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流动性、公司规模和账面市值比的关系研究
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摘要: 在对流动性、公司规模和账面市值比进行平稳性和协整性检验的基础上,运用广义脉冲响应函数,研究了流

动性、公司规模和账面市值比之间的动态关系.研究发现,流动性对公司规模和账面市值比的影响是长期的,而公

司规模和账面市值比对流动性的影响则是短期的. 这表明在解释资产收益方面,流动性因素对公司规模和账面市

值比具有替代作用.
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Relationship among liquidity, firm size and book-to-market ratio
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Abstract: Based on the testing for stationary and co-integration of liquidity, firm size and book-to-market ratio,
the paper studies the dynamic relationship among liquidity, firm size and book-to-market ratio by applying
generalized impulse-response function. It is found that liquidity affects firm size and book-to-market ratio
with a longer continuity than the effect of firm size and book-to-market ratio on liquidity. This indicates that
liquidity can be a surrogate for firm size and book-to-market ratio in explaining asset returns.
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1 引引引 言言言

20世纪80年代以来,经典的资产定价模型如CAPM模型越来越多地受到了来自实证研究的挑战.大量的

证实研究发现,股票市场上存在规模效应和价值效应以及流动性风险溢价现象 [1−3]. 这表明除了市场风险

以外,公司规模、账面市值比和流动性这三种特质性风险因素对股票的收益具有一定的解释能力. 而这些风

险因素能否独立地解释股票收益,取决于它们之间的内在关系.

有些文献认为,大规模的公司、低账面市值比的公司往往是那些流动性高的公司,而相反小规模公司、

高账面市值比公司常常是那些基本面不佳、流动性较低的公司,并试图通过公司规模、账面市值比和流动性

之间的这种关系,来解释规模效应和价值效应以及流动性风险溢价现象.如Chan [4]认为,大公司股票通常比

小公司股票流动性高,说明大公司股票比小公司股票信息传播更快,质量更高. Liu [5]认为,财务困境是造成

收稿日期: 2010−07−23;修订日期: 2012−04−16.

基金项目: 国家自然科学基金重点资助项目(71131007);教育部“创新团队发展计划”资助项目(IRT1028).



第 4期 周 芳等: 流动性、公司规模和账面市值比的关系研究 499

股票流动性下降的原因之一,并且流动性低的公司往往规模小,账面市值比高. Fama等 [6]认为,账面市值比

代表的是一种风险因素—-财务困境风险. 高账面市值比的公司,易于受到财务危机的冲击,比低账面市值

比的公司具有更高风险,因此需要一个额外的风险溢价. 而Durand等 [7]发现Fama等 [6]的三因素模型可以解

释大股票的收益率,但不能解释小股票的收益率,并认为流动性可以将大股票和小股票联系起来. Amihud

等 [2],廖士光 [8],汪炜等 [9]认为,股票市场的流动性可以解释小公司效应. Holmstrom等 [10], Pastor等 [11]认为,

流动性低的资产难以出售,而持有这类资产要面临偿债能力的限制,投资者就会要求较高的期望收益率以

补偿与之相关的流动性风险.

但专门研究公司规模和账面市值比以及股票流动性之间内在关系的文献却不多见.个别文献虽然做了

部分探讨,但并不深入. 如廖士光 [8]用交易量、股价和股价波动性衡量股票的流动性,发现上海股市公司规

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.谭克等 [12]采用伴随趋势分析法研究了公司规模、账面市值比和市盈率之间的相关性,而由于研究时

间跨度小以及研究方法的局限,未发现公司规模与账面市值比之间存在相关性. 基于此,本文将通过研究中

国股票市场A股的时间序列数据,利用广义脉冲响应函数,对流动性、公司规模和账面价值市值比之间的动

态关系进行分析,并对实证结果给出经济学解释.

2 数数数据据据序序序列列列的的的平平平稳稳稳性性性与与与协协协整整整性性性检检检验验验

2.1 指指指标标标选选选取取取及及及数数数据据据说说说明明明

本文选择的指标有换手率、非流动性比率、公司规模和账面市值比.用换手率和修正的Amihud [13]的非

流动性比率度量股票的流动性. 选择换手率作为流动性度量指标,因其数据容易取得,并且它能够反映交易

的即时性和量的概念,可以对不同流通市值的股票的流动性进行比较. 换手率的一个缺点是它不能直接反

映交易对价格的影响.为此,选择非流动性比率来度量流动性,它结合了价格和交易额,能更直接地反映单

位时间内交易对价格的冲击.将换手率和非流动比率一起进行研究,可以从不同侧面考察股票的流动性.

换手率(TURN)定义为

TURNt = VOLt/LNSt, (1)

其中VOLt表示股票在第t月的总交易股数, LNSt表示股票在第t月的流通股数.

非流动性比率(ILLIQ)定义为

ILLIQt = 108 × [(HPt − LPt)/OPt]/DVOLt, (2)

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,

DVOLt表示股票在第t月的交易额(万元).

公司规模(SIZE)定义为

SIZEt = ln(MVt), (3)

其中MVt表示股票在第t月的流通市值(万元).

账面市值比(BM)定义为

BMt = BVt/Pt, (4)

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.
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本文选取180只深市股票和226只沪市股票作为研究样本. 由于选择的股票样本代表了各市场总体的水

平, 而各市场之间的相关度很高, 因此本文仅就沪深股市406只股票作为研究样本, 研究期间是1997年1月

至2009年12月. 股票交易数据和其它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).考虑到数据分析的有效性和可比性,对研究期间内的股票剔除了长期停牌或退市股票;剔除了

账面市值比为负值的股票;对于交易天数不足15天则剔除股票在该月的数据. 利用Excel和Eviews6.0辅助进

行统计计算和分析.

2.2 平平平稳稳稳性性性检检检验验验

为了从总体上考察流动性、公司规模和账面市值比之间的关系,对406只样本股票分别计算公司规模、

账面市值比和换手率以及非流动性比率的等权重加权月平均值,各自得到149个数据点. 首先检验数据序列

的平稳性. ADF检验式中滞后项阶数由AIC准则确定.

检验结果显示: 公司规模、账面市值比、换手率和非流动性比率均为非平稳序列,但它们都是一阶差分

平稳序列,即一阶单整I(1)过程(见图1). 由图1的(c)和(d)易见,换手率和非流动性比率在不同的阶段表现出

明显不同的变化特征. 事实上,在1996年12月至2009年12月期间,由于交易制度的变化、股权分置改革以及

其他相关政策的变动,中国证券市场发生了很多结构性变化,这都可能引起金融数据结构的变化. 若ADF检

验式中不考虑数据结构的突变因素,就会导致检验的功效大大降低. 因此在对数据序列进行计量分析时,需

要考虑外部冲击对其产生的结构影响.
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图 1 公司规模、账面市值比、换手率和非流动性比率序列

Fig. 1 Time series of SIZE, BM, TURN and ILLIQ

为了避免先验设定突变点的主观性,本文采用递归、滚动和循序(均值突变和趋势突变)等内生结构突变

的检验方法,考察公司规模、账面市值比、换手率和非流动性比率序列是否存在结构突变以及产生突变的时

机.经过试验,取ADF检验式中滞后项阶数为1,可以基本消除自相关,实际样本容量为T=147. 递归检验的第

一个子样本容量取为37(原样本容量的1/4),滚动检验每一个子样本容量取为49(原样本容量的1/3),循序检验

选取结构突变(均值突变和趋势突变)范围为[0.15T, 0.85T](换手率除外).
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检验结果显示,公司规模和账面市值比的递归、滚动和循序检验的ADF值序列均大于临界值,故它们

不存在结构突变,且都为单位根过程. 而换手率和非流动性比率存在小于临界值的ADF值,说明它们为带结

构突变的平稳序列. 换手率在1997年上半年度发生了均值突变和趋势突变,在2002年第三季度发生了趋势

突变,在2006年第一季度发生了均值突变(10%的显著水平);非流动性比率在2004年下半年度发生了趋势突

变,在2005年下半年度发生了均值突变.而这主要是由外部各种因素的变化引起的,如1996年12月16日沪深

股市开始施行涨跌停板交易制度; 2002年6月24日,国务院决定对国内上市公司停止执行利用证券市场减

持国有股的规定; 2004年1月31日,国务院发布《国务院关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意

见》,股权分置问题正式被提上日程; 2005年1月4日沪深300指数开始公开试运行, 2005年4月8日正式发布;

2005年5月启动股权分置改革.这些事件对股票的流动性产生了不同程度的影响.但由于中国股市是政策性

市场,政府常常利用货币政策或财政政策工具,如法定存款准备金率、基准利率以及税率等,通过调控货币

供应量来加强对市场流动性的管理. 2007年,中国人民银行先后6次上调存贷款基准利率,一年期银行存款

利率从2.52%上调至4.14%；10次上调法定存款准备金率,累计上调5.5个百分点,高达14.5%的存款准备金

率成为20多年来的历史最高水平.

2.3 协协协整整整性性性检检检验验验

采用Engle-Granger两步法检验公司规模、账面市值比、换手率和非流动性比率之间是否存在协整关系.

首先,利用最小二乘法得如下回归方程

ILL̂IQt = 1.180 833

(7.445 846)

− 0.074 892

(−6.678 764)

SIZEt + 0.194 656

(3.956 228)

BMt− 0.156 392

(−7.803 325)

TURNt.

AdjR2 = 0.607 583 , DW = 0.911 467 , JB = 25.090 07 , T = 149.

然后,对非均衡误差序列ût = ILLIQt − ILL̂IQt进行Engle-Granger协整检验.

∆ût =− 0.388 333

(−4.947 522)∗
ût−1− 0.143 129

(−1.741 265)

∆ût−1.

AdjR2 = 0.236 074 , DW = 1.974 911 , T = 147.

协整检验的临界值C0.01 = −4.767 3,可知AEG = −4.947 522 < −4.767 3,故公司规模、账面市值比、

换手率和非流动性比率之间存在协整关系.

再对模型的残差序列ût 进行递归、滚动和循序(均值突变和趋势突变)的结构突变检验. 递归和滚动检

验结果均显示,序列ût存在结构突变,循序检验结果显示序列ût 存在均值突变.这说明公司规模、账面市值

比、换手率和非流动性比率之间存在变结构协整关系.

采用Johansen检验法对公司规模、账面市值比、换手率和非流动性比率进行协整检验. 根据无约

束VAR模型的AIC标准,确定最优滞后期为2,因此协整检验的滞后期确定为1. 采用多变量VAR模型下的数

据空间中无确定趋势且协整方程仅有常数项的Johansen协整检验方法,检验结果列于表1.

表 1 Johansen协整检验
Table 1 Johansen cointegration test

原假设 迹统计量(P值) 极大统计量(P值)

无协整关系∗ 122.039 5 ( 0.000) 80.632 58 ( 0.000)

至多1个协整关系∗ 41.406 91 ( 0.009) 28.322 77 (0.006)

至多2个协整关系 13.084 14 ( 0.357) 7.318 351 ( 0.631)
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迹统计量(似然比统计量)检验与极大特征值检验(LR检验)结果皆显示: 公司规模、账面市值比、换手率

和非流动性比率之间存在2个协整关系.

3 脉脉脉冲冲冲响响响应应应分分分析析析

下面基于VAR模型,利用广义脉冲响应函数来分析公司规模、账面市值比和流动性之间的影响关系.

3.1 VAR模模模型型型

根据AIC标准,选择滞后期为2. 再对公司规模、账面市值比、换手率和非流动性比率的VAR(2)模型进行

估计,结果如下


SIZEt

BMt

TURNt

ILLIQt




=




0.311 681

−0.085 439

−0.710 236

0.496 522




+




1.069 499 0.257 456 0.113 525 0.080 929

−0.039 816 0.901 945 −0.029 238 −0.052 045

1.156 277 1.465 979 0.488 482 0.426 089

−0.179 569 0.023 036 −0.048 803 0.370 136







SIZEt−1

BMt−1

TURNt−1

ILLIQt−1




+




−0.095 288 −0.147 209 −0.023 447 −0.196 745

0.047 247 0.048 305 0.012 493 0.098 349

−1.106 934 −1.173 217 0.252 244 −0.212 307

0.149 451 −0.039 869 0.011 109 0.222 949







SIZEt−2

BMt−2

TURNt−2

ILLIQt−2




.

AdjR2
SIZE = 0.969 549,AdjR2

BM = 0.929 116,

AdjR2
TURN = 0.670 760,AdjR2

ILLIQ = 0.595 719, T = 147.

由于VAR(2)模型的特征根λ1 = 0.999 279, λ2,3 = 0.898 514 ± 0.068 757i, λ4 = 0.701 904, λ5 =

−0.407 619, λ6,7 = −0.126 057 ± 0.104 426i, λ8 = −0.008 417均在单位圆内,说明所建立的VAR模型是

稳定的,并且模型的拟合度也较高,因此可以利用所建立的VAR模型分析公司规模、账面市值比和流动性之

间的动态关系.

3.2 脉脉脉冲冲冲响响响应应应函函函数数数

脉冲响应函数
∂yi,t+q

∂εj,t

, q = 0, 1, 2, . . .,描述了在VAR模型中其它变量扰动项不变的情况下,第j 个变量

的扰动项在时期t增加一个标准差大小的冲击, yi,t+q对εj,t的一个冲击的反应.对第j个变量的冲击直接影响

这个变量,并通过VAR模型的动态结构传导给其它的内生变量yi. 由于广义脉冲响应函数不依赖于VAR模型

中变量的顺序,因此下面利用广义脉冲响应函数分析各个变量变化对其他变量的影响.分别给各变量一个

正的冲击,得到其他变量的广义脉冲响应函数图(图2—图4). 图中,滞后长度取为10期,横轴表示冲击作用的

滞后期数(单位: 月),纵轴表示变量对冲击的反应程度,实线表示脉冲响应函数,虚线表示正负两倍标准差偏

离带.

1)流动性效应的脉冲响应分析

图2给出了VAR(2)模型中公司规模和账面市值比对流动性(换手率和非流动性比率)冲击的响应轨迹.

首先考察公司规模对流动性冲击的响应.在图2的(a)中,换手率一个正的冲击,给公司规模带来正的影

响,并且这种影响具有较长的持续效应;在图2的(b)中,非流动性比率一个正的冲击,给公司规模带来负的影

响,并且这种影响也具有较长的持续效应.

再考察账面市值比对流动性冲击的响应.在图2的(c)中,账面市值比对换手率冲击的反应是负向的,也

具有持续性;在图2的(d)中,账面市值比对非流动性比率冲击的反应是持续的,正向的.



第 4期 周 芳等: 流动性、公司规模和账面市值比的关系研究 503

2)公司规模效应和账面市值比效应的脉冲响应分析

图3给出了VAR模型中公司规模对账面市值比冲击的响应和账面市值比对公司规模冲击的响应.
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图 2 公司规模和账面市值比分别对流动性冲击的响应

Fig. 2 Response of SIZE, BM to liquidity

-0.2

-0.1

0.0

0.1

0.2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

(a) Response of SIZE to BM

-0.06

-0.04

-0.02

0.00

0.02

0.04

0.06

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

(b)   Response of BMto SIZE

Response to Generalized One S.D. Innovations ± 2 S.E.

图 3 公司规模和账面市值比对相互冲击的响应

Fig. 3 Response of SIZE to BM and response of BM to SIZE

在图3的(a)和(b)中,公司规模对账面市值比冲击的反应和账面市值比对公司规模冲击的响应都是负向

的,并且都具有较长的持续效应.

图4给出了VAR模型中流动性(换手率和非流动性比率)分别对公司规模冲击和账面市值比冲击的响应.

在图4的(a)和(b)中,换手率对公司规模冲击和对账面市值比冲击在前两期反应最大,随后逐渐减弱并出

现微弱的反向效应.换手率对公司规模冲击的反应在前9期是正向的,对账面市值比冲击的反应在前7期是

负向的.
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在图4的(c)和(d)中, 非流动性比率对公司规模冲击的反应是负向的, 对账面市值比冲击的反应是正向

的,并且对冲击的反应在前两期也达到最大,随后便逐渐减弱,趋近于0.
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图 4 流动性分别对公司规模冲击和账面市值比冲击的响应

Fig. 4 Response of liquidity to SIZE and BM

3)实证结果的经济学解释

通过上面的分析可知: 公司规模和账面市值比对流动性冲击的响应具有较长的持续性,而流动性对公

司规模冲击和账面市值比冲击的响应则是短期的. 从计量经济学的角度来看,这主要是因为公司规模和账

面市值比这两个变量存在单位根,导致流动性对其影响是持续的,而VAR模型就体现了这种影响的动态变

化路径.

对于上述这些实证发现,也可以从经济学角度,即理性人的趋利避险行为(如投资者的投机行为和公司

的追求利润行为)和政府的护市政策给出解释. 当投资者预期股票市场趋好时,更多的资金进入市场,股市

流动性增加,这一方面会引起股票价格上涨,账面市值比降低,财务困境风险降低,另一方面从公司的角度

看,筹资成本降低,意味着公司的资本利润率高于融资成本率,出于对利润的追求,公司会增资扩股,导致公

司规模扩张,进而促进经济增长,这进一步又带来公司规模的持续扩张和账面市值比的持续降低. 而公司规

模的扩张和账面市值比的降低,意味着市场前景向好,投资者受利益的驱动,在短期会投资于股票,带来股

市流动性增加,但不会持续增加. 一是由于投资者出于规避风险的考虑,二是即便投资者过度投机导致市场

过热,政府也会采取一些紧缩性货币政策或财政政策如提高利率或税率等措施来防止股市泡沫. 当股市前

景悲观时,资金流出市场,股市流动性减少,这会引起股票价格下跌,账面市值比上升,财务困境风险增加,

导致公司规模紧缩,市场萧条带动实体经济的萧条,进而导致公司规模的持续紧缩和账面市值比的持续上

升. 而公司规模的紧缩或账面市值比的上升,意味着投资风险增大,为了规避风险,投资者在短期会缩减对

股票的投资,导致股市流动性减少,但不会持续减少. 这是因为政府为防止股市持续不景气导致实体经济衰

退而会采取一些扩张性政策来促使市场回升.
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4 结结结束束束语语语

本文在对流动性、公司规模和账面市值比进行平稳性和协整性检验的基础上,通过建立VAR模型,利用

广义脉冲响应函数研究了流动性、公司规模和账面市值比之间的影响关系.研究说明,流动性对公司规模和

账面市值比的影响是长期的,而公司规模和账面市值比对流动性的影响则是短期的,并且公司规模与账面

市值比之间存在反向的持续影响.这表明在解释股票收益方面,公司规模与账面市值比这两种风险因素之

间具有反向的相互替代性,而流动性风险因素则对公司规模和账面市值比具有替代作用. 但VAR模型并不

能反映隐藏在残差项变动中的因素之间的同期相关关系,因此考虑因素之间的同期相关性将是进一步研究

的方向.
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