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　 　 [摘　 要] 　 创业板市场曾一度成为投资者关注的焦点ꎬ其股票收益率的决定性因素是什么? 本文采用 ２０１４
年 ５ 月至 ２０１６ 年 １２ 月共计 １３４ 周的创业板上市公司股票数据ꎬ基于 Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ 改进模型进行实证检验ꎮ 结果

表明:创业板市场存在账面市值比效应ꎬ但规模效应不显著ꎻ账面市值比因子与创业板股票预期收益率成负相关的

关系ꎬ规模因子和资金净流入因子则与创业板股票预期收益率呈正相关关系ꎻ资金净流入量对 ２０１４ 年以来的创业

板市场股票价格的暴涨和下跌起着重要的驱动作用ꎻＦＦ 改进模型在创业板市场的适用性要明显优于 ＦＦ 模型ꎮ
[关键词] 　 创业板市场ꎻＦａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ 改进模型ꎻ资金净流入ꎻ股票预期收益率
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　 　 一、引言

２０１５ 年创业板股票市场泡沫的破灭充分暴露

了我国创业板市场存在的一些问题:创业板市场经

营时间较短ꎬ内幕交易频发ꎬ市场操控等违纪行为以

及投机者盲目跟风等ꎬ创业板股票市场的规范化和

法制化程度不高ꎮ 但不可否认的是ꎬ创业板股票上

市门槛低、高科技成长、投资收益高、市场活跃等特

征也凸显了其独有的生命力ꎮ 对创业板市场股票的

定价问题是学术界的关注焦点ꎬ本文中该问题涉及

Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ 三因素模型(以下简称 ＦＦ 模型)和 ＦＦ
模型的改进模型ꎮ

经典的投资学理论认为ꎬ单只股票的收益率与

市场风险溢价呈线性关系ꎬ但是ꎬ之后很多学者发现

仅仅依靠衡量市场风险的 β 值来估算预测股票的

预期收益的 ＣＡＰＭ 是存在着缺陷的ꎮ Ｆａｍａ ａｎｄ
Ｆｒｅｎｃｈ(１９９２－１９９３)在前人研究的基础上ꎬ开创性提

出了 ＦＦ 模型ꎬ认为 β 值不再是决定股票预期收益

的唯一因素ꎬ规模因素和账面市值比因素与市场因

素对股票的预期收益率也起着重要作用[１－２]ꎮ
自从 ＦＦ 模型问世以来ꎬ国内许多学者结合中

国证券市场对其进行了一系列研究ꎮ 宿成建

(２００６)通过建立计量经济模型ꎬ证实了技术因素、
流动性因素和内在价值因素对股票收益率依次产生

从大到小的影响[３]ꎮ 游丹(２００８)分析了 ２００１ 年 ６
月到 ２００７ 年 ６ 月所有 Ａ 股房地产板块股票月收益

率发现:三因子模型中市场因子、账面市值比因子对

股票组合的收益率影响较为显著ꎬ 而规模因子的影

响较小[４]ꎮ 王亚飞(２０１２)检验了 ＦＦ 模型在华夏大

盘基金上的适用性后推断:ＦＦ 模型中账面市值比对

变量的解释效果并不明显ꎬ而市场因子和市值因子

比较显著[５]ꎮ 陆旖蔚等(２０１３)认为中国股市存在

规模溢价与价值溢价ꎬ大市值组合的价值溢价高于

小市值组合的价值溢价ꎬ但并不显著[６]ꎮ 张洪亮、
赵雅娜(２０１４)以沪深两市上市公司数据为大样本ꎬ
分析了我国资本市场影响股票预期收益率的风险因

子ꎬ得出各因子对股票收益率的作用ꎬ其中市场因子
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和财务杠杆对其作用是正相关的ꎬ而规模、账面市值

比和市盈率倒数对其起着负相关作用[７]ꎮ 蒋艳辉、
马超群和熊希希(２０１４)将创业板上市公司的信息

相似度作为一个新的考察变量ꎬ以创业板上市公司

２０１０ 年至 ２０１２ 年的文本信息披露数据为样本ꎬ利
用改进的 ＦＦ 模型进行实证分析ꎬ得出信息相似度

与股权资本成本是正相关的关系[８]ꎮ 武瀚(２０１６)
运用 ＦＦ 模型实证分析了沪港通开通对沪市的影

响ꎬ结果说明沪港通的开通使得 ＦＦ 模型更适用于 Ａ
股市场[９]ꎮ

国内对 ＦＦ 模型的实证研究大都以主板市场的

股票为例或者囊括整个股票市场ꎬ而本文选取中国

创业板市场 ２０１４ 年 ５ 月 １６ 日至 ２０１６ 年 １２ 月 ３１
日总计 １３４ 周的股票市场数据ꎬ选取这些数据是因

为创业板指数经历了从 ２０１４ 年 ５ 月 １６ 日的

１２１０.８１点的低位到 ２０１５ 年 ６ 月 ５ 日的 ４０３７.９６ 点

的最高位ꎬ此后一蹶不振ꎬ创业板的这种牛熊市转换

值得反思与研究ꎮ 本文对 ＦＦ 改进模型进行实证研

究ꎬ分析风险因子(市场因子、规模因子、账面市值

比因子和资金净流入因子等)对创业板上市公司股

票预期收益率的影响ꎬ以期为创业板市场的发展提

供相应建议ꎮ
二、应用模型与数据选取

(一)应用模型

ＦＦ 三因素模型是以有限理性为基本假设前提ꎬ
其具体理论前提条件包括:(１)无手续费用和税收ꎻ
(２)“单一期间”假定ꎻ(３)投资者对股票预期收益

率、方差风险、经济形势有着相同的期望值ꎻ(４)只

有公开市场上可交易的资产供投资者选择ꎮ
ＦＦ 模型公式:
Ｅ(Ｒｉｔ)－Ｒｆｔ ＝ａｉ＋β ｉ×(Ｅ(Ｒｍｔ) －Ｒｆｔ) ＋ｓｉ×ＳＭＢ ｔ＋ｈｉ

×ＨＭＬｔ (１)
其中:Ｒｆｔ表示无风险收益率ꎻＥ(Ｒｍｔ) 表示某一

时刻的市场收益率ꎻＥ(Ｒｉｔ)表示资产 ｉ 在某一时刻

的收益率ꎻＳＭＢ ｔ 表示某一时刻市值因子的模拟组合

收益率ꎻＨＭＬｔ 表示某一时刻账面市值比因子的模

拟组合收益率ꎻβ ｉꎬｓｉꎬｈｉ 为三个因子的系数ꎮ 股票

的收益率主要由三个因素来解释:市场因子 Ｅ(Ｒｍｔ)
－Ｒｆｔꎬ市值因子 ＳＭＢ ｔꎬ账面市值比因子 ＨＭＬｔꎮ

创业板多数企业是新兴创业科技型企业ꎬ它们

是中国新经济的代表ꎮ 近年来我国经济处在增速换

挡阶段和结构调整阵痛阶段ꎬ即经济发展进入新常

态ꎬ在我国产业转型升级背景下ꎬ投资创业板就是投

资中国经济的未来ꎮ 另一方面政府提倡“大众创

业、万众创新”ꎬ这也为创业板市场的繁荣给予了政

策支持ꎻ而从股票投资人的角度ꎬ投资创业板股票就

是与国家“大众创业、万众创新”的政策相吻合ꎮ 因

此ꎬ创业板在 ２０１５ 年上半年之前受到市场的前所未

有的热捧ꎬ从 ２０１４ 年 ５ 月中旬开始ꎬ大量资金纷纷

涌入创业板市场ꎮ 资金流入对创业板指数剧烈波动

起了不容忽视作用ꎬ并且投资者的投资决策不同程

度受到资金净流入量的影响ꎮ 本文研究中ꎬ在 ＦＦ
三因素模型中加入资金净流入因子(ＮＩ)ꎬ得到改进

的 ＦＦ 模型ꎬ从而对创业板股票预期收益率以及对

本轮创业板市场行情的剧烈波动做出合理的解释ꎮ
实证所涉及的数学回归模型表示如下:
ＦＦ 模型:Ｅ(Ｒｉｔ)－Ｒｆｔ ＝ａｉ＋β ｉ×(Ｅ(Ｒｍｔ)－Ｒｆｔ)＋ｓｉ×

ＳＭＢ ｔ＋ｈｉ×ＨＭＬｔ＋ｍｉｔ (２)
加入资金净流入因子(ＮＩ)后的改进回归模型:
Ｅ(Ｒｉｔ)－Ｒｆｔ ＝ａｉ＋β ｉ×(Ｅ(Ｒｍｔ) －Ｒｆｔ) ＋ｓｉ×ＳＭＢ ｔ＋ｈｉ

×ＨＭＬｔ＋ｋｉ×ＮＩｔ＋ｍｉｔ (３)
其中 ｍｉｔ为残差项ꎬｋｉ 为创业板市场资金净流入

因子的系数ꎮ
(二)数据的选择与处理

本文以深圳创业板上市股票为样本ꎬ样本区间

为 ２０１４ 年 ５ 月 １６ 日至 ２０１６ 年 １２ 月 ３０ 日ꎬ共 １３４
周ꎬ股票行情数据和公司财务数据来自 ＣＳＭＡＲ 国

泰安数据库、Ｗｉｎｄ 资讯和深交所ꎮ
１. 筛选样本股ꎮ 一是剔除 ＳＴ 类公司ꎻ二是剔

除周收益率信息缺失的公司ꎻ三是剔除缺失研究期

所需个股总市值和账面价值的公司ꎮ
２.计算规模因子和账面市值比因子ꎮ ＦＦ 模型

的实证分析一共有三个解释变量序列ꎬ分别是市场

因子 Ｅ(Ｒｍｔ)－Ｒｆｔ、规模因子 ＳＭＢ ｔ、账面市值比因子

ＨＭＬｔꎮ 借鉴 Ｆａｍａ 的处理方法[１]ꎬ将创业板股票按

每年四月末的市值(股票总市值ꎬＭＥ)大小分为两

组:即大(Ｂ)组、小(Ｓ)组ꎬ这两组各占 ５０％ꎻ同理ꎬ
按照每年 １２ 月 ３１ 日账面市值比(ＢＥ / ＭＥ)大小分

为高(Ｈ)组、中(Ｍ)组、低(Ｌ)组ꎬ各占 ３０％、４０％、
３０％ꎬ可以得到以下股票组合:即 ＢＨ、ＢＭ、ＢＬ、ＳＨ、
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ＳＭ、ＳＬꎮ 对每周分别求出三个大股票组合 ( ＢＨꎬ
ＢＭꎬＢＬ)和三个小股票组合(ＳＨꎬＳＭꎬＳＬ)各自的周

度加权平均收益率ꎬ再两者相减ꎬ即得到 ＳＭＢ ｔ 因

子ꎮ
ＳＭＢ ｔ ＝(ＳＬｔ＋ＳＭｔ＋ＳＨｔ) / ３－(ＢＬｔ＋ＢＭｔ＋ＢＨｔ) / ３

(４)
同样ꎬ对每周分别求出两个高账面市值化组合

(ＢＨ 和 ＳＨ)和两个低账面市值化组合(ＢＬ 和 ＳＬ)
的周度加权平均收益率ꎬ然后计算两者之差ꎬ即得到

ＨＭＬｔ 因子:
ＨＭＬｔ ＝(ＢＨｔ＋ＳＨｔ) / ２－(ＢＬｔ＋ＳＬｔ) / ２ (５)
对 ３ 年内重复上述的分组过程ꎬ可以得到 １３４

周的规模因子和账面市值比因子的数值ꎮ
３. 计算市场因子ꎮ 选用综合 Ａ 股考虑现金红

利再投资的周回报率代表股票市场的市场收益率ꎬ
以每周的一年期定期存款利率来代表无风险利率ꎬ
用市场收益率和无风险收益率的差作为市场因子 Ｅ
(Ｒｍｔ)－Ｒｆｔꎬ也即股票市场的超额收益率ꎮ

４.计算资金净流入因子(ＮＩ)ꎮ 本文在对 ＦＦ 三

因素模型实证研究的基础上ꎬ增加了对资金净流入

因子的研究ꎻ创业板市场每日资金净流入可从 Ｗｉｎｄ
资讯获取ꎬ通过简单计算可得创业板市场每周资金

净流入量ꎮ 设创业板每周资金净流入为 ｘ１ꎬｘ２ꎬ....ꎬ
ｘｎꎬ 对该变量进行标准化变换得到资金净流入因子

(ＮＩ):

ＮＩｔ ＝
ｘｔ－ｘ

－

ｓ
ꎬ其中 ｘ

－ ＝ １
ｎ
∑
ｎ

ｔ ＝ １
ｘｔꎬｓ＝

１
ｎ－１

∑
ｎ

ｔ ＝ １
ｘｔ－ｘ

－
( ) ２

(６)
５.计算被解释变量 Ｅ(Ｒｉｔ) －Ｒｆｔꎬ即每个组合在

每周的超额收益率ꎮ 对于每个组合在整个研究期内

的周收益率 Ｅ(Ｒｉｔ)的算法ꎬ是在知道每个组合内每

个股票的周收益率的情况之下ꎬ按组合内股票该周

的总市值进行加权平均而得到ꎻ而对于周无风险收

益率 Ｒｆｔꎬ可按照一年期定期存款利率按周折算得

到ꎮ 本文为了对研究进行细化ꎬ对 ２０１４ 年 ５ 月 １６
日至 ２０１６ 年 １２ 月 ３０ 日共 １３４ 周的数据进行再次

分组处理ꎬ即按照每年四月末的股票的总市值从大

到小将样本股票均分为三组ꎻ同时按照每年 １２ 月

３１ 日的账面市值比大小ꎬ以相对数据的范围分为三

组ꎬ这样可以得到 ９ 组股票组合(Ａ１、Ａ２、Ａ３、Ｂ１、Ｂ２、

Ｂ３、Ｃ１、Ｃ２、Ｃ３)ꎬ经过简单计算ꎬ可以得出该 ９ 个组

合的 １３４ 周的周超额收益率 Ｅ(Ｒｉｔ) －Ｒｆｔꎬ作为实证

模型的被解释变量ꎮ
三、模型的实证研究

用 ９ 组股票组合数据对模型 ２ 的回归结果ꎬ如
表 １:
　 表 １　 中国创业板股票 ３×３ 投资组合的 ＦＦ 模型回归结果

按市值

(从大到小)
按账面市值比(从高到低)

１(高) ２ ３(低) １(高) ２ ３(低)
β ｔ(β)

Ａ(大) １.１７１ １.２２８ １.２５５ １２.４３６ １２.２８０ １６.２４７
Ｂ １.２３２ １.３０４ １.２５０ １１.７９３ １４.３００ １２.１３４

Ｃ(小) １.２６５ １.２８５ １.１１２ １５.９９９ １４.７９９ １０.８９７
ｓ ｔ(ｓ)

Ａ(大) －０.０４０ －０.０６６ －０.３５６ －０.１９３ －０.２９９ －２.０９５
Ｂ ０.６９８ ０.４６７ ０.７７３ ３.０３６ ２.３２７ ３.４０８

Ｃ(小) ０.８１４ ０.９９２ １.２８３ ４.６７５ ５.１９１ ５.７１６
ｈ ｔ(ｈ)

Ａ(大) ０.３２６ －０.１９０ －０.７４８ １.９７４ －１.０８２ －５.５１５
Ｂ ０.３６０ －０.１５１ －０.４５８ １.９６２ －０.９４４ －２.５３４

Ｃ(小) ０.２２３ －０.０５１ －０.２０３ １.６０９ －０.３３６ －１.１３３
ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ Ｆ

Ａ(大) ０.５５８ ０.５４８ ０.６９４ ５６.９２９ ５４.８４１ １０１.４７１
Ｂ ０.５８１ ０.６５３ ０.６１７ ６２.５３０ ８４.３７９ ６９.９０８

Ｃ(小) ０.７２５ ０.７０４ ０.６０８ １１７.６９３ １０６.５５８ ６９.６５５
ＤＷ ＶＩＦ

Ａ(大) ２.０６５ １.８１１ １.９６６ <２ <２ <２
Ｂ １.８１４ １.８４９ １.９３７ <２ <２ <２

Ｃ(小) １.９９３ ２.０７９ ２.１１７ <２ <２ <２

　 　 根据表 １ꎬ市场因子系数 β 大部分都接近 １ꎬ说
明在 ＦＦ 模型中ꎬ市场因子对创业板股票预期收益

率仍起着重要作用ꎮ ｓ 作为市值因子的系数ꎬ大部

分为正数ꎬ说明规模因素对创业板股票的预期收益

率的贡献是正向的ꎬ在大市值股票组合(Ａ１、Ａ２ 和

Ａ３)中 ｓ 都为负值ꎬ这意味着规模因素 ＳＭＢ 与大市

值公司的股票预期收益率存在负相关关系ꎬ而小市

值组合的 ｓ 值总体上要大于大市值组合的 ｓ 值ꎬ说
明在小市值股票组合中规模效应更加显著ꎮ ｈ 值作

为账面市值比因子的系数ꎬｈ 值大部分为负值ꎬ说明

创业板股票预期收益率和账面市值比因子整体上成

负相关的关系ꎬ即账面市值比越低ꎬ股票价格爬升越

快ꎬ预期收益率也相应增加ꎮ 同时注意到ꎬ高账面市

值比的股票组合(Ａ１、Ｂ１和 Ｃ１)对应的 ｈ 值都为正

数ꎬ说明账面市值比越高ꎬ股价被低估的可能性较

大ꎬ在未来股价更有机会上升ꎬ股票收益率也能提升

得较快ꎬ这揭示出创业板市场是存在账面市值比效

应的ꎮ
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统计的推断检验结果显示ꎬ在全部 ９ 个组合的

回归当中ꎬ调整 Ｒ２ 全部超过 ０.５ꎬ说明模型(２)的回

归拟合程度良好ꎮ 进一步采用 Ｆ 检验对该多因素

模型进行检验ꎬ在 ０.０５ 显著性水平下ꎬ取分子与分

母自由度分别为 ３ 和 １３１ꎬ得出临界值 Ｆ(３ꎬ１３１)＝

２.６７ꎮ 在 ９ 个回归组合中ꎬ所有 Ｆ 值都远远大于

２.６７临界值ꎬ说明 ９ 次回归都通过了 Ｆ 检验ꎬ说明回

归方程是显著的ꎮ 因此ꎬＦＦ 模型整体的拟合程度较

好ꎮ
从回归系数的显著性来看ꎬ在显著性水平为

０.０５ꎬ三个系数 β、ｓ 和 ｈ 的 ｔ 值大部分高于临界值

１.９８ꎬ说明市场因素和规模因素对股票的回报率有

显著的影响ꎻｈ 的 ｔ 值分布却比较复杂ꎬ大部分低于

临界值 １.９８ꎬ说明 ｈ 值的估计不够显著ꎬ可能是在牛

熊市转换条件下ꎬ账面市值比变化过于剧烈ꎬ导致其

对股票回报率的影响程度不确定ꎮ
残差的独立性检验和多重共线性诊断:通过

“Ｄｕｒｂｉｎ－Ｗａｔｓｏｎ 检验”来对回归分析中的残差项进

行独立性检验ꎬ一般认为ꎬＤｕｒｂｉｎ－Ｗａｔｓｏｎ 统计量的

取值在 ０ 到 ４ 之间ꎬ当 ＤＷ 统计量在 １.５ 至 ２.５ 之间

时ꎬ基本上可以判断残差独立性是没有问题的ꎮ 由

表 １ 可知ꎬ在 ９ 次回归当中ꎬＤｕｒｂｉｎ－Ｗａｔｓｏｎ 统计量

值全部通过检验ꎬ说明模型的残差独立性显著ꎮ
　 表 ２ 模型(２)共线性统计量:容忍度

影响因素 Ｅ(Ｒｍｔ)－Ｒｆｔ ＳＭＢ ＨＭＬ
共线性统计量:容忍

度(Ｔｏｌｅｒａｎｃｅ) ０.９１３ ０.９０９ ０.９９５

　 　 本文通过方差膨胀因子 ＶＩＦ 和容忍度来诊断回

归模型的多重共线性ꎮ 一般认为方差膨胀因子 ＶＩＦ
不应大于 ５ꎬ容忍度小于 ０.１ 时ꎬ多重共线性越严重ꎮ
而由表 ２ 可知ꎬ方差膨胀因子 ＶＩＦ 都小于 ２ꎻ从表 ２
可知ꎬ自变量的容忍度都接近或等于 １ꎮ 故 ＦＦ 回归

模型各因变量之间不存在严重的共线性问题ꎮ 总的

来看ꎬ在整个研究期的 １３４ 周内ꎬＦＦ 模型在创业板

市场的适用性是比较强的ꎮ
创业板指数从 ２０１４ 年 ５ 月中旬开始呈现飙涨

态势ꎬ２０１５ 年创业板指数更经历大涨大落ꎬ而进入

２０１６ 年一直徘徊在 ２０００ 点左右ꎮ 很多学者认为资

金因素对本轮创业板行情和创业板股票价格及其预

期收益率起着不可替代的作用ꎬ故本文将资金净流

入因子(ＮＩ)作为一个新的重要的解释变量ꎬ从而得

到改进的 ＦＦ 模型ꎮ 表 ３ 给出了 ＦＦ 改进模型(模型

３)的回归结果:
中国创业板股票 ３×３ 投资组合的

　 表 ３ ＦＦ 改进模型回归结果

按市值

(从大到小)
按账面市值比(从高到低)

１(高) ２ ３(低) １(高) ２ ３(低)
β ｔ(β)

Ａ(大) １.０１６ １.０６３ １.１２７ １０.００８ ９.８６１ １３.５４０
Ｂ １.０９５ １.１２４ １.０９６ ９.５６７ １１.６６３ ９.７９３

Ｃ(小) １.１２５ １.１６７ ０.９６８ １３.２９１ １２.２９７ ８.６９８
ｓ ｔ(ｓ)

Ａ(大) ０.１４９ ０.１３６ －０.１９９ ０.７２１ ０.６１９ －１.１７４
Ｂ ０.８６６ ０.６８６ ０.９６１ ３.７０９ ３.４９１ ４.２０８

Ｃ(小) ０.９８４ １.１３５ １.４５９ ５.７００ ５.８６１ ６.４２７
ｈ ｔ(ｈ)

Ａ(大) ０.４５７ －０.０５１ －０.６３９ ２.７９２ －０.２９２ －４.７６９
Ｂ ０.４７５ －０.００１ －０.３２９ ２.５７８ －０.００１ －１.８２１

Ｃ(小) ０.３４１ ０.０４８ －０.０８２ ２.４９９ ０.３１１ －０.４５７
ｋ ｔ(ｋ)

Ａ(大) ０.０１４ ０.０１５ ０.０１２ ３.３８６ ３.４０４ ３.４３０
Ｂ ０.０１３ ０.０１７ ０.０１４ ２.６６１ ４.１３５ ３.０５１

Ｃ(小) ０.０１３ ０.０１１ ０.０１３ ３.６６２ ２.７４０ ２.８６４
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ Ｆ

Ａ(大) ０.５９１ ０.５８２ ０.７１７ ４９.００２ ４７.３７８ ８５.３４９
Ｂ ０.６００ ０.６９１ ０.６３２ ５０.８６２ ７５.３９５ ５８.１０８

Ｃ(小) ０.７４９ ０.７１８ ０.６２８ １００.０４５ ８５.７９４ ５７.１８８
ＤＷ ＶＩＦ

Ａ(大) ２.０６２ １.８１３ １.９１１ <２ <２ <２
Ｂ １.８００ １.８５３ １.９５１ <２ <２ <２

Ｃ(小) １.９３３ ２.０９１ ２.０４８ <２ <２ <２

　 　 对比表 ３ 和表 １ꎬ在添加资金净流入因子的 ＦＦ
改进模型中ꎬ市场因子系数 β、规模因子系数 ｓ 以及

账面市值比因子系数 ｈ 整体上变动不大ꎮ 首先ꎬ市场

因素(Ｒｆ－Ｒｍ)仍然对创业板股票的预期收益率起着

最主要的解释作用ꎻ其次ꎬ在账面市值比一定时ꎬ股票

组合的预期收益率随着市值的减小而增加ꎬ说明规模

效应在创业板上市公司得到体现ꎻ最后ꎬ账面市值比

因素与股票组合预期收益率总体上是负相关的ꎮ
再看各个系数的显著性ꎮ 系数 β 和 ｓ 的 ｔ 值都

要高于临界值 １.９８ꎬ基本通过 ｔ 检验ꎬ再次验证市场

因素和规模因素分别对创业板市场股票预期收益率

有着显著作用ꎻ而系数 ｈ 的 ｔ 值较模型(２)有了很大

的提高ꎬ显著性也得到了加强ꎬ说明模型(３)中账面

市值比因素对回报率的作用显著程度加深ꎮ
对于新添加的资金净流入因子(ＮＩ)ꎬ其系数 ｋ

都为正数ꎬ说明该因子与创业板市场股票预期收益率

存在显著的正相关关系ꎬ即资金净流入量越多ꎬ股票

组合的预期收益率越高ꎻ对该因子的系数进行 ｔ 统计
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量检验后发现ꎬ系数 ｋ 的 ｔ 值都对于临界值１.９８ꎬ一致

通过显著性检验ꎮ 从表 ４ 可以看出ꎬ创业板市场资金

净流入量与创业板指数回报率的关系是显著正相关

的ꎬ资金净流入量越大ꎬ创业板指数回报率越高ꎬ说明

在本轮创业板市场股价的前期持续上涨和后期的剧

烈动荡中ꎬ资金净流入量起着重要的作用ꎬ从侧面验

证本轮创业板市场牛市是由资金驱动的ꎮ
　 表 ４　 资金净流入量与创业板指数回报率的相关性

资金净流入(万元) 创业板指数回报率

资金净流入(万元)
Ｐｅａｒｓｏｎ 相关性 １ ０.６４９∗∗

显著性(双侧) ０.０００
Ｎ ６６６ ６６６

创业板指数回报率

Ｐｅａｒｓｏｎ 相关性 ０.６４９∗∗ １
显著性(双侧) ０.０００

Ｎ ６６６ ６６６
　 注:“∗∗”表示在 ０.０１ 水平(双侧)上显著相关ꎮ

从回归模型的整体拟合优劣上看ꎬ表 ３ 中的调

整 Ｒ２要明显高于表 １ 中的值ꎬ说明在 ２０１４ 年 ５ 月

至 ２０１６ 年 １２ 月的期间ꎬ加入资金净流入因子的 ＦＦ
改进模型在创业板市场的适用性要优于经典的 ＦＦ
三因素模型ꎻ并且ꎬ在显著性水平为 ０.０５ 的情况下ꎬ
９ 个回归结果的 Ｆ 值都要明显高于临界值 ２.４４ꎮ

对于模型(３)的残差独立性ꎬ９ 组回归的 ＤＷ 值

都落在 １.５－２.５ 之间(如表 ４)ꎬ说明模型的残差独

立性是没有问题的ꎮ 四个因素的容差(表 ５)在０.７５
以上ꎬ方差膨胀因子 ＶＩＦ(如表 ３)也都小于 ２ꎬ故模

型(３)的自变量间不存在多重共线性的问题ꎮ
　 表 ５ 模型(３)共线性统计量 容忍度

影响因素 Ｒｆ－Ｒｍ ＳＭＢ ＨＭＬ ＮＩ
共线性统计量:容忍度

(Ｔｏｌｅｒａｎｃｅ) ０.７２７ ０.８４３ ０.９４０ ０.９５３

　 　 综上ꎬ在 ２０１４ 年 ５ 月至 ２０１６ 年 １２ 月长达 １３４
周的研究期内ꎬ添加资金净流入因子的 ＦＦ 改进模

型对创业板市场的股票预期收益率更加具有解释

力ꎬ并且 ＦＦ 改进模型在该段研究期内对创业板市

场的适用性要优于传统的 ＦＦ 模型ꎮ
四、结论与建议

第一ꎬ资金净流入量对本轮 ( ２０１４ 年 ５ 月到

２０１６ 年 １２ 月底)创业板市场股票价格暴涨和回落

起着重要的驱动作用ꎮ 资金净流入量与创业板市场

股票以及创业板指数回报率呈显著的正相关的关

系ꎬ间接验证了本轮创业板行情不是由经济基本面

推动的ꎬ而是由于大量资金流入创业板股票市场ꎬ造

成创业板指数 ２０１５ 年 ６ 月之前持续非理性上涨ꎬ领
涨国内其他证券市场ꎬ而后来的暴跌也与资金流入

量有着密不可分的关联ꎮ
第二ꎬ创业板市场股票存在账面市值比效应ꎬ而

规模效应不显著ꎮ 对 ＦＦ 模型及其改进模型进行实

证研究发现ꎬ账面市值比因子与创业板股票组合收

益率呈负相关的关系ꎬ即股票收益率随着账面市值

比的降低而增加ꎬ一般这种情况下ꎬ股票价格容易被

高估ꎬ这类股票投资风险也会加大ꎮ 通过回归分析

发现ꎬ创业板股票市场的规模效应不显著ꎬ该效应仅

仅体现在小市值股票组合中ꎮ
第三ꎬＦＦ 改进模型对创业板股票收益率的解释

要优于 ＦＦ 模型ꎮ 对比 ＦＦ 模型与 ＦＦ 改进模型的回

归拟合优度ꎬ可发现 ＦＦ 改进模型调整 Ｒ２都要大于

ＦＦ 模型的调整 Ｒ２ꎬ说明在本轮牛熊市转换行情当

中ꎬ加入资金净流入因子的 ＦＦ 改进模型能够更好

地解释创业板股票收益率ꎮ
创业板市场经过本轮暴涨与暴跌ꎬ充分表明我

国创业板市场发展尚不成熟以及监管层对创业板市

场的监管存在不到位、不及时和不规范的问题ꎮ 因

此ꎬ深交所应随着市场日趋成熟适当放宽上市标准ꎬ
并建立健全创业板上市公司淘汰机制ꎬ严格淘汰严

重扰乱市场秩序的公司ꎬ即做到“轻上市、重监管”ꎮ
要强化创业板上市公司的信息披露追责制度ꎬ对存

在披露虚假信息等问题的公司和责任人追究责任ꎬ
并予以相应处罚ꎮ 创业板上市公司必须重视内部审

计ꎬ加强内部控制ꎬ进行合规经营ꎮ 证监会应不断完

善创业板多层次监管体系ꎬ包括立法、监管工具创新

以及旨在上市公司合规经营、杜绝二级市场投机和

价格操纵等行为的监管制度ꎬ以利于市场的公平、公
正、公开ꎬ从而使创业板健康有序发展ꎬ真正回归到

其促进新兴创新型上市企业发展的正轨当中来ꎮ
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