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摘要：实证检验了ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因素模型描述我国Ａ股市场期望超额收益率的解释能力。分别针对上证 Ａ股和深

证Ａ股做了四类模型的回归分析，为了能够从各类模型的对比中准确地捕捉到各因素影响投资组合期望超额收益率

动态特征。结果显示，随着公司规模和账面市值比的变化，市场风险因素的系数变化不大，而规模风险因素的系数和账

面市值比风险因素的系数呈现巨大差异，模型的拟合效果表明ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因素模型在我国 Ａ股市场表现出相当

高的解释能力。
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　　金融市场一个重要问题就是如何对风险与期望

收益率之间的权衡进行量化。资本资产定价模型

（ＣＡＰＭ）的提出对描述收益和风险之间的关系起到

了奠基性的作用，被认为是现代金融理论的支柱和

核心，在投资决策和风险管理等方面得到了广泛的

应用。ＣＡＰＭ描述了资产的期望收益率与该资产

的市场风险之间的线性相关关系。它的作用在于

依据风险对股票进行估价方面提供了易用且有力

的方法。

以ＣＡＰＭ为基础，Ｓｈａｒｐ、Ｌｉｎｔｎｅｒ、和 Ｍｏｓｓｉｎ分

别独立地对模型进行了发展和推广。

犈（犚犻）－犚犳 ＝β犻（犈（犚犿）－犚犳），β犻 ＝ｃｏｖ（犚犻，

犚犿）／ｖａｒ（犚犿）

其中，犚犻，犚犿，犚犳分别表示资产犻的收益率、市场

组合的收益率和无风险收益率。根据ＣＡＰＭ，β犻 被

定义为单一资产收益率和市场组合收益率之间波动

的协方差与市场组合收益率方差的比值，即单一资产

的风险可用其收益率对市场组合收益率变动的敏感

性来衡量。假定投资者能以无风险利率犚犳在市场进

行自由借贷，则单一资产的预期超额收益率与其对应

的贝塔值成正比［１］。

随着金融市场的发展，传统的ＣＡＰＭ 由于假设

过于苛刻，使得模型本身和真实市场条件发生脱节，

导致模型解释力下降。在之后的研究过程中，很多学

者尝试对模型的假设进行放松和修正。最具有影响

力的是 Ｒｏｓｓ
［２］发展的套利定价理论（ＡＰＴ）。与

ＣＡＰＭ一样，ＡＰＴ也认为证券投资的收益是对于投

资者所承担风险的补偿。但不同于ＣＡＰＭ用市场组

合包含系统风险，ＡＰＴ尝试找出影响投资收益的各

种实际风险因素。其基本模型可表示为：

犚犻－犈（犚犻）＝β
犜
犻犳＋ε犻

其中犳＝（犳１，犳２，…，犳犽）
犜 是影响收益的风险溢价因

素向量，ε犻是与犳不相关的随机扰动项。此时经典的

ＣＡＰＭ可以看成ＡＰＴ中因素为一的特例。ＡＰＴ表

示单个资产的收益率由一系列因素的线性组合决定，

各因素对应的系数取决于该证券对该因子变化的敏

感程度［３－４］。ＡＰＴ提供了资产收益率多因素模型的

经济理论基础，但对这些因素的确定并没有给出合理

的解释。一般来说，需要根据相关经济理论和统计方

法来选定因素。例如Ｃｈｅｎ，Ｒｏｌｌ和Ｒｏｓｓ
［５］使用的因

素包括：美国国债长短期利率的利差、通胀因素、工业

生产增长指数和公司高低级别债券之间的收益率利

差。

国内一些学者通过实证分析也发现，除市场系统

风险以外，包括股本规模、流通股占总股本比例、净资

产收益率、和交易量等因素都对股价具有重要影响，
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且各因素的影响力随时间的推移发生变化。靳云汇、

刘霖［６］指出，无论是否存在无风险资产，以市场指数

作为有效市场组合描述的收益一风险关系的有效性

都无法被否定。此外，收益率不仅和贝塔值以外的因

素有关，而且和贝塔值的关系也不是线性的。范龙振

等［７］采用１９９５－２０００间的月度收益率样本数据进行

了回归分析，发现中国股市具有明显的规模效应、账

面市值比效应、市盈率效应，和股价效应，并且这些效

应都无法由贝塔值来解释。

Ｆａｍａ和Ｆｒｅｎｃｈ提出了 一个三因素模型
［１，３］，用

三个因素的线性模型来解释投资组合的期望超额收

益率犈（犚犻）－犚犳，其中第一个因素是市场组合的超

额收益率犚犿－犚犳，这也是ＣＡＰＭ 中唯一的一个因

素。第二个因素由小盘股构成的投资组合的收益率

与大盘股构成的投资组合收益率之差表示，可以看成

是与流通市值（ＭＥ）相关的风险因素，这个因素企图

刻画与规模有关的风险因素所导致的回报率的差异。

第三个因素用高账面市值比的股票构成的投资组合

收益率与低账面市值比股票构成的投资组合收益率

之差表示，可以看成是与公司账面市值比相关的风险

因素，这个因素企图刻画与股票的账面市值比相关的

风险溢价因素所导致的回报率的差异。

国内用ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因子模型的实证分析检

验显示出与欧美等主要市场相近的结果。陈信元

等［８］利用经验分析方法，对预期股票收益的决定因素

做了横截面分析，市值规模和账面市值比等因素和股

票收益率显著相关，控制市值规模后，流通股占总股

本的比例表现出对收益率较强的解释力，当利用Ｆａ

ｍａＦｒｅｎｃｈ的三因子模型进行检验时，各投资组合的

回报率能够得到比较完美的解释，这与ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ

的结论是一致的。范龙振等［７］利用回归和构造动态

投资组合的方法，对国内市场１９９５年到２０００期间股

票月度收益率数据进行分析，发现国内市场具有显著

的交易额效应、Ａ股比率效应、市值效应和账面市值

比效应等，这些效应能够用ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因子模

型进行解释。邓长荣、马永开［９］对深圳股市１９９６到

２００３期间的月度样本数据进行实证研究，证明三因

素模型是成立的，且随后他们利用２００１到２００３间中

国市场的股票数据，对每个行业股票的投资回报率在

三因素模型中进行了回归分析，结果同样证明了行业

收益的三因素模型在中国证券市场是成立的。

本文在上述文献基础之上，采用ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ

三因素模型通过逐步回归的方法实证检验三因素对

我国Ａ股市场期望收益率的影响，分别针对上证 Ａ

股和深证Ａ股做了四类模型的回归分析。此外考虑

到金融市场时间序列数据往往存在着较强的序列相

关，在回归时我们设定了扰动项的一阶自相关，以便

能够从各类模型的对比中准确地捕捉到各因素影响

投资组合期望超额收益率动态特征。

１　数据选取与变量说明

本文数据来源为ＲＥＳＳＥＴ金融研究数据库。我

们选取了２００２年１月到２０１１年１２月共１０年的月

度数据。根据ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ的构造方法，对所有的

样本股票按照账面市值比（ＢＥ／ＭＥ）划分为５个组

合，按照流通市值（ＭＥ）划分为５个组合。然后进一

步排列组合，构造出２５个关于 ＭＥ和ＢＥ／ＭＥ的投

资组合。

变量ＳＭＢ通过计算小股票组合与大股票组合

之间的月超额收益率序列得到，这样可以剔除ＢＥ／

ＭＥ的影响，因此可以代表规模风险因素。ＨＭＬ是

通过计算高ＢＥ／ＭＥ与低ＢＥ／ＭＥ的超额收益率，剔

除了规模风险因素，因而可以代表ＢＥ／ＭＥ风险因

素。无风险收益率犚犳采用一年期国债平均利率再折

算为月度利率，市场收益率犚犿 分别采用了上证和深

证综合指数月度收益率。各个因子的构造采用的是

流通市值加权法，并经过了送配股与分红的复权处

理。

２　模型选取

本文通过建立以下四类时间序列模型来说明三

因素对期望收益率的影响。考虑到股票市场收益率

存在序列相关性，在回归分析时我们加入了扰动项的

一阶滞后项。事实上从回归结果看考虑自相关比单

纯应用ＯＬＳ回归要更为合理，系数的标准误大大减

小，相比ＯＬＳ能够得到更为稳健的估计量，从而进一

步增强了模型各因素的解释能力。篇幅所限，本文略

去ＯＬＳ的回归结果和各模型的拟合优度。本文所用

的计量分析软件为ｓｔａｔａ１２．０。

犚犻狋－犚犳狋 ＝α犻＋β犻（犚犿狋－犚犳狋）＋ε犻狋 （１）

犚犻狋－犚犳狋 ＝α犻＋β犻（犚犿狋－犚犳狋）＋σ犻犛犕犅狋＋ε犻狋

（２）

犚犻狋－犚犳狋 ＝α犻＋β犻（犚犿狋－犚犳狋）＋ω犻犎犕犔狋＋ε犻狋

（３）

犚犻狋 －犚犳狋 ＝α犻 ＋β犻（犚犿狋 －犚犳狋）＋σ犻犛犕犅狋 ＋

ω犻犎犕犔狋＋ε犻狋 （４）

３　实证结果与分析

从表１可以看出，随着公司规模的扩大，收益率

基本上呈现递减趋势，而随着账面市值比的增大，收
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益率基本呈现递增趋势。

表１　按犛犕犅和犎犕犔大小分组的平均月收益率

１ ２ ３ ４ ５

按ＳＭＢ分组上证组平均收益率 ０．０１６１９ ０．０１４１１４ ０．０１３１４５ ０．０１０８６５ ０．０１１２４４

按ＳＭＢ分组深证组平均收益率 ０．０１５７０９ ０．０１４００４ ０．０１２９０９ ０．０１１１５２ ０．０１１１６９

按 ＨＭＬ分组上证组平均收益率 ０．０１０３２８ ０．０１３２２５ ０．０１４６１５ ０．０１４７０１ ０．０１２６９２

按 ＨＭＬ分组深证组平均收益率 ０．０１０３０５ ０．０１２９０１ ０．０１４４０４ ０．０１４３７７ ０．０１２９５６

　　模型Ｉ的回归结果如下：

表２　模型（犐）的回归结果（上证犃股）

β（狋值）

ＨＭＬ１ ＨＭＬ２ ＨＭＬ３ ＨＭＬ４ ＨＭＬ５

ＳＭＢ１ １．０８４（１４．２９） ０．９６９（１５．８５） ０．９９（１９．４９） １．０１５（２５．０１） １．０４７（２７．７５）

ＳＭＢ２ ０．９８７（１８．５５） １．０９５（２７．８４） １．１２９（３２．１９） １．０５６（２７．０１） １．００３（２６．４３）

ＳＭＢ３ １．０３１（２５．５８） １．０３６（３８．０５） １．０８５（４８．９９） １．１１１（４０．６４） １．０５９（５８．３４）

ＳＭＢ４ ０．９８９（３２．４２） １．０１３（３０．９７） １．０５２（４２．３１） １．０７８（５４．０６） １．００６（４９．１９）

ＳＭＢ５ ０．９２７（４０．２９） ０．９２７（４０．１５） １．０２８（３６．４１） ０．９４１（３６．４８） ０．８２２（２４．６２）

表３　模型（犐）的回归结果（深证犃股）

β（狋值）

ＨＭＬ１ ＨＭＬ２ ＨＭＬ３ ＨＭＬ４ ＨＭＬ５

ＳＭＢ１ １．０４８（１８．４４） １．１２５（２６．１４） １．０７８（２２．５９） １．０７４（２４．８４） １．０６３（２６）

ＳＭＢ２ １．０１（２６．８９） １．０４９（２７．７２） １．０６１（２４．２７） １．１５３（２９．６５） １．０９９（３０．４８）

ＳＭＢ３ １．００６（２５．４７） １．０５５（２４．４７） １．０３３（３０．８２） １．０８３（２７．８４） １．０９８（２８．６６）

ＳＭＢ４ ０．９８６（３０．３２） １．０４１（２６．４） １．１１７（４０．７８） １．０７６（３７．１６） １．０７３（４０．１７）

ＳＭＢ５ ０．８７４（３０．６３） １．０１６（４３） １．０６５（４０．５） ０．７６（３３．２７） ０．９８１（３４．２６）

　　模型ＩＩ的回归结果如表４、表５。

表４　模型（犐犐）的回归结果（上证犃股）

β牔σ（狋值）

ＨＭＬ１ ＨＭＬ２ ＨＭＬ３ ＨＭＬ４ ＨＭＬ５

ＳＭＢ１
０．９４

（３１．９）

１．２６

（２２．３）

０．９２

（４１．８）

１．１６

（２６．５）

０．９４

（５２．３）

１．１

（３２．１）

０．９２

（６８．７）

１．０１

（３７．５）

０．９７

（４１．６）

１．０６

（３１．１）

ＳＭＢ２
０．９０

（４１．２）

１．２０

（２２．８）

０．９５

（６７．３）

０．８２

（２８．３）

０．９８

（５２．２）

０．８１

（２３．１）

０．９５

（５５．６）

０．８５

（２７．４）

０．９９７

（４５．４）

０．６７

（１９．０）

ＳＭＢ３
０．９７

（３１．７）

０．６１

（１０．５）

０．９３

（４４．５）

０．６６

（１７．２）

０．９６

（５５．３）

０．５４

（２２．５）

１．００

（５０．８）

０．５６

（１６．０）

１．０５

（４９．８）

０．０６

（１．４）

ＳＭＢ４
０．８４

（３１．１）

０．４３

（１０．１）

０．８９

（３９．４）

０．４４

（１１．７）

１．０３

（４５．９）

０．３６

（９．９）

１．０６

（４６．０）

０．１７

（４．５）

０．９７

（５０．８）

０．２３

（５．３）

ＳＭＢ５
０．９７

（３５．３）

－０．２４

（－５．１）

０．９１

（４５．７）

－０．２５

（－６．３）

１．０５

（４３．２）

－０．３１

（－５．７）

０．９７

（４６．０）

－０．４１

（－１０．７）

０．９３

（２７．３）

－０．６０

（－９．７）

　　模型ＩＩＩ的回归结果如表６、表７。

模型Ⅳ的回归结果如表８。

从以上各表所列出回归结果可以看出，市场风险

对单个组合的期望超额收益率均具有显著的解释能

力。另外基本上每个模型的截距项都不显著，因而期

望超额收益率与各因素保持着比较好的线性关系。
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通过对回归结果的分析，经典的ＣＡＰＭ 仍具有比较

好的表现能力，但调整后的犚２ 均明显低于其他几个

模型，这表明模型Ｉ的残差中仍有一些有关期望超额

收益率的信息未能被市场风险所捕捉到。当我们把

规模因素考虑进去时，即从模型ＩＩ的回归结果可以

看出，在相同的账面市值比分组中，随着公司规模的

扩大，规模因素的系数由正变为负，解释能力由显著

正相关逐渐演变为显著负相关，而且还可以看出系数

还与账面市值比的分组有关。当把账面市值比考虑

进去时，即从模型ＩＩＩ的回归结果可以看出，保持规

模分组不变，随着账面市值比的增加，账面市值比因

素的系数呈现增加趋势，而且系数很显著地随规模分

组的不同而不同。由模型ＩＩ和模型ＩＩＩ的回归可以

肯定规模风险因素和账面市值比风险因素对期望超

额收益率表现出比较好的解释能力。把这两个因素

与市场风险因素一起回归时，我们便得到模型Ⅳ的结

果（见表８和表９），从中可以看出，随着公司规模和

公司账面市值比大小的不同，规模风险和账面市值比

风险两因素的系数表现出极大的差异。但无论这两

个因素怎样变化，市场收益率即系统风险对单个组合

的期望超额收益率基本没有太大影响，但这两个因素

之间表现出一定的相关性，而且呈现一定的负相关关

系。对此，可以做如下解释：公司规模越小，波动越

大，投资者要求的收益补偿越大，进而期望收益率越

高，公司规模大了，收益率表现相对平稳，因而期望收

益率会变小。而当公司账面市值比较小时，表明该股

票过去一段时间内的市场价值被高估，很可能因为投

资者对该公司的某些利好消息反应过度，一旦这种反

应得到调整，股票价格将会下降，期望收益率也因此

而变小。当公司账面市值比较大时，表明投资者对该

公司某些不利消息持消极态度，因而可认为风险较

大，要求比较高的期望收益率。

表５　模型（犐犐）的回归结果（深证犃股）

β牔σ（狋值）

ＨＭＬ１ ＨＭＬ２ ＨＭＬ３ ＨＭＬ４ ＨＭＬ５

ＳＭＢ１
０．９６

（２５．７）

１．１６

（１５．２）

１．０１

（４３．７）

１．１７

（２１．７）

０．９７

（４１．１）

１．１

（２１．１）

１．００

（５１．０）

１．０２

（２２．３）

０．９８

（４０．１）

１．０８

（１７．６）

ＳＭＢ２
０．９６

（４６．５）

１．１３

（２４．５）

０．９９

（５１．４）

０．９１

（１５．８）

０．９６

（４７．１）

１．０４

（１８．４）

１．０６

（４２．５）

１．０１

（１６．９）

１．０１

（３３．４）

０．９６

（１５．６）

ＳＭＢ３
０．９４

（３４．０）

０．８３

（１０．９）

０．９９

（３６．７）

０．８７

（１５．４）

０．９９

（４２．２）

０．８６

（１３．７）

１．０２

（３７．６）

０．９２

（１３．１）

１．０５

（３７．１）

０．７１

（１１．３）

ＳＭＢ４
０．９１

（３６．９）

０．６８

（１０．０）

０．９８

（４３．１）

０．７０

（１２．７）

１．０７

（４９．９）

０．５３

（９．８）

１．０６

（５２．４）

０．５８

（９．５）

１．０６

（４４．３）

０．３８

（６．６）

ＳＭＢ５
０．８８

（３１．３）

－０．０８

（－１．３）

１．０３

（４４．１）

－０．１２

（－２．３）

１．０７

（３３．２）

－０．１

（－１．２）

０．９７

（３０．９）

－０．１６

（－１．８）

１．０３

（３６．５）

－０．５４

（－７．６）

表６　模型（犐犐犐）的回归结果（上证犃股）

β牔ω（狋值）

ＨＭＬ１ ＨＭＬ２ ＨＭＬ３ ＨＭＬ４ ＨＭＬ５

ＳＭＢ１
１．１１

（２１．７）

－１．３５

（－９．４）

１．００

（３７．８）

－１．０９

（－１２．６）

１．００

（２１．４）

－０．９５

（－４．７）

１．００

（２１．６）

－０．６３

（－３．７）

１．０３

（２３．９）

－０．７７

（－４．６）

ＳＭＢ２
０．９９

（２４．７）

－１．０５

（－７．７）

１．２３

（３３．７）

－０．５９

（－５．７）

１．０９

（３２．４）

－０．５４

（－４．０）

１．０６

（３１．８）

－０．４２

（－４．４）

１．０１

（２５．２）

－０．１０

（－１）

ＳＭＢ３
０．９８

（５２．５）

－０．９０

（－９．９）

１．００

（３６．７）

－０．６３

（－５．３）

１．０７

（４７．７）

－０．４９

（－９．４）

１．０９

（４３．８）

－０．２８

（－４．５）

１．０６

（５８．０）

０．０７

（０．９）

ＳＭＢ４
０．９５

（３９．５）

－０．８４

（－８．７）

０．９７

（３６．７）

－０．５５

（－５．７）

１．０６

（３９．０）

－０．１８

（－１．６）

１．０８

（５０．４）

－０．０８

（－１．０）

１．０２

（５５．４）

０．２８

（３．７１）

ＳＭＢ５
０．８５

（５８．８）

－０．５６

（－８．０）

０．９３

（３８．７）

０．０７

（０．７）

１．０３

（３５．５）

０．４６

（３．６）

０．９４

（３８．３）

０．６

（６．７）

０．８５

（２７．０）

１．１４

（１２．２）
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表７　模型（犐犐犐）的回归结果（深证犃股）

β牔ω（狋值）

ＨＭＬ１ ＨＭＬ２ ＨＭＬ３ ＨＭＬ４ ＨＭＬ５

ＳＭＢ１
１．０６

（１８．４）

－０．２９

（－２．２）

１．１４

（２７．８）

－０．６５

（－７．０）

１．１０

（２４．６）

－０．４２

（－３．４）

１．０９

（２４．８）

－０．３４

（－３．３）

１．０６

（２４．６）

－０．２６

（－２．２）

ＳＭＢ２
１．０７

（３１．２）

－０．８５

（－６．７）

１．０６

（２９．６）

－０．４２

（－３．９）

１．０８

（２４．８）

－０．４２

（－４．０）

１．１５

（２８．３）

－０．１７

（－１．３）

１．１０

（２８．３）

－０．０５

（－０．４）

ＳＭＢ３
１．０６

（３１．８）

－０．８１

（－６．８）

１．０７

（２６．６）

－０．４７

（－３．８）

１．０４

（３２．４）

－０．３６

（－３．８）

１．０８

（２６．６）

－０．０８

（－０．７）

１．０８

（２８．０）

０．２６

（２．２５）

ＳＭＢ４
１．０１

（２９．９）

－０．７４

（－７．４）

１．０６

（２７．９）

－０．４１

（－３．８）

１．１２

（４０．５）

－０．１０

（－１．１）

１．０８

（３６．１）

－０．１１

（－１．１）

１．０４

（３７．２）

０．４６

（５．１）

ＳＭＢ５
０．９２

（３９．５）

－０．７２

（－９．６）

１．０３

（４３．８）

－０．３

（－４．２）

１．０３

（４２．５）

０．４３

（６．４）

０．９３

（３６．９）

０．７８

（９．９）

０．９４

（３５．３）

０．９０

（１３．４）

表８　模型（犐犞）的回归结果（上证犃股）

β牔σ牔ω（狋值）

ＨＭＬ１ ＨＭＬ２ ＨＭＬ３ ＨＭＬ４ ＨＭＬ５

ＳＭＢ１
０．９５

（３９．７）

１．１５

（２４．６）

－０．４６

（－５．７）

０．９１

（３９．３）

１．１５

（２５．７）

－０．０５

（－０．６）

０．９４

（４９．７）

１．１０

（２９．９）

－０．００

（－０．１）

０．９３

（６２．８）

１．０６

（３２．６）

０．２１

（３．２）

０．９７

（４１．５）

１．０８

（２９．０）

０．１１

（１．２）

ＳＭＢ２
０．９３

（４３．８）

０．９９

（２１．５）

－０．３５

（－３．７）

０．９５

（６４．８）

０．８１

（２６．０）

－０．０４

（－０．５）

０．９７

（５３．２）

０．８４

（２１．８）

０．０６

（０．９）

０．９５

（５０．６）

０．８８

（２６．６）

０．１７

（２．１）

０．９５

（４５．６）

０．８８

（２３．４）

０．４１

（４．６）

ＳＭＢ３
０．９８

（４０．１）

０．４２

（６．２）

－０．５３

（－５．５）

０．９４

（４６．２）

０．６１

（１６．２）

－０．１１

（－１．５）

０．９６

（５４．７）

０．５３

（１９．１）

－０．０２

（－０．３）

０．９９

（５１．９）

０．６４

（１５．０）

０．２８

（２．８）

１．０３

（３７．３）

０．２８

（３．９）

０．２７

（２．２）

ＳＭＢ４
０．８４

（４４．４）

０．３４

（１０．０）

－０．４３

（－５．６）

０．９４

（３２．７）

０．２４

（４．２３）

－０．３９

（－３．８）

１．０２

（４６．０）

０．４０

（９．０）

０．１３

（１．４）

０．９９

（４９．８）

０．４３

（１３．３）

０．２０

（２．５）

１．００

（５３．３）

０．２３

（４．８）

０．４０

（４．２）

ＳＭＢ５
０．９３

（７８．１）

－０．３４

（－１０．６）

－０．８７

（－１６．７）

０．９０

（４６．９）

－０．２８

（－７．３）

－０．１７

（－２．１）

１．０４

（３６．５）

－０．２３

（－４．０）

０．２７

（２．１）

０．９５

（４１．１）

－０．３１

（－７．３）

０．３４

（３．７）

０．８７

（３３．１）

－０．３３

（－７．７）

０．９１

（１１．７）

表９　模型（犐犞）的回归结果（深证犃股）

β牔σ牔ω（狋值）

ＨＭＬ１ ＨＭＬ２ ＨＭＬ３ ＨＭＬ４ ＨＭＬ５

ＳＭＢ１
０．９３

（２６．２）

１．２１

（１６．１）

０．２４

（２．１）

１．００

（４２．２）

１．２１

（２１．１）

０．１１

（１．５）

０．９６

（４１．４）

１．１２

（１９．４）

０．１３

（１．５）

０．９８

（５３．４）

１．０５

（２１．２）

０．２３

（３．３）

０．９６

（４０．３）

１．１３

（１９．０）

０．３４

（４．５）

ＳＭＢ２
０．９６

（４６．１）

１．０９

（２１．６）

－０．１７

（－２．２）

０．９８

（４７．６）

０９３

（１６．８）

０．１４

（２．０）

０．９６

（４５．０）

１．０５

（１８．６）

０．０７

（１．１）

１．０３

（４４．４）

１．０６

（１８．８）

０．２６

（３．６）

０．９７

（４４．０）

１．０５

（１８．４）

０．５０

（６．７）

ＳＭＢ３
０．９７

（３４．４）

０．７４

（９．１）

－０．３６

（－３．５）

０．９９

（３６．０）

０．８７

（１４．９）

－０．０１

（－０．１）

０．９８

（４１．４）

０．８６

（１４．３）

０．０９

（１．１）

１．００

（３６．７）

０．９６

（１４．３）

０．２８

（３．４）

１．００

（４１．２）

０．８１

（１２．３）

０．６４

（７．６）

ＳＭＢ４
０．９４

（３６．０）

０．５８

（８．７）

－０．４２

（－５．０）

０．９９

（４３．８）

０．６８

（１１．３）

－０．１１

（－１．４）

１．０７

（４８．５）

０．５４

（８．９）

０．０５

（０．７）

１．０４

（４９．３）

０．６１

（１０．７）

０．１９

（２．４）

１．００

（３８．９）

０．５０

（７．６）

０．５９

（６．４）

ＳＭＢ５
０．９４

（４０．０）

－０．１８

（－３．３）

－０．７７

（－１０．２）

１．０５

（４１．８）

－０．１６

（－２．９）

－０．３３

（－４．３）

１．０３

（３４．６）

－０．００

（－０．１）

０．４３

（６．４）

０．９４

（３３．９）

－０．０５

（－０．８）

０．７６

（９．４）

０．９６

（４７．５）

－０３９

（－６．８）

０．８０

（１０．０）

　　另外，从四种模型的回归系数上来看，上证Ａ股

和深证Ａ股并没有太大的差异，上述结论也基本是

一致的，这说明这两个市场之间具有极大的相关性，

三因素对于期望超额收益率的影响具有很大程度上

的协同变动趋势。

４　结论

本文通过逐步回归的方法实证检验了三因素对

我国上证Ａ股市场和深证Ａ股市场期望收益率的影

响。为了能够体现ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因素模型在我国

Ａ股市场的适用性，本文构造了四类模型进行回归分

析，此外考虑到金融市场时间序列数据往往存在着较

强的自相关，在回归时我们设定了扰动项的一阶自相

关。

通过对Ａ股市场收益率按公司规模和账面市值
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比大小分成的２５个组合的回归结果分析，可以看出

经典的ＣＡＰＭ理论在我国 Ａ股市场是可以被接受

的，但方程的整体拟合优度偏低，这说明市场风险因

素并不能涵盖国内市场股票组合收益率的风险信息。

当在ＣＡＰＭ模型中考虑到规模风险因素和账面市值

比风险因素时，随着公司规模和公司账面市值比的变

化，这两个因素的解释能力呈现巨大差异，随着公司

规模的扩大，规模风险因素的系数逐渐减小，随着公

司账面市值比的增加，账面市值比风险因素系数逐渐

增大，这样的结论与国内外大部分学者所作的实证分

析都是一致的，并且由于本文考虑了模型中扰动项的

一阶自相关，三因素模型的解释能力相比国内其他学

者有很大的提高，调整犚２ 能达到０．９２以上，这表明

三因素模型在我国Ａ股市场确实表现出相当好的解

释能力，完全能够被用于国内股市收益率的预测。当

我们仅考虑市场风险因素和规模风险因素这两个因

素时，模型也具有很强的解释能力，要优于仅考虑市

场风险因素和账面市值比风险因素这两因素的模型，

但从回归结果看，仅考虑两因素时，比如说模型ＩＩ，保

持规模分组不变，随着账面市值比分组的变化，市场

风险因素的系数变化不大，而规模风险因素的系数呈

现巨大差异，模型ＩＩ本身无法解释这一现象，这说明

账面市值比的作用也是比较明显的。所以说，三因素

模型用于解释我国股市收益率波动是非常恰当的。

这三个因素按解释能力强弱可排序为市场风险因素、

规模因素（市值因素）与账面市值比因素。
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