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选股因子系列研究（四十八）——探索 A

股的五因子模型 
[Table_Summary] 
投资要点： 

因子定价模型是实证金融的基础，它利用少量的共同因子来解释资产收益的变动。

本文介绍了对比多因子模型的主要方法，并基于此探索适合 A股市场的五因子模型。 

 因子定价模型对比方法。对比多因子模型的基础原则是简约性，即模型不应包含

冗余因子。相应的模型对比方法主要有传统回归统计和贝叶斯方法两类。传统回

归统计法通常用于模型的两两对比，而贝叶斯方法可同时对比多个模型。 

 A 股的五因子模型。采用常见的因子模型对比方法对 A 股的多因子模型进行对比

研究发现，后验概率最高的是包含市场、市值、估值、盈利和换手率的五因子模

型。从因子形式来看，估值因子适合采用 PE 指标构建，盈利因子适合采用 SUE

指标构建。 

 因子定价模型的应用。基于因子定价模型可计算事件/异象的超额收益，对基金收

益进行归因，以更好地理解事件/基金收益的主要来源，分析导致事件收益产生变

动的原因。举例来看，我们可从五因子模型的角度对如下现象进行解释：为什么

反转异象在 2015年表现强于其他年份，而在 2017年弱于其他年份？为什么 2017

年跑赢市场的主动股票型基金数量明显多于其他年份？ 

 风险提示：模型误设风险，因子有效性变化风险。 
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近年来，越来越多的金融市场异象（anomaly）被发掘，我们亟需一个基准模型来

评判这些异象，理解其收益来源及其代表的系统性风险，以便更好地应用这些异象。这

个基准模型就是多因子定价模型。 

因子定价模型试图通过少量的因子来构建有效前沿，解释资产收益变动，探讨资产

的风险溢价由哪些共同因素决定。除了理解异象、计算异象/事件的超额收益外，多因子

定价模型还可用来评价基金、投资组合的表现等。 

Fama 和 French（1993）
1
基于实证结果提出的包含市场、市值和估值因子的三因

子模型（FF3），在很长一段时间里是最主要的因子模型。但近年来，海外相继推出了多

种版本的多因子模型，那么究竟哪种更适合 A 股市场呢？本文将对这个问题进行研究。 

全文主要包括两个方面，首先介绍对比多因子模型的主要方法，并基于此探索 A 股

市场的五因子模型；然后对五因子模型的应用进行举例。 

1. 多因子模型对比方法 

直观来看，因子越多，模型解释能力理应越强。但学术界通常会考量模型简约性

（Parsimony），即模型不包括冗余（Redundant）因子。在无风险利率存在的假设条件

下，对比多因子模型主要有传统回归统计法和贝叶斯方法。 

1.1 传统回归统计方法 

Francisco Barillas 和 Jay Shanken
2
 2017 年提出，要对比不同多因子模型，应考察

模型对所有收益的解释能力，除了常规的检验资产（分散化组合），还应包括因子收益本

身。基于这个观点，他们证明了检验资产对于模型对比并不能提供有效信息，在比较两

个多因子模型时，只要使用两个模型的因子互为被解释变量，然后考察回归 alpha 是否

显著即可。 

在检验 alpha 是否显著为 0 时，可采用 t 检验，也可采用 GRS F 检验。例如，假设

模型 M1 的因子为 f1=（Mkt，HML），模型 M2 的因子为 f2=（Mkt，HML，SMB），则

对比模型 M1 和 M2，只需将 SMB 对 f1 进行回归，然后用 T 检验考察回归 alpha 是否

显著。若 alpha 显著不为 0，表明 SMB 不能由 M1 解释，M2 相对更优。再如，假设模

型 M1 的因子为 f1=（Mkt），模型 M2 的因子为 f2=（Mkt，HML，SMB），则对比模型

M1 和 M2 时，只需将 HML 和 SMB 分别对 f1 进行回归，然后用 GRS F 检验 alpha 是

否联合为 0。 

1.2 贝叶斯方法 

传统回归统计方法适用于多因子模型的两两对比，若要同时对比 m 个模型：

，则可采用贝叶斯方法。假设这 m 个模型一共包含 K 个因子，记为 F。由于资

产定价模型通常包含市场因子，不失一般性，我们假设对比的模型 都包含市场

因子 Mkt。此外，市场还有 N 个检验资产 r。 

根据贝叶斯定理，在给定数据集 D（所有因子 F 和检验资产 r，即 D=（F, r））下，

模型 Mj的后验概率为： 

    （1） 

其中，P(Mj)为先验概率，通常假定为均匀分布，即每个模型的先验概率相同。也可以是

其他先验分布，如给理论基础更强的模型更高的概率。若要对比两个模型或特定几个模

型，则将其他模型的先验概率设为 0 即可。P(D|Mj)是给定模型 Mj 下，D 的概率。 

                                                        
1
 Eugene F. Fama and Kenneth R. French, Common risk factors in the returns on stocks and bonds, Journal of Financial Economics, Volume 33, 

Issue 1, February 1993,3-56.  
2
 Francisco Barillas, Jay Shanken, Which alpha? The Review of Financial Studies, Volume 30, Issue 4, 1 April 2017, 1316–1338. 
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从上式可看出，要求得模型的后验概率，关键在于计算 P(D|M)，即给定模型 M 时，

D 的概率。假设模型 M 除 Mkt 外还包含 L 个因子，记为 f；F 中除 f 和 Mkt 以外的因子

记之为 f*，则数据 D 等价为(Mkt，f，f*，r)。 

P(D|M)是模型 M 相关参数的联合密度，下称为似然函数，记为 ML(M)。由于数据 D

由(Mkt，f，f*，r)组成，因此似然函数可写成如下边缘密度和条件密度的乘积：（1）f 的

边缘密度，乘以（2）给定 Mkt 和 f 时 f*的条件密度，乘以（3）给定(Mkt，f，f*)=F 时 r

的条件密度。即模型 M 下的似然函数 ML 为： 

 （2） 

其中，MLu代表不受限制的似然函数，MLR代表受限制（alpha=0）的似然函数。ML（f|Mkt）

代表被解释变量为 f、解释变量为 Mkt 时，模型的似然函数；同样地，ML（f* | Mkt，f）

代表被解释变量为 f*、解释变量为（Mkt，f）时，模型的似然函数。似然函数的具体计

算参见附录 6.1。 

给定 F=（Mkt，f，f*）时，r 的条件概率对于任一模型 都相同，即公式（2）

中等式右边第三项 相同。因此，在模型后验概率公式（1）中，可以同时

从分子和分母中移除该项，模型对比结果不受检验资产 r 的影响，这是用贝叶斯方法比

较多因子模型的关键。 

此外，因子通常有多种构建方法。例如，估值因子可以基于 PE 构建（记为 FPE，

低 PE 与高 PE 组合收益差），也可以基于 PB 构建（记为 FPB，低 PB 与高 PB 组合收益

差），这些同类因子之间存在较强的相关性。为防止过拟合以及出于模型精简性考虑，它

们不应同时出现在模型中。那么，怎么将这种不包含同类因子的先验信息包含在贝叶斯

方法中呢？我们可以考虑贝叶斯分类方法。 

对于上文假设的 K 个因子，以 w 代表这 K 个因子的一种形式。例如，对于包含市

场、市值和估值的三因子模型而言，{ Mkt，SMB，FPE }是 3 因子的一种形式，{ Mkt，

SMB，FPB }是另外一种三因子形式（本文中{ f0 }代表因子为 f0的多因子模型）。 

同样参考 Barillas 和 Shanken 的结论，求解因子分类模型的后验概率主要包括以下

三个步骤：（1）对于每一种因子形式 w，求得在这种形式下各个模型 M 的似然函数

ML(M|w)；（2）求得因子形式 w 的后验概率；（3）将每一种因子形式 w 的后验概率与给

定 w 下模型 M 的概率相乘，然后求和即为分类模型的后验概率。具体计算公式参见附

录 6.2。 

2. A 股多因子模型对比 

本部分主要采用前文总结的几种模型对比方法，考察适用于 A 股的因子定价模型。 

2.1 传统回归统计 

传统回归统计方法操作简单，在对比两个多因子模型时，只需将两个模型的因子互

为被解释变量进行时间序列回归，然后考察回归 alpha 是否显著即可。但这种方法仅允

许模型的两两对比，不能同时对比多个模型。通常而言，若要对比一类因子的两种形式，

可采用传统回归统计方法。本节我们采用传统回归统计方法考察适合 A 股的估值因子形

式和盈利因子形式。 

 估值因子形式 

FF3 模型是因子定价理论的经典模型，解释变量由市场、市值和估值三个因子构成。

估值因子有多种形式，如 PB、PE 等。我们采用传统回归统计的方法对 A 股估值因子适

合的构建方式进行探讨。 

考虑如下两个模型，M1 为{ Mkt，SMB1，FPB }，M2 为{ Mkt，SMB2，FPE }。两个
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模型下的市场收益 Mkt 均为 Wind 全 A 指数相对于国债 1 个月到期收益率的超额收益。

M1 的因子（SMB1，FPB）是基于市值和 PB 双重分组求得，而 M2 的因子（SMB2，FPE）

基于市值和 PE 双重分组求得。 

因子收益的计算则采用与 Fama-French 相同的 2*3 分组方法，即对于市值以中位数

为分界点，将全市场股票分为 2 组；对于估值，以 30%、70%为分界点，将股票分为 3

组；然后取交集得到 2*3=6 个组合（如下图所示）。 

市值因子收益 SMB 即为 3 个小市值组合收益均值与 3 个大市值组合收益均值之差，

估值因子收益为 2 个低估值组合收益均值与 2 个高估值组合收益均值之差。在下文的因

子计算中，我们统一采用这种与估值因子相同的 2*3 分组取交集的方法。 

图1 因子分组方法示意 

 
SMB=1/3(S/L+S/M+S/H)-1/3(B/L+B/M+B/H) 

FPB =1/2(S/L+B/L)-1/2(S/H+B/H) 

资料来源：海通证券研究所整理 

按照前文所述，要对比模型 M1 和 M2，只需将两个模型的因子互为被解释变量，然

后检验 alpha 是否为 0 即可。从下表的 t 检验结果来看，SMB2 和 FPE在模型 M1 下的月

度 alpha 分别为 0.38%和 0.86%，t 值大于 4，统计显著。表明因子模型 M1 不能解释

SMB2 和 FPE的变动，存在显著定价偏误。反过来，SMB1 和 FPB在模型 M2 下的月度

alpha 分别为-0.10%和-0.29%，统计不显著，无法拒绝 SMB1 和 FPB被 M2 合理定价的

零假设。从这个比较结果来看，M2 比 M1 更适合 A 股市场。 

表 1 不同估值指标下的三因子模型对比（2009-2018） 

 模型 M1（因子：SMB1、FPB） 模型 M2（因子：SMB2、FPE） 

alpha 及 t 统计量 

SMB2 0.38%  

 4.35  

FPE 0.86%  

 4.86  

SMB1  -0.10% 

  -1.26 

FPB  -0.29% 

  -0.98 

GRS F 统计量及 p 值 

SMB2、FPE 15.22 1.17 

SMB1、FPB 0.0000 0.3138 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

另一方面，从 GRS F 统计量来看，在 M1 模型下，SMB2 和 FPE的 alpha 联合为 0

的 GRS F 统计量为 15.22，显著不为 0，表明这两个因子未被 M1 合理定价。而在 M2

模型下，SMB1 和 FPB的联合 GRS F 统计量为 1.17，相应的 p 值为 0.31，不能拒绝模

型 M2 对 SMB1 和 FPB合理定价的零假设。GRS F 统计也表明，M2 比 M1 表现更优。 

总结来看，在传统的回归统计方法下，A 股 FF3 因子模型中的估值因子更适合采用

PE 指标构建。 
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 盈利因子形式 

最常见的盈利因子构建指标有 ROE 和 SUE 两种，对应的因子分别记之为 FROE和

FSUE。我们以 FF3 因子模型为基础，采用传统回归统计方法对比这两个因子。 

考虑如下两个模型：M1 为{ Mkt，SMB，FPE，FROE }，M2 为{ Mkt，SMB，FPE，

FSUE }。即 M1 除市场、市值、PE 三因子外，还包含 ROE 因子；M2 除市场、市值、PE

因子外，还包含 SUE 因子。在传统回归方法下，只需将 FSUE对 M1 回归、FROE对 M2

回归，然后考察其截距项是否显著即可。 

下表展示了两种盈利因子形式的对比结果。FROE在包含 FSUE 的 M2 模型下，回归截

距项为-0.12%，统计不显著；而 FSUE 在包含 FROE的 M1 模型下，回归截距项为 0.49%，

显著大于 0。从传统回归方法来看，A 股的盈利因子更适合采用 SUE 指标构建。 

表 2 传统回归统计方法下，不同盈利因子形式的对比（2009-2018） 

  alpha 及 t 统计量 

 因子均值及 t 统计量 模型 M1{ Mkt，SMB，FPE，FROE } 模型 M2{ Mkt，SMB，FPE，FSUE } 

FSUE 0.89% 0.49%  

 5.36 4.04  

FROE 0.70%  -0.12% 

 2.87  -0.74 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

综上所述，在对比因子形式时，传统回归统计是一种简单易行的方法。从 A 股实证

结果来看，在因子定价模型中，估值因子适合采用 PE 指标构建，盈利因子适合采用 SUE

指标构建。 

2.2 贝叶斯方法 

如前所述，传统回归方法适合于模型的两两对比。若要同时对比多个模型，并在其

中找到既简约，解释能力又强的因子模型，则更适合采用贝叶斯方法。 

除市场收益外，考察 5 个备选因子：市值、PE、反转、换手率和 ROE，因子收益

计算采用与前文相同的 2*3 分组方法，分别记为：SMB、FPE、FPret、FTurn、FROE。样本

区间为 2009 年至 2018 年。如下表所示，在此期间，市值因子月均收益 1.31%，相应信

息比 0.98；PE 因子收益相对较低，月均 0.62%，信息比 0.51。 

表 3 因子收益（2009.01-2018.12） 

 SMB FPE FPret FTurn FROE 

月均收益 1.31% 0.62% 1.05% 1.05% 0.70% 

年化波动率 4.65% 4.22% 3.74% 4.34% 2.68% 

T 值 3.09  1.61  3.07  2.65  2.87  

信息比 0.98  0.51  0.97  0.84  0.91  

资料来源：Wind，海通证券研究所 

基于 5 个备选因子一共可形成 2
5
-1=31 个模型（至少包含一个备选因子），下表展

示了这 31 个模型中，后验概率最高的 5 个模型。其中，{ Mkt、SMB，FPE，FROE，FTurn }

五因子模型后验概率最高，为 47.81%，即包含市场、市值、估值、盈利和换手率的五

因子模型表现最优。其次为{ Mkt，SMB，FROE，FTurn }四因子模型，后验概率 24.22%。 
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表 4 后验概率最高的 5 个模型（2009-2018） 

 后验概率 

Mkt、SMB、FPE、FROE、FTurn 47.81% 

Mkt、SMB、FROE、FTurn 24.22% 

Mkt、SMB、FPE、FROE、FTurn、FPret 17.44% 

Mkt、SMB、FROE、FTurn、FPret 8.05% 

Mkt、SMB、FPE、FROE 1.50% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

2.3 贝叶斯分类方法 

前面两小节中，我们根据传统统计方法比较了同类因子的不同形式，根据贝叶斯方

法计算了由一系列备选因子组成的多因子模型后验概率。本节我们采用贝叶斯分类方法

将两种对比综合起来，即在包含同类因子不同形式的一系列备选因子中，选择后验概率

最高的多因子模型。 

除市场因子外，考察如下五类因子：（1）市值因子 SMB；（2）估值因子两种形式，

FPE和 FPB；（3）盈利因子两种形式，FROE和 FSUE；（4）价格反转因子，FPret；和（5）

换手率因子 FTurn。估值因子和盈利因子各有两种形式，包含市场因子的 6 因子一共有

2*2=4 种形式，分别是（Mkt，SMB，FPE，FROE，FPret，FTurn）、（Mkt，SMB，FPB，FROE，

FPret，FTurn）、（Mkt，SMB，FPE，FSUE，FPret，FTurn）、和（Mkt，SMB，FPB，FSUE，FPret，

FTurn）。任意一种因子形式下可形成 2
5
-1=31 个因子模型，一共有 31*4=124 个模型。 

下表展示了市场以及上述 5 类共 7 个因子的基本统计情况。从中可看出，FTurn、FROE、

FSUE、FPE与市场存在较高的负相关性。市场收益低时，换手率因子、盈利因子和 PE 因

子表现好，即市场低迷时，低换手、高盈利、低 PE 的股票存在更高的溢价。此外，同

类因子存在较高的时间序列相关性，例如，估值因子 FPE和 FPB相关系数为 0.89，盈利

因子 FROE和 FSUE相关系数为 0.8。价格反转因子和换手率因子虽然同为技术因子，但两

者相关性较低，仅为 0.08，这也是我们在分类模型中把两者视为不同类型的原因。 

表 5 因子分类对比模型中，各个因子的风险收益特征（2009.01-2018.12） 

    相关性 

因子 均值 标准差 T 值 Mkt SMB FPB FPE FROE Fsue FPret FTurn 

Mkt 0.79% 7.80% 1.11 1.00 0.31 -0.17 -0.36 -0.42 -0.32 -0.04 -0.50 

SMB 1.31% 4.65% 3.09 0.31 1.00 -0.62 -0.71 -0.52 -0.36 0.33 -0.55 

FPB 0.64% 4.96% 1.41 -0.17 -0.62 1.00 0.89 0.26 0.14 -0.07 0.68 

FPE 0.62% 4.22% 1.61 -0.36 -0.71 0.89 1.00 0.56 0.36 -0.03 0.78 

FROE 0.70% 2.68% 2.87 -0.42 -0.52 0.26 0.56 1.00 0.80 -0.17 0.38 

Fsue 0.89% 1.82% 5.36 -0.32 -0.36 0.14 0.36 0.80 1.00 -0.25 0.21 

FPret 1.05% 3.74% 3.07 -0.04 0.33 -0.07 -0.03 -0.17 -0.25 1.00 0.08 

FTurn 1.05% 4.34% 2.65 -0.50 -0.55 0.68 0.78 0.38 0.21 0.08 1.00 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

下表展示了贝叶斯分类方法下，后验概率最高的 10 个模型及其后验概率。结果显

示，{ Mkt、SMB、FPE、FSUE、FTurn }五因子模型表现最优，后验概率为 28.17%。也就

是包含市场、市值、估值、盈利和换手率的五因子模型表现最优，与前一小节贝叶斯方

法得到的后验概率最高模型一致。 

表 6 因子分类模型后验概率最高的 10 个模型（2009.01-2018.12） 

模型包含的因子 后验概率 

Mkt、SMB、FPE、FTurn、Fsue 28.17% 

Mkt、SMB、FPE、FTurn、Fsue、FPret 26.91% 

Mkt、SMB、FTurn、Fsue 19.67% 
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Mkt、SMB、FTurn、Fsue、FPret 19.47% 

Mkt、SMB、FPE、Fsue、FPret 2.78% 

Mkt、SMB、FPE、Fsue 1.70% 

Mkt、FSUE、FPret 0.40% 

Mkt、SMB、Fsue、FPret 0.35% 

Mkt、FPE、FTurn、Fsue 0.35% 

Mkt、FTurn、Fsue、FPret 0.14% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

关于因子构建方式，贝叶斯分类方法与传统回归统计方法结论一致。对于估值因子，

在对比的 124 个模型中，包含 FPE的模型后验概率之和为 59.94%，而包含 FPB的模型

后验概率之和为 0.00%。表明估值因子形式中，FPE 的后验概率更高。对于盈利因子，

包含 FSUE的模型后验概率之和为 100%，而包含 FROE的模型后验概率之和为 0.00%。

表明盈利因子形式中，FSUE的后验概率更高。 

从上表也可看出，在后验概率最高的 10 个模型中，估值因子的形式都为 FPE，而盈

利因子的形式都为 FSUE，表明估值因子更适合采用 PE 指标构建，盈利因子更适合采用

SUE 指标构建。 

总结来看，根据贝叶斯模型，A 股后验概率最高的模型是包含市场、市值、估值、

盈利和换手率的五因子模型。从因子形式来看，无论是传统回归法还是贝叶斯方法，都

表明估值因子中 FPE优于 FPB，盈利因子中 FSUE优于 FROE。 

3. 五因子模型的应用 

因子定价模型是实证金融的基础，基于因子模型可计算事件/异象的超额收益、理解

事件收益来源，此外，还可用来来评价基金、组合的表现。本部分我们利用上一节得到

的五因子模型{ Mkt、SMB、FPE、FSUE、FTurn }，对因子定价模型的应用进行举例说明。 

3.1 计算事件/异象的超额收益 

 基金增持事件 

本节以基金增持事件为例，展示五因子模型对事件收益的归因分析。我们根据基金

季报计算“基金持股和 A 股流通股本之比”，并选择基金持股比例上升最多的 100 只股

票构建等权组合。2009 年至 2018 年，策略年化收益 20.14%，相对于中证 500 指数年

化超额 10.23%。从统计显著性来看，组合月均收益 1.84%，相对于中证 500 指数月均

超额 0.84%，相应的 t 值为 2.70，统计显著。 

图2 基金增持策略累计净值 
 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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如下表所示，采用五因子模型对策略收益归因可发现，策略风险调整后的月均收益

仅为 0.36%，t 值 1.25，统计不显著。也就是在剔除五因子影响后，基金增持事件本身

并不存在显著收益。 

表 7 基金增持策略的月度收益表现（2009-2018） 

 基金增持策略 中证 500 指数 相对于指数超额 五因子模型 alpha 

月均收益 1.84% 0.98% 0.86% 0.36% 

t 值 2.13 1.30 2.70 1.25 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

市场、市值、PE、SUE、换手率五因子模型对基金增持策略的收益解释能力高达

94.3%。从收益分解来看，策略月度 1.84%的收益有 38.20%来源于市场，42.96%来源

于小盘效应，仅 19.47%来源于事件本身。 

表 8 基金增持策略在五因子模型下的收益分解（2009-2018） 

基金增持策略在五因子模型下的 alpha 和因子载荷 

 α β（Mkt） β（SMB） β（FPE） β（FSUE） β（FTurn ） R 方 

系数 0.36% 0.89 0.57 -0.43 0.32 -0.02 94.31% 

t 值 1.25 27.21 8.79 -4.08 2.42 -0.27  

p 值 0.2141 0.0000 0.0000 0.0001 0.0171 0.7895  

基金增持策略收益分解 

 alpha 市场 市值 PE SUE 换手率 总收益 

收益分解 0.36% 0.70% 0.79% -0.27% 0.28% -0.02% 1.84% 

收益贡献占比 19.47% 38.20% 42.96% -14.69% 15.39% -1.34% 100% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 计算异象的超额收益 

本节我们采用五因子模型计算常见异象（如盈利能力异象、流动性异象等）的超额

收益，并分析其收益来源。 

异象计算采用 2*3 分组方法。以异质波动率异象为例，我们先根据市值将全市场股

票按照 50%分位点（中位数）分为 2 组；然后分别在小市值组和大市值组中，计算异质

波动率最低的 30%股票相对于最高的 30%股票的市值加权组合收益差；最后将小市值组

和大市值组中的异质波动率极端组多空收益差取等权平均，即为全市场波动率异象。 

 下表统计了 5 种 A 股异象（PB 异象、反转异象、波动率异象、流动性异象、ROE

异象）的月均收益以及在五因子模型下的回归结果。从中可看出，除 PB 异象外，其他

四个异象都存在显著为正的收益表现：反转、波动率和流动性异象月均收益均超过 1%，

ROE 异象月均收益为 0.58%。但它们在五因子模型下的超额收益都不再显著，alpha 基

本都低于 0.5%。由此表明，前文所构造的五因子是这五个异象收益的主要来源。 

表 9 A 股常见异象在五因子模型下的回归结果（2009-2018） 

  α β（Mkt） β（SMB） β（FPE） β（FSUE） β（FTurn ） 
异象月均

收益 

PB 

异象 

系数 0.37% 0.089  -0.059  1.135  -0.546  0.015  0.60% 

t 值 1.69  3.38  -1.11  13.43  -5.67  0.23  1.34  

p 值 0.093  0.001  0.267  0.000  0.000  0.822  0.181  

反转 

异象 

系数 0.69% -0.045  0.471  0.357  -0.553  0.068  1.09% 

t 值 1.78  -0.97  5.11  2.41  -3.28  0.57  3.18  

p 值 0.077  0.333  0.000  0.018  0.001  0.571  0.002  

波动率

异象 

系数 0.21% -0.045  0.185  0.339  -0.006  0.556  1.16% 

t 值 1.24  -2.17  4.51  5.13  -0.07  10.47  3.45  

p 值 0.218  0.032  0.000  0.000  0.941  0.000  0.001  
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流动性

异象 

系数 0.28% -0.011  0.567  -0.450  0.257  0.300  1.27% 

t 值 1.41  -0.46  11.87  -5.85  2.94  4.85  3.66  

p 值 0.160  0.645  0.000  0.000  0.004  0.000  0.000  

ROE 

异象 

系数 0.01% -0.066  -0.087  0.120  0.857  -0.040  0.58% 

t 值 0.04  -3.36  -2.22  1.91  11.99  -0.80  2.31  

p 值 0.966  0.001  0.028  0.058  0.000  0.424  0.023  

资料来源：Wind，海通证券研究所 

举例来看，反转异象在市值因子、估值因子上存在显著为正的暴露，在 SUE 因子

上存在显著为负的暴露。表明当市值因子、估值因子表现好时，反转异象更强；而 SUE

因子表现好时，反转异象相对较弱。 

例如，2015 年，市值因子月均收益高达 5.73%，远高于其他年份平均水平 0.84%；

同时 SUE 因子月均收益 0.50%，低于其他年份平均水平 0.93%。相应地，反转异象表

现也优于大部分年份，月均收益达 3.40%（其他年份平均水平为 0.84%）。再如 2017 年，

盈利因子 SUE 表现强势，而市值因子表现差，这两个因子的综合表现导致反转异象在

2017 年也较弱，月均收益为负。 

波动率异象可由市值因子、估值因子和换手率因子解释，当市值因子、估值因子和

换手率因子表现好时，波动率异象更强。流动性异象在市值因子、估值因子、SUE 因子

和换手率因子上的暴露都较高，当市值因子、SUE 因子、换手率因子表现好，PE 因子

表现差时，流动性异象更强。盈利能力 ROE 异象则主要由 SUE 因子决定，该异象对

SUE 因子的暴露达 0.857。 

3.2 作为基金归因的基准 

本节对因子模型在基金收益分析上的应用进行举例。 

基金样本池为现存的、成立日期在 3 年以上的主动股票型基金（对于转型基金，要

求转型为主动股票开放型基金的时间在 3 年以上）。样本基金一共有 139 只，这 139 只

基金在 2016-2018 年的平均周度收益为-0.15%，相应的市场指数（以 Wind 全 A 指数表

征）周收益均值为-0.23%。从累计收益来看，2016-2018 年所有基金平均累计收益为

-23.53%，相对于 Wind 全 A 指数超额 10.90%。 

若分年度考察基金相对于市场的超额收益情况，可发现一个有意思的现象：不同年

份跑赢市场的主动股票型基金数量可能差异非常大。如下表所示，2016 年，在样本池

139 只基金中，有 71 只基金跑赢市场，占比 51.1%；其中显著跑赢市场的基金有 9 只，

占比 6.47%。而 2017 年，却有 77.7%的基金跑赢市场，32.37%的基金相对于市场存在

显著为正的周度超额收益，显著跑赢市场的基金数量明显高于 2016 年。 

表 10 主动股票型基金相对于市场的超额收益 

 超额收益周均值 正向超额基金数 负向超额基金数 存在显著正向超额收益基金数 

2016 0.01% 71 68 9 

2017 0.19% 108 31 45 

2018 0.06% 86 53 3 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

为什么 2017 年跑赢市场的基金数量更多呢？根据五因子模型对主动股票型基金的

整体投资风格进行研究，可在一定程度上解释这个现象。 

下表展示了样本池基金在五因子模型下回归 beta 的均值，即基金的因子暴露特征。

结果显示，除市场 beta 外，基金在 SUE 因子上的暴露最高，平均为 0.403。在 139 只

基金中，有 103 只基金在 SUE 因子上都存在显著为正的暴露值。由此表明，SUE 因子

会对基金表现产生较大影响。SUE 因子风格强劲，即盈利能力强的股票表现好时，基金

收益高；而 SUE 因子收益低时，基金表现相对较差。 
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2017 年，盈利因子 SUE 周度平均收益为 0.42%，明显高于其他年份（2016 年仅

为 0.18%），在一定程度上为基金贡献了相对市场的超额收益。若我们将风格因素对基

金收益的影响剔除，即计算基金在五因子模型下的 alpha，则各个年份战胜市场的基金

数量并无明显差异：2016 年为 7 只、2017 年为 5 只、2018 年为 3 只。 

表 11 样本池基金在五因子模型下的回归 beta 

2016-2018 年期间基金在五因子模型下的 beta 

 平均 beta beta 为正的基金数 beta 为负的基金数 beta 显著为正的基金数 

市场 0.909 139 0 139 

市值 -0.089 42 97 10 

PE -0.025 69 70 18 

SUE 0.403 127 12 103 

换手率 -0.159 24 115 1 

样本池基金分年度回归 beta 

 2016-2018 2016 2017 2018 

市场 0.909 0.865 0.904 0.966 

市值 -0.089 0.148 -0.135 -0.089 

PE -0.025 -0.141 0.001 -0.258 

SUE 0.403 0.448 0.388 0.551 

换手率 -0.159 0.078 -0.204 -0.108 

SUE 因子周度平均收益率 

 2016-2018 2016 2017 2018 

SUE 0.29% 0.18% 0.42% 0.25% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

总结来看，因子定价模型可用来计算事件/异象的超额收益，对基金收益进行归因分

析，以更好地理解影响事件/基金收益的主要因素。 

4. 总结 

因子定价模型是实证金融的基础，它利用少量的共同因子来解释资产收益变动。本

文介绍了对比多因子模型的主要方法，并基于此探索适合 A 股市场的五因子模型。 

对比多因子模型的基础原则是简约性，即模型不应包含冗余因子。相应的模型对比

方法主要有传统回归统计和贝叶斯方法两类。传统回归统计法通常用于模型的两两对比，

而贝叶斯方法可同时对比多个模型。 

采用常见的因子模型对比方法对 A 股的多因子模型进行对比研究发现，后验概率最

高的是包含市场、市值、估值、盈利和换手率的五因子模型。从因子形式来看，估值因

子适合采用 PE 指标构建，盈利因子适合采用 SUE 指标构建。 

基于因子定价模型可计算事件/异象的超额收益，对基金收益进行归因，以更好地理

解事件/基金收益的主要来源，分析导致事件收益产生变动的原因。 

5. 风险提示 

模型误设风险，因子有效性变化风险。 
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6. 附录 

6.1 似然函数计算 

按照 Barillas 和 Shanken 的结论
3
，对于任意因子为 F、被解释变量为 R 的因子定

价模型，不受限制的似然函数 MLu(R | F)正比于： 

  （3） 

受限制（alpha=0）的似然函数 ML R(R | F)正比于： 

   （4） 

其中，S 和 SR分别为 α不受限制和 α限制为 0 时，残差的最小二乘估计交叉乘积矩阵；

|S|为 S 的行列式，同样地|F’F|为 F’F的行列式。Q 由以下公式计算得出： 

（5）. 

上式中 ， ，Sh(F)为因子 F 所能形成的最大化

夏普比（切线组合的夏普比）；Shmax为在因子 F 基础上加入资产 R，预期所能形成的最

大夏普比。W 由下式求得，其中， 为模型截距项的最小二乘估计， 是残差协方差矩

阵估计， 是 F 的样本协方差矩阵： 

. 

结合（1）-（5）即可求得模型 Mj的后验概率。 

6.2 分类模型的后验概率 

根据全概率公式，模型 M 的后验概率是所有因子形式 w 下的后验概率与 w 的概率

乘积之和： 

 

P(M|w,F)是给定因子形式 w 下模型 M 的后验概率，可由前面的公式（3）和（4）求出。

因子形式 w 的后验概率可由如下贝叶斯公式求得： 

 

即 w 的后验概率取决于先验概率 P(w)，以及给定 w 时 F 的概率。若关于因子形式 w 没

有先验信息，则 w 的先验概率 P(w)可设臵为均匀分布；给定 w 时 F 的概率按照全概率

公式，可以转换成求解给定模型 M 时 F 的概率： 

. 

 

                                                        
3
 Francisco Barillas, JAY Shanken, Comparing Asset Pricing Models, The Journal of Finance, Volume73, Issue2, April 2018, 715-754. 
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