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基于 MST的辽宁省上市公司风格聚集研究
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摘要:在风格投资分析中,传统的参数分析方法将带来分析结果的多样性,为此提出了采用

具有准确拓扑序列的亚超度量空间方法.首先,计算出股票间任意两个股价间的相关系数,并
在此基础上计算出超度量空间的欧式距离;其次,利用Kruskal的最小生成树算法,构建出证

券组合的亚超度量空间;最后,将亚超度量空间映射为指数分层结构.对2005年7月至2007
年12月的辽宁省上市公司样本的日数据进行实证研究,结果发现存在行业风格、事件风格、

业绩风格及现金流风格,这表明亚超度量空间方法是有效的.
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0 引 言

在证券市场上,不同证券的收益波动之间常

存在显著的关联性.资产收益在某种经济或心理

因素支配下的共同变化称为协同性.具有某种共

同属性且存在收益协同性的一组证券被归为一种

“风格”(style).按照风格而非单个证券来配置资

产的股票投资组合管理方法被称为风格投资

(styleinvestment),可以从投资者与投资对象两

个角度去考虑.从投资者角度主要运用于基金研

究,这也是现有研究的主流:杨朝军等在投资风格

分类中引入了聚集分析方法,同时采用晨星风格

箱方法和聚集分析方法证实大多数基金违背了募

集说明书中约定的风格[1];Bauer等利用基金数

据使用Carhart多因素模型发现,道德型基金和

传统基金的风险报偿并无显著差异[2];苏志鹏等

提出一个新的风格分类方法和改进原有的基金业

绩评价模型,研究结果表明投资小市值成长类股

票是最优的投资策略[3];Teo利用亚洲对冲基金

数据发现,本地的信息优势深入体现了所有的地

区因素和投资风格[4].学术界及投资者在如何进

行风格划分的问题上存在分歧.最基本的两种风

格划分法是基于股票收益率的风格划分和基于股

票基本特征的风格划分.
(1)基于收益的风格划分法

基于 收 益 的 风 格 划 分(RBS,returnbased
styleanalysis)将收益分解为风格收益和选择收

益,模型中因素的选取遵循排他、无遗漏和易于获

得等原则.Farrell[5]是基于收益进行风格划分的,
采用的是聚集分析法.在将样本股票回报率调整

以去除市场效应影响之后,计算样本中股票的相

关系数.在循环进行了96次后,得出了最后的4
组群落———增长类、周期类、稳定类和能源类.每
一类股票中最低的相关系数如下:增长类0.19,
稳定类0.15,周期类0.18,能源类0.27,各群落

间的相关系数为负.结果表明,大约90%的投资

组合收益都归功于某种投资风格,而只有10%的

收益来源于个股选择.劳兰珺等[6]提出对行业指

数收益率序列分阶段进行聚集分析的动态分析方

法,并提出基准类的概念,利用深交所的行业指数

数据分析了各行业相对于基准类的紧密性、稳定

性,以及各行业间的相似程度.Sharpe[7]的方法是

将有价证券归为短期票据、中期政府债、长期政府

债、公司债、抵押证券、大盘价值股票、大盘成长股



票、中盘股票、小盘股票、非美国债券、日本股票和

欧洲股票12个类别,并提出资产因子模型.
基于股票收益率进行划分的方法,是从收益

率的角度直接衡量收益协同性.关于收益协同性

的根源,传统理论以Fama的有效市场假说[8]和

Sharpe的资本资产定价模型[9]为代表.熊胜君

等[10]利用带约束的回归分析方法,对股票月度收

益率的行业效应和投资风格效应进行分析.结果

表明,中国股票市场均具有明显的行业效应和投

资风格效应,并且行业效应大于市值投资风格效

应,市值投资风格效应大于成长性投资风格效应.
王宁等[11]利用Kendall协同系数检验发现,各项

风格指数的收益率、总风险及指数特有风险均具

有明显的分层结构,风格效应显著,股票风险受规

模因素的影响十分明显,而股票回报率受价值因

素的影响比较显著,受规模因素的影响不明显.虽
然在理论上,证券间的收益协同性源于基础价值

协同性,并有一定的实证证据,但另外的一些实证

研究表明,基础价值协同性并不是收益协同性的

唯一根源,基本面不相关的资产也能产生收益协

同性.Fama等[12]研究了收益率的三因素模型,发

现某些证券的收益协同性与基础价值协同性无

关.
(2)基于特征的风格划分法

特征分析法最具代表性的是晨星风格箱法

(MSB,morningstarstylebox),它选用某种指标

作为风格属性的代表划分风格,并认为价值和增

长是股票的两种属性,通过对每种股票赋予一个

价值分和一个增长分,按其中比较显著的特征值

进行分类.在对价值、增长属性评价之前,先按资

产组合中各股票市值规模将股票分为大、中、小盘

三类,然后在划分的每个市值区间根据定义的算

法计算其价值和成长得分,最后将其定位到基金

风格箱里的不同位置.杨炘等[13]采用 Morning-

star风格分类方法对中国 A股市场构造风格投

资组合,并就沪深两市分别考察了各风格投资组

合的收益率特征,发现在中国市场上价值股收益

率高于成长股收益率的现象仅对沪市小盘股显

著,而小盘股超额收益存在于沪市价值型股票和

深市价值型、混合型股票.肖峻[14]的实证研究结

果表明,以规模、本益比及净市值比率进行风格划

分,国内股市存在显著的中期风格动量(反映股价

的可预测性).基于股票基本特征的划分方法实质

上是回归分析法,选取的股票特征变量往往存在

一定的主观性,不同的特征变量可能导致最后的

划分结果截然不同,不利于对证券市场组织结构

的认知和研究.
综上所述,在风格划分研究中,需要选择的指

标和方法具有多样性,往往由于选择的易变性和

主观性而导致结果的不同,亟需一种可以唯一确

定风格分布的计算方法.而亚超度量空间方法具

有准确定义的拓扑序列,这个拓扑序列对应着一

个唯一的最小生成树和指数分层结构.本文提出

将亚超度量空间的拓扑方法引入到股票风格分布

聚类研究中,直接从股票价格入手,不涉及股票的

相关影响因素,以期为股票价格波动分析的研究

开辟新的视角.

1 超度量空间

度量空间在数学中是指任意元素之间的距离

都是可定义的集合.而在度量空间中,空间距离

(度量)d̂ij 满足

d̂ij ≥0,且d̂ij =0⇔i=j(正定性) (1)

d̂ij =d̂ji(对称性) (2)

d̂ij ≤max d̂ik,d̂kj{ }(超度量不等式) (3)

3条性质的空间称为超度量空间,超度量空间的

一个子集就称为亚超度量空间.

2 实验结果与分析

2.1 数据来源及预处理

研究样本选取辽宁省上市公司2005年7月

至2007年12月的股票样本,为了观测辽宁省上

市公司风格分布随时间变迁的变化和趋势,实证

中将数据按照半年时间区间划分为5个数据组

合.期间有因短暂停牌等因素缺少部分数据,由于

价格对实证结果存在较大影响,连续停牌超过3
个交易日的股票将被剔除.同时,在时间周期前几

个交易日的停牌属于长期停牌的股票,因无法拟

合缺失的价格,也在剔除之列.样本数据经剔除

后,2005年7月至2007年12月,辽宁省上市公司

样本以半年计股票数分别为33、12、26、39和36.
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研究涉及的数据全部来自国泰安数据服务中

心数据库和上海证券交易所及深圳证券交易所网

站.此外,为了保持股价的连续性,采用向后除权

除息法对股价进行除权除息处理.
2.2 辽宁省上市公司的实验结果

按照上述方法对数据进行预处理,计算股间

的欧氏距离,并由 Matlab6.5软件编写 Kruskal
程序建立最小生成树,并由此得到证券组合的亚

超度量空间和分层结构.具体的实证结果以分层

结构图的方式体现.辽宁省上市公司样本股在

2005年7月至2007年12月以半年计共5个时

间区间的分层结构图,限于篇幅仅保留2007年下

半年的辽宁省上市公司样本股的指数分层结构,

如图1所示.
2.3 辽宁省上市公司的风格分布

根据上述指数分层结构实证结果,将辽宁省

上市公司的基于价格收益率的风格聚集情况整理

如表1所示.

1沈阳机床;2大连国际;3辽通化工;4大杨创世;5国能集团;6辽宁时代;7国电电力;8曙光股

份;9大连热电;10獐子岛;11铁龙物流;12中兴商业;13银基发展;14亿城股份;15东北电气;

16ST松辽;17莱茵置业;18本钢板材;19锦州港;20抚顺特钢;21沈阳化工;22金山股份;23商

业城;24大连友谊;25美罗药业;26大橡塑;27红阳能源;28大连圣亚;29辽宁成大;30大商股

份;31金城股份;32荣信股份;33东软集团;34金杯汽车;35SST合金;36ST惠天

图1 2007年下半年的辽宁省上市公司样本股的指数分层结构

Fig.1 IndexhierarchicalstructureforlistedcompaniesinLiaoningProvinceinthesecondhalfof2007

表1 辽宁省上市公司基于价格收益率的风格聚集

Tab.1 StyleclusterbasedonpricereturnsforlistedcompaniesinLiaoningProvince

时间区间 聚集股数 形成聚集的股票

2005-07~2005-12

2006-01~2006-06

2006-07~2006-12

2007-01~2007-06

2007-07~2007-12

4 锦化氯碱、金城股份、银基发展、莱茵置业

6 大连友谊、联美控股、国能集团、锦州港、ST惠天、大连金牛

2 本钢板材、凌钢股份

4 大连国际、大杨创世、曙光股份、辽通化工

2 SST合金、ST松辽

5 本钢板材、凌钢股份、鞍钢股份、抚顺特钢、辽通化工

4 ST惠天、金山股份、大连国际、大连控股

5 辽宁时代、商业城、铁龙物流、营口港、锦化氯碱

5 沈阳化工、大连国际、本钢板材、凌钢股份、银基发展

4 亿城股份、锦州港、锌业股份、曙光股份

5 大连金牛、国能集团、金城股份、铁龙物流、中兴商业

9 沈阳机床、大连国际、辽通化工、大杨创世、国能集团、辽宁时代、国电电力、曙光股份、大连热电

5 獐子岛、铁龙物流、中兴商业、银基发展、亿城股份

2 东北电气、ST松辽
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分析表1的数据发现,在各时间区间内,存在

着不同程度上的价格聚集现象.2005年下半年,

银基发展和莱茵置业构成的房地产行业、联美控

股和ST惠天构成的供水供气行业、本钢板材和

凌钢股份构成的钢铁行业存在聚集效应;商业百

货业的上市公司大连友谊与交通运输业的上市公

司锦州港的股价具有正相关关系.

2006年上半年,给予了增持承诺的上市公司

大杨创世和曙光股份的股价存在联动性,同时,

ST类上市公司SST合金、ST松辽的股价变动性

趋于同步.2006年下半年,本钢板材、凌钢股份、

鞍钢股份、抚顺特钢构成的钢铁行业存在显著的

聚集效应,并与化工行业上市公司相关,商业百货

业与交通运输业的上市公司股价仍然同向变动.

2007年上半年,化工和钢铁上市公司价格联

动性显著,商业百货业与交通运输业上市公司价

格联动性显著.2007年下半年,除了电力、能源的

行业聚 集 现 象,还 发 现 了 具 有 重 组 概 念 的 股

票———东北电气和ST松辽在价格上的联动性,

此外,商业百货业与交通运输业的上市公司股价

仍保持着一致同步性.
依照风格的含义,实证结果证明辽宁省上市

公司样本存在行业风格、事件风格、业绩风格及现

金流风格.
(1)行业风格

在形成的风格中,行业风格是最普遍也最显

著的风格.在形成的风格中,有80%为行业风格.
“行业”这一属性代表了业内公司所具有的相似的

基本面信息,进而形成收益协同性.在行业风格

中,钢铁和化工行业相关联,体现了制造工业的基

础性;商业百货业与交通运输业相关联,体现了产

业链上下游企业的业务往来对公司股价的一致影

响.
(2)事件风格

相同的事件对于股票的价格也有着相似的影

响.这一性质在证券市场上较为常见,往往是事件

本身引导了投资者的预期,从而引导价格同向变

动.给予了增持承诺的上市公司股价的联动性和

具有重组概念的公司的股价联动性,都是这一风

格的具体体现.
(3)业绩风格

在辽宁省上市公司样本2006年上半年的分

层结构中,SST合金和ST松辽呈现出显著的关

联关系,证明了业绩对于股价的重要影响.具有相

似背景和发展阶段的公司对宏观经济或行业变动

有相似的因素敏感性.
(4)现金流风格

在辽宁省上市公司的分层结构中,还发现了

一些看似无关的股票聚集在一起,但实际上,它们

在股价上的方向一致性与现金流相关,是面临的

相似供求关系导致的.如2007年上半年的大连金

牛、国能集团、金城股份、铁龙物流、中兴商业就聚

集到了一起.

3 结 语

在对2005年7月至2007年12月的辽宁省

上市公司样本日数据的研究中,发现了存在行业

风格、事件风格、业绩风格及现金流风格,其中行

业风格是最普遍也最显著的风格.在行业风格中,

还发现了相关行业的聚集依赖现象,体现了制造

工业的基础性地位和产业链上下游企业的业务往

来对公司股价的一致影响.
据统计,在2005年上半年,辽宁省的51家上

市公司中,仅有16家公司入选沪深300指数样本

股,而广东省与山东省分别为50与18家.截止到

2008年12月,辽宁省的上市公司中,仅有11家

公司入选沪深300样本股,而广东省与山东省分

别为41与18家.2005至2008年,辽宁省的上市

公司入选沪深300指数样本股不仅没有增加,还

减少了5家.这说明辽宁省的上市公司,既不大又

不强,在中国各证券市场缺乏地区板块效应,这从

振兴东北老工业基地的科学发展观的视角来看,

是不相适应的.
总之,在全球金融危机的情况下,建议辽宁省

相关部门大力促进各装备制造业的龙头企业借

“壳”上市或整体上市,同时积极做大做强现代服

务业与农业的企业,积极备战IPO.
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Researchonstyleclusteroflistedcompanies
inLiaoningProvincebasedonMST

HUANG Fei-xue*, SU Jing-qin, ZHAO Xin

(FacultyofManagementandEconomics,DalianUniversityofTechnology,Dalian116024,China)

Abstract:Thepopularparametermethodswillbringthediversityofresultsinstyleinvestment
analysis.Subdominantultra-metricspaceisprovidedwiththeexactlydefinedtopologysequence.

Firstly,basedonthecorrelationcoefficientbetweeneverytwostockprices,Euclideandistanceof

ultra-metricspaceiscalculated.Secondly,subdominantultra-metricspaceofportfolioisconstructed

basedonminimumspanningtreeofKruskal.Finally,indexhierarchicalstructureismappedfrom

subdominantultra-metricspace.ViadailydataoflistedcompaniesinLiaoningProvincefromJuly,

2005toDecember,2007,industrystyle,eventstyle,performancestyleandcashflowstylearefound

intheresults.Itisshownthatmethodofsubdominantultra-metricspaceiseffective.

Keywords:stylecluster;listedcompanies;minimumspanningtree(MST);subdominantultra-metric

space;indexhierarchicalstructure
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