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选股因子系列研究（三十五）——宏观经济

的不确定性在 A 股市场被定价了吗？ 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 中国宏观经济不确定性指数（EPU 指数）是反应宏观经济不确定性程度的量化指

标。由来自西北大学、斯坦福大学与芝加哥大学的三位学者 Scott R. Baker、

Nicholas. Bloom 和 Steven J. Davis 发布。具体编制方法为，在中国香港发行量

最大的英文报刊——南华早报上，通过搜索关键词“uncertain/uncertainty”，

“economic/economy”，“policy”、“tax”等筛选出与经济不确定相关的文章，

经过统计和标准化处理后得到。 

 美国市场上，宏观经济的不确定性并没有被完全定价。具体表现为，对不确定性

敏感度越高的股票，未来的收益越低。一种可能的解释是，敏感度较低的股票在

经济不确定性上升时收益较低。因此，风险厌恶的投资者若持有这部分股票，就

会要求以更高的预期收益的形式得到额外的补偿。 

 A 股市场上，对宏观经济不确定性较高的股票，预期收益也更高。通过时间序列

回归计算每个股票在 EPU 指数上的回归系数，记为 EPU_beta。把 A 股市场上

所有可交易的股票，按照这个因子从小到大分成 5 组。在等权和市值加权两种方

式下，每组的平均收益呈单调上升的态势，且首尾组合的收益差显著异于零。 

 A 股市场上常用的选股因子并不能解释 EPU_beta 分组的超额收益。在控制了市

值、反转、ROE 等常见因子后，EPU_beta 的分组收益与因子值依然呈现正相关

性。首尾组合的收益差在 10%的水平下，显著大于零。而且，在控制了换手率和

特质波动率这两个因子后，分组收益的单调性更为突出。 

 A 股市场上，宏观经济的不确定性似乎只有在大市值股票中未被合理定价。先将

所有可交易的 A 股按市值由小到大等分成 5 组，随后在每个市值组别中，按

EPU_beta 再等分成 5 组。只有在市值最大的一组中，EPU_beta 和预期收益才

表现出明显的正相关。而在其余的市值组别中，分组收益的单调性较弱，首尾组

合的收益差在统计意义上也不显著异于零。 

 在沪深 300 成分股中，EPU_beta 因子的选股效果突出。IC 均值为 5.87%，IC-IR

接近 2，胜率也达到了 3/4。在原先的 8 因子模型中加入 EPU_beta 后，多空组

合的年化收益从 7.28%提升至 9.87%，波动率从 18.23%下降至 15.25%。因而，

夏普比率也获得了明显的提高（0.647 v.s 0.399）。 

 风险提示。市场系统性风险、资产流动性风险以及模型失效风险会对最终结果产

生较大影响。 
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近年来，对宏观经济不确定性的研究成为了业界和学术界的热门话题。有一种观点

认为，这种不确定性会改变人们的消费与投资行为，进而对资产的定价产生影响。受此

启发，本文考察了“宏观经济的不确定性是否在 A 股市场被定价”这一问题。 

1. 宏观经济不确定性指数（EPU Index） 

经济政策不确定性指数（Economic Policy Uncertainty Index，EPU），是反应宏观

经济不确定性程度的量化指标。最早由来自西北大学、斯坦福大学与芝加哥大学的三位

学者 Scott R. Baker、Nicholas. Bloom 和 Steven J. Davis 共同编制，主要用来度量美

国宏观经济不确定性的高低。该指数由三个基本组成部分，依次为报刊上含有“经济不

确定性”相关词组的文章数量、未来 10 年按例将要失效的税法章程、分析师对宏观经

济指标预期的分歧度。第三部分所涉及的经济指标包括，CPI 以及联邦政府、各州政府

和地方政府的采购规模。在形成 EPU 指数时，这三个部分各自的权重分别为 1/2、1/6

和 1/3。其中，CPI 和政府采购预期分歧度的权重相同，都为 1/6。 

指数甫一推出，便受到了市场极大的关注。于是，三位学者又进一步编制并发布了

多个国家和地区，乃至全球的经济不确定性指数，这其中也包括中国。和美国的 EPU

指数有三个组成部分不同，中国的 EPU 指数仅包含新闻关键词这一个方面。具体的编

制方法为，在中国香港发行量最大的英文报刊——南华早报上，通过搜索关键词

“uncertain/uncertainty”，“economic/economy”，“policy”、“tax”等筛选出与经济不

确定相关的文章，经过统计和标准化处理后得到中国的 EPU 指数。 

下图是中国的 EPU 指数自 1995 以来的走势。图中 EPU 指数每次升高都与当时严

峻的经济形势一一对应。如，08 到 09 年，美国次贷危机对我国的影响逐渐凸显；12 年， 

欧债危机的不确定性传导至国内；17 年，美国新总统对华政策的不确定性与外界对中国

经济增速下行的担忧。随着中美贸易战的进一步升级，EPU 指数从今年 1 月以来不断上

升。截止 2018 年 4 月底，中国 EPU 指数已经达到了去年 11 月以来的新高——291.3。 

图1  中国 EPU 指数（1995.1-2018.4） 

 
资料来源：http://www.policyuncertainty.com，海通证券研究所 

2. 宏观经济的不确定性在美国市场被定价了吗？ 

Bali
1
等人研究了 1972 年 6 月到 2014 年 12 月间，美国的宏观经济不确定性指数（记

为 UNC 指数）对 NYSE，Amex，Nasdaq 中股票收益的影响。作者首先用 60 个月的月

度数据滚动估计个股收益对 Fama-French 三因子及 UNC 指数的回归方程，并将 UNC

前的回归系数记为 。随后，根据 的大小把股票分成 10 组，并按照等权和市值

加权两种方式计算未来一个月的平均收益。 

下表展示了分组收益和首尾组合的收益差。在 最低（Low）的一组中，等权和

市值加权的月平均收益分别为 1.13%和 0.93%；经 FF3 因素及动量和流动性因子调整后

                                                        
1
 Bali, T. G., Brown, S. J., Tang, Y., 2017. Is Economic Uncertainty Priced in the Cross-section of Stock Returns. 

http://wiki.mbalib.com/wiki/%E6%AC%A1%E8%B4%B7%E5%8D%B1%E6%9C%BA
http://wiki.mbalib.com/wiki/%E6%AC%A7%E5%80%BA%E5%8D%B1%E6%9C%BA
http://www.policyuncertainty.com，
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的 alpha 分别为 0.28%和 0.31%，均为十组中最高。反观 最高（High）的一组，不

论是在何种方式计算下，原始收益和 均为最低。 

表 1 美国市场上 的分组收益（1972.6-2014.12） 

  
等权 市值加权 

原始收益 t 值  t 值 原始收益 t 值  t 值 

Low -0.62 1.13% 3.60 0.28% 2.85 0.93% 2.87 0.31% 1.69 

2 −0.29 1.03% 4.06 0.24% 3.38 0.73% 2.74 0.09% 0.62 

3 -0.18 1.01% 4.29 0.24% 3.71 0.72% 3.08 0.16% 1.83 

4 −0.09 0.92% 4.08 0.17% 2.84 0.75% 3.47 0.17% 1.73 

5 -0.03 0.88% 4.05 0.15% 2.72 0.55% 2.62 -0.03% -0.33 

6 0.04 0.88% 4.07 0.15% 3.34 0.68% 3.28 0.07% 1.12 

7 0.11 0.88% 3.95 0.11% 1.75 0.68% 3.32 0.03% 0.50 

8 0.19 0.81% 3.56 0.02% 0.35 0.58% 2.69 -0.10% -1.23 

9 0.32 0.78% 3.11 -0.04% -0.63 0.62% 2.57 -0.08% -1.03 

High 0.72 0.62% 2.06 -0.28% -3.38 0.53% 1.72 -0.25% -2.22 

High-Low  -0.51% -3.81% -0.56% -4.55 -0.40% -1.93 -0.56% -2.45 

资料来源：Is Economic Uncertainty Priced in the Cross-section of Stock Returns，海通证券研究所整理 

等权和市值加权计算的最高组减最低组（High-Low）的原始收益差分别为-0.51%和

-0.40%，并且显著异于零。这表明，在美国市场上，对宏观经济不确定性敏感度较低的

股票，未来能获得显著的超额收益。对此，作者的解释是，风险和不确定性是不同的。

第一组中的股票，其 小于零，意味着它在经济不确定性上升时的收益较低（由得到

的回归方程可知）。因此，风险厌恶的投资者若持有这部分股票，就会要求以更高

的预期收益的形式得到额外的补偿。而第十组中的股票，可以被看作是在经济不确定性

上升时更加安全的资产，故投资者愿意为其支付更高的价格，并接受其较低的预期收益。 

为了确认 和预期收益之间的负相关性，作者进一步考察了 Fama-Macbeth 回归

和双变量分组的结果。和预期一致，在控制了常见的因子后， 依然具备不能被解释

的选股能力。因此，作者认为，在美国市场上，宏观经济的不确定性并没有被完全定价。

具体表现为，对不确定性敏感度越高的股票，未来的收益越低。 

3. 中国市场的经济不确定性因子及其选股有效性 

3.1 因子及其性质 

本文仿照美国市场的做法，以中国的 EPU 指数作为对宏观经济不确定性的度量，

并和中国市场的 Fama-French 三因子共同形成四因子模型，通过最近 60 个月的数据滚

动估计个股在 上的回归系数 。具体的回归方程如下： 

 

其中， 为股票 第 月的收益。 

高的股票表明其与 EPU 有较强的相关性，即经济较不确定性越高，股票收益

越好，可以认为有比较强的抗风险能力。而当经济不确定性减弱的时候，这部分股票的

收益往往会下降。 

不过，上述回归看似合理，实则存在一定的问题。由于是时间序列回归，因而在没

有协整关系存在的情况下，应当要求所有变量都是平稳的。否则，长期均衡关系的前提

假设就会被打破。在所有的变量中，个股和市场的收益、SMB 和 HML 都是价格的差分

值，一般可视作是平稳序列。唯一存疑的是 EPU 指数的平稳性。为此，本文对其进行

ADF 检验。该检验的原假设是序列存在单位根，即不平稳。具体结果如下表所示。 
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表 2  EPU 指数的平稳性检验（1995.1-2018.4） 

lag 0 1 2 3 4 

p 值 0.0010 0.0010 0.0030 0.0141 0.0208 

资料来源：http://www.policyuncertainty.com，Wind，海通证券研究所 

由上表可见，在滞后阶数为 0-4 时，检验的 p 值都小于 0.05。这说明序列存在单位

根的原假设被拒绝，EPU 指数是平稳的。由此计算得到 因子，可以用做进一步的研

究和分析。 

除了平稳性，另一个问题也值得关注。每个股票的 因子均是基于历史数据计算

得到，但却被用作预测未来的股票收益。这一做法实际上暗含着一个基本假定，即，

因子在时间序列上并不会发生很大的变动。为了验证这一性质，本文采用了横截面自回

归的方式予以研究。 

首先，构建单因子的自回归，分别提取未来 6 个月、12 个月、24 个月、36 个月的

因子与当前的 因子构建如下的回归模型。其中，T=6，12，24 和 36。 

 

其次，加入 A 股市场常用的 8 个选股因子——市值、PB、反转、ROE、换手率、

非流动性、特质波动率和 beta 的滞后项，构建如下的多元回归模型。 

 

下表列示了这两个模型中， 因子前的回归系数估计值及其 t 值。 

表 3 的自回归系数（2013.1-2018.4） 

  t 值 （控制 8 个因子） t 值 

6 个月 0.85 78.75 0.85 80.73 

12 个月 0.70 44.35 0.70 44.65 

24 个月 0.40 18.67 0.40 19.62 

36 个月 0.15 7.75 0.15 9.16 

资料来源：http://www.policyuncertainty.com，Wind，海通证券研究所 

由上表可见，不论是否控制其他 8 个因子，代表 因子在时间序列上稳定性的系

数 始终显著大于零。而且，12 个月以内的回归系数保持在 0.7 以上。这表明， 因

子是股票比较稳定的属性，可以作为一个新的因子考察其选股效果。 

3.2 因子的选股有效性检验 

3.2.1 单变量分组 

在每个月末，按照 因子把 A 股市场上所有可交易的股票（剔除 ST、停牌、涨

停及上市不满 6 个月的股票），从小到大分成 5 组，依次记为 D1，D2，…，D5。分别

计算等权和市值加权两种方式下，每组的平均收益（见下图）。 

http://www.policyuncertainty.com，Wind
http://www.policyuncertainty.com，Wind
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图2 因子分组收益（等权，2013.1-2018.4） 

 
资料来源：http://www.policyuncertainty.com，Wind，海通证券研究所 

 

图3 因子分组收益（市值加权，2013.1-2018.4） 

 

资料来源：http://www.policyuncertainty.com，Wind，海通证券研究所 
 

和美国的结果不同，A 股市场上个股的 和预期收益呈现正相关。下表进一步给

出了按 将所有股票分成 5 组后，每组的 均值、次月的平均/市值加权收益、及

Fama-French 三因子模型的 alpha。 

表 4 因子及分组收益（2013.1-2018.4） 

  

等权 市值加权 

原始收益 

(t 值) 

FF3-alpha 

(t 值) 

原始收益 

(t 值) 

FF3-alpha 

(t 值) 

Low -1.40 
1.17% -0.77% 0.11% -1.16% 

(1.06) (-4.64) (0.12) (-4.88) 

2 -0.50 
1.53% -0.45% 0.96% -0.14% 

(1.39) (-2.82) (1.16) (-0.77) 

3 0.02 
1.63% -0.29% 1.31% 0.11% 

(1.50) (-1.99) (1.45) (0.56) 

4 0.53 
1.86% 0.01% 1.37% 0.20% 

(1.66) (0.08) (1.49) (1.08) 

High 1.39 
1.65% -0.19% 1.20% -0.02% 

(1.43) (-0.87) (1.28) (-0.10) 

High-Low 
 0.48% 0.58% 1.09% 1.15% 

 (2.01) (2.56) (3.01) (3.54) 

资料来源：http://www.policyuncertainty.com，Wind，海通证券研究所 

由上表可见，尽管分组收益并未呈现严格的单调特征，但首尾组合（High-Low）的

收益差及 之差，均显著大于零。这表明，在 A 股市场上，那些在宏观经济不确定性较

高时期表现较好的股票，未来依然能延续这种表现。 

如果说，美国市场的投资者在预见到未来宏观经济的不确定性有可能上升后，会买

入高 的股票以抵御或对冲风险，从而造成这部分股票的预期收益下降。那么，A 股

市场并不存在这一现象。这有可能是两个市场的投资者结构与成熟程度不同所导致的。 

3.2.2 双变量分组 

尽管从单因子的分组中找到了 能够区分股票未来收益的证据，但众所周
知，A 股市场上存在着众多异象，如，小市值、反转、流动性等等。一个合理的怀
疑是， 的选股有效性会不会是这些异象的另一种呈现。 

为此，本文首先考察了 与常见因子之间的关系，具体包括市值、PB、反转、
ROE、换手率、Amihud 非流动性、特质波动率、CAPM 的 beta。下表给出的是每
一个 分组内，上述 8 个因子的平均值。 
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表 5 分组中常见因子的分布特征（2013.1-2018.4） 

  市值 PB 反转 ROE 换手率 非流动性 特质波动率  

Low -1.402 0.278 -0.080 -0.106 -0.130 -0.181 -0.063 -0.052 0.121 

2 -0.497 0.170 -0.233 -0.075 -0.101 -0.230 -0.084 -0.146 -0.018 

3 0.018 0.112 -0.245 -0.053 -0.065 -0.227 -0.049 -0.147 -0.056 

4 0.527 0.078 -0.199 -0.021 -0.018 -0.180 -0.034 -0.075 -0.031 

High 1.384 0.125 -0.050 0.038 -0.014 -0.022 -0.087 0.136 -0.009 

资料来源：http://www.policyuncertainty.com，Wind，海通证券研究所 

由上表可见，高 分组中的股票大体呈现小市值、高 ROE、高换手率、高特质

波动率以及前期高涨幅的特征。为了控制这些因子的影响，本文采用双变量分组法，具

体步骤如下： 

1） 按照每一个控制变量将所有可交易的 A 股由小到大等分成 5 组； 

2） 在每一个控制变量组中，再按 由小到大等分成 5 小组。计算 5×5 个组别中，

每组的平均收益； 

3） 在每个 组别中，计算 5 个控制变量组收益的平均值。 

下表是按上述步骤分别对 和市值、PB 等 8 个因子进行双变量分组后，得到的

平均收益。 

表 6 双变量分组的平均收益（2013.1-2018.4） 

 市值 PB 反转 ROE 换手率 非流动性 特质波动率  

Low 
1.28% 1.16% 1.23% 1.21% 1.18% 1.22% 1.14% 1.16% 

(1.14) (1.06) (1.12) (1.10) (1.08) (1.10) (1.04) (1.05) 

2 
1.50% 1.52% 1.58% 1.51% 1.46% 1.54% 1.47% 1.59% 

(1.38) (1.39) (1.44) (1.38) (1.31) (1.41) (1.34) (1.45) 

3 
1.62% 1.63% 1.60% 1.66% 1.63% 1.64% 1.59% 1.59% 

(1.48) (1.48) (1.48) (1.53) (1.49) (1.51) (1.45) (1.46) 

4 
1.83% 1.82% 1.84% 1.86% 1.78% 1.82% 1.79% 1.84% 

(1.66) (1.62) (1.64) (1.66) (1.60) (1.63) (1.61) (1.66) 

High 
1.66% 1.72% 1.64% 1.60% 1.84% 1.67% 1.88% 1.70% 

(1.46) (1.51) (1.43) (1.38) (1.62) (1.46) (1.64) (1.46) 

High-Low 
0.38% 0.56% 0.41% 0.38% 0.66% 0.45% 0.74% 0.54% 

(1.71) (2.48) (1.74) (1.66) (2.84) (2.25) (3.21) (2.27) 

资料来源：http://www.policyuncertainty.com，Wind，海通证券研究所 

在控制了常见因子后， 的分组收益依然保持了与单变量分组时一致的分布特

征。首尾组合的收益差在 10%的水平下，显著大于零。而且，在控制了换手率和特质波

动率这两个因子后，分组收益的单调性更为突出。由此可见，A 股市场上常用的选股因

子并不能解释 分组的超额收益。 

3.3 因子在大、中市值股票中的选股有效性分析 

由上一节可知，尽管在控制市值因子后， 因子依然和预期收益正相关。但首尾

组合的收益差及其 t 值，相比单因子分组的结果，均出现了一定幅度的下降。因此，本

文单独考察了市值和 双变量分组后，各组的平均收益（见下表）。 
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表 7 市值和 双变量分组的平均收益（2013.1-2018.4） 

 Low 2 3 4 High 

Small 2.58% 2.59% 2.55% 2.78% 2.79% 

2 1.48% 1.76% 1.89% 2.02% 1.80% 

3 1.18% 1.22% 1.30% 1.66% 1.29% 

4 1.00% 1.15% 1.25% 1.71% 1.24% 

Big 0.18% 0.80% 1.11% 0.97% 1.20% 

资料来源：http://www.policyuncertainty.com，Wind，海通证券研究所 

从上表中可以发现一个有趣的现象，只有在市值最大的一组（Big）中， 和预

期收益才表现出明显的正相关，首尾组合的收益差高达 1.02%。而在其余的市值组别中，

分组收益的单调性较弱，首尾组合的收益差在统计意义上也不显著异于零。这似乎意味

着，A 股市场上，宏观经济的不确定性只有在大市值股票中未被合理定价。 

为了证实这一猜测，本文进一步在沪深 300 和中证 500 的成分股中，检验了 的

分组收益。下表展示的是沪深 300 成分股中的结果。 

表 8 在沪深 300 成分股中的分组收益（2013.1-2018.4） 

  

等权 市值加权 

原始收益 

(t 值) 

FF3-alpha 

(t 值) 

原始收益 

(t 值) 

FF3-alpha 

(t 值) 

Low -1.46 
0.33% -1.25% 0.20% -1.09% 

(0.33) (-5.88) (0.20) (-3.13) 

2 -0.50 
0.74% -0.79% 0.54% -0.38% 

(0.80) (-4.39) (0.73) (-1.76) 

3 0.02 
1.04% -0.31% 1.08% 0.19% 

(1.10) (-1.68) (1.22) (0.83) 

4 0.52 
1.22% 0.05% 1.20% 0.17% 

(1.33) (0.20) (1.29) (0.58) 

High 1.32 
1.52% 0.56% 1.58% 0.85% 

(1.65) (2.72) (1.70) (2.80) 

High-Low  
1.19% 1.80% 1.38% 1.94% 

(3.13) (5.52) (2.74) (4.14) 

资料来源：http://www.policyuncertainty.com，Wind，海通证券研究所 

由上表可见，沪深 300 的成分股在按 等分成 5 组后，不论是等权还是市值加权，

分组收益都呈现出严格的单调特征。首尾组合的原始收益差分别为 1.19%和 1.38%，对

应的 t 值为 3.13 和 2.74，均显著高于全市场的分组结果。同时，Fama-French 三因素

模型的 alpha 之差及其 t 值也都出现了明显的上升。 

反观中证 500 成分股的对应结果，除了分组收益间单调性的显著下降以外，首尾组

合的原始收益和 alpha 之差，在 5%的水平下均不显著。 

表 9 在中证 500 成分股中的分组收益（2013.1-2018.4） 

   

Equal-weighted Value-weighted 

原始收益 

(t 值) 

FF3-alpha 

(t 值) 

原始收益 

(t 值) 

FF3-alpha 

(t 值) 

Low -1.43 
1.02% -0.48% 0.82% -0.50% 

(0.97) (-1.95) (0.79) (-1.91) 

2 -0.52 
1.34% -0.45% 1.21% -0.43% 

(1.28) (-2.05) (1.17) (-1.83) 

3 0.02 
1.51% -0.07% 1.46% 0.10% 

(1.45) (-0.38) (1.40) (0.47) 

http://www.policyuncertainty.com，Wind
http://www.policyuncertainty.com，Wind


                                                   金融工程研究 金融工程专题报告 11 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

4 0.52 
1.71% 0.31% 1.57% 0.36% 

(1.61) (1.20) (1.47) (1.32) 

High 1.36 
1.52% 0.02% 1.34% 0.10% 

(1.37) (0.06) (1.20) (0.32) 

High-Low  
0.50% 0.50% 0.52% 0.60% 

(1.69) (1.72) (1.52) (1.83) 

资料来源：http://www.policyuncertainty.com，Wind，海通证券研究所 

以上对比证实了双变量分组的结果，即， 因子在市值较大的股票中具有较强的

选股能力。 

下表列示的是 因子在不同指数成分股中的 IC、IC-IR 和胜率。和分组得到的结

论一致， 因子在沪深 300 成分股中的 IC 为 5.87%，IC-IR 接近 2，胜率也达到了

3/4。而在中证 500 成分股和所有 A 股中，该因子的 IC 均未超过 2%。 

表 10 在不同指数成分股中的 IC、IR 值（2013.1-2018.4） 

 沪深 300 成分股 中证 500 成分股 所有 A股 

IC 5.87% 1.96% 1.98% 

IR 1.99 0.77 1.16 

胜率 75% 59.38% 64.06% 

资料来源：http://www.policyuncertainty.com，Wind，海通证券研究所 

3.4 因子的截面溢价 

双变量分组只能控制一个因子对 的影响，若要控制多个因子，必须使用横截面

回归。将上文的 8 个控制因子和 作为自变量，建立如下的回归方程。 

 

下表给出了每个因子的截面溢价（回归系数）的时间序列均值和 t 统计量。在不同

的指数成分股中，常用因子，如，市值、反转、ROE、换手率、特质波动率的截面溢价

均表现出和预期一致的方向。 的截面溢价均为正，但数值大小和 t 值却存在明显的

差异。在沪深 300 成分股的回归中， 的截面溢价均值为 0.34%，是其余两种情形下

的 1 倍。t 值接近 3，表明估计的稳定性也较高。这与上一节中，因子较高的 IR 和胜率

相吻合。 

表 11 在不同指数成分股中的截面溢价（2013.1-2018.4） 

 
截距 

 

市值 PB 反转 ROE 换手率 非流动性 特质波动率 
 

沪深 300 
0.93% 0.34% -0.08% -0.30% -0.03% 0.13% -0.39% 0.19% -0.28% -0.44% 

(1.009) (2.980) (-0.398) (-1.275) (-0.121) (0.858) (-2.427) (1.661) (-2.033) (-2.391) 

中证 500 
1.41% 0.16% -0.12% 0.01% -0.04% 0.41% -0.51% 0.04% -0.26% -0.01% 

(1.331) (1.879) (-0.851) (0.056) (-0.224) (4.036) (-3.417) (0.467) (-2.304) (-0.087) 

所有 A股 
1.50% 0.17% -0.60% -0.01% -0.26% 0.29% -1.07% 0.14% -0.36% -0.14% 

(1.307) (2.414) (-2.417) (-0.102) (-1.233) (3.651) (-6.312) (1.839) (-2.449) (-1.657) 

资料来源：http://www.policyuncertainty.com，Wind，海通证券研究所 

以下两图进一步展示了 因子在沪深 300 成分股中的月度溢价序列及累计净值。

除了 2015 年 3 月-8 月之间的回撤以外， 因子在其余时间内均表现出稳定的正向溢

价，胜率高达 73.4%。因此，可以认为， 因子和沪深 300 成分股预期收益的正相关

性，即使在控制了常见选股因子的影响之后，依然是稳健的。 
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图4 在沪深 300 成分股中的月度溢价（2013.1-2018.4） 

 
资料来源：http://www.policyuncertainty.com，Wind，海通证券研究所 

 

图5 在沪深 300 成分股中的溢价累计（2013.1-2018.4） 

 

资料来源：http://www.policyuncertainty.com，Wind，海通证券研究所 
 

3.5 小结 

仅就单变量和双变量分组的结果而言， 因子具备一定的区分股票未来收益的作

用。具体表现为，它与次月收益呈现较强的正相关性。但仔细分析后却发现，这种正相

关性在沪深 300 成分股中表现得更为明显，而在其余股票中并不显著。换句话说，在大

市值股票中，那些历史上能够抵御宏观经济不确定性风险的股票，在未来仍有超额收益。 

上述发现与美国股市中 因子和次月收益成负相关的结论恰好相反，这有可能是

两国市场环境的不同所导致的：美国市场的投资者多为风险厌恶型，如果预期到未来宏

观经济的不确定性较高，会倾向于买入抗不确定性能力强的股票，从而使得该类股票在

未来有负向的超额收益，而中国市场上似乎不存在类似的现象。 

4. 因子加入多因子模型后的效果分析 

在前文的基础上，本部分尝试将 作为一个新因子加入多因子选股模型，考察股

票组合的收益表现。具体步骤如下： 

1）将次月收益对当月的 、市值、PB、反转、ROE、换手率、非流动性、特质

波动率和 ，这 9 个因子做线性回归，得到每一期的因子溢价（回归系数）； 

2）以前 24 期回归系数的均值作为新一期因子溢价的预测，乘以对应的因子值并相

加得到每个股票未来一个月的预期收益；  

3）选择预期收益最高（最低）的 50 个股票构建多头（空头）组合，并以内部等权

的方式计算组合收益。（注：全市场选股时，多、空头组合各包含 100 个股票。） 

以下两图分别是在沪深300成分股和中证500成分股中选股，得到的多空累计净值。

其中，深色曲线为包含 在内的 9 因子的结果；浅色曲线则是剔除了 后，用原来

8 个因子得到的结果。 

对比来看，加入 因子后，多空累计净值都得到了不同幅度的提升。相对而言，

在沪深 300 成分股中， 因子对原始 8 因子模型的提升幅度更大。这一结果再一次验

证了上文发现的， 因子在大市值股票中更有效的结论。 

http://www.policyuncertainty.com，Wind
http://www.policyuncertainty.com，Wind


                                                   金融工程研究 金融工程专题报告 13 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

图6 多空累计净值（2014.12-2018.4，沪深 300 成分股） 

 
资料来源：http://www.policyuncertainty.com，Wind，海通证券研究所 

 

图7 多空累计净值（2014.12-2018.4，中证 500 成分股） 

 

资料来源：http://www.policyuncertainty.com，Wind，海通证券研究所 
 

下图给出的是在所有可交易的 A 股中，按照多因子模型得到的预期收益，各选取

100 个股票构建多空组合的累计净值。加入 因子后，最终的净值依然有所提升，但

幅度远不及沪深 300 成分股中的结果。 

图8 多空累计净值（2014.12-2018.4，所有 A 股） 

 
资料来源：http://www.policyuncertainty.com，Wind，海通证券研究所 

下表进一步给出了是否加入 因子得到的多空组合的收益-风险特征。在沪深 300

成分股中，加入 因子后，年化收益从 7.28%提升至 9.87%，波动率从 18.23%下降

至 15.25%。因而，夏普比率也获得了明显的提高（0.647 v.s 0.399）。但是，在中证

500 成分股或所有可交易的 A 股中，加入 因子对年化收益的改善效果较弱，提升幅

度在 1-2 个百分点之间。 

表 12 多空组合的收益风险特征（2014.12-2018.4） 

 
沪深 300 成分股 中证 500 成分股 所有 A股 

9 因子 不包含  9 因子 不包含  9 因子 不包含  

年化收益 9.87% 7.28% 19.49% 18.21% 44.88% 43.25% 

波动率 15.25% 18.23% 16.28% 16.17% 19.47% 20.52% 

最大回撤 26.44% 27.49% 17.69% 16.99% 17.43% 19.81% 

夏普比率 0.647 0.399 1.197 1.127 2.306 2.107 

资料来源：http://www.policyuncertainty.com，Wind，海通证券研究所 

注：计算夏普比率时，假设无风险利率为 0 

总体而言，从本文的分析结果来看， 因子至少不会降低原始多因子模型的性能。

而且，如果仔细观察加入 因子前后的多空累计净值，不难发现，不论是在何种指数

成分股中，该因子对业绩的提升均始于 2016 年年中，恰好对应着 EPU 指数的大幅上升。

这一现象表明，在整个宏观经济处于较高的不确定期，选择高 的个股或行业，能增

强投资组合抵御这种不确定性的能力。 
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5. 总结与讨论 

本文研究了宏观经济的不确定性在个股和投资组合的定价中扮演的角色。 

以 EPU 指数作为经济不确定性的代理变量，通过时间序列回归计算得到每个股票

对该指数的暴露，并定义为不确定性 beta。单变量分组的结果表明，该因子和次月收益

呈正相关。即，对经济不确定性暴露越大的股票，预期收益也越高。 

尽管高不确定性 beta 的股票具有小市值、高 ROE 和高换手率等特征，但双变量分

组的检验证明，A 股市场常用的选股因子无法完全解释经济不确定性 beta 的选股效应。 

然而，进一步的分析却发现，这种正相关性主要出现在大市值的股票中。若以沪深

300 成分股为样本空间，不确定性 beta 因子的 IC 为 5.87%，IR 为 1.99，月度胜率高

达 75%。将其纳入包含市值、ROE、换手率等常用因子的选股模型后，可以显著提升

多空组合的风险调整后收益。 

6. 风险提示 

市场系统性风险、资产流动性风险以及模型失效风险会对最终结果产生较大影响。 

（实习生王曦对本文有重大贡献） 
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