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13.1  从绝对定价到相对定价

 绝对定价（均衡资产定价）

– 利：用统一而完整的理论模型将各种因素糅合在一起，从无到有定出各类资
产价格，并呈现出资产价格背后的深层次逻辑

– 弊：数量上不够精确，实践中使用不便

 相对定价（无套利资产定价）

– 以“一价定律”为基本思想，假设市场中不存在套利机会

– 实践中可以达到比绝对定价更高的精确度

– 需要以一些资产的价格为已知条件，方能定出与这些资产相关的其他资产的
价格

– 除无套利外，无法对资产价格背后的深层次机制讲出太多道理

 绝对定价与相对定价代表资产定价的两条不同思路，各有利弊，不能说
谁比谁更好
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13.2 从单因子到多因子

 CAPM中的证券市场线（SML）

 写成因子模型（factor model）的形式

– 资产的期望回报率受到一些共同因素的影响。这些共同的因素就是因子（
factor）

– 一个因子的解释力不够，就多加些因子进去——计量的思维

 Fama与French提出的三因子模型（1993年）

– S̃MB是市值因子，表征了上市公司的规模大小；H̃ML是账面市值比（book to 
market），是公司的账面价值除以公司股票总市值

3

  ,[ ] [ ]j f M j M fE r r E r r   

 , ( )j f j M j M f jr r r r        

 ( )i f i iM M f is ih ir r r r SMB HML             



《
金
融
经
济
学
二
十
五
讲
》
配
套
课
件

13.3 多因子模型的直觉

C-CAPM框架下的单因子模型

 把资产回报率向一些解释变量做回归，虽然总能得到回归方程和一些回
归系数，但是，

– 这个回归方程真的能够用来给其他资产定价吗？

– 这些回归系数又该做何种解读？

 代表性消费的优化问题（w0是消费者在0期初财富，rw̃是资产市场中所有
资产取得的总体回报率）

一阶条件

 假设二次型效用函数（a是个很大的正数）
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13.3 多因子模型的直觉

C-CAPM框架下的单因子模型（续）

 随机折现因子

其中

 从随机折现因子到资产期望回报率

因此

其中
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13.3 多因子模型的直觉

C-CAPM框架下的多因子模型

 消费者除拥有初始财富w0外，还在0期与1期分别拥有工资性收入y0与ỹ1，
且工资收入与资产市场总回报独立（cov(ỹ1,rw̃)=0）

 二次型效用下，随机折现因子为

其中
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13.3 多因子模型的直觉

C-CAPM框架下的多因子模型（续）

 资产期望回报率为

其中

 因子：随机折现因子中不确定性的来源

– 因子是那些会影响人对资产选择的不同不确定性来源

– 为了补偿对因子不确定性的承担，资产需要根据自身回报率与各个因子的相
关性，在期望回报率中给出相应的风险溢价
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套利资产定价理论（APT）

 APT的思想：当所有资产的期望回报率都由一组共同的因子（不确定性

来源）所决定的时候，基于无套利的思想，不同资产期望回报率之间会
具有某种线性关系

 APT和因子模型相当抽象，既没有说因子是什么，该怎么去选取，也没
有规定资产对各个因子的敏感性如何估计——这恰恰是APT理论一般性
、灵活性的体现

 三个概念

– 因子风险（factor risk）：因子所带来的不确定性

– 载荷（loading）：因子前的系数β 

– 个体风险（idiosyncratic risk）：与因子风险无关的剩余风险ε̃i
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13.4.1  精确单因子模型

 假设只有一个风险因子f（̃简化假设E[f]̃=0），所有资产个体风险为0（
ε̃i=0），并记͞ri =E[rĩ]

 构造一个组合rp̃，把我们正规化为1的总财富分配到两类资产上。组合中
包含w份额的资产i与1-w份额的资产j

 选择w来让组合rp̃的因子载荷为0，将这样的组合权重叫做w0

 权重w0代回组合rp̃的表达式，得到一个无风险组合p0
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13.4.1  精确单因子模型（续1）

 由于p0是无风险组合，所以当市场不存在套利机会的时候，其期望回报
率应该与无风险利率rf相等

 上面的等式对任意资产i和j都成立。所以可以定义一个常数λ为

 资产i的期望回报率必然满足

 构造组合p1使其因子载荷正好为1；组合p1中资产i的权重为w1
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13.4.1  精确单因子模型（续2）

 将w1代回组合p的表达式
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13.4.1  精确单因子模型（续3）

 对上式两边取期望，并注意到E[f]̃=0，可得

– λ是因子载荷为1的资产的超额回报率

• 风险载荷为1的组合叫做因子组合（factor portfolio）

• 其风险溢价λ叫做因子溢价（factor premium）

 在精确单因子模型中，任何资产的期望收益率都可以表示为

 上式虽与CAPM中的证券市场线（SML）形式类似，但有本质不同

– CAPM中，市场组合的含义非常清楚

– 因子模型式中，组合p1没有那么明确的经济含义（只是因子载荷为1的资产而
已）——这既可以说成是因子模型的模糊性，也可以说是其灵活性

– CAPM基于均衡，APT基于无套利
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13.4.2 多因子模型下的APT

 单因子时的推导思路

– 由于资产数量大于因子数量，因而可以构造组合来消除因子风险（组合对因
子的载荷为0），从而把不同资产的期望回报率和它的β联系起来

– 再构造一个对某单一因子载荷为1的组合（因子组合），这个组合的风险溢价
就是对应的β的价格

– 二者结合起来，得到了资产的定价方程

 多因子下的假设

– K个会影响资产回报率的因子，N种资产（N远大于K）

– 因子和个体风险期望为0：E[fk̃]=E[ε̃i]=0

– 因子方程为1，个体风险方差相等：E[fk̃
2]=1，E[ε̃i

2]=σε
2<∞

– 因子、个体风险间两两独立：任给k≠k'，i≠i'，有E[fk̃fk̃'] = E[ε̃iε̃i'] = E[fk̃ε̃i] = 0
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13.4.2 多因子模型下的APT（续1）

 由所有N种资产形成的组合p（组合中资产i的份额为wi，Σiwi=1）

 选择权重来将组合p中的因子风险完全消除掉

 在N>K的时候，这个方程组是有解的（解可能不止一组）;将解出的权重
代回组合p的表达式
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13.4.2 多因子模型下的APT（续2）

 rp̃0的方差为

 当资产的数量很大时（N很大），每个权重就大概为1/N。因此，σ2(rp̃0)的
量级就为

 由于个体风险的方差不是无穷大，所以当N→∞时，σ2(rp̃0) →0，即消除了
因子风险的组合几乎是无风险的

 上式中的wi均为各个β的函数（因为wi是方程组的解），所以上式事实上
是把各个资产的期望回报率͞ri表示成了无风险利率与β的函数。采用单因
子模型的思路可得

λk为第k个因子的因子溢价——即对因子k的载荷为1，而对其他因子载荷
为0的组合的风险溢价
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13.5  对多因子模型的评论

 多因子模型（APT）提供了一个解释并预测不同资产回报率的非常灵活
的框架（文献中已经提出了数百个可供用来解释资产回报率的因子）

 多因子模型加深了我们对风险的认识：系统风险并不仅仅只是整个市场
或经济的波动，还可能来自其他源头——某投资者收获了Alpha，既有可

能确实是因为她投资能力强，也可能是因为她其实只是承担了一些我们
还未观测到的系统风险

 因子可以是那些直接可观测的变量，也可以是无法观测的因子——潜在
因子（latent factor）

 样本内拟合和样本外拟合的效果有重大差异

– 用当前的因子来解释当前资产收益率的差异，往往可以得到相当不错的拟合
优度（R2甚至可以超过90%）

– 在预测性因子模型中，即用当前的因子预测未来资产收益率，拟合优度往往
很低，R2甚至很难超过2%
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13.6 多因子模型的应用

对冲

 假设对某一资产r0̃构建了如下的多因子模型，用其他N种资产的回报率（
rñ）来解释这种资产的回报率

 估计出了上面的方程，也就找出了用N种资产来尽可能逼近资产r0̃的方法
。相应地，组合Σnβ0,nrñ就可以用来对冲资产r0̃。

 Alpha-Beta分离（可转移Alpha）
– 如果APT成立，那么回归方程中的截距项α0应该为0——但存在α0大于0的可能

性（一位杰出基金经理创造了Alpha）

– 只要α0稳定地为正，可以通过买入资产r0̃，卖出组合Σnβ0,nrñ来将α0给分离出来
，获取稳定的收益
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13.6 多因子模型的应用

因子选股

 一个因子代表了一个对股票期望回报率有解释力的因素。如果这种解释
力很强，那么用因子来给所有股票从好到坏排个序，买入排在前面的股
票（卖出排在后面的股票），就应该能获得不错的回报
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13.6 多因子模型的应用

统计套利

 总共有J只股票可选，这些股票的期望回报率受到总共K个因子的影响；
对任何一只股票j，建立多因子计量模型

股票j的期望回报率应该为

 做多（买入）那些实际回报率不及期望回报率的股票，做空（卖出）那
些实际回报率高于期望回报率的股票

 统计套利不是套利！

– 长期资本管理公司（LTCM）的教训
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