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[bookmark: _Toc14985993](一) 交易摩擦因子
1. 市值（Firm size，size）
根据Banz (1981)计算股票市值，即每A股流通市值。在每个月月末(t)，按照月末A股流通市值将所有股票等分为10组。其中，A股流通市值最小的10% 的股票在第一组，A股流通市值最大的10%的股票在第十组。然后，计算下一个月（t+1）各组流通市值加权/等权重的股票组合的月收益率及第十组与第一组收益率之差即为因子收益率。以此类推，在每个月月末计算A股流通市值并重新分组、计算组合收益率。
2. 行业调整市值（Industry-adjusted size，size_ia）
根据Asness, Porter and Stevens (2010) ，参考证监会2012版行业分类，去除金融类股票后共包含18个行业，在每个月月末（t），将每只股票的A股流通市值减去其所在行业所有股票A股流通市值均值，即为size_ia因子值，按照月末size_ia将所有股票等分为10组。其中，size_ia最小的10% 的股票在第一组，size_ia最大的10%的股票在第十组。然后，计算下一个月（t+1）各组流通市值加权/等权重的股票组合的月收益率及第十组与第一组收益率之差即为因子收益率，以此类推。
3. 系统性风险（market beta, beta）
根据Fama and MacBeth (1973)所得系统性风险计算方式为t-11月初到t月末（过去一年）个股日收益率同等权重市场投资组合的日收益率回归系数，在计算系统性风险时，至少有120个交易日。在每个月的月末(t)，按照月末A股beta值将所有A股股票等分为10组。其中，A股流通市值最小的10%的股票在第一组，A股流通市值最大的10%的股票在第十组。然后，计算下一个月（t+1）各组流通市值加权的股票组合的月收益率及第十组与第一组收益率之差（即为因子收益率）。以此类推，在每个月月末计算A股流通市值并重新分组、计算组合收益率。
4. 系统性风险的平方（square of market beta, betasq）
根据Fama and MacBeth (1973)所得系统性风险的平方因子计算方式为t月系统性风险的平方。在计算出来t月的因子数据后，根据因子数据从大到小将股票分成十组。然后计算下一个月（t+1）各组股票投资组合的月收益率以及第十组与第一组收益率之差作为因子收益率。以此类推，每月月末都进行一次投资组合的重构，进行因子检测。
5. Dimson-beta（betad）
根据Dimson (1979)所得Dimson-beta计算方式为t-11月初到t月末（过去一年）的个股日收益率同包含前后两天的市场投资组合的日收益率的回归系数之和。


在每月月末按照上述方法计算出每只股票的Dimon-beta。在计算Dimon-beta时，至少有120个交易日。在计算出来t月的因子数据后，根据因子数据从大到小将股票分成十组。然后计算下一个月（t+1）各组股票投资组合的月收益率以及第十组与第一组收益率之差作为因子收益率。以此类推，每月月末都进行一次投资组合的重构，进行因子检测。
6. 特定波动率（idiosyncratic volatility, idvol）
根据Ang, Hodrick, Xing and Zhang (2010)所得特定波动率因子构建方式为：将股票收益率对市场等权重投资组合日收益率进行回归，所得残差的标准差即为特定波动率，计算t期特定波动率进行回归时所选择数据时间跨度为选择t-11月初到t月末。其回归模型为：

其中和分别是股票和市场大盘指数的收益率。市场投资组合为上证A股所有股票等权重构造的股票组合的收益率。计算特定波动率时，要求至少有120个日收益率。在计算出来t月的因子数据后，根据因子数据从大到小将股票分成十组。然后计算下一个月（t+1）各组股票投资组合的月收益率以及第十组与第一组收益率之差作为因子收益率。以此类推，每月月末都进行一次投资组合的重构，进行因子检测。
7. 总波动率（total volatility, vol）
根据Ang, Hodrick, Xing and Zhang (2010)所得总波动率因子计算方式为t月月内个股日收益率的标准差，在计算总波动率时，需要至少有10个交易日数据。在计算出来t月的因子数据后，根据因子数据从大到小volatility,股票分成十组。然后计算下一个月（t+1）各组股票投资组合的月收益率以及第十组与第一组收益率之差作为因子收益率。以此类推，每月月末都进行一次投资组合的重构，进行因子检测。
8. 特定偏态（total skewness, idskew）
根据Boyer, Mitton and Vorkink (2010)所得特定偏态因子构建方法为将股票日收益率对市场等权重投资组合日收益率进行回归，所得残差的偏度即为特定偏态，计算t期特定偏态进行回归时所选择数据时间跨度为选择t-11月初到t月末。其回归模型为：

其中和分别是股票和市场大盘指数的收益率。市场投资组合为上证A股所有股票等权重构造的股票组合的收益率。计算特定偏态时，要求至少有120个日收益率。在计算出来t月的因子数据后，根据因子数据从大到小将股票分成十组。然后计算下一个月（t+1）各组股票投资组合的月收益率以及第十组与第一组收益率之差作为因子收益率。以此类推，每月月末都进行一次投资组合的重构，进行因子检测。
9. 总偏态（total skewness, skew）
根据Amaya, Christoffersen, Jacobs and Vasquez (2015)所得总偏态构建方法为t月的总偏态为t-12月份末到t月份末（即过去一年）的股票日收益率的偏态。计算总偏态时，要求至少有120个日收益率。在计算出来t月的因子数据后，根据因子数据从大到小将股票分成十组。然后计算下一个月（t+1）各组股票投资组合的月收益率以及第十组与第一组收益率之差作为因子收益率。以此类推，每月月末都进行一次投资组合的重构，进行因子检测。
10. 共同偏态（coskewness, coskew）
根据Harvey and Siddique (1999)所得共同偏态因子构建方式为：计算t期共同偏态因子，则对t-11月初到t月末至少包含120个交易日数据的个股日收益率以及等权重市场投资组合数据进行如下回归，其中市场投资组合收益率平方的系数即为t期共同偏态数值。

其中和分别是股票和市场大盘指数的收益率。市场投资组合为上证A股所有股票等权重构造的股票组合的收益率。在计算出来t月的因子数据后，根据因子数据从大到小将股票分成十组。然后计算下一个月（t+1）各组股票投资组合的月收益率以及第十组与第一组收益率之差作为因子收益率。以此类推，每月月末都进行一次投资组合的重构，进行因子检测。
11. 交易换手率（turnover, turn）
根据Datar, Y. Naik and Radcliffe (1998)所得交易换手率因子构建方式为t-11月初到t月末换手率的平均值，其中换手率计算方式为日交易量除以流通股数。在计算交易换手率因子时至少有120个交易日数据。在计算出来t月的因子数据后，根据因子数据从大到小将股票分成十组。然后计算下一个月（t+1）各组股票投资组合的月收益率以及第十组与第一组收益率之差作为因子收益率。以此类推，每月月末都进行一次投资组合的重构，进行因子检测。
12. 交易换手率的波动率（volatility of turnover, std_turn）
根据Tarun Chordia and Anshuman (2001)所得交易换手率的波动率计算方法为t月内日换手率的标准差即为t月的交易换手率的波动率，其中计算时至少有10个交易日的数据。在计算出来t月的因子数据后，根据因子数据从大到小将股票分成十组。然后计算下一个月（t+1）各组股票投资组合的月收益率以及第十组与第一组收益率之差作为因子收益率。以此类推，每月月末都进行一次投资组合的重构，进行因子检测。
13. 交易额（volume in dollar, volumed）
根据Tarun Chordia and Anshuman (2001)所得交易额因子计算方式为：将t-11月初到t月末交易额取均值即为t期交易额因子，在计算因子时至少有120个交易日数据。在计算出来t月的因子数据后，根据因子数据从大到小将股票分成十组。然后计算下一个月（t+1）各组股票投资组合的月收益率以及第十组与第一组收益率之差作为因子收益率。以此类推，每月月末都进行一次投资组合的重构，进行因子检测。
14. 交易额波动率（volatility of volume in dollar, std_vol）
根据Tarun Chordia and Anshuman (2001)所得交易额波动率因子计算方式为：t月月内交易额的标准差即为t期交易额波动率因子。计算该因子时要求至少有10个交易日数据。在计算出来t月的因子数据后，根据因子数据从大到小将股票分成十组。然后计算下一个月（t+1）各组股票投资组合的月收益率以及第十组与第一组收益率之差作为因子收益率。以此类推，每月月末都进行一次投资组合的重构，进行因子检测。
15. 非流动性风险（illiquidity, illq）
根据Amihud (2002)所得非流动性风险因子计算方式为：先计算出t-11月初到t月末的每日收益率的绝对值除以日交易金额，再将其做平均，最后乘以。在计算出来t月的因子数据后，根据因子数据从大到小将股票分成十组。然后计算下一个月（t+1）各组股票投资组合的月收益率以及第十组与第一组收益率之差作为因子收益率。以此类推，每月月末都进行一次投资组合的重构，进行因子检测。
16. 标准化换手率（LM）
根据Liu (2006)所得标准化换手率因子计算方式为：

其中，Nozd为t月交易量为0的交易日数目，NoTD为t月交易日数目，turnover为t月日交易换手率之和，Deflator这里选取480,000。所计算出来的LM即为t月标准化换手率。在计算出来t月的因子数据后，根据因子数据从大到小将股票分成十组。然后计算下一个月（t+1）各组股票投资组合的月收益率以及第十组与第一组收益率之差作为因子收益率。以此类推，每月月末都进行一次投资组合的重构，进行因子检测。
17. 最大日收益率（maximum daily return, retnmat）
根据Bali, Cakici and Whitelaw (2008)所得最大日收益率因子计算方式为：t月中日收益率的最大值作为t月的最大日收益率因子数据，在计算时需要至少10个交易日的数据。在计算出来t月的因子数据后，根据因子数据从大到小将股票分成十组。然后计算下一个月（t+1）各组股票投资组合的月收益率以及第十组与第一组收益率之差作为因子收益率。以此类推，每月月末都进行一次投资组合的重构，进行因子检测。
18. 股本增长率（changes in shares outstanding, sharechg）
根据Pontiff and Woodgate (2008)所得股本增长率计算法方式为t月末的流通股本除以t-12月末流通股本并同一做差。在计算出来t月的因子数据后，根据因子数据从大到小将股票分成十组。然后计算下一个月（t+1）各组股票投资组合的月收益率以及第十组与第一组收益率之差作为因子收益率。以此类推，每月月末都进行一次投资组合的重构，进行因子检测。
19. 公司年龄（age）
根据Jiang, Lee and Yi (2005)所得公司年龄因子计算方式为分组日（即t月份）与公司上市（IPO）时间之间的年份。在计算出来t月的因子数据后，根据因子数据从大到小将股票分成十组。然后计算下一个月（t+1）各组股票投资组合的月收益率以及第十组与第一组收益率之差作为因子收益率。以此类推，每月月末都进行一次投资组合的重构，进行因子检测。
20. 收益公告异常交易量（Abnormal earnings announcement volume，aeavol）
根据Lerman, Livnat and Mendenhall (2007)所得aeavol因子计算方式为：财务报表公布前三天的日交易额均值除以财务报表公布前两周到前六周的日交易额均值之后减去1。在计算出来t月的因子数据后，根据因子数据从大到小将股票分成十组。然后计算下一个月（t+1）各组股票投资组合的月收益率以及第十组与第一组收益率之差作为因子收益率。以此类推，每月月末都进行一次投资组合的重构，进行因子检测。
21. 价格延迟（price-delay）
根据Hou and Moskowitz (2005)所得价格延迟因子计算方法为计算t月因子时，用t-35月初到t月末的周收益率同市场投资组合收益率数据进行如下两个回归，并计算相应R2，在安装下面公式计算因子数据。其中要求至少有72个交易周数据。在计算出来t月的因子数据后，根据因子数据从大到小将股票分成十组。然后计算下一个月（t+1）各组股票投资组合的月收益率以及第十组与第一组收益率之差作为因子收益率。以此类推，每月月末都进行一次投资组合的重构，进行因子检测。
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22. 12个月动量（12-month momentum，mom12）
根据Jegadeesh (1990) ，t月份的12个月动量因子等于t-12 月份末到t-1月份末的累计日收益率。在t月份末，我们按照mom12因子将股票等分为十组，再计算t+1月份的流通市值加权/等权重的各股票组合的月收益率。在每个末组合的月收益率。在每个末重新计算12个月的动量因子并进行股票分组。
23. 6个月动量（6-month momentum，mom6）
根据Jegadeesh and Titman (1993) ，t月份的6个月动量因子等于t-6 月份末到t-1月份末的累计日收益率。在t月份末，我们按照mom6因子将股票等分为十组，再计算t+1月份的流通市值加权/等权重的各股票组合的月收益率。在每个末组合的月收益率。在每个末重新计算6个月的动量因子并进行股票分组。
24. 36个月动量（36-month momentum，mom36）
根据Jegadeesh and Titman (1993) ，t月份的36个月动量因子等于t-36 月份末到t-13月份末的累计日收益率。在t月份末，我们按照mom36因子将股票等分为十组，再计算t+1月份的流通市值加权/等权重的各股票组合的月收益率。在每个末组合的月收益率。在每个末重新计算36个月的动量因子并进行股票分组。
25. 动量变化（Momentum change，momchg）
根据Gettleman and Marks (2006)，t 月份的动量变化等于 t-7 月份末到 t-1 月份末的动量减去t-12月份末到t-7月份末的动量。在t月份末，按照动量变化因子将股票等分为十组，再计算t+1月份的流通市值加权/等权重的各股票组合的月收益率。在每个月末重新计算动量变化因子并进行股票分组。
26. 异质性动量（idiosyncratic momentum, imom）
根据Blitz, Huij and Martens (2011)所得异质动量因子构建方法为将股票日收益率对市场等权重投资组合日收益率进行回归，所得残差的和即为异质性动量，计算t期特定偏态进行回归时所选择数据时间跨度为选择t-11月初到t月末。其回归模型为：

其中r_i和r_(m,t)分别是股票和市场大盘指数的收益率。市场投资组合为上证A股所有股票等权重构造的股票组合的收益率。计算异质性动量时，要求至少有120个日收益率。在计算出来t月的因子数据后，根据因子数据从大到小将股票分成十组。然后计算下一个月（t+1）各组股票投资组合的月收益率以及第十组与第一组收益率之差作为因子收益率。以此类推，每月月末都进行一次投资组合的重构，进行因子检测。
27. 短期反转（short-term reversal, lagretn）
根据Jegadeesh and Titman (1993)，短期反转即为上个月的月收益率。计算t 月份股票的月收益率，在t月末按照此因子将股票等分为十组，再计算t+1月份的流通市值加权的各股票组合的月收益率。在每个月末重新计算这个月的月收益率并重新进行股票分组。
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28. 账面市值比 (book-to-market ratio, BM) 
根据Rosenberg, Reid and Lanstein (1985), 公司账面市值比等于月末 A 股流通股数除以总股数乘以所有者权益合计除以A股流通市值。所有者权益合计来自国泰安的资产负债表，季度更新。使用去年12月底的所有者权益合计数据和12月底的股本及市值数据计算公司的账面市值比，此因子用在5月份、6月份和7月份的股票分组。使用6 月底的数据构建的因子用在同年8月底和9月底的股票分组。使用9月底的数据构建的因子用在同年10月底、11月底、12月底以及下一年1月底、2月底、3月底和4月底的股票分组。
29. 行业调整账面市值比（Industry adjusted book-to-market ratio，BM_ia）
根据Asness, Porter and Stevens (2010) ，参考证监会2012版行业分类，去除金融类股票后共包含18个行业，在每个月月末（t），将每只股票的BM因子数据减去其所在行业所有股票BM因子均值，即为BMe_ia因子值，按照月末BM_ia将所有股票等分为10组。然后，计算下一个月（t+1）各组流通市值加权/等权重的股票组合的月收益率及第十组与第一组收益率之差即为因子收益率，以此类推。
30. 总资产市值比 (asset-to-market ratio, AM) 
根据Bhandari (1988)，总资产市值比等于总资产合计除以A股流通市值。使用去年12月底的总资产合计除以去年12月底的A股流通市值，计算公司总资产市值比，此因子用在在今年5月份、6月份和7月份的股票分组中。以此类推，使用今年6月底的数据构建的因子，用在今年8月底和9月底的股票分组。使用今年9月底的数据构建的因子用在今年10月底、11月底、12月底以及下一年1月底、2月底、3月底和4月底的股票分组。
31. 总负债市值比 (liabilities-to-market ratio, LEV) 
根据Bhandari (1988)，总负债市值比等于总负债除以A股流通市值。使用去年12月底的总负债和12月底的市值数据，计算公司负债市值比，此因子用在今年5月份、6月份和7月份的股票分组。使用今年6月底的数据构建的因子用在今年8月底和9月底的股票分组。使用今年9月底的数据构建的因子用在今年10月底、11月底、12月底以及下一年的1月底、2月底3月底和4月底的股票分组。
32. 收益价格比 (earnings-to-price ratio, EP) 
根据Basu (1977)，收益价格比 等于净利润除以A股流通市值。使用去年12月底的净利润和12月底的A股流通市值的数据计算 EP，此因子用在今年5月份、6月份和7月份的股票分组。使用今年6月底的数据构建的因子用在今年8月底和9月底的股票分组。使用今年9月底的数据构建的因子用在今年10月底、11月底、12月底以及下一年的1月底、2月底、3月底和4月底的股票分组。
33. 现金流价格比率 (cash-flow-to-price ratio, CFP) 
根据Lakonishok, Shleifer and Vishny (1994)，现金流价格比率等于t 月份末的净现金流除以t月份末的A股流通市值。使用去年12月底的净现金流和12月底的A股流通市值计算现金流价格比率，此因子用在今年5月份、6月份和7月份的股票分组。使用今年6月底的数据构建的因子用在今年8月底和9月底的股票分组。使用今年9月底的数据构建的因子用在今年10月底、11月底、12月底以及下一年的1月底、2月底、3月底和4月底的股票分组。
34. 行业调整现金流价格比（Industry adjusted CFP，CFP_ia）
根据Asness, Porter and Stevens (2010) ，参考证监会2012版行业分类，去除金融类股票后共包含18个行业，在每个月月末（t），将每只股票的CFP因子数据减去其所在行业所有股票CFP因子均值，即为CFP_ia因子值，按照月末CFP_ia将所有股票等分为10组。然后，计算下一个月（t+1）各组流通市值加权/等权重的股票组合的月收益率及第十组与第一组收益率之差即为因子收益率，以此类推。
35. 营业现金流价格比率 (operating cash-flow-to-price ratio, OCFP) 
根据Desai, Rajgopal and Venkatachalam (2004)，营业现金流价格比率等于t 月份末的营业现金流除以t月份末的A股流通市值。使用去年12月底的营业现金流和12月底的A股流通市值计算营业现金流价格比率，此因子用在今年5月份、6月份和7月份的股票分组；使用6月底的数据构建的因子用在同年8月底和9月底的股票分组；使用9月底的数据构建的因子用在同年10月底、11月底、12月底以及下一年1月底、2月底、3月底和4月底的股票分组。
36. 股利价格比 (dividend-to-price ratio, DP) 
根据Litzenberger and Ramaswamy (1982)，股利价格比等于应付股利除以A股流通市值。使用去年12月底的应付股利和 12月底的 A 股流通市值的数据计算股利价格比。此因子用在今年5 月份、6月份和7月份的股票分组。使用6月底的数据构建的因子，用在同年8 月底和9月底的股票分组。使用9月底的数据构建的因子用在同年10月底、11月底、12月底以及下一年的1月底、2月底、3月底和4月底的股票分组。
37. 营业收入价格比（sales-to-price ratio, SP） 
根据Jr, MukherjiSandip and Rainesgary (1996)，营业收入价格比等于营业收入除以Ａ股流通市值。使用去年12月底的营业收入除以去年12月底的A股流通市值的数据计算得到营业收入价格比。此因子用在今年5月份、6月份和7月份的股票分组。使用6月底的数据构建的因子用在同年8月底和9月底的股票分组。使用9月底的数据构建的因子用在同年10月底、11月底、12月底以及下一年的1月底、2月底、3月底和4月底的股票分组。
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38. 总资产增长率 (Asset growth ratio, AG)
根据Cooper, Gulen and Schill (2008),AG因子为t月份的总资产减去t-12月份的总资产再除以t-12月份的总资产。举例说明，将去年12月底的总资产减去前年12 月底的总资产，再除以前年12月底的总资产，此增长率分别用在今年5 月份、6月份和7月份的股票分组中。以此类推，用今年月6底的总资产减去去年6月底的总资产的差，再除以去年6月底的总资产，由此得到的增长率分别在今年8月份和9月份的股票分组中。采用今年9月底数据计算的增长率用在今年10月底、11月底、12月底以及下一年的1月底、2月底、3月底和4月底的股票分组。
39. 负债增长率 (liabilities growth, LG) 
根据Soliman (2005)，总负债增长率等于总负债的年化增长率，也就是 t 月份的总负债减去 t-12 月份的总负债再除以 t-12 月份的总负债。使用12月底的总负债减去去年12月底的总负债，除以去年12 月底的总负债，将此因子用在今年5月份、6月份和7月份的股票分组。使用 6 月底的数据构建的因子，用在同年 8 月底和 9 月底的股票分组。使用 9 月底的数据构建的因子用在同年10月、11月底、12月底以及下一年的1月底、2月底、3月底和4月底的股票分组。
40. 净资产增长率 (book market value growth, BVEG) 
根据Soliman (2005)，净资产增长率等于净资产的年化增长率，即为t月份的净资产减去t-12月份的净资产再除以t-12月份的净资产。使用12月底的净资产减去去年12月底的净资产，除以去年12月底的净资产，将此因子用在今年5月份、6月份和7月份的股票分组。使用6月底的数据构建的因子，用在同年8月底和9月底的股票分组。使用9月底的数据构建的因子用在同年10月、11月底、12月底以及下一年的1月底、2月底、3月底和4月底的股票分组。
41. 营业收入增长率（Sales growth，SG）
根据Lakonishok, Shleifer and Vishny (1994) ，营业收入增长率等于营业收入的年化增长率，即为t月份的营业收入减去t-12月份的营业收入再除以t-12月份的营业收入。使用12月底的营业收入减去去年12月底的营业收入，除以去年12月底的营业收入，将此因子用在今年5月份、6月份和7月份的股票分组。使用6月底的数据构建的因子，用在同年8月底和9月底的股票分组。使用9月底的数据构建的因子用在同年10月、11月底、12月底以及下一年的1月底、2月底、3月底和4月底的股票分组。
42. 营业利润增长率（Profit margin growth，PMG）
根据Bushee and Abarbanell (1997)，营业利润增长率等于营业利润的年化增长率，即为t月份的营业利润减去t-12月份的营业利润再除以t-12月份的营业利润。使用12月底的营业利润减去去年12月底的营业利润，除以去年12月底的营业利润，将此因子用在今年5月份、6月份和7月份的股票分组。使用6月底的数据构建的因子，用在同年8月底和9月底的股票分组。使用9月底的数据构建的因子用在同年10月、11月底、12月底以及下一年的1月底、2月底、3月底和4月底的股票分组。
43. 存货增长率 (inventory growth, INVG) 
根据Thomas and Zhang (2002)，存货净额的增长率等于t月份的净存货额减去t-12月份的净存货额，再除以t-12月份的净存货额。使用12月底的存货净额减去去年12月底的存货净额，除以去年12月底的存货净额，将此因子用在今年5月份、6月份和7月份的股票分组。使用6月底的数据构建的因子，用在同年 8月底和9 月底的股票分组。使用 9月底的数据构建的因子用在同年10月、11月底、12月底以及下一年的1月底、2月底、3月底和4月底的股票分组。
44. 存货变化 (inventory change, INVchg) 
根据Thomas and Zhang (2002)，存货变化等于存货净额的增长除以平均资产合计。存货净额的增长等于t月份的净存货额减去t-12月份的净存货额。平均资产合计等于t-12月份和t月份的总资产平均值。使用12月底的存货净额减去去年12月底的存货净额，除以12月底和去年12月底的总资产的平均值，得到存货变化，将此因子用在今年4月份、5月份、6月份和7月份的股票分组。使用 6月底的数据构建的因子，用在同年8月底和9月底的股票分组。使用9月底的数据构建的因子用在同年10月、11月底、12月底以及下一年的1月底、2月底和3月底的股票分组。
45. 营业收入与存货增长率的差(sales growth minus inventory growth, SgINVg) 
根据Bushee and Abarbanell (1997)，营业收入增长率与存货增长率的差等于营业收入增长率减去存货增长率。使用12月底的营业收入增长率和存货增长率得到营业收入增长率与存货增长率的差，将此因子用在今年5月份、6月份和7月份的股票分组。使用6月底的数据构建的因子，用在同年8月底和9 月底的因子分组。使用9月底的数据构建的因子用在同年10月底、11月底、12月底以及下一年的1月底、2月底、3月底和4月底的股票分组。
46. 税收增长率 (tax growth, TAXchg) 
根据Thomas and Zhang (2011)，t月份的税收增长率等于t月份的税收减去t-12 月份的税收再除以t-12月份的税收。使用12月底的税收减去去年12月底的税收的差，除以去年12月底的税收，将此因子用在今年5月份、6月份和 7月份的股票分组。使用6月底的数据构建的因子，用在同年8月底和9月底的股票分组。我们使用 9 月底的数据构建的因子用在同年 10 月底、11 月底、12 月底以及下一年的1月底、2月底、3月底和4月底的股票分组。
47. 增值因子（Accruals Component， ACC）
根据 Sloan (1996) ，因子的计算方式为
Accruals = (△CA - △Cash) - (△CL - △STD - △TP) – Dep
增值，即除去现金及现金等价物的总资产变化减去除去债务变化和应税收入变化的总负债变化减去折旧和摊销；简化来看，即利润总额减去营业现金流 。
Accruals Component = Accruals/Average Total Asset
增值因子，即增值除以平均资产合计。平均资产合计等于 t-12 月份和 t 月份的总资产平均值。由于财报披露的延时性，每年5月初，因子根据年报数据进行更新；每年9月初，因子根据半年报数据进行更新；每年11月初，因子根据三季报数据进行更新。如果缺失季报数据，则延用上一期的年报或半年报数据。由于财务数据的可得性有限，该因子的起始日期为1998年10月1日。
48. 增值因子的绝对值（absolute accruals，absacc）
根据Bandyopadhyay, Huang and Wirjanto (2010)的工作论文 ，增值波动性和未来股票收益之间存在强烈且持续的负相关关系。该因子直接为增值因子取绝对值，增值因子的具体计算方式见50. 增值因子（Accruals Component， ACC）。由于财报披露的延时性，每年5月初，因子根据年报数据进行更新；每年9月初，因子根据半年报数据进行更新；每年11月初，因子根据三季报数据进行更新。如果缺失季报数据，则延用上一期的年报或半年报数据。由于财务数据的可得性有限以及波动率计算的特性，该因子的起始日期为1998年10月1日。
49. 增值因子的波动率（Accrual volatility，stdacc）
根据Bandyopadhyay, Huang and Wirjanto (2010)的工作论文，增值波动性和未来股票收益之间存在强烈且持续的负相关关系。该因子直接为增值因子取过去4年的波动率，增值因子的具体计算方式见50. 增值因子（Accruals Component， ACC）。由于财报披露的延时性，每年5月初，因子根据年报数据进行更新；每年9月初，因子根据半年报数据进行更新；每年11月初，因子根据三季报数据进行更新。如果缺失季报数据，则延用上一期的年报或半年报数据。
由于财务数据的可得性有限，该因子的起始日期为2000年4月1日。
50. 现时增值因子（Percent accruals，ACCP）
根据Hafzalla and Winkle (2010) ，现时增值因子计算公式如下：
Percent Operating Accruals = Net Income - Cash from Operations/Net Income
Percent Total Accruals = (Net Income− (Net Dividends and Distributions to/from Equity holders+ increase in the cash balance))/Net Income
简化即为利润总额减去营业现金流，再除以净利润 。由于财报披露的延时性，每年5月初，因子根据年报数据进行更新；每年9月初，因子根据半年报数据进行更新；每年11月初，因子根据三季报数据进行更新。如果缺失季报数据，则延用上一期的年报或半年报数据。由于财务数据的可得性有限，该因子的起始日期为1998年10月1日。
51. 资本投资（Corporate investment，cinvest）
根据Sheridan, Wei and Xie (2004)，资本投资因子计算公式如下：

t-1期资本费用率为资本支出除以销售收入
简化来看，该因子的计算为固定资产净值除以营业收入，取三个季度的平均。
由于财报披露的延时性，每年5月初，因子根据年报数据进行更新；每年9月初，因子根据半年报数据进行更新；每年11月初，因子根据三季报数据进行更新。如果缺失季报数据，则延用上一期的年报或半年报数据。由于财务数据的可得性有限，认为资本支出当期固定资产净值，认为销售收入为营业总收入；且该因子的起始日期为1998年10月1日。
52. 折旧率（Depreciation / PP&E，depr）
根据Holthausen and Larcker (1992)，折旧率因子为折旧率等于固定资产折旧除以固定资产净值。由于财报披露的延时性，每年5月初，因子根据年报数据进行更新；每年9月初，因子根据半年报数据进行更新；每年11月初，因子根据三季报数据进行更新。如果缺失季报数据，则延用上一期的年报或半年报数据。由于财务数据的可得性有限，该因子的起始日期为1998年10月1日。
53. 折旧变化（% change in depreciation，pchdepr）
根据Holthausen and Larcker (1992)，折旧率变化因子为固定资产折旧环比变化率。由于财报披露的延时性，每年5月初，因子根据年报数据进行更新；每年9月初，因子根据半年报数据进行更新；每年11月初，因子根据三季报数据进行更新。如果缺失季报数据，则延用上一期的年报或半年报数据。该因子的起始日期为1997年1月1日。
54. 股东权益变化（Change in shareholders’ equity，egr）
根据Richardson, Sloan, Soliman and Tuna (2005)，该因子的计算为股东权益的同比变化。由于财报披露的延时性，每年5月初，因子根据年报数据进行更新；每年9月初，因子根据半年报数据进行更新；每年11月初，因子根据三季报数据进行更新。如果缺失季报数据，则延用上一期的年报或半年报数据。该因子的起始日期为1997年1月1日。
55. 分析师预测每股收益（Forecasted growth in 5-year EPS，fgr5yr）
根据Dowen (1988)，该因子的计算为最近可以的分析师预测5年内每股收益的增长率。由于国泰安数据库中数据的可得性有限，该因子的起始日期为2000年5月1日。
56. 资本支出变化（Percent change in capital expenditures，grCAPX）
根据Anderson and Garcia-Feijóo (2006)，该因子的计算为当期与前年当期资本支出的百分比变化。由于财报披露的延时性，每年5月初，因子根据年报数据进行更新；每年9月初，因子根据半年报数据进行更新；每年11月初，因子根据三季报数据进行更新。如果缺失季报数据，则延用上一期的年报或半年报数据。由于财务数据的可得性有限，该因子的起始日期为2000年6月1日。
57. 行业调整的资本支出变化（Industry adjusted % change in capital expenditures，pchcapx_ia）
根据Bushee and Abarbanell (1997)，该因子的计算为改上市公司资本支出变化减去公司所在行业资本支出变化。行业分类标准按照国泰安数据库中股票代码筛选中的选项“证监会行业分类-2010年版本”。由于财报披露的延时性，每年5月初，因子根据年报数据进行更新；每年9月初，因子根据半年报数据进行更新；每年11月初，因子根据三季报数据进行更新。如果缺失季报数据，则延用上一期的年报或半年报数据。
由于财务数据的可得性有限，该因子的起始日期为2000年6月1日。
58. 净经营性资产的增长率（Growth in long-term net operating assets，grltnoa）
根据Fairfield, Whisenant and Yohn (2003) ，该因子的计算为长期净经营性资产的增长率。净经营性资产的计算见68. 净经营性资产（NOA）。由于财报披露的延时性，每年5月初，因子根据年报数据进行更新；每年9月初，因子根据半年报数据进行更新；每年11月初，因子根据三季报数据进行更新。如果缺失季报数据，则延用上一期的年报或半年报数据。该因子的起始日期为1997年1月1日。
59. 投资（Capital expenditures and inventory，invest）
根据Chen and Zhang (2010)，该因子的计算公式为资本支出变化加上存货变化。由于财报披露的延时性，每年5月初，因子根据年报数据进行更新；每年9月初，因子根据半年报数据进行更新；每年11月初，因子根据三季报数据进行更新。如果缺失季报数据，则延用上一期的年报或半年报数据。由于财务数据的可得性有限，该因子的起始日期为2000年6月1日。
60. 销售收入变化减去存货变化（% change in sales - % change in
inventory，pchsale_pchinvt）
根据Bushee and Abarbanell (1997)，该因子的计算方式为销售收入变化减去存货变化。由于财报披露的延时性，每年5月初，因子根据年报数据进行更新；每年9月初，因子根据半年报数据进行更新；每年11月初，因子根据三季报数据进行更新。如果缺失季报数据，则延用上一期的年报或半年报数据。该因子的起始日期为1997年1月1日。
61. 销售收入变化减去应收账款变化（"% change in sales - % change in A/R"，pchsale_pchrect）
根据Bushee and Abarbanell (1997)，该因子的计算方式为销售收入变化减去应收账款变化。由于财报披露的延时性，每年5月初，因子根据年报数据进行更新；每年9月初，因子根据半年报数据进行更新；每年11月初，因子根据三季报数据进行更新。如果缺失季报数据，则延用上一期的年报或半年报数据。该因子的起始日期为1997年1月1日。
62. 销售收入变化减去三费变化（% change in sales - % change in SG&A，pchsale_pchxsga）
根据Bushee and Abarbanell (1997)，该因子的计算方式为销售收入变化减去管理费用、销售费用和财务费用总和的变化。由于财报披露的延时性，每年5月初，因子根据年报数据进行更新；每年9月初，因子根据半年报数据进行更新；每年11月初，因子根据三季报数据进行更新。如果缺失季报数据，则延用上一期的年报或半年报数据。该因子的起始日期为1997年1月1日。
63. 不动产（Real estate holdings，realestate）
根据Tuzel (2010)，该因子直接用固定资产代替。由于财报披露的延时性，每年5月初，因子根据年报数据进行更新；每年9月初，因子根据半年报数据进行更新；每年11月初，因子根据三季报数据进行更新。如果缺失季报数据，则延用上一期的年报或半年报数据。该因子的起始日期为1997年1月1日。
64. 销售增长（Sales growth，sgr）
根据Lakonishok, Shleifer and Vishny (1994)，该因子计算方式为销售收入的年同比增长率。销售收入用营业总收入代替。由于财报披露的延时性，每年5月初，因子根据年报数据进行更新；每年9月初，因子根据半年报数据进行更新；每年11月初，因子根据三季报数据进行更新。如果缺失季报数据，则延用上一期的年报或半年报数据。该因子的起始日期为1997年1月1日。
65. 净经营性资产(Net operating assets，NOA)
根据Hirshleifer, Hou, Teoh and Zhang (2004) ，该因子的计算公式为：



=
=
即，经营性资产减去经营性负债，除以总资产。经营性资产等于总资产减去货币资金减去短期投资净额。经营性负债等于总资产减去短期借款减去长期借款减去归属于母公司所有者权益合计减去少数股东权益。由于财报披露的延时性，每年5月初，因子根据年报数据进行更新；每年9月初，因子根据半年报数据进行更新；每年11月初，因子根据三季报数据进行更新。如果缺失季报数据，则延用上一期的年报或半年报数据。该因子的起始日期为1997年1月1日。
66. 员工人数（hire）
根据Belo, Lin and Bazdresch (2014)，该因子为上市公司员工人数。由于财报披露的延时性，每年5月初，因子根据年报数据进行更新；每年9月初，因子根据半年报数据进行更新；每年11月初，因子根据三季报数据进行更新。如果缺失季报数据，则延用上一期的年报或半年报数据。由于数据的可得性有限，该因子的起始日期为1997年6月1日。
67. 行业调整的员工人数（change in number of employees，chempia）
根据Asness, Porter and Stevens (2010)，该因子为按照行业调整的上市公司员工人数。行业分类标准按照国泰安数据库中股票代码筛选中的选项“证监会行业分类-2010年版本”。由于财报披露的延时性，每年5月初，因子根据年报数据进行更新；每年9月初，因子根据半年报数据进行更新；每年11月初，因子根据三季报数据进行更新。如果缺失季报数据，则延用上一期的年报或半年报数据。由于数据的可得性有限，该因子的起始日期为1997年6月1日。
68. 研发成本（research and development, RD）
根据Guo, Lev and Shi (2006) ，研发成本等于管理费用中的研发支出项目。中国上市公司的财务报表中没有研发支出，故这里以管理费用代替。使用去年 12月底的管理费用除用在今年5月份、6月份和7月份的股票分组。使用6月底的数据计算得到 R&D，将此因子用在同年8月份和9月份的股票分组。使用9月底的数据构建的因子用在同年10月底、11月底、12月底以及下一年的1月底、2月底、3月底和4月底的股票分组。
69. 研发支出市值比（R&D to market capitalization，rd_mve） 
根据Guo, Lev and Shi (2006)，研发成本市值比等于管理费用除以A股流通市值。中国上市公司的财务报表中没有研发费用，本研究以管理费用来代替。使用去年 12月底的管理费用除以去年12月份的A股流通市值，得到rd_mve，将此因子用在今年5月份、6月份和7月份的股票分组。使用6月底的数据计算得到 rd_mve，将此因子用在同年8月份和9月份的股票分组。使用9月底的数据构建的因子用在同年10月底、11月底、12月底以及下一年的1月底、2月底、3月底和4月底的股票分组。
70. 研发成本收入比（R&D to sale, RDsale） 
根据Guo, Lev and Shi (2006)，研发成本收入比等于管理费用除以营业收入。中国上市公司的财务报表中没有研发费用，本研究以管理费用来代替。使用去年 12月底的管理费用除以去年12月份的营业收入，得到R&D营业收入比，将此因子用在5月份、6月份和7月份的股票分组。使用6月底的数据构建的因子，用在同年8月份和9月份的股票分组。使用9月底的数据构建的因子用在同年10月底、11月底、12月底以及下一年1月底、2月底、3月底和4月底的股票分组。
71. 分析师人数变化 (Change in number of analysts, chnanalyst) 
根据Scherbina (2010)，分析师人数变化用本月分析师人数减去三个月之前的人数作为变化值。空缺值填充为0.
72. 涉及股票的分析师人数 (Number of analysts covering stock, nanalyst) 
根据 Elgers, Lo and Jr (2001)，使用国泰安数据库中的分析师预测指标文件获得参与预测的分析师人数。空缺值填充为0.
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73. 净资产收益率（ROE）
根据Hou, Xue and Zhang (2015)，资本收益率等于净利润除以总资本。由于财报披露的延时性，每年5月初，因子根据年报数据进行更新；每年9月初，因子根据半年报数据进行更新；每年11月初，因子根据三季报数据进行更新。如果缺失季报数据，则延用上一期的年报或半年报数据。该因子的起始日期为1997年1月1日。
74. 总资产收益率（ROA）
根据Balakrishnan, Bartov and Faurel (2010)，资产收益率等于净利润除以总资产。由于财报披露的延时性，每年5月初，因子根据年报数据进行更新；每年9月初，因子根据半年报数据进行更新；每年11月初，因子根据三季报数据进行更新。如果缺失季报数据，则延用上一期的年报或半年报数据。该因子的起始日期为1997年1月1日。
75. 资本换手率（CT）
根据Baker (2004) 资本换手率等于销售收入除以滞后一年的总资产由于财报披露的延时性，每年5月初，因子根据年报数据进行更新；每年9月初，因子根据半年报数据进行更新；每年11月初，因子根据三季报数据进行更新。如果缺失季报数据，则延用上一期的年报或半年报数据。该因子的起始日期为1997年1月1日。
76. 利润资产比率PA）
根据Novy-Marx (2013)，盈利比例等于总利润除以滞后一年的总资产。由于财报披露的延时性，每年5月初，因子根据年报数据进行更新；每年9月初，因子根据半年报数据进行更新；每年11月初，因子根据三季报数据进行更新。如果缺失季报数据，则延用上一期的年报或半年报数据。该因子的起始日期为1997年1月1日。
77. 现金生产力（cashpr）
根据Chandrashekar and Rao (2009)，现金资产比等于A股流通市值加上长期负债减去总资产，然后除以货币资金。由于财报披露的延时性，每年5月初，因子根据年报数据进行更新；每年9月初，因子根据半年报数据进行更新；每年11月初，因子根据三季报数据进行更新。如果缺失季报数据，则延用上一期的年报或半年报数据。该因子的起始日期为1997年1月1日。
78. 现金资产比（cash）
根据Palazzo (2012)，该因子等于现金及现金等价物除以总资产。由于财报披露的延时性，每年5月初，因子根据年报数据进行更新；每年9月初，因子根据半年报数据进行更新；每年11月初，因子根据三季报数据进行更新。如果缺失季报数据，则延用上一期的年报或半年报数据。该因子的起始日期为1997年1月1日。
79. 营业利润率 (Operating profit rate, operprof) 
根据 Fama and French (2015)，营业利润率等于(营业收入+其他业务收入-销售成本-财务费用-销售费用-管理费用)/股本。使用去年 12 月底的数据计算得到得到营业利润率，将此因子用今年 5 月份、6 月份、7 月份和 8 月份的股票分组。使用今年6 月底的数据计算得到营业利润率，将此因子用在今年 9 月份和 10 月份的股票分组。使用今年 9 月底的数据构建的因子用在今年 11 月底、12 月底以及下一年 1 月底、 2 月底、 3 月底和4月底的股票分组。
80. 毛利率变动%-销售变动% (% change in gross margin - %change in sales, pchgm_pchsale) 
根据 Bushee and Abarbanell (1997)，毛利率变动%-销售变动%等于毛利率变动百分比（记（t-24月份毛利率+t-12月份毛利率）/2为均值，t月份毛利率变动百分比等于（t月份毛利率-均值）/均值）减去营业收入变动百分比。使用去年 12 月底的数据计算得到因子，将此因子用今年 5 月份、6 月份、7 月份和 8 月份的股票分组。使用今年6 月底的数据计算得到因子，将此因子用在今年 9 月份和 10 月份的股票分组。使用今年 9 月底的数据构建的因子用在今年 11 月底、12 月底以及下一年 1 月底、 2 月底、 3 月底和4月底的股票分组。
81. 总资产周转率 (Asset turnover, ATO) 
根据 Soliman (2008)，总资产周转率等于营业收入除以NOA（净经营资产）。使用去年 12 月底的营业收入除以去年 12 月底的NOA，得到总资产周转率，将此因子用今年 5 月份、6 月份、7 月份和 8 月份的股票分组。使用今年6 月底的营业收入除以今年 6 月底的NOA，得到总资产周转率，将此因子用在今年 9 月份和 10 月份的股票分组。使用今年 9 月底的数据构建的因子用在今年 11 月底、12 月底以及下一年 1 月底、 2 月底、 3 月底和4月底的股票分组。
82. 预期每股收益的变化 (Change in forecasted EPS, chfeps) 
根据 Hawkins and Daniel (1984)，预期每股收益的变化等于股票EPS减去预测EPS均值。使用去年 12 月底的股票EPS减去去年 12 月底的预测EPS均值，得到预期每股收益的变化，将此因子用今年 5 月份、6 月份、7 月份和 8 月份的股票分组。使用今年6 月底的股票EPS减去今年 6 月底的预测EPS均值，得到预期每股收益的变化，将此因子用在今年 9 月份和 10 月份的股票分组。使用今年 9 月底的数据构建的因子用在今年 11 月底、12 月底以及下一年 1 月底、 2 月底、 3 月底和4月底的股票分组。
83. 收入增加期数 (Number of earnings increases, nincr) 
根据 Barth, Elliott and Finn (1999)，收入增加期数等于相比去年同期，净利润连续增加的期数（最大为8，月度计数）。
84. 投入资本回报 (Return on invested capital, roic) 
根据Brown and Rowe (2007)，投入资本回报等于营业收入除以投资资本的账面价值（分母等于负债+所有者权益-货币资金）。使用去年 12 月底的营业收入除以去年 12 月底的投资资本的账面价值，得到投入资本回报，将此因子用今年 5 月份、6 月份、7 月份和 8 月份的股票分组。使用今年6 月底的营业收入除以今年 6 月底的投资资本的账面价值，得到投入资本回报，将此因子用在今年 9 月份和 10 月份的股票分组。使用今年 9 月底的数据构建的因子用在今年 11 月底、12 月底以及下一年 1 月底、2 月底、 3 月底和4月底的股票分组。
85. 意外收入 (Revenue surprise, rusp) 
根据Kama (2010)，意外收入等于营业收入与4个月前营业收入之差除以当月末市值。使用去年 12 月底的营业收入与4个月前营业收入之差除以去年 12 月底的市值，得到意外收入，将此因子用今年 5 月份、6 月份、7 月份和 8 月份的股票分组。使用今年6 月底的营业收入与4个月前营业收入之差除以今年 6 月底的市值，得到意外收入，将此因子用在今年 9 月份和 10 月份的股票分组。使用今年 9 月底的数据构建的因子用在今年 11 月底、12 月底以及下一年 1 月底、 2 月底、 3 月底和4月底的股票分组。
86. 收益预测 (Scaled earnings forecast, sfe) 
根据Elgers, Lo and Jr (2001)，收益预测等于分析师预测净利润均值除以每月末股价。使用去年 12 月底的分析师预测净利润均值除以去年 12 月底的股价，得到收益预测，将此因子用今年 5 月份、6 月份、7 月份和 8 月份的股票分组。使用今年6 月底的分析师预测净利润均值除以今年 6 月底的股价，得到收益预测，将此因子用在今年 9 月份和 10 月份的股票分组。使用今年 9 月底的数据构建的因子用在今年 11 月底、12 月底以及下一年 1 月底、 2 月底、 3 月底和4月底的股票分组。
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87. 流动比率 (current ratio, CR) 
根据Ou and Penman (1989)，流动比率等于流动资产合计除以流动负债合计。使用去年 12 月底的流动资产合计除以去年 12 月底的流动负债合计，得到流动比率，将此因子用今年 5 月份、6 月份、7 月份和 8 月份的股票分组。使用今年6 月底的流动资产合计除以今年 6 月底的流动负债合计，得到流动比率，将此因子用在今年 9 月份和 10 月份的股票分组。使用今年 9 月底的数据构建的因子用在今年 11 月底、12 月底以及下一年 1 月底、 2 月底、 3 月底和4月底的股票分组。
88. 速动比率 (quick ratio, QR) 
根据Ou and Penman (1989)，速动比率等于流动资产合计减去净存货额，再除以流动负债合计。使用去年 12 月底的流动资产合计减去净存货额，再除以去年12 月底的流动负债合计，得到速动比率，将此因子用今年 5 月份、6 月份、7 月份和 8 月份的股票分组。使用今年 6 月底的流动资产合计减去净存货额，再除以今年 6 月底的流动负债合计，得到速动比率，将此因子用在今年 9 月份和 10 月份的股票分组。使用今年 9 月底的数据构建的因子用在今年 11 月底、12 月底以及下一年 1 月底、 2 月底、 3 月底和4月底的股票分组。
89. 现金流负债比率（cash flow to debt ratio，CFdebt) 
根据Ou and Penman (1989)， 现金流负债比率等于净利润除以平均负债合计。t月份平均负债为 t-12 月份和 t 月份的负债合计的平均值。使用去年 12 月底的净利润除以去年 12 月底与前年 12 月底的总负债合计的平均值，得到现金流负债比率，将此因子用今年 5 月份、6 月份、7 月份和 8 月份的股票分组。使用今年 6 月底的数据构建的因子用在今年 9 月份和 10 月份的股票分组。使用今年 9 月底的数据构建的因子用在今年 11 月底、12 月底以及下一年 1 月底、 2 月底、 3 月底和4月底的股票分组。
90. 营业收入现金比 (sales to cash ratio, salecash) 
根据Ou and Penman (1989)，营业收入现金比等于营业收入除以货币资金。使用去年 12 月底的营业收入除以去年 12 月份的货币资金，得到营业收入现金比，将此因子用今年 5 月份、6 月份、7 月份和 8 月份的股票分组。使用今年 6 月底的数据得到营业收入现金比，将此因子用在今年 9 月份和 10 月份的股票分组。使用今年 9 月底的数据构建的因子用在今年 11 月底、12 月底以及下一年 1 月底、 2 月底、 3 月底和4月底的股票分组。
91. 营业收入存货比 (sales to inventory ratio, saleinv) 
根据Ou and Penman (1989)， 营业收入存货比等于营业收入除以存货净额。使用去年 12 月底的营业收入除以 12 月份的存货净额，得到营业收入存货比，将此因子用今年 5 月份、6 月份、7 月份和 8 月份的股票分组。使用今年 6 月底的数据得到营业收入存货比，将此因子用在今年 9 月份和 10 月份的股票分组。使用今年 9 月底的数据构建的因子用在今年 11 月底、12 月底以及下一年 1 月底、 2 月底、 3 月底和4月底的股票分组。
92.  流动比率增长率 （current ratio growth, CRG） 
根据Ou and Penman (1989)， 流动比率等于流动资产合计除以流动负债合计，它的年化增长率等于 t 月份的流动比率减去 t-12 月份的流动比率再除以 t-12月份的流动比率。使用去年 12 月底的流动比率减去前年 12 月底的流动比率，除以前年 12 月底的流动比率，将此因子用今年 5 月份、6 月份、7 月份和 8 月份的股票分组。使用今年 6 月底的数据得到流动比率增长率，此因子用在今年 9 月份和 10 月份的股票分组。使用今年 9 月底的数据构建的因子用在今年 11 月底、12 月底以及下一年 1 月底、 2 月底、 3 月底和4月底的股票分组。
93. 速动比率增长率 （quick ratio growth, QRG） 
根据Ou and Penman (1989)， 速动比率等于流动资产合计减去净存货额的差，再除以流动负债合计，它的年化增长率等于t月份的速动比率减去 t-12 月份的速动比率再除以 t-12 月份的速动比率。我们使用去年 12 月底的速动比率减去前年12 月底的速动比率，除以前年 12 月底的速动比率，将此因子用今年 5 月份、6 月份、7 月份和 8 月份的股票分组。使用今年 6 月底的数据得到速动比率增长率，此因子用在今年 9 月份和 10 月份的股票分组。使用今年 9 月底的数据构建的因子用在今年 11 月底、12 月底以及下一年 1 月底、 2 月底、 3 月底和4月底的股票分组。
94. 营业收入存货比增长率 （% change sales-to-inventory, pchsaleinv） 
根据Ou and Penman (1989)， 营业收入存货比等于营业收入除以存货净额，它的年化增长率等于t月份的营业收入存货比减去 t-12 月份的营业收入存货比再除以 t-12 月份的营业收入存货比。我们使用去年 12 月底的营业收入存货比减去前年12 月底的营业收入存货比，除以前年 12 月底的营业收入存货比，将此因子用今年 5 月份、6 月份、7 月份和 8 月份的股票分组。使用今年 6 月底的数据得到营业收入存货比增长率，此因子用在今年 9 月份和 10 月份的股票分组。使用今年 9 月底的数据构建的因子用在今年 11 月底、12 月底以及下一年 1 月底、 2 月底、 3 月底和4月底的股票分组。
95. 营业收入应收账款比 (Sales to receivables, salerec) 
根据Ou and Penman (1989)，营业收入应收账款比等于营业收入除以应收账款。使用去年 12 月底的营业收入除以去年 12 月底的应收账款，得到营业收入应收账款比，将此因子用今年 5 月份、6 月份、7 月份和 8 月份的股票分组。使用今年6 月底的营业收入除以今年 6 月底的应收账款，得到营业收入应收账款比，将此因子用在今年 9 月份和 10 月份的股票分组。使用今年 9 月底的数据构建的因子用在今年 11 月底、12 月底以及下一年 1 月底、 2 月底、 3 月底和4月底的股票分组。
96. 偿债能力/总资产 (Debt capacity/firm tangibility, tang) 
根据Almeida and Campello (2007)，偿债能力/总资产=(库存现金+0.715*应收账款+0.547*存货+0.535*PPE)/总资产。使用去年 12 月底的库存现金+0.715*应收账款+0.547*存货+0.535*PPE除以去年 12 月底的总资产，得到偿债能力/总资产，将此因子用今年 5 月份、6 月份、7 月份和 8 月份的股票分组。使用今年6 月底的库存现金+0.715*应收账款+0.547*存货+0.535*PPE除以今年 6 月底的总资产，得到偿债能力/总资产，将此因子用在今年 9 月份和 10 月份的股票分组。使用今年 9 月底的数据构建的因子用在今年 11 月底、12 月底以及下一年 1 月底、 2 月底、 3 月底和4月底的股票分组。
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