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基于预期盈余增长的质量测度与定价能力
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摘   要： 从质量溢价驱动因素视角构建基于预期盈余增长（expected earnings growth，EEG）的质量测度

指标，分析该指标与股票预期收益的关系，进一步构造 EEG 质量因子并将其纳入 Fama-French 三因子模型，

研究该因子的定价能力 . 研究发现：EEG 质量测度指标可以衡量公司的预期盈余增长；EEG 质量测度指标与

股票预期收益显著正相关，表明 EEG 质量溢价显著存在；EEG 质量因子对股票横截面组合收益的解释能力较

强；引入 EEG 质量因子的四因子模型比 Fama-French 类模型具有更高的定价效率 . 研究结论可以丰富资产定

价相关理论，为投资者理性决策、监管者培育良好投资理念和提升市场定价效率提供参考 .
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Quality Measurement Based on Expected Earnings Growth 
and Pricing Power
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Abstract： From the perspective of quality premium drivers， a quality indicator based on expected 
earnings growth （EEG） is constructed.  The relationship between the indicator and expected stock 
return is analyzed.  Then， an EEG quality factor is constructed and incorporated into the 
Fama-French three-factor model for the purpose of studying the pricing power of this factor.  
The results show that the EEG quality indicator can measure a company’s expected earnings 
growth.  There is a significantly positive correlation between the EEG quality indicator and 
expected stock returns， reflecting the significant presence of the EEG quality premium.  The EEG 
quality factor has a strong explanatory power for cross-sectional portfolio returns.  The four-factor 
model that introduces the EEG quality factor has higher pricing efficiency than the Fama-French 
class model， which may enrich the theories related to asset pricing and provide valuable 
references for investors to make rational decisions， and regulators to cultivate good investment 
philosophy and improve market pricing efficiency.
Key words： expected earnings growth（EEG）； EEG quality indicator； expected stock return； 
pricing power； four-factor model

近年来，沪港通、深港通稳定运行以及 MSCI

等国际知名指数相继纳入 A 股，拓宽了全球资金

对我国股市的配置渠道 . 外资持续流入推动了 A

股从散户主导向机构化过渡的进程，市场投资理

念也悄然发生转变，以价值投资为代表的理性投

资理念愈加深入人心 .

众所周知，巴菲特的投资理念正是对价值投

资最好的诠释 . Frazzini 等［1］对巴菲特取得的非凡

业绩进行分析，发现其超额收益主要来源于持有

具有盈利能力、分红和成长性等基本面特征的高

质量公司股票，指出上市公司股票“质量”是践行

价值投资理念的关键 . 近期，Asness 等［2］基于戈

doi：10. 12068/j. issn. 1005 - 3026. 2024. 01. 018

收稿日期：  2022-07-21
基金项目：  教育部人文社会科学基金资助项目（22YJA790027）.
作者简介：  刘月立（1996-），女，河北石家庄人，东北大学博士研究生； 金 秀（1963-），女，辽宁辽阳人，东北大学教授，博士生

导师 .



东北大学学报(自然科学版) 第 45 卷

登模型定义“质量”，综合盈利能力、成长性、安全

性和支付能力 4 个财务维度的指标构建质量指

标，发现该指标与股票预期收益存在显著正相关

关系，且这种关系不能被规模、账面市值比等其

他收益影响因素所解释 . 基于相同的方法构造质

量指标，尹力博等［3］同样发现该指标与股票预期

收益存在显著的正相关关系 . 李斌等［4］进一步基

于质量指标构造质量因子，研究其对股票横截面

组合的定价能力 . 这些研究在构建质量指标时考

虑了多个财务维度的指标，但在指标的选取上存

在主观性，缺乏统一有效的标准 . 这会影响到质

量指标评估的准确性，并可能错估质量因子的定

价能力［5］. Kyosev 等［6］基于 Fama 和 French 调整后

的股利贴现模型（DDM）为质量指标的测度提供

了一个标准 . 他们发现只有能够预测预期盈余增

长（EEG）的财务指标才能显著地影响股票预期

收益，并指出 EEG 是质量产生溢价的驱动因素，

真实的质量应基于对 EEG 具有可预测性的指标

进行测度 . 遗憾的是，他们尚未考虑质量因子

的构造及其定价能力问题 . 在先前的文献中，学

者们基于财务指标构造定价因子 . Novy-Marx［7］

基 于 盈 利 指 标 与 股 票 预 期 收 益 之 间 的 显 著 正

相关关系，构造盈利因子 . Fama 等［8］根据股票

估 值 模 型 发 现 盈 利 指 标 和 投 资 指 标 均 显 著 影

响 股 票 收 益 ，将 盈 利 因 子 和 投 资 因 子 纳 入

Fama-French 三因子模型，提出 Fama-French 五

因子模型 . 类似地，Hou 等［9-10］基于投资理论构

造盈利因子和投资因子，分析二者对股票组合

的定价能力 .

综上，学者们基于财务指标对资产定价问题

进行了积极探讨，近期股票质量的定价能力问题

引起学术界关注 . 多数学者参照 Asness 等［2］的研

究，基于多个财务维度的指标直接构建质量指

标 . 然而，这不仅没有给出统一的质量指标量化

标准，而且部分财务指标可能源于过度的数据挖

掘 ，对 股 票 预 期 收 益 没 有 持 续 的 解 释 能 力［11］.

Kyosev 等［6］从质量溢价驱动因素视角指出真实

的质量应结合能够预测 EEG 的指标进行测度，但

尚未考虑质量因子的构造及其定价能力问题 . 本

文依据 Kyosev 等［6］的研究思想，从质量溢价驱动

因素视角构建基于 EEG 质量测度指标，分析该指

标与股票预期收益之间的关系，在此基础上拓展

Kyosev 等［6］的研究，构造用以捕捉 EEG 质量溢价

的 EEG 质 量 因 子 ，探 讨 质 量 因 子 的 定 价 能 力

问题 .

1　基于 EEG 的质量测度指标构建

以往多数研究直接采用多维财务指标刻画

上市公司的股票质量，Kyosev 等［6］证明只有能够

预测公司 EEG 的财务指标才能影响股票预期收

益，指出真实的质量应基于对 EEG 具有可预测性

的指标进行测度 . 本文参照 Kyosev 等［6］的研究，

从多个财务指标中选取能够预测公司 EEG 的指

标构建质量测度指标 .

1. 1　样本选取与数据来源

本文选取 2004 年 1 月 1 日至 2020 年 6 月 30

日的 A 股上市公司为样本，并按照以下原则筛选

样本：①剔除金融行业的股票；②剔除账面市值

比为负的股票；③剔除上市未满 6 个月的股票；④
剔除 ST 或者*ST 的股票；⑤剔除数据缺失的股

票 . 经上述原则筛选后，得到 363 712 个样本观测

值 . 数据均来源于 CSMAR 数据库，数据分析软

件为 SAS 大学版 .

1. 2　指标选取

第一步，初步选取质量的相关财务指标 . 综

合考虑 Asness 等［2］、Hsu 等［5］和 Kyosev 等［6］的研

究，选取盈利能力、成长性、安全性、支付能力和

投资水平 5 个财务维度内的 18 个指标作为测度

EEG 质量的初步待选指标，基于上市公司的季度

财务数据计算各指标的数值 . 综合考虑公司盈利

能力、成长性、安全性、支付能力和投资水平共

5 个维度的指标有助于更准确地测度上市公司质

量 . 其中，① 盈利能力维度从毛利润、营业利润、

净利润和现金流 4 个角度反映公司盈利能力，具

体包括 7 个指标：单位资产毛利润（GPOA）、单位

营业收入毛利润（GMAR）、单位净资产营业利润

（OPOE）、单位净资产净利润（ROE）、单位资产净

利润（ROA）、单位资产现金流（CFOA）和应计利

润（ACC）. ② 成长性维度从毛利润、营业利润和

净利润 3 个角度反映公司盈利增长性，具体包括

5 个指标：单位资产毛利润增长率（GGPOA）、单

位营业收入毛利润增长率（GGMAR）、单位净资

产营业利润增长率（GOPOE）、单位净资产净利润

增 长 率（GROE）和 单 位 资 产 净 利 润 增 长 率

（GROA）. ③ 安全性维度反映公司经营风险，包

括 2 个指标：杠杆率（LEV）和盈余波动率（EV）.

④ 支付能力维度反映上市公司回购股票或派息

时 的 支 付 能 力 ，包 括 3 个 指 标 ：流 通 股 增 长 率

（EISS）、负 债 增 长 率（DISS）和 累 积 派 息 率
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（NPOP）. ⑤ 投资水平维度反映公司的投资水平，

包括 1 个指标：总资产增长率（INV）.

第二步，指标筛选 . 为防止指标间相关性高

导致多重共线性，计算 5 个财务维度内 18 个指标

间 的 Pearson 相 关 系 数 . 结 果 显 示 ：GMAR，

GGMAR，EISS，NPOP，LEV 和 EV 这 6 个指标相

互之间及与其他 12 个指标之间的相关系数均小

于 0. 5，GPOA 与 ROA，OPOE 与 ROE，CFOA 与

ACC，GGPOA 与 GROA，GOPOE 与 GROE 以 及

DISS 与 INV 这 6 对指标两两之间相关系数均大

于 0. 5.

首先，保留相关系数小于 0. 5 指标；然后，为

避免后续回归模型产生多重共线性问题，对 6 对

相 关 系 数 高 于 0. 5 的 指 标 进 行 筛 选 . 依 据

Novy-Marx［7］和 Magiera［12］的研究，①保留毛利润

类 指 标 GPOA 和 GGPOA，剔 除 净 利 润 类 指 标

ROE，GROE，ROA 和 GROA 以及营业利润类指

标 OPOE 和 GOPOE；②保留反映盈余质量的指标

ACC，剔除反映现金流的指标 CFOA 及相对应的

GCFOA；③保留投资水平维度指标 INV，剔除支

付能力维度指标 DISS.

经以上筛选后，最终保留 5 个财务维度内相

关性较小的 10 个指标 . 其中，盈利能力维度保留

3 个指标：GPOA，GMAR 和 ACC；成长性维度保

留 2 个指标：GGPOA 和 GGMAR；安全性维度保

留 2 个指标：LEV 和 EV；支付能力维度保留 2 个

指标：NPOP 和 EISS；投资水平维度保留 1 个指

标：INV.

1. 3　EEG质量测度指标的构建过程

参照 Kyosev 等［6］的研究，检验 5 个财务维度

内保留的 10 个指标对预期盈余增长（EEG）的可

预测性，构建刻画上市公司股票质量的测度指

标 . 具体过程分为三步：

第一步，构建横截面回归模型 . 为检验 5 个

财务维度内的 10 个指标对预期盈余增长的可预

测性，参照 Kyosev 等［6］的研究，构建如下横截面

回归模型：
EEG iq + v = β0 + β1Qiq1 + + β10Qiq10 +
β11Size iq + β12 BM iq + β13 Mom iq + εiq.

（1）

其中：i 表示公司；q 和 v (v = 41220)表示季度；被

解释变量是预期盈余增长（EEG iq + v），用 v 季后季

（中/年）报中的净利润与当季（中/年）报中的净利

润之差再与当季（中/年）报中的所有者权益之比

来表示，预期 1 年盈余增长（EEG iq + 4）、预期 3 年盈

余增长（EEG iq + 12）和预期 5 年盈余增长（EEG iq + 20）

分别测度公司未来短期、中期和较长时期的盈余

增长；解释变量是保留的 10 个指标（Q），分别是

GPOA，GMAR，ACC，GGPOA，GGMAR，LEV，

EV，NPOP，EISS 等；参照 Novy‐Marx［7］选取控制

变量，公司规模（Size）和账面市值比（BM）的计算

方法与 Fama 等［8］一致，动量（Mom）用个股过去 6

个月的累积收益率来表示；β0 是截距项；β1 β10

是解释变量的系数；β11 β12 和 β13 是控制变量的系

数；εiq 是随机误差项 .

第二步，估计模型参数 . 对式（1）中所有变量

进行上下 1% 分位数缩尾处理以排除异常值影

响，接着在 ACC，LEV，EV，EISS 和 INV 这 5 个预

期 负 向 预 测 EEG 的 指 标 前 添 加 负 号（Asness

等［2］；Kyosev 等［6］），以预期 10 个指标正向预测

EEG，然后遵循 Fama 等［13］的做法估计模型参数

并采用右侧 t 检验考察各变量系数的显著性 . 式

（1）的参数估计结果如表 1 所示 . 其中 ，第（1）

列、第（2）列和第（3）列分别为式（1）只有一个解

释变量时各变量预测公司 1 年、3 年和 5 年盈余

增长的回归系数；第（4）列、第（5）列和第（6）列

分别为式（1）包含所有解释变量和控制变量时

各变量预测公司 1 年、3 年和 5 年盈余增长的回

归系数 .

从表 1 可以看出：

1） GMAR，GGPOA，GGMAR，LEV 和 EV 在

第（1）至第（6）列的系数为负或者为正但不显著，

表明这 5 个指标未通过右侧 t 检验，对公司 EEG

没有可预测性 .

2） ACC，INV 和 EISS 在第（1）至第（6）列的

系数为正 . 其中，ACC 和 INV 在 6 列中的系数都

显著，表明这 2 个指标通过右侧 t 检验，对公司短

期、中期和长期 EEG 均具有较好的预测能力 .

EISS 只有在第（6）列的系数不显著，但仍为正，表

明 EISS 可以通过右侧 t 检验，对公司中短期 EEG

具有显著预测能力 .

3） NPOP 和 GPOA 在第（1）至第（6）列的系

数有正有负 . ① NPOP 只有在第（1）列的系数为

正，表明 NPOP 未通过右侧 t 检验，几乎无法预测

公司 EEG. ② GPOA 在第（1）至第（3）列的系数由

负转正，在第（4）至第（6）列的系数均为正，且显

著性越来越强，该结果符合 Novy‐Marx［7］的研究

结论，表明 GPOA 能够衡量公司长期盈利竞争

力，即在预测长期 EEG 时具有优势 .

综合以上分析，保留能够预测公司预期盈余

增长（EEG）盈利能力维度的指标 GPOA（单位资
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产毛利润）和 ACC（应计利润）、支付能力维度的

指标 EISS（流通股增长率）以及投资水平维度的

指标 INV（总资产增长率）. 剔除对公司预期盈余

增长没有可预测能力的其他 6 个指标 .

第三步，构建基于预期盈余增长（EEG）的质

量测度指标 . 为了使 GPOA，ACC，EISS 和 INV 具

有统一的量纲，对 4 个指标进行 Z 标准化处理，此

外，为便于计算，参照 Kyosev 等［6］的做法，赋予每

个指标相等的权重进行求和：

EEG_QUA = Z ( )GPOA + Z ( )ACC +

Z ( )EISS + Z ( )INV . （2）

式（2）的 EEG质量测度指标（EEG_QUA）综合

了盈利能力、支付能力和投资水平 3 个财务维度，

包含了所有对预期盈余增长具有可预测性的指标 .

2　EEG质量测度指标与股票预期收益

通过验证 EEG 质量测度指标 EEG_QUA 与

股票预期收益之间的关系，考察 EEG 质量溢价的

存在性，进一步扩展 Kyosev 等［6］的研究，构造用

以捕捉 EEG 质量溢价的 EEG 质量因子，对其定

价能力展开探讨 . 本部分选取 2009 年 6 月 1 日至

2020 年 6 月 30 日 A 股上市公司财务数据以及股

票月收益率数据进行研究 .

2. 1　EEG质量溢价存在性检验

为考察 EEG 质量溢价的存在性，采用 Fama

等［13］的方法，构建 Fama-MacBeth 横截面回归模

型，验证 EEG 质量指标与股票预期收益之间的

关系：

表1　预测公司预期盈余增长（EEG）的单变量与多变量回归参数估计结果
Table 1　Univariate and multivariate regression parameter estimates for predicting EEG 

变量

单位资产毛利润

（GPOA）

单位营业收入毛利润

（GMAR）

应计利润

（ACC）

单位资产毛利润增长率

（GGPOA）

单位营业收入毛利润增长率

（GGMAR）

杠杆率

（LEV）

盈余波动率

（EV）

流通股增长率

（EISS）

累积派息率

（NPOP）

总资产增长率

（INV）

公司规模

（Size）

账面市值比

（BM）

动量

（Mom）

单变量

（1）

预测 1 年

盈余增长

-0. 04

［-2. 12］

-0. 03

［-2. 68］

0. 09***

［5. 64］

-0. 01

［-1. 93］

-0. 00

［-2. 47］

-0. 04

［-4. 28］

-0. 00

［-0. 20］

0. 01***

［4. 38］

0. 00*

［1. 33］

0. 01**

［1. 71］

—

—

—

（2）

预测 3 年

盈余增长

-0. 05

［-1. 03］

-0. 06

［-3. 33］

0. 10***

［4. 46］

-0. 02

［-2. 00］

-0. 00

［-4. 30］

-0. 08

［-4. 75］

-0. 03

［-1. 68］

0. 03***

［7. 72］

0. 00

［1. 00］

0. 03***

［5. 78］

—

—

—

（3）

预测 5 年

盈余增长

0. 01

［0. 18］

-0. 07

［-4. 63］

0. 12***

［3. 25］

-0. 05

［-4. 71］

-0. 01

［-2. 50］

-0. 10

［-4. 40］

-0. 05

［-1. 73］

0. 04***

［4. 96］

0. 01

［1. 23］

0. 04***

［8. 11］

—

—

—

多变量

（4）

预测 1 年

盈余增长

0. 00

［0. 24］

-0. 01

［-0. 88］

0. 08***

［5. 85］

0. 00

［0. 01］

-0. 00

［-0. 52］

-0. 03

［-4. 92］

0. 00

［0. 70］

0. 01***

［2. 43］

-0. 00

［-1. 08］

0. 01*

［1. 65］

-0. 00

［-1. 35］

-0. 00

［-1. 54］

0. 02

［7. 17］

（5）

预测 3 年

盈余增长

0. 09***

［2. 97］

-0. 03

［-1. 85］

0. 07***

［3. 75］

-0. 01

［-0. 52］

-0. 00

［-0. 62］

-0. 07

［-4. 93］

-0. 01

［-0. 89］

0. 01***

［3. 61］

-0. 01

［-2. 45］

0. 03***

［4. 26］

-0. 01

［-4. 78］

-0. 02

［-2. 92］

0. 02

［2. 95］

（6）

预测 5 年

盈余增长

0. 22***

［3. 71］

-0. 03

［-1. 91］

0. 08***

［2. 70］

-0. 04

［-3. 06］

0. 00

［0. 93］

-0. 11

［-5. 17］

-0. 02

［-0. 87］

0. 02

［1. 09］

-0. 02

［-3. 39］

0. 04***

［8. 15］

-0. 02

［-7. 20］

-0. 03

［-4. 21］

0. 02

［1. 70］

注：括号内数值为经Newey‐West调整后的t统计值；***，**和*分别表示在1%，5%和10%水平上显著；下同.
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Ret im + 1 = β0 + β1EEG_QUA im + β2 Beta im +
β3Size im + β4 BM im + β5 Mom im +
β6OPFF5 im + β7InvFF5 im + β8Illiq im +
β9Ivol im + εim. （3）

其中：i 表示公司；m 表示月份；被解释变量是个股

预期月收益率（Ret）；解释变量是 EEG 质量测度

指 标（EEG_QUA）. 控 制 变 量 如 下 ：市 场 贝 塔

（Beta）用过去 36 个月股票超额收益率对市场组

合超额收益率滚动回归的系数来表示；公司规模

（Size）、账面市值比（BM）、动量（Mom）的计算方

法 与 式（1）一 致 ；盈 利 水 平（OPFF5）和 投 资 水 平

（InvFF5）的计算方法与 Fama 等［8］一致；非流动性

（Illiq）和 特 质 波 动 率（Ivol）的 计 算 方 法 分 别 与

Amihud［14］，Ang 等［15］一致；β0 是截距项，β1 是解释

变量的系数；β2 β9 是控制变量的系数；εim 是随

机误差项 .

式（3）的估计步骤如下：第一，对解释变量进

行上下 1% 分位数的缩尾处理以消除极端值的影

响；第二，计算各变量系数的平均值；第三，计算

各变量系数经过 Newey-West 调整后的 t 值 . 式

（3）的参数估计结果如表 2 所示 . 其中，第（1）列

只包含 EEG 质量测度指标（EEG_QUA），第（2）列

至第（7）列除该指标外还包含不同的控制变量 .

从表 2 可以看出：

1） EEG 质量测度指标（EEG_QUA）在第（1）

列的系数显著为正，表明该指标与股票预期收益

之间呈现显著的正相关关系，存在EEG质量溢价 .

2） EEG 质量测度指标（EEG_QUA）在第（2）

至第（7）列的系数均显著为正，表明即使控制市

场贝塔、公司规模和账面市值比等多个收益影响

因素，该指标与股票预期收益依然正相关，EEG

质量溢价稳健存在 .

综上可以得出结论：EEG 质量溢价存在且显

著为正，不受规模等因素的影响，能够进一步构

造用以捕捉 EEG 质量溢价的 EEG 质量因子，对

其定价能力展开研究 .

2. 2　EEG质量因子定价能力分析

2. 2. 1　EEG 质量因子构造

为捕捉 EEG 质量溢价，参考 Fama 等［8］的方

表2　EEG质量测度指标与股票预期收益之间关系的检验结果
Table 2　Test results of the relationship between the EEG quality indicator and expected stock returns % 

变量

EEG 质量测度指标

（EEG_QUA）

市场贝塔

（Beta）

公司规模

（Size）

账面市值比

（BM）

动量

（Mom）

盈利水平

（OPFF5）

投资水平

（InvFF5）

非流动性

（Illiq）

特质波动率

（Ivol）

截距项

（Intercept）

Adj_R 2
i

N

（1）

0. 13**

［2. 55］

—

—

—

—

—

—

—

—

1. 12

［1. 62］

0. 30

1 604

（2）

0. 13***

［2. 66］

-0. 27

［-1. 19］

—

—

—

—

—

—

—

1. 38

［1. 75］

1. 22

1 526

（3）

0. 17***

［3. 79］

-0. 15

［-0. 67］

-0. 39***

［-2. 64］

—

—

—

—

—

—

7. 64

［3. 07］

3. 97

1 331

（4）

0. 18***

［3. 93］

-0. 16

［-0. 73］

-0. 39***

［-2. 65］

0. 18*

［1. 86］

—

—

—

—

—

6. 41

［2. 33］

4. 66

1 324

（5）

0. 18***

［4. 06］

-0. 10

［-0. 41］

-0. 37**

［-2. 51］

0. 20**

［2. 03］

-1. 24**

［-2. 27］

—

—

—

—

5. 94

［2. 15］

6. 68

1 293

（6）

0. 17***

［3. 59］

-0. 12

［-0. 53］

-0. 41***

［-2. 89］

0. 17

［1. 59］

—

0. 61**

［2. 06］

0. 05

［0. 59］

—

—

6. 76

［2. 48］

5. 12

1 320

（7）

0. 11**

［2. 35］

0. 10

［0. 42］

-0. 02

［-0. 10］

0. 07

［0. 68］

-0. 00

［-0. 00］

0. 62**

［2. 08］

0. 04

［0. 51］

0. 62***

［5. 34］

-19. 20

***

［-12. 17］

7. 56

［2. 69］

8. 84

1 282

注：FF5为Fama-French五因子模型 .
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法，构造 EEG 质量因子 . 具体步骤如下：第一步，

y 年 6 月底，分别按照公司规模（Size）和 EEG 质量

测度指标（EEG_QUA）的大小对样本股票排序，基

于公司规模（Size）的中位数将股票分为小规模组

（S）和 大 规 模 组（B），基 于 EEG 质 量 测 度 指 标

（EEG_QUA）的 30%，70% 分位点将股票分为低质

量组（J）、中质量组（N）和高质量组（Q）；第二步，将

规模组与质量组进行两两交叉，形成 SJ，SN，SQ，

BJ，BN 和 BQ 共 6 个股票组合；第三步，计算各组

合 y 年 7 月至 y+1 年 6 月的月市值加权收益率，将

2 个 高 EEG 质 量 组 合 月 收 益 率 的 平 均 值 (SQ +

BQ)/2 减去 2 个低 EEG 质量组合月收益率的平均

值 (SJ +BJ)/2，即 可 得 到 EEG 质 量 因 子

（EEG_QMJ）.

2. 2. 2　EEG 质量因子对股票横截面组合收益的

解释能力分析

为分析 EEG 质量因子对股票横截面组合收

益的解释能力，将其引入 Fama-French 三因子模

型构建四因子模型，并采用 Fama 等［8］的方法构造

各个定价因子：
Rpm-R fm=αp+qpEEG_QMJm+

bp( )Rmktm-R fm + spSMBm+hp HMLm+ εpm.（4）

其 中 ：p 表 示 股 票 组 合 ；m 表 示 月 份 ；Rp( p =

129)是规模-EEG 质量股票组合的流通市值

加权收益率 . 借鉴 Fama 等［8］的做法，分别基于公

司规模（Size）和 EEG 质量测度指标（EEG_QUA）

将样本三等分后进行两两组合交叉，构建 9 个股

票组合 . 具体为：小规模低质量组（SS - LQ）、小

规模中质量组（SS - MQ）、小规模高质量组（SS -

HQ）、中规模低质量组（MS - LQ）、中规模中质量

组（MS -MQ）、中规模高质量组（MS -HQ）、大规

模 低 质 量 组（BS - LQ）、大 规 模 中 质 量 组（BS -

MQ）和大规模高质量组（BS -HQ）；R f 是无风险

收益率，用 3 个月定期存款利率折算的月利率来

表示；Rp - R f 表示规模-EEG 质量股票组合的超

额收益率；EEG_QMJ 是 EEG 质量因子，用高 EEG

质量组合与低 EEG 质量组合的市值加权收益率

之差来表示；Rmkt - R f 是市场因子，用市场组合市

值加权收益率与无风险收益率之差来表示；SMB

是规模因子，用小规模组合与大规模组合的市值

加权收益率之差来表示；HML 是账面市值比因

子，用高账面市值比组合与低账面市值比组合的

市值加权收益率之差来表示；αp 是股票组合产生

的超额收益；qp bp sp hp 表示股票组合收益对相

应定价因子的敏感系数；εpm 是随机误差项 .

在排除式（4）中冗余因子的影响后进行回

归，回归系数表示规模-EEG 质量股票组合超额

收益对相应定价因子的敏感系数，结果如表 3

所示 .

从表 3 可以看出：

1） 规 模 -EEG 质 量 股 票 组 合 超 额 收 益 对

EEG 质量因子（EEG_QMJ）的敏感系数（q）显著

异于 0 的个数较多，且在同一规模组中，EEG 质量

表3　规模-EEG质量股票组合超额收益对4个因子的回归系数结果
Table 3　Regression coefficient results of size⁃EEG quality stock portfolio excess returns on the four factors 

变量

EEG 质量因子

小规模组（SS）

中规模组（MS）

大规模组（BS）

市场因子

小规模组（SS）

中规模组（MS）

大规模组（BS）

规模因子

小规模组（SS）

中规模组（MS）

大规模组（BS）

账面市值比因子

小规模组（SS）

中规模组（MS）

大规模组（BS）

低 EEG 质量组（LQ）

系数（q）

-0. 24***

-0. 24**

-0. 76***

系数（b）

0. 97***

1. 00***

0. 95***

系数（s）

1. 05***

0. 70***

-0. 16***

系数（h）

-0. 07

-0. 11*

-0. 06

t（q）

-3. 66

-2. 41

-14. 38

t（b）

53. 45

43. 78

34. 40

t（s）

30. 90

11. 59

-5. 60

t（h）

-1. 25

-1. 67

-1. 38

中 EEG 质量组（MQ）

系数（q）

-0. 11*

-0. 00

-0. 01

系数（b）

0. 96***

0. 98***

1. 06***

系数（s）

1. 03***

0. 71***

-0. 21***

系数（h）

0. 02

-0. 08

0. 15**

t（q）

-1. 83

-0. 04

-0. 13

t（b）

43. 58

33. 51

48. 54

t（s）

30. 86

13. 12

-4. 95

t（h）

0. 31

-1. 20

2. 09

高 EEG 质量组（HQ）

系数（q）

0. 16***

0. 27***

0. 63***

系数（b）

0. 95***

1. 00***

0. 92***

系数（s）

1. 00***

0. 73***

-0. 16***

系数（h）

-0. 07

-0. 18***

-0. 06

t（q）

2. 80

4. 50

11. 50

t（b）

53. 58

45. 04

40. 02

t（s）

24. 23

18. 35

-4. 65

t（h）

-1. 13

-3. 78

-1. 21
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越高，组合收益对 EEG 质量因子的敏感系数（q）

越大，表明 EEG 质量因子对股票横截面组合收益

具有较强的解释能力，投资高 EEG 质量股票可以

获得更高的预期收益率 .

2） 规模-EEG 质量股票组合超额收益对市场

因子（Rmkt - R f）的敏感系数（b）、规模因子（SMB）

的敏感系数（s）显著异于 0 的个数较多，表明市场

因子和规模因子对股票横截面组合收益的解释

能力较强，而组合收益对账面市值比因子（HML）

的敏感系数（h）显著异于 0 的个数很少，表明账

面市值比因子对收益的解释能力较弱，这是由于

本文发现 HML 是冗余因子，能够被其余 3 个因

子联合解释，因此其包含的定价信息十分有限 .

另外，对于系数（s），在同一 EEG 质量组中，规模

越小，组合收益对规模因子的敏感系数（s）越大，

表明相比大规模公司，投资小规模公司股票的预

期收益率更高，即 A 股市场存在小规模效应（冗

余因子检验结果显示账面市值比因子是冗余的，

基于回归的截距项与残差之和对该因子进行正

交 化 处 理 ，以 确 保 式（4）不 存 在 多 重 共 线 性

问题）.

综上可以得出结论：第一，EEG 质量因子对

股票横截面组合收益具有较强的解释能力，在四

因子模型中扮演了重要角色，高 EEG 质量股票的

预期收益率更高，投资者决策时可将 EEG 质量的

高低作为重要参考依据；第二，市场因子和规模

因子对股票横截面组合收益的解释能力较强，在

资产定价模型中发挥了不可或缺的作用，投资者

可依据规模的大小配置符合自身风险偏好的股

票组合，而账面市值比因子对股票横截面组合收

益的解释能力较弱，在四因子模型中发挥的作用

微弱 .

2. 2. 3　加 入 EEG 质 量 因 子 的 四 因 子 模 型 与

Fama-French 类模型定价效率比较分析

为进一步研究 EEG 质量因子的定价效果，本

文比较分析加入 EEG 质量因子的四因子模型与

Fama-French 三因子和五因子模型的定价效率 .

首先将 9 个规模-EEG 质量股票组合超额收益率

分别对相应模型中的因子进行回归，然后借助

Gibbons 等［16］提出的 GRS 统计量以及 Fama 等［8］

提出的指标 A| αi |和指标 A(Adj_R 2
i )（分别表示 9

个回归截距项绝对值的平均值与 9 个回归调整后

拟合优度的平均值），比较 3 个因子模型的定价效

率，结果如表 4 所示 .

从表 4 可以看出：

从 GRS 统计值来看，四因子模型的 GRS 统

计值最小，表明相比 Fama-French 三因子与五因

子模型，四因子模型对规模-EEG 质量股票组合

收益不能解释的部分更接近于 0，定价效率更高 .

从指标 A| αi |的值来看，四因子模型的 A| αi |
值最小，表明相比 Fama-French 三因子与五因子

模型，四因子模型对规模-EEG 质量股票组合尚

未解释的收益更少，再次证实其定价效率更胜

一筹 .

从指标 A(Adj_R 2
i )的值来看，四因子模型的

A(Adj_R 2
i ) 值最大，表明相比 Fama-French 三因

子与五因子模型，四因子模型对规模-EEG 质量

股票组合收益的拟合效果更好，定价效率更高 .

综上可以得出结论：引入 EEG 质量因子构建

的四因子模型比 Fama-French 三因子与五因子模

型的定价效率更胜一筹 . 这可以从预期盈余增长

（EEG）这一质量溢价驱动因素视角进行解释：

EEG 质量因子包含盈利能力、支付能力和投资水

平 3 个财务维度的 EEG 信息，而盈利和投资 2 个

因子只能体现 EEG 质量因子所包含的 2 个维度

EEG 信息，因此 EEG 质量因子更能充分准确地捕

捉由 EEG 驱动的溢价，使得在资产定价模型中考

虑 EEG 质量因子能够解释部分盈利与投资因子

无法解释的超额收益，提升 Fama-French 三因子

与五因子模型的定价效率 .

2. 3　稳健性检验

为考察本文所得结论的稳健性，分别进行以

下三项检验 . ① 改变样本范围：将 A 股上市公司

样本缩小为沪市 A 股上市公司样本；② 改变选取

的股票横截面组合：将规模-EEG 质量组合改变

为基于规模和账面市值比构造的规模-账面市值

表4　GRS统计值、指标A | αi |和指标A(Adj_R 2
i )的值

Table 4　Values of GRS test，indicator A | αi | and indicator A(Adj_R 2
i ) 

资产定价模型

Fama-French 三因子模型

Fama-French 五因子模型

引入 EEG 质量因子的四因子模型

GRS 统计值

18. 50***

17. 21***

16. 45***

A | αi | /%
0. 90

0. 89

0. 88

A(Adj_R 2
i ) /%

0. 97

0. 97

0. 98
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比组合；③ 改变规模-EEG 质量组合的分组方法：

将采用三等分法构造 9 个规模-EEG 质量组合改

变为采用五等分法构造 25 个规模-EEG 质量组

合 . 得出的结论均与前文一致，具有稳健性 . 受

篇幅所限，没有展示稳健性检验的结果 .

3　结  语

随着我国股票市场投资理念日渐成熟，A 股

上市公司股票质量对资产定价的影响受到学界

关注 . 本文针对这一问题展开深入研究，从质量

溢价驱动因素视角构造基于 EEG 的质量测度指

标，在此基础上构造用以捕捉 EEG 质量溢价的

EEG 质量因子，将其加入 Fama-French 三因子模

型，进一步探讨 EEG 质量因子的定价能力 .

研究发现：① EEG 质量测度指标可以衡量公

司预期盈余增长；② EEG 质量溢价显著存在，进

一步构造的 EEG 质量因子对股票横截面组合收

益具有较强的解释能力；③ 引入 EEG 质量因子

构建的四因子模型比 Fama-French 三因子与五因

子模型的定价效率更高 .

研究结果表明：第一，从 EEG 这一质量溢价

驱动因素视角构建质量测度指标，为评估上市公

司股票质量提供了一个有效标准；第二，A 股市场

存在显著为正的 EEG 质量溢价，这意味着投资者

可以转变以往投机炒作的观念，依据 EEG 质量

的高低配置符合自身风险偏好的投资组合，最终

伴随优质公司业绩的成长而享受长期稳定的超

额收益；第三，EEG 质量因子较强的解释能力以

及对 Fama-French 类模型定价效率的有效提升，

表明 EEG 质量是一个新的资产定价影响因素，包

含 EEG 质量因子的四因子模型能够更加充分捕

捉当前 A 股价格的共同驱动因素 . 本文研究丰富

并完善资产定价相关理论，对于投资者理性决

策、监管者培育良好投资理念和提升市场定价效

率提供有益参考 .
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