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前言

◼ 横截面资产定价研究中主要使用Fama MacBeth回归和组合分析两

种研究方法来做实证研究。

◼ 为什么需要用两种方法？

◼ Fama MacBeth回归可以加入更多的控制变量，是一种线性回归。

◼ 组合分析法最大的优点可能在于它是一种非参数技术分析的方法。

这意味着我们不需要对需要检验的变量在横截面上的关系提出假

设。许多其他方法依赖于对被检变量之间关系的函数形式的假设。

例如，线性回归分析假设因变量和自变量之间的关系是线性的。

组合分析不需要此假设。
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提纲

◼ 第一节：Fama MacBeth回归分析

◼ 第二节：单变量组合分析

◼ 第三节：双变量独立排序组合分析

◼ 第四节：双变量序贯排序组合分析
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第一节：Fama MacBeth回归分析
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一、 Fama MacBeth回归分析

◼ 展示的回归系数是横截面回归的时间序列均值，t值是得到的回

归系数时间序列的t检验值。

◼ 回归的自变量中包含了因子载荷（Beta）和资产特征。
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第二节：单变量组合分析
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二、 单变量组合分析

◼ 我们从最基本的组合分析类型开始：单变量组合分析。单变量

组合分析中只有一个排序变量X。分析的目的是评估排序变量X

和结果变量Y（通常是资产收益率）之间的横截面关系。单变量

组合分析不允许我们在检验二者关系时控制任何其他影响因素。

◼ 单变量组合分析共有四个步骤：第一步，计算将样本进行分组

的断点值；第二步，使用这些断点对样本进行分组；第三步，

计算每个时间段t内，每个组合结果变量Y的平均值；第四步，

检验不同组合中Y的平均值（不同的加权方式，等权重、流通市

值、总市值）的变化情况。
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二、 单变量组合分析

◼ 量化投资使用的就是单变量组合分析。

◼ 通过做多收益率高的极端组，做空收益率低的极端组，每一时

期的量化投资的收益就是收益率高的极端组平均收益减去收益

率低的极端组平均收益。

◼ 当然我们也需要检验这样的收益是否会被常见的因子模型解释，

如果被解释，说明发现的新策略信息已经包含在已有的公共因

子中，如果没有，说明确实发现了新的量化投资策略。
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单变量组合分析
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第三节：双变量独立排序组合分析
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三、双变量独立排序组合分析

◼ 在双变量组合分析中，排序程序通常有两种不同的类型：独立

排序和序贯排序。本节，我们将讨论独立排序组合分析。

◼ 双变量独立排序组合分析旨在评估两个排序变量（我们称为

X1和X2）与结果变量Y（通常是资产收益率）在横截面上的相关

关系。

◼ 在双变量独立排序的组合分析中，组合是通过独立地对两个变

量进行排序而形成的。
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第四节：双变量序贯排序组合分析
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四、双变量序贯排序组合分析

◼ 双变量序贯排序组合分析与其对应的独立排序类似，都是通过

基于两个排序变量X1和X2的值对样本中的个体进行排序而形成

的。

◼ 序贯排序和独立排序分析的唯一区别是，序贯排序在分析中，

第二个排序变量的断点是根据第一个排序变量排序形成的每个

组中形成。因此，当目标是分析在给定X1之后，X2和Y之间的关

系时，可以使用序贯排序分析。在双变量序贯排序分析中，我

们不再检验X1和Y之间的关系，X1仅用作控制变量。
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四、双变量序贯排序组合分析
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四、双变量序贯排序组合分析

◼ 双变量独立排序和序贯排序组合分析会产生类似的结果。虽然

通常如此，但不一定总是这样。因此，使用这两种方法同时进

行分析是一个好主意。如果独立排序和序贯排序分析的结果产

生完全不同的结论，就有必要做进一步调查。

◼ 两种类型的双变量组合分析方法之间最显着的差异在于，序贯

排序分析只能用于在控制X1之后检查第二个排序变量X2和结果

变量Y之间的关系，而独立排序分析则允许检查这种关系以及控

制X2之后X1和Y之间的关系。
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