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A 股小市值溢价的来源 
                  ——《因子选股系列研究之三十六》 
 

研究结论 

 全球主要股票市场的大小盘风格差异较大。美国市场在上世纪八十年代前小

市值股票溢价明显，但最近十年大小盘表现基本持平；欧洲市场近些年的大

小盘风格也不显著，日本市场从 09 年开始小盘股持续走强，而其它亚太地

区则是长期大盘股强势。 

 市值效应在 A 股全市场和中证 500 成份股内都很强，在沪深 300 成份股内

较弱，2007-2011 年间沪深 300 内相对较小的股票还有明显溢价，但从 2011

年开始基本上消失。行业因素对小市值溢价有影响，但绝大部分行业内部市

值效应也非常明显。 

 上市公司的规模大小可以通过账面价值或市面价值度量。历史上看，账面净

资产小的公司在 A 股也可以获得溢价，但幅度要比小市值公司的溢价幅度少

很多。可能的原因是净资产与股票估值的负相关性要比市值强，小公司的高

估值会抵消掉部分溢价。 

 我们借用屈源育（2016）的“壳含量”指标来度量 A 股壳效应的大小，发现

壳含量高的股票在A股可以获得长期溢价。壳含量和公司市值大小高度相关，

但两者贡献的 alpha 收益并不重叠，通过横截面回归的方式剔除壳价值对市

值的影响后，市值效应依然很显著。壳效应影响最直接的是市值最小的那组

股票，但没有对 A 股造成全局影响。 

 同行业看，最近十年小股票的盈利能力和总体质量相对大股票而言在不断改

善，但还是大股票占优，所以当市场回归基本面，考察公司质量时，质量因

素会和小盘股溢价发生冲突。 

 过去十一年市值因子收益率累计达到 121.7%，通过绩效归因分析发现其中

基本面因素能解释的部分很少，行业因素总共贡献了 19.5%；行业内股票质

量因素贡献了 -3%，剩余部分不能解释的收益很可能与市场整体的投机氛围

有关。我们可以通过市场波动率、PPI、经济政策不确定性指数来预测这部

分不能解释的剩余收益，回归方程的调整 R 方可以达到 15%，波动率的预测

作用最为显著。 
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 市场极端环境的冲击 

 

 

 

 

报告发布日期 2018 年 03 月 04 日 

 

证券分析师 朱剑涛 

 021-63325888*6077 

 zhujiantao@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860515060001 

 

   

相关报告  

组合优化的若干问题 2018-03-01 

基于风险监控的动态调仓策略 2018-02-22 

反转因子择时研究 2018-02-21 

港股简史与现状 2018-01-22 

分析师研报的数据特征与 alpha 2017-12-03 

风险模型在时间序列上的改进 2017-12-01 

细分行业建模之券商内因子研究 2017-10-26 

质优股量化投资 2017-08-31 

 

 

金融工程 

 



 

 
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

A股小市值溢价的来源 

2 

目录 

一、 全球市场市值效应对比 ..................................................................... 3 

二、 A 股的市值效应大小 ......................................................................... 5 

2.1  不同指数成份股的差别 .............................................................................................. 5 

2.2  不同行业内的差别 ..................................................................................................... 7 

2.3  小市值溢价还是小公司溢价？ ................................................................................... 9 

2.4  市值效应和壳效应的差别 ........................................................................................ 10 

三、 市值因子收益的归因分析 ................................................................ 13 

3.1  市值大小与股票基本面间的关系 .............................................................................. 13 

3.2  市值因子收益率绩效归因分析 ................................................................................. 13 

3.3  市场情绪和宏观因素的影响 ..................................................................................... 14 

四、 美股市值效应消失的可能解释 ......................................................... 16 

五、 总结 ............................................................................................... 17 

风险提示 ...................................................................................................... 17 

参考文献 ...................................................................................................... 18 

 

  



 

 
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

A股小市值溢价的来源 

3 

一、 全球市场市值效应对比 

市值效应，或者说小盘股溢价效应，最早由 Banz(1981)在美国市场发现，随着 Fama-French

三因子定价模型的推广，逐渐称为权益市场资产定价理论的核心定价因子，也是 A 股过去十年收

益贡献最大的一类因子。不过 A 股去年市场风格切换剧烈，市值风格偏小的投资者损失惨重，小

市值溢价的收益来源是哪些值得研究。 

首先，我们在全球范围内比较一下各个主要股票市场的市值效应差异（图 1）。 

图 1：全球范围内的市值效应（小市值相对大市值股票超额收益的累计净值） 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所整理  
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市值效应的大小可以用小盘股相对大盘股的超额收益来衡量，学术上最常用的做法是计算

SMB（Small minus Big）组合收益率，它可以近似看作做多全市场市值最小的 50%股票，同时

做空另外市值最大的 50%股票的多空组合收益率，股票组合按市值加权（标准做法里，还会对估

值因子做一定的中性化处理）。 

上图是基于 Fama-French 三因子模型创始人之一 Kenneth R. French 个人网页上下载得到的

SMB 组合收益率数据构建的累积净值曲线。可以看到，美国市场 1984 年前近 60 年时间里，小市

值溢价整体比较明显，SMB 组合的年化复合收益率有 1.7%，但之后十五年市场风格陡然切换，

Schwert(2003) 认为这和该时间段内机构指数化投资的兴起有很大关系，小盘股的流动性较差，很

容易被新成立基金买成高价
†
，降低未来收益；而机构的指数化产品里，偏大盘股的占比高，对大

盘股上涨有持续资金支持。小盘股直到 1999 年才开始恢复强势。市值效应在最近十年明显变弱，

2004 年初至 2017 年底，SMB 组合年化复合收益仅 0.6%。 

欧洲和亚太地区的数据从 1990 年开始，和美国市场同步，1999 年前这两个市场也是大盘股

行情，但之后市场出现分化，欧洲市场没有显著的市值效应，而日本市场从 2009 年起，市值效应

明显，SMB 组合年化复合收益达到 4.4%；亚太地区其它成熟市场，包括香港、澳大利亚、新西兰、

新加坡，则整体上仍然维持了大盘股风格，SMB 收益率持续为负。 

和这些成熟市场相比，A 股市值效应带来的收益则要丰厚而且稳定得多，SMB 组合 2006.01.01 

– 2016.12.31 间复合年化收益高达 26.5%，算上最近一年的大跌，截至 2018.02.26，仍有 19.2% 

Fama-French 三因子模型的影响力让市值因子在资产定价领域获得了核心地位，但如上图所

示市值效应随时间和地域的变化极其剧烈，长期看远不如估值（HML）和动量因子（WML）稳定

（参考图 2）.因此越来越多的人开始质疑市值作为定价因子的可靠性。 

图 2：美国市场主要定价因子的长期历史表现 

 
数据来源：东方证券研究所整理 

                                                        

 

 
 

 
†
按 Dimson(1999)的说法，Banz(1981)市值效应论文发表的同年 12 月，一只专门投资小盘股的基金成立，并且规模

在两年内迅速增至几十亿美元，一定程度上推高了流动性较差的小盘股价格。 
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除了不稳定外，市值效应还有两个比较大的问题。一个是市值效应分布不均匀，主要集中在小

股票里面，中盘、大盘股票里不明显。Horowitz(2000) 发现如果剔除市值在五百万美元以下的股

票，1963- 1997 年间，美国市场市值效应将不再显著；Fama-French(2008)在美国市场的研究也

表明，1963-2005 年间，如果用回归系数绝对值大小作为度量，市值最小的 20%股票里的市值效

应是其它股票的五倍；Asness(2015)，发现如果控制了常见市场定价因子后，市值因子的 alpha

在不同市值分组的股票中无单调规律可循。假如市值效应只是集中在某一个小股票池里，那么用它

来作为一个全市场定价因子就不太合适。 

另外一个问题是美国市场市值效应的日历现象，小市值溢价几乎都集中在每年的一月份，剔除

掉一月后，市值效应将不再显著（图 3）。对比来看，A 股则没有明显的日历现象，而且其它市场

也没有这种现象，这似乎是美国市场特有的。而且如 Crain(2011)所示，1982 年后美国市场的市值

效应已经很弱了，但一月份的市值效应依然很强。这种日历现象目前还没有很好的解释，但不论怎

样，市值效应在月份分布上如此不均，很难让人信服的长期把它作为一个定价因子。 

图 3：美国市场市值效应的日历现象 

 

数据来源：东方证券研究所整理 

 

二、 A 股的市值效应大小 

2.1  不同指数成份股的差别 

在做指数增强和量化对冲时，为了控制策略跟踪误差和最大回撤，一般都会把市值当作风险因

子进行控制；但事实上从过去十年的历史表现看，市值绝对是 A 股里一个合格且优秀的 alpha 因

子。图 4-图 6 按照标准的 alpha 因子测试方法对总市值因子分别在全市场（剔除上市不到半年和

下个月停牌天数太多的股票）、沪深 300 和中证 500 成分股内的表现进行了历史回溯测试。图 4

左上方红色柱状图代表全市场股票按市值从小到大等量分成十组后，每组股票等权组合相对全市场

等权组合的平均月度超额收益。中间的柱状图表示市值最小 10%股票组合相对市值最大 10%组合

的超额收益；最下方的曲线图是对超额收益累积得到的净值曲线，为了避免基数过大导致看不清涨

跌幅，这里取了对数，阴影部分代表净值曲线的最大回撤。在测试沪深 300 和中证 500 时，股票

数量较少，市值分组数量将为 5. 
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图 4：总市值因子在全市场的历史表现（2006.01.01 – 2018.02.26） 

 

数据来源：Wind 资讯 & 东方证券研究所  

 

图 5：总市值因子在沪深 300 成份股的历史表现(2006.01.01 – 2018.02.26) 

 

数据来源：Wind 资讯 & 东方证券研究所  
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图 6：总市值因子在中证 500 成份股的历史表现 ( 2007.01.01 – 2018.02.26) 

 

数据来源：Wind 资讯 & 东方证券研究所  

 

从上图可以看到，全市场来看，市值因子的 IC 可以达到-0.07，非常之高，市值最小的 10%股票

比最大的 10%股票每个月平均跑赢 3%，但稳定性较差，IC_IR 只有 1.25；中证 500 成分内市值

效应也很强，IC 接近 -0.06，但是因为中证 500 成份股的差异度（dispersion）没有全市场那么大，

因子收益只有全市场的一半。对比来看沪深 300 成分内，2007-2011 四年间还有较明显的市值效

应，但从 2011 年开始基本上就消失了；沪深 300 成份内大市值股票从 2016 年年中开始就表现出

强势，而全市场和中证 500 成分内，大盘股的相对优势从 2007 年初才开始确立。 

2.2  不同行业内的差别 

在中信一级行业内部，我们也进行了测试，用行业内市值最小 30%的股票减去市值最大的 30%

股票构建等权多空组合，其表现如图 7、图 8 所示。除了银行、非银和机械三个行业外，其它行业

内部都有非常强的市值效应，以综合、通信、基础化工、传媒、建材最为明显。之前有说法认为 A

股传统周期行业内股票市值偏大，而新兴行业市值偏小，过去几年市场对成长风格的偏好造成了小

市值溢价。但从图 7 和图 8 可以明显看到，行业对市值效应只贡献了一部分，行业内部仍有非常

强的市值效应。 

 

 

 

 



 

 
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

A股小市值溢价的来源 

8 

图 7：不同行业内的市值效应（行业内市值最小 30%股票 – 最大 30%股票， 多空组合对数净值曲线） 

 

 

数据来源：Wind 资讯 & 东方证券研究所  

 

图 8：不同行业内市值多空组合（30%小市值 – 30%大市值）表现 

 

数据来源：Wind 资讯 & 东方证券研究所 
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2.3  小市值溢价还是小公司溢价？ 

上市公司的规模大小，有两种评判标准，一种是账面上的，像：净资产、营业收入等，另一种

是市面上的，例如总市值。两者正相关，相差了一个市场估值作为倍数，那么 A 股给小市值公司

这么高的溢价是否是因为上市公司本身很小，账面价值低呢？我们以公司净资产为例做了测试，结

果如图 6 所示，可以看到，净资产小的公司过去十二年里也是有稳定溢价的，但是因子只有 -0.02，

多空组合月收益只有 -1.4%，溢价幅度要比市值因子小很多。把净资产换成营业收入的话，效果

会差一些。这点与美国市场不同，Berk(1997)实证发现如果用非价格指标度量上市公司大小的话，

“公司小”和“未来收益高”之间并无关联。 

图 9：净资产因子在全市场的历史表现 ( 2006.01.01 – 2018.02.26) 

 

数据来源：Wind 资讯 & 东方证券研究所  

 

图 10：因子间横截面相关系数随时间的变化 

 

数据来源：Wind 资讯 & 东方证券研究所 
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    账面价值小的公司没有太多市场溢价的原因之一可能是它们的高估值，如果在每个月横截面上

计算净资产和 BP 的相关系数，平均有 0.54，相关性非常高，也就是说公司规模越小，BP 越小，

反过来 PB 估值越高，而且这个相关系数从 08 年起开始爬升，表明市场给小公司的估值溢价在提

升。对比来看，市值和估值在全市场范围的相关性则没有那么强，虽然 2014 年后明显提升，但历

史平均来看仅 0.03，也就是说小公司也有非常多估值低、不被市场认可的股票；不过在同行业内，

小市值股票估值还是明显更高。所以过去十年长期来看，A 股小公司有估值溢价，但小市值公司则

不一定，而 A 股的低估值股票有明显溢价，一定程度上抵消了小公司的溢价水平。 

2.4  市值效应和壳效应的差别 

A 股的 IPO 管制导致上市公司的上市资格产生壳溢价，借壳前后二级市场的巨幅超额收益又

让壳公司和疑似壳公司受到市场追捧，而市值小、基本面差、有退市风险的公司最容易被借壳，因

此壳效应对市值效应有一定的收益贡献，也有观点把市值效应等同于壳效应。本节将对两者的区别

和影响做定量分析。 

屈源育（2016a, 2016b）对壳价值的度量和影响因素做了细致的实证研究，我们这里直接引

用他们的实证结果。 

首先，他们手动整理除了 2007 年到 2015 年间 257 个借壳上市样本，借壳上市的界定标准和

证监会的规定略有差异（具体参考原文，Wind 客户端整理的同期借壳上市样本只有 100 多个）。 

其次，上市公司壳价值定义为非上市公司借壳上市需支付的成本减去上市获得的收益。成本包

括：非上市公司股权的稀释、存量股份转让交易成本；收益包括：通过借壳获取的上市公司部分非

经营性资产和现金对价。257 个借壳样本的平均壳价值在 40 亿左右。 

市值是影响壳价值的最核心因素，两者间的关系非线性，通过样本数据回归得到下式： 

  (  )                  (      )          (      )              

其中 SV 代表壳价值，MktCap 代表市值, SOE 表示上市公司是否是国企。式子右边前三项是一个

二次函数，在市值接近 30 亿时，上市公司壳价值最大。 

另外在加入一些市场状态变量做 logit 回归，可以估算上市公司被借壳的概率: 

       (      ( (                                            

                                                                                 

                                             ))) 

变量的具体含义请参考原文。最后作者定义了一个“壳含量”指标 

                     

需要注意的是，屈源育（2016a, 2016b）提供的回归公式是基于全样本内数据计算得到，历

史回溯时存在前视偏差；而且作者在实证时剔除了银行、非银、以及创业板股票，而这里我们是直

接运用于全市场，会有些差异。更严谨的参数估计需要知道作者使用的样本数据。壳含量指标的横

截面数据偏度较大，我们对它做了取对数处理，然后进行了标准的 alpha 测试（图 11），可以看

到它的历史表现也是非常不错的，壳含量高的股票表现明显更加优异。 
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图 11：壳含量因子在全市场的历史表现 ( 2006.01.01 – 2018.02.26) 

 

数据来源：Wind 资讯 & 东方证券研究所  

 

图 12：市值剔除壳含量影响后在全市场的历史表现 ( 2006.01.01 – 2018.02.26) 

 

数据来源：Wind 资讯 & 东方证券研究所  

 



 

 
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

A股小市值溢价的来源 

12 

壳含量和市值高度相关，两个指标横截面数据的相关系数平均可以达到-0.9，但它们带来的

alpha 收益并不完全重叠。我们可以通过横截面回归取残差的方式，考察剔除壳含量影响后的市值

效应。如图 12 所示，剔除壳价值的影响后，市值因子的 IC 略微下降，但稳定性（IC_IR）提高不

少，特别是 2017 年后并未出现明显回撤；降幅较多的主要是多空组合收益率，从月度平均 3.0%

降到了 1.9%，这个降幅主要来自于市值最小的一组股票，剔除壳效应后，其月度超额收益从 2.0%

降到了 0.8%，说明壳价值主要影响的是市值最小的股票。这个结论也符合实际感受，壳价值并没

有对 A 股产生全局影响。图 12 用到的横截面回归剔除壳价值的方法是一种全局方法，而壳价值的

定义过程中用到了许多跟公司“质量”相关的指标，这种剔除方法会让结论变得不明确。因此我们

更推荐用的方法是缩减股票池，即每个月剔除全市场壳含量最高的 10%股票，在剩余股票池里检

查市值效应，结果如图 13 所示，受影响的主要还是市值最小的那一组股票，平均月度超额收益降

了 0.3%。我们后面的实证都将在剔除全市场壳含量最高 10%股票的股票池中进行。 

 

图 13：市值在全市场（剔除含壳量最高的 10%股票）的历史表现 ( 2006.01.01 – 2018.02.26) 

 

数据来源：Wind 资讯 & 东方证券研究所  
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三、 市值因子收益的归因分析 

3.1  市值大小与股票基本面间的关系 

    这里主要从盈利能力和成长能力两个方面考虑股票基本面和市值的关系。盈利能力采用前期报

告《质优股量化投资》里的定义方法，是净利率、ROE、ROIC、预期外盈利能力等多个盈利指标

的综合打分，采用等权加权方式（避免损失过多历史数据）；成长能力包含：净利润增长率、销售

收入增长率、ROE 变化量等因素。每个月横截面上我们用盈利能力（多因子 zscore 打分）对市值

对数（zscore）做回归，并通过哑变量（dummy variabel）控制行业的影响。市值变量的回归系数

变化如图 14 红线所示，回归系数都是正的，说明在同行业里，市值大的股票相对来说盈利能力更

好一些，不过回归系数最近十年一直在变小，反应了小盘股这段时间的盈利能力在不断改善。用同

样的方法可以分析成长能力（图 14 绿线），回归系数数值要比盈利能力小很多，行业内股票成长

能力和市值大小的相关性较弱，大票略好；市场上有关小盘股成长性好的认识，更多来自于股票所

在行业的成长性，同行业内，小票的成长性并无优势。下一步，我们在盈利和成长类指标基础上，

再加入财务安全和公司治理指标，等权合成一个反应公司基本面质量的质量因子（具体参考前期专

题报告）。回归结果和盈利能力很相似，行业内大盘股的质量整体占优，最近十年小盘股的质量相

对改善明显。 

图 14：股票基本面与市值的关系 

 

数据来源：Wind 资讯 & 东方证券研究所 

 

3.2  市值因子收益率绩效归因分析 

    上文 alpha 因子测试结果里的多空组合是用市值最小的 10%的股票组合收益减去市值最大的

10%股票，净值曲线的变化可以反映市值效应的大小，但反映的是市值两端尾部的情况，并不全面。

可全面的方法是通过因子收益率做度量（参考我们前期报告《A 股市场风险分析》），也就是横截

面上拿当月股票收益率对月初市值对数的 zscore 做回归的回归系数，因子收益率等价于一个以

zscore 大小加权的多空组合的收益率，为了保证和上面研究的方向一致，我们对因子收益率组合

的权重取了负值，保证做多小盘股，做空大盘股，然后用 Menchero(2000)年的方法对这个多空组

合做因子绩效归因分析。这里主要考察行业和股票质量两个基本面因素对市值因子收益的贡献。 
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如下图所示，2007.02 – 2018.02 十一年间，市值因子收益率累计达到 121.7%，但其中基本

面因素能解释的占比很少，行业因素总共贡献了 19.5%；行业内股票质量的贡献为 -3%，这主要

是因为 2016 年开始市场对行业内股票质量的关注，而同行业里，大股票的质量相对较高。A 股市

场的小市值溢价绝大部分都不是由基本面因素决定的。结合 A 股散户交易占比高的特点，可以推

断这些非基本面决定的部分很可能与市场的投机氛围有关。2017 年初至 2018.02.26，市场风格反

转，期间市值因子收益率为 -24.2%，其中行业因素仅贡献了– 1.9%，行业内股票的质量因素贡献

了-5.6%，质量因素对市场风格反转的作用比行业因素大；非基本面因素贡献了 -16.7%。 

 

图 15：市值因子收益率的拆解 

 

 

数据来源：Wind 资讯 & 东方证券研究所 

 

3.3  市场情绪和宏观因素的影响 

本节我们尝试用一些市场情绪指标和宏观面指标来预测市值因子收益率中的非基本面部分，这

里测试的指标很多来自于前期报告《反转因子择时研究》，具体定义可以参考原报告，包括：市场

资金敏感度（MKT_ILLIQ），过去一个月市场换手率（MKT_TO），过去一个月市场波动率

（MKT_VOL），小单成交额（单笔 4 万元以下）占比、买卖价差（Bid-Ask Spread），一个月国

债收益率、M1 同比增速、M2 同比增速、CPI 同比、PPI 同比、工业增加值、人民币兑美元汇率

等。另外，我们还测试了 M2 和 M1 的增速差（M2-M1），消费者信心指数同比（CCI）和经济政

策不确定性指数（EPU）。测试方法是通过时间序列方向上的线性回归方式，用这些指标的月度
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数据预测下一个月市值因子收益率（非基本面解释部分），先做一元回归，为了避免数据噪音的影

响，这些指标都做了滚动三期的移动平均，其中系数在 5%臵信度下显著的指标如图 17 所示，它

们和市值因子收益率（非基本面部分）随时间变化的关系见图 16. 

 

图 16：市值因子收益率（非基本面部分）与各个预测变量之间的关系 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯 & 东方证券研究所  
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图 17：一元回归的相关统计量和解释变量间的相关系数矩阵 

 

 

数据来源：Wind 资讯 & 东方证券研究所 

 

 首先，预测反转因子收益率非常有效的资金敏感度指标，对于市值因子的预测没有显著的作

用。市场波动率指标（MKT_VOL）的预测能力最强，市场高波动、投机性强的时候，小市值股票

表现更优。市场换手率（MKT_TO）和波动率指标高度相关，在多元回归时基本不显著。PPI 同比

上升时，市值因子收益率会下降；可能的解释是 PPI 上升会改善上游行业的盈利能力，这里周期

行业大股票居多；同时中下游行业大公司议价能力更强，能更好应对上游传递过来的成本增加，相

对小股票而言盈利能力此时会更好。PPI 和 CCI、M2-M1 的相关性很高，在做多元回归时后两者

不显著，我们最终只采用 PPI 指标，降低变量数目，提高回归方程的调整 R 方。EPU（Economic 

Policy Uncertainty）指数由 Baker(2013)提出，他们基于新闻媒体中出现的类似有关“经济政策”

等关键字的频率来判断一国的经济政策不确定性，指数越大，不确定性越高，可以看到 2017 年开

始这个指数明显下降，和大小盘风格切换的时点契合。这个指数构建时只参考了南华早报和香港的

一些英文报纸，数据量有限，采用国内数据做文本挖掘的话，可能还有改进空间，因此虽然一元回

归的时候 p 值略大于 0.05，我们还是纳入多元回归，提供一个独立的信息源。最终我们采用市场

波动率、PPI 和 EPU 三者做多元回归，回归方程的 R 方有 16.8%，调整 R 方有 14.8%。这些指

标对市值因子收益率的非基本面部分有比较强的预测能力。 

 

四、 美股市值效应消失的可能解释 

从图 1 可以看到，美国市场最近十年期间小市值溢价基本消失，很多研究都注意到了这个现

象，但目前来看还没有一个合理的解释。我们最近看了几篇相关的研究文献，把其中的结论联系在

一起可以为我们提供一个可能性较高的研究思路。 

首先是 Hou(2014)的研究，他们用横截面回归的方式来预测下一期全市场股票的盈利（可以参

考我们前期报告《预期外的盈利能力》），等财报报告出来后，计算真实值和预测值间的差额作为

预期外的盈利。他们实证发现，1963-1982 年间，美国市场大股票和小股票之间的预期外盈利无

显著差别，但 1983-2010 年间，大股票的预期外盈利平均是 3.24%，而小股票只有 -1.81%。造

成这种现象的可能原因是 20 世纪八十年代起，美国 IPO 股票数量的迅速增加，三大交易所上市的

股票数量在 20 世纪末最多时超过 7000 只，而这些新上市小股票的质量比较差（预期外盈利显著

MKT_TO MKT_VOL PPI CCI M2-M1 EPU

beta 0.012 0.546 -0.079 -0.063 0.043 -0.002

pval 0.022 0.001 0.001 0.008 0.016 0.067

rsquared 0.040 0.088 0.076 0.054 0.044 0.026

MKT_TO MKT_VOL PPI CCI M2-M1 EPU

MKT_TO 1.00 0.39 -0.46 -0.06 0.12 -0.27

MKT_VOL 0.39 1.00 0.00 -0.44 0.18 -0.27

PPI -0.46 0.00 1.00 0.32 -0.38 0.07

CCI -0.06 -0.44 0.32 1.00 -0.39 0.22

M2-M1 0.12 0.18 -0.38 -0.39 1.00 -0.37

EPU -0.27 -0.27 0.07 0.22 -0.37 1.00
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更低），大量被市场淘汰，目前三大交易所的上市公司仅存 4000 只左右。另一个可能是全球化的

进程，让上市公司的竞争加剧，大公司的应对竞争和产业变化的能力更强。如果剔除掉预期外盈利

的影响，1983-2010 年间美国市场的小市值溢价还是非常显著的，也就是说预期外盈利差的因素

抵消掉了小市值溢价。 

第二篇是 Asness(2015)研究，他们把预期外盈利替换成之前定义的股票质量指标（盈利、成

长、安全等指标的多因子打分）在全球市场测试，结论和 Hou(2014)一致，控制了股票质量因素后，

小市值溢价变得非常显著，而且也没有了之前提及的“日历效应”。 

第三篇是 Grullon(2017)有关美国市场行业集中度的研究，他们发现从 21 世纪初开始，美国市

场 75%行业的行业集中度在提升，平均提升幅度达到 90%。集中度更高行业里的股票盈利能力

（ROA）更强，盈利能力的提升主要来自于利润率的增加，而非营运能力的提高。盈利能力和行

业集中度的正相关关系从 2001 年开始才变得显著。行业集中度提升的可能原因有两个，一是政府

反垄断力度的减弱，二是计算机和网络技术的广泛运用，使得行业的技术壁垒增加，2000 年后上

市公司申请的专利数量越来越向大公司集中。 

以上三篇研究，作者用到的数据时间段和指标都不太一样，但综合三人的结论，从逻辑上我们

可以推导出美国市值效应消失的一个可能解释。上世纪八十年代，401K 计划的推出让机构投资者

的市场占比逐渐提升，之后互联网泡沫的破灭进一步强化了机构投资者的主导地位，质量优良的股

票更多受到市场追捧，投机因素带给小市值股票的溢价逐步萎缩。另一方面，科技进步和全球化加

剧了企业竞争，提升了行业集中度和大公司的盈利能力。大公司相对小公司而言，质量变得更好，

机构投资者主导的市场给予优质股票的溢价抵消了市值效应。逻辑上的推断有待实证数据的支撑，

后续我们整理好海外市场数据源后会做进一步研究。 

五、 总结 

    市场上对于 A 股小市值溢价的常见解释有三种：a) 小市值股票的壳价值， b) 小股票成长性

更好，c) 散户主导市场导致的投机氛围。报告里的实证结果显示：壳价值影响的是市值最小的那

一部分股票的收益，没有造成全局影响。小股票的成长性更多来自于它所在的行业，同行业比较的

话并没有明显优势。市场整体投机氛围对市值效应的影响最大，波动率指标可以作为一个很好的先

行指示变量。 

 

 

风险提示 

1. 量化模型基于历史数据分析得到，未来存在失效的风险，建议投资者紧密跟踪模型表现。 

2. 极端市场环境可能对模型效果造成剧烈冲击，导致收益亏损。 
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