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摘  要 

自从“811”汇改以来，人民币汇率便以螺旋上升的姿态逐步升高，尤其是中美贸易战，以及新冠疫情
期间，更多次出现“破7”。虽然当前市场投资环境下，投资者厌恶高利率与货币升值，但事无绝对，

对于某些企业，尤其是出口型企业，汇率上升反而有助于其企业发展。本文将选取人民币贬值受益板块

341支股票的数据进行研究分析，筛选出影响股票的走势的21个候选指标，并对这21个候选指标进行有

效性检验。然后对有效但冗余的指标进行剔除，根据指标对股票走势的影响，对有效但不冗余指标用等

权重法进行权重处理，对得到的结果进行排列，构建综合Z评分模型，找出各股票的有效但不冗余指标，

按照升序排列打分，最后再验证所构建模型的有效性。完成上述步骤之后，选取打分高的股票，可以构

建超额收益较高的投资组合，为股市中人民币贬值收益板块的投资者提供投资建议。 
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Abstract 
Since the “811” currency reform, the RMB exchange rate has gradually increased in a spiraling 
manner, especially during the Sino-US trade war, and during the new crown epidemic, there have 
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been more “breaking 7”. Although investors hate high interest rates and currency appreciation in 
the current market investment environment, there are no absolutes, and for some enterprises, 
especially export-oriented enterprises, the appreciation of the exchange rate will help their busi-
ness development. In this paper, we will select the data of 341 stocks in the sectors benefiting 
from RMB depreciation for research and analysis, screen out 21 candidate indicators that affect 
the trend of stocks, and test the validity of these 21 candidate indicators. Then, the effective but 
redundant indicators are eliminated, and according to the impact of the indicators on the stock 
trend, the effective but not redundant indicators are weighted by the equal weight method, the 
obtained results are arranged, a comprehensive Z-scoring model is constructed, the effective but 
not redundant indicators of each stock are found, and the scores are arranged in ascending order, 
and finally the effectiveness of the constructed model is verified. After completing the above steps, 
you can select stocks with high scores to build a portfolio with higher excess returns, providing 
investment advice to investors in the RMB depreciation income sector of the stock market. 
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Effectiveness of Candidate Indicators 
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1. 引言 

1.1. 研究背景 

随着人民币汇率波动逐渐增加，人民币贬值受益板块在中国资本市场上逐渐占有一席之地，资金源

源不断地注入也引起了投资者极大的兴趣。但是，中国资本市场的复杂程度也是众所周知的，因此本文

研究的是如何合理地构建选股策略模型，为投资者在资本市场上控制投资风险，希望从长期来看在股市

中的人民币贬值受益板块的投资能帮助投资者取得正向收益。而这种量化投资的方式在国外早已盛行，

至今在资本市场也能获得一个稳定正向的收益率。 
量化投资是利用计算机语言，参考合适的数学模型，使用算法所设定对应的选股策略的一种投资手

段。与投资者主观的积极投资方法不同，量化投资是通过算法建立数理模型，对公开可获得的数据进行

处理并分析，从中研究资本市场上的发展规律，并寻求套利机会的可能，从而实现超额收益。 
量化投资与传统投资相比还有一点好处就是，因为量化投资是预先设定在计算机上的投资策略，因

此它不会受到人的影响，这样可以避免由于情绪造成的投资失败或者错过一次良好的投资机会，最大限

度地减少人为行动对投资活动的误判。到目前为止，运用在资本市场的量化技术在西方国家已被广泛运

用，在指数类型的投资中运用比率几乎达到 100%，而在主动投资的运用比率也占约 20%~30%，可以说

量化投资在国外投资中是占主导地位的。 
相对于国外量化投资技术的日趋成熟，我国对量化投资方面的技术和运用从 2009 年才开始起步，因

此国内的量化投资应用覆盖面还不够广，目前仍属于少数投资者会选择的一种投资方式，根据投资市场

基本面信息进行投资筛选仍然是处于主导地位的。然而随着国内资本市场的日益发展，证券市场的复杂

程度也在逐日提升，依赖人的主观选择进行的证券投资收益率超过市场水平的难度增大，因此投资者也

逐渐把注意力放在量化投资上面，国内的投资重心也在逐渐往量化投资方向进行靠拢。 
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1.2. 研究意义 

市场经济中占比重要的一部分便是证券投资，这也是家庭和企业对于资金配置的一个手段。数据分

析的质量如何，对于投资组合的收益至关重要。很明显，若想依赖人工手段去对庞杂的数据进行分析处

理，这无疑是十分困难的。然而计算机技术的出现以及高速发展恰好为庞杂数据处理提供了更优质的解

决方法，把适用有效的投资学理论以及相关数理模型与计算机技术进行融合，这样就可以将繁杂的数据

处理过程和人工易出差错的数据分析过程变得简单稳妥，从而使计算机技术成为投资决策过程中最重要

的助力，并使得投资者获得更科学的投资依据用于证券。 

1.3. 研究方法 

本文此次研究，结合了理论分析与实证分析，同时对分析的方法过程加以描述。在理论分析上，主

要对量化投资理论和多指标量化选股模型的基本概念、现状以及未来的发展进行理论铺垫，详细说明了

多指标选股模型的理论基础(丁鹏，2012) [1]。在实证分析上，通过搜集统计人民币贬值收益板块的股票

数据，结合金融学相关的基础知识，筛选出对人民币贬值收益板块中影响股票收益的有效指标。通过有

效性检验之后，需要对有效但冗余的指标进行剔除。然后，以 2019~2022 年作为检验期，构建 Z 综合评

分模型，对筛选出来的有效但不冗余的指标进行打分评价。 

2. 文献综述 

2.1. 国内相关文献 

王冰等(2011)认为股票市场的高收益率也就决定了它的投资必定伴随着高风险，因此想从股票市场获

得收益，就需要具备一定的投资素养与专业知识储备。从目前我国投资群体来看，普通的投资者主要还

停留在股票的基本面信息选股上，缺乏投资策略，不会过多深入研究[2]。王力弘(2013)认为像证券公司、

基金公司等金融机构对投资策略方面的研究会比较重视，会经常性地开展投资课堂并督促自己公司的员

工进行金融知识储备[3]。方浩文(2012)认为因为我国绝大部分投资者为散户，缺乏对量化投资研究的群

众基础，关于量化投资的研究成果与思想方法得不到充分广泛地交流，导致学术界与实务界思想断层，

不利于我国量化投资研究的发展[4]。因此，本文希望帮助读者了解量化投资的相关发展历史，明晰数量

化的策略投资的作用，让更多普通投资者在实际运用与操作中开拓投资的眼界，使得量化投资的思维传

播其中，这样才会提升普及率，利于国内量化投资的发展。 

2.2. 国外相关文献 

上文也有提及到，国外对量化投资的研究早在 50 多年前就已经开始了。回顾量化投资的发展史，它

的起源性文章是《portfllio selection》，所以其作者马克维茨(Markowitz)，就成为了大家公认的量化投资

创始人。马克维茨(1952)提出的均值–方差模型，前所未有地把数学模型引进金融探索中，为西方国家的

定量投资理论开创先例，并且在此基础上研究出最优资产配置模型，从此量化投资开始不断发展，逐渐

进入投资者的视野，为后人对量化投资的研究打下坚实的基础[5]。在 1963 年，威廉·夏普(William Sharpe) 
(1964)又建立了一个应用在投资界的数学模型——单一指数模型，这给投资者们在处理股票收益过程中，

在应对股票数量过大的问题提供了解决方法[6]。同时期研究出的另一个重要理论同样影响着量化投资的

发展进程，那就是由尤金·法玛(Eugene Fama) (1970)提出的有效市场假说[7]。在 1976 年，由斯蒂芬·罗

斯(Stephen Ross) (1976)创立的套利定价理论 APT 让多因子选股模型在实务投资中的运用更为广泛，该理

论对影响资产收益率的多种因子都作出了解释，让以往单一因子模型解释不通的收益率变化都作出了解

答[8]。 
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国外量化投资的巨大进展不止体现在模型创新上，更体现在数据上。据统计，在 1970 年左右量化投

资在世界中的证券市场中所使用的频率小到可以忽略不记，而在 30 多年后，量化投资在各资产管理公司

的规模总和早已超过 880 亿美元，这个数字在之后的每一年都在不断攀升。由路透社的数据显示，2010
年就已经有超过 1500 只量化基金规模总和高达 2600 亿美元，呈现出每年 20%的增长速度，对比同时期

的非量化投资基金的增长速度仅有 8%，说明量化投资开始得到人们的认可，对比传统投资方法也有极大

的优势，取得的收益率也更高。 
因此，正是因为有西方市场的成功案例，我们才对量化投资在国内的发展大为看好。总体来说，量

化投资这一定量策略投资方法还是能迎合中国市场的需求的。对于量化投资在中国市场的发展应保持乐

观态度，相信不久之后中国投资者能感受到量化投资策略带来的平稳正向收益，助力金融行业发展。 

3. 多指标模型构建 

3.1. 多指标模型的构建方法 

相对于传统的投资方法，量化投资的优势是它可以将预先设定好的投资策略，以计算机语言记录下

来，在执行策略时不会受到人的主观判断导致决策错误。本文以人民币贬值受益板块为例，搜集了板块

内 206 支股票的 21 个可能会影响股票收益趋势的指标信息，通过给各股票的 21 个候选指标进行排序，

分析其对应的年化复合平均收益，判断出哪些因素是确实会对股票价格有所影响，再根据这些有效的指

标设定某种投资规则，构建出对应的数学模型，由计算机判断该投资机会符不符合设定内容，决定是否

投资。从这点来说，量化投资尽可能地除去了人为的主观判断，对投资机会的把控显得更加客观，因此

量化投资成为了金融领域主要的研究方向。 
本文构建的多指标模型，是通过搜集股票以往的发展行情及公司相关的财务信息来判断有哪些因素

会影响股票未来的收益率，这也是投资者选择量化投资的最初目的——获得超额收益。因此多指标模型

在选股的时候，会把满足指标的股票优先买入，把达不到指标要求的股票选择卖出。在设定指标的时候

一切都是围绕股票的收益率作为考虑标准，但是股票收益率又受到许多因素影响：宏观的，股票收益率

会与国内的大经济环境有关；微观的，与该股票的公司经营，以及股票市场的波动有关。因此在确定有

效指标的时候要从多方面考虑，一旦忽略了某些影响股票价格的重要指标，则模型对股票价格的判断有

误，会影响整一个投资计划。所以构建模型前需要完成对候选指标的有效判断，完成有效性检验，再进

行权重配置，得到最优的选股组合。 

3.2. 模型构建流程 

在建立多指标选股模型时大多会有两种方式，分别为回归法和股票打分法。此次本文选择的方法是

股票打分法，就是对影响股票收益率的有效指标都记录下来，然后根据其对股票收益率影响的大小进行

赋权，赋权后再对各有效指标进行综合打分，计算打分总和，根据分数对股票进行排序，选出得分靠前

的股票作为投资组合即完成了选股目的，这是多指标选股的一种选股方法。比起回归法，股票打分法的

优势是在于，它是根据有效指标对股票收益率的影响程度大小进行赋权，如此一来可以减少股票中出现

错误指标从而影响收益率的现象，构造出来的模型更加符合市场实际情况。而回归法是根据历史股票的

收益率，对相关指标进行回归分析后得到回归方程，然后将股票目前的指标带入方程进行预测，以代入

方程结果作为选股标准，然而难免会受到指标中极端值的影响，会导致预测结果不准确，因此这里选择

股票打分法。 
多指标模型的构建流程为：首先，对候选指标按照检验的步骤与标准筛选出有效指标。有效指标即

是与股票收益率存在逻辑关系的指标，通过这些指标可以挑选出未来收益率较高的股票。然后，对股票
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中的各有效指标进行打分排序，选取得分靠前的多支股票。这里采用的赋权方法为等权重法，对有效指

标进行赋权，求出股票的综合得分，将得分靠前的股票作为组合，以此构建多指标选股模型。 

3.3. 有效指标的确定 

本文选取候选指标的信息来源是国泰安数据库，因为不同数据库可能会导致统计数据的差异性，所

以这里只选择国泰安数据库作为指标来源。而我们在建立多指标选股模型之前要选出可能影响股票收益

率的候选指标这些候选指标可能是公司的基本面信息，如市净率 PB 和市盈率 PE 这一类的估值指标，也

可能是选股技术面的指标，诸如换手率、量比等。 
多指标模型在对股票进行筛选打分的时候需要从多个方面进行考察鉴定，从量化的角度来看，并且

结合前人的研究经验，不难得出这些指标主要分为四大类，即价值类指标、成长类指标、品质类指标、

技术面指标。因此对于涉及到的四大类指标，建立单一指标选股模型时可分为四种模型，即对应的价值

模型、成长模型、质量模型以及技术模型。 
价值模型：所谓价值模型，就是投资者们希望寻找到目前被低估的股票以低价买入并长期持有，期

望在日后股价回升获得较为稳定的超额收益，也就是常说的低买高卖，这种模型涉及到的指标就是价值

类指标，如市盈率 PE、市净率 PB。 
成长模型：所谓成长模型，就是希望通过股票的历史数据预测股票在资产上的增长幅度，对股票的

未来走势进行预测。与价值模型不同，如果我们判断一个股票为成长型，那么它未来的价值和收益率可

能没法预测。投资者们对成长型股票的喜好不在于股票分红得利，而在于被投资的行业迅猛发展，以期

成为股东获得资本利得。 
品质模型：所谓品质模型，就是控制其他条件都相同的情况下，选择品质更高的金融产品。选择此

类产品是对风险的把控比较强，通常这类产品的风险会比较低，相对地收益率也会比较低，但好处是它

的安全性充足，长期来看收益也比较稳定。这里用于度量企业品质的指标有资产负债率、固定资产比率、

流通市值等。 
技术模型：就是投资者对股票交易的相关数据(包括成交量、流通市值及均线等)的深入研究，挖掘出

影响股票未来价格的技术指标。因为股市会有持续趋势和趋势反转的现象，所以投资者才需要对股票的

技术指标进行分析，判断未来走势。 
而因为股市十分复杂，因此通过单一类别的指标判断个股走势不是不可以.只是本文从更全面的角度

出发，通过搜集大量数据整合判断股票走势，构建多指标的选股模型，这样得出的选股模型更适用于股

票市场的实际操作投资。 

3.4. 数据处理 

数据的选取收集是判断模型是否有效的重要过程，如果数据搜集出现错漏，就有可能会导致整个模

型对股票的选取标准产生错误判断，因此在建立模型之前，我们要确保搜集到的数据真实有效并且是正

确的，将它作为模型的原始数据。并且，数据选取的范围样本以及时间跨度要足够，这样得出的结论才

具有普遍意义，构建的模型才是广泛有效的模型。本文研究的是人民币贬值收益板块成分股并以此为样

本，样本数据归为五个结构：成长能力、技术指标、股本结构、资本结构、盈利能力共 21 项，数据均来

源于国泰安数据库。由于人民币贬值受益板块是与 2019 年所构建，故而这里选取的是 2019 年板块构建

时所包含的成分股的股票数据，选取的数据为 2019~2022 年的股票季度末收盘价。同时，因为 ST 股是

特别处理的股票，在财务及其他状况是有异常的，而 PT 股是停止进行任何交易，并且价格清零等待退市

的股票所以需要剔除样本中的 ST 股与 PT 股，避免异常数据对模型的建立造成影响。因此本次采用的是
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2019~2022 年人民币贬值收益板块剔除 ST 股与 PT 股后，已发行的 206 支股票的季度数据。表 1 为需要

收集的股票指标数据。 
 

Table 1. Alternative indicators 
表 1. 备选指标 

股票因子 备选指标 

成长能力因子 

1) 基本每股收益(同比增长率) 
2) 营业收入(同比增长率) 
3) 企业倍数 
4) 净利润(同比增长率) 

技术指标因子 
1) 量比 
2) 换手率 
3) 大单流入率 

股本结构因子 

1) 流通 A 股占总股本比例 
2) 大股东持股比例 
3) 前十大股东持股比例 
4) 机构持股比例合计 

资本结构因子 

1) 非流动资产比例 
2) 流动比率 
3) 资产负债率 
4) 现金比率 

盈利能力因子 

1) 净资产收益率(ROE) 
2) 总资产报酬率(ROA) 
3) 销售净利率 
4) 市盈率(PE) 
5) 市净率(PB) 
6) 市销率(PS) 

3.5. 被选指标的有效性检验 

在进行指标有效性检验时，我们使用的数据是回测期为 2019~2022 年的月度数据共 4 个年度。在验

证候选指标有效性时将选为样本数据的人民币贬值收益板块成分股平均分为 4 组，具体检验过程如下： 
1) 在作为回测期的 2019~2022 年内，将样本的 206 支股票平均分为 4 组分别按照各指标的高低，从

小到大进行排序，即组合 1 是指标最小的组合，组合 4 是指标最大的组合。同时，每只股票所在顺序的

位置便是其得分。本次采用的是年度数据，共 4 年的回测期，分别计算出每个投资组合在对应年度的年

化收益，之后再求出每组股票的等权重收益均值，即计算出年化复合平均收益。 
2) 对比指标最大的组合(组合 4)和最小的组合(组合 1)之间年化收益的差额，判断两者差额的正负值。

若两个组合之间的差额为正，则该指标对平均年化收益的影响是正向的，也就意味着股票该指标的值越

大，对应的年化收益率也就越大；反之则越小。 
3) 计算各组合的超额收益，并将各指标最小组合(组合 1)与最大组合(组合 4)相对基准的超额收益

进行比较，如果组合 1 的超额收益数值比组合 4 大则说明该指标越小，收益越大，反之则越小。这里

的基准收益选择的是上证指数，在过去 4 年里，上证综指的平均收益是 5.90%，平均看来市场股价是

上涨的。 
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4) 获得投资组合收益率优于上指收益率的概率，方法是将预计使用的各个指标组合的变动幅度和同

期的上指的变动幅度作比较。如果跑赢概率为 60%以上，则通过检验。进行以上步骤之后，可以判断候

选指标是否满足上述三项条件，如果指标均满足条件，则可判断指标为有效指标，确定指标的有效性。

在经过搜集、统计股票数据之后，根据检验指标有效性需要的相关计算结果，得到表 2，以此判断所有

候选指标中有哪些是属于有效指标。 
 
Table 2. Index test calculation table 
表 2. 指标检验测算表 

分类 指标 跑赢指数概率(%) 年化复合平均收益(%) 超额收益(%) 

成长能力因子 

基本每股收益 54.55 7.17 1.27 

营业收入 56.32 7.38 1.48 

净利润 63.29 8.27 2.37 

企业价值倍数 62.43 9.01 3.11 

技术指标因子 

量比 40.5 6.28 0.38 

大单流入率 46.55 6.84 0.94 

区间换手率 63.28 8.24 2.34 

股本结构因子 

流通 A 股占总股本比例 50.46 6.50 0.6 

大股东持股比例 53.21 5.53 −0.37 

前十大股东持股比例 62.88 6.98 1.08 

机构持股比例合计 51.26 6.46 0.56 

资本结构因子 

非流动资产比例 49.32 4.64 −1.26 

流动比率 48.65 6.32 0.42 

资产负债率 50.86 6.16 0.26 

现金比率 54.2 6.98 1.08 

盈利能力因子 

净资产收益率(ROE) 55.8 8.32 2.42 

总资产报酬率(ROA) 45.7 8.05 2.15 

销售净利率 44 7.92 2.02 

市盈率(PE) 62.73 10.66 4.76 

市净率(PB) 66.42 11.90 6.00 

市销率(PS) 61.88 10.92 5.02 

数据来源：国泰安数据库。 
 

表 2 显示的是各指标收益较高的组合与上证指数对比统计出的相关数据。从表中可以看出，市盈率

(PE)、净利润、区间换手率、市净率(PB)、市销率(PS)、企业价值倍数、前十大股东持股比例在统计出来

的跑赢上证指数的概率是比较高的，均到达 60%以上，满足条件 4。在超额收益上，各指标均为正的，

说明过去 4 年间组合均跑赢上证指数，有较高的收益，符合板块的实际情况。最后判断组合收益与分值(序
数)的相关性。序数是按指标从小到大的顺序排列，相关性越高，说明指标越大，收益越高。这里选择的

https://doi.org/10.12677/sd.2023.132082


卢艺文 

 

 

DOI: 10.12677/sd.2023.132082 798 可持续发展 
 

相关性阙值 ≥ 0.9，经过分析之后，通过有效性检验的指标如表 3。 
 
Table 3. Indicators that pass the validity test 
表 3. 通过有效性检验的指标 

成长能力因子 技术指标因子 盈利能力因子 

1) 净利率(同比增长率) 
2) 企业倍数 1) 区间换手率 

1) 市盈率(PE) 
2) 市净率(PB) 
3) 市销率(PS) 

3.6. 冗余指标的剔除 

上面对候选指标的有效性进行了检验，筛选出的指标虽然是有效的，但却不一定是模型所需要的。

因为有效指标之间可能存在比较高的相关性，意思就是如果两种指标的相关性比较高，他们对模型的结

果产生相同的影响，这样就会导致结果重合甚至建立错误的模型。因此，为了避免这种情况的发生，我

们要对通过有效性检验的指标进行冗余因子的剔除。 
具体剔除方法： 
1) 在进行冗余因子剔除之前先对有效指标进行分组，这里的评分是以有效指标组合的收益率进行判

断的，从低至高根据组合收益率进行排列。把第一个组合(收益率最低)的收益率设置为 1A ，第二个组合

的收益率设置为 2A ，继续的，将第 n 个组合的收益率设置为 nA ，取基准收益率为 0A 。接下来就可以分

别计算各组合收益率与基准收益率的差值，即 1 0 2 0 3 0 0, , , , nA A A A A A A A− − − −� ，求出它们的差值，然后

分别用 1 2 3, , , , nB B B B� 表示，差值表示的就是组合的超额收益。得出各组合的超额收益后，比较 1B 与 iB 的

大小。若 1 iB B< ，表示组合 1 的超额收益率比组合 i 的小，此时令该组合 i 的得分为 i；若 1 iB B> ，则令

该组合得分为 1n i− + 。 
2) 对已经分好的组合进行打分后，构建指标与组合的得分矩阵，计算每一年指标与得分相关性矩阵。 
3) 设矩阵： ( ),

, 2, ,
t uCorrtS u l k= � ，其中 t 表示时间，u 则为因子内指标的序号。首先计算出每个年

度种有效的指标关于其分数的相关性矩阵，之后再算得其关于相关矩阵的均值。由于本文实证所选择的

数据是 2019 年 s3 至 2022 年 s4 的季度数据，因此我们可以将矩阵公式设置为： 

,

14

1 1

1
14 t u

k

Corr Corr
t u

S S
= =

= ∑∑                                 (1) 

之后根据各组合每年的年化平均收益率分别进行打分，再计算表 3 中各个指标与得分的相关性均值，

最终结果如表 4 所示： 
 
Table 4. The correlation matrix of each index 
表 4. 各指标相关性矩阵 

 市盈率(PE) 市净率(PB) 市销率(PS) 区间换手率(%) 净利润(%) 企业倍数 

市盈率 1      
市净率 0.7667 1     
市销率 0.65 0.7 1    

区间换手率(%) 0.5166 0.3333 0.1667 1   
净利润(%) 0.6167 0.6167 0.4167 0.2167 1  

企业价值倍数 0.5333 0.4167 0.4667 0.0533 0.5167 1 
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4) 根据目前统计学的一般认定方法，相关系数绝对值大小在 0.5~0.8 范围内的，我们认为是显著相

关。参考安信证券研究中心通过大数据统计结果，研究人员提供的假定得分相关性阈值取 0.6，具有相当

的可靠性，所以这里的相关性阈值也取 0.6。如果相关性比 0.6 大，则说明两个指标之间存在相关性，需

要剔除。当两个指标相关性较大时，剔除收益较小的指标，结果如表 5： 
 

Table 5. Indicators after removing redundancy 
表 5. 剔除冗余后指标 

成长能力因子 企业价值倍数 

技术指标因子 区间换手率 

盈利能力因子 市净率(PE) 

3.7. 模型构建 

本文主要使用等权重法来进行模型的建立，这里采用 Z 评分模型，是因为相较于排序模型和回归模

型，Z 评分模型在构建的时候，模型在极值的影响下被干扰的程度较小且更为的稳定。同时，使用等权

重法能将投资者对指标的偏好影响降低，防止由于投资者的个人喜好影响整个模型的结果，所以使用 Z
评分模型能够取得更加客观可靠的结果。 

在构建模型之前，将样本股票对应的筛选出来的有效且不冗余的指标分值进行排序，这里按照从小

到大的顺序，对应的排名第一的股票打 1 分，第 n 个股票打 n 分。为了方便统计与更好地进行计算，本

文将第 i 个股票的因子 k 记作 Zi，k 因此可以确定本文需要的 Z 评分模型： 

,
1

1 k k

i i k
k

Z Z
k

=

=

 =  
 

∑                                    (2) 

构建好打分模型之后，对板块内各股票的有效但不冗余指标进行打分，按照从小到大的顺序进

行排列。经过此步骤之后，对股票的最终打分完成，本文构建的多指标选股模型的完整过程也随之

完成。 

3.8. 模型检验 

完成投资组合的构建之后，下一步将模拟组合的股票代入实际股市数据中，分析统计各组合的收益，

对比上证指数的收益，判断模型的有效性。由于本文采用的是年度数据，所以在组合的模拟投资中，每

个组合得到的回报收益是以年为一个周期进行统计。假设在 2019 年将 10,000 元用于模拟组合 Q1~Q4 的

投资中直至 2022 年底，在 2022 年底对组合中股票的收益进行统计，得到结果如表 6 所示。 
 
Table 6. Portfolio backtesting 
表 6. 投资组合回测 

分组 累计收益(10,000 元) 年化复合平均收益 上证指数年化平均收益 年化超额收益均值 

Q1 12,976 7.44% 5.90% 1.54% 

Q2 14,524 11.31% 5.90% 5.41% 

Q3 15,068 12.67% 5.90% 6.77% 

Q4 15,820 14.55% 5.90% 8.65% 

https://doi.org/10.12677/sd.2023.132082


卢艺文 

 

 

DOI: 10.12677/sd.2023.132082 800 可持续发展 
 

由上表的统计显示得知，在年化复合平均收益上，随着组合得分的增加，平均收益也是越来越高:而
在超额收益的表现上，组合 Q1 和和上证指数的年化平均收益率接近，组合 Q2 则和组合 Q3 接近，表现

最好的则是组合 Q4，超额收益均值达到了 14，55%。由此可以看出，本文构建的综合 Z 评分模型筛选出

的得分较高组合在回报率上有较好的表现，构建模型的目的就是为了取得较高的收益设计的，而得分最

高的组合 Q4 也满足较高超额收益的要求，因此可以认为本次构建的多指标选股模型通过检验。 

4. 总结 

本文构建的多指标选股模型，采取的数据采用 2019~2022 年，中国股市中人民币贬值收益板块的 206
支股票进行研究。因为是以季度为周期单位，所以本文使用的数据都是根据各股票的季度报表得来的，

之后用综合 Z 评分模型，对构建的 4 个投资组合进行实证分析。在股票的众多指标中，选择了 21 个常见

指标作为本次研究的候选指标，对指标进行有效性检验以及冗余指标的剔除之后，得到三个有效指标：

企业价值倍数、区间换手率、市净率。随后构建综合 Z 评分模型，对板块内股票的三个有效指标进行大

小排序，并由其排序大小进行对应的打分，构建出收益较高的投资组合。为投资者在人民币贬值收益板

块内的投资提供建议，同时也验证了量化投资在股市内的可行性。虽然我国在量化投资方面的研究仍处

于初步状态，但是从西方国家的普及性以及统计收益来看，量化投资是一种比较科学的投资方式，本次

构建模型过程中也验证了其可行性。所以，借助国内目前的金融热潮，大量的人才投入金融市场的研究

分析，国民投资理财意识的日益剧增，我们有理由相信量化投资在日后的国内投资市场会有它的一席之

地，为我国的经济发展作出相当的贡献。 

参考文献 
[1] 丁鹏. 量化投资——策略与技术[M]. 北京: 电子工业出版社, 2012: 25-34. 

[2] 王冰, 李想. 浅议量化投资在国内市场的发展[J]. 经济视角(下), 2011(3): 46-47. 

[3] 王力弘. 浅议量化投资发展趋势及其对中国的启示[J]. 中国投资, 2013(S2): 202. 

[4] 方浩文. 量化投资发展趋势及其对中国的启示[J]. 管理现代化, 2012(5): 3-5. 
[5] Markowitz, H. (1952) Portfolio Selection. The Journal of Finance, 7, 77-91. 

https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1952.tb01525.x 
[6] Sharpe, W.F. (1964) Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk. The Journal of 

Finance, 19, 425-442. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1964.tb02865.x 
[7] Malkiel, B.G. and Fama, E.F. (1970) Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. The Journal 

of Finance, 25, 383-417. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1970.tb00518.x 
[8] Ross, S.A. (1976) The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing. Journal of Economic Theory, 13, 341-360. 

https://doi.org/10.1016/0022-0531(76)90046-6 

https://doi.org/10.12677/sd.2023.132082
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1952.tb01525.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1964.tb02865.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1970.tb00518.x
https://doi.org/10.1016/0022-0531(76)90046-6

	基于Z模型对人民币贬值收益板块的多指标选股策略研究
	摘  要
	关键词
	Research on Multi-Index Stock Selection Strategy Based on Z Model on RMB Depreciation Income Sector
	Abstract
	Keywords
	1. 引言
	1.1. 研究背景
	1.2. 研究意义
	1.3. 研究方法

	2. 文献综述
	2.1. 国内相关文献
	2.2. 国外相关文献

	3. 多指标模型构建
	3.1. 多指标模型的构建方法
	3.2. 模型构建流程
	3.3. 有效指标的确定
	3.4. 数据处理
	3.5. 被选指标的有效性检验
	3.6. 冗余指标的剔除
	3.7. 模型构建
	3.8. 模型检验

	4. 总结
	参考文献

