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1. 背景



研究背景

Sharpe（1964）和Lintner（1965）提出CAPM模型，
无法解释和“公司规模”、“账面市值”等相关的收
益率模式，这些因素被称为“异象anomalies”

Rose（1976）提出了套利定价（APT）模型。

资产价格受内外多种因素影响，但没有给出具体驱动
资产价格的因素。

FF（1993）提出了三因子模型。

FF（1993、1994、1995）捕获了平均股票收益率横截
面中的大部分变化，并且避免了CAPM的大多数异象。

FF（2015）提出了五因子模型。

加入了盈利因子和投资因子。



𝑟𝑃 = 𝑟𝑓 + 𝛽𝑃(𝐸(𝑟𝑀) − 𝑟𝑓)

𝑅𝑖 = 𝐸 𝑅𝑖 + 𝑏𝑖1𝐹1 + 𝑏𝑖2𝐹2 +⋯+ 𝑏𝑖𝑘𝐹𝑘 + 𝜀𝑖

𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝐹𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝑏𝑖 𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝐹𝑡 + 𝑠𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑒𝑖𝑡

𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝐹𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝑏𝑖 𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝐹𝑡 + 𝑠𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡
+𝑟𝑖𝑅𝑀𝑊𝑡 + 𝑐𝑖𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝑒𝑖𝑡

资本资产定价模型

套利定价模型

FF三因子模型

FF五因子模型

模型验证方法：若变量能够完全捕捉期望收益，则𝑎𝑖=0。



2. 因子选择



为何选择盈利因子和投资因子？

1、FF-3无法解释与盈利能力和投资相关的平均回报的大部分变化

2、DDM（股利贴现模型）所暗示的自然选择

DDM：

股票市场价值是每股预期股息的贴现：
𝑚𝑡 = σ𝜏=1

∞ 𝐸(𝑑𝑡+𝜏)/(1 + 𝑟)𝜏 (1)

t时刻公司股票总市值：
𝑀𝑡 = σ𝜏=1

∞ 𝐸(𝑌𝑡+𝜏 − 𝑑𝐵𝑡+𝜏)/(1 + 𝑟)𝜏 (2)

(2)式两边同除以股票账面价值：
𝑀𝑡

𝐵t
=

σ𝜏=1
∞ 𝐸(𝑌𝑡+𝜏−𝑑𝐵𝑡+𝜏)/(1+𝑟)

𝜏

𝐵t
(3)



Size：“规模效应”，单-，在low列例外

B/M：“价值效应”，单+，在small行最明显

Size：中间三个分位单-，头尾两列先+后-

OP：“盈利效应”，low列最低，high列最高，
big行变化最大

Size：单-，最后一列不是

Inv：“投资效应”，单-



股票收益从成长股到价值股逐渐增加、从低利润股到高利润股逐渐增加，从
高投资股到低投资股逐渐增加，小公司基本上都比大公司股票收益高，均与
预期方向一致。一个例外是小规模-低利润水平-成长型股票分组，每月平均
超额收益仅0.03%。



3. 因子构建



2×3：注重收尾端，构建因子时省去了中间40%的部分。

2×2：注重均衡

2×2×2×2：类似穷举。该方法分离因子溢价最佳，能最大程度地分离平均回报的规模、盈利、投资溢
价，但对于分离因子敞口的能力不能确定。

三种方法分离因子效应的能力是相同的。



Panel A：系数全部显著为正，
与预期一致。

Panel B：计算三种排序法的相
关性，结果接近1。

Panel C：对因子之间的相关性
进行检验。



4. 模型测试



Fama & French将全体股票平
均分为25/32个LHS资产组合，对
其分别进行多因子模型回归，得
到对应截距项，再使用GRS统计量
检验这些截距项是否大于0。

（1）能否完整刻画预期收益？



将五因子模型中的每一个因
子作为被解释变量，对其余四个
因子回归。

（2）因子是否重要？



按照Size和B/M将股票分为
25组。因子构建采用2×3排
序法。

（3）多因子模型回归



根据Size和OP对股票进
行分组。

（3）多因子模型回归



5. 结论



（1）对于模型效用

股票平均收益与规模、B/M、盈利能力、投资有关。虽然GRS检验很容易
拒绝旨在捕捉这些影响的五因子模型，但Fama & French估计五因子模型对预
期收益的横截面变化的解释力度在71%-94%。

（2）对于因子构建方式

3种构建方式具有相似的平均收益（FF2014）。

倾向于选取2×2方式，因为2×3方式省去了中间40%的数据，没有前者多
样化，而2×2×2×2方式对于分离因子敞口的能力不能确定。

（3）对于因子

HML的效果能被其余四个因子吸收。若使用五因子模型，可将其替换成
HMLO。



（4）对于因子模型

FF5的GRS统计量小于FF3，回归的截距项（异常收益）的绝对值也小于
FF3，说明FF5的解释能力优于FF3。

（5）对于投资组合

FF5无法解释“为什么盈利能力不强、投资多的小市值股票，会有低于平
均水平的收益率”。



Thank You!


