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q5 资产定价模型是否适用于中国股票市场?

———来自 A 股市场的实证检验

王 潇1，2，熊智超3，韩东亚2

( 1． 中国科学技术大学 管理学院，安徽 合肥 230026;

2． 中国科学技术大学 国际金融研究院，安徽 合肥 230026; 3． 南洋理工大学 商学院，新加坡 639798)

摘要: 为分析从公司金融出发得到的 q5 资产定价模型能否帮助挖掘出公司更多的信息，以 2001 年 6 月

至 2019 年 6 月 A 股市场所有上市公司为样本，考察该模型在中国股市不同时期的应用情况。主要结论有:

( 1) 全样本下，股票组合的收益率与公司的账面价值比呈显著的正相关，而与公司规模呈显著的负相关，账面

价值比效应和规模效应显著; ( 2) q5 资产定价模型有较好的解释能力，并且优于之前的 q-factor 模型，间接说

明该模型从公司金融出发这一设定的正确性; ( 3) 检验股权分置改革前后样本的表现能力是否发生变化，发

现改革后预期收益率与实际收益率的差异更接近于零，市场效率有所提升。研究表明，q5 资产定价模型适用

于中国股票市场，并证明了中国股权分置改革的有效性。q5 资产定价模型的应用有利于进一步促进企业基

本面等信息在市场的流动，提高市场效率。
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一、引言

资产定价理论是金融经济学最重要的主题之一。Hou et al． ［1］基于投资理论，构建了新的多因

子定价模型———q-factor 模型，提出了市场因子、市值因子、投资因子和盈利因子。Hou et al． ［2］又从

多期投资框架出发，新增预期投资增长因子，构建了现在的 q5 资产定价模型，该模型用五个因子来

解释资产超出无风险利率的部分: ( 1 ) 市场超额收益率因子。( 2 ) 低投资类股票组合与高投资类股

票组合的收益率之差。( 3 ) 高 ＲOE 股票组合与低 ＲOE 股票组合的收益率之差。( 4 ) 小规模股票

组合与大规模股票组合的收益率之差。( 5 ) 高投资增长预期的股票组合与低投资增长预期的股票

组合的收益率之差。经过大量的实证研究，q5 资产定价模型在横截面上显示出强大的解释力，并且

优于 Fama and French［3］提出的六因子模型。q5 资产定价模型提出了一个从公司金融的角度去研

究资产定价问题的方法，该模型无论是在理论基础，还是在实证结果上，都优于其他的资产定价

模型。
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国内学者对资产定价领域的探索始于对 CAPM 模型的研究［4 7］，但现在以 Fama and French 的五

因子模型为主［8 10］，而对 q5 资产定价模型的研究寥寥无几。与此同时，中国股市在 2005 年之前存在

股权分置现象，流通股与非流通股股东长期存在利益分割，严重扭曲了中国资本市场的定价理

论［11 12］。股权分置改革后，中国资本市场定价功能和资源配置功能恢复，股价与公司内在价值的相关

性显著提高［13 14］，中国 A 股市场的数据结构发生了重大变化，因子模型的适用性也有所改变。考虑

到 q5 资产定价模型的适用性已经在美国股票市场得到检验，而该模型又是从公司金融的角度出发得

到的，因此，分析该模型在 A 股市场不同时期的适用性是否产生变化，并进一步分析股改前后因子解

释能力变化的原因，不仅可以帮助投资者获得更高的收益率，协助管理者进行更好的监管，还可以促

进资源的有效配置，保证市场的健康运行。
本文基于 Hou et al．［2］提出的 q5 资产定价模型以及之前的 q-factor 模型，结合 A 股市场数据进行

分时段、分模型检验，主要解决三个问题: 第一，对 A 股市场的规模效应和市值效应进行检验; 第二，探

究 q5 资产定价模型对 A 股市场的解释能力，并与之前的 q-factor 模型进行比较，进一步验证 q5 资产定

价模型从公司金融的角度出发这一设定的正确性; 最后，通过分时段检验股权分置改革前后的 A 股市

场样本，判断数据结构是否产生变化、各因子模型的解释能力是否变化以及资本市场效率在股改后是

否得到提升，对研究 A 股市场的资产定价模型的样本时间选择提出了建议。
本文第二部分为文献回顾和模型推导，第三部分为数据处理和因子构建，第四部分是实证研究，

第五部分为各因子模型在中国 A 股市场的分时段检验，第六部分为结论。
二、文献回顾和模型推导

Brainard and Tobin［15］以及 Tobin［16］提出了 q 理论，与传统投资理论忽略资本市场的作用不同，q
理论把资本市场与企业结合起来，提出了诸如资本市场收益率可否作为企业投资决策的评定依据等

企业关心的问题。
Cochrane［17］利用 q 理论对股票市场收益进行研究，他将传统资产定价模型中的消费者效用函数

改为生产者的生产函数，通过求解连续时间下生产者的一价最优条件，构造出一个与投资和股票收益

率联合随机过程有关的资产定价模型，该模型表示，股票收益率等于公司的投资回报率，也等于边际

转换率。
Chen et al．［18］通过假设由家庭和企业构成的两周期随机一般均衡模型，计算企业的除息权益和

股利，并将股票收益率作为折现率，推导出股票收益率与代表盈利能力的 E0［πi1］以及代表投资能力

的 1 + a( Ii0 /Ai0 ) 有关，进而在 q 理论的基础上加入代表投资资产比的投资因子、代表资产收益的盈利

因子，构建了 q-三因子模型。
Hou et al．［1］在 q-三因子模型的基础上添加了代表市值的规模因子进行分析，得到了 q-四因子模

型。Hou et al．［2］从多期投资框架出发，定义企业 t 时期的营业利润为生产性资产乘以资本收益率:

πt = XtAt ，考虑投资和折旧，则 At+1 = It + ( 1 － δ) At，同时，公司在改变资产规模中的二次调整成本为

( a /2) ( It /At )
2At，其中 a ＞ 0。不考虑税收时，企业的净资产为 Dt = XtAt － It － ( a /2) ( It /At )

2At。投资

收益是在时间 t + 1 处的投资边际收益除以在 t 时刻的边际投资成本，将投资收益定义如下:

rIt+1 =
Xt+1 + ( a / 2) ( It+1 / At+1 ) 2 + ( 1 － δ) ［1 + a( It+1 /At+1) ］

1 + a( It / At )
( 1)

其中，Xt+1 是额外资产单位产生的边际利润，( a /2) ( It+1 /At+1 ) 2 是调整成本的边际减少量，( 1 －
δ) ［1 + a( It+1 /At+1) ］表示资产的额外单位的边际延续价值( 扣除折旧) 。该等式表示，在保持投资和

预期利润不变的情况下，预期收益也会随着预期资产投资的增长而增加。式( 1) 的右侧可以分解为

“股息率”［Xt+1 + ( a /2) ( It+1 /At+1 ) 2］/ ( 1 + aIt /At ) 和“资本收益”( 1 － δ) ( 1 + aIt+1 /At+1 ) / ( 1 + aIt /At )

两个部分。考虑到( It+1 /At+1 ) 2 的平方项在经济上很小，所以，前一部分很大程度上符合上文所说的两

周期模型，而后一部分是边际 q( 额外资产的市场价值) 的增长，尽管这一项涉及不可观测的参数 a，但
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( 1 － δ) ( 1 + aIt+1 /At+1 ) / ( 1 + aIt /At ) 大致与投资资产比的增长( It+1 /At+1 ) / ( It /At ) 成正比。因此，在 q-
四因子模型的基础上新增了与投资资产比相关的预期投资增长因子。

截至本文成型前，除了毕少刚［19］所做的关于 q-三因子模型的研究，国内尚未找到其他关于 q-fac-
tor 模型在中国市场的研究，但是考虑到 q-三因子模型在 A 股的解释能力较强，同时模型的演变过程

中有扎实的经济学基础，我们认为，q5 资产定价模型也会是一个好的资产定价模型。
三、数据处理和因子构建

( 一) 样本数据选取与处理

本文通过 Choice 金融终端获取上市企业的年中报表和年终报表，所有上市企业的财务数据来自

合并后报表。为了保证所有股票样本均处于一个稳定的市场环境，我们选取 2001 年 6 月至 2019 年 6
月的中国 A 股市场全部上市公司为实证研究样本，研究 q5 资产定价模型在 A 股市场的适用性。

( 二) 收益率及因子构建方法

Hou et al．［2］提出的 q5 资产定价模型:

E［ri］－ rf = βi
MktE［rMkt］+ βi

MeE［rMe］+ βi
I /AE［rI /A］+ βi

ＲOEE［rＲOE］+ βi
EgE［rEg］ ( 2)

其中，E［rMkt］表示市场风险溢价，也就是股票组合的收益率与无风险利率的差值; E［rMe］表示小

规模股票组合与大规模股票组合的收益率之差; E［rI /A］是低投资类股票组合与高投资类股票组合的

收益率之差; E［rＲOE］表示高净资产收益股票组合与低净资产收益股票组合的收益率之差; E［rEg］表

示高投资增长预期的股票组合与低投资增长预期的股票组合的收益率之差。βi
Mkt、β

i
Me、β

i
I /A、β

i
ＲOE、β

i
Eg 分

别为各项因子对应的系数。
1． 市值因子、投资因子、盈利因子的构建

方程( 2) 中的 E［rMkt］是市场因子，指的是普通的市场溢价，即市值加权平均的市场组合收益率减

去无风险利率。本文的市值使用的是用证监会的算法: 总市值 = A 股合计 × A 股收盘价 + B 股合计 ×
B 股收盘价 × 外汇汇率 + H 股合计 × H 股收盘价 × 外汇汇率 + ( 总股本 － A 股合计 － B 股合计 － H 股

合计) × 每股净资产。在股票收益率的计算中，我们使用的是基期为 2020 年 4 月 4 日的前复权价格，

无风险利率为中国人民银行公布的人民币三个月零存整取利率。
我们遵循 Hou et al．［1］的方法构建市值因子、投资因子和盈利因子。添加市值因子是因为投资效

应和盈利效应在规模较小的企业表现得比规模较大的企业明显。在每年的 6 月底和 12 月底，使用流

通市值的中位数将 A 股市场所有股票分成大市值和小市值两类; 同时按照各股票投资资产比，也就是

将总资产半年内的变化除以滞后半年的总资产按大小排序后，依据前 30% 和前 70% 划分成高投资、
中投资和低投资三类; 此外，按照各股票盈利能力，也就是归属母企业股东净利润除以平均净资产按

照大小排序后，依据按照前 30%和前 70%划分成高盈利、中盈利和低盈利三类。结合市值的大小、投
资的高中低以及盈利的高中低，共构建出 18 个股票组合，计算每个组合的市值加权平均收益率，每半

年重新构建投资组合，并计算新的市值加权平均收益率。市值因子 E［rMe］等于 9 个小规模股票组合

的市值加权收益率与 9 个大规模股票组合市值加权收益率之差的简单平均数。投资因子 E［rI /A］是 6
个低投资股票组合的市值加权收益率与 6 个高投资股票组合市值加权收益率之差的简单平均数，盈

利因子 E［rＲOE］是 6 个高盈利股票组合的市值加权收益率与 6 个低盈利投资组合的市值加权收益率

之差的简单平均数。
表 1 报告了 2001 年 6 月至 2019 年 6 月中国股市市值因子、盈利因子和投资因子的描述性统计。

在这些投资组合中，低投资、高净资产收益的资产组合获得最高的组合收益率( 17． 80% ) ，低投资、中
等净资产收益的资产组合获得最低的组合收益率( 3． 72% ) 。

2． 预期投资增长因子的构建

预期投资增长是用来描述股票未来投资变化趋势，本文使用 30 个月的历史数据来计算: 以 To-
bin’s q 的对数( logq) ［20 23］、现金流比总资产( CFO /TA) ［24 25］、ＲOE 的变化量( dＲOE) 三者为自变量，
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取投资资产比的最新一期的变化量为因变量，通过最小二乘法进行回归，进而得到三个变量对应的斜

率，其斜率的平均值就是该股票预期投资增长值，其中，使用总市值除以净资产来计算 Tobin’s q，使用

间接法计算经营活动产生的现金流量。之后遵循 Hou et al．［2］的方法构建预期投资增长因子，在每年

的 6 月底和 12 月底，使用流通市值的中位数，将 A 股市场所有股票分成大市值和小市值两类，同时将

各股票预期投资增长按大小排序后，依据前 30% 和前 70% 划分成高预期投资增长、中预期投资增长

和低预期投资增长共三类。结合市值的大小、预期投资增长的高中低得到 2 × 3 共 6 个基准股票组

合，计算各组合的市值加权平均收益率，每半年重新平衡投资组合。预期投资因子 E［rEg］是两个低预

期股票组合的加权平均收益率与两个高预期股票组合加权平均收益率之差的简单平均数。表 2 报告了

2004 年 6 月至 2019 年 6 月中国股市预期投资增长因子的描述性统计，包括股票组合收益的均值和波幅、
平均企业数量、投资组合规模以及平均预期增长。在投资组合中，低预期投资增长的小规模资产组合获

得最高的组合收益率( 12． 79% ) ，低预期投资增长的大规模资产组合最低的组合收益率( 5． 89% ) 。

表 1 2001 年 6 月至 2019 年 6 月中国股市市值因子、盈利因子和投资因子的描述性统计

小市值 大市值

低盈利 中盈利 高盈利 低盈利 中盈利 高盈利

低投资

中投资

高投资

平均
收益率

0． 119 1 0． 143 9 0． 178 0． 051 6 0． 071 5 0． 100 3
0． 114 6 0． 119 8 0． 152 7 0． 040 9 0． 074 4 0． 063 9
0． 105 6 0． 122 1 0． 144 5 0． 052 2 0． 037 2 0． 067

低投资

中投资

高投资

标准差

0． 394 8 0． 382 8 0． 348 9 0． 359 9 0． 334 9 0． 305 5
0． 384 7 0． 353 7 0． 361 2 0． 332 5 0． 323 3 0． 247 9
0． 377 6 0． 374 3 0． 392 5 0． 352 4 0． 287 5 0． 311 7

低投资

中投资

高投资

平均
股票
数量

63 126 81 41 129 215
153 208 66 81 185 181
228 126 40 89 99 72

低投资

中投资

高投资

平均
市值

4． 031 1 4． 214 4． 316 9 27． 143 8 85． 670 8 204． 594 8
3． 940 7 4． 234 4 4． 639 9 181． 668 5 243． 770 2 556． 268 6
3． 895 9 4． 068 4． 389 9 135． 438 3 226． 803 9 318． 771 3

低投资

中投资

高投资

平均
投资

资产比

－ 18． 746 2 － 19． 845 7 － 35． 442 7 － 19． 603 8 － 16． 285 7 － 13． 278 8
－ 4． 018 4 － 4． 365 5 － 4． 564 2 － 3． 935 9 － 4． 290 4 － 5． 015 3
7． 429 5 5． 205 9 8． 462 4． 756 8 1． 907 7 0． 846

低投资

中投资

高投资

盈利
因子

0． 446 9 4． 636 6 10． 603 1 0． 293 2 4． 524 9 11． 370 4
－ 1． 285 9 4． 607 7 9． 950 4 0． 588 3 5． 138 4 11． 318 4
－ 14． 920 6 4． 356 2 8． 257 3 2． 537 4 5． 425 7 12． 991 3

注: 平均市值指的是该类别股票市值加权的流通市值( 单位: 百万元) ，平均投资资产比则是指股票组合中所有企

业的总资产变化量除以滞后半年的总资产之和( 每半年) ，盈利以净资产收益衡量，是指投资组合中所有企业的季度收

益之和除以其滞后一季度的账面权益之和( 每季度) 。

表 2 2001 年 6 月至 2019 年 6 月中国股市预期投资增长因子的描述性统计

小市值 大市值 小市值 大市值 小市值 大市值 小市值 大市值 小市值 大市值

平均收益率 标准差 平均股票数量 平均市值 平均预期

低预期 0． 127 9 0． 058 9 0． 375 3 0． 269 6 323 333 4． 175 1 209． 493 2 － 0． 827 5 － 0． 887 4

中预期 0． 127 3 0． 059 6 0． 367 8 0． 263 9 442 432 4． 147 2 464． 781 7 0． 041 4 0． 039

高预期 0． 123 9 0． 082 9 0． 362 1 0． 302 6 327 328 4． 088 2 199． 143 6 0． 910 4 0． 930 5

注: 该表计算了股票组合收益率的简单平均数、标准差以及统计组合内股票的平均数量，平均市值是指该类别股

票市值加权的流通市值( 百万人民币) ，平均预期是指该类别股票预期投资增长因子的算术平均数( 每半年) 。
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表 3 2001 年 6 月至 2019 年 6 月中国 A 股市场解释变量的描述性统计

市场因子
( Mkt)

市值因子
( Me)

投资因子
( I /A)

盈利因子
( ＲOE)

预期投资增长因子
( Eg)

平均值 0． 028 9 0． 071 3 0． 022 6 0． 037 1 0． 010 0
标准差 0． 270 0 0． 137 7 0． 050 2 0． 092 6 0． 054 6

四、实证研究

( 一) 描述性统计

1． 解释变量的描述性统计

表 3 为中国 A 股市场 2004
年 6 月至 2019 年 6 月间市场因

子 ( Mkt) 、市值因子 ( Me) 、投

资因子( I /A) 、盈利因子( ＲOE) 和预期投资增长因子( Eg) 共五个因子的数据特征。在样本期间，所

有因子均为正。市场因子的平均值为 0. 028 9，市场风险溢价高于无风险利率，考虑到其标准差为

0. 270 0，一定程度反映了 A 股市场波动明显的特点。根据其他四个因子的构建方法，我们可以发现，

市值小的股票收益率高于市值大的股票收益率、投资保守的股票收益率比投资激进的股票收益率好、
盈利能力强的股票收益率高于盈利能力弱的股票收益率、预期投资增长高的股票收益率高于预期投

资增长低的股票收益率。
2． 股票组合的描述性统计

本文按如下方法构造股票投资组合: 选取 2001 年 6 月至 2019 年 6 月间的所有股票，根据年终

报表和年中报表上的账面价值比和市值进行交叉分类，先根据账面价值比的大小分为 High 类( 账

面价值比高) 、Medium 类( 账面价值比中等) 和 Low 类( 账面价值比低) ，对于 High 类组合、Medium
类组合和 Low 类组合，再分别按照股票的市值进一步分为 Big Size 类( 股票市值大) 、Medium Size 类

( 股票市值中等) 和 Small Size 类( 股票市值小) ，共 9 个股票组合。具体的分类标准为最高的 30%
归为 High、Big Size 类，最低的 30% 归为 Low、Small Size 类，中间的 40% 归为 Medium、Medium Size
类。然后计算各个组合的平均收益率及标准差，结果如表 4 所示。A 股市场有明显的规模效应和

账面市值比效应。即小市值、高账面市值比的股票组合的收益较高，大市值、低账面市值比的股票

收益较低。无论账面价值比是高还是低，小市值股票的平均收益率显著高于大市值股票的平均收

益率，同时小市值股票收益率的波动性也小于大市值股票。无论市值是大还是小，高账面价值比股

票的平均收益率显著高于低账面价值比股票，同时高账面价值比股票收益率的波动性也小于低账

面价值比的股票。

表 4 2001 年 6 月至 2019 年 9 月中国 A 股市场 9 个股票组合的描述性统计

小市值 中市值 大市值

低账面 中账面 高账面 低账面 中账面 高账面 低账面 中账面 高账面

平均值 0． 125 3 0． 156 4 0． 173 3 0． 069 2 0． 096 8 0． 122 1 0． 041 0． 060 7 0． 092
标准差 0． 361 2 0． 380 7 0． 392 2 0． 335 4 0． 349 8 0． 378 5 0． 259 5 0． 294 3 0． 322 5

( 二) 回归分析

1． q5 资产定价模型的回归分析

按照上述分组，进一步对 q5 资产定价模型进行回归分析。回归分析所得的系数、t 统计量、模型

的拟合优度值见表 5。
由表 5 可以看出: ( 1 ) 9 个股票组合的拟合优度值全部大于 0． 85，表明 q5 资产定价模型总体上

可以比较好地用于解释 A 股市场的股票。( 2 ) 高账面价值比的 3 个组合截距项稍微偏大，其余 6
个组合的截距项估计值均近似为 0，说明 q5 资产定价模型基本可以全面解释中国 A 股市场股票的

横截面收益率。( 3 ) 市场因子在所有的股票组合中均在 0． 01 的水平上显著，间接证明了 CAPM 模

型设定的正确性。( 4 ) 市值因子和盈利因子在大部分的股票组合中均在 0． 01 的水平显著。同时

可以注意到在市值小的股票组合中市值因子的系数明显大于其他股票组合，而盈利因子的系数小

于其他的股票组合，说明对于小市值的股票组合，市值变化对收益率的变化更加明显，随着市值的
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增加，盈利因子与收益率的关系由负相关变为正相关。( 5 ) 投资因子与预期增长因子仅在部分股

票组合中在 0． 01 的水平上显著，考虑中等账面价值比的股票组合，我们可以发现，随着市值的增

长，投资因子和预期投资增长因子的系数均增加。

表 5 2001 年 6 月至 2019 年 6 月中国 A 股市场 q5 资产定价模型的回归分析

小市值 中市值 大市值

低账面 中账面 高账面 低账面 中账面 高账面 低账面 中账面 高账面

α
0． 046 6＊＊＊ 0． 070 6＊＊＊ 0． 111 4＊＊＊ － 0． 029 8＊＊ 0． 021 6＊＊ 0． 096 3＊＊＊ － 0． 061 5＊＊＊ 0． 035 0＊＊＊ 0． 135 6＊＊＊

( 3． 44) ( 8． 14) ( 8． 64) ( － 1． 92) ( 1． 94) ( 6． 41) ( － 2． 50) ( 2． 30) ( 5． 50)

βMkt

0． 956 8＊＊＊ 1． 009 8＊＊＊ 1． 074 0＊＊＊ 0． 898 1＊＊＊ 1． 017 9＊＊＊ 1． 125 6＊＊＊ 0． 894 4＊＊＊ 1． 050 7＊＊＊ 1． 076 9＊＊＊

( 26． 05) ( 42． 94) ( 30． 7) ( 21． 34) ( 33． 73) ( 27． 61) ( 13． 38) ( 25． 45) ( 16． 12)

βMe

0． 998 3＊＊＊ 1． 031 7＊＊＊ 0． 863 3＊＊＊ 0． 815 5＊＊＊ 0． 713 4＊＊＊ 0． 421 2＊＊＊ 0． 406 7＊＊＊ － 0． 119 9* － 0． 508 0＊＊＊

( 11． 23) ( 18． 12) ( 10． 19) ( 8． 00) ( 9． 76) ( 4． 27) ( 2． 51) ( － 1． 20) ( － 3． 14)

βI /A

－ 0． 000 9 － 0． 024 5 － 0． 384 7＊＊＊ 0． 617 2＊＊＊ － 0． 084 7 － 0． 526 8＊＊＊ 0． 523 1* － 0． 377 5＊＊ － 0． 668 0＊＊

( 0． 00) ( － 0． 16) ( － 2． 06) ( 2． 75) ( － 0． 53) ( － 2． 42) ( 1． 46) ( － 1． 71) ( － 1． 87)

βＲOE

－ 0． 640 4＊＊＊ － 0． 645 3＊＊＊ － 0． 805 8＊＊＊ － 0． 308 8＊＊＊ － 0． 390 0＊＊＊ － 0． 881 4＊＊＊ 0． 833 0＊＊＊ 0． 018 8 － 0． 742 0＊＊＊

( － 4． 91) ( － 7． 73) ( － 6． 49) ( － 2． 07) ( － 3． 64) ( － 6． 09) ( 3． 51) ( 0． 13) ( － 3． 13)

βEg

0． 250 6* 0． 526 8＊＊＊ 0． 587 2＊＊＊ 1． 085 3＊＊＊ 0． 959 2＊＊＊ 0． 753 6＊＊＊ 0． 215 9 1． 029 0＊＊＊ 0． 553 5*

( 1． 26) ( 4． 15) ( 3． 11) ( 4． 78) ( 5． 89) ( 3． 42) ( 0． 60) ( 4． 62) ( 1． 48)

adj-Ｒ2 0． 978 2 0． 991 9 0． 983 2 0． 967 0． 984 4 0． 975 6 0． 861 4 0． 958 8 0． 909 8

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%的显著性水平下显著，括号内为 t 值。

2． q5 资产定价模型与 q-factor 模型表现能力的比较

q-factor 模型是指 q-三因子模型和 q-四因子模型。因为 q-三因子模型是在 q 理论的基础上加入投

资因子和盈利因子构建的模型，q-四因子模型则是在 q-三因子模型的基础上加入规模因子，而 q5 资产

定价模型更是在 q-四因子模型的基础上从多期投资框架出发，补充了预期投资增长因子，为了证明 q5

资产定价模型新增因子的必要性，本文将使用 2004 年 6 月至 2019 年 6 月的中国 A 股市场数据来比

较 q-factor 模型演变过程中因子表现能力的变化。
表 6 资产定价模型的表现能力比较

GＲS 检验值 A | ai |值

q-三因子模型 12． 533 2 0． 108 7
q-四因子模型 7． 986 3 0． 099 5

q5 资产定价模型 7． 593 2 0． 067 4

注: q-三因子模型和 q-四因子模型分别是 Chen et

al．［18］以及 Hou et al．［1］提出的因子模型，上述两个度

量截距项的指标越小，说明模型表现越好。

本文选择两个指标来比较资产定价模型的表现

能力: A | ai | 值和 GＲS 检验值。A | ai | 与 Fama and
French［26］的比较标准一致，其中 ai 为第 i 个股票组

合截距项的绝对值，A | ai |是 9 个截距项的绝对值的

平均值，该指标通过回归截距项的表现来反映模型

的表现能力。GＲS 检验来源于 Gibbons et al．［27］，通

过检验所有的截距项是否同时为零，进而判断定价

模型的有效性。如果横截面上所有股票组合的超

额收益率能被定价模型完全解释，那么，该联合检

验就不能拒绝同时为 0 的原假设。这两个指标在不同程度上衡量了股票组合收益率中不能被风险模

型解释的比例。表 6 记录 q5 资产定价模型与 q-三因子模型、q-四因子模型的 A | ai |以及 GＲS 检验值，

可以发现 q5 资产定价模型的两个指标均为最低值，因此，认为 q5 资产定价定价模型在 A 股市场的解

释能力优于之前的 q-三因子模型和 q-四因子模型，这说明新增预期投资增长因子的必要性。同时，在

q-factor 模型演变过程中，两个指标的值依次降低，考虑到这些模型均是从 q 理论的角度出发，依次进
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行推导，q5 资产定价模型更是新增多期投资框架的推导，说明从公司金融角度出发推导资产定价模型

这一设定的正确性。
( 三) 稳健性检验

本文所选取的股票样本为 2001 年 6 月至 2019 年 6 月的全部 A 股，为了进行稳健型检验，我们把

全部股票样本划分成沪市股票和深市股票，之后分别利用 q5 资产定价模型对这两个子样本进行回归

分析，得到的系数、t 统计量、模型的拟合优度值见表 7 和表 8。

表 7 2001 年 6 月至 2019 年 6 月沪市 q5 模型回归分析

小市值 中市值 大市值

低账面 中账面 高账面 低账面 中账面 高账面 低账面 中账面 高账面

α
0． 034 2＊＊ 0． 058 6＊＊＊ 0． 085 4＊＊＊ － 0． 090 0． 031 9＊＊ 0． 086 2＊＊＊ － 0． 022 8* 0． 056 8＊＊＊ 0． 102 9＊＊＊

( 1． 88) ( 4． 06) ( 4． 26) ( － 0． 48) ( 1． 81) ( 3． 58) ( － 0． 72) ( 2． 35) ( 10． 54)

βMkt
0． 954 1＊＊＊ 1． 052 5＊＊＊ 1． 050 2＊＊＊ 0． 847 8＊＊＊ 0． 929 1＊＊＊ 1． 136 5＊＊＊ 0． 886 7＊＊＊ 1． 061 0＊＊＊ 1． 030 3＊＊＊

( 19． 46) ( 27． 11) ( 19． 50) ( 15． 32) ( 19． 56) ( 17． 57) ( 10． 43) ( 16． 31) ( 2． 83)

βMe
1． 043 9＊＊＊ 1． 096 6＊＊＊ 0． 852 6＊＊＊ 0． 872 9＊＊＊ 0． 727 4＊＊＊ 0． 450 5＊＊＊ 0． 352 2＊＊＊ － 0． 269 1＊＊ － 0． 276 0＊＊＊

( 9． 24) ( 12． 26) ( 6． 87) ( 6． 84) ( 6． 64) ( 3． 02) ( 1． 80) ( － 1． 80) ( － 1． 23)

βI /A
－ 0． 534 8* 0． 108 1 0． 463 0* 0． 641 0＊＊ 0． 284 5* 0． 3279* － 0． 131 7 0． 659 4* 0． 028 5

( 1． 70) ( 0． 43) ( 1． 34) ( 1． 81) ( 0． 93) ( 0． 79) ( － 0． 24) ( 1． 58) ( 0． 05)

βＲOE
－ 0． 725 3＊＊＊ － 0． 537 1＊＊＊ － 0． 715 4＊＊＊ － 0． 538 7＊＊＊ － 0． 624 6＊＊＊ － 0． 924 4＊＊＊ 0． 646 7＊＊＊ － 0． 557 6＊＊＊ － 0． 676 9＊＊＊

( － 4． 53) ( － 4． 24) ( － 4． 07) ( － 2． 98) ( － 4． 02) ( － 4． 38) ( 2． 33) ( － 2． 63) ( － 2． 13)

βEg
0． 602 0＊＊＊ 0． 759 0＊＊＊ 0． 986 1＊＊＊ 1． 145 9＊＊＊ 1． 202 3＊＊＊ 1． 000 4＊＊＊ － 0． 149 0 1． 332 0＊＊＊ 1． 478 1＊＊＊

( 2． 82) ( 4． 48) ( 4． 20) ( 4． 75) ( 5． 80) ( 3． 55) ( － 0． 40) ( 4． 70) ( 3． 47)

adj-Ｒ2 0． 966 6 0． 980 5 0． 963 0 0． 949 5 0． 964 4 0． 948 6 0． 785 3 0． 930 2 0． 848 1

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%的显著性水平下显著，括号内为 t 值。

表 8 2001 年 6 月至 2019 年 6 月深市 q5 模型回归分析

小市值 中市值 大市值

低账面 中账面 高账面 低账面 中账面 高账面 低账面 中账面 高账面

α
0． 015 9* 0． 063 3＊＊＊ 0． 094 0＊＊＊ － 0． 049 3＊＊＊ 0． 021 1* 0． 055 0＊＊＊ 0． 000 0 0． 025 5* 0． 094 4＊＊＊

( 0． 80) ( 4． 61) ( 5． 12) ( － 2． 87) ( 1． 33) ( 3． 00) ( 0． 00) ( 1． 40) ( 4． 83)

βMkt

0． 857 0＊＊＊ 0． 943 1＊＊＊ 1． 070 8＊＊＊ 0． 907 9＊＊＊ 1． 011 2＊＊＊ 1． 023 4＊＊＊ 1． 012 4＊＊＊ 1． 068 5＊＊＊ 0． 945 1＊＊＊

( 15． 66) ( 24． 91) ( 20． 24) ( 19． 15) ( 23． 12) ( 20． 21) ( 19． 33) ( 26． 31) ( 17． 62)

βMe

1． 084 8＊＊＊ 1． 047 2＊＊＊ 1． 127 4＊＊＊ 0． 784 2＊＊＊ 0． 664 8＊＊＊ 0． 633 4＊＊＊ － 0． 060 9 － 0． 238 2＊＊＊ － 0． 3163＊＊＊

( 8． 00) ( 11． 17) ( 8． 94) ( 6． 88) ( 6． 13) ( 5． 05) ( － 0． 47) ( － 2． 37) ( － 2． 37)

βI /A

－ 0． 089 7 － 0． 037 9 － 0． 352 8＊＊ 0． 290 3* － 0． 074 7 － 0． 273 5* 0． 129 7* 0． 034 8 － 0． 508 0＊＊＊

( － 0． 44) ( － 0． 27) ( － 1． 89) ( 1． 66) ( － 0． 46) ( － 1． 46) ( 0． 67) ( 0． 23) ( － 2． 55)

βＲOE

－ 0． 206 1* － 0． 510 0＊＊＊ － 0． 804 7＊＊＊ 0． 031 45 － 0． 248 6* － 0． 593 0＊＊＊ 0． 468 7＊＊＊ 0． 378 9＊＊＊ － 0． 431 8＊＊＊

( － 1． 04) ( － 3． 73) ( － 4． 40) ( 0． 18) ( － 1． 57) ( － 3． 24) ( 2． 48) ( 2． 58) ( － 2． 22)

βEg

0． 031 2 0． 259 7* 0． 146 2 0． 787 2＊＊＊ 0． 578 4＊＊ － 0． 260 0* 1． 420 8＊＊＊ 0． 238 1* － 0． 941 3＊＊＊

( 0． 08) ( 0． 94) ( 0． 40) ( 2． 28) ( 1． 82) ( － 0． 71) ( 3． 73) ( 0． 81) ( － 2． 40)

adj-Ｒ2 0． 961 1 0． 983 5 0． 976 7 0． 966 0 0． 975 4 0． 970 0 0． 946 9 0． 971 7 0． 951 8

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%的显著性水平下显著，括号内为 t 值。
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由表 7 和表 8 可以看出: ( 1) 深市股票组合拟合优度整体要好于沪市股票组合，18 个股票组合除

去沪市大市值、低账面价值比的股票组合，其余拟合结果均较好。( 2) 沪深两市除去高账面价值比的

股票组合，其余市场组合截距项的估计值均接近于零。( 3) 市场因子在沪深两市的 18 个股票组合中

均在 1%的水平上显著。( 4) 沪市的整体因子表现要好于深市，但是在沪深两市中，因子系数的变化

均能发现与市值的大小存在相关关系。
表 9 沪深两市模型表现能力的比较

沪市 深市

GＲS A | ai | GＲS A | ai |

q － 三因子模型 3． 802 1 0． 101 6 15． 711 2 0． 086 1
q － 四因子模型 2． 145 9 0． 051 8 10． 319 1 0． 050 0
q5 资产定价模型 2． 110 6 0． 054 3 8． 437 6 0． 046 0

注: q-三因子模型和 q-四因子模型分别是 Chen et al．［18］

以及 Hou et al．［1］提出的因子模型，上述两个度量截距项的指

标越小，说明模型表现越好。

表 9 为沪深两市中 q5 资产定价模型与 q-
三因子模型、q-四因子模型表现能力的比较结

果。尽管沪市中 q5 模型的 A | ai | 值并没有小

于沪市的 q-四因子模型，但是考虑到该指标记

录的是截距项绝对值的平均值，0． 002 5 的差

异与 0. 054 3 相比，非常小，可能是因为其他尚

未被发现的因子导致截距项不能进一步减小，

而根据 GＲS 检验值可以明显地观察到，q5 模

型在沪深两市的表现均好于 q-三因子模型和

q-四因子模型。根据表 7 至表 9 可知，q5 模型

在沪深两市的表现总体是好于 q-三因子模型和 q-四因子模型的，所以，我们认为该模型是稳健的。
五、分时段检验

( 一) 股权分置改革背景以及数据处理方法

本部分内容将分析 q5 资产定价模型能否帮助我们挖掘出更多与企业有关的信息。综合考虑之

前样本的区间范围以及股市改革的影响力，本文选择以股权分置改革作为分时段检验的分界点，对中

国 A 股市场进行分时段检验，通过比较股改前后的数据结构变化和 q5 资产定价模型回归结果，并进

行系数的似无相关检验来分析股权分置改革的成效，进一步分析股权分置改革前后企业的内在变化。
非流通股股东与流通股股东长期存在利益分割，极大约束了中国股市的健康发展。2005 年 4 月

29 日，中国证监会启动股权分置改革，截至 2006 年底，共有 1 301 家上市公司已完成或者进入改革程

序，占所有应改革上市公司总数的 97%，对应的市值占比达到 98%，股权分置改革任务已基本完成。
考虑到预期投资增长因子计算过程需要使用 30 个月的历史数据，无论是以 2006 年 12 月作为分界点，

还是以 2005 年 6 月作为分界点，划分两个样本的方法都会导致子样本的部分区间内因子处于股权改

革中的状态，模型不能很好地反映出股权改革的结果。
表 10 中国股市股改前后数据解释变量描述性统计

市场因子
( Mkt)

市值因子
( Me)

投资因子
( I /A)

盈利因子
( ＲOE)

预期投资
增长因子

( Eg)

2001 年 6 月 － 0． 111 2 － 0． 025 2 － 0． 003 6 0． 091 9 0． 004 5
至 2004 年 12 月 0． 125 3 0． 071 5 0． 014 9 0． 054 8 0． 012 6

2001 年 6 月 0． 008 0． 059 0 0． 033 8 0． 034 9 0． 007 3
至 2019 年 6 月 0． 041 2 0． 033 0 0． 010 8 0． 014 3 0． 008 7

为了避免 2005 年初至 2009 年

底间的预期投资增长因子构建的影

响股权改制中的状态，同时增加样本

数量以提高分析的准确性，更好地判

断股改前后数据结果是否产生变化，

本文补充了 1998 年 6 月至 2000 年

12 月的部分数据后，更新预期投资增

长因子以及 9 个 股 票 组 合 的 数 据。
重新将 样 本 划 分 为 2001 年 6 月 至

2004 年 12 月、2010 年 6 月至 2019 年 12 月两个分别完全处于股改前和股改后的子样本，剔除 2005 年

6 月至 2009 年 12 月这一部分处于股改中的样本，使得分析结果能避免股改过程中的影响，保证分析

结果能准确反映股改前后的变化。表 10 为两个子样本数据解释变量描述性统计。我们可以明显地

发现，数据结果在股改前后产生了变化，除了盈利因子的均值在股改后减少外，市场因子、市值因子、
投资因子和预期投资增长因子的均值在股改后均有不同程度的增加，但是所有因子的标准差在股改
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后均小于股改前。
( 二) 股权分置改革前后的 q5 资产定价模型回归分析

我们进一步对股改前后的样本分别进行 q5 资产定价模型回归分析，表 11 记录了对两个样本进行

回归分析得到的系数、t 统计量、模型的拟合优度值。
由表 11 可以看出: ( 1 ) 除去大市值、低账面价值比的 8 个股票组合的拟合优度值全部大于

0 ． 9，该模型总体上可以比较好地用于解释股改前后的 A 股市场，而考虑大市值、低账面价值比

的股票组合，股改后的拟合优度也大于股改前。( 2 ) 考虑截距项，尽管股改前截距项绝对值的平

均值要小于股改后，但是考虑到样本的时间长度不一致，仅仅比较这一指标或者是 GＲS 检验值

均不合理，因此，我们引入一个经过标准化处理后的指标 A | ai | /A | ri |
［18］，ri 为股票组合 i 时间

序列上的超额收益率减去 9 个股票组合平均超额收益率的平均值，代表了第 i 个股票组合的平

均超额收益率相对于全部股票组合平均超额收益率的偏离度。经过计算，股改前后的 A | ai | /A |
ri | 的值分别为 1 ． 615、0 ． 504。这说明股改后的实际收益率与预期收益率的差额，即“超额收益

率”的比值降低，市场效率较股改前有所提升。因此，后续进行 A 股市场相关资产定价问题的研

究时，使用股改后的数据更加合理。 ( 3 ) 市场因子在股改前后共 18 个股票组合中均在 0 ． 01 的

水平上显著，考虑到按照上文出现其他情况进行分组时，市场因子始终在 0 ． 01 的水平上显著，

更加证明了上文所述 CAPM 模型设定的正确性。尽管不同股票组合的市值因子系数在股改前后

的增减变化存在差异，但是我们可以发现，股改后投资因子的系数要小于股改前的系数，而股改

后盈利因子和预期投资增长因子的系数则是小于股改前的系数。

表 11 股改前后中国 A 股市场 q5 资产定价模型回归分析

年份
小市值 中市值 大市值

低账面 中账面 高账面 低账面 中账面 高账面 低账面 中账面 高账面

2001 年 6 月至
2004 年 12 月

α

βMkt

βMe

β I /A

0． 012 95 － 0． 000 6 0． 013 8 － 0． 038 2 －0． 025 19＊＊ 0． 006 8 － 0． 051 6 0． 008 1 0． 053 7
( 0． 88) ( － 0． 14) ( 1． 53) ( － 2． 25) ( － 4． 45) ( 0． 69) ( － 0． 91) ( 0． 34) ( 1． 84)

1． 237 3＊＊＊ 1． 084 2＊＊＊ 1． 257 8＊＊＊ 1． 043 9＊＊ 1． 070 9＊＊＊ 1． 171 4＊＊＊ 1． 031 2 1． 090 6＊＊ 1． 159 2＊＊

( 10． 42) ( 30． 48) ( 17． 34) ( 7． 65) ( 23． 55) ( 14． 66) ( 2． 27) ( 5． 75) ( 4． 95)

0． 846 9＊＊ 0． 890 2＊＊＊ 1． 069 5＊＊＊ 0． 502 4* 1． 072 5＊＊＊ 0． 655 8＊＊ 0． 094 7 0． 170 3 － 0． 618 5
( 5． 78) ( 20． 29) ( 11． 95) ( 2． 99) ( 19． 12) ( 6． 66) ( 0． 17) ( 0． 72) ( － 2． 14)

3． 191 2 1． 416* 1． 846 6 2． 473 9 － 0． 548 8 0． 459 8 3． 294 3 0． 084 1 － 0． 693 1
( 2． 58) ( 3． 82) ( 2． 44) ( 1． 74) ( － 1． 16) ( 0． 55) ( 0． 70) ( 0． 04) ( － 0． 28)

2001 年 6 月至
2004 年 12 月

βＲOE

βEg

adj-Ｒ2

0． 254 9 0． 171 8 0． 494 6* 0． 365 3 0． 607 8＊＊ 0． 373 3 0． 841 5 0． 573 2 0． 276 2
( 1． 06) ( 2． 38) ( 3． 36) ( 1． 32) ( 6． 58) ( 2． 30) ( 0． 89) ( 1． 48) ( 0． 58)

－ 2． 786 0* － 0． 403 1 － 1． 548 6 － 2． 093 5 － 0． 701 1 － 0． 637 8 － 2． 326 0 0． 292 0 1． 123 9
( － 3． 17) ( － 1． 53) ( － 2． 88) ( － 2． 07) ( － 2． 08) ( － 1． 08) ( － 0． 69) ( 0． 21) ( 0． 65)

0． 979 4 0． 997 9 0． 992 7 0． 957 8 0． 996 7 0． 990 9 0． 502 6 0． 947 2 0． 958 4

2010 年 6 月至
2019 年 6 月

α

βMkt

βMe

β I /A

βＲOE

βEg

adj-Ｒ2

0． 017 6 0． 056 9＊＊＊ 0． 079 4＊＊＊ － 0． 036 40 － 0． 000 1 0． 044 1＊＊＊ － 0． 018 7 0． 009 2 0． 075 2＊＊＊

( 1． 23) ( 5． 70) ( 16． 29) ( － 1． 36) ( － 0． 00) ( 4． 34) ( － 0． 44) ( 0． 55) ( 3． 85)

1． 024 7＊＊＊ 1． 038 8＊＊＊ 1． 170 6＊＊＊ 0． 986 7＊＊＊ 1． 040 1＊＊＊ 1． 201 5＊＊＊ 0． 945 0＊＊＊ 1． 085 4＊＊＊ 0． 920 3＊＊＊

( 13． 30) ( 19． 36) ( 16． 29) ( 6． 83) ( 13． 95) ( 21． 84) ( 4． 14) ( 12． 02) ( 8． 75)

1． 273 2＊＊＊ 1． 071 4＊＊＊ 1． 041 6＊＊＊ 0． 766 2＊＊＊ 0． 679 9＊＊＊ 0． 557 9＊＊＊ 0． 081 5 － 0． 057 5 － 0． 352 0＊＊

( 9． 75) ( 11． 77) ( 8． 55) ( 3． 13) ( 5． 38) ( 6． 01) ( 0． 21) ( － 0． 38) ( － 1． 97)

0． 007 5 0． 137 4 － 0． 360 5 0． 678 7 0． 198 6 － 0． 284 5 0． 481 3 － 0． 381 1* 0． 021 6
( 0． 03) ( 0． 69) ( － 1． 36) ( 1． 27) ( 0． 72) ( － 1． 41) ( 0． 57) ( － 1． 14) ( 0． 06)

0． 080 4 － 0． 412 1＊＊ － 0． 138 2 － 0． 364 8 － 0． 366 0 － 0． 250 5 0． 164 3 0． 124 2 － 0． 159 4＊＊

( 0． 31) ( － 2． 27) ( － 0． 57) ( － 0． 75) ( － 1． 45) ( － 1． 35) ( 0． 21) ( 0． 41) ( － 2． 12)

－ 0． 548 6 0． 376 1 － 0． 030 2 1． 255 5* 0． 840 4＊＊ － 0． 142 4 1． 887 3* 1． 118 4＊＊＊ － 0． 970 3＊＊

( － 1． 64) ( 1． 61) ( － 0． 10) ( 2． 00) － 2． 59 ( － 0． 60) ( 1． 90) ( 2． 85) ( － 2． 12)
0． 981 3 0． 991 8 0． 983 9 0． 935 9 0． 979 6 0． 988 6 0． 714 5 0． 943 6 0． 934 3

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%的显著性水平下显著，括号内为 t 值。
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( 三) 股权分置改革前后的似无相关检验

从表 10 可以发现，股权分置改革前后因子均值存在差异，特别是改革后投资因子和预期投资

增长因子的均值要大于改革前，而改革后的盈利因子均值要小于改革前。同时在表 11 中，改革前

后三个因子系数也存在变化，为了检验股票组合在改革前后的系数是否存在明显差异，我们通过一

个零假设为改革前后的系数没有差异的似无相关检验来判断［28 29］，具体的检验结果见表 12。可

以发现，改革前后各个股票组合的因子的系数确实存在差异，改革后投资因子的变化对收益率

的影响小于改革前，而改革后预期投资增长因子的均值要大于股改前。造成这种结果的原因可

能是股权分置改革后，上市公司投资效率的提高［30］，导致投资能力强与弱的股票组合收益出现

明显差距。

表 12 中国股市股权分置改革前后的似无相关检验

小市值 中市值 小市值

低账面 中账面 高账面 低账面 中账面 高账面 低账面 中账面 高账面

α
0． 87 53． 57 57． 62 0． 08 6． 19 13． 15 0． 55 0． 01 0． 90

( 0． 351 9) ( 0． 000 0) ( 0． 000 0) ( 0． 780 6) ( 0． 012 8) ( 0． 000 3) ( 0． 456 9) ( 0． 902 6) ( 0． 343 8)

βMe

34． 13 10． 03 2． 49 2． 62 7． 71 0． 51 0． 03 0． 74 3． 36

( 0． 000 0) ( 0． 001 5) ( 0． 114 6) ( 0． 105 7) ( 0． 005 5) ( 0． 476 1) ( 0． 864 4) ( 0． 389 3) ( 0． 067 0)

βI /A

136． 25 18． 41 51． 66 1． 21 4． 22 0． 43 0． 11 3． 63 0． 13

( 0． 000 0) ( 0． 000 0) ( 0． 000 0) ( 0． 271 6) ( 0． 039 8) ( 0． 509 6) ( 0． 735 4) ( 0． 056 8) ( 0． 721 0)

βＲOE

0． 12 15． 40 10． 04 1． 63 22． 56 8． 48 0． 12 5． 72 3． 36

( 0． 734 1) ( 0． 000 1) ( 0． 001 5) ( 0． 201 3) ( 0． 000 0) ( 0． 003 6) ( 0． 729 1) ( 0． 016 8) ( 0． 067 0)

βEg

87． 99 10． 65 26． 33 10． 58 19． 64 0． 06 1． 48 11． 11 1． 27

( 0． 000 8) ( 0． 001 1) ( 0． 000 0) ( 0． 001 1) ( 0． 000 0) ( 0． 803 0) ( 0． 223 0) ( 0． 000 9) ( 0． 259 8)

注: 本表记录的是卡方统计量; 该检验的零假设为 2001 年 6 月至 2009 年 6 月间该因子的系数与 2010 年 6 月至

2019 年 6 月的系数没有差异，备择假设为 2001 年 6 月至 2009 年 6 月间该因子的系数与 2010 年 6 月至 2019 年 6 月的

系数存在差异; 卡方统计量大于 6． 635、3． 841、2． 706，分别意味着该结果在 0． 01、0． 05、0． 1 的水平上显著，括号内的值

为 Prob ＞ chi2。小、中、大市值以及低、中、高账面分别是按照股票的市值、股票账面价值比的 30%、70% 分位点进行

分类。

六、结论

本文在 Hou et al．［2］提出的 q5 资产定价模型的基础上加以改进，使用年中财务报表和年末财务报

表来构建风险因子，选取中国 A 股市场 2001 年 6 月到 2019 年 6 月的所有股票作为样本，考察了 q5 资

产定价模型在我国 A 股市场的实证检验，从分析结果可以得出以下结论:

全样本期间，市值效益和账面价值比效应显著。小市值股票的平均收益率显著高于大市值股票

的平均收益率，而高账面价值比股票的平均收益率显著高于低账面价值比的股票。这可能是因为小

规模高账面价值比的股票组合代表着高风险，较高收益率只是对该风险的补偿。
相比之前的 q-factor 模型，q5 资产定价模型能够更加全面地解释中国 A 股市场的股票，说明从公

司金融角度出发推导资产定价模型这一设定的正确性。其中，q5 资产定价模型能够比较全面地解释

小账面价值比和中等账面价值比股票的横截面收益率，对大账面价值比股票收益率的解释能力有待

提高，这反映出中国 A 股市场的大账面价值比股票收益率的影响因素更为复杂，这可能是因为其股价

波动更容易受到政府政策、市场操纵等因素的影响。
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分析比较股权分置改革前后的中国 A 股市场的历史数据和 q5 资产定价模型的拟合结果，我

们发现，数据结构存在变化，这说明了股权分置改革初显成效。并且我们发现，股权分置改革之

后投资因子和预期投资增长因子显著变大，这可能是因 为 股 票 组 合 收 益 在 股 改 后 出 现 明 显 差

距。同时考虑到股权分置改革后的实际收益率与预期收益率的差额降低，市场效率较股改前有

所提升，后续进行资产定价模型在中国 A 股市场的适用性研究时，使用股权分置改革后的数据

更加合理。
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Can q5 Asset Pricing Model Explain China’s Stock Market?
Evidence from A-share Market

WANG Xiao1，2，XIONG Zhichao3，HAN Dongya2

( 1． School of Management，University of Science and Technology of China，Hefei 230026，China;
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Abstract: In order to analyze whether the q5 asset pricing model derived from corporate finance can help evaluatestock re-
turn performance in China，this paper employs all the stocks in China’s A-share market from June 2001 to June 2019 to exam-
ine the application of q5 model in different periods of China’s stock market． The study finds outthe following: ( 1) In the full
sample，the return rate of the stock portfolio has a significant positive correlation with the company’s book value ratio，but has
a significant negative correlation with the company’s scale． The book value ratio effect and the scale effect are significant． ( 2)

The q5 model has a better explanatory power than the previous q factor model，indicating the correctness of the setting from cor-
porate finance． ( 3) The difference between the expected and actual return rates after the Split-share structure reform in China is
significantly closer to zero than before，providing the supporting evidence that the Split-share structure reform significantly im-
proves market efficiency．

Key words: q5 asset pricing model; q theory; book value ratio effect; scale effect
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