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摘要：构建优胜劣汰的高质量资本市场是金融服务实体经济的关键．本文使用９０多个财务特
征指标等高维大数据和多种机器学习与计量方法提取基本面信息，对上市公司质量进行评价

并构建基本面质量综合指数，研究基本面质量与股价表现的关联关系．研究发现，上市公司基
本面质量对股价表现具有显著为正的预测能力．其中，由偏最小二乘法构建的基本面质量指数
对股票横截面收益的预测能力最强，年化收益近３８％，且 ＣＡＰＭ、三因子和五因子模型对此不
能解释．本文还从行为金融和经济周期等视角探索公司基本面质量对股票价格的影响机制，发
现市场情绪、有限套利、公司投资等决策和经济周期都有助于理解上市公司质量溢价现象．本
文研究表明，我国股票市场定价效率已稳步提高，进入了“优胜劣汰”和价值投资阶段．
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０　引　言

作为实体经济的晴雨表，资本市场在我国金

融运行中具有牵一发而动全身的作用，是支持创

新创业、推动供给侧改革和实现经济高质量发展

的有效工具．相较于英美发达国家百余年证券发
展历史，我国股市以３０余年的时间，总市值居于
世界第二，取得喜人发展势头．但我国股票市场仍
存在散户多于机构投资者、信息操纵多于信息披

露、暴涨暴跌多于平稳慢牛等特征，被质疑缺乏长

期投资价值和支持实体经济的能力．因此，如何促
进我国股市高质量发展，避免劣股驱逐良股，是目

前我国资本市场改革最亟待解决的问题．习近平
总书记也强调，要深化资本市场供给侧改革，提高

上市公司质量．证监会从强化监管方面，聚焦提高
上市公司质量，营造良好的投资环境，贯彻落实国

务院《关于进一步提高上市公司质量的意见》．总
之，我国股票市场上市公司是优胜劣汰还是逆向

选择的结果，不仅是投资者的关注点，也是监管层

关心的焦点问题．
本文使用９０多个财务指标等高维数据和多

种计量方法提取基本面信息，对上市公司进行质

量评价并构建基本面质量综合指数，研究上市公

司质量指数与股票表现的相关性，以此分析我国

股票市场对基本面质量的定价效率和发展阶段，

检验“优胜劣汰”还是“逆向选择”两大备择假设．
本文还从行为金融和经济周期等视角，探索公司

质量对股票价格的影响机制，进一步深入理解质
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量溢价现象．具体研究内容如下．
第一，本文使用高维大数据和偏最小二乘法

等现代机器学习与金融科技手段，从大量公司特

征数据中高效提取公司基本面信息，评价并测度

上市公司质量，从而构建上市公司基本面质量综

合指数．Ａｓｎｅｓｓ等［１］
发现，价值投资者愿意为具

有某些“高质量”特征的股票支付更高的价格，这

些公司特征即为公司质量的体现．自上世纪七八
十年代起，公司规模、资产收益率、投资、研发等反

应上市公司质量的特征指标层出不穷
［２，３］．面临

基本面信息“爆炸式”增长，投资者陷入高维陷

阱，导致投资决策困难，因此如何降维构建公司基

本面综合质量测度迫在眉睫．本文首先在整合现
有文献的基础上，从高登（Ｇｏｒｄｏｎ）股票估值理论
模型出发，联系价值投资实践，从盈利能力、成长

能力、营运策略、潜在价值和安全性五个方面收集

９４个特征指标；然后参考Ｊｉａｎｇ等［４］，采用主成分

分析法（ｐｒｉｎｃｉｐａｌｃｏｍｐｏｎｅｎｔａｎａｌｙｓｉｓ，ＰＣＡ）、珐玛
麦克白回归法（Ｆａｍａ-ＭａｃＢｅｔｈｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ，ＦＭ）、预
测组合法（ｆｏｒｅｃａｓｔｃｏｍｂｉｎａｔｉｏｎ，ＦＣ）和偏最小二
乘法（ｐａｒｔｉａｌｌｅａｓｔｓｑｕａｒｅｓ，ＰＬＳ），以及缩放主成分
分析法（ｓｃａｌｅｄｐｒｉｎｃｉｐａｌｃｏｍｐｏｎｅｎｔａｎａｌｙｓｉｓ，ＳＰ-
ＣＡ）［５］和 标 准 化 法 （ｎｏｒｍａｌｉｚａｔｉｏｎａｐｐｒｏａｃｈ，
ＮＡ）［１］等多种机器学习与计量方法，对高维基本
面指标集进行信息提取和数据降维，构建上市公

司基本面综合质量指数．
第二，分析研究了上市公司基本面综合质量

指数与股票价格表现的关系，以此判断我国资本

市场供给侧改革是否已经起效，我国股市是否已

经进入注重公司质量和价值投资的时代，表现为

“优胜劣汰”；还是我国股市仍处于低质量粗放发

展阶段，散户的投机行为扭曲资产价格并导致

“逆向选择”问题．应用单变量投资组合分析法，
本文发现基于偏最小二乘法（ＰＬＳ）构建的质量指
数ＱＰＬＳ具有最强且相对稳定的预测能力，上市公
司综合质量指数和股价表现呈现显著为正的相关

性，因此我国股市已进入高质量发展和“优胜劣

汰”阶段．
第三，从行为金融和经济周期两个视角探索

公司质量对股票价格的影响机制，进一步深入理

解上市公司基本面质量溢价现象．具体说，本文分
别从市场情绪、有限套利、公司决策和宏观金融、

经济周期四个方面，检验驱动机制．结果表明：市
场情绪高涨、套利摩擦大、经济下行时期，公司综

合质量的预测能力更强，但质量溢价不受证券、利

率和汇率市场周期的影响；而且优质公司更倾向

于披露可读性强的年报、不盲目扩张资产规模，降

低信息不对称程度，形成利好消息从而推高股价．
综上，市场情绪、有限套利、公司决策和宏观经济

周期，都有利于解释公司基本面综合质量与股价

表现的正相关关系．
第四，通过对比 ＱＰＬＳ与胡熠等［６］、尹力博

等
［７］、Ａｓｎｅｓｓ等［１］

构建的综合质量测度，及扩大

基本面指标集后分别应用ＰＬＳ和ＮＡ构建的综合
质量测度，均证明基于偏最小二乘法构建的公司

综合质量指标预测能力最优．同时，基于ＱＰＬＳ的质
量投资策略显著优于市场指数投资策略，且该策

略在极端市场条件下均可获得显著的正收益．因
此，我国股票市场中存在显著且稳健的质量溢价．

本文的创新点如下．第一，结合高维大数据和
偏最小二乘法等现代机器学习与金融科技手段，

为上市公司质量评价和测度以及基本面驱动的价

值投资研究提供了新思路．以往公司质量研究多
集中于某一个或某一类指标，例如盈利

［８］、分

红
［９］、特质风险

［１０］、市场风险
［１１］
等．胡熠等［６］、尹

力博等
［７］、Ａｓｎｅｓｓ等［１］、Ｊｉａｎｇ等［４］

分别研究了８个、
１４个、１６个和７５个上市公司特征．而本文从高维
数据出发，在９０多个上市公司特征基础上，应用
ＰＬＳ等计量方法进行信息提取，为股票收益预测
提供了一个全新的、可以综合测度公司基本面质

量的指标．
与本文构建质量指数思想最相近的研究为

Ａｓｎｅｓｓ等［１］、胡熠等
［６］
和尹力博等

［７］．这些研究
使用的数据较小、方法简单，一般是从毛利率、ｂｅ-
ｔａ值等不足２０个指标中，采用标准化法提取复合
指标．本文与这些研究不同之处在于：１）数据集
涵盖面更广、指标数量更多，包括盈利能力、营运

策略等五个方面，多达９４个基本面指标；２）使用
多种高维数据降维方法进行信息提取，最终选择

优于传统标准化法的偏最小二乘法，从公司特征
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中筛选出对股票收益有预测作用的信息，使得公

司基本面综合质量指数的测度精度和预测能力更

强，同时相较于非线形模型，也能更好的理解指标

的构建过程．
其次，本文为中国股票市场质量投资和价值

投资的有效性补充了实证证据．研究发现，基本面
综合质量与股票预期收益呈正相关关系，表明我

国股票市场存在质量溢价．换言之，质优股表现优
于垃圾股，证实基于公司综合质量的价值投资策

略可行．第三，本文注重对价值投资的有效性进行
深入理解与分析，创新性的引入非结构化的文本

数据开展经济机制检验．在市场情绪方面，目前大
多研究以Ｂａｋｅｒ等［１２］

构建情绪的方法为基础，检

验投资者情绪与股票市场异象的关系
［１３，１４］，而开

户数等是由情绪触发的结果变量，测度过于间接．
本文以媒体情感倾向性可以描述投资者情绪为前

提
［１５］，从基于新闻的个股情绪中构建市场情绪指

标，来检验相关驱动机制．同时，采用从公司年报
中提取的可读性指标，进一步理解信息不对称与

质量溢价的关系．最后，从行为金融和宏观视角，
分别检验了有限套利、公司决策、市场情绪、金融

周期和经济周期，与公司质量溢价的关系，较全面

的分析驱动上市公司质量溢价的经济理论机制．

１　数据与样本

１．１　数据来源及样本筛选
本文使用的财务数据、股票月度及日度收益、

Ｆａｍａ和 Ｆｒｅｎｃｈ五因子［１６］、中国的无风险收益率

等，均来自国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ）；适用中国市
场的三因子

［１７］
数据来源于 ＲｏｂｅｒｔＦ．Ｓｔａｍｂａｕｇｈ

的个人主页②；个股投资者情绪来自数行者科技

公司（ＤａｔａＧｏ）的报刊新闻量化舆情数据库；年报
可读性数据来源于爱文本（ＡＩｔｅｘｔｓ）研发的年报
文本数据库．样本包括上海证券交易所和深圳交易
所的全部Ａ股，区间为２００２年１月—２０１７年１２月．

数据筛选过程如下．首先，在构建投资组合

前，去除上季度变更为特殊转让或特别处理状态

的股票，这些股票受到金融抑制并且缺乏市场流

动性；第二，根据中国证券监督管理委员会行业

分类，去除金融行业的上市公司；第三，筛除账面

价值为负的上市公司，因为这类公司往往财务吃

紧．第四，去除流通市值为负的公司．
１．２　基本面指标分类及选择

根据高登的固定股利增长模型（式１），可知
股价（Ｐｒｉcｅ）与股利（Ｄｉｖｉdｅｎd）、预期回报（Ｒｅｔ）和
股利增长（Ｇｒｏｗｔｈ）息息相关

Ｐｒｉcｅ＝ Ｄｉｖｉdｅｎd
Ｒｅｔ－Ｇｒｏｗｔｈ （１）

仿照Ｆａｍａ等［１６］，将式（１）的左右两边分别除以
账面价值（ＢＶ），再将分子乘以利润（Ｐｒｏｆｉｔ）再除
以利润，整理过程如下式

Ｐｒｉcｅ
ＢＶ ＝

Ｄｉｖｉdｅｎd
ＢＶ

Ｒｅｔ－Ｇｒｏｗｔｈ＝

Ｐｒｏｆｉｔ
ＢＶ ×ＤｉｖｉdｅｎdＰｒｏｆｉｔ
Ｒｅｔ－Ｇｒｏｗｔｈ

＝Ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ×Ｐａｙｏｕｔ＿ｒａｔｉｏＲｅｔ－Ｇｒｏｗｔｈ （２）

式（２）说明，股票预期收益率与公司盈利能力
（Ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ）、成长能力（Ｇｒｏｗｔｈ）、营运策略
（Ｐａｙｏｕｔ＿ｒａｔｉｏ）和价值（Ｐｒｉcｅ／ＢＶ）紧密相关．另
外，上述估值模型要求股利稳定增长，所以基本

面信息分类也将考虑公司的稳定性或安全性．
直观上，公司盈利能力强，营运策略、成长性和

安全性良好，潜在价值高，则公司质量较好，预

期收益较高．指标分类说明如下，具体指标库构
建见表１．
１）盈利能力，即公司赚钱的能力．
２）成长能力，即公司成长潜力或发展潜力，

主要是指盈利能力前后两期的变动．
３）营运策略，包括公司分红和投融资策略、

运营效率和盈余管理．
４）潜在价值，主要指反应公司股价与基本面

关系的相关指标．
５）安全性，包括公司面临的系统性风险、非

系统性风险和偿债能力．
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表１　基本面指标分类及符号化③

Ｔａｂｌｅ１Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎａｎｄｎｏｔａｔｉｏｎｏｆｆｕｎｄａｍｅｎｔａｌｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ

指标１ 符号１ 指标２ 符号２ 指标３ 符号３

表Ａ：盈利能力（１９个）

永久经济盈余 ＣＥＰＳ 现金流资产比 ＣＦＯＡ 现金资产比 ＣＴＡ

息税前收益 ＥＢＩＴ 每股盈余 ＥＰＳ 企业收益率 ＥＹ

Ｆ评分 Ｆ 现金流构盈利因子 ＦＯＥ 边际毛利 ＧＭ

毛利率１ ＧＰ 投资收益占比 ＩＰ 净利润 ＮＰＯＰ

金融投资收益 ＲＦＩ 净运营资产收益 ＲＮＡ 资产收益率 ＲＯＡ

股权收益率 ＲＯＥ 投资型资产收益率 ＲＯＩＣ 应税所得与账面资产比 ＴＢＩ

经营利润率 ＲＯＯ

表Ｂ：成长能力（２４个）

资本开销增长率 ＣＡＰＸＧ 纳税变化额 ＣＨＴＸ 销售增长率 ＧＳ

可持续增长率 ＳＧ 纳税增长 ＴＧ 其他盈利指标变动 Ｇ＿Ｘ④

表Ｃ：营运策略（２７个）

应计收入 ＡＣＣ 公司年龄 ＡＧＥ 资产换手率 ＡＴＯ

公司投资 ＣＩ 现金及其等价物对固定资产净值比 ＣＡＣ 资本换手率 ＣＴＯ

财务杠杆 ＤＡ 股东权益变化 dＢＥ 固定资产与存货变化率 dＰＩＡ

股利支付率 ＤＰＲ 投资资产比 ＩＡ 每股无形资产 ＩＢＶ

投资资本比 ＩＣ 存货变化率 ＩＶＣ 存货增长率 ＩＶＧ

每股净资产 ＮＡＰＳ 研发投入与销售收入之比 ＲＤＳ 净运营资本 ＮＯＡ

房地产投资量 ＲＥＳＴＡ 公司公允价值变动与股本比 ＲＳＧＬ 百分比应计收入 ＰＡＣＣ

销售收入比 ＳＡＲＥＶ 销量现金比 ＳＣ 销量存货比 ＳＩ

公司规模 ＳＩＺＥ 销量增长与存货增长差 ＳＭＩ 有形资产与营业收入比 ＴＡ

表Ｄ：潜在价值（１８个）

资产市值比 ＡＭ 账面市值比 ＢＭ 现金流负债比 ＣＦＤ

现金流股价比 ＣＦＰ 长期债务股本比 ＤＬＭＥ 红利价格比 ＤＰ

市盈率 ＥＰ 基于现金流的估值因子 ＦＭ 公允价值价格比 ＦＶＡＤ

最大日收益 ＭＡＸＲＥＴ 现金流量价格比 ＮＣＦ 营运现金流价格比 ＯＣＦＰ

延迟股价 ＰＲＣＤＥＬ 研发支出与上市公司流通市值之比 ＲＤＭ 反转 ＲＥＶ１

人民币交易量 ＲＶＯＬ 销量价格比 ＳＰ 股票换手率 ＴＵＲＮ

表Ｅ：安全性（６个）

系统性风险系数 ＢＥＴＡ 系统性风险系数平方 ＢＥＴＡＳＱ 非流动性 ＩＬＬＩＱ

异质性收益波动率 ＩＶＯＬ 人民币交易量波动率 Ｓ＿ＲＶＯＬ Ｚ评分 Ｚ

１．３　投资者情绪代理变量
在新闻媒体情绪可以度量投资者情绪的前提

下
［１５］，本文选择基于报刊新闻个股情绪均值测度

市场情绪．ＤａｔａＧｏ数据库涵盖各大报纸媒体上与
Ａ股上市公司相关的所有新闻，兼顾新上市、退市
公司及公司更名等多种情况，对广告等噪音进行

清理，同时甄别“中关村”等较易混淆的上市公司

新闻，保障了本文分析样本干净有效．该数据库以

句为单位切割新闻，将句子中的词汇褒贬性、词向

量统计值、句子结尾标点符号类型等特征，输入至

有监督的机器学习模型中，来判别句子表达的是

积极、中性还是消极情绪；在此基础上，赋予句子

不同位置差异化的权重，通过句子情绪的加权平

均得到新闻的情感倾向性．该指标有别于以往对
全文整体简单进行积极、中性、消极的离散性划

分，构建了一个介于－１～１之间连续的新闻情绪
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③

④

　　基本面指标的文献来源可向作者索要．
　Ｇ＿Ｘ表示任意盈利能力指标Ｘ较上一期的数值增量，例如资产收益率ＲＯＡ的变动表示为Ｇ＿ＲＯＡ．



测度，数值越大表示更积极的新闻．构建市场情绪
指标方法如下：首先将新闻倾向性与股票代码合

并，与股票ｉ相关的任意一篇新闻 ｊ的情绪测度
Ｓｅｎｔｉｉ，ｊ，ｔ；然后将每个月 ｔ中每篇新闻的情绪 Ｓｅｎ-
ｔｉｉ，ｊ，ｔ取算术平均值，得到股票ｉ在ｔ月的个股情绪
测度Ｓｅｎｔｉｉ，ｔ；最后将每个月的个股情绪取均值则
为基于新闻的市场情绪测度Ｓｅｎｔｉｔ．
１．４　有限套利代理变量

有限套利指标如下：第一，异质性波动（ＩＶ-
ＯＬ）．越高的异质性波动率表明公司股票估值的
不确定性越强，套利风险越大．以当月此前１２个
月为一个样本期，即最多２５０个交易日的样本，将
日度个股收益率对市场收益率进行回归，得到的

残差的标准差即为个股异质性波动率；第二，非

流动性指标（ＩＬＬＩＱ）［１８］．非流动性越高（或流动性
越低）表明价格对每个订单流的影响越大，导致投

资者的套利成本越高．将日度收益的绝对值除以日
度人民币计价的交易量，计算此前１２个月上述比
值均值的自然对数，为非流动性指标；第三，交易

额（ＲＶＯＬ）．交易额越低，套利者受限程度越高，股
票错误定价水平越高．以每日交易量与收盘价的乘
积作为日度交易额，将过去１２个月的日度交易额
累加作为以人民币计价的交易额；第四，股票价格

（ＰＲＣ）．当股票价格低时，买卖价差相对较高，套利
成本大．当月收盘价的自然对数即为股票价格．

简言之，异质性波动越强、非流动性越高、交

易额越低、股票收盘价越低，则有限套利程度越

大，股票越可能遭受错误定价．
１．５　可读性代理变量

ＡＩＴＥＸＴＳ的年报文本数据库中汇总了自２００１
年开始的Ａ股上市公司年报信息．本文从年报长
度视角度量可读性，选择年报总页数（ＰＡＧＥ）、总
字数（ＷＯＲＤ）、总词数（ＴＥＲＭ）等指标测度年报
可读性．认为页数越多、字数越多、词数越多，则可
读性越差⑤．
１．６　金融市场与经济增长代理变量

在检验金融周期与公司质量预测能力的关系

时，从股票市场、利率市场和汇率市场分别选择沪

深３００指数（ＣＳＩ３００）、一年定期存款利率（ＩＲ）和
美元兑人民币汇率（ＥＲ）三个变量．通常认为指数
上涨，股市利好；利率越低，货币政策越宽松；汇率

高时，人民币处于升值周期．在经济周期驱动机制
方面，选择国民生产总值（ＧＤＰ）增长率、消费者
物价指数（ＣＰＩ）和生产价格指数（ＰＰＩ）三个变量．

其中，ＣＰＩ采用环比指数，ＰＰＩ为采掘工业当月同
比指数⑥．认为 ＧＤＰ增速放缓、通货紧缩、ＰＰＩ下
跌是经济下行的表现．

２　综合质量指数构建

本文采用主成分分析法（ＰＣＡ）、珐玛麦克白
回归法（ＦＭ）、预测组合法（ＦＣ）、缩放主成分分析
法（ＳＰＣＡ）、标准化法（ＮＡ）和偏最小二乘法
（ＰＬＳ），分别构建综合质量指数．
２．１　主成分分析法

ＰＣＡ是最常见的降维方法．应用此方法提取
公司基本面指标中的第一个主成分，作为综合质

量测度ＱＰＣＡ．具体步骤如下：第一，将公司基本面
指标进行标准化，得到ｔ期基本面指标集合 Ｘｔ＝

（ｘ１，ｔ，ｘ２，ｔ，…，ｘＮ，ｔ）
′，其中Ｎ＝９４；第二，计算第一

个主成分与每个公司特征变量的相关系数 βＰＣＡｉ，ｔ；

第三，将（ｔ－１１）期至 ｔ期的相关系数取均值
βＰＣＡｉ，（ｔ－１１，ｔ），作为 ｔ期第 ｉ个公司特征的最终权重，

计算综合质量指标如下

βＰＣＡｉ，（ｔ－１１，ｔ） ＝
１
１２∑

ｔ

ｊ＝ｔ－１１
βＰＣＡｉ，ｊ （３）

ＱＰＣＡｔ ＝∑
Ｎ

ｉ＝１
（βＰＣＡｉ，（ｔ－１１，ｔ）×ｘｉ，ｔ） （４）

２．２　珐玛麦克白回归法
ＦＭ是资产定价领域常见的回归方法，本文

应用此方法度量公司特征对股票未来收益的贡献

度．首先在横截面上，应用式（５）对标准化后的公
司基本面指标进行ＦＭ回归，得到ｔ期第ｉ个公司
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⑤

⑥

中国证监会对年度报告的内容与格式有明确规定，例如《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第２号———年度报告的内容与
格式（２００１年修订稿）》等，因此能用简短的语言描述规定的内容表明年报的可读性越高．
替换代理变量，后文检验仍可得到类似结论．



特征ｘｉ，ｔ对股票预期收益的敏感度 δｉ，ｔ；然后同样
将包括当期在内的过去１２期回归系数取均值得到
δＦＭｉ，（ｔ－１１，ｔ），并以此为权重计算综合质量指标（式７）

Ｒｔ＋１ ＝Ｃｔ＋∑
Ｎ

ｉ＝１
（δｉ，ｔ×ｘｉ，ｔ）＋εｔ＋１ （５）

δＦＭｉ，（ｔ－１１，ｔ） ＝
１
１２∑

ｔ

ｊ＝ｔ－１１
δｉ，ｊ （６）

ＱＦＭｔ ＝∑
Ｎ

ｉ＝１
（δＦＭｉ，（ｔ－１１，ｔ）×ｘｉ，ｔ） （７）

２．３　预测组合法
预测组合法的核心思想是基于每一个公司基

本面指标的预测能力，构建该基本面指标的份额，

然后将每个基本面指标的份额一视同仁，取算术

平均构建综合质量指数．具体而言，首先在横截面
上，应用式（８）分别对标准化后的公司基本面指
标进行 ＦＭ回归，分别得到每个公司特征的回归
系数δ′ｉ，ｔ；然后同样取过去１２期的移动平均值得

到δＦＣｉ，（ｔ－１１，ｔ），以此为权重计算每个公司基本面指

标的“拟合值”ｘｉ，ｔ
�
；第三，将所有ｘｉ，ｔ

�
取算术平均，

构建综合质量指标（式１０）
Ｒｔ＋１ ＝Ｃｉ，ｔ＋δ

′
ｉ，ｔ×ｘｉ，ｔ＋εｔ＋１ （８）

δＦＣｉ，（ｔ－１１，ｔ） ＝
１
１２∑

ｔ

ｊ＝ｔ－１１
δ′ｉ，ｊ （９）

ＱＦＣｔ ＝
∑
Ｎ

ｉ＝１
ｘｉ，ｔ
�

Ｎ ，ｘｉ，ｔ
� ＝δＦＣｉ，（ｔ－１１，ｔ）×ｘｉ，ｔ （１０）

２．４　缩放主成分分析法
缩放主成分分析法是ＦＣ方法与ＰＣＡ方法的

结合．首先，应用预测组合法，计算每个公司基本
面指标的“拟合值”ｘｉ，ｔ

�
（式１０），得到“拟合值”数

据集Ｘｔ
� ＝（ｘ１，ｔ

�
，ｘ２，ｔ
�
，…，ｘＮ，ｔ

�
）′；然后对 Ｘｔ

�
采用主

成分分析法，提取第一个主成分与每个公司特征

“拟合值”的相关系数 βＳＰＣＡｉ，ｊ ，取１２个月的移动平
均值，并以此为权重构建综合质量指标（式１２）

βＳＰＣＡｉ，（ｔ－１１，ｔ） ＝
１
１２∑

ｔ

ｊ＝ｔ－１１
βＳＰＣＡｉ，ｊ （１１）

ＱＳＰＣＡｔ ＝∑
Ｎ

ｉ＝１
（βＳＰＣＡｉ，（ｔ－１１，ｔ）×ｘｉ，ｔ

�
） （１２）

２．５　标准化法
Ａｓｎｅｓｓ等［１］

构建质量指数的方法核心思想

是多次利用标准化与分类加和，具体分为两步．首

先，依次将第 ｊ类 ｔ期第 ｉ个基本面指标的排序
Ｒａｎkｊｉ，ｔ进行标准化得到 ｚ（Ｒａｎk

ｊ
ｉ，ｔ），再进行同一

类别中kｊ个标准化后指标的加和运算；然后，将
第一步的结果继续进行标准化得到第 ｊ类的综合
指标ｚｊｔ（式１３），再将５个类别的综合指标ｚ

ｊ
ｔ进行

加和，并对此再次应用标准化，得到最终的质量测

度（式１４）．其中当基本面指标 ｘｊｉ，ｔ是股票收益的

正向预测因子时，则采用升序排列得到 Ｒａｎkｊｉ，ｔ；
反之，采用降序排列

ｚｊｔ [＝ｚ∑
kｊ

ｉ＝１
ｚ（Ｒａｎkｊｉ，ｔ ]） （１３）

ＱＮＡｔ (＝ｚ∑
５

ｊ＝１
ｚ)ｊｔ （１４）

２．６　偏最小二乘法
ＰＬＳ可以通过两个最小二乘法（ｏｒｄｉｎａｒｙｌｅａｓｔ

ｓｑｕａｒｅｓ，ＯＬＳ）来实现［１９］．首先，在横截面上，将 ｔ
期股票收益Ｒｔ对每个滞后一期基本面指标 ｘｉ，ｔ－１
进行回归．

Ｒｔ＝πｉ，０＋πｉｘｉ，ｔ－１＋ｕｉ，ｔ，ｔ＝１，…，Ｔ （１５）
其中πｉ表示公司特征ｘｉ，ｔ－１对股票预期回报Ｒｔ的
敏感度．假设股票回报 Ｒｔ可预测的部分是由公司
质量Ｑｔ－１所致，基本面指标与股票收益可预测部
分相关，与无法预测部分不相关，因此 πｉ描述了
每个公司特征对综合质量指数的贡献度．

第二步，在时间序列上，运行每个基本面指标

ｘｉ，ｔ关于πｉ估计值的线性回归

ｘｉ，ｔ＝ωｔ＋Ｑ
ＰＬＳ
ｔ πｉ

� ＋ｖｉ，ｔ，ｉ＝１，…，Ｎ （１６）

由式（１６）回归得到的 ＱＰＬＳｔ 就是 ＰＬＳ方法构建的

综合质量指数．第一步的横截面回归，先获得πｉ
�
，

即每个公司特征对最终指数的贡献度；第二步的

时间序列回归，则是将每个公司特征对这种贡献

度进行回归，得到最终的校准指数．换言之，ＰＬＳ
方法使用预期股票回报对基本面进行降维，筛除

个体噪音，从而提取可以预测回报的公司质量

信息．
理论上，ＰＣＡ和 ＳＰＣＡ中都应用了主成分分

析法，该方法虽然可以解释绝大多数单一公司特

征的信息，但无法区分公共信息和公共误差．实际
上，公共误差的偏差越大，其在 ＰＣＡ中的作用就
越强，所以导致构建的综合质量指数中含有大量
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与股票收益预测无关的信息，失去对股票收益的

预测能力．ＦＭ方法未考虑不同基本面指标的相
关性问题．ＦＣ方法中认为单一指标对股票收益预
测的敏感度具有无差异性．ＮＡ方法中简单加和
的方式并未考虑单一指标贡献度上的不同．而
ＰＬＳ是一个基于 ＯＬＳ的两步法，首先提取单一基
本面指标对股票收益预测的敏感性，滤掉无关信

息，然后通过再次回归从基本面指标中提取上

述敏感性的公共信息来构建指标，达到高效、准

确提取与股票收益预测最相关信息的效果．因
此，ＰＬＳ方法的终极目标是从一系列预测指标中
提取与股票预期收益协方差最大的公共因子，

该因子也许并不是预测因子中最重要的公共元

素，但具有最强的预测能力．总的来说，ＰＬＳ方法
不仅可以从经济学上理解每一步得到的回归系

数的含义，也能避免将不同指标杂糅回归、主观

赋权等问题，因而理论上应是实证表现最好的

方法．

３　综合质量指数与股价表现

３．１　不同方法构建的质量指数表现分析
对于单一基本面指标而言，本文发现每类公

司特征在横截面股票收益上都具有一定的预测能

力，但预测能力的差异较大⑦，再次说明降维构建

综合质量测度的重要性．因此，应用单变量投资组
合分析法，比较偏最小二乘等６种方法构建的综
合质量指数ＱＰＬＳ、ＱＮＡ、ＱＰＣＡ、ＱＦＭ、ＱＦＣ和 ＱＳＰＣＡ的预
测能力．在每月月初，由最新公布的季报计算综合
质量指数，据此将股票分为１０组，以等权重方式
构建投资组合，同时通过买入高质量、卖出低质量

的股票构建多空对冲投资组合，计算每个投资组

合的平均月度原始收益率．然后基于ＣＡＰＭ、三因
子
［１７］
和五因子模型

［１６］，分别计算对冲组合的超

额收益率ＣＡＰＭα、ＦＦ３α和 ＦＦ５α．表２为单变
量投资组合分析法的实证结果．

表２　不同方法构建综合质量指数预测能力比较

Ｔａｂｌｅ２Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｏｆｆｉｒｍｑｕａｌｉｔｙｐｒｅｄｉｃｔｏｒｓａｇｇｒｅｇａｔｅｄｂｙｄｉｆｆｅｒｅｎｔａｐｐｒｏａｃｈｅｓ

收益
投资

组合

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＱＰＬＳ ＱＮＡ ＱＰＣＡ ＱＦＭ ＱＦＣ ＱＳＰＣＡ

Ｒｅｔ

Ｌ

Ｈ

Ｈ－Ｌ

１．０１ ０．９３ １．８７ １．５４ １．３７ １．７１
［１．２３］ ［１．１３］ ［２．０２］ ［１．８３］ ［１．６３］ ［２．０７］
４．１７ ３．３７ ２．１３ ２．５４ ２．８６ ２．４６
［４．６０］ ［３．８８］ ［２．９３］ ［３．０５］ ［３．４１］ ［２．８８］
３．１６ ２．４４ ０．２６ １．００ １．４８ ０．７６
［６．６５］ ［６．９２］ ［０．５９］ ［３．０８］ ［３．３８］ ［１．６１］

ＣＡＰＭα Ｈ－Ｌ
３．１０ ２．５１ ０．３７ １．０２ １．５１ ０．６９
［６．５０］ ［７．１１］ ［０．８５］ ［３．１１］ ［３．４１］ ［１．４６］

ＦＦ３α Ｈ－Ｌ
２．９６ １．７８ －０．３５ ０．９６ １．４７ ０．８９
［５．２５］ ［５．２３］ ［－１．２１］ ［２．４８］ ［２．８１］ ［１．６０］

ＦＦ５α Ｈ－Ｌ
２．７７ １．８５ ０．８８ ０．７８ １．２２ ０．７６
［５．４６］ ［６．９５］ ［３．７２］ ［２．２９］ ［２．６０］ ［１．５６］

　　　注：该表汇报由综合质量指数构建的投资组合的月度平均原始收益率（Ｒｅｔ，％），对冲投资组合的超额收益率（ＣＡＰＭα、ＦＦ３α

和ＦＦ５α，％）及其ｔ统计量（［·］）．“Ｌ”（“Ｈ”）指具有最低（最高）综合质量的组合，“Ｈ－Ｌ”指多空对冲投资组合．

　　结果表明，除（缩放）主成分分析法外，其他
四种方法构建的综合质量指数均有一定程度的预

测能力．例如，由ＱＰＬＳ、ＱＮＡ、ＱＦＭ、ＱＦＣ构建的对冲组
合均可以获得稳健的正收益，但 ＱＰＬＳ表现更胜一
筹．当控制市场因子后，ＱＰＬＳ的对冲组合收益率仍
然在３％以上．在中国三因子模型下，ＱＮＡ的投资

策略可以获得１．７８％的超额收益，较原始收益率
下降了近０．６％，而ＱＰＬＳ仅减少约０．２％．ＱＮＡ投资
策略收益的绝对数值虽然仅次于 ＱＰＬＳ，但风险调
整收益下降幅度更大，说明通用的定价因子可以

在更大的程度上解释该策略的收益．当进一步控
制投资和盈利因子后，各组合的超额收益均有一
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定幅度的减少，但由 ＱＰＬＳ得到的 ＦＦ５α在数值上
仍然大于ＱＮＡ的原始收益率．若投资 ＱＰＬＳ的对冲
组合，平均每年可以获得高于３０％的超额收益，
显著高于其他投资策略．同时，相较于同样应用标
准化法构建变量，从而构建对冲组合的原始收益

率０．４２％［１］、０．９９％［７］、１．１７％［６］，本文在更大基

本面指标集基础上构建的质量指数ＱＮＡ的收益率
（２．４４％）显著更高．

综上，后文将以 ＱＰＬＳ作为公司基本面质量的
测度指标，分析公司综合质量在股票横截面收益

预测中的作用．
３．２　价值控制下的质量投资策略分析

每个月月初，以最新公布的季报计算公司

账面市值比，将公司分为３组，从低至高账面市
值比依次为成长型企业、中间型企业和价值型

企业；同时以综合质量指数的五分位数，将公司

分为５组．因此在每个月得到１５（３×５）个以等
市值方式构建的投资组合．同时，在成长型企
业、中间型企业和价值型企业中，通过买入高质

量、卖出低质量的股票，分别构建基于 ＱＰＬＳ的多
空对冲投资组合．表３是公司账面市值比和 ＱＰＬＳ

独立双变量投资组合分析的结果．结果表明，当
控制账面市值比后，关于ＱＰＬＳ的对冲组合有显著
的正收益．而且随账面市值比增加，对冲组合的
平均收益率依次升高，表明基于公司基本面质

量指数的投资策略趋向于“价值型”策略．同时
也发现，在不同类型的公司中，多头和空头在投

资策略中的贡献度有显著差异．例如，在成长型
公司中对冲组合的 ＦＦ３α大多来自空头，而在
价值型公司中大部分来自多头，表明在价值型

公司中采用该投资策略极可能不受市场卖空限

制影响．

表３　公司账面市值比与综合质量指数的投资组合分析结果

Ｔａｂｌｅ３Ｒｅｔｕｒｎｓｏｆｔｈｅｐｏｒｔｆｏｌｉｏｓｄｏｕｂｌｅｓｏｒｔｅｄｏｎｂｏｏｋ-ｔｏ-ｍａｒｋｅｔａｎｄａｇｇｒｅｇａｔｅｆｉｒｍｑｕａｌｉｔｙ

投资组合
成长型 中间型 价值型

Ｒｅｔ ＦＦ３α ＦＦ５α Ｒｅｔ ＦＦ３α ＦＦ５α Ｒｅｔ ＦＦ３α ＦＦ５α

Ｌ
１．０９ －０．８４ －０．７５ １．４０ －０．６６ －０．５５ １．５９ －０．５４ －０．３５

［１．３１］ ［－３．０３］ ［－２．５９］ ［１．７０］ ［－２．２３］ ［－１．７８］ ［１．９０］ ［－１．８７］ ［－１．２０］

Ｈ
２．６５ ０．４０ ０．５０ ３．１３ ０．６８ ０．８０ ３．６０ １．０７ １．１４

［３．０２］ ［１．３２］ ［１．５９］ ［３．４７］ ［２．８１］ ［３．２３］ ［３．９９］ ［３．６７］ ［３．７９］

Ｈ－Ｌ
１．５７ １．２４ １．２５ １．７３ １．３３ １．３５ ２．０１ １．６０ １．４９

［３．６８］ ［２．８８］ ［２．７７］ ［４．４６］ ［３．４９］ ［３．３５］ ［４．８５］ ［３．９２］ ［３．４８］

　　注：该表汇报的是公司账面市值比与综合质量指数双变量投资组合的月度平均初始收益（Ｒｅｔ，％）、超额收益（ＦＦ３α和ＦＦ５α，％）及

其ｔ统计量（［·］）．账面市值比（ｌｎ（Ｂ／Ｍ））为账面价值与市场价值比值的自然对数．“Ｌ”（“Ｈ”）指具有最低（最高）综合质

量的组合，“Ｈ－Ｌ”指某一账面市值比水平上的多空对冲投资组合．

３．３　规模控制下的质量投资策略分析
根据公司流通市值，将样本分为微型企业、

小型企业和大型企业；根据综合质量指数将样

本分为５组．在不同市值股票中，分别构建基于
ＱＰＬＳ的对冲组合并计算各投资组合的初始收益
率和超额收益率．如表４所示，基于质量的对冲
投资策略属于非大型企业投资策略．在大型企
业中，对冲组合的平均收益率均不显著，甚至在

三因子模型下只能获得负的超额收益率．同样
的投资策略在小、微企业中不仅收益率高，显著

性也明显提高．而且在流通市值越小的股票中，
投资策略收益越大，多头对超额收益的贡献度

越高，策略受卖空限制的可能性越低．因此，在
中国股票市场中，基于公司综合质量的投资策

略极可能受小公司驱动，与我国上市公司中小

公司占比较高的实际情况一致；而小公司由于

价格低、交易额小、流动性差等因素，极可能妨

碍套利者交易，难以修正市场上存在的错误定

价，从而导致公司基本面综合质量具有较强的

预测能力．
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表４　公司规模与综合质量指数的投资组合分析结果

Ｔａｂｌｅ４Ｒｅｔｕｒｎｓｏｆｔｈｅｐｏｒｔｆｏｌｉｏｓｄｏｕｂｌｅｓｏｒｔｅｄｏｎｆｉｒｍｓｉｚｅａｎｄａｇｇｒｅｇａｔｅｆｉｒｍｑｕａｌｉｔｙ

投资组合
微型 小型 大型

Ｒｅｔ ＦＦ３α ＦＦ５α Ｒｅｔ ＦＦ３α ＦＦ５α Ｒｅｔ ＦＦ３α ＦＦ５α

Ｌ
２．４９ －０．２１ －０．１６ １．４０ －０．８５ －０．７６ １．２７ －０．３９ －０．２６

［２．５８］ ［－０．６９］ ［－０．５１］ ［１．６４］ ［－３．２１］ ［－２．７５］ ［１．６４］ ［－１．３５］ ［－０．８５］

Ｈ
４．２１ １．３８ １．５５ ２．２３ －０．１３ ０．０５ １．４５ －０．４５ －０．１７

［４．２６］ ［４．７３］ ［５．３０］ ［２．５８］ ［－０．５３］ ［０．２１］ ［１．７３］ ［－１．３３］ ［－０．４９］

Ｈ－Ｌ
１．７３ １．５９ １．７１ ０．８４ ０．７２ ０．８１ ０．１８ －０．０６ ０．０９

［４．５８］ ［４．１２］ ［４．３０］ ［２．５４］ ［２．１３］ ［２．２８］ ［０．４４］ ［－０．１４］ ［０．２０］

　　注：该表汇报的是公司规模与综合质量指数双变量投资组合的月度平均初始收益（Ｒｅｔ，％）、超额收益（ＦＦ３α和ＦＦ５α，％）及

其ｔ统计量（［·］）．公司规模（ｌｎ（ＭＥ））为月底总流通市值的自然对数．“Ｌ”（“Ｈ”）指具有最低（最高）综合质量的组合，“Ｈ－

Ｌ”指某一规模公司的多空对冲投资组合．

４　经济机制检验

本节从行为金融和宏观周期两个视角，检验

驱动公司基本面质量对股票横截面收益预测能力

的经济机制．
４．１　有限套利

当股票被错误定价时，盈利机会将吸引理性

投资者通过套利交易，修正市场中的错误定价．理
想环境中，套利是无风险的、显而易见的，并且无

成本，那么股价应该准确、无误的反应所有可得的

信息，即使存在错误定价，也会被立刻修正．然而，

实际市场中不仅套利有风险、成本高，而且能够执

行的套利交易也极其有限．虽然套利者会针对错
误定价不断的进行交易，但当有限套利程度高时，

也会花费更长的时间来消除错误定价．由于套利
者通常缺乏多样性，受股票的非系统性波动率、流

动性等因素影响，优化的交易策略极可能遭受损

失，因而阻碍套利者寻求交易机会
［８，２０］．综上，当

套利风险更大、成本更高时，由公司基本面综合质

量带来的套利机会，会降低对套利者的吸引力．如
果股价仅能逐步反应公司质量信息，未及时反应

至股价中的信息造成了错误定价，那么当套利摩

擦更大时，套利者通过交易修正错误定价的动力

更低，因此公司质量信息的预测能力应该更强．

应用独立双变量投资组合分析法，对有限套

利机制进行检验．在每月月初，根据上月有限套利

代理变量将样本分为２组，同时根据公司综合质
量指标分为５组，以等市值方式构建１０个初始投
资组合，且在不同套利受限水平下构建公司质量

的对冲组合．表５为有限套利与质量指数独立双
变量投资组合分析的结果．

结果表明，对于不同非系统性风险的股票，基

于质量指数的投资策略收益均显著，并且差异较

小，在分别控制市场因子、规模和价值因子后，呈

现类似的规律．而非流动性、交易额、收盘价的实
证结果，与有限套利理论预期一致．股票非流动性
高（交易额小、收盘价低），则套利受限水平高，投

资者可以通过构建对冲策略，获得平均每月

１.３８％（１．８９％、１．８９％）的初始收益率，ｔ值为
４.２０（４．９０、５．３６），在１％的水平上显著；而非流
动性低（交易额大、收盘价高）的股票，则套利限

制低，同样的投资策略平均每月仅收入 ０．４６％
（０．７２％、１．２１％），并且统计上不显著（在１０％水
平上显著、在１％水平上显著），表明套利限制低
时，交易者一旦发现公司基本面质量的价值，能及

时通过套利交易减少甚至消除市场上的错误定

价，降低综合质量的预测能力．从初始收益中剔除
风险定价因子后，超额收益率也呈现相同的规律，

公司基本面质量指数的投资策略均在套利摩擦高

的公司中可以获得显著的风险调整收益．因此，对
于非流动性高、交易额小、股价低的股票，套利交

易受限程度越大，错误定价水平越高，导致基本面

综合质量的预测能力越强．
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表５　有限套利与综合质量指数的投资组合分析结果

Ｔａｂｌｅ５Ｒｅｔｕｒｎｓｏｆｔｈｅｐｏｒｔｆｏｌｉｏｓｄｏｕｂｌｅｓｏｒｔｅｄｏｎｌｉｍｉｔｓ-ｔｏ-ａｒｂｉｔｒａｇｅａｎｄａｇｇｒｅｇａｔｅｆｉｒｍｑｕａｌｉｔｙ

套利摩擦变量
投资

组合

低套利摩擦 高套利摩擦

Ｒｅｔ ＣＡＰＭα ＦＦ３α ＦＦ５α Ｒｅｔ ＣＡＰＭα ＦＦ３α ＦＦ５α

ＩＶＯＬ

Ｌ

Ｈ

Ｈ－Ｌ

１．３４ ０．１０ －０．６９ －０．５６ １．３４ ０．０１ －０．７０ －０．５８

［１．７２］ ［０．２４］ ［－２．５２］ ［－２．０１］ ［１．５６］ ［０．０２］ ［－２．４４］ ［－１．９３］

３．１６ １．８４ ０．７７ ０．８８ ３．０５ １．６４ ０．５５ ０．７０

［３．６６］ ［３．８４］ ［３．０５］ ［３．４５］ ［３．２４］ ［３．０６］ ［１．９６］ ［２．４６］

１．８１ １．７４ １．４６ １．４４ １．７２ １．６３ １．２５ １．２８

［５．０１］ ［４．８０］ ［４．０９］ ［３．８４］ ［３．８９］ ［３．６９］ ［２．８７］ ［２．８１］

ＩＬＬＩＱ

Ｌ

Ｈ

Ｈ-Ｌ

１．０２ －０．２８ －０．８６ －０．７３ １．８４ ０．６０ －０．４４ －０．３３

［１．２７］ ［－０．７５］ ［－３．０６］ ［－２．５１］ ［２．１８］ ［１．１５］ ［－１．６７］ ［－１．２１］

１．４９ ０．１３ －０．６５ －０．５０ ３．２２ １．８７ ０．６９ ０．９１

［１．７４］ ［０．３１］ ［－２．１５］ ［－１．５８］ ［３．５８］ ［３．６１］ ［３．５０］ ［４．７１］

０．４６ ０．４１ ０．２１ ０．２３ １．３８ １．２７ １．１３ １．２４

［１．１７］ ［１．０３］ ［０．５１］ ［０．５５］ ［４．２０］ ［３．９２］ ［３．４２］ ［３．５８］

ＲＶＯＬ

Ｌ

Ｈ

Ｈ－Ｌ

１．１２ －０．２１ －０．８２ －０．６６ １．７９ ０．５８ －０．４３ －０．４３

［１．３６］ ［－０．５３］ ［－２．８４］ ［－２．２０］ ［２．１６］ ［１．１１］ ［－１．４７］ ［－１．４５］

１．８４ ０．４８ －０．３６ －０．２０ ３．６８ ２．３２ １．０８ １．２７

［２．１２］ ［１．０７］ ［－１．２０］ ［－０．６３］ ［３．９７］ ［４．１８］ ［４．１５］ ［４．９１］

０．７２ ０．６９ ０．４５ ０．４６ １．８９ １．７５ １．５０ １．７０

［１．７５］ ［１．６６］ ［１．０８］ ［１．０４］ ［４．９０］ ［４．６２］ ［３．９６］ ［４．３１］

ＰＲＣ

Ｌ

Ｈ

Ｈ－Ｌ

１．１１ －０．１６ －０．７８ －０．７７ １．６７ ０．３０ －０．６８ －０．３６

［１．３８］ ［－０．３８］ ［－２．７９］ ［－２．６２］ ［１．８８］ ［０．６３］ ［－２．０９］ ［－１．１７］

２．３１ １．００ ０．１４ ０．１７ ３．５６ ２．２０ ０．９３ １．２２

［２．６６］ ［２．０１］ ［０．４８］ ［０．５６］ ［３．８６］ ［４．０２］ ［３．３５］ ［４．６９］

１．２１ １．１６ ０．９２ ０．９４ １．８９ １．８９ １．６１ １．５９

［３．２１］ ［３．０７］ ［２．４３］ ［２．３７］ ［５．３６］ ［５．３１］ ［４．６０］ ［４．３１］

注：该表汇报的是有限套利与综合质量指数的双变量投资组合的月度平均初始收益（Ｒｅｔ，％）、超额收益（ＣＡＰＭα、ＦＦ３α和

ＦＦ５α，％）及其ｔ统计量（［·］）．“Ｌ”（“Ｈ”）指具有最低（最高）综合质量的组合，“Ｈ－Ｌ”指某一错误定价水平下的多

空对冲投资组合．

４．２　公司决策
以下从财务管理视角，分析公司质量与年报

可读性、公司投资决策的关系．表６汇报了全样本
（２００３年—２０１７年）及 ４个子样本（２００３年—
２００６年，２００７年—２０１０年，２０１１年—２０１４年，
２０１５年—２０１７年）中，不同质量公司在年报页
数、字数、词数及资产增长率（ＡＧ）上的差异．如表
６所示，高质量的公司总能以较短的年报披露必
要信息，年报可读性较高，从而降低公司与投资者

间的信息不对称．例如在全样本中，基本面综合质
量高的公司平均年报长度（字数、词数）为１２２．１２页
（１１．０８万字、５．６７万词），而质量低的公司为

１３４．３０页（１２．３９万字、６．３２万词），表明高质量
的公司可以减少约１２页（１．３１万字、６０００余词）

的赘述，报告总体更精炼，尽可能少的分散投资者

注意力，增强年报的可读性，利于增强质量溢价．

随时间推移，无论公司质量高低，年报在页数、字

数和词数上均有所上升；２００３年—２００６年间，不
同质量公司的年报可读性差异并不显著，但随后

数值上逐渐显现差异，２００７年—２０１４年间这种差
异在统计意义上显著．表６的最后一组显示了公
司质量与投资的关系．结果显示，高质量公司资产
增长率为１９％，低质量为６３％，差异在统计意义
上显著（ｔ＝－２．１０），表明质量低的公司有盲目扩

—３６１—第１２期 靳馥境等：优胜劣汰还是逆向选择———基于上市公司质量与股价表现关联的研究



张的嫌疑．样本初期公司非但没有扩大规模反而
缩减，表明资产增长率极可能是金融危机到来的

先行指标；２００７年起，高低质量水平的公司都开
始不同程度的投资，其中低质量水平的公司投资

增长明显，３个子样本期分别为 ３４％、１４３％和
９４％，而高质量的公司仅为２５％、２５％和４７％，说
明质量低的公司徒有其表，不仅基本面质量差，还

存在过度投资现象，导致股票预期收益较低．
表６　公司质量与年报可读性、公司投资

Ｔａｂｌｅ６Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙｏｆａｎｎｕａｌｒｅｐｏｒｔｓ，ｆｉｒｍｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｎｄａｇｇｒｅｇａｔｅｆｉｒｍｑｕａｌｉｔｙ

变量 公司质量 ２００３年—２０１７年 ２００３年—２００６年 ２００７年—２０１０年 ２０１１年—２０１４年 ２０１５年—２０１７年

ＰＡＧＥ

Ｌ

Ｈ

Ｈ－Ｌ

１３４．３０ ７７．８１ １３３．４２ １５６．８１ １８０．７７

１２２．１２ ７６．４１ １１４．１４ １３９．８８ １７０．０３

－１２．１８ －１．３９ －１９．２８ －１６．９３ －１０．７５

［－３．８８］ ［－０．８０］ ［－６．４９］ ［－３．８６］ ［－０．８６］

ＷＯＲＤ

Ｌ

Ｈ

Ｈ－Ｌ

１２３８７８．９９ ８７３２４．９２ １２２７８７．１３ １３７０９６．６９ １５６４４９．９５

１１０７９４．６９ ８５１８３．６４ １０２７７８．９３ １１８２８１．１５ １４５６４８．４８

－１３０８４．３０ －２１４１．２８ －２０００８．２０ －１８８１５．５４ －１０８０１．４７

［－３．２８］ ［－１．１９］ ［－５．９８］ ［－３．４６］ ［－０．５９］

ＴＥＲＭ

Ｌ

Ｈ

Ｈ－Ｌ

６３２３４．３５ ３６１６９．１２ ６５３９２．７７ ７２７６５．３０ ８３７３５．５１

５６７０９．０３ ３５４１８．１４ ５５２２４．００ ６３５４６．０９ ７７９６０．８４

－６５２５．３３ －７５０．９９ －１０１６８．７７ －９２１９．２１ －５７７４．６７

［－３．５２］ ［－１．１１］ ［－５．９３］ ［－３．７１］ ［－０．７２］

ＡＧ

Ｌ

Ｈ

Ｈ－Ｌ

０．６３ －０．１０ ０．３４ １．４３ ０．９４

０．１９ －０．１６ ０．２５ ０．２５ ０．４７

－０．４５ －０．０６ －０．０９ －１．１８ －０．４７

［－２．１０］ ［－０．５１］ ［－０．６０］ ［１．７４］ ［－１．８６］

　　　 注：该表汇报的是全样本及分时段子样本中，不同质量的公司的年报可读性及投资情况．“Ｌ”（“Ｈ”）指具有最低（最

高）综合质量的公司；“Ｈ－Ｌ”指质量高、低的公司中年报可读性或公司投资的差异，［·］为相应的ｔ统计量．

４．３　市场情绪
投资者情绪理论认为噪音交易者比较容易受

情绪影响，从而导致股票价格脱离基本面
［１２］．理

论上，理性投资者会寻求市场上由被高估和低估

造成的盈利机会，通过不断交易，逐渐减少甚至消

除错误定价．因此，在有效市场中，较难发现被低
估的股票，反而由于卖空等限制往往较多被高估

的现象．但当理性投资者无法找到或利用全部机
会，极可能为情绪在市场中发挥作用带来契机．股
票价格往往受持乐观态度的投资者影响，这是由

于即使悲观投资者认为股价过高，也无法进行卖

空交易，从而导致情绪作用的非对称性．因此根据
Ｓｔａｍｂａｕｇｈ等［１３］

和Ｙａｎ等［２１］
的分析，推断公司基

本面综合质量指标具有预测能力是质优股被低

估、劣质股被高估的体现，那么由综合质量产生的

溢价应该在情绪高涨时更强．

具体地，将市场情绪高于样本期中位数的月

份定义为高情绪的月份，低于中位数的月份定义

为低情绪的月份
［１２－１４］．在每月月初，根据上月市

场情绪将样本划分为情绪高涨期和情绪低迷期；

在两个子样本中，分别由基本面综合质量构建对

冲投资组合．表７为投资组合分析的结果．

结果表明，无论市场情绪高低，基于ＱＰＬＳ的对
冲投资策略都可以获得显著的正收益．当市场乐
观时，对冲组合的平均月度原始收益率为３．７２％
（ｔ＝４．８３）；而市场悲观时，组合的收益率为
２.５９％（ｔ＝４．７０）．可见，控制市场情绪后，基本面
综合质量的预测能力仍然稳健；同时，上述收益率

也表明高情绪时期，由综合质量产生的溢价显著高

于低情绪期，年化收益率相差大于１３％，与 Ｓｔａｍ-
ｂａｕｇｈ等［１３］

和Ｃｈｅｅｍａ等［１４］
结果一致．当从原始收

益率中滤掉通用风险因子的影响后，高情绪期的超

额收益比原始收益下降幅度更大，例如经过五因子

调整后的收益为２．１６％（ｔ＝２．１８），此时风险因子
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可以解释超过４成的策略收益；而低情绪期的ＦＦ５

α为２．２１％（ｔ＝３．５４），相较原始收益仅下降不足

１５％．上述结果表明，市场情绪乐观时，风险因子定
价模型对更高的质量溢价有一定的解释能力．

表７　市场情绪与综合质量指数的预测能力⑧

Ｔａｂｌｅ７Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｏｆａｇｇｒｅｇａｔｅｆｉｒｍｑｕａｌｉｔｙｃｏｎｄｉｔｉｏｎａｌｏｎｍａｒｋｅｔｓｅｎｔｉｍｅｎｔ

投资组合
低情绪时期 高情绪时期

Ｒｅｔ ＣＡＰＭα ＦＦ３α ＦＦ５α Ｒｅｔ ＣＡＰＭα ＦＦ３α ＦＦ５α

Ｌ
－２．３９ ０．１４ －１．０４ －１．０４ ４．４２ ０．０５ －０．６２ －０．２４

［－２．０２］ ［０．２７］ ［－３．０１］ ［－２．８７］ ［４．３６］ ［０．０６］ ［－１．０５］ ［－０．３７］

Ｈ
０．２０ ２．５７ １．４１ １．１７ ８．１４ ２．９７ ２．０１ １．９２

［０．１７］ ［４．４２］ ［３．３４］ ［２．７３］ ［６．４８］ ［２．７８］ ［３．１５］ ［２．６７］

Ｈ－Ｌ
２．５９ ２．４３ ２．４５ ２．２１ ３．７２ ２．９２ ２．６２ ２．１６

［４．７０］ ［４．２４］ ［４．０５］ ［３．５４］ ［４．８３］ ［３．２４］ ［２．９８］ ［２．１８］

　　　　注：该表描述在不同市场情绪时期，由综合质量指数构建的投资组合的月度平均原始收益率 （Ｒｅｔ，％），超额收益率

（ＣＡＰＭα、ＦＦ３α和ＦＦ５α，％）及其ｔ统计量（［·］）．“Ｌ”（“Ｈ”）指具有最低（最高）综合质量的组合，“Ｈ－Ｌ”指

某一投资者情绪时期多空对冲投资组合．

　　对于各投资组合而言，市场整体悲观时，大部
分投资组合的原始收益率都为负值，即使综合质

量最高的组合也未能获得显著正收益，此时空头

对投资策略的贡献度达到 ９０％以上；市场乐观
时，各投资组合均能获得显著正收益，而且随基本

面质量提高呈单调递增趋势；同时，无论市场情绪

处于上行或下行周期，多头经风险调整后的收益

均显著为正，而且多头在策略收益中的贡献度也

有所上升．由于我国股票市场机构投资者少、投资
者金融素养匮乏等特征，投资者无法精准瞄定套

利机会，使得市场中同时存在被高估和低估的股

票．实证结果说明在我国股票市场中，情绪高涨使
市场整体被低估，在短期内会迎来股市上涨．表７

的结果也发现乐观期多头、空头收益都显著高于

悲观期，表明我国股市投资中，质量好的公司在市

场乐观时被严重低估、质量差的公司在悲观期被

严重高估，与 Ｃｈｅｅｍａ等［１４］
结论一致．而 Ｓｔａｍ-

ｂａｕｇｈ等［１３］
认为相对空头，多头被低估，市场上的

低估可以由套利交易者通过买入行为消除，并且

发现美国股票市场中，无论情绪高低多头收益无

显著差异，这与我国市场不同．
４．４　金融周期与经济周期

为检验金融市场周期、经济周期与综合质

量溢价的关系，采用如下回归进行实证分析，模

型（１７）为基础模型，（模型１８～模型２０）分别控

制不同的风险因子进一步检验经济周期机制的

稳健性．其中 Ｒｅｔｔ
Ｑ
为基于质量指数构建的对冲

组合在 ｔ月的收益率；ＭＫＴＲＦ、ＳＭＢ、ＨＭＬ、ＲＭＷ、

ＣＭＡ分别为市场、规模、价值、盈利和投资因子，

回归系数为相应的风险载荷；本文选择沪深３００

指数（ＣＳＩ３００）、利率（ＩＲ）和汇率（ＥＲ），ＧＤＰ增

长率、ＣＰＩ和 ＰＰＩ分别作为宏观金融、经济基本

面，Ｄｕｍｍｙｔ
Ｈ
为根据这些变量构造的虚拟变量，

当 ｔ月的变量数值高于样本中位数时取值为１，

表示股市利好、货币政策紧缩、人民币升值或经

济上行，否则为０．实证结果如表８

ＲｅｔＱｔ ＝α＋φＤｕｍｍｙ
Ｈ
ｔ ＋εｔ （１７）

ＲｅｔＱｔ ＝α＋βＭＫＴＭＫＴＲＦｔ＋φＤｕｍｍｙ
Ｈ
ｔ ＋εｔ

（１８）

ＲｅｔＱｔ ＝α＋βＭＫＴＭＫＴＲＦｔ＋βＳＭＢＳＭＢｔ＋

βＨＭＬＨＭＬｔ＋φＤｕｍｍｙ
Ｈ
ｔ ＋εｔ （１９）

ＲｅｔＱｔ ＝α＋βＭＫＴＭＫＴＲＦｔ＋βＳＭＢＳＭＢｔ＋

βＨＭＬＨＭＬｔ＋βＲＭＷＲＭＷｔ＋βＣＭＡＣＭＡｔ＋

φＤｕｍｍｙＨｔ ＋εｔ （２０）
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⑧　限于篇幅，正文未汇报中等质量投资组合的收益率，结果的完整版可向作者邮件索要．



表８　金融周期、经济周期与综合质量溢价

Ｔａｂｌｅ８Ｑｕａｌｉｔｙｐｒｅｍｉｕｍｃｏｎｃｅｒｎｉｎｇｏｎｔｈｅｆｉｎａｎｃｉａｌａｎｄｂｕｓｉｎｅｓｓｃｙｃｌｅ

模型 φＣＳＩ３００ φＩＲ φＥＲ φＧＤＰ φＣＰＩ φＰＰＩ

（１７）
０．４７ －１．２９ ０．００ －１．５８ －３．１７ －２．０７

［０．４８］ ［－１．３５］ ［０．００］ ［－１．６５］ ［－３．４４］ ［－２．２０］

（１８）
０．４４ －１．２６ －０．０５ －１．７４ －３．１８ －１．９４

［０．４５］ ［－１．３３］ ［－０．０５］ ［－１．８１］ ［－３．４５］ ［－１．９９］

（１９）
０．４４ －１．２２ －０．０８ －１．７１ －３．２３ －１．８７

［０．４４］ ［－１．２７］ ［－０．０８］ ［－１．７６］ ［－３．４８］ ［－１．９１］

（２０）
０．３２ －１．０５ －０．０９ －１．４２ －３．４５ －１．６８

［０．３３］ ［－１．１０］ ［－０．０９］ ［－１．４７］ ［－３．７０］ ［－１．７３］

　　　　　　　注：该表汇报模型（１７）～模型（２０）中虚拟变量ＤｕｍｍｙＨｔ的回归系数φ（％）及其ｔ统计量（［·］）．

　　实证结果发现，质量溢价不受金融周期影响．

如表８所示，在上述４个回归模型中，由股市指
数、利率和汇率得到的虚拟变量 ＤｕｍｍｙＨｔ的回归
系数均不显著，表明股市上涨与否、利率调整、汇

率浮动都与质量溢价无显著相关关系．在经济周
期方面，ＤｕｍｍｙＨｔ的回归系数 φ均显著为负，表明
当ＧＤＰ增速放缓、ＣＰＩ和 ＰＰＩ下降时，经济处于
下行期，导致不同基本面表现的公司产生的错误

定价被放大，增强公司质量的预测能力．经济下行
期更显著的质量溢价既可以理解成对宏观风险的

补偿，也可以理解成是投资者相较于经济上行反

应不足的结果，与Ｙａｎ等［２１］
和Ｃｈｅｎ等［２２］

研究发

现一致．从表８中可以看出，由ＣＰＩ得到的经济周
期敏感度较高，下行期的综合质量溢价超出经济

利好时约３．１％，而对于ＧＤＰ增长率和ＰＰＩ而言，

仅超出不足２．１％．根据李拉亚［２３］
的分析，ＣＰＩ下

降即通货紧缩时，厂商获得的流动性会下降，因此

会选择缩小生产规模、减少支出，使得经济下行，

ＰＰＩ增长动力不足，导致经济进一步下滑．因此，

可以认为ＣＰＩ是ＰＰＩ和ＧＤＰ的先行指标，所以由
ＣＰＩ判定的经济周期对综合质量溢价的影响更
大．综合上述分析，公司基本面综合质量的预测能
力免疫于宏观金融市场的系统性风险，但在不同

的宏观经济周期中预测能力差异显著．

５　进一步分析

５．１　其他公司综合质量指标

首先将对比其他公司质量测度与ＱＰＬＳ测度的

预测能力．具体包括：Ａｓｎｅｓｓ等［１］
构建的质量测

度ＱＡＦＰ，胡熠等［６］
构建的综合指标 ＱＨＧＢ 和质量指

标ＱＨＧＱ ⑨，尹力博等
［７］
构建的质量测度 ＱＹＬ，这些

指标均使用标准化法，分别应用１６个、８个、３个、

１４个基本面指标进行构建．单变量投资组合分析

结果如表９所示，由 ＱＡＦＰ、ＱＨＧＱ 、Ｑ
ＹＬ
构建的对冲组

合均能获得显著的正收益，表明我国股票市场上

存在质量溢价，但都低于表２中 ＱＮＡ的结果，说明

基本面指标集的扩大能为横截面股票收益预测带

来更多的增量信息．另一方面，ＱＰＬＳ对冲组合收益

率显著高于上述四个替换指标，再次说明偏最小

二乘法构建的综合质量测度表现更好．本文同时

考虑将基本面指标库的容量从 ９４个扩大至
１３９个�10，对比偏最小二乘法与标准化法构建综合

质量测度ＱＰＬＳＥＸ和Ｑ
ＮＡ
ＥＸ的预测能力．结果表明，通过

买入ＱＰＬＳＥＸ的对冲组合可以获得更高的收益．因此，

偏最小二乘法在公司综合质量指标构建上更具

优势．
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⑨

�10

胡熠等［６］从３个维度构建基本面综合指标 Ｂ-ｓｃｏｒｅ，为保持符号一致性，文中将 Ｂ-ｓｃｏｒｅ表示为 ＱＨＧＢ ，将质量维度的综合测度表示为

ＱＨＧＱ ．

扩展后的指标库可向作者邮件索要．



表９　其他公司质量测度的稳健性检验结果
Ｔａｂｌｅ９Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓｔｅｓｔｓｗｉｔｈａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅｑｕａｌｉｔｙｐｒｅｄｉｃｔｏｒｓ

公司质量指标
Ｒｅｔ ＣＡＰＭα ＦＦ３α ＦＦ５α

Ｌ Ｈ Ｈ－Ｌ Ｈ－Ｌ Ｈ－Ｌ Ｈ－Ｌ

ＱＡＦＰ
１．５６ ２．６６ １．１０ １．２６ ０．７０ １．１１

［１．７５］ ［３．３４］ ［２．９１］ ［３．４７］ ［１．６６］ ［３．３６］

ＱＨＧＢ
１．８７ ２．１０ ０．２３ ０．４６ －０．３０ ０．５９

［１．９９］ ［２．８９］ ［０．６１］ ［１．２８］ ［－０．９１］ ［２．１８］

ＱＨＧＱ
１．７２ ２．３１ ０．５８ ０．７０ ０．３５ ０．８３

［１．９７］ ［２．９７］ ［２．４９］ ［３．１４］ ［１．４４］ ［３．８０］

ＱＹＬ
１．５７ ２．４２ ０．８４ １．０６ ０．３３ １．１３

［１．７０］ ［３．３２］ ［２．５１］ ［３．４６］ ［１．２３］ ［４．６０］

ＱＰＬＳＥＸ
１．１０ ４．１１ ３．０１ ２．９１ ２．８５ ２．６５

［１．３４］ ［４．４６］ ［６．３８］ ［６．１８］ ［５．１２］ ［５．２６］

ＱＮＡＥＸ
０．７４ ３．３４ ２．６１ ２．７１ １．７７ ２．２７

［０．８７］ ［４．０９］ ［７．６６］ ［８．０８］ ［４．８３］ ［８．２８］

　　　　　　注：该表汇报由其他综合质量指数构建的投资组合的月度平均原始收益率（Ｒｅｔ，％），对冲投资组合的超额
收益率（ＣＡＰＭα、ＦＦ３α和ＦＦ５α，％）及其ｔ统计量（［·］）．“Ｌ”（“Ｈ”）指具有最低（最高）质量的组
合，“Ｈ－Ｌ”指多空对冲投资组合．

５．２　质量投资策略与指数表现
本文还将对比 ＱＰＬＳ对冲策略与常见指数的

表现，具体包括：上证 Ａ股指数，上证５０指数，
上证全指价值指数，上证基本面 ２００指数、３００
指数、５００指数，沪深３００指数，深证７００价值指
数．如图１所示，上述８个指数的累积收益率趋

势基本一致，其中沪深 ３００指数的累积月度收
益率最高，最高可达近 ５倍收益．因此，本文将
进一步对比 ＱＰＬＳ对冲策略与沪深３００指数的表
现．图２表明，基于公司质量的投资策略远远赶
超大盘，说明本文的研究结果亦可用于实际长

期投资．

图１　股票指数累积收益率�11
Ｆｉｇ．１ＡｃｃｕｍｕｌａｔｉｖｅｒｅｔｕｒｎｓｏｆＣｈｉｎｅｓｅｉｎｄｅｘｅｓ

　
图２　公司综合质量策略与沪深３００指数

Ｆｉｇ．２ＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｏｆａｇｇｒｅｇａｔｅｆｉｒｍｑｕａｌｉｔｙａｎｄＣＳＩ３００Ｉｎｄｅｘ
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�11　由于数据可得性，各指数样本起始时间如下：上证Ａ股指数、上证５０指数为２００４．０７，上证全指价值指数为２０１０．０１，上证基本面２００、
３００、５００指数为２０１１．０７，沪深３００指数为２００５．０１，深证７００价值指数为２０１０．０６．



５．３　极端市场下质量投资策略表现
如图 １所示，２００７年—２００８年、２０１５年—

２０１６年我国股市有两次较大的动荡，分别是全球
金融危机和国内股市暴涨暴跌时期．根据胡熠
等
［６］、尹力博等

［７］
的研究，分别采用 ２００７年 １

月—２００８年１２月、２０１５年１月—２０１６年１２月为
样本，分析ＱＰＬＳ的预测能力．如表１０所示，在两次
重大市场动荡时期，基于公司综合质量的投资策

略仍然可以获得显著的收益，再次证明了质量投

资策略收益的稳健性．
表１０　极端市场下质量投资策略的表现

Ｔａｂｌｅ１０Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｏｆｆｉｒｍａｇｇｒｅｇａｔｅｑｕａｌｉｔｙｕｎｄｅｒｍａｒｋｅｔｔｕｒｂｕｌｅｎｃｅ

事件 短样本区间
Ｒｅｔ ＣＡＰＭα ＦＦ３α ＦＦ５α

Ｌ Ｈ Ｈ－Ｌ Ｈ－Ｌ Ｈ－Ｌ Ｈ－Ｌ

全球金融危机 ２００７－０１—２００８－１２
１．８６ ５．４７ ３．６０ ３．５８ ３．２６ ３．４４

［０．５６］ ［１．４０］ ［２．４０］ ［２．４２］ ［１．８２］ ［２．１９］

国内股灾 ２０１５－０１—２０１６－１２
２．１７ ６．５０ ４．３３ ４．１９ ２．０９ ０．５８

［０．８８］ ［２．０２］ ［３．１２］ ［３．２４］ ［１．２０］ ［０．４７］

　　注：该表汇报２００８年全球金融危机和２０１５年国内股灾期间，由综合质量指数构建的投资组合的月度平均原始收益率（Ｒｅｔ，％），

对冲投资组合的超额收益率（ＣＡＰＭα、ＦＦ３α和ＦＦ５α，％）及其ｔ统计量（［·］）．

６　结束语

本文从盈利能力、成长能力、营运策略、潜

在价值和安全性五个方面的 ９４个公司基本面
指标出发，分别应用主成分分析法、珐玛麦克白

回归法、预测组合法、缩放主成分分析法、标准

化法和偏最小二乘法构建基本面综合质量指

数．结果发现，基于偏最小二乘的综合质量指标
与股价表现关联性最强．相较于绝大多数单一
基本面指标，投资者通过该综合质量指标构建

投资策略，获得的收益更大、更稳定．该投资策
略在控制公司账面市值比后仍然显著，但属于

小盘股投资策略．据此通过检验经济机制发现，

有限套利、公司决策、市场情绪和经济周期，有

助于理解质量溢价，但基本面质量的预测能力

不受金融市场的周期性影响．在进一步分析中
发现，由偏最小二乘构建的综合质量测度显著

优于以往文献中的综合质量指标，质量投资策

略的盈利性高于市场指数，同时在极端市场条

件下也可获得显著的收益．综上，我国股票市场
已进入优胜劣汰的高质量发展阶段．
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