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摘  要 

本文研究了中国股票超额收益率的可预测性，选取经济变量与因子变

量作为预测变量，将(姜富伟 et al., 2011)等人的文章在时间维度扩

展，发现样本内可预测性保持较好，只有换手率因子失去显著性，样本外

可预测性都相比原文章减弱，只有 M1G 保持显著性，大多变量失去了可预

测性，同时，增加的因子/异象预测变量中，市场风险（beta）因子，动

量（momentum）因子存在一定的样本外可预测性。本文进一步利用统计方

法组合预测，发现预测方法随样本期的选取不稳定，在全样本期内，Avg

取得了相比历史均值更好的预测效果。 
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 ABSTRACT 

This study investigate return predictability in China, I select economic indicators 

and anomalies as predictors, replicate (jiang et al., 2011) in a longer sample period. 

For in-sample test, only turnover lost its predictability. For out-of-sample 

predictability, only M1G remain predictability, most economic indicators lost their 

predictability. Also, anomalies like beta, momentum produce out-of-sample 

predictability in some period. I further use statistical learning method to enhance 

forecast ability, the best forecast method varies among sample period, implying the 

instability of the model. In the full sample, Avg method produce better out-of-sample 

predictability against the historical average forecast consistently. 

Key Words: asset pricing, in-sample forecast, out-of-sample forecast, return 

predictability , statistical learning
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第一章 引言 

第一节 研究背景 

作为发展中国家的资本市场，中国股票市场有着与发达国家相比不一样的

政治和经济环境，带有强烈的“中国特色”(Xing Hu et al., 2021)。例如，

中国股票市场同时存在多种股票份额，其中 A类份额代表在沪深交易所交易的

以人民币计价的股票，占据了 96%左右的交易份额。同时，由于中国严格的资

本管控措施，外国投资者只能通过 QFII等限制渠道进行投资，中国股票市场与

世界相对分割。由于中国股票市场种种特点以及大量特殊规则（涨跌停板限

制，T+1交易限制，ST状态等），大量针对美股市场进行的研究无法保证在中

国是否适用。伴随着中国经济的快速发展，中国资本市场在过去三十年也经历

了飞速的发展，按照市值计算，中国的资本市场已成为世界第二大的资本市

场，仅次于美国。越来越多的投资者开始关注中国市场，利用中国数据对发达

国家市场中的结论进行重新研究具有重要意义。 

本文就此背景对中国股票市场可预测性进行研究，数据来源涵盖了宏观经

济基本面数据，市场量价数据，时间跨度从 1996年至 2021年，经历 A股多轮

周期，对中国股票市场月度可预测性进行全面检验。 

第二节 研究意义 

本文有如下重要意义，第一，本文系统的检验了既有研究中可预测性指标

的样本内可预测性与样本外可预测性。第二，本文利用统计学习方法对所有预

测指标进行集成，综合对月度股票市场收益率预测进行改进，给出好于单因子

的预测。第三，本文拓展了(姜富伟 et al., 2011)等人的研究，增加了十余年

的样本数据，并总结了最近十年文章中的预测信号加入原有研究中。 

第三节 研究现状 

股票回报的可预测性一直是资产定价研究的一大主题，大量的已有研究对

这一问题在美国股票市场进行研究。最早的研究追溯到 Cowles’s (1933) ，

其基于道氏理论构造了对道琼斯工业指数的预测，基于该预测构造的策略带来

了低于直接买入持有所获得收益。类似的，它发现基于 1928年-1933年金融杂
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志中推荐的投资组合收益低于被动投资于道琼斯工业指数 4%的年化收益率。基

于此，Cowles 认为股票收益率无法预测。(Fama & Blume, 1966)发现基于技术

分析的一些指标构建的投资组合没有打败买入持有(buy and hold)组合，尤其

是在考虑交易成本后。这些针对股票市场指数和个股预测性的失败奠定了有效

市场假说的基石(Fama, 1970)。 

自 1970年代后，大量文献提出某个经济变量能够对股票收益率进行预测，

最知名的变量为股利价格比（dividend–price ratio）(Ang & Bekaert, 

2007; Campbell & Shiller, 1988; Cochrane, 2008, 2021; Goyal & Welch, 

2003; Lettau & Van Nieuwerburgh, 2008)，关于其在美国股票市场样本内以

及样本外可预测性进行了详细的讨论，其他的预测变量，如消费财富比

(cay)(Lettau & Van Nieuwerburgh, 2008; Lustig et al., 2013)，股票市场

已实现波动率(Guo, 2006)等，(Welch & Goyal, 2008)全面的检验了一系列经

济变量，并发现这些变量在样本内，样本外取得了不好的预测效果，这些单独

变量无法为投资者盈利提供有效信息，(Welch & Goyal, 2008)在 2022年再次

更新了一系列变量，再次验证了其结论，表明预测模型的不确定性和模型系数

的不稳定。在此之后，研究者开始寻求方法提高预测的稳定性，(Campbell & 

Thompson, 2008)引入经济变量对收益率的先验影响限制预测回归的符号，将不

符合经济理论的预测系数置为 0，提高参数稳定性。在个股层面，(Gu et al., 

2020)将机器学习方法引入个股的月度收益率预测，发现树方法以及神经网络模

型能有效地提高预测性能。在指数层面，(Rapach et al., 2009)利用合并预测

有效的提取了各个变量的信息，取得了样本外显著的预测效果。 

对于中国市场的股票回报率可预测性研究相对较少，横截面可预测性方

面，(Chen et al., 2010)研究了 18种在美国股票市场能够预测股票横截面收

益的公司特征，发现只有 5个特征在中国的样本内（1993年 1月-2011年 3

月）取得显著性，(Guo et al., 2017)检验了 Fama French 五因子模型在中国

的适用性，时序可预测性方面，(姜富伟 et al., 2011)检验了各种经济变量市

场投资组合以及各种成份分组投资组合的可预测性，发现市场投资者存在显著

的样本内、外可预测性。(李斌 et al., 2019)将机器学习算法运用在个股月度

收益率预测下，发现能够显著的提升个股收益率的预测能力。本文在此背景下

对加总股票市场月度收益率进行预测，并利用统计学习方法提高预测效果。 
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第二章  数据及变量定义 

这一部分首先介绍所使用的数据，然后报告个数据的描述性统计。本文研

究了中国市场市值加权超额回报率的可预测性，选取了 1996 年 7 月到 2009 年

6 月以及 1996 年 7 月到 2021 年 12 月分别作为样本区间，复现了(姜富伟 et 

al., 2011)等人的结论并将其研究扩展到 2021 年 12 月。 

第一节 股票收益率数据 

本文股票收益数据来自 CSMAR股综合月市场回报率文件（TRD_Cnmont），

包括沪深两市综合 A股和创业板和科创板（创业板和科创板为实施时仅为主

板）具体字段为 Cmretwdos考虑现金红利再投资的综合月市场回报率(流通市值

加权平均法)。无风险收益率为定期整存整取一年利率按复利转化为月度收益

率。 

第二节 经济数据 

本文参考(Welch & Goyal, 2008)构建了在中国可得的 11个经济指标数据

作为基础预测变量，数据来源如下表 1。构造变量时，出现了几个中间变量，

其中，t月的总股利数据为 A股截至该月滚动股利加总，t月总市值数据为当月

上市公司流通市值加总，t月盈利数据来自上市公司利润表，A股上市公司从

2002年开始披露季度资产负债表和利润表，从 2003年开始披露季度现金流量

表，大多数公司在 2002年之前只有半年报和年报，少数公司在 2002年前就开

始披露季度报表，为保持数据一致性，将这些公司 2002年前的季度报表删除，

只留下半年报和年报。根据《会计法》规定，一季报最晚披露日为 4月 30日，

二季报最晚披露日为 8月 31日，三季报最晚披露日为 10月 31日，年报最晚披

露日为次年 4月 30日。因此考虑到数据可得性，t时刻滚动一年盈余为截至当

月可得报表 4张报表共 12个月的总盈余加总，其中每季度盈余由当季报表与上

期报表相减得出。如 2021年 12月滚动 12月总盈余为 2020Q4，2021Q1，Q2，

Q3四个季度盈余加总。通货膨胀数据来自国家统计局，由于当月通货膨胀数据

（消费者价格指数）在下个月公布，考虑到数据可得性，使用 t-1月通胀数据

作为 t期预测变量。新股发行净权益增加数据为 12月 IPO市值滚动加总。各经

济预测变量详细定义见下表 1： 
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表 1 经济预测变量定义 

变量名 变量定义 

dp 股利价格比 log(总股利/总市值) 

dy 股息率 log(总股利/滞后总市值) 

ep 盈余价格比 log(总盈余/总市值) 

de 股利支付率 log(总股利/总盈余) 

SVR 股票方差 A 股市值加权市场投资组合日收益率平方和 

BM 面值市值比 过去 12 个月沪深新股发行量移动加总/当月总市值 来源：证监会 

NTIS 净权益增加 过去 12 个月上海和深圳交易所新股发行量的移动加总/当月总市值 

TO 换手率 沪深总交易量/总市值 来源：通联数据 

INF 通货膨胀 国家统计局 CPI，当月通货膨胀数据在下个月公布，使用 xt-2 作为预

测变量通货膨胀（INF） 

M0G M0 同比增长，M0：当月流通中现金 来源：人民银行 

M1G M1 同比增长-上一期 M1 同比增长，M1：当月 M0+企事业单位活期存款 

M2G M2 同比增长，M2：当月 M1+居民存折储蓄和定期存款 

 

第三节 异象/因子数据 

根据(Dong et al., 2021)等人的研究，学术界在资产定价截面研究中利用

公司特征预测股票截面收益差异得到的异象/因子（按照特定特征构造的资产多

空组合）能够预测未来市场超额收益，本文选取了既有研究中在中国构造的 18

个因子/异象，在第五章使用机器学习方法提高预测效果时作为额外输入变量，

以其得到更好的样本外预测效果。其中 Fama-French五因子来自 CSMAR数据

库，accruals，debt issuance，investment，low leverage，low risk，

momentum，profit growth，profitability，quality，seasonality，size，

skewness，value来自 Jensen, Kelly and Pedersen (2021)，异象详细定义见

原文附录。 
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第四节 缺失值处理 

由于本文涵盖的数据跨度长，中国宏观数据以及部分因子数据在前期存在

缺失现象，本文进行如下缺失值处理：如果数据为经济数据，则用之前最近一

个可得的数据向后填充，如果数据为因子/异象数据，则用所有异象数据的在该

截面的均值进行填充。 

第五节 描述性统计 

超额收益率数据：本文的预测变量为全市场流通市值加权收益率减去无风

险利率数据，预测跨度为未来 1，2，3，6，12个月窗口，预测未来 t个月数据

以及计算实际超额收益率时使用相应滑窗的几何平均收益率作为预测目标。 

表 2汇总了 1996.7-2021.12的经济变量以及因子变量的描述性统计，每个

变量第一行显示了了其均值，第二行显示了其标准差。各变量描述性统计： 
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表 2：描述性统计 
 

min q25 mean q75 max sd 

dp -5.74 -4.85 -4.48 -4.06 -3.66 0.57 

dy -5.68 -4.85 -4.46 -4.04 -3.63 0.56 

SVR 0 0 0.01 0.01 0.05 0.01 

BM 0 0.59 0.88 1.09 2.67 0.48 

Lag INF -0.02 0 0 0.01 0.03 0.01 

NTIS 0 0 0.03 0.04 0.14 0.03 

TO 0 0.09 0.16 0.2 0.58 0.1 

M0G -0.18 0.07 0.1 0.13 0.43 0.06 

M1G -8.8 -1 0.06 1.16 8.1 2.29 

M2G 0.08 0.12 0.15 0.18 0.3 0.05 

beta -0.25 -0.04 0.01 0.05 0.33 0.08 

SMB -0.18 -0.01 0.01 0.03 0.2 0.04 

HML -0.09 -0.01 0 0.01 0.11 0.02 

RMW -0.12 -0.01 0 0.01 0.08 0.02 

CMA -0.08 -0.01 0 0.01 0.08 0.02 

accruals -0.36 -0.01 0 0.01 0.1 0.04 

debt issuance -0.36 -0.01 0 0.01 0.07 0.04 

investment -0.36 -0.01 0 0.01 0.13 0.03 

low leverage -0.36 -0.01 0 0.01 0.07 0.03 

low risk -0.36 -0.01 0 0.02 0.1 0.04 

momentum -0.36 -0.02 0 0.02 0.2 0.04 

profit growth -0.36 0 0 0.01 0.07 0.03 

profitability -0.36 -0.01 0 0.02 0.14 0.04 

quality -0.36 -0.01 0 0.02 0.11 0.04 

seasonality -0.36 -0.01 0 0.01 0.12 0.02 

size -0.36 -0.02 0.01 0.03 0.18 0.05 

skewness -0.36 -0.01 0 0.01 0.07 0.03 

value -0.36 -0.01 0 0.02 0.15 0.04 

注：本表汇报结果已经过缺失值处理。 
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第三章  样本内可预测性检验 

本章节介绍文章样本内可预测性检验和样本外可预测性检验的方法，并介

绍各统计量的构建以及统计标准，经济标准。3.1节介绍样本内预测回归及其

使用的统计检验，3.2节介绍经济变量的样本内可预测性检验，3.3节介绍异象

/因子变量的样本内可预测性检验。 

第一节 样本内预测计量方法 

股票超额收益的可预测性通常通过如下预测回归（predictive 

regression）检验： 

 𝑟𝑡 − 𝑟𝑓 = 𝑎 + 𝑏𝑗𝑥𝑗,𝑡−1 + 𝑒𝑡 (3.1) 

其中预测目标为 t-1至 t期全市场市值加权收益率减无风险收益率，xj,t-

1为截至 t-1时期末可获得的用来预测股权溢价的预测变量（如股利价格比）

et为均值为 0的误差项。 

有关样本内可预测性的文献往往会分析信号在未来长期的可预测性，本文

分别计算了各个信号对未来一个月，两个月，三个月，六个月以及十二个月几

何平均收益率的拟合能力。 

由于预测变量常常存在高度持续性，体现为高度自相关，如果被解释变量 t

期的随机扰动项与收益率 t期的随机扰动项存在相关性，在小样本下则会存在

(Keim & Stambaugh, 1986; Stambaugh, 1999) Stambaugh偏误，这种偏误将

会增加 t统计量的值，从而此条件下的传统的 t统计量会轻易拒绝原假设，因

此本文使用 bootstrap进行统计推断(Nelson & Kim, 1993)。相比(姜富伟 et 

al., 2011)认为金融理论先验给出了预测系数符号的预期方向，使用了具有更

强检验功效的单侧检验，本文认为由于样本内检验时无法确定经济变量是否有

预测效果，采取功效较低的双侧检验。 

第二节 经济数据样本内可预测性检验 

这部分首先复现(姜富伟 et al., 2011)文章中的单变量样本内预测性回归

的结果，样本区间为 1996.7-2013.6，然后再将样本量扩展到 2021年末，展示

全样本市场投资组合超额收益对预测变量中的某一个的单变量预测回归结果。
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表内数据中未来超额收益的预测步长分别为 1，2，3，6，12个月，经济变量为

上文提到的 11个变量，对每一个经济变量，每一种预测步长，本文报告了该预

测变量回归系数的 bootstrap t-统计量，和 R2统计量。 

下面两张表格 3，4分别展示了(姜富伟 et al., 2011)以及本文利用相同

时间段浮现的结果，统计检验上，原文采用单侧检验，本文采用了双侧检验，

同样的 t统计量对应的显著性水平不同，同时由于数据来源不同，几个变量无

法复制出类似的效果，但方向基本一致。其中，复现的结果中，换手率以及金

融数据（M0，M2）在 1%水平下显著，且方向与预期一致。M1 growth数据由于

原文没有叙述其构造方式，本文没能够造出与其描述性统计相似的 M1数据，利

用 M1同比增长-上一期 M1同比增长自行构建指标，可以看出其在 1%水平下具

有预测能力，股利价格比等涉及估值类指标方向与原文章一致，但没有原文的

显著性，当延长预测窗口时，股利价格比，账面市值比开始出现显著性，并随

窗口的延长，R square逐渐增高（本表中未显示），而对于其他类型的数据，

显著性及 R square没有明显提高，这与(Cochrane, 2008, 2011)表达的股利价

格比对于预测长周期平均收益率更加有效相契合。 

表 3 (姜富伟 et al., 2011)原文中的结果 

1996.7-

2009.6 

dp dy SVR BM lag_INF NTIS TO M0G M1G M2G 

Horizon01_t 2.02* 2.28* 0.8 1.38 1.7* 1.28 2.98* 1.61* 1.72* 2.58* 

Horizon01_R2 2.58 3.28 0.41 1.23 1.85 1.23 5.46 1.65 1.88 4.13 

表 4 本文数据复现(姜富伟 et al., 2011)的结果 

1996.7-

2009.6 

dp dy SVR BM lag_INF NTIS TO M0G M1G M2G 

Horizon01_t 0.46 0.94 1.01 -0.9 0 -0.69 2.5* 1.92* -2.15* 2.18* 

Horizon01_R2 0.11 0.41 0.72 0.58 0 0.28 4.62 1.6 3.13 2.53 

表 5为把样本扩展至 2021.12时的结果，本文发现，换手率指标在各个时

间跨度上的显著性消失，这可能是由于换手率对收益率的影响并非完全正向

的，模型系数不稳定导致换手率指标的预测性消失。在 5%显著性水平下 dp，
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dy，BM在 6，12个月预测中存在可预测性，M0G在 1，2个月预测，M1G，M2G

在 1，2，3，6，12个月预测中均存在样本内可预测性。同时 dp，dy，BM指标

预测效果以及显著性水平随时间跨度增长而增加，M0G，M1G，M2G对超额收益

率的预测效果与至 2009年样本类似，表明金融数据对收益率有一定的可预测

性，且模型参数相对稳定。这可能是由于央行的资产负债表状况以及信用扩张

情况对股票市场的收益率有显著的影响。 

表 5 经济数据全样本单变量样本内预测结果 

1996.7-2021.12 dp dy SVR BM lag_INF NTIS TO M0G M1G M2G 

Horizon01_t 0.16 0.57 0.13 -0.12 -0.18 -0.09 0.34 1.9* -2.04* 1.55* 

Horizon01_R2 0.01 0.1 0.01 0 0.01 0 0.06 0.83 1.43 0.85 

Horizon02_t 0.6 1.22 -0.17 0.05 0.45 -0.11 -0.18 1.46* -1.93* 2.47* 

Horizon02_R2 0.1 0.35 0.02 0 0.1 0 0.01 0.89 1.32 1.54 

Horizon03_t 1.12 1.57 0.59 0.25 0.99 -0.14 0.51 1.17 -1.83* 2.63* 

Horizon03_R2 0.36 0.77 0.25 0.02 0.5 0.01 0.15 0.7 1.12 2.09 

Horizon06_t 2.66* 3.2* 0.04 1.02 1.35 -0.86 0.67 0.95 -2.61 3.01* 

Horizon06_R2 2.12 3.27 0 0.41 0.53 0.13 0.14 0.41 1.6 1.71 

Horizon12_t 4.55* 5.13* 1.39* 3.24 -0.42 -2.21 0.1 0.21 -2.82* 2.17* 

Horizon12_R2 6.25 7.97 0.5 3.79 0.06 0.89 0 0.01 1.56 0.98 

第三节 异象/因子数据样本内可预测性检验 

除经济数据可能存在预测效果外，(Dong et al., 2021)利用美国股票市场

的 100个异象数据对可预测性进行检验，发现这些异象数据对市场超额收益预

测有很大帮助，本文同样检测了异象数据是否在中国股票市场具有预测能力。 

下表 6为异象数据样本内可预测性检验结果。本文发现，在 5%的显著性水

平下，beta因子能够在 1，2，6个月时间跨度上预测预测股票未来超额收益

率，accruals，应计异象，在 6，12个月跨度上能预测未来超额收益率，debt 

issuance，债务发行因子在 1，3，6，12个月跨度上能够预测未来的超额收益

率，low leverage因子能在 3，6个月跨度上预测未来的超额收益率，



中国科学技术大学本科毕业论文 

 11 

momentum动量因子能在 6，12个月跨度上预测未来的超额收益率。与经济变量

不同，因子类数据没有出现拟合程度 R square随时间跨度增长而变大的现象。 
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第四章  样本外可预测性检验 

自(Welch & Goyal, 2008)对于美国股票市场的系统性研究后，样本外预测成

为了可预测性实用价值的标准。由于样本内可预测性检验隐含了对收益率具有

可预测性的强先验，同时由于收益率数据的信噪比低，存在模型不确定以及参

数不稳定的情况。尽管样本外检验存在检验功效较低的问题，但这种检验减少

了由于模型本身不确定性带来的问题。样本外检验对模型在样本内是否存在过

拟合提供了指引，因此，样本外检验是样本内检验是否稳定以及可靠的有效补

充。4.1 节介绍了样本外可预测性的度量，检验方法，4.2、4.3 节介绍了中国股

票市场样本外可预测检验的实证发现。 

第一节 样本外预测计量方法 

一、预测基准 

本文选用历史超额收益率均值作为样本外可预测性检验的基准： 

 �̂�𝑀,𝑡+1|𝑡
𝑃𝑀 =

1

𝑡
∑ 𝑟𝑀,𝑠

𝑡
𝑠=1   (4.1) 

选择历史均值作为预测所对应的假设为常数风险溢价以及股价服从带漂移

项的随机游走，即回报不可预测。其对应的 DGP（数据生成过程）为： 

 𝑟𝑡+1 = 𝜇 + 𝜀𝑡+1  (4.2) 

二、预测性能衡量指标 

为表述方便，本文使用如下记号： 

T：总样本数，这 T个样本的预测收益率及预测变量都可获取 

n1：初始样本内估计期，n2=T-n1为样本外评估期 

预测性能衡量指标： 

均方误差 MSFE是最受欢迎的预测准确性衡量指标，统计学上使用其来衡量

预测效果的好坏： 

 𝑀𝐹𝑆𝐸𝑖 =
1

𝑛2
∑ (𝑟𝑛1+𝑘 − �̂�𝑛1+𝑘)

2𝑛2
𝑘=1   (4.3) 

 𝑀𝐹𝑆𝐸0 =
1

𝑛2
∑ (𝑟𝑛1+𝑘 − 𝑟‾𝑛1+𝑘)

2𝑛2
𝑘=1   (4.4) 
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(Campbell & Thompson, 2008)仿照样本内 R square构造了样本外统计量

out-of-sample R square来衡量样本外预测带来的均方误差减少程度，同时文

中指出，由于回报率的数据天然的存在很大的不可预测的部分（随机游走），

样本外 R square的值一定会很小，其认为如果样本外 R square的值大于 0.5%

就可以算有一定的预测能力。 

 𝑅𝑂𝑆
2 = 1 −

𝑀𝐹𝑆𝐸𝑖

𝑀𝐸𝐹𝐸0
= 1 −

∑
𝑛2
𝑘=1 (𝑟𝑛1+𝑘− 𝑟 𝑛1+𝑘)2

∑
𝑛2
𝑘=1

(𝑟𝑛1+𝑘−𝑟𝑛1+𝑘)2
  (4.5) 

假设检验时，原假设为： 

𝐻0: 𝑀𝐹𝑆𝐸𝑖 < 𝑀𝑆𝐹𝐸0,等价于, 𝑅𝑂𝑆
2 > 0 

传统的检验方法为 DMW test(Diebold et al., 2002)，检验统计量计算步

骤为： 

𝑓𝑡+𝑘 = ((𝑟𝑛1+𝑘 − 𝑟‾𝑛1+𝑘)
2

− (𝑟𝑛1+𝑘 − �̂�𝑛1+𝑘)
2

)  

𝑓‾𝑡 =
1

𝑛2
∑ 𝑓𝑡+𝑘

𝑛2

𝑘=1

  

 
𝐷𝑀𝑊𝑖 =

√𝑛2𝑓𝑡

√ 1

𝑛2
∑

𝑛2
𝑘=1 (𝑓

^

𝑡+𝑘−𝑓𝑡)2
   (4.6) 

这种方法在比较两个非嵌套模型时具有很好的效果，然而，在比较嵌套模

型（nested model）的预测效果时，传统的统计量存在偏误，根据原有的统计

量检验，将很难拒绝样本外 R square=0的假设。(Clark & McCracken, 2001; 

Clark & West, 2007) 在此基础上增加了修正了 loss differential而得到

MSFE-adjusted，使其在比较重叠模型有限样本时具有有良好的性质，构造了新

的 CW统计量，其步骤如下： 

�̃�𝑡+𝑘 = (𝑟𝑛1+𝑘 − 𝑟‾𝑛1+𝑘)
2

− [(𝑟𝑛1+𝑘 − �̂�𝑛1+𝑘)
2

− (𝑟‾𝑛1+𝑘 − �̂�𝑛1+𝑘)
2

]  

𝑔‾𝑡 =
1

𝑛2
∑ �̃�𝑡+𝑘

𝑛2

𝑘=1
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 𝐶𝑊𝑖 =
√𝑛2𝑔𝑡

√
1

𝑛2
∑

𝑛2
𝑘=1 (𝑔

~
𝑡+𝑘−𝑔𝑡)2

  (4.7) 

即在原有的残差平方和之差基础上减去估计值之差的平方。(Clark & 

West, 2007)说明修正的 CW统计量渐进分布近似标准正态分布。本文在给出样

本外预测效果时会同时给出样本外 R square以及其对应的 clark-west统计

量。 

三、预测步骤 

本文采用递归式（recursive）预测方法选取样本内数据进行预测，具体方

法如下： 

取 1996年 7月至 2001年 12月共 66个月作为样本内估计期，2002年 1月

至 2009年 6月为样本外估计期，使用扩展回归法预测超额收益步骤如下 

1.利用样本内前 1：（n1-预测长度）个信号序列与第（1+预测长度）：n1

个超额收益序列估计模型参数。 

2.利用 n1-预测长度+1个信号值进行第一次样本外预测。 

3.利用样本内前 1：（n1-预测长度+1）个信号序列与第（1+预测长度）：

（n1+1）个超额收益序列估计模型参数。 

4.利用（n1-预测长度+2）个信号值进行第二次样本外预测。依次类推，每

次预测都利用截至目前可用的所有数据进行参数估计，直至样本外估计期结

束。 

第二节 经济变量单变量样本外预测结果 

本节首先复现结果至(姜富伟 et al., 2011)样本期验证本文与该文章结果

基本一致，在进一步将总样本期延长至 2021年 12月，并同时验证本文新增加

的因子数据样本外可预测性。 

一、经济变量单变量样本外预测结果 

本节报告了全样本期为 1996年 7月至 2009年 6月，按照(姜富伟 et al., 

2011)文中数据区间复现的结果，选择 1996年 7月至 2001年 12月作为样本内
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估计期，使用递归估计窗口估计超额收益，2002 年 1月至 2009年 6月作为样

本外检验期。 

下表 7左侧为(姜富伟 et al., 2011)文中的结果，其在文章中未给出

clark-west统计量的值，仅标明显著性水平，在 5%显著性水平下，其文中

TO，M0G，M1G，M2四个变量在样本外预测中有显著的预测效果。本文复现结果

在右侧，其中仅 M0G与文中结果不符，M0G，M2G在复现结果中仅在 10%显著性

水平下显著，显著变量对应显著性都有一定的减弱，原文不显著变量的样本外

检验有一些变为负值，可能的原因是构造变量时使用的数据源以及筛选过程中

存在不同，由于(姜富伟 et al., 2011)文中未给出明确计算方法，本文无法完

全复制该文章的结果，但可以认为结果基本一致。 

二、全样本单变量样本外预测结果 

本节报告了当全样本期扩展至 2021年 12月的结果，全样本期为 1996年 7

月至 2021年 12月，选择 1996年 7月至 2006年 6月作为样本内估计期，使用

递归估计窗口估计超额收益，2006 年 7月至 2021年 12月作为样本外检验期。 
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表 7 经济数据复现样本 样本外可预测性结果 

1996.7-2009.6（jiang） r2os cw 本文复现 r2os Cw 

dp 0.30  dp -2.82 -2.23 

dy 0.98  dy -2.2 -1.69 

SVR -2.01  SVR -2.21 -0.01 

BM -7.13  BM -4.16 -0.46 

lag INF 0.76  lag INF -2.41 -1.29 

NTIS 1.23  NTIS -0.79 0.11 

TO 7.79 * TO 6.19 2.5* 

M0G 2.05 * M0G 1.2 1.41* 

M1G 2.61 * M1G 3.58 1.7* 

M2G 2.97 * M2G 1.68 1.6* 

 

下表 8为拓展样本后的单变量样本外可预测性结果，相比(姜富伟 et al., 

2011)，本文进行了 1，2，3，6，12个月多个时间跨度的样本可预测性检验，

同时对因子变量也进行了样本外可预测性检验。本文发现，当样本区间拉长，

(姜富伟 et al., 2011)中的 TO，M0G，M2样本外可预测性全部消失，唯一有显

著样本外可预测性的经济变量为 M1G，且其显著性在各个时间窗口的预测下均

有效，另外，因子数据中，beta因子在 1，2个月的样本外预测中存在可预测

性，在 10%显著性水平下显著，momentum动量因子在 6，12个月的样本外预测

中存在可预测性，在 10%显著性水平下显著。 
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表 8 全样本 样本外可预测性结果 

 Horizon

01 

 Horizon

02 

 Horizon

03 

 Horizon

06 

 Horizon

12 

 

 r2os cw r2os cw r2os cw r2os cw r2os cw 

dp -0.72 -2.15 -1.24 -1.63 -1.79 -0.76 -1.19 0.54 -5.9 0.68 

dy -0.56 -0.87 -0.85 -0.22 -1.19 0.07 -0.36 0.84 -7.25 0.77 

SVR -2.88 -0.69 -3.62 -1.06 -5.06 -0.73 -6.06 -1.22 -3.66 -0.64 

lag_INF -0.69 -1.44 -0.32 -0.37 -0.32 0.2 -1.29 -0.27 -2.04 -1.33 

NTIS -0.67 -1.03 -1.52 -1.38 -2.6 -1.67 -6.32 -1.4 -16.71 -1.58 

TO -2.24 0.38 -4.48 -0.34 -6.54 -0.02 -7.41 -0.41 -10.49 -1.06 

M0G 0.13 1.12 -0.8 0.37 -2.12 -0.26 -2.55 -0.68 -2.63 -2.1 

M1G 1.32 1.83* 0.94 1.86* 0.73 1.84* 1.01 1.95* 0.85 2.64* 

M2G -0.81 0.86 -2.14 0.98 -3.2 1.04 -4.95 0.24 -5.86 -0.55 

beta 1.47 1.36* 1.71 1.58* 0.1 0.89 0.15 0.92 -1.8 0.3 

SMB -1.8 -0.81 -3.2 -0.45 -0.85 -0.05 0.92 1.36 -0.05 0.06 

HML -0.36 0.23 -0.52 0.18 -0.78 -0.82 -0.7 -1.42 -0.82 -0.4 

RMW -0.13 0.13 -1.66 -1.24 -1.42 -1.33 0.51 0.69 0.64 0.92 

CMA -1.08 -1 -1.67 -0.85 -0.94 -0.97 0.68 1.57 -0.22 -0.26 

BM -1.24 -0.06 -3.15 -0.37 -5.82 -0.78 -13.12 -1.55 -3.89 -0.18 

accruals -0.45 -1 -0.41 -0.5 -0.64 -0.49 -1.03 -0.53 -0.43 -0.13 

Debt issuance -0.47 -0.44 0.06 0.24 0.03 0.2 0.17 0.25 -0.64 -0.31 

investment -0.25 -0.83 -0.47 -0.32 -0.45 0.02 -0.21 -0.27 -0.43 -0.39 

Low leverage -0.17 -0.04 -0.2 -0.28 0.59 1.14 0.99 1.74 -0.07 0.2 

Low risk -0.32 -0.5 -0.44 -1.65 -1.01 -1.25 -0.83 -0.83 -0.28 -0.03 

momentum -0.36 -0.87 -0.56 -0.96 0.72 1.22 0.98 1.58* 0.73 1.55* 

Profit growth -0.13 -0.69 -0.16 -0.62 -0.23 -0.32 0.08 0.3 0.38 0.58 

profitability -0.65 -0.78 -1.24 -0.69 -1.01 -1.54 0.23 0.39 0.36 0.5 

quality -0.65 -0.77 -1.42 -0.64 -0.68 -1.27 0.55 1 0.22 0.41 

seasonality -0.44 -1.22 0.02 0.15 0.55 1.04 0.5 1.26 0.65 0.8 

size -0.65 -0.42 -1.09 -0.49 -0.68 -0.41 0.16 0.42 0.46 0.65 

skewness 0.29 0.8 0.12 0.53 0 0.25 0.31 0.82 -0.19 -0.19 

value -0.17 0.36 -0.04 0.41 0.4 1.05 -0.29 -0.2 -0.82 -0.32 
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第三节 样本外多变量组合预测可预测性检验 

4.1，4.2 节复现并从样本区间以及预测变量两个维度扩展了(姜富伟 et al., 

2011)的研究，发现在扩展样本区间后，绝大多数预测变量失去了样本外可预测

性，同时，新增加的一系列预测变量也很少能给出独立的样本外可预测性，本

节期望使用统计学习中的一系列方法，对预测变量进行组合，期望给出一个更

好的预测效果。4.3.1 简述各类统计学习方法的实施步骤，4.3.2 分别给出全样

本为 1996 年 7 月至 2009 年 6 月以及 1996 年 7 月至 2021 年 12 月的组合预测

效果。 

一、组合预测方法 

多变量预测回归: 

传统多元线性回归预测基于预测变量 y对所有滞后预测变量的多元线性回

归，r_LS为经济变量或者异象收益率数据，t+1期预测基于其之前 1:t期所有

数据所得到的回归系数。 

 

�

�

�

�

,

�

�

+

1

|

�

�

=

�

其对应给出的多元回归预测为： 

 �̂�𝑀,𝑡+1|𝑡
𝑂𝐿𝑆 = �̂�(1:𝑡)

𝑂𝐿𝑆 + ∑ �̂�𝑖,(1:𝑡)
𝑂𝐿𝑆𝑛

𝑖=1 𝑟𝐿𝑆,𝑠
𝑖  (4.8) 

ENet（弹性网回归） 

弹性网回归 ENet (Zou & Hastie, 2005) 的目标函数是最小化如下式子，

λ>=0为正则项，δ为调节系数用来调节 l1与 l2惩罚项的相对大小。正则项

λ调节收缩程度，当λ=0时，目标函数没有收缩，退化成普通线性回归，由

于目标函数值存在 l1正则项，与 lasso类似，Enet允许系数收缩为 0，因此具

备变量选择的功能。当δ为 1是，目标函数退化为 lasso，然而 lasso的缺点

为当变一组量存在高度相关性时，将会武断的选择一个，将其他系数收缩为

0。Enet引入 l2正则项减弱这种影响，根据(Hastie & Qian, 2014)的推荐，

本文选用δ = 0.5。λ的选择基于(Akaike, 1973) 信息准则 (Hurvich & 

Tsai, 1989) 。 
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 𝑎𝑟𝑔 𝑚𝑖𝑛
𝛼,𝛽1...𝛽𝑁∈ℝ

[
1

2𝑡
∑ (

𝑡

𝑠=1
𝑟𝑀,𝑠 − 𝛼 − ∑𝑛

𝑖=1 𝛽𝑖𝑟𝐿𝑆,𝑠−1
𝑖 )2 + 𝜆𝑃𝛿(𝛽1, . . . , 𝛽𝑛)] (4.9) 

 𝑃𝛿(𝛽1, . . . , 𝛽𝑛) = 0.5(1 − 𝛿) ∑𝑛
𝑖=1 𝛽𝑖

2 + 𝛿 ∑𝑛
𝑖=1 |𝛽𝑖| (4.10) 

当参数选定，Enet预测由下式给出，其中每次预测都基于截至当期以前所

有观测值。 

 �̂�𝑀,𝑡+1|𝑡
𝐸𝑁𝑒𝑡 = �̂�(1:𝑡)

𝐸𝑁𝑒𝑡 + ∑ �̂�𝑖,(1:𝑡)
𝐸𝑁𝑒𝑡𝑛

𝑖=1 𝑟𝐿𝑆,𝑠
𝑖  (4.11) 

预测合并（Combination） 

相比于多元线性回归，预测合并利用一系列基于单个因子的单变量预测回

归进行预测，对于第 i个因子的单变量预测回归为： 

 𝑟𝑀,𝑡+1 = 𝜂𝑖 + 𝜃𝑖𝑟𝐿𝑆,𝑡
𝑖 + 𝜀𝑖,𝑡+1 (4.12) 

其中 i=1...n为 n个独立的预测变量，每个单变量的预测为： 

 �̂�𝑀,𝑡+1|𝑡
𝑖 = �̂�𝑖,(1:𝑡) + 𝜃𝑖,(1:𝑡)𝑟𝐿𝑆,𝑡

𝑖  (4.13) 

Combination预测根据下式得到的 n个预测组合而成，由下式给出，其中每

次预测都基于截至当期以前所有观测值。 

 �̂�𝑀,𝑡+1|𝑡
𝐶 =

1

𝑛
∑ �̂�𝑀,𝑡+1|𝑡

𝑖𝑛
𝑖=1  (4.14) 

根据(Rapach & Zhou, 2013; Rapach et al., 2009)，各个单变量预测的

算术平均能够提供强力的收缩效果，将每个单变量估计系数的结果收缩到了

1/n，使预测结果像历史均值收缩。 

单变量预测均值（predictor’s average） 

单变量预测均值基于如下单变量回归方程： 

 𝑟𝑀,𝑡+1 = 𝛼 + 𝛽𝑟‾𝐿𝑆,𝑡 + 𝜀𝑡+1 (4.15) 

其中回归变量为： 

 𝑟‾𝐿𝑆,𝑡 =
1

𝑛
∑ 𝑟𝐿𝑆,𝑡

𝑖𝑁
𝑖=1  (4.16) 
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这种预测将各个预测变量的信息汇总到一个单变量的回归中。 

 �̂�𝑀,𝑡+1|𝑡
𝐴𝑣𝑔

= �̂�(1:𝑡)
𝐴𝑣𝑔

+ �̂�(1:𝑡)
𝐴𝑣𝑔

𝑟‾𝐿𝑆,𝑡 (4.17) 

PCA（主成分回归） 

主成分回归能够在预测变量较多时通过数据降维减少过拟合，首先，计算

预测变量的第一主成分，其第一主成分为预测变量能解释的一个线性组合，这

个线性组合能够尽可能多的解释预测变量的总体变化。 

 𝑟𝑀,𝑡+1 = 𝛼 + 𝛽𝑍𝑡 + 𝜀𝑡+1 (4.18) 

利用对第一主成分进行回归给出主成分回归预测： 

 �̂�𝑀,𝑡+1|𝑡
𝑃𝐶 = �̂�(1:𝑡)

𝑃𝐶 + �̂�(1:𝑡)
𝑃𝐶 �̂�𝑡,(1:𝑡) (4.19) 

PLS（偏最小二乘） 

传统的 PCA希望找到一组系数构成线性组合使得总体方差尽可能被这一个

线性组合所解释，其实际上忽略了目标变量也就是收益率本身的信息，偏最小

二乘将被预测变量的信息也纳入考虑， (Kelly & Pruitt, 2013; Kelly & 

Pruitt, 2015)构建了一个预测变量的线性组合来最大化这个组合与被预测变量

的相关性。类似主成分回归，其目的仍然是将维数为 n的预测变量降维到 k，

k<<n,来减少过拟合程度。第一个构造出的预测变量为： 

 𝑍𝑡
∗ = ∑ 𝜙1,𝑖

𝑛
𝑖=1 𝑥𝑖,𝑡 (4.20) 

Φi为待估计参数，与 PCA不同，rt+1的信息会被利用去估计Φi。其中： 

 𝜙1,𝑖 = 𝑐𝑜𝑣(𝑥𝑖,𝑡, 𝑟𝑡+1) (4.21) 

 𝑟𝑀,𝑡+1 = 𝛼 + 𝛽𝑍𝑡
∗ + 𝜀𝑡+1 (4.22) 

 �̂�𝑀,𝑡+1|𝑡
𝑃𝐿𝑆 = �̂�(1:𝑡)

𝑃𝐿𝑆 + �̂�(1:𝑡)
𝑃𝐿𝑆 �̂�𝑡,(1:𝑡)

∗  (4.23) 

 二、预测效果 

本文首先仅利用经济变量(姜富伟 et al., 2011)的样本区间进行预测，样

本内为 1996年 7月至 2006年 6月共 66个月为 2006年 7月至 2009年 12月，

下表 9每一行对应一种组合预测方法，每一列对应预测步长，对每个预测，分
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别报告样本外 R square以及 clark-west统计量。可以发现，Enet，Combine，

Pls在一个月预测中在 10%显著性水平下显著，其中 Enet相比历史均值预测获

得了最好的预测效果。 

表 9 复现样本 经济变量样本外组合预测结果 

Period 1  2  3  6  12  

 r2os cw r2os cw r2os cw r2os cw r2os cw 

Ols -1.46 0.99 -2.96 0.88 -7.05 0.41 -11.66 -0.33 -32.37 -2.5 

Enet 2.84 1.31* -1.18 0.59 -4.32 0.46 -11.92 -0.8 -25.34 -2.47 

Combine 1.06 1.43* 0.03 0.19 0 0.16 -0.69 -0.36 -3.67 -2.31 

Avg 1.62 1.14 0.84 0.76 -0.6 -0.33 -0.82 -1 -1.67 -0.63 

Pc -1.71 -1.01 -2.67 -0.98 -3.64 -0.74 -1.99 -0.03 -8.57 -1.38 

Pls 1.16 1.33* -3.7 0.39 -3.71 0.35 -5.07 -0.06 -13.36 -1.82 

其次，本文将样本区间改为 1996年 7月至 2021年 12月，仅利用经济变量

进行预测，样本内为 1996.7-2006.6共 10年，样本外为 2006.7-2013.12，与

表 9相比，表 10只有 Avg方法在 10%显著性水平下得到了超过基准预测的预测

效果，能够给出更好预测效果的方法在样本区间变化后出现改变。 

 

表 10 全样本 经济变量样本外组合预测结果 

Period 1  2  3  6  12  

 r2os cw r2os cw r2os cw r2os cw r2os cw 

Ols -4.45 1.31 -8.33 1.13 -13.55 0.41 -16.03 0.18 -27.19 0.09 

Enet -2.39 0.71 -8.35 0.32 -15.71 0.09 -19.09 -0.14 -27.87 0.08 

Combine 0.44 0.76 -0.11 0.19 -0.31 0.11 -0.72 -0.03 -1.57 -0.02 

Avg 0.64 1.54* 0.02 1.21 -0.69 0.27 -0.27 -0.14 -2.24 -1.18 

Pc -0.95 -0.58 -1.34 -0.33 -1.97 -0.09 -1.65 0.54 -8.56 0.31 

Pls -4.36 0.87 -6.71 0.54 -8.53 0.41 -8.27 0.4 -19.77 0.25 
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最后，本文在经济变量的基础上再继续添加因子变量共 28个预测变量作为

输入进行预测，(Dong et al., 2021)仅利用学术界发现的 100个异象数据作为

输入变量预测美股超额收益率，发现具有显著的预测效果，样本内为 1996.7-

2006.6共 10年，样本外为 2006.7-2021.12，与表 10相比，表 11仍然只有

Avg方法在 10%显著性水平下得到了超过基准预测的预测效果，同时样本外预测

效果有 0.1的提升，由于本文所用因子/异象数据数量与(Dong et al., 2021)

相差较大，且本文在添加因子/异象数据后并未对样本外预测效果进行显著的提

升，本文无法判断异象数据是否能够在中国预测加总股票超额收益率时是否有

显著收益。 

表 11 全样本 全变量样本外组合预测结果 

Period 1  2  3  6  12  

 r2os cw r2os cw r2os cw r2os cw r2os cw 

Ols -19.92 0.47 -25.16 0 -26.85 0.12 -40.38 0.16 -72.12 -1.09 

Enet -3.47 0.99 -5.53 -0.11 -9.78 -0.81 -42.01 0.08 -57.57 -0.95 

Combine 0.13 0.48 -0.18 -0.21 -0.13 -0.14 -0.17 -0.17 -0.02 0.08 

Avg 0.74 1.51* 0.15 1.22 -0.46 0.53 -0.61 -0.55 -1.62 -0.86 

Pc 0.17 0.68 0.06 0.29 0.34 0.63 1.05 1.55 0.89 0.99 

Pls -8.39 0.52 -10.92 -0.02 -4.85 -0.08 -5.69 -0.06 -6.08 0.27 
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第五章  结论 

本文系统的检验了经济变量以及因子/异象变量的样本内，样本外可预测

性。将(姜富伟 et al., 2011)的研究扩展到更长的时间范围以及更多的预测变

量。本文发现，样本内可预测性在扩展样本其后大多依然存在，且估值类指标

的样本内可预测性随预测步长的增加而增加，样本期至 2009年时具有样本外可

预测性的多个变量在扩展样本期后不再具有可预测性，保持样本外可预测性的

变量仅有 M1G，beta，momentum的几个预测步长。 

本文还继续探索基于多个变量利用统计学习方法的预测是否能带来预测能

力的提升。本文发现，机器学习方法带来预测效果的提升在样本期不同时选择

并不稳定，预测均值预测能够产生超过历史均值的预测效果，与(Dong et al., 

2021)相反，在中国股票市场增加少量因子变量作为预测变量不能明显的提高对

未来超额收益率的预测效果。 
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