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基于改进 Q 理论模型的中国 A 股收益率实证研究 
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摘要：Fama and French（1993）在研究股票市场的回报收益时，在 CAPM 基础上创造性地提出三因子模型。

Fama-French 三因子模型并不是基于严格的经济学理论推导而来，所以 Fama-French 的因子模型也一直广

受诟病。Hou et al.（2015）提出了基于 Q理论的 Q理论模型，分析了美国市场将近 80 种异象，并且该模

型对市场异象的解释能力比 Fama-French（1993）三因子模型和 Carhart（1997）四因子模型更好。本文主

要基于因子模型理论，通过多元线性回归分析的方法，研究了在考虑壳污染情况下我国 A 股市场中股票投

资组合的平均收益率问题。研究结果从三个维度进行了具体的分析，具体如下：本文第一个维度是比较中

国版 FAMA 系列模型，在剔除壳污染情况下，相对于 CH-FF5 模型，CH-FF3 模型可以更好解释中国 A股市场。

第二个维度是比较 Q 理论系列模型，在剔除壳污染情况下，改进的 Q 理论模型整体上更加优于之前的 Q 理

论模型。第三个维度是综合比较 CH-FF5 因子模型和改进的 Q理论模型后，从而得出在剔除壳污染情况下，

改进的 Q理论模型在中国市场表现更好。 
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1 引言 

自从 Sharpe（1964）第一个提出 CAPM 模型后，越来越多的投资者开始从市场均衡角度

来衡量股票市场不确定性和股票回报率之间的关系，这些分析建立在市场是有效的前提下。

投资者开始从定量的的角度注意到股票收益率和风险之间的关系。也就是股票收益率和市场

中的一些元素成线性相关的关系。CAPM 模型的提出，在学术界和业界引起极大轰动，吸引

到大量的学者对其的兴趣。但是学者通过大量的实证分析和检验后发现 CAPM 模型在股票市

场的解释能力并不理想。学者 Banz（1981）发现股票回报率和股票流动市值反向相关，这

种结果无法用 CAPM 模型解释
[1]
。学者 Basu（1983）发现股票回报率与公司收入和股票价格

比成正向相关关系，这也无法通过 CAPM 模型解释
[2]
。 

Fama and French（1993）在研究美国股票市场中股票收益率和哪些因素相关的课题中

发现在 CAPM 基础上加入公司规模，账面市值比后，该三因子模型对证券市场超额回报率的

诠释效果明显增加
[3]
。基于 Fama and French 三因子基础上，Fama （2015）提出 Fama-French

五因子模型，研究发现该模型对证券市场中超额回报率的诠释能力优于 Fama-French（2013）

三因子模型
[4]
。Hou et al.（2015）提出了基于 Q 理论的 Q 因子模型，文章分析了美国市场

将近 80 种异象，并且该模型解释能力比以往的主流定价模型更好
[5]
。 

以上模型的结论均来自美国股票交易市场，但是中国的股票市场和美国等发达国家股票

交易市场不同的地方主要体现在以下几个地方： 

第一，证券市场参与主体不同。在美国等发达资产市场中，参与主体主要以机构投资者

为主，而在中国的股票市场中，参与主体是个体散户为主。 

第二，中国股票在大陆交易市场的上市难度更大。在我国，公司上市主要采取核准制，

而在美国等发达证券交易市场通常采取的是注册制，所以我国公司希望在 A股上市的难度和

周期远远大于同规模公司在美国上市的难度。 

第三，中国股票市场的退市制度和美国等发达国家也不相同。美国等发达股票市场通过



                                     http://www.sinoss.net 

 - 2 - 

财务手段或市场的优胜劣汰原则淘汰表现不好的公司，充分实现市场的资源配置功能。在中

国，往往存在大量业绩不好但依旧没有被市场淘汰的公司。 

第四，中国政治经济制度的不同，使得中国投资者较难直接参与到国外股票市场中，国

外投资者也较难直接参与到中国股市中。Liu, Stambaugh, and Yuan (2019)发现在中国的

上市公司中，其中 83%的逆向收购来自市值最小的 30%的公司，并且超过一半的逆向收购来

自市值最小的 10%的公司
[6]
。 

2 文章综述 

2.1 国外文献综述 

Markovitz（1952）的“均值-方差”理论奠定了现代金融学，投资学基础，标志着现代

金融学领域掀开了新的篇章，该理论指出在进行资产配置时候，指导投资者如何在风险一定

的情况下，获得最大收益，也是首次把数理统计的方法引入资产配型中，该理论也成为 CAPM

模型的基础
[7]
。Sharpe（1964）指出在此之前大部分研究者都是从投资者行为角度构建投资

模型，但是还没有人从资本市场市场均衡定价角度去研究资本市场，研究结果表明通过他的

方法对资产市场研究结果和传统方法结论是一致的
[8]
。Merton（1973）提出 ICAPM 模型，文

中指出当投资者同时持有收益率不同的证券产品时，理性投资者会买入收益率更高的产品作

为增值保值的优选策略，对收益率更高的证券的需求也会进一步推动价格的增加，该模型改

进了之前的静态下单时期的 CAPM 模型
[9]
。Ross（1976）创造性地提出 APT。他指出股票回报

率可以通过一系列定价因素的线性关系来表示，从而可以使我们可以从一个新的角度更好地

研究证券市场，资本资产定价领域从此从单因子模型跨越到多因子模时代，该模型也更加符

合复杂的资本市场的情况
[10]

。 

Titman（1993）研究发现通过买入之前回报率高的产品，同时卖出之前回报率低的产品，

可以获得显著的年化收益率，并且有数据表明股票组合回报率和系统性风险基本无关
[11]

。

Daniel and Titman（1997）通过对美国股票横截面数据的研究发现，Fama-French 三因子

模型不能对股票市场中的动量现象做出比较好地解释
[12]

。Carhart（1997）在 Fama-French

三因子的基础上增加动量因子，新的四因子模型改进了之前 Fama-French 三因子模型对美国

股票市场超额回报诠释能力不太到位的现象
[13]

。Fama and French (2015) 研究发现加入了

盈利因子和投资因子后的五因子模型对美国股票市场的平均股票回报解释能力好于

Fama-French（1993）的三因子模型。本文同时发现在美国股票市场中价值因子是冗余性因

子
[4]
。 

Brainard and Tobin（1968）和 Tobin（1969）提出 Tobin’Q 理论，开创性地把公司

和股票市场有机地结合起来。因为 Tobin’Q 理论的出现，为资本资产市场的估值提供了新

的思路，不必拘泥于现金流贴现模型（DCF）估值方法
[13,14]

。Cochrane (1991)首次应用 Tobin’

Q 理论对证券市场进行研究，通过模型推导和分析得出，股票收益率和公司投资回报率相同
[15]

。Liu, Whited, and Zhang（2009）应用 Tobin’Q 理论对美国证券市场收益率进行了实

证检验，发现两者存在一定相关关系。本文还测试了 Q理论在横截面上股票回报率的含义。

本文研究发现在恒定的规模回报率情况下，股票回报率和杠杆投资回报率相同，这个结果和

公司的特征直接相关。除此之外，模型可以通过超额收益，账面市值比和资本投资得到投资

组合的平均股票回报
[16]

。Chen, Novy-Marx, and Zhang（2011）基于 Tobin’Q 理论提出了

包含市场因子、投资因子和盈利因子的三因子模型
[17]

。Hou et al.（2015）基于 Tobin’Q

理论和之前提出的三因子模型加入规模因子，构成新的 Hou et al.（2015）的 Q 理论四因

子模型。该模型通过投资渠道和盈利渠道详细分析 Q理论模型的理论基础，并且得出该模型

在捕捉很多重要金融异象时表现比 Fama-French 模型和 Carhart 模型更出色，并且证明了很

多看似不相干的金融异象其实是投资效应和盈利效应的影响
[5]
。 

Carpentier and Suret（2009）通过对加拿大股票市场的研究发现，不像其他国家，加
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拿大公司上市门槛比较低，没有具体收入和公司规模的限制。如果加拿大公司想通过逆向回

购方式上市，甚至不需要书写招股说明书。研究发现一旦监管小公司上市融资的规则放松，

就容易造成柠檬市场的出现，加拿大的上市公司不能制定一个合适的价格也不能很好地应对

市场的信息不对称现象
[18]

。Carpentier, Cumming, and Suret（2012）发现公司上市的方式

（首次公开发行股票或逆回购）对于公司通过发现新股获得的价值有重要影响。除此之外，

研究发现，在其他因素不变情况下，那些通过全披露上市的公司投资回报率高于注册制上市

公司的回报率。总的来讲，财务披露对公司的发展有着重要的影响
[19]

。 

2.2  国内文献综述 

仪垂林，黄兴旺，王能民等（2001）通过对中国证券市场的研究发现 Fama and French

（1993）提出的三因子模型比传统的资产定价模型更好。但是账面市值比因子对中国股票市

场的解释能力不是很明显，可以把该因子从三因子模型中剔除。即可以用市场因子和规模因

子可以更好地解释中国股票市场
[20]

。高扬和陶媛（2007）指出 CAPM 并不适合我国股票市场，

这和我国证券市场持续时间较短和发展不成熟有关，例如中国股票市场对股票上市交易门槛

较高以及对卖空的限制。所以这都造成了 CAPM 模型对中国股票市场解释能力有限
[21]

。朱顺

泉（2010）通过对我国 A股市系统风险和超额收益率关系的研究，发现系统性风险越高的时

候，股票超额收益率也越高，即 CAPM 模型的解释能力较好
[22]

。何惠珍（2012）通过对 2007

年到 2010 年数据进行实证分析，发现 CAPM 模型可以较好地解释我国股票市场回报率
[23]

。汤

文玉（2010）研究指出收到跨期资本资产定价模型(ICAPM)会把经济环境的状态变量当作定

价因子，通过运用 EGARCH-M 波动率模型对资本市场的回报率进行计算，考察了中国 A 股市

场风险波动率的特征，并且把风险波动率作为资本市场资产定价的因子，得出风险波动大的

股票平均收益率相对较低的结论
[24]

。邹舟和楼百均（2013）使用双层回归分析的方法，通过

实证研究发现 CAPM 并不适用于我国股票市场，即股票的超额回报率和市场风险不是简单的

线性正相关的关系
[25]

。张磊（2011）通过对 2000 年到 2009 年间中国 A股市场的月度数据分

析，发现 CAPM 模型并不能很好地对我国股市个股额外回报进行完美地诠释，Fama-French

的三因子模型同样对我国股市中的动量效应进行比较好地诠释，增加了动量因子的 Carhart

的四因子模型也不能较好地诠释中国 A股的动量效应
[26]

。 

景婷（2011）通过对 A股市场的实证研究，发现通过构建包含价值因子、规模因子、盈

利因子、动量因子包含在内的多因子模型可以比较好地解释我国 A股市场超额收益率
[27]

。 

耿军会和张珺涵（2014）通过对2006年到2013年A股市场数据的实证分析，发现Fama-French

三因子模型对我国股票市场的额外回报收益解释效果更好
[28]

。周骆和张德礼（2016）通过对

中国A股市场的实证研究发现FF五因子模型对股票市场超额回报的诠释能力比FF三因子模

型更好，同时还发现账面市值比现象并不突出，盈利效应也不明显
[29]

。赵胜民，闫红蕾，张

凯（2016）比较了 Fama-French 五因子模型和 Fama-French 三因子模型在中国 A股市场的适

用性，通过实证研究发现增加了 RMW 和 CMA 因子的五因子模型对中国 A股市场的解释能力并

没有高于三因子模型对中国 A股市场超额收益率的解释能力。同时还发现 HML 因子在我国股

票市场并不是冗余因子
[30]

。 

宋光辉，董永琦，陈杨炀等（2017）根据流动性溢价理论，增加流动性因子到 Fama-French

五因子模型中，构成六因子模型。该模型对中国股票市场的动量效应解释能力有很大的提升，

并且通过了稳健性检验，从而缓解了之前对动量效应解释不足的窘迫处境
[31]

。杜威望和肖曙

光（2018）研究发现中国股票市场的盈利效应明显。通过公司的盈利情况，可以比较容易判

断公司以后的发展情况和趋势。即公司有一个较好的盈利情况，投资者对公司股票未来走势

预期看好，公司股票也会被抬高。除此之外，中国股票市场也存在明显的投资效应，即随着

公司投资的变化，公司股票回报率也是呈现规律的变化趋势。因此 Fama-French 五因子模型

（2015）对中国股市也有着重要的意义
[32]

。李小胜,宋马林,束云霞（2019）通过对中国 A

股市场的实证研究发现我国股票市场存在动量效应，并且在小市值公司中动量效应更加明
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显。股票的动量效应和公司的盈利效应存在明显的正向同步变化关系
[33]

。 

李甜（2013）通过 CAPM 模型、FF 三因子模型以及 Q理论模型对我国 A股市场进行了有

效性检验，发现 Q理论模型在解释民营企业上市公司的股票回报率时有更好的解释力
[34]

。 

刘仁和，陈英楠，吉晓萌等（2018）结合投资学中的 Q理论和金融学中的资本资产定价模型

成功地构造了可以测算国内资本回报率的模型，通过模型实证分析发现我国投资率的增加并

不能带来较高的投资回报率，相反，高的投资率反而会使公司资本回报率降低（不考虑负债

情况下，资本回报率近似可以看成该公司股票收益率），这个实证结果和托宾 Q 理论一致。

该发现可以为公司健康发展，优化资源配置提供宝贵参考
[35]

。方毅, 孟佶贤, 曲俊雪（2019）

通过 GRS 统计量、回归截距项绝对值的平均值、调整的拟合系数等方法，研究发现整体而言

Hou et al.（2015）的 Q 理论模型对中国股票市场中的部分金融异象解释能力比 Fama-French

的多因子模型要强一点，但是要有一定改进空间
[36]

。 

在我国，股票发行一般采取核准制，其门槛相对于国外的注册制高出不好。这样做的出

发点是好的，目的是尽量减少投资者的潜在损失，但是这个过程较漫长，需要的手续也较为

繁琐。一些已经上市的公司因为业绩不太好，公司股票市值可能很低，然而一些急于上市的

公司苦于没有上市资格。借壳上市或买壳上市遍应运而生。通过各种合规渠道和方法，非上

市公司把优质资产引入壳公司，从而实现变相上市的目的，也就是我们所说的借壳上市。这

个过程往往会产生该壳公司的股票价值增加，即壳溢价。在这个过程中也往往会产生“壳污

染”（Liu et al，2019）
[6]
。王性玉（2002）强调，壳价值的存在主要因为中国相关监管部

门股票市场管控力度比较大，加之上市公司在融资、税收、广告方面有优势，使得壳价值增

加
[37]

。李善民和周小春（2007）发现企业上市融资主要通过首次公开募股发行（IPO）或借

壳上市的方式
[38]

。刘晓婷和张敬石（2015）的研究表明借壳上市可以避免长时间的排队，因

此受到很多待上市公司的喜欢。通常来讲，壳价值的存在主要因为政策原因，例如首次公开

募股发行（IPO）等
[39]

。 

3 Q 理论模型的构建 

3.1 数据来源与处理 

本文所用到的股票交易数据和上市公司财报数据来源于 CSMAR。本文所用软件主要是

STATA15.0 和 Excel 2013。首先，剔除可能带有壳污染的相关股票。其次，充分考虑到我国

股票市场可能存在的股权分置改革后的影响。避免这次改革前后涉及到统计口径等因素可能

对实证分析带来的影响，故本文数据样本选择的时间跨度是从 2006 年 1 月到 2019 年底。最

后，为了更加合理地选取相关数据，剔除了数据数据严重缺失的股票。 

3.2 Q 理论模型主要因子构造 

在进行介绍每个变量前，本文提到的主要变量如下表 3.1 所示： 

表 3.1 主要变量描述汇总 

类型 名字  符号  

因变量 超额回报率 Ri-Rf 

自变量 

 市场因子 MKT 

规模因子 SMB 

投资资产比因子 I/A 

净资产收益率因子  ROE 

 账面市值比因子 HML 

本文涉及到的因子主要包括市场因子、规模因子、投资资产比因子、净资产收益率因子

和账面市值比因子。参考 Hou et al.（2015）和 Fama-French（2015）的提到的构造方法，
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结合中国 A股市场实际情况，具体构造方法如下： 

（1）计算市场因子。在计算市场因子时，国外经常采用的是标准普尔指数或纳斯达克

指数计算市场平均回报率，我国常采用 A股指数的平均回报率作为市场的平均回报率。公式

表示如下： 

FtMt RRMKT       （3.1） 

（2）计算规模因子。规模因子的构建参考了 Fama-French 五因子中的规模因子的构

建。其中： 

3/)(3/)(/_ BABNBCSASNSCAISMB   （3.2） 

3/)(3/)(_ BWBNBRSWSNSRROESMB   （3.3） 

3/)(3/)(_ BLBNBHSLSNSHBMSMB   （3.4） 

最后，通过以上步骤，可以得出本文需要的规模因子，也就是以上三个不同纬度的规模

因子的平均值： 

3

__/_ BMSMBROESMBAISMB
SMBt


  （3.5） 

（3）计算投资资产比因子。根据定义，投资资产比（I/A）等于每年总资产的变化除

以滞后一期的资产总值。求出保守组的投资组合收益率（SC+BC）和进取组的投资组合收益

率（SA+BA），然后求出两者均值的差，即投资资产比因子： 

22

)(
I/A

BASABCSC
t





      （3.6） 

（4）计算净资产收益率因子。根据定义，净资产收益率因子（ROE）等于非经常性项

目前收入除以滞后一个月度的账面权益。求出强健的盈利组合收益率（SR+BR）和疲软的盈

利组合收益率（SW+BW），然后求出两者均值的差，即投资资产比因子： 

22
ROE

BWSWBRSR
t





  （3.7） 

（5）计算账面市值比因子。求出在两个市值下两种不同的账面市值比的平均值，然后

做差，得到账面市值比因子： 

22

BHSH BLSL
HMLt





  （3.8） 

 

3.3 因子的描述性统计和相关性分析 

3.3.1 定价因子的描述性分析 

根据上述因子的构造方法，可以知道各个定价因子的经济意义是不同投资组合的收益差，所

以根据表 3.2 因子的描述性统计可以从宏观面上知道每个因子的平均盈利效应，具体分析如

下： 

表 3.2 因子的描述性统计 

 MKT SMB I/A ROE HML 

均值 0.18
*** 

0.74
***

 0.07
*** 

0.17
*** 

0.32
*** 

标准方差 7.24 5.15 1.77 3.28 4.21 



                                     http://www.sinoss.net 

 - 6 - 

t-统计量 7.76 44.70 12.29 15.61 23.39 

最小值 -25.38 -22.94 -7.35 -12.44 -9.57 

最大值 17.45 20.29 4.64 9.77 19.84 

注：*，**，***分别表示在 10%，5%，1%置信区间下显著。 

对于 MKT 因子，因为 MKT 因子均值为 0.18，在不考虑各种交易费用和做空成本情况下，

说明市场组合平均回报率比无风险利率回报率高出 0.18%，即每个月度可以给投资者多带来

0.18%的收益。其收益率的波动范围为-25.38%到 17.45%。对于 SMB 因子，从 2006 年到 2019

年，在不考虑各种费用和做空手续费条件下，平均每个月度里小市值投资组合平均回报率比

大市值投资组合回报率高出 0.74%，该因子的盈利效应在 5 个定价因子中最明显，t 值高达

44.70，显著拒绝原假设。其收益率的波动范围为-22.94%到 20.29%。对于 I/A 投资因子，

在不考虑各种费用和手续费情况下，低的投资资产比组合平均收益比高的投资资产比平均收

益高 0.07%，这一点正好和之前理论分析部分相一致，即股市超额收益和投资资产比成反比，

其收益率的波动范围为-7.35%到 4.64%。对于 ROE 因子，在不考虑各种税费条件下，高净资

产收益率组合平均收益率比低净资产收益率投资组合平均高 0.17%。其收益率的波动范围为

-12.44%到 9.77%。对于账面市值比因子，虽然均值只有 0.32，但是 t值依旧在 1%置信区间

下显著不为 0，说明 HML 因子的盈利效用比较明显，其收益率的波动范围为-9.57%到 19.84%。 

3.3.2 定价因子的相关性分析 

为了进一步发现各个因子之间的相关关系，特通过相关关系矩阵发现各个因子之间的关

联关系，具体如下表 3.3 所示： 

表 3.3 定价因子之间的相关关系 

 MKT SMB I/A ROE HML 

MKT 1.00     

SMB -0.21
***

 1.00    

I/A -0.06
***

 0.63
***

 1.00   

ROE 0.42
***

 -0.78
***

 -0.62
***

 1.00  

HML 0.07
***

 -0.69
***

 -0.24
***

 0.45
***

 1.00 

注：*，**，***分别表示在 10%，5%，1%置信区间下显著。 

通过表 3.3 各因子相关关系分析可知，只有两组因子间相关关系较弱，即 MKT 因子和

I/A 因子之间相关关系仅为 0.06，并且在 1%水平上拒绝原假设。另外 MKT 因子和 HML 因子

相关系数仅为-0.07，并且在 1%水平下拒绝原假设。除了这两组外，其他八组因子间相关关

系分析如下：首先研究 MKT 和各个因子的关系。SMB 因子和 MKT 因子相关性系数是-0.21，

在 1%的显著水平下，两者关系较强且是负相关。I/A 和 MKT 因子的显著负相关关系和之前理

论分析也是一致的，即投资资产比因子增加时，平均超额收益减少，而市场风险增加时，市

场平均超额风险回报率增加，因此 I/A 因子和 MKT 呈现显著负相关的关系。HML 因子增加时，

通过经验数据可得，股票超额回报率一般增加，同时如果市场风险回报率增加，股票超额回

报率也增加，由此可以看出 HML 和 MKT 表现为正相关。ROE 因子和 MKT 因子也是显著正相关，

相关系数达到 0.42，在 1%的显著水平下，说明两者关系较强且是正相关。 

接下来研究 SMB 因子和 I/A、ROE 和 HML 之间的相关关系。在 1% 显著水平下，SMB 因子

和 I/A、ROE 因子、HML 因子均拒绝原假设，说明这几个因子盈利水平的显著性均较强。其

中 ROE 因子和 HML 因子均和 SMB 因子负相关，而 I/A 因子和 SMB 因子正相关，这些关系和

理论分析均一致。 

其次，研究 I/A 因子与 ROE 因子和 HML 因子之间关系。首先，I/A 因子和 ROE 因子与
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HML 因子都是负相关关系。其次，I/A 因子和 ROE 因子间相关系数绝对值大于 I/A 因子和 HML

因子间的相关系数，这个经验观察也是一致的，并且两组相关系数均分别在 1%情况下显著

不为 0。 

最后，ROE 因子和 HML 因子相关系数为 0.45，相关性显著正相关，结果和中国股市实际

情况基本一致，有一定参考价值。 

在接下来的章节，通过不同维度的回归分析和更加深入的观察，继续探索我国 A股在壳

价值下的收益率问题。 

4 改进的 Q理论模型的实证研究 

4.1 投资组合的月度平均回报检验 

本文的模型是基于改进的 Q 理论模型，由于 Hou et al.（2015）在进行收益率分析时

采用的是月度数据，故本文这部分也采取月度数据进行相关收益的分析。本文的月度数据是

根据国泰安（CSMAR）中的月度综合市场回报率和月度无风险利率（定期年存款利率）转化

而来。平均月度超额回报的计算基于规模和账面市值比组合、规模净资产收益率组合、规模

投资资产比组合。时间跨度是 2006 年第一月度到 2019 年第四月度。对于规模和账面市值比

组合，首先根据股票市值通过 STATA15.0 自动匹配分成 5层，分别标记市值最小的一层为小

规模组到大规模组。然后把账面市值比通过类似方法也分成 5层，从低到高依次标记。最后

把两个分组进行交叉，形成 25 个投资组合的平均月度超额收益率。对于剩下的规模净资产

收益率组合、规模投资资产比组合的分组和处理类似规模和账面市值比组合的操作。表 4.1

中的数据均为百分数，最终形成的 25 个投资组合的平均月度超额回报率的结果如下表 4.1

所示： 

表 4.1  25 个投资组合的平均月度超额回报 

 低 2 3 4 高 

面板一：规模-账面市值比组合 

小 2.35 2.84 2.52 2.68 2.80 

2 0.98 0.56 0.71 1.29 0.98 

3 0.20 0.29 0.61 0.61 0.50 

4 0.29 0.33 0.15 -0.04 0.57 

大 0.29 0.20 -0.10 0.31 0.64 

月度超额收益平均值：0.902    

面板二：规模-净资产收益率组合 

小 2.24 2.95 2.54 1.95 3.04 

2 0.93 0.78 0.88 1.01 0.74 

3 0.27 0.23 0.26 0.46 0.94 

4 -0.30 0.21 0.18 0.31 0.62 

大 -0.03 -0.09 0.23 0.26 0.56 

月度超额收益平均值：0.847    

面板三：规模-投资资产比组合 

小 2.26 2.70 2.75 4.27 1.71 

2 0.75 0.65 1.14 1.81 0.51 

3 0.41 0.42 0.28 1.12 0.23 

4 0.21 0.37 0.25 0.87 -0.02 
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大 0.23 0.58 0.59 0.12 0.14 

月度超额收益平均值：0.974    

 在表 4.1 的面板一里，一个明显的特征是，小规模股票的平均月度超额回报率明显大于

次等规模市值股票的表现，并且达到平均 2.5%以上的月度回报率。其次，当固定账面市值

比后，从上往下看时，每一列的回报率明显是减小趋势，最后两列数据也是明显的减少趋势，

只是最后一到两行的回报率可能略微有所回升，但是整理来看依旧是减小趋势，出现这种现

象的原因可能是有些股票规模很大，盈利很强，导致股票回报率在一定程度上抵消了规模效

应，但是具体机制还有待进一步验证。再次，当公司规模确定后，从左往右看，每一行的平

均回报率成增加趋势。除了第四行的-0.04 和第五行的-0.10 有点反常外，其他数据变化趋

势均和预期基本一致。最后，容易发现价值效应在规模小的分组里更加明显。例如，在规模

最小的一组里，投资组合的月度回报率从 2.35%上升到 2.80%，而在规模最大的一组里，投

资组合月度回报率仅仅从 0.29%上升到 0.64%，在其他规模组里，价值效应更加明显。 

在表 4.1 的面板二中，我们依旧可以看出小规模公司回报率仍然显著比其他规模组的相

应的回报率大很多，平均可以达到平均月度回报率 2.5%。其次，当净资产收益率不变时，

从上往下来看，规模递增的同时，组合回报率呈现下降趋势。中间三列基本呈现稳定的下降

趋势，只有在第一列和最后一列中，最后一行的-0.03%和第三行的 0.94%出现小幅度回弹。

再次，当公司规模确定后，从左往右看，回报率呈现增加趋势。其中，第一行的 1.95 和第

二行的 0.74 和预期不太一致外， 其他表现和理论预期基本完全一致，即净资产收益率和股

票回报率成正比。除此之外，可以观察到在规模大的组，收益率变化更加明显。例如， 在

规模最大的组里，收益率从-0.03%增加到 0.56%，而在最小的分组里，收益率仅仅从 2.24%

增加到 3.04%。最后，值得注意的是，前两列中，投资组合回报率为负数占据了 30%的份额，

其中的原因有待进一步深入探究。 

在表 4.1 的面板三中，在规模—投资资产比组合中，依旧可以看到小规模组里的平均回

报率大于 2.5%。其次，当在一个范围的规模组合中，横向从左往右看时，随着投资比例的

增加，投资组合回报率是减小的趋势，这种趋势并不是单调的减少，而是随着公司规模的增

加，中间夹杂着小范围的回报率的增加，但不影响投资增加后，回报率下降的趋势。再次，

当投资资产比组合确定后，从上往下看，回报率呈现下降趋势，除了最后一行中有几个数据

不能完全符合预期，但是这个不影响平均回报率随规模增加而下降的预期趋势。除此之外，

在规模小的组投资组合回报率变化大于规模大的组投资组合回报率的变化。例如，在规模最

小的组，收益率从 2.26%降低到 1.71%，而在规模最大的组里，平均超额收益率仅仅从 0.23%

减少到 0.14%。最后，值得关注的是，在投资资产比最大的那列中，出现负的回报率，背后

是否有更深层次的原因，值得进一步探索。 

总之，通过上面的分析和思考，可以得出 25 个投资组合的月度平均回报率绝大数情况

下，满足预期推理。也就是在其他情况一定的情况下，个股股票的平均回报和账面市值比成

正相关、和净资产收益率成正相关、和投资资产比负相关以及和公司规模也是负相关。 

4.2 改进的 Q理论模型回归分析 

为了进一步分析在考虑壳价值情况下改进的Q理论模型对中国A股收益率的解释能力，

特别引入 Long Chen 等（2011）的 Q 三因子模型，也就是后来 Q 理论模型的基础，模型如

下： 

ittiiifmtiifit eROErAIirRbarR  )/()(  （4.1） 

除此之外，本文还引进了 Q 理论模型和改进的 Q 理论模型，模型分别如下： 

Q 理论模型： 
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  IttititiFtMtiiFtIt eROErAIiSMBsRRbaR  /)(R  （4.2）    

改进的 Q 理论模型： 

  IttitititiFtMtiiFtIt eHMLhROErAIiSMBsRRbaR  /)(R  （4.3） 

通过对三个模型截面数据的回归分析，分别构造了规模-账面市值比组合、规模-净资产

收益率组合、规模-投资资产比投资组合、规模-净资产收益率-投资资产比投资组合、规模-

账面市值比-净资产收益率投资组合、规模-账面市值比-投资资产比投资组合。在以下回归分

析中，每个表涉及到三个模型的回归。其中，面板一，回归方程左边是 25 个投资组合的月

度超额回报率，回归方程的右边是 MKT 因子、I/A 因子和 ROE 因子。面板二中，回归方程

左边是 25 个投资组合的月度超额回报率，回归方程右边是市场因子、规模因子、投资资产

比因子和净资产收益率因子。在面板三中，回归方程左边是 25 个投资组合的超额回报率，

方程右边则是 MKT 因子、SMB 因子、I/A 因子、ROE 因子和 HML 因子。每个投资组合的

具体收益率分析如下。 

4.2.1 规模-账面市值比投资组合回归分析 

以下是基于 25个规模-账面市值比组合的回归分析。数据选取的是 2006 年 1月到 2019

年 12 月的数据。先把公司市值通过 STATA15.0 自动分割成 5 层，然后根据公司的账面市值

比把公司分成 5层，5×5交叉后，形成 25个投资组合。对于这些回归的截距项、相关因子

的系数和相应系数的 t-统计如表 4.2 所示： 

表 4.2 规模-账面市值比组合的因子模型检验结果 

HML 低 2 3 4 高   低 2 3 4 高 

面板一：Q3 理论模型截距项：Rm-Rf,I/A 和 ROE 

 a  t(a) 

小 2.16
**

 2.18
**

  2.00
**

 1.82
**

 1.96
**

  9.77  12.03  11.06  11.11  10.28  

2 0.43
**

 0.59
**

 0.71
**

  0.76
**

  0.60
**

  2.30  3.65 4.88  5.07  3.80  

3 0.28 0.15 0.32
**

  0.58
**

  0.43
**

   1.57  1.03  2.08  3.44  3.04  

4 0.33
**

  0.49
**

 0.09 0.03  0.37
**

  2.21  3.12  0.61  0.19  2.51  

大 0.25  0.07  0.05  0.30
**

  0.20
**

  1.60  0.41  0.31  1.99  1.97 

            

面板二：Q 理论模型截距项：Rm-Rf, SMB, I/A 和 ROE 

 a  t(a) 

小 1.15
**

  1.27
**

  1.19
**

  1.10
**

 1.47
**

  5.17  7.08  6.55  6.64  7.78  

2 -0.34 -0.14  0.01  0.29  0.37
**

  -1.89  -0.87  0.07  1.92  2.11  

3 -0.67
**

  -0.76
**

 -0.24  0.20  0.38
**

  -3.98  -5.07  -1.52 1.17  2.57  

4 -0.46
**

 0.06  -0.18  -0.11  0.62
**

   -3.05 0.35  -1.09  -0.73  3.73  

大 -0.16  0.09  0.30  0.67
**

  0.80
**

   -1.00  0.48  1.67 3.94  7.36  

            

面板三：改进的 Q 理论模型回归系数：Rm-Rf, SMB，I/A，ROE 和 HML 

 a  t(a) 

小 1.23
**

  1.40
**

  1.22
**

  1.01
**

  1.13
**

   5.57  7.62  6.54  6.08  5.76  

2 0.009  -0.001  0.075  0.23  0.03   0.05  -0.01  0.50  1.54  0.21  
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3 -0.28  -0.51
**

  -0.11  0.30  -0.01   -1.6  -3.37  -0.70  1.72  -0.09  

4 0.18  0.38
**

  -0.08  -0.15  0.23   1.16  2.32  -0.50  -0.98  1.46  

大 0.63
**

  0.38
**

  0.23  0.56
**

  0.41
**

   3.73  2.10  1.27  3.35  4.00  

            

 s  t(s) 

小 1.04
**

 0.95
**

 1.00
**

 0.95
**

 0.91
**

  8.73  10.79  11.19  10.88  9.03  

2 0.64  0.67  0.75  0.58  0.56   6.88  8.36  10.21  7.43  7.59  

3 0.71  0.45  0.51  0.34  0.42   8.73  6.23  7.45  4.75  6.14  

4 0.29  0.21
**

  0.23  0.23  0.09   3.89  2.79  3.00  3.06  1.35  

大 -0.16
**

  -0.30
**

  -0.18  -0.31
**

  -0.27
**

   -2.11  -3.79  -2.35  -3.91  -5.75  

            

 i  t(i) 

小 -0.40
**

  -0.27  -0.15  -0.17  0.10   -1.97  -1.76  -1.01  -1.20  0.63  

2 0.08  -0.18  -0.16  0.09  0.31
**

   0.48  -1.16  -1.14  0.65  2.15  

3 -0.01  -0.05  0.03  -0.04  -0.13   -0.04  -0.35  0.21  -0.28  -0.98  

4 -0.04  -0.10  -0.28
**

  -0.09  0.12   -0.27  -0.67  -1.97  -0.68  0.87  

大 -0.12  -0.08  -0.11  -0.11  0.23
**

   -0.82  -0.45  -0.81  -0.76  2.40  

            

 r  t(r) 

小 -0.13  -0.21
**

  0.12  0.13  0.11   -0.95  -2.16  1.18  1.42  1.05  

2 -0.02  -0.19
**

  0.02  -0.19
**

  -0.03   -0.20  -2.13  0.24  -2.39  -0.31  

3 0.11  -0.12  -0.07  -0.26
**

  -0.18
**

   1.34  -1.53  -0.88  -3.22  -2.48  

4 0.04  -0.28
**

  -0.21
**

  -0.15  -0.24
**

   0.52  -3.28  -2.46  -1.75  -3.03  

大 0.05  -0.22
**

  -0.21
**

  -0.09  -0.31
**

   0.56  -2.44  -2.55  -0.99  -5.25  

            

 h  t(h) 

小 -0.12  -0.03  0.03  0.14
**

  0.39
**

   -1.45  -0.48  0.52  2.43  5.20  

2 -0.38
**

  -0.16
**

  -0.01  0.06  0.35
**

   -5.54  -2.51  -0.23  1.18  5.67  

3 -0.49
**

  -0.31
**

  -0.17
**

  0.00  0.44
**

   -7.65  -5.69  -3.09  0.02  8.16  

4 -0.71
**

  -0.36
**

  -0.12
**

  0.11  0.42
**

   -12.73  -5.94  -1.98  1.86  7.77  

大 -0.78
**

  -0.39
**

  0.06  0.13  0.60
**

    -13.07  -5.70  0.78  1.90  14.30  

注：**表示在 5%及更高的显著水平。 

在表 4.2 的面板一中，在规模的维度上，从左往右看，除了在最小的规模分组里，其他

四个分组截距数据呈现增加趋势，也就是说账面市值比越大，Q3 理论模型对股市超额收益

的解释力度越弱。在账面市值比的维度上，从上往下看，截距值呈现减少的趋势，说明 Q3

理论模型的解释能力在规模大的组解释能力更好。根据 t值，一共有 18个截距项在 5%及以

上的置信区间下显著不为零，说明整体来看，Q3 理论模型对超额收益率的解释并不好。仅

从 t值来看，在大规模的组里，有 3个截距项是显著为零的，由此可以猜测该模型在大规模

组解释能力更好。 

表 4.2 的面板二中，Q理论模型新引入了规模因子 SMB。在规模的维度上，从左往右看，

随着账面市值比的增加，截距也呈现增加的趋势，除了在中等规模组里有一个例外。从账面
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市值比的维度看，从上往下看，截距项呈现减少趋势，但是在大规模组里，例外较多。例如

-0.16 > -0.46， 0.09 > 0.06， 0.30 > -0.18。根据 t 值，在 Q理论模型中，有 12 个不

能在 5%或 1%置信水平下拒绝原假设。整体来讲，对比 Q3理论模型和 Q理论模型，在小规模

中，Q理论模型的截距项绝对值小于 Q3 理论模型中的截距项绝对值，但是在较大规模中，Q

理论模型中的截距项绝对值并不比 Q3 理论模型中相应回归中的截距项小，说明这两个模型

都不能很好地解释超额回报率。 

表 4.2 的面板三中，基于 Q理论模型，引入账面市值比因子（HML）。 

首先，对于截距项，在规模的维度上，从左往右看，在较小规模市值中，截距绝对值呈

现增加趋势。但是在较大规模中，截距呈现相反的趋势。其中在大规模—大账面市值比组合

中，截距项只有 0.41（t=4.00）。在账面市值比的维度上，从上往下看，除了个别几个例外，

都基本遵守截距项减少的趋势。说明该模型解释大规模组的超额回报率能力最强。根据 t

值，存在 11 个截距项可以在 5%或 1%的显著水平下拒绝原假设，说明该模型的解释力度明

显大于两个模型。 

其次，对于规模因子的系数，在规模的维度上，从左往右看，整体是减少趋势，最大值

1.04（t=8.73）出现在小规模—低账面市值比组里，而绝对值最小的值集中在大规模—高账

面市值比中，例如 0.09（t=1.35）, -0.18（t=-2.35）等。从账面市值比的角度，从上往

下看，规模因子系数的绝对值呈现减少趋势，而且在小规模市值组里和大规模市值组里 t

值均不显著在 1%或 5%的水平下。同时在高账面市值比组里，也有 2个系数是在 1%或 5%水平

下不显著为 0。这说明规模因子在高账面市值和大规模市值组里的解释能力较弱，在小规模

市值和小账面市值比组合中解释能力较强。 

再次，对于投资资产比因子的系数，从规模上分析，从左向右，除第三行系数呈现减小

外，其他四个规模的系数均呈现增加的趋势。从账面市值比的维度看，从上往下，投资资产

比因子绝对值的变化呈现倒 U型，即先增加后减小。这说明市场价值在中等附近的公司的投

资资产比效应更加明显。整体上看，有五个中小规模组的投资组合的系数是正数，一个中等

偏大的组投资组合的系数为正数，说明大部分情况下，投资资产比因子和超额回报率负相关。 

除此之外，在 25 个净资产回报率因子系数中，从规模维度看，从左到右，除了较小的

两个规模组系数绝对值是减少趋势外，后面三行的系数绝对值呈现正好相反的增加趋势。纵

向看，在后三列中，系数绝对值呈现倒 U型，即先增加再减少。从 t值角度分析，在后三行

中的 15 个系数中，8 个都是在 1%或 5%置信区间下显著不为 0，所以净资产回报率效益在较

大的市值规模中较显著。 

最后，对于账面市值比因子，有 9 个因子的系数在 1%或 5%水平下可能为 0，说明账面

市值比因子的加入，对于改进原来模型有比较好的效果。从规模的维度分析，系数呈现 U

型趋势，即从做左往右，随着账面市值比的增加，系数的绝对值先减少再增加。相应的 t

值也出现类似的 U型效应，即中间两列的 t值绝对值较其他的列的值较小。从账面市值比角

度看，从上往下，第四列系数绝对呈现先减少再增加的趋势，而其他四列系数的绝对值基本

呈现递增的现象。从 t值角度来看，除了第三列和第四列有 6个系数不显著外，其他系数基

本都在 1%或 5%情况下显著不为 0，说明账面市值比因子在较低账面市值比组和较高的账面

市值比组里解释能力较强。 

从三个面板数据整理来看，从面板一到面板三，其中的截距项有逐渐减小的趋势，对应

的 t 值也有逐渐减少的趋势，说明从 Q3 理论模型到改进的 Q 理论模型，模型对超额收益率

的解释逐渐增强。对于每个模型中的截距项，小规模中的截距项的值明显大于每个模型中其

他规模的的截距项，由此看出，模型更加适用于解释较大市值规模的公司股票超额收益率问

题。在面板一和面板二中，在 1%或 5%显著水平下的 t值达到 18 个和 13 个，均高于面板三

中的 11 个，说明从 Q3理论模型或 Q理论模型到改进的 Q理论模型，模型对 A股市场超额收

益的解释能力明显增强。 
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4.2.2 规模-净资产收益率投资组合回归分析 

规模-净资产收益率组合的构建是先根据市值通过 stata15.0 自动划分为 5 个层次，然

后根据公司的 ROE 自动划分为 5个层次，5×5交叉后，每个模型下得到 25个投资组合。分

别对每个投资组合线性回归后，汇总后结果如下表 4.3 所示： 

表 4.3 规模-净资产收益率组合因子模型检验结果 

ROE 低 2 3 4 高   低 2 3 4 高 

面板一：Q3 理论模型截距项：Rm-Rf,I/A 和 ROE 

 a  t(a) 

小 2.23
**

  2.05
**

  1.88
**

  1.74
**

  2.15
**

   13.13  11.99  10.91  9.03  8.20  

2 0.32
**

  0.56
**

  0.64
**

  0.70
**

  1.07
**

   2.24  3.88  4.18  4.32  5.15  

3 0.03  -0.02  0.17  0.33
**

  0.87
**

   0.21  -0.17  1.10  2.16  4.82  

4 0.14  -0.07  0.16  0.33
**

  0.63
**

   0.78  -0.47  1.00  2.30  4.41  

大 -0.21  0.03  0.16  0.25  0.43
**

   -1.17  0.17  1.07  1.74  3.95  

            

面板二：Q 理论模型截距项：Rm-Rf, SMB, I/A 和 ROE 

 a  t(a) 

小 1.65
**

  1.38
**

  1.06
**

  0.92
**

  1.17
**

   9.54  7.86  6.25  4.80  4.72  

2 -0.10  0.03  0.11  0.04  0.32   -0.65  0.23  0.73  0.25  1.58  

3 -0.39
**

  -0.45
**

  -0.31
**

  -0.25  0.26   -2.53  -3.03  -1.97  -1.61  1.44  

4 0.10  -0.31  -0.21  -0.01  0.19   0.52  -1.94  -1.33  -0.04  1.30  

大 -0.06  0.59
**

  0.37
**

  0.30
**

  0.50
**

   -0.32  3.09  2.27  1.99  4.31  

            

面板三：改进的 Q 理论模型回归系数：Rm-Rf, SMB，I/A，ROE 和 HML 

 a  t(a) 

小 1.57
**

  1.27
**

  1.00
**

  0.92
**

  1.10
**

   8.67  7.40  5.94  4.75  4.44  

2 -0.18  0.08  0.14  0.19  0.38   -1.22  0.55  0.88  1.08  1.85  

3 -0.45
**

  -0.41
**

  -0.16  -0.05  0.45
**

   -2.86  -2.78  -0.98  -0.33  2.49  

4 0.15  -0.28  -0.12  0.11  0.63
**

   0.76  -1.71  -0.76  0.73  4.09  

大 -0.16  0.56
**

  0.32  0.18  0.77
**

   -0.83  2.94  1.84  1.17  6.25  

            

 s  t(s) 

小 0.81
**

  0.92
**

  1.04
**

  0.92
**

  1.26
**

   9.35  10.94  10.68  10.19  9.99  

2 0.57
**

  0.58
**

  0.65
**

  0.64
**

  0.83
**

   8.16  8.31  8.07  7.77  7.26  

3 0.54
**

  0.49
**

  0.37
**

  0.48
**

  0.57
**

   8.14  7.39  5.09  6.34  6.50  

4 -0.01  0.24
**

  0.38
**

  0.27
**

  0.14
**

   -0.10  3.26  5.17  3.96  1.97  

大 -0.10  -0.57
**

  -0.19
**

  0.04  -0.32
**

   -1.13  -6.56  -2.88  0.63  -5.56  

            

 i  t(i) 

小 -0.42
**

  -0.22  0.00  -0.07  -0.34   -2.79  -1.55  -0.02  -0.37  -1.57  

2 0.12  -0.09  -0.08  0.20  -0.08   0.84  -0.65  -0.57  1.44  -0.45  

3 -0.15  -0.18  0.16  -0.08  0.13   -1.09  -1.32  1.15  -0.59  0.80  



                                     http://www.sinoss.net 

 - 13 - 

4 0.10  -0.19  -0.30
**

  0.04  0.02   0.59  -1.32  -2.11  0.31  0.16  

大 0.13  0.15  -0.29
**

  -0.33
**

  0.23
**

   0.83  0.86  -1.96  -2.47  2.10  

            

 r  t(r) 

小 -0.51
**

  -0.39
**

  0.06  0.10  0.24   -4.97  -4.16  0.60  1.00  1.88  

2 -0.22
**

  -0.33
**

  -0.22
**

  0.06  0.44
**

   -2.57  -4.35  -2.52  0.77  3.54  

3 -0.32
**

  -0.20
**

  -0.13  0.04  0.23
**

   -4.56  -2.72  -1.64  0.45  2.45  

4 -0.50
**

  -0.36
**

  -0.27
**

  0.01  0.14   -4.63  -4.06  -3.63  0.14  1.78  

大 -0.49
**

  -0.72
**

  -0.21
**

  -0.04  0.28
**

   -4.76  -6.36  -2.43  -0.55  4.32  

            

 h  t(h) 

小 0.09  0.13
**

  0.08  0.00  0.08   1.47  2.22  1.17  -0.03  0.84  

2 0.10  -0.06  -0.03  -0.14
**

  -0.07   1.84  -1.07  -0.58  -2.20  -0.92  

3 0.06  -0.04  -0.16
**

  -0.22
**

  -0.23
**

   1.04  -0.73  -2.68  -3.98  -3.17  

4 -0.06  -0.04  -0.09  -0.14
**

  -0.47
**

   -0.82  -0.68  -1.50  -2.50  -8.05  

大 0.11  0.04  0.06  0.14
**

  -0.30
**

    1.47  0.50  0.88  2.23  -6.03  

注：**表示在 5%及更高的显著水平。 

在表 4.3 的面板一中，有 15 个截距项的系数可以在 1%或 5%水平下拒绝原假设，说明

Q3 理论模型对股票市场的超额收益解释能力不强。 

在表 4.3 的面版二中，即使截距项的绝对值相对于面板一中的值有了明显的下降趋势，

但是依旧有 12个截距项在 1%或 5%的水平下显著不等于 0，这说明 Q理论模型在一定程度上

对回归的解释力度有所增强，在小规模股票里（第一行）都统计显著，在大规模股票里基本

都统计学上显著，说明该模型对小规模股票和大规模股票的超额收益解释力较差。 

在面板三中，截距项的系数绝对值相对于面板二中的值有进一步减少，预示着改进的 Q

理论模型的进一步完善。相应的 t值也进一步地有下降趋势，说明模型的对实际情况的拟合

度也进一步提高。 

对于规模因子，相对于大规模分组的数值，小规模组系数明显更大，其中最大值 1.26

（t=9.99）。通过 t值可以看出，前三行的规模因子系数在 1%或 5%的显著水平下均显著不为

0。而在最后两行里，两个系数不显著为 0 的系数主要存在于在大规模—小净资产收益率组

里。这说明在小规模组里，规模效应因子更加明显，仅有 3个系数不显著，说明规模因子在

大部分情况下起作用。 

对于投资资产比因子，有 5 个因子的系数显著不为 0， 说明该因子解释股票超额收益

能力有限。并且 t 值的显著性分布规律不强，可能和 5×5 分组的方式有关，使得规律性不

太明显。 

在净资产回报率因子的回归分析中，低净资产回报率和中净资产回报率分组的前三列

中，有 13 个系数在 1%或 5%水平下显著不为 0，说明净资产回报率因子在中低净资产回报率

的资产组合中有明显的解释效果。整体来看，一共有 16 个系数因子显著不为 0，说明整体

上，净资产回报率因子对超额回报率有一定解释力。 

在账面市值比因子中，有 9个因子的系数显著不为零，主要分布在中净资产回报率和高

净资产回报率分组的因子组合里。 

综上所述，在基于 5×5的规模-净资产收益率的投资组合下，分别分析了 Q3 理论模型、

Q理论模型和改进的 Q 理论模型，通过比较不同模型下截距项的大小，可以得出，对比前两
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个模型，改进的 Q理论模型对超额收益率有较好的解释能力。除此之外，规模因子、投资资

产比因子、净资产回报率因子、账面市值比因子对改进的 Q理论模型都有较好的解释能力，

相对于前两个模型有一定的改进效果。 

4.2.3 规模-投资资产比投资组合回归分析 

本小节基于规模-投资资产比投资组合的回归分析。先按照公司市值把公司分为 5 个层

次，然后独立地把投资按从低到高分成 5个层次，按 5×5的方式交叉成 25个投资组合，分

别对三个模型进行相应的回归分析，具体统计结果如表 4.4 所示： 

表 4.4 规模-投资资产比组合的因子模型检验结果 

I/A 低 2 3 4 高   低 2 3 4 高 

面板一：Q3 理论模型截距项：Rm-Rf,I/A 和 ROE 

 a  t(a) 

小 1.57
**

  2.71
**

  2.32
**

  2.14
**

  2.01
**

   11.40  11.16  13.09  9.78  9.04  

2 0.39
**

  1.26
**

  0.59
**

  0.61
**

  0.78
**

   3.17  5.17  4.05  3.82  4.34  

3 0.26
**

  0.45
**

  0.10  0.48
**

  0.10   2.04  2.00  0.62  2.97  0.61  

4 0.19  0.29  0.21  0.44
**

  0.27   1.49  1.10  1.30  3.01  1.90  

大 0.24  -0.15  0.39
**

  0.25  0.17   1.89  -0.60  2.41  1.89  1.29  

            

面板二：Q 理论模型截距项：Rm-Rf, SMB, I/A 和 ROE 

 a  t(a) 

小 1.05
**

  1.46
**

  1.47
**

  1.42
**

  1.20
**

   7.60  5.82  8.32  6.44  5.47  

2 -0.03  0.32  0.08  0.07  0.08   -0.26  1.33  0.57  0.42  0.43  

3 -0.13  -0.42  -0.32
**

  -0.09  -0.45
**

   -1.03  -1.77  -2.03  -0.54  -2.78  

4 0.04  -0.41  -0.08  0.11  -0.07   0.26  -1.48  -0.50  0.75  -0.45  

大 0.45
**

  0.27  0.59
**

  0.38
**

  0.21   3.35  0.92  3.35  2.74  1.51  

            

面板三：改进的 Q 理论模型回归系数：Rm-Rf, SMB，I/A，ROE 和 HML 

 a  t(a) 

小 1.00
**

  1.40
**

  1.36
**

  1.32
**

  1.24
**

   7.25  5.35  7.72  5.90  5.46  

2 -0.02  0.21  0.16  0.07  0.13   -0.12  0.83  1.03  0.41  0.73  

3 -0.09  -0.33  -0.16  0.04  -0.33
**

   -0.70  -1.30  -0.99  0.23  -2.01  

4 0.17  -0.21  -0.01  0.20  0.22   1.22  -0.73  -0.04  1.29  1.45  

大 0.54
**

  0.17  0.43
**

  0.48
**

  0.30
**

   3.93  0.59  2.57  3.40  2.10  

            

 s  t(s) 

小 0.91
**

  0.88
**

  1.06
**

  0.96
**

  0.95
**

   10.69  8.63  13.09  8.35  8.42  

2 0.60
**

  0.70
**

  0.57
**

  0.64
**

  0.71
**

   8.98  6.26  7.59  8.28  8.15  

3 0.51
**

  0.47
**

  0.37
**

  0.56
**

  0.53
**

   8.16  5.10  4.78  7.25  7.29  

4 0.06  0.34
**

  0.27
**

  0.29
**

  0.14   0.94  3.18  3.50  4.31  1.91  

大 -0.39
**

  -0.21
**

  -0.09  -0.25
**

  -0.12   -5.39  -2.30  -1.16  -3.80  -1.86  

            

 i  t(i) 
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小 0.14  -0.12  -0.43
**

  -0.51
**

  -0.28   1.09  -0.65  -2.83  -2.77  -1.46  

2 0.34
**

  0.09  0.03  -0.01  -0.63
**

   2.89  0.43  0.22  -0.04  -3.84  

3 0.18  -0.11  -0.04  -0.20  -0.15   1.56  -0.57  -0.30  -1.37  -1.01  

4 0.10  -0.30  0.18  -0.17  -0.27   0.75  -1.49  1.16  -1.31  -1.92  

大 0.50
**

  0.40
**

  -0.06  0.02  -0.54
**

   3.78  1.98  -0.42  0.12  -4.37  

            

 r  t(r) 

小 -0.13  -0.10  -0.14  -0.35
**

  -0.06   -1.48  -0.86  -1.45  -2.68  -0.54  

2 -0.07  0.03  -0.16
**

  -0.13  -0.19   -0.98  0.29  -1.98  -1.43  -1.78  

3 -0.04  -0.21
**

  -0.15  -0.03  -0.08   -0.60  -2.23  -1.84  -0.34  -0.97  

4 -0.31
**

  -0.10  -0.01  -0.14  -0.25
**

   -4.15  -0.84  -0.17  -1.73  -2.88  

大 -0.13  -0.17  -0.13  -0.03  -0.07   -1.52  -1.59  -1.30  -0.38  -0.95  

            

 h  t(h) 

小 0.08  0.05  0.12
**

  0.12  -0.05   1.50  0.59  1.99  1.50  -0.57  

2 -0.02  0.09  -0.10  0.00  -0.06   -0.47  1.05  -1.66  0.05  -0.96  

3 -0.05  -0.07  -0.18
**

  -0.15
**

  -0.14
**

   -1.06  -0.86  -2.87  -2.54  -2.32  

4 -0.18
**

  -0.15  -0.08  -0.09  -0.35
**

   -3.47  -1.63  -1.35  -1.44  -6.09  

大 -0.13
**

  0.08  0.18
**

  -0.11
**

  -0.09    -2.24  0.86  2.54  -2.03  -1.59  

注：**表示在 5%及更高的显著水平。 

在表 4.4 的面板一中，有 15 个回归系数不显著为 0，并且呈现出集中在小规模公司股

票和中等规模公司股票中。例如，前两行的中小市值公司在 1%或 5%的置信水平上均显著不

为 0。 

在表 4.4 的面板二中，回归系数显著不等于 0的组合数减少到 10个，在小规模分组里，

不仅截距项都相对较大，而且 5个都显著不为 0，为了更好解释收益率，该模型有待进一步

改进。 

在表 4.4 的面板三中，从截距项看，和前两个模型比，截距项整体上呈现减少趋势。显

著为 0的系数个数也减少到 10 个，截距项的绝对值也有一定的减小，说明改进的 Q理论模

型更加优秀。 

对于规模因子，小市值的公司和中等市值的公司股票大部分系数都显著不为 0，说明规

模效应在小市值公司和中等市值公司里更显著一点。 

对于投资资产比因子，因子系数大部分都是负数，说明投资资产比因子和超额回报率成

负相关关系。投资资产比高的公司，该因子越显著。 

对于净资产回报因子，显著不为 0的系数个数为 5个，说明在一定程度上，净资产收益

率因子可以起到一定的解释作用。  

对于新增加到账面市值比因子，从 t值可以看出，仅存在 9个因子系数显著不为 0。相

对于规模-账面市值比和规模-投资资产比两种类型资产组合，显著拒绝原假设的个数明显减

少，账面市值比因子的集聚性不是很强，但是该因子也有一定的参考价值。 

4.3 模型冗余性检验 

为了探寻因子间是否存在冗余性，某个因子是否能够被其他因子解释，故进行以下检验，

具体检验结果如表 4.5 所示： 
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表 4.5  因子的冗余性检验 



 (1) (2) (3) (4) (5) 

 MKT SMB HML ROE I/A 

SMB -0.09  -0.74
**

 -0.37
**

 0.16 

 (-0.38)  (-9.69) (-5.37) (1.18) 

      

HML 0.10 -0.5
**

  -0.07
**

 0.13
**

 

 (0.50) (-9.69)  (-1.11) (3.27) 

      

ROE -1.41
**

 -0.52
**

 -0.13  -0.15
**

 

 (-5.66) (-5.37) (-1.11)  (-2.88) 

      

I/A 0.26 0.87
**

 0.62
**

 -0.41
**

  

 (0.39) (5.64) (3.27) (-2.88)  

      

MKT  -0.01 0.02 -0.15
**

 -0.04
**

 

  (-0.38) (0.50) (-5.66) (-2.35) 

      

Int 1.05
**

 1.17
**

 1.04
**

 0.51
**

 0.24
** 

 (2.35) (4.98) (3.76) (2.40) (5.64) 

N 128 128 128 128 128 

R
2
 0.244 0.744 0.504 0.602 0.483 

注：**表示在 5%及更高的显著水平 

表 4.5 表示的是改进的 Q理论模型的因子冗余性检验，即分别用一个因子对其他四个因

子进行线性回归，通过回归结果判断某个因子是否是冗余性因子。例如，MTK 因子作为被解

释变量对 SMB、HML、ROE、I/A 回归后，得到的常数项是 1.05，t-统计量是 2.35，，可以显

著拒绝原假设，说明常数项显著不等于 0，也就是说，MKT 因子不能很好地被剩余 4 个因子

所解释，因子 MKT 不是冗余性因子，需要保留。 

当使用其他四个因子解释 SMB 因子时，截距项为 1.17，t-统计了高达 4.98，，这足以表

示 SMB 因子截距项显著不等于 0，该因子不能被其他 4个因子很好地解释，故 SMB 因子不是

冗余性因子。 

关于 HML 因子的检验，Fama-French（2015）表明该因子是冗余性因子，可以进行正交

化处理后得到 HMLO 因子后，在进行接下来的回归或分析。但是本文中，HML 因子对剩余 4

个因子回归后，回归截距项高达 1.04，t-统计量达到 3.76，，说明 HML 不能很好地被其他四

个因子解释，故本文中 HML 不是冗余性因子。 

对 ROE 因子和 I/A 因子的检验，其截距项分别为 0.51 和 0.24，t-统计量也分别为 2.40

和 5.64，和，结果均显示 ROE 和 I/A 因子不能很好地被其他四个因子解释，故 ROE 因子和

I/A 因子均不是冗余因子。 

4.4 模型稳健性检验 

本文通过找过某个重要变量的替代变量后，重复进行试验，检验回归结果的符号、变化

趋势或显著性是否和之前结果一致，来推断模型是否稳健。例如，之前实证中使用的数据是

月个股总市值为市值的代理变量，本节为了检验模型的稳健性，改用月个股流通市值，然后

重新分别进行 25 个规模-账面市值比组合、25个规模-净资产收益率组合和 25 个规模-投资
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资产比投资组合的回归分析后，比较前后回归结果符号、变化趋势或显著性后，从而得出稳

健性检验结论。回归结果如表 4.1 和表 4.6 所示。 

表 4.6  25 个投资组合的平均月度超额回报（月个股流通市值） 

 低 2 3 4 高 

面板一：规模-账面市值比组合 

小 2.43  3.01  2.67  2.66  2.78  

2 1.05  0.69  0.70  1.20  1.13  

3 0.40  0.11  0.68  0.65  0.65  

4 0.47  0.52  0.11  0.20  0.42  

大 0.37  0.18  -0.18  0.47  0.68  

月度超额收益平均值：0.962    

面板二：规模-净资产收益率组合 

小 2.75  2.43  2.45  2.04  3.32  

2 0.77  0.81  0.89  0.99  1.41  

3 0.25  0.43  0.26  0.61  0.86  

4 0.11  -0.12  0.37  0.48  0.68  

大 -0.38  0.43  0.57  0.34  0.45  

月度超额收益平均值：0.928    

面板三：规模-投资资产比组合 

小 2.27  2.89  2.79  4.60  1.53  

2 1.06  0.66  1.07  2.35  0.38  

3 0.56  0.68  0.14  1.31  0.14  

4 0.32  0.44  0.31  1.51  -0.14  

大 0.36  0.55  0.69  0.25  0.09  

月度超额收益平均值：1.072    

本文分别比较了用月个股总市值和月个股流通市值两个重要变量验证结果是否稳健。当

使用月个股总市值时，25 个投资组合的平均月度超额回报如表 4.1 所示。当使用月个股流

动市值时，25 个投资组合的平均月度超额回报如表 4.6 所示。本文打算从相应系数的正负

号和相应投资组合的变化趋势两个方面来验证模型的稳健性。 

首先，比较两个表格的相应投资组合的系数的正负号。通过比较表 4.1 和表 4.6，可以

轻松比较出来相对应的系数除了个别 4 处符号不一致外，其他符号都一致。在表 4.1 和表

4.6 中的面板一中，只有 1 处数字正负号不一致，即在表 4.1 中-0.04 对应的在表 4.6 中的

数是 0.20。在表 4.1 和表 4.6 中的面板二中，只有 3 处数字正负号不一致，即在表 4.1 面

板二中-0.30，0.21，-0.09 分别对应的在表 4.6 面板二中的数是 0.11，-0.12，0.43。在表

4.1 和表 4.6 中的面板三中，所有数字对应的正负号均一致。 

除此之外，相应投资组合的变化趋势也基本一致。 

在规模-账面市值比组合里，从上往下看，随着规模增加，从小规模到大规模公司月度

超额回报率呈现减小的趋势。在表 4.1 的面板一中，随着规模增加，月度超额回报从 2.35

到 0.29。在表 4.6 的面板一中，随着规模增加，月度超额回报从 2.43 下降到 0.37。从左往

右看，随着账面市值比增加，投资组合的平均月度超额回报率呈现增加趋势。在表 4.1 的面

板一中，随着账面市值比增加，月度超额回报从 2.35 增加到 2.80。在表 4.6 的面板一中，

随着账面市值比增加，月度超额回报从 2.43 上升到 2.78。 
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在规模-净资产收益率组合里，从上往下看，随着规模增加，从小规模到大规模公司月

度超额回报率呈现减小的趋势。在表 4.1 的面板一中，随着规模增加，月度超额回报从 2.24

到-0.03。在表 4.6 的面板一中，随着规模增加，月度超额回报从 2.75 下降到-0.38。从左

往右看，随着账面市值比增加，投资组合的平均月度超额回报率呈现增加趋势。在表 4.1

的面板一中，随着账面市值比增加，月度超额回报从 2.24 上升到 3.04。在表 4.6 的面板一

中，随着账面市值比增加，月度超额回报从 2.75 下降到 3.32。 

在规模-投资资产比组合里，从上往下看，随着规模增加，从小规模到大规模公司月度

超额回报率呈现减小的趋势。在表 4.1 的面板一中，随着规模增加，月度超额回报从 2.26

到 0.23。在表 4.6 的面板一中，随着规模增加，月度超额回报从 2.27 下降到 0.36。从左往

右看，随着账面市值比增加，投资组合的平均月度超额回报率呈现增加趋势。在表 4.1 的面

板一中，随着账面市值比增加，月度超额回报从 2.26 上升到 1.71。在表 4.6 的面板一中，

随着账面市值比增加，月度超额回报从 2.27 下降到 1.53。 

4.5 模型比较分析 

本文思路在一定程度上受到 Liu, Stambaugh, and Yuan（2019）的影响，故此小节主

要分析比较的是中国版 FAMA 模型（CH-FF）和 Q 理论系列模型的表现。本文提到的中国版

FAMA 模型（CH-FF）指的是剔除了壳污染后，在 FAMA 多因子模型基础上构造出来的一系列

模型，Q理论系列模型指的是根据 Q 理论模型相关概念构造出的一系列多因子模型，两大类

模型的因子构造原理基本类似。 

本节将主要从三个维度来具体分析。第一个维度是比较中国版 FAMA 系列模型，从而得

出哪个模型在剔除壳污染情况下中国A股市场表现更好。第二个维度是比较Q理论系列模型，

从而得出在考虑壳污染情况下哪个模型更加适合中国 A 股市场。第三个维度是综合比较

CH-FF5 因子模型和改进的 Q 理论模型后，从而得出哪个模型在中国市场表现更好。具体分

析该两大类模型表现具体如表 4.7、表 4.8、和表 4.9 所示。 

表 4.7 规模-账面市值比组合下两类模型表现比较 

25 规模-账面市值比组合 GRS iaA  P-val 

Panel A: CH-FF models 

MKT SMB HML 1.66 0.12 0.100 

MKT SMB RMW CMA 1.85 0.31 0.070 

MKT SMB HML RMW CMA   2.18   0.21   0.023 

Panel B: Q theoretical models 

MKT ROE I/A  4.33  0.74  0.000 

MKT SMB ROE I/A 3.14  0.45  0.001  

MKT SMB HML ROE I/A 2.15 0.38 0.026 

为了更直观比较 CH-FF 的一系列模型和一系列 Q理论模型的不同，找出哪类模型解释能

力更好，本小节通过 Gibbons, Ross, Shanken (1989) 的 GRS 检验，进行相关检验。 

如表 4.7 所示，在规模-账面市值比组合中，本文发现以下结论： 

首先，在 CH-FF 系列模型中，本文主要比较 CH-FF3 模型和 CH-FF5 模型，经过比较发现

CH-FF3 模型 GRS 值为 1.66，而 CH-FF5 模型的 GRS 值为 2.18。除此之外，在 CH-FF3 模型中

A|ai|值是 0.12，而在 CH-FF5 模型的 A|ai|值为 0.21。显而易见，相对于 CH-FF5 模型来讲，

CH-FF3 模型对中国 A 股市场解释能力更强。 

其次，在 Q理论系列模型中，本文主要比较 Q3 理论模型和改进的 Q理论模型，经过比
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较发现 Q3 理论模型 GRS 值为 4.33，而改进的 Q 理论模型的 GRS 值为 2.15。除此之外，在

Q3 理论模型中 A|ai|值是 0.74，而在改进的 Q 理论模型的 A|ai|值为 0.38。显而易见，相

对于 Q3 理论模型来讲，改进的 Q理论模型对中国 A股市场解释能力更强。 

最后，对比 CH-FF5模型和改进的 Q理论模型，经过比较发现 CH-FF5模型 GRS值为 2.18，

而改进的 Q理论模型的 GRS 值为 2.15。除此之外，在 CH-FF5 模型中 A|ai|值是 0.21，而在

改进的 Q理论模型的 A|ai|值为 0.38。显而易见，相对于 CH-FF5 模型来讲，改进的 Q理论

模型对中国 A股市场解释能力更强。 

表 4.8 规模-净资产收益率组合下两类模型表现比较 

25 规模-净资产收益率组合 GRS iaA  P-val 

Panel A: CH-FF models 

MKT SMB HML 1.17 0.26 0.320 

MKT SMB RMW CMA 2.59 0.50 0.007 

MKT SMB HML RMW CMA 2.03 0.46 0.036 

Panel B: Q theoretical models 

MKT ROE I/A  4.10 0.69 0.000 

MKT SMB ROE I/A 1.89 0.40 0.053 

MKT SMB HML ROE I/A 1.89 0.38 0.053 

如表 4.8 所示，在规模-净资产收益率组合中，本文发现以下结论： 

首先，在 CH-FF 系列模型中，本文主要比较 CH-FF3 模型和 CH-FF5 模型，经过比较发现

CH-FF3 模型 GRS 值为 1.17，而 CH-FF5 模型的 GRS 值为 2.03。除此之外，在 CH-FF3 模型中

A|ai|值是 0.26，而在 CH-FF5 模型的 A|ai|值为 0.46。显而易见，相对于 CH-FF5 模型来讲，

CH-FF3 模型对中国 A 股市场解释能力更强。 

其次，在 Q理论系列模型中，本文主要比较 Q3 理论模型和改进的 Q理论模型，经过比

较发现 Q3 理论模型 GRS 值为 4.10，而改进的 Q 理论模型的 GRS 值为 1.89。除此之外，在

Q3 理论模型中 A|ai|值是 0.69，而在改进的 Q 理论模型的 A|ai|值为 0.38。显而易见，相

对于 Q3 理论模型来讲，改进的 Q理论模型对中国 A股市场解释能力更强。 

最后，对比 CH-FF5模型和改进的 Q理论模型，经过比较发现 CH-FF5模型 GRS值为 2.03，

而改进的 Q理论模型的 GRS 值为 1.89。除此之外，在 CH-FF5 模型中 A|ai|值是 0.46，而在

改进的 Q理论模型的 A|ai|值为 0.38。显而易见，相对于 CH-FF5 模型来讲，改进的 Q理论

模型对中国 A股市场解释能力更强。 

表 4.9 规模-投资资产比组合下两类模型表现比较 

25 规模-投资资产比组合 GRS iaA  P-val 

Panel A: CH-FF models 

MKT SMB HML 1.59 0.38 0.117 

MKT SMB RMW CMA 2.52 0.50 0.009 
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MKT SMB HML RMW CMA 1.86 0.49 0.058 

Panel B: Q theoretical models 

MKT  ROE  I/A 3.44 0.43 0.001 

MKT SMB  ROE  I/A 2.27 0.26 0.018 

MKT SMB HML ROE I/A 1.82 0.29 0.063 

如表 4.9 所示，在规模-投资资产比组合中，本文发现以下结论： 

首先，在 CH-FF 系列模型中，本文主要比较 CH-FF3 模型和 CH-FF5 模型，经过比较发现

CH-FF3 模型 GRS 值为 1.59，而 CH-FF5 模型的 GRS 值为 1.86。除此之外，在 CH-FF3 模型中

A|ai|值是 0.38，而在 CH-FF5 模型的 A|ai|值为 0.49。显而易见，相对于 CH-FF5 模型来讲，

CH-FF3 模型对中国 A 股市场解释能力更强。 

其次，在 Q理论系列模型中，本文主要比较 Q3 理论模型和改进的 Q理论模型，经过比

较发现 Q3 理论模型 GRS 值为 3.44，而改进的 Q 理论模型的 GRS 值为 1.82。除此之外，在

Q3 理论模型中 A|ai|值是 0.43，而在改进的 Q 理论模型的 A|ai|值为 0.29。显而易见，相

对于 Q3 理论模型来讲，改进的 Q理论模型对中国 A股市场解释能力更强。 

最后，对比 CH-FF5模型和改进的 Q理论模型，经过比较发现 CH-FF5模型 GRS值为 1.86，

改进的 Q理论模型的 GRS 值为 1.82。除此之外，在 CH-FF5 模型中 A|ai|值是 0.49，而在改

进的 Q 理论模型的 A|ai|值为 0.29。整体来看，改进的 Q 理论模型的 GRS 值（1.82）小于

CH-FF5 模型的 GRS 值（1.86），并且改进的 Q 理论模型的 A|ai|值（0.29）小于 CH-FF5 的

A|ai|值（0.49）。所以，相对于 CH-FF5 模型来讲，改进的 Q 理论模型对中国 A 股市场解释

能力更强。 

5 小结 

本文通过 CSMAR，对中国股票市场中股票价格超额收益为因变量，可能影响股票回报率

的几个因素为自变量，通过多元线性回归分析的方法，运用了从 2006 年到 2019 年底的数据，

围绕本文的研究问题，开展相关实证分析。 

本文目的主要在于剔除股票壳价值污染情况下，通过改进的 Q 理论模型，探究我国 A

股收益率问题。其次，因为在中国 A股市场上有关 Q理论模型的应用和检验不多，所以本文

在一定程度上弥补了这方面的不足。除此之外，本文创新地把 Q理论系列模型和剔除股票壳

污染等数据处理方式综合考虑，并比较和分析了中国版 Fama-French（CH-FF）系列模型，Q

理论系列模型以及 CH-FF5 模型和改进的 Q理论模型，然后得出相关结论。 

首先，本章通过构造两种不同类型的投资组合方式，即 5×5 交叉方式和 2××4×4 交

叉方式进行了投资组合的平均月度超额收益率的回归分析。 

其次，通过多元线性回归的方式对规模-账面市值比组合、规模-净资产收益率组合、规

模-投资资产比组合、以及规模-净资产收益率-投资资产比组合等进行了逐一分析，并且主

要分析了在不同投资组合下，Q3 理论模型、Q理论模型、改进的 Q理论模型对月度平均超额

回报的解释能力。整体来看，即使在不同的投资组合或构造方式下，改进的 Q理论模型截距

项相对于另外两种模型较小，并且截距项显著不等于 0的个数也较少，因此改进的 Q理论模

型对平均超额收益的解释能力优于 Q理论模型和 Q3理论模型。    

然后，在规模-账面市值比组合、规模-净资产收益率组合和规模-投资资产比组合中，

改进的 Q 理论模型，各个因子均比较显著，对模型有解释能力较强。但是在规模-净资产收

益率-投资资产比组合、规模-账面市值比-净资产收益率组合和规模-账面市值比-投资资产
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比组合中，情况有所不同，在改进的 Q理论模型中，规模因子解释能力最强，其次是账面市

值比因子，净资产收益率因子和投资资产比因子。 

再次，本文通过冗余因子检验，发现账面市值比因子不是多余因子，这个结果可能和剔

除了壳污染的前提条件有关。 

最后，该部分进行了模型的有效性检验和稳健性检验，并比较了中国版 Fama-French

（CH-FF）系列模型和 Q理论系列模型，进行了相关分析，最后得出结论如下：第一，在 CH-FF

系列模型中，相对于 CH-FF5 模型来讲，CH-FF3 模型对中国 A股市场解释能力更强。第二，

在 Q理论系列模型中，相对于 Q3 理论模型来讲，改进的 Q 理论模型对中国 A股市场解释能

力更强。第三，对比 CH-FF5 模型和改进的 Q理论模型，在绝大部分情况下，相对于 CH-FF5

模型来讲，改进的 Q理论模型对中国 A股市场解释能力更强。 
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Abstract：Fama and French (1993) creatively put forward a three-factor model on the basis of CAPM 

when studying the return of stock market. The Fama-French three-factor model is not based on strict 

economic theory, so the Fama-French factor model has been widely criticized. Hou et al. (2015) 

proposed the Q theory model based on the Q theory and analyzed nearly 80 kinds of market anomalies 

in the United States, and the explanatory ability of this model to market anomalies was better than that 

of the Fama-French (1993) three-factor model and Carhart (1997) four-factor model. Based on the 

theory of factor model, this paper studies the average return rate of stock portfolio in China's A-share 

market by means of multiple linear regression analysis with shell pollution considered. The research 

results are analyzed from three dimensions, the conclusions are as follows: The first dimension of this 

paper is to compare the Chinese version of FAMA series models. Under the condition of eliminating 

shell pollution, CH-FF3 model can better explain China's A-share market compared with CH-FF5 model. 

The second dimension is the comparison of the Q theory series models. In the case of eliminating shell 

pollution, the improved Q theory model is better than the previous Q theory models on the whole. The 

third dimension is the comprehensive comparison between CH-FF5 factor model and the improved Q 

theory model, and it can be concluded that the improved Q theory model performs better in the Chinese 

market when shell pollution is removed. 
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