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摘要：首先基于现有相关研究成果从理论上建立了考虑消费与投资者情绪的资产定价模型，

然后选取２００５年５月～２０１８年４月期间的中国Ａ股上市公司数据以及消费和投资者情绪数
据，分别对构建的考虑消费与投资者情绪的模型以及 ＣＡＰＭ、ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因子和五因子模
型进行实证检验和比较分析．研究结果表明：１）在资产定价模型中引入消费和投资者情绪因
子能够在理论上对ＣＡＰＭ、ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因子和五因子模型进行合理拓展和修正．２）从总体
定价效率看，用消费和投资者情绪因子分别替代 ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因子模型中的规模和账面市
值比因子、ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ五因子模型中的盈利和投资因子，都能够提高资产定价效率；在考虑消
费和投资者情绪因子后，ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ五因子模型中的盈利和投资因子不再能提高资产定价效
率．本文研究结果基于消费和投资者情绪改善了 ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ模型定价效率，在一定程度上丰
富和完善了资产定价理论．
关键词：投资者情绪；消费；资产定价

中图分类号：Ｆ８３０．９；Ｆ８３２．５　文献标识码：Ａ　文章编号：１００７－９８０７（２０２１）０４－００８６－２３

０　引　言

自Ｓｈａｒｐｅ［１］、Ｌｉｎｔｎｅｒ［２］和Ｍｏｓｓｉｎ［３］２０世纪６０
年代基于资产组合理论建立 ＣＡＰＭ以来，国内外
众多学者通过放松假设条件、从不同视角对资产

定价模型进行了拓展和修正．例如，Ｆａｍａ和
Ｆｒｅｎｃｈ［４］在ＣＡＰＭ基础上添加规模因子和账面市
值比因子建立了三因子模型．Ｃａｒｈａｒｔ［５］在 Ｆａｍａ
Ｆｒｅｎｃｈ三因子模型中引入动量因子建立了四因子
资产定价模型．Ｆａｍａ和 Ｆｒｅｎｃｈ［６，７］在 Ｆａｍａ
Ｆｒｅｎｃｈ三因子模型基础上增加盈利因子和投资因
子建立了五因子模型，并检验了该五因子模型在

国际股票市场中的适用性．Ｓｋｏｃ̌ｉｒ和 Ｌｏｎｃ̌ａｒｓｋｉ［８］

进一步在 ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ五因子模型中添加代表性
动量因子、流动性因子和违约风险因子建立了八

因子资产定价模型．从资产定价理论发展历程来

看，基于各种影响因素对资产定价模型进行理论

拓展和实证检验已经成为资产定价领域研究的重

要内容．消费行为可能通过影响企业产品需求影

响企业经营绩效和社会经济发展，进而对股票内

在价值产生影响．Ｐａｒｋｅｒ［９］和 Ｙｏｇｏ［１０］阐明了消费

在风险资产定价中的重要性．Ｍｅｒｔｏｎ［１１］、Ｌｕｃａｓ［１２］

和Ｂｒｅｅｄｅｎ［１３］将消费引入ＣＡＰＭ中建立了基于消

费的资本资产定价模型（ＣＣＡＰＭ）．投资者情绪可

能通过影响投资者交易决策行为影响股票市场供

求关系，进而对股票市场价格产生影响．Ｙａｎｇ和

Ｚｈａｎｇ［１４］、Ｙａｎｇ和 Ｚｈｏｕ［１５］、Ｌｉ［１６］在对投资者情绪

与资产定价之间的关系进行分析的基础上，建立

了考虑投资者情绪的资产定价模型．可见，消费和

投资者情绪可以从经济基本面和投资者交易行为

两个方面影响股票市场价格，是股票市场资产定
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价的两个不可或缺的重要因素；将消费和投资者

情绪同时纳入资产定价模型，从行为金融学和传

统金融学融合视角展开研究，对于拓展和创新资

产定价理论具有重要的理论和现实意义．
现有相关研究文献分别围绕消费与股票市场

资产定价、投资者情绪与股票市场资产定价两个

方面展开研究，得到了很多有理论和应用价值的

研究成果，为本文研究打下了坚实的学术基础．
在消 费 与 股 票 市 场 资 产 定 价 方 面，

Ｂｒｅｅｄｅｎ［１３］提出的将投资者财富分配于消费和投
资以实现效用最大化的思想为基于消费的资产定

价理论模型发展奠定了坚实基础，众多学者在此

基础上进行了很多理论和实证研究．在理论研究
方面，Ｗｅｉｌ［１７］在Ｋｒｅｐｓ和Ｐｏｒｔｅｕｓ［１８］提出的非预期
效用偏好基础上结合资产定价一般均衡理论发展

了基于消费的资产定价理论模型，发现放宽时间

累加预期效用的参数限制虽不足以解决股票溢价

之谜，但能凸显无风险利率之谜的存在性．Ｃｏｎ
ｓｔａｎｔｉｎｉｄｅｓ［１９］将内部消费习惯引入 ＣＣＡＰＭ构建
的基于内部消费习惯的资产定价模型结果表明，

在理性预期情形下，一旦 ＶｏｎＮｅｕｍａｎｎＭｏｒｇｅｎ
ｓｔｅｒｎ偏好的时间可分离性被放宽到允许消费相
邻互补（这种特性也被称为习惯持续性），就可解

决股权溢价难题．Ｃａｍｐｂｅｌｌ和 Ｃｏｃｈｒａｎｅ［２０］将外部
消费习惯引入 ＣＣＡＰＭ构建的基于外部消费习惯
的资产定价模型有助于解释短期和长期股权溢价

难题．熊和平［２１］
在纯交换经济中引入具有外在性

消费习惯和不具有消费习惯的两类投资者，研究

消费习惯对投资者最优消费规则和资产价格的影

响后发现，外在消费习惯会影响动态资产定价；随

后，熊和平与李淑懿等人进一步将投资者消费习

惯分为内在性消费习惯和外在性消费习惯，建立

了基于消费的资产定价模型，得到了“内在性消

费习惯将提高股权溢价水平、外在性消费习惯对

股权溢价的影响取决于习惯水平与风险资产之间

的相关性”的结论
［２２］．陈国进等［２３］

将消费习惯形

成因素作为内生变量构建包含政策不确定性的资

产定价模型、并采用数值模拟方法对其进行比较

静态分析后发现，政策不确定性对股票价格的影

响程度随习惯形成、风险资产投资比例、风险厌恶

系数等因素的变化而变化．在实证研究方面，陈国
进和黄伟斌

［２４］
分别在不同经济开放度假设下，基

于ＦａｍａＭａｃＢｅｔｈ两步法研究了国内与国外消费
风险对中国股票市场资产定价的影响，发现长期

风险模型具有强于 ＣＡＰＭ和 ＣＣＡＰＭ的中国股票
资产组合定价能力．Ｍáｒｑｕｅｚ等［２５］

认为，在考虑消

费风险的条件下，市场非流动性风险将成为风险

资产定价的重要因素．Ｈａｓｓｅｌｔｏｆｔ［２６］研究表明，预
期消费增长率和时变宏观经济波动率可以解释股

票市场和债券市场的风险溢价水平及其方差．
Ｍａｌｌｏｙ等［２７］

使用微观层面的家庭数据对股票长

期持有者的资产收益与消费风险之间的关系进行

研究后发现，股票长期持有者的消费风险比总消

费风险和非股票持有者的消费风险更能解释平均

资产收益变化．Ｂｌａｃｋ等［２８］
发现，在股票价格预测

模型中引入消费增长率能增强股票价格预测效

果，消费可能是股票市场资产定价需要考虑的重

要变量．
在投资者情绪与股票市场资产定价方面，Ｄｅ

Ｌｏｎｇ等［２９］
构建的 ＤＳＳＷ模型是投资者情绪影响

资产定价的经典理论模型，其研究表明，非理性情

绪会影响噪声交易行为，在投资者情绪过度乐观

（悲观）的情况下，噪声交易会导致投资者对风险

资产的需求过度（不足），进而对风险资产价格产

生重要影响．曾燕等［３０］
将投资者划分为理性投资

者与情绪投资者，构建了投资者异质性条件下的

动态资产定价模型，发现投资者情绪是影响股票

收益的重要因素．Ｂａｋｅｒ和Ｗｕｒｇｌｅｒ［３１］构建ＢＷ投
资者情绪指数进行实证研究后发现，投资者情绪

对未来股票收益变化有重要影响．Ｗａｇｇｌｅ和
Ａｇｒｒａｗａｌ［３２］检验了美国股票市场中个人投资者情
绪对随后３个月和６个月股票收益的短期影响，
发现投资者情绪与股票短期收益负相关，即积极

（消极）的投资者情绪短期内会产生低（高）收益．
Ｓｕｎ等［３３］

在高频视角下对投资者情绪与股票收

益之间的关系进行研究后发现，高频的投资者情

绪可预测日内股票收益．刘维奇和刘新新［３４］
对比

研究了个人投资者情绪和机构投资者情绪对股票

收益率的影响，发现机构投资者比个人投资者更

理性，机构投资者情绪预测后市的能力更强．杨晓

—７８—第４期 李双琦等：考虑消费与投资者情绪的股票市场资产定价



兰等
［３５］
在利用与投资者相关的网络信息构建投

资者情绪指标的基础上研究发现，投资者情绪与

股票收益率显著正相关，二者之间的相关性有助

于提高股票价格预测能力．许海川和周炜星［３６］
发

现，将中国波指（ｉＶＸ）纳入中国股票市场投资者
情绪综合指标体系能增强投资者情绪对中国股票

市场的预测性．Ｈｏ和 Ｈｕｎｇ［３７］将投资者情绪作为

条件信息加入资产定价模型，构建了基于投资者

情绪的条件资产定价模型，并在此基础上研究发

现，股票内在价值、流动性和动量效应对股票收益

具有显著影响，规模对股票收益的影响不显著．
Ｂａｔｈｉａ和Ｂｒｅｄｉｎ［３８］进一步在条件资产定价模型中

加入不同的投资者情绪指标，发现引入不同投资

者情绪指标的条件资产定价模型能较好地解释规

模、内在价值、流动性和动量效应对股票收益的影

响，并增强股票收益的预测效果，这表明投资者情

绪在条件资产定价模型中也扮演着重要角色．

综合上述分析可以看到，消费和投资者情绪

都是影响股票市场资产定价的重要因素．现有国
内外相关研究文献虽然分别对消费与资产定价的

关系、投资者情绪与资产定价的关系进行了理论

和实证研究，得到了很多创新性研究成果，但仍存

在如下一些不足和局限：１）在研究投资者情绪与
资产定价之间的关系时，没有考虑投资者情绪与

风险厌恶之间的内在联系，也就难以在所构建的

基于投资者情绪的资产定价模型中真实反映投资

者情绪通过影响投资者风险厌恶、进而影响投资

者交易决策行为和股票市场资产定价的理论逻

辑．２）没有将消费和投资者情绪纳入股票市场资
产定价的同一分析框架、从理论和实证上对考虑

消费与投资者情绪的股票市场资产定价模型进行

系统研究．基于此，本文拟在现有相关研究成果基
础上，在假设投资者风险厌恶是投资者情绪的函

数的条件下，将消费和投资者情绪纳入股票市场

资产定价理论分析框架，从理论上构建考虑消费

与投资者情绪的资产定价模型，并利用中国 Ａ股
上市公司数据以及消费和投资者情绪数据样本进

行实证研究，进而修正和扩展资产定价模型和

理论．

１　理论模型

１．１　假设条件
Ｅｐｓｔｅｉｎ和 Ｚｉｎ［３９，４０］在 Ｋｒｅｐｓ和 Ｐｏｒｔｅｕｓ［１８］研

究的基础上，将投资者的最优效用值（Ｏｐｔｉｍａｌ
ＶａｌｕｅｏｆＵｔｉｌｉｔｙ）Ｖｔ设定为当前财富 Ｗｔ和当前信
息Ｉｔ的函数，提出了如下的最优效用值递归表达
式（Ｂｅｌｌｍａｎ方程）
Ｖｔ＝Ｖｔ（Ｗｔ，Ｉｔ）≡

ｍａｘ
Ｃｔ，ωｉ，

{
ｔ
（１－β）Ｃ１－１／εｔ ＋β｛Ｅｔ［Ｖｔ＋１（Ｗｔ＋１，Ｉｔ＋１）］

１－γ｝
１－１／ε
１－ }γ

１
１－１／ε

（１）
其中Ｖｔ为最优效用值，Ｗｔ为当前财富水平，Ｉｔ为
当前信息，ωｉ，ｔ为第ｉ种风险资产占财富的比重，
Ｃｔ为当前消费水平，Ｅｔ为条件期望算子，０＜β＜
１为主观贴现因子，γ为相对风险厌恶系数，ε为
跨期替代弹性，γ和ε相互独立且为常数．

Ｅｐｓｔｅｉｎ和Ｚｉｎ［４０］根据规划问题的齐次性，进
一步将最优效用值设定为如下表达式

Ｖｔ（Ｗｔ，Ｉｔ）＝φｔ（Ｉｔ）Ｗｔ≡ｔＷｔ （２）

本文拟在Ｅｐｓｔｅｉｎ和Ｚｉｎ［３９，４０］提出的最优效
用值递归表达式基础上，把消费和投资者情绪纳

入资产定价框架中，构建包含消费和投资者情绪

因子、且在理论模型和实证方法方面与 ＣＡＰＭ及
其扩展形式相统一的一般化的资产定价模型．基
于此研究目的，为了便于建模，本文在相关研究成

果基础上做出如下合理假设：

１）投资者将财富投资于无风险资产和 ｎ种
风险资产，其总财富收益率可表示为ｒｗ，ｔ＋１ ＝ｒｆ＋

∑
ｎ

ｉ＝１
ωｉ，ｔ（ｒｉ，ｔ＋１－ｒｆ）．其中ｒｗ，ｔ＋１、ｒｉ，ｔ＋１和 ｒｆ分别为

总财富收益率、风险资产 ｉ的收益率和无风险资
产收益率．记Ｒｗ，ｔ＋１＝１＋ｒｗ，ｔ＋１，Ｒｉ，ｔ＋１＝１＋ｒｉ，ｔ＋１，
Ｒｆ＝１＋ｒｆ，可将上式表示为

Ｒｗ，ｔ＋１ ＝Ｒｆ＋∑
ｎ

ｉ＝１
ωｉ，ｔ（Ｒｉ，ｔ＋１－Ｒｆ） （３）

２）根据Ｃｏｃｈｒａｎｅ［４１］的研究，在市场均衡状态
下，可以将市场组合收益率ｒｍ，ｔ＋１作为财富收益率
ｒｗ，ｔ＋１的代理变量，以解决财富收益率ｒｗ，ｔ＋１无法准
确测算的问题，即
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Ｗｔ＋１ ＝Ｒｗ，ｔ＋１（Ｗｔ－Ｃｔ）＝Ｒｍ，ｔ＋１（Ｗｔ－Ｃｔ）（４）
３）在Ｅｐｓｔｅｉｎ和Ｚｉｎ［３９，４０］的理论框架和新古

典金融学的分析框架中，相对风险厌恶系数 γ被
设定为常数，这难以真实反映投资者风险偏好及

其变化情况，目前已有若干相关文献探讨了投资

者风险厌恶的可变性问题．例如，Ｇｏｒｄｏｎ和
ＳｔＡｍｏｕｒ［４２］在假设投资者风险厌恶具有状态依
存性的基础上改进了基于消费的资本资产定价模

型．Ｃｈｕｅ［４３］认为投资者风险厌恶具有时变性，其
在利空条件下会更加厌恶风险．Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ和
Ｎａｇｅｌ［４４］研究表明，投资者习惯、消费承诺和生活
水平都会引起风险厌恶程度变化，进而使投资者

的风险资产投资比例与其流动财富水平同向变

化．Ｙｕ和Ｙｕａｎ［４５］认为投资者情绪将对其风险厌
恶产生直接影响，乐观情绪会使投资者不太关注

风险，进而降低其风险厌恶程度；悲观情绪会使投

资者特别关注风险，进而提高其风险厌恶程度．陈
其安等

［４６］
在Ｙｕ和Ｙｕａｎ［４５］研究成果基础上，将

投资者风险厌恶系数设定为投资者情绪的单调递

减函数．根据本文研究目的，借鉴陈其安等［４６］
的

研究成果将风险厌恶系数 γ与投资者情绪 ＩＳ之
间的关系设定为

γ（ＩＳ）＝γ０ｅ
－ｂ×ＩＳ，ｂ＞０ （５）

γ′（ＩＳ）＝－ｂγ０ｅ
－ｂ×ＩＳ ＜０ （６）

在式（５）和式（６）中，ｂ为一个正常数．ＩＳ＞０表示
投资者情绪乐观，ＩＳ越大，投资者乐观情绪程度就
越高；ＩＳ＜０表示投资者情绪悲观，ＩＳ越小，投资
者悲观情绪就越强；ＩＳ＝０表示投资者是理性的，
此时其风险厌恶系数退化为一个常数，即γ（０）＝
γ０．可见，不考虑投资者情绪的风险厌恶系数实
质上是考虑投资者情绪的风险厌恶系数的一种特

殊情况，后者能够更加全面地反映投资者风险厌

恶随投资者情绪的动态变化，更具合理性．式（６）
进一步阐明了投资者风险厌恶系数随投资者情绪

的单调递减关系．
４）假设风险资产收益率、总财富收益率（市

场收益率）、消费增长率均服从对数正态分布，其

对数形式可分别表示为

ｌｎ（Ｒｉ，ｔ＋１）≡ｌｎ（１＋ｒｉ，ｔ＋１）≈ｒｉ，ｔ＋１
ｌｎ（Ｒｍ，ｔ＋１）≡ｌｎ（１＋ｒｍ，ｔ＋１）≈ｒｍ，ｔ＋１
ｗｔ≡ｌｎ（Ｗｔ），ｃｔ≡ｌｎ（Ｃｔ）

ｌｎ（Ｃｔ＋１）－ｌｎ（Ｃｔ）≡ｌｎ（１＋Δｃｔ＋１）≈Δｃｔ＋１
根据概率统计理论，如果随机变量Ｘ满足对数

正态分布，ｌｎ（Ｘ）～Ｎ（μ，σ２），则 Ｅ（Ｘ）＝ｅμ＋
１
２σ２，

ｌｎＥ（Ｘ）＝μ＋１２σ
２＝Ｅ（ｌｎ（Ｘ））＋１２Ｖａｒ（ｌｎ（Ｘ））．

其中，随机变量 Ｘ分别表示风险资产收益率、总
财富收益率和消费增长率，μ和σ２分别表示相应
随机变量的期望和方差．
１．２　模型推导

在上述假设条件下，式（１）转化为
Ｖｔ＝Ｖｔ（Ｗｔ，Ｉｔ）≡

ｍａｘ
Ｃｔ，ωｉ，

{
ｔ
（１－β）Ｃ１－１／εｔ ＋β｛Ｅｔ［Ｖｔ＋１（Ｗｔ＋１，Ｉｔ＋１）］

１－γ（ＩＳ）｝
１－１／ε
１－γ（ＩＳ }）

１
１－１／ε

ｓ．ｔ．Ｗｔ＋１＝Ｒｍ，ｔ＋１（Ｗｔ－Ｃｔ） （７）
其中γ（ＩＳ）为与投资者情绪相关的相对风险厌恶
系数，ε为跨期替代弹性，γ（ＩＳ）和ε相互独立．

令θ＝１－γ（ＩＳ）１－１／ε
，将式（７）分别对Ｃｔ和ωｉ，ｔ

求偏导，可得如下欧拉方程

Ｅｔ｛［β（Ｃｔ＋１／Ｃｔ）
－１／εＲｍ，ｔ＋１］θ｝＝１ （８）

Ｅｔ｛［β（Ｃｔ＋１／Ｃｔ）
－１／ε］θ［１／Ｒｍ，ｔ＋１］

１－θ×
　　Ｒｉ，ｔ＋１｝＝１ （９）

进而由此可得如下随机贴现因子

Ｍｔ＋１ ＝［β（Ｃｔ＋１／Ｃｔ）
－１／ε］θ（Ｒｍ，ｔ＋１）θ

－１

由随机贴现因子对无风险资产的基本定价方

程Ｅｔ｛Ｍｔ＋１Ｒｆ｝＝１，得

Ｅ{ｔ ［β（Ｃｔ＋１／Ｃｔ）－１／ε］θ［Ｒｍ，ｔ＋１］θ－ }１ ＝１／Ｒｆ

（１０）
对式（９）两边对数线性化，得

　θｌｎβ－θε
Ｅｔ（Δｃｔ＋１）＋（θ－１）Ｅｔｌｎ（Ｒｍ，ｔ＋１）＋

Ｅｔｌｎ（Ｒｉ，ｔ＋１）＋
１
２Ｖａｒ[ｔ θεΔｃｔ＋１－（θ－１）×

ｌｎ（Ｒｍ，ｔ＋１）－ｌｎ（Ｒｉ，ｔ＋１ ]） ＝０ （１１）

对式（１０）两边对数线性化，得

　 －ｌｎ（Ｒｆ）＝θｌｎβ－
θ
ε
Ｅｔ（Δｃｔ＋１）＋（θ－１）×

　Ｅｔｌｎ（Ｒｍ，ｔ＋１）＋
１
２Ｖａｒ[ｔ θεΔｃｔ＋１－（θ－１）×

　Ｅｔｌｎ（Ｒｍ，ｔ＋１ ]） （１２）
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由式（１１）加式（１２），并根据对数正态变量性质，
可得

Ｅｔｌｎ（Ｒｉ，ｔ＋１）－ｌｎ（Ｒｆ）＋
１
２Ｖａｒｔ（ｌｎ（Ｒｉ，ｔ＋１））＝

　ｌｎＥｔ（Ｒｉ，ｔ＋１）－ｌｎ（Ｒｆ）＝
θ
ε
Ｃｏｖｔ（Δｃｔ＋１，

　ｌｎ（Ｒｉ，ｔ＋１））＋（１－θ）Ｃｏｖｔ（ｌｎ（Ｒｉ，ｔ＋１），
　ｌｎ（Ｒｍ，ｔ＋１）） （１３）

对式（１３）进行对数近似转换，得

Ｅｔ（ｒｉ，ｔ＋１）－ｒｆ＝
θ
ε
Ｃｏｖｔ（Δｃｔ＋１，ｒｉ，ｔ＋１）＋

　　 　（１－θ）Ｃｏｖｔ（ｒｉ，ｔ＋１，ｒｍ，ｔ＋１） （１４）
将式（１４）进一步转化为

Ｅｔ（ｒｉ，ｔ＋１）－ｒｆ＝
θ
ε
Ｃｏｖｔ（Δｃｔ＋１，ｒｉ，ｔ＋１）
Ｖａｒｔ（Δｃｔ＋１）

Ｖａｒｔ（Δｃｔ＋１）＋

　　（１－θ）
Ｃｏｖｔ（ｒｉ，ｔ＋１，ｒｍ，ｔ＋１）
Ｖａｒｔ（ｒｍ，ｔ＋１）

Ｖａｒｔ（ｒｍ，ｔ＋１）

则有

Ｅｔ（ｒｉ，ｔ＋１）－ｒｆ＝
θ
εβｉ，Δｃ

Ｖａｒｔ（Δｃｔ＋１）＋

　　　　（１－θ）βｉ，ｍＶａｒｔ（ｒｍ，ｔ＋１） （１５）

其中βｉ，Δｃ＝
Ｃｏｖｔ（Δｃｔ＋１，ｒｉ，ｔ＋１）
Ｖａｒｔ（Δｃｔ＋１）

和βｉ，ｍ＝
Ｃｏｖｔ（ｒｉ，ｔ＋１，ｒｍ，ｔ＋１）
Ｖａｒｔ（ｒｍ，ｔ＋１）

分别为风险资产ｉ相对于消费因子和市场因子的
贝塔系数．

当风险资产 ｉ的收益率与市场收益率相等
时，由式（１４）可得

Ｅｔ（ｒｍ，ｔ＋１）－ｒｆ＝
θ
ε
Ｃｏｖｔ（Δｃｔ＋１，ｒｍ，ｔ＋１）＋

　　（１－θ）Ｃｏｖｔ（ｒｍ，ｔ＋１，ｒｍ，ｔ＋１）
进而有

Ｖａｒｔ（ｒｍ，ｔ＋１）＝
１
１－ [θＥｔ（ｒｍ，ｔ＋１）－ｒｆ－

　　 θ
ε
Ｃｏｖｔ（Δｃｔ＋１，ｒｍ，ｔ＋１ ]） （１６）

同理可得

Ｖａｒｔ（Δｃｔ＋１）＝
ε[θ Ｅｔ（Δｃｔ＋１）－ｒｆ－

（１－θ）Ｃｏｖｔ（Δｃｔ＋１，ｒｍ，ｔ＋１ ]） （１７）

将式（１６）和式（１７）代入式（１５），得
Ｅｔ（ｒｉ，ｔ＋１）－ｒｆ＝βｉ，Δｃ［Ｅｔ（Δｃｔ＋１）－ｒｆ］＋

　　　　βｉ，ｍ［Ｅｔ（ｒｍ，ｔ＋１）－ｒｆ］－（１－θ）βｉ，Δｃ×

　　　　　Ｃｏｖｔ（Δｃｔ＋１，ｒｍ，ｔ＋１）－

　　 θ
εβｉ，ｍ

Ｃｏｖｔ（Δｃｔ＋１，ｒｍ，ｔ＋１） （１８）

将θ＝１－γ（ＩＳ）１－１／ε 代入式
（１８），可得

Ｅｔ（ｒｉ，ｔ＋１）－ｒｆ＝
βｉ，Δｃ－βｉ，ｍ
ε－１

Ｃｏｖｔ（Δｃｔ＋１，ｒｍ，ｔ＋１）＋

βｉ，ｍ［Ｅｔ（ｒｍ，ｔ＋１）－ｒｆ］＋βｉ，Δｃ［Ｅｔ（Δｃｔ＋１）－ｒｆ］＋

Ｃｏｖｔ（Δｃｔ＋１，ｒｍ，ｔ＋１ (） １
ε－１βｉ，ｍ

－ ε
ε－１βｉ，Δ )ｃ γ０ｅ－ｂ×ＩＳ

（１９）
根据 Ｃａｍｐｂｅｌｌ和Ｖｉｃｅｉｒａ［４７］的研究结果，可

将第ｉ种风险资产占财富的比重表示为

ωｉ，ｔ＝
１

γ（ＩＳ）
Ｅｔ（ｒｉ，ｔ＋１）－ｒｆ
Ｖａｒｔ（ｒｉ，ｔ＋１）

－

　　 １
１－ε１－

１
γ（ＩＳ( )）

Ｃｏｖｔ（ｃｔ＋１－ｗｔ＋１，ｒｉ，ｔ＋１）
Ｖａｒｔ（ｒｉ，ｔ＋１）

（２０）

将式（２０）对ＩＳ求偏导，得
ωｉ，ｔ
ＩＳ

＝
ωｉ，ｔ
γ（ＩＳ）

γ（ＩＳ）
ＩＳ

＝

　 －１
［γ（ＩＳ）］{ }２ （－ｂ）γ０ｅ [－ｂ×ＩＳ Ｅｔ（ｒｉ，ｔ＋１）－ｒｆ

Ｖａｒｔ（ｒｉ，ｔ＋１）
＋

　 １
１－ε

Ｃｏｖｔ（ｃｔ＋１－ｗｔ＋１，ｒｉ，ｔ＋１）
Ｖａｒｔ（ｒｉ，ｔ＋１ ]）

（２１）

根据Ｂａｎｓａｌ和Ｙａｒｏｎ［４８］的研究结果，跨期替
代弹性ε应该大于１．一般来说，风险资产的风险
溢价预期应该大于零，即Ｅｔ（ｒｉ，ｔ＋１）－ｒｆ＞０．投资
者的跨期替代弹性大于１可能导致投资者倾向于
推迟消费而新增投资于风险资产．当投资者持有
乐观情绪时，风险资产预期价格上涨，预期财富增

加，且预期财富增加幅度比预期消费增加幅度更

大，预期消费占预期财富的比重会减小；当投资者

持有悲观情绪时，风险资产预期价格下跌，预期财

富减少，在消费棘轮效应作用下，预期消费占预期

财富的比重会增大．可见，风险资产预期收益与预
期消费占预期财富的比重负相关，即 Ｃｏｖｔ（ｃｔ＋１－

ｗｔ＋１，ｒｉ，ｔ＋１）＜０，进而可以得到
ωｉ，ｔ
ＩＳ

＞０，即投资

者投资于风险资产的比重是投资者情绪的单调增

函数，这表明乐观（悲观）的投资者情绪会增加

（减小）投资者对风险资产的需求，从而提高（降

低）风险资产价格．
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将ｅ－ｂ×ＩＳ进行一阶泰勒展开，并对式（１９）进
行化简整理后，可以得到如下基于消费和投资者

情绪的三因子模型（简称ＣＳ三因子模型）
Ｅｔ（ｒｉ，ｔ＋１）－ｒｆ＝αｉ＋βｉ，ｍ［Ｅｔ（ｒｍ，ｔ＋１）－ｒｆ］＋

　　　　βｉ，Δｃ［Ｅｔ（Δｃｔ＋１）－ｒｆ］＋βｉ，ＩＳＩＳ （２２）
其中Ｅｔ（ｒｍ，ｔ＋１）－ｒｆ为市场因子产生的风险溢价；
Ｅｔ（Δｃｔ＋１）－ｒｆ为消费因子产生的消费风险溢价；
ＩＳ为投资者情绪因子．该模型既可以看作是基于
消费和投资者情绪对标准 ＣＡＰＭ的拓展，也可以
看作是用消费因子和投资者情绪因子替代规模因

子和账面市值比因子后对 ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因子模
型
［４］（简称ＦＦ三因子模型）的修正．
进一步，分别在 ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因子模型和

五因子模型
［６］（简称ＦＦ五因子模型）中增加消费

因子和投资者情绪因子，可以得到如下考虑消费

和投资者情绪因子的五因子模型（简称 ＣＳ五因
子模型）和七因子模型（简称ＣＳ七因子模型）
　Ｅｔ（ｒｉ，ｔ＋１）－ｒｆ＝αｉ＋βｉ，ｍ［Ｅｔ（ｒｍ，ｔ＋１）－ｒｆ］＋

βｉ，Δｃ［Ｅｔ（Δｃｔ＋１）－ｒｆ］＋βｉ，ＩＳＩＳ＋
　　　　βｉ，ｓＳＭＢｔ＋βｉ，ｈＨＭＬｔ （２３）

　Ｅｔ（ｒｉ，ｔ＋１）－ｒｆ＝αｉ＋βｉ，ｍ［Ｅｔ（ｒｍ，ｔ＋１）－ｒｆ］＋
βｉ，Δｃ［Ｅｔ（Δｃｔ＋１）－ｒｆ］＋βｉ，ＩＳＩＳ＋βｉ，ｓＳＭＢｔ＋
βｉ，ｈＨＭＬｔ＋βｉ，ｒＲＭＷｔ＋βｉ，ｃＣＭＡｔ （２４）

其中ＳＭＢｔ、ＨＭＬｔ、ＲＭＷｔ、ＣＭＡｔ分别为规模、账面
市值比、盈利、投资差异产生的风险溢价．

为了验证上述 ＣＳ三因子、五因子和七因子
模型的定价效率，有必要利用中国 Ａ股上市公司
以及消费和投资者情绪数据对其进行实证检验，

并将其与ＣＡＰＭ、ＦＦ三因子和 ＦＦ五因子模型进
行比较分析．

２　样本选取和研究设计

２．１　样本选取和数据处理
２００５年４月我国股票市场实施了旨在消除

流通股和非流通股流通性差异的股权分置改革，

为了减小制度效应对研究结果的影响，本文选取

２００５年５月到２０１８年４月为样本区间．然后，从
国泰安数据库收集样本区间内的一年定期存款月

利率、沪深３００指数月收益率以及沪深两市所有
非金融类Ａ股上市公司的月收益率、流通市值、

所有者权益、营业利润、总资产增长率等数据，以

经ＣＰＩ调整的一年定期存款月实际利率为无风险
利率 ｒｆ，经 ＣＰＩ调整的沪深３００指数月实际收益
率为市场收益率 ｒｍ．最后，基于沪深两市非金融
类Ａ股上市公司数据，以第 ｔ－１年１２月的沪深
两市所有非金融类 Ａ股上市公司为初始样本，从
中剔除第ｔ年５月到第 ｔ＋１年４月期间被 ＳＴ或
ＳＴ的公司、所有者权益为负的异常公司以及数
据缺失的公司后得到有效公司样本．针对每个有
效样本公司，以第ｔ－１年末的流通市值表示公司
规模（Ｓｉｚｅ），以第 ｔ－１年末的所有者权益合计与
流通市值之比表示账面市值比（Ｂ／Ｍ），以第 ｔ－１
年的营业利润与第 ｔ－１年末的所有者权益合计
之比表示盈利（ＯＰ），以第 ｔ－１年的总资产增长
率表示投资（ＩＮＶ）．

对于本文模型中引入的关键变量———投资者

情绪，Ｂａｋｅｒ和Ｗｕｒｇｌｅｒ［３１］提出的 ＢＷ指数得到了
广泛应用，国内学者根据中国股票市场实际情况

对其进行了调整和优化，本文参考易志高和茅

宁
［４９］
对ＢＷ指数的改进方法，选取相关数据构建

了中国股票市场投资者情绪综合指数 ＩＳ的月度
指标．相关数据来源于国泰安数据库．

对于本文模型中引入的另一个关键变量———

消费增长率，本文首先从国泰安数据库、中国统计

年鉴和国家统计局网站收集社会消费品零售总额

月度数据、ＣＰＩ环比月度数据和全国年度总人口
数据．其次，由于经济指标时间序列观测值一般都
会表现出月度或季度循环变动，这种循环变动

（季节性变动）可能会掩盖经济现象的客观规律，

有必要对其进行季节调整；社会消费品零售总额

月度数据在直观上呈现出长期趋势的同时，还伴

随着季节性变动；为了消除季节波动对社会消费

品零售总额的影响，本文首先采用 ＣｅｎｓｕｓＸ１２方
法对社会消费品零售总额月度数据进行季节调

整，然后使用 ＣＰＩ月度环比数据将其转化为实际
的社会消费品零售总额月度数据．最后，利用指数
增长模型将全国年度总人口换算成月度总人口，

用经过季节调整的月度实际社会消费品零售总额

除以全国月度总人口得到实际的人均社会消费品

零售额，用实际人均社会消费品零售额计算得到

实际人均消费增长率Δｃ．当在本文提出的模型中
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使用社会消费品零售总额和ＣＰＩ历史月度数据计
算得到的消费增长率时，本文模型可用于解释．社
会消费品零售总额和ＣＰＩ当月数据及其未来月份
数据虽然不能从国泰安数据库、中国统计年鉴和

国家统计局直接得到，但都可以基于其历史数据

使用常见的预测方法进行预测，进而得到实际社

会消费品零售总额当月数据及其未来月份数据的

预测值；在将这些预测数据用于本文提出的模型

时，模型即可用于预测．
需要特别说明的是，由于国家统计局等相关

部门发布的社会消费品零售总额和ＣＰＩ等数据最
多只能统计到月，本文在研究过程中难以从权威

统计机构获得高频的周、日数据，所以基于数据可

得性，本文借鉴Ｆａｍａ和Ｆｒｅｎｃｈ［４，６］等文献的研究
方法、采用月度数据对本文所建模型进行实证研

究．从模型构建过程来看，只要能够获得社会消费
品零售总额和 ＣＰＩ等数据的高频观测值，本文所
建模型也能够适用于高频的周、日收益率预测．
２．２　研究设计

１）因子计算
Ｆａｍａ和 Ｆｒｅｎｃｈ［６］的研究采取 ２×２、２×３、

２×２×２×２三种分组方式计算各因子．为了减少
误差，使构建各因子的资产组合中尽可能包含更

多股票，本文选取２×２分组方式．具体而言，首先
将第ｔ年７月至第ｔ＋１年６月期间的所有有效样
本公司按第ｔ－１年末的规模（Ｓｉｚｅ）分成大（Ｂ）和
小（Ｓ）两组，然后以账面市值比（Ｂ／Ｍ）、盈利
（ＯＰ）、投资（ＩＮＶ）为分类标准分别将样本公司分
成Ｂ／Ｍ高（Ｈ）和低（Ｌ）、ＯＰ强（Ｒ）和弱（Ｗ）、ＩＮＶ
保守（Ｃ）和激进（Ａ）两组，最后按照如下方式计
算各因子

ＳＭＢ＝（ＳＨ＋ＳＬ＋ＳＲ＋ＳＷ＋ＳＣ＋ＳＡ）／６－
　　 （ＢＨ＋ＢＬ＋ＢＲ＋ＢＷ＋ＢＣ＋ＢＡ）／６
ＨＭＬ＝（ＳＨ＋ＢＨ）／２－（ＳＬ＋ＢＬ）／２
ＲＭＷ＝（ＳＲ＋ＢＲ）／２－（ＳＷ＋ＢＷ）／２
ＣＭＡ＝（ＳＣ＋ＢＣ）／２－（ＳＡ＋ＢＡ）／２

其中ＳＨ为小规模（Ｓ）、高账面市值比（Ｈ）投资组
合通过流通市值加权的月度实际收益率，ＳＬ、ＳＲ、
ＳＷ、ＳＣ、ＳＡ、ＢＨ、ＢＬ、ＢＲ、ＢＷ、ＢＣ、ＢＡ与 ＳＨ类似，
分别表示相应投资组合通过流通市值加权的月度

实际收益率．ＳＭＢ为小规模的６个投资组合与大

规模的６个投资组合月度实际收益率平均值之
差，ＨＭＬ为规模不同的２个高账面市值比投资组
合与２个低账面市值比投资组合月度实际收益率
平均值之差，ＲＭＷ为规模不同的２个强盈利投资
组合与２个弱盈利投资组合月度实际收益率平均
值之差，ＣＭＡ为规模不同的２个保守投资组合与
２个激进投资组合月度实际收益率平均值之差．

２）投资组合分组
借鉴Ｆａｍａ和Ｆｒｅｎｃｈ［６］研究中采取的投资组

合分组方式，本文采取５×５分组方式对投资组合
进行分组．具体地说，首先针对第ｔ年５月至第ｔ＋
１年４月期间的每个有效样本公司，用其月度实
际收益率减去月度无风险实际收益率得到月度实

际超额收益率；然后将第 ｔ年５月至第 ｔ＋１年４
月期间的所有有效样本公司按第 ｔ－１年末的规
模（Ｓｉｚｅ）、账面市值比（Ｂ／Ｍ）、盈利（ＯＰ）、投资
（ＩＮＶ）数值大小分成五组，分别构建 ＳｉｚｅＢ／Ｍ、
ＳｉｚｅＯＰ和ＳｉｚｅＩＮＶ分组的５×５投资组合；最后
将每个投资组合中的各个上市公司在第ｔ年５月
至第ｔ＋１年４月期间的月度实际超额收益率按
第ｔ－１年１２月流通市值加权平均得到２５个投
资组合的月度实际超额收益率．

表１报告了５×５投资组合在ＳｉｚｅＢ／Ｍ、Ｓｉｚｅ
ＯＰ和 ＳｉｚｅＩＮＶ分组方式下的月度平均实际超额
收益率，对其中符合 Ｂ／Ｍ、ＯＰ或 ＩＮＶ效应的数据
进行了加粗处理．结合Ｆａｍａ和Ｆｒｅｎｃｈ［６］针对美国
股票市场的研究结果可以看到，相比于美国股票市

场，中国股票市场各投资组合的月度平均实际超额

收益率更高，各投资组合超额收益率之间的差异更

小；这可能源于中国股票市场发展不成熟，市场效

率和信息传递效率不高，导致投资者对公司基本价

值的评估相对困难，从而产生较大的投资羊群效

应．另外，从表１中各投资组合实际超额收益率变
化情况可以看到：１）中国股票市场的 Ｓｉｚｅ效应比
较明显，即规模越小的投资组合平均实际超额收

益率越高（如 ＰａｎｅｌＡ、ＰａｎｅｌＢ、ＰａｎｅｌＣ所示）；
２）所有规模的投资组合均在总体上表现出一定
程度的Ｂ／Ｍ效应，即账面市值比越高的投资组合
平均实际超额收益率越高（如 ＰａｎｅｌＡ所示）；
３）除规模最小的投资组合外，其他规模的投资
组合均表现出一定程度的 ＯＰ效应，即盈利越强
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的投资组合平均实际超额收益率越高（如 Ｐａｎｅｌ
Ｂ所示）；４）除规模第二小和规模第二大的投资
组合外，其他规模的投资组合均表现出一定程

度的 ＩＮＶ效应，即投资越保守的投资组合平均

实际超额收益率越高（如 ＰａｎｅｌＣ所示）．由此可
见，中国股票市场存在一定程度的 Ｓｉｚｅ、Ｂ／Ｍ、
ＯＰ、ＩＮＶ效应，可以利用本文构建的基于消费和
投资者情绪的资产定价模型进行实证研究．

表１　５×５投资组合的月度平均实际超额收益率（％）

Ｔａｂｌｅ１Ａｖｅｒａｇｅｍｏｎｔｈｌｙｒｅａｌｅｘｃｅｓｓｒｅｔｕｒｎｓｆｏｒ５×５ｐｏｒｔｆｏｌｉｏｓ（％）

Ｌｏｗ ２ ３ ４ Ｈｉｇｈ

ＰａｎｅｌＡ　ＳｉｚｅＢ／Ｍ组合

Ｓｍａｌｌ ２．０５３５ ２．４３１８ ２．４８７４ ２．６１６７ ２．３９７５

２ １．７６３１ ２．２０８２ ２．１１２４ ２．０７５２ ２．１７９１

３ １．３８２１ １．７５９７ １．４８０５ １．８３７９ ２．１７８３

４ １．４０３１ １．３２１８ １．５９１３ １．５４２８ １．６６８０

Ｂｉｇ １．０９８２ １．３４７５ １．０３１７ １．０９８０ １．２３６８

ＰａｎｅｌＢ　ＳｉｚｅＯＰ组合

Ｓｍａｌｌ ２．４９６５ ２．４７３６ ２．３６２３ ２．３７６０ ２．２９４９

２ ２．０３８６ １．９５９１ ２．２０８７ ２．２９４５ １．７３６８

３ １．９１３２ １．６９１２ １．７２２３ １．９１３３ １．５３７０

４ １．３８３６ １．３０１４ １．７２６１ １．４１５１ １．６２６７

Ｂｉｇ １．３０５２ １．１７５１ ０．８０２４ １．２３８３ １．２８８８

ＰａｎｅｌＣ　ＳｉｚｅＩＮＶ组合

Ｓｍａｌｌ ２．４７１３ ２．５３３６ ２．４７２０ ２．２５０７ ２．１７３８

２ １．８４０８ ２．０８６４ ２．１６８８ ２．１９２６ １．８９６１

３ １．８６１３ １．８３１８ １．７４２４ １．６６９２ １．６７５９

４ １．４７０１ １．３５５９ １．５６３７ １．５４４９ １．５８５９

Ｂｉｇ １．１９９１ １．０１９３ １．１３４８ １．３９８６ １．１２８６

　　　　注：表中的加粗数据表示符合Ｂ／Ｍ、ＯＰ或ＩＮＶ效应．

３　实证分析

３．１　描述性统计
表２报告了２×２分组方式下各因子的描述性统

计结果，可以看到，市场实际超额收益（ｒｍ－ｒｆ）的均
值为０．９８％，投资者情绪因子ＩＳ的均值接近于零，账
面市值比因子ＨＭＬ的均值为０．１１％，盈利因子ＲＭＷ
的均值为０．０２％，投资因子ＣＭＡ的均值为０．０１％，它
们在统计上都不显著异于零；消费因子（Δｃ－ｒｆ）的均
值为－１．６９％，规模因子ＳＭＢ的均值为０．８３％，它们
都至少在５％水平上显著异于零．
３．２　冗余因子检验

从表３的检验结果可以看到，ＣＳ三因子模型

中的投资者情绪因子、ＣＳ五因子模型中的投资者
情绪因子和账面市值比因子、ＣＳ七因子模型中的
投资者情绪因子和投资因子都为冗余因子．为了
考察冗余因子是否只在本文所建模型中存在，本

文在附表１中报告了ＦＦ三因子模型和ＦＦ五因子
模型冗余因子检验结果，发现ＦＦ三因子模型中的
账面市值比因子和 ＦＦ五因子模型中的投资因子
都是冗余因子；同时，Ｆａｍａ和 Ｆｒｅｎｃｈ［６］的五因子
模型中账面市值比因子也是冗余因子．这表明冗
余因子在一些经典资产定价模型中都是存在的．
针对冗余因子，Ｆａｍａ和 Ｆｒｅｎｃｈ［６］的处理方法不是
将冗余因子（账面市值比 ＨＭＬ）从模型中直接删
除，而是将 ＨＭＬ做正交化处理变成 ＨＭＬＯ后，再
用ＨＭＬＯ替换模型中的账面市值比因子．Ｆａｍａ和
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表２　描述性统计
Ｔａｂｌｅ２Ｓｕｍｍａｒｙｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

ｒｍ－ｒｆ Δｃ－ｒｆ ＩＳ ＳＭＢ ＨＭＬ ＲＭＷ ＣＭＡ

均值 ０．００９８ －０．０１６９ －６．２９Ｅ－０９ ０．００８３ ０．００１１ ０．０００２ ０．０００１

标准差 ０．０９００ ０．０２５８ ０．４５８２ ０．０４６０ ０．０２８４ ０．０２６６ ０．０１５２

ｔ统计量 １．３８０ －８．２４０ －１．７Ｅ－０７ ２．２６０ ０．５００ ０．１１０ ０．１１０

　　　　注：１０％、５％、１％显著性水平下临界值的绝对值分别为１．６５、１．９６、２．５８．

表３　ＣＳ三因子、ＣＳ五因子和ＣＳ七因子模型冗余因子检验结果
Ｔａｂｌｅ３ＴｅｓｔｓｏｆｒｅｄｕｎｄａｎｃｙｆａｃｔｏｒｓｆｏｒＣＳｔｈｒｅｅｆａｃｔｏｒ，ｆｉｖｅｆａｃｔｏｒａｎｄｓｅｖｅｎｆａｃｔｏｒｍｏｄｅｌｓ

ｒｍ－ｒｆ Δｃ－ｒｆ ＩＳ ＳＭＢ ＨＭＬ ＲＭＷ ＣＭＡ

ＣＳ三因子αｉ
０．０２１３

（２．５３）

－０．０１７

（－８．５６）

－０．０１２

（－０．２７）
— — — —

ＣＳ五因子αｉ
０．０１８

（２．１９）

－０．０１７

（－８．３６）

－０．０１３

（－０．２９）
０．００９

（２．２７）

０．００２

（０．８３）
— —

ＣＳ七因子αｉ
０．０２０

（２．４５）

－０．０１７

（－７．８４）

－０．０２４

（－０．５１）
０．００９

（３．６５）

０．００３７

（２．０３）

０．００４

（２．６２）

－０．０００２

（－０．１８）

　　　　注：括号内为ｔ统计量，、、分别表示在１％、５％、１０％显著性水平下异于零．

Ｆｒｅｎｃｈ［６］对冗余因子的处理方法及其研究结果表
明，直接删除冗余因子未必是资产定价模型实证研

究中解决冗余因子问题的好办法．基于此，本文参照
Ｆａｍａ和Ｆｒｅｎｃｈ［６］对冗余因子的处理过程，首先分别
对相应模型中的冗余因子———投资者情绪因子ＩＳ、
账面市值比因子ＨＭＬ、投资因子ＣＭＡ作正交化处
理，然后将得到的正交化冗余因子 ＩＳＯ、ＨＭＬＯ、
ＣＭＡＯ分别替换ＣＳ三因子、ＣＳ五因子和ＣＳ七因子
模型中相应的冗余因子ＩＳ、ＨＭＬ、ＣＭＡ，进而得到如
下经冗余因子正交化修正的ＣＳ三因子、ＣＳ五因子
和ＣＳ七因子模型

ｒｉ，ｔ－ｒｆ＝αｉ＋βｉ，ｍ（ｒｍ，ｔ－ｒｆ）＋βｉ，Δｃ（Δｃｔ－ｒｆ）＋
　　 βｉ，ＩＳＩＳＯ＋ｅｉ，ｔ （２５）

ｒｉ，ｔ－ｒｆ＝αｉ＋βｉ，ｍ（ｒｍ，ｔ－ｒｆ）＋βｉ，Δｃ（Δｃｔ－
ｒｆ）＋βｉ，ＩＳＩＳＯ＋βｉ，ｓＳＭＢｔ＋

βｉ，ｈＨＭＬＯｔ＋ｅｉ，ｔ

（２６）

ｒｉ，ｔ－ｒｆ＝αｉ＋βｉ，ｍ（ｒｍ，ｔ－ｒｆ）＋βｉ，Δｃ（Δｃｔ－ｒｆ）＋
βｉ，ＩＳＩＳＯ＋βｉ，ｓＳＭＢｔ＋βｉ，ｈＨＭＬｔ＋
βｉ，ｒＲＭＷｔ＋βｉ，ｃＣＭＡＯｔ＋ｅｉ，ｔ （２７）

３．３　实证结果分析
借鉴 Ｆａｍａ和 Ｆｒｅｎｃｈ［６］的研究方法，首先利

用２００５年５月到２０１８年４月期间的相关月度数
据样本，按照２．２节的研究设计过程，得到分别按
ＳｉｚｅＢ／Ｍ、ＳｉｚｅＯＰ和 ＳｉｚｅＩＮＶ分组的５×５投资
组合，并利用２×２因子构造方法得到各因子数
据．然后利用上述 ＣＳ三因子模型（２５）、ＣＳ五因
子模型（２６）和ＣＳ七因子模型（２７）将每个投资组

合的收益率对各因子进行回归，得到表４～表６
的实证结果．在表４～表６中，左半部分报告了截
距项和系数，右半部分报告了相应的ｔ统计量．为
了引入消费因子和投资者情绪因子构建的资产定

价模型与经典的同类模型进行比较分析，在附表

２～附表４中报告了 ＣＡＰＭ、ＦＦ三因子模型和 ＦＦ
五因子模型的实证结果．在得到的实证结果中，市
场因子和规模因子效应非常明显，为了节省篇幅，

在报告的结果中予以省略．
从表４和附表２可以看到，５×５投资组合在

ＳｉｚｅＢ／Ｍ分组方式下，ＣＳ三因子模型、ＣＳ五因子
模型和ＣＳ七因子模型截距项绝对值的最大值分
别为２．０８％、０．４９％和０．７４％，至少在１０％水平
显著异于０的截距项个数分别为１６、１、６；与之对
应的ＣＡＰＭ、ＦＦ三因子模型和 ＦＦ五因子模型截
距项绝对值的最大值分别为 １．６８％、０．５％、
０５４％，至少在１０％水平显著异于０的截距项个
数分别为１２、３、３；ＣＳ五因子模型显著异于０的截
距项个数最少．这表明在 ＳｉｚｅＢ／Ｍ分组下，ＦＦ三
因子模型和五因子模型都优于 ＣＡＰＭ；ＣＳ五因子
模型既优于 ＣＳ三因子和七因子模型，也优于
ＣＡＰＭ、ＦＦ三因子和五因子模型；ＣＳ七因子模型弱
于ＣＳ五因子模型、但优于ＣＳ三因子模型；在ＣＳ五
因子模型中添加盈利因子和投资因子、或删除规模

因子和账面市值比因子、或删除消费因子和投资者

情绪因子、或将ＣＳ五因子模型中的消费因子和投资
者情绪因子替换为盈利因子和投资因子都可能会降

低模型因子解释力度，难以对模型进行优化．

—４９— 管　理　科　学　学　报 ２０２１年４月



表４　基于ＳｉｚｅＢ／Ｍ分组的ＣＳ三因子、ＣＳ五因子和ＣＳ七因子模型回归结果
Ｔａｂｌｅ４ＲｅｇｒｅｓｓｉｏｎｓｆｏｒＣＳｔｈｒｅｅｆａｃｔｏｒ，ｆｉｖｅｆａｃｔｏｒａｎｄｓｅｖｅｎｆａｃｔｏｒｍｏｄｅｌｓｂａｓｅｄｏｎＳｉｚｅＢ／Ｍｐｏｒｔｆｏｌｉｏｓ

Ｂ／Ｍ 低 ２ ３ ４ 高 低 ２ ３ ４ 高

ＰａｎｅｌＡ　ＣＳ三因子模型截距：ｒｍ－ｒｆ，Δｃ－ｒｆ，ＩＳＯ

αｉ ｔ（αｉ）

小 ０．０１６８ ０．０１９１ ０．０１９８ ０．０２０８ ０．０１８１ ２．０６ ２．３７ ２．４６ ２．７２ ２．４０

２ ０．０１３９ ０．０１５７ ０．０１４１ ０．０１４６ ０．０１５１ １．９３ ２．２４ １．９７ ２．１６ ２．３８

３ ０．００８５ ０．０１１３ ０．００９０ ０．０１２５ ０．０１４３ １．２４ １．７７ １．４１ ２．０４ ２．４６

４ ０．０１０８ ０．０１０７ ０．００７６ ０．００６８ ０．００８７ １．７３ １．７９ １．３９ １．３６ １．９３

大 ０．００５６ ０．００５１ －０．００１０ ０．００２４ ０．００２１ １．３１ １．４７ －０．２０ ０．８２ ０．６１

ＰａｎｅｌＢ　ＣＳ五因子模型系数：ｒｍ－ｒｆ，Δｃ－ｒｆ，ＩＳＯ，ＳＭＢ，ＨＭＬＯ

αｉ ｔ（αｉ）

小 ０．０００８ ０．００２７ ０．００３４ ０．００４９ ０．００２２ ０．２７ １．１３ １．３４ １．８７ ０．７７

２ ０．０００４ ０．００１９ －０．０００３ ０．０００５ ０．００１９ ０．１６ ０．７９ －０．１１ ０．２１ ０．７３

３ －０．００４ －０．００１ －０．００３ ０．０００１ ０．００２６ －１．２３ －０．２２ －０．８４ ０．０４ ０．９２

４ ０．００１２ ０．０００４ －０．００２ －０．００３ ０．０００６ ０．３８ ０．１２ －０．６９ －０．８９ ０．２１

大 ０．００２２ ０．００２９ －０．００４ －０．００１ ０．００２１ ０．８７ １．０２ －１．５６ －０．３２ ０．７４

βｉ，Δｃ ｔ（βｉ，Δｃ）

小 ０．１６８０ ０．０９７１ ０．１０５３ ０．１０６７ ０．１１５６ １．９２ １．２５ １．２８ １．２６ １．２５

２ ０．１７８１ ０．０７４９ ０．０２９６ ０．０９３０ ０．０８５０ ２．１０ １．００ ０．３４ １．１５ １．０２

３ ０．１３２７ ０．０６４８ ０．１１０４ ０．１２８６ ０．０６１７ １．４２ ０．７４ １．０５ １．４４ ０．６８

４ ０．２２７４ ０．２９６２ ０．０２４９ ０．０１４３ ０．０７３９ ２．３３ ３．０４ ０．２６ ０．１６ ０．８３

大 ０．１１７４ ０．０４５５ －０．０８７ ０．０８８２ －０．０３６ １．４５ ０．４９ －１．０５ １．０７ －０．４０

βｉ，ＩＳＯ ｔ（βｉ，ＩＳＯ）

小 ０．００３８ ０．００２５ ０．００２０ ０．００６３ ０．００６９ ０．７８ ０．５９ ０．４４ １．３４ １．３５

２ ０．００４２ ０．００６２ ０．００６４ ０．００６７ ０．０１０４ ０．９０ １．４８ １．３２ １．４９ ２．２４

３ －０．００４ ０．００５０ ０．００７８ ０．００５７ ０．００８１ －０．７８ １．０４ １．３４ １．１５ １．６１

４ ０．００６８ ０．００３５ ０．００６６ ０．００５２ ０．００４８ １．２５ ０．６４ １．２４ １．０５ ０．９７

大 ０．０１３２ ０．０１１７ ０．０１００ ０．００４８ －０．００３ ２．９４ ２．２９ ２．１８ １．０４ －０．５２

βｉ，ｈ ｔ（βｉ，ｈ）

小 －０．１５７ －０．０２８ ０．０２９２ ０．２９９８ ０．６７７６ －１．７１ －０．３５ ０．３４ ３．３８ ６．９５

２ －０．３５８ －０．１４０ ０．１２６０ ０．３９８０ ０．５９９０ －４．０２ －１．７７ １．３８ ４．６７ ６．８２

３ －０．４４９ －０．２０９ ０．０６９２ ０．４６３７ ０．８３７１ －４．５９ －２．２８ ０．６３ ４．９５ ８．８３

４ －０．７３２ －０．２８８ －０．０６８ ０．２９４８ ０．７６５２ －７．１３ －２．８２ －０．６８ ３．１１ ８．２２

大 －１．０１２ －０．５６３ －０．１２８ ０．４４７０ ０．８３８３ －１１．８８ －５．８１ －１．４７ ５．１７ ８．８２

—５９—第４期 李双琦等：考虑消费与投资者情绪的股票市场资产定价



续表４
Ｔａｂｌｅ４Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

Ｂ／Ｍ 低 ２ ３ ４ 高 低 ２ ３ ４ 高

ＰａｎｅｌＣ　ＣＳ七因子模型系数：ｒｍ－ｒｆ，Δｃ－ｒｆ，ＩＳＯ，ＳＭＢ，ＨＭＬ，ＲＭＷ，ＣＭＡＯ

αｉ ｔ（αｉ）

小 ０．００３９ ０．００４５ ０．００４８ ０．００７４ ０．００５１ １．５４ １．８７ １．８３ ２．８９ １．８３

２ ０．００１９ ０．００３４ ０．００２３ ０．００２８ ０．００４４ ０．７２ １．４３ ０．８７ １．１４ １．７１

３ －０．００２ ０．００１２ －０．００１ ０．００３０ ０．００５９ －０．５５ ０．４３ －０．４４ １．１５ ２．２３

４ ０．００２２ ０．００２２ －０．０００１ ０．０００５ ０．００３７ ０．６９ ０．７４ －０．０３ ０．１７ １．４０

大 ０．００３４ ０．００４７ －０．００３ ０．０００５ ０．００２３ １．３３ １．６３ －１．０６ ０．２０ ０．７８

βｉ，Δｃ ｔ（βｉ，Δｃ）

小 ０．１４５３ ０．０８７１ ０．０９９９ ０．１１１６ ０．１３１３ １．８２ １．１５ １．２３ １．３４ １．５０

２ ０．１５５２ ０．０６１６ ０．０２２３ ０．０９９５ ０．０９９８ １．８７ ０．８４ ０．２７ １．２９ １．２５

３ ０．１０２８ ０．０４７１ ０．１０７４ ０．１３４９ ０．０８２３ １．１３ ０．５５ １．０３ １．６４ ０．９９

４ ０．１９０５ ０．２７４４ ０．０１２３ ０．０１２６ ０．０９２６ １．９５ ２．８８ ０．１３ ０．１５ １．１３

大 ０．０６７１ ０．０１２１ －０．０９８ ０．１０１４ －０．００１ ０．８４ ０．１３ －１．２１ １．２４ －０．００２

βｉ，ＩＳＯ ｔ（βｉ，ＩＳＯ）

小 ０．００５５ ０．００３６ ０．００２９ ０．００８５ ０．０１０２ １．２４ ０．８７ ０．６５ １．９２ ２．１１

２ ０．００４４ ０．００６８ ０．００８４ ０．００９０ ０．０１３２ ０．９６ １．６７ １．８２ ２．１０ ２．９９

３ －０．００４ ０．００５７ ０．００８８ ０．００８５ ０．０１２０ －０．７３ １．２１ １．５２ １．８６ ２．６１

４ ０．００５９ ０．００４０ ０．００７７ ０．００７８ ０．００８３ １．０８ ０．７７ １．４８ １．６７ １．８４

大 ０．０１１９ ０．０１１７ ０．０１０５ ０．００６６ －０．００１ ２．６８ ２．３３ ２．３３ １．４５ －０．１５

βｉ，ｈ ｔ（βｉ，ｈ）

小 －０．４４９ －０．１９０ －０．０９３ ０．０６９２ ０．４１６０ －４．５０ －２．０２ －０．９２ ０．６９ ２．１１

２ －０．４８９ －０．２７２ －０．１１２ ０．１９４１ ０．３８３０ －４．７２ －２．９６ －１．０９ ２．０１ ３．８５

３ －０．６３５ －０．３６６ －０．０４１ ０．２０２２ ０．５３５７ －５．６１ －３．４４ －０．３２ １．９６ ５．１８

４ －０．８１９ －０．４５７ －０．２４７ ０．２３５１ ０．４８５８ －６．７０ －３．８４ －２．１０ ０．２２ ４．７６

大 －１．１１６ －０．７２２ －０．２３２４ ０．３２７１ ０．８２６２ －１１．１２ －６．３９ －２．２８ ３．２１ ７．３１

βｉ，ｒ ｔ（βｉ，ｒ）

小 －０．６４８ －０．３５８ －０．２７１ －０．５０９ －０．５７７ －５．３７ －３．１４ －２．２０ －４．２０ －４．３７

２ －０．２９２ －０．２９３ －０．５２７ －０．４５０ －０．４７６ －２．３４ －２．６３ －４．２２ －３．８５ －３．９６

３ －０．４１３ －０．３４８ －０．２４５ －０．５７７ －０．６６４ －３．０２ －２．７０ －１．５５ －４．６３ －５．３１

４ －０．１９３ －０．３７５ －０．３９５ －０．５９９ －０．６１６ －１．３０ －２．６１ －２．７８ －４．７２ －４．９８

大 －０．２３５ －０．２３３ －０．１９０ －０．２６４ －０．０２４ －１．９４ －２．６０ －１．８９ －２．１４ －０．１７

βｉ，ｃ ｔ（βｉ，ｃ）

小 ０．３１０７ ０．２４５４ ０．０７６４ －０．０２５ ０．２７８６ １．７２ １．４４ ０．４２ －０．１４ １．４１

２ ０．３４５３ ０．２１５８ ０．０４９２ ０．２２７８ ０．１８３１ １．８４ １．３０ ０．２６ １．３０ １．０２

３ ０．３４７９ ０．３１７５ ０．３１９８ ０．４４３７ ０．１９８４ １．７０ １．６５ １．３５ ２．３８ １．０６

４ ０．１９５０ ０．３５６５ ０．２５２１ ０．２８０２ ０．３３４６ ０．８８ １．６６ １．１９ １．４８ １．８１

大 －０．１７４ －０．１３８ ０．２９９６ ０．０１８５ ０．３３４１ －０．９６ －０．６８ １．６３ ０．１０ １．６３

　　　　注：由于部分系数较小，为节省空间将显著性标注于ｔ统计量后．

—６９— 管　理　科　学　学　报 ２０２１年４月



　　如表５和附表３所示，５×５投资组合在Ｓｉｚｅ
ＯＰ分组方式下，ＣＳ三因子模型、ＣＳ五因子模型、
ＣＳ七因子模型截距项绝对值的最大值分别为
１９８％、０．５２％、０．６５％，至少在１０％水平显著异
于０的截距项个数分别为 １９、３、５；与之对应的
ＣＡＰＭ、ＦＦ三因子模型、ＦＦ五因子模型截距项绝
对值的最大值分别为１．５６％、０．７％、０．４４％，至
少在１０％水平显著异于０的截距项个数分别为
１３、５、３；ＣＳ五因子模型和 ＦＦ五因子模型拥有最

少的显著异于０的截距项个数．这表明在ＳｉｚｅＯＰ
分组下，ＣＡＰＭ、ＦＦ三因子模型、ＦＦ五因子模型随
着因子增多而逐步优化，ＣＳ五因子模型优于、至
少不弱于其他五个模型，ＣＳ七因子模型介于 ＣＳ
三因子模型与ＣＳ五因子模型之间；在 ＣＳ五因子
模型中添加盈利因子和投资因子、或删除规模因

子和账面市值比因子、或删除消费因子和投资者

情绪因子都可能降低模型因子解释力度，难以产

生模型优化效果．
表５　基于ＳｉｚｅＯＰ分组的ＣＳ三因子、ＣＳ五因子和ＣＳ七因子模型回归结果

Ｔａｂｌｅ５ＲｅｇｒｅｓｓｉｏｎｓｆｏｒＣＳｔｈｒｅｅｆａｃｔｏｒ，ｆｉｖｅｆａｃｔｏｒａｎｄｓｅｖｅｎｆａｃｔｏｒｍｏｄｅｌｓｂａｓｅｄｏｎＳｉｚｅＯＰｐｏｒｔｆｏｌｉｏｓ

ＯＰ 低 ２ ３ ４ 高 低 ２ ３ ４ 高

ＰａｎｅｌＡ　ＣＳ三因子模型截距：ｒｍ－ｒｆ，Δｃ－ｒｆ，ＩＳＯ

αｉ ｔ（αｉ）

小 ０．０１９８ ０．０１８２ ０．０１９６ ０．０１８９ ０．０１７７ ２．４３ ２．２９ ２．３７ ２．５３ ２．４０

２ ０．０１３７ ０．０１３４ ０．０１５２ ０．０１７６ ０．０１４１ １．８３ １．８９ ２．１９ ２．６７ ２．３３

３ ０．０１３４ ０．０１１５ ０．０１２２ ０．０１２２ ０．００６８ １．９３ １．７０ １．９４ ２．１１ １．３０

４ ０．００７０ ０．００８０ ０．０１１１ ０．００９０ ０．００９９ １．１２ １．４３ １．９３ １．８７ ２．１５

大 ０．００３５ ０．００３９ ０．０００９ ０．００５７ ０．００４８ ０．５７ ０．８７ ０．２７ ２．０９ ２．２３

ＰａｎｅｌＢ　ＣＳ五因子模型系数：ｒｍ－ｒｆ，Δｃ－ｒｆ，ＩＳＯ，ＳＭＢ，ＨＭＬＯ

αｉ ｔ（αｉ）

小 ０．００２９ ０．００１９ ０．００２９ ０．００４７ ０．００３４ １．０５ ０．７６ １．１０ １．８２ ０．９４

２ －０．００２ －０．００１ ０．００１１ ０．００５１ ０．００２９ －０．５７ －０．４７ ０．４８ １．９０ ０．９９

３ －０．００１ －０．００２ －０．０００１ ０．００１２ －０．００２ －０．１６ －０．６９ －０．０２ ０．４６ －０．８６

４ －０．００５ －０．００２ ０．０００８ ０．０００５ ０．００２３ －１．３４ －０．７１ ０．２４ ０．１９ ０．８６

大 －０．００４ －０．００２ －０．００３ ０．００３９ ０．００５２ －０．８２ －０．６９ －１．２８ １．４５ ２．３９

βｉ，Δｃ ｔ（βｉ，Δｃ）

小 ０．１２２４ ０．０２６６ ０．１６２９ ０．１０９１ ０．１３５９ １．３８ ０．３４ １．９２ １．３２ １．１８

２ ０．０７３９ ０．０８２３ ０．０４８４ ０．１１０２ ０．２３２２ ０．７９ １．００ ０．６４ １．２９ ２．５１

３ ０．１３３０ ０．１６５４ ０．１５４３ ０．０５５３ －０．０４８ １．２６ １．７６ １．７５ ０．６５ －０．５３

４ ０．１１０７ ０．２０６３ ０．１３４２ ０．１７５２ ０．０９９３ １．００ ２．１１ １．３１ ２．０３ １．１８

大 －０．０３３ ０．０９０９ ０．０９４４ ０．１３１２ ０．０５５３ －０．２１ ０．７９ １．１４ １．５４ ０．８０

βｉ，ＩＳＯ ｔ（βｉ，ＩＳＯ）

小 －０．００２ ０．００９６ ０．００１５ ０．００５７ ０．０１２７ －０．４６ ２．２１ ０．３２ １．２５ １．９８

２ ０．０１０９ ０．００５５ ０．００５２ ０．００６４ ０．００３９ ２．１０ １．２１ １．２５ １．３５ ０．７７

３ ０．００６４ ０．００５８ ０．００２０ ０．００１６ ０．００４４ １．０８ １．１１ ０．４１ ０．３４ ０．８７

４ ０．０１４３ －０．００１ ０．０００６ ０．００３３ ０．００５５ ２．３２ －０．１７ ０．１１ ０．６９ １．１７

大 ０．００３０ －０．００４ ０．００３２ ０．００２６ ０．００９４ ０．３４ －０．６５ ０．７１ ０．５５ ２．４７

βｉ，ｈ ｔ（βｉ，ｈ）

小 ０．２９７１ ０．１０２１ －０．０２４ －０．３３７ ０．３１７６ ３．１９ １．２４ －０．２７ －３．８７ ２．６３

２ ０．３６７５ ０．２９４５ ０．０７５６ －０．１７１ －０．０８５ ３．７５ ３．４１ ０．９６ －１．９１ －０．８８

３ ０．５６２３ ０．３１２６ ０．１０３０ ０．００４９ －０．０９１ ５．０６ ３．１７ １．１１ ０．０６ －０．９６

４ ０．３９１９ ０．０３５０ ０．０２４２ －０．０２９ －０．２２２ ３．３５ ０．３４ ０．２３ －０．３２ －２．５０

大 １．０７８７ ０．６６４８ ０．４０８１ ０．２０８７ －０．２１６ ６．４６ ５．５０ ４．６９ ２．３４ －２．９９

—７９—第４期 李双琦等：考虑消费与投资者情绪的股票市场资产定价



续表５
Ｔａｂｌｅ５Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

ＯＰ 低 ２ ３ ４ 高 低 ２ ３ ４ 高

ＰａｎｅｌＣ　ＣＳ七因子模型系数：ｒｍ－ｒｆ，Δｃ－ｒｆ，ＩＳＯ，ＳＭＢ，ＨＭＬ，ＲＭＷ，ＣＭＡＯ

αｉ ｔ（αｉ）

小 ０．００６５ ０．００４５ ０．００４３ ０．００５０ ０．００３６ ２．５６ １．９１ １．６１ １．８６ ０．９７

２ ０．００２５ ０．００２３ ０．００２９ ０．００４６ ０．００２８ ０．９４ ０．９９ １．２３ １．６８ ０．９３

３ ０．００３６ ０．００２５ ０．００１９ ０．００２３ －０．００３ １．１８ １．００ ０．７０ ０．８６ －０．９８

４ ０．０００６ ０．００１２ ０．００３５ ０．００１７ ０．００２４ ０．２１ ０．４２ １．１１ ０．６２ ０．８９

大 ０．００２９ ０．００３３ －０．００２ ０．００４５ ０．００４７ ０．６６ １．０６ －０．５８ １．６４ ２．１２

βｉ，Δｃ ｔ（βｉ，Δｃ）

小 ０．１１７３ ０．０１８４ ０．１５５０ ０．０９３４ ０．１４９３ １．４８ ０．２５ １．８５ １．１２ １．２９

２ ０．０６９８ ０．０７７９ ０．０４３４ ０．１０５６ ０．２２９１ ０．８５ １．０７ ０．６０ １．２３ ２．４６

３ ０．１３７２ ０．１５６３ ０．１４９３ ０．０５０３ －０．０５０ １．４４ １．９８ １．７５ ０．６０ －０．５５

４ ０．１０１９ ０．１９０９ ０．１２１６ ０．１６８５ ０．０８９３ １．０８ ２．１２ １．２４ １．９８ １．０５

大 －０．０２１ ０．０９０６ ０．１０３７ ０．１３７８ ０．０４８６ －０．１５ ０．９４ １．２８ １．６２ ０．７１

βｉ，ＩＳＯ ｔ（βｉ，ＩＳＯ）

小 ０．０００７ ０．０１１６ ０．００２３ ０．００５２ ０．０１３５ ０．１６ ２．８４ ０．５０ １．１２ ２．１０

２ ０．０１４３ ０．００８４ ０．００６５ ０．００５７ ０．００３７ ３．１６ ２．０９ １．６０ １．１９ ０．７１

３ ０．０１０２ ０．００９４ ０．００３４ ０．００２３ ０．００３９ １．９３ ２．１４ ０．７３ ０．４９ ０．７７

４ ０．０１８６ ０．００１３ ０．００２４ ０．００４０ ０．００５１ ３．５４ ０．２６ ０．４５ ０．８４ １．０８

大 ０．００９８ ０．００１０ ０．００５３ ０．００３４ ０．００８７ １．２７ ０．１９ １．１８ ０．７２ ２．２７

βｉ，ｈ ｔ（βｉ，ｈ）

小 －０．０４０ －０．１３２ －０．１５０ －０．３５３ ０．３０６８ －０．４０ －１．４５ －１．４４ －３．３９ ２．１２

２ －０．００７ －０．０２７ －０．０７８ －０．１１８ －０．０７２ －０．０７ －０．３０ －０．８６ －１．１０ －０．６２

３ ０．１８１３ －０．１１０ －０．０７３ －０．０９２ －０．０４２ １．５２ －１．１２ －０．６９ －０．８８ －０．３８

４ －０．０９０ －０．２７８ －０．２２８ －０．１３１ －０．２２６ －０．７６ －２．４７ －１．８６ －１．２３ －２．１３

大 ０．４２９４ ０．１１５８ ０．２４６０ ０．１６０２ －０．１６５ ２．４８ ０．９６ ２．４４ １．５１ －１．９２

βｉ，ｒ ｔ（βｉ，ｒ）

小 －０．７４４ －０．５１９ －０．２７９ －０．０３７ －０．０２３ －６．２１ －４．６８ －２．２１ －０．３０ －０．１３

２ －０．８２８ －０．７１０ －０．３４０ ０．１１７４ ０．０２８６ －６．７１ －６．４８ －３．０８ ０．９１ ０．２０

３ －０．８４２ －０．９３５ －０．３９０ －０．２１４ ０．１０８５ －５．８３ －７．８３ －３．０３ －１．６９ ０．８０

４ －１．０６５ －０．６９３ －０．５５９ －０．２２５ －０．０１０ －７．４６ －５．０９ －３．７６ －１．７５ －０．０８

大 －１．４３４ －１．２１３ －０．３５７ －０．１０７ ０．１１３８ －６．８５ －８．３５ －２．９２ －０．８３ １．１０

βｉ，ｃ ｔ（βｉ，ｃ）

小 ０．２５７６ ０．１６８３ ０．２２３４ ０．１２１４ －０．２７２ １．４４ １．０２ １．１８ ０．６４ －１．０４

２ ０．１９８５ ０．２７６８ ０．２７７２ ０．１３７４ －０．０２９ １．０８ １．６９ １．６９ ０．７１ －０．１４

３ ０．２６１５ ０．２３６３ ０．３６１５ ０．３２１６ ０．４６０３ １．２１ １．３２ １．８８ １．７０ ２．２６

４ ０．３１７０ ０．４０９４ ０．２０４６ ０．３６１９ ０．２０２６ １．４９ ２．０１ ０．９２ １．８８ １．０６

大 ０．５５００ ０．０５２７ ０．２１１６ ０．２８６８ －０．２３９ １．７６ ０．２４ １．１６ １．５０ －１．５４

—８９— 管　理　科　学　学　报 ２０２１年４月



表６　基于ＳｉｚｅＩＮＶ分组的ＣＳ三因子、ＣＳ五因子和ＣＳ七因子模型回归结果
Ｔａｂｌｅ６ＲｅｇｒｅｓｓｉｏｎｓｆｏｒＣＳｔｈｒｅｅｆａｃｔｏｒ，ｆｉｖｅｆａｃｔｏｒａｎｄｓｅｖｅｎｆａｃｔｏｒｍｏｄｅｌｓｂａｓｅｄｏｎＳｉｚｅＩＮＶｐｏｒｔｆｏｌｉｏｓ

ＩＮＶ 低 ２ ３ ４ 高 低 ２ ３ ４ 高

ＰａｎｅｌＡ　ＣＳ三因子模型截距：ｒｍ－ｒｆ，Δｃ－ｒｆ，ＩＳＯ

αｉ ｔ（αｉ）

小 ０．０１９８ ０．０１９７ ０．０１８９ ０．０１８２ ０．０１７２ ２．５２ ２．５１ ２．２７ ２．３４ ２．２５

２ ０．０１１９ ０．０１４８ ０．０１５６ ０．０１５３ ０．０１４１ １．７７ ２．０４ ２．２６ ２．１６ ２．１７

３ ０．０１２３ ０．０１３３ ０．０１１６ ０．００８８ ０．０１０７ １．８６ ２．１４ １．８５ １．４９ １．８１

４ ０．００８２ ０．００８６ ０．００８２ ０．００９２ ０．０１０６ １．６３ １．５２ １．５８ １．９３ １．８３

大 ０．００３５ ０．００２１ ０．００２１ ０．００５７ ０．００４３ １．０３ ０．６３ ０．７４ ２．２５ １．４７

ＰａｎｅｌＢ　ＣＳ五因子模型系数：ｒｍ－ｒｆ，Δｃ－ｒｆ，ＩＳＯ，ＳＭＢ，ＨＭＬＯ

αｉ ｔ（αｉ）

小 ０．００３４ ０．００３５ ０．００２２ ０．００２７ ０．００２１ １．３４ １．４０ ０．８０ １．０２ ０．７７

２ －０．００２ ０．０００１ ０．００１５ ０．００１２ ０．００１７ －０．６８ ０．０２ ０．６１ ０．４７ ０．５９

３ －０．００１ ０．００１２ －０．００１ －０．００２ －０．０００４ －０．３４ ０．４１ －０．２９ －０．８６ －０．１６

４ －０．００１ －０．００２ －０．００１ ０．００１０ ０．００１０ －０．４１ －０．６６ －０．４８ ０．３６ ０．３１

大 －０．０００３ －０．０００３ ０．００１０ ０．００３４ ０．００３０ －０．０９ －０．０９ ０．３６ １．４５ １．２２

βｉ，Δｃ ｔ（βｉ，Δｃ）

小 ０．１２７１ ０．０７８５ ０．０７９４ ０．１５４０ ０．１２９５ １．５５ ０．９８ ０．８９ １．８３ １．５２

２ ０．０７７７ ０．０８６０ ０．０７１６ ０．０５３２ ０．１６９８ ０．９１ ０．９５ ０．９２ ０．６５ １．８９

３ ０．１０５６ ０．１５８５ ０．１０４０ ０．００８０ ０．１３０７ １．０７ １．７０ １．２３ ０．０９ １．５３

４ ０．１１５９ ０．１９９６ ０．０３８０ ０．１３０２ ０．１６９２ １．２７ ２．０８ ０．４４ １．４６ １．６８

大 ０．０３８２ ０．０４７２ ０．００９１ ０．０４１９ ０．１２１４ ０．４０ ０．４８ ０．１０ ０．５５ １．５５

βｉ，ＩＳＯ ｔ（βｉ，ＩＳＯ）

小 ０．００２８ ０．００２４ ０．００５０ ０．００５９ ０．００４６ ０．６２ ０．５３ １．００ １．２６ ０．９８

２ ０．０１０２ ０．００６４ ０．００２７ ０．００４７ ０．００９３ ２．１６ １．２７ ０．６１ １．０２ １．８６

３ ０．００７６ ０．００２１ ０．００２５ ０．００６５ －０．００１ １．３８ ０．４０ ０．５２ １．２６ －０．２６

４ ０．００６１ ０．００５１ ０．００１２ ０．００４７ ０．００７３ １．２０ ０．９５ ０．２６ ０．９５ １．３１

大 ０．００１９ ０．００７６ ０．００４３ ０．０００２ ０．１０４９ ０．３６ １．４０ ０．８７ ０．０７ ２．４２

βｉ，ｈ ｔ（βｉ，ｈ）

小 ０．２７７１ ０．１８６５ －０．０３０ －０．０３８ －０．０９０ ３．２１ ２．２２ －０．３２ －０．４３ －１．０１

２ ０．２７７９ ０．２３８９ ０．２０１３ ０．００８４ －０．０７２ ３．１０ ２．５２ ２．４５ ０．１０ －０．７６

３ ０．６０３８ ０．１８１０ ０．１０４５ ０．１２２３ －０．０４８ ５．８１ １．８５ １．１８ １．２６ －０．５４

４ ０．２７７７ ０．１７２１ ０．０１６９ －０．０６５ －０．３３６ ２．８９ １．７１ ０．１９ －０．６９ －３．１７

大 ０．３７６１ ０．５５１４ ０．２７２１ ０．０７７７ －０．５５９ ３．７３ ５．３８ ２．９２ ０．９７ －６．８０

ＰａｎｅｌＣ　ＣＳ七因子模型系数：ｒｍ－ｒｆ，Δｃ－ｒｆ，ＩＳＯ，ＳＭＢ，ＨＭＬ，ＲＭＷ，ＣＭＡＯ

αｉ ｔ（αｉ）

小 ０．００６３ ０．００５９ ０．００４５ ０．００４１ ０．００２９ ２．５８ ２．４４ １．６３ １．５４ １．０７

２ ０．００１３ ０．００２６ ０．００３７ ０．００２３ ０．００２４ ０．５１ ０．９５ １．５４ ０．８６ ０．８１

３ ０．００２９ ０．００４７ ０．００１２ －０．００１ ０．０００３ １．０４ １．７３ ０．４６ －０．２４ ０．１２

４ ０．００１４ ０．００１４ ０．０００９ ０．００２８ ０．００２５ ０．５０ ０．４８ ０．３３ ０．９９ ０．７７

大 ０．００１４ ０．００１９ ０．００２１ ０．００４１ ０．００３５ ０．４５ ０．６５ ０．７４ １．７３ １．４５

—９９—第４期 李双琦等：考虑消费与投资者情绪的股票市场资产定价



续表６
Ｔａｂｌｅ６Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

ＩＮＶ 低 ２ ３ ４ 高 低 ２ ３ ４ 高

βｉ，Δｃ ｔ（βｉ，Δｃ）

小 ０．１２５４ ０．０７４９ ０．０６６９ ０．１４５２ ０．１２１３ １．６６ ０．９９ ０．７８ １．７５ １．４３

２ ０．０７５３ ０．０８４８ ０．０６９５ ０．０４８４ ０．１６３５ ０．９７ １．０２ ０．９３ ０．５９ １．８１

３ ０．１１３０ ０．１４９４ ０．０９８９ ０．００４７ ０．１２４７ １．３０ １．７８ １．２１ ０．０５ １．４５

４ ０．１１５９ ０．１９０７ ０．０２８１ ０．１１８７ ０．１４７２ １．３４ ２．１６ ０．３４ １．３６ １．４７

大 ０．０４６７ ０．０６２２ ０．０１６２ ０．０４１３ ０．０９４０ ０．４９ ０．７０ ０．１８ ０．５６ １．２４

βｉ，ＩＳＯ ｔ（βｉ，ＩＳＯ）

小 ０．００５２ ０．００４３ ０．００６４ ０．００６８ ０．００５０ １．２５ １．０２ １．３３ １．４６ １．０６

２ ０．０１２８ ０．００８４ ０．００４５ ０．００５４ ０．００９６ ２．９７ １．８２ １．０８ １．１８ １．９１

３ ０．０１１４ ０．００４７ ０．００３９ ０．００７９ －０．００１ ２．３５ １．００ ０．８７ １．５６ －０．１７

４ ０．００８３ ０．００７６ ０．００２６ ０．００５７ ０．００７６ １．７２ １．５５ ０．５８ １．１７ １．３７

大 ０．００３７ ０．０１００ ０．００５５ ０．００１０ ０．００９８ ０．７１ ２．０２ １．１３ ０．２３ ２．３２

βｉ，ｈ ｔ（βｉ，ｈ）

小 ０．０１９７ －０．０３１ －０．２３６ －０．１７０ －０．１６８ ０．２１ －０．３３ －２．２０ －１．６４ －１．５８

２ ０．００６３ ０．０２３０ －０．０００４ －０．０８７ －０．１３０ ０．０６ ０．２２ －０．００４ －０．８５ －１．１５

３ ０．２４８３ －０．１３６ －０．０７５ －０．０３７ －０．１２１ ２．２８ －１．２９ －０．７３ －０．３３ －１．１２

４ ０．０５１８ －０．１３４ －０．１７９ －０．２２４ －０．４７０ ０．４８ －１．２２ －１．７４ －２．０５ －３．７４

大 ０．２２７３ ０．３７８１ ０．１８０６ ０．００４４ －０．６１０ １．９２ ３．３９ １．６５ ０．０５ －６．４５

βｉ，ｒ ｔ（βｉ，ｒ）

小 －０．５６９ －０．４８２ －０．４５７ －０．２９２ －０．１７２ －４．９７ －４．２２ －３．５２ －２．３３ －１．３３

２ －０．６００ －０．４７７ －０．４４６ －０．２１１ －０．１２７ －５．１２ －３．７８ －３．９５ －１．７０ －０．９３

３ －０．７８５ －０．７０１ －０．３４８ －０．３３９ －０．１６１ －５．９６ －４．４８ －２．６５ －２．３４ －１．２４

４ －０．４９９ －０．６７８ －０．４３５ －０．３５３ －０．２９７ －３．８１ －５．０７ －３．４８ －２．６６ －１．９６

大 －０．３２８ －０．３８２ －０．２０２ －０．１６２ －０．１１６ －２．３０ －２．８３ －１．５２ －１．４４ －１．０１

βｉ，ｃ ｔ（βｉ，ｃ）

小 ０．３５４９ ０．３１７９ ０．１６１７ －０．２１３ ０．０１１５ ２．０７ １．８６ ０．８３ －１．１３ ０．０６

２ ０．４２５９ ０．６６８０ ０．１６７８ －０．０４９ －０．０９２ ２．４３ ３．５４ ０．９９ －０．２６ －０．４５

３ ０．５８７３ ０．４８８９ ０．２６１４ ０．１４１９ ０．０６４７ ２．９８ ２．５７ １．４１ ０．６９ ０．３３

４ ０．４３５６ ０．３６１２ ０．４５２５ ０．２１７６ ０．０４４２ ２．２３ １．８１ ２．４３ １．１０ ０．１９

大 ０．２８６１ ０．９９３１ ０．３５７９ －０．４８０ －０．５７４ １．３４ ４．９３ １．８１ －２．８６ －３．３５

　　从表６和附表４可见，５×５投资组合在Ｓｉｚｅ
ＩＮＶ分组方式下，ＣＳ三因子模型、ＣＳ五因子模
型、ＣＳ七因子模型截距项绝对值的最大值分别为
１．９８％、０．３５％、０．６３％，至少在１０％水平显著异
于０的截距项个数分别为 １７、０、４；与之对应的
ＣＡＰＭ、ＦＦ三因子模型、ＦＦ五因子模型截距项绝
对值的最大值分别为１．６３％、０．６０％、０．４４％，至
少在１０％水平显著异于０的截距项个数分别为
１１、１、３；ＣＳ五因子模型拥有最少的显著异于０的
截距项个数．这表明在 ＳｉｚｅＩＮＶ分组下，ＦＦ三因
子模型和ＦＦ五因子模型优于 ＣＡＰＭ，ＣＳ五因子
模型优于其他五个模型，ＣＳ七因子模型介于 ＣＳ

三因子模型与ＣＳ五因子模型之间；在 ＣＳ五因子
模型中添加盈利因子和投资因子、或删除规模因

子和账面市值比因子、或删除消费因子和投资者

情绪因子、或将 ＣＳ五因子模型中的消费因子和
投资者情绪因子替换为盈利因子和投资因子都可

能会降低模型因子解释力度，难以达到模型优化

目标．
另外，在如表４～表６所示的考虑消费与投

资者情绪的资产定价模型实证结果中，至少在

１０％水平显著异于０的消费因子系数和投资者情
绪因子系数均为正．产生这种现象的可能原因在
于：当人均消费增长率提高时，社会总需求增加，
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刺激企业生产更多产品和创造更多财富，推动企

业经营绩效和内在价值提升，企业基本面向好可

能带动其股票价格上涨和收益率增加，进而可能

使消费因子对投资组合收益率产生正向影响．同
样，根据Ｂａｋｅｒ和 Ｗｕｒｇｌｅｒ［３１］的研究成果，乐观的
投资者情绪可能使投资者降低风险厌恶程度而买

入或买空更多股票，进而推动股票价格上涨和收

益率提升；悲观的投资者情绪可能使投资者提高

风险厌恶程度而卖出股票离场或持币观望，进而

推动股票价格下跌和收益率下降；在这种情况下，

投资者情绪因子与投资组合收益率之间呈现出正

相关关系就是可能的事情了．至少在１０％水平显
著异于０的账面市值比因子系数在不同分组下表
现出不同的特征，具体地说，在ＳｉｚｅＢ／Ｍ分组下，
低（高）Ｂ／Ｍ投资组合的账面市值比因子系数为
负（正）；在 ＳｉｚｅＩＮＶ分组下，保守（激进）ＩＮＶ投
资组合的账面市值比因子系数为正（负）；在 Ｓｉｚｅ
ＯＰ分组下，各种不同盈利水平投资组合的账面市
值比因子系数不存在明显规律．该实证结果与附
表２～附表４中ＦＦ三因子模型和ＦＦ五因子模型
在不同分组下的实证结果一致．至少在１０％水平
显著异于０的盈利因子系数均为负，投资因子系
数除个别为负外大多数均为正，这与附表２～附

表４中ＦＦ五因子模型在不同分组下的实证结果
一致．
３．４　模型总体定价效率评价

Ｇｉｂｂｏｎｓ等［５０］
在检验投资组合效率时提出了

ＧＲＳ统计量，Ｆａｍａ和Ｆｒｅｎｃｈ［６］用该方法评价了资
产定价模型的定价效率．ＧＲＳ检验的原假设Ｈ０为
截距项αｉ＝０， ｉ＝１，２，３…Ｎ；其中 Ｎ表示投
资组合个数．当资产定价模型有Ｌ个定价因子时，
基于定价模型回归的截距项和残差项构建的ＧＲＳ
统计量可表示为

ＧＲＳ＝ＴＮ×
Ｔ－Ｎ－Ｌ
Ｔ－Ｌ－１×

αΣ－１α

μΩ－１μ
（２８）

其中Ｔ表示投资组合时间序列的观测期数，α 表
示由截距项构成的 Ｎ维列向量，Σ表示残差项的
协方差矩阵，μ 表示定价因子的均值构成的 Ｎ维
列向量，Ω表示定价因子均值的协方差矩阵．ＧＲＳ
统计量服从自由度为 Ｔ－Ｎ－Ｌ和 Ｔ－Ｌ－１的 Ｆ
分布．ＧＲＳ统计量越小，说明定价模型中不能由定
价因子解释的成分越少，定价效率越高．基于２．２
小节的２×２分组因子计算方法和５×５分组投资
组合构造方法，利用式（２８）可以计算出２×２分
组因子与５×５投资组合下各模型的 ＧＲＳ统计量
（如表７所示）．

表７　２×２分组因子与５×５投资组合下各模型的ＧＲＳ统计量
Ｔａｂｌｅ７ＴｈｅＧＲＳｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｆｏｒａｓｓｅｔｐｒｉｃｉｎｇｍｏｄｅｌｓｕｎｄｅｒ２×２ｓｏｒｔｓｆａｃｔｏｒｓａｎｄ５×５ｐｏｒｔｆｏｌｉｏｓ

ＳｉｚｅＢ／Ｍ组合 ＳｉｚｅＯＰ组合 ＳｉｚｅＩＮＶ组合

ＣＳ三因子 １．４９４５ １．２３０７ ０．７７５７

ＣＳ五因子 １．２６７８ ０．８７５４ ０．６９３１

ＣＳ七因子 １．４０６４ １．１８８４ ０．７４７７

ＣＡＰＭ ２．１１８８ １．８１８３ １．０８７９

ＦＦ三因子 １．８３３０ １．８０７８ ０．９６２８

ＦＦ五因子 １．８１３８ １．２７１２ ０．８２８０

　　从表７可以看到，ＣＳ五因子模型、ＣＳ七因子
模型、ＣＳ三因子模型的资产定价效率依次降低，
这说明在ＣＳ三因子模型中加入规模因子和账面
市值比因子能增强资产定价效率，而在 ＣＳ五因
子模型中加入盈利因子和投资因子反而会降低资

产定价效率；ＣＡＰＭ、ＦＦ三因子模型、ＦＦ五因子模
型的资产定价效率依次增强，这基于中国股票市

场数据印证了 ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ模型逐步改进的合理
性；ＣＳ三因子模型的资产定价效率高于 ＦＦ三因

子模型，表明在中国股票市场中用消费因子和投

资者情绪因子替代 ＦＦ三因子模型中的规模因子
和账面市值比因子能提高资产定价效率；ＣＳ五因
子模型的资产定价效率高于 ＦＦ五因子模型，说
明在中国股票市场中用消费因子和投资者情绪因

子替代ＦＦ五因子模型中的盈利因子和投资因子
能提高资产定价效率；ＣＳ五因子模型优于 ＣＳ三
因子和ＣＳ七因子模型，说明在考虑消费和投资
者情绪因子后，盈利和投资因子不再能提高资产
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定价效率．考虑消费与投资者情绪的资产定价模
型的定价效率均高于不考虑消费与投资者情绪的

资产定价模型，这说明引入消费因子和投资者情

绪因子能对资产定价模型进行有价值的修正和

改善．
３．５　稳健性检验

为了检验结论的稳健性，本文在使用２×３分
组方式计算定价因子、用５×５分组方式对投资组

合进行分组的基础上，利用式（２８）计算２×３分
组因子与５×５投资组合下各模型的 ＧＲＳ统计量
（如表８所示）．比较表８和表７中各模型ＧＲＳ统
计量可以看到，２×３分组因子与５×５投资组合
下各模型的资产定价效率比较结果类似于２×２
分组因子与５×５投资组合下各模型的资产定价
效率比较结果，二者之间没有本质差异，这说明本

文得到的实证结果是具有稳健性的．
表８　２×３分组因子与５×５投资组合下各模型的ＧＲＳ统计量

Ｔａｂｌｅ８ＴｈｅＧＲＳｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｆｏｒａｓｓｅｔｐｒｉｃｉｎｇｍｏｄｅｌｓｕｎｄｅｒ２×３ｓｏｒｔｓｆａｃｔｏｒｓａｎｄ５×５ｐｏｒｔｆｏｌｉｏｓ

ＳｉｚｅＢ／Ｍ组合 ＳｉｚｅＯＰ组合 ＳｉｚｅＩＮＶ组合

ＣＳ三因子 １．４９４５ １．２３０７ ０．７７５７

ＣＳ五因子 １．１８５７ １．１９４０ ０．６８４３

ＣＳ七因子 １．２１１５ １．２１９６ ０．６９４４

ＣＡＰＭ ２．１１８８ １．８１８３ １．０８７９

ＦＦ三因子 １．７１６５ １．７５３９ １．０５１１

ＦＦ五因子 １．５４０７ １．３７６０ ０．８７３０

４　结束语

本文首先在 Ｅｐｓｔｅｉｎ和 Ｚｉｎ［３９，４０］提出的最优
效用值递归表达式基础上，将其中的风险厌恶系

数设定为投资者情绪的单调递减函数，构建了基

于消费和投资者情绪的资产定价模型，从理论上

对ＣＡＰＭ、ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因子模型和五因子模型进
行了合理拓展和修正；然后，选取２００５年５月 ～
２０１８年４月期间的中国 Ａ股上市公司数据以及
消费和投资者情绪数据，参照 Ｆａｍａ和 Ｆｒｅｎｃｈ［６］

的方法，使用 ２×２分组方式计算定价因子、用
５×５分组方式对投资组合进行分组，分别对构建
的ＣＳ三因子模型、ＣＳ五因子模型和ＣＳ七因子模
型以及 ＣＡＰＭ 和 ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因子、Ｆａｍａ
Ｆｒｅｎｃｈ五因子模型进行了实证检验，利用 ＧＲＳ统
计量对各个模型的总体资产定价效率进行了比较

分析；最后，通过计算和比较分析２×３分组因子
与５×５投资组合下各模型的ＧＲＳ统计量验证了
本文所得结论的稳健性．研究发现，从回归结果截
距项来看，ＣＳ五因子模型显著异于０的截距项个
数既少于 ＣＳ三因子模型和七因子模型，也少于
ＣＡＰＭ、ＦＦ三因子和五因子模型，这说明在 ＦＦ三
因子模型中添加消费因子和投资者情绪因子、或

者用消费因子和投资者情绪因子替换 ＦＦ五因子
模型中的盈利因子和投资因子都可以达到对相应

模型进行优化的效果．从总体定价效率来看，
ＣＡＰＭ、ＦＦ三因子模型、ＦＦ五因子模型的资产定
价效率依次增强，这基于中国股票市场数据印证

了ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ模型逐步改进的合理性；ＣＳ五因
子模型、ＣＳ七因子模型、ＣＳ三因子模型的资产定
价效率依次降低，但均高于ＣＡＰＭ、ＦＦ三因子模型
和ＦＦ五因子模型．这说明在 ＣＳ三因子模型中添
加规模因子和账面市值比因子能增强资产定价效

率，而在ＣＳ五因子模型中添加盈利因子和投资因
子反而会降低资产定价效率；在ＣＡＰＭ、ＦＦ三因子
模型和ＦＦ五因子模型中添加消费因子和投资者情
绪因子、或者将ＦＦ三因子模型中的规模因子和账
面市值比因子、ＦＦ五因子中的盈利因子和投资因
子替换为消费因子和投资者情绪因子都能提高资

产定价效率．因此，考虑消费与投资者情绪的资产
定价模型的定价效率高于不考虑消费和投资者情

绪的资产定价模型，引入消费因子和投资者情绪因

子能对资产定价模型进行有效修正和改善．
本文基于消费和投资者情绪改善了 Ｆａｍａ

Ｆｒｅｎｃｈ三因子和五因子模型的定价效率，对 Ｆａ
ｍａＦｒｅｎｃｈ模型进行了合理修正和拓展，是笔者有
关资产定价研究的一项阶段性成果．在后续研究
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工作中，笔者将进一步探讨消费和投资者情绪影

响资产定价的理论机理以及基于其他相关要素的

资产定价模型拓展和实证检验等问题，以进一步

丰富和完善资产定价理论．
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ｔｏｒｓｉｎＦａｍａＦｒｅｎｃｈｆｉｖｅｆａｃｔｏｒｍｏｄｅｌｃａｎｎｏｌｏｎｇｅｒｉｍｐｒｏｖｅｔｈｅｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｏｆａｓｓｅｔｐｒｉｃｉｎｇ．Ｏｕｒａｓｓｅｔｐｒｉｃｉｎｇ
ｍｏｄｅｌｂａｓｅｄｏｎｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎａｎｄｉｎｖｅｓｔｏｒｓｅｎｔｉｍｅｎｔｆａｃｔｏｒｓｉｍｐｒｏｖｅｓｔｈｅａｓｓｅｔｐｒｉｃｉｎｇｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｏｆｔｈｅＦａｍａ
Ｆｒｅｎｃｈｍｏｄｅｌｓ，ｅｎｒｉｃｈｅｓａｎｄｉｍｐｒｏｖｅｓｔｈｅａｓｓｅｔｐｒｉｃｉｎｇｔｈｅｏｒｙｔｏａｃｅｒｔａｉｎｅｘｔｅｎｔ．
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：ｉｎｖｅｓｔｏｒｓｅｎｔｉｍｅｎｔ；ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ；ａｓｓｅｔｐｒｉｃｉｎｇ

附录

ＣＡＰＭ、ＦＦ三因子模型和ＦＦ五因子模型实证检验结果
附表１　ＦＦ三因子和ＦＦ五因子模型冗余因子检验结果

ＡｐｐｅｎｄｉｘＴａｂｌｅ１ＴｅｓｔｓｏｆｒｅｄｕｎｄａｎｃｙｆａｃｔｏｒｓｆｏｒＦＦｔｈｒｅｅｆａｃｔｏｒ，ｆｉｖｅｆａｃｔｏｒｍｏｄｅｌｓ

ｒｍ－ｒｆ ＳＭＢ ＨＭＬ ＲＭＷ ＣＭＡ

ＦＦ三因子αｉ
０．００６７

（１．９４）
０．００８６

（２．６７）
０．００２８
（１．４２）

— —

ＦＦ五因子αｉ
０．０１０５

（２．４８）
０．００９６

（４．５９）
０．００４０

（２．７１）
０．００４７

（３．５４）
０．０００１
（０．１１）

—５０１—第４期 李双琦等：考虑消费与投资者情绪的股票市场资产定价



附表２　基于ＳｉｚｅＢ／Ｍ分组的ＣＡＰＭ、ＦＦ三因子和ＦＦ五因子模型回归结果
ＡｐｐｅｎｄｉｘＴａｂｌｅ２ＲｅｇｒｅｓｓｉｏｎｓｆｏｒＣＡＰＭ，ＦＦｔｈｒｅｅｆａｃｔｏｒａｎｄｆｉｖｅｆａｃｔｏｒｍｏｄｅｌｓｂａｓｅｄｏｎＳｉｚｅＢ／Ｍｐｏｒｔｆｏｌｉｏｓ

Ｂ／Ｍ 低 ２ ３ ４ 高 低 ２ ３ ４ 高

ＰａｎｅｌＡ　ＣＡＰＭ系数：ｒｍ－ｒｆ
αｉ ｔ（αｉ）

小 ０．０１１７ ０．０１５２ ０．０１５８ ０．０１６８ ０．０１４１ １．７４ ２．３０ ２．３９ ２．６８ ２．２７

２ ０．００８９ ０．０１２５ ０．０１１６ ０．０１１２ ０．０１１９ １．５０ ２．１６ １．９８ ２．００ ２．２８

３ ０．００４５ ０．００８５ ０．００５４ ０．００８７ ０．０１１８ ０．８１ １．６２ １．０４ １．７２ ２．４７

４ ０．００５３ ０．００４１ ０．００５８ ０．００５３ ０．００６５ １．０３ ０．８２ １．３０ １．３０ １．７５

大 ０．００２７ ０．００３７ ０．０００３ ０．０００５ ０．００３０ ０．７６ １．３０ ０．１１ ０．２１ １．０５
ＰａｎｅｌＢ　ＦＦ三因子模型系数：ｒｍ－ｒｆ，ＳＭＢ，ＨＭＬＯ

αｉ ｔ（αｉ）

小 －０．００２ ０．００１０ ０．００１６ ０．００２８ －０．０００４ －０．９２ ０．５１ ０．７３ １．２５ －０．１７

２ －０．００２ ０．０００６ －０．００１ －０．００１ －０．０００２ －１．１２ ０．３０ －０．４４ －０．７０ －０．０８

３ －０．００５ －０．００２ －０．００５ －０．００３ ０．０００８ －２．２７ －０．７３ －１．７７ －１．１０ ０．３２

４ －０．００２ －０．００５ －０．００３ －０．００３ －０．００１ －０．９０ －１．７９ －１．０２ －１．３１ －０．６０

大 ０．０００８ ０．００２４ －０．００３ －０．００３ ０．００２１ ０．３７ １．０２ －１．１７ －１．２９ ０．９０

βｉ，ｈ ｔ（βｉ，ｈ）

小 －０．１６４ －０．０３３ ０．０２４０ ０．２９３５ ０．６６９５ －１．７８ －０．４１ ０．２８ ３．３０ ６．８２

２ －０．３６５ －０．１４３ ０．１２４１ ０．３９２１ ０．５９２７ －４．０９ －１．８１ １．３６ ４．５７ ６．６４

３ －０．４５４ －０．２１１ ０．０６３６ ０．４５５８ ０．８３１０ －４．６４ －２．３２ ０．５７ ４．８４ ８．７０

４ －０．７４１ －０．３０１ －０．０６９ ０．２９３０ ０．７５８８ －７．１６ －２．８９ －０．６９ ３．１１ ８．１４

大 －１．０１４ －０．５６３ －０．１２３ ０．４４１１ ０．８３６９ －１１．７４ －５．７９ －１．４０ ５．１０ ８．８８

ＰａｎｅｌＣ　ＦＦ五因子模型系数：ｒｍ－ｒｆ，ＳＭＢ，ＨＭＬ，ＲＭＷ，ＣＭＡＯ

αｉ ｔ（αｉ）

小 ０．００１２ ０．００２９ ０．００３０ ０．００５４ ０．００２５ ０．５６ １．４０ １．３５ ２．４６ １．０６

２ －０．００１ ０．００２１ ０．００１７ ０．０００８ ０．００２３ －０．４３ １．０４ ０．７６ ０．３９ １．０２

３ －０．００３ ０．０００１ －０．００４ ０．０００４ ０．００４２ －１．３８ ０．０５ －１．２７ ０．１６ １．８２

４ －０．００１ －０．００３ －０．００１ －０．００００３ ０．００１８ －０．４９ －１．０１ －０．２２ －０．０１ ０．７９

大 ０．００２０ ０．００４３ －０．００１４ －０．００１ ０．００２２ ０．９２ １．７３ －０．６４ －０．６３ ０．９０

βｉ，ｈ ｔ（βｉ，ｈ）

小 －０．４６０ －０．１９６ －０．１０１ ０．０６１３ ０．４０６４ －４．５７ －２．０９ －０．９９ ０．６１ ３．６７

２ －０．５０１ －０．２７７ －０．１１４ ０．１８６７ ０．３７５７ －４．８０ －３．００ －１．１０ １．９１ ３．６８

３ －０．６４３ －０．３６９ －０．０４９ ０．１９２３ ０．５２９７ －５．６９ －３．４８ －０．３８ １．８４ ５．０３

４ －０．８３２ －０．４７７ －０．２４８ ０．０２２６ ０．４７９０ －６．７６ －３．９３ －２．１１ ０．２１ ４．６５

大 －１．１２１ －０．７２３ －０．２２５ ０．３１９６ ０．８２６２ －１０．９８ －６．３３ －２．１８ ３．１２ ７．３７

βｉ，ｒ ｔ（βｉ，ｒ）

小 －０．６５６ －０．３６３ －０．２７７ －０．５１５ －０．５８４ －５．３８ －３．１８ －２．２５ －４．２０ －４．３６

２ －０．３０１ －０．２９６ －０．５２９ －０．４５６ －０．４８２ －２．３８ －２．６５ －４．２１ －３．８５ －３．９０

３ －０．４１９ －０．３５０ －０．２５１ －０．５８５ －０．６６９ －３．０６ －２．７３ －１．５８ －４．６３ －５．２５

４ －０．２０３ －０．３９０ －０．３９６ －０．６００ －０．６２１ －１．３６ －２．６５ －２．７９ －４．７２ －４．９８

大 －０．２３９ －０．３５６ －０．２２７ －０．２７０ －０．０２４ －１．９３ －２．５８ －１．８２ －２．１８ －０．１７

βｉ，ｃ ｔ（βｉ，ｃ）

小 ０．２９６４ ０．２３６８ ０．０６６９ －０．０３５ ０．２６５７ １．６３ １．４０ ０．３６ －０．１９ １．３３

２ ０．３３００ ０．２０９６ ０．０４７１ ０．２１８０ ０．１７３６ １．７５ １．２５ ０．２５ １．２３ ０．９４

３ ０．３３７６ ０．３１２５ ０．３０９０ ０．４３０２ ０．１９０３ １．６５ １．６３ １．３０ ２．２８ １．００

４ ０．１７６６ ０．３３００ ０．２５０５ ０．２７８５ ０．３２５２ ０．７９ １．５０ １．１８ １．４６ １．７５

大 －０．１８０ －０．１３９ ０．３０８４ ０．００８８ ０．３３３５ －０．９７ －０．６７ １．６５ ０．０５ １．６４

—６０１— 管　理　科　学　学　报 ２０２１年４月



附表３　基于ＳｉｚｅＯＰ分组的ＣＡＰＭ、ＦＦ三因子和ＦＦ五因子模型回归结果
ＡｐｐｅｎｄｉｘＴａｂｌｅ３ＲｅｇｒｅｓｓｉｏｎｓｆｏｒＣＡＰＭ，ＦＦｔｈｒｅｅｆａｃｔｏｒａｎｄｆｉｖｅｆａｃｔｏｒｍｏｄｅｌｓｂａｓｅｄｏｎＳｉｚｅＯＰｐｏｒｔｆｏｌｉｏｓ

ＯＰ 低 ２ ３ ４ 高 低 ２ ３ ４ 高

ＰａｎｅｌＡ　ＣＡＰＭ系数：ｒｍ－ｒｆ
αｉ ｔ（αｉ）

小 ０．０１５６ ０．０１５５ ０．０１４６ ０．０１５０ ０．０１３４ ２．３３ ２．３７ ２．１４ ２．４４ ２．２０

２ ０．０１０３ ０．０１０１ ０．０１２５ ０．０１４０ ０．００８５ １．６８ １．７３ ２．１９ ２．５６ １．７０

３ ０．００９３ ０．００６９ ０．００７９ ０．００９８ ０．００６３ １．６３ １．２４ １．５３ ２．０６ １．４８

４ ０．００３４ ０．００３１ ０．００７４ ０．００４８ ０．００７１ ０．６７ ０．６７ １．５７ １．２０ １．８５

大 ０．００３３ ０．００１７ －０．００１ ０．００３２ ０．００３７ ０．６６ ０．４６ －０．４９ １．４２ ２．０６

ＰａｎｅｌＢ　ＦＦ三因子模型系数：ｒｍ－ｒｆ，ＳＭＢ，ＨＭＬＯ

αｉ ｔ（αｉ）

小 ０．０００６ ０．００１２ ０．０００１ ０．００３０ ０．０００６ ０．２５ ０．５８ ０．０３ １．４０ ０．２０

２ －０．００３ －０．００３ ０．０００２ ０．００３２ －０．００１ －１．３８ －１．３８ ０．０８ １．４４ －０．４８

３ －０．００３ －０．００５ －０．００３ ０．０００２ －０．００２ －１．２３ －２．１３ －１．２５ ０．１０ －０．６８

４ －０．００７ －０．００６ －０．００２ －０．００３ ０．０００６ －２．４２ －２．２６ －０．６０ －１．１４ ０．２９

大 －０．００４ －０．００５ －０．００５ ０．００１４ ０．００４２ －１．０８ －１．５３ －２．４７ ０．６２ ２．３４

βｉ，ｈ ｔ（βｉ，ｈ）

小 ０．２９０１ ０．１００５ －０．０３２ －０．３４１ ０．３０９９ ３．１２ １．２１ －０．３６ －３．９２ ２．５３

２ ０．３６２６ ０．２８９４ ０．０７３０ －０．１７６ －０．０９６ ３．６６ ３．３５ ０．９３ －１．９６ －０．９８

３ ０．５５３８ ０．３０３４ ０．０９５２ ０．００２２ －０．０８９ ４．９７ ３．０６ １．０３ ０．０３ －０．９４

４ ０．３８５１ ０．０２４９ ０．０１７７ －０．０３８ －０．２２６ ３．２５ ０．２４ ０．１６ －０．４１ －２．５５

大 １．０７６３ ０．６５７９ ０．４０２０ ０．２０１６ －０．２１８ ６．５０ ５．４７ ４．６２ ２．２５ －２．９９

ＰａｎｅｌＣ　ＦＦ五因子模型系数：ｒｍ－ｒｆ，ＳＭＢ，ＨＭＬ，ＲＭＷ，ＣＭＡＯ

αｉ ｔ（αｉ）

小 ０．００４４ ０．００３８ ０．００１５ ０．００３２ ０．０００８ ２．０４ １．９０ ０．６７ １．４２ ０．２５

２ ０．０００８ ０．０００７ ０．００１９ ０．００２６ －０．００１ ０．３７ ０．３４ ０．９５ １．１２ －０．４９

３ ０．０００９ －０．０００４ －０．００１ ０．００１３ －０．００２ ０．３６ －０．２０ －０．３７ ０．５８ －０．９１

４ －０．００２ －０．００２ ０．００１３ －０．００１ ０．０００７ －０．６３ －０．９０ ０．４８ －０．６１ ０．３０

大 ０．００２９ ０．００１７ －０．００３ ０．００１９ ０．００３７ ０．７６ ０．６４ －１．５９ ０．８３ １．９６

βｉ，ｈ ｔ（βｉ，ｈ）

小 －０．０４８ －０．１３４ －０．１６２ －０．３６０ ０．２９５８ －０．４９ －１．４３ －１．５４ －３．４５ ２．０２

２ －０．０１２ －０．０３３ －０．０８１ －０．１２５ －０．０８９ －０．１２ －０．３６ －０．８９ －１．１７ －０．７５

３ ０．１７１２ －０．１２２ －０．０８４ －０．０９５ －０．０３９ １．４２ －１．２１ －０．７９ －０．９２ －０．３５

４ －０．０９７ －０．２９２ －０．２３７ －０．１４３ －０．２３２ －０．８０ －２．５７ －１．９４ －１．３４ －２．１９

大 ０．４３０９ ０．１０９２ ０．２３８４ ０．１５０１ －０．１６８ ２．５０ ０．９１ ２．３６ １．４１ －１．９４

βｉ，ｒ ｔ（βｉ，ｒ）

小 －０．７５１ －０．５２０ －０．２８８ －０．０４２ －０．０３１ －６．２６ －４．６０ －２．２６ －０．３４ －０．１８

２ －０．８３２ －０．７１５ －０．３４２ ０．１１１５ ０．０１５８ －６．５６ －６．４５ －３．１０ ０．８６ ０．１１

３ －０．８４９ －０．９４３ －０．３９８ －０．２１６ ０．１１１２ －５．８１ －７．７４ －３．０８ －１．７２ ０．８２

４ －１．０７１ －０．７０４ －０．５６６ －０．２３４ －０．０１５ －７．２３ －５．１２ －３．８１ －１．８１ －０．１１

大 －１．４３３ －１．２１８ －０．３６３ －０．１１４ ０．１１１ －６．８６ －８．４２ －２．９６ －０．８９ １．０６

βｉ，ｃ ｔ（βｉ，ｃ）

小 ０．２４６１ ０．１６６２ ０．２０８４ ０．１１２３ －０．２８６ １．３７ ０．９９ １．１０ ０．６０ －１．０８

２ ０．１９１５ ０．２６８９ ０．２７２６ ０．１２７２ －０．０５１ １．０１ １．６２ １．６５ ０．６６ －０．２４

３ ０．２４８１ ０．２２１１ ０．３４６７ ０．３１６３ ０．４６４２ １．１４ １．２１ １．７９ １．６８ ２．２９

４ ０．３０６８ ０．３９０６ ０．１９２７ ０．３４５４ ０．１９３８ １．３９ １．９０ ０．８７ １．７８ １．０１

大 ０．５５１０ ０．０４４１ ０．２０１４ ０．２７３３ －０．２４３ １．７６ ０．２０ １．１０ １．４２ －１．５５

—７０１—第４期 李双琦等：考虑消费与投资者情绪的股票市场资产定价



附表４　基于ＳｉｚｅＩＮＶ分组的ＣＡＰＭ、ＦＦ三因子和ＦＦ五因子模型回归结果
ＡｐｐｅｎｄｉｘＴａｂｌｅ４ＲｅｇｒｅｓｓｉｏｎｓｆｏｒＣＡＰＭ，ＦＦｔｈｒｅｅｆａｃｔｏｒａｎｄｆｉｖｅｆａｃｔｏｒｍｏｄｅｌｓｂａｓｅｄｏｎＳｉｚｅＩＮＶｐｏｒｔｆｏｌｉｏｓ

ＩＮＶ 低 ２ ３ ４ 高 低 ２ ３ ４ 高

ＰａｎｅｌＡ　ＣＡＰＭ系数：ｒｍ－ｒｆ
αｉ ｔ（αｉ）

小 ０．０１５５ ０．０１６３ ０．０１５２ ０．０１３４ ０．０１２９ ２．４０ ２．５２ ２．２３ ２．１０ ２．０５

２ ０．００８７ ０．０１１４ ０．０１２５ ０．０１２５ ０．００９４ １．５７ １．９０ ２．２１ ２．１５ １．７５

３ ０．００８８ ０．００９０ ０．００８１ ０．００７２ ０．００６９ １．６１ １．７５ １．５８ １．４７ １．４４

４ ０．００５０ ０．００３８ ０．００６３ ０．００５８ ０．００６２ １．１９ ０．８０ １．４８ １．４７ １．３０

大 ０．００２４ ０．００１０ ０．００１８ ０．００４７ ０．００１８ ０．８７ ０．３６ ０．７８ ２．２６ ０．７２
ＰａｎｅｌＢ　ＦＦ三因子模型系数：ｒｍ－ｒｆ，ＳＭＢ，ＨＭＬＯ

αｉ ｔ（αｉ）

小 ０．００１０ ０．００２０ ０．０００８ －０．００００５ －０．０００２ ０．４５ ０．９５ ０．３４ －０．０２ －０．０９

２ －０．００４ －０．００２ ０．００００４ ０．０００２ －０．００１ －１．５７ －０．７３ ０．０２ ０．１１ －０．５７

３ －０．００３ －０．００２ －０．００３ －０．００３ －０．００３ －１．３５ －０．７１ －１．２３ －１．１８ －１．１９

４ －０．００３ －０．００６ －０．００２ －０．００１ －０．００２ －１．４６ －２．２６ －０．８９ －０．５５ －０．６９

大 －０．００１ －０．００２ ０．０００６ ０．００２７ ０．００１２ －０．５１ －０．６４ ０．２４ １．３５ ０．５７

βｉ，ｈ ｔ（βｉ，ｈ）

小 ０．２６９９ ０．１８２１ －０．０３３ －０．０４６ －０．０９６ ３．１２ ２．１７ －０．３６ －０．５１ －１．０８

２ ０．２７３１ ０．２３３９ ０．１９７１ ０．００５８ －０．０８０ ３．０２ ２．４７ ２．４１ ０．０７ －０．８４

３ ０．５９６５ ０．１７２７ ０．０９９１ ０．１２１５ －０．０５４ ５．７１ １．７６ １．１２ １．２６ －０．６０

４ ０．２７１１ ０．１６１８ ０．０１５０ －０．０７１ －０．３４３ ２．８１ １．５９ ０．１７ －０．７６ －３．２２

大 ０．３７２９ ０．５４７１ ０．２７０７ ０．０７５４ －０．５６３ ３．７３ ５．３３ ２．９３ ０．９５ －６．７８

ＰａｎｅｌＣ　ＦＦ五因子模型系数：ｒｍ－ｒｆ，ＳＭＢ，ＨＭＬ，ＲＭＷ，ＣＭＡＯ

αｉ ｔ（αｉ）

小 ０．００３９ ０．００４４ ０．００３１ ０．００１５ ０．０００７ １．８８ ２．１６ １．３５ ０．６７ ０．３１

２ －０．０００５ ０．０００７ ０．００２３ ０．００１３ －０．０００６ －０．２２ ０．３０ １．１５ ０．６０ －０．２６

３ ０．０００５ ０．００１８ －０．０００７ －０．００１０ －０．００１８ ０．２１ ０．８０ －０．３０ －０．４２ －０．７７

４ －０．０００９－０．００２２ ０．０００２ ０．０００５ －０．０００３ －０．４０ －０．９１ ０．０９ ０．２３ －０．０９

大 ０．０００４ ０．０００２ ０．００１６ ０．００３５ ０．００１９ ０．１５ ０．１０ ０．６６ １．７８ ０．８９

βｉ，ｈ ｔ（βｉ，ｈ）

小 ０．０１０５ －０．０３７ －０．２４１ －０．１８１ －０．１７７ ０．１１ －０．３９ －２．２４ －１．７３ －１．６６

２ ０．０００８ ０．０１６７ －０．００５ －０．０９０ －０．１４２ ０．０１ ０．１６ －０．０６ －０．８８ －１．２４

３ ０．２４００ －０．１４７ －０．０８２ －０．０３８ －０．１３０ ２．１７ －１．３９ －０．８０ －０．３３ －１．２１

４ ０．０４３３ －０．１４８ －０．１８１ －０．２３３ －０．４８０ ０．４０ －１．３２ －１．７７ －２．１２ －３．８１

大 ０．２２３８ ０．３７３６ ０．１７９４ ０．００１４ －０．６１７ １．９１ ３．３３ １．６４ ０．０１ －６．４３

βｉ，ｒ ｔ（βｉ，ｒ）

小 －０．５７６ －０．４８６ －０．４６０ －０．３００ －０．１７８ －４．９９ －４．２５ －３．５４ －２．３７ －１．３８

２ －０．６０５ －０．４８２ －０．４５０ －０．２１４ －０．１３６ －５．０３ －３．７９ －３．９８ －１．７２ －０．９８

３ －０．７９１ －０．７０９ －０．４０２ －０．３５３ －０．１６８ －５．９０ －５．５４ －３．２５ －２．５７ －１．２９

４ －０．５０６ －０．６８９ －０．４３６ －０．３５９ －０．３０５ －３．８３ －５．０７ －３．５２ －２．７０ －２．００

大 －０．３３１ －０．３８５ －０．２０３ －０．１６４ －０．１２１ －２．３３ －２．８３ －１．５３ －１．４７ －１．０４

βｉ，ｃ ｔ（βｉ，ｃ）

小 ０．３４２４ ０．３１０３ ０．１５５０ －０．２２６ ０．００００２ １．９９ １．８２ ０．８０ －１．２０ ０．０００１

２ ０．４１８０ ０．６５８８ ０．１６０９ －０．０５３ －０．１０８ ２．３３ ３．４７ ０．９５ －０．２９ －０．５２

３ ０．５７５６ ０．４７３９ ０．２５１６ ０．１４１２ ０．０５２８ ２．８７ ２．４８ １．３６ ０．６９ ０．２７

４ ０．４２３９ ０．３４２５ ０．４４９０ ０．２０６０ ０．０３０２ ２．１５ １．６９ ２．４２ １．０４ ０．１３

大 ０．２８１１ ０．９８５５ ０．３５５７ －０．４８３ －０．５８２ １．３２ ４．８５ １．８０ －２．９０ －３．３５

—８０１— 管　理　科　学　学　报 ２０２１年４月


