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投资者有选择优秀基金的能力吗？
———中国股票型基金的“聪明理财”效应研究

陈　 超　 闫作远

摘　 要　 基金投资者是否具有选择优秀基金的能力是近来金融学研究的一个重要课
题。本文基于对基金自身业绩与投资者基金申购、赎回行为关系的分析，研究了中国股票型
基金市场中的投资者是否具有选择高收益基金的能力。本文研究表明，投资者前期申购与
赎回活动与基金未来业绩没有显著的关系，说明中国股票型基金投资者不存在“聪明理财”
（ｓｍａｒｔ ｍｏｎｅｙ）效应。

关键词　 “聪明理财”效应，基金业绩，基金申购，基金赎回

一、引　 　 言

近年来，随着我国资本市场的不断发展和完善，中国基金快速成长，由２００２
年的１３只发展到了２００６年的１９６只，股票型基金、偏股混合型基金以及配置混
合型基金占据了其中大部分份额。以２００６年为例，在１９６家开放式基金中，股
票型基金有９５只，偏股混合型基金有４１只，配置混合型基金有２９只，所占比例
分别为４８． ４７％、２０． ９２％和１４． ８％。就开放式基金规模而言，由２００２年的
４ ０００亿元发展到了２００６年的４５ ８００亿元，股票型基金、偏股混合型基金以及
配置混合型基金仍然占据了其中大部分份额。仍以２００６年为例，在４５ ８００亿
元的净资产总额中，股票型基金为２４ ３１３亿元，偏股混合型基金为１１ ８１８亿元，

 陈超，复旦大学管理学院；闫作远，南开大学商学院。通信作者及地址：陈超，上海市国顺路６７０
号，复旦大学管理学院思源楼３１４室，２００４３３；Ｅｍａｉｌ：ｃｈｅｎ＿ｃｈａｏ＠ ｆｕｄａｎ． ｅｄｕ． ｃｎ。作者感谢匿名审稿者
对本文的许多宝贵评论与建议。
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配置混合型基金为６ ２６４亿元，所占比例分别为５３． １％、２５． ８１％和１３． ６８％。
此外，与其他投资类型的开放式基金相比，股票型基金的发展速度最快，股票型
基金数量五年的平均发展速度为１０１％，股票型基金规模五年的平均发展速度
为９７． ５７％。

股票型基金的投资者能够获得高收益吗？这一直是投资者与学术界极为
关注的问题。Ｇｒｕｂｅｒ（１９９６）的研究发现美国基金投资者可以识别出业绩优秀
的基金并且他们的资金会自动流向那里，Ｇｒｕｂｅｒ称这些资金为“聪明理财”
（ｓｍａｒｔ ｍｏｎｅｙ）。美国的基金投资者主要是美国个人或家庭，尤其是通过个人的
延税退休基金与个人保险的退休理财产品投资到基金。 Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｃｏｍｐａｎｙ Ｉｎ
ｓｔｉｔｕｔｅ （ＩＣＩ）２００８年的年度调查报告显示，美国有超过９ ２００万的个人基金投资
者，有５ ３００万的美国家庭（占全部美国家庭的４５． ６％）有基金投资。其投资者
中三分之二为３５岁到６４岁之间的中产阶级。

与国外基金的投资群体不一样，依据《证券时报》２００６年１０月的统计分
析，中国基金投资者中机构投资者与个人投资者的比率分别为４６． ６％和
５３． ４％。即使大多数个人投资者比较盲目，我们还是应研究中国的机构投资者
是否有“聪明理财”的能力。本文旨在探讨中国股票型基金市场中，“聪明理
财”效应是否存在。我们对基金自身业绩与投资者基金申购、赎回行为的关系
进行分析，研究中国股票型基金市场中的投资者是否具有选择高收益基金的能
力，并对投资者基金申购与赎回行为的决定因素以及是否能够通过投资者的申
购与赎回活动预测基金未来业绩等问题进行全面的论述。考虑到国内新兴市
场的特性和近几年来熊市及牛市多次更迭，本文进一步将中国市场分成牛市与
熊市。

Ｇｒｕｂｅｒ（１９９６），Ｚｈｅｎｇ（１９９９），Ｗｅｒｍｅｒｓ（２００３），Ｓａｐｐ ａｎｄ Ｔｉｗａｒｉ（２００４）以
及Ｋｅｓｗａｎｉ ａｎｄ Ｓｔｏｌｉｎ（２００８）等国外学者对基金市场中的“聪明理财”效应作了
大量研究。他们的文章主要研究反映投资者赎回、申购行为的变量与基金业绩
之间的关系。Ｇｒｕｂｅｒ（１９９６）以１９８５年至１９９４年的２７０只共同基金为样本，通
过单因素模型和四因素模型〔１ 〕对基金业绩的研究表明，那些具有正净现金流
的基金，其业绩显著高于样本基金的平均水平，进而发现了美国共同基金市场
中的“聪明理财”效应；Ｚｈｅｎｇ（１９９９）深化了Ｇｒｕｂｅｒ（１９９６）的研究，她将研究样

〔１ 〕 单因素模型反映股票市场因素对基金收益率的影响；而四因素模型反映股票市场因素、规模
因素、成长性因素以及债券市场因素对基金收益率的影响。
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本扩大到１９７３年至１９９３年的１ ８２６只基金，并分别运用Ｇｒｉｎｂｌａｔｔ ａｎｄ Ｔｉｔｍａｎ
（１９９３）测算总体回报率方法以及构建正、负现金流投资组合的方法证明了“聪
明理财”效应的存在；Ｗｅｒｍｅｒｓ（２００３）通过检验基金投资组合的方法解释了“聪
明理财”效应存在的原因，他认为投资者能够获得较高收益是因为基金经理为
了维持基金业绩，将基金申购额中很大一部分投资在最近表现较好的股票上。
而Ｓａｐｐ ａｎｄ Ｔｉｗａｒｉ（２００４）对“聪明理财”效应的存在性持反对观点，他们在研究
中认为Ｇｒｕｂｅｒ（１９９６）和Ｚｈｅｎｇ（１９９９）在度量基金业绩时忽视了股票的收益率
特征，导致研究结果出现偏差。他们重新运用加入反映股票收益率特征的Ｃａｒ
ｈａｒｔ（１９９７）四因素模型度量净现金流为正的基金业绩，结果发现这些基金的超
额收益率消失了，因此，他们认为“聪明理财”效应的存在是忽视股票收益率特
征的结果。以上结论都是以美国共同基金为样本得出的，在最近的关于“聪明
理财”效应的研究中，Ｋｅｓｗａｎｉ ａｎｄ Ｓｔｏｌｉｎ（２００８）以英国基金市场１９９２年至２０００
年的３０ ６６６只基金月度数据为样本，运用Ｃａｒｈａｒｔ（１９９７）四因素模型度量基金业
绩，他们的研究发现英国基金市场同样存在“聪明理财”效应。而国内对“聪明
理财”效应的研究仍比较欠缺，李曜（２００３）、刘志远和姚颐（２００４）以及陆蓉等
（２００７）对基金业绩与基金申购赎回关系做了实证研究。李曜（２００３）对２００３
年上半年我国１７只开放式基金的净赎回比率和净值增长率进行了回归分析，
发现基金净值增长率上升，赎回率也上升；刘志远和姚颐（２００４）发现随着基金
业绩增长，基金赎回率不降反升，而且基金的净申购并不是出现在基金业绩增
长最高时，而恰恰是业绩增长最低时；陆蓉等（２００７）的研究也发现了同样的问
题，他们的研究发现中国开放式基金的业绩及资金流动的关系与成熟市场不
同，呈现负相关且为凹形。由于国内基金投资者不具有“聪明理财”的能力，因
此我国学者例如杨湘豫和谭国威（２００７）主要将投资者获得的超常收益率归结
为基金经理的选股择时能力。

综上所述，我们发现检验基金业绩同投资者基金赎回与申购行为的关系是
研究“聪明理财”效应的关键。因此，本文以中国股票型基金为样本，在运用
Ｃａｒｈａｒｔ四因素模型度量经因子调整后的基金业绩基础上，通过加入反映基金公
司治理结构变量的模型，研究基金申购额、赎回额、净申购额以及隐性申购额与
基金业绩的关系，对中国股票型基金市场中是否存在“聪明理财”效应进行深入
的探讨。

本文的结构安排如下：第二节介绍本文的研究方法，详细论述基金业绩以
及投资者申购与赎回行为的度量方法；第三节以股票型基金为样本进行实证检
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验，主要研究“聪明理财”效应的存在性、投资者申购与赎回行为的决定因素以
及基金业绩的预测因素等问题；第四节是文章的结论。

二、研究方法

资本市场中的资金天生具有追逐高报酬的特性，中国股票型基金市场中的
资金是否也流向与同类基金相比收益率较高的基金？我们需要研究基金业绩
与投资者申购以及赎回行为之间的关系。

（一）基金业绩的度量

准确而合理地度量基金业绩是研究股票型基金市场中“聪明理财”效应的
基础。本文采用Ｃａｒｈａｒｔ（１９９７）提出的四因素模型来度量基金的业绩。Ｃａｒｈａｒｔ
四因素模型是在Ｆａｍａ ａｎｄ Ｆｒｅｎｃｈ（１９９３）三因素模型的基础上加入了Ｊｅｇａｄｅｅｓｈ
ａｎｄ Ｔｉｔｍａｎ（１９９３）提出的一年期收益因子的模型。与ＣＡＰＭ以及三因素模型相
比，四因素模型显著地改善了平均价格误差并减少了平均绝对误差（Ｃａｒｈａｒｔ，
１９９７）。模型的具体形式如下：

Ｒｉｔ － ＲＦ ｔ ＝ α ｉ ＋ β
ＭＫＴ
ｉ ＭＫＴ ｔ ＋ β

ＳＭＢ
ｉ ＳＭＢ ｔ ＋ β

ＨＭＬ
ｉ ＨＭＬ ｔ ＋ β

ＵＭＤ
ｉ ＵＭＤ ｔ ＋ ε ｉｔ （１）

其中，Ｒｉｔ为基金ｉ第ｔ期的收益率，ＲＦ ｔ 为第ｔ期的无风险收益率，α ｉ 为常数项，
ＭＫＴ ｔ为第ｔ期市场组合的超额收益率〔２ 〕，ＳＭＢ ｔ 为第ｔ期小市值股票与大市值
股票收益率的差值，ＨＭＬ ｔ为第ｔ期大市值账面比股票与小市值账面比股票收益
率的差值，ＵＭＤ ｔ为第ｔ期高收益股票与低收益股票收益率的差值，ε ｉｔ为残差，
βＭＫＴｉ 、βＳＭＢｉ 、βＨＭＬｉ 和βＵＭＤｉ 为变量系数。

在对方程（１）进行估计前我们首先要计算ＳＭＢ ｔ、ＨＭＬ ｔ 和ＵＭＤ ｔ 的值。
ＳＭＢ ｔ的计算方法为：对每年深沪两市所有股票按市值大小升序排列，根据排序
结果，以中位数为基准将所有股票分为大市值组和小市值组，并以股票市值为
权重计算每月两组股票收益率的差值，该值反映上市公司规模差异；ＨＭＬ ｔ 的计
算方法为：对每年深沪两市所有股票按账面比的大小升序排列，根据排序结果
将排在前３０％的股票定义为大市值账面比股票，将排在后３０％的股票定义为
小市值账面比股票，并以股票市值为权重计算每月两组股票收益率的差值，该
值反映上市公司成长性差异；ＵＭＤ ｔ的计算方法为：对每月深沪两市所有股票按

〔２ 〕 市场组合超额收益率＝市场组合收益率－无风险收益率。
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前１１个月的收益率大小进行升序排列，根据排序结果将排在前３０％的股票定
义为低收益股票，将排在后３０％的股票定义为高收益股票，并以股票市值为权
重计算每月两组股票收益率的差值，该值反映上市公司盈利能力差异。〔３ 〕

在计算出ＭＫＴ ｔ、ＳＭＢ ｔ、ＨＭＬ ｔ和ＵＭＤ ｔ数值的基础上，为了满足大样本的要
求，我们用前３０个月的数据对方程（１）进行估计，得到当月βＭＫＴｉ 、βＳＭＢｉ 、βＨＭＬｉ 和
βＵＭＤｉ 的估计值；然后，从当月Ｒｉｔ中减去估计值与其对应变量乘积之和，得出经
过各项因子调整后的反映基金当月业绩的报酬率（Ａｌｐｈａ）。

（二）投资者基金申购行为、赎回行为的度量

如果投资者能够通过某些因素预测出基金未来业绩，进而鉴别出业绩优秀
的基金，那么他们会采取合理的基金申购与赎回行动来获得较高的收益。在资
本市场存在“聪明理财”效应的假设下，基金的未来业绩和投资者当期的申购与
赎回行为是有密切联系的，因此我们需要度量出投资者基金申购与赎回行为。
由于信息披露制度不同，国外关于基金申购额的研究中，实际申购额很难计算，
一般使用隐性申购额（ｉｍｐｌｉｅｄ ｆｌｏｗ）。隐性申购额这一指标反映某期基金公司
的净资金流入量，该指标的计算公式如下：

隐性申购额＝
ＴＮＡ ｔ － ＴＮＡ ｔ －１ × （１ ＋ ｒｔ）

ＴＮＡ ｔ －１
（２）

其中ＴＮＡ ｔ － １和ＴＮＡ ｔ分别为基金公司前期与当期的净资产总额，ｒｔ 为基金公司
当期收益率。

我国的信息披露制度要求基金在季报和年报中提供申购和赎回的详细数
据，这就给我们计算基金的实际净申购额提供了条件，因此本文根据我国基金
公司的自身特点，在运用隐形申购额的同时，设计出其他三种度量投资者基金
申购、赎回行为的方法，即申购份额、赎回份额以及实际净申购额，以增强实证
结果的稳健性。在运用后三种指标分析问题之前，我们对其进行标准化处理，
即用这三个指标除以本季度初期基金公司发行份额。因此，本文运用隐性申购
额以及经过标准化的基金申购份额、基金赎回份额、基金净申购份额等四个指
标来反映投资者的基金申购与赎回行为。

〔３ 〕 为了避免小盘股收益率大幅波动的影响，我们计算ＵＭＤ ｔ时将Ｃａｒｈａｒｔ采用的按等值加权的方
法改为按市值加权。
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三、实证检验

（一）数据
本文所用数据主要分为两部分：一部分是股票数据，包括２００１年２月至

２００６年１２月深沪两市所有上市公司的股票月收益率、股票市值与股票账面市
值比等；另一部分为基金数据，包括２００２年第１季度至２００６年第４季度３１只
股票型基金的单位净值增长率、资产净值、基金年龄、管理费用、申购份额、赎回
份额、董事会规模以及独立董事所占比例等。关于本文数据我们要做两点说
明：（１）股票数据与基金数据的起始时间不一致。在运用Ｃａｒｈａｒｔ模型计算基金
业绩时，需要对每月深沪两市所有股票按前１１个月的收益率大小进行升序排
列，进而计算出ＵＭＤ ｔ的值，因此股票数据比基金数据早１１个月。（２）基金公
司的样本量。在运用Ｃａｒｈａｒｔ模型计算基金业绩时，需要用前３０个月的数据对
Ｃａｒｈａｒｔ四因素模型进行估计，基金数据的时间跨度截至２００６年第４季度，这就
要求基金设立日期最晚应在２００４年６月，才能满足３０个月度收益率数据的大
样本要求，而２００４年６月之前设立的股票型基金共有３１家。另外，我们采用深
沪两市股票指数的加权收益率作为市场组合收益率，采用１月期存款利率作为
无风险利率。

本文所用数据除反映基金公司治理情况的董事会规模以及独立董事所占
比例来自金融界网站外〔４ 〕，其他均来自北京大学经济研究中心的ＣＣＥＲ数
据库。

（二）实证结果

首先，我们对隐性申购额以及标准化后的申购份额、赎回份额和净申购额
等研究变量做一个简单的描述性统计，如表１所示。

２００２年至２００６年申购份额的波动程度最大，每季度平均申购份额占基金
总发行份额的１５． ８６％；赎回份额的波动程度最小，均值最大，每季度平均赎回
份额占基金总发行份额的２２． ２％；净申购额的各项统计指标与隐性申购额相
似，因此可以用净申购额修正隐性申购额带来的估计误差。

〔４ 〕 金融界网址为ｈｔｔｐ：／ ／ ｆｕｎｄ． ｊｒｊ． ｃｏｍ． ｃｎ ／。
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表１　 样本描述性统计一览表

变量 描述性统计指标
均值 方差 最小值上四分位数中位数下四分位数最大值

申购份额 ０． １５８６ ０． ４８６４ ０． ０００２ ０． ０２２５ ０． ０７５１ ０． １５９０ １１． ９８３０
赎回份额 ０． ２２２０ ０． ０４３８ ０． ００４８ ０． ０９５９ ０． １７３０ ０． ２９３４ ２． ５０４８
净申购额 － ０． ０６３４ ０． ３３０５ － ０． ７３１０ － ０． １６２７ － ０． ０７５４ － ０． ０１０１ ９． ４７８３
隐性申购额－ ０． １０３８ ０． ２５６４ － １． ０８６０ － ０． ２０６４ － ０． ０７９４ － ０． ０２２４ ８． ０３３４

　 　 １． 基于净申购额和隐性申购额的“聪明理财”效应分析
净申购额与隐性申购额是某一时期基金申购份额与赎回份额相抵后的一

个净值，有正负之分，正值表明这一时期基金的申购额大于赎回额，而负值则相
反。基于净申购额与隐性申购额的符号，我们参考Ｋｅｓｗａｎｉ ａｎｄ Ｓｔｏｌｉｎ（２００８）设
计了一种检验“聪明理财”效应的方法。首先，我们估计反映本季度基金绩效的
数值———Ａｌｐｈａ；然后，我们按照前一个季度基金净申购额与隐性申购额的符号
为本季度基金进行分类，并在正值和负值两类中分别按净资产加权和简单算术
加权的方法计算出每一类中Ａｌｐｈａ、ＭＫＴ ｔ、ＳＭＢ ｔ、ＨＭＬ ｔ和ＵＭＤ ｔ等变量系数以及
拟合优度的加权值；最后，计算所有季度两类别中各变量时间序列值的均值，进
而比较两类别中Ａｌｐｈａ的差异。计算结果见表２：

表２　 基于基金净申购额和隐性申购额的“聪明理财”效应分析
变量 Ａｌｐｈａ ＭＫＴ ＳＭＢ ＨＭＬ ＵＭＤ Ｒ２ ｄＡｌｐｈａ ｐ值

资产
加权

净申
购额

－ ０． ０３１１ １． ０１０３ － ０． ７７６４ － ０． ４６６２ － ０． ４６５７ ０． ５４１８
０． ０１６８ ０． ５９２４

－ ０． ０４７９ １． ０２１２ － ０． ７０７７ － ０． ４１６４ － ０． ４４０６ ０． ５１４１

隐性
申购额

－ ０． ０２８３ １． ００３５ － ０． ７５２３ － ０． ４２７１ － ０． ４４４４ ０． ５３８１
０． ０２１９ ０． ４４２５

－ ０． ０５０３ １． ０２２２ － ０． ７１３８ － ０． ４３７６ － ０． ４４３２ ０． ５１７９

等值
加权

净申
购额

－ ０． ０３３３ １． ０４０３ － ０． ７６９９ － ０． ４８１４ － ０． ４６０８ ０． ５４５４
０． ０１６３ ０． ６７９３

－ ０． ０４９６ １． ０１４２ － ０． ６９３３ － ０． ３７０２ － ０． ４３６４ ０． ５０５５

隐性
申购额

－ ０． ０３１１ １． ０３５７ － ０． ７４９８ － ０． ４４６７ － ０． ４４２８ ０． ５４２８
０． ０１９６ ０． ６０５３

－ ０． ０５０７ １． ０１４４ － ０． ６９６５ － ０． ３８１３ － ０． ４３７８ ０． ５０７５

　 　 注：（１）阴影部分表示基金净申购额和隐性申购额为负的情况下，各变量时间序列的
均值。

（２）ｐ值为检验各季度正负两类Ａｌｐｈａ差值的均值是否等于０的显著性概率。

如果股票型基金市场存在“聪明理财”效应，资本就能够预测出基金未来业
绩，并自动流向未来业绩较好的基金。也就是说前一季度净申购额和隐性申购
额为正的基金，它们在本期的表现要显著优于前一季度净申购额和隐性申购额
为负的基金，但表２的实证结果却不支持上述观点。由表２我们可以看出，无
论按基金净资产加权还是按简单算术加权，前一季度净申购额和隐性申购额为
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正的基金，它们的本期业绩———Ａｌｐｈａ均大于前一季度净申购额和隐性申购额
为负的基金，但由ｐ值我们发现，这种差异并不显著。这说明在投资者希望获
得较高投资收益的驱动下，尽管一部分资金流向高收益的基金，即一部分投资
者可以鉴别出业绩好的基金，但这种现象并不是普遍存在的，不具有代表性，绝
大多数投资者并未获得满意的回报，因此中国股票型基金市场中的“聪明理财”
效应并不显著。

２． 基于申购和赎回变量的“聪明理财”效应分析
为了增加实证结果的稳健性，我们将基金申购额和基金赎回额也纳入分析

框架，进行基于基金申购和赎回变量排序的“聪明理财”效应分析。首先，我们
仍然是估计出Ａｌｐｈａ；然后，我们分别对前一个季度基金申购额、赎回额、净申购
额以及隐性申购额的大小进行排序，将大于中位数的归为大类，其他归为小类，
并分别按净资产加权和简单算术加权的方法计算出每一类中的基金在本季度
的Ａｌｐｈａ、ＭＫＴ ｔ、ＳＭＢ ｔ、ＨＭＬ ｔ和ＵＭＤ ｔ等变量系数以及拟合优度的加权值；最后，
计算所有季度两类别中各变量时间序列值的均值，进而比较两类中Ａｌｐｈａ的差
异。计算结果见表３：

表３　 基于基金申购和赎回变量的“聪明理财”效应分析

Ａｌｐｈａ ＭＫＴ ＳＭＢ ＨＭＬ ＵＭＤ Ｒ２ ｄＡｌｐｈａ ｐ值

资产
加权

申购额－ ０． ０６８５ １． ００７５ － ０． ７５１４ － ０． ５５２８ － ０． ４５２４ ０． ５２６３
－ ０． ０２９６ ０． １３２３

－ ０． ０３９０ １． ０２７０ － ０． ６８７０ － ０． ３５６２ － ０． ４３５７ ０． ５０６４

赎回额－ ０． ０４２９ １． ０１２９ － ０． ７１９８ － ０． ４６４３ － ０． ４４０８ ０． ５０８７
０． ０１５１ ０． ３８５９

－ ０． ０５８０ １． ０１７９ － ０． ７２１６ － ０． ４５５１ － ０． ４４４４ ０． ５２０９

净申
购额

－ ０． ０６２０ １． ０１７５ － ０． ７３７５ － ０． ５０８７ － ０． ４４１２ ０． ５２７３
－ ０． ０２５４ ０． ２１４９

－ ０． ０３６６ １． ０１４４ － ０． ６９５９ － ０． ３７４０ － ０． ４４６１ ０． ５０１３

隐性
申购额

－ ０． ０６１９ １． ０１１７ － ０． ７３６９ － ０． ４９６８ － ０． ４４４９ ０． ５２１５
－ ０． ０２４０ ０． １９２９

－ ０． ０３７９ １． ０２２２ － ０． ６９８０ － ０． ４０２５ － ０． ４４１６ ０． ５０９９

等值
加权

申购额－ ０． ０６０８ １． ０２９２ － ０． ７３８２ － ０． ４８１４ － ０． ４５３１ ０． ５１１３
－ ０． ０１６１ ０． １７４４

－ ０． ０４４７ １． ０３０８ － ０． ６７０７ － ０． ３２０６ － ０． ４２９３ ０． ５０３９

赎回额－ ０． ０５１４ １． ０６６８ － ０． ７０６２ － ０． ３９６１ － ０． ４４２１ ０． ４９３０
０． ００２５ ０． ８４１５

－ ０． ０５３９ ０． ９９４１ － ０． ７０１９ － ０． ４０４５ － ０． ４３９５ ０． ５２２９

净申
购额

－ ０． ０５９８ １． ０４１４ － ０． ７２２６ － ０． ４６５５ － ０． ４３５７ ０． ５１８２
－ ０． ０１４９ ０． ２９９７

－ ０． ０４４９ １． ０１８６ － ０． ６８６１ － ０． ３３２５ － ０． ４４６３ ０． ４９６６

隐性
申购额

－ ０． ０５７７ １． ０３２６ － ０． ７２２８ － ０． ４５６１ － ０． ４４０７ ０． ５１１７
－ ０． ０１００ ０． ３７８５

－ ０． ０４７６ １． ０２７３ － ０． ６８５２ － ０． ３４２４ － ０． ４４１３ ０． ５０２６

　 　 注：（１）阴影部分表示基金申购额、赎回额、净申购额和隐性申购额为小类情况下，各变
量时间序列均值；

（２）ｐ值为检验各季度大小两类Ａｌｐｈａ差值的均值是否等于０的显著性概率。
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由表３我们可以看出，前一季度申购额、赎回额、净申购额和隐性申购额较
大的基金，在本季度中的业绩并没有显著异于其他小值基金。无论按基金净资
产加权还是按简单算术加权，申购额、净申购额和隐性申购额较大基金的业绩
均劣于其他数值较小的基金，高赎回额的基金业绩反而优于低赎回额的基金。
这说明资本市场中的资本并没有流向未来业绩较好的基金，这是与“聪明理财”
效应的定义互相矛盾的。因此，本部分的实证结果印证了前面得出的结论。

３． 市场环境变化会产生“聪明理财”效应吗？
通过以上两部分研究我们发现，整体上看，中国基金市场上不存在“聪明理

财”效应。但在不同市场情况下，投资者采取不同的投资行为，市场环境的变化
会产生“聪明理财”效应吗？我们根据我国市场行情，将市场划分为两个阶段，
分别为２００１年第１季度至２００５年第４季度的熊市阶段和２００６年第１季度至
２００６年第４季度的`牛市阶段，检验不同市场情况下对“聪明理财”效应的影响，
检验结果见表４：

表４　 不同市场环境下“聪明理财”效应分析

变量 Ａｌｐｈａ ＭＫＴ ＳＭＢ ＨＭＬ ＵＭＤ ｄＡｌｐｈａ ｐ值

熊市

资产
加权

净申
购额

０． ４６４５ ０． ８２７６ － ０． ７８１４ － ０． １８４７ － ０． ４７３５
－ ０． ０１０８ ０． ８８３９

０． ４７５２ ０． ８４５２ － ０． ８０３６ － ０． １４３８ － ０． ５１３２

隐性
申购额

０． ５０３４ ０． ９０７１ － ０． ７７２１ － ０． １８２１ － ０． ４８３７ ０． ０２５９ ０． ８２２３
０． ４７７５ ０． ８４５５ － ０． ８０４１ － ０． １５７７ － ０． ５０８０

等值
加权

净申
购额

０． ４６７２ ０． ８３３３ － ０． ７８０７ － ０． １８４５ － ０． ４７４２
０． ００４９ ０． ９４１１

０． ４６２３ ０． ８２３２ － ０． ８０３８ － ０． １４６４ － ０． ５０７６

隐性
申购额

０． ５０３４ ０． ９０７１ － ０． ７７２１ － ０． １８２１ － ０． ４８３７
０． ０４０７ ０． ７０５３

０． ４６２７ ０． ８２２２ － ０． ８０５７ － ０． １５３０ － ０． ５０５８

牛市

资产
加权

净申
购额

０． ０２７１ ０． ６１５２ － ０． ７６８２ － ０． ４８６０ － ０． ４６００
０． ０２８５ ０． ５１５２

－ ０． ００１３ ０． ６１２７ － ０． ６９５４ － ０． ４７５８ － ０． ４２７５

隐性
申购额

０． ０３０８ ０． ６０６１ － ０． ７３６２ － ０． ４３３７ － ０． ４３１６ ０． ０３５３ ０． ３５６６
－ ０． ００４４ ０． ６１３９ － ０． ７０３５ － ０． ５０４１ － ０． ４３０９

等值
加权

净申
购额

０． ０２７３ ０． ６１８５ － ０． ７６０１ － ０． ４８７０ － ０． ４４７１
０． ０３５８ ０． ４８７３

－ ０． ００８５ ０． ６３２０ － ０． ６７９３ － ０． ４１１９ － ０． ４２４１

隐性
申购额

０． ０３０２ ０． ６１２４ － ０． ７３３４ － ０． ４４０７ － ０． ４２３１
０． ０７２３ ０． ３０３８

－ ０． ０４２１ ０． ６３２３ － ０． ６８３７ － ０． ４２６８ － ０． ４２６１

注：（１）阴影部分表示基金净申购额和隐性申购额为负的情况下，各变量时间序列的
均值；

（２）ｐ值为检验各季度正负两类Ａｌｐｈａ差值的均值是否等于０的显著性概率。

由表４可以看出，整体上讲，前一季度净申购额和隐性申购额为正的基金，
它们的本期业绩———Ａｌｐｈａ均大于前一季度净申购额和隐性申购额为负的基
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金；与熊市相比，在牛市情况下两类基金的业绩差异变大，但这些业绩差异均未
通过显著性检验。因此，市场环境的变化不会产生“聪明理财”效应。那么，如
何解释中国开放式基金市场中这种资金“不聪明理财”的现象？主要由于我国
股票型基金成立时间较短，与成熟市场基金投资者相比，我国基金投资者本身
不掌握预测基金业绩的信息或者不具备预测基金业绩的能力。

４． 投资者赎回、申购行为的决定因素分析
由前面的实证研究，我们发现投资者通过申购与赎回行为并不能够追求到

较高的投资收益，那么决定投资者申购与赎回行为的因素又是什么呢？Ｋｅｓｗａｎｉ
ａｎｄ Ｓｔｏｌｉｎ（２００８）的研究认为，基金公司的前期业绩和投资者赎回、申购行为变
量的前期值是决定投资者申购与赎回行为当期值的关键因素。我们分别以申
购份额、赎回份额、净申购份额和隐性申购额的当期值为因变量，以基金公司的
前期名义业绩———基金单位净值增长率以及因变量的滞后一期值为自变量，以
基金公司的年龄、净资产的对数值、管理费用率、董事会规模以及独立董事所占
比例为控制变量，建立回归模型。估计结果见表５：〔５ 〕

表５　 投资者申购、赎回行为决定因素分析

因变量 主要自变量参数估计结果及显著性检验
滞后因变量 ｐ值 Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｐ值 Ｒ２

申购份额 ０． ２８０４ｂ ０． ０４９２ ０． ２９１８ｂ ０． ０４４８ ０． ２６７７
赎回份额 ０． ０２５７ ０． ８７２４ － ０． ５３３１ａ ０． ００２７ ０． ３７８５
净申购份额 ０． ０７８９ ０． ５４１９ ０． ３６０２ｂ ０． ０１６０ ０． ３４３２
隐性申购额 ０． ０４２９ ０． ７６０２ ０． ６３９８ａ ０． ００１５ ０． ３５４２

　 　 注：ａ、ｂ、ｃ分别表示在１％、５％和１０％的置信水平下显著。

由表５的估计结果我们发现，因变量不同的四个模型中，基金的申购行为
与反映基金前期名义业绩的自变量———Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ正相关，而赎回行为与其负
相关，且回归系数显著，这说明基金公司过去的名义业绩能够解释投资者当期
的申购与赎回行为，也就是说投资者在申购或赎回基金时主要考虑的因素之一
是基金过去的业绩；四个模型中滞后因变量的回归系数中仅申购份额系数显
著，其他均不显著，这说明投资者自身的申购行为具有持续性，而赎回行为缺乏
持续性，根据投资者过去赎回行为很难预测未来的申购与赎回行为。

〔５ 〕 与Ｋｅｓｗａｎｉ ａｎｄ Ｓｔｏｌｉｎ（２００８）的研究方法相比，我们增加了反映基金公司治理情况的控制变量、
董事会规模和独立董事所占比例。另外，为了突出重点并使表５简洁易读，我们略去了控制变量的估计
结果。
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５． 投资者的申购与赎回活动能够预测基金的业绩吗？
由前面的实证结果我们发现，基金公司前期业绩是投资者当期申购与赎回

活动的决定因素，而中国开放式基金市场中的“聪明理财”效应并不显著。那
么，基金公司当期业绩与投资者前期申购与赎回活动间又存在怎样的联系呢？
是否可以通过投资者的基金申购与赎回行为预测基金公司未来业绩？Ｃａｒｈａｒｔ
（１９９７）认为管理费用率较高，会降低基金公司未来业绩；Ｃｈｅｎ，Ｈｏｎ，Ｈｕａｎｇ ａｎｄ
Ｋｕｂｉｋ（２００４）的研究中检验了基金公司规模对基金公司业绩的影响，他们认为
由于规模不经济的原因，大型基金公司的业绩较差；而Ｊｅｎｓｅｎ（１９９３）则从公司
治理的角度研究了董事会规模对公司业绩的影响，他们认为董事会规模过大会
降低公司效率；Ｗｅｉｓｂａｃｈ（１９９８）认为公司独立董事的比例越高，对公司经理的
监督就越好，有利于提高公司业绩。综合以往研究，本部分我们以反映基金业
绩的变量———Ａｌｐｈａ当期值为因变量，分别以前期净申购份额（Ｊｓｇｆｅ）、基金业绩
滞后值（Ｌａｇ（Ａｌｐｈａ））、基金年龄（Ａｇｅ）、基金净资产对数值（Ｓｉｚｅ）、基金管理费
用率（Ｆｅｅ）、董事会规模（ＢＳ）和独立董事比例（ＩＤ）为预测因素，建立五个回归
模型，估计结果见表６：

表６　 基金业绩预测因素分析
自变量 模型一 模型二 模型三 模型四 模型五

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ － ０． ００９８ － ０． ００５２ － ０． ０７６０ ０． ０４７１ － ０． ０６６７
（０． ３９４７） （０． ６６０８） （０． ７５７５） （０． ５６４０） （０． ８０２２）

Ｊｓｇｆｅ － ０． ０２３１ － ０． ０３３５ － ０． ０３５９ － ０． ０３２９ － ０． ０３３５

（０． ６１８９） （０． ４７０７） （０． ４８３４） （０． ４７８８） （０． ５１８０）
Ｌａｇ（Ａｌｐｈａ） ０． １２４８ ０． ０９６２ ０． １２６５ ０． ０９５３

（０． １３０９） （０． ２５０５） （０． １２９２） （０． ２７０１）
Ａｇｅ ０． ０２８４ｃ ０． ０３３５ｃ

（０． ０５８９） （０． ０５３５）
Ｓｉｚｅ ０． ００３８ ０． ００２０

（０． ６３５８） （０． ８１０８）
Ｆｅｅ － ８． ０１１２ｃ － ７． １９８２ｃ

（０． ０８８５） （０． ０６６２）
ＢＳ － ０． ００８５ － ０． ００４５

（０． １７６８） （０． ５１８０）
ＩＤ ０． ０６６９ｃ ０． ０９８８ｂ

（０． ０６３０） （０． ０４９３）
Ｒ２ ０． ００４１ ０． ０４１６ ０． ０９４１ ０． ０７５６ ０． １０９５

　 　 注：括号中的数值为显著性概率；ａ、ｂ、ｃ分别表示在１％、５％和１０％的置信水平下显著。
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由表６我们可以看出，在五个模型中，前期净申购额的回归系数均不显著，
这说明很难通过基金的前期净申购额来预测基金的未来业绩；基金业绩滞后值
与基金未来业绩有正相关关系，但这种关系并不显著，这说明我国股票型基金
业绩的持续性较差；基金年龄对基金未来的业绩有显著的正向影响，基金年龄
越大，未来业绩越好，而基金规模的正向影响却不显著；基金管理费用率对基金
未来业绩有显著的负向影响，印证了Ｃａｒｈａｒｔ（１９９７）得出的结论；尽管董事会规
模变量的符号与预期的一致，但它对基金未来业绩的负向影响并不显著；独立
董事的比例对提升基金的未来业绩确实有推动作用，与Ｗｅｉｓｂａｃｈ（１９９８）得出的
结论相一致。由以上分析我们发现，基金年龄、基金管理费用率和独立董事比
例是预测基金未来业绩的有效因素，而基金净申购额等因素的预测能力有限，
再次证明中国股票型基金市场中的“聪明理财”效应不显著。

四、结　 　 论

投资者从基金买卖行为中获得的收益，是衡量其选择基金能力的重要标
准。在“聪明理财”效应存在的前提下，投资者基金申购与赎回行为与基金未来
业绩之间应呈现出显著的关系，资本会自动流向收益率较高的基金。在中国开
放式基金市场中，“聪明理财”效应的存在性问题深受学术界与实务界关注。本
文基于对基金自身业绩与投资者基金申购与赎回行为关系的实证分析，研究了
中国股票型基金市场中的投资者是否具有选择高收益基金的能力。本文结论
如下：

（１）通过研究投资者前期基金申购与赎回行为以及基金当期业绩，我们发
现前一季度申购额、赎回额、净申购额和隐性申购额较大的基金与较小的基金
相比，在本季度中的业绩并没有出现显著差异，这说明中国股票型基金市场中
的“聪明理财”效应不显著；

（２）不同的市场行情均不会产生“聪明理财”效应；
（３）基金公司过去的业绩能够解释投资者当期的申购与赎回行为，基金投

资者的申购行为具有持续性；
（４）基金年龄、基金管理费用率和独立董事比例是预测基金未来业绩的有

效因素，而基金净申购额等因素的预测能力有限，基金公司业绩不具有显著的
持续性。
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基于双指数跳跃扩散
模型的外汇期权定价实证研究

史永东　 李君初

摘　 要　 为描述资产收益率，布朗运动与正态分布在ＢＳ期权定价模型中得到了普遍
应用，但实证研究存在两个问题：尖峰厚尾和波动率微笑。Ｋｏｕ （２００２）提出的双指数跳跃扩
散模型（ＤＥＪＤ）不仅能很好地解决这两个问题，而且又能匹配出资产收益率的主要特征。该
模型自提出后，取得了广泛的认同，然而该模型的实证研究却少有人问津。本文采用一年
ＥＵＲ ／ ＵＳＤ外汇高频数据，实证研究了双指数跳跃扩散模型在期权定价中的应用。首先，采
用卡尔曼滤波消除高频数据的市场微观结构噪声，将交易价格或买卖报价分解为有效价格
和噪声；其次，基于ＢａｒｎｄｏｒｆｆＮｉｅｌｓｅｎ ａｎｄ Ｓｈｅｐｈａｒｄ （２００４）提出的双幂次变动方差，提出了一
个无参数的实际模型用以侦测高频数据跳跃，将跳跃成分从有效价格当中分离出来；最后，
利用双指数跳跃扩散模型将所得到的数据进行欧式期权定价，进而与ＢＳ模型以及实际期
权报价进行比较。在此基础上，从实证的角度，解释了模型参数的经济学意义。结论显示，
双指数跳跃扩散模型同实际报价相比明显优于ＢＳ模型，其精度要比ＢＳ模型高出三倍以
上，同时也说明了跳跃参数的引入对期权定价而言精度有显著的提高。

关键词　 市场微观结构噪声，卡尔曼滤波，已实现方差，双指数跳跃扩散模型，期权定价

一、引　 　 言

在金融学领域，对资产进行定价，首先要对资产价格的动态变化进行描述。

 史永东，东北财经大学应用金融研究中心和金融学院教授；李君初，东北财经大学应用金融研究中
心和金融学院硕士研究生。通信作者及地址：史永东，大连市东北财经大学金融学院，１１６０２５；Ｅｍａｉｌ：
ｙｄｓｈｉ＠ ２６３． ｎｅｔ。感谢匿名审稿人，其辛勤的劳动和富有建设性的意见使论文质量有了较大的提高。

资助项目：国家自然科学基金（７０６７１０１９；７０８７１０１９）；教育部人文社会科学重点研究基地中国人民
大学应用统计科学研究中心重大项目（０６ＪＪＤ９１０００２）；教育部跨世纪优秀人才项目（ＮＣＥＴ０６０２９４）；辽
宁省教育厅创新团队项目（２００６Ｔ０４２）；辽宁省优秀人才项目（２００６Ｒ１９）。
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自随机过程广泛应用于金融产品的定价策略以来，股价、汇率、利率等的变动过
程大都假设其遵循所谓的扩散模式，也就是说价格变化是连续且密接发生的，
不会有跳跃或不连续的情形产生。但该观点受到了极大的挑战，越来越多的实
证研究表明，无论是股价、汇率还是利率的变化过程，皆会有不连续的行为发生
（Ｒｏｇｅｒｓ，１９９７；ＢａｒｎｄｏｒｆｆＮｉｅｌｓｅｎ ａｎｄ Ｓｈｅｐｈａｒｄ，２００１）。仅用适合连续变动的扩
散模式不足以揭示其变化过程，必须运用适当的模式才能获得较完善的解释。
忽略跳跃因素对衍生性金融品的定价和避险运用而言，可能造成毁灭性风险
（Ｋｏｕ，２００２）。

１９７６年，Ｍｅｒｔｏｎ首次建立了标的资产价格的跳跃扩散模型，该模型由线性
漂移、布朗运动、复合泊松过程三部分组成。布朗运动代表正常的价格变异，复
合泊松过程则代表由于信息的来临所造成的非正常价格波动。进一步，Ｍｅｒｔｏｎ
在跳跃大小、跳跃风险为正态分布的假设条件下研究了期权定价问题，给出了
欧式买入卖出期权的封闭解。该模型自发表之后，便成为考虑发生不连续变化
的标准模式，取得了广泛的认同。但遗憾的是，该模型无法刻画资产收益率经
验分布的尖峰和非对称特征及期权定价中的波动率微笑特征。目前的大部分
研究就是针对以上缺陷对ＢＳ模型进行修正。其中，描述收益率分布的尖峰和
非对称特征的文献有Ｒｏｇｅｒｓ（１９９７）等的混沌理论、ＢａｒｎｄｏｒｆｆＮｉｅｌｓｅｎ ａｎｄ Ｓｈｅｐ
ｈａｒｄ（２００１）的广义抛物线模型、Ａｎｄｅｒｓｅｎ（１９９６）的时变布朗运动模型；解释波动
率微笑特征的主要有Ｈｕｌｌ ａｎｄ Ｗｈｉｔｅ（１９８７）的随机波动模型、Ｃｏｘ ａｎｄ Ｒｏｓｓ
（１９７６）的ＣＥＶ模型等。但有些模型很难获得期权定价的解析解，即使能获得
欧式买入或卖出期权的解析解，但对利率衍生品以及路径依赖期权往往无能为
力。为解决这两个问题，Ｋｏｕ（２００２）提出了双指数跳跃扩散模型（ＤＥＪＤ）。其主
要特点是：首先，该模型能体现资产收益率的尖峰和非对称特征及波动率微笑
特征；其次，模型本身自相容，即不存在套利机会；再者，模型非常简单。由于指
数分布的无记忆性，模型不仅能够求得欧式买入卖出期权的封闭解，而且能求
出路径依赖型期权及利率衍生品的封闭解，Ｋｏｕ ａｎｄ Ｗａｎｇ （２００４）、Ｌｉｐｔｏｎ
（２００２）和Ｓｅｐｐ （２００３）已应用双指数模型对永久美式期权、障碍期权、回望期
权进行了研究。

随着双指数跳跃扩散模型被人们所熟知，在该模型框架下，Ｍｅｔａｙｅｒ（２００３）
将其应用到债券，Ｗｏｎｇ ａｎｄ Ｌａｕ（２００７）则对权证进行了研究。但是，他们在实
际应用过程当中，模型的参数往往是人为给定的，正如Ｈｕａｎｇ ａｎｄ Ｈｕａｎｇ（２００３）
所指出的那样：没有对该模型进行参数估计的研究。虽然将双指数跳跃扩散模
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型应用于资产定价、风险管理等领域的文献很多，但对该模型进行参数估计的
文献并不多见，同时进行参数估计和资产定价的文献更是微乎其微。而对模型
参数进行估计，进而研究其变动对模型的影响是十分必要的，因为它能恰当地
体现模型的内在结构。本文试图从高频数据的市场微观结构理论出发，通过双
指数跳跃扩散模型，进而进行期权定价，把这种内在结构和内在价值统一呈现
出来，使我们对资产价格运动有一个更清晰的认识。

本文其余部分安排如下：第２部分描述了基本模型并给出了欧式期权定价
的解析解；第３部分讨论了基于高频数据的跳跃参数的估计问题；第４部分引
入了卡尔曼滤波，对高频数据下市场微观结构噪声进行处理；第５部分是经验
研究，并将采用双指数跳跃扩散模型进行定价的结果与ＢＳ模型的结果和实际
期权价格进行了比较。在此基础上，第６部分对模型的内在结构进行了阐述，
从实证角度解释了模型参数的经济学含义。第７部分为本文结论和进一步研
究方向。

二、基本模型

在阐述双指数跳跃扩散模型之前，先引入帕累托贝塔跳跃扩散模型（ＰＢ
ＪＤ）。该模型认为好信息和坏信息由两个独立泊松过程所激发，跳跃量则分别
由帕累托分布和贝塔分布所控制（Ｒａｍａｚａｎｉ ａｎｄ Ｚｅｎｇ，２００７）。

以Ｓｔ表示资产在ｔ时刻的价格，并且遵循如下过程：
ｄＳｔ
Ｓ（ｔ －） ＝ μｄｔ ＋ σｄＷ（ｔ）＋ｊ ＝ ｕ，ｄ（Ｖ

ｊ
Ｎ ｊ（λｊ ｔ） － １）ｄＮｊ（λ ｊ ｔ） （１）

μ为漂移量，σ为波动率，Ｗ（ｔ）为标准布朗运动，Ｖｊ 为跳跃量，Ｎｊ（λ ｊ）为复合泊
松过程，其强度参数λ ｊ（ｊ ＝ ｕ，ｄ）分别代表向上、向下跳跃。假设向上跳跃量
（Ｖｕ ＞ １）服从帕累托分布（ηｕ），则其密度函数为ｆＶｕ（ｘ）＝ ηｕ ／ ｘηｕ ＋ １；同样假设向
下跳跃量（０ ＜ Ｖｄ ＜ １）服从贝塔分布，则其密度函数为ｆＶｄ（ｘ）＝ ηｄ ／ ｘ１ － ηｄ。

假设Ｖ为独立同分布非负随机变量，令Ｙ ＝ ｌｎ（Ｖ）表示资产取自然对数情况
下的随机跳跃量。如果布朗运动、泊松过程以及随机跳跃量彼此独立，ＰＢＪＤ模
型中分别激发好坏信息的两个泊松过程就可以简化为一个，即转化为双指数跳
扩散模型（ＤＥＪＤ）：
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ｄＳｔ
Ｓ（ｔ －） ＝ μｄｔ ＋ σｄＷ（ｔ）＋ （ｅ

Ｙ － １）ｄＮ（ｔ） （２）
其中Ｎ（ｔ）为泊松过程，强度为λ ＝ λ ｕ ＋ λ ｄ，其他各变量同公式（１）。

由Ｉｔｏ引理，得价格自然对数遵循的跳跃扩散过程为：
ｄ（ｌｎＳ） ＝ μ － σ

２

( )２ ｄｔ ＋ σｄＷ（ｔ）＋ ＹｄＮ（ｔ） （３）

其中Ｙ遵循非对称双指数分布，其密度函数为：
ｆＹ（ｙ） ＝ ｐ × ηｕ × ｅ －ηｕｙ Ｉ（ｙ≥０） ＋ ｑ × ηｄ × ｅηｄｙ Ｉ（ｙ ＜ ０） （４）

其中ｐ ＝ λ ｕ ／（λ ｕ ＋ λ ｄ），ｑ ＝ １ － ｐ分别代表正负跳跃的概率；０ ＜ １ ／ ηｕ ＜ １，１ ／ ηｄ ＞
０分别代表正负跳跃的平均跳跃量。之所以设定ηｕ ＞ １，是为确保Ｅ（Ｖ）＜ ∞及
Ｅ（Ｓ（ｔ））＜ ∞，也就是说平均向上跳跃不能超过１００％。

为了进行期权定价，需在风险中性的概率测度中加以衡量，则式（２）重新定
义为：

ｄＳｔ
Ｓ（ｔ －） ＝ （ｒ － λｍ）ｄｔ ＋ σｄＷ（ｔ）＋ （ｅ

Ｙ － １）ｄＮ（ｔ） （５）
ｒ为无风险利率，ｍ ＝ ｐ η１ ／（η１ － ｈ）＋ ｑ η２ ／（１ ＋ η２）－ １，为补偿项，其他变量
的意义同公式（１）。但是风险中性测度下的参数^ｐ，^ｑ，^η１，^η２，^λ同现实世界所得
的参数是存在着差异的（Ｌｅ Ｃｏｕｒｔｏｉｓ ａｎｄ ＱｕｉｔｔａｒｄＰｉｎｏｎ，２００６）：

ｐ^ ＝ ｐη１ ／ ζ（η１ － ｈ）
ｑ^ ＝ １ － ｐ^

η^１ ＝ η１ － ｈ

η^２ ＝ η２ ＋ ｈ

λ^ ＝ λζ

ζ ＝ ｍ ＋ １

（６）

ｈ为风险中性参数，在研究中取值为１。
双指数跳跃扩散模型有两个重要性质，对其定价而言十分重要。首先是双

指数分布的无记忆性；其次是Ｈｈ函数。基于这两条性质，Ｋｏｕ （２００２）给出了双
指数跳跃扩散模型下的欧式买入及卖出期权定价公式。我们对该公式进行修
正得到欧式外汇期权定价公式为：

ψｃ（０）＝ Ｓ（０）ｅ －ｒｆＴａ１
∞

ｎ ＝ １
πｎ

ｎ

ｋ ＝ １
Ｐｎ，ｋ（σ槡Ｔη１）ｋ Ｉｋ －１ ｈ；１ － η１，－ １

σ槡Ｔ
，－ ση１槡( )Ｔ

　 ＋ Ｓ（０）ｅ －ｒｆＴａ２
∞

ｎ ＝ １
πｎ

ｎ

ｋ ＝ １
Ｑｎ，ｋ（σ槡Ｔη２）ｋ Ｉｋ －１ ｈ；１ ＋ η２， １σ槡Ｔ

，－ ση２槡( )Ｔ
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－ Ｋｅ －ｒｄＴｄ１
∞

ｎ ＝ １
πｎ

ｎ

ｋ ＝ １
Ｐｎ，ｋ（σ槡Ｔη１）ｋ Ｉｋ －１ ｈ；－ η１，－ １

σ槡Ｔ
，－ ση１槡( )Ｔ

－ Ｋｅ －ｒｄＴｄ２
∞

ｎ ＝ １
πｎ

ｎ

ｋ ＝ １
Ｑｎ，ｋ（σ槡Ｔη２）ｋ Ｉｋ －１ ｈ；η２， １σ槡Ｔ

，－ ση２槡( )Ｔ
＋ π０｛Ｓ（０）ｅ －ｒｆＴｅ －λｍＴΦ（ｂ ＋）－ Ｋｅ －ｒｄＴΦ（ｂ －）｝ （７）

其中，ｒｄ 为国内无风险利率，ｒｆ为国外无风险利率。

ｂ ± ＝
ｌｎ （Ｓ（０）／ Ｋ）＋ ｒｄ － ｒｆ ±

σ２

２
－ λ( )ｍ Ｔ

σ槡Ｔ
ａｉ ＝ ｅ

－ λｍ ＋σ
２( )２ Ｔ ｄｉ，　 ｄｉ ＝ ｅ

（ση ｉ）２Ｔ ／ ２

σ ２π槡Ｔ
，　 ｉ ＝ １，２

ｈ ＝ ｌｎ Ｋ
Ｓ（０( )） ＋ λｍＴ － ｒｄ － ｒｆ －

σ２( )２ Ｔ
Ｐｎ，ｋ ＝ 

ｎ －１

ｉ ＝ ｋ

ｎ － ｋ － １( )ｉ － ｋ ( )ｎｉ ｇ η１
η１ ＋ η

( )
２

ｉ － ｋ η２
η１ ＋ η

( )
２

ｎ － ｉ

ｐ ｉ ｑｎ － ｉ，　 １ ≤ ｋ ≤ ｎ － １

Ｑｎ，ｋ ＝ 
ｎ －１

ｉ ＝ ｋ

ｎ － ｋ － １( )ｉ － ｋ ( )ｎｉ ｇ η１
η１ ＋ η

( )
２

ｎ － ｉ η２
η１ ＋ η

( )
２

ｉ － ｋ

ｐｎ － ｉ ｑ ｉ，　 １ ≤ ｋ ≤ ｎ － １

Ｐｎ，ｎ ＝ ｐ
ｎ，　 Ｑｎ，ｎ ＝ ｑｎ，　 πｎ：＝ Ｐ（Ｎ（Ｔ） ＝ ｎ） ＝ ｅ －λＴ（λＴ）ｎ ／ ｎ！

三、参数估计

在应用中，对双指数跳跃扩散模型的参数估计和经验分析很少关注。最重
要的几个跳跃参数ｐ，ｑ，η１，η２，λ，一般都是人为给定的（Ｍｅｔａｙｅｒ，２００３；Ｈｕａｎｇ
ａｎｄ Ｚｈｏｕ，２００５；Ｗｏｎｇ ａｎｄ Ｌａｕ，２００７）。基于此，Ｐｅｄｅｒｓｅｎ（１９９５）将参数的估计
值作为缺失值，提出了从参数的条件后验分布中抽取参数值的马尔可夫链蒙特
卡罗方法（ＭＣＭＣ）。但该方法随着跳跃因子这个隐含变量的加入，使得模型参
数的维数大量增加。Ｒａｍｅｚａｎｉ ａｎｄ Ｚｅｎｇ（２００７）则基于极大似然估计（ＭＬＥ）对
其参数进行了估计，但该方法要求样本数必须足够大，其次对跃迁密度也有很
高的要求，实际应用很难满足。Ｌｉｎ （１９９８）在对台湾利率市场的跳跃扩散进行
研究后表明：随着采样频率的增大，对跳跃的侦测能力显著提高。从经济学角
度而言，采样频率的增大，信息的采集量自然也会增大，因此低频数据对跳跃的
研究相较于高频数据而言，有着天生内在的缺陷性。得益于技术创新的进步，
高频数据的获取和存储变得便利起来。本文正是从高频数据出发来对模型的
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参数进行估计。
对于连续时间ｔ≥０，资产价格自然对数记为ｓ（ｔ），假设市场无摩擦并且无

套利，则有：
ｄｓ（ｔ） ＝ μ（ｔ）ｄｔ ＋ σ（ｔ）ｄＷ（ｔ）＋ ｙ（ｔ）ｄＮ（ｔ），　 ０ ≤ ｔ ≤ Ｔ （８）

μ（ｔ）为漂移，σ（ｔ）为瞬时波动率，Ｗ（ｔ）为标准布朗运动，Ｎ（ｔ）为复合泊松过程，
ｙ（ｔ）为跳跃量。为了将连续和跳跃成分加以分离，以一日内的高频数据作为衡
量单位，其日内的几何收益率定义为：

ｒｔ，ｊ ＝ ｓ（ｔ － １ ＋ ｊ ／ Ｍ）－ ｓ（ｔ － １ ＋ （ｊ － １）／ Ｍ），　 ｊ ＝ １，２，…，Ｍ （９）
其中Ｍ为采样频率。

应用渐进理论，ＢａｒｎｄｏｒｆｆＮｉｅｌｓｅｎ ａｎｄ Ｓｈｅｐｈａｒｄ （２００４，２００６）给出了日内收
益率方差的两种衡量方法：一种是广泛熟悉的已实现方差（ＲＶ），定义为：

ＲＶ ｔ ＝ 
Ｍ

ｊ ＝ １
ｒ２ｔ，ｊ （１０）

另外一种为双幂次变差（ＢＶ）：
ＢＶ ｔ ＝ μ

－２
１

Ｍ
Ｍ －( )１ 

Ｍ

ｊ ＝ ２
｜ ｒ ｔ，ｊ ｜ ｜ ｒ ｔ，ｊ －１ ｜ ＝

π
２

Ｍ
Ｍ －( )１ 

Ｍ

ｊ ＝ ２
｜ ｒ ｔ，ｊ ｜ ｜ ｒ ｔ，ｊ －１ ｜ （１１）

其中：μａ ＝ Ｅ（｜ Ｚａ ｜），Ｚ ～ Ｎ（０，１），ａ ＞ ０。引入一个新息μ － ２１ 到双幂次变差定义
当中，与已实现方差直接比较。随着采样频率Ｍ的无限增加，ＲＶ ｔ 和ＢＶ ｔ 的逼
近值不同，即：

ｌｉｍ
Ｍ→∞
ＲＶ ｔ ＝ ∫

ｔ

ｔ －１
σ２（ｓ）ｄｓ ＋

Ｎｔ

ｊ ＝ １
ｙ２ｔ，ｊ （１２）

ｌｉｍ
Ｍ→∞
ＢＶ ｔ ＝ ∫

ｔ

ｔ －１
σ２（ｓ）ｄｓ （１３）

也就是说，随着采样频率的增大，ＢＶ ｔ 不受跳跃的影响，给出的是积分方差的一
致估计。两者的差异部分则可视为纯跳跃的一致估计，并以此作为侦测跳跃的
基本思路，即：

ｌｉｍ
Ｍ→∞
ＲＶ ｔ － ｌｉｍ

Ｍ→∞
ＢＶ ｔ ＝ 

Ｎｔ

ｊ ＝ １
ｙ２ｔ，ｊ （１４）

定义相对跳跃测度为：

ＲＪ ｔ ＝
ＲＶ ｔ － ＢＶ ｔ
ＲＶ ｔ

× １００％ （１５）

这一指标衡量的是日内跳跃对总价格方差过程的贡献率。假设资产的对数价
格过程不存在跳跃，则ＲＪ ｔ 应趋向于正态分布。ＲＪ ｔ 对跳跃规模的判定有一种
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直观的传达，若想在条件标准差下衡量ＲＶ ｔ － ＢＶ ｔ 的规模，则还需估计

∫
ｔ

ｔ －１
σ４（ｓ）ｄｓ 。Ａｎｄｅｒｓｅｎ，Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ ａｎｄ Ｄｉｅｂｏｌｄ （２００４）建议使用对跳跃具有稳

健性的已实现三幂次变差（ＴＰ），它是ＢａｒｎｄｏｒｆｆＮｉｅｌｓｅｎ ａｎｄ Ｓｈｅｐｈａｒｄ （２００４）多
幂次变差中的一种，定义为：

ＴＰ ｔ ＝ Ｍμ
－３
４ ／ ３

Ｍ
Ｍ －( )２ 

Ｍ

ｊ ＝ ３
｜ ｒ ｔ，ｊ ｜

４ ／ ３ ｜ ｒ ｔ，ｊ －１ ｜
４ ／ ３ ｜ ｒ ｔ，ｊ －２ ｜

４ ／ ３ （１６）

同时他们还给出了已实现四幂次变差（ＱＰ），其定义为：
ＱＰ ｔ ＝ Ｍμ

－４
１

Ｍ
Ｍ －( )３ 

Ｍ

ｊ ＝ ４
｜ ｒ ｔ，ｊ ｜ ｜ ｒ ｔ，ｊ －１ ｜ ｜ ｒ ｔ，ｊ －２ ｜ ｜ ｒ ｔ，ｊ －３ ｜ （１７）

随着Ｍ的增大，ＴＰ ｔ，ＱＰ ｔ → ∫
ｔ

ｔ －１
σ４（ｓ）ｄｓ。

考虑金融市场跳跃的来源和性质，可认为小型的跳跃只是连续样本路径的
一部分，对那些重要的大型跳跃给予特别的关注，利用以上的理论结果，就可以
对日跳跃进行侦测，定义：

Ｚ
ＴＰ，ｔ 槡＝ ＭＲＪ ｔ ／ （υｂｂ － υｑｑ）ｍａｘ （１，ＴＰ ｔ ／ ＢＶ２ｔ槡 ） （１８）
ＺＱＰ，ｔ 槡＝ ＭＲＪ ｔ ／ （υｂｂ － υｑｑ）ｍａｘ （１，ＱＰ ｔ ／ ＢＶ２ｔ槡 ） （１９）

其中，υｂｂ ＝ μ － ４１ － １ ＋ ２（μ － ２１ － １），υｑｑ ＝ μ４ － μ２２。
假设一日最多有一次跳跃发生，且一旦发生，将主导当日的资产收益率。

这种假设使我们能对日已实现跳跃再进行过滤，其公式如下：
Ｊｔ ＝ ｓｉｇｎ（ｒｔ）× （ＲＶ ｔ － ＢＶ ｔ）× Ｉ（Ｚｔ ≥ Φα） （２０）

其中Φ为标准正态累计分布函数，α为Ｚ检验的显著性水平，Ｉ（Ｚｔ≥ － １α ）用来
判断一天是否有跳跃发生，这样就能从大量的高频数据当中将跳跃侦测出来。
再将侦测出来的跳跃进行统计学上的处理，进而得到双指数跳跃扩散模型所需
的跳跃参数。

为保证连续和跳跃成分之和始终等于已实现方差，定义连续路径方差为：
ＣＶ ｔ ＝ ＢＶ ｔ·Ｉ（Ｚｔ ＞ Φα）＋ ＲＶ ｔ·Ｉ（Ｚｔ ≤ Φα） （２１）

高频数据下，随着采样频率的增加，ＲＶ ｔ 和ＣＶ ｔ 都将向隐含波动率逼近（Ｂａｒｎ
ｄｏｒｆｆＮｉｅｌｓｅｎ ａｎｄ Ｓｈｅｐｈａｒｄ，２００４）。因此，可以分别用ＲＶ ｔ 和ＣＶ ｔ 作为ＢＳ模型
和双指数模型所需要的隐含波动率估计值σ。

四、噪声处理

在上一节中，我们解决了双指数跳跃扩散模型实际应用中的跳跃侦测问
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题，提供了一种从高频数据中实现信息采集最大化的方法。将侦测的跳跃进行
统计上的处理，就可以直接得到双指数跳跃扩散模型的参数，进而进行金融衍
生品定价或风险管理。然而由于市场交易过程中存在着买卖价差、不同步交
易、闭市效应等引起的市场微观结构噪声（Ｇｈｙｓｅｌｓ ａｎｄ Ｓｉｎｋｏ，２００６；ＡｔＳａｈａｌｉａ，
ｅｔ ａｌ．，２００５；刘海龙，吴冲锋，２００３），因此，资产真实价格运动受到市场微观
结构噪声的干扰，该现象可表述为：

Ｓ（ｔ ｊ） ＝ Ｘ（ｔ ｊ）＋ Ｕｔ，ｊ （２２）
其中，Ｘ（ｔ ｊ）为真实价格，Ｕｔ，ｊ为市场微观结构噪声，定义其为白噪声过程，独立于
Ｘ（ｔ ｊ），均值为零，方差为Ｒ。基于以上假设，可以得到其收益率变化为：

ｒｔ，ｊ ＝ ｒ

ｔ，ｊ ＋ ε ｔ，ｊ （２３）

ε ｔ，ｊ为ＭＡ过程，且Ｖａｒ（ε ｔ，ｊ）＝ ２Ｒ，Ｃｏｖ（ε ｔ，ｊ，ε ｔ，ｊ － １）＝ － Ｒ。
随着采样频率的增大，市场微观结构噪声的影响也逐渐突出，Ｓｔ 的平方增

量就将由Ｕｔ的改变所主导，这是因为Ｘｔ 的增量遵循Ｏｐ（槡ｔ ／ Ｍ），而Ｕｔ 的增量
则始终遵循Ｏｐ（１），从而高频数据下的ＲＶ是积分波动率的有偏和非一致性
估计。

解决该问题的一种常用方法便是选取恰当的采样频率以便减少市场摩擦，
但这种方法对“恰当的”定义因人而异，另外采样频率的减少是以信息采集量的
减少为代价的，对于跳跃的侦测而言无疑存在着损失。换个角度来看，市场微
观结构噪声来源于价格分离、点差、佣金等等，也就是说，市场运行机制在承载
价格运动的同时，不可避免地会有自身的运行频率。市场机制不同，相应的运
行频率也就不同。本文采用卡尔曼滤波方法（Ｋａｌｍａｎ，１９６０；Ｈａｍｉｌｔｏｎ，１９９４）
对市场微观结构噪声进行过滤。卡尔曼滤波方法由以下两个基本等式组成：

系统方程：
Ｘｋ ＝ ＡＸｋ－１ ＋ ＢＵｋ－１ ＋ Γ ｋ －１Ｗｋ－１ （２４）

　 　 量测方程：
Ｚｋ ＝ ＨＸｋ ＋ Ｖｋ （２５）

矩阵Ａ为时刻Ｋ － １到时刻Ｋ的转移矩阵，矩阵Ｂ为控制输入矩阵，Γ ｋ － １为系统
噪声驱动矩阵，Ｈ表示量测矩阵，Ｚ为所观测到的外汇价格运动，Ｘ为未观测到
的真实外汇价格运动，Ｖｋ 为量测噪声序列，Ｗｋ 为系统激励噪声序列，这些变量
彼此相互独立，且为白噪声过程：

Ｅ（ＷＫ） ＝ ０，　 Ｅ（ＶＫ） ＝ ０
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Ｅ
ＶＫ

Ｗ[ ]
Ｋ

ＶＴＪ Ｗ
Ｔ[ ]{ }Ｊ ＝

ＱＫ 　[ ０　
０

Ｒ ]
Ｋ

δＫＪ （２６）

其中，Ｑｋ 为系统噪声序列的方差阵，假设为非负定阵，Ｒｋ 为量测噪声序列的方
差阵，假设为正定阵。

首先我们要利用系统方程，来预测下一状态的系统。假设现在的系统状态
是Ｋ，由系统模型，可以基于系统的上一状态而预测出现在的状态：

Ｘ∴ｋ ／ ｋ －１ ＝ ＡＸ
∴
ｋ －１ ／ ｋ －１ （２７）

Ｘ（Ｋ ｜ Ｋ － １）是利用上一状态预测的结果，Ｘ（Ｋ － １ ｜ Ｋ － １）是上一状态最优的结
果。系统已经更新了，但是对应于Ｘ（Ｋ ｜ Ｋ － １）的协方差还未更新，用Ｐ表示：

Ｐｋ ／ ｋ －１ ＝ ＡＰｋ－１ ／ ｋ －１Ａ′ ＋ Ｑ （２８）
Ｐ（Ｋ ｜ Ｋ － １）是Ｘ（Ｋ ｜ Ｋ － １）对应的协方差，Ｐ（Ｋ － １ ｜ Ｋ － １）是Ｘ（Ｋ － １ ｜ Ｋ － １）对
应的协方差。有了现在状态的预测结果，再收集现在状态的最优化估算值
Ｘ（Ｋ ｜ Ｋ）：　

Ｘ∴ｋ ／ ｋ ＝ Ｘ
∴
ｋ ／ ｋ －１ ＋ Ｋｋ［Ｚｋ － ＨｋＸ∴ｋ －１ ／ ｋ －１］ （２９）

其中Ｋ（Ｋ）为卡尔曼增益，其计算公式为：
Ｋｋ ＝ Ｐｋ ／ ｋ －１Ｈ

Ｔ
ｋ［ＨｋＰｋ ／ ｋ －１ＨＴｋ ＋ Ｒｋ］－１ （３０）

到现在为止，我们得到了Ｋ状态下最优的估算值Ｘ（Ｋ ｜ Ｋ），为了使滤波器
不断地运行下去直到系统过程结束，还需要更新Ｋ状态下的协方差：

Ｐｋ ＝ ［Ｉ － ＫｋＨｋ］Ｐｋ ／ ｋ －１ （３１）
　 　 在增益方程中，若测量误差的协方差Ｒ趋于０，则增益量将趋近于Ｈ － １；若
估计误差的协方差Ｐ趋于０，则增益量将趋于０。通过以上分析可知：卡尔曼滤
波首先预测某一时刻的系统状态，然后再从测量值中取得反馈，从而通过反馈
控制来估计随机过程。

五、期权定价的经验分析

（一）模型参数的确定

在ＢＳ模型中，除了期权生命期的波动率外，所有变量都是已知的；而双指
数模型中引入了跳跃成分，因此未知变量相应增多。这些增多的变量虽会增加
工作量，但包含了ＢＳ模型所忽略的重要信息，可以更准确地刻画现实世界。
为准确地进行期权定价，对变量的提取就需要更高的精度。随着系统变量的增



２４　　　 金融学季刊 第５卷

多，同等情况下，系统的稳定性可能要降低，变量的灵敏度可能相应地要增大。
上述变量的微小差异都可能会导致期权定价的巨大差异，这也是之所以引入卡
尔曼滤波的原因所在。在表１中，给出了双幂次变动方差过滤前后的统计量变
化，可以看出过滤后的变量值要略小于过滤前，变动幅度大概在２％—４％左右，
换言之，噪声在双幂次变动方差这一变量中的影响程度大概也在这一幅度间。

表１　 双幂次变动方差统计量

去噪前 去噪后
均值 ４． ０６６８ｅ００５ ３． ９８２３ｅ００５
标准差 １． ６４２７ｅ００９ １． ５７４４ｅ００９
最大值 ２． ６９４５ｅ００４ ２． ６６４９ｅ００４
最小值 ５． １２８２ｅ００６ ５． ０４８０ｅ００６

从数学上可以证明，已实现方差ＲＶ 的估计量是对积分方差的逼近
（Ａｎｄｅｒｓｅｎ ａｎｄ Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ，２００１，ＢａｒｎｄｏｒｆｆＮｉｅｌｓｅｎ ａｎｄ Ｓｈｅｐｈａｒｄ，２００４）；从研究
隐含波动率的文献来看，积分波动率在预测隐含波动率上则是十分有效的
（Ｂａｎｄｉ ａｎｄ Ｐｅｒｒｏｎ，２００４，Ｃｈｒｉｓｔｅｎｓｅｎ ａｎｄ Ｐｒａｂｈａｌａ，１９９８，Ｋｏｏｐｍａｎ，ｅｔ ａｌ．，
２００５）。因此，用已实现方差来对隐含波动率进行估计是可行的。假设不同时
期的资产收益是独立的，那么Ｔ时段的波动率为σＴ ＝ σ槡Ｔ，我们求出日波动率
ＲＶ槡ｔ的均值作为日隐含波动率的估计，令σＴ ＝ ＲＶ槡ｔ，就可以将其转化为年隐

含波动率。我们从费城交易所选取了到期日不同的两种ＥＵＲ ／ ＵＳＤ欧式期权，
观测其每日隐含波动率的变动，发现隐含波动率本身是随时间而改变的。为了
将这种变化体现在ＲＶ当中，就需要选取不同的样本数据进行衡量。譬如，对于
２００８年３月２２日到期的期权，距到期日还有１５６个日历日、１０５个交易日，则选
取距离到期日最近的１０５个交易日数据求其日波动率的均值，进而得出其隐含
波动率的估计值。计算出来的ＲＶ值可作为ＢＳ模型中隐含波动率的估计值。
相应地，为了估计出双指数模型中的隐含波动率，我们求出日波动率 ＣＶ槡ｔ的均
值作为日隐含波动率的估计。做这样的处理是有实际意义的，倘若依旧采用
ＲＶ，那么跳跃在计算过程中就会被重复考虑，导致人为的偏差。

隐含波动率的选取确定了之后，下一步便是对跳跃进行侦测的过程。在图１
中，考虑每日跳跃发生的情形，可以看到ＲＶ增大时，跳跃量Ｊ呈现出正相关，但
ＲＪ并未呈现出正相关。这两个矛盾的指标让跳跃的甄别变得复杂起来，这也是
设计两个Ｚ指标的原因所在。但另外一个问题又浮现了出来，那就是显著性水
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平α并没有给出，理论界对其取值也存在着较大的争议。从现有研究来看，一
般取值是０． ００１、０． ０００１、０． ０００１及０． ００００１，这种取值的确定是需要根据该资
产的性质综合加以考虑的。随着α取值的减少，跳跃的次数呈现减少的趋势，
而跳跃大小则呈现上升的趋势。倘若双指数模型中的跳跃引入成分其风险增
益量大于因隐含波动率的相对减少而造成的风险惩罚量，那么跳跃次数的增
多、跳跃大小的增大对期权费都是呈现正相关的。换言之，就要选取恰当的α
值以平衡跳跃次数的减少和跳跃大小的上升。但更首要的问题则是要保证双
指数跳跃扩散模型不能系统失真，大量微小跳跃的引入可能造成模型的定价无
效性，这点我们将在下一节中进行研究。相对于外汇这一资产而言，即便取
０． ００００１时，相对于股票这一资产而言其跳跃大小依旧显得比较低，这是由外汇
的性质所决定。首先，它是二十四小时交易，也就杜绝了信息由于时间的截断
所造成的信息累积；其次，它本身就属于保证金交易，微小的跳跃将以杠杆的形
式成倍地对投资者产生冲击；最后，这一资产的交易量过于庞大，需求与供给大
部分时间都处于平稳的轨道范围内。在进行双指数模型定价时，在实际计算过
程中，选取α为０． ００００１。确定了这些之后，我们就能对跳跃发生的参数甚至确
切时间及程度加以刻画了。

图１　 基于高频的日变量值

表２给出了欧式期权定价所需的各个参数估计值，其中括号内为去噪前的



２６　　　 金融学季刊 第５卷

数值。图２中我们可以清楚地将跳跃发生的时间精确到分钟。该图另外一个
很有意思的现象就是，所侦测的这四个跳跃都发生在周末收盘附近。这一方面
源自于重大的宏观信息的发布，另一方面可能在于避免隔夜或隔周的影响。

表２　 欧式买入期权参数设定

ＤＥＪＤ模型 ＢＳ模型
Ｔ ０． １７８１ ０． ９３１５ ０． １７８１ ０． ９３１５
ｒｄ ０． ０４９５ ０． ０４９５ ０． ０４９５ ０． ０４９５
ｒｆ ０． ０５２０ ０． ０５２０ ０． ０５２０ ０． ０５２０

η１ １１５． ６１
（１１２． ２４）

１１５． ６１
（１１２． ２４）

０ ０

η２ １１２． ３６
（１１５． ７３）

１１２． ３６
（１１５． ７３）

０ ０

ｐ ０． ５ ０． ５ ０ ０
ｑ ０． ５ ０． ５ ０ ０

λ ０． ０１９５ ０． ０１９５ ０ ０

σ ０． １５３７
（０． １５５４）

０． ０９８２
（０． ０９９２）

０． １５７７
（０． １５９４）

０． ０９９２
（０． １００２）

图２　 正负跳跃侦测

（二）期权定价的实证结果

为了衡量双指数跳跃扩散模型的期权定价与实际期权价格的差异，我们选



第１期 史永东、李君初：基于双指数跳跃扩散模型的外汇期权定价实证研究 ２７　　　

取费城交易所到期日分别为２００８年１２月２０日和２００９年９月２５日的两种期
权进行比较研究。在上文中，对于这两种期权共有的跳跃参数已分别给出，比
较麻烦的是现价及执行价。考虑到这段时间现价的波动范围为１． ３６—１． ４０之
间，在１． ２９—１． ４９之间每隔０． ００５取一组执行价数据，一方面取样样本包含实
值和虚值期权，另一方面又要保证不能偏离现价过多。由于期权交易的非连续
性，以及期权报价和现价报价交易的非同步性，我们尽量选取期权交易时对应
的现价报价，以尽可能减小这种偏差。

在表３及表４中，计算出了这两种期权在不同定价模型下的期权价格，考
虑市场微观结构噪声的影响，同时也给出了不经噪声处理下的期权定价，以同
实际的期权报价相比较。从整体上来看，两种模型对于到期日为２００８年１２月
２０日的期权拟合度较好，去噪后的定价拟合度则普遍要好于去噪前。为更好地
定量判断两种模型及噪声对期权定价的影响，可以计算出模型定价同实际报价
的误差。在图３中，经噪声处理的ＤＥＪＤ相对定价误差减少到５Ｅ ４以下，平均
误差为３Ｅ ４，而未经噪声处理的ＤＥＪＤ相对定价误差其平均误差为６Ｅ ４，噪声
的影响使定价误差增大了一倍；在图４中，经噪声处理的ＤＥＪＤ相对定价误差平
均误差为２１Ｅ ４，而未经噪声处理的ＤＥＪＤ相对定价误差其平均误差为４０Ｅ ４，
噪声的影响使定价误差同样差不多增大了一倍。而之所以去噪后相对定价误
差与去噪前相比要降低５０％左右，就在于卡尔曼滤波将价格序列中的噪声过滤
了出去，基于价格序列所得的跳跃参数便不受噪声的影响，因而在ＤＥＪＤ定价过
程中其精度有显著提高。进一步，分析ＤＥＪＤ模型定价过程中误差产生的原
因。首先，实际期权值选取的是买入价，同模型的定价会存在着点差的影响，这
是表３中模型定价始终高于实际期权值的主要原因。其次，表４中模型定价从
高于到逐渐低于实际期权值的主要原因来源于两方面：其一是模型中由于跳跃
参数的引入而造成稳定性不足，通常会高估价格；其二是该模型的期权定价涉
及一个无穷序列，按照Ｋｏｕ（２００２）给出的建议，可以通过截断前１０—１５项快速
而准确地逼近，在研究中发现选择不同的截断项其定价存在着微小差异，通常
１５项之内的截断会低估价格。但两者的综合结果很难得出在何时高估或低估。
最后，对双指数模型的研究虽已采用了高频数据，但依旧是用离散数据对连续
状态进行逼近，自然还是会有信息的损失。
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表３　 期权定价比较
到期日：２００８． １２． ２０
执行价 现价

ＤＥＪＤ模型定价
去噪后 去噪前

ＢＳ模型定价
去噪后 去噪前 实际值

１． ２９００ １． ３４７３ ０． ０６９１ ０． ０６９４ ０． ０６９８ ０． ０７０１ ０． ０６８８
１． ２９５０ １． ３４７３ ０． ０６５５ ０． ０６５８ ０． ０６６２ ０． ０６６５ ０． ０６５２
１． ３０００ １． ３４７３ ０． ０６２０ ０． ０６２３ ０． ０６２７ ０． ０６３１ ０． ０６１７
１． ３０５０ １． ３４７３ ０． ０５８６ ０． ０５９０ ０． ０５９４ ０． ０５９７ ０． ０５８３
１． ３１００ １． ３４７３ ０． ０５５３ ０． ０５５７ ０． ０５６１ ０． ０５６５ ０． ０５５０
１． ３１５０ １． ３４７３ ０． ０５２１ ０． ０５２５ ０． ０５２９ ０． ０５３３ ０． ０５１８
１． ３２００ １． ３４７３ ０． ０４９１ ０． ０４９４ ０． ０４９９ ０． ０５０３ ０． ０４８７
１． ３２５０ １． ３４７３ ０． ０４６１ ０． ０４６５ ０． ０４６９ ０． ０４７３ ０． ０４５８
１． ３３００ １． ３４７３ ０． ０４３３ ０． ０４３６ ０． ０４４１ ０． ０４４５ ０． ０４２９
１． ３３５０ １． ３４７３ ０． ０４０５ ０． ０４０９ ０． ０４１３ ０． ０４１８ ０． ０４０２
１． ３４００ １． ３４７３ ０． ０３７９ ０． ０３８３ ０． ０３８７ ０． ０３９１ ０． ０３７５
１． ３４５０ １． ３４７３ ０． ０３５４ ０． ０３５８ ０． ０３６２ ０． ０３６６ ０． ０３５０
１． ３５００ １． ３４７３ ０． ０３３０ ０． ０３３４ ０． ０３３８ ０． ０３４２ ０． ０３２６
１． ３５５０ １． ３４７３ ０． ０３０７ ０． ０３１１ ０． ０３１５ ０． ０３２０ ０． ０３０４
１． ３６００ １． ３４７３ ０． ０２８５ ０． ０２８９ ０． ０２９３ ０． ０２９８ ０． ０２８２
１． ３６５０ １． ３４７７ ０． ０２６７ ０． ０２７０ ０． ０２７５ ０． ０２７９ ０． ０２６３
１． ３７００ １． ３４７７ ０． ０２４７ ０． ０２５１ ０． ０２５５ ０． ０２５９ ０． ０２４３
１． ３７５０ １． ３４７７ ０． ０２２８ ０． ０２３２ ０． ０２３６ ０． ０２４０ ０． ０２２５
１． ３８００ １． ３４７７ ０． ０２１１ ０． ０２１４ ０． ０２１９ ０． ０２２３ ０． ０２０７
１． ３８５０ １． ３４７７ ０． ０１９４ ０． ０１９８ ０． ０２０２ ０． ０２０６ ０． ０１９１
１． ３９００ １． ３４７７ ０． ０１７９ ０． ０１８２ ０． ０１８６ ０． ０１９０ ０． ０１７６
１． ３９５０ １． ３４７７ ０． ０１６４ ０． ０１６８ ０． ０１７２ ０． ０１７５ ０． ０１６１
１． ４０００ １． ３４７７ ０． ０１５１ ０． ０１５４ ０． ０１５８ ０． ０１６１ ０． ０１４８
１． ４０５０ １． ３４７７ ０． ０１３８ ０． ０１４１ ０． ０１４５ ０． ０１４８ ０． ０１３５
１． ４１００ １． ３４７７ ０． ０１２６ ０． ０１２９ ０． ０１３３ ０． ０１３６ ０． ０１２３
１． ４１５０ １． ３４７７ ０． ０１１５ ０． ０１１８ ０． ０１２２ ０． ０１２５ ０． ０１１２
１． ４２００ １． ３４７７ ０． ０１０５ ０． ０１０８ ０． ０１１２ ０． ０１１４ ０． ０１０２
１． ４２５０ １． ３４７７ ０． ００９５ ０． ００９８ ０． ０１０２ ０． ０１０４ ０． ００９３
１． ４３００ １． ３４７７ ０． ００８７ ０． ００８９ ０． ００９３ ０． ００９５ ０． ００８４
１． ４３５０ １． ３４７７ ０． ００７８ ０． ００８１ ０． ００８５ ０． ００８７ ０． ００７６
１． ４４００ １． ３４７７ ０． ００７１ ０． ００７３ ０． ００７７ ０． ００７９ ０． ００６９
１． ４４５０ １． ３４７７ ０． ００６４ ０． ００６６ ０． ００７０ ０． ００７１ ０． ００６２
１． ４５００ １． ３４７７ ０． ００５８ ０． ００６０ ０． ００６３ ０． ００６５ ０． ００５６
１． ４５５０ １． ３４７７ ０． ００５２ ０． ００５４ ０． ００５８ ０． ００５８ ０． ００５０
１． ４６００ １． ３４７７ ０． ００４７ ０． ００４９ ０． ００５２ ０． ００５３ ０． ００４５
１． ４６５０ １． ３４７７ ０． ００４２ ０． ００４４ ０． ００４７ ０． ００４８ ０． ００４０
１． ４７００ １． ３４７７ ０． ００３７ ０． ００３９ ０． ００４３ ０． ００４３ ０． ００３６
１． ４７５０ １． ３４７７ ０． ００３４ ０． ００３５ ０． ００３８ ０． ００３９ ０． ００３２
１． ４８００ １． ３４７７ ０． ００３０ ０． ００３１ ０． ００３５ ０． ００３５ ０． ００２９
１． ４８５０ １． ３４７７ ０． ００２７ ０． ００２８ ０． ００３１ ０． ００３１ ０． ００２５
１． ４９００ １． ３４７７ ０． ００２４ ０． ００２５ ０． ００２８ ０． ００２８ ０． ００２３
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表４　 期权定价比较
到期日：２００９． ０９． ２５
执行价 现价

ＤＥＪＤ模型定价
去噪后 去噪前

ＢＳ模型定价
去噪后 去噪前 实际值

１． ２９００ １． ３４７５ ０． ０９８７ ０． １０５７ ０． ０７７９ ０． ０７８８ ０． ０９７４
１． ２９５０ １． ３４７５ ０． ０９５４ ０． １０２４ ０． ０７４９ ０． ０７５８ ０． ０９４４
１． ３０００ １． ３４７５ ０． ０９２２ ０． ０９９１ ０． ０７１９ ０． ０７２８ ０． ０９１６
１． ３０５０ １． ３４７５ ０． ０８９０ ０． ０９５９ ０． ０６８９ ０． ０６９９ ０． ０８８８
１． ３１００ １． ３４７７ ０． ０８６１ ０． ０９２８ ０． ０６６２ ０． ０６７１ ０． ０８６１
１． ３１５０ １． ３４７７ ０． ０８３０ ０． ０８９７ ０． ０６３４ ０． ０６４４ ０． ０８３４
１． ３２００ １． ３４７７ ０． ０８０１ ０． ０８６７ ０． ０６０７ ０． ０６１７ ０． ０８０７
１． ３２５０ １． ３４７７ ０． ０７７２ ０． ０８３８ ０． ０５８１ ０． ０５９１ ０． ０７８１
１． ３３００ １． ３４７７ ０． ０７４４ ０． ０８０９ ０． ０５５５ ０． ０５６５ ０． ０７５５
１． ３３５０ １． ３４７７ ０． ０７１７ ０． ０７８１ ０． ０５３１ ０． ０５４０ ０． ０７３０
１． ３４００ １． ３４７７ ０． ０６９０ ０． ０７５４ ０． ０５０７ ０． ０５１６ ０． ０７０５
１． ３４５０ １． ３４７７ ０． ０６６５ ０． ０７２８ ０． ０４８３ ０． ０４９３ ０． ０６８１
１． ３５００ １． ３４７７ ０． ０６４０ ０． ０７０２ ０． ０４６１ ０． ０４７１ ０． ０６５８
１． ３５５０ １． ３４７７ ０． ０６１６ ０． ０６７８ ０． ０４３９ ０． ０４４９ ０． ０６３５
１． ３６００ １． ３４９６ ０． ０６０２ ０． ０６６４ ０． ０４２４ ０． ０４３６ ０． ０６２３
１． ３６５０ １． ３４９６ ０． ０５８０ ０． ０６４０ ０． ０４０３ ０． ０４１６ ０． ０６０３
１． ３７００ １． ３４９６ ０． ０５５８ ０． ０６１８ ０． ０３８３ ０． ０３９６ ０． ０５８３
１． ３７５０ １． ３４９６ ０． ０５３７ ０． ０５９６ ０． ０３６４ ０． ０３７７ ０． ０５６４
１． ３８００ １． ３４９２ ０． ０５１６ ０． ０５７５ ０． ０３４６ ０． ０３５８ ０． ０５４５
１． ３８５０ １． ３４９２ ０． ０４９５ ０． ０５５４ ０． ０３２９ ０． ０３３９ ０． ０５２５
１． ３９００ １． ３４９２ ０． ０４７７ ０． ０５３４ ０． ０３１２ ０． ０３２２ ０． ０５０８
１． ３９５０ １． ３４９２ ０． ０４５９ ０． ０５１６ ０． ０２９６ ０． ０３０５ ０． ０４９１
１． ４０００ １． ３４９２ ０． ０４４２ ０． ０４９８ ０． ０２８０ ０． ０２８９ ０． ０４７４
１． ４０５０ １． ３４９２ ０． ０４２５ ０． ０４８１ ０． ０２６５ ０． ０２７４ ０． ０４５８
１． ４１００ １． ３４９２ ０． ０４０９ ０． ０４６５ ０． ０２５０ ０． ０２５９ ０． ０４４２
１． ４１５０ １． ３４９２ ０． ０３９４ ０． ０４４９ ０． ０２３７ ０． ０２４６ ０． ０４２７
１． ４２００ １． ３４９２ ０． ０３８０ ０． ０４３４ ０． ０２２３ ０． ０２３２ ０． ０４１２
１． ４２５０ １． ３４９２ ０． ０３６６ ０． ０４２０ ０． ０２１１ ０． ０２１９ ０． ０３９７
１． ４３００ １． ３４９２ ０． ０３５３ ０． ０４０６ ０． ０１９９ ０． ０２０７ ０． ０３８３
１． ４３５０ １． ３４９２ ０． ０３４０ ０． ０３９３ ０． ０１８７ ０． ０１９５ ０． ０３６９
１． ４４００ １． ３４９２ ０． ０３２８ ０． ０３８１ ０． ０１７６ ０． ０１８４ ０． ０３５６
１． ４４５０ １． ３４９２ ０． ０３１７ ０． ０３６９ ０． ０１６６ ０． ０１７４ ０． ０３４３
１． ４５００ １． ３４９２ ０． ０３０６ ０． ０３５７ ０． ０１５６ ０． ０１６４ ０． ０３３２
１． ４５５０ １． ３４９２ ０． ０２９５ ０． ０３４６ ０． ０１４７ ０． ０１５４ ０． ０３１９
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图３　 相对定价误差比较（Ｔ ＝ ０． １７８１）

再看ＢＳ模型与ＤＥＪＤ模型相对定价误差的比较。在图３中，经噪声处理
的ＢＳ模型相对定价误差平均误差为１０Ｅ ４，明显大于ＤＥＪＤ模型的３Ｅ ４；在
图４中，经噪声处理的ＢＳ模型相对定价误差平均误差为－ １９３Ｅ４，同ＤＥＪＤ模
型定价误差平均误差为２１Ｅ ４相比，可以说已是定价失效。之所以ＢＳ模型对
这两种期权的定价有如此大的差异，从预期理论来看，人们对未来的判断是在
综合考虑过去与未来之后得出的结论。虽说现在是过去的结果，是未来的原
因，但人们对过去的权值赋予其实是不相同的。到期日时间短，那么对日已实
现波动率取平均权重的影响不大。但若时间段变长，并且最近处于重大危机或
事件当中，那么对已实现波动率则最好取加权以反映人们对未来的期望，否则
的话就将造成基于已实现波动率估计的隐含波动率偏高或偏低，从而造成ＢＳ
模型定价的偏高或偏低。而ＤＥＪＤ模型则将跳跃分离出来，形成重大危机或事
件所造成的跳跃风险。当估计的隐含波动率偏高时，那么因跳跃而引入的风险
增益相对而言就将较小，而引入ＣＶ槡ｔ替代ＲＶ槡ｔ所造成的风险惩罚相对而言就
较大，从而内在地进行修正；同样的道理，当估计的隐含波动率偏低时，那么因
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图４　 相对定价误差比较（Ｔ ＝ ０． ９３１５）

跳跃而引入的风险增益相对而言就将较大，而引入ＣＶ槡ｔ替代ＲＶ槡ｔ所造成的风
险惩罚相对而言就较小，这也是为什么ＤＥＪＤ模型在这两种不同到期日的期权
定价更接近实际报价的原因所在。

六、参数变动对定价的影响

本节对ＤＥＪＤ模型进行比较静态分析，以便更深入地了解该模型的内在结
构。在其他期权定价方法的研究当中，一般要研究０ ． ９７ ＜ Ｋ ／ Ｓ ＜ １ ． ０５这段执行
价的期权以包含实值和虚值期权。考虑到目前的现价大概为１． ３４７５左右，我
们分别选择１． ３０５、１． ３５、１． ４１５这三种执行价的期权进行研究。

首先看ＤＥＪＤ模型与ＢＳ模型的共有参数，分析无风险利率ｒ、剩余生命期
Ｔ以及隐含波动率估计值σ同期权费的关系。假设其他变量不变，考察其中某
一参数的数值的变化对期权定价的影响。实证表明：这些参数与期权费所呈现
的正负相关性在两个模型中是一致的，原因在于ＢＳ模型可看作是ＤＥＪＤ模型
在跳跃次数为零时的特例；但这些参数在ＤＥＪＤ模型中的变化范围要明显小于
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ＢＳ模型，譬如隐含波动率估计值σ增大到某一值之后，ＤＥＪＤ模型就会出现定
价无效的情形，这种现象的产生是由于跳跃参数的引入而造成的系统稳定性降
低，引入的参数增多，需要解释的变量增多，需要达到的目标增多。进一步来
说，ＤＥＪＤ模型在定价的精度上要明显强于ＢＳ模型，但模型的稳定性则要差一
些，这一点也制约了ＤＥＪＤ模型在应用上的广度。

其次看ＤＥＪＤ模型中的跳跃参数同期权费的关系。在图５中给出了第一个
跳跃参数正跳跃概率Ｐ对期权费的影响。从整体上来看，随着Ｐ值的上升，呈
现先略微下降后剧烈上升的趋势。Ｐ代表向上跳跃的概率，从信息角度来说，
也就是说，正信息的概率在上升，价格上涨的可能在增加。对于欧式看涨期权
而言，自然要求的期权价格要上升。这点我们从逻辑及经验中可以很容易
得出。

图５　 正跳跃概率与期权费的关系

我们感兴趣的是为什么图５中的这两张图都要经过最低点呢？为了分析
这一问题，我们可以做一个比较极端的假设，在某一阶段的时间里Ｐ为零，表明
市场总是处于一种空头市场，譬如全球金融危机下的中国股市，当人们对这种
下跌市场习以为常形成预期之后，对偶然一次正跳跃的来临，自然愿意以更低
价格出手以避免价格的继续下跌，但是当跳跃呈现上升趋势，获得有利信息的
增多，人们的反应滞后性就会逐渐地更正，从而要求更高的收益。再假设某一
阶段的时间里Ｐ为１，表明市场总是处于一种多头市场，倘若出现一次负跳跃，
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就会引起市场的恐慌，从而要求的期权费加速下滑。这也是为什么图形左侧的
斜率要明显小于右侧的原因所在，它实际上解释了投资者在不同投资环境下的
心理过程是不同的。另外，对于Ｔ ＝ ０ ． ９３１５的期权，Ｐ的取值并不能从０到１，
从另外一个角度说明了ＤＥＪＤ模型的系统稳定性不如ＢＳ模型。

再次看图６中跳跃次数对期权费的影响。对于Ｔ ＝ ０ ． １７８１的期权基本上
是平行直线，对于Ｔ ＝ ０ ． ９３１５的期权而言，跳跃次数与期权费呈现正相关关系。
我们另外研究的现货黄金这种资产则干脆呈现负相关关系。看起来杂乱无章，
并且也不符合我们的经验思考。其原因在于，这种现象隐含着市场的预期。譬
如对于Ｔ ＝ ０ ． ９３１５这种期权，我们回溯的历史数据也是Ｔ ＝ ０ ． ９３１５，在这个时间
段里，美元整体呈现出巨大的贬值压力，ＥＵＲ ／ ＵＳＤ价格上升的力量占据了主
导，那么随着跳跃次数的增加，价格上行的因素根据过去的经验将变得有利可
图，同时期权的卖方也能预期到这一点，要求的期权费自然要上升。再看Ｔ ＝
０ ． １７８１这一期权，回溯的历史数据则是Ｔ ＝ ０． １７８１，在这段时间里，一方面美元
有贬值压力，一方面因全球金融危机却又处于升值通道，可以说随着跳跃次数
的增加，市场对向上和向下的力量处于均衡，造成期权费基本为直线。因此，期
权次数与期权费的相关性，表明的是投资者通过对最近相似时间段的价格变动
学习之后形成的期望。

图６　 跳跃次数与期权费的关系



３４　　　 金融学季刊 第５卷

最后看图７和图８正负跳跃量对期权费的影响。原因很简单，正跳跃的变
化使得分布的形状发生了变化，从而使得期权费发生了改变；负变化的效应也
类似；图８中负跳跃量的变动对期权费的影响相对于图７而言要平缓。

图７　 正跳跃量与期权费的关系

图８　 负跳跃量与期权费的关系
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七、主要结论及进一步研究方向

基于Ｋｏｕ（２００２）的双指数跳跃扩散模型，本文选取外汇期权高频数据，对
其进行了实证研究，得到了以下几个主要结论：

（１）ＤＥＪＤ模型参数的估计。本文将已实现跳跃和ＤＥＪＤ模型两者结合起
来侦测跳跃的发生，进而估计模型的参数。从实际应用来看，能快速地获得模
型所需的各个参数；从ＤＥＪＤ模型和ＢＳ模型的期权定价比较来看，在同实际期
权费的比较中，前者的相对定价误差并不大，能保证实际应用所需的精度，且相
对于后者而言要降低５０％以上，从另一个角度证明了模型参数估计的有效。

（２）卡尔曼滤波在市场微观结构噪声中的应用。随着高频数据的应用，采
集的信息量也在加大，但相应的市场微观结构噪声的影响也变得突出和尖锐，
制约着研究的进一步进行。传统的去噪方法只是针对某些变量单独去噪，并不
能从根本上解决问题。引入工程中广泛应用的时间序列去噪方法卡尔曼滤波，
在ＤＥＪＤ模型期权定价当中取得了良好的效果。从实证角度来看，去噪后的定
价误差减少了５０％以上。但是基于标的资产的研究发现，噪声对各个变量的影
响大概只在３％左右。这也说明噪声数据在期权定价中会通过模型中的内在结
构将其影响放大。

（３）ＤＥＪＤ模型的分析。ＤＥＪＤ模型已证明了其强大的生命力，但是大部分
情况下都是基于模型参数的假定之后再对模型进行研究，这种研究很难揭示出
模型的内在结构。本文完全从实证出发估计模型参数，进而研究这些参数的变
动对模型的影响。从结构分析来看，各个参数与期权费的关系说明了跳跃参数
在经济学上有其不可忽略的价值，并且能更好地对现实世界的问题加以解释。
但是该模型也存在一个致命的弱点：由于引入的跳跃参数而导致的系统稳定性
降低。就目前来看，并不能提出良好的解决方案，原因在于其是由模型内生所
决定的。

可以进一步研究的方向：
（１）卡尔曼滤波。我们应用的卡尔曼滤波是线性的，噪声也是设定为白噪

声的，实际的情况可能并非如此。对于金融市场这一动力学市场而言，线性的
考虑只是近似，白噪声的假设也可能是一厢情愿。从实证研究来看，噪声呈现
出时变特征。因此，可以引入非线性且噪声时变的卡尔曼滤波，这点在工程中
已证明是可行的，只是过于复杂。
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（２）小波的引入。我们的跳跃侦测策略是假定一天最多只有一个跳跃发
生，这可能和实际存在一些差异。因此我们认为可以引入小波进行噪声处理，
这点是完全可以做到的，因为跳跃和连续的能量是不相同的。这样我们就可以
对高频数据进行更微观化的研究。
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［７］ ＢａｒｎｄｏｒｆｆＮｉｅｌｓｅｎ，Ｏ． Ｅ． ａｎｄ Ｎ． Ｓｈｅｐｈａｒｄ，２００１，ＮｏｎＧａｕｓｓｉａｎ ＯｒｎｓｔｅｉｎＵｈｌｅｎｂｅｃｋ ｂａｓｅｄ ｍｏｄｅｌｓ ａｎｄ
ｓｏｍｅ ｏｆ ｔｈｅｉｒ ｕｓｅｓ ｉｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｔｈｅ Ｒｏｙａｌ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ Ｓｏｃｉｅｔｙ， Ｓｅｒｉｅｓ Ｂ，６３，
１６７—２４１．

［８］ ＢａｒｎｄｏｒｆｆＮｉｅｌｓｅｎ，Ｏ． Ｅ． ａｎｄ Ｎ． Ｓｈｅｐｈａｒｄ，２００４，Ｐｏｗｅｒ ａｎｄ ｂｉｐｏｗｅｒ ｖａｒｉａｔｉｏｎ ｗｉｔｈ ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ
ａｎｄ ｊｕｍｐｓ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ，２，１—３７．

［９］ ＢａｒｎｄｏｒｆｆＮｉｅｌｓｅｎ，Ｏ． Ｅ． ａｎｄ Ｎ． Ｓｈｅｐｈａｒｄ，２００６，Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ ｏｆ ｔｅｓｔｉｎｇ ｆｏｒ ｊｕｍｐｓ ｉｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｅｃｏｎｏｍ
ｉｃｓ ｕｓｉｎｇ ｂｉｐｏｗｅｒ ｖａｒｉａｔｉｏｎ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ，４（１），１—３０．

［１０］Ｃｈｒｉｓｔｅｎｓｅｎ，Ｂ． Ｊ． ａｎｄ Ｎ． Ｒ． Ｐｒａｂｈａｌａ，１９９８，Ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｉｍｐｌｉｅｄ ａｎｄ ｒｅａｌｉｚｅｄ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ，Ｊｏｕｒ
ｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，５０，１２５—１５０．

［１１］Ｃｏｘ，Ｊ． ａｎｄ Ｓ． Ｒｏｓｓ． １９７６，Ａ ｓｕｒｖｅｙ ｏｆ ｓｏｍｅ ｎｅｗ ｒｅｓｕｌｔｓ ｉｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｏｐｔｉｏｎ ｐｒｉｃｉｎｇ ｔｈｅｏｒｙ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｆｉｎａｎｃｅ，３１（２），３８３—４０２．

［１２］Ｅｒａｋｅｒ Ｂ．，２００４，Ｄｏ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅｓ ａｎｄ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ｊｕｍｐ ｒｅｃｏｎｃｉｌｉｎｇ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｓｐｏｔ ａｎｄ ｏｐｔｉｏｎ ｐｒｉｃｅｓ，
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，５９，１３６７—１４０４．

［１３］Ｇａｒｍａｎ，Ｍ． Ｂ． ａｎｄ Ｓ． Ｋｏｈｌｈａｇｅｎ，１９８３，Ｆｏｒｅｉｇｎ ｃｕｒｒｅｎｃｙ ｏｐｔｉｏｎ ｖａｌｕｅｓ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｙ
ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ，２，２３１—２３７．

［１４］Ｇｈｙｓｅｌｓ，Ｅ． ａｎｄ Ａ． Ｓｉｎｋｏ，２００６，Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ｆｏｒｅｃａｓｔｉｎｇ ａｎｄ ｍｉｃｒｏｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｎｏｉｓｅ，Ｗｏｒｋｉｎｇ ｐａｐｅｒ，Ｕｎｉｖｅｒ
ｓｉｔｙ ｏｆ Ｎｏｒｔｈ Ｃａｒｏｌｉｎａ．
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［１５］Ｈａｍｉｌｔｏｎ，Ｊ．，１９９４，Ｔｉｍｅ Ｓｅｒｉｅｓ Ａｎａｌｙｓｉｓ，Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ．
［１６］Ｈｕａｎｇ，Ｊ． ａｎｄ Ｍ． Ｈｕａｎｇ，２００３，Ｈｏｗ ｍｕｃｈ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅｔｒｅａｓｕｒｙ ｙｉｅｌｄ ｓｐｒｅａｄ ｉｓ ｄｕｅ ｔｏ ｃｒｅｄｉｔ ｒｉｓｋ？

Ｗｏｒｋｉｎｇ ｐａｐｅｒ，Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ，ＮＹ，ａｎｄ Ｓｔａｎｆｏｒｄ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｓｔａｎｆｏｒｄ，ＣＡ．
［１７］Ｈｕｌｌ，Ｊ．，ａｎｄ Ａ． Ｗｈｉｔｅ． １９８７，Ｔｈｅ ｐｒｉｃｉｎｇ ｏｆ ｏｐｔｉｏｎｓ ｏｎ ａｓｓｅｔｓ ｗｉｔｈ ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｉｅｓ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉ

ｎａｎｃｅ，４２（２），２８１—３００．
［１８］Ｋａｌｍａｎ，Ｒ．，１９６０，Ａ ｎｅｗ ａｐｐｒｏａｃｈ ｔｏ ｌｉｎｅａｒ ｆｉｌｔｅｒｉｎｇ ａｎｄ ｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎ ｐｒｏｂｌｅｍｓ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂａｓｉｃ Ｅｎｇｉ

ｎｅｅｒｉｎｇ，８２，３４—４５．
［１９］Ｋｏｏｐｍａｎ，Ｓ． Ｊ．，Ｂ． Ｊｕｎｇｂａｃｋｅｒ ａｎｄ Ｅ． Ｈｏｌ，２００５，Ｆｏｒｅｃａｓｔｉｎｇ ｄａｉｌｙ ｖａｒｉａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｔｈｅ ｓ＆ｐ１００ ｓｔｏｃｋ ｉｎ

ｄｅｘ ｕｓｉｎｇ ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌ， ｒｅａｌｉｚｅｄ ａｎｄ ｉｍｐｌｉｅｄ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ｍｅａｓｕｒｅｓ， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｆｉｎａｎｃｅ， １２，
４４５—４７５．

［２０］Ｋｏｕ，Ｓ． Ｇ． ２００２，Ａ ｊｕｍｐ ｄｉｆｆｕｓｉｏｎ ｍｏｄｅｌ ｆｏｒ ｏｐｔｉｏｎ ｐｒｉｃｉｎｇ，Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅ，４８，１０８６—１１０１．
［２１］Ｋｏｕ，Ｓ． Ｇ． ａｎｄ Ｈ． Ｗａｎｇ，２００４，Ｏｐｔｉｏｎ ｐｒｉｃｉｎｇ ｕｎｄｅｒ ａ ｄｏｕｂｌｅ ｅｘｐｏｎｅｎｔｉａｌ ｊｕｍｐ ｄｉｆｆｕｓｉｏｎ ｍｏｄｅｌ，Ｍａｎ

ａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅ，５０，１１７８—１１９２．
［２２］Ｌｅ Ｃｏｕｒｔｏｉｓ，Ｏ． ａｎｄ Ｆ． ＱｕｉｔｔａｒｄＰｉｎｏｎ，２００６，Ｒｉｓｋｎｅｕｔｒａｌ ａｎｄ ａｃｔｕａｌ ｄｅｆａｕｌｔ ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｉｅｓ ｗｉｔｈ ａｎ ｅｎ

ｄｏｇｅｎｏｕｓ ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ ｊｕｍｐｄｉｆｆｕｓｉｏｎ ｍｏｄｅｌ，ＡｓｉａＰａｃｉｆｉｃ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｒｋｅｔｓ，１３（１），１１—３９．
［２３］Ｌｉｎ，Ｂ．，１９９８，Ｊｕｍｐｄｉｆｆｕｓｉｏｎ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ ｐｒｏｃｅｓｓ：Ａｎ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｅｘａｍｉｎａｔｉｏｎ ｏｎ ｔｈｅ ｔａｉｗａｎ ｍｏｎｅｙ ｍａｒ

ｋｅｔ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ，６（１），７７—１０６．
［２４］Ｌｉｐｔｏｎ，Ａ．，２００２，Ａｓｓｅｔｓ ｗｉｔｈ ｊｕｍｐｓ，Ｒｉｓｋ，１５（９），１４９—１５３．
［２５］Ｍａｎｃｉｎｉ，Ｃ．，２００４，Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｐａｒａｍｅｔｅｒｓ ｏｆ ｊｕｍｐ ｏｆ ａ ｇｅｎｅｒａｌ Ｐｏｉｓｓｏｎｄｉｆｆｕｓｉｏｎ ｍｏｄｅｌ，Ｓｃａｎｄｉｎａ

ｖｉａｎ ｃｔｕａｒｉａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ，１０４，４２—５２．
［２６］Ｍｅｒｔｏｎ，Ｒ． Ｃ．，１９７６，Ｏｐｔｉｏｎ ｐｒｉｃｉｎｇ ｗｈｅｎ ｔｈｅ ｕｎｄｅｒｌｙｉｎｇ ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｓ ａｒｅ ｄｉｓｃｏｎｔｉｎｕｏｕｓ，Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，３，１２５—１４４．
［２７］Ｍｅｔａｙｅｒ，Ｂ．，２００３，Ａ ｄｏｕｂｌｅ ｅｘｐｏｎｅｎｔｉａｌ ｊｕｍｐ ｄｉｆｆｕｓｉｏｎ ｐｒｏｃｅｓｓ ｔｏ ｍｏｄｅｌｌｉｎｇ ｒｉｓｋｙ ｂｏｎｄ ｐｒｉｃｅｓ，Ｗｏｒｋｉｎｇ

ｐａｐｅｒ，ｓｓｒｎ． ｃｏｍ．
［２８］Ｐｅｄｅｒｓｅｎ，Ａ．，１９９５，Ａ ｎｅｗ ａｐｐｒｏａｃｈ ｔｏ ｍａｘｉｍｕｍ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｆｏｒ ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｌ ｅｑｕａ

ｔｉｏｎｓ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｄｉｓｃｒｅｔｅ ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ，Ｓｃａｎｄｉｎａｖｉａｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ２２，５５—７１．
［２９］Ｒａｍｅｚａｎｉ，Ｃ． Ａ． ａｎｄ Ｙ． Ｚｅｎｇ，２００７，Ｍａｘｉｍｕｍ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｄｏｕｂｌｅ ｅｘｐｏｎｅｎｔｉａｌ ｊｕｍｐｄｉｆ

ｆｕｓｉｏｎ ｐｒｏｃｅｓｓ，Ａｎｎａｌｓ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，３（４），４８７—５０７．
［３０］Ｒｏｇｅｒｓ，Ｌ． Ｃ． Ｇ． １９９７，Ａｒｂｉｔｒａｇｅ ｗｉｔｈ ｆｒａｃｔｉｏｎａｌ Ｂｒｏｗｎｉａｎ ｍｏｔｉｏｎ，Ｍａｔｈｅｍａｔｉｃａｌ Ｆｉｎａｎｃｅ，７（１），９５—

１０５．

［３１］Ｓｅｐｐ Ａ．，２００３，Ｆｏｕｒｉｅｒ ｔｒａｎｓｆｏｒｍ ｆｏｒ ｏｐｔｉｏｎ ｐｒｉｃｉｎｇ ｕｎｄｅｒ ａｆｆｉｎｅ ｊｕｍｐｄｉｆｆｕｓｉｏｎｓ：Ａｎ ｏｖｅｒｖｉｅｗ，Ｕｎｐｕｂ
ｌｉｓｈｅｄ ｍａｎｕｓｃｒｉｐｔ，ａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ ｗｗｗ． ｈｏｔ． ｅｅ ／ ｓｅｐｐａｒ．

［３２］Ｗｏｎｇ，Ｈ． ａｎｄ Ｋ． Ｌａｕ，２００７，Ａｎａｌｙｔｉｃａｌ ｖａｌｕａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｕｒｂｏ ｗａｒｒａｎｔｓ ｕｎｄｅｒ ｄｏｕｂｌｅ ｅｘｐｏｎｅｎｔｉａｌ ｊｕｍｐ ｄｉｆｆｕ
ｓｉｏｎ，Ｔｈｅ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｈｏｎｇ Ｋｏｎｇ，Ｗｏｒｋｉｎｇ ｐａｐｅｒ．
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Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｆ Ｏｐｔｉｏｎ Ｐｒｉｃｉｎｇ ｏｎ
Ｄｏｕｂｌｅ Ｅｘｐｏｎｅｎｔｉａｌ Ｊｕｍｐ Ｄｉｆｆｕｓｅ Ｐｒｏｃｅｓｓ Ｍｏｄｅｌ

Ｙｏｎｇｄｏｎｇ Ｓｈｉ　 Ｊｕｎｃｈｕ Ｌｉ
（Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｃｅｎｔｅｒ ｏｆ Ａｐｐｌｉｅｄ Ｆｉｎａｎｃｅ，

Ｄｏｎｇｂｅｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ 　 Ｂｒｏｗｎｉａｎ ｍｏｔｉｏｎ ａｎｄ ｎｏｒｍａｌ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｈａｖｅ ｂｅｅｎ ｗｉｄｅｌｙ ｕｓｅｄ ｉｎ ｔｈｅ Ｂｌａｃｋ

Ｓｃｈｏｌｅｓ ｏｐｔｉｏｎ ｐｒｉｃｉｎｇ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｔｏ ｍｏｄｅｌ ｔｈｅ ｒｅｔｕｒｎ ｏｆ ａｓｓｅｔｓ． Ｈｏｗｅｖｅｒ，ｔｗｏ ｐｕｚｚｌｅｓ ｅｍｅｒｇｅ ｆｒｏｍ
ｍａｎｙ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｏｎｓ：ｔｈｅ ｌｅｐｔｏｋｕｒｔｉｃ ｆｅａｔｕｒｅ ａｎｄ “ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ｓｍｉｌｅ”． Ｔｏ ｉｎｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｂｏｔｈ ｏｆ
ｔｈｅｍ ａｎｄ ｔｏ ｓｔｒｉｋｅ ａ ｂａｌａｎｃｅ ｂｅｔｗｅｅｎ ｒｅａｌｉｔｙ ａｎｄ ｔｒａｃｔａｂｉｌｉｔｙ，Ｋｏｕ（２００２）ｐｒｏｐｏｓｅｓ ａ ｄｏｕｂｌｅ ｅｘｐｏ
ｎｅｎｔｉａｌ ｊｕｍｐｄｉｆｆｕｓｉｏｎ ｍｏｄｅｌ（ＤＥＪＤ）． Ｉｔ ｉｓ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ａ ｂｅｓｔ ｍｅｔｈｏｄ ｔｏ ｓｏｌｖｅ ｔｈｅ ｔｗｏ ｐｕｚｚｌｅｓ，ｂｕｔ ａｌ
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投资者保护、股权集中与利益侵占研究
吕长江　 周县华

摘　 要　 本文基于我国法律制度的历史变迁过程，研究投资者保护、股权集中与利益侵
占问题。研究发现，投资者保护和股权集中都会影响利益侵占，随着我国法律制度的完善，
投资者的利益保障得以加强。我国特有的股权集中及其性质对利益侵占的影响比较复杂，
股权集中程度与利益侵占之间呈倒“Ｕ”形关系；与集团公司控股相比，政府或其他事业单位
控股对中小股东的利益侵占程度较高；但是与国有上市公司相比，民营上市公司的利益侵占
程度并没有显著区别。另外，我们还发现，随着中小投资者保护的逐步完善，股权集中相对
逐渐降低，法律保护和股权集中的替代效应明显。

关键词　 投资者保护，法律分值，股权集中，利益侵占

一、引　 　 言

公司治理是一种机制，该机制能够确保资金提供者收回基于其投资的合理
回报。Ｓｈｌｅｉｆｅｒ ａｎｄ Ｖｉｓｈｎｙ（１９９７）认为解决代理问题有两个办法：其一是加强投
资者的法律保护，其二是提高股权集中度。提高股权集中度的同时促成控制股
东的形成，增强了股东对公司的控制，降低了股东聘用职业经理人而发生的代
理成本，从而保证控制股东收回投资报酬。Ｓｈｌｅｉｆｅｒ ａｎｄ Ｖｉｓｈｎｙ（１９９７）认为，加
强法律保护是完善公司治理结构的根本措施，虽然通过提高股权集中度可以实
现投资者投资回报，但是在将资源重新分配给投资者的时候（控制股东与小股

 吕长江，复旦大学管理学院教授；周县华，中央财经大学保险学院。通信作者及地址：吕长江，上海
市国顺路６７９号，复旦大学管理学院会计系，２００４３３；Ｅｍａｉｌ：Ｃｊｌｕ＠ ｆｕｄａｎ． ｅｄｕ． ｃｎ。本文得到国家自然科
学基金项目（７０５７２０２９、７０６３２００２），教育部人文社会科学研究项目（０６ＪＡ６３００１６）以及上海市浦江人才计
划的资助。当然，作者对文中可能出现的错误负责。
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东的分配），这种方法可能将变得无效。
我国股票市场还处在初级发展阶段，高度股权集中是非常明显的特征，我

国制定的有关投资者保护的法律处于不断完善的过程。那么我国法律制度能
够保护中小投资者的利益吗？在这样的法律环境下，股权集中是否是一种合理
的治理结构模式？股权集中是否能够保护投资者的利益？为什么集团控制公
司相比政府控制公司要发生更多的关联交易？是否存在控股股东侵占小股东
利益的行为？民营企业是否就可以避免利益侵占？本文试图从我国法律制度
历史变迁的角度来阐述我国投资者保护、股权集中和利益侵占的关系问题。

本文的结构安排如下：第一部分为引言；第二部分是对文献的回顾；第三部
分提出研究假设；第四部分给出实证结果；第五部分为结论。

二、文献回顾

早期研究Ｂｅｒｌｅ ａｎｄ Ｍｅａｎｓ（１９３２），Ｊｅｎｓｅｎ ａｎｄ Ｍｅｃｋｌｉｎｇ（１９７６）都强调了企
业内部人和外部投资者之间的代理成本问题。Ｇｒｏｓｓｍａｎ ａｎｄ Ｈａｒｔ（１９８８）强调投
资者之所以能够获得现金回报在于他们手中的权利，使用这些权利可以更换董
事，发放股利，终止一个以牺牲外部投资者利益为代价而有益于内部人的投资
项目等等。 Ｌａ Ｐｏｒｔａ，ＬｏｐｅｚｄｅＳｉｌａｎｅｓ，Ｓｈｌｅｉｆｅｒ ａｎｄ Ｖｉｓｈｎｙ（以下简称ＬＬＳＶ，
１９９７，１９９８）认为法律及其执行力度是公司治理的实质因素。当投资者的权利
得到法律保护时，投资者就愿意为公司提供资金，相反，如果他们的权利得不到
法律保障，则公司治理和外部融资机制都会运行不良。Ｂｏｄｅｎｈｅｉｍｅｒ（１９６２）认为
法律的重要作用之一是协调各种相互冲突的利益关系。股东拥有的最重要的
法律权利是对公司重要事件的投票权，例如兼并和清算、选举董事会以及其他
管理权利（Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ ａｎｄ Ｆｉｓｃｈｅｌ，１９８３）。但是，有证据表明，行使投票权是有
代价的，在发达国家可以通过法院行使投票权，即便如此，管理者也经常干扰投
票过程，努力说服股东支持他们（Ｐｏｕｎｄ，１９８８）。

ＬＬＳＶ（２０００ａ）认为在投资者保护较弱时，企业家可能希望保持其控制权。
Ｌａ Ｐｏｒｔａ等（１９９９）指出，如果对投资者权利的剥夺需要秘密进行的话，则企业家
就不愿意别人来分享公司控制权。Ｚｉｎｇａｌｅｓ（１９９５）和Ｌａ Ｐｏｒｔａ等（１９９９）认为，
如果企业家把控制权分散在许多投资者手中，他们将得不到收购过程中的“私
人收益”。企业家或者其家族需要保持对公司的控制的另外一个原因是，当外
部投资者的法律保护很弱时，需要运用家族的信誉来获取外部资金。综合这些
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原因，在法律保护薄弱的国家，公司需要集中的控制权。
在公司治理的实践中，大股东的作用也在增强。在德国，Ｆｒａｎｋ ａｎｄ Ｍａｙｅｒ

（１９９４）研究发现大股东与董事的高绩效相关。在日本，Ｋａｐｌａｎ ａｎｄ Ｍｉｎｔｏｎ
（１９９４）认为，相对于没有大股东的公司而言，如果公司经营业绩差，拥有大股东
的公司更有可能会辞退经理。Ｄａｖｉｄ ａｎｄ Ｓｅｒａｎｏ（１９９６）认为，如果收购失败，业
绩差的公司如果有大股东，则管理层的流动性更大。以上所有研究都证明了大
股东在公司治理中的重要作用。

显然，这些研究成果并没有直接讨论我国公有产权制度安排下的大股东问
题，在这一制度安排下，大股东可能并不是出于弥补较弱的法律保护而存在，大
股东存在的原因更有可能是出于降低经济改革的政治成本的需要。本文这里
不会过多讨论大股东存在的原因，我们更关心的是，这一历史产物是否会像其
他国家一样，在法律保护较弱的情形下，起到积极的作用。

虽然股权集中可以在一定程度上降低代理成本，但同时也存在负面效果，
大股东只关心他们自身的利益，而他们的利益往往与企业其他投资者、员工和
管理者的利益不一致。在通过控制权使得自身利益最大化的过程中，大股东可
能会对其他投资者、管理者和员工的利益进行直接剥夺，也可能会通过追求个
人目标而使公司投资无效率，所有这些最后都会对其他利益相关者形成负面激
励（Ｓｈｌｅｉｆｅｒ ａｎｄ Ｖｉｓｈｎｙ，１９９７）。

近年来国内研究开始关注投资者保护问题。沈艺峰、许年行和杨熠（２００４）
发现，在我国中小投资者保护的不同阶段，首次公开发行（ＩＰＯｓ）的初始收益率
存在显著的差别，并认为在中小投资者保护的不同阶段里，中小投资者的市场
保护意识不同，两者之间存在显著的负相关关系。王克敏、陈井勇（２００４）认为
当投资者保护增强时，大股东对管理者的监督力度降低；当投资者保护减弱时，
情况则相反，并推断大股东的存在可以作为投资者保护的一种替代机制。李增
泉、孙铮和王志伟（２００４）对所有权结构与控制股东的掏空行为之间的关系进行
了实证分析，发现控制股东占用的上市公司资金与第一大股东持股比例之间存
在先上升后下降的非线性关系。沈艺峰、肖珉和黄娟娟（２００５）认为，中小投资
者保护程度与上市公司的权益资本成本呈显著的负相关关系。

上述文献对于认识投资者法律保护、所有权结构特征及控股股东掏空行为
具有重要意义。然而上述文献或者单独研究投资者保护与ＩＰＯ初始收益率，或
者局限于分析所有权结构与掏空行为的关系，没有同时考虑投资者保护、股权
集中与利益侵占三者之间的逻辑关系。事实上，投资者法律环境（外部环境）和
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公司股权结构安排（内部机制）都会影响公司治理结构，从而进一步影响控股股
东对小股东的利益侵占程度。与此同时，他们本身也具有某种关系，这种关系
更多地表现为替代效应。另外，以往文献基本都是使用混合数据做普通最小二
乘回归，从而无法控制个体的异质性。〔１ 〕 这些引起个体异质性的因素往往因
为难以获得数据或不易衡量而无法进入分析模型，在截面分析中则往往会引起
遗漏变量的问题。与以往文献不同的是，我们基于面板数据，利用固定效应方
法研究投资者保护、股权集中与利益侵占三者之间的逻辑关系。我们发现，随
着我国法律制度的完善，投资者的利益保障得以加强。股权集中将导致控制股
东对中小股东的利益侵占，但当股权集中到一定程度后，股权集中可以降低利
益侵占行为，侵占与股权集中程度呈倒“Ｕ”形关系。我们还发现控股股东的性
质与利益侵占相关，与集团公司相比，政府或其他事业单位控股对中小股东的
利益侵占（以大股东欠款形式存在）程度较高；与国有上市公司相比，民营上市
公司的利益侵占程度并没有显著不同。从时间序列观察，随着中小投资者保护
的逐步完善，股权集中呈下降趋势，利益侵占的状况逐渐改善。

三、研究假设

通过以上相关研究的回顾，本文的基本思路是将投资者保护、股权集中与
利益侵占纳入一个框架体系，以考察它们之间的逻辑作用关系。这些逻辑作用
关系包括：法律保护对利益侵占的影响、股权集中和股权性质对利益侵占的影
响，以及法律保护在时域上对股权集中的替代效应。

ＬＬＳＶ（２０００ａ）强调法律和规章对投资者保护越强的国家，资本市场就越发
达。虽然信誉可能有助于筹集资金，但要理解一些国家的公司筹集的资金为什
么多于其他国家的公司，法律及其执行的差异是一个关键。在很大程度上，因
为投资者的权利受到法律的保护，利益侵占程度较低，潜在股东和债权人愿意
向公司融资。ＬＬＳＶ（２０００ｂ）率先在控股股东与小股东的代理理论框架内分析
股利政策。他们在对由３３个国家的４ ０００家公司组成的样本进行了分析以后

〔１ 〕 例如，在研究全国３０个省份居民人均消费青岛啤酒的数量时，可以选取居民的收入、当地的
啤酒价格、上一年的啤酒消费量等变量作为解释变量。但同时我们认为民族习惯、风俗文化、广告投放等
因素也会显著地影响居民的啤酒消费量。对于特定的个体而言，前两种因素不会随时间的推移而发生明
显的变化，通常称为个体效应。而广告的投放往往通过电视或广播，我们可以认为在特定的年份所有省
份所接受的广告投放量是相同的，通常称为时间效应。
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发现，对股东保护较好的普通法系国家，公司的股利支付率高于大陆法系国家。
而且，在普通法系国家，快速成长的公司股利支付率低于缓慢成长的公司。这
意味着，如果公司有好的投资项目，受到法律保护的股东就愿意推迟获得股利。
相反，如果缺乏法律保护，那么股东就有可能不考虑投资机会，而宁愿尽早获得
股利。ＬＬＳＶ（２００２）从法律对投资者保护的制度环境角度对股权结构、资本市
场的发展、股利政策和公司价值等影响进行了研究，结果表明大股东控制会造
成对小股东的利益侵占，这种侵占程度显著地受到法律环境对投资者保护好坏
的影响。Ｊｏｈｎｓｏｎ，Ｌａ Ｐｏｒｔａ，Ｓｈｌｅｉｆｅｒ ａｎｄ Ｖｉｓｈｎｙ（２０００ａ）从一个国家法律环境对
投资者保护好坏的视角出发，研究了欧洲国家一些关联交易，表明即使是在发
达的资本市场上，大股东也会为了私人受益而将资产或利润从上市公司转移到
自己所控制的公司中，一国的法律环境对投资者保护的好坏显著影响了大股东
的这种利益侵占行为。总结这些经验研究，我们有：

假设１：控股股东的利益侵占程度随着法律保护的加强而降低。
基于控股股东对公司的有效控制，控股股东可以通过股利分配、关联交易、

转移定价等方式侵占公司的利益。当控股股东通过少量持股比例拥有公司的
控制权时，公司控制权与现金流量权相分离，控股股东以较低的成本损失实现
较高的利益萃取，股权集中与利益侵占正相关，这种效应类似于Ｍｏｒｃｋ等
（１９８８）的管理者堑壕效应（Ｅｎｔｒｅｎｃｈｍｅｎｔ Ｅｆｆｅｃｔ）。当控股股东持股比例达到某
一阀点时，控股股东的利益与外部小股东的利益相一致，控股股东将承担利益
侵占的大部分成本，股权集中与利益侵占负相关。从这个角度讲，所有权比例
的提高则会削弱控股股东获取控制权私人收益的动机。Ｇｏｍｅｓ （２０００）指出，
持有较高比例的所有权股份可被视作控股股东向外部投资者所作的放弃控制
权私人收益的一种承诺。Ｍｏｒｃｋ，Ｎａｋａｍｕｒａ ａｎｄ Ｓｈｉｖｄａｓａｎｉ（２０００）研究了日本公
司股权结构与公司托宾Ｑ值的关系，发现公司价值与主办银行持股比例负相
关。当公司主办银行持股比例较低时，公司托宾Ｑ值随主银行持股比例上升而
下降；持股比例达到一定程度后，这种负相关逐渐减弱，甚至转变为正相关。如
果我们认为价值的升降取决于市场对利益侵占的反映或捕捉，那么从股权集中
对公司价值的正“Ｕ”形关系，就可以推导出股权集中对利益侵占的倒“Ｕ”形关
系。因此有：

假设２：股权集中与控股股东的利益侵占程度之间呈倒“Ｕ”形关系。
鉴于我国股票市场的特点，国内外很多文献都从研究控制股东性质入手
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（吕长江、周县华，２００５；李增泉、孙铮和王志伟，２００４，Ｊｉａｎ ａｎｄ Ｗｏｎｇ，２００３）。控
制股东的性质可以从政府与集团、国有与民营两个角度来考虑。

中国上市公司由两类最大的股东控制，它们分别是国有资产管理局（或者
其他事业性单位）和集团公司。Ｊｉａｎ ａｎｄ Ｗｏｎｇ（２００３）认为，当最大的股东是集
团公司而不是国有资产管理局时，上市公司与最大股东的其他附属企业之间会
发生更多的关联方交易。一个主要的原因是国有资产管理局只是政府的一个
代理人，没有其他商业行为，而一个集团公司却能通过真正的商业交易成为上
市公司的供应商或者顾客。如果控股股东是集团公司的话，其侵占小股东利益
的方式是多样和隐性的：转移定价、关联交易，甚至秘密的偷盗等等。相对于集
团公司来讲，政府和其他事业单位的利益侵占方式相对较窄，欠款和现金股利
是比较常见的形式。吕长江和周县华（２００５）指出，降低代理成本假说和利益侵
占假说都可以解释我国的股利分配。其中，集团控股公司适合降低代理成本假
说；而对于政府控制公司，用利益侵占假说解释其股利分配动机更为恰当。由
于本文是以大股东欠款作为利益侵占的代理变量，考虑到集团公司会优先采用
其他更加隐蔽的利益侵占方式，因此，我们推断：

假设３． １：与集团公司相比，政府或者其他事业单位通过欠款方式对中小股
东的利益侵占程度更高。

上海证券交易所研究中心发布的《中国公司治理报告（２００５）：民营上市公
司治理》研究了民营上市公司治理机制现状及其存在的问题，认为我国民营上
市公司盈利能力和公司治理状况总体上比非民营上市公司差，尤其是通过买壳
上市的民营企业，经营业绩极差，民营上市公司掏空行为凸现。最近几年阳光
隧道、科龙电器、托普软件、哈慈电器、信联股份、浙大海纳等媒体披露的一批民
营企业的掏空侵占现象，引起了社会的普遍关注。Ｆａｎ，Ｗｏｎｇ ａｎｄ Ｚｈａｎｇ（２００５）
指出，虽然国有上市公司和民营上市公司的最终控制人都采取金字塔股权结
构，但其原因是不同的：前者主要是基于减少对上市公司行政干预的考虑，而后
者的主要目的是以金字塔股权结构构建一个内部资本市场，方便集团附属公司
的融资。而且，虽然同样采取金字塔股权结构，但在投票权与现金流量权的分
离程度上二者是有差异的，国有上市公司的分离程度要小于民营上市公司。因
此，与国有上市公司不同，民营上市公司最终控制人投票权与现金流量权特殊
的分离目的及较大的分离程度导致了更为严重的代理问题。因此有：

假设３． ２：与国有上市公司相比，民营上市公司的利益侵占程度更高。
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Ｓｈｌｅｉｆｅｒ ａｎｄ Ｖｉｓｈｎｙ（１９９７）指出，一个好的公司治理机制根源于投资者法律
保护与股权结构适度集中的良好结合。作为公司治理的机制之一，股权结构得
到了学术界广泛的研究，而投资者法律保护在早期的公司治理研究中并未得到
足够的重视。而且，早期的研究往往只关注两种机制各自在公司治理中的作
用，并未注意到两者之间可能存在的联系。ＬＬＳＶ（１９９８，２０００ａ）的研究表明，不
同国家的投资者法律保护水平存在显著差异。在投资者法律保护较差的国家
里，大股东需持有大量的现金流权来监督管理者，以避免遭受管理者的剥削，而
且中小投资者面对较大的被剥削的风险，只愿意以较低的价格来购买股票，这
使得股权融资异常困难，最终形成集中的股权结构。因此，股权的集中是投资
者法律保护不足的一种替代。ＬＬＳＶ的研究将公司治理的外部机制（投资者法
律保护）与内部机制（股权结构）有机地联系起来，这对于我们理解内外治理机
制之间的联动作用，无疑具有重大的意义。

但是，ＬＬＳＶ只是横向比较了国与国之间在法律保护与股权结构上的差异，
他们没有注意到，一个国家的投资者法律保护本身是一个历史实践的发展过
程，而股权结构同样是一个动态的调整过程，在这个动态的发展过程中，股权结
构与投资者法律保护可能存在一定的联系。因此，从时域角度来研究投资者法
律保护与股权集中度的关系，可以极大地丰富和补充我们对两者关系的理解。

但遗憾的是，已有研究关于二者之间是否具有时域替代的结论并不一致。
Ｊｕｌｉｅ ａｎｄ Ｌａｕｒａ（２００４）来自德国和意大利的研究支持了股权集中度与投资者法
律保护之间的替代假说，但Ｃｈｅｆｆｉｎｓ（２０００）发现在２０世纪上半叶，英国并不能
为中小投资者提供很好的保护，但同时股权集中度已经非常分散。可见，英国
的证据并不支持“法律是重要的”的理论。Ｂｕｒｋａｒｔ ａｎｄ Ｐａｎｕｎｚｉ（２００６）的研究似
乎更具有代表性，他们发现，法律保护与股权集中度的关系取决于法律与监督
效应之间的关系：当法律促进监督时，法律保护与股权集中度负相关；当法律削
弱监督时〔２ 〕，法律保护与股权集中度之间的关系是非单调的，有可能是正相
关，也可能是负相关。作为一个新兴的发展中国家，我国的中小投资者法律保
护经历了一个从弱到强、逐步健全的历史发展过程（沈艺峰，许年行，杨熠，
２００４）。那么，这个逐步完善的过程会影响到股权集中度的变化吗？我们的理

〔２ 〕 Ｂｕｒｋａｒｔ ａｎｄ Ｐａｎｕｎｚｉ（２００６）认为好的法律可能是促进监督的，也可能是削弱监督的，这主要是
因为监督是有成本的，监督一方面会限制内部人对外部人的利益侵占，但另一方面，监督也会限制职业经
理人的经营积极性，从而也就限制了股东的投资报酬率。
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解是：在我国，高度集中的股权结构可能并非是由于法律保护较弱而产生的，其
存在的原因更多是历史和政治层面的因素，但是在我国投资者法律保护较弱的
时期，恰恰是这种高度集中的股权在客观上弥补了法律的缺失。至于在中小投
资者法律保护逐渐完善的过程中，根据我们后文对１９９０—２００５年的有关投资
者法律保护的总结，我们发现这些法律更多强调的是外部人对内部人的监督问
题。总结前面Ｂｕｒｋａｒｔ ａｎｄ Ｐａｎｕｎｚｉ（２００６）的研究，我们有：

假设４：随着我国中小投资者法律保护的逐步完善，股权集中度逐渐降低，
二者之间存在时域替代效应。

四、实证研究

（一）样本设计

本文研究与投资者保护有关的法律法规、股权集中对利益侵占程度的影
响，我们将研究对象定为１９９５年１２月—２００５年１２月的整个中国股票市场。
本文的数据来源于ＷＩＮＤ数据库和清华大学开发的中国金融研究数据库
（ＣＦＲＤ），以及中国证券监督管理委员会网站（ｗｗｗ． ｃｓｒｃ． ｇｏｖ． ｃｎ）。样本的筛选
原则如下：（１）为了使法律分值在时间序列上有个较长的跨度，选取的样本公
司为１９９５年１２月至２００５年１２月上市的非平衡样本；（２）选择的行业类别包
括采掘业，文化传播业，煤气及水的生产和供应业，房地产业，建筑业，交通运输
和仓储业，农、林、牧、渔业，批发和零售贸易，社会服务业，信息技术业，制造业
和综合类共１２个大行业；（３）为了避免异常值的影响，剔除样本期间某一年负
债率大于１００％的公司；（４）剔除第一大股东持股比例小于１０％的公司。最后
选择的样本观测数目累计为２ ２６６个。本文运用的统计软件为Ｓｔａｔａ９． ２。

　 　 （二）中小投资者保护具体条款的设定

ＬＬＳＶ（２０００ａ）列举了与中小投资者权利法律保护有关的６项条款：“抗董
事权”中的通信表决权〔３ 〕、会前停止出售股票权〔４ 〕、累计投票权（或代表比例

〔３ 〕
〔４ 〕

股东可以通过邮件传达他们的表决权。
公司不能要求股东在股东大会召开之前停止对其手中股票的销售。
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机制）〔５ 〕、小股东话语权〔６ 〕、优先购买权、临时股东会召集权的最小持股比例≤
１０％。根据对我国上市公司治理结构的研究，我们在这６条的基础上，又增加
了１８条，包括：一股一票权；重大事项（如分立、合并和解散等）的表决方式（沈
艺峰等，２００４）；对控制股东的监督、建议和咨询权；对控制股东的违法行为阻止
权；知情权；寻求司法保护权；上市公司信息披露；会计政策与审计制度；外部独
立董事；送配股政策；内部人股权转让；管理层、董监事持股规定；内幕交易；规
范关联交易；限制大股东行为的规定；竞业禁止制度；审议股东提案的最小持股
比例≤５％；股利分配政策的规定。

（三）法律法规赋分规则

由于国家法律与行政法规、部门规章的法律效力不同，我们对各类法律法
规分别赋予不同的分值，见表１。

表１　 法律法规赋分规则

法律、法规和规章 法律效力 分值大小
国家法律 高级 ３
行政法规 中级 ２
部门规章 低级 １

具体赋分原则与ＬＬＳＶ（２０００ａ）相似，即“发现赋分”原则。只要法律法规中
有上述２４个关于中小投资者保护条款的相应规定，我们就会给该部法律法规
赋予与其法律效力对应的分值，而且每一保护条款都单独计算分值，我们用每
一部法律法规的分值累计之和来刻画这部法律法规对中小投资者的保护程度。
例如１９９２年国家推出一部行政法规，该法规在“优先购买权”、“审议股东提案
的最小持股比例”、“一股一票权”、“会计政策与审计制度”和“内部人股权转
让”这五个方面都有规定，那么按照“发现赋分”原则和表１中的对法律效力确
定的分值大小，这部法规的最终分值确定为１０分，并且以后各个年份再计算投
资者法律保护分值的时候都要加上这一年的分值，即我们这里的法律分值是个
累计的概念，具体见表２。

〔５ 〕

〔６ 〕

累计投票权是指股东可以用他们手中的所有投票权只选举董事会中的一个候选人；代表比例
机制是指小股东可以按照他们所持有的股份比例指定一定比例的董事会成员。

小股东可以通过向法院起诉的方式反对管理层所做的决策，当小股东们反对管理层所做的一
些重大决策（比如并购、投资）等时，他们甚至可以要求公司回购他们手中的股票从而离开公司。这里的
小股东主要是指那些持有公司股份比例低于或等于１０％的股东。
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１４
１５

１６
１７

１８
１９

２０
２１

２２
２３

２４

“抗
董

事
权
”

中
的

通
信

表
决

权
或

者
网

络
表

决
权

小
股

东
的

累
计

投
票

权
或

者
按

比
例

表
决

权
　

小
股

东
代

表
诉

讼
制

度
　

临
时

股
东

会
召

集
权

的
最

小
持

股
比

例
≤

１０
％

审
议

股
东

提
案

的
最

小
持

股
比

例
≤

５％

一
股

一
票

权
　

重
大

事
项 （如 分
立
、

合
并

和
解

散
等
）

的
表

决
方

式
　

小
股

东
代

理
表

决
权

对
控

制
股

东
的

监
督
、

建
议

和
咨

询
权

对
控

制
股

东
的

违
法

行
为

阻
止

权
　

知
情

权
　

寻
求

司
法

保
护

权
　

强
制

性
信

息
披

露
　

会
计

政
策

与
审

计
制

度
　

外
部

独
立

董
事

送
配

股
政

策
　

内
部

人
股

权
转

让
　

管
理 层
、

董
监

事
持

股
规

定
　

内
幕

交
易

规
范

关
联

交
易

限
制

大
股

东
行

为
的

规
定

竞
业

禁
止

制
度

股
利

分
配

政
策

的
规

定
　

法
律
分
值

法
律

规
章

单
独

分
值

当
期

分
值

累
计

分
值

第
一
阶
段
１９
９０

以
前

１９
８５
年
５
月
１
日

国
家

１
３

３
３

３

第
二
阶
段

１９
９２

５
月
１５
日

行
政

１
２

２
２

２
２

１０
１０

１３

１９
９３

３
月
１８
日

部
门

４
月
２２
日

部
门

６
月
１２
日

部
门

３

１
１

１
１

１
１

３
１６

第
三
阶
段

１９
９４

７
月
１
日

国
家

８
月
４
日

行
政

２
３

３
３

３
３

３
３

３
３

３
３０

２
２

２
４８

１９
９５

２
月
２８
日

国
家

１
３

３
６

６
５４

１９
９６

１
月
２５
日

行
政

４
月
２２
日

部
门

５
月
３
日

部
门

７
月
２４
日

部
门

７
月
２９
日

部
门

１２
月
２
日

部
门

１２
月
１３
日

部
门

７

２
２

４

１
１

２

１
１

２

１
１

２

１
１

１
１

１
１

１３
６７

第
四
阶
段

１９
９７

３
月
３
日

部
门

７
月
１
日

国
家

９
月
１０
日

部
门

１２
月
１６
日

部
门

４

１
１

１
１

４

３
３

３
９

１
１

１
１

１
１

１
１

１
１

１
１

１
１

１
１

１
１５

２９
９６

１９
９８

２
月
２２
日

部
门

２
月
２２
日

部
门

３
月
１７
日

部
门

５
月
２０
日

部
门

６
月
５
日

部
门

１０
月
６
日

部
门

６

１
１

１
１

１
１

１
３

１
１

２

１
１

１
１

９
１０
５
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（续
表
）

阶
段

时
间

法
律

法
规

级
别

法
律

法
规

件
数

中
小
股
东
法
律
保
护
分
值

１
２

３
４

５
６

８
９

１０
１１

１２
１３

１４
１５

１６
１７

１８
１９

２０
２１

２２
２３

２４

“抗
董

事
权
”

中
的

通
信

表
决

权
或

者
网

络
表

决
权

小
股

东
的

累
计

投
票

权
或

者
按

比
例

表
决

权
　

小
股

东
代

表
诉

讼
制

度
　

临
时

股
东

会
召

集
权

的
最

小
持

股
比

例
≤

１０
％

审
议

股
东

提
案

的
最

小
持

股
比

例
≤

５％

一
股

一
票

权
　

重
大

事
项 （如 分
立
、

合
并

和
解

散
等
）

的
表

决
方

式
　

小
股

东
代

理
表

决
权

对
控

制
股

东
的

监
督
、

建
议

和
咨

询
权

对
控

制
股

东
的

违
法

行
为

阻
止

权
　

知
情

权
　

寻
求

司
法

保
护

权
　

强
制

性
信

息
披

露
　

会
计

政
策

与
审

计
制

度
　

外
部

独
立

董
事

送
配

股
政

策
　

内
部

人
股

权
转

让
　

管
理 层
、

董
监

事
持

股
规

定
　

内
幕

交
易

规
范

关
联

交
易

限
制

大
股

东
行

为
的

规
定

竞
业

禁
止

制
度

股
利

分
配

政
策

的
规

定
　

法
律
分
值

法
律

规
章

单
独

分
值

当
期

分
值

累
计

分
值

第
四
阶
段

１９
９９

３
月
２６
日

部
门

３
月
２９
日

部
门

５
月
６
日

部
门

５
月
１９
日

部
门

６
月
１４
日

部
门

７
月
１
日

国
家

１２
月
２
日

部
门

１２
月
２５
日

国
家

１２
月
２５
日

国
家

９

１
１

１
１

１
１

１
１

２

１
１

３
３

３
３

３
１５

１
１

２

３
３

３
３

３
３

３
３

３
３

３０

３
３

５６
１６
１

２０
００

２
月
１３
日

部
门

３
月
１３
日

部
门

４
月
３０
日

部
门

５
月
１８
日

部
门

６
月
６
日

部
门

６
月
７
日

部
门

６
月
７
日

部
门

６
月
８
日

部
门

６
月
１５
日

部
门

８
月
２１
日

部
门

９
月
２２
日

部
门

１２
月
２１
日

部
门

１２

１
１

１
１

１
１

２

１
１

１
１

４

１
１

２

１
１

２

１
１

１
１

１
１

１
３

１
１

１
１

１
１

２０
１８
１
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（续
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阶
段

时
间

法
律

法
规

级
别

法
律

法
规

件
数

中
小
股
东
法
律
保
护
分
值

１
２

３
４

５
６

８
９

１０
１１

１２
１３

１４
１５

１６
１７

１８
１９

２０
２１

２２
２３

２４

“抗
董

事
权
”

中
的

通
信

表
决

权
或

者
网

络
表

决
权

小
股

东
的

累
计

投
票

权
或

者
按

比
例

表
决

权
　

小
股

东
代

表
诉

讼
制

度
　

临
时

股
东

会
召

集
权

的
最

小
持

股
比

例
≤

１０
％

审
议

股
东

提
案

的
最

小
持

股
比

例
≤

５％

一
股

一
票

权
　

重
大

事
项 （如 分
立
、

合
并

和
解

散
等
）

的
表

决
方

式
　

小
股

东
代

理
表

决
权

对
控

制
股

东
的

监
督
、

建
议

和
咨

询
权

对
控

制
股

东
的

违
法

行
为

阻
止

权
　

知
情

权
　

寻
求

司
法

保
护

权
　

强
制

性
信

息
披

露
　

会
计

政
策

与
审

计
制

度
　

外
部

独
立

董
事

送
配

股
政

策
　

内
部

人
股

权
转

让
　

管
理 层
、

董
监

事
持

股
规

定
　

内
幕

交
易

规
范

关
联

交
易

限
制

大
股

东
行

为
的

规
定

竞
业

禁
止

制
度

股
利

分
配

政
策

的
规

定
　

法
律
分
值

法
律

规
章

单
独

分
值

当
期

分
值

累
计

分
值

第
四
阶
段

第
五
阶
段

２０
０１

１
月
１０
日

部
门

１
月
１９
日

部
门

１
月
１９
日

部
门

１
月
１９
日

部
门

１
月
１９
日

部
门

１
月
１９
日

部
门

１
月
１９
日

部
门

１
月
２０
日

部
门

３
月
２
日

部
门

３
月
６
日

部
门

３
月
１５
日

部
门

３
月
１５
日

部
门

３
月
１５
日

部
门

３
月
１９
日

部
门

３
月
２８
日

部
门

４
月
６
日

部
门

４
月
１０
日

部
门

４
月
２５
日

部
门

４
月
２６
日

部
门

４
月
２６
日

部
门

４
月
２６
日

部
门

５
月
１１
日

部
门

５
月
１１
日

部
门

６
月
６
日

行
政

６
月
２６
日

部
门

６
月
２８
日

部
门

６
月
２９
日

部
门

６
月
２９
日

部
门

７
月
９
日

部
门

４９

１
１

１
１

１
３

１
１

２

１
１

１
３

１
１

２

１
１

２

１
１

２

１
１

１
１

１
１

１
１

２

１
１

１
１

１
１

１
１

１
９

１
１

１
１

１
１

６

１
１

１
３

１
１

１
３

１
１

２

１
１

１
１

１
１

１
１

８

１
１

２

１
１

１
１

１
１

１
５

１
１

１
１

１
１

１
１

６

１
１

１
３

２
２

１
１

２

１
１

１
１

２

１
１

２

１
１

１２
３

３０
４
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（续
表
）

阶
段

时
间

法
律

法
规

级
别

法
律

法
规

件
数

中
小
股
东
法
律
保
护
分
值

１
２

３
４

５
６

８
９

１０
１１

１２
１３

１４
１５

１６
１７

１８
１９

２０
２１

２２
２３

２４

“抗
董

事
权
”

中
的

通
信

表
决

权
或

者
网

络
表

决
权

小
股

东
的

累
计

投
票

权
或

者
按

比
例

表
决

权
　

小
股

东
代

表
诉

讼
制

度
　

临
时

股
东

会
召

集
权

的
最

小
持

股
比

例
≤

１０
％

审
议

股
东

提
案

的
最

小
持

股
比

例
≤

５％

一
股

一
票

权
　

重
大

事
项 （如 分
立
、

合
并

和
解

散
等
）

的
表

决
方

式
　

小
股

东
代

理
表

决
权

对
控

制
股

东
的

监
督
、

建
议

和
咨

询
权

对
控

制
股

东
的

违
法

行
为

阻
止

权
　

知
情

权
　

寻
求

司
法

保
护

权
　

强
制

性
信

息
披

露
　

会
计

政
策

与
审

计
制

度
　

外
部

独
立

董
事

送
配

股
政

策
　

内
部

人
股

权
转

让
　

管
理 层
、

董
监

事
持

股
规

定
　

内
幕

交
易

规
范

关
联

交
易

限
制

大
股

东
行

为
的

规
定

竞
业

禁
止

制
度

股
利

分
配

政
策

的
规

定
　

法
律
分
值

法
律

规
章

单
独

分
值

当
期

分
值

累
计

分
值

第
五
阶
段
２０
０１

８
月
２
日

部
门

８
月
１６
日

部
门

８
月
３０
日

部
门

９
月
３０
日

部
门

１０
月
８
日

部
门

１０
月
８
日

部
门

１０
月
１１
日

部
门

１０
月
１６
日

部
门

１１
月
２
日

部
门

１１
月
７
日

部
门

１１
月
９
日

部
门

１１
月
３０
日

部
门

１２
月
１０
日

部
门

１２
月
１０
日

部
门

１２
月
１２
日

部
门

１２
月
２３
日

部
门

１２
月
２５
日

部
门

１２
月
２６
日

部
门

１２
月
３０
日

部
门

１２
月
３１
日

部
门

４９

１
１

１
１

１
１

１
７

１
１

２

１
１

２ ０

１
１

１
１

１
１

１
１

１
１

２

１
１

２

１
１

１
１

１
１

１
１

１
１

１
１

８

１
１

１
３

１
１

１
１

１
１

１
４

４

１
１

２

１
１

１
３

１
１

１２
３

３０
４
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（续
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阶
段

时
间

法
律

法
规

级
别

法
律

法
规

件
数

中
小
股
东
法
律
保
护
分
值

１
２

３
４

５
６

８
９

１０
１１

１２
１３

１４
１５

１６
１７

１８
１９

２０
２１

２２
２３

２４

“抗
董

事
权
”

中
的

通
信

表
决

权
或

者
网

络
表

决
权

小
股

东
的

累
计

投
票

权
或

者
按

比
例

表
决

权
　

小
股

东
代

表
诉

讼
制

度
　

临
时

股
东

会
召

集
权

的
最

小
持

股
比

例
≤

１０
％

审
议

股
东

提
案

的
最

小
持

股
比

例
≤

５％

一
股

一
票

权
　

重
大

事
项 （如 分
立
、

合
并

和
解

散
等
）

的
表

决
方

式
　

小
股

东
代

理
表

决
权

对
控

制
股

东
的

监
督
、

建
议

和
咨

询
权

对
控

制
股

东
的

违
法

行
为

阻
止

权
　

知
情

权
　

寻
求

司
法

保
护

权
　

强
制

性
信

息
披

露
　

会
计

政
策

与
审

计
制

度
　

外
部

独
立

董
事

送
配

股
政

策
　

内
部

人
股

权
转

让
　

管
理 层
、

董
监

事
持

股
规

定
　

内
幕

交
易

规
范

关
联

交
易

限
制

大
股

东
行

为
的

规
定

竞
业

禁
止

制
度

股
利

分
配

政
策

的
规

定
　

法
律
分
值

法
律

规
章

单
独

分
值

当
期

分
值

累
计

分
值

第
五
阶
段

２０
０２

３
月
１９
日

部
门

８
月
２
日

部
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（四）变量选择与模型设计

选择的变量及依据见表３。
表３　 变量的选择及依据

变量归属维度 变量 解释 参考文献

利益侵占资金占用 Ｔｕｎｎｅｌｌｉｎｇ
大股东欠款与总资产
比值的对策

李增泉、孙铮和王志伟（２００４）；
天信投资（２００４）

法律保护法律保护分值 Ｌａｗｓ
中小投资者法律保护
分值

ＬＬＳＶ（１９９７，１９９８，２０００ａ，２０００ｂ，
２００２）；Ｌａ Ｐｏｒｔａ等（１９９９，２００３）；
沈艺峰、许年行和杨熠（２００４）；
沈艺峰、肖珉和黄娟娟（２００５）

股东集中
第一大股东持股比例 Ｔｏｐ１ 第一大股东持股比例

Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和Ｖｉｓｈｎｙ（１９８６，１９９７）；
Ｆｒａｎｋｓ和Ｍａｙｅｒ（１９９４）；王克敏
和陈井勇（２００４ ）；Ｚｉｎｇａｌｅｓ
（１９９５）；ＬａＰｏｒｔａ等（１９９９）；Ｂｅ
ｂｃｈｕｋ（１９９９）；Ｇｕｇｌｅｒ等（２００３）

第一大股东持股比例
平方 Ｔｏｐ１ｓｑｕａｒｅ

第一大股东持股比例
平方

Ｇｕｇｌｅｒ等（２００３）；吕长江和周
县华（２００５）

控制股东
性质

第一大股东性质１ Ｃｈａｒａｃｔｅｒ１ 国有１，非国有０ 陈晓和江东（２０００）；田利辉
（２００５）；Ｆｒａｎｋｌｉｎ等（２００５）

第一大股东性质２ Ｃｈａｒａｃｔｅｒ２

国有资产管理局、国有
资产经营公司、政府部
门（例如财政局）以及
学校或科研机构１，集
团０

Ｊｉａｎ Ｍｉｎｇ和ＴＪ Ｗｏｎｇ（２００３）；
吕长江和周县华（２００５）

控制变量

净资产收益率 Ｒｏｅ 净利润／净资产
叶康涛（２００３）；王克敏和陈井
勇（２００４）；李增泉、孙铮和王志
伟（２００４）；吕长江、周县华
（２００５）

资本结构 Ｌｅｖｅｒａｇｅ 总负债／总资产
规模 Ｓｉｚｅ 总资产的自然对数

王克敏和陈井勇（２００４）；李增
泉、孙铮和王志伟（２００４）；吕长
江、周县华（２００５）

增长率 Ｓａｌｅｓｇｒｏｗ
过去三年平均主营业
务增长率

Ｌｅｏｒａ 和Ｉｎｅｓｓａ （２００４）；ＬＬＳＶ
（１９９９）；Ｈｉｍｍｅｌｂｅｒｇ等（２００１）

资产结构 Ｋ ／ Ｓ 固定资产净额／总资产Ｌｅｏｒａ和Ｉｎｅｓｓａ（２００４）；Ｆｒａｎｋ
ｌｉｎ（２００５）

１． 被解释变量
ＬＬＳＶ（２０００ａ）指出，控股股东利益侵占的方式是多样化的，内部人可能直

接地窃取公司利润；内部人也可以把他所控制公司的产品、资产和证券以低于
市场价的价格出售给另一家他所控制的公司，这些资产的转移和股东的稀释通
常是合法的，但是它们却会产生与偷窃相同的效应。
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对于我国上市公司而言，上市公司是否被大股东占用资金，主要通过应收
款项进行。〔７ 〕 大股东在应收账款中的欠款通常是由于上市公司与大股东之间
存在业务往来或购销关系等。如郑州煤电所生产的煤炭通过大股东的铁路运
输计划额度对外销售，辽河油田通过中石油对外销售等。但如果大股东拖欠应
付账款，久而久之，就可能演变为故意占用资金。如大股东神马集团２００４年年
初通过应收账款欠款近８０ ０８８万元，２００４年末欠款余额仍达７９ ２２７万元，显然
这一欠款已经演变成大股东的占用资金。类似的通过占用货款变成占用资金
的还有黑化股份、郑州煤电等。

基于李增泉、孙铮和王志伟（２００４）的变量设计，我们用大股东欠款来反映
控制股东对上市公司的利益侵占程度。具体度量方法如下：

Ｔｕｎｎｅｌｌｉｎｇ ＝ Ｌｎ（大股东欠款／ 总资产）
２． 解释变量
本文中回归模型的自变量包括解释变量和控制变量两部分。其中解释变

量为中小投资者保护分值、股权集中度和股权性质，用Ｌａｗｓ、Ｔｏｐ１、Ｃｈａｒａｃｔｅｒ１和
Ｃｈａｒａｃｔｅｒ２表示。控制变量包括反映公司资本结构、盈利能力和规模的变量。

３． 其他影响利益侵占的变量
Ｈｉｍｍｅｌｂｅｒｇ等（１９９９，２００１）指出公司层面的特征也会影响利益侵占程度。

Ａｌｌｅｎ等（２００５）举了资产结构的例子来说明这个问题，固定资产（例如机器和设
备）相比那些“软”资产（无形资产、研发资产和其他短期资产，例如存货）而言，
很容易监视，并且难以被窃取。因此一个无形资产比例较高的公司可能会采取
较严厉的治理结构，这提醒我们在对利益侵占和解释变量进行回归的时候，要
控制住资产结构这个变量。

另外一个内生性问题是由公司成长性引起的。拥有较好成长机会的公司
通常需要较多的外部融资以满足其迅速扩张和发展的需要。这个时候，改善其
治理结构和增强投资者保护将有助于降低融资成本（ＬＬＳＶ，１９９９；Ｈｉｍｍｅｌｂｅｒｇ
等，２００１）。而如果利益侵占的降低是由于公司较好的增长机会引起的，则股权
集中和利益侵占之间就有可能产生“伪”相关。这表明在回归方程中，我们至少
还要控制能够代表公司增长机会的变量，我们在这里用的是公司前三年主营业
务收入的平均增长率。

〔７ 〕 ２００４年年末，有３９９家上市公司的其他应收账款中存在大股东欠款问题。占款数额最大的分
别为ＳＴ轻骑、中国武夷、吉林炭素，都超过了５亿元。沱牌曲酒、阿继电器、江苏索普的大股东欠款占其
他应收账款余额的比例则超过９０％。
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（五）实证分析

１． 描述性统计分析
图１显示，我国中小投资者保护呈现了一个不断增强和逐步完善的趋势。

我们认为自１９９０年１２月１９日上交所开业以来，我国证券市场的发展历程大体
上可以四个标志分为五个阶段，这四个标志分别为：（１）１９９２年１月邓小平南
方谈话，肯定股票试点作用；（２）１９９４年７月份的《公司法》出台；（３）１９９９年７
月份《证券法》出台；（４）２００１年６月国有股减持办法出台。在五个历史阶段中
小投资者保护分值逐渐递增，依次为３、１６、７１、２５０和３１４。与此同时，我国股票
市场规模也不断扩大，具体表现为两市指数不断创出新高，这种情形一直持续
到２０００年下半年，指数才开始逐渐降低。

图１　 中小投资者保护分值与沪市市值的关系

表４为利益侵占（Ｔｕｎｎｅｌｌｉｎｇ）、法律保护分值（Ｌａｗｓ）和股权集中度（Ｔｏｐ１）
在１９９５年至２００５年间的均值统计。Ｚｔｕｎｎｅｌｌｉｎｇ、Ｚｌａｗｓ和Ｚｔｏｐ１分别为其标准
化处理后的变量。如图２所示，我们发现随着法律分值的持续提高，利益侵占
逐渐降低，而同时股权集中呈现先上升后下降的趋势。如果认为１９９９年７月
份《证券法》的出台标志我国投资者法律保护达到一个新的阶段，而在此之前，
我国投资者法律保护较弱，那么我们发现，在投资者法律保护较弱的２０００年以
前阶段，股权集中度逐渐提高，这与ＬＬＳＶ（１９９８）的结论相一致，即在公司治理
体系中，高度集中的股权结构替代了弱投资者保护，而此后随着法律保护的进
一步完善，股权集中度逐渐降低，尽管降低速度较缓。这很好地解释了两种治
理机制（股权集中和法律保护）的交替现象：股权集中虽然被理解为政治和历史
产物，但其在法律保护不成熟的阶段，作为一种改善治理结构的手段是现实存
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在的，而此后，随着法律保护的逐步完善，这一手段的缺陷〔８ 〕日益突出，因此又
呈现缓步下降的趋势。

表４　 法律分值、利益侵占和股权集中的描述性统计

年份 Ｚｓｃｏｒｅ（ｔｕｎｎｅｌｌｉｎｇ） Ｚｓｃｏｒｅ（ｌａｗｓ） Ｚｓｃｏｒｅ（ｔｏｐ１）
１９９５ ０． ２８７９６８２ － ３． ０３６５４５３ － ０． ８１８８５０６
１９９６ ０． ５２５３５３０ － ２． ８６８７８５６ － ０． ０４３６１４３
１９９７ ０． ２６５２６０２ － ２． ４９４５５２５ － ０． ２１２４８０１
１９９８ ０． ３０６６５１７ － ２． ３７８４１１１ ０． ０３７４０６６
１９９９ ０． ２６１６６１７ － １． ６５５７５４０ ０． ０８９７０１９
２０００ ０． １２９１００２ － １． ３９７６６２２ ０． ２６１８０２４
２００１ － ０． ０８１９０４４ ０． １８９６０２６ ０． １９９０７１７
２００２ ０． ０５４２８６１ ０． ２６７０３０２ ０． ０２４８５８３
２００３ － ０． ０２８２６８１ ０． ３１８６４８５ － ０． ０８３１７６４
２００４ － ０． ０２２４９９０ ０． ７５７４０４６ － ０． １０２６４４９
２００５ － ０． ４１６４７５６ ０． ８９９３５５１ － ０． ００７２２４６

图２　 法律分值、利益侵占和股权集中描述

　 　 ２． 固定效应模型
本文使用基于面板数据的两个模型分别检验法律保护和股权集中对利益

侵占的影响，以及法律保护和股权集中的替代效应：
Ｔｕｎｎｅｌｌｉｎｇ ｉｔ ＝ α ｉ ＋ β１ Ｌａｗｓ ｉｔ ＋ β２ Ｔｏｐ１ｓｑｕａｒｅ ｉｔ ＋ β３ Ｃｈａｒａｃｔｅｒ１ ｉｔ

　 ＋ β４ Ｃｈａｒａｃｔｅｒ２ ｉｔ ＋ β５ Ｒｏｅ ｉｔ ＋ β６ Ｌｅｖｅｒａｇｅ ｉｔ

〔８ 〕 导致控股股东对中小股东和其他利益相关者的利益侵占。
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　 ＋ β７ Ｓｉｚｅ ｉｔ ＋ β８ Ｓａｌｅｓｇｒｏｗ ｉｔ ＋ β９Ｋ ／ Ｓ ＋ ε ｉｔ （１）
Ｔｏｐ１ ｉｔ ＝ α ｉ ＋ γ１ Ｌａｗｓ ｉｔ ＋ γ２ Ｃｈａｒａｃｔｅｒ１ ｉｔ ＋ γ３ Ｃｈａｒａｃｔｅｒ２ ｉｔ ＋ γ４ Ｒｏｅ ｉｔ

　 ＋ γ５ Ｌｅｖｅｒａｇｅ ｉｔ ＋ γ６ Ｓｉｚｅ ｉｔ ＋ γ７ Ｓａｌｅｓｇｒｏｗ ｉｔ

　 ＋ γ８Ｋ ／ Ｓ ＋ δ ｉｔ （２）
　 　 我们用方程（１）检验法律保护和股权集中对利益侵占的影响；方程（２）是
在方程（１）的基础上检验法律保护和股权集中的替代效应。其中，ｉ表示公司下
标，ｔ表示时间下标，Ｔｏｐ１ｓｑｕａｒｅ为Ｔｏｐ１的平方项；α ｉ 表示各公司有一个不随时
间变化的效应，在这个效应中包含了一些回归方程中没考虑的因素（如行业）。
ε ｉｔ和δ ｉｔ是随机扰动项。另外，对于特定的公司个体而言，都要遵守相同的法律
法规，我们可以认为在特定的年份所有个体所接受的法律保护是相同的，通常
这被称为面板数据中的时间效应。一般情况下，这些因素往往因为难以获得数
据或不易衡量而无法进入我们的模型，所以在截面分析中则往往会引起遗漏变
量的问题。有很多研究通过设定时间虚拟变量来反映这些时间效应的影响，但
实际上这种做法会损失一些信息，因为时间效应本身在年度之间也会变化，比
如本文中的法律保护分值。本文对于这个问题的具体处理，借鉴了沈艺峰、许
年行和杨熠（２００４），许年行和吴世农（２００６）的做法，即在同一时点，各个公司的
法律保护分值是相同的，而不同时点的法律保护分值是不同的。

３． Ｈａｕｓｍａｎ检验
面板数据模型主要有两种：一种是固定效应模型（Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔ Ｍｏｄｅｌ），另一

种是随机效应模型（Ｒａｎｄｏｍ Ｅｆｆｅｃｔ Ｍｏｄｅｌ）。采用何种模型更合适，需要进行
Ｈａｕｓｍａｎ检验，检验结果如表５所示。

表５　 Ｈａｕｓｍａｎ检验结果

固定效应 随机效应 差异 标准误差
Ｌａｗｓ － ０． ０００１０７９ － ０． ０００１４６５ ０． ００００３８６ ０． ００００２５３
Ｔｏｐｌ － ０． ００１６２２ ０． ０００１１８ － ０． ００１７４ ０． ０００４０３８

Ｃｈａｒａｃｔｅｒ１ － ０． ００１１８５１ － ０． ０２４６０２７ ０． ０２３４１７６ ０． ０１０９３９
Ｃｈａｒａｃｔｅｒ２ ０． ０４０１２２３ ０． ００５２３５５ ０． ０３４８８６９ ０． ０１７０２０７
Ｒｏｅ － ０． ００５１９１ － ０． ００８１１１９ ０． ００２９２０８ ０． ００１４０８４

Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０． ０７５１００１ ０． ０４４９４６３ ０． ０３０１５３８ ０． ０２１６４８４
Ｓｉｚｅ － ０． ０４４９０８３ － ０． ０１５８０４６ － ０． ０２９１０３７ ０． ００８０７９１

Ｓａｌｅｓｇｒｏｗ － ０． ００１５２７９ － ０． ００６３１２３ ０． ００４７８４４ ０． ００１３６６６
Ｋ ／ Ｓ － ０． ０４３９５８４ － ０． ０１３６１４９ － ０． ０３０３４３５ ０． ０２４７２８２

ｃｈｉ２（９）＝ ６６． ７３
Ｐｒｏｂ ＞ ｃｈｉ２ ＝ ０． ００００
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检验结果表明，固定效应模型更为合适。
４． 实证结果
表６中方程１至方程４列出了模型（１）的固定效应分析结果〔９ 〕，方程５列

示了模型（２）的替代效应分析结果。
表６　 固定效应分析结果

变量 方程１ 方程２ 方程３ 方程４ 方程５
Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ １． ７３０

（９． ３９）
１． ７８１

（９． ６８）
１． ７５４

（９． ５０）
１． ６２４

（９． １２）
４３． ７３１

（４． １７）
Ｌａｗｓ － ０． ００００７

（－ １． ６９）
－ ０． ０００１

（－ ２． ６２）
－ ０． ０００１

（－ ２． ６９）
－ ０． ０２１

（－ ９． ６９）
Ｔｏｐ１

Ｔｏｐ１ｓｑｕａｒｅ
－ ０． ００００２

（－ ３． ６８）
－ ０． ００００２

（－ ３． ４１）
Ｃｈａｒａｃｔｅｒ１ ０． ００１

（０． ０８）
－ ０． ０００５
（－ ０． ０４）

－ ２． ３０４

（－ ２． ９３）
Ｃｈａｒａｃｔｅｒ２ ０． ０４０

（２． ０２）
０． ０４７

（２． ４０）
－ ５． １３７

（－ ４． ５９）
Ｌａｗｓ × Ｔｏｐ１ － ２． ４９ｅ － ０６

（－ ３． ４２）
Ｒｏｅ － ０． ００５

（－ １． ８６）
－ ０． ００５

（－ １． ８６）
－ ０． ００５

（－ １． ８２）
－ ０． ００５

（－ １． ８９）
０． ０１８
（０． １１）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０． ０８３

（２． ９８）
０． ０７７

（２． ７９）
０． ０７９

（２． ８０）
０． ０８１

（２． ９６）
－ ４． ４２１

（－ ２． ７９）
Ｓｉｚｅ － ０． ０４７

（－ ５． １６）
－ ０． ０４６

（－ ５． １６）
－ ０． ０４５

（－ ５． ０４）
－ ０． ０４２

（－ ４． ７４）
０． ５０８
（０． ９８）

Ｓａｌｅｓｇｒｏｗ － ０． ００１
（－ ０． ３７）

－ ０． ０００９
（－ ０． ３１）

－ ０． ００１
（－ ０． ４１）

－ ０． ００２
（－ ０． ５４）

０． ００６
（０． ０３）

Ｋ ／ Ｓ － ０． ０４５
（－ １． ４６）

－ ０． ０４２
（－ １． ４０）

－ ０． ０４４
（－ １． ４６）

－ ０． ０４３
（－ １． ４４）

１． ３７０
（０． ７９）

Ｒ２ ０． ０１ ０． ００３ ０． ００３ ０． ００５ ０． ０８
Ｆ ９． ８２ １０． ４２ ８． ５８ ９． ２１ ２６． ７

观测值 ２ ２６６ ２ ２６６ ２ ２６６ ２ ２６６ ２ ２６６

　 　 注：（１）方程１至方程６的因变量为ｔｕｎｎｅｌｌｉｎｇ，方程７的因变量为ｃｏｎｔｒｏｌ，行业变量略；
（２）、、分别表示在１０％、５％和１％水平上显著，下同；
（３）括号内为ｔ值。

〔９ 〕 从表６的结果看，虽然主要变量在统计上显著，但Ｒ２ 较小接近于零，虽然与随机效应相比，固
定效应方程的Ｒ２ 一般较低（张军等，２００７），但这也暴露了本文的不足。
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从方程１到方程３我们可以看出，法律分值与利益侵占负相关。而且方程
２和方程３的ｔ值都在１％的水平上显著。这说明在我国中小投资者保护历史
实践的整个过程中，中小投资者法律保护与利益侵占程度之间存在显著的负相
关关系。虽然如图１所示，２０００年６月以后出现了沪市指数负增长，而法律分
值仍正增长的情形，但是实证分析显示，法律在限制利益侵占方面的作用比较
明显，假设１成立。这些证据与ＬＬＳＶ（１９９７，１９９８，２０００ａ）的结论一致。

从方程２和方程３可知，股权集中度和利益侵占的倒“Ｕ”形关系很明显，假
设２得到证实。

通过方程４，我们发现，交互项Ｌａｗｓ × Ｔｏｐ１在１％的水平上显著且系数为
负，进一步证明了法律环境和股权集中对股东利益侵占的共同制约作用，即在
股权集中度相同的情况，法律保护的提高会限制利益侵占；而在相同的法律保
护环境下，股权集中也会限制利益侵占。

另外，方程３和方程４显示，政府对中小股东的利益侵占程度高于集团控
制时发生的利益侵占，假设３． １得到证实。与国有上市公司相比，民营上市公
司的利益侵占程度并没有明显区别，假设３． ２没有得到证实。

方程５以股权集中度为因变量，以法律分值为自变量，在控制其他相关变
量的基础上，我们发现，股权集中度和法律分值之间有很强的负相关关系，这与
ＬＬＳＶ（１９９８）、Ｊｕｌｉｅ ａｎｄ Ｌａｕｒａ（２００４）和Ｂｕｒｋａｒｔ ａｎｄ Ｐａｎｕｎｚｉ（２００６）的结论一致。
当然，这也验证了我们前面的假设４。

５． 稳健性检验
本文虽然以大股东欠款作为利益侵占的替代变量，但是考虑到大股东对上

市公司的侵占有时候会很隐蔽，这些侵占往往会通过应收账款和其他应收款科
目有所体现，所以我们又设计了一个全新的利益侵占替代变量Ｔｕｎｎｅｌｌｉｎｇ。

Ｔｕｎｎｅｌｌｉｎｇ ＝（应收账款＋其他应收款－应收账款坏账准备－其他应收款
坏账准备＋预付账款－应付账款－其他应付款－预收账款）／总资产－行业
均值

我们以Ｔｕｎｎｅｌｌｉｎｇ作为新的解释变量，重新做了上面的分析，结果与前面
保持一致。为节省篇幅，在此不再赘述。
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五、结　 　 论

本文基于我国法律制度的变迁过程，研究了投资者保护、股权集中与利益
侵占问题。实证研究表明，法律体系的完善与投资者保护密切相关，我国特有
的股权集中及其性质对利益侵占产生不同的影响，股权集中与利益侵占存在着
倒“Ｕ”形关系。控股股东的性质与利益侵占的关系比较复杂，与集团控股相
比，政府或者其他事业单位控股对中小股东的利益侵占程度较高；与国有上市
公司相比，民营上市公司的利益侵占程度并没有明显差异。

从时间序列观察，本文发现随着中小投资者法律保护的不断发展与完善，
投资者保护效果逐渐提高。尽管２０００年６月以后出现了指数负增长，而法律
分值仍正增长的情形，但是实证分析显示，法律对中小投资者保护的正向影响
关系比较明显〔１０〕，这鼓舞我们应该继续坚定不移地加强中小投资者法律保护
建设。

Ｓｈｌｅｉｆｅｒ ａｎｄ Ｖｉｓｈｎｙ（１９９７）强调，数量巨大的少数持股者只可能在法制体系
相对完善的国家里才有可能发挥作用，而法律作用较弱的国家则更适合直接采
用股权集中制。我们的分析在他们结论的基础上有所发展，他们分析了全球范
围内股权集中和法律保护的“地域替代”效应，本文则以中国时域样本为依据，
发现随着中小投资者保护的逐步完善，股权集中度会适当降低，法律保护和股
权集中存在比较明显的“时域替代”效应。正如前文假设所提到的，在我国，高
度集中的股权结构可能并非是由于法律保护较弱而产生的，相反，其更多的是
历史和政治层面的产物，但恰恰是这种高度集中的股权，在客观上弥补了法律
的缺失。

基于面板数据，运用固定效应方法研究投资者保护、股权集中和利益侵占
之间的逻辑关系，其结论的稳健性要优于运用混合数据进行的普通最小二乘回
归。但本文没有针对法律执行效率（ｌａｗ ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ）的定量分析以及利益侵占
的计量等，对这些问题的改进，是未来进一步研究的方向。

〔１０〕 这与沈艺峰、肖珉和黄娟娟（２００５），陈炜、孔翔和许年行（２００５）等人的结论一致。
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ｅｘｐｒｏｐｒｉａｔｉｏｎ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｐｒｏｃｅｓｓ ｏｆ ｌｅｇａｌ ｓｙｓｔｅｍ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｉｎ Ｃｈｉｎａ． Ｗｅ ｆｉｎｄ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｐｒｏｔｅｃ

ｔｉｏｎ ａｎｄ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｅｄ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｃａｎ ｒｅｄｕｃｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｅｘｐｒｏｐｒｉａｔｉｏｎ ｂｅｈａｖｉｏｒ，ａｎｄ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｅｓｔｓ ｏｆ
ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｈａｖｅ ｂｅｅｎ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｅｄ ａｌｏｎｇ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｏｆ ｌｅｇａｌ ｓｙｓｔｅｍ ｉｎ Ｃｈｉｎａ． Ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔ

ｅｄ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ ｉｔｓ ｎａｔｕｒｅ ｈａｖｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｅｘｐｒｏｐｒｉａｔｉｏｎ ｏｆ ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｔｏ
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ｍｉｎｏｒｉｔｙ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ，ａｎｄ ｔｈｅｒｅ ｉｓ ｉｎｖｅｒｓｅ Ｕ ｓｈａｐｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ
ａｎｄ ｅｘｐｒｏｐｒｉａｔｉｏｎ． Ｔｈｅ ｎａｔｕｒｅ ｏｆ ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｉｓ ｒｅｌａｔｅｄ ｔｏ ｅｘｐｒｏｐｒｉａｔｉｏｎ． Ｃｏｍｐａｒｅｄ ｗｉｔｈ

ｇｒｏｕｐ ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ，ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｅｘｅｒｔｓ ｍｏｒｅ ｅｘｐｒｏｐｒｉａｔｉｏｎ ｏｆ ｍｉｎｏｒｉｔｙ ｓｈａｒｅ
ｈｏｌｄｅｒ，ｗｈｉｌｅ ｔｈｅ ｅｘｐｒｏｐｒｉａｔｉｏｎ ｈａｐｐｅｎｉｎｇ ｉｎ ｐｒｉｖａｔｅ ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｓｎｔ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｆｒｏｍ ｔｈａｔ ｉｎ
ｔｈｅ ｓｔａｔｅｏｗｎｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｅｖｉｄｅｎｔｌｙ． Ｔｈｅ ｅｘｔｅｎｔ ｏｆ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ ｗｉｌｌ ｂｅ ｒｅｌａｔｉｖｅｌｙ ｒｅ

ｄｕｃｅｄ ａｌｏｎｇ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｏｆ ｍｉｎｏｒｉｔｙ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ．

Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ　 Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ，Ｌａｗ Ｓｃｏｒｅ，Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ Ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ，Ｅｘｐｒｏｐｒｉａｔｉｏｎ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ 　 Ｇ３２，Ｇ３８，Ｋ２２
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从限价指令簿的量价关系看逆向选择成本
———基于中国股票市场的实证研究

李　 平　 陈　 瑜　 曾　 勇

摘　 要　 在指令驱动市场，限价指令簿中的指令申报价格和数量之间存在特定的函数
关系。本文以沪深３００指数成分股的高频数据为样本，采用广义矩估计方法，从静态特征和
动态更新两个角度实证检验限价指令簿满足的量价关系，进而考察影响价格变化的相关因
素。研究结论表明，限价指令簿量价关系模型能够较好地刻画中国股票市场限价指令簿的
特征；逆向选择成本显著影响了短期价格变化，并且其影响程度随交易量水平和指令不平衡
程度的上升而减小，随股票价格波动性的增大而增大。

关键词　 逆向选择成本，量价关系，限价指令簿，广义矩估计，中国股票市场

一、引　 　 言

对股票价值产生冲击的来源主要有两个：一个是新到达市场的公共信息；
另一个是市场的指令流情况和交易行为。交易的意愿可能产生于不知情交易
者纯粹的流动性需求，也可能来自于拥有私人信息的知情交易者利用其信息优
势获取投资收益的动机。这种由信息不对称产生的对股票价值的冲击即为逆
向选择成本。

关于逆向选择成本问题，大多数文献是从买卖价差分解这个角度进行研究

 李平，电子科技大学经济与管理学院副教授；陈瑜，电子科技大学经济与管理学院硕士研究生；曾
勇，电子科技大学经济与管理学院教授、博士生导师、院长。通信作者及地址：李平，电子科技大学经济与
管理学院，６１００５４；Ｅｍａｉｌ：ｌｉｐ＠ ｕｅｓｔｃ． ｅｄｕ． ｃｎ。本文得到教育部新世纪优秀人才支持计划（教技函［２００５］
３５号）和电子科技大学青年科学基金资助。作者感谢匿名审稿人提出的宝贵意见，当然，文责自负。
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的。在报价驱动市场，买卖价差是做市商报出的买入报价与卖出报价之间的差
额，是衡量证券市场流动性的重要指标。Ｇｅｏｒｇｅ，Ｋａｕｌ ａｎｄ Ｎｉｍａｌｅｎｄｒａｎ（１９９１）和
Ｓｔｏｌｌ（１９８９）将买卖价差分解为逆向选择成本、做市商的存货成本和指令处理成
本等三种成分，并通过实证研究发现存货成本相对较小，买卖价差主要由逆向
选择成本和指令处理成本引致。在指令驱动市场，不知情交易者（或耐心交易
者）提交限价指令为市场提供流动性，限价指令簿中最高买入报价和最低卖出
报价的差额为买卖价差。价差成分中除指令处理成本外，还包括逆向选择成
本〔１ 〕，以弥补不知情交易者与知情交易者交易时可能遭受的损失。国内研究
中，穆启国和吴冲锋（２００４）、雷觉铭和曾勇（２００６）等分别对深沪股市进行了实
证分析，并发现中国股票市场买卖价差的主要成分为逆向选择成本（信息成本）
和包含订单处理成本在内的非信息成本。

已有的价差分解模型主要有两类：一类是从价格变化的协方差和价差成分
变化的协方差寻找对应关系，从而得到价差的各个成分，如Ｌｉｎ，Ｓａｎｇｅｒ ａｎｄ
Ｂｏｏｔｈ（１９９５）；另一类是根据交易发起的方向，在价值预期过程中逐步得到信息
成本和非信息成本，如Ｈｕａｎｇ ａｎｄ Ｓｔｏｌｌ（１９９７）以及Ａｈｎ ｅｔ ａｌ．（２００２）。近年来的
研究多采用后一种分解模型。

与上述文献不同，本文不是通过分解买卖价差成分，而是通过实证检验限
价指令簿的量价关系来考察逆向选择成本问题。在限价指令簿的量价关系方
面，Ｇｌｏｓｔｅｎ（１９９４）研究了电子撮合交易制度下限价指令簿特征和交易者指令提
交策略，首次考察了指令流的信息内容和限价指令簿的状态变量，并推导出限
价指令簿中各个价位指令申报价格和申报数量之间存在的特定函数关系。
Ｓａｎｄｓ（２００１）在Ｇｌｏｓｔｅｎ（１９９４）的理论模型框架下，引入Ｓｅｐｐｉ（１９９７）提出的价
格离散性和时间优先原则，对瑞典斯德哥尔摩股票交易所的限价指令簿进行实
证研究，考察了限价指令如何为市场提供流动性以及逆向选择成本对股票价格
的影响。

中国股票市场目前采用指令驱动型的电子撮合交易制度，在连续竞价阶段
依靠相对比较透明的限价指令簿来提供流动性。〔２ 〕 限价指令簿汇集了所有的
交易活动和指令提交，任何一种市场因素的改变都会立即在限价指令簿上有所

〔１ 〕

〔２ 〕

在指令驱动市场，没有任何一个市场参与者为市场的流动性负有确定的义务，投资者也不可
能通过连续双向拍卖来维持一个理想的存货水平，因此不考虑存货成本。

在连续竞价阶段，限价指令簿即时披露最优五档买卖行情，包括指令的申报价格和申报数量。
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体现，即使某些市场参与者故意隐藏其交易意愿，限价指令簿状态的后续变化
也会反映出信息不对称的存在。戴洁（２００３）描述了中国股票市场限价指令簿
状态与股价变化之间的现象和规律，并对二者进行了格兰杰因果关系检验，但
是没有从市场微观结构角度出发具体分析引起这些现象和规律的因素。国内
其他对股票市场量价关系的研究也大多是基于交易量与价格变化之间的关系。
李双成和王春峰（２００３）运用ＧＡＲＣＨＭ模型实证检验了中国股票市场波动性
与交易量之间的关系，并将交易量分解为预期交易量和非预期交易量，检验结
果表明，中国股票市场的短期波动主要是由非预期交易量所隐含的新信息的冲
击所产生的。王杉和宋逢明（２００６）分析了中国股票市场上价格变化和交易量之
间的关系，发现不知情交易者的持仓量变化和预期变化都会对量价关系产生影
响，并且不知情交易者会根据交易情况推测庄家所掌握的私人信息。迄今为止，
本文作者尚未见到专门针对中国股票市场限价指令簿量价关系的实证研究。

本文在Ｇｌｏｓｔｅｎ（１９９４）的理论模型基础上，借鉴Ｓａｎｄｓ（２００１）的实证方法，
采用广义矩估计法从限价指令簿的静态特征和动态更新两个角度实证检验了
中国股票市场限价指令簿的量价关系，进而考察了影响短期价格变化的相关因
素。研究结论表明，限价指令簿量价关系模型能较好地刻画中国股票市场指令
簿和指令流的特征以及股票短期价格行为；逆向选择成本显著影响了短期价格
变化，并且其影响程度随交易量水平和指令不平衡程度的上升而减小，随股票
价格波动性的增大而增大。本文的创新点在于：（１）Ｓａｎｄｓ（２００１）直接采用广
义矩估计方法对不等间隔的分笔交易数据进行估计，这将导致估计的偏误，而
本文则对数据进行了恰当的预处理，使广义矩估计方法可以应用于估计不等间
隔的时间序列数据。（２）Ｓａｎｄｓ（２００１）在分析影响逆向选择成本的因素时，加
入了股票市场指数波动这一公共信息，本文认为这是欠妥当的；此外，本文还分
析了指令不平衡程度对逆向选择成本的影响。（３）与已有采用价差分解的研
究方法不同，本文首次从限价指令簿量价关系实证检验了中国股票市场的逆向
选择成本问题。

本文的结构安排如下：首先，介绍对股票市场中逆向选择成本以及限价指
令簿量价关系的研究现状，并提出本文要研究的问题；其次，介绍限价指令簿量
价关系理论模型；然后，从限价指令簿的静态特征和动态更新两个角度进行实
证设计，分析实证结果，并将实证结果与Ｇｌｏｓｔｅｎ ａｎｄ Ｈａｒｒｉｓ（１９８８）提出的价格冲
击模型进行对比分析；最后，对模型进行扩展，并进一步分析影响逆向选择成本
的相关因素。
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二、限价指令簿量价关系模型

Ｓａｎｄｓ（２００１）将价格离散性和时间优先原则引入到Ｇｌｏｓｔｅｎ（１９９４）的理论
模型中，推导出了限价指令簿量价关系模型。下文对该模型进行介绍。

（一）模型假设

假定市场上有两种交易者：不知情交易者和拥有私人信息的知情交易者。
不知情交易者为风险中性，并追求利润最大化，他们提交限价指令〔３ 〕，为市场
提供流动性，无法保证及时成交，会发生等待成本，但是成交价格相对有利；知
情交易者提交市价指令，从市场获取流动性，可以保证及时成交，不存在等待成
本，但是成交价格相对不利。

在ｔ时刻，股票基本价值为Ｘｔ，新信息的到来会影响该基本价值。假设
ｔ ＋ １时刻的基本价值为Ｘｔ ＋ １，则有

Ｘｔ＋１ ＝ Ｘｔ ＋ μ ＋ ｄｔ ＋１ ＋ ε ｔ ＋１ （１）
其中，μ表示基于公共信息的基本价值期望变化，ｄｔ ＋ １是私人信息对基本价值的
影响，ε ｔ ＋ １是均值为零的干扰项。

每个时期（即从ｔ时刻到ｔ ＋ １时刻）分为三个阶段。第一阶段，各不知情交
易者随机来到市场，提交限价指令；第二阶段，知情交易者提交市价指令，完成
交易；第三阶段，股票的基本价值被更新。

用｛ｐ ＋ １，ｐ ＋ ２，…，ｐ ＋ ｋ｝依次表示限价指令簿中最优ｋ档卖出价格，即卖１、卖
２……至卖ｋ，用｛Ｑ ＋ １，Ｑ ＋ ２，…，Ｑ ＋ ｋ｝依次表示限价指令簿中卖１、卖２……卖ｋ
上的申报数量；｛ｐ － １，ｐ － ２，…，ｐ － ｋ｝依次表示限价指令簿中最优ｋ档买入价格，
｛Ｑ － １，Ｑ － ２，…，Ｑ － ｋ｝依次表示限价指令簿中买１、买２……买ｋ上的申报数量。

假设知情交易者提交市价买指令和市价卖指令的概率各为５０％，且ｔ时刻
提交的市价指令委托量为ｍｔ（若为市价买指令，则ｍｔ ＞ ０；若为市价卖指令，则
ｍｔ ＜ ０）服从指数分布，其概率密度函数为：

ｆ（ｍｔ） ＝
ｆｍｂ（ｍｔ） ＝ １２λｅ

－
ｍ ｔ
λ， ｍｔ ＞ ０

ｆｍｓ（ｍｔ） ＝ １２ｅ
ｍ ｔ
， ｍｔ ＜









 ０

（２）

〔３ 〕 在实际交易中，部分不知情交易者也可能出于流动性需求而不是信息优势提交市价指令，本
文不考虑这种情况。
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知情交易者掌握了式（１）中ｄｔ ＋ １的有关信息，于是市价买（卖）指令的到来
会带来股票基本价值增大（减小）的信号。因此，市价指令委托量ｍｔ 与股票价
值相关，本文用一个关于ｍｔ 的线性价格冲击函数ｈ（ｍｔ）（代表ｄｔ ＋ １的有关信
息）来表示它们之间的相关性。由式（１），对Ｘｔ ＋ １关于Ｘｔ和ｍｔ求条件期望，我们
有下式：

Ｅ［Ｘｔ＋１ ｜ Ｘ ｔ，ｍｔ］ ＝ Ｘｔ ＋ μ ＋ ｈ（ｍｔ） （３）
其中，ｈ（ｍｔ）＝ αｍｔ。α为正值，表示每一单位数量市价指令的价格冲击，也即每
一单位数量市价指令的逆向选择成本。α越大意味着逆向选择问题越严重，即
市场上非对称信息程度越严重，对股票价格变化的影响也越大。

（二）限价指令簿量价关系

整个交易过程遵循价格优先、时间优先的原则。不同价位的指令按照价格
优先原则依次排列等待执行；在同一价位上，限价指令按照提交的时间先后顺
序依次排列在限价指令簿指令队列里等待执行，即遵循时间优先原则。如图１
所示，在限价指令簿卖方，从ｐ ＋ １到ｐ ＋ ｋ上累计指令申报数量为ｑ，则当且仅当知
情交易者提交的市价买指令委托量ｍｔ≥ｑ时，第ｑ个申报单位才能被执行。

图１　 限价指令簿卖指令队列示例图

一旦不知情交易者提交的限价指令被执行，交易者还必须支付固定的指令
处理成本γ。假定γ与指令申报数量的大小无关，且买入和卖出指令的指令处
理成本相等。

设ｐ ＋ １是限价指令簿中的最优卖价，且ｐ ＋ １ ＞ Ｘｔ。由前面的分析可知，在同
一价位上，指令簿队列中的申报单位位置越靠后，被执行的概率越低，等待成本
越高，期望利润越低。假设不知情交易者掌握了市价指令委托量分布以及单位
数量市价指令的逆向选择成本α的相关信息，但是不知道股票的真实价值。由
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于追求利润最大化，投资者在该价位上提交的最后一个申报单位的期望利润应
该为０，即达到边际盈亏平衡。可以从两个角度来考虑限价指令簿如何达到边
际盈亏平衡：一是某不知情交易者频繁地进入市场，反复调整各个价位上的申
报数量，直至达到平衡；二是众多的不知情交易者相互竞争，一旦发现指令簿表
现出盈利机会或自己的头寸暴露在风险中就立即进行调整，这样指令簿中的盈
利机会迅速消失，保持平衡状态。

根据式（３），最优卖价（ｐ ＋ １）上指令的最后一个申报单位（不妨假设其排列
位置为第ｑ个）的期望利润为：

Ｅ［（ｐ ＋１ － γ － Ｅ［Ｘｔ＋１ ｜ Ｘ ｔ，ｍｔ］）Ｉ（ｍｔ ≥ ｑ）］ （４）
其中，Ｅ［Ｘｔ ＋ １ ｜ Ｘｔ，ｍｔ］是基于市价买指令委托量ｍｔ 和公共信息的股票基本价
值。指令队列中第ｑ个申报单位能够成交，前提是处于第ｑ位置以前的申报数
量已经成交。当市价指令委托量ｍｔ 大于或等于ｑ时，令Ｉ（ｍｔ≥ ｑ）＝ １；否则
Ｉ（ｍｔ≤ｑ）＝ ０。把式（２）、（３）和ｈ（ｍｔ）＝ αｍｔ代入式（４），有：

∫
ｘ

ｑ
（ｐ ＋１ － γ － Ｘｔ － μ － ｈ（ｕ）） １２λｅ

－ μ( )λ ｄｕ
　 　 ＝ １

２
（ｐ ＋１ － γ － Ｘｔ － μ － α（ｑ ＋ λ））ｅ －

ｑ
λ （５）

令式（５）右边等于０（即满足边际盈亏平衡），求解关于ｑ的方程可得到最
优价位对应的申报数量Ｑ ＋ １（此处假设Ｑ ＋ １ ＝ ｑ）。

Ｑ ＋１ ＝
ｐ ＋１ － γ － Ｘｔ － μ

α
－ λ （６）

运用相同的方法，可以得到不知情交易者在价位ｐ ＋ ２上应提交的指令申报
数量Ｑ ＋ ２。

Ｑ ＋２ ＝
ｐ ＋２ － γ － Ｘｔ － μ

α
－ Ｑ ＋１ － λ （７）

　 　 同理可以得到限价指令簿中卖３、卖４等各档卖方指令的申报数量以及各
档买方指令的申报数量。这一系列式子即为限价指令簿中各价位的边际盈亏
平衡条件，它们描述了限价指令簿中指令申报价格和数量之间特定的函数
关系。

三、实证方法

借鉴Ｓａｎｄｓ（２００１）的实证方法，本文从限价指令簿静态特征和动态更新两
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个角度进行实证检验。

（一）限价指令簿静态特征

将限价指令簿边际盈亏平衡条件应用到最优两档报价处，即买１、买２和卖
１、卖２。〔４ 〕 在实际的股票市场中，限价指令簿各个价位不是任意时刻都保持均
衡状态，可能在某时刻存在盈利机会，也可能在某时刻暴露于风险中。另外，在
中国股票市场，最小报价单位为０． ０１元，由最小报价单位造成的价格离散性也
使不知情交易者在调整报价时受到限制。所以，限价指令簿只能在均值意义下
达到边际盈亏平衡。我们在各个价位的量价关系中引入均值为零的随机误差
项ε ｋ。这样，式（６）、（７）表示的限价指令簿中卖方指令的边际盈亏平衡条件可
以改写成下式：

ｐｋ － Ｘｔ － μ － γ － α 
ｋ

ｉ ＝ ＋１
Ｑｉ ＋( )λ ＝ ε ｋ，　 ｋ ＝ ＋ １，＋ ２ （８）

其中，
ｋ

ｉ ＝ ＋１
Ｑｉ表示在限价指令簿卖方指令第ｋ及其以下价位累计的申报数量。

同样，我们可以得到限价指令簿的买方指令应满足的条件：

Ｘｔ ＋ μ － ｐｋ － γ － α 
ｋ

ｉ ＝ －１
Ｑｉ ＋( ) ＝ ε ｋ，　 ｋ ＝ － １，－ ２ （９）

其中，
ｋ

ｉ ＝ －１
Ｑｉ表示限价指令簿中买方指令第ｋ及其以上价位累计的申报数量。

为了消去不能观察到的变量Ｘｔ，把式（８）和式（９）中的卖１和买１以及卖２和买
２价位的边际盈亏平衡条件分别相加，然后求期望，得到以下两个矩条件：

Ｅ［ｅ１（ｙｔ，φ）］ ＝ Ｅ［ｐ ＋１ － ｐ －１ － ２γ － α（Ｑ ＋１ ＋ λ ＋ Ｑ －１ ＋ ）］ ＝ ０ （１０）

Ｅ［ｅ２（ｙｔ，φ）］ ＝ Ｅ ｐ ＋２ － ｐ －２ － ２γ － α 
＋２

ｉ ＝ ＋１
Ｑｉ ＋ λ ＋

－２

ｉ ＝ －１
Ｑｉ ＋( )[ ] ＝ ０

（１１）
其中，ｙｔ 表示ｔ 时刻限价指令簿中各价位指令的申报价格和数量，即
｛ｐｋ，Ｑｋ｝ｋ ＝ ＋ ２ｋ ＝ － ２

；φ表示待估参数｛α，γ，λ，｝。
由式（２）表示的市价指令委托量概率密度函数以及指数分布的性质，可以

得到另外两个矩条件：

〔４ 〕 仅将限价指令簿量价关系应用到最优两档报价处有两个原因：一是通过对样本数据进行统
计，我们发现平均仅有０． ３３２％的指令能在前一笔数据的最优两档报价之外成交，越靠后的报价档位反
映信息和流动性的能力越弱；二是由最优两档报价推导出的矩条件数量已能满足广义矩估计的要求。
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Ｅ［ｅ３（ｙｔ，φ）］ ＝ Ｅ［ｍｔ － λ ｜ ｍｔ ＞ ０］ ＝ ０ （１２）
Ｅ［ｅ４（ｙｔ，φ）］ ＝ Ｅ［ｍｔ －  ｜ ｍｔ ＜ ０］ ＝ ０ （１３）

（二）限价指令簿的动态更新

在上一节中，我们由限价指令簿达到边际盈亏平衡时的静态特征以及市价
指令委托量的概率分布得到了四个矩条件。事实上，我们还可以根据限价指令
簿状态的动态更新得到另外四个矩条件。

由式（１）表示的股票基本价值的变化规律以及价格冲击函数ｈ（ｍｔ）＝ αｍｔ，
可以把从ｔ时刻到ｔ ＋ １时刻股票基本价值的变化用下式来表述：

Ｘｔ＋１ － Ｘｔ ＝ μ ＋ ｈ（ｍｔ）＋ ｖｔ ＋１ ＝ μ ＋ αｍｔ ＋ ｖｔ ＋１ （１４）
其中，ν ｔ ＋ １是与ｍｔ正交的干扰项。由式（８）知限价指令簿中的卖指令在ｔ时刻
和ｔ ＋ １时刻的边际盈亏平衡条件分别为：

ｐｋ，ｔ － Ｘｔ － μ － γ － α 
ｋ

ｉ ＝ ＋１
Ｑｉ，ｔ ＋( )λ ＝ ε ｋ，ｔ，　 ｋ ＝ ＋ １，＋ ２ （１５）

ｐｋ，ｔ ＋１ － Ｘｔ＋１ － μ － γ － α 
ｋ

ｉ ＝ ＋１
Ｑｉ，ｔ ＋１ ＋( )λ ＝ ε ｋ，ｔ ＋１，　 ｋ ＝ ＋ １，＋ ２ （１６）

式（１５）与式（１６）左右两边分别相减，再将式（１５）代入，可以得到：

ｐｋ，ｔ ＋１ － ｐｋ，ｔ － α 
ｋ

ｉ ＝ ＋１
Ｑｉ，ｔ ＋１ －

ｋ

ｉ ＝ ＋１
Ｑｉ，( )ｔ － μ － αｍｔ

　 　 ＝ ｖｔ ＋１ ＋ ε ｋ，ｔ ＋１ － ε ｋ，ｔ，　 ｋ ＝ ＋ １，＋ ２ （１７）
　 　 同理也可以推出限价指令簿中的买指令应满足如下条件：

ｐｋ，ｔ ＋１ － ｐｋ，ｔ ＋ α 
ｋ

ｉ ＝ －１
Ｑｉ，ｔ ＋１ －

ｋ

ｉ ＝ －１
Ｑｉ，( )ｔ － μ － αｍｔ

　 　 ＝ ｖｔ ＋１ ＋ ε ｋ，ｔ ＋１ － ε ｋ，ｔ，　 ｋ ＝ － １，－ ２ （１８）
对式（１７）和式（１８）分别求期望，可以得到四个矩条件。其中，限价指令簿

卖方指令满足以下两个矩条件：

Ｅ［ｅ５（ｙｔ，φ）］ ＝ Ｅ Δｐ ＋２ － α 
＋２

ｉ ＝ ＋１
Ｑｉ，ｔ ＋１ －

＋２

ｉ ＝ ＋１
Ｑｉ，( )ｔ － μ － αｍ[ ]ｔ ＝ ０ （１９）

Ｅ［ｅ６（ｙｔ，φ）］ ＝ Ｅ［Δｐ ＋１ － α（Ｑ ＋１，ｔ ＋１ － Ｑ ＋１，ｔ）－ μ － αｍｔ］ ＝ ０ （２０）
限价指令簿买方指令满足以下两个矩条件：

Ｅ［ｅ７（ｙｔ，φ）］ ＝ Ｅ［Δｐ －１ － α（Ｑ －１，ｔ ＋１ － Ｑ －１，ｔ）－ μ － αｍｔ］ ＝ ０ （２１）
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Ｅ［ｅ８（ｙｔ，φ）］ ＝ Ｅ Δｐ －２ － α 
－２

ｉ ＝ －１
Ｑｉ，ｔ ＋１ －

－２

ｉ ＝ －１
Ｑｉ，( )ｔ － μ － αｍ[ ]ｔ ＝ ０ （２２）

其中，Δｐｊ ＝ ｐｊ，ｔ ＋ １ － ｐｊ，ｔ。
另假设

Ｅ［ｍｔε ｋ，ｔ］ ＝ ０ （２３）
Ｅ［ｍｔε ｋ，ｔ ＋１］ ＝ ０ （２４）

　 　 本文采用广义矩估计法对上面得到的矩条件进行估计。

四、实证结果
（一）样本数据
本文的数据来自国泰安公司提供的沪深３００指数成分股的个股分笔高频

数据库和沪深３００指数高频数据库。个股数据包括证券代码、每笔交易的具体
成交时间、交易数量、交易金额、成交价格、实时五个最高买入申报价格和数量
以及实时五个最低卖出申报价格和数量等，其中交易时间的记录精确到秒。指
数数据包括实时指数点、样本股成交量之和、样本股成交金额之和、样本股成交
笔数之和。本文选取沪深３００指数中１０只交易活跃的股票在２００６年７月３日
至２００６年８月３１日之间的数据作为实证研究的样本。

由于提供的数据没有明确区分市价指令和限价指令〔５ 〕，本文在实证分析
中将所有成交的指令近似作为市价指令，因为从指令的价格属性来看，即时成
交的限价指令等同于市价指令。表１给出了１０只样本股票的限价指令簿最优
两档价位的描述性统计量。从表中可以观察到各只股票的买卖价差都较接近
最小报价单位０． ０１元，最优价与次优价指令累计申报数量为最优价上申报数
量的１． ６３倍至２． ７０倍。

由于分笔高频数据中各相邻两笔数据之间的时间间隔不同，所以不能直接
应用广义矩估计方法对原始数据进行估计。Ｓａｎｄｓ（２００１）直接将广义矩估计
方法用于不等间隔的数据，本文认为这将导致估计的偏误。设ｔ － １时刻交易与
ｔ时刻交易之间的时间间隔为ｄｕｒａｔｉｏｎ ｔ，本文借鉴Ｅｎｇｌｅ（２０００）的ＵＨＦＧＡＲＣＨ
模型的方法，将模型中涉及的各变量的每笔数据均除以 ｄｕｒａｔｉｏｎ槡 ｔ，使得利用不
等间隔数据计算的相关变量具有“时间刻度”，从而剔除了时间间隔的影响。

〔５ 〕 虽然深圳证券交易所与上海证券交易所已分别于２００６年７月３日和２００６年８月７日推出市
价指令，但目前研究数据库中的数据还未区分市价指令和限价指令。
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表１　 限价指令簿描述性统计量

股票代码 Ａｓｋ２
－ Ａｓｋ１

Ａｓｋ１
－ Ｂｉｄ１

Ｂｉｄ１
－ Ｂｉｄ２

ＡｓｋＱ２
＋ ＡｓｋＱ１

ＡｓｋＱ１ ＢｉｄＱ１
ＢｉｄＱ２
＋ ＢｉｄＱ１

６００９９７ ０． ０１０４ ０． ０１０７ ０． ０１０２ 　 ５２ ６５３ ２１ ４２９ ３９ ３２７ 　 ６４ ２４６
０． ００２６ ０． ００３２ ０． ００１９ ４３ ３８４ ２４ ０１９ ３３ ９１３ ５１ １９１

６００６６３ ０． ０１１４ ０． ０１２４ ０． ０１１１ ３２ ７０７ １３ ３２９ １７ ３６４ ３０ ０４４
０． ００５０ ０． ００６５ ０． ００４２ ４０ ３９１ ２０ ８６９ ２０ １１０ ２８ ０５２

６００６０２ ０． ０１０１ ０． ０１０３ ０． ０１００ １４７ ３８３ ５４ ４０５ ８４ ３３８ １３７ ２９８
０． ００１１ ０． ００１８ ０． ０００７ １４３ ３６３ ６６ ４００ ６０ ７２０ ９２ ４５８

６００７７９ ０． ０１１９ ０． ０１３２ ０． ０１１４ ３７ ９７１ １６ ４６６ ２０ ８９４ ３６ ３４６
０． ００６１ ０． ００８１ ０． ００５４ ３８ ９６１ ２４ ５９１ ２５ ９６８ ３７ ２３３

６００００５ ０． ０１００ ０． ０１００ ０． ０１００ １ １５３ ５１７ ４９７ ４６０ ９０８ ３９６ １ ４７９ ２３３
０． ０００４ ０． ００１０ ０． ００１０ １ ２５６ ３４１ ６２２ ９６８ ７８３ ３７８ １ ０９８ ９４９

６０００１１ ０． ０１０１ ０． ０１０３ ０． ０１００ ２６５ ３４４ １０７ ３８４ ２１８ ８１３ ３５５ ７９０
０． ０００９ ０． ００２１ ０． ０００７ ２４１ ０９３ １３２ ４０３ ２３３ １９６ ３５１ ９３１

００００５９ ０． ０１０５ ０． ０１１１ ０． ０１０３ ６５ ４１３ ２６ ５２２ ４１ ４２２ ７０ １２４
０． ００３２ ０． ００４１ ０． ００２６ ６７ ０６４ ３９ ５１２ ４５ ０４０ ７４ ５８４

０００１００ ０． ０１００ ０． ０１００ ０． ０１００ ７６２ ７１１ ２９８ ７２４ ４８１ ４０１ ８１３ ２６６
０． ００２９ ０． ００３６ ０． ００２２ ８９ ２３４ ４５ ３８０ ６９ １９０ １０４ ６３２

０００５６８ ０． ０１５７ ０． ０１７７ ０． ０１４３ ２４ ５５１ １１ ５２１ １４ ２１８ ２５ ３４３
０． ０１２２ ０． ０１５１ ０． ０１０３ ３３ ２１１ ２１ ９４２ ２０ ５７１ ２９ ３７５

００００２９ ０． ０１０３ ０． ０１０７ ０． ０１０１ ９５ ０２８ ３７ ８６６ ４９ ６１７ ８７ ８８４
０． ００２３ ０． ００３０ ０． ００１４ １１３ ７３１ ７１ ４４９ ５７ ９５５ １２０ ４１０

　 　 注：Ａｓｋ２ － Ａｓｋ１为次优卖出报价与最优卖出报价之差，Ａｓｋ１ － Ｂｉｄ１ 为最优买卖报价之
差，Ｂｉｄ１ － Ｂｉｄ２ 为最优买入报价与次优买入报价之差，ＡｓｋＱ１ 为最优卖出报价上的申报数量，
ＢｉｄＱ１ 为最优买入报价上的申报数量，ＡｓｋＱ２ ＋ ＡｓｋＱ１ 为最优卖出报价与次优卖出报价累计
申报数量，ＢｉｄＱ２ ＋ ＢｉｄＱ１ 为最优买入报价与次优买入报价累计申报数量。每只股票描述性
统计量的第一、二行分别为各变量的均值和标准差。

（二）量价关系模型实证结果

表２给出了分别使用静态特征和动态更新条件进行广义矩估计的结果。
其中，第２—５列为利用静态特征条件式（１０）至（１３）进行估计的结果。λ和
分别为市价买、卖指令委托量指数分布的参数。从估计结果来看，１０只股票的
市价买、卖指令委托量指数分布的参数λ、和指令处理成本γ都为正，且在
０． ０１％的显著性水平下显著。α为单位数量市价指令的逆向选择成本，其回归
结果全部为正，且在０． ０１％的显著性水平下显著。
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表２　 使用静态特征和动态更新条件分别估计

股票代码 静态特征
λ  γ α

动态更新
μ α

６００９９７ １ ４７２． ８５ １ ６６８． ３２ ０． ００１８０５ １． ０３Ｅ０７ ６． ４２Ｅ０６ ５． ２７Ｅ０８

（０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ４００６） （０． ００００）
６００６６３ １ ５５９． ９１ １ ３９７． ４６ ０． ００２６４３ １． ２４Ｅ０７ １． ３２Ｅ０５ ４． ４０Ｅ０８

（０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ３１４５） （４． ０１Ｅ１２）
６００６０２ ２ ２６６． １９ ２ ３６８． ７０ ０． ００１８９６ ３． ８４Ｅ０８ ２． ０３Ｅ０６ ２． ０３Ｅ０８

（０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ６７５０） （０． ００００）
６００７７９ １ ７７０． ５８ １ ８９１． ２８ ０． ００２６７０ １． ２１Ｅ０７ １． １０Ｅ０５ ５． ４２Ｅ０８

（０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ４１１１） （０． ００００）
６００００５ ５ １１７． １９ ５ ３４２． ９１ ０． ００１９７３ ４． ０７Ｅ０９ ５． １１Ｅ０７ ３． ２８Ｅ０９

（０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ８３１７） （０． ００００）
６０００１１ ３ ２０３． ８５ ３ ３０２． ９４ ０． ００２１６１ １． ４４Ｅ０８ － ７． ７３Ｅ０６ ３． ８４Ｅ０９

（０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ０５８０） （３． ００Ｅ０５）
００００５９ １ ９９８． ０９ ２ ０５６． ３８ ０． ００１９９８ ６． １２Ｅ０８ ２． １１Ｅ０６ － ２． ４８Ｅ０９

（０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ８０１９） （０． ４８１９）
０００１００ ２ ６１１． ６１ ２ ６６７． ０５ ０． ００１８９６ ４． ３３Ｅ０８ ５． ４４Ｅ０６ ８． ７２Ｅ１０

（０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ４６１５） （０． ６０８５）
０００５６８ １ ５３３． ２２ １ ５８６． ２７ ０． ００３６８６ １． ３９Ｅ０７ １． ４９Ｅ０６ － ２． １７Ｅ０９

（０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ９４１８） （０． ７１５２）
００００２９ ２ ７５９． １４ ２ ６０３． ２５ ０． ００２３６０ ４． ３０Ｅ０８ ８． ６９Ｅ０６ ７． ３１Ｅ０９

（０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． １９０８） （０． ００１４）
　 　 注：括号内为ｐ值，表示在给定显著性水平α ＝ ０ ． ０１条件下显著。静态特征估计中，
选取常数为工具变量。由于矩条件个数与待估参数个数相等，不进行过度识别检验。动态
更新估计中，由式（２３）、（２４），选取常数和市价指令委托量ｍｔ 为工具变量。由于矩条件个数
大于待估参数个数，故要进行过度识别检验，开滦股份（６００９９７）、泸州老窖（０００５６８）检验结
果为０． ０１水平下拒绝模型过度识别约束条件，其他８只股票无法拒绝。

表２最后两列为使用动态更新条件式（１９）至（２２）估计基于公共信息的基
本价值期望变化μ和α的结果。从估计结果来看，１０只股票的μ的估计值都非
常接近于０，在５％水平下不显著，且其中８只股票在２０％水平下不显著，表明
在非常短的时间内（相邻两笔交易）公共信息对股票价格变动的影响非常小。７
只股票的α估计值在１％水平下显著为正，其余３只股票的α估计值在４０％水
平下不显著。从表２得知，利用静态特征条件得到的α估计值都比利用动态特
征条件得到的α估计值大，前者约为后者的１． ９５倍至５． ８８倍。

为了同时捕捉限价指令簿的静态特征和动态更新这两方面的信息，我们综
合４个静态特征矩条件式（１０）至（１３），以及４个动态更新矩条件式（１９）至
（２２），用广义矩估计方法进行估计。从表３中可以看到，１０只股票的λ、估计
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值都分别与表２中估计结果较接近；指令处理成本γ在０． ０１％的显著性水平下
都显著为正；μ的估计值全部都较接近于０，在５％的显著性水平下不显著异于
零，且其中６只股票在２０％的显著性水平下不显著异于零，再次说明与指令处
理成本和逆向选择成本相比，公共信息对价格变动的影响非常小；１０只股票的
单位数量指令逆向选择成本α的估计值在０． ０１％的显著性水平下都显著为正。
通过对比表２与表３可以看出，综合利用两种条件与仅使用静态特征条件得到
α的估计值较接近，而与由动态更新条件估计的结果差别较大。

表３　 用静态特征和动态更新条件联合估计
股票代码 λ  γ α μ

６００９９７ １ ４７２． ８５ １ ６６８． ３２ ０． ００１７６９ １． ０６Ｅ０７ １． ２０Ｅ０５

（０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ０５８２）
６００６６３ １ ５５９． ９１ １ ３９７． ４６ ０． ００２６７ １． ２１Ｅ０７ １． ３６Ｅ０５

（０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ２４８６）
６００６０２ ２ ２６６． １９ ２ ３６８． ７０ ０． ００１８６７ ３． ９２Ｅ０８ ３． ６９Ｅ０６

（０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ３４６８）
６００７７９ １ ７７０． ５８ １ ８９１． ２８ ０． ００２６６４ １． ２２Ｅ０７ １． ３６Ｅ０５

（０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ２５０１）
６００００５ ５ １１７． １９ ５ ３４２． ９１ ０． ００１９７２ ４． ０７Ｅ０９ ７． ０５Ｅ０７

（０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ７２０６）
６０００１１ ３ ２０３． ８５ ３ ３０２． ９４ ０． ００２１３９ １． ４７Ｅ０８ － ４． ７６Ｅ０６

（０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． １７２４）
００００５９ １ ９９８． ０９ ２ ０５６． ３８ ０． ００１９８３ ６． ２２Ｅ０８ ７． ８９Ｅ０６

（０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． １８６０）
０００１００ ２ ６１１． ６１ ２ ６６７． ０５ ０． ００１８９８ ４． ３３Ｅ０８ ７． ０９Ｅ０６

（０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． １９８６）
０００５６８ １ ５３３． ２２ １ ５８６． ２７ ０． ００３７８７ １． ２４Ｅ０７ １． １７Ｅ０５

（０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ５１１２）
００００２９ ２ ７５９． １４ ２ ６０３． ２５ ０． ００２３７１ ４． ２４Ｅ０８ ４． ８２Ｅ０６

（０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ３９３９）
　 　 注：（１）括号内为ｐ值，表示在给定显著性水平α ＝ ０ ． ０１条件下显著。

（２）选取常数为工具变量。由于矩条件个数大于待估参数个数，故要进行过度识别检
验，１０只股票检验结果均为拒绝模型过度识别约束条件。

（三）限价指令簿量价关系模型与价格冲击模型估计结果的对比分析

为了考察限价指令簿量价关系模型是否能准确刻画中国股票市场特征，下
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面将一个较简单且被广泛使用的模型———Ｇｌｏｓｔｅｎ ａｎｄ Ｈａｒｒｉｓ（１９８８）价格冲击模
型（后文简称为ＧＨ模型）作为参照，与前文的实证结果进行对比分析。对ＧＨ
模型的描述如下：假设ｔ时刻股票的基本价值是Ｘｔ，表示为：

Ｘｔ ＝ Ｘｔ－１ ＋ ａ ＋ ｃｍｔ Ｉｔ ＋ ε ｔ （２５）
其中，Ｉｔ表示ｔ时刻进入市场的市价指令委托量的正负符号（买指令Ｉｔ ＝ ＋ １，卖
指令Ｉｔ ＝ － １）；ａ为从ｔ － １时刻到ｔ时刻基于公开信息的股票基本价值的期望
变化；ｍｔ为ｔ时刻市价指令委托量；ｃ为单位数量指令的逆向选择成本；ε ｔ 是均
值为零的扰动项。

假设ｔ时刻股票的价格为：
ｐｔ ＝ Ｘｔ ＋ ｂＩｔ （２６）

其中，ｂ为固定的指令处理成本。将式（２５）代入式（２６），得到：
ｐｔ ＝ Ｘｔ －１ ＋ ａ ＋ ｃｍｔ Ｉｔ ＋ ｂＩｔ ＋ ε ｔ （２７）

其中，ｃｍｔ Ｉｔ为价格冲击，衡量数量为ｍｔ 的交易对市场价格的冲击。对ｐｔ 作差
分，可以得到：

ｐｔ ＋１ － ｐｔ ＝ ａ ＋ ｂ（Ｉｔ ＋１ － Ｉｔ）＋ ｃｍｔ＋１ Ｉｔ ＋１ ＋ ε ｔ ＋１ （２８）
　 　 用１０只样本股数据对式（２８）进行最小二乘回归。表４给出了回归结果，
可以看到，指令处理成本ｂ和单位指令逆向选择成本ｃ都为正，且在１％水平下
显著，而基于公开信息的股票基本价值期望变化ａ的估计值非常小，且都不显
著。这些结果与前文量价关系模型相关的实证结果一致，即短期价格变化的主
要影响因素是指令处理成本和逆向选择成本，而公共信息的影响不显著。

为了更直观地比较量价关系模型和ＧＨ模型，图２以陆家嘴（６００６６３）和水
井坊（６００７７９）为例，将量价关系模型、ＧＨ模型回归结果与实际价格冲击进行对
比。〔６ 〕 从图中我们可以发现，由ＧＨ模型得到价格冲击不能很好拟合实际价格
冲击，由动态更新条件得到的价格冲击与实际价格冲击差异也较大，而由静态
特征和综合两种条件估计得到的价格冲击都能较好拟合实际价格冲击，说明相
对于ＧＨ模型，限价指令簿量价关系模型能更好地刻画中国股票市场指令簿和
指令流数据的特征。

〔６ 〕 实际价格冲击为该笔交易的成交价格减去前一笔交易数据中的最优买卖报价中点。比如，某
股票的最优买卖报价分别为１０． ０１元和９． ９９元，如果十秒钟后有一个委托量为１ ０００股的指令在１０． ０５
元价位上成交，则价格冲击可表示为１０００股的成交引起０． ０５元的冲击成本。
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表４　 价格冲击回归结果

股票代码 ａ ｂ ｃ Ｒ２

６００９９７ － １． ０９Ｅ０６ ０． ００４０８６ １． １２Ｅ０７ ０． ６２
（０． ８９２８） （０． ００００） （０． ００００）

６００６６３ ９． ５９Ｅ０６ ０． ００４６７９ １． ６１Ｅ０７ ０． ５０
（０． ４４３８） （０． ００００） （０． ００００）

６００６０２ － ６． ４４Ｅ０７ ０． ００４０９３ ４． １２Ｅ０８ ０． ７４
（０． ９１１４） （０． ００００） （０． ００００）

６００７７９ ４． ７２Ｅ０６ ０． ００４９０５ １． ９８Ｅ０７ ０． ４７
（０． ７４３０） （０． ００００） （０． ００００）

６００００５ － ２． ６４Ｅ０６ ０． ００４６１８ ４． ９４Ｅ０９ ０． ８９
（０． ４５９１） （０． ００００） （０． ００００）

６０００１１ ２． ６２Ｅ０６ ０． ００４３５４ １． ５７Ｅ０８ ０． ７３
（０． ６５２６） （０． ００００） （０． ００００）

００００５９ － ４． ００Ｅ０６ ０． ００３９２４ ９． ４８Ｅ０８ ０． ５３
（０． ６７９７） （０． ００００） （０． ００００）

０００１００ ２． ８４Ｅ０６ ０． ００３９５４ ５． ６７Ｅ０８ ０． ５９
（０． ７１７５） （０． ００００） （０． ００００）

０００５６８ １． ３２Ｅ０５ ０． ００６４３１ ２． ５３Ｅ０７ ０． ３８
（０． ５３８６） （０． ００００） （０． ００００）

００００２９ － ２． ５９Ｅ０６ ０． ００４０６２ ４． ９５Ｅ０８ ０． ６０
（０． ７２３２） （０． ００００） （０． ００００）

　 　 注：括号内为ｐ值，表示在给定显著性水平α ＝ ０ ． ０１条件下显著，Ｒ２为拟合优度判定
系数。

五、模型扩展

（一）影响市价指令委托量的因素
市场状态是不断变化的，关于股票的信息和宏观层面信息的到来，会影响

交易者中知情交易者和不知情交易者的相对比例以及他们的交易行为，进而改
变市价指令委托量分布和市价指令流对股票价格的冲击程度。在前文中，我们
假设市价指令委托量服从参数不变的指数分布，显然，这样的假设与实际情况
存在一定的差别。实际情况是知情交易者进入市场，观察限价指令簿的状况，
然后再根据所掌握的信息提交市价指令，所以市价指令委托量与个股的状况和
市场状况是相联系的。
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图２　 模型回归结果与实际价格冲击
注：横轴为市价指令委托量（单位：股），纵轴为逆向选择成本对价格的冲击（单位：

元）。虚线为实际价格冲击，点线为ＧＨ模型得到的ｃｍｔ Ｉｔ，实线为静态特征条件估计得到
的逆向选择成本对价格的冲击，点虚线为动态更新条件估计得到的逆向选择成本对价格
的冲击，点星线为综合静态特征与动态更新条件估计得到的逆向选择成本对价格的冲击。
为便于对比分析，图中各曲线均排除了截距项的影响。
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　 　 借鉴Ｓａｎｄｓ（２００１）的方法，我们在λ、中引入三个变量ｚ１、ｚ２、ｚ３，使市价指
令委托量的指数分布参数可以随个股状况和市场状况的变化而变化。其中，ｚ１
为每笔交易前３０分钟内该股票买卖报价中点的标准差；ｚ２ 为每笔交易前３０分
钟内该股票累计的交易量；ｚ３ 为每笔交易前３０分钟内沪深３００指数的标准差。
ｚ１ 和ｚ２ 捕捉有关该股票的信息，ｚ３ 捕捉市场宏观层面的信息。假设λ和与这
三个变量之间具有如下线性关系：

λ（ｚ） ＝ λ０ ＋ λ１ ｚ１ ＋ λ２ ｚ２ ＋ λ３ ｚ３
（ｚ） ＝ ０ ＋ １ ｚ１ ＋ ２ ｚ２ ＋ ３ ｚ３

（２９）

（二）影响逆向选择成本的因素

与前面的分析类似，考虑在α中引入代表个股状况的变量ｚ１ 和ｚ２，进而分
析影响逆向选择成本的因素。〔７ 〕 另外，雷觉铭、曾勇和李平（２００７）对深圳股市
的实证研究发现，指令不平衡程度对逆向选择成本有显著的负向影响。令ｚ４ 为
指令不平衡程度，用每笔交易前３０分钟内该股票最优两档买与卖指令的申报
数量差值的绝对值之和来表示。〔８ 〕 设ｔ时刻交易的前３０分钟内该股票一共发
生了ｎ笔交易，则有：

ｚ４ ｔ ＝ 
ｎ

ｉ ＝ １
｜ Ｑ ＋１ ｉ ＋ Ｑ ＋２ ｉ － Ｑ －１ ｉ － Ｑ －２ ｉ ｜ （３０）

同样假设α与这三个变量之间具有如下线性关系：
α（ｚ） ＝ α０ ＋ α１ ｚ１ ＋ α２ ｚ２ ＋ α４ ｚ４ （３１）

　 　 将式（２９）和式（３１）代入静态特征和动态更新条件中，再一次进行综合两
种条件的广义矩估计。〔９ 〕 从表５可以看到，λ１、１、３ 和γ的估计值在１％的显
著性水平下显著为正和显著为负的股票数目相当，没有遵循一定规律。部分γ
的估计值为负，反映了交易者对相同信息的不同认知所引起的估值差异。λ２ 和
２ 估计值全部显著大于０，表明市价指令委托量与该股票当前一段时间内的交
易量成正比。除了泸州老窖（０００５６８）以外，其他９只股票的λ３ 估计值都在５％

〔７ 〕

〔８ 〕

〔９ 〕

Ｓａｎｄｓ（２００１）实证研究中将股票市场指数波动这一公共信息也作为影响逆向选择成本的因
素之一，本文作者认为这是存在商榷之处的。由前文中式（３）与ｈ（ｍｔ）＝ αｍｔ可知，逆向选择成本对价格
的冲击与公共信息对价格的冲击正交，故ｚ３ 对α无影响。

本文也曾用每笔交易前３０分钟内该股票最优一档买与卖指令的申报数量差值的绝对值之和
来表示指令不平衡程度，得到的结论与选取最优两档指令相同。

ｚ１、ｚ２、ｚ３、ｚ４ 四个变量都分别通过减去各自的均值，再除以均值的方式进行了标准化。
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的显著性水平下显著小于零，表明当前一段时间内市场整体行情的波动越大，
市价买指令流越小。

表５　 引入相关变量后的扩展模型
股票
代码 γ α０ α１ α２ α４ λ０ λ１

６００９９７ － ７． ０３Ｅ０５ ２． ８７Ｅ０７ １． ４８Ｅ０７ － ４． ３３Ｅ０８ － １． ７４Ｅ０７ ４ ３４４． ５１０ １９３． ３２６３
（０． ０３７１７） （０． ００００） （０． ００００） （２． ５７Ｅ０５） （０． ００００） （０． ００００） （０． ６９６６）

６００６６３ ０． ０００１１４ ５． ４９Ｅ０７ １． ５０Ｅ０７ － １． ９４Ｅ０７ － １． ７５Ｅ０７ ４ ３８６． ３５４ １ １５３． ２７３
（０． ０３５６０） （０． ００００） （８． ８８Ｅ１２） （０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ０４８２０）

６００６０２ ０． ０００２３７ １． ０４Ｅ０７ ４． ７４Ｅ０８ － ４． ２４Ｅ０８ － １． ８６Ｅ０８ ６ ４１４． ８８６ １ ９７４． ６０４
（２． ２２Ｅ１６） （０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （１． ２９Ｅ１４） （０． ００００） （０． ０１３１６）

６００７７９ － ０． ０００２７８ ５． ４２Ｅ０７ ３． １７Ｅ０７ － ８． ５６Ｅ０８ － ３． ４９Ｅ０７ ５ １９６． ６８１ － １ １９７． ７０４
（６． ８７Ｅ０７） （０． ００００） （０． ００００） （０． ００８７５２） （０． ００００） （０． ００００） （０． ０１３３３）

６００００５ － ８． ９１Ｅ０５ １． ２１Ｅ０８ ４． ０９Ｅ０９ － １． ５９Ｅ０９ － ３． ４６Ｅ０９ １４ ５４６． ４６ － ２ ３０３． ５９２
（０． ０３８７７） （０． ００００） （３． ０８Ｅ０９） （４． ５８Ｅ１０） （０． ００００） （０． ００００） （０． ０３９９２）

６０００１１ ０． ０００２５９ ４． ６３Ｅ０８ － １． ６５Ｅ０９ － ４． ０５Ｅ０９ － １． ２４Ｅ０８ ８ ９７４． ４５６ ９５． ８０４３６
（７． ９１Ｅ１２） （０． ００００） （０． ００００） （０． ００１９８３） （０． ００００） （０． ００００） （０． ７７３８）

００００５９ － ３． ９０Ｅ０５ ２． ５４Ｅ０７ ３． ３５Ｅ０８ － ２． ５７Ｅ０８ － １． ２１Ｅ０７ ６ ６６２． ９８４ － １０５． ７８６７
（０． ３５２０６） （０． ００００） （０． ００００） （０． ００２６２２） （０． ００００） （０． ００００） （０． ４６１０）

０００１００ － ８． ９０Ｅ０５ ２． ０４Ｅ０８ ３． ４８Ｅ０９ － ７． ４６Ｅ０９ － ２． ７６Ｅ０９ １７ ９１９． ５１ ９５４． ５５３９
（０． ００１０３８） （０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ０２７３１）

０００５６８ － ０． ０００４３２ １． ０５Ｅ０６ ２． ４４Ｅ０７ － １． ３５Ｅ０７ － ４． ６３Ｅ０７ ５ ２５７． ０２６ － ６３． ９０６３９
（８． ８０Ｅ０５） （０． ００００） （８． １５Ｅ１３） （１． ６４Ｅ０９） （０． ００００） （０． ００００） （０． ３８０５）

００００２９ ２． ３５Ｅ０５ １． ９６Ｅ０７ ７． ６８Ｅ０９ － ２． ４８Ｅ０８ － ８． ２０Ｅ０８ ８ ４２４． ８８８ １ ８９０． ７２２

（０． ４５９４） （０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ００００） （０． ００００）
股票
代码 λ２ λ３ ０ １ ２ ３ μ

６００９９７ ５ ４６１． ２９０ － １ ２９１． １５９ ５ ０７２． １０５ － １ ０５２． ９０７ ５ ３９９． ４５３ － ３１． ５２３９７ ３． ３１Ｅ０５

（０． ００００） （０． ０００３４９０） （０． ００００） （０． ０６５１１） （０． ００００） （０． ９４１５） （２． ７９Ｅ０８）
６００６６３ ５ ５７１． ７３７ － １ ９１７． ３６３ ４ １７７． ０１１ ８０１． １５６８ ３ ３８２． ２７２ － ７９１． ０３９７ ２． ３４Ｅ０５
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０００５６８ ２ １４９． ２６１ ２２６． ４３３６ ５ ４０５． ６５４ － ２０７． ２９８７ １ ０２７． ６９６ ８１６． ８３１２ ８． ５３Ｅ０５

（１． １５Ｅ０８） （０． ４６３０） （０． ００００） （０． ００６３７７） （０． ０００２８９０） （０． ０４９８９） （３． ８９Ｅ０５）
００００２９ ３ ８４１． ７３５ － ３ ５０９． ４９４ ８ ０５８． ５０３ １ ７１２． ７８０ ２ ４８８． ６５１ － １ １４４． ９５０ － ４． ８３Ｅ０６

（９． ５４Ｅ０８） （５． ４５Ｅ０６） （０． ００００） （０． ００００） （１． ２７Ｅ０６） （０． ０３６００） （０． ３６０３）
　 　 注：括号内为ｐ值，表示在给定显著性水平α ＝ ０ ． ０１条件下显著。选取常数和外生变量ｚ１、ｚ２、ｚ３、ｚ４ 及其
一阶差分Δｚ１、Δｚ２、Δｚ３、Δｚ４ 为工具变量。由于矩条件个数大于待估参数个数，故要进行过度识别检验，１０只股
票检验结果均为拒绝模型过度识别约束条件。
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除了华能国际（６０００１１）以外，其他股票的α１ 的估计值都显著为正，表明逆
向选择成本随该股票价格波动性增大而增大。１０只股票的α２ 的估计值都显著
为负，表明逆向选择成本随该股票当前一段时间内交易量增大而减小。本文认
为逆向选择成本随交易量增大而减小反映了交易过程确实是一个信息释放和
传递的过程。Ｋｙｌｅ（１９８５）和Ｇｌｏｓｔｅｎ ａｎｄ Ｍｉｌｇｒｏｍ（１９８５）指出，在交易过程中，知
情交易者将逐渐传递出他们所拥有的私有信息，而非知情交易者也将从指令流
中不断推测和学习信息，并调整自己的交易策略，即交易过程本身将加速非知
情交易者的推测和学习的过程。因此，随着交易量的增大，股价中的信息不对
称成分逐渐下降，逆向选择成本也随之减小，Ｂｒｏｃｋｍａｎ ａｎｄ Ｃｈｕｎｇ（１９９８）、屈文
洲和吴世农（２００２）以及王志强和陈培昆（２００６）采用其他方法也得到类似的结
论。α４ 的估计值全部显著为负，表明指令不平衡程度与逆向选择成本呈反比关
系。随着交易者不断学习及信息逐步被吸收，信息非对称程度降低，使逆向选
择成本减小；同时由于信息逐步被吸收，交易者对信息的反应和投资方向的判
断将更加一致，从而使市场订单不平衡程度增大。

六、结　 　 论

本文使用限价指令簿量价关系模型对中国股票市场进行了实证研究。在
实证检验之前，本文首先对高频数据进行预处理，剔除分笔数据之间时间间隔
的影响。研究结论表明，与ＧＨ模型相比，量价关系模型能较准确地刻画中国
股票市场限价指令簿和指令流的特征以及股票的短期价格行为，并发现逆向选
择成本显著影响了其短期价格变化。为进一步分析影响逆向选择成本的因素，
本文通过引入市场状态的相关变量对基本模型进行扩展，得到如下结论：第一，
逆向选择成本随着该股票交易量水平上升而减小，说明交易过程是一个信息释
放和传递的过程，活跃的二级市场有利于降低股票的交易成本；第二，逆向选择
成本与指令不平衡程度负相关；第三，逆向选择成本随股票价格波动性增大而
增大；第四，市价指令委托量与该股票当前一段时间内的交易量成正比。
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Ｄｅｔｅｃｔｉｎｇ Ａｄｖｅｒｓｅ Ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ Ｃｏｓｔ ｗｉｔｈ ｔｈｅ Ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｏｎｓ
ｏｎ ｔｈｅ Ｐｒｉｃｅ ａｎｄ Ｖｏｌｕｍｅ ｉｎ Ｌｉｍｉｔ Ｏｒｄｅｒ Ｂｏｏｋｓ：

Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔｓ

Ｐｉｎｇ Ｌｉ　 Ｙｕ Ｃｈｅｎ　 Ｙｏｎｇ Ｚｅｎｇ
（Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ＆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，

Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃ Ｓｃｉｅｎｃｅ ＆ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ｏｆ Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ　 Ｉｎ ｏｒｄｅｒｄｒｉｖｅｎ ｍａｒｋｅｔ，ｔｈｅｒｅ ｉｓ ａ ｓｐｅｃｉｆｉｃ ｆｕｎｃｔｉｏｎ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｏｒｄｅｒ
ｐｒｉｃｅ ａｎｄ ｖｏｌｕｍｅ ｉｎ ｔｈｅ ｌｉｍｉｔ ｏｒｄｅｒ ｂｏｏｋｓ． Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｎａｌｙｚｅｓ ｔｈｅ ｆａｃｔｏｒｓ ｔｈａｔ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｔｈｅ ｓｈｏｒｔ

ｔｅｒｍ ｐｒｉｃｅ ｂｅｈａｖｉｏｒｓ ｂｙ ｅｘａｍｉｎｉｎｇ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｐｒｉｃｅ ａｎｄ ｖｏｌｕｍｅ ｉｎ ｔｈｅ ｌｉｍｉｔ ｏｒｄｅｒ

ｂｏｏｋｓ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔ． Ｗｉｔｈ Ｇｅｎｅｒａｌｉｚｅｄ Ｍｅｔｈｏｄ ｏｆ Ｍｏｍｅｎｔｓ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｓｔａｔｉｃ ｆｅａｔｕｒｅ ｃｏｎ

ｄｉｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｍａｒｇｉｎａｌ ｌｉｍｉｔ ｏｒｄｅｒｓ ａｎｄ ｒａｔｉｏｎａｌ ｕｐｄａｔｉｎｇ ｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｏｒｄｅｒ ｂｏｏｋ ｒｅｖｉｓｉｏｎｓ ｏｖｅｒ ｔｉｍｅ，
ｗｅ ｆｉｎｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｐｒｉｃｅｖｏｌｕｍｅ ｍｏｄｅｌ ｉｎ ｔｈｅ ｌｉｍｉｔ ｏｒｄｅｒ ｂｏｏｋｓ ｃａｎ ｅｘａｃｔｌｙ ｄｅｓｃｒｉｂｅ ｔｈｅ ｆｅａｔｕｒｅｓ ｏｆ

Ｃｈｉｎａ Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔ ａｎｄ ｔｈｅ ａｄｖｅｒｓｅ ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ ｃｏｓｔ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｗｈｉｃｈ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅｓ ｔｈｅ ｓｈｏｒｔｔｅｒｍ

ｐｒｉｃｅ ｄｙｎａｍｉｃｓ． Ｆｕｒｔｈｅｒｍｏｒｅ，ｗｅ ａｌｓｏ ｆｉｎｄ ａｄｖｅｒｓｅ ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ ｃｏｓｔ ｉｓ ｇｒｅａｔｅｒ （ｓｍａｌｌｅｒ）ｉｎ ｔｈｅ ｍａｒ
ｋｅｔｓ ｗｉｔｈ ｈｉｇｈｅｒ （ｌｏｗｅｒ）ｓｔｏｃｋｓｐｅｃｉｆｉｃ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ａｓ ｗｅｌｌ ａｓ ｌｏｗｅｒ （ｈｉｇｈｅｒ）ｔｒａｄｉｎｇ ｖｏｌｕｍｅ ａｎｄ ｏｒ
ｄｅｒ ｉｍｂａｌａｎｃｅ．

Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ 　 Ａｄｖｅｒｓｅ Ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ Ｃｏｓｔ，Ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｏｎｓ ｏｎ ｔｈｅ Ｐｒｉｃｅ ａｎｄ Ｖｏｌｕｍｅ，Ｌｉｍｉｔ Ｏｒｄｅｒ
Ｂｏｏｋ，ＧＭＭ，Ｃｈｉｎａ Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔ

ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ　 Ｇ１２，Ｇ１５
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Ｚｓｃｏｒｅ模型与ＫＭＶ模型
预测违约风险能力的比较研究

段昌文　 Ｋｅｎ Ｈｕｎｇ

摘　 要　 本文以会计学基础的Ｚｓｃｏｒｅ模型与假设利率为随机模型下的改进后ＫＭＶ模
型，评估１９９８年至２００４年间中国台湾地区上市、上柜公司发生违约事件前一年的违约风险。
取样方式参考Ｇｏｌｄｓｔｅｉｎ （１９８８）对财务危机的动态定义，并将取样后的样本与未发生违约事
件的正常公司配对，形成对照组。实证结果显示，违约公司的Ｚｓｃｏｒｅ与违约距离（ＤＤ）均
显著低于对照组，表明两种风险评估方法对公司违约具有判别能力。而Ｚｓｃｏｒｅ模型于发生
违约前１年、前２年、前３年的分类正确率分别为７７． ８９％、６６． ６６％、６４． ６３％，显示距离违约
发生时点越远，正确率越低。比较ＴＣＲＩ指标、Ｚｓｃｏｒｅ与违约距离，三者显著正相关，显示三
个指标对违约风险的预测效果一致。其次，我们也发现，Ｚｓｃｏｒｅ、违约距离与资产市值呈正
向关系，而与资产波动呈负向关系，隐含资产市值越大，波动率越小，则公司违约可能性越
低。比较两模型的正确率，Ｚ值在排除截断值７０％以上的公司后，正确率超过５０％，ＤＤ值则
需在排除截断值６０％以上的公司后才大于５０％，这表明Ｚｓｃｏｒｅ模型对于观察台湾上市与上
柜公司违约事件具有较佳的预测能力。

关键词　 违约风险，违约距离，ＫＭＶ模型，检验力，Ｚｓｃｏｒｅ

一、引　 　 言

随着金融市场的蓬勃发展，金融机构的信用风险管理问题日益突出，例如

 段昌文，淡江大学财务金融学系；Ｋｅｎ Ｈｕｎｇ，Ｓａｎｃｈｅｚ Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ，Ｔｅｘａｓ Ａ＆Ｍ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｕ
ｎｉｖｅｒｓｉｔｙ。通信作者与地址：段昌文，台湾台北县淡水镇２５１英专路１５１号淡江大学财务金融学系；Ｅ
ｍａｉｌ：１０７８００＠ ｍａｉｌ． ｔｋｕ． ｅｄｕ． ｔｗ。Ｋｅｎ Ｈｕｎｇ，５２０１ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｂｏｕｌｅｖａｒｄ，Ｌａｒｅｄｏ，Ｔｅｘａｓ ７８０４１；Ｅｍａｉｌ：ｋｅｎ．
ｈｕｎｇ＠ ｔａｍｉｕ． ｅｄｕ。作者感谢二位匿名审稿人的宝贵意见，使本文更为完整。作者（段昌文）感谢中国台
湾“国科会”提供经费补助，计划案编号：ＮＳＣ９３２４１６Ｈ０３２０２０。
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１９９５年间中国台湾地区发生的许多财务危机事件均源于信用风险管理的不当，
同时期新加坡也发生了英国巴林银行因不当操作衍生金融商品而倒闭的事件，
直至１９９７年的亚洲金融风暴，多因财务危机导致许多企业倒闭。而２０００年的
安然公司（Ｅｎｒｏｎ）事件、２００２年世通公司（ＷｏｒｌｄＣｏｍ）的破产与２００４年台湾
的皇统与博达舞弊案也均属信用风险管理不当所致。２００８年的全球金融风暴
亦为相同之情况。观察这些快速发展的金融市场，我们发现，信用风险在早期
皆因经济景气变化所致，后期则为授信不严谨所致，近几年的财务危机事件则
多为操作衍生金融商品不当所致。上述财务危机案例说明了未来金融机构所
面临的风险将更加多样化，这些案例也将促使金融机构更加重视对风险的衡量
与管理。因此，如何正确并有效地在事件发生前预测企业的风险，将是金融机
构管理者与投资者所关心的重要议题。

鉴于风险管理问题的日益重要，巴塞尔银行监管委员会（Ｔｈｅ Ｂａｓｅｌ Ｃｏｍ
ｍｉｔｔｅｅ ｏｎ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ）于２００１年１月公布了新版巴塞尔资本协议（Ｂａ
ｓｅｌ Ⅱ）草案，确立金融机构所面对的信用风险、市场风险与作业风险将全数纳
入资本计提的范围，金融机构将可应用标准法或内部模型法建立全面监控风险
的机制，然而标准法虽为国际规范，是否整体适用于台湾尚未定论，况且目前台
湾对如何评估金融机构的风险尚未有一套完整的方法，因此以何种模型来评估
台湾企业的风险值将是我们要研究的主题。传统金融机构对信用风险的管理
均属利用财务报表上会计数字的风险管理方式，然而面临全球实施新版巴塞尔
资本协议的背景，这些金融机构似乎有必要建立符合新资本协议的信用评级系
统与风险管理制度，因此，本文期望寻求一个适用于台湾企业的信用风险评估
与预测方法，以供金融机构的管理者与投资者参考。

传统的风险管理方式主要是利用财务报表信息对企业进行观察，然而财务
报表的账面信息无法直接预测企业的违约情况，因此许多学者就从财务报表所
提供的信息出发，将风险管理方式模型化。最早以Ａｌｔｍａｎ （１９６８）为代表，他利
用多变量统计分析（ｍｕｌｔｉｖａｒｉａｔｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ ａｎａｌｙｓｉｓ）来处理会计报表所提供的信
息，从２２项财务比率中萃取５项可最佳解释公司破产可能性的财务比率，建构
一个Ｚ值的线性模型。他研究发现，当公司越接近破产时，模型的预测越准确；
于破产前１年，模型的正确率可达９６％；前２年则为７２％；随时间的增加，预测
力逐渐降低；当超过２年以上时，此模型便不适用。鉴于此，Ａｌｔｍａｎ，Ｈａｌｄｅｍａｎ，
ａｎｄ Ｎａｒａｙａｎａｎ （１９９７）认为时间与环境的改变使模型受到影响，且模型中未包
含风险概念，也未考虑规模效应。因此他们增加了公司规模与盈余稳定性两个
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变量，分类正确率在破产前１年高达９３％，前４年可达８０％，甚至于破产前５年
也可高达７０％。该模型在制造业和零售业破产前５年便可侦测出是否有破产
的可能性，因模型为私人所有，无法将所包含的市场参数全部列举，此模型被称
为Ｚｅｔａ模型〔１ 〕。Ａｌｔｍａｎ，Ｈａｔｚｅｌｌ ａｎｄ Ｐｅｃｋ （１９９５）在原始Ｚｓｃｏｒｅ模型中去掉
“销售与总资产比值”变量，将“权益市价与总负债账面价值比值”中的“权益市
价”替换为“权益账面价值”，并将系数重新修正后称该模型为“Ｚｓｃｏｒｅ”模型。

利用会计基础研究反应变量与解释变量之间相关性以衡量信用风险的方
法包括Ｌｏｇｉｔ回归分析与Ｐｒｏｂｉｔ回归分析；例如Ｅｄｅｒｉｎｇｔｏｎ （１９８５）利用多元回
归模型、多元判别分析（ｍｕｌｔｉｖａｒｉａｔｅ ｄｉｓｃｒｉｍｉｎａｎｔ ａｎａｌｙｓｉｓ，ＭＤＡ）、有序Ｐｒｏｂｉｔ模
型（ｏｒｄｅｒｅｄ Ｐｒｏｂｉｔ ｍｏｄｅｌ）与非有序Ｌｏｇｉｔ模型（ｕｎｏｒｄｅｒｅｄ Ｌｏｇｉｔ ｍｏｄｅｌ）等四种
方法对３４６家经穆迪公司评级过的新发行公司债进行评级，结果发现只有在信
用等级为Ｂａａ和Ｂａ时，准确度较差。

一些学者运用神经网络（ｎｅｕｒａｌ ｎｅｔｗｏｒｋｓ）来研究信用风险因素与违约概
率之间的非线性关系。Ｏｄｏｍ ａｎｄ Ｓｈａｒｄａ （１９９０）利用类神经网络来建构财务危
机模型，并且与区别分析作比较，其研究变量延续Ａｌｔｍａｎ （１９６８）使用的５项财
务比率，结果显示类神经网络分析优于区别分析；然而Ａｌｔｍａｎ，Ｍａｒｃｏ ａｎｄ Ｖａｒｅｔ
ｔｏ （１９９４）在评估１９８２年至１９９２年间１ ０００家财务健全与发生财务危机的意
大利公司时显示，两种模型均可达９０％ 以上的区别能力。

也有一些学者从评估公司的或有权益价值来推算公司的信用风险，此种评
估方式多利用Ｍｅｒｔｏｎ （１９７４）的公司价值模型来处理，方法主要是将公司举债
经营的权益视为看涨期权，即视股东持股为一种向债权人购买的看涨期权值，
执行价格（ｓｔｒｉｋｅ ｐｒｉｃｅ）为到期负债价值，到期时，若负债价值高于公司价值，由
于股东为有限责任，因此他可选择放弃公司经营权，反之，则执行。

ＫＭＶ模型〔２ 〕也主要是对Ｍｅｒｔｏｎ （１９７４）价值模型拓展后形成的一套独特
的信用风险评估方法。他们利用市场信息，推估公司的违约概率与违约距离，
然而他们引用的资料相当广泛，且所评估的公司均为公开上市公司，因此对于
没有股权公开发行的私人公司而言，应用上较为困难。

〔１ 〕

〔２ 〕

Ｚｅｔａ模型包括资产报酬率、盈余稳定性、利息保障率、流动比率、累积获利性、资本总额与规
模。该模型预测效果良好，在实务上亦应用较广，甚至据以设立一个风险分析的专业机构Ｚｅｔａ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ
Ｉｎｃ．。

ＫＭＶ的信用风险管理模型是由ＫＭＶ 顾问公司所发展，简称ＫＭＶ 法或投资组合管理法
（ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ ｍａｎａｇｅｒ ａｐｐｒｏａｃｈ）。
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其他有关评估信用风险的方法，有利用变动分析（ｍｉｇｒａｔｉｏｎ ａｎａｌｙｓｉｓ）及信
用风险值（ｃｒｅｄｉｔ ＶａＲ）来检测投资组合中因债权资产信用等级改变所产生的
信用风险，如摩根大通（Ｊ． Ｐ． Ｍｏｒｇａｎ）于１９９７年开发的信用计量法———Ｃｒｅｄｉｔ
Ｍｅｔｒｉｃｓ模型；有利用保险精算方法（ａｃｔｕａｒｉａｌ ａｐｐｒｏａｃｈ）推算债务的损失分布，
据此计算信用风险的损失准备与风险值，如瑞士信贷第一波士顿银行（Ｃｒｅｄｉｔ
Ｓｕｉｓｓｅ Ｆｉｒｓｔ Ｂｏｓｔｏｎ，ＣＳＦＢ）于１９９６年推出的ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ ＋信用风险模型；有Ｗｉｌ
ｓｏｎ （１９９７）提出，由麦肯锡顾问公司（ＭｃＫｉｎｓｅｙ ａｎｄ Ｃｏｍｐａｎｙ）于１９９７年正式
发表的信用投资组合观点（Ｃｒｅｄｉｔ Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ Ｖｉｅｗ）模型；亦有Ｆａｌｋｅｎｓｔｅｉｎ （２０００）
基于穆迪公司的信用研究数据库（ｃｒｅｄｉｔ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｄａｔａｂａｓｅ，ＣＲＤ）并结合混合方
法（ｈｙｂｒｉｄ ａｐｐｒｏａｃｈ）建构的ＲｉｓｋＣａｌｃ模型。

虽然评估模型相当多且复杂，然而许多学者认为，利用或有权益来对公司
价值进行评估应该可以获得比较好的结果。然而上述以或有权益方式对公司
风险值评估的模型，均假设市场利率固定，这与现实情况不符。在放宽利率固
定假设下，Ｒａｂｉｎｏｖｉｔｃｈ （１９８９）最先将Ｖａｓｉｃｅｋ （１９７７）利率随机模型（ｉｎｔｅｒｅｓｔ
ｒａｔｅ ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃ ｍｏｄｅｌ）引入Ｍｅｒｔｏｎ （１９７３）模型中，推导具有封闭形式（ｃｌｏｓｅ
ｆｏｒｍ）解的模型。

综观台湾地区自１９９５年以来陆续发生的公司违约事件，再次显示信用风
险管理的重要性。因此，如何对台湾证券市场上的公司进行信用风险衡量，且
能于违约前实时预测破产的可能性，将是金融主管机构或投资大众所关心的议
题。本文以台湾上市、上柜公司的违约案例为研究样本，分别以放宽利率为随
机过程后的ＫＭＶ模型（改进后的ＫＭＶ模型）与Ｚｓｃｏｒｅ模型来评估违约公司
的信用风险，希望于违约发生前一年能够预测公司违约的可能性，最后，我们也
以检验力（ｐｏｗｅｒ ｔｅｓｔ）方法来比较两种模型的预测能力。因此，本文的实证贡
献有下述几点：首先，尚未有文献在放宽利率为固定值的假设后延伸至ＫＭＶ模
型以评估公司的违约距离（ｄｉｓｔａｎｃｅ ｔｏ ｄｅｆａｕｌｔ，ＤＤ），本文为首次尝试。其次，在
应用Ａｌｔｍａｎ （１９６８）的Ｚｓｃｏｒｅ模型时，我们使用台湾企业的财务信息数据，利
用因素分析（ｆａｃｔｏｒ ａｎａｌｙｓｉｓ）萃取台湾市场专有的Ｚｓｃｏｒｅ因素。最后，在研究
设计中，我们与正常公司构成的对照组相比较，并以违约时点一年前的预测违
约能力来判断模型好坏，以期能实时预防违约风险的发生，并采用检验力的技
巧，观察模型对违约公司分类正确率的效力。实证结果表明，两种模型于一年
前对公司违约风险是有判别能力的；我们应用的违约风险模型是适用于台湾市
场的，其中Ｚｓｃｏｒｅ模型在排除截断值（ｃｕｔｏｆｆ ｖａｌｕｅ）７０％以上的公司后，正确率
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超过５０％，其正确率高于改进后的ＫＭＶ模型。
除了本节的引言外，我们所引用的理论模型将叙述于第二节，第三节为样

本筛选准则、观察时点与估计技巧等研究设计与方法，第四节为实证结果，最后
一节为结论。

二、理论模型

所谓信用风险，是指公司偿付债务能力的不确定性，其来自各式债权与债
务契约，指交易对手无法在交割日履行交割义务的风险，例如买卖行为所发生
的应收账款、公司债及近年来发展迅速的衍生金融商品———期权、期货等。更
广义的信用风险除了前述债权契约的债务人无法于契约到期日履行其债务的
违约风险外，还包括信用评级制度下，因信用评级变动致使债权资产价格波动
的降级风险（ｄｏｗｎｇｒａｄｅ ｒｉｓｋ），而受信评级变动或违约与否影响的债权资产市
值，即是所谓的信用暴露（ｃｒｅｄｉｔ ｅｘｐｏｓｕｒｅ）。

本文应用的Ｚｓｃｏｒｅ模型是以多变量统计分析为基础，运用因素分析与逐
步判别分析（ｓｔｅｐｗｉｓｅ ｄｉｓｃｒｉｍｉｎａｎｔ ａｎａｌｙｓｉｓ）进行因素萃取并建构的。而在ＫＭＶ
模型中，我们将引用Ｒａｂｉｎｏｖｉｔｃｈ （１９８９）以Ｖａｓｉｃｅｋ （１９７７）利率模型导入Ｍｅｒ
ｔｏｎ （１９７３）期权定价模型（ｏｐｔｉｏｎ ｐｒｉｃｉｎｇ ｍｏｄｅｌ）后建构的评价模型，并结合原
始ＫＭＶ模型对信用风险进行评价。

（一）Ｚｓｃｏｒｅ模型

以多变量统计分析来处理会计数据以评估信用等级，是目前评价风险时最
广为采用的风险管理方法。以多变量统计为基础的信用评分系统大多数以财
务比率为投入变量，尝试将投入变量转换为潜在变量（ｌａｔｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ）作为解
释影响违约与否的主要因素，进一步估计企业的违约风险值，其中判别分析
（ｄｉｓｃｒｉｍｉｎａｎｔ ａｎａｌｙｓｉｓ）是最常用的多变量统计的信用评级方法。此方法主要是
在全体数据点归属群体已知的前提下，求取最能将各群体数据点区别清楚的线
性函数，也就是使各群体在此线性函数上的投影，以及其群体间离差（ｂｅｔｗｅｅｎ
ｇｒｏｕｐ ｄｉｓｐｅｒｓｉｏｎ）相对于群体内离差（ｗｉｔｈｉｎｇｒｏｕｐ ｄｉｓｐｅｒｓｉｏｎ）比值为最大，即建
立一条多变量线性判别函数（ｄｉｓｃｒｉｍｉｎａｎｔ ｆｕｎｃｔｉｏｎ）：

Ｙ ＝ ν１Ｘ１ ＋ ν２Ｘ２ ＋…＋ ν ｉ Ｘ ｉ ＝ ν′Ｘ （１）
其中，Ｙ、ｖ′与Ｘ分别为判别函数或评分值、判别系数（ｄｉｓｃｒｉｍｉｎａｎｔ ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ）向
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量与财务比率（ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒａｔｉｏ）向量。亦即将样本归类于数个事先群组中的某
一个群组，并依其样本值建立判别函数，然后以判别函数对样本进行分类评分。

Ａｌｔｍａｎ （１９６８）以多变量分析方法研究１９４６年至１９６５年间的３３家公司，
利用财务报告资料中的流动性、获利能力、财务杠杆、偿债能力与周转能力等五
大类共２２个财务比率，运用多变量的区别分析技术萃取而得到五种最具共同
预测能力的财务比率，从而得到一个对公司评分的综合性指标，称为Ｚｓｃｏｒｅ，模
型如下：

Ｚ ＝ β１Ｘ１ ＋ β２Ｘ２ ＋ β３Ｘ３ ＋ β４Ｘ４ ＋ β５Ｘ５ （２）
其中，Ｘ１、Ｘ２、Ｘ３、Ｘ４与Ｘ５分别为营运资本与公司资产比、留存收益与总资产比、
税前息前收益与总资产比、权益市值与负债账面价值比，销售收入与总资产比，
而β则为影响变量的区别系数值。本文采用Ａｌｔｍａｎ （１９６８）的技巧，以因素分
析进行因素萃取后，进一步采用判别分析建立我们的Ｚｓｃｏｒｅ模型。

（二）改进后的ＫＭＶ模型

该模型指出，公司资产市值若低于到期负债时，公司即会发生违约。因此
该模型认为，只要有资产市值的频率分布（ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ），就能合理估
计公司的违约概率（ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｄｅｆａｕｌｔ），但实际上公司资产市值是不易测量
的，因此他们利用Ｍｅｒｔｏｎ （１９７４）的期权定价理论，以推估资产市值与波动率，
然后进一步计算违约距离与预期违约概率。

Ｍｅｒｔｏｎ （１９７４）指出，公司举债经营好比股东向债权人买进一个看涨期权，
其中标的资产为公司资产市值（ｍａｒｋｅｔ ｖａｌｕｅ ｏｆ ａｓｓｅｔ，ＶＡ），执行价格为到期时
的负债账面价值（ｂｏｏｋ ｖａｌｕｅ ｏｆ ｄｅｂｔ，Ｄ），若公司资产市值大于负债，股东会全
数清偿债务，继续握有公司经营权；反之，如果资产市值不足以清偿负债，股东
会选择倒账，将公司经营权移转给债权人。因此，股东权益价值（ｅｑｕｉｔｙ ｖａｌｕｅ，
ＶＥ）即是一个看涨期权值：

ＶＥ ＝ ｍａｘ（ＶＡ － Ｄ，０） （３）
根据ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ （１９７３）期权模型，股东权益市值如下式：

ＶＥ ＝ ＶＡＮ（ｄ１）－ Ｄｅ － ｒ ｆ τＮ（ｄ２） （４）
其中，

ｄ１ ＝
ｌｎ ＶＡ( )Ｄ ＋ ｒｆ ＋

σ２Ａ( )２ τ
σＡ槡τ
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ｄ２ ＝ ｄ１ － σＡ槡τ
　 　 公司资产市值服从维纳过程（Ｗｅｉｎｅｒ ｐｒｏｃｅｓｓ），如下式：

ｄＶＡ ＝ μＶＡｄｔ ＋ σＡＶＡｄｚ （５）
其中，τ、ｒｆ、σＡ、μ与ｄｚ分别为距到期日、无风险利率、资产市值波动性（ｖｏｌａｔｉｌｉ
ｔｙ）、资产市值平均数与韦纳过程。由于Ｍｅｒｔｏｎ（１９７３）模型假定短期利率为固
定不变，且利率期限结构为水平形态（ｆｌａｔ ｔｙｐｅ），这与现实不符。因此近期的研
究均着手于建构利率为动态的模型。利率模型可分为两类：一为均衡模型
（ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ ｍｏｄｅｌｓ），二为无套利模型（ｎｏａｒｂｉｔｒａｇｅ ｍｏｄｅｌｓ）。许多学者的实证
研究发现，无套利模型的问题在于无法保证存在某个最适经济行为的均衡关
系，因此理论上均衡模型较具有说服力。其中均衡模型中的ＣＩＲ （Ｃｏｘ，Ｉｎｇｅｒ
ｓｏｌｌ ａｎｄ Ｒｏｓｓ，１９８５）模型与Ｖａｓｉｃｅｋ （１９７７）模型，均假设短期利率的瞬间波动
性与状态变量有关，且ＣＩＲ模型更假设利率行为不会有负的现象，与真实世界
较为吻合；只是在推导过程中，非违约折价债券价格所获得的随机方差无法配
适于Ｍｅｒｔｏｎ模型，因此我们无法应用ＣＩＲ模型。相较ＣＩＲ均衡模型，Ｖａｓｉｃｅｋ
（１９７７）模型的运用就较为恰当。

Ｖａｓｉｃｅｋ模型假设短期利率的随机过程如下式：
ｄｒ ＝ ｑ（ｍ － ｒ）ｄｔ ＋ ｖｄｚ２ （６）

其中，ｒ为短期利率，ｑ表示瞬间利率向平均水平ｍ调整的速度，ｖ为瞬间利率的
标准差，ｄｚ２为韦纳过程，则经由下述参数估计可得零息票债券（ｚｅｒｏｃｏｕｐｏｎ
ｂｏｎｄ）价格：

Ｐ（ｒｆ，ｔ，Ｔ） ＝ Ａ（ｔ，Ｔ）× ｅ －Ｂ（ｔ，Ｔ）ｒ ｆ （７）
其中，

Ａ（ｔ，Ｔ） ＝ ｅｘｐ（ｋ（Ｂ － τ）－ （νＢ ／ ２）２ ／ ｑ）
Ｂ（ｔ，Ｔ） ＝ （１ － ｅｘｐ［－ ｑτ］）／ ｑ
ｋ ＝ ｍ ＋ ｖλ ／ ｑ － （ν ／ ｑ）２ ／ ２

λ ＝ （γ － ｒｆ）／ δ
其中，γ、δ与λ分别为债券的瞬间期望报酬（ｂｏｎｄｓ ｉｎｓｔａｎｔａｎｅｏｕｓ ｅｘｐｅｃｔｅｄ ｒｅ
ｔｕｒｎ）、债券报酬的瞬间波动率与债券的风险市价（ｍａｒｋｅｔ ｐｒｉｃｅ ｏｆ ｒｉｓｋ）。应用
伊藤氏定理（Ｉｔｏｓ Ｌｅｍｍａ），则风险性债券ＶＤ ＝ Ｑ必须满足下述偏微分方程
（ｐａｒｔｉａｌ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｌ ｅｑｕａｔｉｏｎ，ＰＤＥ）：
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Ｑｔ ＋ １
２
ＱＶＶＶ

２σ２Ｖ ＋
１
２
Ｑｒｒσ

２
Ｖ ＋ ＱｒＶρνσＶＶ

　 　 ＋ Ｑｒ［ｑ（ｍ － ｒ）－ λ］－ ｒＱ ＋ ｒＱＶＶ ＝ ０ （８）
限制条件为ＶＤ ＝ ｍｉｎ（ＶＡ － Ｄ，０），其中Ｖ ＝ ＶＡ，ｒ ＝ ｒｆ，δ（τ）＝ νＢ（τ），进一步我们
可解得一风险债券价值的封闭解：

ＶＤ ＝ ＶＡ － ＶＡＮ（ｋ１）＋ Ｄｅ ｒ ｆτＮ（ｋ２） （９）
其中，

ｋ１ ＝ （ｌｎ（ＶＡ ／ ＤＰ（ｒ，τ））＋ Ｔ ／ ２）槡／ Ｔ
ｋ２ ＝ ｋ１ 槡－ Ｔ

Ｔ ＝ σ２ τ ＋ （τ － ２Ｂ ＋ （１ － ｅｘｐ［－ ２ｑτ］）／ ２ｑ）（ν ／ ｑ）２ － ２ρσ（τ － Ｂ）ν ／ ｑ
（１０）

ｄｚ１ ｄｚ２ ＝ ｐｄｔ （１１）
　 　 由式（９）至式（１０），我们可知式中成分与Ｍｅｒｔｏｎ（１９７３）模型是不同的；调
整后的模型加入了三种效应：其一为波动性效应（ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ｅｆｆｅｃｔ），Ｍｅｒｔｏｎ模型
中未包含利率波动性，此模型加入了利率波动性效应，使模型具有随利率波动
而调整的机制，其中引入相关系数ρ进行调整；其二为利率效应（ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ
ｅｆｆｅｃｔ），式中隐含债券现值（ｃｕｒｒｅｎｔ ｂｏｎｄ ｖａｌｕｅ）Ｐ，因此期权价值为通过具有利
率随机过程的债券价值来计算，与实际状况较为吻合；其三为短期利率向长期
均衡利率趋势导入正态分布累积概率的计算，期权值也随Ｄｅｌｔａ值〔３ 〕的波动而
调整，故此模型具有多项评估优势。

违约距离（ｄｅｆａｕｌｔ ｄｉｓｔａｎｃｅ，ＤＤ）是指未来公司资产市值与负债账面价值
相距的标准差，计算方式如下：

ＤＤ ＝
ＶＡ － ｄｅｆａｕｌｔ·ｐｏｉｎｔ

ＶＡ × σＡ
（１２）

其中，违约点（ｄｅｆａｕｌｔ ｐｏｉｎｔ）为负债账面价值；ＫＭＶ公司指出，违约点多为短期
负债加二分之一长期负债，其理由有三：第一，由于公司负债到期时可能会进行
再融资抑或举新债还旧债；第二，公司需支付长期负债和利息费用，且含有短期
负债；第三，公司长期负债规模的大小对公司运作具有影响能力，且高于短期负
债对公司的影响。由于长期负债会使违约风险下降，因此我们选定的违约点为
短期负债加二分之一长期负债。

〔３ 〕 Ｄｅｌｔａ为期权的变动相对于基础资产的变动。
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三、研究设计与方法

（一）研究设计
本文研究对象为发生违约事件的公司，然而何种事件才合乎违约信用风险

所定义的风险，将决定研究的准确性，因此我们有必要进一步定义何种违约情
况为我们欲评估的信用风险。

文献显示，违约情况可依公司体制、信评机构及财务动态状况过程来判断。
有鉴于先前研究者对公司违约的定义都过于狭隘，例如Ｗａｌｔｅｒｓ （１９５７）单以储
存的现金用尽来判断，Ｄｅａｋｉｎ （１９７２）则以破产、跳票或清算来定义违约，Ｂｌｕｍ
（１９７４）则以公司债务到期时无法完全支付来定义，Ｚｍｉｊｅｗｓｋｉ （１９８４）则认为申
请破产者即属违约。然而当公司发生无法存续情况时，通常对债权人或投资人
已造成相当程度的伤害，且以此时点来衡量风险似乎已过了时效性，因为风险
管理是要在危机发生前进行防范与管理，而非事后管理，故我们认为应以动态
的财务危机过程来定义。

因此，在发生财务危机前应存在某些警讯，如财务比率的异常变化，这也说
明财务危机是一种动态过程。以动态过程观察财务危机的相关文献有Ｂｒｉｇｈａｍ
（１９８０），Ｇｉｒｏｕｘ ａｎｄ Ｗｉｇｇｉｎ （１９８４），Ｄｏｎａｌｄｓｏｎ （１９８５），Ｌａｕ （１９８７），Ｇｏｌｄｓｔｅｉｎ
（１９８８），Ｈａｍｂｒｉｃｋ ａｎｄ ＤＡｖｅｎｉ （１９８８），Ｌａｉｔｉｎｅｎ （１９９１）等等。其中，Ｇｏｌｄｓｔｅｉｎ
（１９８８）将公司违约分为三类：第一类为管理失败者，指公司未能发挥潜力或已
实现的投资报酬率显著且持续地低于同类公司，即绩效不佳者；第二类为财务
失败者，指企业遭受长期且严重损失或资产不足以清偿负债者；第三类为法律
失败者，即法律宣告公司破产，公司破产可能源于绩效不佳而未予有效改善。
按照其他文献的标准，所定义的危机企业在来年可能无法符合标准，或是筛选
时会排除多数样本，因此以Ｇｏｌｄｓｔｅｉｎ （１９８８）的方式来设定违约样本是较为妥
当的。我们在取样时采用Ｇｏｌｄｓｔｅｉｎ （１９８８）的违约定义，同时，为了让我们的样
本更为严谨，本文利用报章媒体〔４ 〕的公开信息以进一步确认，若公司原属于本
文定义违约范围内，但报章媒体却没有公开报道，我们则剔除样本。

〔４ 〕 报章媒体为引用台湾实时报纸标题索引暨全文影像数据库进行比对：内含台湾地区的《联合
报》、《中国时报》、《工商时报》、《民生报》、《中央日报》、《自由时报》。知识赢家：内含《中国时报》、《工
商时报》、《中时晚报》。联合知识库：内含《联合报》、《经济日报》、《联合晚报》。台湾经济新报的金融大
世纪。
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为观察模型判别违约公司的正确性，我们选择对照组〔５ 〕样本来比较。在
确定违约公司样本后，我们于违约公司相同产业类型公司中，以相同违约时点
的相近资产价值来配对样本公司，形成正常公司所构成的对照组公司（ｃｏｎｔｒｏｌ
ｆｉｒｍ），以验证本文运用模型的正确性。样本组与对照组的样本数将以１ ∶ ２的比
例取样，即一家违约公司配与两家正常公司，此两家正常公司总资产价值分别
为高于样本公司和低于样本公司；除此之外，若违约公司总资产价值处于该产
业的极端值时，将依次选取两家正常公司为对照组，目的在于消除配对方法对
评估结果所产生的误差。在上述筛选准则中，若违约公司曾在违约时点前两年
为上市、上柜公司，但在财务危机时点前一年转为上柜、上市公司或下市者，本
文将以违约时点前两年来认定违约公司当时是上市、上柜公司，则对照组样本
亦比照违约公司是上市或上柜公司进行配对。

为了揭示样本公司在发生违约前一年的风险情况，本文以违约发生时点前
一年来观察，即观察点１，因此数据适用期间将以观察点１的前一年为范围，即
以ｔ１ 至ｔ２ 区间，如图１显示。而在Ｚｓｃｏｒｅ的评估方法中，我们则采用三个时点
来观察，亦即观察时点１至３，各观察点的资料均为该观察点的公司财报数据，
数据来源于台湾经济新报社（Ｔａｉｗａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ，ＴＥＪ）。

图１　 研究的观察时点
注：每个观察时点ｔｉ 皆相距一年，ｉ ＝ ０，１，２，３。

对于ＫＭＶ模型估计违约距离所需的公司权益市值（ＶＥ）〔６ 〕，我们将以评估
时点前一年的平均权益市场价值来代表该年度的权益市值；负债总额（Ｄ）则以
违约时点前首次发布的季度财报的账面负债总额为公司负债金额；无风险利率
（ｒｆ）以台湾债券市场的２１—３０天期公债附条件交易（ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｂｏｎｄ ｏｆ ｒｅｐｕｒ
ｃｈａｓｅｒｅｓａｌｅ ａｇｒｅｅｍｅｎｔ）的平均利率，并转为连续复利。而估计Ｖａｓｉｃｅｋ （１９７７）
利率模型下的参数，我们则以１—１０天期利率公债附条件交易的利率来描述短
期利率行为。资料来源于台湾经济新报社、证券柜台买卖中心（ＧｒｅＴａｉ Ｓｅｃｕｒｉ
ｔｉｅｓ Ｍａｒｋｅｔ，ＧＴＳＭ）与报章杂志。

〔５ 〕
〔６ 〕

违约公司为样本组，正常公司为对照组。
权益市值以该年度平均值来计算。
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（二）因素萃取与判别分析

因素的萃取我们以因素分析与逐步判别分析两种方法来探讨，以对１５项
财务变量萃取最佳的财务解释变量与个数。为了避免同性质财务比率的列入
造成无法衡量其他财务比率的影响，因此每项分类最多列入两项。根据Ａｌｔｍａｎ
（１９６８）的实证结果，其所选出的５项财务比率可以有效区别公司优劣，因此也
将是本文必要的萃取项目。

因素分析是以少数几个潜在变量及特定因素组成的线性组合，构成个别观
察变量，称为因素模型，以向量及矩阵符号表示为：

ｘ ＝ Λｆ ＋ ε （１３）
其中ｘ ＝［ｘ１，ｘ２，…，ｘｐ］′ ＝（ｐ × １）为可观察的随机向量（ｒａｎｄｏｍ ｖｅｃｔｏｒ），即为
行为变量（ｂｅｈａｖｉｏｒ ｖａｒｉａｂｌｅ）向量；Λ ＝ ［（ｒｉｊ）］＝ （ｐ × ｑ）为未知的因素组型矩
阵，其中ｒｉｊ为第ｉ个因素上的组型负荷量（ｐａｔｔｅｒｎ ｌｏａｄｉｎｇ）；ｆ ＝［ｆ１，ｆ２，…，ｆｑ］′ ＝
（ｑ × １）为无法观察的潜因素（ｌａｔｅｎｔ ｆａｃｔｏｒ）向量；ε ＝［ε１，ε２，…，ε ｐ］′ ＝（ｐ × １）
为不可观察的误差项，即为独特因素（ｕｎｉｑｕｅ ｆａｃｔｏｒ）向量。

因素分析萃取潜因素的方法有数种，例如主轴法（ｐｒｉｎｃｉｐａｌ ｃｏｍｐｏｎｅｎｔ ｍｅｔｈ
ｏｄ）、重心法及最大似然法（ｍａｘｉｍｕｍ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ ｍｅｔｈｏｄ）等，实务上以主轴法为
主，本文亦以主轴法来萃取我们的主要因素。

由于判别分析主要应用在设定已知的判别变量下，但许多情况下并不确定
有哪些合适的判别变量，此时逐步判别分析法将有助于选择适当的判别变量以
建立判别函数。逐步判别分析是应用自变量对区别函数的解释能力来进行萃
取，当影响判别群组划分的变量数目很大时，逐步判别分析法通过逐次筛检自
变量，除了可以衡量在有效区别的情况下哪些变量是必要的以外，也可寻找最
佳〔７ 〕的判别变量。

判别分析是探讨单一分类性反应变量（假设为Ａ）对ｋ个分析性解释变量
（假设为Ｘ１，Ｘ２，…，Ｘｋ）的统计分析模型。可以表示如下：

Ａ ＝ ｆ（Ｘ１，Ｘ２，…，Ｘｋ） （１４）
其中，Ａ为分类性反应变量，Ｘｋ为第ｋ个分析性解释变量。式中，反应变量可分
为Ｉ组，若Ｉ ＝ ２，则称为简单判别分析；若Ｉ ＞ ２，则为复判别分析，一般Ｉ ＝ ２。判
别相当于预测，通过鉴别函数预测样本的所属组别，也就是预测之归类。判别

〔７ 〕 即解释力强者。
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分析包括数种判别法，如费雪法、正典法、马氏法（Ｍａｈａｌａｎｏｂｉｓ ｍｅｔｈｏｄ）等。其
中，费雪法的理论较易了解；正典法可衡量彼此个别解释变量的判别力；马氏法
用于预测最为精准。这些方法的理论及用途虽然各不相同，但最终的目的皆在
于建构判别函数，以协助预测。

判别分析可以建构配适度与预测正确率皆高的鉴别函数，以预测个案在反
应变量上的所属组别。理论上，虽然费雪法最容易理解，但在实务上多使用马
氏法来建构鉴别函数。

以马氏法建构判别函数需要估计马氏距离（Ｍａｈａｌａｎｏｂｉｓ ｄｉｓｔａｎｃｅ），所谓马
氏距离是指以联合共变异数矩阵（ｐｏｏｌｅｄ ｗｉｔｈｉｎｇｒｏｕｐ ｃｏｖａｒｉａｎｃｅ ｍａｔｒｉｘ）为权数
所计算的加权距离。当分析性解释变量有多个时，马氏距离的平方（Ｄｉ（ｘｎ））
则为：

Ｄｉ（ｘｎ） ＝ （ｘｎ － 珔ｘ ｉ）′Σ －１ｗ （ｘｎ － 珔ｘ ｉ） （１５）
其中Ｄｉ（ｘｎ）为第ｎ个反应变量至第ｉ组中心值的马氏距离；ｘ′ｎ ＝ ［ｘ１，ｘ２，…，
ｘｋ］，第ｎ个反应变量在ｋ个解释变量上的数值向量，为一个（ｋ × １）向量；珔ｘ′ｉ ＝
［ｘ１ ｉ，ｘ２ ｉ，…，ｘｋｉ］，为第ｉ组的组平均向量，亦即第ｉ组中心值，包括ｋ个解释变
量的平均数，为（ｋ × １）向量；Σ ｗ 为联合组内共变异数矩阵，为（ｋ × ｋ）矩阵；Σ －１ｗ
为联合组内共变异数矩阵的逆矩阵。根据马氏距离平方Ｄｉ（ｘｎ）与组内共变异
数矩阵（Σ ｗ），第ｉ组的样本联合概率密度函数ｆｉ（ｘｎ）为一个多元常态概率密度
函数：

ｆｉ（ｘ） ＝ （２π）－
ｋ
２·｜ Σ ｗ ｜ －

１
２·ｅｘｐ － １

２
Ｄｉ（ｘ[ ]） （１６）

　 　 为了简化，马氏法会将前述第ｉ组的样本联合概率密度函数取对数，成为：
ｌｎ［ｆｉ（ｘ）］ ＝ ｃ － １２ ｘ′ｎΣ

－１
ｗ ｘｎ ＋ ｘ′ｎΣ

－１
ｗ 珔ｘ ｉ －

１
２ 珔
ｘ′ｉ Σ

－１
ｗ 珔ｘ ｉ （１７）

其中ｃ ＝ － ｋ
２
ｌｎ （２π）－ １２ ｌｎ ｜ Σ ｗ ｜ 为一固定常数，在比较Ｉ组时可以忽略。在

删除ｃ与－ １
２
ｘ′Σ －１ｗ ｘ后，ｌｎ［ｆｉ（ｘ）］可简化为样本线性判别函数ｄｉ（ｘ）：

ｄｉ（ｘ） ＝ ｘ′ｎΣ －１ｗ 珔ｘ ｉ － １２ 珔ｘ′ｉ Σ
－１
ｗ 珔ｘ ｉ ＝ －

１
２ 珔
ｘ′ｉ Σ

－１
ｗ 珔ｘ ｉ ＋ （珔ｘ′ｉ Σ －１ｗ ）ｘｎ （１８）

其中－ １
２ 珔
ｘ′ｉ Σ

－１
ｗ 珔ｘ ｉ为截距项（ｃｏｎｓｔａｎｔ），珔ｘ′ｉ Σ －１ｗ 则即为系数向量（ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ｖｅｃ

ｔｏｒ）；我们运用式（１８），采用ＳＡＳ软件来计算。
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（三）改进后ＫＭＶ模型的参数估计

实证研究中，对资产价值波动性（σＡ）较为精确的估计方法，为采用基础
资产的期权价值来推算隐含波动性（ｉｍｐｌｉｅｄ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ），然而我们的样本在台湾
无法找到相对应的期权商品〔８ 〕，且也不容易通过观察市场来取得；其次，许多
文献则使用Ｍｅｒｔｏｎ模型、权益定价与波动性联结的两公式的系统方程式来求
解，例如Ｊｏｎｅｓ，Ｍａｓｏｎ，ａｎｄ Ｒｏｓｅｎｆｅｌｄ （１９８４），Ｒｏｎｎ ａｎｄ Ｖｅｒｍａ （１９８６），等等。
Ｄｕａｎ （１９９４）基于极大似然估计（ｍａｘｉｍｕｍ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ，ＭＬＥ），开发了
一种转换数据的ＭＬＥ （ｔｒａｎｓｆｏｒｍｅｄｄａｔａ ＭＬＥ），在估计结构模型中亦被广泛地
应用，例如Ｅｒｉｃｓｓｏｎ ａｎｄ Ｒｅｎｅｂｙ （２００５），Ｗｏｎｇ ａｎｄ Ｃｈｏｉ （２００４）与Ｄｕａｎ，Ｇａｕｔｈ
ｉｅｒ，Ｓｉｍｏｎａｔｏ，ａｎｄ Ｚａａｎｏｕｎ （２００３）等等都使用了转换数据的ＭＬＥ来估计参
数；我们采用Ｃｏｘ ａｎｄ Ｒｏｂｉｎｓｔｅｉｎ （１９８５）的方法，将调整过的股票报酬转为连续
复率报酬后，再应用Ｋｉｎｇ （１９８６）以财务杠杆来调整股权波动性（σＥ）的方法，
可得σＡ，如下式：

σＡ ＝
ＶＥ·σＥ
ＶＡ·Δ （１９）

其中Δ ＝ Ｎ（Ｄ１），即公司股东权益与公司资产市值变动的比值，表示公司资产市
值上涨１元，股权市价理论上将上涨Ｎ（Ｄ１）元，主要利用公司股东权益与公司
资产市值的比值来调整欲估计的参数值，以接近Ｄｕａｎ，Ｇａｕｔｈｉｅｒ，ａｎｄ Ｓｉｍｏｎａｔｏ
（２００５）对于ＫＭＶ模型估计参数值之结果。由于期权模型为一非线性方程，
其中正态分布的积分式中包含有未知参数ＶＡ 与σ Ａ，因此我们运用牛顿劳福
森（ＮｅｗｔｏｎＲａｐｈｓｏｎ）的方法，结合Ｄｅｋｋｅｒ （１９６７）反二次内插法（ｉｎｖｅｒｓｅ
ｑｕａｄｒａｔｉｃ ｉｎｔｅｒｐｏｌａｔｉｏｎ）与二分法（ｂｉｓｅｃｔｉｏｎ）的求解法来求解公司资产市价与
波动性。

首先，将理论上连续利率转为间断型利率后再行估计，然而在瞬间利率遵
行ＯＵ过程（ＯｒｎｓｔｅｉｎＵｈｌｅｎｂｅｃｋ Ｐｒｏｃｅｓｓ）下，我们可得（６）式的解，亦即当任何
未来即期利率的条件密度分布函数为一正态分布时，其条件期望值与方差为：

Ｅ［ｒ（ＴＳ）｜ ｒ（ｔ）］ ＝ ｒ（ｔ）ｅ － ｑ（ＴＳ － ｔ） ＋ ｍ（１ － ｅ － ｑ（ＴＳ － ｔ）） （２０）
Ｖ［ｒ（ＴＳ）｜ ｒ（ｔ）］ ＝ ｖ

２

２ｑ
（１ － ｅ － ｑ（ＴＳ － ｔ）） （２１）

〔８ 〕 在台湾地区，除以股票为基础资产发行的认购权证以及２００１年１２月首次发行的台湾加权指
数期权外，截至２００７年８月，以个股发行的期权亦只有２７只。
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根据上式，我们可将利率随机过程转为一间断形式的一阶自回归（ａｕｔｏｒｅｇｒｅｓ
ｓｉｏｎ，ＡＲ），以进一步估计ｑ、ｍ及ｖ等参数值。

风险市价（ｍａｒｋｅｔ ｐｒｉｃｅ ｏｆ ｒｉｓｋ）是指在某一市场上，每承担一单位市场风
险所获得的异常报酬，因此在市场上，当发行者发行证券时将会考虑市场风险，
与其相对应，投资人亦会考虑市场风险。因此当市场波动程度越大时，市场风
险价格就越高，风险市价亦越高。Ｐｉｎｄｙｃｋ （１９９３）在评估１９２６年至１９８８年纽
约证券交易所的风险市价时，利用资本资产定价模型（ｃａｐｉｔａｌ ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｉｎｇ ｍｏｄ
ｅｌ，ＣＡＰＭ）估计法获得了良好的结果，因此我们亦利用相同的估计方式：

ｒｘ ＝ ｒｆ ＋ β（ｒｍ － ｒｆ） （２２）
其中

β ＝
σ ｘσｍρｘｍ
σ２ｍ

其中ｒｘ、σ ｘ、ｒｍ 与σｍ 分别为股票预期报酬、股票报酬标准差、证券市场预期报酬
与证券市场报酬标准差，因此可得：

ｒｘ ＝ ｒｆ ＋
ｒｍ － ｒｆ
σｍ

ρｘｍσ ｘ （２３）

λ ＝
ｒｍ － ｒｆ
σｍ

其中λ即为证券市场的风险市价。

（四）检验力方法

参考Ｋｅａｌｈｏｆｅｒ （２００３）的处理方式，用某一个截断值将公司是否发生违约区
分为所谓的拒绝区域（ｒｅｊｅｃｔｉｏｎ ｃｒｉｔｅｒｉｏｎ）和接受区域（ａｃｃｅｐｔａｎｃｅ ｃｒｉｔｅｒｉｏｎ），在
给定一个截断值〔９ 〕后，误差类型就可被确定。首先设定零假设（ｎｕｌｌ ｈｙｐｏｔｈｅ
ｓｉｓ）为公司发生违约事件，则第Ⅰ类错误（ｔｙｐｅ Ⅰ ｅｒｒｏｒ）表示把会违约的公司
误认为不会违约的公司，而第Ⅱ类错误表示把不会违约的公司误认为会违约的
公司。

正确预测能力，也就是实际违约公司除以违约公司总家数得到的数值。当
截断值越大时，第Ⅰ类错误比率越小，相对第Ⅱ类错误比率越大，预测正确率就
越高。其估计步骤如下：首先，我们将违约公司与正常公司依据违约距离由小

〔９ 〕 所谓的截断值是指，在某一个给定值下，能将事件或者个案区分出两种状况的一个数值。
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到大排序，在给定某一截断值下，当违约距离小于截断值时，用实际发生违约家
数除以发生违约的总家数，可得到在某一截断值下的正确预测能力。然后，依
据不同截断值所对应的预测正确率，即可绘出检验力（ｐｏｗｅｒ ｏｆ ｔｅｓｔ）曲线。检
验力曲线越高，表示预测能力越佳。

四、实证结果

（一）研究样本筛选

本研究样本的筛选结果如表１所示，共有９８家违约公司为样本组，对应一
家违约公司即产生２家对照组公司，因此总样本数为２９４家，包括样本组９８家，
对照组１９６家。根据表１，１９９９年至２００１年发生违约公司的增加速度相当快，
其原因可能与当时全球经济不景气有关，产业中则以钢铁、营建与纺织业违约
个数较多，这些产业皆属传统产业，可能与产品单价高、存货周转率低有关。其
次，我们亦可发现电子业的违约多集中于２００１年至２００４年。

表１　 研究样本筛选后的违约公司类别统计

产业 年度
１９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４

１９９８—２００４
上市 上柜 总计

水泥 ０ ０ １ ０ ０ ０ ０ １ ０ １
食品 ３ １ ２ ２ ０ ２ ０ １０ ０ １０
塑料 ０ １ ０ １ ０ ０ １ ２ １ ３
纺织 １ ３ ３ ６ ０ ０ ０ １２ １ １３
电机 １ ０ １ ０ ０ ０ ０ ２ ０ ２
电器 ０ ０ ０ １ １ ０ ０ ２ ０ ２
化学 ０ ０ ０ １ ０ ０ ０ １ ０ １
玻璃 ０ １ ０ ０ ２ ０ ０ ３ ０ ３
造纸 １ ０ ０ ０ ０ ０ ０ １ ０ １
钢铁 ２ ５ ４ ５ １ ０ ０ １５ ２ １７
汽车 １ ０ ０ ０ ０ ０ ０ １ ０ １
电子 １ １ ２ ６ ０ ３ ４ １２ ５ １７
营建 ２ ３ ５ ９ １ ０ １ １４ ７ ２１
运输 ０ ０ １ ０ ０ ０ ０ １ ０ １
观光 ０ ０ １ ０ ０ ０ ０ １ ０ １
百货 ０ ０ １ ０ ０ １ ０ ２ ０ ２
其他 ０ ２ ０ ０ ０ ０ ０ １ １ ２
总计 １２ １７ ２１ ３１ ５ ６ ６ ８１ １７ ９８

　 　 注：以１９９８年至２００４年台湾经济新报社数据库中的上市、上柜样本筛选的违约公司
统计。



１００　　 金融学季刊 第５卷

（二）Ｚｓｃｏｒｅ模型

我们根据财务因素的五大分类项下分别取代表性的三项比率变量，共１５
项比率变量进行因素萃取，比率变量中亦包含Ａｌｔｍａｎ （１９６８）所选的财务比率。
第一类为获利能力，包含资产报酬率（Ｘ１）、营业利润率（Ｘ２）及税前息前净利
与总资产比（Ｘ１３）；第二类为成长能力，包括营业收入增长率（Ｘ３）、营业利润增
长率（Ｘ４）及留存收益与总资产比（Ｘ１２）；第三类为流动能力，包含流动比率
（Ｘ５）、速动比率（Ｘ６）及营运资金与总资产比（Ｘ１１）；第四类为偿债能力，包括负
债比率（Ｘ７）、利息保障倍数（Ｘ８）及权益市值与总资产比（Ｘ１４）；最后一类为经
营能力，包括存货周转率（Ｘ９）、固定资产周转率（Ｘ１０）及销货收入与总资产比
（Ｘ１５）。

根据因素分析与逐步判别分析两种方法，我们将财务比率萃取结果呈列于
表２。如表所示，除了Ａｌｔｍａｎ （１９６８）的５项财务比率均被选取外，影响台湾市
场的变量也包含资产报酬率与负债比率，共７项因素。

表２　 因素萃取结果
因素分析

因素 违约公司 解释
能力 正常公司 解释

能力
逐步判别分析

因素１ Ｘ１，Ｘ２，Ｘ１１，Ｘ１２，Ｘ１３ ３ ． ６８２９ Ｘ１，Ｘ２，Ｘ５，Ｘ８，Ｘ１３ ３ ． ７９３８

因素２ Ｘ５，Ｘ６ ２ ． ３８４１ Ｘ９，Ｘ１１，Ｘ１２，Ｘ１５ ２ ． ７３１８

因素３ Ｘ３，Ｘ９，Ｘ１０，Ｘ１５ １ ． ８３８５ Ｘ４，Ｘ７ １ ． ８６２７

因素４ Ｘ４，Ｘ８ １ ． ４９８３ Ｘ６，Ｘ１４ １ ． ５１６０

因素５ Ｘ７，Ｘ１４ １ ． ２７２７ Ｘ１０ １ ． ００４７

Ｘ１， Ｘ７， Ｘ９，
Ｘ１１，Ｘ１２，Ｘ１３，
Ｘ１４ 　

　 　 注：其中，获利能力变量有资产报酬率（Ｘ１）、营业利润率（Ｘ２）及税前息前净利与总资
产比（Ｘ１３）；成长能力变量有营业收入增长率（Ｘ３）、营业利润增长率（Ｘ４）及留存收益与总
资产比（Ｘ１２）；流动能力变量有流动比率（Ｘ５）、速动比率（Ｘ６）及营运资金与总资产比
（Ｘ１１）；偿债能力变量有负债比率（Ｘ７）、利息保障倍数（Ｘ８）及权益市值与总资产比（Ｘ１４）；
经营能力变量有存货周转率（Ｘ９）、固定资产周转率（Ｘ１０）及销货收入与总资产比（Ｘ１５）。

进一步，我们利用判别分析的马氏法计算出７项变量的判别系数，结果显
示于表３；我们发现三个观察时点均统计显著，观察表中的Ｗｉｌｋｓ Ｌａｍｂｄａ检验
值，也显示三个观察时点均统计显著，显示７项变量纳入模型中的配适度是妥
当的。
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表３　 判别能力检验

财务比率 观察时点１
区别系数 Ｆ值

观察时点２
区别系数 Ｆ值

观察时点３
区别系数 Ｆ值

Ｘ１ ０ ． ７０１２ ８ ． １５ １ ． ８８９１ ８５ ． ７７ － １ ． ６９１３ １５ ． ４０

Ｘ１３ － ０ ． ７７４２ ７ ． ８０ － １ ． ５３２８ ７２ ． ９２ １ ． ７３０８ ２０ ． ３９

Ｘ１２ ０ ． ４７３０ １９ ． ７２ ０ ． ２７４１ ８６ ． ３９ ０ ． ５１８０ ５０ ． ３９

Ｘ１１ － ０ ． １４６５ ３ ． ６０ ０ ． ２０３７ ９２ ． ４７ ０ ． ０７０７ １４ ． ５５

Ｘ７ － ０ ． ６４３６ ３３ ． ５３ － ０ ． ５０５４ １５７ ． ６０ － ０ ． ５８７５ ５３ ． ３４

Ｘ１４ ０ ． ３１９４ １４ ． ９１ ０ ． ３２６４ ９ ． ６０ － ０ ． ０１５４ ５ ． ２１

Ｘ１５ ０． ２４０４ ３． ８９ ０． １５５０ ５． ４６ ０． ２１７９ １０． ９４

Ｗｉｌｋｓ
Ｌａｍｂｄａ

０． ８５２８ ７． ０５ ０． ５１３５ ３８． ７０ ０． ７４１０ １４． ２８

　 　 注：（１）、、分别为１％、５％、１０％的统计显著水平。（２）观察时点参考图
１。（３）观察时点１、２与３分别为距离违约时间点的前１年、２年与３年；判别能力检验则为
以判定分析的马氏法所估计的参数值进行检验；财务比率为以因素分析所萃取。

表４为以观察时点１所估计的样本组与对照组的Ｚｓｃｏｒｅ均值与差异检验，
结果显示，除了首两年研究期间外，样本组的年平均Ｚｓｃｏｒｅ均显著低于对照
组，显示违约公司与正常公司的平均Ｚｓｃｏｒｅ明显不同，正常公司高于违约公
司。根据马氏法的判别分析所架构的式（１８），我们可分别建构三个观察时点
的Ｚｓｃｏｒｅ模型如下：

观察时点１：
Ｚ１ ＝ ０ ． ７０１Ｘ１，１ － ０ ． ７７Ｘ１，１３ ＋ ０ ． ４７Ｘ１，１２ － ０ ． １４Ｘ１，１１

　 － ０ ． ６４Ｘ１，７ ＋ ０ ． ３１Ｘ１，１４ ＋ ０ ． ２４Ｘ１，１５ （２４）
观察时点２：

Ｚ２ ＝ １ ． ８８Ｘ２，１ － １ ． ５３Ｘ２，１３ ＋ ０ ． ２７Ｘ２，１２ ＋ ０ ． ２０Ｘ２，１１

　 － ０ ． ５０Ｘ２，７ ＋ ０ ． ３２Ｘ２，１４ ＋ ０ ． １５Ｘ２，１５ （２５）
观察时点３：

Ｚ３ ＝ － １ ． ６９１Ｘ３，１ ＋ １ ． ７３Ｘ３，１３ ＋ ０ ． ５１Ｘ３，１２ ＋ ０ ． ０７Ｘ３，１１

　 － ０ ． ５８Ｘ３，７ － ０ ． ０１Ｘ３，１４ ＋ ０ ． ２１Ｘ３，１５ （２６）
其中Ｚｉ为第ｉ个观察时点的Ｚｓｃｏｒｅ，Ｘｉ，则为第ｉ个观察时点的财务比率。
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表４　 违约公司与正常公司的Ｚｓｃｏｒｅ均值与平均数差检验

年 平均数
违约公司（１） 正常公司（２）

差异
（１）－（２）

１９９８ ０． ４３０８ ０． ４８１９ － ０． ０５１１

（１． ０５３８） （１． １３９５） （－ ０． ３４９４）
１９９９ ０． １９６４ ０． ２６５１ － ０． ０６８７

（０． ６０６３） （１． １１６２） （－ ０． ７７６３）
２０００ － ０． １１１３ ０． ２０４７ － ０． ３１６０

（－ ０． ７４３４） （０． ６０５０） （－ ５． １３１３）
２００１ － ０． １４８２ ０． ０８４９ － ０． ２３３０

（－ ０． ６５８９） （０． ３３８６） （－ ４． ５３１５）
２００２ － ０． １４４８ － ０． ０３３６ － ０． １１１２

（－ １． ３３２１） （－ ０． １９６２） （－ １． ５２９０）
２００３ － ０． １００６ ０． １３６３ － ０． ２３６９

（－ ０． ４２６６） （０． ３９３２） （－ １． ７０６３）
２００４ － ０． １２５７ ０． ２２６５ － ０． ３５２２

（－ １． １０９４） （０． ７９９２） （－ ３． ７４７６）
１９９８—２００４ － ０． ００５１ ０． １９６２ － ０． ２０１３

（－ ０． ０１５９） （０． ６０５９） （５． ０６２５）
　 　 注：（１）括号内为ｔ值。（２）、、分别为１％、５％、１０％的统计显著水平。
（３）此表为以观察时点１计算Ｚｓｃｏｒｅ的平均数。

为了提升预测正确率与降低误差，第１个至第３个观察时点的最适截断分
数〔１０〕分别为－ ０． ２１３１、０． ０３１４、－ ０． ２１１１，大于此值为正常公司，小于此值为违
约公司。当以截断分数为分类门槛时，三个时点共有１００家归类错误，其中观
察点１有２４家为第Ⅰ类错误，４１家为第Ⅱ类错误；观察点２有３０家为第Ⅰ类
错误，６８家为第Ⅱ类错误；观察点３有３６家为第Ⅰ类错误，６２家为第Ⅱ类错
误。表５中的分类结果显示，三个时点分类正确率分别为７７． ８９％、６６． ６６％及
６４． ６３％，这表明，观察点距离发生违约时点越远，模型判断准确度越低；而第Ⅰ
类与第Ⅱ类错误也随距离发生违约时点变远而逐渐增多。

〔１０〕 截断分数为：（违约公司平均数×正常公司家数＋正常公司平均数×违约公司家数）÷正常
公司家数＋违约公司家数。
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表５　 总样本的分类正确率
模型

观察点　
判别模型

第Ⅰ类错误 第Ⅱ类错误 总错误率 正确分类率
观察时点１ ２４． ４９％ ２０． ９５％ ２２． ７１％ ７７． ８９％
观察时点２ ３０． ６１％ ３４． ６９％ ３３． ３４％ ６６． ６６％
观察时点３ ３６． ７３％ ３４． ６９％ ３５． ３７％ ６４． ６３％

　 　 注：（１）第Ⅰ类错误比率＝犯第Ⅰ类错误公司家数／总违约公司家数。（２）第Ⅱ类错误
比率＝犯第Ⅱ类错误公司家数／总正常公司家数。（３）总错误率＝犯第Ⅰ类与第Ⅱ类错误
公司家数／样本总数。（４）正确率＝ １ －总错误率。

（三）改进后ＫＭＶ模型的实证结果

运用ＫＭＶ模型时，由于以期权理论来评估需利用违约事件发生前１—２年
的数据，因此我们只能估计观察时点１的违约距离。违约距离的估计结果显示
于表６。从表６我们发现，除了统计不显著者外，样本组与对照组两者违约距离
差均为负值，显示违约公司的倒账距离明显低于正常公司。以年度观察，违约
公司的平均违约距离逐年下降，尤其在１９９８年至１９９９年有较大幅度下降，数
据显示该期间台湾地区正逢金融风暴期间。

表６　 违约公司与正常公司的ＤＤ均值与平均数差检验

年 平均数
违约公司（１） 正常公司（２）

差异
（１）－（２）

１９９８ ４． ３０１０ ４． ４６４６ － ０． １６３５
（２． ８８３２） （１． ７９８６） （－ ０． ２９８９）

１９９９ ３． ３６２９ ４． ２６８８ － ０． ９０５９
（２． ８８３２） （４． ３５２８） （－ ３． ２７７０）

２０００ ３． ３０３９ ４． ６５８５ － １． ３５４６
（２． ６４１６） （１． ２１９０） （－ ２． ０８４７）

２００１ ２． ６８５０ ３． １５８０ － ０． ４７３０
（２． ４２９８） （２． ８４１４） （－ １． ９４２４）

２００２ ２． ５６５３ ２． ９９１１ － ０． ４２５８
（４． ５１７１） （２． ６７８７） － ０． ９７８９

２００３ ２． ５０１５ ２． ９７８７ － ０． ４７７２
（２． ３２９７） （４． ４７１１） （－ ０． ９９）

２００４ ２． ４５５１ ３． ６２４８ － １． １６９７
（３． ５４３２） （１． １７８８） （－ ２． ６４３４）

１９９８—
２００４

３． １０１７ ３． ８４１３ － ０． ７３９６
（２． ５３０７） （１． ７９８６） （－ ３． ７６４７）

　 　 注：（１）括号内为ｔ值。（２）、、分别为１％、５％、１０％的统计显著水平。
（３）此表为以观察时点１计算ＤＤ的平均数。
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（四）评估方法比较与检验力分析

在台湾地区，自１９９６年起，台湾经济新报社就开始建构上市与上柜公司的
信用风险指标，即台湾企业信用风险指标（Ｔａｉｗａｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｃｒｅｄｉｔ Ｒｉｓｋ Ｉｎｄｅｘ，
ＴＣＲＩ）。此指标主要应用财务报告信息来进行评分，因此为一项基于会计信息
与分析师判断的信用风险指标〔１１〕，目前在台湾地区已被许多金融公司所引用。

因此，为了比较各种评估方式的相关性与正确性，首先，我们以违约公司评
估的风险值为观察标的，将各个风险指标依风险程度先进行排序，各分成１０个
等级。此方式是为了配合ＴＣＲＩ以等级方式评估方法，将不同评估方法的估计
值调整为相同基准，以进一步执行四变量间的相关分析，结果如表７所示。我
们发现，相关系数均为正且统计上显著，表示四种风险指标与违约风险的评估
是一致的。其中Ｚｓｃｏｒｅ、ＴＣＲＩ与Ａｌｔｍａｎ （１９８６）的Ｚｓｃｏｒｅ均属会计基础的评
估法，因此彼此之间相关系数均高于以期权方式评估的ＤＤ值与会计基础计算
的风险指标的相关系数。

表７　 违约公司风险指标间的相关系数检验
变量 ＤＤ Ｚ ＴＣＲＩ ＡＺ

ＤＤ １ ０． ４７９４ ０． ３４７７ ０． ３９０２

Ｚ １ ０． ６１６３ ０． ９０６２

ＴＣＲＩ １ ０． ５６０３

ＡＺ １

　 　 注：（１）表中数据为Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数值。（２）、、分别为１％、５％、１０％的
显著水平。（３）Ｚｓｃｏｒｅ为本研究所建立信用风险分数，ＡＺ为Ａｌｔｍａｎ （１９６８）的Ｚｓｏｃｒｅ模
型，ＤＤ值为违约距离，ＴＣＲＩ为台湾企业信用风险指标。

其次，我们以资产市值与波动性为控制变量，执行横断面多元回归分析
（ｍｕｌｔｉｖａｒｉａｂｌｅ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ａｎａｌｙｓｉｓ），以观察ＴＣＲＩ对我们的风险评估方法的解释
能力，模型如下：

Ｚｉ ＝ β０ ＋ β１ ｌｏｇ ＶＡ，ｉ ＋ β２σＡ，ｉ ＋ β３ ＤＤ ｉ ＋ β４ ｌｏｇ ＴＣＲＩ ｉ ＋ ε ｉ （２７）
ＤＤ ｉ ＝ β０ ＋ β１ ｌｏｇ ＶＡ，ｉ ＋ β２σＡ，ｉ ＋ β３Ｚｉ ＋ β４ ｌｏｇ ＴＣＲＩ ｉ ＋ ε ｉ （２８）

其中β与ε分别为回归系数与误差项，ｉ为公司，ＤＤ为违约距离，Ｚ为本文评估的
Ｚｓｃｏｒｅ值。在ＫＭＶ模型中，波动性隐含行业特性、公司面对经济变化的影响程
度及财务杠杆，根据ＫＭＶ公司实证结果发现，公司资产市值波动较小时，该行业
将有较高的财务杠杆水平，面临经济变化影响程度亦较小，违约概率亦会较低。

〔１１〕 ＴＣＲＩ评估方式可参考ｗｗｗ． ｔｅｊ． ｃｏｍ． ｔｗ。
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表８为回归结果，我们发现两模型的β２均显著为负，显示波动性较大时，违
约概率较高，因此ＤＤ值较小，Ｚｓｃｏｒｅ亦降低。公司资产市值与ＤＤ值、Ｚ值的
回归系数为正，显示资产价值越高，违约距离越大，评分即越高。观察β３与β４，
两模型皆为正的统计显著，说明ＤＤ值与Ｚｓｃｏｒｅ与风险评估是一致的。

表８　 多元回归结果
系数 模型Ⅰ 模型Ⅱ
β０ １． ５３４５ １． ７１９９

（０． ８３） （６． ７０）
β１ ０． ０２６２ ０． ０５６５

（０． １２） （１． ６８）
β２ － ５． １８２６ － ０． ８８１７

（－ ５． ４０） （－ ６． ２８）
β３ ２． ２６１３ ０． ０５００

（６． ０７） （６． ０７）
β４ １． ２１２１ ０． ７１３４

（１． ９１） （８． ３９）
Ｒ２ ０． ２０４３ ０． ４２９７
Ｆ １９． ８０ ５６． ２０

　 　 注：（１）模型Ⅰ：
ＤＤ ｉ ＝ β０ ＋ β１ ｌｏｇＶＡ，ｉ ＋ β２σＡ，ｉ ＋ β３Ｚｉ ＋ β４ ｌｏｇＴＣＲＩ ｉ ＋ ε ｉ

模型Ⅱ：
Ｚｉ ＝ β０ ＋ β１ ｌｏｇＶＡ，ｉ ＋ β２σＡ，ｉ ＋ β３ ＤＤ ｉ ＋ β４ ｌｏｇ ＴＣＲＩ ｉ ＋ ε ｉ

其中ＴＣＲＩ为台湾经济新报社对企业信用风险的指标，ＶＡ与σＡ分别为资产市值与波动性，ＤＤ
与Ｚ分别为违约距离与Ｚ值；β与ε则分别为回归系数与误差项，ｉ则为违约公司。

（２）括号内为ｔ值。
（３）、、分别为１％、５％、１０％的显著水平。

为了比较不同年度各个模型的预测违约风险能力的差异，我们利用不同截
断值下的违约公司预测正确百分比，进一步利用检验力方法绘出各年度的检验
力曲线（ｐｏｗｅｒ ｃｕｒｖｅ）。表９为在各种不同截断值下，违约公司预测正确的家数
与百分比，根据表中信息将可绘出检验力曲线图，如图２所示。图２中纵轴的
正确排除违约家数百分比，即正确预测能力；横轴为不同的截断值下的总样本
排除百分比，４５度线为一辅助线，在４５度线以上表示模型包含违约信息与解释
能力，因此４５度线与检验力曲线所围成的面积为模型所能包含的违约信息。〔１２〕
若该模型能够完全捕捉信用风险，则４５度线与检验力曲线所围成的面积会刚
好为４５度线以上的左边三角形。

〔１２〕 可参考Ｍａｒｉａ Ｖａｓｓａｌｏｕ ａｎｄ Ｙｕｈａｎｇ Ｘｉｎｇ （２００４）。
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图２　 Ｚｓｃｏｒｅ与ＤＤ值检验力图
注：纵轴为正确排除违约家数百分比，即正确预测能力，横轴为不同的截断值下的总

样本排除百分比，Ｚ与ＤＤ皆为风险指标，４５度线为辅助线，位于４５度线以上表示模型包
含违约信息与解释能力。



第１期段昌文、Ｋｅｎ Ｈｕｎｇ：Ｚｓｃｏｒｅ模型与ＫＭＶ模型预测违约风险能力的比较研究 １０７　　

表９　 检验力———不同截断值下的违约公司预测正确家数与百分比

年度 模型 截断值
１０ ２０ ３０ ４０ ５０ ６０ ７０ ８０ ９０ １００

１９９８
Ｚ

２ ３ ４ ４ ５ ７ ８ １０ １０ １２
１７％ ２５％ ３３％ ３３％ ４２％ ５８％ ６７％ ８３％ ８３％ １００％

ＤＤ
０ ２ ４ ６ ６ ６ ７ ９ １１ １２
０％ １７％ ３３％ ５０％ ５０％ ５０％ ５８％ ７５％ ９２％ １００％

１９９９
Ｚ

４ ７ ７ ９ １０ １１ １１ １３ １５ １６
２５％ ４４％ ４４％ ５６％ ６３％ ６９％ ６９％ ８１％ ９４％ １００％

ＤＤ
４ ６ ７ １１ １３ １４ １５ １５ １５ １６
２５％ ３８％ ４４％ ６９％ ８１％ ８８％ ９４％ ９４％ ９４％ １００％

２０００
Ｚ

３ ８ １１ １６ １９ ２０ ２０ ２１ ２１ ２１
１４％ ３８％ ５２％ ７６％ ９０％ ９５％ ９５％ １００％ １００％ １００％

ＤＤ
５ ８ １０ １１ １２ １４ １６ １７ ２１ ２１
２４％ ３８％ ４８％ ５２％ ５７％ ６７％ ７６％ ８１％ １００％ １００％

２００１
Ｚ

７ １４ １９ ２３ ２５ ２８ ２９ ３０ ３０ ３１
２３％ ４５％ ６１％ ７４％ ８１％ ９０％ ９４％ ９７％ ９７％ １００％

ＤＤ
６ １３ １６ １８ ２１ ２１ ２５ ２７ ２８ ３１
１９％ ４２％ ５２％ ５８％ ６８％ ６８％ ８１％ ８７％ ９０％ １００％

２００２
Ｚ

０ ２ ３ ４ ４ ４ ４ ４ ４ ５
０％ ４０％ ６０％ ８０％ ８０％ ８０％ ８０％ ８０％ ８０％ １００％

ＤＤ
１ １ １ ２ ２ ３ ４ ５ ５ ５
２０％ ２０％ ２０％ ４０％ ４０％ ６０％ ８０％ １００％ １００％ １００％

２００３
Ｚ

１ ２ ３ ３ ４ ４ ６ ６ ６ ６
１７％ ３３％ ５０％ ５０％ ６７％ ６７％ １００％ １００％ １００％ １００％

ＤＤ
１ ２ ４ ５ ５ ５ ５ ５ ５ ６
１７％ ３３％ ６７％ ８３％ ８３％ ８３％ ８３％ ８３％ ８３％ １００％

２００４
Ｚ

１ ２ ４ ５ ５ ６ ６ ６ ６ ６
１７％ ３３％ ６７％ ８３％ ８３％ １００％ １００％ １００％ １００％ １００％

ＤＤ
０ ２ ２ ４ ５ ５ ６ ６ ６ ６
０％ ３３％ ３３％ ６７％ ８３％ ８３％ １００％ １００％ １００％ １００％

１９９８—
２００４

Ｚ
２１ ３９ ５３ ６７ ７１ ７９ ８３ ８５ ９０ ９８
２１％ ４０％ ５４％ ６８％ ７２％ ８１％ ８５％ ８７％ ９２％ １００％

ＤＤ
２１ ３４ ４４ ５３ ６１ ７２ ８０ ８４ ９０ ９８
２１％ ３５％ ４５％ ５４％ ６２％ ７３％ ８２％ ８６％ ９２％ １００％

　 　 注：表中数据为以台湾地区上市、上柜公司１９９８年至２００４年的违约样本为基础计算而
得；其中Ｚ为我们以因素与判别分析法所建构的Ｚｓｃｏｒｅ模型所估计的Ｚ值；ＤＤ则为违约
距离。

观察在排除截断值５０％以上的公司后，我们发现，除了１９９８年的Ｚｓｃｏｒｅ
与２００２年的ＤＤ值预测正确百分比未达５０％外，其余正确率皆超过５０％，其中
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２００２年与２００４年的Ｚｓｃｏｒｅ与２００３年的ＤＤ值在排除截断值６０％以上的公司
后，正确率已超过８０％。从整体研究期间观察，Ｚｓｃｏｒｅ在排除截断值７０％以上
的公司后，正确率已超过５０％，ＤＤ值则需在排除截断值６０％以上的公司后，正
确率才超越５０％。然而，在排除截断值３０％以上的公司后，两者正确率则逐渐
接近。

观察违约公司的检验力曲线图形，除了１９９８年ＤＤ值与Ｚｓｃｏｒｅ皆在４５度
线附近与２００２年ＤＤ值在４５度线以下外，其余的检验力曲线多在４５度线以
上，隐含两种风险指标是能包含台湾市场上未来违约信息的。

最后，我们观察整个研究期间的考验力曲线，ＤＤ值与Ｚｓｃｏｒｅ两者皆明显
高于４５度线，意味两种评估方法在台湾市场上对违约公司具有预测能力。比
较两者，由于Ｚｓｃｏｒｅ检验力曲线高于ＤＤ值的检验力曲线，显示Ｚｓｃｏｒｅ隐含的
信息较为充分，以Ｚｓｃｏｒｅ模型评估台湾上市、上柜公司违约风险的预测能力高
于改进后的ＫＭＶ模型。

五、结　 　 论

本文基于会计基础的Ｚｓｃｏｒｅ模型与利率随机模型的ＫＭＶ模型（改进后的
ＫＭＶ模型），评估１９９８—２００４年间台湾地区上市与上柜公司于发生违约事件前
１年的违约风险，并以Ｇｏｌｄｓｔｅｉｎ （１９８８）提出的对动态财务危机的定义作为取
样标准。

实证发现，违约公司的Ｚｓｃｏｒｅ与改进后ＫＭＶ模型的违约距离皆显著低于
正常公司，显示两种风险评估方法对于公司违约具有判别能力。而Ｚｓｃｏｒｅ模
型于发生违约前１年、前２年、前３年分类正确率分别为７７． ８９％、６６． ６６％、
６４． ６３％，显示距发生违约时点越远，正确率越低，然而在前３年的正确率也超
过５０％，与Ａｌｔｍａｎ （１９６８）的实证结果一致。其次，与台湾经济新报社对上市上
柜公司的评级指标ＴＣＲＩ比较，Ｚｓｃｏｒｅ、违约距离与ＴＣＲＩ三者间显著正相关，显
示三者与违约风险的评估是一致的。横断面多元回归执行结果发现，Ｚｓｃｏｒｅ、
违约距离与资产市值呈正向关系，而与资产波动则呈负向关系，隐含资产市值
越大，波动率越小，则公司违约可能性越低。最后，以检验力来比较模型预测能
力时发现，在排除截断值５０％以上的公司后，正确率超过５０％，整体观察，
Ｚｓｃｏｒｅ在排除截断值７０％以上的公司后，正确率超过５０％，ＤＤ值则需在排除
截断值６０％以上的公司后，正确率才超过５０％，而在排除截断值３０％以上的公
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司后，两者正确率则逐渐接近，两模型中Ｚｓｃｏｒｅ模型具有较佳的预测能力。
比较Ａｌｔｍａｎ （１９６８）的Ｚｓｃｏｒｅ模型与本文建构的Ｚｓｃｏｒｅ模型，实证结果

虽然一致，但分类正确率方面却有些不同，原因在于Ａｌｔｍａｎ （１９６８）的研究对
象不是台湾市场，况且Ａｌｔｍａｎ （１９６８）使用的财务比率亦不能完全适用于台湾
地区的证券市场。根据Ｍｏｏｄｙｓ公司研究发现，以原始ＫＭＶ模型评估的违约风
险预测能力优于Ｚｓｃｏｒｅ模型，然而在台湾实证结果并非如此。
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［２５］Ｏｄｏｍ，Ｍ． Ｄ．，ａｎｄ Ｒ． Ｓｈａｒｄａ，１９９０，Ａ ｎｅｕｒａｌ ｎｅｔｗｏｒｋ ｍｏｄｅｌ ｆｏｒ ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ ｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎ，Ｐｒｏｃｅｅｄｉｎｇｓ ｏｆ

ｔｈｅ ＩＥＥＥ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ ｏｎ Ｎｅｕｒａｌ Ｎｅｔｗｏｒｋｓ，１１１６３—１１１６８，Ｓａｎ Ｄｉｅｇｏ，ＣＡ，ＵＳＡ．
［２６］Ｐｉｎｄｙｃｋ，Ｒ．，１９９３，Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ ｏｆ ｕｎｃｅｒｔａｉｎ ｃｏｓｔ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，３４，５３—７６．
［２７］Ｒａｂｉｎｏｖｉｔｃｈ，Ｒ．，１９８９，Ｐｒｉｃｉｎｇ ｓｔｏｃｋ ａｎｄ ｂｏｎｄ ｏｐｔｉｏｎｓ ｗｈｅｎ ｔｈｅ ｄｅｆａｕｌｔｆｒｅｅ ｒａｔｅ ｉｓ ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓ，２４，４４７—４５７．
［２８］Ｒｏｎｎ，Ｅ． Ｉ．，ａｎｄ Ａ． Ｋ． Ｖｅｒｍａ，１９８６，Ｐｒｉｃｉｎｇ ｒｉｓｋａｄｊｕｓｔｅｄ ｄｅｐｏｓｉｔ ｉｎｓｕｒａｎｃｅ：Ａｎ ｏｐｔｉｏｎｂａｓｅｄ ｍｏｄｅｌ，

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，４１，８７１—８９５．
［２９］Ｋｉｎｇ，Ｒ．，１９８６，Ｃｏｎｖｅｒｔｉｂｌｅ ｂｏｎｄ ｖａｌｕａｔｉｏｎ：Ａｎ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｔｅｓｔ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｓｅａｒｃｈ，９，５３—

６９．

［３０］Ｖａｓｉｃｅｋ，Ｏ．，１９７７，Ａｎ ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｔｅｒｍ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍ
ｉｃｓ，５，１７７—１８８．

［３１］Ｗａｌｔｅｒｓ，Ｊ． Ｅ．，１９５７，Ｔｈｅ ｄｅｔｅｒｍｉｎａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｅｃｈｎｉｃａｌ ｓｏｌｖｅｎｃｙ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ，３０，３０—４５．
［３２］Ｗｏｎｇ，Ｈ．，ａｎｄ Ｔ． Ｃｈｏｉ，２００４，Ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｄｅｆａｕｌｔ ｂａｒｒｉｅｒ ｏｎ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ ｖａｌｕｅ ｏｆ ｆｉｒｍｓ ａｓｓｅｔ，Ｃｈｉｎｅｓｅ

Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｈｏｎｇ Ｋｏｎｇ ｗｏｒｋｉｎｇ ｐａｐｅｒ．

［３３］Ｗｉｌｓｏｎ，Ｔ． Ｃ．，１９９７，Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ ａｎｄ ｍａｎａｇｉｎｇ ｃｒｅｄｉｔ ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ ｒｉｓｋ：ｐａｒｔ １：Ｍｏｄｅｌｌｉｎｇ ｓｙｓｔｅｍｉｃ ｄｅｆａｕｌｔ
ｒｉｓｋ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｌｅｎｄｉｎｇ ａｎｄ Ｃｒｅｄｉｔ Ｒｉｓｋ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，７９，６１—７２．

［３４］Ｚｍｉｊｅｗｓｋｉ，Ｍ． Ｅ．，１９８４，Ｍｅｔｈｏｄｏｌｏｇｉｃａｌ ｉｓｓｕｅｓ ｒｅｌａｔｅｄ ｔｏ ｔｈｅ ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｉｓｔｒｅｓｓ ｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎ
ｍｏｄｅｌｓ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ，２２，５９—８６．
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Ｔｈｅ Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ｏｆ Ｆｏｒｅｃａｓｔｉｎｇ Ａｂｉｌｉｔｙ ｏｎ Ｄｅｆａｕｌｔ Ｒｉｓｋ
Ｕｓｉｎｇ Ｚｓｃｏｒｅ ａｎｄ Ｉｍｐｒｏｖｅｄ ＫＭＶ Ａｐｐｒｏａｃｈ

Ｃｈａｎｇｗｅｎ Ｄｕａｎ
（Ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔ ｏｆ Ｂａｎｋｉｎｇ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ，Ｔａｍｋａｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ）

Ｋｅｎ Ｈｕｎｇ
（Ｓａｎｃｈｅｚ Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ，Ｔｅｘａｓ Ａ＆Ｍ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ 　 Ｔｈｅ ｐａｐｅｒ ａｐｐｌｉｅｓ ｔｈｅ ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇｂａｓｅ Ｚｓｃｏｒｅ ｍｏｄｅｌ ａｎｄ ｔｈｅ ｍｏｄｉｆｉｅｄ ＫＭＶ ｍｏｄｅｌ

ｔｏ ｅｓｔｉｍａｔｅ ｔｈｅ ｖａｌｕｅ ｏｆ ｄｅｆａｕｌｔ ｒｉｓｋ ｉｎ ｔｈｅ ｙｅａｒ ｂｅｆｏｒｅ ｄｅｆａｕｌｔ ｆｏｒ Ｔａｉｗａｎｅｓｅ ｌｉｓｔｅｄ ｆｉｒｍｓ ｆｒｏｍ １９９８ ｔｏ

２００４． Ｔｈｅ ｍｏｄｉｆｉｅｄ ＫＭＶ ｍｏｄｅｌ ｃｏｎｓｉｄｅｒｓ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ ｗｉｔｈ ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃ ｐｒｏｃｅｓｓ ａｐｐｒｏａｃｈ． Ｔｈｅ

ｄｙｎａｍｉｃ ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｒｉｓｉｓ ｐｒｏｐｏｓｅｄ ｂｙ Ｇｏｌｄｓｔｅｉｎ （１９８８） ｉｓ ａｄｏｐｔｅｄ ｈｅｒｅ ｆｏｒ ｏｕｒ ｓａｍ
ｐｌｉｎｇ ｐｒｏｃｅｓｓ． Ｔｈｅ ｓａｍｐｌｅ ｏｆ ｄｅｆａｕｌｔｅｄ ｆｉｒｍｓ ｉｓ ｍａｔｃｈｅｄ ｕｐ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｓａｍｐｌｅ ｏｆ ｎｏｒｍａｌ ｆｉｒｍｓ ｗｉｔｈ ｎｏ

ｄｅｆａｕｌｔ ａｓ ｔｈｅ ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｆｉｒｍｓ． Ｔｈｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｔｈｅ Ｚｓｃｏｒｅ ａｎｄ ｔｈｅ Ｄｅｆａｕｌｔ Ｄｉｓ

ｔａｎｃｅ （ＤＤ）ｏｆ ｄｅｆａｕｌｔｅｄ ｆｉｒｍｓ ａｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｌｏｗｅｒ ｔｈａｎ ｔｈｏｓｅ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｆｉｒｍｓ． Ｔｈｅ ｐａｐｅｒ
ｃｌｅａｒｌｙ ｓｈｏｗｓ ｂｏｔｈ ｔｈｅ Ｚｓｃｏｒｅ ｍｏｄｅｌ ａｎｄ ｔｈｅ ｍｏｄｉｆｉｅｄ ＫＭＶ ｍｏｄｅｌ ｄｅｍｏｎｓｔｒａｔｅ ｔｈｅ ｄｉｓｃｒｉｍｉｎａｔｉｎｇ

ｐｏｗｅｒ ｆｏｒ ｄｅｆａｕｌｔｅｄ ｆｉｒｍｓ． Ｔｈｅ ａｃｃｕｒａｃｙ ｏｆ ｔｈｅ Ｚｓｃｏｒｅ ｍｏｄｅｌ ｉｓ ７７． ８９％ ｏｎｅ ｙｅａｒ ａｈｅａｄ ｆｏｒｅｃａｓｔ，
６６． ６６％ ｔｗｏ ｙｅａｒ ａｈｅａｄ ｆｏｒｅｃａｓｔ，ａｎｄ ６４． ６３％ ｔｈｒｅｅ ｙｅａｒ ａｈｅａｄ ｆｏｒｅｃａｓｔ． Ｔｈｅｒｅ ｉｓ ａ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｃｏｒｒｅ
ｌａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ＴＣＲＩ ｉｎｄｉｃａｔｏｒ，Ｚｓｃｏｒｅ，ａｎｄ ＤＤ． Ｔｈｅ ｆｏｒｅｃａｓｔｉｎｇ ｏｕｔｃｏｍｅ ｏｆ ｔｈｅｓｅ ｔｈｒｅｅ ｍｅａｓｕｒｅｓ
ｉｓ ｃｏｎｓｉｓｔｅｎｔ． Ｓｅｃｏｎｄ，ｔｈｅ ｐａｐｅｒ ｄｉｓｃｏｖｅｒｓ ｔｈａｔ ｔｈｅｒｅ ｉｓ ａ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ａｓｓｅｔ ｍａｒ
ｋｅｔ ｖａｌｕｅ ａｎｄ ｔｈｅ Ｚｓｃｏｒｅ （ＤＤ）ａｎｄ ｔｈｅｒｅ ｉｓ ａ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ｏｆ ａｓｓｅｔ
ｍａｒｋｅｔ ｖａｌｕｅ ａｎｄ ｔｈｅ Ｚｓｃｏｒｅ （ＤＤ）． Ｉｔ ｉｍｐｌｉｅｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｌａｒｇｅｒ ｔｈｅ ａｓｓｅｔ ｍａｒｋｅｔ ｖａｌｕｅ，ｔｈｅ ｓｍａｌｌｅｒ
ｔｈｅ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ｏｆ ｔｈｅ ａｓｓｅｔ ｍａｒｋｅｔ ｖａｌｕｅ ａｎｄ ｈｅｎｃｅ ｔｈｅ ｓｍａｌｌｅｒ ｔｈｅ ｄｅｆａｕｌｔ ｒｉｓｋ． Ｔｈｅ Ｚｓｃｏｒｅ ｍｏｄｅｌ

ｐｅｒｆｏｒｍｓ ｂｅｔｔｅｒ ｔｈａｎ ｔｈｅ ｍｏｄｉｆｉｅｄ ＫＭＶ ｍｏｄｅｌ ｉｎ ｆｏｒｅｃａｓｔｉｎｇ ｔｈｅ ｄｅｆａｕｌｔｅｄ ｆｉｒｍｓ ｐｕｂｌｉｃｌｙ ｌｉｓｔｅｄ ｉｎ

Ｔａｉｗａｎ Ｓｔｏｃｋ Ｅｘｃｈａｎｇｅ （ＴＷＳＥ）ａｎｄ Ｔａｉｗａｎ ＯｖｅｒｔｈｅＣｏｕｎｔｅｒ Ｍａｒｋｅｔ （ＯＴＣ）ａｓ ｅｖｉｄｅｎｃｅｄ ｂｙ
Ｔａｂｌｅ ９ ｉｎ ｔｈｅ ｐａｐｅｒ．

Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ　 Ｄｅｆａｕｌｔ ｒｉｓｋ，Ｄｉｓｔａｎｃｅ ｔｏ Ｄｅｆａｕｌｔ，ＫＭＶ ｍｏｄｅｌ，Ｐｏｗｅｒ Ｔｅｓｔ，Ｚｓｃｏｒｅ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ　 Ｃ１３，Ｃ６３，Ｇ００
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配股对股票长期收益的影响
———基于投资的实证研究

毛小元

摘　 要　 配股后股票长期收益低绩效的原因是什么？本文以１９９９—２００５年中国Ａ股
市场的配股公司为样本，研究发现，投资因子有助于解释配股后的“新股发行之谜”。进一步
研究表明，配股公司比没有配股的公司进行了更多的投资，但二者的长期盈利能力没有显著
性差异，配股长期收益低绩效与盈利能力无关。本文首次把投资和融资结合起来，有助于对
公司行为的全面研究。

关键词　 配股，长期收益，投资

一、引　 　 言

股权再融资对股票长期收益的影响一直是学术界和市场投资者非常关注，
但又颇具争议的热点问题之一。已有的文献发现了股权再融资后股票收益的
低绩效现象（Ｌｏｕｇｈｒａｎ ａｎｄ Ｒｉｔｔｅｒ，１９９５；Ｓｐｉｅｓｓ ａｎｄ ＡｆｆｌｅｃｋＧｒａｖｅｓ，１９９５），Ｌｏｕｇｈ
ｒａｎ ａｎｄ Ｒｉｔｔｅｒ把首次公开发行和股权再融资的长期低绩效现象统称为“新股发
行之谜”（Ｔｈｅ ｎｅｗ ｉｓｓｕｅｓ ｐｕｚｚｌｅ）。国内外有很多学者从信息不对称或者盈余管
理的角度来解释这个现象（例如Ｈｅａｌｙ ａｎｄ Ｐａｌｅｐｕ，１９９０；Ｌｏｕｇｈｒａｎ ａｎｄ Ｒｉｔｔｅｒ，
１９９７；Ｔｅｏ，Ｗｅｌｃｈ，ａｎｄ Ｗｏｎｇ，１９９８等）。近年来，一些理论和实证文献（Ｚｈａｎｇ，
２００５；Ｃａｒｌｓｏｎ，Ｆｉｓｈｅｒ，ａｎｄ Ｇｉａｍｍａｒｉｎｏ，２００６）试图从投资的角度来研究股权再

 毛小元，金融学博士，任职于中央汇金投资有限责任公司。通信地址：北京市东城区朝阳门北大街
１号新保利大厦１６层；Ｅｍａｉｌ：ｍａｏｘｉａｏｙｕａｎ＠ ｇｓｍ． ｐｋｕ． ｅｄｕ． ｃｎ。作者感谢北京大学光华管理学院杨云红
老师和王亚平老师的指导以及匿名审稿人的评论和修改建议。
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融资对股票长期收益的影响，并取得了丰富的成果。
Ｃａｒｌｓｏｎ，Ｆｉｓｈｅｒ，ａｎｄ Ｇｉａｍｍａｒｉｎｏ（２００６）在信息不对称的框架下引入了实物

期权（ｒｅａｌ ｏｐｔｉｏｎ）的思想，他们认为公司是现有资产（ａｓｓｅｔｓ ｉｎ ｐｌａｃｅ）和增长期权
（ｅｘｐａｎｓｉｏｎ ｏｐｔｉｏｎｓ）的综合体，公司投资项目可看作执行一个增长期权，增长期
权是杠杆化的工具，执行期权导致其杠杆下降；如果实物投资（ｒｅａｌ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ）
的资本来自于股权融资，那么公司在实物投资后风险和期望收益都会降低。
Ｚｈａｎｇ（２００５）在Ｃｏｃｈｒａｎｅ（１９９１）首次研究发现实物投资与期望收益存在负相关
的基础上，认为投资可能是“新股发行之谜”的主要驱动因素。

与Ｃａｒｌｓｏｎ，Ｆｉｓｈｅｒ，ａｎｄ Ｇｉａｍｍａｒｉｎｏ（２００６）和Ｚｈａｎｇ（２００５）的理论分析一
致，Ｌｙａｎｄｒｅｓ，Ｓｕｎ，ａｎｄ Ｚｈａｎｇ（２００８）从投资角度研究了美国市场上ＳＥＯ对股票
的长期收益的影响，他们发现，投资对新股发行后的长期收益具有显著的解释
能力。由此，我们感兴趣的是，在我国证券市场上，配股对股票长期收益有什么
影响？投资能否解释配股后的股票长期收益呢？

本文以１９９９—２００５年成功实施配股的公司为样本，从投资的角度检验配
股对股票长期收益的影响。本文的主要结论是：第一，根据投资比率构造的投
资因子有助于解释配股后的长期低绩效。在样本期内，投资因子每个月能够获
得平均０． ３０％的显著为正的收益，同时，在ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因子模型中加入投
资因子后，其在原有模型下表现出来的异常收益将显著降低。第二，增加投资
比率作为匹配基准后，买入持有异常收益的幅度将显著降低。

与理论的预测一致，本文发现，在控制规模和账面市值比后，配股公司比没
有配股的公司进行了更多的投资。样本期间内，配股公司在配股前一年的投资
比率的中位数为１４． ５２％，没有配股的公司投资比率的中位数为６． ７５％，较前
者低７． ７７％（ｐ ＝ ０． ０００）。这种差异会一直持续到发行后五年才消失。本文同
时还发现，配股公司和没有配股的公司的长期盈利能力没有显著性差异。

下文的结构安排如下：第二节是研究假设和设计；第三节是数据；第四节是
实证结果；第五节是进一步的证据，分析了为什么实物投资有助于解释配股的
低绩效；最后一节是本文的小结。

二、研究假设和设计

基于投资视角对“新股发行之谜”的解释认为，新股发行后的低绩效是由于
两种效应结合在一起驱动所致。第一，实物投资和期望收益之间存在负的相关
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性，第二，如果公司为了实物投资而进行股权融资，那么进行融资的公司将获得
比没有融资的公司更低的期望收益。本节具体阐述研究假设和研究设计。

（一）研究假设

假设１：实物投资和期望收益存在负相关。Ｃｏｃｈｒａｎｅ（１９９１）从投资的ｑ理
论的角度推导发现投资和收益存在负相关。在他的模型中，当边际ｑ值（也即
额外一单位资本产生的未来现金流的净现值）比较高的时候，公司会进行更多
的投资。在控制期望现金流之后，低的资本成本意味着高的ｑ值。Ｃａｒｌｓｏｎ，
Ｆｉｓｈｅｒ，ａｎｄ Ｇｉａｍｍａｒｉｎｏ （２００４）基于一个实物期权模型框架，认为扩张期权比现
有资产具有更大的风险，实物投资使得扩张期权转变为风险相对较小的现有资
产，从而降低了风险和期望收益。

上述的局部均衡模型启发我们可以把投资当作风险相关的特征。与此相
比的是，一般均衡模型促使我们可以构造一个按照实物投资排序的零成本投资
组合，作为度量横截面收益的系统性的共同因子。Ｇａｌａ（２００５）构造了一个异质
厂商一般均衡生产经济，在他的模型中，厂商提供消费保险（ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ ｉｎｓｕｒ
ａｎｃｅ）的能力依赖于它通过资本投资缓冲商业周期冲击的能力。Ｐａｓｔｏｒ ａｎｄ
Ｖｅｒｏｎｅｓｉ（２００５）建立了一个带ＩＰＯ的最优择时的一般均衡模型，在此模型中，
ＩＰＯ热潮（ｗａｖｅ）的产生部分是由于市场的期望收益下降所引起的。他们认为，
ＩＰＯ公司的实物投资可以当作一个状态变量，高的投资意味着低的市场期望收
益、高的总体盈利能力或者二者均有。

假设２：如果公司为了实物投资而进行股权融资，那么配股公司将获得比没
有配股的公司更低的期望收益。由于配股募集的资金大多数是用于投资，
Ｚｈａｎｇ（２００５）和Ｃａｒｌｓｏｎ，Ｆｉｓｈｅｒ，ａｎｄ Ｇｉａｍｍａｒｉｎｏ （２００６）发现，ＳＥＯ公司比对照
组公司获得更低的期望收益。从资产负债表来看，资金的来源必须等于资金的
运用，那么配股公司与对照组公司相比很可能投资得更多并且获得更低的平均
收益。更一般地说，类似的方法也可以用于分析ＩＰＯｓ、可转债和直接债发行后
的低绩效问题。

本文的研究假设基石之一即投资和收益的负相关关系，是在给定盈利能力
水平下的条件下成立的。高的投资不仅可能由于低的资本成本所致，而且可能
由于高的期望现金流（盈利能力）所致，盈利性好的公司比盈利性差的公司可以
获得更高的平均收益（例如：Ｐｉｏｔｒｏｓｋｉ，２０００；Ｆａｍａ ａｎｄ Ｆｒｅｎｃｈ，２００６）。本文的实
证结果显示，配股公司与对照组公司在投资上的差异，而不是在盈利能力上的
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差异导致了“新股发行之谜”。

（二）研究设计

为了验证投资假设的理论分析，本文使用投资因子（ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｆａｃｔｏｒ）作为
股票收益的共同因子（ｃｏｍｍｏｍ ｆａｃｔｏｒ），同时使用投资比率（ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｏａｓｓｅｔ
ｒａｔｉｏ）作为匹配对照组的特征因素之一。

本文借鉴Ｃｏｃｈｒａｎｅ（１９９１），Ｚｈａｎｇ（２００５），Ｃａｒｌｓｏｎ，Ｆｉｓｈｅｒ，ａｎｄ Ｇｉａｍｍａｒｉｎｏ
（２００６）等的局部均衡模型（ｔｈｅ ｐａｒｔｉａｌ ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ ｍｏｄｅｌ）的方法，考察配股样本
相对以投资比率匹配的对照组的股价表现，该模型认为通过以投资比率匹配方
法计算的买入持有异常收益（ｂｕｙａｎｄｈｏｌｄ ａｂｎｏｒｍａｌ ｒｅｔｕｒｎ，ＢＨＡＲ）较以传统的
匹配方法计算的异常收益幅度要小。

本文同时借鉴Ｇａｌａ（２００５），Ｐａｓｔｏｒ ａｎｄ Ｖｅｒｏｎｅｓｉ（２００５）的一般均衡模型（ｔｈｅ
ｇｅｎｅｒａｌ ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ ｍｏｄｅｌ）的方法，在传统的三因子模型的基础上加入了投资因
子，该方法认为加入投资因子后的因子回归模型常数项的绝对值将减小。

沿着Ｆａｍａ ａｎｄ Ｆｒｅｎｃｈ（１９９３，１９９６）的思路，本文把投资因子解释为横截面
回归的一个共同因子。尽管Ｆａｍａ ａｎｄ Ｆｒｅｎｃｈ进一步研究后把ＳＭＢ和ＨＭＬ因
子解释为ＩＣＡＰＭ或者ＡＰＴ中的某种风险因子，但我们并不需把投资因子局限
于风险因子的解释。我们所借鉴的理论模型没有假定市场反应不足或者反应
过度，同时，与规模和账面市值比不同，投资比率不牵涉股票的市场价值，从而
也不易受市场的错误定价的影响。

三、数　 　 据

本文选取１９９９—２００５年所有在中国Ａ股配股发行上市的公司为样本。数
据来源于Ｗｉｎｄ数据库。考虑到财务数据和价格数据的可得性，我们剔除１家
金融公司、１２家配股后终止上市公司，实际配股样本４６２个。其中，５０个公司
在样本期间发生两次配股，占配股样本公司的１２． １４％。表１是各年度配股发
行样本分布，我们可以看到，配股主要集中在前三年（１９９９—２００１年），占总样
本的８４． ６３％，后四年（２００２—２００５年）配股发行很少，仅占样本的１５． ７３％。



１１６　　 金融学季刊 第５卷

表１　 样本描述
年度 １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５

Ｏｂｓ． １１６ １５６ １１９ ２２ ２４ ２３ ２
％ ２５． １１ ３３． ７７ ２５． ７６ ４． ７６ ５． １９ ４． ９８ ０． ４３

　 　 注：配股所属年份按照发行新股上市日期划分。Ｏｂｓ．为各年度配股样本数量，％为该年
配股占总体样本的百分比。

本文构建三因子模型的样本数据来自ＣＳＭＡＲ，包括１９９７年７月至２００５年
１２月在中国沪深两市上市的Ａ股，但剔除金融类公司〔１ 〕，剔除ＩＰＯ后第一个月
的数据，剔除账面价值为负的公司，剔除连续三个月没有交易的股票。

我们检验样本的规模（ＳＩＺＥ）和账面市值比（Ｂｏｏｋｔｏｍａｒｋｅｔ，ＢＭ）效应。首
先，基于Ｆａｍａ ａｎｄ Ｆｒｅｎｃｈ（１９９３）的方法，对Ａ股市场所有股票按照ＢＭ和ＳＩＺＥ
排序后进行独立分组。样本区间是１９９８年７月至２００５年７月。ＢＭ是第ｔ － １
年年末的权益的账面价值除第ｔ － １年年末的市场价值，ＳＩＺＥ是第ｔ年６月底的
流通市场价值。按照ＢＭ值高低分组，从低到高的组别依次用１到５表示；按
ＳＩＺＥ大小分组，从小到大的组别依次用１到５表示。ＢＭ和ＳＩＺＥ交叉分组后共
形成２５（５ × ５）个组合。组合的形成每年的６月底更新一次。

其次，根据上述２５个组合的分界点，我们把４６２个样本分配到相应的组合
中。表２报告了基于ＢＭ和ＳＩＺＥ的配股发行样本分布，其中Ａ栏报告的是２５
个组合内的配股样本数量，Ｂ栏报告的是２５个组合内的配股样本数量占总的配
股样本数量的百分比。从表中可以看出，配股样本在ＢＭ维度上分布比较均
匀，但在ＳＩＺＥ维度上，样本分布呈单调趋势，更多的配股公司集中在大公司组
合中，其中，规模最大一组的样本是１２９个，占总样本的２７． ９２％，而规模最小一
组的样本仅为４５个，占总样本的９． ７４％。方差分析结果显示，ＳＩＺＥ、ＢＭ对应的
Ｆ值５． １７为０． ２６，ｐ值分别为０． ００７２和０． ９００３，说明从样本分布来看规模效应
显著，账面市值比效应不显著。总的来说，我国配股的公司主要以大公司为主，
这与Ｂｒａｖ，Ｇｅｃｚｙ，ａｎｄ Ｇｏｍｐｅｒｓ（２０００）观察到的现象相反。究其原因在于，中国
证券市场中监管层在配股资格审核方面较为严格，相对而言，大公司更容易满
足实施配股的条件。同时，中国证券市场中由大型国有企业经股份制改造而设
立的上市公司比重较高，受政府宏观经济政策和导向的影响，一些具有政府背
景的大型上市公司，更易于获准配股。

〔１ 〕 Ｆａｍａ ａｎｄ Ｆｒｅｎｃｈ（１９９２）认为由于金融类企业自身的经营特点，其财务杠杆远高于非金融类企
业的财务杠杆，因此在同非金融类企业对比时，易被归类为出现了财务困境的企业，所以予以剔除。
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表２　 基于ＢＭ和ＳＩＺＥ的配股发行样本分布
规模
ＳＩＺＥ

账面市值比ＢＭ分组
１ ２ ３ ４ ５ 总计

Ａ栏配股股票数
１ １２ １７ ６ ８ ２ ４５
２ １２ １９ １７ １７ １１ ７６
３ １３ １５ １５ ３２ ２１ ９６
４ １６ ２０ ２８ ２８ ２４ １１６
５ ３３ ２９ ２１ １６ ３０ １２９
总计 ８６ １００ ８７ １０１ ８８ ４６２

Ｂ栏配股百分比
１ ２． ６０ ３． ６８ １． ３０ １． ７３ ０． ４３ ９． ７４
２ ２． ６０ ４． １１ ３． ６８ ３． ６８ ２． ３８ １６． ４５
３ ２． ８１ ３． ２５ ３． ２５ ６． ９３ ４． ５５ ２０． ７８
４ ３． ４６ ４． ３３ ６． ０６ ６． ０６ ５． １９ ２５． １１
５ ７． １４ ６． ２８ ４． ５５ ３． ４６ ６． ４９ ２７． ９２
总计 １８． ６１ ２１． ６５ １８． ８３ ２１． ８６ １９． ０５ １００． ００

再次，根据上述分组，计算各组内样本配股公司的发行毛收入资产比（ｎｅｗ
ｉｓｓｕｅｔｏａｓｓｅｔｓ）。发行毛收入资产比等于配股发行的毛收入（未剔除发行费用
等）与配股前一年账面总资产的比率。表３报告了２５个组合的发行毛收入资
产比情况，其中Ａ栏报告了发行毛收入资产比的均值，Ｂ栏报告了发行毛收入
资产比的中位数。从中可以看到，无论是基于平均值还是基于中位数比较，成
长型（账面市值比低）配股公司的毛收入资产比都要比价值型（账面市值比高）
配股公司要高。而从公司规模的角度来看，不同组合的毛收入资产比并没有明
显的变化趋势，这可能和我国的配股监管政策中控制发行规模的规定有关。〔２ 〕

表３　 发行毛收入资产比
规模
ＳＩＺＥ

账面市值比ＢＭ分组
１ ２ ３ ４ ５ 总计

Ａ栏平均值
１ ０． ３６３３ ０． ２３８１ ０． １９９１ ０． １６９３ ０． １５２６ ０． ２５０３
２ ０． ３５５５ ０． ２２６６ ０． ２８８１ ０． ２０５４ ０． １７７５ ０． ２４８９
３ ０． ３８６３ ０． ２２８９ ０． ２０７５ ０． ２００１ ０． １５５６ ０． ２２１２
４ ０． ２９７０ ０． ２７４０ ０． ２６０７ ０． ２５６４ ０． １９０９ ０． ２５２５
５ ０． ４７３０ ０． ２９０２ ０． ２２５０ ０． ２２０５ ０． １６４７ ０． ２８８５
总计 ０． ３９５４ ０． ２５６８ ０． ２４４０ ０． ２１７４ ０． １７１０

〔２ 〕 比如说，２００１年２月２５日证监会发布的《上市公司新股发行管理办法》规定“一次配股总数，
原则上不超过前次发行并募足股份后股本总额的３０％”。
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（续表）
规模
ＳＩＺＥ

账面市值比ＢＭ分组
１ ２ ３ ４ ５ 总计

Ｂ栏中位数
１ ０． ３５５４ ０． ２１５４ ０． １７１４ ０． １５９５ ０． １５２６ ０． ２１０２
２ ０． ３８４２ ０． ２２２６ ０． １９５１ ０． ２１９２ ０． １８８３ ０． ２１３０
３ ０． ３０５５ ０． １９９２ ０． １８７８ ０． １７６２ ０． １５０９ ０． １８９８
４ ０． ２７８２ ０． ２３５４ ０． ２４６９ ０． ２２０２ ０． １５９９ ０． ２２５２
５ ０． ３３１８ ０． ２４３０ ０． ２００５ ０． １４０８ ０． １３６７ ０． ２１９６
总计 ０． ３０８５ ０． ２２３３ ０． ２００５ ０． １７８４ ０． １５０１

四、实证结果

（一）因子回归
１． “新股发行之谜”
度量长期绩效的方法很多，比如累计超额收益（Ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ ａｂｎｏｒｍａｌ ｒｅ

ｔｕｒｎｓ，ＣＡＲ）、买入持有收益（ｂｕｙａｎｄｈｏｌｄ ｒｅｔｕｒｎｓ，ＢＨＲ）以及因子回归（Ｆａｃｔｏｒ
ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ）等。由于近年来的已有文献对使用ＣＡＲ以及ＢＨＲ方法来获得无偏
推断提出了较多的质疑〔３ 〕，本文根据Ｒｉｔｔｅｒ（２００３）的方法，运用Ｆａｍａ ａｎｄ

Ｆｒｅｎｃｈ（１９９３）三因子回归模型的Ｊｅｎｓｅｎ ａｌｐｈａｓ来度量配股后的绩效。在因子回
归模型中，被解释变量是配股投资组合相对１个月的无风险利率的组合超额收
益。配股投资组合分别由组合形成前１２个月内和２４个月内实施了配股的股
票组成。

表４的Ａ栏报告了前１２个月内配股的股票组合的因子回归结果。结果显
示，ＣＡＰＭ回归的常数项是－ ０． ７９％，相应的ｔ值为－ ２． １７，在５％的水平下显
著；三因子模型的常数项是－ ０． ６５％，相应的ｔ值为－ １． ７３，在１０％的水平下显
著。也就是说，配股后一年的收益平均每月下降了－ ０． ６５％，一年下降了
－ ７． ３％。类似地，表４的Ｂ栏报告了前２４个月内配股的股票组合的因子回归结
果。结果显示，ＣＡＰＭ回归的常数项是－ ０． ４７％，相应的ｔ值为－ ２． ０５，在５％的水
平下显著；三因子模型的常数项是－ ０． ３０％，相应的ｔ值为－ １． ２９，统计意义上不
显著。总之，配股公司股票一年内存在低绩效，这种低绩效在经济意义和统计意

〔３ 〕 Ｂａｒｂｅｒ ａｎｄ Ｌｙｏｎ（１９９７），Ｆａｍａ（１９９８），Ｍｉｔｃｈｅｌｌ ａｎｄ Ｓｔａｆｆｏｒｄ（２０００）等讨论了运用买入持有收益
度量的无偏估计显著性水平的问题；Ｓｃｈｕｌｔｚ（２００３）等讨论了ＣＡＲ的估计问题。
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义上均显著，而配股公司股票两年内是否存在低绩效依赖于基准模型的选择。
表４　 配股投资组合超额收益对因子的日历时间回归

Ａ栏
ＣＡＰＭ ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ

Ｂ栏
ＣＡＰＭ ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ

α － ０． ００７９ － ０． ００６５ － ０． ００４７ － ０． ００３０
（－ ２． １７） （－ １． ７３） （－ ２． ０５） （－ １． ２９）

ＭＫＴ １． ０３９４ １． ０２１４ １． ０２２２ １． ０２０９

（１８． ３２） （１７． ６９） （２９． ０２） （２９． １４）
ＳＭＢ ０． １０４２ － ０． ０３８３

（０． ７６） （－ ０． ４６）
ＨＭＬ － ０． ２８８０ － ０． ２３７１

（－ １． ９５） （－ ２． ６５）
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ８５０１ ０． ８５６０ ０． ９３４５ ０． ９３９９

　 　 注：本表报告了配股投资组合超额收益对因子的日历时间回归的结果。Ａ栏和Ｂ栏投
资组合分别由组合形成前１２个月内和２４个月内实施了配股的股票组成。ＭＫＴ是Ａ股所有
上市公司股票价值加权的市场收益率减去无风险利率（本文中用三个月存款利率折算）后的
市场超额收益率；ＳＭＢ（ｓｍａｌｌ ｍｉｎｕｓ ｂｉｇ）是每个月最小的公司和最大的公司收益率的差异，
ＨＭＬ（ｈｉｇｈ ｍｉｎｕｓ ｌｏｗ）是每个月ＢＭ最高的组合和ＢＭ最低组合收益率的差异。表中报告了
配股加权收益率的回归结果。括号内为系数所对应的ｔ值。、、分别表示在
１０％、５％、１％水平下显著。

２． 构造投资因子
为了检验投资假设，本文在传统的因子模型基础上加入了一个新的投资因

子。这个投资因子是通过控制ＳＩＺＥ和ＢＭ后，买进投资比率最低的３０％的股
票，同时卖出投资比率最高的３０％的股票而构造一个零成本组合（Ｚｅｒｏｃｏｓｔ
ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ）。

具体来说，本文根据Ｌｙａｎｄｒｅｓ，Ｓｕｎ，ａｎｄ Ｚｈａｎｇ（２００８）中的定义，用固定资
产（Ｐｒｏｐｅｒｔｙ，Ｐｌａｎｔ，ａｎｄ Ｅｑｕｉｐｍｅｎｔ，ＰＰＥ）和存货的年度变化与前一年资产的账面
价值的比值来度量投资比率，其中，使用固定资产的变化来度量对房屋、机器、
家具以及其他设备等长期资产的投资，使用存货的变化来度量对日常经营运
作所需的商品、原材料以及在产品等短期资产的投资；然后，按照Ｆａｍａ ａｎｄ
Ｆｒｅｎｃｈ（１９９３）的方法，在每年的６月底，对ＳＩＺＥ、ＢＭ以及投资比率２ × ３ × ２
独立升序分组后，通过交叉分组，得到１２个组合。我们定义ｐｉｊｋ为第ｉ个ＳＩＺＥ
组、第ｊ个ＢＭ组以及第ｋ个投资比率组交叉形成的组合的价值加权收益率，
那么，投资因子为低投资比率组合的平均收益与高投资比率组合的差值，即
ＩＮＶ ＝ １

６
２

ｉ ＝ １

３

ｊ ＝ １
ｐｉｊ１ －

１
６

２

ｉ ＝ １

３

ｊ ＝ １
ｐｉｊ２。
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３． 加入投资因子的因子回归
按照上一步构造了投资因子之后，我们在传统的ＣＡＰＭ和ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三

因子模型的基础上增加投资因子，重复第１步的工作，回归结果如表５所示。
表５　 加入投资因子后配股投资组合超额收益对因子的日历时间回归

Ａ栏
ＣＡＰＭ ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ

Ｂ栏
ＣＡＰＭ ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ

α － ０． ００６８ － ０． ００５５ － ０． ００３４ － ０． ００２３
（－ １． ７９） （－ １． ４９） （－ １． ４８） （－ １． ０３）

ＭＫＴ １． ０６４３ １． ０４９１ １． ０４９６ １． ０３９０

（１７． ７１） （１８． ０４） （２８． ９６） （２９． ６０）
ＳＭＢ ０． ３３６５ ０． １１２７

（１． ８９） （１． ０４）
ＨＭＬ － ０． ２２２０ － ０． １９４２

（－ １． ５０） （－ ２． １７）
ＩＮＶ － ０． ３１８０ － ０． ６６４０ － ０． ３５１７ － ０． ４３１５

（－ １． ２１） （－ １． ９４） （－ ２． ２２） （－ ２． ０９）
｜Δα ｜ ／ ｜ α ｜ １４％ １５％ ２８％ ２３％

Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ８５１３ ０． ８６２８ ０． ９３８６ ０． ９４３３
　 　 注：本表报告了配股投资组合超额收益对因子的日历时间回归的结果。相关变量说明
参见表４，表中，ＩＮＶ是根据ＳＩＺＥ、ＢＭ以及投资比率２ × ３ × ２独立分组后，投资比率小和投资
比率大的收益率的差异。表中报告了配股加权收益率回归结果。括号内为系数所对应的ｔ
值。、、分别表示在１０％、５％、１％水平下显著。

表５的Ａ栏报告了加入投资因子后前１２个月内配股的公司投资组合的因
子回归结果。结果显示，ＣＡＰＭ 回归的常数项是－ ０． ６８％，相应的ｔ值为
－ １． ７９，在１０％的水平下显著，虽然常数项仍然显著，但是无论从绝对值的大小
还是对应的ｔ值上均有所降低；三因子模型的常数项是－ ０． ５５％，相应的ｔ值为
－ １． ４９，在１０％的水平下已经不显著。类似地，表５的Ｂ栏报告了加入投资因
子后前２４个月内配股公司的投资组合的因子回归结果。结果显示，ＣＡＰＭ回归
的常数项是－ ０． ３４％，相应的ｔ值为－ １． ４８，在１０％的水平下不显著；三因子模
型的常数项是－ ０． ２３％，相应的ｔ值为－ １． ０３，统计意义上仍不显著，而且常数
项的绝对值的大小和对应的ｔ值均有所降低。总之，加入了投资因子后的定价
模型，能够比较好地解释在原有定价模型下度量的长期低绩效现象，其中，对一
年内的低绩效程度显著下降，两年内不存在低绩效。

（二）买入持有异常收益

从上一小节中可以看到，投资因子对配股投资组合的收益有一定的解释能
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力。我们同时检验作为匹配特征因素的投资比率的作用。我们根据Ｌｙｏｎ，Ｂａｒ
ｂｅｒ，ａｎｄ Ｔｓａｉ（１９９９）的方法运用买入持有异常收益（ＢＨＡＲ）方法度量异常
收益。

我们用两种配对方法构造的投资组合收益作为比较基准。第一种是以规
模和账面市值比配对交叉形成的投资组合收益作为比较基准，其满足两个条
件：（１）对照组的组成公司在组合形成前２４个月内没有发生配股或增发；
（２）按规模和账面市值比二维交叉分组后，对照组的组成公司与配股样本归属
于同一个组。第二种是以规模、账面市值比以及投资比率交叉形成的投资组合
收益作为比较基准，其满足两个条件：（１）对照组的组成公司在组合形成前２４
个月没有发生配股或者增发；（２）按规模、账面市值比和投资比率三维交叉分
组后，对照组的组成公司与配股样本归属于同一个组，其中，我们使用了所有公
司可得的投资比率数据计算投资比率的分位点。

由于Ｌｙｏｎ，Ｂａｒｂｅｒ，ａｎｄ Ｔｓａｉ（１９９９）的方法可能受新上市偏误（ｎｅｗ ｌｉｓｔｉｎｇ
ｂｉａｓ）、重新调整偏误（ｒｅｂａｌａｎｃｉｎｇ ｂｉａｓ）以及偏态偏误（ｓｋｅｗｎｅｓｓ ｂｉａｓ）的影响〔４ 〕，
因此，对于每个样本事件，我们在其配股发行的当月确定其对照组以及对照组
所包括的公司。为了控制重新调整偏误的影响，对照组一旦确定，其组合的组
成在持有期内不进行调整（除非持有期内公司退市）。与Ｌｙｏｎ等一致，我们使
用未退市公司的平均月度收益代替退市公司的收益。

图１是配股组在发行三年内买入持有异常收益的对比图。我们发现，采
取两种匹配基准的１２个月的ＢＨＡＲ分别为－ ６． １３％和－ ５． １８％，２４个月的
ＢＨＡＲ分别为－ ６． ９９％和－ ５． ７６％，３６ 个月的ＢＨＡＲ 分别为－ ６． ２７％和
－ ５． １３％。在新的基准下度量的ＢＨＡＲ比原基准下度量的ＢＨＡＲ幅度平均减小
１． １１％，在统计上显著。

正如在Ｂａｒｂｅｒ ａｎｄ Ｌｙｏｎ（１９９７），Ｆａｍａ（１９９８）和Ｍｉｔｃｈｅｌｌ ａｎｄ Ｓｔａｆｆｏｒｄ（２０００）
所指出的，使用买入持有收益方法进行无偏推断尚存在未能解决的困难，这些
困难可能是导致日历时间和事件时间两种方法计算的配股长期收益差异的
原因。

〔４ 〕 新上市偏误源于在计算股票长期后市收益时，计算基准收益的投资组合中包括新上市公司；
重新调整偏误则是由于在计算基准投资组合收益时，会定期重新调整投资组合的组成公司，而在计算配
股组合收益时却未定期重新调整组成公司所致；偏态偏误源于股票长期异常收益常呈正偏态。一般来
说，在统计检验中，新上市偏误带来正的偏误，而重新调整偏误和偏态偏误带来负的偏误，具体可以参见
Ｌｙｏｎ，Ｂａｒｂｅｒ，ａｎｄ Ｔｓａｉ（１９９９）。
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图１　 配股组在发行后三年内买入持有异常收益（ＢＨＡＲ）
　 　 注：本图报告的是配股后的买入持有异常收益（ＢＨＡＲ）。实线代表的是相对于控制
规模和账面市值比的配对组合的买入持有异常收益，虚线代表的是相对于控制规模、账
面市值比以及投资比率的配对组合的买入持有异常收益。

五、进一步的证据：
为什么实物投资有助于解释配股的低绩效

为什么实物投资有助于解释配股的低绩效呢？本节试图探讨其背后的原
因。我们检验了配股公司相对于以规模和账面市值比配对的非配股对照组的
投资行为和盈利能力。结果显示，在发行的时候，配股公司比没有配股的对照
组公司投资的更多，两类公司的投资比率差异直到组合形成第五年才消失；而
长期盈利能力上的差别并不显著。

（一）实物投资

为了确定配股发行公司的对照组，我们在每年的６月底根据ＳＩＺＥ和ＢＭ按
２ × ３独立分成６组，以所有与配股样本处于同一个组内且在前２４个月内未进
行增发或配股的公司构成的组合为对照组。在确定了对照组后，我们比较配股
公司投资比率中位数和对照组的投资比率中位数的差异。

表６报告了配股发行五年内样本公司和对照组投资比率中位数的比较。
从中我们可以看到，在配股当年（也即０年）配股组的投资比率中位数为０． １５，
大大高于对照组的投资比率中位数０． ０７，Ｗｉｌｃｏｘｏｎ符号秩检验Ｚ值为９． ６９，在
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１％水平下显著；在配股后的第二年，配股组的投资比率中位数仍达０． ０９，远高
于对照组的０． ０４，Ｗｉｌｃｏｘｏｎ符号秩检验Ｚ值８． １５，在１％水平下显著；尽管配股
组的投资比率下降比较快，但是配股组与对照组投资比率的显著差异一直持续
到第四年（第四年的Ｗｉｌｃｏｘｏｎ符号秩检验Ｚ值为１． ９９，在５％水平下显著）；最
后，这种差异在第五年才消失。

表６　 配股组与对照组投资比率比较

０ １ ２ ３ ４ ５

投资比率
（％）

配股组 １４． ５１９ １１． １３２ ８． ６９８ ６． ３２７ ４． １７３ ３． ６１３
对照组 ６． ７４７ ５． １４５ ４． ０５７ ３． ５５８ ３． ３６５ ３． ９１３
差距 ７． ７７２ ５． ９８６ ４． ６４０ ２． ７６９ ０． ８０８ － ０． ３００
Ｚ值 ９． ６９２ ７． ８８３ ８． １５３ ５． ５３４ １． ９９０ － ０． １１７

　 　 注：（１）配股当年为“０”，之前一年为“－ １”，之后一年为“１”，依此类推；
（２）由于指标一般不呈正态分布，故采用中位数进行分析；
（３）差距＝配股组中位数－对照组中位数；
（４）本文用Ｚ检验（双尾）即Ｗｉｌｃｏｘｏｎ符号秩检验比较配股组和配股对照组有无显著性

差异，、、表示在１％、５％、１０％水平下显著。

我们从另外一个角度来考察配股样本的投资比率。首先，在每年６月底根
据所有未配股或增发的公司投资比率的大小把排序分为五组，得到四个分位点
（ｔｈｅ ｄｅｃｉｌｅ ｂｒｅａｋｐｏｉｎｔ），然后根据分位点把配股样本分配到相应的组。结果见
表７。

表７　 配股样本按照投资比率的分布

１ 　 ２ 　 ３ 　 ４ 　 ５

Ｏｂｓ． ４８ ６８ １００ １１２ １３４
％ １０． ３９ １４． ７２ ２１． ６５ ２４． ２４ ２９． ００
ＣｈｉＳｑｕａｒｅ ２１． ２９

　 　 注：（１）在每年６月底根据投资比率的大小把所有未配股或增发的公司排序分为五组，
得到四个分位点，然后根据分位点把配股样本分配到相应的组；（２）投资比率从小到大五个
组分别以数字１—５列示。

表７报告了配股样本在五个组合内数量的分布和占总配股样本的比例。
我们可以看到，在最高的投资比率组的样本为１３４个，占总数的２９％，而在最低
的投资比率组的样本仅为４８个，占总数的１０． ３９％。对表７的配股样本表进行
卡方检验，ＣｈｉＳｑｕａｒｅ值为５１． ２９，相应的ｐ值为０． ００００，也就是说，五个组的样
本数分布差异是显著的。综上，我们得到结论，高投资比率公司相对于低投资
比率公司更多地进行配股，这与我们的假设是一致的。
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我们的结果是对Ｌｏｕｇｈｒａｎ ａｎｄ Ｒｉｔｔｅｒ（１９９７）的补充，Ｌｏｕｇｈｒａｎ ａｎｄ Ｒｉｔｔｅｒ
（１９９７）将投资比率定义为资本支出（ｃａｐｉｔａｌ ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ）与研发费用（Ｒ＆Ｄ ｅｘ
ｐｅｎｓｅ）之和与账面资产的比率，并发现在发行后四年内ＳＥＯ公司比对照组公司
具有更高的投资比率。值得一提的是，在Ｌｏｕｇｈｒａｎ ａｎｄ Ｒｉｔｔｅｒ（１９９７）的图１中，
发行后两年内样本组与对照组的投资比率分别是大约１０％和６． ５％，而我们的
结果证实这种差异主要是由实物投资导致的（因为本文的投资比率定义中不包
括研发费用）。

这种差异在理论上具有十分重要的意义。本文的研究是基于Ｚｈａｎｇ（２００５）
和Ｃａｒｌｓｏｎ，Ｆｉｓｈｅｒ，ａｎｄ Ｇｉａｍｍａｒｉｎｏ（２００６）的理论模型，这些理论模型在研究平
均收益和实物投资的关系时，实物投资中并没有包括研发。与投资比率和平均
收益的负相关关系不一样的是，研发资产比率和平均收益是呈正相关的（例如：
Ｃｈａｎ， Ｌａｋｏｎｉｓｈｏｋ， ａｎｄ Ｓｏｕｇｉａｎｎｉｓ，２００１；Ｅｂｅｒｈａｒｔ， Ｍａｘｗｅｌｌ， ａｎｄ Ｓｉｄｄｉｑｕｅ，
２００４）。Ｃｈｕ（２００５）对此给出的解释是研发支出将产生风险性扩张期权，而实
物投资则是把风险性扩张期权转化为风险更小的现有资产。

（二）盈利能力

我们考察并比较了样本和对照组配股后五年的盈利能力。我们分别用资
产收益率（ＲＯＡ）、净资产收益率（ＲＯＥ）以及主营业务利润率作为盈利能力的代
理变量，描述了样本和对照组的盈利能力的中位数的变化，具体结果见表８。

从表８中可以看到，在配股当年，样本组的ＲＯＡ中位数为６． ６６％，相应的
对照组的中位数为５． １２％，差值为１． ５５％，Ｗｉｌｃｏｘｏｎ符号秩检验Ｚ值为１０． ０５，
在１％水平下显著。在配股后的第１年差值有所增加，之后差值逐渐缩小，到配
股后第４年，样本和对照组的ＲＯＡ已经没有差异。

从配股组与对照组的ＲＯＥ、主营业务利润率的比较中，我们可以看到相似
的情况。在配股当年，样本组的ＲＯＥ中位数为１０． ７３％，相应的对照组的中位
数为９． ６２％，差值为１． １１％，Ｗｉｌｃｏｘｏｎ符号秩检验Ｚ值为８． ９１，在１％水平下显
著；样本组的主营业务利润率中位数为２２． ３９％，相应的对照组的中位数为
２０． ０８％，差值为２． ３１％，Ｗｉｌｃｏｘｏｎ符号秩检验Ｚ值为４． ８４，在１％水平下显著。
在配股后的第１年，ＲＯＥ和主营业务利率润的差值均有所增加，但是从配股后
的第２年开始，ＲＯＥ和主营业务利率润的差值均不显著，值得一提的是，配股后
的第５年，对照组主营业务利润率超过了样本组并且在统计意义上显著。
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表８　 配股组和配股对比组每年业绩比较

０ １ ２ ３ ４ ５

ＲＯＡ
（％）

配股组 ６． ６６２ ６． ６５４ ５． １７６ ３． ８１４ ２． ５３０ ２． ０６６
对照组 ５． １１６ ４． ４４０ ４． ０１７ ３． ４０２ ２． ６１９ ２． ４０６
差距 １． ５４６ ２． ２１３ １． １５９ ０． ４１２ － ０． ０８９ － ０． ３４０
Ｚ值 １０． ０５２ １０． ９１１ ５． ３６０ ２． ７９６ ０． ０１６ － １． ３１０

ＲＯＥ
（％）

配股组 １０． ７２９ １１． １５７ ７． ５８０ ６． ６１６ ５． ９６５ ４． ２４１
对照组 ９． ６１６ ８． ８３８ ７． ５１７ ６． ４１７ ５． ８９７ ５． ７４０
差距 １． １１２ ２． ３１９ ０． ０６３ ０． １９８ ０． ０６８ － １． ４９９
Ｚ值 ８． ９０９ １１． １１９ ０． ３６５ １． ５２６ ０． ４１２ － ２． ３５０

主营业务
利润率
（％）

配股组 ２２． ３９４ ２４． ６５４ ２３． ０２２ ２１． ８１６ ２０． ０６０ １８． ６３０
对照组 ２０． ０８１ ２２． ０６６ ２２． ６３５ ２２． ７５４ ２２． ０４０ ２１． １７６
差距 ２． ３１３ ２． ５８９ ０． ３８７ － ０． ９３８ － １． ９８０ － ２． ５４６
Ｚ值 ４． ８４２ ３． ８０８ ０． ５３６ － ０． ６０２ － １． ３４６ － ２． ７８９

　 　 注：（１）配股当年为“０”，之前一年为“－ １”，之后一年为“１”，依此类推；
（２）由于指标一般不呈正态分布，故采用中位数进行分析；
（３）差距＝配股组中位数－对照组中位数；
（４）本文用Ｚ检验（双尾）即Ｗｉｌｃｏｘｏｎ符号秩检验比较配股组和配股对照组有无显著性

差异，、、表示在１％、５％、１０％水平下显著。

综合以上分析，我们发现配股样本相对于对照组具有较强的盈利能力，但
是其盈利能力的差异在幅度上和持续时间上远远小于相应的投资比率差异。

以上的实证结果证实了我们的假设。正如前文所述，较高的投资不仅可能
由低的资本成本所致，而且可能由高的盈利性所致。进一步说，盈利性好的公
司能获得更高的平均收益（Ｐｉｏｔｒｏｓｋｉ，２０００；Ｆａｍａ ａｎｄ Ｆｒｅｎｃｈ，２００６）。样本公司
和对照组的投资比率的差异有助于解释配股后的长期低绩效，但盈利能力差异
的作用恰好相反。实证结果显示，投资比率的差异在数量上比盈利能力的差异
更加重要。

六、小　 　 结

实物投资是导致配股的“新股发行之谜”的重要驱动力量。根据投资比率
构造的投资因子获得每个月平均０． ３０％的显著为正的收益。另外，配股公司比
没有配股的对照组公司进行更多的实物投资。结果显示，在传统的三因子回归
中加入投资因子后，模型有助于解释配股的低绩效。

毛小元等（２００８）实证发现中国市场上的配股发行主要集中在大公司中，并
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认为这些公司股票的低绩效只是反映了Ｆａｍａ ａｎｄ Ｆｒｅｎｃｈ（１９９３）的公司规模效
应和账面市值比效应。本文的证据显示，大公司和配股公司比其他类型的公司
的投资比率都要高，实物投资很可能是这些公司低绩效背后的最原始驱动力
量。Ｃａｌｓｏｎ，Ｆｉｓｈｅｒ，ａｎｄ Ｇｉａｍｍａｒｉｎｏ（２００５）发现市场的ｂｅｔａ值在ＳＥＯ前增加，
在ＳＥＯ后降低。本文的研究与他们不同，我们并不使用条件ＣＡＰＭ（ｔｈｅ ｃｏｎｄｉ
ｔｉｏｎａｌ ＣＡＰＭ）的框架，只在传统的因子模型基础上加入了投资因子。

本文的实证研究给Ｚｈａｎｇ（２００５）和Ｃａｒｌｓｏｎ，Ｆｉｓｈｅｒ，ａｎｄ Ｇｉａｍｍａｒｉｎｏ（２００６）
的理论模型提供了支持，尽管不能排除模型错误定价的可能，但本文的研究作
为一个初步的尝试，将融资和投资较为巧妙地综合在一起考虑，有一定的理论
和实践意义。
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ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅｓ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，５６，２４３１—２４５６．
［８］ Ｃｈｕ，Ｙ．，２００５，Ｒ＆Ｄ，ｃａｐｉｔａｌ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，ａｎｄ ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｓ，Ｗｏｒｋｉｎｇ ｐａｐｅｒ，Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｒｏｃｈｅｓｔｅｒ．
［９］ Ｃｏｃｈｒａｎｅ，Ｊ． Ｈ． １９９１，Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎｂａｓｅｄ ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｉｎｇ ａｎｄ ｔｈｅ ｌｉｎｋ ｂｅｔｗｅｅｎ ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｓ ａｎｄ ｅｃｏｎｏｍｉｃ

ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，４６，２０９—２３７．
［１０］Ｅｂｅｒｈａｒｔ，Ａ． Ｃ．，Ｗ． Ｆ． Ｍａｘｗｅｌｌ，ａｎｄ Ａ． Ｒ． Ｓｉｄｄｉｑｕｅ，２００４，Ａｎ ｅｘａｍｉｎａｔｉｏｎ ｏｆ ｌｏｎｇｔｅｒｍ ａｂｎｏｒｍａｌ

ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｓ ａｎｄ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ Ｒ＆Ｄ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，５９（２），６２３—６５０．
［１１］Ｆａｍａ，Ｅ．，１９９８，Ｍａｒｋｅｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ，ｌｏｎｇｔｅｒｍ ｒｅｔｕｒｎ，ａｎｄ ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ ｆｉｎａｎｃｅ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏ

ｎｏｍｉｃｓ，４９，２８３—３０６．
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［１２］Ｆａｍａ，Ｅ．，ａｎｄ Ｋ． Ｆｒｅｎｃｈ，１９９３，Ｃｏｍｍｏｎ ｒｉｓｋ ｆａｃｔｏｒｓ ｉｎ ｔｈｅ ｒｅｔｕｒｎｓ ｏｆ ｓｔｏｃｋｓ ａｎｄ ｂｏｎｄｓ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉ
ｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，３３，３—５５．

［１３］Ｆａｍａ，Ｅ．，ａｎｄ Ｋ． Ｆｒｅｎｃｈ，１９９６，Ｍｕｌｔｉｆａｃｔｏｒ ｅｘｐｌａｎａｔｉｏｎｓ ｏｆ ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｉｎｇ ａｎｏｍａｌｉｅｓ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉ
ｎａｎｃｅ，５１，５５—８４．

［１４］Ｆａｍａ，Ｅ．，ａｎｄ Ｋ． Ｆｒｅｎｃｈ，２００６，Ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ，ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，ａｎｄ ａｖｅｒａｇｅ ｒｅｔｕｒｎｓ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，８２，４９１—５１８．

［１５］Ｇａｌａ，Ｖ． Ｄ．，２００５，Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ ｒｅｔｕｒｎｓ，Ｗｏｒｋｉｎｇ ｐａｐｅｒ，Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｃｈｉｃａｇｏ．
［１６］Ｈｅａｌｙ，Ｐ． Ｍ．，ａｎｄ Ｋ． Ｇ． Ｐａｌｅｐｕ，１９９０，Ｅａｒｎｉｎｇｓ ａｎｄ ｒｉｓｋｓ ｃｈａｎｇｅｓ ｓｕｒｒｏｕｎｄｉｎｇ ｐｒｉｍａｒｙ ｓｔｏｃｋ ｏｆｆｅｒｓ，

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｃｈ，２８，２５—４８．
［１７］Ｌｏｕｇｈｒａｎ，Ｔ．，ａｎｄ Ｊ． Ｒｉｔｔｅｒ，１９９５，Ｔｈｅ ｎｅｗ ｉｓｓｕｅｓ ｐｕｚｚｌｅ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，５０，２３—５１．
［１８］Ｌｏｕｇｈｒａｎ，Ｔ．，ａｎｄ Ｊ． Ｒｉｔｔｅｒ，１９９７，Ｔｈｅ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｆｉｒｍｓ ｃｏｎｄｕｃｔｉｎｇ ｓｅａｓｏｎｅｄ ｅｑｕｉｔｙ ｏｆｆｅｒ

ｉｎｇｓ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，５２，１８２３—１８５０．
［１９］Ｌｙａｎｄｒｅｓ，Ｅ．，Ｌ． Ｓｕｎ，ａｎｄ Ｌ． Ｚｈａｎｇ，２００８，Ｔｈｅ ｎｅｗ ｉｓｓｕｅｓ ｐｕｚｚｌｅ：Ｔｅｓｔｉｎｇ ｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｂａｓｅｄ ｅｘｐｌａ
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［２０］Ｌｙｏｎ，Ｊ．，Ｂ． Ｂａｒｂｅｒ，ａｎｄ Ｃ． Ｔｓａｉ，１９９９，Ｉｍｐｒｏｖｅｄ ｍｅｔｈｏｄｓ ｆｏｒ ｔｅｓｔｓ ｏｆ ｌｏｎｇ ｒｕｎ ａｂｎｏｒｍａｌ ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｓ，

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，５４，１６５—２０２．
［２１］Ｍｉｔｃｈｅｌｌ，Ｍ．，ａｎｄ Ｅ． Ｓｔａｆｆｏｒｄ，２０００，Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ ａｎｄ ｌｏｎｇｔｅｒｍ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ，Ｊｏｕｒ

ｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ，７３，２８７—３２９．
［２２］Ｐａｓｔｏｒ，Ｌ．，ａｎｄ Ｐ． Ｖｅｒｏｎｅｓｉ，２００５，Ｒａｔｉｏｎａｌ ＩＰＯ ｗａｖｅｓ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，６０，１７１３—１７５７．
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ｓｏｎｅｄ ｅｑｕｉｔｙ ｏｆｆｅｒｉｎｇｓ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，３８，２４３—２６７．
［２７］Ｔｅｏ，Ｓ． Ｈ．，Ｉ． Ｗｅｌｃｈ，ａｎｄ Ｔ． Ｊ． Ｗｏｎｇ，１９９８，Ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ ｔｈｅ ｐｏｓｔｉｓｓｕｅ ｕｎｄｅｒｐｅｒｆｏｒ

ｍａｎｃｅ ｉｎ ｓｅａｓｏｎｅｄ ｅｑｕｉｔｙ ｏｆｆｅｒｉｎｇｓ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，５０，６３—９９．
［２８］Ｚｈａｎｇ，Ｌ．，２００５，Ａｎｏｍａｌｉｅｓ，ＮＢＥＲ ｗｏｒｋｉｎｇ ｐａｐｅｒ １１３２２．
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Ｌｏｎｇｒｕｎ Ｒｅｔｕｒｎ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ Ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ Ｌｉｓｔｅｄ
Ｒｉｇｈｔｓ Ｏｆｆｅｒｉｎｇ：Ｆｒｏｍ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ

Ｘｉａｏｙｕａｎ Ｍａｏ
（Ｃｅｎｔｒａｌ Ｈｕｉｊｉｎ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｌｔｄ．）

Ａｂｓｔｒａｃｔ　 Ｗｈａｔ ｉｓ ｔｈｅ ｒｅａｓｏｎ ｆｏｒ ｔｈｅ ｕｎｄｅｒｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ｒｉｇｈｔｓ ｏｆｆｅｒｉｎｇ？Ｕｓｉｎｇ ｔｈｅ
ｄａｔａ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ｒｉｇｈｔｓ ｏｆｆｅｒｉｎｇ ｆｒｏｍ １９９９ ｔｏ ２００５，ｗｅ ｆｉｎｄ ｔｈａｔ ａｄｄｉｎｇ ａ ｒｅｔｕｒｎ ｆａｃｔｏｒ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｒｅａｌ ｉｎ
ｖｅｓｔｍｅｎｔ ｉｎｔｏ ｓｔａｎｄａｒｄ ｃａｌｅｎｄａｒｔｉｍｅ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｓ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅｓ ｔｏ ｅｘｐｌａｉｎ ｔｈｅ ｎｅｗ ｉｓｓｕｅｓ ｐｕｚｚｌｅ． Ｆｕｒ

ｔｈｅｒ ｓｔｕｄｙ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｉｓｓｕｅｒｓ ｉｎｖｅｓｔ ｍｕｃｈ ｍｏｒｅ ｔｈａｎ ｎｏｎｉｓｓｕｅｒｓ，ａｎｄ ｉｓｓｕｅｒｓ ａｒｅ ｍｏｒｅ ｐｒｏｆｉｔａｂｌｅ
ｔｈａｎ ｍａｔｃｈｉｎｇ ｎｏｎｉｓｓｕｅｒｓ，ｂｕｔ ｔｈｅ ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ ｓｐｒｅａｄ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅｍ ｉｓ ｎｏｔ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ａｎｄ ｔｈｕｓ ｔｈｅ
ｕｎｄｅｒｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｉｓ ｎｏｔｈｉｎｇ ｔｏ ｄｏ ｗｉｔｈ ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ． Ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎ，ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｔｒｉｅｓ ｔｏ ｌｉｎｋ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ
ｗｉｔｈ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，ｗｈｉｃｈ ｗｉｌｌ ｈｅｌｐ ｕｓ ｔｏ ｏｖｅｒａｌｌ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄ ｔｈｅ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｆ ｆｉｒｍｓ．

Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ　 Ｒｉｇｈｔｓ Ｏｆｆｅｒｉｎｇ，Ｌｏｎｇｒｕｎ Ｒｅｔｕｒｎ，Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ　 Ｇ１２，Ｇ１４，Ｇ３０



２０１０年度《金融学季刊》征订
《金融学季刊》是由中国金融学年会主办、北京大学出版社出版的专业学术

刊物，主要刊登有关资产定价、公司财务与治理、金融市场与金融机构、金融工
程、货币银行、国际金融等领域的高水平学术性论文。

《金融学季刊》将秉承学术中立、公正的原则，以弘扬金融学术研究为最高
宗旨，坚持严谨、深入、细致、求实的学术风范。《金融学季刊》按照国际规范
学术期刊的管理和编辑工作方式运作，实行严格的双匿名审稿制。《金融学季刊》
的创刊目标是成为代表中国金融学研究最高水平的权威刊物，成为中国金融理论
与实践研究和教学所必备的文献资源。

我们诚挚邀请海内外学者共襄盛举，踊跃投稿和订阅，为中国金融学的发展
共同努力。

（为了保证创刊初期本刊的学术质量，《金融学季刊》拟于２０１０年度只出版２
期，敬请广大读者谅解和支持。）

《金融学季刊》征订单（可复制）
　 　 联系电话：０１０ － ６２７５２０１５　 传真：０１０ － ６２７５３５７３　 联系人：迟频　 邢丽华
　 　 电子邮箱：ｂｄｓｄ＠ ｐｋｕ ｅｄｕ ｃｎ
每期订价 人民币３５元（含邮费）
订户名称 联系人
详细地址 邮　 编
电子邮箱 传真 电　 话
订阅年度□ ２０１０年度（共２期）　 份　 数 每期　 份
合计金额人民币（大写） 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ￥ 　 　 　 元汇款日期
注：订刊款汇出后请立即将此订单邮寄、传真或Ｅｍａｉｌ到北京大学出版社北大书店，

作为发行凭证。
　 　 汇款方法：

１ 邮政汇款：北京大学８７１ － １５０信箱　 邮编：１００８７１　 收款人：迟频
（请在附言栏注明“《金融学季刊》２００９年度”及您的联系电话）
２ 银行电汇：户名：北京大学出版社
开户行：中国工商银行北京海淀西区支行
账号：０２００ ００４５ ０９０６ ６１３８ ００７　 （请在汇款单的附言栏注明“北大书店”）

３ 银行汇款：户名：迟频　 开户行：中国工商银行　 卡号：９５５８ ８００２ ００１４ ８８７２ ５１４
注意事项：
１ 汇款时请务必将汇款人单位（地址）、姓名及邮编写清楚，以免影响邮寄。请勿在

信中夹寄钱物。
２ 银行电汇及汇款后，请将汇款凭证及汇款人地址、邮编、电话、姓名传真给我们，

以便掌握您的回邮地址。
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