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实证资产定价

Beta 定价模型：
𝐸[𝑅𝑒] = 𝛼 + 𝛽′𝜆

异象：

超额收益不能被已有因子模型所解释（𝛼 > 0）
研究趋势的变化：

基于财务数据等的异象已被充分挖掘

多重检验问题（multiple testing）和发表偏差使得异象样本外表现显著
下滑
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如何发现异象/获取 alpha？

更好的模型：

各种机器学习方法

更好的数据：

高频（订单薄）数据：高频交易

投资者交易账户数据：分析行为偏差

Both:
文本数据 + 情感分析

图像数据 + 图像识别/情感分析
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另类数据

另类数据越发重要，学术界也不例外：

近 5 年 top 3 期刊发表的文章，相当一部分都使用了独特的新数据集

问题：

另类数据往往很贵，甚至没法获取

办法：

“准” 另类数据可能有帮助
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准另类数据

什么是准另类数据？

既不是典型的公司特征、宏观经济数据

也不如另类数据那么难以获取

但又往往被忽视，利用不充分

Note: 这只是一个便于讨论的非正式定义

2 组例子：
公司间关联

基金隐含信息
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科技关联度：计算

利用企业专利数据计算科技关联度

科技关联度：

𝑇 𝐸𝐶𝐻𝑖,𝑗,𝑡 = 𝑇𝑖,𝑡𝑇 ′
𝑗,𝑡

(𝑇𝑖,𝑡𝑇 ′
𝑖,𝑡)

1/2 (𝑇𝑗,𝑡𝑇 ′
𝑗,𝑡)

1/2 (1)

其中，𝑇𝑖,𝑡 代表公司 𝑖 持有的各类专利的占比（总数为 427 类）

科技关联收益：

𝑇 𝐸𝐶𝐻 𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 =
∑
𝑗≠𝑖

𝑇 𝐸𝐶𝐻𝑖,𝑗,𝑡𝑅𝐸𝑇𝑗,𝑡

∑
𝑗≠𝑖

𝑇 𝐸𝐶𝐻𝑖,𝑗,𝑡
(2)
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科技关联度：表现

科技关联动量：科技关联收益越高，股票下月收益越高

图 1: 科技关联动量因子.
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科技关联度：解释

因子累计收益在 6 个月内持续上升
科技相关新息（innovation）的性质
投资者的有限注意力（limited attention）
套利限制

基于风险的解释难以成立

应用问题：专利数据不那么普遍，尤其中国市场

References: Lee et al. (2019, JFE): Technological Links and
Predictable Returns.
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公司间关联的一般模式

依据某种可能的 lead-lag 模式，构造关联指标（𝐿𝐼𝑁𝐾𝑖,𝑗,𝑡）

计算关联度加权的收益：

𝐿𝐼𝑁𝐾 𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 =
∑
𝑗∈𝑆

𝐿𝐼𝑁𝐾𝑖,𝑗,𝑡𝑅𝐸𝑇𝑗,𝑡

∑
𝑗∈𝑆

𝐿𝐼𝑁𝐾𝑖,𝑗,𝑡
(3)

其中，𝑆 为关联公司集合：
除公司 𝑖 以外的所有公司
另一个选择是同公司 𝑖 关联度最高的一组公司。此时往往按照等权构建
组合

根据关联收益排序分组，构造多空组合：

做多高关联收益股票，做空低关联收益股票
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地理联系

地理关联：

同一城市不同行业公司的股票间存在关联

图 2: 公司间关联示意图.
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地理联系

利用总部所在城市相同但行业不同的公司，为每家公司构建（等权）
城市组合
地理动量因子高度显著

图 3: 地理动量因子组合.

References: Parsons, Sabbatucci and Titman. (2020, RFS):
Geographic Lead-Lag Effects.
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重要客户动量

背景：公司重要客户的信息对其股价表现应该有显著影响，但投资者
对此往往反应不足

的确可获得显著的超额收益

References: Cohen and Frazzini (2008, JF): Economic Links and
Predictable Returns.

图 4: 重要客户动量因子.
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重要客户动量：潜在问题

覆盖面不足：平均而言仅包含 20% 的股票
公司只需披露占其销售额超过 10% 的客户

客户为上市公司才能纳入分析

重要客户的数量很少，因此相关指标和排序可能不稳定

约 60% 的公司只有一家重要客户
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复杂公司

背景：多元化公司涉足的每一行业都可能对其股票收益有影响，但投
资者未必能及时、正确地做出反应

以（从事单一行业的）简单公司为基准，构建复杂公司的关联收益：

𝐶𝑂𝑀 𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 =
∑

𝑗∈𝐼𝑛𝑑𝑖

𝑊𝑖,𝑗,𝑡𝑅𝐸𝑇𝑗,𝑡

∑
𝑗∈𝐼𝑛𝑑𝑖

𝑊𝑖,𝑗,𝑡
(4)

其中：

𝑊𝑖,𝑗,𝑡 = 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑗,𝑡
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡

: 𝑗 行业营业额在 𝑖 公司营业额中的占比

𝑅𝐸𝑇𝑗,𝑡: 只从事 𝑗 行业的公司的组合在 𝑡 月的收益
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复杂公司

复杂公司动量及多头组合都高度显著

图 5: 复杂公司动量因子.

References: Cohen and Lou (2012, JFE): Complicated Firms.
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共同分析师覆盖

共同分析师覆盖本身不是新鲜话题

新玩法：以共同分析师覆盖为中介，构造关联度指标

关联公司收益：

𝐶𝐹 𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 =
∑
𝑗

𝑛𝑖,𝑗,𝑡𝑅𝐸𝑇𝑗,𝑡

∑
𝑗

𝑛𝑖,𝑗,𝑡
(5)

其中，𝑛𝑖,𝑗,𝑡: 𝑡 − 11 至 𝑡 月期间同时覆盖公司 𝑖 和 𝑗 的分析师数量
References: Ali and Hirshleifer (2020, JFE): Shared Analyst Coverage:
Unifying Momentum Spillover Effects.
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共同分析师覆盖

关联公司动量（connected-firm momentum, CFMOM）超额收益十分
显著

图 6: 关联公司动量因子.
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共同分析师覆盖：A 股

在 A 股也可获得显著的超额收益，但显著程度不及美股

表 1: A 股共同分析师覆盖因子（控制规模）：2003 - 2018.

Low 2 High High - Low
Small 0.96 1.37 1.57 0.61

(1.30) (1.86) (2.07) (2.68)
Big 0.46 0.70 1.28 0.82

(0.74) (1.14) (1.86) (2.26)
Average 0.71 1.04 1.42 0.71

(1.08) (1.59) (2.05) (2.68)
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关联动量的统一范式

基于共同分析师覆盖的关联公司动量因子可以解释其他类似的异象

图 7: 用共同分析师覆盖解释解释其他关联动量异象.

研究就此终结了吗？
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与 52 周高点距离和关联动量
52 周高点是一个重要的锚点（anchor），股价越接近 52 周高点，锚点
效应越显著，投资者的反应越不足

因此，股价与 52 周高点的距离可能影响关联动量的表现

图 8: 股价与 52 周高点之比和重要客户动量.

References: Huang, Lin and Xiang. (2020, JFE forthcoming):
Psychological Barrier and Cross-firm Return Predictability.
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信息离散度

投资者的决策受到信息代表性的影响：

信息密度越大、代表性越强，投资者越能及时响应信息的变化

信息代表性可以用信息离散度（ID）来衡量

信息越连续，代表性越弱，投资者反应越不足，动量效应越强（Da,
Gurun and Warachka, 2014, RFS）

图 9: 不同信息离散度的股票走势.
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信息离散度与关联动量

客户公司的信息离散度（ID）也可能影响重要客户动量因子的表现

客户公司 ID:

𝐼𝐷𝑐,𝑡 = sign (𝐶𝑅𝑐,𝑡) × [%𝑛𝑒𝑔𝑐,𝑡 − %𝑝𝑜𝑠𝑐,𝑡] (6)

图 10: 不同信息离散度的股票.
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信息离散度与关联动量

（关联公司的）信息离散度也可以帮助解释绝大多数关联动量异象，包
括共同分析师覆盖

图 11: 不同信息离散度的股票.

References: Huang et al. (2021, WP): Information Discreteness and
the Lead-lag Returns Puzzle.
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公司特征相似度

资产定价模型认为相似的因子暴露/公司特征应对应相似的预期收益

公司特征距离：

𝐷𝑖,𝑗=√(𝑃𝑟𝑐𝑖−𝑃𝑟𝑐𝑗)2+(𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖−𝑆𝐼𝑍𝐸𝑗)2+(𝐵𝑀𝑖−𝐵𝑀𝑗)2+(𝑂𝑃𝑖−𝑂𝑃𝑗)2+(𝐼𝑁𝑉𝑖−𝐼𝑁𝑉𝑗)2 (7)

相似公司收益：距离最近的 50 家公司的市值加权平均收益
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公司特征相似度

相似公司动量效应显著

图 12: 相似股票收益分组组合.

References: He, Wang and Yu (2021, WP): Similar Stocks.
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公司间关联：小结

主流解释：

投资者对公司间关联信息的注意力不足，导致反应不足
各种公司间关联效应，对公司未来基本面的变化有显著的预测能力

其他行为金融路径：

锚点效应
信息离散度

潜在优势：

公司间关联数据大多是公开可获取的：准另类数据！
历史上，企业间关联效应在中国市场也普遍有效
公司间关联有很多种，可以挖掘的机会很多
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股票质量

股票质量：

̂𝛼𝑗,𝑡+1 =
∑
𝑖

𝑊𝑖,𝑗,𝑡 ̂𝑆𝑖,𝑡

∑
𝑖

𝑊𝑖,𝑗,𝑡
(8)

其中，𝑗 代表股票，𝑖 代表基金， ̂𝑆𝑖,𝑡 为 𝑡 期基金 𝑖 的能力估计（基金
alpha）

在中国市场也有较好的表现，尤其最近几年

References: Cohen, Coval and Pastor (2005, JF): Judging Fund
Managers by the Company They Keep.
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基金隐含 𝛼

更一般地，考虑基金持仓间的相关性：

𝑆 = 𝑊𝛼 + 𝑒
⇒ ̂𝛼 = (𝑊 ′𝑊)−1𝑊 ′ ̂𝑆 = (𝑉 𝐷̂𝑉 ′)𝑊 ′ ̂𝑆

where 𝐷̂ = 𝑑𝑖𝑎𝑔{𝑑}, ̂𝑑𝑖𝑖 = 𝑑−1
𝑖𝑖

其中：

𝑆 (𝑀 × 1）为基金的选股能力，可以用 (conditional) model 来估计

𝛼 (𝑁 × 1) 为股票的 alpha

𝑊 (𝑀 × 𝑁) 为基金的持股权重矩阵（可能是稀疏的）⇒需要求广义逆
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基金隐含信息：隐含 𝛼
超额收益和 alpha 都非常显著

图 13: GIA 因子组合.

References: Wermers, Yao and Zhao (2012, RFS): Forecasting Stock
Returns through an Efficient Aggregation of Mutual Fund Holdings.
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Flow-Induced Trading

Flow-induced trading:
随着资金流入（流出），基金将买入（卖出）更多股票
按照当前持仓成比例进行交易（不完全精确，但足够接近）

两步估计：

对基金 𝑖 和股票 𝑗:

𝑡𝑟𝑎𝑑𝑒𝑖,𝑗,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑓𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡 + 𝛾2𝑋 + 𝛾3𝑓𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡𝑋 + 𝜀𝑖,𝑡 (9)

𝐹𝐼𝑇𝑗,𝑡 =
∑
𝑖

𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠𝑖,𝑗,𝑡−1 ∗ 𝑓𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡 ∗ 𝑃𝑆𝐹𝑖,𝑡−1

∑
𝑖

𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠𝑖,𝑗,𝑡−1
(10)

𝑃𝑆𝐹𝑖,𝑡−1 来自上一步估计的 𝛽1
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Flow-Induced Trading

FIT 对同期股票收益有显著解释力

1 年后才会开始反转

图 14: FIT 分组组合累计收益.
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Flow-Induced Trading

如何据此构建预测指标呢？

利用预期 flows 来帮助预测股票未来收益
首先估计并预测 flows

然后根据 (10) 式估计 FIT，得到股票的预期 FIT（𝐸𝑡[𝐹𝐼𝑇𝑗,𝑡+1]）
在此基础上，还可以进一步为每支基金估计其持仓加权的预期 FIT：

𝐸𝑡[𝐹𝐼𝑇 ⋆
𝑖,𝑡+1] = ∑

𝑗
𝑊𝑖,𝑗,𝑡𝐸𝑡[𝐹𝐼𝑇𝑗,𝑡+1] (11)
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Flow-Induced Trading

预期 FIT 对未来 4 个季度的收益都有显著的预测能力

图 15: 预期 FIT 因子.

References:

Lou (2012, RFS): A Flow-Based Explanation for Return Predictability.
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基金共同资金流

受宏观不确定性的影响，基金资金流有相当显著的 common
component

第一主成分可以解释 60% 的变化

图 16: 基金资金流：按规模分组.
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共同资金流 beta

基于过去 36 个月的数据和时序回归估计共同资金流 beta

𝑟𝑒𝑡𝑖,𝑡 = 𝑎𝑖,𝑡 + 𝛽𝑓𝑙𝑜𝑤
𝑖,𝑡 × 𝑐𝑜𝑚𝑚𝑜𝑛_𝑓𝑙𝑜𝑤𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 (12)

基金经理有动机将持仓偏向 flow beta 低的股票，以对冲其面临的共
同资金流

对冲需求使得 flow beta 低（高）的股票，价格更高（低），未来收益
更低（高）

flow beta 有正的风险溢价
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共同资金流 beta

Flow beta 的确有显著为正的风险溢价

图 17: 共同资金流 beta 与股票收益.

References: Dou, Kogan and Wu (2020, WP): Common Fund Flows:
Flow Hedging and Factor Pricing.
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ETF 持股比例因子

ETF 同 mutual fund 有不同：严格交易规则；可场内交易

ETF 持股比例：

ETF ownership𝑗,𝑡 = ∑𝑖 𝑊𝑖,𝑗,𝑡𝐴𝑈𝑀𝑖,𝑡
𝑀𝑘𝑡𝐶𝑎𝑝𝑗,𝑡

ETF 持股比例越高，股票日内波动率越高

ETF 持股比例越高，股票未来收益越高
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ETF 持股比例因子

图 18: ETF 持股比例因子.

References: Ben-David, Franzoni and Moussawi. (2018, JF): Do
ETFs Increase Volatility?
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Smart beta mirage?

Smart beta ETF 标的指数设计日益复杂，而超额收益只存在于回测：

图 19: Smart beta mirage.

References: Huang, Song and Xiang (2020, WP): Smart Beta Mirage.
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准另类数据

基于传统数据集和方法的异象研究已被充分挖掘，需要新的研究思路
和方法

另类数据很好，但往往很贵，甚至根本无法获取

而准另类数据则侧重于不同的切入视角，所需数据绝大部分是公开的
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准另类数据

植根于行为金融原理：投资者对关联信息的反应不足

投资者的有限注意力

锚点效应和信息离散度也可能影响投资

大量已有研究值得借鉴：

梳理的文献还有非常多更加深入的内容

除此之外，还有很多未提及的相关文献
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感谢聆听！
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