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前言

◼ 基本面量化投资策略中包括价值类、盈利类、投资类等投资

策略。

◼ 价值类投资策略研究在基本面研究中非常重要。学术类的研

究从上世纪七十年代就已经开始。

◼ 业界经常拿市盈率(PE，还分为动态市盈率和静态市盈率)、

市净率(PB)、市盈增长比率(PEG)、市现率(PCF)等等指标作

为公司估值和投资的重要指标，这些都是价值类指标。
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第一节：价值溢价简介
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一、价值溢价简介

◼ 价值股定义：相对于盈利(Basu, 1977; Jaffe, Keim, and 

Westerfield, 1989)、股利(Lakonishok, Shleifer, and Vishny, 

1994)、债务(Bhandari, 1988) 或权益的账面价值(Rosenberg, 

Ried, and Lanstein, 1985; Fama and French, 1992, 1993; Chan, 

Jegadees, and Lakonishok, 1995) 价格偏低的股票。

◼ 价值股能比成长股相对于上述基本度量值偏高的股票产生

更高的长期收益。
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一、价值溢价简介

◼ Fama 和 French (1992) 的研究指出, 这些变量和未来股票收

益的相关性可以归因为两个变量 —— 股票市值和权益的账

面市值比。也就是Fama French 三因子模型中的规模因子和

价值因子。

◼ 股票市值和股票收益呈负相关关系，本节课重点放在价值

溢价上。
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第二节：价值溢价的成因
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二、价值溢价的成因

◼ 如何解释账面市值比和股票期望收益的正相关关系，学术

界有两种解释。

◼ 第一种是由Fama and French (1993) 以及 Chen and Zhang 

(1998) 提出的基于风险的解释。他们认为, 价值股(成长股) 

有更高(低) 的收益是由于其对定价风险因素的暴露程度更

高(低)。基于风险解释的支持者已经提出了关于风险特性

的几种可能性。
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二、价值溢价的成因

◼ Fama and French (1992) 指出, 账面市值比(或其他衡量价值的比率) 代表着

潜在基本面风险因子的暴露程度。这一假设被Fama and French (1995)、

Chen and Zhang (1998) 的研究所支持, 他们的研究表明, 价值型企业通常有

着较低的收益、较高的收益不确定性和较高的杠杆水平。

◼ 另外一种可能性也是Fama and French (1992)提出的。他们认为账面市值比

可能可以捕捉到由Chan 和Chen (1991) 假定的相对困境效应。根据这个解

释, 相对于基本面信息变量价格偏低的股票反映出市场对公司前景的预期

不乐观。此外, 由于低股价导致高市场杠杆, 他们认为这种困境也可以用

非自愿杠杆效应来解释。
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二、价值溢价的成因

◼ 价值溢价也可以用时变风险和风险溢价来解释。该理论的

支持者认为, 当经济条件很差(好)、风险溢价很高(低) 时, 做

多价值股并做空成长股的组合的风险很高(低)。Lettau and 

Ludvigson (2001) 的实证研究支持了这一论点 —— 在经济下

滑时期, 相对于成长股的组合收益, 价值股的组合收益与消

费增长的相关性更高。Zhang (2005)从基于生产的资产定价

模型中得出此理论, 在该模型中, 价值股比成长股的风险更

高, 尤其是在经济环境糟糕和风险溢价突增的国家表现得更

为明显。
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二、价值溢价的成因

◼ 第二种是Lakonishok, Shleifer and Vishny (1994)、LaPorta (1996) 以

及LaPorta, Lakonishok、Shleifer 和Vishny (1997) 提出的基于投资

者行为本质的解释。这些学者认为, 与价值投资相关的收益是由

于“幼稚” 投资者对未来增长的预期导致的错误定价所带来的。

◼ Lakonishok, Shleifer, and Vishny (1994) 提出的价值策略之所以有效

果, 是因为其与“幼稚” 投资者所奉行的策略正好相反, “幼稚”

投资者往往过分依据以往的增长情况来估计未来增长。“幼稚”

投资者往往对过去表现非常好的股票过于乐观, 创造了对这些股

票的需求, 导致这些“魅力” 股票的定价过高。Jiang, Wu, Zhou, 

and Zhu (2023) 也发现价值类投资策略可以被投机策略解释。
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二、价值溢价的成因

◼ Fama and French (1993; 2015; 2018) 三因子、五因子和六因子中都

有价值因子。根据Fama and French的因子模型，他们支持价值为

风险因子。

◼ Hou, Xue, and Zhang (2015) 和Hou, Mo, Xue, and Zhang (2019) 提出

了Q4以及Q5因子模型，里面没有价值因子。根据他们的因子模

型，价值溢价其实是错误定价引起的。

◼ Liu, Stambaugh, and Yuan (2019)提出的中国三因子和四因子模型

中也有价值因子，他们支持价值为风险因子。另外Stambaugh, 

Yu, and Yuan (2012)发现错误定价投资策略在投资者信心高涨时

增强，而价值策略（BM）强弱却没有显著变化。结论支持价值

是风险因子。
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第三节：实证结果
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三、实证结果——价值策略指标(Jensen,Kelly,and Pedersen,2023)
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三、实证结果——全球(Jensen,Kelly,and Pedersen,2023)
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三、实证结果——美国
(译著《实证资产定价：股票横截面收益》)
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三、实证结果——美国
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三、实证结果——美国(Jiang,Wu,Zhou,and Zhu,2023)
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三、实证结果——中国(Liu, Stambaugh, and Yuan, 2019)
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三、实证结果——中国
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第四节：价值公共因子
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四、价值公共因子

◼ 价值公共因子(HML)的构造方法： 按照Fama和French(1993)的方法,在每个

月, 将所有NYSE、美国证券交易所(AMEX)和NASDAQ 的股票基于最近一

个6月月底的市值和账面市值比(BM )分为六组。我们按照NYSE股票市值

的中值将所有样本股票分为两组市值组。所有美股股票基于账面市值比独

立地分为三组,断点是NYSE股票账面市值比的第30百分位数和第70百分位

数。这两个市值组和三个账面市值比组的交集形成了六个组合。每个组合

中的股票都是市值加权的。

◼ 我们在构造SMB 因子以模拟与规模效应相关的收益时也用了同样的六个组

合。HML 组合的收益等于高账面市值比的两组股票(S/H 和B/H ,H 指的是

高账面市值比, S 和B 分别指低市值股票和高市值股票)的平均收益减去低

账面市值比的两组股票(S/L 和B/L,L 指的是低账面市值比)的平均收益。这

个组合旨在隔离账面市值比与股票收益之间的关系,同时控制市值的影响。

在构造中国市场价值公共因子时，做法类似。
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四、价值公共因子

◼ 美国市场上1926年7月——2012年12月,HML 组合产生了

0.40%(0.34%)的平均月收益(对数收益)。这个组合月收益(对

数收益)的标准差是3.52%(3.42%),其年化夏普比率为

0.40(0.35)。这段时间内HML 组合的累积收益是3431%,累积

对数收益为3.5。

◼ 在中国市场上，除了基于账面市值比(BM )构造HML因子，

也可以使用EP构造VMG因子（Liu, Stambaugh, and 

Yuan,2019提出）。
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四、价值公共因子——美国市场表现
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四、价值公共因子——中国市场(Chen,Wu, and Zhu,2022)
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四、价值公共因子——中国市场(Liu, Stambaugh, and Yuan, 2019)
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四、价值公共因子——中国市场(Chen,Wu, and Zhu,2022)
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总结

◼ 价值类投资策略需要考量不同的指标表现。

◼ 价值因子有效性近些年被广泛质疑，所以不少文章尝试改

进指标（比如使用PLS或者PCA方法整合各个价值类投资策

略，）。因子的时变性和因子动量也是近些年价值因子研

究的重要方向。

28


