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中国股票市场风险因素相关性研究

周　芳１，２　张　维１　张小涛１

（１．天津大学管理与经济学部；２天津大学理学院）

　　摘要：在传统的多元回归模型基础上，利用动态模型并结合分位数模型，研究了中国股票

市场的风险因素如公司规模、账面市值比和流动性之间的相关性。研究结果表明，在考虑了流

动性的滞后影响后，公司规模与其股票流动性之间存在显著的正相关关系，而账面市值比与股

票流动性之间存在显著的负相关关系，进而揭示了流动性溢价理论可以解释股票市场中的规

模效应和价值效应的原因。
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１　研究背景

２０世 纪８０年 代 以 来，一 些 研 究，如 文 献

［１～３］发现，股票市场存在规模效应、价值效应

和流动性溢价现象。文献［４～９］进一步佐证了

这些现象的存在。这些市场异象和有关研究结

果表明，经典的资产定价模型如ＣＡＰＭ模型不

能很好地解 释 资 产 的 收 益。由 此，一 些 学 者 开

始对这些模型进行 修 正，并 提 出 了 多 种 形 式 的

资产定价模型。如ＦＡＭＡ等［１０］在ＣＡＰＭ中引

入规模效应和价值 效 应，建 立 了 著 名 的 三 因 素

模型；ＰＡＳＴＯＲ 等［１１］、ＣＨＡＮ 等［１２］在 ＦＡＭＡ
等研究的基础上，进一步加入流动性因素，建立

了包 含 流 动 性 补 偿 的 四 因 素 模 型；ＢＲＵＣＥ

等［１３］则对三因素模型进行了修改，建立了一个

包含市 场、公 司 规 模 和 流 动 性 的 三 因 素 模 型；

ＡＣＨＡＲＹＡ等［１４］在ＣＡＰＭ模型中引入非流动

性成本，用收益率减去相关非流动性成本替代

ＣＡＰＭ模型中的收益率，提出了流动性修正的

资本资产定价模型（ＬＡＣＡＰＭ）；ＬＩＵ［１５］在经典

的ＣＡＰＭ模型中，直接加入流动性风险补偿因

子，建立 了 包 含 市 场 和 流 动 性 的 二 因 素 模 型。

这些资产定 价 模 型 都 试 图 通 过 在ＣＡＰＭ 模 型

中加入新的风 险因 素 如 公 司 规 模、账 面 市 值 比

以及流动性来解释 资 产 的 收 益，然 而 这 些 风 险

因素能否独立 地解 释 资 产 的 收 益，还 需 要 对 它

们之间的相关性进行研究。

学术界关于风险因素相关性方面的研究相
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对较少，针对中国市场的实证数据，现有文献主

要对公司规模、账面 市 值 比 以 及 股 票 流 动 性 之

间的关系进行了部分探 讨。例 如，谭 克 等［１６］采

用伴随趋势分析法（即先将 某 种 因 素 从 小 到 大

分组，再观察另外 的 因 素 是 否 呈 现 某 种 趋 势），

研究了公司规模、账 面 市 值 比 和 市 盈 率 之 间 的

关系，未发现公司规 模 与 账 面 市 值 比 之 间 存 在

相关性；但其研究时间跨度小，并且也未涉及流

动性因素。廖士光［１７］采用了 交 易 量、股 价 和 股

价波动性等指标来衡量股票 的 流 动 性（其 理 由

是这些指标与流动性相关），分别以总股本和流

通市值度 量 公 司 规 模，对 上 海 股 市１９９７年～
２００１年间的１６９只Ａ股股票进行研究，发现公

司规模与 股 票 流 动 性 之 间 存 在 着 显 著 的 正 相

关；但由于流动性度量指标选择的问题，其模型

对数据的拟合并不 理 想，以 总 股 本 作 为 公 司 规

模度量时拟合度仅为０．３６５，以 流 通 市 值 作 为

公司规模度 量 时 拟 合 度 是０．６９５，模 型 也 未 能

完全通过检验。

基于以上研究工作，以及考虑到在资产 定

价模型中引入诸如公司规模、账面市值比、流动

性等风险因素的情 况，本 研 究 将 在 多 元 回 归 模

型的基础上，利用动 态 模 型 并 结 合 分 位 数 回 归

模型，通过研究中国股票市场Ａ股股票的实际

数据，揭示公司规模、账面市值比和流动性这些

风险因素之间的内 在 相 关 性，为 风 险 资 产 定 价

和投资风险管理提供依据。

２　数据统计分析

２．１　指标的说明

本研究选择换手率和非流动性比率度量股

票的流动性。换 手 率 作 为 流 动 性 的 度 量，能 够

反映交易的即时性 和 量 的 概 念，可 以 对 不 同 流

通市值股票的流动 性 进 行 比 较，而 且 其 数 据 容

易取得，是学术界普遍使用的流动性指标；该方

法的缺点是不能直 接 反 映 交 易 对 价 格 的 影 响。

非流动性比率是通过改进 ＡＭＩＨＵＤ［１８］的非流

动性指标｜Ｒｉ，ｄ｜／ＶＯＬＤｉ，ｄ ×１０
６（价格对交易量的

敏感度）而开发 的 度 量 非 流 动 性 的 指 标。相 对

于ＡＭＨＵＤ利用 收 益 率 绝 对 值 与 成 交 金 额 的

比率构造的非流动 性 指 标，本 研 究 构 造 的 非 流

动性比率，结合了价格和交易额，度量单位时间

内（月）单位交易金额所 引 起 的 价 格 变 动 幅 度，

更能直接地反映一 个 月 的 交 易 对 价 格 的 冲 击。

此外，将换手率和非流动比率一起进行研究，可

从不同侧面反映股票的流动性。有关变量定义

如下：

（ｉ）换手率（Ｔ）定义为Ｔｔ＝Ｖｔ／Ｌｔ
。其中，Ｖｔ

表示股 票 在 第ｔ月 的 总 交 易 股 数，Ｌｔ表 示 股 票

在第ｔ月的流通股数。

（ｉｉ）非流动性 比 率（Ｉ）定 义 为Ｉｔ＝［（ＨＰｔ－

ＬＰｔ）／ＯＰｔ］／Ｄｔ×１０８。其 中，ＨＰｔ表 示 股 票 在 第ｔ
月的最高价，ＬＰｔ表 示 股 票 在 第ｔ月 的 最 低 价，

ＯＰｔ表示股票在第ｔ月的开盘价，Ｄｔ表示股票在

第ｔ月的交易额（万元）。

（ｉｉｉ）公 司 规 模（Ｓ）定 义 为Ｓｔ＝ｌｎ（ＭＶｔ）。

其中ＭＶｔ 表 示 股 票 在 第ｔ 月 的 流 通 市 值（万

元）。　
（ｉｖ）账面市值比（ＢＭ）定义为ＢＭｔ＝ＢＶｔ／Ｐｔ。

其中，Ｐｔ 表 示 股 票 在 第ｔ月 的 收 盘 价、ＢＶｔ表 示

股票在第ｔ月末的每股净资产。若本月末没有

统计值，就用上季度末每股净资产的统计值；若

本季度末没有统计 值，就 用 上 季 度 末 与 下 季 度

末的每股净资产的平均值作为本季度末的每股

净资产。

２．２　描述性统计

本研究选 取 中 国 股 票 市 场１９９７年～２００９
年的 全 部 正 常 上 市 的 Ａ股 股 票 月 度 数 据 作 为

研究样 本。考 虑 到 数 据 分 析 的 有 效 性 和 可 比

性，剔除了如下股票：研究期间内长期停牌或退

市股票、账面市值比为负值的股票。此外，如交

易天数不足１５天则剔除该股票在该月的数据。

最后选定的样本股 票 为４０６只，其中，深市１８０
只、沪市２２６只。样 本 区 间 为１９９７年１月～
２００９年１２月，共１４９个月。股票交易数据和其

他财务数据均来自深圳国泰安公司开发的中国

股票市场 研 究 数 据 库（ＣＳＭＡＲ）。利 用 Ｅｘｃｅｌ
软件和Ｅｖｉｅｗｓ６．０软 件 辅 助 进 行 统 计 计 算 和

分析。

为从总体上观察流动性、公司规模、账面市

值比的特征 及 相 互 之 间 的 关 系，首 先 对４０６只

样本股票分别计算公司规模、账面市值比、换手

率，以及非流动性 比 率 的 等 权 重 加 权 平 均 值 的

月度数据，各自得到１４９个数据点（对样本股进

行等权重加权平均，既 可 防 止 流 动 性 好 且 规 模

较大的股票在 组合 中 所 占 比 重 过 大，又 可 防 止

流动性较差和 市值 小 的 股 票 比 重 过 小，从 而 能

合理反映市场的 一 般 水 平）；然 后，再 对 各 变 量

进行描述性统计，得 到 市 场 一 般 水 平 的 统 计 特

征（见表１）。
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表１　各指标的描述性统计

指标 　平均值 　中位数 　最大值 　最小值 　标准差 　偏度 　峰度 ＪＢ 统计量 　Ｐ值

Ｓ

ＢＭ

Ｔ

Ｉ

１３．７２５８４０

０．３２１９７０

０．４３２６３１

０．１４７８９０

１３．６１２０６０

０．２７７３０９

０．３３６２５７

０．１２１８７１

１５．１３８２１０

０．６８５５８６

１．４０５０２３

０．５０４３０８

１２．８０５０３０

０．１６５５８５

０．０８０１８２

０．０１２１７２

０．５８７９１７

０．１２８１３４

０．３０３８７８

０．１１１０８５

０．７１０５８９

１．１００４３４

１．３６１１５０

０．９８８１８５

２．５６８０９４

３．２３９１０４

４．４０４９３５

３．４５２９９４

１３．６９７３８０

３０．４２７０００

５８．２６３７００

２５．５２３９７０

０．００１０６１

０．００００００

０．００００００

０．０００００３

　　由表１可知，各变量的分布是正左偏的，除
了公司规模 以 外 峰 度 大 于３，存 在 尖 峰 厚 尾 现

象；ＪａｒｑｕｅＢｅｒａ 正 态 检 验 统 计 量 ＪＢ ＞

χ
２
０．０５
（２）＝５．９９，各变量的概 率 分 布 均 拒 绝 正 态

分布假设。

２．３　相关系数

变量之间的相关系数见表２。
表２　公司规模、账面市值比和流动性

之间的Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数

变量 Ｓ ＢＭ Ｔ Ｉ

Ｓ １．００００００
ＢＭ －０．４４９４０７ １．００００００
Ｔ ０．２４８８８８ －０．１６８３８９ １．００００００
Ｉ －０．７２２４２７ ０．５０６３６７ －０．７３６１４７ １．００００００

　　相关系数反映的是变量之间的同期相关程

度。由表２可 知，公 司 规 模 与 换 手 率 存 在 正 相

关，与非流动性比率和账面市值比存在负相关。
公司规模 与 非 流 动 性 比 率 之 间 的 相 关 性 高 达

０．７２２４２７，与 换 手 率 的 相 关 性 为０．２４８８８８。账

面市值比与公司规 模 和 换 手 率 存 在 负 相 关，与

非流动性比率存在 正 相 关，并 且 账 面 市 值 比 与

非流动性比率的相关性也高达０．５０６３６７，同公

司规模的相关性也达到０．４４９４０７。这说明公司

规模、账面市值比和 股 票 的 流 动 性 之 间 存 在 着

非常密切的关系。

３　实证研究

３．１　多元回归模型

为了进一步研究账面市值比同公司规模与

流动性之间的相关 性，揭 示 它 们 之 间 的 内 在 规

律，应先直接建立公司规模、账面市值比与流动

性之间的多元回归模型。
为此，设定模型１和模型２分别为

Ｓｔ ＝α０＋α１ＢＭｔ＋α２Ｔｔ＋α３Ｉｔ＋ｕｔ， （１）

ＢＭｔ ＝β０＋β１Ｓｔ＋β２Ｔｔ＋β３Ｉｔ＋εｔ。 （２）

　　将沪深 股 市 的４０６只 股 票 的 公 司 规 模、账

面市值比，以及流动性指标（换手率和非流动性

比率）在１９９７年１月～２００９年１２月期间的等

权重加权平均值 的 月 度 数 据，对 模 型１和 模 型

２进行回归，有关结果如下：

３．１．１　模型１的回归结果

Ｓｔ ＝
１４．４４７４５　
（１０５．５０３６）

－
　
０．６８１４９２ＢＭｔ
（－２．０６１３６０）

－
　

０．０８６９６９Ｔｔ
（－０．５６２９０６）

－
　

３．１４１２６６Ｉｔ
（－６．６７８７６７）

ＡｄｊＲ２ ＝０．４１２３８３，ＤＷ ＝０．２３７１４８，

ＪＢ ＝５．０９５１８９，ｔ＝１４９。

式中，括 号 内 为 回 归 系 数 的ｔ值；、分 别

表示在０．０５％和０．０１％的水平下显著，下同。
正态分布ＪＢ检验结果见图１。

　（ａ）Ｓ的残差序列正态分布ＪＢ 检验　　　　　　　　　　　　 （ｂ）ＢＭ 的残差序列正态分布ＪＢ 检验

图１　正态分布ＪＢ 检验

　　尽管ＪＢ＝５．０９５１８９＜χ
２
０．０５
（２）＝５．９９，残

差序列的分布在５％的显著水平上服从正态分

布。但检验自相关ＤＷ 的值却较小。由ＤＷ＝

０．２３７１４８可 知，自 相 关 系 数ρ＝１－ＤＷ／２＝
１－０．１１８５７４＝０．８８１４２６，说 明 残 差 序 列 中 存

在严重的自相关。

·６９９·
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对残差序列进行条件异方差的ＡＲＣＨＬＭ
检验，得到滞后 阶 数ｐ＝２的 ＡＲＣＨＬＭ 检 验

结果（见表３）。
根据ＡＲＣＨＬＭ 检验，说明残差序列存在

ＡＲＣＨ效应，即模型存在条件异方差性。

表３　残差序列的条件异方差ＡＲＣＨＬＭ检验

模型 Ｆ统计量 Ｐ值 ｔ×Ｒ２ Ｐ值

１ １０４．６０３ ０．０００ ８７．０６９ ０．０００

２ １７１．６５８ ０．０００ １０３．５６２ ０．０００

　　模型１的 残 差 图 以 及Ｓｔ 的 实 际 曲 线 与 拟

合曲线见图２ａ。由图２ａ可知，该模型不但存在

严重的自相关，也存在异方差性，而且拟合精度

也不理想。

３．１．２　模型２的回归结果

ＢＭｔ ＝
０．７９４９６０　
（２．７２６１１８）

－
　

０．０４１７７７Ｓｔ
（－２．０６１３６０）

＋
　

０．０６１０４８Ｔｔ
（１．６０８３０４）

＋
　

０．５００５０７Ｉｔ
（３．９５６２３３）

，

ＡｄｊＲ２ ＝０．２４１６４８，ＤＷ ＝０．１０２１３８，

ＪＢ ＝２１．８０２７１，ｔ＝１４９。

　　 （ａ）ＳＩＺＥｔ的实际值与拟合值以及残差序列ｕｔ　　　　　 　　　　（ｂ）ＢＭｔ的实际值与拟合值以及残差序列εｔ

图２　实际值与拟合值以及残差序列

　　从模型２的 估 计 结 果 可 以 看 出，正 态 分 布

ＪＢ 的值较大，说 明 残 差 序 列 的 分 布 拒 绝 正 态

分布（见 图１ｂ），检 验 自 相 关 的 ＤＷ 值 也 非 常

小，说明残差序列中存在严重的自相关。

对模型２的 残 差 序 列 进 行 条 件 异 方 差 的

ＡＲＣＨＬＭ检验，滞后阶数ｐ＝２的ＡＲＣＨＬＭ
检验 结 果 见 表３。ＡＲＣＨＬＭ 检 验 说 明，残 差

序列存在ＡＲＣＨ效应，即模型存在条件异方差

性。
模型２的残差图以及ＢＭｔ的实 际 曲 线 与 拟

合曲线见 图２ｂ。该 图 说 明 模 型２不 但 存 在 严

重的自相关，也存在异方差性，并且拟合精度较

差。

３．２　考虑自相关后模型的改进———动态模型

为了消除残差序列中的自相关，本研究 对

模型进行修改。由于多元回归模型只考虑了变

量之间的同期相关 性，未 考 虑 解 释 变 量 的 滞 后

影响，因此，可以在模型中加入解释变量的滞后

项，但这样会 导 致 解 释 变 量 之 间 高 度 相 关。为

了克服这一问题，在 模 型１和 模 型２中 加 入 被

解释变量的一阶滞 后 项，用 来 替 代 模 型 中 出 现

的解释变量的滞后项。即模型设定为

模型３（公司规模动态模型）：

Ｓｔ ＝α０＋α１Ｓｔ－１＋α２ＢＭｔ＋α３Ｔｔ＋α４Ｉｔ＋ｕｔ， （３）

　　模型４（账面市值比动态模型）：

ＢＭｔ ＝β０＋β１ＢＭｔ－１＋β２Ｓｔ＋β３Ｔｔ＋β４Ｉｔ＋εｔ。 （４）

　　模型中加 入 被 解 释 变 量 的 一 阶 滞 后 项，用

来说明解释变 量对 被 解 释 变 量 的 滞 后 影 响，这

是因为流动性对公司规模和账面市值比的影响

具有较长的持续性，并 且 公 司 规 模 与 账 面 市 值

比之间也存在长期的反向影响［９］。

３．２．１　对公司规模动态模型３进行回归

Ｓｔ ＝
０．９６５８１７　
（４．５７４２６７）

＋
　
０．９３０９５６Ｓｔ－１
（６４．００３６７２）

－
　

０．０５５５９３ＢＭｔ
（－０．９１１３０５）

＋
　
０．１５０１８６Ｔｔ
（５．０７５３５５）

－
　

０．３３１４２２Ｉｔ
（－３．４５７７６２）

，

ＡｄｊＲ２ ＝０．９８０４６３，ＤＷ ＝２．１３９３４６，

ＪＢ ＝３４．５６６６３３，ｔ＝１４８。

　　由于动态模型的解释变量中存在被解释变

量的一阶滞后项，因此，ＤＷ 值不能用于判断回

归模型的残差序列是否存在序列相关［１９］。故采

用ＬＭ 统 计 量 进 行 检 验（ｐ＝２），所 得 结 果 见

表４。

表４　残差序列的自相关ＬＭ检验

模型 Ｆ统计量 Ｐ值 ｔ×Ｒ２ Ｐ值

３ １．６０８９２３ ０．２０３８ ３．３０２２３５ ０．１９１８

４ １．１４９３８ ０．３１９８ ２．３７４１８ ０．３０５１

·７９９·
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　　ＬＭ 统 计 量（ＬＭ＝ｔ×Ｒ２）显 示，残 差 不 存

在序列相关 性。残 差 序 列 的 自 相 关 系 数、偏 相

关系数和Ｑ统 计 量 以 及 相 关 图 见 图３ａ。由 于

残差序列不存在自 相 关，说 明 不 存 在 自 回 归 条

件异方差，即残差序列不存在显著的ＡＲＣＨ效

应。
从公司规模动态模型可以看出，在模型 中

加入公司 规 模 的 一 阶 滞 后 项，换 手 率（Ｔ）的 系

数变得非常显著，并且残差序列已不存 在自相

关，而且拟合 精 度 也 有 非 常 大 的 提 高。模 型 残

差图以及的实际曲线与拟合曲线见图４ａ。

３．２．２　对账面市值比动态模型４进行回归

ＢＭｔ ＝－
０．１３０３４８　
（－１．６００７９６）

＋
　
０．９３６２７７ＢＭｔ－１
（４３．５７８２６）

＋
　

０．０１０４２６Ｓｔ
（１．８５６９５８）

－
　

０．０３０４２８Ｔｔ
（－２．８０７８４５）

＋
　
０．１３７０５６Ｉｔ
（３．９５６５４３）

，

ＡｄｊＲ２ ＝０．９４６９５７，ＤＷ ＝２．０５２０６２，

ＪＢ ＝４９１．９４８６，ｔ＝１４８。

　　　　　　（ａ）Ｓｔ 的残差序列相关图　　　　　　　　　　　　　　（ｂ）ＢＭｔ的残差序列相关图

图３　残差序列相关图

　　　（ａ）Ｓｔ 的实际值与拟合值以及残差序列ｕｔ　　　　　　　　（ｂ）ＢＭｔ的实际值与拟合值以及残差序列εｔ

图４　实际值与拟合值以及残差序列

　　对残差序列采用ＬＭ 统计量进行自相关检

验（ｐ＝２），结果见表４。ＬＭ 统计量显示，残差

序列不存在序列相关性。残差序列的自相关系

数、偏 相 关 系 数 和Ｑ 统 计 量 以 及 相 关 图 见 图

３ｂ。由于残差序 列 不 存 在 自 相 关，说 明 残 差 序

列已不存在显著的ＡＲＣＨ效应。

从账面市值比动态模型可以看出，模型 中

加入账面 市 值 比 的 一 阶 滞 后 项 后，换 手 率（Ｔ）

的系数变得很显著，并 且 残 差 序 列 也 已 不 存 在

自相关，而且 拟 合 精 度 也 有 很 大 的 提 高。模 型

残差图 以 及ＢＭｔ的 实 际 曲 线 与 拟 合 曲 线 见 图

４ｂ。

３．３　动态模型的分位数回归———分位数 回 归

模型

最小二乘估计给出的是均值水平下被解释

变量与解释变 量之 间 的 相 关 程 度，而 分 位 数 回

归反映的则是在不同分位数下被解释变量与解

释变量 之 间 的 相 关 关 系。相 对 于 最 小 二 乘 估

计，分位数回归模 型 可 以 对 不 同 分 位 点 进 行 回

归，从而得到被解 释 变 量 条 件 分 布 的 更 完 整 的

·８９９·
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统计特征描述，而且 分 位 数 回 归 不 要 求 扰 动 项

正态分布，估计量也不易受异常值的影响，其估

计更稳健［１９］。

为了得到在不同分位水平下被解释变量与

解释变量之间的相 关 关 系，对 消 除 了 自 相 关 的

动态 模 型３和 模 型４采 用 分 位 数 回 归。为 便

于比较，将３个 不 同 分 位 点 的 分 位 数 回 归 估

计结果 与 最 小 二 乘 估 计 结 果 同 列 于 表５和

表６。
表５　模型３的分位数回归结果与最小二乘

估计结果的比较

系数估

计结果
Ｑｕａｎｔ２０ Ｑｕａｎｔ５０ Ｑｕａｎｔ８０ ＯＬＳ

α０ １．０５４０２６ ０．６１３５９２ ０．３７６３２７ 　０．９６５８１７

（２．７５１８５４） （２．４５２３６８） （１．３４９２３７） （４．５７４２６７）

α１ ０．９２２８４２ ０．９５４６７９ ０．９７４１７１ ０．９３０９５６

（３４．６６２２８０） （５４．８８２８３０） （４８．７４２２２０） （６４．００３６７２）

α２ －０．００１０４２ －０．０１１２８６ －０．０５２１４７ －０．０５５５９３

（－０．０１３１２７） （－０．１８９５８２） （－１．２８１９７２）（－０．９１１３０５）

α３ ０．０４６３６６ ０．１７７７９９ ０．２４１３３７ ０．１５０１８６

（０．６８２８５２） （４．０５８９３０） （５．６２９１４３） （５．０７５３５５）

α４ －０．３７４８２６ －０．２５７６９４ －０．２０３８１３－０．３３１４２２

（－２．５５０１２４） （－２．７４７６０３） （－３．０２６１６９）（－３．４５７７６２）

ＡｄｊＲ２ ０．８２９５１１ ０．８７１７７３ ０．８９９２０４ ０．９８０４６３

注：括号 内 为 回 归 系 数 的ｔ值；Ｑｕａｎｔ２０，Ｑｕａｎｔ５０和 Ｑｕａｎｔ８０分 别 代 表

２０％、５０％和８０％分位数，下同。

表６　模型４的分位数回归结果与最小二乘

估计结果的比较

系数估

计结果 Ｑｕａｎｔ２０ Ｑｕａｎｔ５０ Ｑｕａｎｔ８０ ＯＬＳ

β０ －０．０２９６７３ －０．０７０５５７ －０．２２８１８８ －０．１３０３４８
（－０．４５７７８５）（－０．９６８５２７）（－１．５３５８８６）（－１．６００７９６）

β１ ０．８８００３８ ０．９６９２３５ ０．９９１４７４ ０．９３６２７７

（３９．７８２８２０） （２９．９０３２４０） （２６．０７１２４０） （４３．５７８２６０）

β２ ０．００３５９９ ０．００５８６１ ０．０１６６０１ ０．０１０４２６
（０．７９２４２２） （１．１７４５９５） （１．５９８９６１） （１．８５６９５８）

β３ －０．０４４７９１ －０．０３７１６４ －０．００４９７２ －０．０３０４２８

（－４．５２１０６２）（－３．１５２６２３）（－０．２１７２１３）（－２．８０７８４５）

β４ ０．１１０５９１ ０．０８４４７８ ０．１６１２５１ ０．１３７０５６

（５．１０６６３４） （２．６４１２２７） （３．０３１１３１） （３．９５６５４３）

ＡｄｊＲ２ ０．７５９３５９ ０．７８６６１３ ０．８１７１６４ ０．９４６９５７

　　由表５和 表６可 知，公 司 规 模 与 账 面 市 值

比在各个分位点上 的 相 关 性 不 显 著，说 明 公 司

规模与账面市值比 之 间 不 存 在 同 期 相 关 关 系，

这与谭克等［１６］得出的结论，即“公司规模与账面

市值比之间几乎 不 存 在 相 关 性”是 一 致 的。但

在不同分位数下，公 司 规 模 和 账 面 市 值 比 与 换

手率之间具有不同 的 相 关 关 系，并 且 随 着 分 位

水平的升高，公 司 规 模 与 换 手 率 的 正 相 关 关 系

由不显著变为很显 著，而 相 反 账 面 市 值 比 与 换

手率的负相关 关系 随 着 分 位 水 平 的 降 低，其 显

著性也相应增强，这与模型３、模型４的最小二

乘估计得到的结果，即“公司规模同账面市值比

与换手率之间具有显著的相关性”不同，这说明

分位数回归比 最小 二 乘 估 计 能 够 更 完 整、更 全

面地反映被解释变量与解释变量之间的相关关

系。此外，公司 规 模 与 非 流 动 性 比 率 始 终 具 有

显著的负相关，账 面 市 值 比 与 非 流 动 性 比 率 则

始终具有显著的正相关。这与廖士光［１７］的结论

“公司规模与流动性正相关”基本相符。本研究

结论与汪炜 等［６］、廖 士 光 的 研 究 结 果 的 不 同 之

处在于：当公司处于较小规模水平阶段，公司规

模与换手率之 间没 有 显 著 的 相 关 性，从 而 小 规

模公司的换手率并未明显高于大规模公司。另

外，模型中被解释变量的一阶滞后项非常显著，

说明公司规模和账面市值比皆受流动性滞后影

响，公司规模与账 面 市 值 比 之 间 彼 此 也 存 在 滞

后影响。

４　结语

本研究在多元回归模型的基础上，利用 动

态模型，并结合分位数回归模型，研究了中国股

票市场风险因素公 司 规 模、账 面 市 值 比 与 流 动

性之间的相关性，得出以下结论：

（１）公司规模 与 非 流 动 性 比 率 存 在 显 著 的

负相关，与换手 率 之 间 的 正 相 关 关 系 随 着 公 司

规模水平的提升越 来 越 显 著，即 公 司 规 模 与 股

票流动性之间存在显著的正相关关系。小规模

公司的股票流 动性 低 于 大 规 模 公 司 的 股 票，主

要是因为，规模 小 的 上 市 公 司 易 于 被 大 机 构 操

纵，价格的波动幅 度 较 大，其 隐 性 交 易 成 本（价

格冲击成本）较 高，这 样 非 流 动 性 比 率 较 高，从

而股票的流动性较 低；规 模 大 的 上 市 公 司 因 其

股本较大，难以被机构投资者操纵，隐性交易成

本较低，其股票的流动性相应较高。

（２）账面市值 比 与 非 流 动 性 比 率 存 在 显 著

的正相关，与换 手 率 之 间 的 负 相 关 关 系 随 着 账

面市值比水平 的降 低 越 来 越 显 著，即 账 面 市 值

比与股票流动性 之 间 存 在 显 著 的 负 相 关 关 系。

较高 账 面 市 值 比 的 股 票，流 动 性 较 低，其 原 因

是，账面市 值 比 代 表 的 是 一 种 风 险 因 素———财

务困境风险，而 高 账 面 市 值 比 的 公 司 一 般 是 一

些盈利和销售 等基 本 面 表 现 不 佳 的 公 司，财 务

状况较脆弱，易于受到财务危机的冲击，比低账
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面市值比的公司具 有 更 高 风 险，其 股 票 的 安 全

性小于低账面市值比公司的股票［１０，２０］，因此，股

票的流动性也较低。

本文得到的公司规模、账面市值比与流 动

性之间的这种相关性，揭示了现有文献中“流动

性补偿理论可以解释股票市场中的规模效应和

价值效应”的原因。即规模小的公司，其股票的

流动性 低 于 规 模 大 的 公 司 的 股 票，账 面 市 值

比高的公司，其股票的流动性也较低，所以投资

者要求有 较 高 的 超 额 收 益 用 于 补 偿 资 产 不 流

动所带来的风 险。同 时，本 研 究 通 过 分 位 数 回

归模型更加细致地刻画了流动性与公司规模及

账面市值 比 之 间 的 关 系 随 着 公 司 规 模 或 者 账

面市值比分位水平的变动而变动的情况。与现

有关于中国股票市 场 的 相 关 实 证 文 献 相 比，本

研究所 得 到 的 公 司 规 模、账 面 市 值 比 与 流 动

性之间的 相 关 关 系 具 有 更 加 精 确 的 模 型，这

为在考虑风险因素相关性的基础上建立新型风

险资产的定价模型，提 供 了 更 加 坚 实 的 实 证 基

础。
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