
金融计量学

复旦大学金融研究院

张宗新



第七章 资本资产定价模型实证
研究

 [学习目标]
熟悉BJS和FM检验方法；

掌握Fama-French三因素检验方法及其应
用。



资本资产定价模型实证研究

第一节 传统CAPM模型检验方法与实证分析

第二节 三因素资产定价模型及其实证检验



 一、资本资产定价模型

 1、CAPM模型介绍

CAPM的实证研究通常假设市场收益是可观测的普通股票组和收益的

精确线性函数。根据夏普提出的证券市场线（security market line，

SML），风险与回报率之间的存在如下线形关系：

上式中， 表示资产i 在t 时期的收益，其中 ； 表示市场

组合在t时期的收益； 表示无风险收益率；系数 即为 值，这

样 值度量的是资产i与整个市场的共同走势。
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 CAPM的主要成果被总结为SML线性关系，它描述的是单

个资产和证券组合的风险—收益关系。用公式表达如下：

 这就是证券市场线的表达式。其中， 为第i种资产的期望收

益， 为市场组合的期望收益； 为无风险收益； 为第i 种

资产的风险（或它的Beta系数）。
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 SML认为，资产 i 的期望收益率等于无风险利率和风险报

酬之和，即资产的预期收益率等于无风险利率（投资者推

迟消费的补偿）加上该项资产的风险溢价（承担投资风险

的补偿）。

 风险报酬又可以分解为两部分，即市场组合的风险报酬和

特定资产的风险系数。这样，某资产的风险报酬就等于市

场风险报酬 乘以该资产的风险系数 。其中，

是证券市场线的斜率。

 由于对所有的资产，市场风险报酬都是相同的，所以系数

是决定资产的必要风险报酬大小的唯一因素。

β[ ( ) ]m fE r r−

传统CAPM模型实证检验方法

β



传统CAPM模型实证检验方法



传统CAPM模型实证检验方法

 2、CAPM可检验的含义

对于给定的资产组合，如果它们的期望收益和

市场组合的是已知的，一个很自然的检验

CAPM的方法就是估计期望收益率和Beta之间

的经验关系，并判断这一关系是否为线性关系。

然而，在判断两者关系之前，Beta和期望收益

率都是不可观测的，两者都必须通过估计给出。



 3、经典CAPM检验的符合条件与詹森

 如果经典CAPM成立，对于市场中所有的证券 （ ），其

检验模型必须符合以下两个条件：

 （1）回归方程的截距项必须等于或接近于零。

 （2）对于不同的证券或证券组合而言，其超额收益率（ ）

的差异应该只能用各自的 进行解释，即对方程进行回归时，

（ ）和 应该存在线性关系。
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传统CAPM模型实证检验方法

 对于回归方程截距项显著异于零问题，是詹森在Sharp等提出CAPM
不久就发现的，其研究结论是截距项 可以来解释投资组合报酬差异

的来源，这就是著名的詹森alpha，并成为投资业绩评价的重要方法

之一。詹森的 方法，即业绩风险调整的差异回报率（differential 
return）方法。这种风险调整回报率的度量是由詹森所创立的，也称

为詹森指数。

 詹森指数是建立在CAPM 基础之上的，并根据经验CAPM事后模型来

测算实现的收益率，这一事后经验CAPM为：

 上式表明投资组合 的风险升水（ ）等于该组合系统风险 与

市场基准组合的风险升水，再加上随机游走误差 。
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传统CAPM模型实证检验方法

 加入截距 代表组合投资业绩，转变为下面的式子，即基
金经理投资组合收益率有多少源自获取高于风险调整后的
平均收益率的能力，即：



 其中， 就表示为詹森业绩指数。一个正的显著的 值代
表了基金经理较好的市场预测能力，或者较好证券选择能
力，或者同时具备上述两者能力使得所评价的基金高于平
均业绩的程度。在基金之间比较时，詹森指数越大越好。
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传统CAPM模型实证检验方法

二、BJS 检验方法和 FM 检验

 B-J-S(1972)对CAPM检验，分为两步骤：

第1步：CAPM时间序列检验。

第2步：CAPM的横截面回归。



传统CAPM模型实证检验方法

 3、FM检验方法

 法玛-麦克贝斯(Fama-MacBeth,1973)(FM)研究了证券市场线的性质。与

BJS不同，FM试图根据前期估计的风险变量来预测组合的未来收益率。

 FM所用的数据和BJS一样，同样用NYSE作为市场组合，研究区间为

1935-1968年。对于每一个月，FM将组合的月收益率对贝塔因子进行回

归得到证券市场线的月估计值。根据由这些观测值组成的证券市场线，

组合收益率的公式可表示为：

 左边表示组合在1935年1月的收益率， 表示1930-1934年组合 因子

的估计值 ， 为该月与每一个组合相关的误差项。
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传统CAPM模型实证检验方法

 为检验证券市场线是否存在非线性，FM在公式中再加入一项贝塔因
子的平方。这样，这20个观测值的最优拟合线的组合收益率等式为：



 检验表明系数 并不显著异于零，并且加入贝塔平方后该式并不能更
好解释组合收益率的变动。

 为进一步检验残差方差是否影响股票价格及其所构成的组合的预期收
益率，FM在关系式中又加入一项每一个组合中股票的平均残差方差
项，该变量通过下式计算：

 其中，M是组合中股票的数量， 是股票J的残差方差。

35,
2

21035,
ˆˆ

JPPPJP aaar εββ +++=

2a

2

1
( )

M

J
J

PRV
M

σ ε
==
∑

2 ( )Jσ ε



传统CAPM模型实证检验方法

 三、基于上海股市的CAPM模型实证检验

 1.根据β值分组对资本资产定价模型的时间序列检验

 第一步：单个股票β系数计算与分组

 第二步：股票组合β系数计算。

 第三步：组合风险与收益关系的检验



传统CAPM模型实证检验方法

 2.β值分组对资本资产定价模型的横截面检验

 采用F-M模型，基于β来预测截面的收益。该检验方法的思想是：假设

市场满足 CAPM 的假设条件，则投资组合的非系统风险是完全可以被

分散的，即代表非系统性风险因素的系数应该是不显著的。

 同时，由于CAPM要求证券市场线（SML）满足线性形式，所以横截

面检验时加入的二次项系数应该为零。

 我们将整个时期分为三个阶段：第一阶段为2005年1月 – 2007年12月，

第二阶段为2005年2月 – 2008年1月，第三个阶段为2008年1月-2015

年1月。



三因素资产定价模型及其实证检验

 第二节 三因素资产定价模型及其实证检验

 一、三因素资产定价模型

 1、横截面数据检验
 在早期多数人对CAPM模型进行实证验证得出了几乎都是正面的

结果后，Roll 却对CAPM模型的实证检验方法提出的质疑，这就
是著名的“罗尔批评”。罗尔批评主要以下观点提出质疑：(1)资
本资产定价模型的实证检验，(2)将作为风险度量，(3)将证券市场
线作为衡量组合业绩的标准。

 Roll认为，CAPM在实际中是不可检验的，原因在于：其一，任何
计算手段都无法真正表达市场组合。其二，用以上BJS的分组方
法对股票β系数进行检验，其实是一种同义反复检验。CAPM唯一
可以检验的假设是真正的市场组合位于有效边界。



三因素资产定价模型及其实证检验
 2、三因素模型

 因为在Fama和French的研究中，他们发现了其他因素对股票收

益率有很大的解释作用，他们希望将这些因素进一步分离，从

而他们在1993年提出了三因素模型。该模型使用1962-1989年
之间的历史数据对美国股票市场决定不同股票回报率差异的因

素研究发现，这些能解释股票回报率差异的因素具有很强的相

关性，可以建立一个三因子模型来解释股票回报率。模型认为，

一个投资组合的超额回报率可由它对三个因子的暴露来解释，

这三个因子是:市场资产组合风险溢价因子、市值因子、账面市

值比因子。该三因子回归模型是：

 其中，SMB为小规模公司的收益率与大规模公司的收益率之差。

HML是市净率高的公司收益率和市净率较低的公司收益率的差。

( )it ft i i mt ft i t i t itR R b R R s SMB h HMLα ε− = + − + + + 



三因素资产定价模型及其实证检
验
 二、三因素模型在上海股市的检验

 在此，我们应用上海股票市场2005年1月到2015年1月的
相关数据，进行Fama-French三因素模型进行检验。

 1、因素模型在上海股市的横截面检验
 我们对选取的825只股票进行横截面检验，发现在加入了公司规模，

市净率和盈利能力等指标后，模型对收益率的解释比起原先的CAPM
模型有很大的改观。



三因素资产定价模型及其实证检
验
 2、三因素模型在上海股市的检验
 基于以上研究结论，我们再用上海股市中选取的825只上述股票来对

Fama-French的三因素模型进行一个完整的检验。具体检验步骤如下：

 （1）股票组合的形成

 首先根据2005年1月各股市值从小到大，将股票分成五个组合，
每个组合包含165只股票。第一个组合包含市值最小的165个股票。
第五个组合包含市值最大的165个股票。然后，对于每个组合中的
165只股票，再按照2005年1月的各股市净率，从低到高分成5个
组合，每个组合含有33只股票。这样，根据以上2005年年末的市
值和市净率可以将450只股票分成25个组合，每个组合含有33只
股票。



三因素资产定价模型及其实证检
验
 （2）SMB和HML的计算

 首先，根据每年年末股票的市值，将股票分为大规模公司股票（B）
和小规模公司股票（S）两组。前者包括市值最大的225只股票，
后者是市值较小的225只股票。然后，对于这两个组合，分别按照
该年年末股票的市净率高低，分为低中高三组，每组含有75只股
票。其中，低市净率组（L）包含了账面市值比最低的75的股票，
高市净率组（H）包含了账面市值比最高的75只，中间那组（M）
居于两者之间。

( ) / 2 ( ) / 2t t t t tHML SH BH SL BL= + − −

( ) / 3 ( ) / 3t t t t t t tSMB SL SM SH BL BM BH= + + − + +



三因素资产定价模型及其实证检
验
 （3）分组后的月平均收益率检验结果
 根据公司规模（ME）和账面市值比（BE/ME）交叉分组，将825只股

票分成25组，并计算各个组合在整个研究时期内（2001年1月到2015
年1月）的所有月收益率平均值

 （4）对25个组合分别进行时间序列回归的检验结果
 根据上面的数据收集方法，得到了25个组合121个月的月收益率，分

别对这25个组合进行时间序列的回归，被解释变量为每个组合的超额
收益率，解释变量分别是Rm-Rf(市场风险)，SMB(公司规模差异带来
的不同风险)以及HML(账面市值比所含的风险)。回归模型为：

( )it ft i i mt ft i t i t itR R b R R s SMB h HMLα ε− = + − + + + 
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