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Abstract 
Starting from Fama-French three-factor model, we select the data of 100 A-shares in China market, 
and use the method of portfolio classification to process the data. We calculate the market factor, 
market value factor (SMB), market value ratio factor (HML), then carry out multiple linear regres-
sion, and analyze the fitting degree and p-value of the model to complete FF three-factor model in 
China stock market data demonstration. At the same time, using turnover rate to improve FF 
three-factor model, we get two new three-factor models for regression analysis. The improved 
model can be used as a new asset pricing model. 
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摘  要 

本文从Fama-French三因子模型入手，选取了中国市场A股中100支股票的相关数据，采用资产组合分类

的方法进行了数据处理，计算出市场因子、市值因子(SMB)、市值比因子(HML)后进行多元线性回归，

并对模型的拟合度和P值进行分析，完成FF三因子模型在中国股市的数据实证。同时利用换手率对

Fama-French三因子模型进行两种改进，得到两个新的三因子模型，进行回归分析。改进后的模型解释

能力大于三因子模型，可以作为一个新的资产定价模型来进行实际应用。 
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1. 引言 

从 20 世纪初开始，金融分析逐渐发展，1952 年均值–方差投资组合理论的提出，标志着标准金融

学的诞生。标准金融学以投资者完全理性和有效市场假说为前提，研究并开发出了一系列资产定价模型，

比如资本资产定价模型(CAPM)以及其各种拓展形式和多因素模型等[1] [2]。Fama 和 French 于 1993 年在

他们的《股票和债券收益的共同风险因素》一文中提出了著名的三因素模型[3]，至此之后，标准金融资

产定价理论迅速发展并成熟，行为金融学应运而生。行为金融学针对标准金融学中投资者完全理性与有

效市场的假设前提，提出了不同的观点[4]。首先是引入了投资者不完全理性[5]的假设，认为市场参与者

不完全是理性的，他们只是准理性人或者有限理性人，当他们做出风险决策时，并不遵循贝叶斯规则，

而是使用简单有效的直观推断。然后提出了有限套利的观点，认为市场由于非理性交易者的存在，会导

致不当定价，因而会存在套利机会，因此，有效市场假说可能是无效的。投资者的不完全理性和限制套

利的存在构成了行为金融学的理论基石[6] [7] [8]。 
我国现实的金融市场中，由于每一个投资者的生活经历、受教育水平以及所拥有资产都不尽相同，

所以异质性的存在是一定的，同时异质信念也是金融市场的一个重要特征。 

2. 异质信念的相关理论 

衡量异质信念的主要指标有分析师预测分歧、收益波动率和换手率等[9] [10] [11] [12] [13]。 
1) 在异质信念与资产收益关系的实证检验中，分析师预测分歧是最基本的衡量指标，一般用分析师

收益预测的标准差来表示，分析师预测的分歧程度与未来收益负相关。 
2) 收益波动率又称历史波动率，因为它反映了股价过去的波动，但是因为股价波动难以预测，利用

历史波动率来对价格进行预测一般来说都不能保证准确。其计算方法为：首先从市场上获得股票在固定

时间间隔上的价格；其次对于每个时间段，求出该时间段末的股价与该时段初的股价之比的自然对数；

最后求出这些数值的标准差，再乘以一年中包含的时段数量的平方根，得到的结果即是历史波动率。 
3) 换手率是指一年内股票的成交量占股票总数的百分比[14]。其计算公式为：换手率 = (某一段时期

内的成交量)/(发行总股数) × 100%。 
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股票的换手率和超额收益波动率是异质信念的较好衡量指标，与分析师预测值的分歧度呈较强的正

相关，异质信念越强的股票，后期收益率越低，并且这个现象只有在卖空限制存在时才显著。股票收益

波动率除了受到异质信念的影响之外，还受到市场风险、公司规模等因素的影响。 

3. Fama-French 三因子模型与改进 

3.1. Fama-French 三因子模型 

Fama-French 三因子模型认为，一个投资组合(包括单个股票)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：市场因子( m fR R− )、市值因子(SMB)、账面市值比因子(HML) [3]。 
其中市场因子表现为每月回报率与无风险回报率之间的差异；市值因子表示为小规模公司收益与大

公司收益之差；市值比因子表示为高净值市价比公司股票收益与低净值市价比公司股票收益之差。 
这个多因子均衡定价模型可以表示为： 

( ) ( ) ( ) ( )E E
it ft i mt ft i t i tE R R E R R s SMB h HMIβ  − = − + +   

其中 ftR 表示为时间 t 的无风险收益率； mtR 表示为时间 t 的市场收益率； itR 表示为资产 i 在时间 t 的收

益率； ( )mt ftE R R− 是市场风险溢价即市场因子； tSMB 为时间 t 的市值因子的模拟组合收益率， tHMI 为

时间 t 的账面市值比因子的模拟组合收益率， iβ 、 is 、 ih 分别是三个因子的系数。需要注意的是假若所

实证数据完全满足这个模型，则截距应显著为 0。 
在探讨 Fama-French 三因子模型的应用时，是以“有限理性”理论假设为基础，同时 FF 三因子模型

属于多元回归模型[3]。其基本假设为： 
1) m fR R− 、SMB、HML 与随机误差项 u 不相关； 
2) 零均值假定： ( ) 0iE ε = ； 
3) 同方差假定，即ε 的方差为一常量： ( ) 2

iVar Sε = ； 
4) 无自相关假定： ( )cov , 0,i j i jε ε = ≠ ； 
5) 解释变量之间不存在线性相关关系，即两个解释变量之间无确切的线性关系； 
6) 假定随机误差项ε 服从均值为零，方差为 2S 的正态分布，即 ( )2~ 0,i N Sε 。 

3.2. 三因子模型实证研究 

3.2.1. 数据及其处理说明 
本文数据选用 2010 年 6 月 1 日到 2015 年 12 月 31 日期间沪深 A 股上市的其中 100 支股票，数据来

源为东方财富 choice 数据库。 
首先我们对所选取的 100 支股票进行分类，以流通股份数额为标准，进行从小到大的排序，分成小、

大两类；然后根据账面市值比即股东权益与公司市值之商的值进行从小到大的排序，分成低、中、高三

类；再对这两种分类取交集，得到 SL、SM、SL、BL、BM、BH 六个投资组合[15]。 
月收益率的计算采用每只股票每月的收盘价减去开盘价之差再除以开盘价的值。 
具体因子计算公式如下： 

3 3
SL SM SH BL BM BHSMB + + + +

= −  

2 2
SH BH SL BLHML + +

= −  

市场因子的值 ( )mt ftE R R− ，为所有股票样本的月收益率加权平均的值减去无风险收益率得到，其中
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无风险收益率我们采用当月的利率进行计算。 
投资组合的市场收益率 ( )itE R 的值为投资组合中所有股票的月收益率加权平均所得，公式表示为： 

1 2 3
T T T T TY M A B Cβ β β= + + +  

其中 ( )1 2, , , nY y y y=  表示预期收益率， ( )1 2, , , nM m m m=  表示无风险收益率， ( )1 2, , , nA a a a=  表示

市场因子的矩阵， ( )1 2, , , nB b b b=  表示市值因子的矩阵， ( )1 2, , , nC c c c=  表示市值比因子的矩阵。 

3.2.2. 三因子模型数据处理 
首先计算每只股票的月收益率，部分结果如下表 1 所示。 

 
Table 1. Monthly yield of stock samples (Partial) 
表 1. 股票样本的月收益率(部分) 

 1 2 3 4 5 6 7 8 

2010-06-30 0.00459 −0.05571 −0.03657 −0.10094 −0.04444 0.005714 −0.28198 −0.10417 

2010-07-30 0 0.222714 0.177262 0.216146 0.733981 0.076705 0.130746 0.174528 

2010-08-31 0 0.016908 0.174455 0.042827 −0.08399 0.036988 0.111812 0.124498 

2010-09-30 −0.07367 −0.00119 0.010648 −0.10816 −0.09988 0.052097 0.068071 0.066964 

2010-10-29 0.102395 0.168675 0.039827 −0.00688 −0.00681 −0.00121 −0.03867 0.106756 

2010-11-30 −0.11357 −0.15839 0.068106 −0.1088 −0.06395 0.057692 −0.03125 0.289474 

2010-12-31 −0.03661 0.01107 −0.05569 −0.04427 0.013081 −0.0273 −0.03312 −0.01411 

2011-01-31 −0.03224 −0.00846 0.000824 −0.04891 0.008511 −0.01765 0.012594 0.058403 

2011-02-28 0.039817 −0.00851 0.136364 0.224784 0.00979 0.042067 0.076417 0.229904 

2011-03-31 0.00815 0.064951 −0.03796 −0.04706 0.084371 0.017442 −0.10076 −0.16291 

2011-04-29 0.131841 −0.0105 −0.05497 −0.0516 −0.02632 0.045714 0.040782 −0.04064 

2011-05-31 −0.027 −0.07438 −0.02925 0 −0.09032 −0.1405 −0.07837 −0.07155 

2011-06-30 −0.03286 0.080563 0.020799 0 −0.17118 0.016582 0.090749 0.061652 

 
需要注意的是，一是其中为 0 的部分，是因为其月开盘价等于其月收盘价所致；二是号码是指对每

只股票进行了编号以便方便计算。 
而后根据流通股数的排序将所有股票分成 S 和 B 两类，又根据账面市值比将所有股票分成 H、M 和

L 三类，接着组合得到 SL、SM、SL、BL、BM、BH 六个投资组合，部分结果如下表 2、表 3 所示： 
 
Table 2. SL combinations (Partial) 
表 2. SL 组合(部分) 

时间          

2010-06-30 6 9 19 31 33 50 56 57 59 

2010-07-30 5 9 22 23 27 28 40 48 55 

2010-08-31 6 8 21 22 26 30 32 39 48 

2010-09-30 4 24 26 34 42 43 47 56 63 

2010-10-29 8 22 28 32 38 40 44 48 61 

2010-11-30 7 18 34 36 39 66 68 70 72 

2010-12-31 6 36 41 44 45 51 52 54 56 

2011-01-31 2 7 13 26 30 35 37 39 40 

2011-02-28 10 14 26 28 29 30 33 35 44 
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2011-03-31 2 7 21 23 28 31 32 38 43 

2011-04-29 2 6 20 25 33 40 41 51 59 

2011-05-31 2 6 26 32 36 39 41 53 55 

2011-06-30 2 5 9 19 23 25 33 41 46 

2011-07-29 2 5 21 22 30 34 38 51 63 

2011-08-31 9 17 22 30 31 48 56 61 62 

 
Table 3. BM combinations (Partial) 
表 3. BM 组合(部分) 

时间              

2011-09-30 8 14 15 20 23 25 32 33 37 45 46 56 58 

2011-10-31 13 14 15 20 22 24 33 35 38 41 43 46 52 

2011-11-30 9 13 15 19 27 30 36 39 41 47 51 54 63 

2011-12-30 9 13 27 32 36 38 48 53 62 75 78 96 0 

2012-01-31 1 5 15 25 33 35 42 43 46 47 48 51 55 

2012-02-29 1 4 10 37 41 43 45 50 51 52 53 61 72 

2012-03-30 1 14 17 24 35 36 42 43 44 52 54 62 63 

2012-04-27 1 9 12 17 19 23 35 42 43 46 51 60 63 

2012-05-31 1 5 11 15 23 31 35 37 38 39 45 46 47 

2012-06-29 1 5 13 20 21 25 31 34 36 38 41 44 46 

2012-07-31 1 5 9 11 13 16 23 26 30 35 37 40 52 

2012-08-31 1 9 10 14 16 17 20 26 32 36 38 41 43 

 
其中的数字为股票的编号，说明此股票在这个投资组合中。 
再进行三个因子的计算，分别是市场因子、市值因子(SMB)以及市值比因子(HML)，部分结果如下

表 4 所示： 
 
Table 4. Values of three factors (Partial) 
表 4. 三个因子的值(部分) 

时间 市场因子 市值因子 账面市值比因子 

2010-06-30 −0.085133967 −0.01013785 0.004576727 

2010-07-30 0.158424399 0.01913877 −0.01109703 

2010-08-31 0.059173999 0.048912806 0.06638104 

2010-09-30 −0.000477652 −0.01089173 −0.000421829 

2010-10-29 0.049179565 0.016883996 −0.013378409 

2010-11-30 −0.031887426 0.006782839 −0.040071048 

2010-12-31 −0.020482275 −0.006383103 −0.022802036 

2011-01-31 −0.042077129 0.007812218 −0.008706522 

2011-02-28 0.09202312 −0.013805966 0.007317887 

2011-03-31 −0.010736411 −0.020892459 0.002138573 

2011-04-29 −0.024085726 −0.009056742 −0.011014553 

2011-05-31 −0.072022835 −0.002963036 −0.050153702 
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2011-06-30 0.015274103 −0.015824456 0.022544185 

2011-07-29 −0.014419905 −0.054522946 0.016538306 

2011-08-31 −0.029711631 0.016122427 −0.006965634 

2011-09-30 −0.111052621 −0.002234618 0.004298088 

2011-10-31 0.022684469 0.005989174 0.019211343 

2011-11-30 −0.045653783 −0.005742219 −0.003234803 

2011-12-30 −0.168967849 −0.021779761 −0.008707224 

 
最后对三因子进行拟合得到四个参数的结果如表 5 所示： 

 
Table 5. Three-factor model parameter values 
表 5. 三因子模型参数值 

 beta1 beta2 beta3 beta4 

SH 1.044950871 0.471164 0.492216 0.001919 

SM 1.094292188 0.555903 −0.01056 0.006408 

SL 1.060992427 0.568147 −0.55429 −0.00924 

BH 1.077162458 −0.48093 0.433542 −0.00574 

BM 1.061952123 −0.34595 0.013782 −0.00058 

BL 1.061120902 −0.57791 −0.51995 0.005412 

 
根据 FF三因子模型的研究，如果模型能完美解释数据的话，则 beta1 > 0, beta2 < 0, beta3 > 0, beta4 = 0。 
但是从表 5 我们可以看出所有的投资组合中 beta1 都大于 0，且数值的绝对值都最大，说明市场因子

的解释能力最强且起正面作用，符合 FF 三因子模型的研究结果。而 beta2 的值在 SH、SM、SL 中都大于

0，与 FF 三因子模型研究结论相符，但是在 BH、BM、BL 中 beta2 的值小于 0，即在中国股市上大盘股

的市值因子小于 0，说明在中国股市上大盘股的市值因子反而起了负面作用，与 FF 三因子模型的研究结

果不相符。beta3 的值在 SH、BH、BM 中都大于 0，符合 FF 三因子模型的研究，但在 SM、SL、BL 中

的值都小于 0，与 FF 三因子模型的研究结论不相符，beta3 的值说明中国股市的实际情况是全部高价值

和部分中价值的股票与 FF 三因子模型的研究结论相符合，即市值比因子起了正面作用，而小盘股的中价

值和所有低价值的股票都不符合，即市值比因子起了负面作用。所有投资组合的 beta4 即常数项都很接近

于 0，符合 FF 三因子模型的研究结论。 
每个模型的拟合度以及 p 值等如下表 6 所示： 

 
Table 6. The coefficient of determination and p-value of the portfolio 
表 6. 投资组合的判定系数、p 值 

 判定系数 f 统计量 p 值 误差方差 

SH 0.913187595 221.8171 2.00E−33 0.000934 

SM 0.881205504 156.5552 3.77E−29 0.001508 

SL 0.917342211 231.5322 5.83E−34 0.001024 

BH 0.936070142 306.4497 1.64E−37 0.00052 

BM 0.945950231 366.8817 7.96E−40 0.000448 

BL 0.934496246 303.1701 2.26E−37 0.000577 
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我们可以看出每个组合的模型拟合度都高达 90%左右，效果十分理想，但是如此高的拟合度可能存

在多种共线性的问题，但是在这里我们暂时不考虑。而 p 值远远小于 0.05，模型十分显著。 

3.3. 三因子模型的改进 

虽然我们从上面的数据实证可以看出三因子模型已经十分显著了，但是还能进一步改进。改进的意

思并不只是单单提高拟合度，而是在允许拟合度相差不多的情况下，给投资者更多的选择，即投资者在

投资的过程中，如果选用三因子模型，就只能去关注和研究市场因子，市值因子以及市值比因子相关的

数据和讯息，这会造成一种选择的固化。也即，投资者没有多余的选择，选择不够多样化。假如所有的

投资者都看重了三因子模型的拟合度，而都选择了使用三因子模型来预测收益，那么所有人的收益和损

失都是一样的，每个人都没赔没赚，整个股市无法运行。但是如果有了多种选择，即使模型的拟合度稍

微低了一点，也会有人去选择这种模型，因为不可能每只股票都满足三因子模型，总有一些股票满足新

的模型，这样便能让整个股市流动起来。 
这里我们采用异质信念的一个十分重要的衡量指标换手率，来进行三因子模型的改进。 

3.3.1. 加入换手率后的四因子模型 
我们将每个月每只股票的换手率进行处理，得到每个月所有股票换手率的均值，将其作为第四个因

子加入三因子模型中，代入之前的因子数据得到如下结果： 
 
Table 7. Three-factor model parameter processing result of adding turnover rate 
表 7. 加入换手率的三因子模型参数处理结果 

 beta1 beta2 beta3 beta4 

SH 1.036249 0.45947 0.496834 0.013009 

SM 1.085762 0.543996 −0.02463 0.01896 

SL 1.072035 0.582536 −0.55931 −0.02092 

BH 1.084347 −0.47176 0.425075 −0.0125 

BM 1.061137 −0.34741 0.006599 0.002124 

BL 1.048562 −0.59482 −0.51878 0.021427 

 
Table 8. Four-factor model fitness and p-value results for adding turnover rate 
表 8. 加入换手率的四因子模型拟合度以及 p 值结果 

 判定系数 f 统计量 p 值 误差方差 

SH 0.915078 225.7428 1.21E−33 0.000914 

SM 0.881568 157.5849 3.14E−29 0.001503 

SL 0.921923 248.8415 7.24E−35 0.000967 

BH 0.939081 324.8202 2.95E−38 0.000496 

BM 0.945471 365.812 8.68E−40 0.000452 

BL 0.939841 327.3225 2.35E−38 0.00053 

 
需要说明的是 beta1、beta2、beta3 和之前实证时一样依次为三个因子的系数，而 beta4 为换手率的系

数，而常数项因为不需要对比且数据都十分接近 0，故没有表出，因此之后的常数项都不进行表出。从

表 7 中前三列的系数与原本的三因子模型实证数据相差无几，且正负都没有改变。而最后一列换手率的
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系数在 SH、SM、BM、BL 这四个投资组合中都大于 0，说明在这四个组合中换手率的高低与投资组合

的收益率成正比，在 SL、BH 中系数小于 0，则在这两个组合中换手率的高低与收益率成反比。 
表 8 中的数据和之前的结果相对比，可以看出 SH、SM、SL、BH 的拟合度都有轻微的提高，而 BM、

BL 的拟合度有轻微的下降，但是总体来说是相差无几的，而且就六个组合而言，加入换手率的三因子模

型整体拟合度在提高，而且 p 值都远远小于 0.05，说明此模型效果十分显著，且四个因子的组合解释能

力相对于原来的三因子增强了。 
所以我们对此模型进行小部分股票的数据验证，选择的股票是 BM 中的平安银行和万科 A 两只股票，

时段为 2016 年 1 月到 2016 年 12 月。要说明的是为什么不选择单只股票而是两只股票进行研究，因为市

值因子的含义就是样本中的小公司收益减去样本中的大公司收益。下图 1 为用 FF 三因子模型的改进后的

四因子模型以及原有的三因子模型数据拟合结果： 
 

 
Figure 1. Ratio of simulated yield to actual yield 
图 1. 模拟收益率与实际收益率之比 

 
从图 1 中我们看出模拟出来的两个收益率都高于实际收益率，而相比较而言，四因子模型的收益率

更加接近实际的收益率，虽然和实际收益率的差距不小，但是也能说明四因子模型的解释能力要高于原

来的三因子模型。为什么模拟出来的收益率与实际收益率相差过大呢，根据前人的相关研究，我们可以

知道三因子模型是用来观测整个股市的模型，也就是说，用来检验的数据越多，则解释能力越强，模拟

出来的数值就更接近实际数值，在此我们不再做此方面的数据证明，我们只是为了说明四因子模型的解

释能力要稍大于三因子模型。 

3.3.2. 换手率替换市值因子后的三因子模型 
从前文的三因子模型数据实证中我们可以得出市场因子起的作用最大，而且没有出现与美国股市不

相符的结果，所以我们选择依次将市值因子和市值比因子替换，形成新的三因子模型。 
首先我们将市值因子用换手率替换，进行数据处理和回归之后得到结果： 
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Table 9. Three coefficients after replacing the market value factor 
表 9. 替换市值因子后的三个系数 

 beta1 beta2 beta3 

SH 1.115442 0.016468 0.570101 

SM 1.179524 0.023055 0.062113 

SL 1.172439 −0.01654 −0.46642 

BH 1.003037 −0.01606 0.349849 

BM 1.001258 −0.00049 −0.0488 

BL 0.94604 0.016949 −0.61363 

 
Table 10. Fitness and p-value after replacement of market value factor 
表 10. 替换市值因子后的拟合度和 p 值 

 判定系数 f 统计量 p 值 误差方差 

SH 0.895072 271.807 5.27E−32 0.001111 

SM 0.857789 194.0668 6.75E−28 0.001777 

SL 0.893993 270.3313 6.16E−32 0.001293 

BH 0.9112 329.9037 1.95E−34 0.000712 

BM 0.93062 431.971 6.87E−38 0.000566 

BL 0.898883 284.9847 1.35E−32 0.000877 

 
从表 9 我们可以看出市场因子仍然占主要地位，而换手率和市值比因子仍然处于次要地位，与传统

三因子相比相差因子地位相同。与之前结果相同，beta1 总是与所有投资组合存在正相关关系；而在 SH、

SM、BL 中 beta2 大于 0，在 SL、BH、BM 中 beta2 小于 0，没有发现明显的规律存在；对于 beta3 而言，

SH、SM、BH 的值都大于 0，而其余的三个投资组合的 beta3 都小于 0，我们与 FF 三因子模型的实证结

果相比较可以发现，FF 三因子实证中的 beta3 即市值比因子的系数大于 0 的投资组合是 SH、BH、BM，

虽然和这次的结果不完全相同，但是可以看出都是包含 H 和 M 的投资组合，说明对于高价值和部分中价

值的股票而言，其市值比因子系数大于 0，即在考虑投资高价值和部分中价值的股票时，市值比因子总

是起着正面作用，换而言之，投资者在投资此类股票时，市值比因子是个值得考虑的方面。 
表 10 中，我们通过与表 6 的对比，可以看出模型的拟合度在所有投资组合中都有或多或少的下降，

说明相对于换手率而言，市值因子有着更好的解释力，所以用换手率替换市值因子来改进模型看起来并

没有取得预期的效果。 

3.3.3. 换手率替换市值比因子后的三因子模型 
用换手率替换市值比因子，结果如下： 

 
Table 11. Three factor parameters after replacing the market value ratio factor 
表 11. 替换市值比因子后的三个因子参数 

 beta1 beta2 beta3 

SH 1.115442 0.016468 0.570101 

SM 1.087624 0.540046 0.019369 

SL 1.114314 0.492846 −0.01163 

BH 1.052215 −0.40359 −0.01957 

BM 1.060638 −0.34636 0.002014 

BL 1.087777 −0.67802 0.030049 
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Table 12. Fit and p-values after changing the market value ratio factor 
表 12. 换市值比因子后的拟合度和 p 值 

 判定系数 f 统计量 p 值 误差方差 

SH 0.891554 261.2283 1.64E−31 0.001149 

SM 0.881519 240.0873 1.80E−30 0.00148 

SL 0.896031 277.9638 2.77E−32 0.001268 

BH 0.916317 350.7497 3.25E−35 0.000671 

BM 0.945465 557.3296 3.26E−41 0.000445 

BL 0.90851 319.7066 4.86E−34 0.000793 

 
从表 11 中可以看出市场因子还是一如既往地占主导地位，而在市值比因子和换手率参数的对比中可

以看出，除了 SH 组合以外，其余的投资组合中 beta3 的绝对值都要小于 beta2 的绝对值，即换手率的影

响小于市值因子，也就是说在投资小盘股中的高价值股票时，换手率的考虑优先度要高于市值因子。再

有，beta3 的值在 SH、SM、BM、BL 中大于 0，而在 SL、BH 中小于 0，可以发现换手率在中价值股票

中往往有着正面的作用，而在高价值和低价值股票中，则与其流通股数有关系，所以投资者们在投资中

等价值股票时，可以关注它们的换手率。 
从表 12 的模型拟合度与 FF 三因子拟合度对比之后，可以看出拟合度普遍下降，说明在这次的因子

替换中，换手率相比较于市值比因子而言，它的解释能力还是不足的。 

4. 结论 

本文探究了资产定价理论的发展，而后对其中的 FF 三因子模型进行了重点研究，并应用行为金融学

中的重要概念异质信念，它的其中一个重要衡量指标换手率对其进行了简单的改进，而后将 FF 三因子模

型以及改进后模型拟合的收益率与真实收益率三者互相比较，得出以下结论： 
1) FF 三因子模型对中国股市确实地有着很强的解释能力，但是其中某些因子的系数正负与在美国股

市的研究略有出入，说明中国股市与美国股市的实际情况不尽相同； 
2) 异质信念对于收益率的预测确实有着或大或小的影响，我们选取的衡量指标换手率在与原有的三

个因子组成四因子模型时，通过与实际数据的相互比对，四因子模型的解释能力略大于 FF 三因子模型，

即加入了换手率的四因子模型更加贴合中国股市的实际情况； 
3) 在换手率替换其中一个因子的改进当中，最后得到的结果并没有到达我们理想的效果，因为在替

换之后，模型的解释能力反而下降了，虽然下降的幅度不大，但是也足以说明换手率相对于市值因子和

市值比因子而言，它的解释能力还不足够，因此本文并没有对此改进后的模型进行数据验证； 
4) 改进后得到的新模型加入了异质信念，而异质信念是行为金融学的重要概念，从理论上来说，改

进的模型更贴近于实际情况。 
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