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宏观经济状态对资产定价因子的影响＊
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［提　要］　为刻画资产定价因子随宏观经济状态时变性，本文通过经济增长和通货膨胀两

个指标定义经济状态，建立宏观经济状态下的条件资产定价模型。研究发现在中国资本市场上此

模型能够显著改进ＣＡＰＭ模型的效力，其定价效力甚至优于多因子模型。进一步研究表明，宏

观经济通过两个维度影响资产价格：第一，多数资产在衰退时期对市场风险更敏感，其代表市场

因子的贝塔系数大于复苏与过热阶段；第二，小市值公司的贝塔系数均值及波动性大于大公司，
在经济衰退时承担更高的风险收益。

［关键词］　条件资产定价；风险因子；宏观经济状态

一、引言

因子定价模型是资产定价领域的基础。早期资

本资产定价模型 （ＣＡＰＭ和ＣＣＡＰＭ）提 出 资 产 的

回报率只和单个因子有关，也就是单因子模型。①然

而，随后的研究则指出，股票横截面收益率的差异

并不仅仅取决于市场风险，同样也 受 到 公 司 市 值、
上期收益率等特征因子的影响。为了弥补ＣＡＰＭ 和

ＣＣＡＰＭ模 型 在 实 证 上 的 缺 陷，Ｆａｍａ　＆ Ｆｒｅｎｃｈ
（１９９３）提 出 了 创 新 的 三 因 子 模 型 （即 市 场 因 子

ＭＫＴ、市值因子ＳＭＢ和账面市值比因子ＨＭＬ）。其

实证结果表明，因子模型是非常有效的资产定价模

型。除了动量特征因子，其他特征因子的预测能力均

能够运用多因子模型 （ｍｕｌｔｉｆａｃｔｏｒ　ｍｏｄｅｌ）进行解释。

总体来看，上述传统的资产定价模型仍旧集中

于静态领域的讨论，即假定因子风险载荷和风险溢

价是恒定的。在这样的假设下，往往忽略了风险资

产对于系统性风险的敞口以及自身风险价格可能存

在的时变性。Ｆｅｒｓｏｎ　＆ Ｈａｒｖｅｙ （１９９１）指出，宏

观条件是重要的状态变量，能够对资产收益率和因

子有效性产生影响。例如，利率能够作为描述投资

机会成本的状态变量；预期外的通货膨胀是重要的

宏观风险来源，其风险溢价应当反映在资产的定价

中。因此，有必要将静态模型延展为动态，更好地

刻画资产收益的决定式。
从实践的角度看，宏观经济环境确实能够对定

价因子的表 现 产 生 影 响。这 直 接 体 现 在 我 国 Ａ股

市场上因 子 风 格 的 转 移 （见 图１）。以 市 值 因 子 为

例，在中国的 Ａ股 市 场 上，一 直 以 来 存 在 着 较 为

明显的市值效应，也就是说小市值的公司往往存在

更高的 收 益 率。采 用 这 样 一 个 简 单 的 策 略，即 从

２０００年的一月起，每月买入 Ａ股市场市值较小的

一半股票，同时卖空 （假设可以融券卖空）市值较

大的一 半 股 票，那 么 至２０１６年 底 累 计 收 益 率 是

４８１．１％，是上证 综 指 同 期 的 涨 幅２２７．１％的 两 倍
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多。上述现象证明市场通常会赋予小市值的股票较

高的风险报酬。

图１　市值策略与同期上证综指收益率对比

但是，市值效应在２０１７年第二 季 度 以 来 却 面

临 “失效”的窘境，上述策略２０１７年全年收益率

为－２４．８％，远低于上证综指年涨幅６．６％。而结

合当时宏观经济走势，在供给侧改革和全球经济复

苏的推动下，我国经济出现预期外的复苏，ＧＤＰ同

比增速逐步提升至６．９％，ＰＰＩ回升速度加快，制造

业景气指数也逐步向好。经济的预期外触底反弹与

资本市场的反应是否存在一定巧 合？从 理 论 上 看，
经济上行阶段，整体来说企业经营的不确定性下降，
投资者对于不同市值的公司所面临的风险的预期产

生变化，因而导致大小市值的公司之间收益率差距

缩小，最终可能就会体现在市值因子的 “失效”上。
因此，不管是从学术研究中实证资产定价的角

度，还是从实践投资的角度看，均存在一些无法使

用静态定价模型解释的现象。宏观经济状态的时变

性和宏观经济状态的迭代更替可能会对这些现象提

出较好的解释，因此需要深入研究宏观经济对于定

价因子的影响。
本文接下来的结构安排如下：第二部分对相关

文献进行综述；第三部分是数据的初步处理；第四

部分是实证分析与结果；第五部分是结论与未来研

究方向。

二、文献综述

本文主要研究的是宏观条件下的条件资产定价

模型，因而国内外的相关文献研究主要集中于宏观

变量对资产价格影响和对因子风险载荷影响这两个

方面。
（一）宏观经济对资产价格的影响

在理论方面，根据有效市场理论和理性预期资

产定价理论，资产价格取决于它们在描述经济的状

态变量上的风险载荷，因此描述状态变化的宏观变

量能够对 资 产 定 价 产 生 系 统 性 的 影 响。在 实 证 方

面，众多研究表明股票收益率与宏观基本面数据相

关。这些宏观变量包括消费增速、投资增速、通货

膨胀、市场股息率、期限利差、信用利差、工业生

产增速等。
多因子模型 在 理 论 上 始 于 Ｒｏｓｓ （１９７６）的 套

利 资 产 定 价 模 型 （ａｒｂｉｔｒａｇｅ　ｐｒｉｃｉｎｇ　ｔｈｅｏｒｙ，

ＡＰＴ）。研究宏观变量对于股票资产收益率的影响

始于Ｃｈｅｎ　ｅｔ　ａｌ．（１９８６）。他 们 检 验 了 一 系 列 宏 观

经济状 态 变 量，发 现 工 业 生 产 值、风 险 溢 价 的 变

化、利率曲线的变化等因素能够解释股票的预期收

益率，股票组合能够通过宏观因子风险载荷而被正

确定价。
同时，相 关 研 究 （Ｂｏｄｉｅ，１９７６；Ｆａｍａ，１９８１；

Ｇｅｓｋｅ　＆Ｒｏｌｌ，１９８３）发现股市收益率与通货膨胀

率、货币 供 应 量 增 长 率 呈 现 反 向 关 系。Ａｎｔｏｎｉｏｕ
ｅｔ　ａｌ．（１９９８）使用ＡＰＴ模型检验了伦敦证券交易

所的股票，发现代表货币供应量、通货膨胀和市场

超额收益的三个因子能够被定价，并且因子在两个

样本中 具 有 相 同 的 风 险 溢 价。Ｆｌａｎｎｅｒｙ　＆ Ｐｒｏｔｏ－
ｐａｐａｄａｋｉｓ（２００２）运用 股 票 日 度 收 益 率 数 据 建 立

ＧＡＲＣＨ模型，其 中 收 益 率 和 条 件 波 动 率 受 到１７
个宏观变 量 的 影 响，其 研 究 表 明 名 义ＣＰＩ和ＰＰＩ
以及货币供应量、实际贸易差额、失业率、房地产

开工率能够影响资产收益率。
美国之外的其他国家或地区也存在较多实证经

验。Ｓｈａｒｍａ　＆ Ｗｏｎｇｂａｎｇｐｏ （２００２）对 亚 洲 五 国

和地区宏观经济与股票市场之间的联系进行研究，
发现从短期和长期来看，合理的国家政策能够提升

资产收益率。张红伟等 （２０１７）建立了代表性企业

跨期生产模型，构建 “生产资产比”指标代表宏观

经济周期，发现其与股指收益存在显著正相关。钱智

俊和李勇 （２０１７）的研究表明，我国股市和债市收益

率相关系数的条件分布存在时变性，受到其自相关
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性、宏观经济增速和基准利率等因素的显著影响。
但是，上述研究仅仅局限于宏观因素与资产收

益率之间的关系，并没有从定价因子的角度探究宏

观经济对因子表现的影响。
（二）引入宏观变量的条件资产定价模型

研究各类变量 （包括宏观变量）对于因子风险

影响的学术研究主要集中于条件资产定价，即通过

刻画风险载荷的动态模型来进行资产定价。在早期

的研究中，Ｇｉｂｂｏｎｓ　＆Ｆｅｒｓｏｎ （１９８５）放松了风险

溢价恒定的假设，建立了一个包含条件期望收益率

的模型。Ｊａｇａｎｎａｔｈａｎ　＆ Ｗａｎｇ （１９９６）将 人 力 资

本回报引入ＣＡＰＭ 模型，发 现 当 允 许 资 产 的 市 场

因子载荷和市场风险溢价发生变化时，股票的市值

效应将变得非常弱。
在具体条件的设定上，部分学者直接使用宏观

经济变量对条件资产定价模型进行刻画。Ｓｈａｎｋｅｎ
（１９９０）构建了市场因子风险敞口与利率及其波动

率之间的线性模型，发现当风险溢价、风险敞口和

残差方差 存 在 变 化 时，资 产 收 益 率 与 投 资 变 量 相

关。Ｌｅｔｔａｕ　＆Ｌｕｄｖｉｇｓｏｎ （２００１）构建了消费财富

比，将其引入ＣＡＰＭ 和ＣＣＡＰＭ 模 型。他 们 的 研

究表明，以消费财富比为条件的资产定价模型表现

远好于非条件模型，同时条件资产定价模型能够解

释账面市值比效应产生的原因以及消除某些市场异

象。王宜 峰 等 （２０１２）通 过 广 义 矩 的 方 法 对 条 件

ＣＡＰＭ模型进 行 了 横 截 面 定 价 检 验，研 究 发 现 条

件资产定价模型定价效力更高，能够解释中国市场

上的规模效应。
此外，一些 研 究 将 不 同 条 件 变 量 综 合 进 行 检

验，提 出 更 合 适 的 定 价 模 型。Ｆｅｒｓｏｎ　＆ Ｈａｒｖｅｙ
（１９９９）使用条件定价 模 型，假 设 条 件 贝 塔 系 数 为

一些基础变量的线性函数，研究了国际股票市场的

条件预期收益率。Ａｖｒａｍｏｖ　＆Ｃｈｏｒｄｉａ（２００６）运

用包含宏观经济变量、公司市值和账面市值比的条

件资产定价模型，发现在允许存在市场风险载荷产

生时变之时，大部分的市场异象均能够得到相应解

释，而反转效应则能够通过随宏观变量产生时变的

模型定价偏误进行解释。张翔等 （２０１７）运用金融

动态横截面回归方法对中国和美国股市的条件资产

定价模型进行验证，发现消费财富比、住房消费变

量等指标是较好的条件变量，能够更好地解释我国

Ａ股市场 投 资 组 合 收 益 率 的 时 变 性，而 这 种 时 变

性主要来自风险溢价的变化。
上述研究运用条件资产定价模型，从多方面研

究了宏观变量对于资产的因子风险载荷的影响，对

于本文具有一定的借鉴意义。

三、数据来源与处理

（一）数据来源

股票数据方面，本文以截至２０１７年底所有Ａ
股上市非金融企业为研究样本，样 本 期 间 为２０００
年１月—２０１７年１２月 共２１６个 月。每 只 股 票 的

月度收益率、上市 公 司 的 总 市 值、所 有 者 权 益 均

来自 Ｗｉｎｄ金 融 数 据 库。Ｆａｍａ　＆Ｆｒｅｎｃｈ （１９９３）
三因 子 模 型 中 的 因 子 的 月 度 收 益 率 数 据 来 自

ＲＥＳＳＥＴ金 融 数 据 库，构 建 方 法 参 考 Ｆａｍａ　＆
Ｆｒｅｎｃｈ （１９９３）的做法。

宏观数据方面，一方面是作为定价因子的消费

数据及无 风 险 利 率，另 一 方 面 是 作 为 条 件 因 素 的

ＧＤＰ和ＣＰＩ数据。其中，无风险收益率来自ＲＥＳ－
ＳＥＴ数据库，其他宏观数据均来自 Ｗｉｎｄ金融数据

库，见表１。
（二）投资组合的构建

参考Ｆａｍａ　＆ Ｆｒｅｎｃｈ （１９９３）的 做 法，本 文

使用组合收益率对不同资产定价模型进行验证，一

方面能够避 免 单 一 股 票 收 益 率 导 致 的 较 大 偏 误 问

题，另一方面，组合能够反映特征差异对收益率的

影响。表２列 示 了 这２５个 组 合 的 四 类 特 征 数 据，
从１至５分别代表组合市值 （ＭＶ）从小到大或账

面市值 （ＢＭ）比 从 大 到 小。面 板 Ａ至 面 板 Ｄ的

数据分别是月均收益 率、全 样 本ＣＡＰＭ 回 归 的 市

场因子贝塔值 （βＭ） （月 度 数 据 计 算 所 得）、组 合

平均市值和平均账面市值比。
分析表２，从 月 均 收 益 率 （面 板 Ａ）的 角 度

看，确实存在较明显的市值效应和一定程度的价值

股效应。随着股票市值的增大，组合收益率明显呈

现下降趋势，并且在不同账面市值比中均能够得到

体现。而在控制了市值后，账面市值比与收益率之

间也存在同向变化的特征，但是这一效应在小市值

７４
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表１ 数据定义与指标说明

数据名称 变量名 数据定义与计算方式

个股收益率 Ｒｉ，ｔ 使用前复权的股价数据计算的个股每月对数收益率

上市公司市值 ＭＶｉ，ｔ 每月月末上市公司市值规模

期末所有者权益 ＢＶｉ，ｔ 每季度末财务报表披露所有者权益规模

无风险利率 Ｒｆｔ
２００２年８月 之 前，使 用 三 个 月 期 定 期 银 行 存 款 利 率；２００２年８月—２００６年１０
月，使用三个月期中央银行票据 的 票 面 利 率；２００６年１０月 之 后，使 用 上 海 银 行

间３个月同业拆放利率①

市场溢酬因子 ＭＫＴｔ 所有Ａ股上市公司市值权重组合月收益率与月无风险利率之差

市值因子 ＳＭＢｔ 小公司组合的月收益率与大公司组合的月收益率之差

账面市值比因子 ＨＭＬｔ
高账面市值比因子公司的投资组合月收益率与低账面市值比因子公司的投资组合
月收益率之差

消费总量 Ｃｔ 国家统计局每月公布的社会消费品零售总额

ＧＤＰ增速 ｇｔ 使用ＧＤＰ平减指数调整的ＧＤＰ实际同比增长率

ＣＰＩ　 Ｃｐｉｔ 国家统计局每月公布的ＣＰＩ数据

消费增速 ΔＣｔ 消费总量用ＣＰＩ进行调整，并计算对数增长率

　　注：① 使用其他无风险利率，如商业银行一年期定期存款利率进行计算，实证结果与 下 文 并 未 存 在 较 大 差 异。因 此，

为与三因子的计算方式相吻合，本文采用ＲＥＳＳＥＴ数据库定义的无风险利率。

表２　 ２５个投资组合的特征统计

项目

面板Ａ：组合月均收益率 （％） 面板Ｂ：全样本回归βＭ

ＭＶ　 ＭＶ

１　 ２　 ３　 ４　 ５　 １　 ２　 ３　 ４　 ５

ＢＭ

１　 ２．３３　 １．６３　 １．１４　 ０．９５　 ０．５０　 １．８９　 １．６０　 １．３３　 １．１７　 ０．８８

２　 ２．３５　 １．８１　 １．４６　 １．１８　 ０．６９　 ２．０３　 ２．１３　 １．２３　 １．１６　 １．０２

３　 ２．３６　 １．８１　 １．５０　 １．２２　 １．００　 ２．０４　 １．７８　 １．３８　 １．４１　 １．０２

４　 ２．２７　 １．９１　 １．５５　 １．４６　 １．１５　 ２．２４　 １．９４　 １．８６　 １．８８　 １．３２

５　 ２．４０　 １．９０　 １．６５　 １．５１　 １．１６　 ２．３５　 １．７８　 １．５５　 １．９５　 １．３２

项目

面板Ｃ：组合平均市值 （亿元） 面板Ｄ：组合平均账面市值比

ＭＶ　 ＭＶ

１　 ２　 ３　 ４　 ５　 １　 ２　 ３　 ４　 ５

ＢＭ

１　 １５．４　 ２４．９　 ３６．３　 ５８．２　 ７１０．４ －０．１１　 ０．１２　 ０．１５　 ０．１６　 ０．１５

２　 １６．６　 ２５．１　 ３６．１　 ５８．０　 １　５００．３　 ０．２１　 ０．２８　 ０．２９　 ０．２７　 ０．２５

３　 １６．８　 ２５．１　 ３６．２　 ５７．８　 １　６０９．８　 ０．３１　 ０．３７　 ０．３８　 ０．３６　 ０．３５

４　 １７．０　 ２５．１　 ３６．２　 ５８．０　 ２　３６４．０　 ０．４０　 ０．４７　 ０．４９　 ０．４８　 ０．４９

５　 １７．２　 ２５．３　 ３６．３　 ５７．７　 １　４６５．３　 ０．５９　 ０．６８　 ０．７１　 ０．７４　 ０．８３

股票中更 为 显 著。从 面 板Ｂ的 结 果 来 看，不 同 组

合的收益率差异与其对市场超额收益的贝塔值密切

相关，小市值的股票和账面市值比较高的股票由于

具有更高的βＭ，能够获得 更 高 的 风 险 溢 酬。从 面

板Ｃ和面板Ｄ可以 看 到，Ａ股 上 市 公 司 之 间 的 市

值存在较大分化，１００亿元以下的小市值股票占多

８４
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数，同时账面市值比和市值之间并不存在较明显的

相关性。

①　本文用衰退、复苏、过热和滞胀等名词来代表经济增长和通货膨胀两个指标的走势，并不代表整个宏观经济体的走势。

②　由于季度数据样本量有限，因此在第一步时间序列回归中采用全样本回归。

③　对于其他模型，例如ＣＣＡＰＭ，笔者采用类似的方法。

（三）经济状态的划分

根据经典的美林时钟投资理论，本文通过经济

增长和通货膨胀两个指标将宏观经济划分为四个阶

段，分别指 衰 退、复 苏、过 热 和 滞 胀。① 第 一 为 衰

退阶段，经济与通胀双双下行。政府无须担心过度

通胀，为了刺激经济，会采取宽松的货币政策。第

二为复苏阶段，经济底部反弹，而物价依旧下行。
此时央行的宽松政策仍会继续实施，企业效益大幅

改善，前景普遍看好。第三为繁荣阶段，经济加快

发展，物价上升，意味着此时央行可能会收紧货币

政策。第四为滞胀阶段，经济衰退，物价上升，此

时企业出现普遍亏损。
从宏观 变 量 的 角 度 看，通 货 膨 胀 指 标 可 使 用

ＣＰＩ同比数 据，而 经 济 增 长 指 标，可 以 使 用 ＧＤＰ
增长缺口 进 行 衡 量。其 中，ＧＤＰ增 长 缺 口 的 计 算

步骤如下：
第一步通过单季度ＧＤＰ数据，用ＧＤＰ平减指

数调整，计算单季度ＧＤＰ实际同比增长率。
第二步使用 ＨＰ滤波法估计ＧＤＰ增长率趋势，

即ＧＤＰ潜在增长率。
其原 理 为：参 考 Ｋｒｕｅｇｅｒ （２００７）的 做 法，

ＧＤＰ同比增速的时间序列为 ｛ｇｔ｝，而笔者所要估

计的ＧＤＰ增 长 趋 势 为 ｛ｇｔｒｅｎｄｔ ｝。那 么，笔 者 所 需

要的就是在最小化ＧＤＰ增长缺口，即Δｇｔ＝ｇｔ－

ｇｔｒｅｎｄｔ ，和平滑ＧＤＰ潜在增长率的变化之间进行权

衡。笔 者 的 目 标 是 选 择 最 优 的 ｛ｇｔｒｅｎｄｔ ｝序 列，以

最小化目标函数：

ｍｉｎ∑
Ｔ

ｔ＝１

（ｇｔ－ｇｔｒｅｎｄｔ ）２＋λ∑
Ｔ

ｔ＝２

［（ｇｔｒｅｎｄｔ＋１ －ｇｔｒｅｎｄｔ ）

－（ｇｔｒｅｎｄｔ －ｇｔｒｅｎｄｔ－１ ）］２

式中，第一项代表的是ＧＤＰ缺口的大小，第二项

代表的是ＧＤＰ潜在增长率变化的平滑程度。如果

ＧＤＰ潜在增长 率 的 变 化 稳 定 于 固 定 的 值，那 么 第

二项就会是０，即 最 平 滑 的 情 况。λ（＞０）则 是 对

二者进行权衡的参数。λ越大，表明越注重潜在增

长率的平滑性，当使用季度数据的时候，λ一般为

１　６００。
第三步用 ＧＤＰ实 际 增 长 率 减 去 潜 在 增 长 率，

得到ＧＤＰ增长缺口 ｛Ｇｄｐｇｔ｝。
根据上述ＧＤＰ增长缺口的计算方法，笔 者 能

够 得 到 宏 观 经 济 状 态 的 波 动 变 化，如 图２所 示。
图２显示了四个经济阶段的切换，纵轴的数字１～
４分别代表衰退、复苏、过热、滞涨。

图２　经济状态划分

四、实证模型与结果

（一）引入经济状态的条件资产定价模型

根据上节内容中对经济状态的划分标准，本节

通过虚拟变量构建条件资产定价模型，探究宏观经

济状 态 对 资 产 定 价 的 影 响。笔 者 采 用 Ｆａｍａ　＆
ＭａｃＢｅｔｈ （１９７３）的 方 法②，在 基 本 的 ＣＡＰＭ 模

型的基础上③，引入表征经济状态的虚拟变量，由

此得到的条件ＣＡＰＭ模型为：

ｒｉ，ｔ＋１＝α０ｉ＋α１ｉＤ１，ｔ＋α２ｉＤ２，ｔ＋α３ｉＤ３，ｔ

＋β０ｉＭＫＴｔ＋１＋β１ｉＭＫＴｔ＋１Ｄ１，ｔ

＋β２ｉＭＫＴｔ＋１Ｄ２，ｔ

＋β３ｉＭＫＴｔ＋１Ｄ３，ｔ＋εｉ，ｔ＋１ （１）

式中，ｒｉ，ｔ＋１和 ＭＫＴｔ＋１指 投 资 组 合 收 益 率 和 市 场

组合收益率 （即市场溢酬因子）；Ｄｔ 为代表宏观经

济的状态变量，具体定义为：

９４
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［Ｄ１，ｔ，Ｄ２，ｔ，Ｄ３，ｔ］＝

［１，０，０］， 经济状态为１， 即衰退阶段

［０，１，０］， 经济状态为２， 即复苏阶段

［０，０，１］， 经济状态为３， 即过热阶段

［０，０，０］， 经济状态为４， 即滞胀阶段

烅

烄

烆

　　第二步横截面回归的资产定价约束假设为：

Ｅ（Ｒｔ＋１）＝γ０１Ｎ＋γＤ１α１＋γＤ２α２＋γＤ３α３
＋γＭβ０＋γＭＤ１β１＋γＭＤ２β２＋γＭＤ３β３

（２）

本文首先 使 用 季 度 数 据 对ＣＡＰＭ 和ＣＣＡＰＭ
两个基准模型进 行 验 证，进 而 引 入 以 虚 拟 变 量 表

示的经济状态下 的 条 件 资 产 定 价 模 型，探 究 宏 观

对于定价因子 表 现 的 影 响。其 次，对 比 各 个 模 型

对 组 合 超 额 收 益 的 解 释 能 力。最 后，检 验 了

Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ三因子模型，以用于进行比较。
实证检验的结果呈现在表３。① 表３中共 统 计

了８个模型的Ｆａｍａ－ＭａｃＢｅｔｈ回归结果，其中前４
个为两个基准模型 （ＣＡＰＭ与ＣＣＡＰＭ）以及宏观

经济下的条件资产定价模型。为便于呈现与对比，

γＭ 代表市场因子或消费增长因子的风险溢价。在

第二步的检验中，除了使用未经调整的标准差计算

ｔ检验 值，本 文 还 使 用Ｓｈａｎｋｅｎ （１９９２）的 方 法，
对标准差进行调整。②

后４个模型为对比模型，分别是ＧＤＰ增速条

件 （条件ＣＡＰＭ２）和ＣＰＩ条件下的定价模型 （季

度，条 件 ＣＡＰＭ３），ＦＦ三 因 子 模 型 以 及 ＣＨ－ＦＦ
三因 子 模 型。对 于 条 件ＣＡＰＭ２和 条 件ＣＡＰＭ３，
第一步时间序列回归的回归方程为：

ｒｉ，ｔ＋１＝α０ｉ＋α１ｉＺ１，ｔ＋β０ｉＭＫＴｔ＋１
＋β１ｉＭＫＴｔ＋１Ｚ１，ｔ＋εｉ，ｔ＋１ （３）

式中，Ｚ１，ｔ代表宏观变量，即ＣＰＩ季度同比增速或

ＧＤＰ增长缺口。第二步的资产定价约束假设为：

Ｅ（Ｒｔ＋１）＝γ０１Ｎ＋γＺα１，ｔ＋γＭＫＴβ０，ｔ＋γＭＫＴ，Ｚβ１，ｔ
（４）

ＣＨ－ＦＦ三因子 模 型 参 考Ｌｉｕ　ｅｔ　ａｌ．（２０１８）的

做法。考虑到小市值 公 司 的 “壳 效 应”，剔 除 市 值

最小的３０％股 票，并 以 市 盈 率 倒 数ＥＰ 代 替 账 面

市值比ＢＭ，构建了适合中国股市的新三因子。

１．基准模型

首先分析两个基准模型，即ＣＡＰＭ和ＣＣＡＰＭ
模型。ＣＡＰＭ模 型 的 市 场 因 子 的 风 险 溢 价 显 著 大

于０，模型的拟合优度达到２３％。而基于消费的资

本资产 定 价 模 型 （ＣＣＡＰＭ）的 拟 合 优 度 为２５％，

同时截距项也不显著。因此在中国的Ａ股市场上，

ＣＣＡＰＭ模型的解释能力略好于ＣＡＰＭ模型。

ＣＣＡＰＭ模型的资产收益率与消费增速之间确

实存在一定负相关。这存在两方面的原因。首先，

当总消费规模增长的时候，由于替代效应，在国内

生产总值不变化的情况下，投资规模相应会减少，

意味着企业再投资和再生产的资金来源缩减，企业

盈利能力 的 降 低 从 而 导 致 资 产 收 益 率 的 下 降。其

次，从消费者的跨期预期和效用的角度看，当期的

消费增长较快意味着投资者对于经济的长期预期较

为乐观，相应地会降低对资产的风险溢酬要求。

２．宏观经济状态下的条件资产定价模型

从条件ＣＡＰＭ１模型看，Ｄ１ 和Ｄ３ 变量自身的

风险溢价并不显著，而Ｄ２ 状态的γ
︿

估计值较为显

著。重点关注条件因子，从表３第８列至第１０列的

结果中可以看到，衰退和复苏这两种经济状态均能

够对市场风险因子的表现产生影响。在这两个阶段，

条件因子的风险溢酬γ
︿
ＭＤ１和γ

︿
ＭＤ２均 显 著 为 正，并

且经济衰 退 阶 段 的 风 险 溢 酬 更 高，达 到０．２２。这

０５

①

②

表３为全样本回归结果。由于在中国，创业板在发行条件、对投资者的要求上和主板 存 在 制 度 性 差 异，作 为 稳 健

性检验，笔者把样本以创业板创建前后分为两个时间段：２０００年第１季 度—２００９年 第３季 度，２００９年 第４季 度—２０１７年

第４季度，分别进行表３中的模型检验，发现创业板的开立对于条件模型的影响不大，主 要 结 论 和 表３一 致，但 是Ｆａｍａ－
Ｆｒｅｎｃｈ三因子回归中的ＳＭＢ因子解释力在创业板开立之后有所提升。

调整方法可向笔者索取。
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意味着不同的经济状态能够影响市场因子的风险载 荷，即βＭ 会随着经济状态的更迭而产生变化。

表３ 不同资产定价模型的Ｆａｍａ－ＭａｃＢｅｔｈ回归结果对比

项目 γ
︿
０ γ

︿
Ｄ１ γ

︿
Ｄ２ γ

︿
Ｄ３ γ

︿
Ｍ γ

︿
ＭＤ１ γ

︿
ＭＤ２ γ

︿
ＭＤ３ Ｒ２

ＣＡＰＭ

－０．４０　 ０．６７　 ０．２６

（－２．１２） — — — （２．８７） — — — ０．２３

［－１．８５］ ［２．５６］

条件

ＣＡＰＭ１

－０．４７ －０．１７　 ０．３４　 ０．１７　 ０．７０　 ０．２２　 ０．１６　 ０．１３　 ０．６３

（－２．４８） （－０．６８） （２．６０） （０．５０） （３．４７） （２．１４） （２．６１） （１．５７） ０．４７

［－２．００］ ［－０．５６］ ［２．１５］ ［０．４１］ ［２．９４］ ［１．８５］ ［２．２３］ ［１．４１］

ＣＣＡＰＭ

０．１９ －０．４９　 ０．２８

（１．７９） — — — （－２．１） — — — ０．２５

［１．７６］ ［－２．０７］

条件

ＣＣＡＰＭ

０．３８ －０．８２　 ０．２９　 ０．２９ －０．０８ －０．２３　 ０．１０ －０．０３　 ０．６０

（２．６４） （－３．１７） （２．７０） （１．９６） （－０．４８） （－２．３０） （２．１０） （－０．２７） ０．４４

［２．３７］ ［－２．８７］ ［２．４７］ ［１．７８］ ［－０．４３］ ［－２．０８］ ［１．９０］ ［－０．２４］

项目 γ
︿
０ γ

︿
ＧＤＰ γ

︿
ＣＰＩ γ

︿
ＭＫＴ γ

︿
ＭＧＤＰ γ

︿
ＭＣＰＩ γ

︿
ＳＭＢ γ

︿
ＨＭＬ Ｒ２

条件

ＣＡＰＭ２

－０．３７　 ０．４１　 ０．６１　 ０．０２　 ０．４５

（－２．１８） （０．８７） — （３．０８） （０．０７） — — — ０．３８

［－１．８２］ ［０．７３］ ［２．６７］ ［０．０６］

条件

ＣＡＰＭ３

－０．５７ －２．１１　 ０．８３　 ０．３６　 ０．４４

（－２．４９） — （－２．１４） （３．０２） — （１．３８） — — ０．３６

［－０．９５］ ［－１．８２］ ［２．２２］ ［１．１５］

ＦＦ三因子

－０．２１　 ０．４５　 ０．１１　 ０．０２　 ０．５４

（－１．３７） — — （２．６２） — — （１．９６） （０．４４） ０．４８

［－１．２７］ ［２．４９］ ［１．９３］ ［０．４３］

ＣＨ－ＦＦ
三因子

－０．２３　 ０．４９　 ０．１２ －０．０１　 ０．５２

（－１．６３） — — （２．９９） — — （１．８９） （－０．２１） ０．４５

［－１．５０］ ［２．８３］ ［１．８４］ ［－０．２０］

　　说明：圆括号为未经调整的标准差所得ｔ统计量；方括号为经Ｓｈａｎｋｅｎ （１９９２）做法调整的ｔ统计量；最后一列Ｒ２ 中

上下两个数字分别代表拟合优合度Ｒ２ 和调整后的Ｒ２。

　　从条件ＣＡＰＭ１模型中条件因子的表现中可以

看到：在衰退阶段，由于此时经济走势趋弱，经济

体系与金融市场的系统性风险增大，因此投资者往

往对市场风险因子赋予更多的风险溢酬。而随着经

济从衰退到复苏状态逐渐过渡，企业经营的不确定

性消失，向好的宏观经济形势和微观企业业绩导致

市场因子的风险溢价逐渐下降。而当经济状态逐步

转向过热，企业业绩逐步攀上高峰，此时经济状态

对于市场风险溢酬的影响逐步趋弱，风险溢酬回归

至平均 水 平。因 此，在 引 入 宏 观 经 济 状 态 条 件 之

后，资产定价模型的解释力大幅提升，拟合优度上

升至４７％，仅 次 于 表 现 最 好 的Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ三 因

子模型。
从 条 件ＣＣＡＰＭ 模 型 看，宏 观 状 态 变 量 既 能

够通过自身的风险溢价影响资产收益率，同时也通

过影响消费增长因子的风险载荷，增加了模型的解

释力，模型的 拟 合 优 度 达 到４４％。不 同 经 济 状 态

对于资产定 价 因 子 的 影 响 则 在 条 件ＣＣＡＰＭ 模 型
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中体现得更加明显。γ
︿
ＭＤ１显著为负，这意味着在衰

退阶段，消费因子的风险溢价更大，投资者要求的

风险报酬更高，不同资产之间的预期收益率的差异

也就更大。而在复苏阶段，条件宏观因子的风险溢

价转正，这抵消了消费增长因子本身就具有的负风

险溢价，意味着此时消费增长模型的解释效力可能

出现下降。

３．对比模型

在本节 的 实 证 检 验 中，还 检 验 了 三 个 对 比 模

型。其中，前两个分别为直接使用ＧＤＰ增长缺口

或ＣＰＩ同比 增 速 作 为 条 件 变 量，进 行 条 件ＣＡＰＭ
模型的验证。从实证检验的结果看，两者的拟合优

度分别为３８％和３６％，均没有宏观经济下 的 条 件

资产定价模型高，同时条件因子的风险溢价也不显

著。这证明用宏观条件无法准确反映宏观经济状态

的作用机制。
而第三 个 对 比 模 型 为Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ三 因 子 模

型，这也是这８个模型中解释能力最好的一个定价

模型，拟合优 度 达 到４８％。尽 管 账 面 市 值 比 因 子

并不显著，但市 场 风 险 因 子 和 市 值 因 子 在 Ａ股 市

场上均有 非 常 好 的 解 释 效 力，同 时 截 距 项 缩 小 至

０．２１％，并 不 再 显 著，证 明Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ模 型 在

Ａ股市场 上 适 用 性 较 强。而 宏 观 经 济 状 态 下 的 条

件资产定价模型，其解释能力基本与Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ
三因子模型相当，并且相较于三因子模型，其优势

还在于 具 有 一 定 的 宏 观 理 论 的 支 撑。Ｌｉｕ　ｅｔ　ａｌ．
（２０１８）的改进版的三因子模型与传统三因子模型

接近，但不如条件模型。
综上所述，引入宏观经济状态的因子后，条件

模型均能够显著提升传统ＣＡＰＭ 或ＣＣＡＰＭ 模 型

的解释效力，且宏观经 济 下 的 条 件ＣＡＰＭ 模 型 的

拟合优 度 与Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ三 因 子 模 型 相 当。宏 观

经济对于市场风险因子的影响主要体现在，衰退时

期经济下行风险加剧，资产对系统性风险的敏感度

更高，导致 投 资 者 对 股 票 市 场 风 险 溢 价 的 要 求 提

升。因此，相对来说在衰退时期市场因子的定价效

力更强。而随着宏观经济从衰退向复苏过渡，经济

不确定性下降，市场风险溢价减小，并逐步回归至

平均水平。因此，引入宏观经济状态条件后，能够

刻画时变的市场风险载荷和市场风险溢价，大幅提

升传统定价模型的精确度。
（二）资产定价模型误差对比

从 上 述 各 资 产 定 价 模 型 的 回 归 结 果 中 可 以 看

到，条件ＣＡＰＭ （或ＣＣＡＰＭ）模型能够显著提升

传统单因子模型的解释效力，那么本节将从各个模

型的定价误差的角度出发，对比各个模型对不同投

资组合进行定价时的准确度差异。
本小节计算了２５个投资组合在不同定价模型

下的平均定价误差，以进行上述７个模型之间的对

比。首先使用组合的年化超额收益，在全样本对市

场收益率进行时间序列回归，获得的回归残差项即

为定价误差，求其平均值即能够得到该投资组合在

该定价模型下的平均定价误差。其次，由于样本量

较小 （仅２５个投资组合），计算所有投资组合平均

定价误差的均方根误差 （ＲＭＳＥ），作为该模 型 的

整体定价误差的衡量标准。
各个模型的定价误差结果呈现在表４中。表４

的第一列显示的是投资组合的组别标识，Ｓ代表市

值，Ｂ 代表账 面 市 值 比，从１至５分 别 代 表 市 值

（或账面市值比）依次增大，如 “Ｓ１Ｂ１”代表市值

最小组中账面市值比最小的投资组合。因此，表４
分别呈现了这２５个投资组合的平均定价误差。表

４最后一行展示的是模型的综合定价误差，即上述

２５个 误 差 值 的ＲＭＳＥ。由 于 ＣＨ－ＦＦ３的 结 果 与

ＦＦ３模型相近，因此未呈现在表４中。
从表４我们可以看到，宏观经济状态下的条件

资产 定 价 模 型 （即 条 件 ＣＡＰＭ１）的 定 价 误 差 最

小，ＲＭＳＥ 只有２．５７％，且２５个投资组合中大多

数定价误差在３％以内，表明模型的解释效力非常

好。与传 统ＣＡＰＭ 相 比，条 件ＣＡＰＭ１的 定 价 优

势非常突出，有１８个投资组合的定价误差均小于

传统ＣＡＰＭ。同 时，相 较 于Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ三 因 子

模型，条件ＣＡＰＭ１模型的平均定价误差更小，且

定价的优势主要体现在小市值投资组合中。在市值

最小的１０个投资组合中 （即Ｓ１和Ｓ２），有７个投

资组 合 的 条 件ＣＡＰＭ１模 型 定 价 误 差 小 于Ｆａｍａ－
Ｆｒｅｎｃｈ三因子 模 型，证 明 模 型 能 够 更 好 地 捕 捉 小

市值股票的风险。
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表４ 不同模型的平均定价误差 （％）

项目 ＣＡＰＭ 条件ＣＡＰＭ１ ＣＣＡＰＭ 条件ＣＣＡＰＭ 条件ＣＡＰＭ２ 条件ＣＡＰＭ３ ＦＦ３

Ｓ１Ｂ１ －６．６９ －２．２２　 １５．６２　 ２．６６ －２．４４ －０．１５ －３．２０

Ｓ１Ｂ２　 ４．５８　 ３．０５　 ２１．１７　 １１．８２　 ４．２６　 ３．７８　 ４．８３

Ｓ１Ｂ３　 ４．６８　 ２．５５　 ２６．０２　 １１．０４　 ４．３２ －０．２６　 ５．２０

Ｓ１Ｂ４　 ４．１８ －０．５４　 １１．３６　 ５．９２　 ２．９３　 ４．４９　 ２．６１

Ｓ１Ｂ５　 ０．６４　 １．４６　 １４．４４　 ２．１１　 １．２３　 ３．４５　 ０．８８

Ｓ２Ｂ１ －８．０４ －２．２５ －１．５７ －６．３３ －１１．９７ －６．７４ －９．９１

Ｓ２Ｂ２　 １．８９ －３．２１　 ６．３２ －３．３１　 ０．３８　 １．１７　 ０．６９

Ｓ２Ｂ３　 ４．９３　 ２．４７ －３．４５　 ３．４５　 １．５５　 ２．６６　 ３．０９

Ｓ２Ｂ４ －０．８６　 ２．７８　 １．００　 １７．７５ －１．０５　 ０．０５ －０．７７

Ｓ２Ｂ５　 ４．２６　 １．６５　 ７．００ －１．６６　 ６．３２ －１．７９　 ２．１２

Ｓ３Ｂ１ －１．４９ －２．８８ －１２．１１ －１．６０ －２．２１ －０．２５ －３．９１

Ｓ３Ｂ２　 ３．７８　 ０．７３ －３．２８　 １．６２　 １．９０　 ２．３２　 ２．４９

Ｓ３Ｂ３ －１．９６ －１．１９ －１０．３７ －０．３０ －２．７６ －２．４２ －３．３５

Ｓ３Ｂ４　 ２．４５　 ０．８８ －８．６４ －３．７２　 ０．４６　 １．０９ －１．０７

Ｓ３Ｂ５　 ３．４８　 ２．７２ －１．６２ －５．６３　 ３．５４　 ０．８５　 ０．９７

Ｓ４Ｂ１　 ５．９１　 １．９９ －１３．６９ －１４．００　 ２．８３　 ４．２４　 ０．８７

Ｓ４Ｂ２　 ４．０９ －１．２０ －１１．９１　 １．０５　 ２．６０ －１．３８　 １．２０

Ｓ４Ｂ３ －５．１３ －３．５７ －１６．９４ －５．０７ －４．５１ －５．７２ －３．４３

Ｓ４Ｂ４　 ３．６１　 ４．０３ －４．４９ －６．１５　 ２．５３　 ２．３２　 ０．４３

Ｓ４Ｂ５ －２．３７ －６．２３ －２．１１ －４．３０ －０．７７ －２．６５ －０．９２

Ｓ５Ｂ１ －２．７８ －２．１９ －１２．４８ －５．３８ －３．８６　 ０．２８ －０．８０

Ｓ５Ｂ２　 ０．４１　 ２．５５ －１３．５７ －９．０１　 １．０６　 ４．６６　 １．５０

Ｓ５Ｂ３ －８．２１ －２．３７ －９．８１ －１５．６９ －４．８７ －１．２１ －２．０３

Ｓ５Ｂ４ －６．００　 ０．９１　 ２．６５　 ５．９３ －０．４４ －４．１５ －０．１０

Ｓ５Ｂ５ －５．３６　 ０．０８　 ２０．４６　 １８．８１ －１．０１ －４．６５　 ２．６３

ＲＭＳＥ　 ４．４４　 ２．５７　 １２．０９　 ８．４０　 ３．７５　 ３．１２　 ３．１３

　　 从 基 于 消 费 的 资 产 定 价 模 型 来 看，传 统

ＣＣＡＰＭ模型的定价误差是最大的，多个投资组合

的定价偏误都超过了１０％，ＲＭＳＥ达到了１２．０９％，
为７个定 价 模 型 中 最 高 的。而 引 入 宏 观 经 济 状 态

后，模型的解释效力得到提升，但是仍旧存在个别

组合偏离较大的情况，ＲＭＳＥ 仍旧达到８．４％。整

体来说，ＣＣＡＰＭ的解释效力不如ＣＡＰＭ，定价偏

误大。两个用于对比的条件ＣＡＰＭ模型表现较好，
平均定价误差只 有３．７５％和３．１２％，有 效 提 升 了

定价模型准确性。
综上所述，宏观经济下的条件ＣＡＰＭ 模型能

够显著地缩小传统ＣＡＰＭ 模 型 的 定 价 误 差，解 释

绝大部分 资 产 超 额 收 益 率，其 定 价 效 力 甚 至 优 于

Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ三因子模型，尤其是在小市值投资组

合中。
（三）探究时变风险的来源

在解释这２５个投资组合的收益率时，为 什 么

宏 观 经 济 下 的 条 件 ＣＡＰＭ 模 型 更 优 于 传 统 的

ＣＡＰＭ模型 呢？从 理 论 上 来 看，某 一 资 产 的 风 险

并不简单地由它与市场收益率ＲＭＫＴ （或消费增速

ΔＣｔ）的静态相关系数所决定。因为这一相关系数

会被某些能够反映因子风险溢价的时变性的状态变
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量所影响。风险溢价的时变性可能来自投资者的风

险偏好 的 变 化 （如Ｃａｍｐｂｅｌｌ　＆ Ｃｏｃｈｒａｎｅ （１９９９）
提出的习惯持续模型），也有可能来自风险来源本

身 （如Ｃｏｎｓｔａｎｔｉｎｉｄｅｓ　＆Ｄｕｆｆｉｅ（１９９６）提出的包

含时变劳动收入的 模 型）。无 论 何 种 原 因，这 种 时

变性都没有办法用静态的模型进行刻画。如单变量

ＣＡＰＭ，而需要引入条件资产定价模型。
因此，为了探究条件ＣＡＰＭ 模型完善资产定

价过程的原因，笔者可以从经济状态对于βＭ 所产

生的时变性 影 响 入 手。２５个 投 资 组 合 在 衰 退、复

苏、过热、滞胀这四个阶段βＭ 的变化，可以通过

式 （５）所示的全样本的时间序列回归得到，回归

所得的β１ｉ至β４ｉ估计值即代表不同经济状态下投资

组合风险载荷的变化：

ｒｉ，ｔ＋１＝αｉ＋β１ｉＭＫＴｔ＋１Ｄ１，ｔ＋β２ｉＭＫＴｔ＋１Ｄ２，ｔ

＋β３ｉＭＫＴｔ＋１Ｄ３，ｔ＋β４ｉＭＫＴｔ＋１Ｄ４，ｔ＋εｉ，ｔ＋１ （５）

式中，

［Ｄ１，ｔ，Ｄ２，ｔ，Ｄ３，ｔ，Ｄ４，ｔ］＝

［１，０，０，０］， 经济状态为１， 即衰退阶段

［０，１，０，０］， 经济状态为２， 即复苏阶段

［０，０，１，０］， 经济状态为３， 即过热阶段

［０，０，０，１］， 经济状态为４， 即滞胀阶段

烅

烄

烆

　　式 （５）与式 （１）的区别在于，首先将重点放

在βＭ 的时变性上，其次为了分别观察四个经济状

态，将虚拟变量扩展为４个，分别代表四个经济阶

段。时间序 列 的 回 归 结 果 呈 现 在 表５中，分 别 为

２５个组合全样本季度收益率回归的βＭ 以及不同经

济状态下的βＭ。
从表５的结果中可以看到，资产的βＭ 确实存

在时变性，条件资产定价模型的有效性来自它能够

运用条件状态变量捕捉βＭ 的变化。由于复苏阶段

样本数量较少，除了市值最大的 “Ｓ５”５个投资组

合，其他组合的βＭ 并不显著，因此本部分重点分

析衰退、过热和滞胀阶段。

从投资组合的维度看，小市值公司的βＭ 波动

性更大，在不同经济阶段分化得更加严重。经济衰

退时期 组 合 的βＭ 最 大，市 值 最 小 的１０个 投 资 组

合平均βＭ 达到２以上，较大的风险敞口意味着公

司面临着更大的风险。而随着经济逐渐向好，公司

的风险敞口缩小，这在复苏和过热时期的βＭ 中体

现得更明显，稳健的经济环境下，小公司的风险与

市场风险的相关性更低。而针对大公司，其βＭ 相

对较为平稳，市 值 最 大 的５个 投 资 组 合 各 阶 段 的

βＭ 集中于１至１．５之间，大 市 值 公 司 与 市 场 风 险

之间的相关性的波动并不剧烈，甚至从第２５组中

能够看到，随着宏观经济的逐步改善，大市值公司

的βＭ 出现上升。

从宏观周期的维度看，不同经济阶段下，投资

表５ 不同经济阶段下各投资组合的

市场因子风险载荷 （βＭ）

项目 全样本 衰退 复苏 过热 滞胀

Ｓ１Ｂ１　 １．７７　 ２．８８　 ０．３８　 １．３８　 １．８７
Ｓ１Ｂ２　 １．６３　 ２．６４　 ０．２６　 １．４６　 １．４７
Ｓ１Ｂ３　 １．７１　 ２．７８　 ０．２４　 １．６９　 １．３３
Ｓ１Ｂ４　 １．６７　 ２．６２　 ０．３７　 １．７１　 １．２５
Ｓ１Ｂ５　 １．６７　 ２．２５　 ０．４４　 １．６８　 １．５４
Ｓ２Ｂ１　 １．６１　 ２．２５　 ０．５５　 １．９３　 ０．９３
Ｓ２Ｂ２　 １．４６　 ２．５３　 ０．２２　 １．３４　 １．１７

Ｓ２Ｂ３　 １．３４　 ２．１１　 ０．２４　 １．３９　 ０．９８
Ｓ２Ｂ４　 １．５２　 ２．６１　 ０．２３　 １．５０　 １．０８
Ｓ２Ｂ５　 １．３７　 １．９５　 ０．５２　 １．２６　 １．３０
Ｓ３Ｂ１　 １．１９　 ２．４９　 ０．１１　 ０．９６　 ０．８６
Ｓ３Ｂ２　 １．２２　 ２．１０　 ０．１６　 １．１５　 ０．９４
Ｓ３Ｂ３　 １．３６　 １．８４　 ０．２３　 １．５１　 １．０９
Ｓ３Ｂ４　 １．２６　 ２．００　 ０．５８　 １．２９　 ０．８６

Ｓ３Ｂ５　 １．２０　 １．６７　 ０．７６　 １．１２　 １．１０
Ｓ４Ｂ１　 ０．９６　 １．６９　 ０．１７　 ０．９５　 ０．６５
Ｓ４Ｂ２　 １．１０　 １．９８　 ０．２７　 １．０４　 ０．７５
Ｓ４Ｂ３　 １．２７　 １．７２　 ０．２３　 １．２２　 １．２９
Ｓ４Ｂ４　 １．１２　 １．７２　 ０．３７　 １．１４　 ０．８４
Ｓ４Ｂ５　 １．３１　 １．４６　 ０．８７　 １．３２　 １．２９
Ｓ５Ｂ１　 ０．９８　 １．２５　 ０．４９　 １．０４　 ０．８１

Ｓ５Ｂ２　 ０．９９　 １．４２　 ０．４５　 ０．８１　 １．０７
Ｓ５Ｂ３　 １．１０　 １．０４　 ０．６１　 ０．８１　 １．６８
Ｓ５Ｂ４　 １．１７　 １．１０　 ０．９２　 ０．９７　 １．５６
Ｓ５Ｂ５　 １．１９　 ０．６６　 １．４０　 １．２８　 １．３９

样本期数 ７２　 １９　 １２　 ２０　 ２１

４５
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组合间βＭ 差异也是解释资产收益率的重要原因之

一。在投资者的风险厌恶程度更大、市场风险溢价

更高的时候，也就是经济衰退阶段，相较于大市值

公司，小公司的βＭ 更高。并且，两者的差异在此

时往往是最 大 的，小 市 值 的Ｓ１Ｂ１在 衰 退 阶 段βＭ
达到２．８８，而大市值的Ｓ５Ｂ５组仅有０．６６，因 此

小市值公司能够获得更高的风险报酬。而在经济复

苏或过热阶段，不同市值公司之间的因子风险载荷

的差异可能缩短。βＭ 的时变性能够 通 过 前 述 的 条

件ＣＡＰＭ 模 型 表 示，也 是 影 响 资 产 收 益 的 重 要

原因。
这一 实 证 结 果 与Ｐｅｒｅｚ－Ｑｕｉｒｏｓ　＆ Ｔｉｍｍｅｒｍａｎｎ

（２０００）的 研 究 结 果 相 近，并 且 与 理 论 分 析 相 吻

合。由于 小 公 司 在 经 营 财 务 各 方 面 的 稳 健 性 更

差，且受到的政府 扶 持 力 度 更 低，对 经 济 波 动 的

敏感性更高，在经 济 状 态 转 移 时 显 示 出 更 强 烈 的

不对称性。在经济 衰 退 时 期，小 市 值 公 司 的 风 险

往往与恶化的经 济 走 势 更 相 关，从 而 增 加 了 它 的

风险暴露，提升了 投 资 者 的 风 险 回 报 要 求。但 是

大公司由于具有 的 规 模 与 政 策 优 势，经 营 更 加 平

稳，投 资 者 对 其 具 有 更 强 的 信 心。而 经 济 上 行

时，不同类型公司 的 经 营 状 况 与 宏 观 经 济 的 走 势

相关程度相似，均 呈 现 向 好 的 趋 势，因 而 其 风 险

载荷均出现不同 程 度 的 下 降，公 司 面 临 的 经 营 风

险差距有所缩小。
此外，从表５的 结 果 中，笔 者 能 够 从 动 态βＭ

的角度 解 释ＳＭＢ 因 子 在 Ａ股 市 场 上 为 何 更 加 有

效。小市值公司的股票预期收益率更高，源于多数

经济状 态 下 （衰 退、过 热 和 滞 胀），其βＭ 均 高 于

大公司的βＭ，因 此 存 在 更 高 的 风 险 收 益。不 同 市

值的公司其βＭ 的 动 态 变 化 也 能 最 终 反 映 在ＳＭＢ
因子的变化上。条件ＣＡＰＭ模型能够通过动态βＭ
间接引入ＳＭＢ 因子对资产定价的影响。这也是条

件ＣＡＰＭ１模型的解释效力与Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ三因子

模型相当的原因。
综上所述，宏观经济状态下的条件ＣＡＰＭ 模

型的解释效力更好的原因在于：经济状态变量能够

刻画不同资产市场风险载荷βＭ 的时变性。随着经

济状态的变迁，由于不同公司对宏观经济的敏感性

存在差异，小公司βＭ 的波动性更大，存在更明显

的不对称性，而大公司βＭ 则相对较为稳定，从而

导致了不 同 时 期 不 同 资 产 其 收 益 率 产 生 分 化。同

时，从微观角度分析，时变βＭ 能够解释中国市场

上ＳＭＢ 因子产生效力的原因。
（四）宏观经济状态对定价因子风险溢价的影响

从上节的分析中我们可以看到，由于宏观状态

对不同市值的公司βＭ 影响的差异，大小市值公司

之间风险与收益的差异存在时变性，在衰退阶段两

者的差异可能增加，而在复苏和过热阶段则有可能

减小。这意味着不同的经济阶段下，市值因子的风

险溢酬可能产生变化，而这种变化来自βＭ 的时变

性。因此，本节分析宏观经济状态对于定价因子风

险溢酬的影响。
本节重点研究了四个因子，包括传统的市场风

险因子ＭＫＴ 和消费增速ΔＣｔ，还包含三因子中的

市值因子ＳＭＢ 和账面 市 值 比ＨＭＬ。首 先，对 单

因子进行全样本的Ｆａｍａ－ＭａｃＢｅｔｈ检验，得到每个

时期的风险溢价γ
︿
Ｆ。其次，根据经济状态的划分，

将不同时期的γ
︿
Ｆ 进行归类，分别计算均值和ｔ统

计量，得到该经济状态下的因子风险溢价，实证结

果呈现在表６中。

表６ 不同经济阶段下定价因子的风险溢价 （γ
︿
Ｆ）

项目 全样本 衰退 复苏 过热 滞胀

ＭＫＴ
０．６７　 ０．９０　 ０．０６　 １．１７　 ０．２９

（２．８７） （３．９２） （０．９４） （３．２５） （３．２５）

ＳＭＢ
０．１４　 ０．２３ －０．０２　 ０．２６　 ０．０４

（２．４９） （４．１６）（－１．１３）（２．８７） （２．３７）

ＨＭＬ
－０．０８ －０．２７　 ０．１２ －０．１１　 ０．０１

（－１．４９）（－３．９３）（３．０４）（－１．８５）（０．３０）

ＣＨ－ＳＭＢ
０．１５　 ０．２４ －０．０３　 ０．２７　 ０．０４

（２．４４） （４．１９）（－１．２３）（２．８４） （２．１５）

ＣＨ －ＨＭＬ
－０．１５ －０．２９　 ０．０５ －０．２７ －０．０３

（－２．３２）（－４．２０）（１．８１）（－２．７１）（－１．５０）

ΔＣｔ
－０．４９ －０．９０　 ０．２０ －０．９４ －０．０６

（－２．１０）（－４．２４）（１．９８）（－２．５６）（－０．７３）

　　说明：括号内为ｔ值。

从表６能够看到，不同经济状态下，因子的风

险溢价确实存在差异。衰退阶段下，这四个因子的

风险溢价均高于全样本的平均水平。这证明衰退阶

５５
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段下，公司之间的风险分化更加明显，由此带来风

险溢酬的提升。
以笔者最关注的市值因子ＳＭＢ 为例，衰退阶

段风险溢酬为０．２３，高于全样 本 的０．１４。而 随 着

经济状态转向复苏，这一因子的风险溢酬变得不再

显著。结合上节的论述，市值效应的产生，或市值

因子风险溢酬的变化，不仅仅是因为小市值股票收

益率 与 市 场 超 额 收 益 的 相 关 性 更 高，即βＭ 更 大，
而是因为小市值公司存在较大的不对称性。在经济

下行阶段对市场的敏感度更高，相应地抬升了投资

者对小市值公司要求的收益率补偿，进而提升了衰

退阶段市值因子风险溢酬。因此，从这一角度看，
经济状态能够通过时变βＭ 显著影响市值因子的表

现。这也能够解释为何２０１７年第２季度 以 来，即

复苏阶段，市值因子在Ａ股市场上失效。
同时，宏观 经 济 状 态 对 风 险 溢 价 的 影 响 在 不

同的因子上 都 能 够 得 到 体 现，且 各 个 因 子 风 险 溢

价的变动呈 现 一 定 的 同 步 性。经 济 衰 退 与 过 热 阶

段因子的风 险 溢 价 相 对 高 于 平 均 水 平，而 复 苏 与

滞胀阶段则相 对 较 低，因 子 效 应 并 不 显 著，甚 至

出现了与理 论 方 向 相 背 离 的 风 险 溢 酬，如 复 苏 阶

段的ＨＭＬ 因 子 和 消 费 增 速 因 子。从 因 子 风 险 溢

酬变化的共 性 可 以 看 到，经 济 状 态 的 切 换 能 够 反

映系统性风 险 的 变 化，而 定 价 因 子 均 能 与 经 济 呈

现明显的相关性。
对于某些在全样本并不具有定价效力的因子，

如ＨＭＬ 因 子，在 某 些 特 定 经 济 阶 段 （如 衰 退 阶

段）也能够呈现出较强的风险溢价。这为探寻有效

定价因子又提供了一种从时间维度上考量的方法，
即分阶段衡量因子定价效力。使用改进的ＣＨ－ＦＦ
因子检验后，可 以 看 到ＣＨ－ＳＭＢ 与 原ＳＭＢ 因 子

表现相近，而ＣＨ －ＨＭＬ因子的周期性效应则更加

显著，在衰退与过热时期均有更好地表现。
从上述实证结果来看，因子风险溢价的变化能

够显示出系统性风险的变迁，这为笔者研究金融市

场或金 融 体 系 的 系 统 性 风 险 提 供 了 另 一 种 思 路。

２００８年金融危 机 的 历 史 教 训 则 让 笔 者 意 识 到，金

融体系的系统性风险能够传导至实体经济，对全球

经济造成严重影响。因此，从资产定价的角度看，
当因子的风险溢价提升之时，意味着此时系统性风

险正在酝酿，亦或是投资者情绪转向高涨，需要警

惕风险爆发的可能，控制风险敞口，避免对实体经

济造成系统性的冲击。
综上所述，宏观经济状态能够显著影响定价因

子的风险溢价，并且这种影响具有一致性，意味着

宏观经济能够反映系统性风险的变化。本文检验的

四个因子均在经济衰退及过热阶段呈现出更强的风

险溢价，而复苏阶段其定价效力则不显著。同时，
因子风险溢价的时变性也证明对因子定价进行动态

刻画的必要性。

五、结论

本文使用条件资产定价模型，探究了宏观经济

变量对于 资 产 定 价 因 子 的 影 响。在 传 统 定 价 模 型

（如ＣＡＰＭ或ＣＣＡＰＭ模型）失效的情况下，对资

产定价的探索转向动态模型的研究，即条件资产定

价模型。本文构建了２５个以市值和账面市值比进

行划分的投资组合，使用Ｆａｍａ－ＭａｃＢｅｔｈ方法检验

因子 有 效 性。根 据 “美 林 投 资 时 钟”理 论，以

ＧＤＰ增长缺口和ＣＰＩ同比 增 速 两 个 指 标 将 宏 观 经

济划分为衰退、复苏、过热和滞胀四个阶段，通过

虚拟变量的方式引入条件资产定价模型，探究了经

济状态对市值因子的影响以及相应动态模型的解释

效力。在此基础上，从微观的投资组合角度解释时

变风险的来源。最后，探究宏观经济对多个因子风

险载荷和风险溢价的影响，进一步印证宏观经济能

够反映系统性风险的变化。
考虑经济状态后，条件模型均能够显著改进传

统ＣＡＰＭ或ＣＣＡＰＭ 模型的 解 释 效 力，缩 小 定 价

误差，解释绝大部分资产超额收益率。其定价效力

甚至优 于Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ三 因 子 模 型，尤 其 是 在 小

市值投资组合中。这是因为不同于 静 态 模 型 中βＭ
一成不变的假设，条件模型下资产βＭ 的时变性能

够被经济状态变量刻画。具体体现在，衰退时期经

济下行风险加剧，系统性风险提升，同时资产对风

险的敏感度也更高，其市场风险载荷βＭ 升高。投

资者对于市场风险溢酬的要求提升，因此相对来说

这一阶段市场因子的定价效力更强。
宏观经济除了能够对资产风险产生趋势性影响
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外，从更加微观的投资组合层面看，宏观经济对不

同资产的影响也存在差异，而这一差异能够用于解

释某些以资产特征构建的因子的变化。以不同市值

的公司为例，小公司βＭ 的波动性更大，存在更明

显的不对称性，而大公司βＭ 则相对较为稳定。经

济下行时期，小公司抗风险能力更差，其市场风险

载荷远高于大公司，因此两者之间的收益率差异较

大，市值效应较为显著。
除了市场因子，宏观经济对其他因子也存在一

致性影响。四个因子均在经济衰退及过热阶段呈现

出更强的风险溢价，而复苏阶段其定价效力则并不

显著。这种一致性的变化意味着宏观经济能够反映

系统性风险的变化，进而对不同因子的风险溢价产

生共同影响。
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