配置在投资实践中的应用。投资组合管理策略主要可以划分为被动性投资策略和主动性策略两大类，在实施过程中有三种策略可以选择，即买入并持有策略、恒定混合策略和投资组合保险策略。至于投资风格策略，主要有成长股策略、价值股策略和兼顾成长—价值的GARP策略。

本章思考题

1．什么是资产配置？简述资产配置程序。

2．战略性资产配置和战术型资产配置有什么主要不同？

3．经济周期、政策周期与股市周期之间存在何种关系？

4．如何根据经济周期变化进行资产配置？

5．什么是美林“投资钟”理论？如何应用这一理论进行资产配置？

6．什么是高盛股市周期理论？如何应用这一理论分析股市周期？

7．主动型投资策略和被动型策略有何区别？两种策略的适用性如何？

8．什么是成长股策略？如何实施该投资策略？

9．什么是价值股策略？价值股投资策略的投资要素主要有哪些？

10．什么是GARP策略？如何应用GARP进行估值？


第十二章　金融工程与投资风险管理


本章导读：
 基于风险管理的金融创新是金融工程发展的重要动因之一。在实务中，金融工程师根据客户的实际需要，构造出众多满足不同客户需要的金融产品。投资者可以通过金融衍生工具进行风险管理，将分散的市场风险、信用风险等集中到衍生品交易市场进行集中匹配，通过分割、组合和整合技术，重新包装并分配，通过一定方法规避大部分风险，不承担或只承担极少一部分风险。在本章，我们先简要介绍衍生证券在投资管理中的应用，然后详细讨论基于股指期货的套期保值和套利策略，最后对常见的风险管理工具VaR（在险价值）、压力测试和极值理论等进行探讨。



第一节　衍生证券在投资管理中的应用

近年来，衍生品交易市场的发展为投资经理管理证券投资组合的风险和收益创造了一系列工具。特别是1987年美国股市大崩盘之后，利用衍生证券为投资组合提供收益保护和风险对冲成为有效的管理手段。与传统的投资工具相比，衍生证券在投资管理中具备三个方面的比较优势：（1）具有更高的准确性和时效性。衍生证券的价格和基础工具价格变动趋势存在明显规律性，通过对衍生证券的精确定价和匹配交易可以抵消相当大的系统性风险。另外，在成熟衍生品市场上，衍生证券的流动性保证其能对市场价格变动做出迅速调整，较好解决了传统风险管理工具处理风险时的时滞性问题。（2）拥有成本优势。衍生品交易通常具有高杠杆，因此付出少量资金即可以控制大额交易，如在套期保值中动用的资金相对于保值对象价值的比例很小，可以减少交易者的套期保值成本。对于场内交易的衍生证券而言，合约的标准化还可以大大降低寻找交易对手的成本。（2）更大的灵活性。如期权购买者拥有是否履约的权力、场外交易的衍生证券可以根据投资者的实际需求来确定交易金额、交易时间等。

本节中，我们将重点介绍衍生证券在投资组合管理中的应用，即如何利用衍生证券调节投资组合的风险和收益、如何进行组合调整、如何对现金流进行套期保值以及控制组合的系统性风险和非系统性风险。

一、调整投资组合风险和收益分布

一般而言，基础证券价格与相应的期货合约价格之间存在着一对一的等值关系。而不同的衍生证券操作策略，会对投资组合的风险和收益进行改变，多头（空头）期货就等于在投资组合中减去（或增加）相应现金。买进期货会增加投资组合中基础资产的敏感性，而卖出期货则会减少投资组合中基础资产的敏感性。

运用适当的金融衍生工具策略，可以优化投资组合，影响投资组合的风险和收益分布，从而对现金流入和流出进行套期保值。例如，期货和期权之类的衍生工具，可以控制股票市场的系统风险和非系统风险。同样，这样的衍生工具还可以应用于股权和其他资产构成的投资组合。但是，不同的衍生工具合约针对市场波动，其支付结构的类型是不同的。期货和互换作为证券组合的替代品，都存在线性支付的特点，能够有效地替代充分分散化以后的股票组合的市场收益。而期权产生了非线性支付的特点，看跌期权对市场下跌更为敏感，而看涨期权对市场上涨更为敏感。这种不对称使得期权在管理组合风险时产生特殊的效果，而这是期货和互换合约所无法达到的。因此，最优衍生工具投资策略选择是投资经理的投资目标、风险偏好和市场观点的一个函数。

图12—1（a）代表一种投资组合收益率的概率分布。图12—1（b）表示买进投资组合中的基础证券的期货头寸会增加投资组合对基础资产价格变化的敏感性，结果收益率分布变“宽”，即收益率方差变大。而图12—1（c）则表示卖出期货头寸能降低投资组合对基础证券的敏感性，结果导致收益率分布收“窄”，即收益率方差变小。
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图12—1　运用期货策略改变收益率分布

可见，期货策略运用能够有效减少投资组合的市场敏感性，即市场β值。如果市场收益是对称的且广泛分布，那么期货套保的组合的收益分布将逐渐向中间收尾，平均收益最后趋向于无风险利率，完全套保则将两条尾巴收在一起，将所有的概率集中于无风险利率（合约中隐含的回购利率）。

图12—1表明期货策略对增加或降低投资组合潜在收益率具有对称性影响，这是因为期货合约策略效果与基础资产的价格变化紧密相关。相比而言，期权赋予其所有者买入或卖出基础资产的权利（而非义务），买方可以执行也可以不执行期权，这意味着期权对收益率的影响具有非对称性。图12—2（a）是没有期权保护策略的投资组合收益率分布。而购买一份与基础证券相对应的看跌期权时，可以有效控制基础证券的下跌风险，如图12—2（b）所示。另一方面，当卖出有保护的看涨期权，则在不影响潜在损失的情况下也会限制收益率的上涨，如图12—2（c）所示。
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图12—2　运用期权策略对收益率分布的影响

同时，对比图12—1、图12—2可以看出，期货套保将同时影响收益率的两侧分布，而期权则是体现了非线性特征，它对收益率一侧的影响比另一侧更强烈。

图12—3说明了有部分期货和部分看跌期权所产生的收益率分布的差异。从图12—3可以看出，看跌期权减少了下降的风险，同时保留了上升的潜力。该图显示购买看跌期权对投资组合潜在收益率的概率分布逐渐从左侧拉升并增加了取得适度收益的概率，从而拦截了获得低收益的概率分布，而大部分获得高收率的概率却被保留了。
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图12—3　套保组合的收益率分布（期权对比期货）

二、衍生工具在资产组合调整中的应用

当市场条件变化时，投资者必须迅速调整资产配置，以控制市场波动风险并从预期中获利。但这种资产组合调整时受到成本约束，因为这首先需要选择证券，然后才能买卖这些证券以重新进行资产配置。

投资者可以使用期货合约改变资产配置，而不必调整资产配置和频繁买卖具体证券。恰当运用期货合约的多头或空头头寸，可以迅速、有效地改变投资组合的资产结构，其交易成本也比频繁买卖具体证券低得多。以美国市场为例，考虑到所有交易成本，调整和重新平衡一项股权投资组合的平均成本约为头寸价值的42个基点，而采用指数期货合约完成统一交易仅为6个基点。在其他证券市场，例如日本、英国、德国、法国和中国香港，尽管交易成本绝对水平不一样，但是反映出同样的总体趋势（Hill, 1998）。

三、对投资组合现金流入和流出进行套期保值

对于资产组合管理者而言，利用衍生证券可以实现对资金流入或流出进行套期保值。如当一大笔资金流入时，资产组合的构成就会发生变化。该笔资金流入能降低投资组合对股票价格的敏感度，因为此时投资组合中很大比例是以现金形式存在。此时，若投资者急于将现金投资于市场，则可能一时购买不到合适证券。在这种情况下，一个较好的策略就是购买股票指数期货或股票指数看涨期权，以使整个合约价值大致相当于整个现金流量的大小。一旦购买了股指期货或看涨指数期权，投资者就可以从容地购买股票，并且每次购买少量的股票还可以减小对股价的冲击，在购买股票结束后就可将期货合约或看涨期权卖出。

同理，若有一大笔基金股份需要赎回，卖出证券时会引起现金持有量增加，也会降低投资组合股权的敏感度。此时一种有效的策略就是在卖出证券时买入期货合约头寸，这样做的效果是在获得现金同时能够保持投资组合中股票的敏感度。当大笔基金股份赎回时，基金经理可卖出期货合约，而投资组合中的构成状况不受影响。

四、利用衍生工具控制系统风险与非系统风险

如前所述，利用期权和期货合约可以调整股权投资组合的收益率结构，即可以通过买卖主要指数的期货合约或股票市场指数期权、行业指数期权和个股期权来实现较高的收益率。这些衍生证券可以协助降低投资者投资组合中的系统风险和非系统风险。

1．控制系统风险

股权投资组合的系统风险是指投资组合价值对由投资组合β系数高的股票所衡量的基准指数的敏感度。如果预期市场行情上涨，投资者会提高投资组合的β系数，反之则降低β系数。传统管理组合方式是在预期市场上涨时卖出低β系数股票，买进高β系数股票，以提高提高投资组合的平均β系数。而衍生证券的引入，投资者可以构建期货合约的多头和空头头寸提高或降低投资组合的β系数。

2．控制非系统风险

在期权运用中，也可以对投资组合的非系统风险进行控制。在发达的金融市场上，已经存在众多的期权合约品种，包括指数期权、行业期权和个股期权等。这样，投资者可以充分利用期权合约对投资组合中的个股或行业进行保护，从而达到控制资产组合非系统风险的目的。在控制投资风险的基础上，投资者还可以利用对特定行业预测，通过交易该行业期权或行业内的公司期权进行获利。


第二节　股指期货的投资管理策略

一、股指期货的套期保值策略

前文所述，期货的一个基本功能就是进行套期保值。套期保值在过程上是一个风险转移的过程：现货多头为了转移自身持仓的市场风险，通过卖空股指期货方式，把风险转移到乐于承担市场风险的一方；如果现货和期货的价格波动是完全相同的，那么，投资者就可以将市场风险完全转移。运用期货进行套期保值的过程是一个用基差风险替代价格风险的过程。

在海外市场，有许多标的指数推出了股指期货。对于交易者而言，应当选择与股票资产高度相关的指数期货作为对冲标的。2010年，我国沪深300股指期货正式推出，从此A股市场拥有了用以进行套期保值的金融工具。本节主要介绍股指期货的套期保值策略。

1．套期保值的原理

套期保值是以规避现货风险为目的的期货交易行为。套期保值之所以能够规避价格风险，是因为期货市场上存在以下经济原理，即：（1）同品种的期货价格与现货价格走势一致；（2）随着期货合约到期日的临近，现货与期货价格趋向一致。因此，根据股票价格和股票价格指数变动的趋势，在股票现货市场与股指期货市场做买卖方向相反、标的金额相同的操作，就可以锁定股票现货组合的收益（亏损），抵消股票现货价格变动而造成的收益减少（亏损加大）的风险。

根据套期保值方向，股指期货套期保值分为空头套期保值和多头套期保值。其中，股指期货的空头套期保值就是选择股指期货的交易品种建立空头头寸。采取这种策略的投资者主要针对股市行情看跌，持有股票现货的投资者利用股指期货的空头头寸的盈利补偿股票现货账面上的损失，以及特定投资者（如机构投资者以及股票承销锁定期内）预期股价下跌，但出于战略考虑不能卖出股票而进行空头套期保值。而多头套期保值就是选择股指期货的交易品种建立多头头寸。采取这种策略的投资者主要针对股市行情看涨（预期），利用股指期货控制购入股票的时机，以及特定投资者战略投资需要（如公司收购期间，被收购公司的股票价格可能随整个股市上涨而上涨，这时收购方公司买入对应股指期货合约，便可减轻这方面的价格风险）。

套期保值的核心不在于能否消除价格风险，而在于能否通过寻找基差变化或预期基差的变化来谋取利润，或者说通过观察期货市场与现货市场之间的价格变动来寻找套期保值的机会。从这种意义上说，基差逐利型套期保值是一种投机行为，只是它不是投机于价格，而是投机于现期价格的相对变化，即基差变化。

在进行股指期货套期保值时存在着以下两个方面的风险：交叉套期保值风险和基差风险。在套期保值过程中，所要保值的资产不会和指数成分股及数量完全一致，存在着种类相关和数量大体一致的可能，这就存在交叉保值的风险。即使投资者要保值的资产与股指期货的标的资产一致，但是保值资产的价值与股指期货价格的走势也很可能出现不一致的情况，即存在基差风险。

2．股指期货的套期保值比率

在套期保值实际操作中，一个核心的问题就是最优套期保值比率的确定，也就是说对于一份现货，需要购买多少比例的股指期货来进行套期保值。

为了比较准确地确定合约数量，首先需要确定套期保值比率（hedge ratio）。套期保值比率是指为达到理想的保值效果，套期保值者在建立交易头寸时所确定的期货合约的总值与所保值的现货合同总价值之间的比率关系。

在极端理想的状态下，如果我们持有的投资组合与股指期货的运行保持完全一致，设P为投资组合的当前价值，A为一个股指期货合约的当前价值。则理想状态的套期保值期货合约数量N为：N＝P/A。按照上式，用投资组合的当前价值除以一个股指期货合约的当前价值，得出套期保值的期货合约数量，随后进行一个与需要保值的现货头寸方向相反的操作，卖出或者买入期货合约即可。

以上情形实际上暗含着认为最优套期保值率为1，这就相当于假设：（1）现货收益的方差和期货收益的方差相同；（2）期货和现货的当期收益完全正相关；（3）不同期的期货收益和现货收益不相关，期货和现货的收益率不存在引导关系。但是，现货和期货是在两个市场进行交易的品种，并且对于股指期货而言，现货组合一般不与股指期货的标的相对应，所以现实中很难满足上述的三个假设。

由于最优套期保值比率的计算（也即套期保值策略的最优化）是套保的核心，故以下简要介绍既有的各种最优套期保值比率的估计方法。

（1）OLS估计法。

期货套期保值比率研究一般是在方差最小化框架下进行，假设我们进行多头套期保值，现货持有数量为1，在t期的收益率为rs，t
 ，我们需要卖空h比例的期货来进行套期保值，期货在t期的收益率为rf，t
 ，那么整个的套期保值组合的收益率为
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从而有rs，t
 ＝h×rf，t
 ＋rp，t
 。在方差最小化框架下，需寻找合适的h*
 使得rp，t
 的方差最小，实际上就相当于把rp，t
 看成误差项，而h*
 则是相应的回归系数。此时，可以得到：
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其中，ρ为期货与现货收益率的相关系数。

根据上式，可以采用最小二乘法来对h进行估计，模型如下：
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其中，rs，t
 、rf，t
 分别是期货和现货在t期的收益率，这样我们就可以在最小二乘法下得最优套期保值比例h*
 ＝β。若考虑每张期货的价值和每单位现货价值并不相等，则实际用来进行套保的期货合约数应为理想情况下的最优套保比率（N＝P/A）乘以β，即：
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举个简单的列子，一个当前市值2000万元的A股投资组合需要做套期保值，11月沪深300股指期指的报价3100点，可以采取如下步骤进行操作：（1）采集过去100个交易日该投资组合的每日回报率并计算过去100天沪深300指数的每日回报率；（2）用以上两组历史数据进行回归，假设得出回归系数β＝0.85；（2）计算理论上应卖出的期货合约份数为18.3＝[image: alt]
 ×0.85。

在实际投资过程中，由于合约份数只可能是整数，具体卖出18份还是19份合约取决于投资者所选择的套保策略。此时，机构投资者通常会利用计算机对行情以及投资组合的持仓情况进行实时跟踪，然后运用复杂的数学模型，对大盘以及投资组合下跌的可能性、幅度进行预测估计，并推算出当时最佳的套期保值比率。

（2）VAR估计法。

尽管OLS法可以很迅速地得到最优套期保值率的估计，但OLS模型存在着很多假设。假设误差项的正态性、同方差以及不同期的误差项不相关，如果不满足这些假设条件，OLS方法得到的估计就存在着一定的偏差。考虑到不同期误差项之间可能存在的相关系数，可以利用下面的向量自回归模型来进行估计。
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上式右边考虑了期货和现货过去若干期收益率对当期收益率的影响，其中εs，t
 和εf，t
 为误差项，从而在VAR模型下的最优套期保值率为：
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（3）ECM估计法。

由于基差反映的是期货和现货之间的关系，这一关系可以通过协整的方法来刻画，从而可以使用ECM模型对最优套期保值比率进行估计。

VAR模型考虑的是不同期的期货和现货收益率对当期收益率的影响，Ghosh（1993）指出，当期货和现货收益率的协整关系被忽略的时候，由VAR模型得到的最优套期保值率可能偏小。因此，当期货和现货收益率存在协整关系时，可考虑采用误差修正模型来进行建模：
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其中，Zt
 为误差修正项，一般使用Ps，t
 －α－βPf，t
 或Ps，t
 －Pf，t
 代替，Ps，t
 和Pf，t
 分别代表期货和现货的对数价格序列。根据误差修正模型计算得出的最优套期保值比率为
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以上三个模型都属于静态模型。静态模型通常假设残差序列的方差是常数，但现实中大部分金融时间序列数据都有“波动性聚类”的特性，即残差序列的方差往往是随时间而变化的，即被套保组合和基准指数价格序列的波动的方差和协方差都是时变的，因此动态模型在静态模型的基础上考虑了方差的时变性。

（4）GARCH类模型估计法。

Lien（1996）提出了广义自回归条件异方差模型，该模型不仅考虑一阶矩期货价格与现货价格变动之间的协整关系，同时考虑了二阶矩期货价格变动方差以及现货价格变动方差之间的相互影响。同时，期货价格变动条件方差、期货价格变动与现货价格变动的条件协方差不再为一常数。条件均值模型如前述模型形式，实证分析中可采用多种设定，多元条件方差模型由下式给出：
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其中，σss
 、σff
 分别是均值方差的残差项εst
 、εft
 的条件方差，σsf
 代表现货市场与期货市场的条件协方差。[image: alt]
 于模型中需要估计的参数比较多，Bollerslev, Engle和Wooldridge（1988）建议假设矩阵Ai
 和Bi
 为对角矩阵，非对角位置为0，从而条件方差仅依赖于它自身的滞后残差以及滞后阶数。由此条件方差表示为：
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由此类基于GARCH模型得到的最优套期保值比率是时变的，其表达式为：
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其中，ht－1
 为t－1时刻的最优套期保值比率，It－1
 表示t－1时刻的信息集。由于条件矩会随着信息集的更新而变化，因此最优套期保值比率是时变的。

基于GARCH类的动态套期保值模型包括多种变形，区别主要表现在：条件均值方程是一元或二元模型、是否包括协整变量之间的误差修正项，条件方差方程中对不同参数的简化设定、是否包含了不同类信息的非对称效应。按条件异方差的设定方式，常用的多元GARCH模型包括DCC（动态条件相关模型）、BEKK（对角BEKK模型）等。

3．股指期货套期保值效率的检验

在采取套期保值操作后，一个需要考虑的问题是指套期保值活动是否达到预先制定的目标，也即套期保值效率问题。从国外的研究来看，对套期保值效率的研究主要围绕两个方面：一方面是在风险最小化框架下研究套期保值对收益波动性的影响；另一方面是在风险收益框架下研究套期保值对风险减少与收益增加的影响，进而比较套期保值的效果。

我们主要采用第一种方法来衡量股指期货的套期保值效率，即：与未参与套期保值时的收益方差相比，参与套期保值后收益方差的减少程度。未参与套期保值和参与套期保值收益方差可以分别表示为：
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其中，rh
 ＝rs，t
 －ht
 rf，t
 ，Var（ru
 ）表示没有采用套期保值交易实现收益的方差，Var（rh
 ）表示采用套期保值实现交易的方差。于是可用以下公式来计算套期保值的效果：
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4．应用举例：基于二维BEKK-Garch模型的动态套期保值比率估计

基于前面的讨论，我们先简要介绍一下Engle和Kroner（1995）提出的BEKK-Garch模型，这个模型可以保证条件协方差矩阵的正定性，并节省参数。为了方便，我们采用BEKK（1，1）模型，其模型如下：
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其中，rt
 ＝（rs，t
 ，rf，t
 ）是现货收益率和期货收益率组成的向量，C为2×2的上三角矩阵，A和G为2×2的参数矩阵。

当K＝1情况下，Ht
 的表达式如下：
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这就是完全的BEKK模型。而当[image: alt]
 时，模型为对角BEKK模型；当[image: alt]
 时，模型就变成了标量BEKK模型。

该模型的估计较为复杂，本节使用Kevin Sheppard开发的Matlab的软件包UCSD_Garch计算最优套期保值比率：[image: alt]
 。

对于动态套期保值模型而言，最优套期保值比率ht
 *
 是随时间变动的。而动态套期保值比率的多步预测效果不是很好，只能做一步预测，因此需根据估计出来的参数计算预测的条件协方差和预测的条件方差的比值来递推预测的套期保值比率，然后对样本外的每一天都按照这种方法来进行计算，得到动态最优套期保值比率。

数据说明：（1）数据区间为2010年7月1日至2011年6月30日。（2）现货组合参照的是华夏大盘精选基金2010年半年报十大重仓股（东湖高新、乐凯胶片、片仔癀、峨眉山A、交通银行、葛洲坝、中恒集团、建设银行、工商银行、广汇股份），采用等权重的方法构造一个投资组合，得到2010年7月以来该组合的日收益率。（2）由于股指期货合约在到期日将从市场中退出，为了得到期货完整的时间序列数据，可采用如下方法构造期货价格时间序列：对每一种股指期货合约，在该合约到期前一个星期开始，变采用下一最邻近合约的价格数据取代该合约的价格。该组合的动态最优套期保值比率估计结果如图12—4所示，表12—1是三种BEKK模型计算出的动态套期保值比率的统计特征。
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图12—4　基于BEKK-Garch模型的动态最优套期保值比率

表12—1　三种BEKK模型下的动态套期保值比率统计特征
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通过图12—4和表12—1，我们可以看出，本例中BEKK模型的三种参数化形式还是有些差别的。其中，对角BEKK模型套期保值比率的变化最大（标准差为0.101），而完全BEKK模型的套期保值比率的变化则比较缓和（标准差为0.092），标量BEKK模型的变化居中（标准差为0.099），这是因为对角BEKK模型未考虑交叉项的效果影响，而其他两种假设形式则考虑交叉项的影响，所以变化相对缓和。波动比较剧烈的模型在套期保值时需要经常性地对仓位进行调整，波动变化不是很剧烈的模型则不需要进行过多次数的调整，这是在实务中需要认真考虑的一个问题。通过计算J-B统计量发现，除了对角BEKK模型外，其他两种模型的动态套期保值比率均不满足正态分布。

通过对三种套期保值模型的保值效率进行检验发现，完全BEKK模型套保的方差降低比例最大，因此其套保效率最好，再加上其最优套期保值比率的变化最小，因此在三种BEKK模型中可考虑优先选择完全BEKK模型来进行动态套期保值。

表12—2　三种BEKK模型下的保值效率
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二、股指期货的套利策略

在金融市场上，基于某两种资产或合约的价差应该保持在一定合理区间的预期，当价差发生较大偏离时便可以实施低买高卖的套利策略。而根据套利标的不同，套利策略一般可有四种：期现套利、跨期套利、跨市套利和跨商品套利。本节我们主要讨论基于股指期货的期现套利策略和跨期套利策略。

1．股指期货期现套利

（1）期现套利介绍。

股指期货期现套利是指利用股指期货市场与股指现货市场存在的价格差异，在冒较小风险的情况下赚取较高收益率的交易活动。以正向套利为例，当期货价格高于理论价格加上交易成本时，套利交易者可以卖出股指期货，买入现货指数股票组合，到期时卖出现货指数股票组合，将股指期货空头平仓。反向市场的操作则反之。虽然我国已开设融资融券业务，但考虑到目前市场中融资融券的利率较高（分别为8.85％、10.85％）、融券品种少等制度性问题，故目前实际操作中主要以正向套利情况为主。

实务中，影响套利成功与否的因素主要有两点：（1）跟踪标的指数的现货投资组合的构建。期现套利需要构建一个包含期货与现货的投资组合。其中，买入或卖出期货比较容易实现，但是同时按照指数中成分股的权重买入或卖出大量现货会导致较大的交易成本和冲击成本。为了降低不必要的成本，较好的方法是能构建一个既能较好地跟踪现货指数，同时又只包含较少股票或投资标的的现货组合。（2）无套利区间的确定。当期货价格落在无套利区间内时，没有套利机会；当期货价格在一定时间内持续落在无套利区间外时，可能存在套利机会。

（2）现货投资组合的构建。

根据现货组合标的不同可以分为传统指数基金复制、ETF基金拟合以及成分股复制三种方法，其中成分股复制现货指数可以通过优化权重配置和行业分层配置两种方法来实现。

由于传统指数基金只能在场外进行申购、赎回，申购与赎回费率以及管理费率都较高，同时“T＋0”交易和“未知价”结算等制度原因，使得传统指数基金难以很好地复制沪深300指数，因此不建议采取使用传统指数基金进行复制的办法来构建现货组合。以下将对通过ETF和成分股复制来构建现货组合的方法进行介绍。

在下面的案例分析中，我们选取2011年1月5日至2011年4月29日的数据建立现货股票组合，并选择2011年5月3日至2011年6月30日为组合模拟检验期。

①ETF拟合。由于目前沪深交易所的交易系统相对独立，登记结算体制也有所不同，目前还没有同时包含两家交易所股票的ETF，因此目前只能利用ETF组合来复制沪深300指数。

比较2009年前成立的5只ETF（易方达深100ETF、华夏中小板ETF、华夏上证50ETF、华安上证180ETF、华泰柏瑞红利ETF），从相关性来看，沪深300指数与易方达深100ETF和上证180ETF的相关性最好。

表12—3　ETF与沪深300指数间的相关性（2011.1.5—2011.6.30）
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而从流动性情况来看，华夏上证50ETF、易方达深证100ETF、华安上证180ETF的流动性较高，从而冲击成本也就较低。

表12—4　ETF流动性情况比较（2011.1.5—2011.6.30）
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接下来我们尝试使用上证180ETF和深100ETF组合以及上证50ETF和深100ETF组合来拟合沪深300指数：
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结果如下：

表12—5　ETF组合拟合标的指数情况
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从上可以看出，用上证180ETF和深100ETF构建的ETF现货组合能更好地拟合沪深300的走势。因此，综合相关性、流动性以及拟合优度的对比结果，我们可选取华安上证180ETF和易方达深证100ETF来构建投资组合，模拟沪深300指数的走势，两者在组合中的权重可以设定为65％和35％。

②优化权重成分股配置。首先按权重大小对沪深300个股进行降序排列，在观测期内，权重排名前十位中，属于金融、保险业的股票就占据八位。我们选取权重排名前30位个股，模拟构建现货投资组合。

衡量现货组合模拟目标指数效果的指标主要有三个：模拟成本、跟踪误差和相关性。

跟踪偏差的形式有多种，这里我们选择修正的跟踪偏差，即：
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其中εt
 为每日跟踪误差，等于现货组合收益率与标的指数收益率之差。注意到[image: alt]
 ，由此可见，修正的跟踪偏差既考虑了跟踪误差的平均水平，又考虑了波动程度。

用2011年1月5日至2011年4月29日的相关数据作为估计期，将上式对应的跟踪偏差最小化作为求解目标，并为每只个股加上最小权重为0.1％的限制，可通过Excel的规划求解功能计算出这三十只个股在现货组合中的优化权重，见如表12—6所示。

表12—6　优化权重配置法下现货组合个股权重
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值得注意的是，由于估计期内各股票的表现情况不同，用该方法计算出的优化权重与指数权重相比有较大的不同。指数权重中排名较后的特变电工（600089.SH，0.70％）在优化权重中给予了较高的权重（10.91％），而指数权重中排名靠前的浦发银行（600000.SH，1.95％）在优化权重中却降到了限制值（0.10％）。

而从该现货组合的日跟踪误差走势图（图12—5）来看，通过选取30只成分股进行优化权重配置构建的现货组合可以较好地复制标的指数。
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图12—5　优化权重配置法下现货组合与标的指数日收益率

最后，我们选取三个样本时间段进行现货组合的跟踪效果检验。检验期间分别为：2011年5月3日至5月9日、2011年5月3日至5月30日、2011年5月3日至6月30日。相隔的交易日分别为5日、20日和42日，检验结果见表12—7，进一步验证了优化配置法的有效性。

表12—7　优化配置法下现货组合跟踪效果
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③行业分层成分股配置。按照证监会的行业分类方法，沪深300指数成分股可分属于20个子行业。其中，金融、保险业，机械、设备、仪表业，采掘业，金属、非金属业四大行业之和所占指数权重超过60％。考虑到我国股市行业轮动特征较为明显，因此通过选取权重最大的30只个股进行优化权重配置的方法可能会漏选不同时期表现较为突出的某些行业板块，从而造成较大的跟踪误差。行业分层成分股配置的方法则能较好地解决这一问题，其样本股的选择程序如下：

在控制总样本股个数的前提下，根据沪深300指数行业市值权重设定各行业中最多应选择的样本股个数。例如，控制总样本个数不超过30的情况下，考虑到金融、保险业所占市值权重为26.58％，在该行业中挑选的样本股个数不应超过7.9个，舍去位数，选入7个金融、保险业的股票。其余行业中的样本股个数选取办法依此类推。若通过以上方法计算得出某个行业应选入的股票小于1，则对该行业取值为1，即该行业应选入1只股票。对于某个具体的行业，我们对该行业内各指数成分股的流通市值进行排序，依次选出排名靠前的几只股票。由此总共选出了30只个股。

该方法的特点是在保证小权重行业至少有一只股票入选的前提下选取行业内流通市值权重较大的个股。同样，以跟踪偏差最小化为目标，用2011年1月5日至2011年4月29日的相关数据作为估计期，并为每只个股加上最小权重为0.1％的限制，可通过Excel的规划求解功能计算出这30只个股在行业分层优化配置下的最优权重。

表12—8　行业分层优化配置法下现货组合个股权重
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通过样本外的跟踪检验发现，与按流通市值权重直接进行优化配置相比，行业分层优化配置在构建成本差不多（现货样本数都是30只）的情况下，不论是在跟踪误差上还是与目标指数相关性上都要优于前者。

表12—9　行业分层优化配置法下现货组合跟踪效果
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（3）无套利区间的确定。

“一价定律”是套利理论存在的基础，根据基于无风险套利的股指期货持有成本定价模型，可得到股指期货的理论定价公式：
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其中：t为当前时间，T为到期时间，St
 为t时刻的现货点数，D为t到T时间内沪深300指数成分股的预期红利。

但在现实市场中，交易成本则是每个投资者都不可忽略的。交易成本的准确测算关系到无套利区间的界定。一般而言，交易成本可为三类，即佣金、税收和冲击成本。考虑现货指数模拟技术中的跟踪偏差因素以及套利过程中产生的固定成本和变动成本，我们可以得到：
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其中，TE
 为套利期间（T－t）现货模拟指数的跟踪偏差；CR
 设为构建期限套利组合的单向交易成本；Ft
 为t时的股指期货价格；St
 为t时的股指期货标的指数。

当股指期货的实际价格高于其理论价格与上述跟踪偏差与交易成本之和时，套利交易者就可以进行正向套利。即：
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同理，当股指期货的实际价格低于其理论价格与上述跟踪偏差与交易成本之差时，套利交易者可以进行反向套利。即：
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综合股指期货定价公式以及正反向套利的套利边界公式，可以得到相应的无套利区间：
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专栏12-1：沪深300套期保值的案例分析

根据前面的讨论，由于到期时间较短，可忽略成分股分红带来的影响；对于交易成本，可将跟踪偏差TE
 设定为0.2％，将构建期限套利组合的单向交易成本CR
 设定为0.16％（含固定成本和变动成本，忽略冲击成本）；无风险利率为一年期定期存款利率3.5％，从而可确定相应的无套利区间如下：
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以2011年2月22日为例，考虑股指期货IF1103合约，合约乘数为300元／点，距离交割日T－t＝24天，期货价格IF1103与沪深300指数价格同期走势图（1分钟数据）如图12—6（a）所示。根据套利成本画出来的无套利区间图如图12—6（b）所示。从图12—6（b）可以看出，在2011年2月22日这天，从分钟频率的数据来看IF1103不存在期现套利机会。
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图12—6　股指期货的套利区间

2．股指期货跨期套利

跨期套利是利用同一市场不同交割月份的期货交易价格的偏差进行套利，如3月合约与6月合约间的套利。跨期套利是套利交易中最普遍的一种交易方式，主要包括三种基本的交易形式：牛市套利、熊市套利和蝶式套利。

牛市套利是指在看多股市的情况下，由于较远期的期货合约的涨幅要大于近期合约的涨幅，因此买入远期合约，卖出近期合约，赚取价差变化的策略，此策略需要在近期合约到期的时候平仓。

熊市套利是指在看空股市的情况下，由于较远期的合约涨幅小于近期合约的涨幅，因此买入近期，卖出远期，赚取价差变化的套利行为，此策略应在近期合约到期时平仓，或者进行“期转现”操作。

蝶式套利是由两个方向相反、共享中间交割月份的跨期套利组合。可以看成是一个牛市套利和一个熊市套利的组合。采用蝶式套利的时候，当近期合约到期后，可以将近期和中期合约进行相同数量的反向操作平仓了结。剩余一部分继续进行套利活动，也可以全部平仓了结。蝶式跨期套利涉及三份合约的买卖，实质上就是套利者同时进行近期和中期合约的反向套利以及中期和远期合约的正向套利。

股指期货跨期套利与一般商品跨期套利原理一样，都涉及两个合同的买卖，套利者的策略也是卖出其认为被高估的合约，买入认为被低估的合约，等待价差朝有利方向变化时对冲头寸。举例来说，假设某年1月6日，3个月的沪深300指数期货合约的价格为3024.45点，6个月期的沪深300指数期货价格为3156.75点。某投资者预测3个月的期货价格上升速度将快于6个月期的期货价格，于是该投资者按此价格买入1份3个月期的合约，同时卖出1份6个月期的合约，点数差价为132.3点。到了2月13日，3个月期和6个月期的价格分别为3078.65点和3194.75点。该投资者卖出1份3个月期的沪深300指数期货合约，同时买进1份6个月期的沪深300指数期货合约。通过跨期买卖，两种不同月份期货合约价格的差价由原来的132.3减少为116.3点，其利润（不考虑交易费用）为：
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跨期套利的风险来源于不同交易合约期限要件的差异性（合约交割时间上的差异性）、这种差异关系的不确定性，以及交易者对这种变化着的关系及其影响因素认识的局限。只有当交易者认为不同期限合约在交易当期（交易发生日与预计平仓日间）存在确定的价格关系，且这一关系出现了偏差时，才可能进行跨期套利。

由于跨期套利在不同月份的股指期货合约建立了两个相反的头寸，其风险远低于单边投机交易，但要高于期现套利的风险。如果一天内价差朝极端不利的方向变化，像期现套利中的期货头寸一样，即使套利者的预期正确，仍有可能会面临保证金不足而导致强制平仓的风险。另一个跨期套利常见的风险是，跨期套利买卖前后到期的两份合约，如果近期合约到期时仍没有出现获利了结的情况，那么这时跨期套利就面临近期合约的到期风险。一般情况下，套利交易者可以通过用现货代替期货，即跨期套利转期现套利的办法或者对跨期套利进行展期来规避近期合约到期风险。


第三节　VaR在风险管理中的应用

风险管理的基础和核心是对风险的定量分析和评估，即风险测量。随着金融市场和金融交易的规模、动态性和复杂性的增加，金融理论和金融工程的发展，金融市场风险测量技术也变得更为综合、复杂。金融风险不仅严重影响了机构投资者和金融机构的正常运营和生存，而且还对一国乃至全球金融及经济的稳定发展构成严重威胁。

目前，金融市场风险测量的主要方法包括灵敏度分析、波动性方法、VaR等。其中，VaR是目前金融市场风险测量的主流方法。本节将主要对VaR加以简要介绍。

一、VaR的定义

在险价值VaR（Value at Risk）方法被视为控制金融市场风险的最佳方法之一，目前在很多金融机构中得到了广泛的应用。投资者可以运用VaR方法动态地评估和计量其所持有资产的风险，及时分散和规避风险，提高资产运作的效率。在金融机构中，交易员可能不惜冒巨大的风险去追逐巨额利润，而使金融机构也承担巨大的风险。利用VaR方法进行风险控制，可以在每个环节均明确进行金融风险大小的评估，尽可能地抑制过度投机行为的发生。事实上，VaR概念的提出已经有了很久的历史。VaR的出现使得金融资产组合在一定时期内最大可能损失的定量化成为可能。

从定义上看，VaR是指在市场的正常波动和给定的置信水平下，某一金融资产或者证券投资组合在未来的特定的一段时间内的最大可能损失。从分位点的角度来看，VaR描述的是一定目标时段下资产或资产组合损益分布的分位点。如果我们选择置信水平为P，则VaR对应的是该资产或资产组合损益分布的上p分位点。从统计的角度来看，VaR的定义如下：
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其中，Y表示资产或资产组合的利润或损失，VaR表示置信水平p下的VaR值。例如，在95％的置信水平下，VaR（95％）对应于损益分布上累积概率不超过5％的那一点。对某项1亿元的投资，在考察其一段时间的或有损失时，假设根据95％置信度求得的VaR为600万元，则依据上面的定义可得：我们有95％的把握判断该项投资在下一个时期的损失在600万元以内，或者说损失超过600万元的概率仅为5％。

根据上述定义，计算VaR主要涉及三个要素：（1）持有期长短。一般情况下，持有期越长，预期价格变化就越大，风险也越大。持有期是风险所在的时间区间，具体由投资者的交易性质决定。（2）置信水平的大小。取决于投资者对于风险的偏好，不同的投资者可以设定不同的置信水平，一般取95％—99％。（2）资产或资产组合未来收益函数的分布假设。常用的分布假设是正态分布，但大量的实践证明收益率并不完全服从正态分布，往往呈现“尖峰厚尾”特征，因此有时也采用t分布来代替。
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图12—7　正态分布下置信度为P的VaR

二、VaR估计方法

关于VaR的估计方法，主要包括：方差—协方差方法、历史模拟法和蒙特卡罗模拟方法。

1．方差—协方差法

方差—协方差方法是计算市场风险VaR的标准方法，也是最早使用的方法，被许多金融机构采用，著名的RiskMetrics软件采用的就是这种方法。在这种方法中，通常假设资产或资产组合头寸的价值变化服从正态分布。对于单个资产而言，计算1天内的VaR可以采用以下公式：
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其中，zα
 为标准正态分布下置信度α下对应的分位点，如95％的置信水平对应的zα
 为1.65，99％的置信度水平对应的zα
 为2.33；σ为资产价格的波动性，或价格变化的标准差；V为资产的当前价值；μ为该资产价格收益的平均值。

对于不同持有期的VaR，在某些严格的假设条件下，单个资产T天的VaR与一天内的VaR有如下关系：VaRt
 ＝VaR1
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 。对于投资组合的VaR，则需要同时考虑方差和协方差。根据正态分布的可加性，该组合服从正态分布N（μA
 ，[image: alt]
 ）。其中：
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其中，ρij
 为资产i和资产j的相关系数。从而可得该投资组合A的VaR：VaRA
 ＝VA
 （zα
 σA
 －μA
 ）。

从上式可知，要计算资产组合的VaR，必须估计单个资产的标准差，还需要估计组合中任意两个资产之间的相关系数，“方差—协方差方法”由此得名。用方差—协方差方法估计VaR的优点是方法简单，但其最大的问题是该方法是基于正态假设的，然而很多研究表明资产的价格分布并不服从正态分布，而且常常出现“尖峰厚尾”现象，因此使用该方法估计VaR一般会低估真正的在险价值。

我们以一个简单的例子来对方差—协方差估计方法的计算过程进行简要说明：

假设一个价值为1000万元的股票投资组合，该组合的日波动率为2％。假定该投资组合的价值变动服从正态分布，且预期收益为0。则该组合10天时间内置信水平为99％的VaR可由以下步骤获得：

（1）此例中：T＝10，α＝99％，V＝1000万元

（2）1天时间的VaR值为：
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（3）10天时间的VaR值为：

[image: alt]


2．历史模拟法

历史模拟方法背后的主要思想是假设资产收益率的历史分布在以后的时间段内不会改变，因此资产组合的经验分布可以用来估计VaR值。这种方法用历史收益率序列的经验分布取对应于一定置信水平下的分位点来估计VaR。

用历史模拟方法计算VaR的过程可以归纳如下：资产组合P在t时刻的损益值为总体的各资产在t时刻的损益值以投资比例为权重的加权和，如果假设有M项资产，收集过去N＋1天组合的历史资料，由大到小排列，得出经验分布，从而求出VaR。

历史模拟方法的最大优点就是不需要对收益率的分布做出任何假定，完全体现了市场因素的实际变化情况。利用经验分布，可以规避对市场价格波动进行建模时常遇到的问题，如市场价格分布呈厚尾，还有波动聚集性和相关性不稳定等问题。另外，利用经验分布，可以根据最新样本随时调整资产组合的分布，这样能做到随时反映最新市场波动状况。第二个优点是历史模拟方法容易执行，只要有足够的数据在手即可。第三是不需要计算数量巨大的方差一协方差矩阵。第四个优点是这种方法适用于任何类型的头寸和任何类型的市场风险。

但是使用这个方法也有一些问题，它的主要缺陷在于假定了市场因子的未来变化和历史变化完全一样，这与实际金融市场不太一致，尤其是最近金融市场经常出现大的波动。此外，为了模拟组合收益率的历史分布，需要获得大量的数据，要满足这个条件往往有些困难，此时可以采用bootstrap方法通过重复抽样来解决这个问题。另外，历史模拟方法依赖于特定的数据集，一旦数据集有较大的结构变化，则VaR的估计结果往往不稳定。最后，历史模拟方法很难进行灵敏度检验。

3．蒙特卡罗模拟方法

蒙特卡罗方法的基本思路是假设投资组合的价格变动服从某种随机过程的形态，用计算机来对该过程的实现路径进行仿真，产生若干次可能的价格模拟路径，并依此构建投资组合的损益分布情况，进而估计其VaR。在对金融资产进行定价的过程中，最常使用的随机过程之一是几何布朗运动，形式如下：
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其中，Wt
 是一个标准维纳（Wiener）过程，μt
 和σt
 分别是该过程的漂移参数和标准差，St
 为该资产的价格过程序列。对于上述随机微分方程，可以求得解析解：
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其中S0
 是0时刻的资产价格。于是对价格过程St
 的模拟变成了对维纳过程Wt
 的模拟。一旦有了资产价格St
 的过程模拟数据，就可以创建一个资产价值变化的概念分布，从而直接找出所需分位点的VaR值。

如果要模拟资产组合的价格分布，还需要考虑各资产之间的相关系数矩阵，这个矩阵可以由历史数据产生。此时，需先分别对各资产价格进行数据模拟，然后基于相关系数矩阵通过Cholesky方法对模拟数据进行变换，从而得到该资产组合的模拟价格分布。

蒙特卡洛模拟法的优缺点：它的优点是计算出的VaR值很有效，不仅能够说明波动风险、模型风险以及非线性价格风险等广泛的风险，而且充分考虑了极端情形、厚尾现象以及波动时间变化等一系列因素。它最大的缺点就是成本太高，模型不够稳定，因为它不仅依赖于基础风险因素下特定的随机模型，也依赖于像期权或抵押担保这样的证券定价模型。

三、应用举例：基于Garch模型族的动态VaR估计

大量文献资料表明，很多金融数据具有ARCH效应，其波动性具有时变性和厚尾特征。如果用正态分布来刻画金融数据将损失大量的尾部信息，造成VaR低估，而处理这一问题的常用模型是Garch类模型。Garch模型的一般表达式为：
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其中，ht
 为条件方差，vt
 为独立同分布的随机变量，ht
 与vt
 相互独立。本节使用Garch（1，1）模型，且假定vt
 为标准正态分布，当然可以假定其服从其他分布。此时VaR的计算公式变为：
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其中，ht
 为由以上Garch模型估计得到的条件方差，zα
 为正态分布的α分位点。

本例选取的数据仍为华夏大盘精选基金2010年半年报十大重仓股以等权重方法构造的投资组合在2010年7月1日至2011年6月30日的收益率数据，初始投资额为1000万元，所要求的置信水平为95％。

由图12—8可知，该投资组合日收益率集中于（-4％，4％）之间，在2010年11月以及2011年1月中波动较大。从Q-Q正态图来看，该图在左边向下弯曲，在右边向上弯曲，且向下弯曲的程度大于向上弯曲的程度，这说明该组合收益率的分布比正态分布有更长的尾部，而且具有左偏的特征。进一步从J-B统计量来看，可以拒绝该分布服从正态分布的假设。
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图12—8　华夏大盘精选重仓股投资组合日收益率序列

通过Matlab软件对该组合的日收益率进行Garch（1，1）建模，得到的标准差估计见图12—9。
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图12—9　Garch（1，1）模型估计结果

将估计出的标准差代入Vt－1
 zα
 [image: alt]
 ，可得到该投资组合的动态VaR估计结果。由图可知，该组合在2010年7月1日—2011年6月30日间实际损失超过VaR估计值的次数为12次，在该时间段出现的频率为4.94％，低于95％置信水平对应的5％，这说明基于Garch（1，1）模型估计出的VaR较好地揭示了该投资组合的风险。
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图12—10　华夏大盘精选重仓股投资组合的VaR动态估计


第四节　压力测试在风险管理中的应用

随着实际运用的深入，金融机构开始认识到基于VaR（在险价值）的统计模型很难或者不能够精确地描述金融市场中的各种风险事件。尤其是当历史数据不存在或情境发生显著变化时，很难应用VaR方法进行精确的风险度量和管理，此时基于压力测试的风险管理方法将是一种有用的手段。

一、压力测试分析框架

压力测试方法基于风险因子实际分布的假定，应对异常情况下投资组合所面临的风险，提供一种方法来测量和监控可能的异常事件引发的极端价格变化给投资组合带来的潜在不利后果，对可能发生的极端事件的风险暴露头寸进行数量化描述，从而弥补VaR的缺陷。这一方法的关键就是对“异常”事件的界定，这在以往文献讨论中往往是一个颇具争议的话题。一些学者将压力测试视为完整风险管理模型框架下关注尾端风险的次级风险模型，而有些学者则将压力测试中压力事件情境设定视为一门“艺术”而非“科学”。

简而言之，压力测试可以被描述为一个识别和管理可能导致巨大损失的情形的过程。根据分析方法的不同，压力测试的方法主要可以分为情景分析和敏感性分析。

1．情景分析

情景分析是指通过情境设定，根据情境假设下可能的风险因子变动情形，重新评估金融商品或投资组合的价值。整个程序通常分为两大步：一是情境设定；二是重新评估。重新评估的方式通常不会有太大的差异，但是情境设定的方式却有很多种选择。这一方法的两个中心问题是：（1）如果一个假设的压力情境产生的话（比如股票市场崩溃），我的损失会是多少？这是一种自上而下的压力测试方式。（2）有哪些事件的发生可以使我的损失超过一个事先设定的数量？这是一种自下而上的压力测试方式。

2．敏感性分析

敏感性分析是指利用金融资产对某特定市场因子的敏感性来测量其市场风险的标准方法。灵敏度方法由于简单、直观而在实际中获得广泛应用，标准的市场因子包括利率、汇率、商品价格和股票指数等。若假定金融资产的价值为P，而影响其价值变化的市场因子为x1
 ，x2
 ，x3
 ，…，xn
 ，则P可以用市场因子x1
 ，x2
 ，x3
 ，…，xn
 构成的函数来表达。市场因子的变化将导致组合资产价值的变化，可以用下式表达：
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其中，D1
 ，D2
 ，D3
 ，…，Dn
 为资产价值对相应市场因子的敏感性，即灵敏度，也叫风险暴露。灵敏度表示当市场因子变化一个百分数单位时金融资产价值变化的百分比。灵敏度越小，说明该组合受相应市场因子变化的影响也越小；相反的，灵敏度越大的组合受市场因子变化的影响越大，风险也越大。

对于不同的金融资产或投资组合，有不同的市场因子，因而存在不同类型的灵敏度。其中比较常见的有：针对债券等利率性金融产品的久期和凸性，针对股票的β，针对衍生金融工具的Delta、Gamma和Vega等。

从市场风险的角度来看，压力测试是基于投资组合的价值取决于市场风险因子的这一理念演化而来的。在有效市场的假设下，投资组合的价值是由市场机制来决定的，市场机制的作用又是通过市场中的各种风险因素来进行传导的，即使在异常事件发生的过程中，也是通过各种风险因素作用于市场变量的。由于风险因子的值是刻画市场状态的主要因素，因此压力测试中在对投资组合进行定价的时候，选择风险因子的值作为解释变量。我们可以对压力测试中的变量作如下假设：（1）确定投资组合价值的市场风险因子：r1
 ，r2
 ，…，rn
 ；（2）给定风险因子r1
 ，r2
 ，…，rn
 的值，可根据函数f（r1
 ，r2
 ，…，rn
 ）确定投资组合市场价值。由此，实施压力测试分析的关键就在于确定风险因子r和投资组合价值函数f（r）。

对风险因子r的选择取决于投资组合，不同资产受不同风险因素的影响，因此应该根据资产组合性质选择适当的风险因子使得模型参数对投资组合价值的估计结果有效。风险因子的选取主要有两种方式：一种是将整个市场中所有风险因子都作为模型变量。这种方法的优点是使得投资者即使对投资者进行调整也不必因增减风险因子而修改模型，缺点是大量冗余数据将造成数据收集难度较大，甚至有的风险因子是难以量化进入模型的。另一种则是选取几个对投资组合价值影响较大的因素作为风险因子，但其优缺点正与第一种方式相反。

与风险因子相同，投资组合价值函数f（r）也是由投资组合决定的，不同的投资组合有不同的价值决定机制。由于这一函数形式往往是不可知的或没有显示表达式，在这种情况下我们可采用Monte Carlo（蒙特卡罗）模拟的方法来对投资组合进行定价。

在确定了模型、变量之后，压力测试要试图回答这样一个问题：当市场突然处于某一极端状态的时候会发生什么？当然，这一状态不能随意假定，必须能尽可能地反映未来的发展趋势。另外需要注意的是，这一状态往往源自金融市场的剧烈波动，这种波动的特点是市场参与者会突然面临新的市场状态，应对突如其来的风险。例如，当市场发生剧烈波动的时候，投资组合也会因在新的市场状态下出现的新的风险因子的值而被重新定价或遭受损失；或者在市场剧烈波动的影响下，市场流动性突然急剧下降，投资者难以及时地以当前的市场价格进行交易来调整投资组合。

二、应用举例：基于情景分析和Monte Carlo模拟的基金投资组合压力测试

目前，针对投资基金风险管理的研究集中于对传统VaR理论及计算方法的介绍，而压力测试作为我国投资基金风险管理方法的补充，将有利于基金管理公司全面评估和管理个别基金或资产组合的市场风险，从而增加资产的安全性，增强投资基金应对突发事件的能力。

市场经验证明，股指暴跌的情形经常出现，用传统的VaR方法来计算投资组合的风险很有可能会失效。为此，我们以华夏大盘精选基金为例，用其2007年三季报公布的十大重仓股（岳阳兴长、天山股份、峨眉山A、宏图高科、首钢股份、华业地产、北大荒、冠城大通、恒生电子、广钢股份）为研究样本，通过设定特殊情境，采用Monte Carlo模拟方法对该投资组合的投资风险进行压力测试。

1．情境构造

在市场处于异常状态时，股票收益率的期望值、方差以及相关性均会受到较大影响，可设定不同的参数来构造相应情境下的VaR值。

（1）均值情境：μ后
 ＝μ前
 －k*σ前


其中，μ前
 和σ前
 分别为压力测试前该投资组合各重仓股半年内收益率的均值和标准差，μ后
 为假定的压力测试期间各重仓股日均收益率；k为压力测试期间给定的均值变动参数，0＜k＜1，本例中k取0.1和0.2两个值。

（2）方差情境：σ后
 ＝σ前
 ＋m*σ前


其中，σ后
 为压力测试期间各重仓股日收益率标准差；m为压力测试期间给定的标准差变动参数，m＞0，本例中m取0.4和0.8两个值。

（2）相关性情境：ρ后
 ＝ρ前
 ＋n*ρ前


其中，ρ前
 和ρ后
 分别为压力测试前和压力测试期间各重仓股之间的相关系数；n为压力测试期间给定的相关性变动参数，n＞0，本例中n取0.1和0.2两个值。

2．Monte Carlo模拟

在给定的极端市场情境下，基于历史数据的VaR的估计方法（如方差—协方差法和历史模拟法）将失效，因此采取Monte Carlo模拟的方法来考查极端情况下该投资组合的VaR。

具体步骤如下：（1）先根据2007年4月1日至2007年9月30日收盘数据计算出该投资组合的均值向量μ前
 和协方差cov前
 ；（2）根据以上设定的情境参数，构造压力测试期间假定的均值向量μ前
 和协方差向量μ前
 ；通过公式St
 ＝[image: alt]
 模拟出未来1年内投资组合200条日收盘价的样本路径，并计算出各路径中每天的日收益率。对任意一时间点，计算200条模拟样本路径对应的置信区间为95％的收益率VaR值。

图12—11、图12—12给出了8种情境下的Monte Carlo模拟结果。可以发现：（1）各种情境下，该投资组合的价值均以大概率的情形低于其初始值，一年内甚至很有可能减少至原价值的20％。（2）从组合价值变化的角度来看，期望收益率μ后
 的变化对该组合的影响最大，在k＝0.1和k＝0.2这两种情境下投资组合的价值将不断下行，而k＝0.2对应的价值下行更为明显；方差σ后
 主要影响该投资组合样本运行区间的大小；相关系数ρ后
 对投资组合价值分布的影响相对较小。（2）从置信区间为95％的日收益率VaR变化图来看，期望收益率μ后
 的变化和相关系数ρ后
 的变化对VaR值的影响不大，而方差σ后
 的变化对VaR的影响较大。在k＝0.2，m＝0.8，n＝0.2情境下，日收益率VaR的值在8.5％左右，说明该投资组合在这一“异常”情境下随时可能面临着较大的下跌风险。
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图12—11　8种情境下投资组合价值变动模拟结果
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图12—12　8种情境下置信区间为95％的日收益率VaR变化图

综上可知，压力测试是投资基金进行投资决策和风险管理的有效工具，利用压力测试使得公司对所持有资产风险值有更全面的认识，便于及时调整投资组合，以分散和规避风险，提高资产营运质量和运作效率。同时，在投资过程中，对极端情景的设计，将计算出的风险大小与自身对风险的承受能力加以比较，以此来决定投资额和投资策略，以增强抵御系统性风险的能力。


第五节　极值理论在风险管理中的应用

如何准确刻画投资中的极值事件，度量金融业所面临的极值风险，一直是投资者以及金融监管者关注的问题。一系列金融危机事件的发生催生了极值理论（Extreme Value Theory, EVT）在投资风险管理中的应用：1995年2月，世界著名商业银行巴林银行的新加坡分行一名交易员的交易铸成了将近九亿美元的损失；几个月后，日本大和银行发现一交易员造成了七亿美元的亏损。这类事件的连续发生促使美联储主席格林斯潘建议在金融风险领域运用极值理论（EVT）。

事实上，极值理论的不断深化和发展为度量极值风险提供了一个有效的工具。在利用极值理论进行风险管理时，首先必须对极值事件的统计规律进行分析，得出极值分布中各个参数的估计。因此，本节先简要介绍极值理论的基本概念和估计方法，然后基于实际案例介绍极值理论在VaR中的应用。

一、极值理论

一个随机过程的极值指的是在给定的时间区间上的极大、极小值。极值方法注重价格或回报分布的尾部而不是整个分布。

若用ri
 表示某资产的日收益率，则该资产n天中的收益率集合可表示为{r1
 ，r，…，rn
 }。该集合中的最小收益率（也即最小次序统计量）为r（1）
 ＝min1≤j≤n
 {rj
 }，最大收益率（也即最大次序统计量）为r（n）
 ＝max1≤j≤n
 {rj
 }。因此对于持有该头寸的多头而言，其所持头寸的VaR与r（1）
 是密切相关的；对于持有该头寸的空头而言，其所持头寸的VaR则与r（n）
 密切相关。实际上两者之间的关系只需通过一个简单的符号变换即可得到（r（1）
 ＝－max1≤j≤n
 {rj
 }＝－r（n）
 ），本文主要讨论r（n）
 的性质，并通过以上转换来计算多头头寸的VaR。

假设收益率ri
 是独立的时间序列，且rt
 的变化范围为［l，u］，累积概率密度分布函数为F（x），则r（n）
 的累积概率密度分布函数Fn，n
 （x）可由式（12.30）给出：
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极值理论关心的是找到两个序列{βn
 }和{αn
 }，使得r（n*
 ）
 ≡（r（n）
 －βn
 ）/αn
 当n趋于无穷时收敛于一个非退化分布。其中序列βn
 }被称为位置序列，{αn
 }被称为尺度因子序列。在以上假定下，标准化的最大收益率r（n*
 ）
 的极限分布为：
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如果ξ＜0，则上式对x＜－1/ξ成立，如果ξ＞0，则上式对x＞－1/ξ成立。ξ被称为形状参数，它控制着极限分布的尾部形状，而α＝1/ξ则被称为分布的尾指数。

上式是极限分布的一般形式，它包含了以下三种情形：

（1）ξ＝0，Gumbel族，其累积概率密度分布函数为：
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（2）ξ＞0，Fréchet族，其累积概率密度分布函数为：
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（3）ξ＜0，Weibull族，其累积概率密度分布函数为：
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在风险管理中，我们主要对Fréchet族感兴趣，它包含了平稳分布和学生t-分布。极值理论有两个重要的特征：（1）rt
 的累积概率密度分布函数F（x）的尾部行为（而不是具体的分布）决定了最大收益率的极限分布。基于此，对于收益率rt
 的一个较为广泛的分布形态，极值理论都是实际可行的。（2）尾指数ξ并不依赖于收益率rt
 的时间间隔，也即尾指数在时间累积下是不变的，从而可以用于计算不同时间区间上的VaR。

以下简要讨论一下极值分布的估计方法。由前文可知，极值分布包含三个参数：ξ（形状参数）、βn
 （位置参数）和αn
 （尺度参数）。对于给定的样本，只有一个单一的最大收益率或最小收益率，而仅用一个极端观测并不能估计出三个参数，因此必须采取其他方法。在具体估计方法的选择上，常用的有两类：

第一类方法称为参数方法。该方法的一个基本想法是将样本分为g个互不交互的子样本，且每个子样本有n个观测值，则每个子样本对应于数据区间的一个子区间。当n充分大时，我们希望极值理论对每个子样本都适用，而n的值则由实际情况来决定。这样我们可以得到n个最大值的集合和n个最小值的集合，从而用来估计极值分布的未知参数。通常有两种参数方法：极大似然方法和回归方法。

第二类方法称为非参数方法，直接对变量n进行尾估计，并不需要考虑子样本，如Hill估计。该方法将样本的次序统计量表示为：r（1）
 ≤r（2）
 ≤…≤r（T）
 。

令q为一个正整数，则Hill估计的形状参数ξ定义为：
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其中（q）说明该估计ξ依赖于q。研究表明，Hill估计仅仅对Fréchet族是适用的，此时可以找到一个合适的q*
 ，使得当q＞q*
 时Hill估计ξ（q）是稳定的。由于本文采用R中的软件包evir来进行极值理论的参数估计，因此具体的计算过程不再详述。

二、极值理论在VaR中的应用

本节中我们使用万科A（000002.SZ）从1991年1月30日至2011年12月26日的日对数收益率数据进行极值理论分析。图12—13给出了子区间长度为21个交易日时极端日对数收益率的时间图形。从图可知，1997年之前万科的最大涨跌幅往往超过10％，这是因为当时中国股市还没有实施涨跌停制度
〔1〕

 。因此，在目前的制度环境下，本节以下部分只对1997年1月1日—2011年12月26日的日收益率数据进行分析。

[image: alt]


图12—13　子区间为21个交易日时，万科A极端日对数收益率变动

图12—14给出了Hill估计ξ（q）对q的散点图，其中上图为最大收益率，下图为最小收益率。由图可知，对于最大和最小日对数收益率，ξ（q）随着q的增加而不断上升，这说明Hill估计方法对万科A的日收益率进行极值分布估计可能是不太合适的。表12—10则给出了对不同长度子区间基于极大似然法估计出的极值分布参数结果。
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图12—14　万科A日对数收益率Hill估计散点图

表12—10　万科A日对数收益率极值分布的极大似然估计
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注：括号内的数据位标准误差。





为对以上估计结果进行检验，图12—15给出了子区间长度为21个交易日时最小日收益率极值分布拟合的残差结果。由下面的Q-Q图可以看出，该拟合是较为合理的。
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图12—15　万科A最小日对数收益率极值分布拟合的残差图

令r（n*
 ）
 ≡（r（n）
 －βn
 ）/αn
 ，将表12—10中估计出的参数值代入式（12.31），则可以得到极值分布在给定概率下的分位数。

具体计算过程如下：

若令P*
 为该分布的上尾分布概率，则r（n*
 ）
 （意味着潜在损失，即前文定义的VaR）对应着极限分布下某子区间极值的1－P*
 分位数。此时有
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整理后可得相应的分位数为：
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由于1－P*
 ＝P（rn，i
 ≤r（n*
 ）
 ）＝［P（rt
 ≤r（n*
 ）
 ）］n
 ，则式（12.35）变为：
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其中n是子区间长度。以上即是基于极值理论的VaR计算公式，其计算过程可概括如下：

（1）选择子区间的长度n，并得到子区间的最小值{rn，i
 }，i＝1，2，…，g，这里g＝［T/n］；

（2）得到ξn
 、αn
 和βn
 的极大似然估计并检查极值模型的充分性和有效性；

（3）应用式（12.38）计算VaR。

以万科A股票为例，对其1997年1月1日至2011年12月26日的日对数收益率数进行极值分布的参数估计。

取n＝21，从表12—10可知ξn
 ＝0.191、αn
 ＝1.686、βn
 ＝3.447。对应的置信度为0.01的VaR值为：

[image: alt]


也就是说，万科A股票在1％置信水平下日对数收益率不会低于-6.50％。

若取n＝42，则有ξn
 ＝0.135、αn
 ＝1.999、βn
 ＝4.343。对应的置信度为1％的VaR值为：
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此时，万科A股票在1％置信水平下日对数收益率不会低于-6.17％。

以上案例中，不同的参数n对应着不同的VaR值，而n＝21对应着更高的VaR值，这是由估计极值分布尾行为时所存在的不确定性决定的。由于没有真实的VaR来衡量估计精度，因此建议在运用极值分布进行VaR估计时综合考虑基于不同n得到的结果来确定VaR的估计范围。

对于更长时间的持有期，如何通过极值理论来计算VaR呢？式（12.39）给出了相应的转换公式：
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其中VaR（1）是由式（12.38）计算出的持有期为一天的VaR值，VaR（k）为持有期为k天的VaR值。若取n＝20，则持有期为20个交易日的万科A股票1％置信水平下的VaR值为：
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本章小结

金融衍生证券在投资组合管理中具有重要应用，即调节投资组合的风险和收益、进行组合调整、对现金流进行套期保值以及控制组合的系统性风险和非系统性风险。其中，股指期货套期保值过程实质上是一个风险转移的过程，即将现货多头为了转移自身持仓的市场风险，通过卖空股指期货方式，把风险转移到愿意承担市场风险的一方。而股指期货的套利策略，则是基于现货资产与期货合约的价差应该保持在一定合理区间的预期，当价差发生较大偏离时便可实施低买高卖的套利策略，在具体执行中无套利区间的确定非常关键。金融工程应用到金融市场的重要目的之一就是实现投资风险的定量分析、评估和管理。在金融风险管理领域，在险价值VaR方法和压力测试都是控制金融市场风险的重要方法。VaR是指在市场的正常波动和给定的置信水平下，某一金融资产或者证券投资组合在未来的特定的一段时间内的最大可能损失，其估计方法主要包括方差—协方差方法、历史模拟法和蒙特卡罗模拟方法。而压力测试方法则是应对异常情况下投资组合所面临的极端风险而提供的一种测量和监控风险暴露头寸的方法。

本章思考题

1．衍生证券对投资组合风险收益调整有何影响？如何利用衍生工具进行投资组合保护？

2．股指期货的套期保值策略有哪些？如何利用股指期货为例进行保值？

3．股指期货的最优套期保值比率如何确定？

4．什么是股指期货的套利策略？如何实施股指期货套利？以沪深300股指期货为例进行说明。

5．什么是VaR的风险管理方法？主要的VaR估计方法有哪些？

6．如何利用Garch模型方法进行动态VaR估计？

7．什么是压力测试分析框架？如何利用压力测试进行风险管理？

8．什么是极值理论？如何利用极值理论进行风险管理？

注释


〔1〕
 上海、深圳证券交易所自1996年12月16日起，对上市交易的股票（含A、B股）、基金类证券交易实行价格涨跌幅限制。
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