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　　摘要 :自本兹提出股票市场规模效应之后 ,许多研究者对于规模效应是否存在进行了不同方法的检验。目前研

究的基本结论是 ,规模效应可能存与 ,但在时间序列上却呈现出明显的不确定 ,即在有的月份、年份表现得很明显 ,

而在有的月份、年份则不明显。那么 ,规模效应还与其他因素有关吗 ? 本文使用门槛自回归 ( Threshold Auto regres2
sion , TAR)方法检验中国股票市场的规模效应 ,探讨规模效应在不同行业之间的分布情况 ,以期窥测规模效应与行

业之间的关系。研究结果显示 ,股票市场的规模效应与行业存在显著的关系。
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　　作为投资者 ,在选择股票时 ,我们总是希望能够

依据一个可靠的指标 ,依此来判断是否购买该股票。

其中最方便、最著名的指标就是本兹提出的规模效

应 ,即以股票的流通市场价值为标准 ,较之于市值较

高的股票 ,市值较低的股票具有更高的平均报酬率。

由于 Banz[1 ]既没有提出规模效应存在的相关理论 ,

又没有给出经济学上解释 ,所以不少学者认为规模

效应是不可能存在的。例如 Basu 通过研究得出结

论也认为 ,规模效应是不存在 ,最大的可能只是统计

方法所创造出来的假象。甚至本兹本人也认为规模

效应可能是一种假象[2 ] 。

然而 , Roll [ 3 ] 、Reinganum[4 - 5 ] 则对规模效应给

出了令人信服的经济学上的解释 ,即规模效应源自

投资机构的避税行为。既然有了合理的经济学解

释 ,那么规模效应就有可能真的存在。这之后 ,许多

学者开始致力于寻找规模效应是否存在 ,及其影响

因素。Dimson and Marsh[6 - 7 ]针对英国市场所做的

研究却发现规模效应确实存在。Reinganum[4 ] 则以

1963 年至 1977 年在 N YSE 上市的公司为研究对

象 ,研究结果也发现股票市场存在规模效应。

不过 ,有研究却表明 ,规模效应并不是股票市场

固定不变的现象 ,它可能随时间而变化。例如 ,

Keim[8 ]以 1963 年至 1979 年在 N YSE 与 AM EX 上

市股票为研究对象 ,表明规模效应具有季节性现象。

Fant 和 Peterson[9 ] 研究发现规模效应只存在于元

月份 ,其它月份并不存在。更进一步 , Brown 等

人[10 ]研究发现 ,小型股在 1969 到 1973 年间有负的

超额报酬 ,而在 1974 到 1979 年间则有正的超额报

酬 ,显示规模效应可能在不同时期会出现反转的现

象1Dimson 和 Marsh[ 11 ]以英国的股市研究发现 ,在

1955 至 1988 年间 ,小规模公司的报酬表现优于大

规模公司。然而 ,在往后的十年间 ,小型股的报酬 ,

却呈现反转或消失的情况。此外 ,Barber 和 Ly2
on[12 ] 、Horowitz 等人[13 ]以美国股市为研究对象 ,亦

出现类似的情形。他们发现在 1980 年代至 1990 年

代间的美国股市 ,报酬与公司规模之间 ,亦呈现反转

或无明确的关系存在。

不难看出 ,上述文献关于规模效应目前研究的

基本结论就是 :规模效应本身可能是存在的 ,但是对

于特定的股票市场来说 ,规模效应存在与否却是随

机的 ,即在有的月份和年份表现得明显 ,而在有的月

份和年份则表现得不明显。至于规模效应与行业之

间的关系 ,目前的研究涉及较少。

可见 ,目前关于规模效应的研究主要集中在规

模效应是否存在 ,以及规模效应与时间的关系这两

个方面 ,那么 ,除了与时间因素有关之外 ,还与其他

因素有关吗 ? 本文将运用门槛自回归 ( Threshold

Auto regression , TA R)方法来检验中国股票市场上
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的规模效应 ,研究规模效应在不同行业之间的分布

情况 ,以期窥测规模效应与行业之间的关系。

1 　门槛自回归模型

自门槛自回归模型产生之日 ,该模型用在非线

性离散时间数列的实证测试中表现良好。与其他方

法相比 ,这种回归方法不同在于 :我们首先假设一个

门槛值 ,依据是大于还是小于假定的门槛值 ,我们将

样本区分为两个部分 ,然后分别进行回归分析。另

外 ,在使用门槛自回归模型时 ,还必须检验回归的效

果。考虑到回归样本可能并非线性相关的 , Han2
sen[ 14 ]提出了将门槛自回归拓展为纵横数据 ( Panel

Date)门槛自回归。具体步骤如下 :

第一步 ,设定一个门槛值 ,将样本分为两个区

间 ,再用 OL S 方法求出残差平方和 ( S S E) 。

第二步 ,由 S E E 求出估计的门槛值。

第三步 ,根据求出的估计门槛值 ,分别对两个样

本区间进行回归 ,求出其回归系数。

第四步 ,假设检验。

借鉴汉森的纵横门槛自回归方法 ,我们设立回

归模型如下 :

rit =μi +θ1 D it - 1 +θ2 Cit - 1 +θ3 Qit - 1 +β1 lnS it - 1 I

( S it - 1 ≤γ) +β2 lnS it - 1 I ( S it - 1 ≥γ) +εit (1)

其中 , rit表示个股年报酬率 , Qit - 1是托宾的 Q 值 , D it

是负债比 (总负债除以总成本) , Cit 是资本支出在总

资产中所占比例 , S it - 1是上市公司的规模 (股价乘以

流通股) ,γ为设定的门槛值 ,μi 是常数项 ,εit 是误差

项 ,并且我们假设εit ～ i i d ( 0 ,σ2 ) , i 代表不同的股

票 , t 表示时间 , I 是指标函数。令θ= (θ1 ,θ2 ,θ3 )′,β

= (β1 ,β2 ) , hit - 1 = ( D it - 1 , Cit - 1 , Qit - 1 )′,则方程 (1)

可以表达为 :

rit =μi +α′χit (γ) +εit (2)

其中α= (θ′,β′) , χit = ( h′it - 1 , S′it - 1 (γ) )′。求出各

类股票的平均报酬率 ,并带入方程 (2) 中 ,得到 :

�rit =μi +α′S it - 1 (γ) + �εit (3)

其中 �ri =
1
T
∑
T

t = 1
rit , �S it - 1 (γ) =

1
T
∑
T

t = 1
ln S it - 1 (γ) , �εi =

1
T

∑
T

t = 1
εit 。方程 (2) 减去 (3) 得到 :

r3
it =β′S 3

it (γ) +ε3
it (4)

其中 r3
it = rit - �ri 、S 3

it (γ) = S it (γ) - �S it (γ) r、ε3
it =εit

- �εi 。方程 (4) 就是门槛效应估计模型。对单个股

票 i 在时间检序列上的平均报酬率 ,我们可以用小

列方程表达 :

r3
i = ( r3

1 i , r3
2 i , r3

3 i , ⋯, r3
ni ) T ; S 3

i = ( S 3
1 i , S 3

2 i ,

S 3
3 i , ⋯, S 3

ni ) T ;ε3
i = (ε3

1 i ,ε3
2 i ,ε3

3 i , ⋯,ε3
ni ) T 。

进一步 ,我们可以用下列方程表达所有被选股票的

平均报酬率 :

R 3 = ( r3
1 , r3

2 , r3
3 , ⋯, r3

n ) T ; S 3 = ( S 3
1 , S 3

2 ,

S 3
3 , ⋯, S 3

n ) T ; e3 = (ε3
1 ,ε3

2 ,ε3
3 , ⋯,ε3

n ) T

于是 ,回归方程 (4) 可以进一步改写为 :

R 3 =β′S 3 (γ) + e3 (5)

残差平方和就是 :

S S E(γ) = ê 3 (γ)′̂e 3 (γ) = R 3 ( I - S 3 (γ) [ S 3

(γ)′S 3 (γ) ] - 1 S 3 (γ)′) (6)

由方程 (5) 可以求出门槛值γ,然后用 OL S 求

出β的估计值 ;然后按 lnS it - 1 >γ和 ln S it - 1 ≤γ将两

类公司分别运用 OL S 估计出β1 和β2 。为了检验回

归效果 ,我们做出假设 : H0 :β1 =β2 ;Η1 :β1 ≠β2 。如

果假设 H0 成立 ,则说明两类不同公司的系数相同 ,

即不存在门槛效应 ;如果假设 H0 被拒绝 ,则说明存

在门槛效应。检验假设 H0 的统计量及其计算公式

分别为 :

F = sup F(γ) (7)

F(γ) =
( S E E0 - S E E1 (γ̂)
S E E1 (γ̂) / n( T - 1)

(8)

2 　实证检验

为了全面考察中国股票市场是否存在规模效

应 ,我们选择了四大类股票 ,分别是 :制造业类、房地

产业类、高新技术类、服务业类。每一类选择 40 支

股票作为分析样本。我们的研究拟选择时间序列是

10 年 ,因此一般要求被选择的股票上市时间在 10

年以上。其中 ,数据的统计方法如下 :

股票 i 的年报酬率 r it = [第 t 年收盘价 ×(1 +

当年除权认购率 + 当年送配率) + 当年每股分红 ]/

[前一年收盘价 + 当年除权认购率 ×除权认购价格)

- 1 ] ×100 %

i 公司规模 S it = 公司 t 年年底的股价 ×流通股

数量

i 公司托宾的 Q it = (公司普通股票的市值 + 特

别帐面价格 + 负债总额) / 资产总额

i 公司负债比率 D it = 负债总额/ 资产总额

公司资本支出比率 Cit = 资本支出/ 资产总额

根据上述计算公式 ,我们首先计算出单个股票

10 年来的平均数据 ,然后再将这一类股票的平均数

据求出。利用这些数据我们回归结果如下 :
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表 1 　制造业类股票的回归结果

R it =μt - 0112716 D it - 1 + 0109231Qit - 1 - 014733 Cit - 1 - 013723lnS it - 1 I ( S it - 1 ≤γ) - 013211lnS it - 1 I ( S it - 1 ≤γ) +εit

(017824) (011357) (110116) (016783) (013754)

规模报酬值门槛效果检验

门槛值 : 19173

F - S tatistics : 7163

P - V al ue : 0169

F - S tatistics Cri tical V al ues 10 % 171272

5 % 241157

1 % 371078

表 2 　房地产类股票的回归结果

R it =μt - 0120161 D it - 1 + 0111714Qit - 1 - 015987 Cit - 1 + 011014lnS it - 1 I ( S it - 1 ≤γ) + 010497lnS it - 1 I ( S it - 1 ≤γ) +εit

(014314) (012477) (018732) (018122) (017174)

规模报酬值门槛效果检验

门槛值 : 11107

F - S tatistics : 5118

P - V al ue : 0171

F - S tatistics Cri tical V al ues 10 % 131141

5 % 171073

1 % 221235

表 3 　高新技术类股票的回归结果

R it =μt - 0131109 D it - 1 + 0140164Qit - 1 - 013107 Cit - 1 + 011104lnS it - 1 I ( S it - 1 ≤γ) + 011014lnS it - 1 I ( S it - 1 ≤γ) +εit

(014314) (012477) (018732) (018122) (017174)

规模报酬值门槛效果检验

门槛值 : 9179

F - S tatistics : 6103

P - V al ue : 0167

F - S tatistics Cri tical V al ues 10 % 111496

5 % 161513

1 % 211705

表 4 　服务类股票的回归结果

R it =μt - 0170135 D it - 1 + 0125811Qit - 1 - 016112 Cit - 1 - 010139lnS it - 1 I ( S it - 1 ≤γ) - 0100974lnS it - 1 I ( S it - 1 ≤γ) +εit

(014131) (013037) (017713) (0180815) (015664)

规模报酬值门槛效果检验

门槛值 : 7195

F - S tatistics : 4133

P - V al ue : 0161

F - S tatistics Cri tical V al ues 10 % 111782

5 % 151247

1 % 191901

　　从上面的回归结果我们可以清楚看到 ,制造业
β1 = - 013723、β2 = - 013211 ,这就表明 ,我国制造

业的年收益率与公司规模之间存在较为显著的负向

关系 ,即公司规模越大 ,公司的年收益率则越低。因

此 ,制造业股票确实存在本兹所谓的规模效应。房

地产业β1 = 011014、β2 = 010497 ,这表明我国房地产

业股票与公司规模存在正向的关系 ,即公司规模越

大 ,公司的年收益率越大 ,我们称之为反向规模效

应 , 但是效应并不显著。高新技术产业 β1 =

011104、β2 = 011014 ,表明我国高新技术产业股票存

在反向规模效应 , 且效应明显。服务类 β1 =

010139、β2 = 0100974 ,这表明我国服务类股票存在
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规模效应 ,但是效应非常不明显。

笔者以为 ,我国制造业股票之所以存在规模效

应 ,可能是由于制造业的国有企业比较多 ,而国有企

业一般负债率比较高 ,资本支出率比较低 ,加上历史

原因造成的国有企业负担过重 ,因此 ,公司越大 ,年

收益率可能越低。作为新兴产业 ,房地产和高新技

术股票对资金需求非常大 ,一些投资项目只有较大

的公司才能够完成 ,而且 ,由于今年房地产和高新技

术产业的利润普遍较高 ,所以 ,房地产和高新技术企

业的年收益率与公司存在正向关系 ,也合乎我国经

济形势。对服务行业股票虽然存在规模效应 ,但是

公司规模对服务业的年收益率影响很小 ,而影响较

大的因素是负债率和资产支出率。

3 　结论

本文研究表明 ,中国股票市场的规模效应与行

业存在显著的关系。
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TAR Verif ication of Size Effect in the Stock Market in China

HUAN G An2zhong
( Economic School of A HIU , Maanshan Anhui 243002 ,China)

Abstract : Since Banz advanced size effect , many investigators have verified whet her it is present t hrough various means1 The basic conclusion

is t hat t he size effect may be subsistent , but it is stochastic wit h time1 That is to say , it appears in some mont h and year but dose not in ot her

mont h and year1 Then does t he size effect relate wit h ot her fact s ?By using t he t hreshold auto regression , t his paper will verify t he dist ribution

of size effect among t he different indust ries in China stock market1 It concludes t hat t here is apparent relation between t he indust ry and t he size

effect in China stock market1

Key words : size effect ;t hreshold auto regression
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