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Abstract 
Samples of 46 stocks in the new energy industry of CSI 500 were selected from September 2015 to 
December 2019. Based on the three factor model, significant influencing factors related to stock 
returns were selected through regression, and the influencing factors of stock returns were ana-
lyzed. The results show that for the stock of new energy industry, market factors have more sig-
nificant impact than book to market ratio and market value factors, where the impact of book to 
market ratio is much small. Because the influence direction of market value factor is consistent with 
the expectation of three factor model, it shows that the new energy industry is still at growth stage. 
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摘  要 

本文选取2015年9月至2019年12月中证500中新能源行业46只股票为样本，以三因素模型为依据，通过

回归筛选出与股票收益相关的显著因子，对股票收益的影响因素进行分析。研究结果表明，对我国新能

源行业的股票来说，市场因子的影响相比于账面市值比因子和市值因子均更为显著，其中账面市值比因

子的影响较小。市值因子的影响方向跟三因素模型的预期相同，说明目前新能源行业依然处于成长阶段。 
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1. 引言 

新能源普遍具有清洁性、可再生、污染少、资源丰富的特点，可以有效缓解我国目前能源供需紧张

的局面，成为推动经济可持续发展的关键，是一个很有发展前景的战略性新兴产业[1]。随着十九大会议

中提出发展清洁能源推进绿色发展精神以来，新能源这一概念的热度逐渐上升，新能源行业投资热情日

益上涨。本文将通过对我国新能源行业上市公司收益影响因素分析，对新能源行业的发展要素进行剖析，

也可以给投资者带来一定的参考。 
对于股票收益来源的研究可以追溯到资本资产定价模型(CAPM)。但是，早在 90 年代年，就有许多

研究发现了诸如小盘股效应，价值溢价效应等 CAPM 模型无法解释的异象。同时，Fama 和 French (1992) 
[2]检验了市值、账面市值比、财务杠杆、市盈率和平均收益率之间的关系，发现四个因子都有很强解释

能力。国内研究也在同期发现 CAPM 无法通过有效性检验[3]。王艳丽(2019) [4]通过对新能源行业股票收

益影响因素分析，基于公司基本面、市场流动性因素和宏观层面等三个维度，共筛选出了七个指标，包

括公司盈利能力、市值、账面市值比、股权流动性、市场风险、利率、通货膨胀率。 
在众多股票收益的分析模型中，Fama 和 French (1993) [5]的三因素模型是目前市场上最常用的股票

收益分析模型。三因素模型认为股票的超额收益可以由市场风险、市值风险、账面市值比风险来共同解

释，本文将通过确定市场风险、市值和账面市值比因子，以此确定回归模型，分析模型的适用性及不同

因子对于新能源行业股票收益影响程度。 

2. 样本选取 

2.1. 样本选择 

采用 2015 年 9 月至 2019 年 12 月中证 500 指数中新能源行业股票作为研究样本，剔除 S 股、ST 股、

*ST 股，以及停牌时间达 4 个月或以上的股票、其他数据不齐全的股票，最后选取 46 只新能源股票。股

票的相关数据来源于同花顺，个别缺失的数据用前后月或者季度平均值来替代。 

2.2. 无风险利率的确定 

无风险利率是指将资金投资于某一项没有任何风险的投资对象而能得到的利息率。由无风险利率的

性质可知，无风险利率的大小受到期限长短的影响。因此，在选择无风险利率时，应该尽可能选择和金

融资产期限相同的无风险利率[6]。本文选取了常见的一年期国债收益率。 

3. 模型构建 

三因素模型对于投资组合超出无风险利率的预期回报为 it fR r− ，模型可以表述为: 

( ) ( ) ( ) ( )SMB HMLi f i m f i iE R r b E R r s E h E − = − + +                       (1) 
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将上述模型改写成回归方程的形式，影响因素分析形式如下所示： 

( ) SMB HMLit f i i mt f i i itR r a b R r s h ξ− = + − + + +                           (2) 

其中 itR 代表资产收益率； fr 代表无风险收益率，采用的是银行活期存款利率来代表无风险收益率；

mt fR r− 为超额市场收益率；SMBt 为市值规模因子的收益率；HMLt 为账面市值比因子的收益率； ib 、 is 、

ih 分别是 mt fR r− 、SMBt 、 HMLt 的系数； itξ 为残差项； ia 为截距项。 

4. 数据处理 

4.1. 收益率的计算 

(1) 个股收益率本文采用股票的月收益率。股票的月收益率定义为： 

( ), , , 1lni t i t i tR P P −=                                      (3) 

其中， ,i tR 表示第 i 种股票第 t 月的收益率； ,i tP 与 , 1i tP − 分别表示股票在第 t 月和第 t − 1 月的收盘价。计

算资产组合中股票的平均月收益率。 

(2) 市场收益率。本文研究采用中证 500 指数作为市场投资组合的替代品，计算市场收益率，计算公

式如下： 

( ), 1lnm t t tR WI WI −=                                      (4) 

其中， ,m tR 表示 t 月的市场收益率； tWI 和 1tWI − 分别表示第 t 月和第 t − 1 月的中证指数。 

4.2. SMB 与 HML 因子的构建 

在构建因子 SMB 和 HML 时，参照 Fama 和 French (1993)的三因子模型，以每年 9 月的最后一个交

易日为基准。 

(1) 首先构建 SMB 因子。按照每只股票的总市值(MV)进行排序，将市值较小的 50%的股票分类为小

盘股(S)，市值较大的 50%的股票分类为大盘股(B)。 
(2) 然后构建 HML 因子。在每一组内按照账面市值比(B/M)再重新排序，即按照每年 9 月的最后一

个交易日，把账面市值比最高的 20%的股票定义为价值型股票(H)，把账面市值比最低的 20%的股票定义

为成长型股票(L)，中间的 60%的股票定义为混合型股票(M)。账面市值比 BE/ME 用如下公式计算： 

BM BVt t tP=                                        (5) 

其中， tP 为股票在第 t 个月的收盘价； BVt 为股票在第 t 个月的每股净资产。 
(3) 经过上述两次分组后，共形成 2 × 3 = 6 个投资组合。在此基础上，SMB 和 HML 因子的数据序

列产生方法如下： 

( ) ( )SMB SL SM SH 3 BL BM BH 3= + + − + +                        (6) 

( ) ( )HML SH BH 2 SL BL 2= + − +                             (7) 

4.3. 描述性统计分析 

根据以上分组结果，对划分的 2 × 3 组合的超额收益率进行描述性统计，如表 1 所示。 
由表 1 可知，从 2015 年 9 月到 2019 年 12 月的 52 个月的超额收益率中，2 个组合的平均超额收益

率为正值。其中平均超额收益率最低的组合是大盘股(B)成长型(L)股票，为−4.3068%；平均超额收益率

最高的组合是大盘股(B)混合型(M)股票，为 1.9967%。在公司规模一定的情况下，大盘股(B)中混合型(M)
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的收益率最大，而小盘股(S)中成长型(L)的收益率最大。在账面市值比一定的情况下，成长型(L)下的大

盘股(B)的月收益均小于小盘股(S)，但混合型(M)和价值型(H)却正好相反。 
 
Table 1. List of descriptive statistics results 
表 1. 描述性统计结果一览表 

组别 均值(%) 标准差(%) 最小值(%) 最大值(%) 

大盘股(B) 

价值型(H) −1.8149 3.4251 −10.8444 5.6790 

混合型(M) 1.9967 10.4526 −6.5604 11.8952 

成长型(L) −4.3068 18.4709 −26.0914 7.9448 

小盘股(S) 

价值型(H) −4.0161 10.2054 −18.2889 5.6931 

混合型(M) −1.8912 11.3701 −6.5604 5.5041 

成长型(L) 0.1511 11.8333 −5.3524 6.4202 

5. 实证分析 

5.1. 多重共线性、自相关性与异方差检验 

由于多重共线性会导致估计量的标准误增大，所以利用相关系数检验对三因素行多重共线性检验；

由于自相关会使得检验结果不可靠导致，所以利用德宾–沃森 DW 检验对三因素进行自相关性检验；由

于异方差可能破坏常用的 OLS 估计以及假设检验过程，所以利用怀特检验对三因素进行异方差检验。得

出的检验结果如表 2 所示。 
 

Table 2. Table of inspection index value 
表 2. 检验指标一览表 

 Rm − Rf SMB HML 

Rm − Rf 1.0000 −0.0686 −0.2363 

SMB −0.0686 1.0000 0.7369 

HML −0.2363 0.7369 1.0000 

DW 值 1.8983 

White 检验 Obs × R2 2.5243 

White 检验 P 值 0.9710 

 
通过分析表 2 的实证结果，可以得出以下结论。1) 多重共线性检验：一般来讲，解释变量之间的相

关系数高于 0.8，则认为存在多重共线性，据表中数据可知，解释变量之间的相关系数均小于 0.8，因此

模型不存在完全多重共线性，但 HML 与 SMB 之间存在轻微多重共线性。2) 自相关性检验：查 DW 统

计量临界值表。可得相应条件下 du 值为 1.674，dl 值为 1.421，回归结果显示 dw 值为 1.8983，du < dw < 
4 − du，因此序列不存在自相关性。3) 异方差检验：检验结果显示样本数与 R2 之积为 2.5243，小于相应

条件下的卡方临界值 66.3390，P 值高于 0.1，说明不能拒绝不存在异方差的零假设，因此模型不存在异

方差。 

5.2. 回归分析 

根据三因素模型，采用 EViews8.0 软件，对 2015 年 9 月至 2019 年 12 月的新能源产业 46 只股票进
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行多元线性分析。由于 HML 与 SMB 之间存在轻微多重共线性，因此，将变量 HML 进行取 LN 调整，

以解决模型存在的轻微多重共线性。根据前文建立的方程(2)，利用最小二乘原理得出的回归结果如表 3
所示。 

 
Table 3. Table of regression result 
表 3. 回归结果表 

 Rm − Rf SMB HML 常数项 

系数 0.8120 0.1978 0.0067 −0.0024 

P 值 0.0000 0.0485 0.0002 0.5470 

R2 0.8798 

调整后 R2 0.8723 

F 统计值 117.1186 

P 值 0.0000 

 
通过表 2 的实证结果，可以得出以下结论。1) 方程拟合优度的检验：该模型 R2 为 0.8798，调整之后

的 R2 为 0.8723，说明模型的拟合较好。2) F 检验：模型的检验结果显示，在显著性水平为 1%的情况下，

模型的 F 统计值 = 117.1186，P 值为 0.0000，从方程回归效果来看总体上显著。3) 回归式中的常数项 C 
= −0.0024 且不显著，可认为常数项趋向于 0，说明股票收益中的风险来源基本上可以由市场风险因子、

规模因子和账面市值比因子进行解释。4) 市场平均超额回报率的系数为 81.20%且在 1%的显著性水平下

显著，说明该因素是股票收益来源的主要因素。规模因子 SMB 的系数为 19.78%且在 5%的显著性水平下

显著，表明在新能源行业中购买小盘股比购买大盘股能够获得更高收益。账面市值比因子 HML 的系数

为 0.67%且在 1%的显著性水平下显著，说明账面市值比因子对股票收益的影响较小。 

6. 结论 

通过运用 FF 三因素模型对我国新能源行业股票收益的分析发现，其股票收益表现不仅来源于市场溢

价风险，而且与规模效应和账面市值比效应等系统风险因素的作用相关，且与三因素模型的预期相同。

新能源行业的股票收益与公司规模因素、账面市值比等因素的相关性远小于市场超额回报率，故投资风

险较大。新能源行业股票公司规模因子 SMB 的系数约为 20%，表明在一般情况下，小盘股的收益大于

大盘股，说明新能源行业的发展依然处在成长阶段；账面市值比因子 HML 的系数仅为 0.67%，说明成长

阶段股票的收益受该因素的影响较小。目前新能源产业规模参差不齐，小规模企业的发展风险较大。随

着区域专业化、产业集聚化的方针的提出，一系列扶持政策相继出台，新能源产业园区纷纷涌现，将有

助于新能源产业的规划布局和大力发展。 
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