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盈利质量对股价波动性影响的实证研究

王　 璐
（上海工程技术大学 管理学院， 上海 ２０１６２０）

摘　 要： 上市公司盈利质量是影响股价波动的重要因素。 本文选取 ２０１６－２０１８ 年间 ５０ 家 Ａ 股上市公司的面板数据进行了实

证研究，检验了盈利质量对股票波动性的影响。 研究结果表明，盈利质量与上市公司的股票价值之间存在相关性。 而盈利质

量之中，企业的净利率与企业的股票价格之间存在着较为明显的相关性关系。 此研究结论对广大中小投资者在证券市场作

出合理投资决策提供了理论依据。
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０　 引　 言

近年来，中国证券市场飞速发展，广大投资者，
尤其是中小投资者，对证券市场投资的信心大增，其
购买股票的积极性越来越高。 在此背景下，越来越

多的中小投资者开始走入证券市场［１］。 但是，大部

分股民缺乏专业知识和精准判断能力，对于股市的

了解仅简单地停留在“股市有风险，投资需谨慎”这
句忠告上。 在眼花缭乱的上市公司股票面前，股民

只是简单地对其增减幅度有一个认识，并不清楚究

竟哪些因素影响了它的增减［２］。 在本文的研究中，
对 ２０１６－２０１８ 年 ５０ 家上市公司的盈利能力指标进

行了收集，并选用 ＳＰＳＳ 统计分析软件，采用回归分

析的方法，研究 Ａ 股上市公司盈利质量与股价波动

性之间的关系，并尝试将这种关系进行量化处理。
通过最后量化出来的关系式，分析中国股市目前处

于何种环境之中，旨在帮助相关投资者在选择股票

时提供理论依据。
１　 数据来源与数据介绍

研究中，选取 Ａ 股上市公司 ２０１６－２０１８ 年的数

据作为样本，数据主要来自金融界网站以及同花顺

网站。 自变量盈利质量指标主要包括净资产收益率

（ＲＯＥ）、净利率（ＮＭ）、总资产周转率（ＴＡＴ）、总资

产净利润率（ＲＲＴＡ）。 因变量为每年年末的收盘价

（Ｖ）。
在数据的处理方面，首先运用 ＥＸＣＥＬ 软件对采

集来的数据进行运算。 根据杜邦分析法的核心公

式：净资产收益率 ＝净利率∗总资产周转率∗总资

产净利润率，计算出 ５０ 家企业 ３ 个年度的净资产收

益率。 其次运用 ＳＰＰＳ 软件对各年度的 ４ 个盈利质

量数据做了正态分布检验。 此外，运用该软件分别

对 ５０ 家企业 ３ 个年度的 ４ 个盈利质量以及相应年

度的股票收盘价进行了相关性检验，并且所选取的

相关系数包括 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数、Ｋｅｎｄａｌｌ’ｓ ｔａｕ－ｂ 等

级相关系数和 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关系数，３ 种相关系数同

时验证以期得到的实证结果更具说服力。 最后以年

份为单位，将各企业的 ４ 个盈利质量与股价进行回

归分析。 值得一提的是，本研究在线性回归分析时，
方法选择的是逐条，即将 ４ 个盈利质量逐条分析，不
满足该共线性的变量直接予以剔除，使得出的结果

更为直观。 选择这些数据时也对这些公司内部是否



采取过除权行为进行了考虑。 由于除权行为可能会

对计算结果产生一定的影响，所以在样本选取的过

程中，剔除了这些企业。
２　 实证结果分析

２．１　 描述性统计结果

由于现代科学技术的飞速发展，使得描述性统

计方法在计算效率上得到了显著提高，所以在一些

目标不十分明确的研究中，可以采用这种方法进行

适当的试算，这样可以确定研究对象之间是否真的

存在某种关系，也能在一定程度上减少研究者的重

复工作。 但描述性统计方法的准确性受到样本数据

的影响，且这种影响十分显著。 通过相关的实验可

以发现，数据样本的容量越大，计算出来的相关性指

数就越接近真实。 描述性统计量详情，见表 １。
表 １　 描述性统计量

Ｔａｂ． １　 Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

净资产

收益率

２０１６
净利率

２０１６

总资产

周转率

２０１６

总资产
净利润
率
２０１６

净资产

收益率

２０１７
净利率

２０１７

总资产

周转率

２０１７

总资产
净利润
率 ２０１７

净资产

收益率

２０１８
净利率

２０１８

总资产

周转率

２０１８

总资产
净利润
率
２０１８

Ｎ 有效 ５０ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０
缺失 ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

均值 ０．０１２ ０．２２９ ０．３６７ ０．６９２ ０．０１３ ０．２２５ ０．３５６ ０．６４４ ０．００９ ０．２３１ ０．２５３ ０．６４７
标准差 ０．００６ ０．１７１ ０．４９１ ０．６３１ ０．００６ ０．１７３ ０．４３６ ０．５０７ ０．００５ ０．１７１ ０．３５４ ０．５２０
偏度 ０．１７０ ０．１１９ ２．２９６ １．４１７ －０．３０２ ０．１２１ １．８４３ ０．８２５ １．１３３ －０．００５ ２．６７３ ０．９０６
峰度 －０．７３９ －１．４２４ ６．０４７ ２．０７６ １．０５２ －１．４４９ ３．３５１ －．８７８ ２．６４３ －１．６４８ ８．８４７ －０．８１６
全距 ０．０２３ ０．５８８ ２．２８７ ２．９３３ ０．０３４ ０．６２６ １．９２５ １．５３４ ０．０２７ ０．５１０ １．８７２ １．５３０

２．２　 实证分析结果

２．２．１　 ２０１７ 年盈利质量与股价相关性分析

相关性研究以年份为划分依据，依次对 ３ 个年

度的盈利质量与股价的相关性进行了检验，实证结

果见表 ２。

表 ２　 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数分析表（２０１６ 年）
Ｔａｂ． ２　 Ｐｅａｒｓｏｎ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ａｎａｌｙｓｉｓ ｔａｂｌｅ （２０１６）

净资产收益率 ２０１６ 净利率 ２０１６ 总资产周转率 ２０１６ 总资产净利润率 ２０１６ 收盘价 ２０１６－１２－３１

净资产收益率 ２０１６ Ｐｅａｒｓｏｎ 相关性 １ ０．４０９２∗∗∗ －０．１４３ ０．４５３∗∗∗ －０．０３０
显著性（双侧） ０．０００ ０．０００ ０．３２２ ０．００１ ０．８３８
平方与叉积的和 ０．００２ ０．０２３ －０．０１９ ０．０７９ －０．０５７
协方差 ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．００２ －０．００１
Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０

净利率 ２０１６ Ｐｅａｒｓｏｎ 相关性 ０．４９２∗∗∗ １ －０．６１７∗∗∗ ０．３３７∗∗ ０．３３１∗∗

显著性（双侧） ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０１７ ０．０１９
平方与叉积的和 ０．０２３ １．４３４ －２．５４０ １．７８０ １９．４１６
协方差 ０．０００ ０．０２９ －０．０５２ ０．０３６ ０．３９６
Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０

总资产周转率 ２０１６ Ｐｅａｒｓｏｎ 相关性 －０．１４３ －０．６１７∗∗∗ １ －０．４５３∗∗∗ －０．２１４
显著性（双侧） ０．３２２ ０．０００ ０．００１ ０．１３５
平方与叉积的和 －０．０１９ －２．５４０ １１．８１１ －６．８７３ －３６．１３９
协方差 ０．０００ －０．０５２ ０．２４１ －０．１４０ －０．７３８
Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０

总资产净利润率 ２０１６ Ｐｅａｒｓｏｎ 相关性 ０．４５３∗∗∗ ０．３３７∗∗ －０．４５３∗∗∗ １ ０．０１９
显著性（双侧） ０．００１ ０．０１７ ０．００１ ０．８９４
平方与叉积的和 ０．０７９ １．７８０ －６．８７３ １９．５００ ４．１７８
协方差 ０．００２ ０．０３６ －０．１４０ ０．３９８ ０．０８５
Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０

收盘价 ２０１６ Ｐｅａｒｓｏｎ 相关性 －０．０３０ ０．３３１∗∗ －０．２１４ ０．０１９ １
显著性（双侧） ０．８３８ ０．０１９ ０．１３５ ０．８９４
平方与叉积的和 －０．０５７ １９．４１６ －３６．１３９ ４．１７８ ２４０６．３２９
协方差 －０．００１ ０．３９６ －０．７３８ ０．０８５ ４９．１０９
Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０

　 　 注：∗∗∗表示在置信度（双测）为 ０．０１ 时，相关性是显著的；∗∗表示在置信度（双测）为 ０．０５ 时，相关性是显著的；∗表示在置信度（双侧）为 ０．１
时，相关性是显著的。
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　 　 通过表 ２中的数据可以发现，净利率与净资产收益

率之间几乎不存在相关性。 由于净资产收益率与总资产

周转率之间的相关系数为－０．１４３、净资产收益率与收盘

价之间的相关系数为－０．０３０、总资产净利润率与收盘价

之间的相关系数达到了 ０．０１９。 因此，其相关性均不显著。
　 　 由表 ３ 中的数据在 Ｋｅｎｄａｌｌ 计算系数中可以发现，
净利率与净资产收益率之间的相关系数为 ０．３６９，在
１％的水平上显著相关。 净资产收益率与总资产周转

率在 ５％的水平上显著负相关；净资产收益率与收盘价

之间的相关系数为 ０．０３０，相关性不显著；总资产净利润

率与收盘价在 ５％的水平上正相关。 在 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关

系数分析中可以发现，净利率与净资产收益率在 １％的

水平上正相关；净资产收益率与总资产周转率之间的

相关系数为－０．２８０，在 ５％的水平上负相关。 净资产收

益率与收盘价之间的相关系数为 ０．０３、总资产净利润率

与收盘价之间的相关系数只有 ０．０５３，相关性均不显著。
２．２．２　 ２０１７ 年盈利质量与股价相关性分析

２０１７ 年的盈利质量与股价关系相关性检验的

操作与 ２０１６ 年相同，结果见表 ３、表 ４。 需特别说明

的是：当选用 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数检验时，净利率与当

年股价具有相关性，但选用 Ｋｅｎｄａｌｌ 和 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相

关系数检验时，在置信度为 １％－５％之间时，４ 个财

务指标与股价不具相关性；当置信度为 １０％时，仅
有净利率与股价之间具有相关性。 这说明，净利率

与股价之间的相关性并不稳定。
２．２．３　 ２０１８ 年盈利质量与股价相关性分析

由表 ５ 中的数据可见，净利率与净资产收益率

在 ５％的水平上正相关；净资产收益率与总资产周

转率之间的相关系数为 ０．１０１、净资产收益率与收盘

价之间的相关系数为 ０．０９９，因此相关性并不显著。
在净利率方面，其与净资产收益率、总资产收益率、
总资产净利润率、收盘价的相关性都比较强，相关系

数都大于 ０．１。 而总资产周转率与净利率、收盘价之

间的显著性相对来看都呈现出负相关的特性。 而总

资产净利润率与收盘价之间的相关系数只为 ０．１５０，
相关性不显著。

表 ３　 Ｋｅｎｄａｌｌ 和 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关系数分析表（２０１６ 年）

Ｔａｂ． ３　 Ｋｅｎｄａｌｌ ａｎｄ Ｓｐｅａｒｍａｎ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ａｎａｌｙｓｉｓ ｔａｂｌｅ （２０１６）

净资产收益率 ２０１６ 净利率 ２０１６ 总资产周转率 ２０１６ 总资产净利润率 ２０１６ 收盘价 ２０１６－１２－３１

Ｋｅｎｄａｌｌ 的 净资产收益 相关系数 １．０００ ０．３６９∗∗∗ －０．２０４∗∗ ０．３１９∗∗∗ ０．０３０
ｔａｕ－ｂ 率 ２０１６ Ｓｉｇ．（双侧） ０．０００ ０．０００ ０．０３７ ０．００１ ０．７６３

Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０
净利率 相关系数 ０．３６９∗∗∗ １．０００ －０．５４１∗∗∗ ０．１５８ ０．２２３∗∗

２０１６ Ｓｉｇ．（双侧） ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．１０６ ０．０２３
Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０

总资产周转 相关系数 －０．２０４∗∗ －０．５４１∗∗∗ １．０００ －０．５１３∗∗∗ －０．１５７
率 ２０１６ Ｓｉｇ．（双侧） ０．０３７ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．１０８

Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０
总资产净利 相关系数 ０．３１９∗∗∗ ０．１５８ －０．５１３∗∗∗ １．０００ ０．０３３
润率 ２０１６ Ｓｉｇ．（双侧） ０．００１ ０．１０６ ０．０００ ０．０００ ０．７３８

Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０
收盘价 相关系数 ０．０３０ ０．２２３∗∗ －０．１５７ ０．０３３ １．０００
２０１６－１２－３１ Ｓｉｇ．（双侧） ０．７６３ ０．０２３ ０．１０８ ０．７３８ ０．０００

Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０
Ｓｐｅａｒｍａｎ 净资产收益 相关系数 １．０００ ０．５２０∗∗∗ －０．２８０∗∗ ０．３６４∗∗∗ ０．０３０
的 ｒｈｏ 率 ２０１６ Ｓｉｇ．（双侧） ０．０００ ０．０００ ０．０４９ ０．００９ ０．８３５

Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０
净利率 相关系数 ０．５２０∗∗∗ １．０００ －．７２０∗∗∗ ０．２３９ ０．３１０∗∗

２０１６ Ｓｉｇ．（双侧） ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０９４ ０．０２８
Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０

总资产周转 相关系数 －０．２８０∗∗ －．０７２０∗∗∗ １．０００ －０．７０８∗∗∗ －０．２１９
率 ２０１６ Ｓｉｇ．（双侧） ０．０４９ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．１２７

Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０
总资产净利 相关系数 ０．３６４∗∗∗ ０．２３９ －０．７０８∗∗∗ １．０００ ０．０５３
润率 ２０１６ Ｓｉｇ．（双侧） ０．００９ ０．０９４ ０．０００ ０．０００ ０．７１６

Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０
收盘价 相关系数 ０．０３０ ０．３１０∗∗ －０．２１９ ０．０５３ １．０００
２０１６ Ｓｉｇ．（双侧） ０．８３５ ０．０２８ ０．１２７ ０．７１６ ０．０００
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表 ４　 Ｋｅｎｄａｌｌ 和 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关系数分析表（２０１７ 年）
Ｔａｂ． ４　 Ｋｅｎｄａｌｌ ａｎｄ Ｓｐｅａｒｍａｎ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ａｎａｌｙｓｉｓ ｔａｂｌｅ （２０１７）

净资产收益率 ２０１７ 净利率 ２０１７ 总资产周转率 ２０１７ 总资产净利润率 ２０１７ 收盘价 ２０１７－１２－３１
Ｋｅｎｄａｌｌ 的 净资产收益 相关系数 １．０００ ０．４９８∗∗∗ －０．１８１ ０．２０９∗∗ ０．０３１
ｔａｕ－ｂ 率 ２０１７ Ｓｉｇ．（双侧） ０．０００ ０．０００ ０．０６４ ０．０３３ ０．７５０

Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０
净利率 相关系数 ０．４９８∗∗∗ １．０００ －０．４２９∗∗∗ ０．１１１ ０．１９０∗

２０１７ Ｓｉｇ．（双侧） ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．２５９ ０．０５２
Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０

总资产周转 相关系数 －０．１８１ －０．４２９∗∗∗ １．０００ －０．５６３∗∗∗ －．０１５７
率 ２０１７ Ｓｉｇ．（双侧） ０．０６４ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．１０８

Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０
总资产净利 相关系数 ０．２０９∗∗ ０．１１１ －０．５６３∗∗∗ １．０００ ０．０５４
润率 ２０１７ Ｓｉｇ．（双侧） ０．０３３ ０．２５９ ０．０００ ０．０００ ０．５８１

Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０
收盘价 相关系数 ０．０３１ ０．１９０ －０．１５７ ０．０５４ １．０００
２０１７ Ｓｉｇ．（双侧） ０．７５０ ０．０５２ ０．１０８ ０．５８１ ０．０００

Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０
Ｓｐｅａｒｍａｎ 净资产收益 相关系数 １．０００ ０．６６６∗∗∗ －０．２９１∗∗ ０．２９９∗∗ ０．０４０
的 ｒｈｏ 率 ２０１７ Ｓｉｇ．（双侧） ０．０００ ０．０００ ０．０４０ ０．０３５ ０．７８４

Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０
净利率 相关系数 ０．６６６∗∗∗ １．０００ －０．６１０∗∗∗ ０．２０８ ０．２６６∗

２０１７ Ｓｉｇ．（双侧） ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．１４７ ０．０６２
Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０

总资产周转 相关系数 －０．２９１∗∗ －０．６１０∗∗∗ １．０００ －０．７６０∗∗∗ －０．２２１
率 ２０１７ Ｓｉｇ．（双侧） ０．０４０ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．１２３

Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０
总资产净利 相关系数 ０．２９９∗∗ ０．２０８ －０．７６０∗∗∗ １．０００ ０．０９５
润率 ２０１７ Ｓｉｇ．（双侧） ０．０３５ ０．１４７ ０．０００ ０．０００ ０．５１２

Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０
收盘价 相关系数 ０．０４０ ０．２６６ －０．２２１ ０．０９５ １．０００
２０１７－１２－３１ Ｓｉｇ．（双侧） ０．７８４ ０．０６２ ０．１２３ ０．５１２ ０．０００

Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０

表 ５　 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数分析表（２０１８ 年）
Ｔａｂ． ５　 Ｐｅａｒｓｏｎ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ａｎａｌｙｓｉｓ ｔａｂｌｅ （２０１８）

净资产收益率 ２０１８ 净利率 ２０１８ 总资产周转率 ２０１８ 总资产净利润率 ２０１８ 收盘价 ２０１８－０９－３０
净资产收益率 ２０１８ Ｐｅａｒｓｏｎ 相关性 １ ０．３４８∗∗ ０．１０１ ０．１３０ ０．０９９

显著性（双侧） ０．０００ ０．０１３ ０．４８５ ０．３６７ ０．４９２
平方与叉积的和 ０．００１ ０．０１５ ０．００９ ０．０１７ ０．１８５
协方差 ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ００．００４
Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０

净利率 ２０１８ Ｐｅａｒｓｏｎ 相关性 ０．３４８∗∗ １ －０．５７７∗∗∗ ０．２５３ ０．３０５∗∗

显著性（双侧） ０．０１３ ０．０００ ０．０７６ ０．０３１
平方与叉积的和 ０．０１５ １．４３８ －１．７１３ １．１０３ １９．１０６
协方差 ０．０００ ０．０２９ －０．０３５ ０．０２３ ０．３９０
Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０

总资产周转率２０１８ Ｐｅａｒｓｏｎ 相关性 ０．１０１ －０．５７７∗∗∗ １ －０．４５０∗∗∗ －０．１９７
显著性（双侧） ０．４８５ ０．０００ ０．００１ ０．１７０
平方与叉积的和 ０．００９ －１．７１３ ６．１３２ －４．０５８ －２５．５５０
协方差 ０．０００ －０．０３５ ０．１２５ －０．０８３ －０．５２１
Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０

总资产净利润率 ２０１８ Ｐｅａｒｓｏｎ 相关性 ０．１３０ ０．２５３ －０．４５０∗∗∗ １ ０．１０５
显著性（双侧） ０．３６７ ０．０７６ ０．００１ ０．４６８
平方与叉积的和 ０．０１７ １．１０３ －４．０５８ １３．２４２ １９．９９３
协方差 ０．０００ ０．０２３ －０．０８３ ０．２７０ ０．４０８
Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０

收盘价 ２０１８－０９－３０ Ｐｅａｒｓｏｎ 相关性 ０．０９９ ０．３０５∗∗ －０．１９７ ０．１０５ １
显著性（双侧） ０．４９２ ０．０３１ ０．１７０ ０．４６８
平方与叉积的和 ０．１８５ １９．１０６ －２５．５５０ １９．９９３ ２７３６．７２８
协方差 ０．００４ ．３９０ －０．５２１ ０．４０８ ５５．８５２
Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０

２９１ 智　 能　 计　 算　 机　 与　 应　 用　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 第 １０ 卷　



　 　 通过表 ６ 中数据在 Ｋｅｎｄａｌｌ 计算系数的结果中可

以发现，净利率与净资产收益率之间的相关系数为 ０．
２９９，在 １％的水平上正相关。 净资产收益率与总资产

周转率之间的相关系数为－０．０５９、净资产收益率与收盘

价之间的相关系数为 ０．１８５，表明其相关性不显著。 总

资产净利润率与收盘价在 ５％的水平上正相关。 在

Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关系数分析中可以发现，净利率与净资产收

益率之间的相关系数为 ０．２９９，在 １％的水平上正相关。
２．３　 盈利质量与股价回归分析

从表 ７ 中可以发现，２０１６ 年回归平方和为 ２２．
８８７，均方差为 ２６２．８８７；而 ２０１７ 年和 ２０１８ 年的数据

从整体上来看，也是在这其中上下浮动。 另外从回

归系数表 ８ 中同样可以看到，净利率与股票价格之

间存在着较为明显的相关关系。
表 ６　 Ｋｅｎｄａｌｌ、Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关系数分析表（２０１８ 年）

Ｔａｂ． ６　 Ｋｅｎｄａｌｌ ａｎｄ Ｓｐｅａｒｍａｎ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ａｎａｌｙｓｉｓ ｔａｂｌｅ （２０１８）

净资产收益率 ２０１８ 净利率 ２０１８ 总资产周转率 ２０１８ 总资产净利润率 ２０１８ 收盘价 ２０１８－０９－３０
Ｋｅｎｄａｌｌ 的 净资产收益 相关系数 １．０００ ０．２９９∗∗∗ －０．０５９ ０．１６１ ０．１８５∗

ｔａｕ－ｂ 率 ２０１８ Ｓｉｇ．（双侧） ０．０００ ０．００２ ０．５４７ ０．１０１ ０．０６０
Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０

净利率 ２０１８ 相关系数 ０．２９９∗∗∗ １．０００ －０．４４０∗∗∗ ０．１１７ ０．２３７∗∗

Ｓｉｇ．（双侧） ０．００２ ０．０００ ０．０００ ０．２３１ ０．０１５
Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０

总资产周转 相关系数 －０．０５９ －０．４４０∗∗∗ １．０００ －０．５３７∗∗∗ －０．０９８
率 ２０１８ Ｓｉｇ．（双侧） ０．５４７ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．３１５

Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０
总资产净利 相关系数 ０．１６１ ０．１１７ －０．５３７∗∗∗ １．０００ ０．０６１
润率 ２０１８ Ｓｉｇ．（双侧） ０．１０１ ０．２３１ ０．０００ ０．０００ ０．５３６

Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０
收盘价 相关系数 ０．１８５ ０．２３７∗∗ －０．０９８ ０．０６１ １．０００
２０１８－０９－３０ Ｓｉｇ．（双侧） ０．０６０ ０．０１５ ０．３１５ ０．５３６ ０．０００

Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０
Ｓｐｅａｒｍａｎ 净资产收益 相关系数 １．０００ ０．４２１∗∗∗ －０．０９０ ０．２０４ ０．２６７∗

的 ｒｈｏ 率 ２０１８ Ｓｉｇ．（双侧） ０．０００ ０．００２ ０．５３４ ０．１５５ ０．０６１
Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０

净利率 ２０１８ 相关系数 ０．４２１∗∗∗ １．０００ －０．６１８∗∗∗ ０．１９５ ０．３３０∗∗

Ｓｉｇ．（双侧） ０．００２ ０．０００ ０．０００ ０．１７４ ０．０１９
Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０

总资产周转 相关系数 －０．０９０ －０．６１８∗∗∗ １．０００ －０．７２７∗∗∗ ０－．１４２
率 ２０１８ Ｓｉｇ．（双侧） ０．５３４ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．３２４

Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０
总资产净利 相关系数 ０．２０４ ０．１９５ －０．７２７∗∗∗ １．０００ ０．０９３
润率 ２０１８ Ｓｉｇ．（双侧） ０．１５５ ０．１７４ ０．０００ ０．０００ ０．５２２

Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０
收盘价 相关系数 ０．２６７ ０．３３０∗∗ －０．１４２ ０．０９３ １．０００
２０１８－０９－３０ Ｓｉｇ．（双侧） ０．０６１ ０．０１９ ０．３２４ ０．５２２ ０．０００

Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０

表 ７　 变异数分析表

Ｔａｂ． ７　 Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｖａｒｉａｎｃｅ ｔａｂｌｅ

模型 平方和 ｄｆ 均方 Ｆ Ｓｉｇ．

２０１６ 回归 ２６２．８８７ １ ２６２．８８７ ５．８８７ ０．０１９ａ

残差 ２１４３．４４２ ４８ ４４．６５５

总计 ２４０６．３２９ ４９

２０１７ 回归 ２００．７８８ １ ２００．７８８ ４．７２２ ０．０３５ａ

残差 ２０４１．１７６ ４８ ４２．５２４

总计 ２２４１．９６４ ４９

２０１８ 回归 ２５３．９３６ １ ２５３．９３６ ４．９０９ ０．０３１ａ

残差 ２４８２．７９２ ４８ ５１．７２５

总计 ２７３６．７２８ ４９

　 ａ． 预测变量： （常量）， 净利率； ｂ． 因变量： 收盘价。
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