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前言

◼ 资产定价研究中主要分时间序列研究和横截面研究。

◼ 时间序列研究主要是研究如何预测未来资产价格，对应的研

究对象是时间序列数据。例如：预测未来的原油价格，我们

需要用到现在的原油价格、原油库存、原油供需情况、成品

油和原油价差等等。

◼ 预测某国GDP、股指、某支股票等时间序列未来的价格变化
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前言

◼ 横截面研究主要研究不同资产在同一时间收益（或者风险等

其他我们感兴趣的对象）的差别是因为那些资产的特征差异

导致的。

◼ 比如两家上市公司A和B，A公司收益比B公司高，收益高是

什么原因造成的？我们就会去对比两家公司各自的情况，可

能是A公司的市值比B公司低，也可能是A公司的市盈率比B

公司低。。。

◼ 和时间序列研究不同，横截面研究的对象是面板数据。

3



前言

◼ 如果知道那些特征差异导致了资产价格、收益的差别，我们

就可以构造投资策略——量化投资策略。

➢ 不同于价值投资、宏观投资等其他种类投资策略，量化投资策略基

于横截面研究。

➢ 根据交易频率分，量化投资策略分成高频和中低频量化策略。

➢ 量化交易数据主要来源于公司财务报表和二级市场交易数据，所以

基于公司财务报表的量化策略又称为基本面交易策略，基于二级市

场交易数据的称为技术面投资策略。
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提纲

◼第一节：股市数据预处理

◼第二节：描述性统计

◼第三节：相关性

◼第四节：持续性分析
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第一节：股市数据预处理
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一、股市数据预处理

◼ 横截面实证资产定价的研究数据包括股市、债市、商品期货、

电子货币、外汇等等资产。在研究中，我们需要根据研究数据

做先期预处理。下面以中美股市为例。

◼ 中国股市：股票数据来源包括万德数据库、国泰安数据库、锐

思数据库等等。大多数研究从1997年(Nartea,Kong, and Wu, 

2017)或者2000年开始(Liu,Stambaugh, and Yuan, 2019)，这

是因为我国证券市场现行的涨跌停板制度是1996年12月16日开

始实施。1996年12月24日，A股上市公司数量突破500家，直到

2000年年9月19日，A股上市公司数量才突破1000家。
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A股股市数据预处理

◼ A股股票数据包含所有A股上市公司，但会删去一些股票，删除股票的

方法主要是两种。

◼ 第一种删除股票的方法(Gui and Zhu, 2021) ：1)删除所有刚刚上市

六个月公司数据（去除IPO效应）；2)删除账面价值市值比为负的公司；

3)删除金融行业上市公司；4)删除ST、PT股票；5)删除过去12个月交

易日不足120天的股票；6)删除过去一个月交易日不足15天的股票。这

里需要注意，A股有些春节所在月份交易日不足15天，像这些不足15天

交易日的月份数据还是需要保留的。比如1997年2月（10个交易日），

1999年2月（7个交易日），2000年2月（12个交易日），2001年1月

（14个交易日），2002年2月（10个交易日），2004年1月（13个交易

日），2005年2月（13个交易日）。
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美国股市数据预处理

◼ 第二种删除股票的方法(Liu,Stambaugh, and Yuan, 

2019) ：1)删除所有刚刚上市六个月公司数据（去除IPO效

应）；2)删除市值最小的30%公司（小市值公司具有壳价

值）；3)删除过去12个月交易日不足120天的股票或者过去

一个月交易日不足15天的股票。
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美国股市数据预处理

◼ 简单介绍一下如何预处理一下美国股市数据。美股数据来源于

WRDS（沃顿）数据平台中的CRSP数据库（交易信息数据）和

Compustat数据库（基本面数据库）。很多时候我们要求删除价

格低于5美元或高于1000美元的股票（因为这类股票流动性差）。

CRSP提供了1925年12月31日至今在NYSE（纽交所）、AMEX（美

交所）、NASDAQ（纳斯达克）上市证券的数据。很多研究的起

始时间是1963年，这是因为1962年7月以前的CRSP数据库不包含

美交所股票。从总市值上看，美交所占比一直都很小，像2012

年12月，美交所总市值只占三大交易所总市值的0.23%。
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股市数据预处理——缩尾和截尾

◼ 金融数据经常会有极端值，极端值经常对统计分析会有影

响，而我们希望能降低极端值的影响。

◼ 比如，回归分析中的自变量前的回归系数因为是条件均值，

容易受到极端值的影响。

◼ 通常有两个技术被用来处理资产定价中的极端值问题，第

一个是缩尾技术，简单地将一个大于或者小于某个确定值

的变量值设定为这个确定值。第二个是截尾技术,简单地将

被认定为是极端值的变量值设定为缺失值。
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股市数据预处理——缩尾和截尾

◼ 我们假设正在处理的变量X有n个不同的观测值,记为X1,X2,…,Xn。

◼ 缩尾处理是将大于X的所有观测值的上h百分位数的X 值设定为100-h 

百分位数。同样,将小于X的下l百分位数的值设定为X的l百分位数。例

如,我们想在0.5%(h=0.5)水平处对X高的一端进行缩尾处理,就需要先

计算X 值的99.5百分位数,记为Pctl(99.5,X)。然后,我们将所有大于

Pctl(99.5,X)的X 值设定为Pctl(99.5,X) 。

◼ 现在,我们想在1%(l=1)水平处对X 低的一端进行缩尾处理,就需要先计

算X 值的1百分位数,记为Pctl(1,X),然后,我们将所有小于Pctl(1,X)的X

值设定为Pctl(1,X)。在大部分情况下,h和l的值的选取是一样的,而且研

究者在进行缩尾处理时常用的值是0.5%和1%。
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股市数据预处理——缩尾和截尾

◼ 截尾处理和缩尾处理非常类似,不同于将大于Pctl(h,X)的X值设定为

Pctl(h,X)我们将此值设定为缺失值或者不可利用的值。同样,低于

Pctl(h,X)的X值也被设定为缺失值。因此,截尾处理和缩尾处理的不同

之处在于,截尾处理会将一个确定变量的极端值从分析样本中移除,而

缩尾处理会将极端值设定为更合适的水平。
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第二节：描述性统计
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二、描述性统计

◼ 对于一个实证研究者来说,为了理解研究结果并且评估研究范围之外的

结果的实用性,对文章分析中所使用的数据有一个粗略的了解非常重要

的。因此,大部分实证研究的文章会在讨论主要结果之前对数据进行描

述性统计。通常,研究论文的第一个表格会展现这个描述性统计。
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二、描述性统计
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二、描述性统计
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二、描述性统计
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二、描述性统计——分组展示
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第三节：相关性
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三、相关性

◼ 描述性统计对研究中使用的变量的单变量分布提供一个直观了

解。然而，描述性统计对变量之间的关系没有给出任何明示。

在绝大多数情况下，了解变量之间的关系比了解变量的单变量

属性通常来说更重要——关系才是研究的重点。因此，除了展

现单变量描述性统计，研究者通常还会展示主要变量之间的相

关性。

◼ 现在，我们介绍两种不同的测量相关性系数的方法。第一种是

皮尔逊积矩相关系数，它用来测度两个变量之间线性关系的强

度。第二种是斯皮尔曼等级相关系数，它检测了两个变量之间

的单调性关系。
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三、相关性

◼ 对每一个时段t，我们计算X和Y之间的皮尔逊积矩相关系数和斯

皮尔曼等级相关系数。t时刻X和Y之间的皮尔逊积矩相关系数被

定义为

𝜌𝑡 𝑋, 𝑌 =
σ
𝑖=1
𝑛𝑡 [(𝑋𝑖,𝑡− ത𝑋𝑡)(𝑌𝑖,𝑡−ത𝑌𝑡)]

σ
𝑖=1
𝑛𝑡 (𝑋𝑖,𝑡− ത𝑋𝑡)

2 σ
𝑖=1
𝑛𝑡 (𝑌𝑖,𝑡−ത𝑌𝑡)

2

◼ 其中每一个求和是对t时刻样本中X和Y的第i个有效的元素同时

求和， ത𝑋𝑡 和 ത𝑌𝑡分别为 𝑋𝑖,𝑡和 𝑌𝑖,𝑡的样本均值，选取的是同样的

元素集。这里，𝑛𝑡是在给定t时刻X和Y同时有效的元素的个数。
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三、相关性

◼ 为了计算斯皮尔曼等级相关系数，我们首先必须计算X和Y每一

个元素的等级。我们记𝑋𝑖,𝑡的等级为𝑥𝑖,𝑡，它是由t时刻X和Y同时

有效的元素计算所得。因此，如果元素i是X的最小值，那么𝑥𝑖,𝑡

就是1。如果元素i是X的最大值，那么𝑥𝑖,𝑡就是𝑛𝑡。如果X中多个

元素的值是一样的，那么这些元素就会被分配为一个等级，即X

所有元素排序之后的这些具有相同值元素的平均位置。Y的等级

计算方法相同，记为𝑦𝑖,𝑡。值得注意的是，在计算斯皮尔曼等级

相关系数时，数据不可以进行缩尾处理。
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三、相关性

◼ 对每一个元素i，X中元素的等级和Y中元素的等级之间的差值被

定义为𝑑𝑖,𝑡 = 𝑥𝑖,𝑡-𝑦𝑖,𝑡。最后，t时刻X和Y的斯皮尔曼等级相关系

数计算公式如下
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三、相关性
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三、相关性
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第四节：持续性分析

27



四、持续性分析

◼ 实证资产定价研究当中很多变量被用来捕获样本元素的持续性特征。

这意味着通过给定变量所捕获的元素特征在一定时期内被合理假定是

稳定的。这样的变量通常由历史数据估计而得，并且由历史数据计算

出来的值被认为是对元素未来给定特征的一个很好估计。

◼ 横截面资产定价是假定同一时刻下，资产收益率的差异是由哪些特征

造成的，时间必须一致。但在实际市场解释或者预测当期或未来资产

的收益时，我们没办法知道同一时间的特征值，所以必须用过去的某

一时刻的特征值来作为当期特征值的指标。如果持续性不好，我们就

不能用历史特征值来作为当期特征值的合理指标。我们以资产市值预

测月度收益率为例。
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四、持续性分析

◼ 这一节，我们将讨论一个技术，我们将之称为持续性分析。我

们用持续性分析检验元素的一个给定特性是否真的具有持续性

。持续性分析也能够被用来检验问题变量捕获期望特征的能力

。基本的方法是检验在两个不同时点测量的给定变量的横截面

相关系数。如果这个相关性系数是高的，就意味着这个变量是

持续性的；低的相关性显示较少或者没有持续性。
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四、持续性分析
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四、持续性分析
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四、持续性分析

◼ 除了看相关系数，我们还可以检测转移矩阵(Transition Matrix)来分析测度的

持续性。(下图来自Atilgan,Bali,Demirtas, and Gunaydin, 2019)
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