
第六章 因素模型与套利定价
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本章学习提要 

介绍可直接用于研究和证券的估价的因素模型

单因素模型

多因素模型

通过对套利进行定义，推导出套利定价模型，
并说明其在定价方面的应用
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章节目录

第一节 因素模型

第二节 套利定价
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第一节   因素模型

一、单因素模型

二、多因素模型

三、因素模型的运用
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第一节  因素模型
一、单因素模型

（一）单因素模型的提出

宏观经济因素会对几乎所有的公司都产生影
响，而且尽管影响程度不同，但方向是一样的。

公司内部特有的因素对公司股价的影响的期望
值是0，即随着投资的分散化，这类因素的影
响是逐渐减少的。

因此，夏普在实际影响的因素只有宏观经济因
素的基础上提出了单因素模型。
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第一节  因素模型
一、单因素模型

（二）衡量风险与收益率

单因素模型假设市场组合的变化解释了所
有股票的共同运动

根据单因素模型，某种给定股票的收益率
的变化来自宏观经济因素的变动和公司特
有因素的变动。

单因素模型的一般形式为： 

i Fi i ir a β ε= + +
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第一节  因素模型
一、单因素模型

例题

   假设国内生产总值是决定股票Ａ的收益率的共
同因素，且               。在股票持有期，ＧＤＰ
增速为８％，即 F=8%；公司特定事件使得股
价上升３％，即             ；股票持有期初，期
望收益率为５％，则股票Ａ的收益率为：

1.1=Aβ

3%Aε =

A F 5% 1.1 8% 3% 16.8%A A Ar a β ε= + + = + × + =

（二）衡量风险与收益率
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第一节  因素模型
一、单因素模型

（三）指数模型

单指数模型的公式

ic i i Mc ir rα β ε= + +

其中， ic i fr r r= −

Mc M fr r r= −
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第一节  因素模型
一、单因素模型

（三）指数模型

指数模型与单因素模型的关系

指数模型可以看作单因素模型的特例，是将
单因素模型中的宏观因素具体为具有代表性
的市场指数。它意味着，证券收益的不确定
性来自微观风险和宏观风险，而其中，宏观
风险具体是证券市场总体的风险，即系统性
风险。
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第一节  因素模型
一、单因素模型

（三）指数模型

指数模型中股票风险的测度

股票i收益的方差为：

股票i 和股票j 收益 的协方差为：

2 2 2 2
M ii i εσ β σ σ= +

( ) ( ) 2
Mcov , cov ,i j i M j M i jr r r rβ β β β σ= =

因此也是不相关的和，的协方差为和 ,0 jiiMr εεε
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第一节  因素模型
一、单因素模型

（三）指数模型

证券特征线（SCL）
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第一节  因素模型
二、多因素模型

（一）股票的特征

1、风险

股票收益率与风险之间是正相关的

2、流动性
股票收益率与流动性之间是负相关的

3、低估
不管回报率与“价值/成长”等相关因素的关
系是源于风险还是过度反应，这两者往往
是负相关的。
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第一节  因素模型
二、多因素模型

（一）股票的特征

4、成长性
股票收益率和成长性因素是正相关的。

5、技术因素
股票收益率与股票存在一种短期（一个月）
反转的模式，中期（六到十二个月）的惯
性模式和长期（三到五年）的反转模式。
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第一节  因素模型
二、多因素模型

（二）多因素模型的主要内容

多因素模型的一般形式

i 1 1 2 2 kF F Fi i i ik ir a β β β ε= + + + + +…
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第一节  因素模型
二、多因素模型

（二）多因素模型的主要内容

根据多因素模型测度的证券的期望收益、
方差和协方差

i 1 1 2 2 kF F Fi i i ikr a β β β= + + + +…
2 2 2 2 2 2 2 2

1 1 2 2i i F i F ik Fk iεσ β σ β σ β σ σ= + + + +…
2 2 2

1 1 1 2 2 2ij i j F i j F ik jk Fkσ β β σ β β σ β β σ= + + +…
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第一节  因素模型
二、多因素模型

（二）多因素模型的主要内容

根据多因素模型推导的方差和协方差建立
在以下三个条件的基础之上：

1）因素之间相互独立

2）因素和随机项之间相互独立

3）不同股票的随机项之间相互独立
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第一节  因素模型
二、多因素模型

（二）多因素模型的主要内容

例题

假设国内生产总值和利率是决定股票A的收
益率的共同因素，且                        。在股
票持有期，GDP增速为8%，利率变化为-
1%，即                     GDP增速和利率的波动
率分别为5%和2%，即                          ；公
司特定事件使得股价上升３％，即           ，
此外      ，股票持有期初，期望收益率
为５％，

    求股票A的收益率和收益率方差

1 21.1, 0.9A Aβ β= =

1 2F =8%,F =-1%,
2 2

1 25%, 2%F Fσ σ= =

3%Aε =
2 1%iεσ =
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第一节  因素模型
二、多因素模型

（二）多因素模型的主要内容

例题

    根据题意有：

1 21.1, 0.9A Aβ β= = 1 2F =8%,F =-1%,
2 2

1 25%, 2%F Fσ σ= = 3%Aε = 2 1%iεσ =

A F 5% 1.1 8% 0.9 ( 1)% 3% 15.9%A A Ar a β ε= + + = + × + × − + =

2 2 2 2 2 2 2 2
1 1 2 2 1.1 5% 0.9 *2% 1% 8.67%i i F i F iεσ β σ β σ σ= + + = × + + =

那么：
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第一节  因素模型
二、多因素模型

（二）多因素模型的主要内容

Chen，Roll and Ross 提出的五因素模型

t IP t EI t UI t CG t GB t tr IP EI UI CG GBα β β β β β ε= + + + + + +
五因素分别为：

行业生产增长率（IP）
预期的通货膨胀率（EI）
未预期的通货膨胀率（UI）
长期公司债券对长期政府债券的超额收益（CG）

长期政府债券对短期国库券的超额收益（GB）
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第一节  因素模型
二、多因素模型

（三） Fama_French三因素模型

[ ] [ ]E E )i f i m f i ir r b r r s SMB h HML− = − + +（

三因素分别为：

1）市场风险因素：

2）规模因素SMB：小市值公司与大市值
公司股票的收益率之差

3）价值因素HML：高账面市值比率公司
与低比率公司股票的收益率之差

[ ]E m fr r−

三因素模型设定：
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第一节  因素模型
二、多因素模型

（三） Fama_French三因素模型

 在FF (1995)之前的文献中，关于为何选取市值和
账面市值比率作为风险替代变量，以及二者就应
反映了怎样的风险来源，并没有得到具体阐述。
因此模型的方程仅提供了一种数据拟合的功能，
对造成股票收益率波动的风险揭示不足，并且模
型不能实现与多因子模型的有效区别。 
FF (1995)认为，规模因素和账面市值比率的差异
反映了上市公司在盈利能力及其持续性特征的显
著不同

特征因素风险揭示
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第一节  因素模型
二、多因素模型

（三） Fama_French三因素模型

学术界针对FF三因素模型的指责：

虽然模型建立在单因素CAPM模型之上，与CAPM
模型相比，三因素模型缺乏一种类似CAPM的解
释机理，更多的是一种实证发现， 甚至是“数据加
工”的结果。

三因素模型并不是解释股票收益率的屡试不爽的
法宝，对于股票市场上的所谓“趋势效应”等市场现
象缺乏解释效力



23

第一节  因素模型
三、因素模型的运用

（一）用因素模型估计预期收益率

每种证券都具有不同的预期收益率主要差别在
于风险上的不同。短期债券，长期债券与股票
相比，短期债券风险相对较低，所以收益率也
是 低，而股票风险相对较高，所以收益率也
是较高。

通过对证券进行分类，可以利用过去收益率的
样本均值来预测未来的预期收益率。
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第一节  因素模型
三、因素模型的运用

（二）用因素模型计算协方差和方差

1、依据多因素模型的因素β系数计算协方差

1 1
( , ) ( , )

K K

ij i j i im m i j jn n j
m n

Cov r r Cov F Fσ α β ε α β ε
= =

= = + + + +∑ ∑
时，当如果 nmjiFFCovovC nmji ≠≠== ,;0),(,0),( εε

1
( )

K

ij im jm m
m

Var Fσ β β
=

=∑ 2

1
( ) ( )

K

i im m i
m

Var F Varσ β ε
=

= +∑

时，当如果 nmFFCov nm ≠≠ ;0),(

1 1

( , )
K K

ij im jn m n
m n

Cov F Fσ β β
= =

= ∑∑
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第一节  因素模型
三、因素模型的运用

（二）用因素模型计算协方差和方差

2、因素模型与证券收益率之间的相关性

   在多因素模型中，因素β系数的结构相似的证券或证

券组合的收益率高度相关，而那些因素β结构不同的
证券彼此的相关性可能较低依据多因素模型的因素β
系数计算协方差
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第一节  因素模型
三、因素模型的运用

（二）用因素模型计算协方差和方差

3、因素模型在均方差分析中应用

   与CAPM比较，对一个有N个证券组成的组合
来说，CAPM需要计算N+N*(N-1)/2的方差与
协方差，而K因素模型需计算K*N个β系数，
外加K个因素方差和N个残差方差。由于
K<<N， N~(K+1)*(N+1)-1<<N*(N+1)/2~N^2。
从而计算量大大减小。
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第一节  因素模型
三、因素模型的运用

（二）用因素模型计算协方差和方差

例题
假设市场中存在A、B两种股票，其风险收益特征如下：

期望收益(%) 贝塔值 特定企业标准差

证券A 13 0.8 30
证券B 18 1.2 40

且共同因素的标准差为22%,无风险收益率为8%，若分别
以0.3、0.45、0.25的比例投资于股票A、股票B和国库券
（收益率为无风险利率），求组合的收益率和标准差
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第一节  因素模型
三、因素模型的运用

（二）用因素模型计算协方差和方差

例题
期望收益(%) 贝塔值 特定企业标准差

证券A 13 0.8 30
证券B 18 1.2 40

2 2 2

2 2 2

0.8 0.22 0.3 34.78%

1.2 0.22 0.4 47.93%
A

B

σ

σ

= × + =

= × + =

2 2 2 2 2 2 2

0.3 0.8 0.45 1.2 0 0.78

0.3 0.3 0.45 0.4 0.25 0 4.05%
p

p

e

β

σ

= × + × + =

= × + × + × =

A和B收益的
标准差为：

组合的贝塔值和非
系统性风险为：

组合的期望收益
率和标准差为： %45.26

%14825.01845.0133.0
22 =+=

=×+×+×=

ppp

pr

ε
σβσ
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第二节  套利定价

一、套利定价理论

二、单因素模型的套利定价方法

三、双因素模型的套利定价方法

四．套利定价模型的运用
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第二节  套利定价
一、套利定价理论

（一）套利的一般原理

套利是利用同一种实物资产或金融资产的不同
价格来获取无风险受益的行为

投资者套利活动是通过买入收益率偏高的证券
同时卖出收益率偏低的证券来实现的，其结果
是使收益率偏高的证券价格上升，其收益率将
相应回落；同时使收益率偏低的证券价格下
降，其收益率相应回升， 终使得市场达到均
衡。
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第二节  套利定价
一、套利定价理论

（二）套利定价理论假设

1、资本市场是完全竞争的，无摩擦的。

2、投资者是风险厌恶的，且是非满足的。

3、所有投资者有相同的预期。

4、市场上的证券种类n必须远远超过模型中
影响因素的种类k。
5、误差项    与所有影响因素及证券i以外的其
它证券的误差项是彼此独立不相关的。

1 1 2 2i i i i ik k iR a b F b F b F ε= + + + + +

iε
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第二节  套利定价
一、套利定价理论

（二）套利定价理论假设

APT模型相较于CAPM没有以下假设：

1、单一投资期

2、不存在税收

3、投资者能以无风险利率借贷

4、投资者以回报率的均值和方差为基础选择
投资组合
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第二节  套利定价
一、套利定价理论

（三）套利组合

无风险套利组合的构建是以因素模型为基础的。
构建一个无风险套利组合，需要满足以下三个
条件：

(1) 初始投资为零

(2) 组合的风险为零

(3) 组合的收益率为正。
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第二节  套利定价
一、套利定价理论

（三）套利组合

初始投资为零

1
0

n

i
i

x
=

=∑

 此时该组合的收益为：

1 1 1 1 1
( ) ( )

n n k n n

A i i i i i ij j i i
i i j i i

E R x R x E R x b F x ε
= = = = =

= = + +∑ ∑ ∑∑ ∑
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第二节  套利定价
一、套利定价理论

（三）套利组合

组合的风险为零，即该组合既没有系统性风
险，又没有非系统性风险

    满足下面三个条件的证券组合符合这一要求
(1)
(2) n很大

(3) 对每个因素而言
1

0
n

i ik
i

x b
=

=∑

1
ix

n
≈

根据大数定理，由条件(1)和(2)得：

综合（3）得到该组合的收益为：
1

( ) ( )
n

A i i
i

E R x E R
=

= ∑

∑
=

=
n

i
iix

1
0ε
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第二节  套利定价
一、套利定价理论

（三）套利组合

组合的收益为正：

     
      当市场均衡时，

1

( ) ( ) 0
n

A i i
i

E R x E R
=

= =∑

0)()(
1

>=∑
=

n

i
iiA RExRE
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第二节  套利定价
一、套利定价理论

套利定价模型

     

0 1 1( )i i k ikE R b bλ λ λ= + + +

1 1( )i f i k ikE R R b bλ λ= + + +

由于 0λ=fR

因此：就可

式

正交条件代数的知识，式

以了。个向量的线向量的线性1)(k 为这)~(只需

一个正交条件。所以，又产产生了必须满足的0)~(~
而

，表示一组0和式0根据线据线性

1

11

+

==

==

∑

∑∑

=

==

i

n

i
iiA

n

i
iki

n

i
i

RE

RExR

bxx
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第二节  套利定价
一、套利定价理论

举例
股票A、B、C的价格只对利率因素敏感，且敏感程度
分别为1.2、1.5和1.8。股票A、B的期望收益率分别为
4%、5%和8%。那么，我们可以构建一个无风险套利
的组合，即卖出1000美元的股票B，同时买入500美
元的股票A和500美元的股票,，求组合的期望收益率。

     

1
0.5 ( 1) 0.5 0

n

i A B C
i

x x x x
=

= + + = + − + =∑

1

0.5 1.2 ( 1) 1.5 0.5 (1.8) 0
n

i ik
i

x b
=

= × + − × + × =∑

1
( ) ( ) 0.5 4% ( 1) 5% 0.5 8% 1% 0

n

A i i
i

E R x E R
=

= = × + − × + × = >∑
无论利率如何变动，组合的期望收益都不受影响。该
组合的无风险收益为1%。
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（一） 单因素模型的定价公式

第二节  套利定价
二、单因素模型的套利定价方法

( ) ( )i f k f ikE r r r bδ= + −

( )i f k i kE r r bλ= +

kfi R λδ +=当 时
，
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（二）一个单因素模型的例子

第二节  套利定价
二、单因素模型的套利定价方法

预期收益率    (%) 敏感因子 

证券A 12 1.0
证券B 25 3.5
证券C 15 2.0

1i i i ir a bλ ε= + +
假定证券的回报率与只与一个因素有关：

假定投资者拥有3种证券，这三种证券具有如
下的预期回报率和敏感度。是否存在套利机
会？

ibir
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（二）一个单因素模型的例子

第二节  套利定价
二、单因素模型的套利定价方法

预期收益率    (%) 敏感因子 
证券A 12 1.0
证券B 25 3.5
证券C 15 2.0

ibir

1 2 3 0x x x+ + =
1 2 31 .0 3 .5 2 .0 0x x x+ + =

1 2 312 25 15 0x x x+ + >
取一个满足上述条件的三种证券所占的比例（0.3，0.2，-0.5）
假设将投资额度设置为100万美元，则卖出100万美元的证券
Ｃ，同时买入60万美元的证券Ａ和40万美元的证券Ｂ。

该投资组合对风险因子的敏感程度为0，而其收益率为1.1%。

随着套利行为的进行，这一无风险收益会逐渐趋于零。
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第二节  套利定价
三、双因素模型的套利定价方法

（一） 多因素模型的定价公式

1 1 2 2( ) . . . . . .i f i i k i kE r r b b bλ λ λ= + + + +

当k=2时，即为双因素模型，即

1 1 2 2( )i f i iE r r b bλ λ= + +
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第二节  套利定价
三、双因素模型的套利定价方法
（二）一个双因素模型的例子

假定证券的回报率与两个因素有关：

四种证券具有如下的预期回报率和敏感度，是否

存在套利机会？

1 1 2 2i i i i ir a b bλ λ ε= + + +

预期收益率   
(%)

对因素1的敏
感度 

对因素2的敏
感度 

证券A 15 0.8 2.0
证券B 25 3.6 1.5
证券C 10 1.6 1.0
证券D 8 2.4 2.0

1ibir 2ib
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第二节  套利定价
三、双因素模型的套利定价方法
（二）一个双因素模型的例子

预期收益率   (%) 对因素1的敏感度 对因素2的敏感度 

证券A 15 0.8 2.0
证券B 25 3.6 1.5
证券C 10 1.6 1.0
证券D 8 2.4 2.0

1ibir 2ib

1 2 3 4 0x x x x+ + + =

1 2 3 40.8 3.6 1.6 2.4 0x x x x+ + + =
1 2 3 42 1.5 1.0 2.0 0x x x x+ + + =

1 2 3 415 25 10 8 0x x x x+ + + >
取一个满足上述条件的四种证券所占的比例（0.2，0.2，-0.1，-

0.3），无风险套利收益率为4.6%。如果这种套利行为多次重复，那么，
证券A和证券B价格会不断上涨，而证券C和证券D价格会不断下跌，无风
险收益不断收窄， 终将使市场达到均衡，不再存在无风险套利机会。 
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本章小结 

本章介绍了单因素模型、多因素模型等因素模
型以及在此基础上展开的套利定价理论。

因素模型认为是一种回归模型。在实践中，我
们将具有的收益率作为共同因素的度量，即可
以得到了单指数模型；将市场收益率、规模因
素和价值因代表性市场素共同作为共同因素的
度量，即得到了Fama－French三因素模型。



46

本章小结 

在因素模型的基础上，推导出了套利定价理论。
套利定价理论的核心思想是：如果市场存在不
均衡的定价，那么通过买入和卖空证券，就可
以构建对风险因素敏感度为零而组合收益为正
的无风险套利组合；此时，随着套利行为的不
断进行，资产价格会逐渐向其均衡价格回归，
套利机会消失，此时的资产价格即为市场的均
衡价格。
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关键词

单因素模型（simple factor model）              
指数模型（index model）
市场模型（market model）                     
证券特征线（characteristic line）
多因素模型（multi-factor model）                
套利（arbitrage）
套利定价理论（arbitrage pricing theory）          
资产配置模型(Advanced Asset Allocation)


