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摘要： 投资者非理性是影响资产价格形成的一个重要因素，为检验投资者非理性特征对股票

异象的影响，本研究利用 １９９７ 年—２０２０ 年的股票交易数据，基于异质信念指标的构建思路构

建了一个非理性信念指标，并实证探究了该指标对股票异象的影响． 结果发现，非理性信念对

未来收益具有负向预测能力；为了检验该指标对异象收益的解释能力，本文构建了一个包含市

场因子（ＭＫＴ）、规模因子（ＳＭＢ）和信念因子（ＦＭＧ）的信念因子模型，并复制了市场摩擦类、动
量反转类、价值成长类、投资类、盈利类和无形资产类等 １０２ 个股票异象，使用 ＣＡＰＭ 模型、
ＦＦ － ５模型、ＣＨ －３ 模型和信念因子模型对比发现，无论是调整的 ａｌｐｈａ 值显著性还是 ＧＲＳ 检

验结果，信念因子模型都具有相对优势，说明非理性信念可能是导致股票异象形成的主要

因子．
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０　 引　 言

投资者非理性是制约中国资本市场健康稳定

发展的重要挑战之一，是导致股价剧烈波动、市场

错误定价的一个主要因素，严重时甚至会出现整体

性的恐慌式暴跌． ２０１５ 年上证指数从 ５ １７８． １９ 点暴

跌至 ２ ８８４ 点，下跌幅度超过 ４４％ ，这种远超正常

表现的流动性踩踏危机［１］ 给整个社会带来了难

以估量的损失． 党的十九大报告提出“健全金融

监管体系，守住不发生系统性金融风险的底线”
的工作目标． 因此深入探讨投资者非理性对资本

市场的影响机制，进一步揭示投资者非理性的经

济后果，具有重要的科学意义．
投资者非理性，揭示了资本市场上投资者在

股票交易中存在的认知偏差程度［２， ３］，这种认知

偏差包括代表性偏差，过度自信，自私偏差，后见

之明，恐慌情绪，羊群行为，幸存者偏见，金钱幻

觉，厌恶损失，处置效应，控制幻觉，保守主义，自
恋行为等． 所以，从投资者非理性的表现看，非理

性更高的投资者通常对风险资产的未来收益具备

更大的有偏信念［４］，导致持有这种信念的投资者

更多的关注市场噪音而非价值信息，导致股票价

格持续背离基本价值，最终使得资本市场上出现

了经典资产定价理论难以解释的错误定价现象，
即股票异象（ａｎｏｍａｌｉｅｓ） ［４ － ６］ ．

中国资本市场的特殊性为研究上述关系提供

了一个现实背景． 长期以来，非理性投机严重、暴
涨暴跌异象频发一直是困扰中国股市稳定发展的

两大“顽疾”． 来自证监会和中国证券投资基金业

协会的数据显示，截止 ２０２０ 年末 Ａ 股市场的自

① 收稿日期： ２０２０ － １１ － ２７； 修订日期： ２０２２ － ０６ － １９．
基金项目： 国家自然科学基金资助项目（７２３７２０９３； ７１９７１１３１）； 国家社会科学基金资助项目（１５ＢＪＹ１６４）； 教育部人文社会科学基金资助

项目（２２ＹＪＣ７９００５８ ）； 山西省高等学校哲学社会科学研究项目 （ ２０２１Ｗ４３ ）； 山西省科技战略研究专项重点项目

（２０２２０４０３１４０１００８） ．
通讯作者： 刘维奇（１９６３— ）， 男， 山西忻州人， 博士， 教授， 博士生导师， Ｅｍａｉｌ： ｌｉｕｗｑ＠ ｓｘｕ． ｅｄｕ． ｃｎ



然人投资者账户数量占比达到 ９９． ７６％ ；从持股

比例看，个人投资者持股占比是机构投资者的

１. ３５ 倍；从日交易额看，个人投资者的交易量占

到 ８５％ ，而机构投资者仅占 １５％ ． 这种以“散户”
为主的投资者结构更容易揭示投资者的非理性特

征，相对于机构投资者在信息渠道、处理能力和交

易水平上的优势，中小投资者的交易能力受到套

利空间、认知能力、交易能力、关注力有限等条件

制约［７ － １０］，投资预期更容易出现非理性和认知偏

差，使得资本市场股票异象频发．
基于上述背景，借鉴异质信念指标的构建思

路［１１， １２］，本文使用一个换手率分离模型将外生流

动性和基本价值驱动的交易行为剥离后的交易行

为衡量投资者的非理性信念，研究投资者的非理

性信念能否预测股票收益；进一步在此基础上构

建了一个信念因子定价模型，研究投资者的非理性

信念能否解释中国资本市场的 １０２ 个股票异象．
本研究主要贡献在以下几个方面：第一，从实

证角度揭示了投资者非理性信念对股票异象的解

释能力，股票异象的形成原因一直是当前学术界

研究的热点［１３ － ２０］，基于中国股票市场的特点，借
鉴异质信念的度量方法［１１， １２］ 构建了投资者非理

性信念指标，并使用因子模型回归和 ＧＲＳ 检验发

现投资者非理性是股票异象形成的重要原因，该
结论为解释股票异象提供了行为金融的理论依

据，丰富了行为金融学和实证资产定价研究的相

关文献；第二，借鉴相关文献，复制了中国股票市

场的 １０２ 个股票异象，较为全面的探讨了中国股

票市场的定价异象，丰富了股票异象的相关研究．

１　 文献综述

１． １　 异质信念指标的构建方法研究

投资者非理性一直是行为金融学领域关注的

热点，但如何衡量中国股市的投资者非理性特征

依然缺乏一个统一指标． 为此，武佳薇等［２１］ 使用

投资者情绪表示非理性信念，而本文试图从异质

信念的角度进行投资者非理性信念的研究，具体

思路为将投资者交易行为中背离基本价值的那部

分剥离出来作为非理性信念的衡量指标．
当前，使用市场交易数据构建异质信念指标

的方法主要有：分析师预测分歧［２２， ２３］、超额收益

波动率［２４， ２５］ 和基于换手率指标［２６ － ２８］ 三种． 特别

是 Ｇａｒｆｉｎｋｅｌ 和 Ｓｏｋｏｂｉｎ［１１］、Ｇａｒｆｉｎｋｅｌ［２９］ 和朱宏泉

等［１２］等学者使用计量方法，从换手率中剔除已知

影响因素，把剩下的不可解释部分作为异质信念

指标，构建了调整的额外换手率和标准化异常交

易量等指标表示异质信念．
因此，本文借鉴基于换手率分离模型的构建

方法，剔除了受外生流动性和基本价值驱动的交

易行为，将剩下的部分作为投资者非理性的衡量

指标，称之为非理性信念． 这种构建思路也揭示了

异质信念和非理性信念之间的不同之处：异质信

念揭示了乐观和悲观投资者之间的信念差异，而
非理性信念是指投资者受非价值信息导致的交易

信念，是一种特殊的异质信念．
另外，针对异质信念定价的研究，一些学

者［１１， １２， ２３， ２５， ３０ － ３５］均发现当期异质信念越高乐观

投资者的购买预期越高，高估了股票的未来价格，
导致投资者的过度交易并推高了当期股票价格，
但在长期内股票价格回归正常，导致负的未来收

益． 也有文献发现异质信念能够解释股票市场中

的资产定价异象以及宏观经济异象［３７， ３８］，Ｈｉｂｂｅｒｔ
等［５］使用股票增发事件实证发现，投资者异质信

念能够解释收益波动率之谜；Ａｔｍａｚ 和 Ｂａｓａｋ［３６］

使用一个离散信念的动态资产定价模型，发现面

临乐观信息时信念离散程度增加导致平均收益率

上升、股票波动性和交易量增加．
１． ２　 针对股票异象的研究现状

股票异象，也称之为股票定价异象或股票市

场异象，主要是指在资本市场上使用经典定价理

论难以解释的超额收益现象． 近年来越来越多研

究试图使用因子定价模型解释股票市场存在的大

量股票异象，特别是 Ｈｏｕ 等［１４］使用美国股票市场

数据复制了 ４４７ 个股票异象． Ｈｏｕ 等［１５］ 从公司投

资视角提出了 ｑ 因子模型，发现可以解释 ３５ 个股

票异象中的 ３０ 个股票，而 Ｃａｒｈａｒｔ 四因子模型和

Ｆａｍａ⁃Ｆｒｅｎｃｈ 三因子模型分别解释了 １９ 个股票和

２７ 个股票． Ｓｔａｍｂａｕｇｈ 和 Ｙｕａｎ［１６］构建了一个误定

价四因子模型，研究发现该模型可以解释 Ｈｏｕ
等［１５］提出的 ７３ 个股票异象中的 ５１ 个股票． Ｄａｎ⁃
ｉｅｌ 等［１７］构建了一个行为三因子模型，包含了过

度自信和有限注意力造成的错误定价，和主流模
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型进行对比，该模型可以解释 ３５ 个股票中的

３４ 个股票．
针对中国资本市场股票异象的研究中，屈源

育等［３９］和 Ｌｉｕ 等［１８］探讨了壳溢价（或“壳污染”）
的定价影响． 剔除了“壳污染”后，Ｌｉｕ 等［１８］ 构建

的 ＣＨ⁃３ 因子模型对组合收益、股票异象的解释

能力明显提高，“壳溢价”反映了中国股票市场的管

制风险特征．但是，当前尚未发现使用因子定价模型

解释大量中国股票市场异象的研究，仅有李斌等［１９］

使用机器算法检验了 ９６ 个股票异象的存在性．
因此，基于上述研究现状，本文借鉴了 Ｈｏｕ

等［１５］的股票异象的计算方法，复制了 １０２ 个股票

异象，使用信念因子模型解释股票异象．

２　 非理性信念与股票收益

２． １　 样本数据与来源

本文选取了 Ａ 股上市公司 １９９７ 年 １ 月 ～
２０２０ 年 １２ 月的月度交易数据，剔除了金融类企

业样本、ＳＴ 样本、交易月数少于 ６０ 个月样本、上
市首月收益、数据缺失和数值异常的样本，最后得

到了 ２ ７２５ 家上市公司和 ３５９ ３４８ 个月度交易数

据． 数据来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库和锐思数据库．
２． ２　 非理性信念的度量

如何衡量投资者的非理性特征一直是行为金

融学领域关注的焦点，学者们先后提出了投资者

认知偏差、股市过度反应与反应不足、外推行为、
投资者情绪和异质信念等概念． 上述指标都可以

从一定程度上反映投资者的非理性特征，但尚无

文献系统衡量投资者非理性信念指标．
刻画投资者非理性信念的重点在于选择合理

的构建方法，一部分学者使用获取的投资者调查

数据和微观交易数据进行构建；一部分学者使用

市场指标进行构建，例如投资者情绪． 本节借鉴

Ｇａｒｆｉｎｋｅｌ 和 Ｓｏｋｏｂｉｎ［１１］ 以及朱宏泉等［１２］ 的方法，
使用换手率分离模型构建了投资者非理性信念，
投资者的交易行为由三种因素驱动：第一种因素

是投资者外生的流动性需求；第二种是基于企业

基本价值驱动的理性交易行为；第三种是与基本

价值无关的非理性信念，如

ＴＯｉ，ｔ ＝Ｅ［ｔｒａｄｉｎｇ Ｅｌｉｑ］ ＋Ｅ［ｔｒａｄｉｎｇ Ｄ］ ＋
Ｅ［ｔｒａｄｉｎｇ ＩＲＢ］ （１）

其中 Ｅ［ｔｒａｄｉｎｇ ·］ 表示由不同信念驱动的交易，ＴＯ
表示一只股票的整体交易行为，使用月换手率代替．

对投资者的外生流动性需求（Ｅｌｉｑ）的界定，
Ｔｋａｃ［４０］发现个股交易与市场层面交易存在相关

性，证明了外生性流动性需求的存在，并提出了一

个分离个股非正常交易活动的方法；Ｇａｒｆｉｎｋｅｌ［２９］

在构建异质信念指标时进一步刻画了企业层面和

市场层面的交易行为，并分离出市场层面的换手率

作为异质信念指标．在上述研究的基础上，使用下式

Ｅ［ｔｒａｄｉｎｇ Ｅｌｉｑ］ ＝ｍｅａｎ（ＴＯｉ，ｔ－１ －ＴＯＭ，ｔ－１，…，
ＴＯｉ，ｔ－１２ － ＴＯＭ，ｔ－１） （２）

其中 ＴＯｉ ，ｔ表示一只股票 ｉ 在 ｔ 月的换手率，ＴＯＭ ，ｔ

表示 ｔ 月的市场换手率．
针对 基 本 价 值 驱 动 的 投 资 者 理 性 信 念

Ｅ［ ｔｒａｄｉｎｇ ｜ Ｄ］ 的界定． 首先，对于股票的基本价

值指标，本节选择了财务指标和特征指标进行检

验，前者包括盈利指标（净资产收益率 ｒｏａ［４１］）、投
资指标（总资产增长率 ｉｎｖ［４１］ ）和现金流指标（企
业现金流期末余额与上一期期末总资产比值

ｃａｓｈ）三种． 针对特征指标，账市比（ＢＭ）指标能够

反映了企业的财务困境，高 ＢＭ 的企业通常是盈

利和销售等基本面表现不佳的公司且财务状况较

脆弱；Ｆａｍａ ＆ Ｆｒｅｎｃｈ［４２］ 发现小规模企业的经营

风险更高，而大规模企业反之，Ｌｉｕ 等［１８］发现中国

市场的小规模股票反映了壳价值，因此本节选取

账市比（ＢＭ）指标、股票规模（ ｓｉｚｅ）作为基本价值

的特征指标．
然后，针对上述 ５ 个指标是否反映中国股市

企业的基本价值，本节进一步验证②发现，除账市

比指标外的其他 ４ 个指标均对股票收益和换手率

具有显著影响，说明上述 ４ 个指标是驱动股票交

易行为的指标（即可以影响投资者的交易信念）．
因此，最终选择了净资产收益率 ｒｏａ、总资产增长

率 ｉｎｖ、现金流指标 ｃａｓｈ、股票规模 ｓｉｚｅ 等 ４ 个指标

作为基本价值指标．

最后，计算 Ｅ［ ｔｒａｄｉｎｇ ｜ Ｄ］ 值，第一步将基本

价值指标收益化，第二步使用收益化的基本价值
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指标计算基本价值驱动的股票交易活动． 第一步，
基本价值收益化的过程中使用了滚动窗口模型，
窗口期为 ３６ 个月，如式（３）所示，将过去 ３６ 个月

的股票收益和上述 ４ 个指标进行回归，使用回归

得到的系数 β 与对应的基本价值指标相乘，得到

月度的基本价值收益化指标 Ｒ ｊ
ｉ，ｔ －１

Ｒｉ，ｔ，ｔ－３５ ＝α ＋ β１ｓｉｚｅｉ，ｔ－１，ｔ－３６ ＋β２ｒｏａｉ，ｔ－１，ｔ－３６ ＋
β３ｉｎｖｉ，ｔ－１，ｔ－３６ ＋ β４ｃａｓｈｉ，ｔ－１，ｔ－３６ ＋ εｉ，ｔ （３）

将基本价值收益化指标与换手率指标进行回

归，如式（４）所示，将得到的回归系数 γｉ 与相应的

基本价值收益化指标相乘，加总得到由基本价值

驱动的交易 Ｅ［ ｔｒａｄｉｎｇ Ｄ］
ＴＯｉ，ｔ ＝ α ＋ γ１，ｉＲｓｉｚｅ

ｉ，ｔ －１ ＋ γ２，ｉＲｒｏａ
ｉ，ｔ －１ ＋

γ３，ｉＲ ｉｎｖ
ｉ，ｔ －１ ＋ γ４，ｉＲｃａｓｈ

ｉ，ｔ －１ ＋ εｉ，ｔ （４）
其中 Ｅ［ ｔｒａｄｉｎｇ Ｄ］ ＝ γ１，ｉＲｓｉｚｅ

ｉ，ｔ －１ ＋ γ２，ｉＲｒｏａ
ｉ，ｔ －１ ＋

γ３，ｉＲ ｉｎｖ
ｉ，ｔ －１ ＋ γ３，ｉＲｃａｓｈ

ｉ，ｔ －１

最 后， 将 得 到 的 Ｅ［ ｔｒａｄｉｎｇ Ｅｌｉｑ］ 和

Ｅ［ ｔｒａｄｉｎｇ Ｄ］ 代入式（１）中，最后得到非理性信

念的代理指标 Ｅ［ ｔｒａｄｉｎｇ ＩＲＢ］ ．
相对于 Ｇａｒｆｉｎｋｅｌ 和 Ｓｏｋｏｂｉｎ［１１］、朱宏泉等［１２］

使用三因子模型［１３］定义基本价值信息，本节的非

理性信念指标借鉴了相关文献成果和实证检验，
证明了净资产收益率 ｒｏａ、总资产增长率 ｉｎｖ、现金

流指标 ｃａｓｈ、股票规模 ｓｉｚｅ 等 ４ 个指标可以作为

基本价值指标，进而分离出了投资者的非理性信

念，该指标的构建在一定意义上拓展了股票基本

价值的量化研究．
２． ３　 其他变量与描述性统计

本文还构建了其他指标，包括：贝塔（ ｂｅｔａ），
按照 ＣＡＰＭ 模型使用当月个股日超额收益和市

场超额收益回归得到，使用一年期存款利率作为

无风险利率；规模（ ｓｉｚｅ），当月对数化的股票流通

市值；盈余价格比（ ｅ ／ ｐ），市盈率的倒数；流动性

（ ｉｌｌｉｑ），借鉴 Ａｍｉｈｕｄ［４３］ 方法，先计算个股的日不

流动性，再计算月内每日数值的算术平均得到股

票流动性指标；资产收益率（ ｒｏａ），当期净利润除

以 ｔ － １ 期总资产的比值；投资水平（ ｉｎｖ），使用ｔ －
１ 期的总资产增长除以 ｔ － ２ 期总资产的比值表

示；现金流水平（ｃａｓｈ），使用当期现金流余额除以

ｔ － １ 期总资产的比值表示；每股盈余（ ｅｐｓ），税后

利润与股本总数的比值．
表 １ 给出了主要变量的描述性统计结果，结

果显示， 投资者非理性信念 （ ＩＲＢ） 的均值为

０. ００３，中位数为 －０． ３０７，均值大于中位数，说明投资

者非理性信念指标为右偏特征，投资者的非理性信

念较为明显，也验证了中国资本市场的非理性特征

较为严重；另外，其他指标的描述统计结果和 Ａ 股市

场的典型特征相吻合，保证了样本数据的一般性．
表 １　 描述性统计

Ｔａｂｌｅ １ Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 Ｍｅａｎ Ｓｔｄ． Ｍｉｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｍａｘ

ＩＲＢ ０． ００３ ０． ９９３ － ４． ７２１ － ０． ３０７ １６． ３３０

ｂｅｔａ ０． ７３１ ０． ５１０ － ４． ５６６ ０． ８７７ １０． ７６４

ｓｉｚｅ １３． ０７９ １６． １５０ １． ２１２ ２２． １４９ ６５． ３２０

ｅ ／ ｐ ０． ０２０ ０． ０５４ － ４． ７６２ ０． ０２０ ０． ７８７

ｍｏｍ ０． ００２ ０． ０１５ ０． ０００ ０． ００１ ３． ８９７

ｉｌｌｉｑ ０． ０２２ ０． ０６６ － ８． ７５３ ０． ０１７ ０． ７１３

ｒｏａ ０． ２１０ １． ７５４ － ０． ９８１ ０． ０７９ １２８． ８２９

Ｉｎｖ － ０． ００１ ０． ０７１ － １． ２７４ － ０． ００１ ０． ９７０

Ｃａｓｈ ０． １６５ ０． ３３８ － ４． ４１０ ０． ０９０ １３． ４４０

ｅｐｓ ０． ７３１ ０． ５１０ － ４． ５６６ ０． ８７７ １０． ７６４

２． ４　 投资组合分析

使用投资组合检验非理性信念与横截面收益

的关系． 表 ２ 前三列给出了等权和流通市值加权

条件下信念指标的投资组合收益． 在 ｔ 月初，将所

有样本按照 ｔ － １ 月的非理性信念指标进行排序，

按五分位数将股票样本分为五组，得到每组的等

权收益和市值加权收益，并将最高组（Ｈｉｇｈ）和最

低组（Ｌｏｗ）的收益之差，作为 ｔ 月的组合收益，其
中括号中为 ｔ 统计量． 另外，Ｌｉｕ 等［１８］ 发现规模

（ ｓｉｚｅ）和价值（ ｅ ／ ｐ）是影响中国股市定价的重要
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因素，所以本节使用 ｓｉｚｅ 和 ｅ ／ ｐ 进行双变量分组，
在 ｔ 月初，按照 ｔ － １ 月的 ｓｉｚｅ（或 ｅ ／ ｐ）分为三组

（Ｓ，Ｍ，Ｂ 或 Ｇ，Ｍ，Ｖ），在每一个分组中再按照非

理性信念指标分为五组，得到每组 ｔ 月末组合收

益（Ｈｉｇｈ⁃Ｌｏｗ），表 ２ 后六列给出了双变量分组结果．
从表 ２ 的单变量分组发现，等权分组中的最

低值（０． ４％ ）出现在最高信念组（Ｈｉｇｈ），最低信

念组的组合收益为 １． ５％ ，信念组合收益（Ｈｉｇｈ⁃
Ｌｏｗ）为 － １． ０％且在 １％水平下显著． 而市值加权

分组中 ＩＲＢ 组合收益（Ｈｉｇｈ⁃Ｌｏｗ）为 － ０． ２％ 且在

１％水平下显著，上述结果说明基于投资者非理性

信念的投资组合能够获得显著的超额收益．
从表 ２ 后六列的双变量分组发现，小规模

（Ｓ）和中规模（Ｍ）组中 ＩＲＢ 组合收益在 １％ 水平

下显著，在大规模（Ｂ）组合中收益率仅为 － ０． ５％
且并不显著（ ｔ 统计量仅为 － １． １２），说明非理性

信念可能存在于中小规模股票中，而大规模的股

票在交易中无法体现投资者的非理性信念，中国

资本市场中规模较大的上市公司中小投资者对股

票价格的影响程度较小，而规模较小的上市公司

股价会显著受到中小投资者非理性特征的影响．
另外，收益价格比（ ｅ ／ ｐ）的双变量分组发现，增长

组（Ｇ）、中等组（Ｍ）和价值组（Ｖ）中非理性信念

组合收益分别为 － １． ５％ 、 － ０． ８％ 和 － ０． ８％ ，且
都在 ５％水平下显著，这种依次递减的现象说明

增长股的非理性信念更加显著． 由于增长股大部

分属于新兴企业，未来预期高，投资者更愿意“炒
作”，导致出现了更大的非理性信念．

表 ２　 投资组合收益

Ｔａｂｌｅ ２ Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ ｒｅｔｕｒｎｓ

单变量分组 双变量分组

ＩＲＢ ｓｉｚｅ ｅ ／ ｐ

ＲＥＷ ＲＶＷ Ｓ Ｍ Ｂ Ｇ Ｍ Ｖ

Ｌｏｗ ０． ０１５ ０． ０１０ ０． ０３０ ０． ０１５ ０． ００６ ０． ０１４ ０． ０１２ ０． ０１９

２ ０． ０１７ ０． ０１４ ０． ０２３ ０． ０１６ ０． ０１０ ０． ０１４ ０． ０１５ ０． ０２０

３ ０． ０１６ ０． ０１４ ０． ０２１ ０． ０１４ ０． ０１１ ０． ０１３ ０． ０１５ ０． ０１８

４ ０． ０１３ ０． ０１２ ０． ０２０ ０． ０１１ ０． ００９ ０． ０１１ ０． ０１２ ０． ０１７

Ｈｉｇｈ ０． ００４ ０． ００８ ０． ００８ ０． ００１ ０． ００１ － ０． ００１ ０． ００４ ０． ０１０

Ｈ⁃Ｌ
（ ｔ⁃ｖａｌｕｅ）

－ ０． ０１０∗∗∗

（ － ３． ３４）
－ ０． ００２∗∗∗

（ － ３． ５２）
－ ０． ０２２∗∗∗

（ － ７． ７９）
－ ０． ０１４∗∗∗

（ － ４． ５４）

－ ０． ００５
（ － １． ４１）

－ ０． ０１５∗∗∗

（ － ４． ０４）
－ ０． ００８∗∗

（ － ２． ３６）
－ ０． ００８∗∗∗

（ － ３． ２０）

２． ５　 Ｆａｍａ⁃Ｍａｃｂｅｔｈ 回归结果

上节的投资组合方法难以控制可能影响股票

收益的其他变量，为了进一步确定非理性信念指

标的定价结果，本节利用 Ｆａｍａ⁃ＭａｃＢｅｔｈ 回归方法

控制了包括贝塔、规模、收益价格比、流动性、资产

收益率、投资水平、现金流水平和每股盈余等指

标，回归结果如表 ３ 所示．
表 ３ 依次加入控制变量，在回归结果（３）中

加入全部控制变量后非理性信念（ ＩＲＢ）的系数为

－ ０． ００７ 且在 １％ 水平下显著 （ ｔ 统计量为

－ ５． １３），投资者的非理性信念与未来一期收益

负相关，非理性信念对未来收益具有负向预测作

用． 从其他变量看，前四列中贝塔 ｂｅｔａ、规模 ｓｉｚｅ、
收益价格比 ｅ ／ ｐ、流动性 ｉｌｌｉｑ 和资产收益率 ｒｏａ、
投资水平 ｉｎｖ、现金流水平 ｃａｓｈ 和每股盈余 ｅｐｓ 等
指标的回归系数全部显著，说明上述指标是影响

股票收益的重要因素．
表 ３ 的后两列给出了崩盘（熊市）时期和暴

涨（牛市）时期的回归结果，针对两个特殊时期的

界定，本文使用连续市场月收益高于 ２０％的样本

区间表示暴涨样本时期，使用连续市场月收益低

于 ２０％的样本区间表示崩盘样本时期，这种方法

衡量的样本期包含了 ２００８ 年和 ２０１５ 年两次市场

暴涨暴跌时期．
结果发现极端市场条件下非理性信念对未来

收益依然具有显著 （ ｔ 统计量分为 － ２４． １０ 和

－ ２． ５７）影响，ＩＲＢ 系数（ － ０． ０２３ 和 － ０． ００６）说

明崩盘样本条件下投资者非理性信念的影响更

大，特别是控制变量作为其他的定价因素指标，在
极端市场条件下的大部分不显著，所以投资者非

理性信念可能对极端市场情景下资产定价有更重

要的作用．
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表 ３　 Ｆａｍａ⁃Ｍａｃｂｅｔｈ 横截面回归结果

Ｔａｂｌｅ ３ Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ Ｆａｍａ⁃Ｍａｃｂｅｔｈ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｓ

变量 （１） （２） （３） 熊市 牛市

＿ｃｏｎｓ
０． ０１３∗∗

（２． １７）

０． ０１５∗∗

（２． １６）

０． ０１３

（１． ８１）
－ ０． ０４１∗∗∗

（ － ２１． ６０）

０． １１３∗∗∗

（５． ７５）

ＩＲＢ
－ ０． ００６∗∗∗

（ － ４． ６５）

－ ０． ００７∗∗∗

（ － ５． １５）

－ ０． ００７∗∗∗

（ － ５． １３）

－ ０． ０２３∗∗∗

（ － ２４． １０）

－ ０． ００６∗∗

（ － ２． ５７）

ｂｅｔａ
－ ０． ００２

（ － １． ０４）

－ ０． ００１

（ － ０． ３６）
－ ０． ００４∗∗

（ － ２． ２６）

－ ０． ００１

（ － ０． １５）

ｓｉｚｅ
０． ０００

（ － ０． ３３）

－ ０． ０００

（ － ０． ６６）

０． ０００

（１． １５）

０． ０００

（ － ３． ６０）

ｅ ／ ｐ
０． ００６

（０． ２３）

０． ００１

（０． ０３）
－ ０． １１０∗∗∗

（ － ４． １６）

０． ０５０

（０． ７７）

ｉｌｌｉｑ
１． ３０１∗∗∗

（３． ６９）

－ ０． １８３∗∗∗

（ － ３． ６７）

０． ８４６

（０． ９４）

ｒｏａ
０． ２６５∗∗∗

（５． ５３）

－ ０． ０７０∗∗∗

（ － ３． ７３）

０． １３０

（１． ０２）

ｉｎｖ
０． ００３∗∗∗

（２． ９５）

０． ００１

（１． ０５）

０． ００３

（１． ０２）

ｃａｓｈ
０． ０１５∗∗∗

（４． ４２）

０． ０３９∗∗∗

（３． ３２）

０． ０１０

（０． ８９）

ｅｐｓ
－ ０． ０１４∗∗∗

（ － ３． ４２）

０． ０２９∗∗∗

（８． ３１）

－ ０． ０２０∗∗

（ － １． ７９）

ｏｂｓ． ３５９ ３４８ ３５９ ３４８ ３５９ ３４８ ３１ ２８８ ４０ ３４３

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０． ０００ ８ ０． ０１７ ９ ０． ０２９ １ ０． ０４５ ４ ０． ０１４ ７

３　 信念因子模型和股票异象

非理性信念是否是一个被忽略的定价因子？
本节借鉴国内外衡量定价因子的方法，构建了一

个信念三因子模型，并与其他主流模型比较，解释

中国股票市场上 １０２ 个股票异象．
３． １　 信念因子模型的构建

从表 ２ 的双变量分组发现，非理性信念并不

能完全解释规模较大股票的收益，所以加入规模

因子，构建了一个包含市场因子、规模因子和信念

因子在内的信念 （ Ｂ⁃３ ） 因子模型： 市场因子

（ＭＫＴ）使用所有样本的市值加权收益率减去无

风险利率（一年期存款利率）表示． 规模因子和信

念因子借鉴 Ｌｉｕ 等［１８］的构建方法，首先在 ｔ 月初，
剔除上一个月股票规模在 ３０％下股票样本，确保

无“壳污染”的影响；其次，将剩下的股票样本按

照股票规模的中位数分为高规模组 （ Ｂ，最高

５０％ ）和低规模组（Ｓ，最低 ５０％ ）；然后，再将同样

的样本按照非理性信念指标的大小分为贪婪组

（Ｇ，最高 ３０％ ）、中性组（Ｍ，中间 ４０％ ）和恐慌组

（Ｆ，最低 ３０％ ）． 最后，将上述组别进行交互得到

６ 组：Ｓ ／ Ｇ，Ｓ ／ Ｍ，Ｓ ／ Ｆ，Ｂ ／ Ｇ，Ｂ ／ Ｍ，Ｂ ／ Ｆ，并按照式

（５）得到规模因子（ＳＭＢ）和信念因子（ＦＭＧ）

ＳＭＢ ＝ １
３ （Ｓ ／ Ｇ ＋ Ｓ ／ Ｍ ＋ Ｓ ／ Ｆ） －

１
３ （Ｂ／ Ｇ ＋ Ｂ ／ Ｍ ＋ Ｂ ／ Ｆ）

ＦＭＧ ＝ １
２ （Ｓ ／ Ｆ＋Ｂ ／ Ｆ） － １

２ （Ｓ ／ Ｇ ＋ Ｂ ／ Ｇ） （５）

为了对比信念因子模型与其他主流模型的解

释能力，本文进一步构建了 ＣＡＰＭ 模型、ＦＦ⁃５ 模

型和 ＣＨ⁃３ 模型． 另外，针对股票异象，本文复制

了 １０２ 个股票异象③． 在异象收益解释上，参考
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③ 定价模型和股票异象的构建方法请向作者索要．



Ｓｔａｍｂａｕｇｈ 和 Ｙｕａｎ［１６］研究方法，如式（６）所示，作
为回归的因变量

Ｒ ｉ，ｔ ＝ αｔ ＋ ∑
Ｋ

ｊ ＝ １
βｉ， ｊＦ ｊ， ｔ ＋ μｉ， ｔ （６）

其中 Ｒ ｉ，ｔ是异象月度收益， Ｆ ｊ，ｔ 是给定模型中的 Ｋ
个因子，包括 ＣＡＰＭ 因子模型、ＦＦ⁃５ 因子模型、
ＣＨ⁃３ 因子模型和信念因子模型．
３． ２　 非理性信念与市场摩擦类异象

表 ４ 给出了因子定价模型与市场摩擦类异象

的实证结果，Ｐａｎｅｌ Ａ 中，２５ 个市场摩擦类异象的

Ｈ⁃Ｌ 收益结果发现，ｔ 统计量大于 １． ９６ 的异象有

１７ 个，占比为 ６８％ ，说明中国股票市场上市场摩

擦异象对资产定价的影响较为明显，这些市场摩

擦异象可能是驱动股票市场上投资者交易及价格

的形成的重要因素．
本节使用调整的 ａｌｐｈａ 值显著性和 ａｌｐｈａ 绝

对值大小两个方面表示因子模型的定价能力． 对
于 ＣＡＰＭ 模型，在 １７ 个 ａｌｐｈａ 值显著股票异象

中，ＣＡＰＭ 模型调整后 ａｌｐｈａ 值除 ｂｅｔａ 异象外依

然全部显著，ｂｅｔａ 异象指标源于 ＣＡＰＭ 模型，因此

该模型可能具有显著解释能力，从 ａｌｐｈａ 绝对值

的大小来看，在 ２５ 个股票异象收益中 １９ 个

ＣＡＰＭ 模型调整后 ａｌｐｈａ 绝对值出现了明显的降

低；对于 ＦＦ⁃５ 模型，１７ 个 ａｌｐｈａ 显著异象有 １６ 个

股票异象 ａｌｐｈａ 值显著，而 ２５ 个股票异象收益中

１８ 个 ａｌｐｈａ 绝对值出现了明显的降低，因此并未

发现 ＣＡＰＭ 模型和 ＦＦ⁃５ 模型对市场摩擦类异象

具有明显的解释能力．
从 ＣＨ⁃３ 模型调整的 ａｌｐｈａ 值显著性看，２５ 个

股票异象中仅有规模异象的 ｔ 统计量小于 １． ９６，
而其他结果依然显著，从 ａｌｐｈａ 绝对值看，超过

２０ 个股票异象的 ａｌｐｈａ 绝对值相对于异象收益出

现了下降，验证了 ＣＨ⁃３ 模型对市场摩擦类异象的

影响．从Ｂ⁃３ 模型看，１７ 个 ａｌｐｈａ 显著异象有１１ 个股

票异象的 ｔ 统计量降到 １． ９６ 以下． 从 ａｌｐｈａ 绝对

值看，２５ 个股票异象中有 １５ 个股票异象的 ａｌｐｈａ
绝对值出现了下降． 总体而言，Ｂ⁃３ 因子定价模型

在解释市场摩擦类异象上具有相对优势．
表 ４　 市场摩擦类异象（２５ 个）的模型解释

Ｔａｂｌｅ ４ Ｔｈｅ ｍｏｄｅｌ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｍａｒｋｅｔ ｆｒｉｃｔｉｏｎ ａｎｏｍａｌｉｅｓ （２５）

Ｐａｎｅｌ Ａ： 因子模型调整后的 ａｌｐｈａ 值

异象简称 Ｓｉｚｅ ｉａＳｉｚｅ ｖｏｌｄ ｖｏｌｍ ｓｋｅｗｄ ｓｋｅｗｍ ｃｏｓｋｅｗ ｔｕｒｎｄ ｔｕｒｎｍ
Ｈ⁃Ｌ － ０． ０２２ ０． ０１９ － ０． ０１４ － ０． ００４ － ０． ０１８ － ０． ００１ ０． ０１５ － ０． ００７ － ０． ００６
ｔ⁃ｓｔａｓｔ － ４． ２８ １． ８３ － ２． ５２ － ４． １５ － １． ８２ － ４． ５９ ０． ２７ － ２． １５ － ３． ８３
αＣＡＰＭ － ０． ０１８ － ０． ００８ － ０． ００４ － ０． ００９ － ０． ００４ － ０． ００８ － ０． ００２ － ０． ０１０ － ０． ００７
ｔ⁃ｓｔａｓｔ － ４． ３８ － ２． ２６ － ２． ３５ － ２． ９７ － ３． ６６ － ４． ６１ － １． ７１ － ２． ７２ － ２． ０１
αＦＦ５ － ０． ０１６ － ０． ００６ － ０． ００５ － ０． ０１０ － ０． ００４ － ０． ００８ － ０． ００２ － ０． ０１３ － ０． ００９
ｔ⁃ｓｔａｓｔ － ７． ４８ － ３． ２８ － ３． １９ － ３． ６６ － ４． ６６ － ４． ９１ － ２． ００ － ３． ９８ － ３． ４３
αＣＨ３ － ０． ０１０ － ０． ００５ － ０． ００９ － ０． ０１５ － ０． ００３ － ０． ００９ － ０． ００２ － ０． ０１３ － ０． ０１２
ｔ⁃ｓｔａｓｔ － １． ６０ － ２． ６７ － ４． ５９ － ４． ３５ － ３． ５１ － ３． ９２ － １． ５８ － ３． ３２ － ３． ７３
αＢ３ － ０． ００６ ０． ００２ － ０． ００９ － ０． ０１５ － ０． ００２ － ０． ００８ ０． ０００ － ０． ０１８ － ０． ０１４
ｔ⁃ｓｔａｓｔ － １． ７９ １． １３ － １． ８５ － ０． ６８ － １． ９０ － ４． ０７ ０． ３６ － ０． ９９ － ０． ９４

变量
Ａｂｒ

ｔｕｒｎ

Ｓｔｄ

ｔｕｒｎ
ｖｏｌｕｍｅ

ｔｒｅｎｄ

ｖｏｌｕｍｅ

ｓｔｄ

ｖｏｌｕｍｅ
ｐｒｉｃｅ ｂｅｔａ

ｄｉｍ

ｂｅｔａ
ｉｄｖｏｌｄ

Ｈ⁃Ｌ ０． １０７ － ０． ００２ － ０． ０１５ － ０． ０１５ － ０． ０１１ ０． ０５２ ０． ０１０ ０． ００２ － ０． ００５

ｔ⁃ｓｔａｓｔ ２４． ２０ － １． ２２ － ５． ２９ － ３． ７９ － ５． ０３ １１． ５６ １． ８４ ０． ８８ － ３． ８４
αＣＡＰＭ ０． １０７ － ０． ００２ － ０． ０１６ － ０． ０１６ － ０． ０１１ ０． ０５３ ０． ０１１ ０． ００２ － ０． ００７

ｔ⁃ｓｔａｓｔ ２４． ２０ － １． ２２ － ５． ２９ － ３． ７９ － ５． ０３ １１． ５６ １． ６６ ０． ８８ － ３． ７４
αＦＦ５ ０． １０５ － ０． ００４ － ０． ０１４ － ０． ０１７ － ０． ０１１ ０． ０５１ ０． ００７ ０． ００１ － ０． ００５

ｔ⁃ｓｔａｓｔ ２４． ８１ － ２． １９ － ５． ４４ － ４． ５５ － ４． ９０ １３． ８０ １． ４９ ０． ５２ － ４． ８８
αＣＨ３ ０． ０９０ － ０． ００１ － ０． ００３ － ０． ０１３ － ０． ００１ ０． ０２５ － ０． ００７ － ０． ００３ － ０． ００６

ｔ⁃ｓｔａｓｔ １８． ７９ － ０． ３７ － ０． ８５ － ２． ７１ － ０． ２３ ４． ５９ － １． ２３ － １． ５７ － ４． ８５
αＢ３ ０． １００ － ０． ００３ － ０． ０１０ － ０． ０１７ － ０． ００６ ０． ０４８ ０． ０００ － ０． ００３ － ０． ００３

ｔ⁃ｓｔａｓｔ ２２． ３０ － １． ３８ － ２． ９３ － ３． ９９ － １． ０１ ８． ７０ ０． ０４ － １． ９８ － １． ４２
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续表 ４

Ｔａｂｌｅ ４ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

Ｐａｎｅｌ Ａ： 因子模型调整后的 ａｌｐｈａ 值

异象简称 ｉｄｖｏｌｍ ｉｄｓｋｅｄ ｉｄｓｋｅｍ ｉｌｌｉｑ ｌｉｕｌｍ ｍａｘ ｐｄ

Ｈ⁃Ｌ － ０． ０１２ ０． ００１ － ０． ００７ ０． ００３ － ０． ００５ ０． ０１３ ０． ０００

ｔ⁃ｓｔａｓｔ － ４． ２６ ０． ６９ － ４． ５２ ０． ６９ － ４． ０７ ７． １６ ０． ５１
αＣＡＰＭ － ０． ０１２ ０． ００１ － ０． ００７ ０． ００３ － ０． ００５ ０． ０１３ ０． ０００

ｔ⁃ｓｔａｓｔ － ４． ２６ ０． ６９ － ４． ５２ ０． ６９ － ４． ０７ ７． １６ ０． ５１
αＦＦ５ － ０． ０１１ ０． ０００ － ０． ００７ ０． ０００ － ０． ００５ ０． ０１３ ０． ０００

ｔ⁃ｓｔａｓｔ － ４． ２３ ０． ６５ － ４． ８０ ０． ０６ － ５． ０９ ９． ５４ ０． １８
αＣＨ３ － ０． ０１４ － ０． ００２ － ０． ００６ － ０． ０２３ － ０． ００８ ０． ０１３ ０． ０００

ｔ⁃ｓｔａｓｔ － ４． １４ － １． ６４ － ３． ２７ － ４． ８１ － ６． ０３ ８． ５４ － ０． ２６
αＢ３ － ０． ０１０ ０． ０００ － ０． ００５ － ０． ０１１ － ０． ００７ ０． ０１０ ０． ０００

ｔ⁃ｓｔａｓｔ － １． ５１ ０． ４０ － １． ３３ － ２． ４７ － ０． ９９ ７． ３５ － ０． ３４

Ｐａｎｅｌ Ｂ： ＧＲＳ 检验结果

ＣＡＰＭ ＦＦ５ ＣＨ３ Ｂ３

｜α ｜均值 ０． ０１２ ０． ０１２ ０． ０１２ ０． ０１３

｜ ｔ ｜均值 ４． ２９ ４． １３ ４． １２ １． ７６
ＦＧＲＳ，２５ ６３． ２３７ ６０． ３８６ ６１． ４８５ １． ９９５
ｐＧＲＳ，２５ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ００８

　 　 表 ４ 的 Ｐａｎｅｌ Ｂ 给出了 ＧＲＳ 检验结果，从
ａｌｐｈａ 的绝对值均值和 ｜ ｔ ｜均值都与 Ｐａｎｅｌ Ａ 的结

果相同，ＣＡＰＭ 模型、ＦＦ５ 模型、ＣＨ⁃３ 模型的 ｜ α ｜
均为 ０． ０１２，但信念因子模型为 ０． ０２５，远远大

于前三个模型． 从 ｜ ｔ ｜ 看，信念模型为 １． ７６ 而其

他模型下要远远大于 １． ９６． ＦＧＲＳ和 ｐＧＲＳ分别使用

全部异象进行检验，结果发现信念因子模型的

ＦＧＲＳ统计量要远远小于其他模型，ｐＧＲＳ值也大于

其他模型，说明该模型的解释能力具有一定的

优势．
表 ５　 动量反转类异象（１３ 个）的模型解释对比

Ｔａｂｌｅ ５ Ｔｈｅ ｍｏｄｅｌ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ Ｍｏｍ⁃Ｒｅｖ ａｎｏｍａｌｉｅｓ （１３）

Ｐａｎｅｌ Ａ： 因子模型调整后的 ａｌｐｈａ 值

异象简称 ｓｒｅｖ ｍｏｍ６ ｍｏｍ１２ ｍｏｍ － ６ ｍｏｍ － １２ ｌｒｅｖ
Ｒｅｓ

ｍｏｍ１２

Ｈ⁃Ｌ － ０． ０１９ － ０． ０１４ － ０． ０１２ － ０． ００１ － ０． ００６ － ０． ０１１ － ０． ０１２

ｔ⁃ｓｔａｓｔ － ５． ４９ － ３． ４４ － ２． ８１ － ０． ４５ － ２． ６５ － ３． ５０ － ２． ７８
αＣＡＰＭ － ０． ０１９ － ０． ０１４ － ０． ０１１ － ０． ００１ － ０． ００６ － ０． ０１０ － ０． ０１１

ｔ⁃ｓｔａｓｔ － ５． ５０ － ３． ４１ － ２． ７７ － ０． ２９ － ２． ７５ － ３． ９２ － ２． ７５
αＦＦ５ － ０． ０２０ － ０． ０１６ － ０． ０１３ － ０． ００１ － ０． ００５ － ０． ００８ － ０． ０１３

ｔ⁃ｓｔａｓｔ － ６． ５１ － ６． ０２ － ６． ０９ － ０． ５６ － ２． ７０ － ３． ９９ － ６． １６
αＣＨ３ － ０． ０２２ － ０． ０２１ － ０． ０２１ － ０． ００９ － ０． ０１０ － ０． ０１３ － ０． ０２１

ｔ⁃ｓｔａｓｔ － ５． ５２ － ４． ４６ － ４． ５５ － ２． ６５ － ３． ５９ － ３． ６５ － ４． ６１
αＢ３ － ０． ０１７ － ０． ０１２ － ０． ００８ ０． ００１ － ０． ００６ － ０． ０１０ － ０． ００８

ｔ⁃ｓｔａｓｔ － １． ７８ － ２． ８５ － １． ９４ ０． ４０ － ２． ２９ － ３． １６ － １． ８５

变量 ＥＰＳ ＥＳ ａｅａｖｏｌ ＥＣ ＲＥＳ ＴＳ

Ｈ⁃Ｌ － ０． ００３ ０． ００７ － ０． ０１０ ０． ００４ ０． ００８ ０． ００６

ｔ⁃ｓｔａｓｔ － ０． ７１ ４． ７１ － ４． ６０ ４． ７５ ３． ５３ ４． ６５
αＣＡＰＭ － ０． ０１０ ０． ００２ － ０． ００３ ０． ００７ － ０． ００６ ０． ００４

ｔ⁃ｓｔａｓｔ － ２． ７２ １． １２ － ０． ７０ ４． ６９ － ３． ６９ ４． ７３
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续表 ５

Ｔａｂｌｅ ５ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

Ｐａｎｅｌ Ａ： 因子模型调整后的 ａｌｐｈａ 值

ＥＰＳ ＥＳ ａｅａｖｏｌ ＥＣ ＲＥＳ ＴＳ

αＦＦ５ － ０． ０１３ ０． ００２ ０． ０００ ０． ００７ － ０． ００７ ０． ００４

ｔ⁃ｓｔａｓｔ － ３． ９８ １． ２４ ０． ０９ ５． ３５ － ４． １５ ４． ８８

αＣＨ３ － ０． ０１３ － ０． ００１ ０． ００４ ０． ００６ － ０． ００６ ０． ００３

ｔ⁃ｓｔａｓｔ － ３． ３２ － ０． ３７ １． ３２ ３． ６５ － ３． ３１ ３． １６

αＢ３ － ０． ０１８ ０． ００１ ０． ００６ ０． ００９ － ０． ００８ ０． ００４

ｔ⁃ｓｔａｓｔ － ４． ９９ ０． ８９ ２． ４９ ５． ８７ － ４． ５６ ４． ７３

Ｐａｎｅｌ Ｂ： ＧＲＳ 检验结果

ＣＡＰＭ ＦＦ５ ＣＨ３ Ｂ３

｜α ｜均值 ０． ００７ ０． ００８ ０． ００７ ０． ００６

｜ ｔ ｜均值 ３． ２９ ３． １９ ２． ７２ ２． ２７

ＦＧＲＳ，１ ３ １１． １０２ １０． ０２７ ７． ９１９ ２． ０５１

ｐＧＲＳ，１ ３ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０１１

３． ３　 非理性信念与动量反转类异象

表 ５ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ 从 １３ 个动量反转类异象中

１１ 个股票异象收益显著（ ｔ 统计量大于 １． ９６），说
明中国股票市场上存在动量反转效应． 但是，前
７ 个股票异象的异象收益（Ｈｉｇｈ⁃Ｌｏｗ）结果发现，
无论是 ６ 个月动量、１２ 个月动量、提前 １２ 个月动

量（前 １８ 个月到前 ６ 个月的买入持有收益）还是

残差动量，异象收益皆为负且 ｔ 统计量全部显著，
而短期反转（上一月收益）和长期反转（前 ３６ 个

月到前 １８ 个月买入持有收益）异象的收益分别

为 － ０． ０１９ 和 － ０． ０１１，ｔ 统计量分别为 － ５． ４９ 和

－ ３． ５０；说明中国股票市场存在明显反转效应，而
不存在动量效应．

本节继续使用因子模型调整的 ａｌｐｈａ 值显著

性和 ａｌｐｈａ 绝对值大小两个方面进行检验． 对于

ＣＡＰＭ 模型，１１ 个显著的动量反转类异象中只有

两个股票异象 （ＥＳ 和 ａｅａｖｏｌ） 的 ｔ 统计量降到

１. ９６ 以下，在 １３ 个股票异象中 ８ 个 ＣＡＰＭ 模型

调整的 ａｌｐｈａ 绝对值下降；对于 ＦＦ５ 模型，１１ 个股

票异象依然全部显著，但有 ７ 个调整的 ａｌｐｈａ 绝

对值出现下降，说明 ＣＡＰＭ 模型和 ＦＦ５ 模型对中

国股票市场的动量反转类异象存在影响，但不明

显；对于 ＣＨ⁃３ 模型，和 ＣＡＰＭ 模型相似，２ 个股票

异象的 ｔ 绝对值低于 １． ９６，而 ９ 个调整的 ａｌｐｈａ 绝

对值出现下降；对于信念因子模型，１１ 个显著异

象中的 ５ 个动量反转类异象的 ｔ 值低于 １． ９６，但
从调整的 ａｌｐｈａ 绝对值看，仅有 ４ 个 ａｌｐｈａ 绝对值

下降．
表 ５ 的 Ｐａｎｅｌ Ｂ 给出了 ＧＲＳ 检验的结果，

ＣＡＰＭ 模型、ＦＦ５ 模型、ＣＨ⁃３ 模型的 ｜ α ｜ 均值为

０. ００８ 和 ０． ００７，但信念因子模型为 ０． ００６，小于

前三个模型． 从 ｜ ｔ ｜看，信念因子模型为 ２． ２７，也小

于其他模型． ＦＧＲＳ和 ｐＧＲＳ分结果显示，信念因子模

型的 ＦＧＲＳ 统计量要远远小于其他模型，特别是

ｐＧＲＳ值并没有拒绝“信念因子模型的解释能力要

远远优于其他定价模型”的原假设．
３． ４　 非理性信念与价值成长类异象

表 ６ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ 从 ２０ 个价值成长类异象的组

合收益结果发现，有 ８ 个股票异象收益的 ｔ 统计

量大于 １． ９６，占比为 ４０％ ，说明中国股票市场上

的价值成长类异象表现较差． 对于 ＣＡＰＭ 模型，
８ 个显著异象的 ｔ 统计量依然全部大于 １. ９６，
２０ 个股票异象中 ６ 个 ＣＡＰＭ 模型调整的 ａｌｐｈａ 绝

对值下降；对于 ＦＦ５ 模型，８ 个股票异象依然全部

显著，但在调整的 ａｌｐｈａ 绝对值上有 ７ 个股票异

象出现下降，上述结果说明 ＣＡＰＭ 模型和 ＦＦ５ 模

型对中国股票市场的动量反转类异象的解释能力

不明显．

—０５１— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２４ 年 ４ 月



表 ６　 价值成长类异象（２０ 个）的模型解释对比

Ｔａｂｌｅ ６ Ｔｈｅ ｍｏｄｅｌ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｖａｌｕｅ⁃ｇｒｏｗｔｈ ａｎｏｍａｌｉｅｓ （２０）

Ｐａｎｅｌ Ａ： 因子模型调整后的 ａｌｐｈａ 值

异象简称 ＢＭ ＥＰ ＣＭ ＳＭ ＬＭ ＡＭ ＬＥＶ ＤＰ ＯＣＰ ＳＣＡＳＨ

Ｈ⁃Ｌ ０． ００６ ０． ００６ ０． ０００ ０． ００５ ０． ００３ ０． ００７ － ０． ００２ － ０． ００９ ０． ０１４ － ０． ００６

ｔ⁃ｓｔａｓｔ ２． ０２ １． ６８ ０． ３０ １． ９７ ０． ９７ ２． ００ － ０． ５６ － ０． ８６ ２． １０ － １． ６９
αＣＡＰＭ ０． ００５ ０． ００６ ０． ０００ ０． ００４ ０． ００２ ０． ００６ － ０． ００２ － ０． ００４ ０． ００１ － ０． ００７

ｔ⁃ｓｔａｓｔ ３． ０７ １． ６２ ０． ２９ ２． ４７ １． ０２ ２． ９０ － １． ３５ － ２． ３０ ０． ５２ － ２． ２５
αＦＦ５ ０． ００６ ０． ００８ ０． ００１ ０． ００５ ０． ００３ ０． ００６ － ０． ００１ － ０． ００３ ０． ００２ － ０． ００４

ｔ⁃ｓｔａｓｔ ３． ８１ ３． ９９ ０． ７７ ３． ９６ １． ５７ ３． ５９ － ０． ７４ － １． ８１ １． ４３ － ２． ３９
αＣＨ３ ０． ０１７ ０． ０１５ ０． ００３ ０． ０１４ ０． ０１２ ０． ０１７ ０． ００７ ０． ００７ ０． ００７ ０． ００４

ｔ⁃ｓｔａｓｔ ５． ４５ ５． ６０ １． ８０ ６． ３７ ３． ４８ ４． ６４ ２． ５３ ２． ５９ ３． ８７ １． ９３
αＢ３ ０． ００９ ０． ０１４ ０． ００３ ０． ００９ ０． ００７ ０． ０１０ ０． ００３ ０． ０００ ０． ００７ ０． ００４

ｔ⁃ｓｔａｓｔ ０． １３ １． ５２ ０． ０７ ４． ４４ ０． １２ ０． ８９ １． ３６ ０． ０２ ４． ３３ ２． ４０

变量 ＯＬＥＶ ＯＲＧ ＦＭ ＢＭＰ ＡＧＥ ＡＥＦ ＮＣ ＮＣＧ ＦＥＰＳ ＦＥＰＳＧ

Ｈ⁃Ｌ ０． ００１ ０． ００６ － ０． ００４ ０． ０００ － ０． ００１ ０． ００２ ０． ００６ ０． ００２ ０． ００６ － ０． ０１０

ｔ⁃ｓｔａｓｔ ０． ５６ ２． ７８ － ２． ７８ ０． ０４ － ０． ９７ ０． ６８ ３． ３９ １． ２４ ５． ８６ － １． ３９
αＣＡＰＭ ０． ００１ ０． ００６ － ０． ００４ ０． ０００ － ０． ００２ ０． ００１ ０． ００１ ０． ００２ ０． ００６ － ０． ００８

ｔ⁃ｓｔａｓｔ ０． ４９ ３． ０７ － １． ９４ － ０． １２ － １． １２ ０． ６５ ０． ３５ １． ３０ ４． ７６ － １． ８８
αＦＦ５ ０． ００１ ０． ００７ － ０． ００４ ０． ０００ － ０． ００２ ０． ００２ ０． ００２ ０． ００２ ０． ００６ － ０． ００８

ｔ⁃ｓｔａｓｔ ０． ７４ ４． １５ － ２． ４９ － ０． ３８ － １． ２４ ０． ９７ １． ３５ １． １８ ５． ２１ － ２． ０２
αＣＨ３ ０． ００３ ０． ００３ － ０． ００３ ０． ００１ ０． ００１ － ０． ００１ ０． ００３ ０． ００１ ０． ００４ － ０． ００９

ｔ⁃ｓｔａｓｔ １． ２７ １． ５２ － １． ２６ ０． ７４ ０． ３７ － ０． ７６ １． ３７ ０． ６３ ２． ７９ － １． ８７
αＢ３ ０． ００３ ０． ００７ － ０． ００６ ０． ０００ － ０． ００１ ０． ００２ ０． ００５ ０． ００２ ０． ００７ － ０． ００６

ｔ⁃ｓｔａｓｔ １． ４１ ３． ７０ － ２． ８６ － ０． ０７ － ０． ８９ １． ４４ １． １５ １． ３７ １． ９０ － １． ２７

Ｐａｎｅｌ Ｂ： ＧＲＳ 检验结果

ＣＡＰＭ ＦＦ５ ＣＨ３ Ｂ３

｜α ｜均值 ０． ００３ ４ ０． ００３ ０ ０． ００３ １ ０． ００１ ５

｜ ｔ ｜均值 １． ８９ １． ７７ １． ３０ ０． ８１
ＦＧＲＳ，２０ ５． ６６７ ３． ３７４ ３． ２２４ １． ６４２
ｐＧＲＳ，２０ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０８２

　 　 对于 ＣＨ⁃３ 模型，８ 个显著的价值成长类异象

中有 ３ 个股票异象收益的 ｔ 统计量绝对值低于

１. ９６，而 ２０ 个股票异象中有 １３ 个调整的 ａｌｐｈａ 绝

对值出现下降，该模型加入了价值因子，可以解释

价值成长类异象；对于本文构建的信念因子模型，
８ 个显著异象中 ４ 个股票异象的 ｔ 统计量降低到

１． ９６ 以下，但从调整的 ａｌｐｈａ 绝对值上看，有 ２ 个

股票异象的 ａｌｐｈａ 绝对值出现下降．
表 ６ 的 Ｐａｎｅｌ Ｂ 给出了 ＧＲＳ 检验的结果，

ＣＡＰＭ 模型、ＦＦ５ 模型、ＣＨ⁃３ 模型的 ａｌｐｈａ 绝对值

均值介于 ０． ００３ ～０． ００３ ４ 之间，Ｂ⁃３ 模型为 ０． ００１ ５，
小于前三个模型． 从 ｔ 统计量绝对值均值看，信念

因子模型为 ０． ８１，ＣＨ３ 模型为 １． ３０，而其他模型

下要远远大于 １． ９６． ＦＧＲＳ和 ｐＧＲＳ结果显示，信念因

子模型的 ＦＧＲＳ统计量要远远小于其他模型，ｐＧＲＳ值

也难拒绝“信念因子模型的解释能力要远远优于

其他定价模型”的原假设．
３． ５　 非理性信念与投资类异象

表 ７ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ 从 １７ 个投资类异象的组合收

益（Ｈ⁃Ｌ）结果发现，仅有 ５ 个股票异象收益的 ｔ 统
计量大于 １． ９６，包括投资增长（ ＩＮＶＧ）、总负债增

长率（ＬＧ）、资产周转率（ＡＴＯ）、资产周转率变动

（ＡＴＣ）和 １ 年期股票发行（ ＩＳＳＵＥ１）异象，而其他

１２ 个股票异象并不显著，说明中国股票市场上的

投资类异象表现较差，也说明上市公司的投资信

息很难进入股票价格中．
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表 ７　 投资类异象（１７ 个）的因子定价模型解释对比

Ｔａｂｌｅ ７ Ｔｈｅ ｍｏｄｅｌ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｏｍａｌｉｅｓ （１７）

Ｐａｎｅｌ Ａ： 因子模型调整后的 ａｌｐｈａ 值

异象简称 ＩＮＶ ＩＮＶＧ ＩＮＶＣ ＩＮＴＧ ＩＮＴＣ ＣｅＣ ＡＧ ＬＧ ＢＧ

Ｈ⁃Ｌ ０． ０００ ０． ００３ － ０． ００２ － ０． ００１ － ０． ００１ ０． ０００ － ０． ００２ ０． ００１ － ０． ００２

ｔ⁃ｓｔａｓｔ ０． １８ ２． ７１ － １． ０８ － ０． ４８ － ０． ７５ ０． ２６ － ０． ６４ ２． ８７ － ０． ７３

αＣＡＰＭ ０． ０００ ０． ００３ － ０． ００２ － ０． ００１ － ０． ００１ ０． ０００ － ０． ００１ ０． ００２ － ０． ００２

ｔ⁃ｓｔａｓｔ ０． ２７ ３． ０１ － １． ０３ － ０． ３７ － ０． ６７ ０． ２９ － ０． ５４ １． ０４ － ０． ６４

αＦＦ５ ０． ０００ ０． ００３ － ０． ００１ ０． ０００ － ０． ００１ ０． ００１ ０． ０００ ０． ００２ ０． ０００

ｔ⁃ｓｔａｓｔ ０． ３０ ３． ３３ － ０． ８８ ０． ０８ － ０． ６５ ０． ５４ ０． １０ １． ６９ － ０． １７

αＣＨ３ － ０． ００１ ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ００２ － ０． ００１ ０． ００２ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００

ｔ⁃ｓｔａｓｔ － １． １３ ０． ７２ － ０． ４６ － ０． ９５ － ０． ９５ ０． ９５ － ０． １６ ０． ０１ － ０． １１

αＢ３ ０． ０００ ０． ００４ － ０． ００１ ０． ００１ ０． ０００ ０． ０００ ０． ００２ ０． ００２ ０． ００２

ｔ⁃ｓｔａｓｔ ０． ３５ ３． ４７ － ０． ７５ ０． ５２ ０． ０２ ０． ２４ ０． ９２ １． ４４ ０． ８６

变量 ＮＯＡ ＡＴＯ ＡＴＣ ＦＩＣ ＩＳＳＵＥ１ ＩＳＳＵＥ３ ＡＣＣ ＡＣＣＰ

Ｈ⁃Ｌ － ０． ００９ ０． ００２ ０． ００２ ０． ０００ － ０． ００３ － ０． ００１ ０． ０００６ ０． ００２

ｔ⁃ｓｔａｓｔ － １． ４３ ３． ３２ ３． ３２ ０． ０２ － ２． １２ － ０． ５９ ０． ０７ ０． ６１

αＣＡＰＭ － ０． ００１ ０． ００３ ０． ００３ － ０． ００１ － ０． ００３ － ０． ００１ ０． ０００ ０． ００２

ｔ⁃ｓｔａｓｔ － ０． ４３ １． ９３ １． ９３ － ０． ２９ － ２． １０ － ０． ４７ ０． １３ ０． ６１

αＦＦ５ － ０． ００１ ０． ００４ ０． ００４ ０． ００１ － ０． ００２ ０． ０００ ０． ０００ ０． ００２

ｔ⁃ｓｔａｓｔ － ０． ４６ ３． １６ ３． １６ ０． ３１ － １． ９６ － ０． ２７ － ０． ０５ ０． ７５

αＣＨ３ － ０． ００２ ０． ００４ ０． ００４ ０． ００７ － ０． ００３ ０． ０００ － ０． ００１ ０． ００１

ｔ⁃ｓｔａｓｔ － ０． ６７ ２． ４９ ２． ４９ ３． ０７ － １． ６５ ０． １２ － ０． ４９ ０． １７

αＢ３ － ０． ００１ ０． ００７ ０． ００７ ０． ００３ － ０． ００２ ０． ００１ ０． ０００ ０． ００３

ｔ⁃ｓｔａｓｔ － ０． ２８ ０． ３４ ０． ３４ １． ６５ － １． ２１ ０． ３４ ０． １８ １． ３１

Ｐａｎｅｌ Ｂ： ＧＲＳ 检验结果

ＣＡＰＭ ＦＦ５ ＣＨ３ Ｂ３

｜α ｜均值 ０． ００１ ５ ０． ００１ ５ ０． ００１ ４ ０． ００１ ０

｜ ｔ ｜均值 １． ３４ ０． ９２ ０． ８６ ０． ６３

ＦＧＲＳ， １７ ２． ９０１ ３． ０８１ ２． ５７８ １． ３４９

ｐＧＲＳ， １７ ０． ０００ ０． ００１ ０． ０００ ０． １２７

　 　 对于 ＣＡＰＭ 模型，５ 个显著的价值成长类异

象中有 ３ 个股票异象的 ｔ 统计量小于 １． ９６，而
１７ 个股票异象中仅有 ５ 个 ＣＡＰＭ 模型调整的 ａｌ⁃
ｐｈａ 绝对值下降；对于 ＦＦ５ 模型，有 ４ 个股票异象

依然全部显著，调整的 ａｌｐｈａ 绝对值上 １７ 个股票

异象中有 ５ 个出现下降，上述结果说明 ＣＡＰＭ 模

型和 ＦＦ５ 模型对中国股票市场的投资类异象的

影响较差．
对于 ＣＨ⁃３ 模型，８ 个显著异象有 ３ 个 ａｌｐｈａ

值的 ｔ 统计量绝对值低于 １． ９６，而 １７ 个股票异

象中有 ４ 个调整的 ａｌｐｈａ 绝对值出现下降；对于

Ｂ⁃３ 模型，５ 个显著股票异象的 ｔ 统计量有 ４ 个

投资异象降低到 １． ９６ 以下，但从调整的 ａｌｐｈａ
绝对值上看，仅有 ３ 个股票异象的 ａｌｐｈａ 绝对值

出现下降．
表 ７ 的 Ｐａｎｅｌ Ｂ 给出了 ＧＲＳ 检验的结果，和

Ｐａｎｅｌ Ａ 相同的结果，ａｌｐｈａ 绝对值均值中 ＣＡＰＭ
模型、ＦＦ５ 模型、ＣＨ⁃３ 模型为 ０． ００２，但 Ｂ⁃３ 模型

为 ０． ００１ ０． 从 ｔ 绝对值均值看，Ｂ⁃３ 模型为 ０． ６３，
而其他模型下要相对较大． ＦＧＲＳ和 ｐＧＲＳ分结果显

示，无论是全部异象和异象收益显著的 ５ 个股票

异象，信念因子模型的 ＦＧＲＳ统计量要远远小于其

他模型，ｐＧＲＳ值也证明了 Ｂ⁃３ 模型的解释能力优于

其他定价模型．
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表 ８　 盈利类异象（１４ 个）的因子定价模型解释对比

Ｔａｂｌｅ ８ Ｔｈｅ ｍｏｄｅｌ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ ａｎｏｍａｌｉｅｓ （１４）

Ｐａｎｅｌ Ａ： 因子模型调整后的 ａｌｐｈａ 值

异象简称 ＲＯＥ ＲＯＥＣ ＲＯＡ ＰＲ１ ＰＲＣ ＣＴ ＰＲ２ ＴＰＲ

Ｈ⁃Ｌ － ０． ００３ ０． ０００ ０． ００５ ０． ００９ － ０． ００１ ０． ００４ ０． ０１５ ０． ０１５

ｔ⁃ｓｔａｓｔ － ０． ９１ ０． ０３ １． ３６ ２． ５６ － ０． ７５ ２． ０１ ４． ３３ ３． ６２
αＣＡＰＭ － ０． ００３ ０． ０００ ０． ００５ ０． ００２ － ０． ００１ ０． ００４ ０． ００５ ０． ００６

ｔ⁃ｓｔａｓｔ － ０． ８７ ０． ０３ １． ４３ ０． ５６ － ０． ７３ ２． ０９ １． ４０ １． ８９
αＦＦ５ － ０． ００１ ０． ０００ ０． ００８ ０． ００４ － ０． ００１ ０． ００４ ０． ００８ ０． ００７

ｔ⁃ｓｔａｓｔ － ０． ４１ － ０． ２８ ３． ８９ ２． ０８ － ０． ８４ ２． ７７ ３． ８３ ３． ９８
αＣＨ３ ０． ００２ ０． ０００ ０． ００９ ０． ００８ ０． ０００ ０． ００３ ０． ００９ ０． ００６

ｔ⁃ｓｔａｓｔ ０． ６９ － ０． １４ ２． ４９ ２． ８３ ０． ２３ １． ５０ ２． ５３ １． ６２
αＢ３ ０． ００４ － ０． ００２ ０． ０１３ ０． ００８ － ０． ００１ ０． ００６ ０． ０１３ ０． ０１１

ｔ⁃ｓｔａｓｔ １． ６８ － １． ２６ ０． ２１ ０． ５０ － ０． ６３ ０． ５９ １． １７ １． ７３

异象简称 ＯＰＢ ＯＰＡ ＯＰＧ ＢＬ ＳＧ ＳＧＰ

Ｈ⁃Ｌ ０． ０１５ ０． ０１１ ０． ０１５ ０． ０００ ０． ００６ － ０． ００２

ｔ⁃ｓｔａｓｔ ２． ４５ ４． １１ １． ３０ － ０． １３ ２． ７５ － ０． ７３
αＣＡＰＭ ０． ００５ ０． ００４ ０． ０００ － ０． ００１ ０． ００６ － ０． ００２

ｔ⁃ｓｔａｓｔ ２． ４７ ３． １７ － ０． ０２ － ０． ４３ ３． ０３ － ０． ６４
αＦＦ５ ０． ００８ ０． ００６ ０． ００１ ０． ０００ ０． ００７ ０． ０００

ｔ⁃ｓｔａｓｔ ４． ６８ ３． ５９ ０． ６４ － ０． １５ ４． １２ － ０． １７
αＣＨ３ ０． ０１０ ０． ００７ ０． ０００ ０． ００２ ０． ００３ ０． ０００

ｔ⁃ｓｔａｓｔ ３． ５３ ２． ３３ ０． ０２ ０． ９３ １． ５７ － ０． １１
αＢ３ ０． ０１４ ０． ０１２ ０． ００３ ０． ００２ ０． ００７ ０． ００２

ｔ⁃ｓｔａｓｔ ０． ２５ １． ２０ １． ５５ ０． ８０ ３． ６９ ０． ８６

Ｐａｎｅｌ Ｂ： ＧＲＳ 检验结果

ＣＡＰＭ ＦＦ５ ＣＨ３ Ｂ３

｜α ｜均值 ０． ００６ ４ ０． ００４ ２ ０． ００３ ３ ０． ００３ ３

｜ ｔ ｜均值 ２． ８０ ２． １３ １． ３６ ０． ６４
ＦＧＲＳ，１４ ６． ３７８ ６． １２４ ５． ８４３ １． ９０５
ｐＧＲＳ，１４ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ８２９

３． ６　 非理性信念与盈利类异象

表 ８ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ 从 １４ 个盈利类异象的组合收

益结果发现，有 ７ 个股票异象收益的 ｔ 统计量大

于 １． ９６，占比为 ５０％ ，说明中国股票市场上的盈

利类异象较差，和投资类异象相似，上市公司的盈

利信息也很难进入股票价格之中．
对于 ＣＡＰＭ 模型，７ 个显著的价值成长类异

象中有 ４ 个股票异象的 ｔ 统计量依然大于 １． ９６，
１４ 个股票异象中 ４ 个 ＣＡＰＭ 模型调整的 ａｌｐｈａ 绝

对值下降；对于 ＦＦ５ 模型，７ 个股票异象依然全部

显著，调整的 ａｌｐｈａ 绝对值上 １４ 个股票异象中有

８ 个股票异象出现下降；对于 ＣＨ⁃３ 模型，７ 个显

著的价值成长类异象有 ４ 个股票异象收益的 ｔ 统

计量绝对值低于 １． ９６，而 １４ 个股票异象中有８ 个

调整的 ａｌｐｈａ 绝对值出现下降；对于 Ｂ⁃３ 模型，
７ 个显著异象中 ６ 个股票异象的 ｔ 统计量降低到

１. ９６ 以下，从调整的 ａｌｐｈａ 绝对值上看，１４ 个股

票异象中仅有 ５ 个股票异象的 ａｌｐｈａ 绝对值出现

下降．
表 ８ 的 Ｐａｎｅｌ Ｂ 给出了 ＧＲＳ 检验的结果，ａｌ⁃

ｐｈａ 绝对值均值中 ＣＡＰＭ 模型、ＦＦ５ 模型、ＣＨ⁃３ 模

型分别为 ０． ００６ ４、０． ００４ ２、０． ００３ ３，但信念因子

模型为 ０． ００３ ３，远小于前两个模型． 从 ｔ 绝对值

均值看，Ｂ⁃３ 模型为 ０． ６４，ＣＨ３ 模型为 １． ３６，而其

他模型下要大于 １． ９６． ＦＧＲＳ和 ｐＧＲＳ分结果显示，信
念因子模型的 ＦＧＲＳ统计量要远远小于其他模型，
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ｐＧＲＳ值也证明了信念因子模型的解释能力优于其 他定价模型．
表 ９　 无形资产类异象（１３ 个）的模型解释对比

Ｔａｂｌｅ ９ Ｔｈｅ ｍｏｄｅｌ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｉｎｔａｎｇｉｂｌｅ ａｓｓｅｔｓ ａｎｏｍａｌｉｅｓ （１３）

Ｐａｎｅｌ Ａ： 因子模型调整后的 ａｌｐｈａ 值

异象简称 ＣＡ ＳＭＩ ＳＭＡ ＭＭＳ ＳＭＳ ＨＩＲＥ ＤＩＣ

Ｈ⁃Ｌ ０． ００５ ０． ００６ ０． ００７ － ０． ００７ ０． ００８ ０． ０１４ ０． ０１１

ｔ⁃ｓｔａｓｔ ０． ６０ ５． １２ ４． ５３ － ４． ２７ ５． １３ ２． ２１ １． ６９
αＣＡＰＭ ０． ００１ ０． ００７ ０． ００７ － ０． ００７ ０． ００８ ０． ００１ ０． ００８

ｔ⁃ｓｔａｓｔ ０． ５９ ５． ２２ ４． ５８ － ４． ３０ ５． １７ ０． ６６ ２． ３９
αＦＦ５ ０． ００２ ０． ００７ ０． ００７ － ０． ００７ ０． ００８ ０． ００１ ０． ００８

ｔ⁃ｓｔａｓｔ １． ２８ ５． １５ ４． ３８ － ４． ５３ ５． ４０ ０． ３１ ２． ４８
αＣＨ３ ０． ００３ ０． ００５ ０． ００５ － ０． ００８ ０． ００６ － ０． ００２ ０． ００８

ｔ⁃ｓｔａｓｔ １． ８１ ３． ３５ ２． ５２ － ４． ０７ ３． ２３ － ０． ７４ １． ９８
αＢ３ ０． ００４ ０． ００６ ０． ００７ － ０． ００７ ０． ００９ ０． ０００ ０． ００６

ｔ⁃ｓｔａｓｔ ２． ７５ ０． ４７ ０． ４０ － １． ８４ １． １９ ０． ０９ １． ７７

异象简称 ＤＩＣＣ Ｒ＆ＤＳ ＣＰ ＳＣＲ ＴＡＸ ＤＣＡ

Ｈ⁃Ｌ ０． ０１２ － ０． ０１６ ０． ０１２ ０． ０１４ ０． ０１４ ０． ０１７

ｔ⁃ｓｔａｓｔ １． ７８ － １． ４４ １． ８３ ２． ２９ ２． ２５ ２． ５５
αＣＡＰＭ ０． ００２ ０． ００３ ０． ０００ － ０． ００１ ０． ００１ － ０． ００６

ｔ⁃ｓｔａｓｔ ０． ７２ １． ５８ ０． ０４ － ０． ７１ ０． ９６ － １． ７８
αＦＦ５ ０． ００２ ０． ００１ ０． ０００ － ０． ００１ ０． ００１ － ０． ００３

ｔ⁃ｓｔａｓｔ ０． ９１ １． １２ ０． １２ － ０． ３８ １． ３４ － １． ５５
αＣＨ３ ０． ００４ － ０． ００７ ０． ００３ ０． ００４ ０． ００１ ０． ００７

ｔ⁃ｓｔａｓｔ １． １９ － ３． ７１ ０． ８６ １． ７５ ０． ９４ ３． ３３
αＢ３ ０． ００２ － ０． ００４ ０． ０００ ０． ００１ ０． ００２ ０． ００６

ｔ⁃ｓｔａｓｔ ０． ６８ － １． ０７ － ０． ０８ ０． ７２ ２． ０８ ２． ９９

Ｐａｎｅｌ Ｂ： ＧＲＳ 检验结果

ＣＡＰＭ ＦＦ５ ＣＨ３ Ｂ３

｜α ｜均值 ０． ００４ ３ ０． ００４ １ ０． ００３ ８ ０． ００３ ６

｜ ｔ ｜均值 ２． ７３ ２． ２４ ２． ２６ １． ８２
ＦＧＲＳ，１４ ９． ７３２ ７． ６５１ ６． ７８７ １． ６６３
ｐＧＲＳ，１４ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． １９５

３． ７　 非理性信念与无形资产类异象

表 ９ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ 从 １３ 个无形资产类异象的组

合收益结果发现，有 ８ 个股票异象收益的 ｔ 统计

量大于 １． ９６，说明中国股票市场受到无形资产类

异象的影响． 对于 ＣＡＰＭ 模型，８ 个显著的无形资

产类异象中有 ４ 个的 ｔ 统计量依然大于 １． ９６，
１３ 个股票异象中 ９ 个 ＣＡＰＭ 模型调整的 ａｌｐｈａ 绝

对值下降；对于 ＦＦ５ 模型，和 ＣＡＰＭ 模型相同，有
５ 个股票异象依然全部显著，调整的 ａｌｐｈａ 绝对值

上有 １０ 个股票异象出现下降；对于 ＣＨ⁃３ 模型，
８ 个显著的价值成长类异象有 ３ 个股票异象收益

的 ｔ 统计量绝对值低于 １． ９６，而 １３ 个股票异象中

有 １０ 个调整的 ａｌｐｈａ 绝对值出现下降；对于 Ｂ⁃３
模型，８ 个显著的异象中 ６ 个股票异象的 ｔ 统计量

降低到 １． ９６ 以下，但从调整的 ａｌｐｈａ 绝对值上

看，１３ 个股票异象中仅有 ５ 个股票异象的 ａｌｐｈａ
绝对值出现下降．

表 ９ 的 Ｐａｎｅｌ Ｂ 给出了 ＧＲＳ 检验的结果，ａｌ⁃
ｐｈａ 绝对值均值中 ＣＡＰＭ 模型、ＦＦ５ 模型、ＣＨ⁃３ 模

型约为 ０． ００４ 左右，但信念因子模型为 ０． ００３ ６．
从 ｔ 绝对值均值看，Ｂ⁃３ 模型为 １． ８２，而其他模型

下要远远大于 １． ９６． ＦＧＲＳ和 ｐＧＲＳ分结果显示，信念

因子模型的 ＦＧＲＳ统计量要远远小于其他模型，ｐＧＲＳ

值也证明了信念因子模型的解释能力优于其他定
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价模型．
综上发现，本文构建的信念因子模型在解释

６ 类 １０２ 个股票异象时，相对于其他主流定价模

型具有相对优势，该模型无论是调整的 ａｌｐｈａ 值

的显著性还是 ＧＲＳ 检验结果均验证了这一结论．
因此，上述结论给出了非理性信念影响股票异象

的逻辑关系：中国股市中小投资者占主导，由于中

小投资者的信息渠道、处理能力和交易水平等都

处于劣势，难以完全获得股票基本价值信息，且受

到市场噪音和自身情绪偏差的影响，导致股票价

格持续偏离基本价值，出现错误定价现象和股票

异象． 中国股票市场异象的形成可能源于投资者

的非理性投机特征．
另外，从异象分类结果看，投资类、盈利类、无

形资产类和价值增长类异象的收益显著性远远小

于市场摩擦类和动量反转类异象，结合 Ｂ⁃３ 因子

模型具有相对的解释优势，说明相对于上市公司

的投资、盈利、无形资产等基本价值信息很难进入

股票价格中．

４　 结束语

本文探讨了投资者的非理性信念对股票异象

的影响． 首先，借鉴异质信念指标的构建思路，使
用换手率分离模型构建了一个非理性信念指标，
利用 １９９７ 年 １ 月 ～ ２０２０ 年 １２ 月 ２ ７２５ 支股票的

月度交易数据，并使用投资组合法和 Ｆａｍａ⁃Ｍａｃ⁃
ｂｅｔｈ 回归验证该指标的收益预测能力． 结果发现

投资者非理性信念对未来股票收益具有负的预测

能力，投资者的非理性信念可能是一个重要的但

被忽视的定价因素．
在上述研究的基础上，构建了一个包含市场

因子（ＭＫＴ）、规模因子（ＳＭＢ）和信念因子（ＦＭＧ）
的信念因子定价模型，并复制了市场摩擦类、动量

反转类、价值成长类、投资类、盈利类和无形资产

类等 １０２ 个股票异象，使用 ＣＡＰＭ 模型、ＦＦ⁃５ 模

型、ＣＨ⁃３ 模型和信念因子模型对比发现，无论是

调整的 ａｌｐｈａ 值显著性还是 ＧＲＳ 检验结果，信念

因子模型都要优于其他模型，说明投资者非理性

信念可能是导致股票异象形成的主要因素，基于

此本文最后给出了投资者非理性信念和股票异象

之间的逻辑关系．
上述结论从行为金融学的视角揭示了中国资

本市场存在的一些深层次问题：第一，投资者非理

性信念主导着市场交易行为，严重制约了中国股

市的定价效率和价格发现能力． 一方面，投资者非

理性信念使得中国股市暴涨暴跌较为频繁，特别

是 ２００８ 年和 ２０１５ 年的两轮暴涨暴跌周期导致投

资者损失严重；另一方面，投资者非理性信念主导

下股市的改革效果并不明显，中国股市先后推出

了融资融券、股指期货、深沪港通、科创板与注册

制等机制，但实施效果并未达到市场预期，这与中

国投资者非理性信念占主导息息相关． 第二，在上

市公司的信息披露过程中，投资、盈利等反映股票

基本价值的信息并没有进入股票定价之中，这
一现象既不利于上市公司，也不利于投资者． 本
文分离出基本价值后构建的非理性信念指标可

以解释大部分的投资异象、盈利异象、无形资产

异象，说明上述股票异象的是由非理性信念导

致的．
本文的结论对推进资本市场发展具有重要的

方法论意义． 中国股票市场上中小投资者占主导，
监管机构应该积极培育和壮大机构投资者，优化

投资者结构比例；提高信息披露质量，加强资本市

场基础制度建设，增加投资者信息获取渠道；引导

投资者树立价值投资和长期投资理念，加强投资

者教育，进一步保护中小投资者合法权益，“牢牢

守住不发生系统性金融风险的底线”．
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