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中国 A股市场账面- 市价比效应实证研究

邵晓阳,苏敬勤,于圣睿

(大连理工大学管理学院,辽宁 大连 116024)

摘 要:本文以 1994年到 2003 年期间在上海证券交易所上市的全部 A 股股票作为研究对象,对账面- 市价比效

应进行了实证检验和研究,得出以下结论: 一、在本文研究的时间阶段, 我国证券市场上存在账面市价比效应; 二、

我国证券市场上市公司的账面- 市价比对股票收益有显著的预测作用; 三、我国的证券市场未达到半强有效; 四、

在我国,价值投资也可以获得良好的投资回报。

关键词:市场异象; 账面- 市价比效应;市场有效性; 价值投资

中图分类号: F832 文献标识码: A

收稿日期: 2004- 04- 15; 修订日期: 2004- 10- 08

作者简介:邵晓阳( 1972- ) ,男(汉族) ,山东曹县人,大连理工大

学管理学院博士研究生,研究方向:证券投资

1 引言

20世纪 80 年代以来, 国外学者在金融学实证

研究中发现了许多主流的数理金融理论无法解释的

市场异象( anomalies) , 如股票超额收益之谜 ( equity

premium puzzle) , 封闭式基金之谜( closed end fund

puzzle) ,规模效应( size ef fect )等等。其中账面- 市

价比效应( book- to-market ef fect)是目前最具争议和

最有吸引力的异象之一。

所谓账面- 市价比效应是指股票的收益与其账

面- 市价比( book- to-market rat io, B/ M )正相关, 即

账面- 市价比高的股票收益高,账面- 市价比低的

股票收益低。账面- 市价比效应是由 Fama 和

French( 1992) [ 4]最先发现的。他们将美国纽约证券

交易所交易的全部股票按照账面- 市价比的高低分

成 10组,考察每组的平均月收益率, 发现账面- 市

价比最高的一组股票的平均月收益率是最低一组的

2倍还多。随后, Lakonishok 等人 ( 1994 ) [ 8] 以及

Klothari等人( 1995) [ 11]对美国股市的研究也都证实

了这一点。Fama和 French( 1998)
[ 7]
又对全球各个

主要证券市场(包括美国、日本、英国、法国、德国、意

大利、荷兰、比利时、瑞士、瑞典、澳大利亚、香港和新

加坡)进行了研究,发现这些市场也都存在账面- 市

价比效应。

目前来看, 国外关于账面- 市价比效应的解释

主要有以下几种:

( 1) 数据窥探 ( data-snooping )。如 Black

( 1993)
[ 1]
和 M ackinlay( 1995)认为,包括账面- 市价

比效应在内的所有市场异象都是历史数据中的偶然

现象,是人为进行 数据窥探 的结果。

( 2)模型错误。持有此观点的学者认为,账面-

市价比效应是由于错误地使用某种股票指数代替市

场组合而产生的。如, Roll ( 1977)认为资本资产定

价模型( CAPM)事实上是不可能被检测的, 任何与

资本资产定价模型相反的结论都源于错误地用股票

指数代替市场组合。Jaganathan 和 wang ( 1996)
[ 10]

认为,市场组合中应该包括人力资本,并发现包括这

一因素的模型将减少不符合 CAPM 的证据。

( 3 ) 风 险 溢 价。Fama 和 French ( 1993,

1996) [ 5- 6]将账面- 市价比作为股票基本风险的衡

量指标, 并将这种风险称为 破产风险( dist ress pre-

mium) , 他们认为高账面- 市价比的公司一般是一

些经营不好的公司,容易受到财务危机的打击, 所以

需要一个额外的风险溢价。

( 4) 过度反应。De Bondt 和 Thaler ( 1985,

1987) [ 2- 3]认为投资者的非理性往往会导致市场过

度反应( overreaction)。Lakonishok, Shleifer 和Vish-

ney( 1994) [ 8]认为账面- 市价比效应是由于市场对

公司的业绩信息过度反应造成的, 并认为这是市场

无效的证据。Daniel和 T itman ( 1995) [ 9]研究认为

是账面- 市价比本身而非账面- 市价比的 在影响

收益。

从 20 世纪 90年代中期开始,国内学者在研究

我国股市是否存在过度反应时涉及了这一领域的研
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究,但是由于研究方法和所选取样本的不同, 研究结

果和解释也是大相径庭。陈信元、张田余和陈冬华

( 2001) [ 13]对股票收益进行模截面多因素分析研究,

认为我国证券市场存在账面- 市价比效应, 账面-

市价比对股票的收益具有显著的解释能力; 顾娟和

丁楹( 2003) [ 14]对我国证券市场价值成长效应的研

究,认为我国证券市场不存在账面- 市价比效应, 账

面- 市价比对股票收益没有显著的预测作用; 蔡海

洪和吴世农( 2003) [ 12]对价值股与成长股不同市场

表现的研究,认为我国证券市场存在账面- 市价比

效应, 账面- 市价比对股票的收益具有显著的预测

作用。

与以上研究相比本文有以下特点: ( 1)研究的时

间跨度长,研究时间为 1994年 5月 31日至 2003年

5月 30 日。( 2)计算股票年度收益时, 尽量减少了

信息披露因素的干扰。中国上市公司年报和第一季

度季报公布的截止日期是每年 4 月 30日 (含 4 月

30日) , 6月 30日后开始公布中期报告, 5月和 6月

是信息披露相对较少的月份; 中国股市交易实行涨

跌停板制度,因而, 在报表刚公布的头几天, 股票价

格有时无法对报表信息充分反应(比如连续的涨停

或跌停)。因此,本文计算年度收益的划分点是每年

5月份的最后一个交易日, 1年是指 6月份至来年的

5月份。( 3)本文的研究方法具有更强的可操作性。

本文用股票上年度的年终账面价值比上当年 5月份

最后一个交易日的收盘价格, 而非用股票上一年的

年终账面价值比上该股票当年年初的价格来计算账

面- 市价比。( 4)账面- 市价比值的计算更为准确,

在 5月份最后一个交易日之前已经实施上年度送配

的股票,对其价格进行复权处理。( 5)组合中各股票

等权重,避免了单只股票对组合收益的影响过大。

2 研究方法与样本

2 1 样本选择

本文的研究对象为从 1994年至 2003年在上海

证券交易所上市的全部 A股股票, 研究的时间阶段

取为 1994年 5月 31日至 2003年 5月 30日。按照

账面- 市价比由高到低进行排序,剔除年报数据缺

省的股票和账面- 市价比为负值的股票。然后, 将

股票分为 10 组( 1/ 10 组) ,分别考察每组的收益情

况。

2 2 数据来源

股票交易数据和年报数据均来自申银万国大连

证券营业部的交易系统。

2 3 账面- 市价比的计算

计算账面价值/市场价值时,账面价值采用股票

上年度的年报数据, 市场价值采用该股票当年 5月

份最后一个交易日的收盘价。公式如下:

账面- 市价比 ( B / M )= B / P (1)

其中, B 为每股净资产值; P 为该股票当年 5

月份最后一个交易日的收盘价。

对于在 5月份最后一个交易日之前已经实施上

年度送配的股票,其价格进行复权处理。复权公式

如下:

P f = P * (1+ C+ S ) - Pc* C (2)

其中, Pf 为复权价格; C 为每股配股数; S 为每

股送股数; Pc 为配股价格。

2 4 收益计算

中国上市公司年报和第一季度季报公布的截止

日期是每年 4月 30日(含 4月 30日) , 6 月 30日后

开始公布中期报告, 5月和 6月是信息披露相对较

少的月份;中国股市交易实行涨跌停板制度, 因而,

在报表刚公布的头几天, 股票价格有时无法对报表

信息充分反应(比如连续的涨停或跌停) ; 因此, 为尽

量减少信息披露因素的干扰,本文计算年度收益的

划分点是每年 5月份的最后一个交易日, 1年是指 6

月份至来年的 5月份。为避免单只股票对组合收益

的影响过大, 组合中各股票等权重。计算投资收益

时对股价进行复权处理,同时计入现金红利,忽略税

费及交易费用。公式如下:

R =
1
n

n

i= 1

P i , 12 + D i - P i , 0

P i , 0
(3)

其中, R 为组合的年收益率; n 为组合中股票

数; P i , 12为组合中第 i 只股票的年末价格; P i , 0为组

合中第 i 只股票的年初价格; D i 为第 i 只股票在持

有期的每股现金红利。

2 5 值计算

利用资本资产定价模型( CAPM)回归计算各组

合的 值。

R- Rf = + ( R m- R f )+ (4)

国外研究中无风险收益率 R f 通常采用短期国

债利率,由于国内债券市场不发达, 因此, 国内研究

中无风险利率一般采用当期的一年期银行存款利

率,本文也是如此。

3 实证结果与分析

3 1 B/ P统计及与国外的比较

表 1和表 2分别对我国证券市场以及部分国外
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证券市场的 B/ P 值进行了统计。其中,表 1数据为

计算所得, 表 2 数据是从顾娟和丁楹的文章

( 2003) [ 14]中引用而来的。表 1 列出了我国证券市

场 1/ 10分组时各组合的 B/ P 值以及全市场的平均

值。表 2列出了部分国外证券市场的全市场平均

值。

表 1 1/ 10分组各组合及全市场平均 B/ P值统计(升序排列)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 市场

1994 0 1092 0 1850 0 2269 0 2735 0 3095 0 3516 0 3834 0 4377 0 5204 0 7244 0 3522

1995 0 1155 0 1613 0 2073 0 2431 0 2757 0 3118 0 3725 0 4567 0 6063 0 8381 0 3601

1996 0 1490 0 2179 0 2475 0 2756 0 3180 0 3588 0 3904 0 4301 0 5098 0 6771 0 3553

1997 0 0782 0 1109 0 1378 0 1672 0 1910 0 2169 0 2383 0 2694 0 3178 0 4232 0 2159

1998 0 0846 0 1197 0 1421 0 1594 0 1772 0 1939 0 2150 0 2434 0 2866 0 3948 0 2017

1999 0 0953 0 1442 0 1713 0 2018 0 2278 0 2554 0 2851 0 3241 0 3803 0 4952 0 2580

2000 0 0600 0 0939 0 1142 0 1351 0 1591 0 1811 0 2063 0 2368 0 2831 0 3777 0 1844

2001 0 0518 0 0825 0 1063 0 1298 0 1504 0 1683 0 1868 0 2149 0 2552 0 3484 0 1698

2002 0 0803 0 1363 0 1752 0 2072 0 2350 0 2696 0 3033 0 3396 0 3909 0 5238 0 2660

说明:计算市场平均 B / P 值时未计入被剔除之数据。

表 2 各国(地区)证券市场股票平均 B/ P 值统计

US JP UK FR GM IT HL BE SZ SD AS HK SG

0 78 0 43 0 82 0 98 0 62 0 98 1 13 0 98 0 82 0 86 0 82 0 64 0 56

说明: US- 美国; JP- 日本; UK- 英国; FR- 法国; GM- 德国; IT - 意在利; HL - 荷兰; BE- 比利时; SZ- 瑞士; SD- 瑞典; AS- 澳大利

亚; HK- 中国香港; SG- 新加坡。数据来源:顾娟和丁楹( 2003)。

对比表 1和表 2 就会发现, 与国外较成熟市场

的数据相比, 我国证券市场的 B/ P 值明显偏低, 呈

现出鲜明的新兴市场的特征。9年中平均值最高的

年份 1995年也只有 0 36尚不及欧美成熟市场的一

半,这在一定程度上反映了我国证券市场的高投机

性。(考察证券市场投机程度的三个主要指标之一

托宾 Q也称 Q比率,等于 B/ P的例数。)

3 2 账面- 市价比效应的实证分析

首先将全部股票平均分为 10组,各组合按 B/ P

值升序进行排列, 计算各组合的年收益率及市场的

收益率,然后利用资本资产定价模型进行回归, 计算

各组合的 。计算结果见表 3。

表 3 1/ 10分组各组合年收益率及市场收益率统计(各组合按 B/ P 值升序排列)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Rm

R 1 0 488 0 348 0 446 0 424 0 250 0 377 0 426 0 317 0 334 - 0 004 0 259

R 2 - 0 261 - 0 220 - 0 193 - 0 205 - 0 167 - 0 052 0 033 0 033 0 368 0 382 - 0 081

R 3 0 961 0 680 0 549 0 818 0 743 1 008 0 860 0 887 1 071 0 827 0 997

R 4 0 155 0 095 0 369 0 189 0 346 0 394 0 470 0 448 0 586 0 432 0 098

R 5 - 0 150 0 010 0 124 - 0 104 - 0 044 - 0 054 - 0 035 - 0 048 0 012 0 056 - 0 094

R 6 0 576 0 569 0 655 0 695 0 690 0 836 0 833 0 692 0 588 0 703 0 481

R 7 0 143 0 216 0 193 0 180 0 315 0 405 0 223 0 358 0 327 0 270 0 169

R 8 - 0 342 - 0 352 - 0 277 - 0 327 - 0 309 - 0 311 - 0 294 - 0 284 - 0 289 - 0 262 - 0 315

R 9 - 0 134 - 0 111 - 0 105 - 0 091 - 0 123 - 0 070 - 0 050 - 0 072 0 005 0 075 0 040

A R 0 160 0 137 0 196 0 175 0 189 0 281 0 274 0 259 0 334 0 263 0 173

CR 9 1 17 1 15 2 55 1 68 2 14 4 71 4 85 4 41 8 13 4 83 1 83

1 10 0 85 0 70 0 99 0 88 1 09 0 95 0 92 0 93 0 76 1

说明: R t, , t= 1, 2, 3, , 9是组合在 t 年的收益率, AR 是 9年的平均收益率, CR 9是经过年度平衡后的 9年的复合收益率。

分析表 3的数据可以发现, 股票年平均收益率

的总体变化趋势是随着 B / P 值的升高而升高, B /

P 值最高的组合10的平均年收益率比 B / P 值最低

的组合 1高 10 3%。而二者的 值分别为 0 76、

1 10,收益率最高的组合 9 的 值也小于组合 1,

无示对此进行解释。但是与国外研究结果不同的

是,收益率最高的组合不是 B / P 值最高的组合 10

而是排在次高的组合 9,收益率最低的组合也不是

B/ P 值最低的组合 1而是排在次低的组合 2。图 1

对此给出了更为直观的描述。

为什么会产生上述现象呢? 为此,本文分别对

给合 1、组合 2、组合 9和组合 10的其他特征进行统

计。统计结果见表 4。

8 中国管理科学 2004年



图 1 1/ 10 组平均年收益率

表 4 组合 1、2、9 和 10 在 9 年中的平均流通市值、

E/ P(每股盈利/股价)和 B/ P 统计

组合 1 组合 2 组合 9 组合 10 市场

流通市值(亿) 8 499 8 653 8 047 9 969 8 081

E/ P 0 008 0 016 0 034 0 032 0 023

B/ P 0 092 0 139 0 394 0 534 0 263

说明:未计入计算 B/ P时被剔除之数据。

从表 3和表 4中可以看出, 组合 1 与组合相比

和组合 9 与组合 10相比有两个共同点: 一、组合 1

的流通市值小于组合 2, 组合 9的流通市值小于组

合 10。组合 1 的流通市值略小于组合 2 (约为

2%) ,其收益率也是略高于组合 2(约为 2%) ; 组合

9的流通市值明显小于组合 10(约为 20%) ,其收益

率也明显高于组合 10(约为 7% )。二、组合 1 的

高于组合 2(约为30%) ,组合 9的 高于组合 10(约

为 20% ) ,这不符合资本资产定价模型( CAPM ) ,

无法进行圆满解释。

本文认为产生这种现象的一个原因是我国证券

市场的规模太小,分为 10组后, 每组股票数目过少,

因而其统计特征不够明显( 1994年在上海证券交易

所上市的股票仅为 100 多只, 2003年增加为 600多

只,而纽约证券交易所上市的股票则多达 3000 多

只)。将股票重新进行分组,按B/ P值升序排列,平均

分为 5组,计算其收益率。具体结果见表5和图 2。

表 5 1/ 5分组各组合年收益率及市场收益率统计

(各组合按 B/ P 升序排列)

1 2 3 4 5 Rm

R1 0 418 0 435 0 313 0 372 0 165 0 259

R2 - 0 240 - 0 199 - 0 110 0 033 0 375 - 0 081

R3 0 820 0 683 0 876 0 873 0 949 0 997

R4 0 125 0 279 0 370 0 459 0 509 0 098

R5 - 0 070 0 010 - 0 049 - 0 041 - 0 022 - 0 094

R6 0 573 0 675 0 763 0 762 0 645 0 481

R7 0 180 0 187 0 360 0 290 0 298 0 169

R8 - 0 347 - 0 302 - 0 310 - 0 289 - 0 276 - 0 315

R9 - 0 122 - 0 098 - 0 097 - 0 061 0 040 0 040

AR 0 148 0 185 0 235 0 267 0 298 0 173

CR9 1 18 2 13 3 27 4 64 6 42 1 83

0 97 0 84 0 98 0 94 0 85 1

图 2 1/ 5 组平均年收益率

从表 5和图 2可以看出,组合的年平均收益率

随着 B/ P 值的升高而升高, 二者呈现正相关。B/ P

值最高的组合 5 的平均年收益率比 B/ P 值最低的

组合 1高 15%。然而其 值却小于组合 1, 无法对

此进行解释, 这与 Lakonishok 等人( 1994)
[ 8]
的研究

结果是相一致的。

一般来说,实证研究中将账面- 市价比最高的

组合称为价值股( value stock)组合,账面- 市价比最

低的组合称为成长股 ( grow th stock)组合。价值投

资策略就是投资于价值股组合。表 3的收益统计显

示,按 B/ P 值升序进行排列,平均分为 10 组时, 价

值股组合的平均年收益率比成长股组合高 10 3%,

比市场组合高 9%, 经过年度平衡后的 9 年的复合

收益率差距则更大, 价值股组合 9年的复合收益率

差是成长股组合的 4 13倍,是市场组合的 2 64倍;

表 5的收益统计显示, 按 B/ P 值升序进行排列, 平

均分为 5组时,价值股组合的平均年收益率比成长

股组合高 15%, 比市场组合高 12 5% ,价值股组合

9年的复合收益率是成长股组合的 5 44 倍, 是市场

组合的 3 51倍。由此可见,即使在我国这样一个投

机性很强的新兴市场中, 价值股资也可以获得良好

的投资回报, 价值股组合的收益不仅高于成长股组

合,而且也高于市场组合。

以上实证研究的结果表明, 我国的证券市场存

在账面- 市价比效应, 股票的平均年收益率随着其

账面- 市价比的升高而升高,二者呈现正相关, 账面

- 市价比对股票收益有显著的预测作用。股票收益

的可预测性与市场有效性是相悖的。有效市场假说

( EMH)的半强有效形式( semist rong- form )否认包

括财务数据在内的公开信息对股票收益具有预测能

力,账面- 市价比效应作为半强有效形式的一个反

证,证明我国的证券市场未达到半强有效。

3 3 比较分析

本文的实证结果与顾娟和丁楹( 2003) [ 14]的研

究结果截然不同, 这主要是由于研究方法不同造成

的。顾娟和丁楹( 2003) [ 14]研究的时间区间为 1994
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年至 2001年,研究的对象是上海和深圳两个交易所

上市的股票,并编制统一指数替代市场组合, 考察的

是股票的年收益和半年收益, 计算年收益率是从年

初到年末, 用股票上一年的年终账面价值比上该股

票当年年初的实际价格来计算账面- 市价比, 并按

照股票的年初市值确定该股票在组合中的权重。

从表 3 和表 5的统计可以看出, 如果把统计的

时间跨度也取为 1994 到 2001, 本文的研究结论并

未发生变化。按 1/ 10分组时,收益最高的仍然是组

合 9,最低的仍然是组合 2,组合 10的平均年收益率

比组合 1高约 9% ;按 1/ 5分组时,收益最高的仍然

是组合 5,最低的仍然是组合 1, 二者的平均年收益

率相差约为 16%。具体如图 3 和图 4所示。由此

可见, 研究结果的差异主要是由于研究方法不同造

成的。

图 3 1/ 10分组( 1994- 2001)

图 4 1/ 5 分组( 1994- 2001)

4 结论及启示

根据前面的实证分析和数据结果, 可以得到以

下结论:

( 1)我国证券市场存在账面- 市价比效应。这

与现有的一些研究结果有差异, 原因在于研究的方

法和样本选择不同。

( 2)我国证券市场上市公司的账面- 市价比对

股票收益有显著的预测作用, 股票的平均年收益率

与其账面- 市价比正相关。

( 3)我国的证券市场未达到半强有效。

( 4)在我国这样一个投机性很强的新兴市场中,

价值投资也可以获得很好的投资回报。表 3和表 5

的收益统计显示, 按 B/ P 划分的价值股组合的收益

远高于成长股组合和市场组合。

从前文的分析和结论可以得到一些启示,股票

的平均年收益率与其账面- 市价比正相关是一个长

期性的统计规律, 也就是说,并非在任何年份中账面

- 市价比高的股票的收益率都高于账面- 市价比的

股票(见表 3和表 5) ,因此, 投资者依据账面- 市价

比效应制定投资策略时应该立足于长期投资。
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An Empirical Research on the Book- to-Market Effect for Shanghai Stock Market

SHAO Xiao-yang, SU Jing-qin, YU Sheng-rui

( School of Administration, Dalian University of Technolog y, Dalian 116024, China)

Abstract: This paper adopted the data of A shares from 1994 to 2003 listed on Shanghai Securit ies Exchange to

test and analyze the book- to-market ef fect based on annual yield. In order to eliminate the inf luence of f inancial

reporting, this paper measured stocks annual yields from every June to the next May, and measured book- to-

market ratios w ith the data at the last t rading day of every May. The research show s: The book- to-market ef-

fect ex ists on Shanghai Stock Market ; Book- to-market rat ios can predict the expected returns on stocks be-

cause of the posit ive correlat ion betw een them; The semistrong form ef ficiency in Shanghai Stock Market is

untenable; Invest ing on value stocks in Shanghai Stock Market can get abnormal returns.

Key words: anomaly; book- to-market effect ; market eff iciency; value investment
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