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 五因子模型 A 股实证研究 
Fama-French 五因子模型实证 
Fama-French 五因子模型是在 CAPM 和著名的三因子模型上的改进 
Fama-French 五因子模型是针对 CAPM 未解释的超额收益而提出的新解
释模型，是在著名的 Fama-French 三因子模型基础上的改进。CAPM 模型
认为市场因子是影响股票资产收益的唯一共同因子，而 Fama 和 French

则提出美股市场存在五个有效因子——市场因子、规模因子、估值（BP）
因子、盈利因子以及投资因子，它们共同影响股票资产收益。 

 

五因子模型在 A 股市场实证构造：对投资因子去除共线性 
我们沿着 Fama 和 French 在 2015 年的文章中的研究思路，针对 A 股市场
进行五因子构造——市场因子 RM、规模因子 SMB（Small minus Big）、估
值因子 HML（High minus Low）、盈利因子 RMW（Robust minus Weak）、
投资因子 CMA（Conservative minus Aggressive），并对这五个因子进行
互相关分析，发现投资因子与盈利因子有反向共线性，所以我们对投资因
子做了去除多重共线性的调整得到 CMAO，于是 A 股市场的五因子模型表
达式如下（设无风险利率为 0）： 

Rit = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑀𝑡 + 𝑠𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑟𝑖𝑅𝑀𝑊𝑡 + 𝑐𝑖𝐶𝑀𝐴𝑂𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 
 

A 股市场实证结果：五因子模型对超额收益解释力显著 
我们沿着某两个因子维度将股票分成 5x5 的 25 宫格资产组合（共有规模-

估值、规模-盈利、规模-投资三种分组方式，每个格子内部股票等权配置，
月度调仓），计算每个格子内股票组合的收益率时间序列，对五因子进行回
归。结果表明，模型基本解释了所有超额收益，各股票组合回归截距项对
应 t 值绝对值绝大部分都小于 2（有比较少的几个例外），全部小于 3。这
一点其实是优于美股结果的，也就是说，五因子模型对 A 股超额收益解释
得很好。 

 

A 股市场实证结果：规模、估值（BP）因子十分重要 

A 股市场规模因子（SMB）的效应非常明显，在回测时段内小盘股的收益
明显高于大盘股，并且对于各种分组下的小市值股票组合而言，SMB 因子
几乎是除市场因子外唯一对组合有明显解释力的因子。估值因子也是 A 股
市场一个非常重要的因子，并且随着股票组合的市值由小变大，BP 的解释
力也越来越大，可说大盘股应该更加重视 BP 因子。五因子模型相比三因
子模型而言新加入了盈利和投资因子，使其对超额收益的解释力比三因子
模型更上一个台阶。虽然盈利、投资因子的单因子效果没有规模、估值因
子那么强，但也是 A 股市场超额收益的重要解释因子。 

 

风险提示：五因子模型是历史经验的总结，存在失效的可能。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10750101/54f505ee-1fd6-4252-b225-59f2040214af.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10750101/b7333e28-cf72-4df3-a97d-c7e0a7b22439.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10750101/00b72a55-03ae-4288-a260-8f345a687bcd.pdf
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从 CAPM 到 Fama-French 五因子模型 
 

资本资产定价模型（CAPM） 

资本资产定价模型（Capital Asset Pricing Model, CAPM）是由 William Sharpe et.al (1964) 

在资产组合理论（Markowitz, 1952）基础上发展起来的现代金融市场理论支柱，给出了资

产风险与预期收益率之间的关系： 

E(𝑟�̃�) − 𝑟𝐹 = βi ⋅ 𝐸(𝑟�̃� − 𝑟𝐹) + ϵi 

𝑟�̃�:资产 i 的回报率 

𝑟𝐹:无风险利率 

𝑟�̃�:市场收益率 

ϵi:回归残差 

βi = 𝐶𝑜𝑣(𝑟�̃�, 𝑟�̃�)/𝑉𝑎𝑟(𝑟�̃�) 

在完美市场（perfect market）假设下，从资产定价模型可以得到以下两个结论： 

(1) 任何资产组合的超额收益只与市场的超额收益成正比，比例系数由该组合资产与市场

组合的协方差决定； 

(2) 任何非系统性风险可以通过分散投资消除，但是无法消除系统性风险。 

 

CAPM 指出股票的收益率都受到一个共同因子——系统性风险的影响，使得基于“共同风

险因素”的共同基金管理成为可能，也就是基金经理只要根据客户的风险偏好，在资本市

场线上配置无风险资产与股票资产，即能达到特定风险容忍程度下的最大收益。 

 

但是现实股票市场并不这么完美，股票资产组合的收益率往往不能被市场因子完全解释，

即超越市场基准的卓越收益表现——Alpha 往往存在，在下一章中，我们将介绍除了市场

因子以外，能解释 Alpha 的其他共同因子。 

 

Fama-French 三因子模型 
除了市场因子以外，可能存在其他影响股票资产收益率的共同因子。CAPM 模型指出，所

有股票组合的收益率都受到共同风险因子的影响。但是，股票收益率是否只与市场因子相

关呢？Fama 和 French（1993）在美股市场上进行了探索和实证，发掘出在美股市场上

影响股票资产收益率更多的共同因子。他们尝试加入规模、EP、借贷以及 BP 等因子到

CAPM 模型中，经实证检验发现，结合规模因子和 BP 因子的模型在纳斯达克市场上表现

比原始的 CAPM 模型以及结合其他因子的模型要好一些，这也就是著名的 Fama-French

三因子模型了。该模型认为，一个投资组合的超额回报率可由它在三个因子上的暴露度来

解释，这三个因子是：市场资产组合(Rm − Rf)、市值因子(SMB)、账面市值比因子(HML)

回归方程如下: 

𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝐹𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝐹𝑡) + 𝑠𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 

其中，𝑅𝑖𝑡表示资产 i 在时间 t 的收益率，𝑅𝐹𝑡表示时间 t 的无风险收益率，𝑅𝑀𝑡表示时间 t

的市场收益率，𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝐹𝑡即为时间 t 的风险溢价，𝑆𝑀𝐵𝑡为时间 t 的市值因子的模拟组合收

益率（Small minus Big），𝐻𝑀𝐿𝑡为时间 t 的账面市值比因子的模拟组合收益率（High minus 

Low），𝛼𝑖、𝛽𝑖、𝑠𝑖、ℎ𝑖均为回归待拟合系数，𝜖𝑖𝑡为残差项。 

 

Fama-French 五因子模型 
2015 年 Fama 和 French 提出了新的五因子模型，在原来三因子模型的基础上增加了盈利

（profit）因子与投资（investment）因子。支持收益因子与投资因子背后的逻辑，在于

Miller and Modigliani（1961）描述的公司市值与预期投资、盈利、回报率的关系： 

Mt = ∑
𝐸(𝑌𝑡+𝜏 − 𝑑𝐵𝑡+𝜏)

(1 + 𝑟)𝜏

∞

𝜏=1

 

Yt+τ:第t + τ期的总资产收益 

dBt+τ:第t + τ期的总资产相对第t + τ − 1期的改变量 

Mt:第 t 期的公司市值 

r:期望年化收益率 
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简单而言，一家公司市值等于其未来所有期的收益除去投资后折算到现在的价值，所以盈

利与投资因子有可能是影响股票收益的因子。预期盈利越高、投资越小，则股票当前的合

理价值越高，也即当前股票价值越可能被低估，该股票的未来收益可能越高。 

 

Fama 和 French（2015）选取了 1963 年 6 月至 2013 年 12 月共 606 个月美股的数据作

为研究对象，用股票分层的平均月收益率做差构造五个因子的收益率的时间序列。对于被

解释变量，他们也将股票按照一定的标准分层，用每层里股票资产组合的月平均收益率作

为回归中被解释变量。最后将所有股票组合的月平均收益率对构造的五个因子的收益率时

间序列作回归，分析该模型的优缺点。最后他们发现账面市值比因子（即为 BP，市净率

的倒数，便于直观理解下文亦称为估值因子）与其他四因子有很强的共线性，并对其进行

了调整，最终他们得到的五因子模型如下: 

𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝐹𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑖(𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝐹𝑡) + 𝑠𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑖𝐻𝑀𝐿𝑂𝑡 + 𝑟𝑖𝑅𝑀𝑊𝑡 + 𝑐𝑖𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 

其中𝑅𝑀𝑊𝑡为时间 t 的盈利因子的模拟组合收益率（Robust minus Weak），𝐶𝑀𝐴𝑡为时间 t

的投资因子的模拟组合收益率（Conservative minus Aggressive），𝐻𝑀𝐿𝑂𝑡为经过正交化

调整的估值因子模拟组合收益率，其余各变量含义与三因子模型相同。 

 

这个模型表现优于 CAPM 和三因子模型，我们将 Fama and French（2015）原文结果展

示在图表 1。具体做法是将所有股票按规模、估值（或盈利、投资）两个维度各均分五层，

全市场股票形成 5x5=25 个投资组合，在每个投资组合中使用三因子或五因子模型进行回

归，图表 1 中αi是五因子或者三因子回归中的 Alpha（截距项），ri是投资组合相对市场组

合的超额收益率（也即 CAPM 中的截距项）。若令函数 A(·)代表对某变量在 25 个投资组

合中取均值，则从图表 1 的几个例子中可以看到，A(|αi|)/A(|𝑟𝑖|)都小于 1，说明三因子和

五因子比 CAPM 对超额收益率更有解释力。五因子模型的A(|αi|)与A(|αi|)/A(|𝑟𝑖|)在多个

种类的 25 宫格资产组合中均小于三因子，说明五因子模型表现好于三因子。因此，我们

接下来将研究五因子模型在 A 股上的表现。 

 

图表1： 五因子、三因子模型以及 CAPM 解释力比较 

 

资料来源：Fama-French 五因子模型文章 (2015)，华泰证券研究所 
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五因子模型因子构造 
接下来，我们将沿着 Fama 和 French（2015）的研究思路，对 A 股市场的股票收益率做

五因子模型的实证研究，重点分析各个因子在 A 股市场上的表现，以及对比 A 股市场与美

股市场的异同。 

 

A 股数据处理 

(1) 股票池：全 A 股，在每个时刻 t 均剔除 ST、PT 股票，剔除停牌及上市未满一个月的

股票，剔除 BP 值为负的股票； 

(2) 时间：2005 年 1 月至 2016 年 11 月；  

(3) 因子对应指标： 

a) 市场因子指标：Wind 全 A 指数； 

b) 规模因子指标：总市值 = 每股股价 × 发行总股数； 

c) 估值因子指标：账面市值比 BP，即市净率的倒数； 

d) 盈利因子指标：扣除非经常性损益、摊薄的 ROE； 

e) 投资因子指标：当期总资产相对上期总资产变化率； 

f) 无风险利率设为零，个股收益率用 Wind 后复权收盘价核算； 

g) 以自然月为频率，计算因子值并重新分层计算对应因子收益率（详见下节）。 

 

五因子构造 
在五因子模型中的因子收益率，实际上是沿着某一个或几个因子维度，将股票分层，算出

不同股票组合的收益率，再通过某种运算规则计算得到。具体来说，在每个月的月末，我

们按因子大小将所有股票分成 2～3 层，计算下个月每层内部股票的平均收益率，之后用

不同层股票的平均收益率做差，层间的差异实质上衡量了该种因子的收益效应。通过这个

过程，我们完成了因子收益率的计算，且使得各个因子的量纲得到统一，不同因子收益率

之间也具有可比性。 

 

我们沿用了 Fama 和 French（2015）推荐的方法，沿着某两个因子维度将股票分成 2x3=6

个组合（图表 2，3）。在这 2 个因子维度中，其中一个固定为规模，按照中位数分为两层，

另外一个为 BP、盈利或者投资因子，按照 30%，70%分位数分成 3 层（图表 3）。这样，

我们将得到 3 个 2x3 的股票资产组合（规模与 BP 两维度分组、规模与盈利两维度分组、

规模与投资两维度分组）。因子的构造方法以及计算细节见图表 2 和 3。在图表 2 中，我

们用 2 个字母来标记股票的分组，第一个字母表示规模大(B)或小(S)，第二个字母在 BP

分层中，表示 BP 高(H)、中(N)、低(L)；在盈利分组中表示强(R)、中(N)、弱(W)；在投资

分组中，表示投资保守(C)、中(N)或者强(A)。最后我们得到除了市场因子以外的 4 个因子

收益率为： 

(1) SMB (small minus big)：小市值组股票减大市值组股票平均月收益率； 

(2) HML (high minus low BP)：高 BP 组股票减低 BP 组股票平均月收益率； 

(3) RMW (Robust minus weak profit)：高ROE组的股票减低ROE组股票平均月收益率； 

(4) CMA (conservative minus aggressive inv)：总资产增长率低组股票减总资产增长率高

组股票平均月收益率。 

 

图表2： 因子收益率计算表 

分组方式 分组计算方式 因子构造 

规模：按中位数均分为两组， 

分别记为大(B)或小(S)； 

BP、盈利、投资：按 30%, 70% 

分位数分成三组，分别记为 

BP——高(H)、中(N)、低(L) 

盈利——强(R)、中(N)、弱(W) 

投资——保守(C)、中(N)、强(A) 

规模与 BP 两维度分组 SMBBP=(SH+SN+SL)/3-(BH+BN+BL)/3 

规模与盈利两维度分组 SMBop=(SR+SN+SW)/3-(BR+BN+BW)/3 

规模与投资两维度分组 SMBinv=(SC+SN+SA)/3-(BC+BN+BA)/3 

以上三种分组方式的均值 SMB=(SMBBP+SMBop+SMBinv)/3 

规模与 BP 两维度分组 HML=(BH+SH)/2-(BL+SL)/2 

规模与盈利两维度分组 RMW=(BR+SR)/2-(BW+SW)/2 

规模与投资两维度分组 CMA=(BC+SC)/2-(BA+SA)/2 
 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表3： 因子构造 2x3 分层表（规模维度与 BP 或盈利或投资维度） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

五因子统计特征及相关性 
在上一小节中，我们构造出了五因子的收益率时间序列，接下来我们先观察一下各因子收

益率序列的统计特性（如图表 4 所示）。可以看出，五个因子中，市场因子(RM)收益率均

值最大，其次是规模因子(SMB)、估值因子(HML)、盈利因子(RMW)，只有投资因子(CMA)

的收益率是负数。若从五因子收益率序列 t 值（均值是否显著异于零的假设检验对应的 t

统计量）来看，均值最显著异于零的是规模因子，其次是市场因子。 

 

为了更加直观看清因子收益率的变化趋势，我们以第一个月为基准，依照每月因子收益率

算出各因子的“累积净值曲线”，如图表 5 所示。可以看出，规模因子自 2007 年以来基本

处于平稳攀升状态，只在 2014 年底附近、2015 年中至 2016 年初之间出现几次回撤。市

场因子采用的 Wind 全 A 指数，反应了整个市场的涨跌状况。估值因子在 2006 年底到 2009

年平稳上升，此段时间内低估值公司表现明显好于高估值公司，市场表现为价值投资主导，

而 2009 年之后，市场投资风格逐渐转向小盘股、主题投资，估值因子曲线在某一区间内

震荡，最近 1 年估值因子曲线又开始拐头向上。RMW 因子是一个相对比较弱的因子，大

致处于波动中上升的态势。投资因子一直相对平稳地下降，说明总资产增长快的公司在中

国市场受到青睐，这个因子的效用也不强。 

 

图表4： 五因子时间序列统计特征 

 RM SMB HML RMW CMA 

时间序列均值 0.0171 0.0121 0.0067 0.0035 -0.0033 

时间序列标准差 0.096 0.035 0.042 0.037 0.022 

时间序列 t 值 2.14 4.17 1.91 1.14 -1.78 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

大市值股票（50%）

BP/盈利/投资从小到大前30%

BL/BW/BC

BP/盈利/投资从小到大30%~70%

BN

BP/盈利/投资从小到大后30%

BH/BR/BA

小市值股票（50%）

BP/盈利/投资从小到大前30%

SL/SW/SC

BP/盈利/投资从小到大30%~70%

SN

BP/盈利/投资从小到大后30%

SH/SR/SA
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图表5： 五因子累积净值曲线 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

接下来我们分析一下各因子间的相关性，我们发现投资因子(CMA)与盈利因子(RMW)、市

值因子(HML)有比较强的相关性。我们将 5 个因子做互相关，并把相关系数列在图表 6 中。

投资因子与盈利因子强负相关，与估值因子有一定正相关性。这个现象也很好理解，如果

一个公司总资产的增长很大程度来自利润的公积，那么总资产增长快的公司（Aggressive）

就对因盈利能力强的公司，因此这两个因子呈负相关。对于估值因子与投资因子的正相关

性，我们认为 BP 值比较大的公司多为大规模公司，他们已形成规模，总资产变化程度相

对小，对应投资比较保守的公司，所以估值因子（BP）与投资因子正相关。在之后的研究

中，我们可能需要对投资因子之间的共线性进行调整。 

 

图表6： 五因子之间相关性 

 RM SMB HML RMW CMA 

RM 1.00 0.12 0.02 -0.33 0.21 

SMB 0.12 1.00 -0.21 -0.44 0.22 

HML 0.02 -0.21 1.00 -0.38 0.58 

RMW -0.33 -0.44 -0.38 1.00 -0.84 

CMA 0.21 0.22 0.58 -0.84 1.00 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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五因子模型因变量构造 
 

股票分类研究 
沿着 Fama 和 French（2015）的思路，我们首先要检测 A 股市场的平均收益率是否与以

上提及的五个因子相关。因此，一个比较直观的想法是将所有 A 股市场的股票按照特定的

因子维度分层，观察层与层之间的股票在时间上平均收益率变化，即可初步判断因子对股

票收益率的影响。由于 A 股市场的股票数量不如美股市场丰富，因此，我们采用 Fama 和

French（2015）中所提出的第一种股票分类方法，即沿着某两个因子维度将股票分成 5x5

的 25 宫格资产组合（每月调仓），这个过程与计算因子收益率的过程类似，我们按照规模

-估值（BP）、规模-盈利、规模-投资三个维度将所有股票分成 3 个 25 宫格资产组合，将

每个股票组合的平均月收益率列在图表 7 中，并将三种 25 宫格分类中每个组合的平均收

益率画在了图表 8～10 中。 

 

图表7： 按照规模-估值（BP）、规模-盈利、规模-投资分组的股票资产月均收益率 

 Small 2 3 4 Big 

分组 A：规模-估值（BP）25 宫格 

Low 3.31% 1.98% 1.93% 1.49% 1.18% 

2 3.40% 2.43% 2.00% 1.72% 1.03% 

3 3.80% 2.56% 2.22% 1.89% 1.53% 

4 3.77% 2.83% 2.52% 2.17% 1.71% 

High 3.76% 2.87% 2.57% 2.22% 1.81% 

分组 B：规模-盈利 25 宫格 

Low 3.67% 2.17% 1.83% 1.34% 0.79% 

2 3.54% 2.60% 2.15% 1.49% 1.09% 

3 3.63% 2.63% 2.47% 1.67% 1.37% 

4 3.79% 2.95% 2.27% 2.15% 1.37% 

High 3.59% 2.81% 2.55% 2.39% 1.72% 

分组 C：规模-投资 25 宫格 

Low 3.59% 2.41% 1.89% 1.50% 1.28% 

2 3.57% 2.56% 1.97% 1.54% 1.39% 

3 3.79% 2.56% 2.36% 1.83% 1.40% 

4 3.80% 2.66% 2.43% 1.98% 1.48% 

5 3.67% 2.83% 2.68% 2.36% 1.69% 
 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

我们先从股票组合收益率这个因变量本身窥视各个因子的效应。从左向右看图表 7 以及图

表 8～10，市值越大的股票资产组合，月均收益率越低。这与 Fama 和 French（2015）

的研究结果一致。 

 

高 BP 组的股票平均收益率高于低 BP 组股票平均收益率。在图表 7 的分组 A 中，从上到

下随着 BP 的增大，股票平均收益率基本逐渐增加。 

 

盈利能力强的股票的平均收益率高于盈利能力弱的股票。在图表 7 的分组 B 中，从上到下

随着公司盈利能力增强，平均收益率基本越来越高。 

 

投资能力越强（公司总资产增长越快）的股票的平均收益率越高。在图表 7 的分组 C 中，

从上到下，随着公司投资能力增强，股票平均收益率越高。这与 Fama 和 French（2015）

得到的结果相反，他们的实证结果表明，公司投资能力越强，股票收益率越低，印证了公

司总资产其实是未来待摊销的费用，也即是一种成本，但是这种效应未在 A 股市场发现。 
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图表8： 规模-估值（BP）分组收益柱状图 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表9： 规模-盈利分组收益柱状图 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表10： 规模-投资分组收益柱状图 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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因变量构造 
按照上一节的分类方法，我们得到了 3 种分组方式——规模-估值（BP）、规模-盈利、规

模-投资下的 25 宫格股票资产组合，每一宫格内股票组合的每月收益率都将形成一个时间

序列，这就构成了待回归的因变量，五因子的收益率时间序列是回归自变量。接下来，我

们将这 3x25=75 个股票组合的收益率对五因子分别进行时间序列上的回归，观察 A 股市

场的一些特性。 
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五因子模型回归分析 
 

模型对比 
无论是三因子模型还是五因子模型，它们的目的都是为了找到更多能解释超额收益的共同

因子。Fama 和 French（2015）的研究中发现五因子模型能解释 50%以上的超额收益。

但是在A股市场上，我们需要先测试哪些因子适用，所以我们根据Fama和French（2015）

原文中的思路，先测试传统的三因子模型，然后测试 3 种四因子模型——市场因子与其余

4 个因子（规模、估值、盈利、投资）中任选 3 个进行组合（共𝐶4
3 = 4种组合方式），最后

测试五因子模型的有效性： 

Rit = 𝛼𝑖 + 𝑏𝑖𝑅𝑀𝑡 + 𝑠𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑟𝑖𝑅𝑀𝑊𝑡 + 𝑐𝑖𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 

GRS 检验是检验 N 个资产回归 Alpha 是否联合为 0 的一种 F 统计量检验（Gibbons, Ross 

and Shanken，1989）。GRS 检验量的构造具体如下： 

（1） N 个资产组合的收益率时间序列回归方程（以 CAMP 模型为例），i 从 1 变化到 N。

其中，αi是超额收益率，ϵit是第i个资产的收益率残差时间序列，GRS 检验对应的

原假设即为α1 = α2 = ⋯ = αN = 0. 回归方程如下 

Rit = αi + 𝛽𝑖𝑅𝑀𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 

ϵt = (ϵ1t, ϵ2t, … ϵNt)′，α = (α1, α2, … , αN)′，𝛴𝑣 =
1

T
∗ ∑ 𝜖𝑡 ⋅ 𝜖𝑡′𝑇

𝑡=1  

（2） 计算市场因子RMt的夏普比率 

θp =
𝑅𝑀

𝑠𝑝

 

𝑅𝑀 =
1

𝑇
∑ 𝑅𝑀𝑡

𝑇

𝑡=1
 

𝑠𝑝
2 =

1

𝑇
∑ (𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝑀)

𝑇

𝑡=1
  

（3） 计算 GRS 检验量 

GRS =
T − N − 1

N
⋅

𝛼′𝛴𝑣
−1𝛼

1 + θp
2

 

GRS 检验量服从FN,T−N−1分布。GRS 检验量越大，拒绝 Alpha 联合为 0 犯错的概率越小。 

 

我们对每一种分组方法的 25 宫格股票组合分别做回归，对回归得出的 Alpha 做 GRS 检

验来检测模型的解释力度，并给出了 GRS 值对应的拒绝 25 个 Alpha 联合为 0 这个原假

设对应的犯错概率，也就是 p 值，记作 PGRS（如果模型足够好，Alpha 理论为 0）。最后

我们给出了 25 宫格股票组合 Alpha 绝对值的平均值，以及他们与 CAPM 模型中的 Alpha

（在下表中记为ri）的比例（详见图表 11）。 
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图表11： 采用不同因子组合在不同 25 宫格上进行回归的检验及其统计量 

因子组合（解释变量） GRS PGRS A(|ai|) A(|ai|)/A(|ri|) 

分组 A：规模-估值（BP）25 宫格 

RM SMB HML 2.89 0.01% 0.0049  23.02% 

RM SMB HML RMW 1.87 1.41% 0.0034  16.53% 

RM SMB HML CMA 2.04 0.60% 0.0033  16.01% 

RM SMB RMW CMA 3.45 0.00% 0.0076  40.00% 

RM SMB HML RMW CMA 1.94 1.04% 0.0032  15.71% 

RM HMLRMW CMA 4.84 0.00% 0.0085  34.00% 

分组 B：规模-盈利 25 宫格 

RM SMB HML 4.16 0.00% 0.0065  39.77% 

RM SMB HML RMW 2.34 0.13% 0.0039  19.31% 

RM SMB HML CMA 2.62 0.03% 0.0042  23.31% 

RM SMB RMW CMA 2.50 0.06% 0.0061  30.35% 

RM SMB HML RMW CMA 2.42 0.09% 0.0039  19.39% 

RM HMLRMW CMA 3.79 0.00% 0.0080  32.92% 

分组 C：规模-投资 25 宫格 

RM SMB HML 4.10 0.00% 0.0051  25.91% 

RM SMB HML RMW 2.26 0.19% 0.0034  15.69% 

RM SMB HML CMA 2.43 0.08% 0.0034  14.91% 

RM SMB RMW CMA 2.35 0.12% 0.0052  24.63% 

RM SMB HML RMW CMA 2.22 0.25% 0.0033  14.39% 

RM HMLRMW CMA 3.54 0.00% 0.0078  28.25% 
 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

我们首先看每个分组的前 5 行回归结果（最后一行只是为了说明规模因子不可忽略）。从

图表11的最后一列可以看出，Fama-French多因子模型对Alpha的解释力度优于CAPM，

且五因子模型解释力度基本最好。 

 

对比灰色背景标注的回归模型与其他回归模型，我们发现 SMB 是一个不可或缺的因子。

在 3 种分组方式中，不含 SMB 的四因子回归模型解释力均比五因子模型小很多。这一结

论与 Fama 和 French 在美股市场的检验结果是相近的，所以规模因子无论在美股还是 A

股都是十分重要的因子。这也是为什么规模是一个固定的用于分组的维度，因为不论是检

验结果还是市场经验直觉都能告诉我们，规模因子的重要性毋庸置疑。我们只需要聚焦于

五因子中除市场因子、规模因子之外的其它三个因子进行检验探索就可以了。 

 

在分组 A 中，我们选择规模和估值两维度进行分组。假设估值（BP）因子是有效的，则

含有 HML 因子的回归模型对 25 宫格中高（或低）BP 股票组合收益率的解释力度应当较

大，也即 A(|ai|)较小，上表中的计算结果符合想象。另外，从上表还可以看出，含有 HML

因子模型的 GRS明显小于不含 HML因子的模型，五因子模型回归的 Alpha与含有SMB、

HML 因子的两个四因子模型表现相当。 

 

在分组 B 中，我们选择规模和盈利两维度进行分组，验证了 RMW 因子的有效性。含有

RMW 因子的回归模型表现比其他回归模型好，其中五因子模型回归的Alpha与含有SMB、

RMW 且不含 CMA 的四因子模型表现相当。而在分组 C 中，我们选择规模和投资两维度

进行分组，发现五因子模型回归的 Alpha 与含有 SMB、CMA 且不含 RMW 的四因子模型

表现相当。我们大胆猜测，CMA 因子和 RMW 因子可能具有共线性，在下一节中我们将

更为细致地进行探索验证。 

 

因子多重共线性检验与处理 
从上一节的分析中我们发现，有些四因子回归模型表现突出，解释力不弱于五因子模型。

我们猜测可能是多重共线性的问题。而 HML，RMW，CMA 都在各自分组中有解释力度，

所以我们需要保留这些因子，只是将共线性部分除去。将 5 个因子中的每一个因子对另外

4 个因子回归，回归系数及其 t 检验量、每个因子的拟合度列于图表 12。 
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图表12： 因子间相互回归结果 

被解释变量及对应统计量 截距项 RM SMB HML RMW CMA 拟合优度 

被解释变量——RM        

回归系数 0.026   -0.38  -0.29  -1.63  -0.96  0.15  

t 值 2.86   -1.37  -1.13  -3.73  -1.28   

被解释变量——SMB        

回归系数 0.02  -0.04   -0.33  -0.74  -0.31  0.37  

t 值 6.48  -1.37   -4.58  -5.82  -1.33   

被解释变量——HML        

回归系数 0.02  -0.03  -0.41   0.04  1.33  0.47  

t 值 5.62  -1.13  -4.58   0.26  5.68   

被解释变量——RMW        

回归系数 0.00  -0.06  -0.27  0.01   -1.28  0.80  

t 值 1.98  -3.73  -5.82  0.26   -14.40   

被解释变量——CMA        

回归系数 0.00  -0.01  -0.04  0.14  -0.47   0.80  

t 值 -1.80  -1.28  -1.33  5.68  -14.40    
 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

观察上表我们发现，CMA 与 RMW 有很强的共线性，我们将投资因子中与其他因子共线

的部分去除，令 

CMAO = CMA − 𝐶𝑀�̂� 

𝐶𝑀𝐴�̂� = 𝛼 + 𝑏𝑅𝑀 + 𝑠𝑆𝑀𝐵 + ℎ𝐻𝑀𝐿 + 𝑟𝑅𝑀𝑊 

针对修正之后的因子，我们得到了新的五因子模型，之后的分析也将基于此模型。 

Rit = 𝛼𝑖 + 𝑏𝑖𝑅𝑀𝑡 + 𝑠𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑟𝑖𝑅𝑀𝑊𝑡 + 𝑐𝑖𝐶𝑀𝐴𝑂𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 

 

回归结果分析与解释 
我们将各个分组下的 25 宫格股票组合收益率对 5 个因子的时间序列做回归，每个因子前

面的回归系数描述的是各个因子的贡献程度。所以，我们首先把 5 个调整之后的因子对应

的净值曲线画在下图中，可与前文图表 5 对照观看。去除共线性部分之后的 CMAO 因子

净值在 2014 年之前缓慢上升，之后转而下降。 

 

图表13： 调整共线性后五因子累积净值曲线 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

与之前的章节类似，我们观察 3 种分组方法下 25 宫格股票组合对修正后的五因子模型的

回归结果，详见图表 14、16、18，并把美股的结果放在图表 15、17、19 中对比展示。

这里解释一下，某个因子前面回归系数的正负，代表对应股票组合收益率与该因子相关性

的正负，也即股票组合的投资风格与因子逻辑是否一致（例如 HML 因子的逻辑即为高 BP

投资逻辑）。回归系数对应的 t值则表示该因子对股票组合收益的解释力度是否显著。 
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规模-估值（BP）分组 

 

如图表 14 所示，从左往右表示公司市值增大，从上到下表示估值（BP）越高。我们将 Fama

和 French 在美股的回归结果列于图表 15 以作对比（他们研究中只列出了 Alpha、估值、

盈利和投资因子的系数）。 

 

在下图中，字体为红色的部分代表从左向右看具有单调性；底色为橙色的部分代表从上向

下看具有单调性；底色为灰色的部分代表回归模型对超额收益解释得不够充分。 

 

图表14： A 股规模-估值（BP）分组 25 宫格股票组合回归结果 

BP Small 2 3 4 Big 

 

Small 2 3 4 Big 

 Alpha  t(Alpha) 

Low 0.0028 -0.0081 -0.0057 -0.0018 0.0048  1.06 -2.93 -1.90 -0.59 1.92 

2 0.0006 -0.0050 -0.0055 -0.0029 -0.0031  0.28 -1.90 -1.87 -0.88 -1.28 

3 0.0012 -0.0069 -0.0039 -0.0052 -0.0009  0.53 -2.60 -1.28 -1.68 -0.35 

4 0.0016 -0.0039 -0.0041 -0.0044 -0.0002  0.68 -1.39 -1.29 -1.43 -0.07 

High 0.0031 -0.0023 -0.0026 -0.0025 -0.0019  1.35 -0.87 -0.96 -1.05 -0.93 

 beta_RM  t(RM) 

Low 1.03 1.05 1.10 1.01 0.98  42.54 41.55 39.49 35.99 43.24 

2 1.03 1.06 1.06 1.02 1.06  50.32 43.93 39.35 34.50 46.69 

3 1.04 1.06 1.03 1.06 1.04  48.97 43.50 37.09 37.44 44.24 

4 1.02 1.07 1.06 1.08 1.07  46.96 41.27 36.42 38.44 54.31 

High 0.98 1.02 1.02 1.04 1.02  46.83 42.75 41.03 47.68 52.94 

 beta_SMB  t(SMB) 

Low 1.41 1.22 0.94 0.44 -0.28  18.10 15.07 10.47 4.87 -3.77 

2 1.56 1.21 0.92 0.53 -0.16  23.76 15.58 10.60 5.54 -2.14 

3 1.66 1.29 0.89 0.62 -0.08  24.44 16.47 10.01 6.80 -1.06 

4 1.56 1.16 0.97 0.61 -0.18  22.27 13.96 10.31 6.72 -2.84 

High 1.42 1.05 0.76 0.42 -0.12  21.09 13.65 9.49 5.95 -1.87 

 beta_HML  t(HML) 

Low -0.34 -0.58 -0.73 -0.85 -0.92  -5.42 -8.76 -10.04 -11.54 -15.52 

2 -0.36 -0.47 -0.54 -0.51 -0.39  -6.75 -7.42 -7.75 -6.62 -6.57 

3 -0.18 -0.18 -0.28 -0.18 -0.07  -3.34 -2.81 -3.87 -2.50 -1.16 

4 0.01 0.03 0.01 0.07 0.22  0.15 0.45 0.11 0.95 4.21 

High 0.17 0.29 0.38 0.43 0.65  3.05 4.64 5.81 7.51 12.92 

 beta_RMW  t(RMW) 

Low -0.64 -0.29 -0.06 -0.08 -0.08  -7.72 -3.38 -0.61 -0.81 -0.97 

2 -0.22 -0.12 -0.02 -0.09 -0.03  -3.15 -1.45 -0.27 -0.88 -0.36 

3 0.03 -0.03 -0.14 -0.08 -0.05  0.44 -0.35 -1.49 -0.81 -0.65 

4 -0.11 -0.10 -0.18 -0.06 -0.08  -1.54 -1.18 -1.81 -0.66 -1.13 

High -0.20 -0.33 -0.25 -0.33 -0.11  -2.81 -4.09 -2.97 -4.44 -1.75 

 beta_CMAO  t(CMAO) 

Low 0.71 0.33 0.41 0.04 0.37  3.31 1.46 1.66 0.17 1.84 

2 0.20 0.17 -0.08 0.20 0.18  1.10 0.77 -0.32 0.75 0.89 

3 0.09 0.19 0.10 -0.01 0.08  0.49 0.88 0.42 -0.05 0.40 

4 -0.09 0.10 0.29 0.28 0.04  -0.45 0.43 1.10 1.14 0.26 

High 0.13 0.38 0.35 0.29 0.21  0.71 1.78 1.57 1.47 1.22 
 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表15： 美股规模-估值（BP）分组 25 宫格股票组合回归结果 

BP Small 2 3 4 Big 

 

Small 2 3 4 Big 

 Alpha  t(Alpha) 

Low -0.29 -0.11 0.02 0.18 0.12  -3.31 -1.73 0.40 2.73 2.50 

2 0.11 -0.10 -0.01 -0.23 -0.11  1.61 -1.88 -0.10 -3.29 -1.82 

3 0.01 0.05 -0.07 -0.13 -0.10  0.17 0.95 -1.06 -1.81 -1.39 

4 0.12 0 -0.02 0.05 -0.15  2.12 -0.04 -0.25 0.73 -2.33 

High 0.12 -0.04 0.05 -0.09 -0.09  1.99 -0.64 0.60 -1.09 -0.93 

 beta_HMLO  t(HMLO) 

Low -0.43 -0.46 -0.43 -0.46 -0.31  -10.11 -15.22 -14.70 -15.18 -14.12 

2 -0.14 -0.01 0.12 0.09 0.03  -4.38 -0.45 3.71 2.76 1.09 

3 0.10 0.29 0.37 0.38 0.26  3.90 11.77 12.28 11.03 7.54 

4 0.27 0.43 0.52 0.52 0.62  10.12 16.78 17.07 15.88 21.05 

High 0.52 0.69 0.67 0.80 0.85  17.55 24.44 18.75 20.26 18.74 

 beta_RMW  t(RMW) 

Low -0.58 -0.21 -0.21 -0.19 0.13  -13.26 -6.75 -6.99 -6.06 5.64 

2 -0.34 0.13 0.22 0.27 0.25  -10.56 4.89 6.77 7.75 8.79 

3 0.01 0.27 0.33 0.28 0.07  0.31 10.35 10.36 7.99 2.07 

4 0.11 0.26 0.28 0.14 0.23  3.89 9.86 8.98 4.16 7.62 

High 0.12 0.21 0.33 0.25 0.02  3.95 7.04 8.88 6.14 0.49 

 beta_CMA  t(CMA) 

Low -0.57 -0.59 -0.67 -0.51 -0.39  -12.27 -17.76 -20.59 -15.11 -16.08 

2 -0.21 0.06 0.13 0.31 0.26  -3.46 1.94 3.64 8.33 8.38 

3 0.19 0.31 0.42 0.51 0.41  6.59 11.27 12.52 13.35 10.80 

4 0.39 0.55 0.64 0.60 0.66  13.15 19.39 18.97 16.41 19.88 

High 0.62 0.72 0.78 0.79 0.73  19.10 22.92 19.62 18.03 14.54 
 

资料来源：Fama 和 French（2015），华泰证券研究所 

 

（1） 修正后的五因子模型基本解释了所有超额收益，即图表 14 中的 Alpha（就是回归

的截距项）相对比较小，且对应 t 值绝对值基本小于 2（有两处例外用灰色底色标

注了）。 

（2） 股票组合收益率紧随市场因子变化。市场因子是与股票收益率最相关的因子，beta

值基本都在 1 附近。 

（3） SMB 的回归系数从左向右看单调递减，且小规模的股票组合（beta_SMB 子表中

Small对应的列）的SMB因子系数是比较大的正值，大规模的股票组合（beta_SMB

子表中 Big 对应的列）的 SMB 因子系数是比较小的负值。如果把小规模的股票组

合的各因子系数对比发现，只有 SMB 因子的回归系数和对应 t 值非常大，也就是

说小盘股的收益主要由规模因子解释。  

（4） 估值因子的回归系数从上向下看（随着 BP 由 Low 变 High）单调递增，逐渐由负

变正。且低 BP 值的各股票组合（beta_HML 子表中 Low 对应的行）随着规模由

小变大，HML 因子的回归系数绝对值逐渐变大（回归系数均为负数）；高 BP 值的

各股票组合（beta_HML 子表中 High 对应的行）随着规模由小变大，HML 因子

的回归系数绝对值也逐渐变大（回归系数均为正数）；也就是说，在更偏大盘股的

股票组合中，HML 因子的解释力度更大，换言之，大盘股更应看重 BP 因子值来

进行选股（与《华泰单因子测试之估值类因子》中 BP 因子部分相关结论一致）。 

（5） 盈利因子的回归系数从左向右看略微有单调递增的趋势，整体来看 beta 值不太显

著，这可能与 A 股市场大规模公司的盈利能力略强有关。  

（6） 投资因子的回归系数从上向下看部分区间略微有单调递减的趋势，整体来看 beta

值不太显著，这一现象翻译过来是——小盘股里低 BP 公司的投资风格更加保守

（总资产增长率慢），一种可能的解读为——A 股小盘股里低 BP 股票更可能为垃

圾股，其高估值（低 BP）体现的是“壳价值”。这一现象与美股是相反的，因为

美国市场的股票并不存在“壳价值”。 
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规模-盈利分组 

 

如图表 16 所示，从左往右表示公司市值增大，从上到下表示盈利越高。我们将 Fama 和

French 在美股的回归结果列于图表 17 以作对比（他们研究中只列出了 Alpha、估值、盈

利和投资因子的系数）。 

 

在下图中，字体为红色的部分代表从左向右看具有单调性；底色为橙色的部分代表从上向

下看具有单调性；底色为灰色的部分代表回归模型对超额收益解释得不够充分。 

 

图表16： A 股规模-盈利分组 25 宫格股票组合回归结果 

盈利 Small 2 3 4 Big 

 

Small 2 3 4 Big 

 Alpha  t(Alpha) 

Low 0.0068 -0.0063 -0.0052 -0.0044 -0.0025  2.93 -2.67 -1.87 -1.57 -0.72 

2 0.0013 -0.0034 -0.0048 -0.0077 -0.0041  0.54 -1.31 -1.57 -2.45 -1.36 

3 0.0000 -0.0051 -0.0026 -0.0062 -0.0018  -0.01 -1.74 -0.78 -2.00 -0.72 

4 -0.0011 -0.0033 -0.0040 0.0001 -0.0020  -0.45 -1.16 -1.37 0.03 -0.94 

High -0.0087 -0.0077 -0.0050 0.0001 0.0026  -1.81 -2.65 -1.72 0.03 1.52 

 beta_RM  t(RM) 

Low 1.00 1.02 1.04 1.04 0.98  47.43 47.09 40.65 40.27 30.91 

2 1.04 1.07 1.09 1.08 1.06  46.90 45.05 38.79 37.34 38.26 

3 1.01 1.06 1.05 1.07 1.05  44.06 39.46 34.44 37.57 45.55 

4 1.06 1.07 1.02 1.03 1.04  49.31 41.61 38.24 38.67 53.88 

High 1.06 1.08 1.03 1.01 1.01  23.94 40.47 39.04 36.15 64.01 

 beta_SMB  t(SMB) 

Low 1.34 1.14 0.76 0.39 -0.26  19.69 16.48 9.25 4.68 -2.58 

2 1.48 1.12 0.89 0.54 -0.09  20.83 14.71 9.86 5.77 -0.97 

3 1.64 1.20 0.93 0.55 -0.13  22.34 13.95 9.47 5.99 -1.77 

4 1.75 1.23 0.90 0.49 -0.14  25.38 14.90 10.45 5.69 -2.21 

High 1.94 1.31 1.01 0.55 -0.26  13.64 15.17 11.81 6.09 -5.18 

 beta_HML  t(HML) 

Low -0.14 -0.13 -0.19 -0.30 -0.14  -2.61 -2.27 -2.86 -4.49 -1.63 

2 -0.12 -0.18 -0.25 -0.14 0.00  -2.00 -2.97 -3.41 -1.83 -0.04 

3 -0.18 -0.15 -0.26 -0.20 -0.01  -3.04 -2.12 -3.21 -2.72 -0.24 

4 -0.23 -0.20 -0.29 -0.30 -0.04  -4.17 -2.98 -4.19 -4.36 -0.71 

High 0.08 -0.08 -0.17 -0.22 -0.07  0.66 -1.09 -2.42 -2.98 -1.80 

 beta_RMW  t(RMW) 

Low -0.71 -0.68 -0.66 -0.73 -0.66  -9.87 -9.24 -7.57 -8.33 -6.11 

2 -0.23 -0.36 -0.41 -0.42 -0.60  -3.11 -4.43 -4.33 -4.24 -6.32 

3 0.11 -0.07 -0.08 -0.20 -0.22  1.44 -0.76 -0.77 -2.03 -2.84 

4 0.35 0.26 0.07 0.01 -0.06  4.75 2.93 0.72 0.07 -0.84 

High 0.74 0.56 0.49 0.38 0.26  4.89 6.12 5.48 3.96 4.88 

 beta_CMAO  t(CMAO) 

Low 0.63 0.18 0.44 0.33 -0.50  3.35 0.93 1.93 1.43 -1.77 

2 0.06 0.31 0.10 0.30 0.00  0.32 1.49 0.38 1.16 0.00 

3 -0.29 0.08 -0.13 -0.18 -0.03  -1.42 0.33 -0.49 -0.73 -0.13 

4 -0.13 0.38 0.41 0.25 0.21  -0.71 1.65 1.71 1.07 1.21 

High -0.40 0.12 0.23 0.14 0.42  -1.02 0.49 0.97 0.55 2.99 
 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表17： 美股规模-盈利分组 25 宫格股票组合回归结果 

盈利 Small 2 3 4 Big 

 

Small 2 3 4 Big 

 Alpha  t(Alpha) 

Low -0.10 -0.05 0.08 0.16 0.14  -1.28 -0.83 1.15 1.91 2.08 

2 0.04 -0.11 0.04 0.02 -0.11  0.64 -1.86 0.67 0.26 -1.68 

3 -0.05 -0.03 -0.06 -0.12 -0.03  -0.80 -0.64 -1.05 -1.97 -0.57 

4 -0.05 -0.11 -0.07 -0.09 0.02  -0.80 -1.92 -1.23 -1.52 0.42 

High -0.15 0 0.03 0.05 0.08  -2.05 0.02 0.43 0.76 1.85 

 beta_HMLO  t(HMLO) 

Low -0.14 -0.12 0 0.03 0.22  -3.82 -3.96 0.11 0.72 6.70 

2 0.24 0.17 0.14 0.15 0.16  8.05 5.84 4.36 4.08 5.33 

3 0.26 0.23 0.21 0.21 0.04  9.32 9.51 7.68 7.19 1.42 

4 0.28 0.18 0.19 0.10 0  9.31 6.38 6.74 3.60 -0.19 

High 0.21 0.15 0.09 0.02 -0.13  6.17 5.08 2.93 0.69 -6.13 

 beta_RMW  t(RMW) 

Low -0.67 -0.60 -0.76 -0.75 -0.71  -17.70 17.94 -21.06 -18.94 -21.05 

2 0.21 0.21 0.03 -0.15 -0.26  6.98 6.90 0.93 -4.54 -8.41 

3 0.30 0.29 0.24 0.23 -0.08  10.59 11.32 8.33 7.49 -2.82 

4 0.47 0.45 0.38 0.39 0.12  15.08 15.76 13.12 12.95 5.66 

High 0.45 0.55 0.57 0.37 0.35  12.95 17.91 17.19 11.09 15.54 

 beta_CMA  t(CMA) 

Low -0.06 -0.09 -0.17 -0.02 -0.03  -1.42 -2.65 -4.41 -0.41 -0.83 

2 0.25 0.29 0.26 0.30 0.23  7.58 8.94 7.31 8.56 6.82 

3 0.34 0.26 0.24 0.30 0.19  10.89 9.52 7.89 9.08 6.16 

4 0.31 0.23 0.23 0.26 -0.04  9.08 7.44 7.49 8.12 -1.82 

High 0.14 0.05 0.02 0.02 -0.12  3.76 1.56 0.65 0.48 -5.22 
 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

（1） 修正后的五因子模型基本解释了所有超额收益，即图表 16 中的 Alpha（就是回归

的截距项）相对比较小，且对应 t 值绝对值基本小于 2（有五处例外用灰色底色标

注了，这几处 t 值绝对值也没有超过 2 太多）。 

（2） 股票组合收益率紧随市场因子变化。市场因子是与股票收益率最相关的因子，beta

值基本都在 1 附近。 

（3） SMB 的回归系数从左向右看单调递减，且小规模的股票组合（beta_SMB 子表中

Small对应的列）的SMB因子系数是比较大的正值，大规模的股票组合（beta_SMB

子表中 Big 对应的列）的 SMB 因子系数是比较小的负值。如果把小规模的股票组

合的各因子系数对比发现，只有 SMB 因子的回归系数和对应 t 值非常大，也就是

说小盘股的收益主要由规模因子解释。另外，SMB 因子的回归系数从上向下看也

有单调递增趋势，但对应的 t 值没有明显单调性。 

（4） 盈利因子的回归系数从上向下看（随着 ROE 由 Low 变 High）单调递增，逐渐由

负变正。且从左向右看（随着规模由小变大）RMW 因子的回归系数有逐渐变小

的趋势。也就是说，在同等盈利能力的股票组合中，规模越小的股票组合收益率

越趋向于与 RMW 因子正相关，这一现象与美股是一致的。 

（5） 估值因子的回归系数整体来说不太显著。 

（6） 投资因子的回归系数从上向下看 Small 列有单调递减趋势，Big 列有单调递增趋势，

整体来看 beta 值不太显著。这一现象翻译过来是，小盘股里低 ROE 公司的投资

风格更加保守（总资产增长率慢），这点比较容易理解；大盘股里高 ROE 公司的

投资风格更加保守（总资产增长率慢），猜测利润可能用来发放现金股利了。 
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规模-投资分组 

 

如图表 18 所示，从左往右表示公司市值增大，从上到下表示总资产增长率越高。我们将

Fama 和 French 在美股的回归结果列于图表 19 以作对比（他们研究中只列出了 Alpha、

估值、盈利和投资因子的系数）。 

 

在下图中，字体为红色的部分代表从左向右看具有单调性；底色为橙色的部分代表从上向

下看具有单调性；底色为灰色的部分代表回归模型对超额收益解释得不够充分。 

 

图表18： A 股规模-投资分组 25 宫格股票组合回归结果 

投资 Small 2 3 4 Big 

 

Small 2 3 4 Big 

 Alpha  t(Alpha) 

Low 0.0040 -0.0050 -0.0071 -0.0067 -0.0020  1.74 -2.03 -2.54 -2.37 -0.76 

2 0.0022 -0.0052 -0.0056 -0.0070 0.0004  0.96 -1.97 -1.80 -2.42 0.19 

3 0.0044 -0.0035 -0.0025 -0.0028 -0.0011  1.90 -1.23 -0.75 -0.99 -0.60 

4 0.0028 -0.0049 -0.0028 -0.0023 -0.0001  1.19 -1.78 -0.97 -0.72 -0.07 

High -0.0025 -0.0046 -0.0023 0.0010 0.0025  -0.95 -1.65 -0.84 0.35 1.27 

 beta_RM  t(RM) 

Low 1.01 1.04 1.06 1.06 1.06  48.14 46.62 41.19 40.61 43.49 

2 1.01 1.05 1.07 1.04 1.02  49.18 43.31 37.11 39.14 54.82 

3 1.01 1.03 1.04 1.04 1.03  47.62 40.23 34.39 39.92 60.73 

4 1.03 1.06 1.05 1.03 1.00  48.02 41.79 39.50 35.84 58.57 

High 1.05 1.08 1.05 1.05 1.06  44.80 42.72 41.68 40.68 58.11 

 beta_SMB  t(SMB) 

Low 1.43 1.13 0.84 0.52 -0.16  21.24 15.68 10.19 6.17 -2.04 

2 1.52 1.19 0.77 0.47 -0.30  22.96 15.21 8.36 5.50 -4.98 

3 1.50 1.14 0.87 0.49 -0.22  21.97 13.75 9.00 5.82 -4.06 

4 1.56 1.17 0.94 0.49 -0.16  22.61 14.35 11.08 5.36 -2.97 

High 1.78 1.29 1.05 0.57 -0.22  23.56 15.82 12.84 6.83 -3.81 

 beta_HML  t(HML) 

Low -0.12 -0.14 -0.17 -0.17 -0.04  -2.16 -2.45 -2.55 -2.54 -0.62 

2 -0.14 -0.07 -0.16 -0.05 0.11  -2.68 -1.15 -2.07 -0.76 2.19 

3 -0.18 -0.23 -0.23 -0.23 0.04  -3.23 -3.43 -2.89 -3.44 0.82 

4 -0.12 -0.11 -0.30 -0.27 -0.06  -2.23 -1.72 -4.36 -3.65 -1.23 

High -0.18 -0.24 -0.31 -0.37 -0.24  -2.96 -3.60 -4.67 -5.46 -5.00 

 beta_RMW  t(RMW) 

Low -0.51 -0.41 -0.35 -0.41 -0.33  -7.15 -5.39 -3.94 -4.58 -3.91 

2 -0.33 -0.30 -0.36 -0.20 -0.27  -4.78 -3.61 -3.72 -2.25 -4.33 

3 -0.25 -0.26 -0.20 -0.27 -0.03  -3.39 -3.01 -1.96 -3.07 -0.52 

4 -0.15 -0.04 -0.06 0.08 0.04  -2.04 -0.45 -0.70 0.87 0.60 

High 0.21 0.08 0.15 0.08 0.15  2.60 0.91 1.73 0.91 2.47 

 beta_CMAO  t(CMAO) 

Low 0.81 0.64 0.81 0.85 0.84  4.38 3.24 3.55 3.69 3.88 

2 0.21 0.59 0.39 0.25 0.63  1.17 2.74 1.51 1.07 3.81 

3 0.31 0.34 0.21 0.33 0.20  1.66 1.47 0.80 1.43 1.32 

4 0.15 0.05 0.09 -0.22 0.10  0.77 0.23 0.40 -0.85 0.69 

High -0.97 -0.44 -0.34 -0.16 -0.04  -4.63 -1.97 -1.53 -0.72 -0.24 
 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表19： 美股规模-投资分组 25 宫格股票组合回归结果 

投资 Small 2 3 4 Big 

 

Small 2 3 4 Big 

 a  t 

Low 0.12 -0.01 0.03 -0.09 -0.04  2.66 -0.14 0.40 -1.20 -0.49 

2 0.11 0.10 0.10 -0.09 -0.07  1.93 -0.21 1.74 -1.42 -1.42 

3 0.09 0.06 -0.01 -0.04 -0.06  1.47 1.12 -0.21 -0.73 -1.31 

4 0.02 0.02 0.09 0.08 0.04  0.32 0.30 1.37 1.22 0.90 

High -0.35 -0.14 -0.02 0.15 0.20  -5.30 -2.59 -0.33 2.05 3.33 

 beta_HMLO  t(HMLO) 

Low -0.10 0.06 0.13 0.15 -0.10  -2.67 2.33 3.53 4.34 -2.94 

2 0.17 0.26 0.21 0.29 -0.04  6.53 9.11 7.26 9.41 -1.86 

3 0.16 0.14 0.21 0.25 0.10  5.50 5.26 7.99 8.63 4.47 

4 0.12 0.25 0.18 0.08 0  4.35 10.24 6.12 2.50 -0.18 

High 0 -0.11 -0.04 -0.19 -0.06  0.14 -4.36 -1.40 -5.57 -2.04 

 beta_RMW  t(RMW) 

Low -0.55 -0.18 -0.01 0.05 0.05  -14.42 -6.54 -0.36 1.51 1.50 

2 0.04 0.27 0.11 0.21 0.07  1.52 9.37 3.71 6.68 2.74 

3 0.15 0.17 0.29 0.21 0.17  5.13 6.02 10.65 7.29 7.20 

4 0.11 0.30 0.18 0.16 0.15  3.79 11.72 5.99 5.02 6.05 

High -0.19 -0.15 -0.13 -0.31 -0.02  -5.93 -5.86 -4.20 -8.77 -0.71 

 beta_CMA  t(CMA) 

Low 0.22 0.47 0.47 0.64 0.69  5.27 15.85 11.59 16.64 18.03 

2 0.38 0.47 0.53 0.56 0.48  13.11 15.12 16.71 16.55 18.80 

3 0.34 0.36 0.37 0.39 0.25  10.50 12.21 12.66 12.46 10.27 

4 0.18 0.17 0.06 0.11 -0.12  5.69 6.28 1.83 3.10 -4.59 

High -0.31 -0.51 -0.56 -0.60 -0.76  -8.78 -18.17 -16.72 -16.03 -24.15 
 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

（1） 修正后的五因子模型基本解释了所有超额收益，即图表 18 中的 Alpha（就是回归

的截距项）相对比较小，且对应 t 值绝对值基本小于 2（有四处例外用灰色底色标

注了，这几处 t 值绝对值也没有超过 2 太多）。 

（2） 股票组合收益率紧随市场因子变化。市场因子是与股票收益率最相关的因子，beta

值基本都在 1 附近。 

（3） SMB 的回归系数从左向右看单调递减，且小规模的股票组合（beta_SMB 子表中

Small对应的列）的SMB因子系数是比较大的正值，大规模的股票组合（beta_SMB

子表中 Big 对应的列）的 SMB 因子系数是比较小的负值。如果把小规模的股票组

合的各因子系数对比发现，只有 SMB 因子的回归系数和对应 t 值非常大，也就是

说小盘股的收益主要由规模因子解释。另外，SMB 因子的回归系数从上向下看也

有单调递增趋势，但对应的 t 值没有明显单调性。 

（4） CMAO 因子的回归系数从上向下看（随着总资产增长率由 Low 变 High）单调递

减，逐渐由正变负。且对于 High 行的股票组合（总资产增长率快）从左向右看（随

着规模由小变大）CMAO 因子的回归系数有逐渐变大的趋势（均为负数，绝对值

在逐渐变小）。也就是说，在总资产增长率最快的一档，CMAO 因子对规模越小

的股票组合收益率解释力度越大。 

（5） 因为 RMW 因子与原始 CMA 因子具有共线性，而我们分组的其中一个维度是（未

经共线性调整的）总资产增长率，所以 RMW 因子的回归系数从上向下看（随着

总资产增长率由 Low 变 High）也很有规律——单调递增，逐渐由负变正。 

（6） 估值因子的回归系数整体来说不太显著。 
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总结 
 

总体来说，修正后的五因子模型基本解释了所有超额收益，各股票组合回归截距项对应 t

值绝对值绝大部分都小于 2（有比较少的几个例外），全部小于 3。这一点其实是优于美股

结果的，也就是说，五因子模型对 A 股超额收益解释得很好。 

 

所有股票组合收益率都紧随市场因子变化。市场因子是与股票收益率最相关的因子，beta

值基本都在 1 附近。 

 

A 股市场规模因子（SMB）的效应也非常明显，在回测时段内小盘股的收益明显高于大盘

股，并且对于各种分组下的小市值股票组合而言，SMB 因子几乎是除市场因子外唯一对

组合有明显解释力的因子。 

 

估值因子也是 A 股市场一个非常重要的因子，并且随着股票组合的市值由小变大，BP 的

解释力也越来越大，可说大盘股应该更加重视 BP 因子。 

 

传统的 Fama-French 三因子即为市场、规模、估值因子。Fama-French 五因子模型中新

加入了盈利和投资因子，使其对超额收益的解释力比三因子模型更上一个台阶。虽然盈利、

投资因子的单因子效果没有规模、估值因子那么强，但也是 A 股市场超额收益的重要解释

因子。五因子模型的结果对 A 股投资具有一定的指导意义。 
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