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摘 要：分行业对影响我国上市公司股票收益率的因素进行了实证研究，发现除个别行业外， 值 

是股票收益率的最主要影响因素，且呈线性负相关关系，而大多数财务指标不显著．进一步研究发现， 

值 不稳定 ．长期预测能力也不强． 
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随着我国证券市场的不断壮大和各种矛盾的不 

断出现，证券市场长期处于一个不断调整的过程中，证 

券市场的运行特征和股票价格的影响因素也不断发生 

变化，密切关注我国证券市场发展的动态、研究不同时 

期证券市场发展的规律、针对性地提出完善证券市场 

发展的建议成为证券研究人员的不断研究、探索的动 

力和责任． 

国外在研究股票收益的动因方面已取得丰硕成 

果，Roll&Ross(1980) 发现证券平均收益率与风险 

因子之间存在线性关系．Chan&Hamao&Lakonishok 

(1991) 在研究中发现帐面／市值 比(BV／MV)与股 

市收益呈正相关关系．Fama&French(1992) 发现当 

其他因素不变时，股票的平均收益率与 值无关，反而 

是一些显而易见的风险因素，如股票市盈率等因素对 

股票 的平均收益率有显著 的影响．Fama& French 

(1993) 提出市场因素、规模因素、帐面／市场权益因 

素是股票收益率 的主要影响因素，称为”三因素模 

型”，但将影响股票价格行为的因素主要归结为这三 

个因素仍受到许多学者的质疑．Arnott&Kelso&Kis． 

cadden&Macedo(1989) 使用 BARRA E2模型，分 

析确定了国外赢利、市净率(B／P)、市盈率(E／P)和公 

司大小是股票收益的四种主要影响因素，并且认为对 

因素变动百分率的预测是可行的．与此同时，国外在运 

用投资分析理论指导投资方面，也有许多成功经验，美 

国BARRA公司以多因素模型为基础，通过选取多种 

重要因素进行因素分析选择优良股票，帮助投资者做 

出风险收益决策和创建优良资产组合．因此，只要能预 

测因素的变动，就可利用因素分析及其模型选择优良 

股票． 

尽管我国证券投资理论及应用落后于发达国家， 

国内研究人员在针对我国证券市场的研究方面做了相 

当多尝试．陈信元、陈冬华和朱红军(2002) 从每股 

收益、净资产、剩余收益、流通股比例和股本规模，陆 

静、孟卫东和廖刚(2002) 从每股收益、现金流量信 

息，李豫湘和刘星(1997) 从每股收益、股票股利和 

现金股利等因素都进行了实证研究．施东晖(1996)Lg] 

发现系统风险 值与股票收益间存在线性负相关关 

系，非系统风险对股票收益率也产生着重要影响．何治 

国(2001)̈ 也发现 值、市盈率倒数(E／P)和帐面／ 

市值价值比(BV／MV)可依次影响资产组合收益率．但 

是，任燮康和黄杰(1998) 研究表明系统风险和期望 

收益率之间不存在显著的相关关系．刘志新、卢妲和黄 

昌利(2000)D2]认为公司规模和市盈率对于收益率的 

解释显著，而 值、股票总风险、每股净资产、每股权益 

对收益率无显著的解释作用．仪垂林和黄兴旺等人 

(2001) 的研究表明，市盈率不能作为一个显著的解 

释变量，与规模有关的某种系统因素在我国股票定价 

中起 到 了重 要 作 用．陈 信 元、张 田余 和 陈冬 华 

(2001) 也发现 值、帐面财务杠杆和市盈率没有通 

过显著性检验，而规模和市净率表现出显著的解释能 

力．史美景(2002) 实证发现行业因素对收益率的影 

响显著，马树才、宋丽敏和王威(2000)̈引认为至少对 
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沪市的医药行业股票存在着行业因子对股票收益的影 

响，但是，李岳、王继平和归江(1998) 171的研究表明行 

业模式对股票价格几乎无影响． 

尽管国内研究人员取得了不俗的成绩，但仍存在 
一 些不足，这些不足表现在：1)对财务信息影响因素 

分析得不够全面，只关注某一方面财务信息，而忽略了 

其他方面，这样在得出的所谓显著影响因素中，可能包 

含了其他未被考虑进去的因素的影响，因此得出的结 

论不准确．2)在分析的因素中未区分行业这一重要影 

响因素，这样得出的结论值得怀疑，并在指导某一行业 

的投资决策时缺乏效力．3)在多元线性回归分析中， 

没有进行严格的检验，得出的结果缺乏可靠性．笔者试 

图弥补以上不足，在研究方法和手段进行全面改进的 

情况下，使研究更具可靠性和系统性． 

1 研究假设 

由于反映企业经营状况的财务指标主要分为盈利 

能力、资产负债管理能力、偿债能力、现金流量能力、成 

长能力5个方面，笔者将从这五个方面选出具有代表性 

的财务指标并选取可反映上市公司市场状况的一些特 

殊指标，对其与股票收益率的关系分行业进行实证分 

析．现对选取的可能影响因素提出如下假设(见表 1)： 

表 1 变量假设表 

注：(+，+)表示该因素值越高，股标收益率越高，(+，一)表示该因素值越高，股票收益率越低． 

2 样本选取与研究方法 

2．1 样本选取和说明 

1)由于各种限制条件的影响，一个证券市场不能 

保证必要的样本数量，所以，本文分行业随机选取沪深 

两市 157家上市公司作为样本，其中，传统制造行业 

4O家，医药行业 37家，信息电子业 40家，综合类行业 

4O家．由于股票收益率异常值可能对分析结果产生强 

烈影响，故先加以剔除，超过4分位间距 1．5倍的案例 

可视为异常值．经剔除异常股票收益率后，样本减至 

152家，其中，传统制造行业39家，医药行业36家，信 

息电子业39家，综合类行业 38家．行业分类由“中国 

财富网”提供． 
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样本不包括诸如 sT、Prr类上市公司，以排除“壳 

资源”对股价的影响．也不包括当年每股收益为负值 

的上市公司，是为了使市盈率和市净率取到正值． 

2)选取的财务指标来自上市公司 2000年的年度 

报表．显然，公司 2000年度财务信息将对后期的股票 

市场表现产生影响．因为 2000年 4月 30日是各上市 

公司该年年报披露的最后截止 日，为了保证各会计年 

度的信息对该年度的股市收益率产生完全的影响，截 

取 2oo1年6月 1日至2oo2年6月 1日全年周收益率 

的平均值与其公司2000年度的财务指标相对应． 

3)为了消除股利派发引起的股价变动，股票周收 

益率的计算采用股票的复权价． 

4)采用单因素模型理论计算出各公司的 值．市 

场证券组合收益率用相应时期的上证综合指数和深证 

成分指数周收益率表示． 

5)数据来源于“证券之星”网站、“巨潮”网站及 

“飞天行情分析系统”．采用的分析工具是 sPSs统计 

软件． 

2．2 研究方法 

笔者采用横截面回归方法(也称 FM法)分行业和 

样本总体进行实证分析，研究步骤如下 ： 

第 1步：采用多因素模型，通过逐步回归方法辨别 

著水平≤0．05进入方程、≥0．1移出方程”逐步回归 

标准．由于样本中的强异常案例会导致严重错误结论， 

所以在逐步回归过程中剔除异常案例．通过残差图和 

偏相关分析来识别异常案例． 

第2步：采用残差图结合 Park检验或 White检验 

回归方程均方差性．由于横截面数据容易出现异方差 

问题 ，在存在异方差的情况下，建立在t分布和 F分布 

上的置信区间和假设检验是不可靠的，很可能得出错 

误的结论． 

第 3步：采用 Durbin-Watson检验序列相关性．如 

果存在序列相关，得出的方程估计量不是有效的，这时 

所用的 t检验和F检验一般来说是不可靠的． 

第4步：通过标准残差正态概率图检验回归误差 

是否呈正态分布．如果是正态分布，就符合多因素模型 

的正态分布假设条件，所得出的结论将更精确． 

另外，由于采用逐步回归法，回归方程不存在多重 

共线性，故这里不检验多重共线性． 

3 实证结果及原因分析 

以下实证结果均通过以上步骤的严格检验．由于 

文章篇幅所限，残差图、偏相关图、标准残差正态概率 

图、Park检验及 White检验都不列出，只列出主要回归 

不同行业股票收益率的显著影响因素．采用“F概率显 结果(见表 2)． 

表2 各行业显著影响因素统计表 

注：(+)(一)表不与收益率的正负相关． 

1)医药行业中， 值、收益指数是股票收益率的 

显著影响因素．方程的决定系数 R =0．834，调整的决 

定系数尺 adj=0．664，方程的拟合优度很好．经过方差 

分析，Sig．F=0．000，回归方程显著有效．收益指数与 

收益率正相关，与假设 14吻合，收益指数反映企业实 

现净利润的现金保障程度和企业利润的真实来源，在 
一 定程度上可以防止企业通过增加非正常的帐面收益 

和应收收益来调节利润的情况．收益指数这一财务信 

息综合性较强的指标凸现出来，而其他比较直观的指 

标，如每股收益、成本费用利润率等却没表现出显著影 

响，表明我国投资者主体已开始运用综台性较强的财 

务信息来识别股票，从而避免企业通过盈余管理造成 

的误导． 

2)传统制造业中，资产负债率是股票收益率的唯 
一 影响因素，并呈负相关．Sig．F=0．o49，可见回归方 

程显著．R =0．108、R aaj=0．081，方程的拟合优度并 

不好．传统制造业是一个成熟行业，行业规模基本成 

型，需要的是稳健性经营，不需要大规模的扩张．资产 

负债率反映公司抗经营风险的能力，该值越低，表明偿 

债压力小，抗风险能力越强，股票的收益率应越大，这 

与行业特征很吻合．至于在其他行业中有显著影响的 

值却在该行业中不显著，说明该行业股价并没象其 

他行业股票容易受口值代表的系统因素的影响，显示 

了抗系统风险的能力． 

3)信息电子业中，股票收益率无显著影响因素。 

原因可能是该行业为一个新兴行业，不同投资者对此 
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行业有不同的认识和预期，对该行业公司股价影响因 

素的判断还未形成基本的共识． 

4)综合类行业中，只有 值与收益率负相关．Sig． 

F：0．016，回归方程显著有效．R =0．154，R aaj=0． 

130，方程的拟合优度不是很好．综合类行业具有多样 

性经营的特点，可能因不同的投资者对该行业公司有 

不同的归类，而有不同的预期，导致没能发现有较强解 

释力度的因素． 

5)从样本总体来看， 值、每股权益变化率、市净 

率都与收益率呈负相关，但通过偏相关分析，案例主体 

部分显示每股权益变化率对收益率没有实质影响，故 

认为样本总体股票收益率的影响因素只是 值和市净 

率．R =0．244，R aaj=0．228，方程的拟合优度较好． 

Sig．F：0．000，回归方程显著有效．市净率与股票收益 

率负相关，与假设20不符．何治国(2ooi)̈ 的研究也 

表明市净率与股票收益率存在负相关关系，只是市净 

率解释能力胜过 值，并且 与股票收益率存在正相 

关关系，这一点与本文的结论不一致．Kothori&Shan． 

ken&Sloan(1995)̈ 认为市净率与股票收益率存在 

负相关关系只是一种“特殊期间”效应，原因是投资者 

的过度反应．笔者基本同意这种解释，并认为市净率越 

高，市价越高于每股净资产，持股的风险越大，当大盘 

处在下跌过程中，股价也处在向股票内在价值的加速 

回归过程中．国外许多实证得出的结论都表明市净率 

对股票收益率有着较显著的解释作用，尽管在我国上 

市公司的股本结构中存在大量非流通股，从而使市净 

率很难充分反映公司市场价值与帐面价值的关系，但 

市净率依然显示出一定程度的影响力． 

总的来看，影响我国股票收益率的主要因素是 

值，其他绝大部分财务指标没有明显影响，即使就行业 

分类情况看也是如此，显示了 值代表的系统风险大 

大强于财务指标代表的非系统风险对股票收益率的影 

响．这说明我国投资主体不重视上市公司内在价值，存 

在着非理性投资行为，在一定程度上表现为“羊群行 

为”．孙培源和施东晖(2002)[2ol的研究包证明了这一 

点，他们认为在政策干预频繁和信息不对称的市场环 

境下，我国股市存在一定程度的“羊群行为”，并导致 

系统风险在总风险中占有较大比重．陈君宁、马治天和 

左殳(2002) l_也指出股价变动情况并不能反映公司 

的经营业绩．而陈信元、陈冬华和朱红军(2002) 的 

研究表明，部分会计信息对股价有显著性影响，但是这 

些会计信息的解释能力呈现下降趋势． 

4 进一步研究 

由于 值是股票收益的主要影响因素，那么， 值 

的稳定性如何、 值对长期投资是否有应用价值和预 

测作用，有必要做进一步的实证分析． 

4．1 值的稳定性分析 

这里将君安证券公司提供的 值(简称 ，)和笔 

者计算出的 值(简称 )和做一比较． ，是分别采用 

上证综指、深证成指作为市场指数，根据 1998．1．5～ 

2001．6．30周数据计算而得， 也是分别采用上证 

综指、深证成 指作为市 场指数，根 据 2001．6．1～ 

2002．5．31周数据计算得出．两者计算时间是前后连续 

的， 是前期的 值， 是后期的 值．如果 与 

接近甚至相等，说明 值在较长时期内没有发生变化， 

具有稳定性． 

通过 ，对 回归分析(见表 3)发现，两者存在 

显著的正相关关系，但解释程度不强， 仅为0．07，说 

明 值不稳定． 

表3 。对 回归分析表 

4．2 值的长期预测能力分析 

为更进一步验证 值是否对长期投资具有现实的 

指导作用，现对 值的长期预测能力进行分析．将代表 

前期的 替代本文使用的 ，连同以上财务指标对股 

票收益率再进行逐步回归分析，如果 ，象 那样对 

股票收益率具有显著影响，则说明利用／3值指导对股 

票的长期投资具有可操作性，否则， 值的长期预测能 

力不强． 

通过得出的方程系数统计量表(表 4)发现，仅市 

净率等 3个变量显著，而 ，不显著， ，标准系数 Beta 

为一0．87，t为 一1．1 19，Sig．t为0．265．说明口值长期 

预测能力不强，利用 值来指导长期性投资应慎重． 

表4 多元回归分析表 

因变量 Unstandardized Standarized 一 
(股票收益率)coefficients(B)Coefticients(Beta) s g’ 
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5 结 语 

总体来看，我国上市公司股票收益率的主要影响 

因素是 值，且呈线性负相关关系，而大多数财务指标 

不显著，显示了 值代表的系统风险大大强于财务指 

标代表的非系统风险．不过，不同行业上市公司股票收 

益率的影响因素也略有不同，并与行业的特征基本吻 

合．医药行业中，除 值外，收益指数是股票收益率的 

显著影响因素，并与收益率正相关．传统制造业中，资 

产负债率与股票收益率显著负相关，信息电子业上市 

公司的股票收益率无显著影响因素．综合类行业中，只 

有 值与收益率负相关．由于 值是股票收益的主要 

影响因素，故进一步对 值进行研究，发现 值不稳定 

并且长期预测能力也不强． 

对于出现的以上结果，笔者认为主要有以下三方 

面原因： 

1)我国证券市场目前还处于“政策市”．在宏观层 

面上，当前我国正处于新旧体制转轨时期，传统的计划 

经济模式与市场经济体制的冲突，导致了管理部门过 

度的行政干预，干扰了证券市场的正常运作，因此，股 

价变动实际上体现了政府政策行为，而非市场机制运 

行和投资者主体自主选择的结果． 

2)我国缺乏成熟的投资者．在我国证券市场，以 

投资者身份出现的绝大部分是散户投资者，由于投资 

者大多缺乏正确、长期的投资理念，投资者往往根据交 

易情况、技术分析指标等因素来推测他人掌握的信息， 

并容易受到市场氛围的影响，往往引起从众行为，从而 

在操作上存在“羊群行为”． 

3)我国证券市场信息披露不充分．证券市场中， 

公司“内部人”与投资者之间、机构投资者与散户投资 

者之间均存在着大量的信息不对称，披露的信息质量 

存在极大问题，上市公司造假案件数不胜数，致使股票 

市场信用崩溃和投资者信心丧失，广大投资者只能凭 

个人感觉进行投资决策，特别是在行情下跌时，“小道 

消息”盛行，往往引起市场的恐慌，导致“羊群行为”的 

发生．因此，股价极有可能偏离其均衡价值，从而破坏 

了市场的价格发现功能和资源配置功能，不利于我国 

证券市场长期健康地发展． 
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