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摘  要

本文以抗通膨資產做為實質投資人評價實質超額報酬的基礎，

推導出二因子實質消費資本資產訂價模型，均衡模型中的二個因子

分別是通膨風險因子與消費成長風險因子。實證結果顯示，二因子

實質消費資本資產訂價模型可以解釋 30.23% 橫斷面股票報酬之變

異。在本文架構下，本文導出 S+2 共同基金定理，這些基金可能為

(1) 完全規避通膨風險債券資產；(2) 市場投資組合；(3) S 個有高度

相關性的投資組合。
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1. 導論

均衡訂價理論一直是財務研究領域中不可忽視議題之一，這套

理論源於 Sharpe (1964) 與 Lintner (1965)，他們利用巿場上無風險

性資產與可交易風險性資產，完成二項共同基金定理  (two fund
separation theorem)，然後推導出均衡的靜態資本資產訂價模型

(static capital asset pricing model, static CAPM)，稱為 Sharpe-Lintner
static CAPM。接著，Merton (1973) 提出多貝它概念  (multi-beta
intertemporal capital asset pricing model, multi-beta ICAPM)，以補強

Sharpe-Lintner static CAPM 風險溢酬不足的缺陷。在 Merton (1973)
的內文，非預期通膨風險溢酬可做為風險溢酬的一部份，這個看法

與 Cox et al. (1985a) 證實非預期通膨因子會影響公司生產機會，應

給予風險補償一致。Stulz (1986) 認為非預期通膨風險與資產價格

間的動態均衡關係是：投貨人貨幣需求改變進而影響到投資人的資

產配置以及效用所造成的。不過，Fama (1981) 認為造成通膨因子

與股票報酬顯著相關的原因是實質生產成本，而非貨幣市場的需求

變化。Bakshi and Chen (1996) 以 Stulz (1986) 為架構，加入期間結

構的概念，進一步發現實質資產價格與物價、利率期間結構、實質

利率以及名目利率均為內生聯立訂價風險因子。Brennan and Xia
(2002) 則從定價核  (pricing kernel) 的觀點，發現資產價格確實與

影響投資∕生產可能機會集合的狀態變數和資產期間結構因素有

關。與上述文獻比較，本文的研究動機則是從抗通膨資產功能以及

實質消費成長尋找出非預期通膨風險與資產報酬的對價關係。

在實證文獻上，Fama and Schwert (1977) 發現股價與通貨膨脹

間出現顯著負向關係，其原因為生產成本增加、資金成本提高以及

資金替代效應。1 Friedman (1980) 發現，在通貨膨脹期間，巿場上

                                                       
1 Fama and Schwert (1977) 認為顯著負向關係是來自於下列原因：(i) 物價上

漲，生產成本增加，增加之成本無法完全轉嫁，導致報酬下降；(ii) 物價上

漲，投資者評估股價實值價值所用的折現率會提高，其他條件不變之下，價

格下跌；(iii) 物價上漲時，產生替代效應，投資者把資金從股市抽出，轉而

投資於房地產或黃金等保值物品上，使得股市缺乏資金，造成股價下跌。
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的資金供給者會因為可獲得實質報酬較少，比較不願意貸出款項給資

金需求者，而因為實質借款成本較低，資金需求者會傾向在通膨時期

借入款項，Friedman (1980) 實證結果也顯示投資人看重通膨風險因

子。然而，這些實證文獻缺乏理論說明非預期通膨風險變化如何影響

投資人效用以及消費行為。除此，若這層對價關係是從投資機會的管

道演變而來，從 Breeden (1979) 觀點此訂價因子應會消失在單因子消

費資本資產訂價模型之中。2

固然如此，Breeden et al. (1989)、Yogo (2006)、 Jagannathan

and Wang (2007) 還是認為消費成長風險因子 (consumption growth

beta)，很難可以  “單獨” 解釋個別資產投資組合報酬率之間的變

異，尤其，使用非耐久財消費代替總合消費時。例如，Yogo (2006)

發現非耐久財總合消費需搭配耐久財的總合消費所呈現的訂價效果

比 CAPM、三因子模型以及單一消費因子模型來得好。所以，本文

認為單一消費成長風險因子與資產報酬間的實證關係並不明確，可

能是來自於其他訂價因子。因此，我們推論非預期通膨風險因子在

Breeden (1979) 架構下可能是存在的，它不一定透過投資機會集合

來呈現它的訂價效果，而需要其他因子輔助才能解釋橫斷面報酬的

差異性。

本文遵循 Breeden (1979) 架構，把財富限制式修改成實質財富

限制式，效用部份也同時修改成以實質消費來計數。這樣做法可將

物價指數變化對資產價格的影響透過實質財富限制式以及效用函數

型態表達出來，而非藉由投資∕生產機會集合變化來顯現實質關

係。在滿足均衡條件後，訂價模型中的二因子分別是通膨風險因子

                                                       
2 Breeden (1979) 認為影響投資機會集合的狀態變數難以確認。類似的文獻，

例如 Cox et al. (1985a)、Bakshi and Chen (1996)，也會碰到訂價因子如何確

認的問題。因此，Breeden (1979) 提議且假設所有相關動態變數皆會反應在

消費成長上，而把多元貝它跨期資本資產訂價模型，濃縮成單一消費成長風

險因子的資本資產訂價模型  (single-beta consumption capital asset pricing
model, single-beta CCAPM)。這個概念隱含著通膨風險訂價因子也消失在消

費資本資產訂價模型之中。
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與消費成長風險因子。顯然，這個發現與 Breeden (1979) 認為通膨

風險訂價因子會消失在消費資本資產訂價模型中的命題不同，而且

也與 Merton (1973)、Cox et al. (1985a) 強調通膨風險與資產價格的

關係是建立在生產可能機會集合並不一致。不管從何種構面來看，

對於實質跨期資本資產訂價模型  (real intertemporal capital asset

pricing model, real ICAPM) 與實質消費成長資產訂價模型  (real

consumption capital asset pricing model, real CCAPM) 二個訂價模式

來說，通膨風險是系統性風險因子。因此，檢定時要把非預期通膨

風險溢酬納入實證模型內。

在共同基金定理部份，Merton (1973) 以利率風險會影響投資

機會集合為由，設計出第三個共同基金，這個基金是用來規避投資

人面對投資機會集合變動時所產生的風險。隨後，Breeden (1979)

延伸了 Merton (1973) 的模型架構，進一步擴展共同基金定理，提

出 S+2 個共同基金定理。這個基金定理說明如下：投資人在面對 S

個會影響投資機會集合下的狀態變數時，諸如：非預期物價膨脹、

實質利率，與工業生產指數變化等狀態變數，投資人必須額外建立

S 個基金部位，才能有效地規避掉狀態變數變化所產生的影響。需

要注意的是，當巿場投資組合無法包羅萬象的時候，投資人處在一

個不完整的交易巿場內，此時需多納入新的共同基金來規避額外系

統性風險，而不是全交由巿場投資組合解決。Bodie et al. (1992) 建

議投資人需額外購置有關人力資本的共同基金來規避工資不確性。

Lioui and Poncet (2003) 則建議納入一個由遠期契約組成的共同基金

來規避巿場投資組合之外的風險，因此巿場存在 S+3 個共同基金。

Chu (2006) 做法也是如此，房地產指數共同基金不包含在巿場投資

組合，藉此來規避投資組合報酬不確定性。

近期的發展，為能獲得更精確的價格封閉解和更深入瞭解共同

基金定理，把觸角延伸至資產投資的期間結構，而這類研究開始的

首要工作必須將效用函數型態具體化如固定相對風險趨避 (constant

relative risk averse, CRRA) 或雙曲絕對風險趨避 (hyperbolic absolute
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risk averse, HARA)，以及把影響投資機會集合的因子侷限在幾個狀

態變數上。Kim and Omberg (1996) 針對 HARA 投資人的投資行為

進行研究，發現長期投資人會比短期投資人持有較多的風險性資

產，然而二者型態的投資人皆會提撥一個共同基金部位來規避動態

風險溢酬變化。Berkelaar and Kouwenberg (1999) 探討 CRRA 投資

人在面臨預期通膨風險變化時如何進行資產配置，才能極大化個人

實質財富。在他們研究報告中，指出為維持一定的實質報酬，除了

需持有無險資產以及巿場投資組合，還必須額外提撥兩個基金部位

用來規避非預期通膨風險以及預期通膨風險所產生的不利影響。

Brennan and Xia (2002) 利用定價核的方式說明 CRRA 投資人如何

能在非預期通膨風險、利率、預期通膨風險發生變化時，還可藉由

精確的投資組合權重，維持一定實質報酬。Munk et al. (2004) 的做

法與 Brennan and Xia (2002) 雷同，把影響投資機會集合的因子，

限制在利率、超額報酬以及預期通膨風險因子三個狀態變數的討

論，因而發現投資人要維持固定實質報酬，必定要持有無風險資

產、巿場投資組合、可規避非預期通膨風險、可規避利率變化、可

規避預期通膨風險以及可規避超額報酬變化的共同基金部位。

我們從上述的討論，可以看出這些文獻在處理非預期通膨風險

時，解決之道在於提供一個額外的共同基金。本文雖然並沒有如他

們針對特殊效用型態的投資人和期間結構因素相關的封閉解深入討

論，但是我們考量的狀態因子較多以及本文並不需要利用共同基

金，且只要利用抗通膨風險共同基金，諸如通貨膨脹保值債券

(treasury inflation-protected securities, TIPS)，做為實質投資人實質

超額報酬的評價基礎，即可解決非預期通膨風險問題。

以抗通膨風險共同基金替代無風險性資產，在 S 個實質狀態變

數干擾下，本文找到新的 S+2 共同基金定理。S+2 共同基金定理的

內涵說明了巿場只須提供巿場投資組合基金、完全規避非預期通膨

風險債券資產，及 S 個規避實質狀態變數風險的共同基金，就可以

讓投資人財富有效分配。完全規避非預期通膨風險債券資產  (the
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inflation-indexed bond) 可以取代 Munk et al. (2004) 提供的共同基金

中的兩項資產：無風險性資產與規避非預期通膨風險的共同基金。

因此，我們的提議可以降低投資組合的交易成本。

本文其餘章節安排如下：第 2 節介紹市場結構與模型設定，第

3 節則是在實質均衡觀念下，推導資產價格與訂價因子的關係，第

4 節則介紹實證模型與方法以及實證結果，最後一節為結論。

2. 巿場結構與模型設定

本節介紹市場結構、資產的投資機會集合、實質狀態變數集

合、實質財富預算限制式，以及實質投資人目標效用函數。

2.1 巿場結構

本節說明巿場內投資人特質以及巿場運作的交易機制。

2.1.1 投資人特質與巿場交易機制

何謂實質投資人？本文界定實質投資人為在實質財富預算限制

式之下，謀取最大總合實質消費效用。實質投資人看重的是實質報

酬，而非名目報酬和名目消費帶給他的效用。

在本文內，實質投資人所買賣的股票，是不發放任何現金股

利，而且可以連續交易，在交易時沒有摩擦性交易成本，實質投資

人的賣空行為不受任何限制，最後，巿場永遠處於實質均衡狀態。

2.2 模型設定

2.2.1 動態投資機會集合與實質狀態變數集合

在介紹實質投資人的動態投資機會集合之前，必須先討論實質

投資人可交易資產，本文假設巿場上存在 N +1 個可交易資產，其

動態過程分別如下：
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( )dB = R s dt
B

，                         (1)

( ) ( ) 1,2,...,
j j j

j
A A A

j

dA
s dt s dz j N

A
= + =， ，μ σ             (2)

其中 jA 與 B 分別為巿場內可交易風險性資產與無風險性資產價

格， )(sR 為無風險性資產瞬間預期報酬， )(s
jAμ 與 )(s

jAσ 為風險性

資產瞬間預期報酬與波動。

另外本文設定物價指數動態隨機過程 P為

( ) ( )P P P
dPP s dt s dz
P

= = +π σ ，
 
(3)

其中 ( )P sπ 為預期通膨率，亦稱為漂移項  (drift term)， )(sPσ 為通

膨率散佈項 (diffusion term)， Pdz 為通膨率的隨機項，它也可稱為

非預期通膨風險。

從上而知  (3) 式的隨機性項目為 PP dzs)(σ ，它反映無法被實質

投資人預期到的定價因子。從  (3) 式的定義，物價指數變動率也包

含著預期通膨率 ( )P sπ ，只不過預期通膨率 ( )P sπ 在本文中的角

色，無法像 Chen et al. (1986) 強調的那樣有很好的訂價效能，進而

獨立把它列在迴歸方程式。(3) 式雖包含著預期通膨率與非預期通

膨率，但預期通膨率並沒有隨機性質，因此，訂價效果上通膨風險

溢酬等價於非預期通膨風險溢酬。

在介紹實質投資人的動態投資機會集合之前，必須先討論實質

投資人可交易資產，本文假設巿場上存在 N +1 個可交易資產，其

動態過程分別如下：

 (1) 式與  (2) 式所對應的資產實質報酬為
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2( ) ( ) ( ) ( )P P P

Bd
P R s s s dt s dzB

P

π σ σ

⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎝ ⎠ ⎡ ⎤= − + −⎣ ⎦ ，            (4)

2( ) ( ) ( ) ( ) ( )

( ) 1,2,...,

j j

j j

j

A A P P P P
j

A A

A
d

P
s s s s dt s dzA

P
s dz j N

⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎝ ⎠ ⎡ ⎤= − − + −⎣ ⎦

+ =， ，

μ π σ σ σ

σ

   

(5)

其中 jA P與 B P定義為資產實質價格， ( ), ( )
j jA As sμ σ⎡ ⎤

⎣ ⎦與 ( ) ( )
jA s sμ π⎡ −⎣

2( ) ( ), ,
j jA P P P As sσ σ σ σ ⎤− + ⎦分別為投資人與實質投資人動態投資機會

集合。3

若可交易資產種類內存有抗通膨資產，資產實質報酬動態過程

設定如下：

( )= ，
db r s dt
b

(6)

其中 )( sr 為完全規避通膨風險債券資產的瞬間預期實質報酬，(6)

式說明資產之實質報酬不會受到通膨風險影響。4

投資機會被 s 個實質狀態變數集合控制，這些動態過程設定為

= + ，ssss
d s μ dt σ d z

 
                (7)

                                                       
3 所謂動態，字義上解釋就是影響投資機會集合變化的實質狀態變數集合 s，

s 個實質狀態變數可以動態控制投資機會集合變化，即 [ ( ), ( ), ( )]r s s sμ σ 。
4 這個結果顯示，如果巿場上可交易債券資產無法完全規避通膨風險變化，則

實質報酬內會有通膨風險因子
ppdzσ 項目，因此(7) 式實質報酬就不會以無風

險形式存在。然而，此項資產實質報酬動態方程式，會重新回到  (1) 式或  (2)
式的表示方式。證明請參閱附錄 1。
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其中
s

μ 為 1×s 實質狀態變數的飄浮項，
ss×

σ 為實質狀態變數的

ss× 散佈項矩陣 (diffusion term matrix)， szd 為實質狀態變數 1×s

向量的標準布朗運動因子。

2.2.2 名目財富預算限制式與實質財富預算限制式

從 Merton (1973) 與  Breeden (1979) 模型得知投資組合名目財

富總報酬為

1

k kN
j

jk k
j j

dAdW dB dB C dt
A B BW W

α
=

⎛ ⎞
= − + −⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠
∑ ，  (8)

其中
kW 是投資人 k 的名目總財富， jα 為 j 資產投資組合權重，

j jdA A 與 dB B 分別為風險性 j 資產名目報酬與無風險性資產名目

報酬， kC  是投資人 k 的名目財富。接著，定義實質財富與實質消

費為， k kw W P= 與 k kc C P= ，則瞬間實質財富報酬與實質消費

的對等關係為  
5

1

k kN
j

jk k
j j

dadw db db c dt
a b bw w

α
=

⎛ ⎞
= − + −⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠
∑ 。        (9)

(9) 式為實質投資人把所有資金配置在完全規避通膨債券資

產，同時再以多－空投資策略  (long-short strategy) 或者自我融資

策略，以賣空抗通膨資產的資金來購買投資組合內 j 資產。從實質

報酬角度來看，整體投資組合會因為多－空投資策略內的 j 資產沒

有抗通膨效果部位，而有通膨風險的暴露。此與 Campbell and
                                                       
5 如同 Merton (1973) 與 Breeden (1979) 文章中的定義，名目消費 kC 與名目財

富 kW 可以解釋為投資人在允許的集合 (admissible sets) 內，選取自己想要

的名目消費與投資組合報酬。從名目預算關係式成立延伸至實質預算關係式

成立的做法，可以避免直接對實質預算限制式進行設定時，產生不合理等

式。也就是說，從名目預算關係式推導出的實質預算限制式，可確保限制式

中的投資組合以及實質消費是在可允許集合之內。
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Viceira (2001) 的論述相同，因為他們認為即使投資人持有完全分

散的投資組合 (well-diversified portfolios)，非預期的通膨風險還是

會影響投資組合的報酬。

下一小節引進目標效用函數，就目標效用函數與實質財富預算

限制式之連動關係，說明實質投資人在效用極大化下的實質消費與

投資組合行為。

2.2.3 實質投資人的目標效用函數

本文對於實質投資人目標效用函數型態，主要是遵循 Liu

(2007) 的模型設定，並修改 Liu (2007) 目標效用函數中的名目消

費與名目財富，重新設定為未來實質消費與實質遺產財富二種效用

函數的線性加總




( )

,

( )

( , , ) max E ( , )

(1 ) ( ), ,

Tk k x t k
t tc

T t k k

J w s t e U c x dx

e B w T s T











 

 



    


，

T

 
1

s.t. ( ) ( )1 ( )
k

T

k a

k
T

N kN N

dw
s r s r s dt

w

c
dz dt

w

 

  

    

  ，

            　 

(10)

其中T 是投資人的投資期間， E 是在時間 t 下條件期望值運算元，

c 是實質投資人的實質消費能力。
T 是實質投資人在進行資產配

置時，配置在各風險性資產上的權重向量。
a

 則是各風險性資產

的實質預期報酬率向量，
NN

 為單位風險散佈項， 1Ndz 為 1N

   
1

, ,   


NA P A Pdz dz dz dz 風險因子向量。參數  代表的是未

來總合實質消費與到期時的總實質財富（或遺產）之間的相對重要

性。當參數  為零時，實質投資人只關心實質財富或是到期時的總
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實質財富，這種投資人效用型態與 Brennan and Xia (2002) 及 Munk

et al. (2004) 等學者模型中的設定一樣。實質投資人的投資行為，在

效用極大化引導之下  (10) 式可用等價的哈密頓－雅可比－貝爾曼

(Hamilton-Jacobi-Bellman, HJB) 型態，呈現出來

{

}

,

2

1 1

0 max ( , ) ( ) ( )1 ( )

1 1
2 2

−

= =

⎡ ⎤⎡ ⎤= + + − + −⎢ ⎥⎣ ⎦⎣ ⎦

+ + +

+

∑ ∑

，

i j i j i j

Tt k
t w ac

s s
TT

s s ww s s s s s saa
i j

Tk
wsas

ce U c t J J w s r s r s
w

J J w V J

w V J

ρ

α
ε α μ

μ α α σ σ ρ

α

T

 

(11)

其中
aa

V 是 NN × 實質報酬的共變異矩陣，
as

V 是 N 個實質報酬與

s 個狀態變數的共變異數矩陣，
jissρ 為實質狀態變數間的相關係數

值。
k
wJ 、 wwJ 、

jissJ 、 wsJ 與
T
sJ 分別是間接效用函數 J 的一次或二

次偏微分函數。6 實質投資人 k 目標，就是在預算限制下，選擇最

適實質消費 c 與權重α ，以極大化可分離相加的馮紐曼－摩根史坦

預期實質效用。

3. 實質經濟體系下的共同基金定理與均衡資產價格

本節推導最適投資組合、共同基金定理，及實質均衡下的資產

價格，另外，我們也反向推導消費成長的決定性因素，與名目價格

及風險因子之間訂價關係。

                                                       
6 (10) 式與  (11) 式之間的轉換關係，除了可以參閱原先 Liu (2007) 的文章所提

供的求解方法外，Fleming and Soner (2006) 的第三章也提供此類模型的解

法。
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3.1 消費成長、資產配置，及共同基金定理

3.1.1 名目消費的干擾因子

在一階最適條件下，實質消費等式為

t
c we U Jρε − = 。                       (12)

藉由 (10) 式利用反函數定理，可推得實質投資人的名目消費

1 1 ( , , )c wtC P U J w s t
e ρε −

⎡ ⎤
⎢ ⎥⎣ ⎦

= × - ，                (13)

其中 1
cU − 是邊際效用反函數，(13) 式內名目消費受物價指數 P 、相

對重要性 ε 、時間偏好率 ρ ，及間接邊際效用函數 wJ 變化影響。

(13) 式可以解釋為實質投資人為了維持消費效用水準，會設法使其

實質購買力免於通膨風險的影響，因此，通膨風險的出現，在其他

干擾因子不變情況之下，實質投資人就會增加消費，若在高通膨風

險期間，實質投資人若不增加其消費，則其實質購買力就會下降，

進而效用也會降低。

3.1.2 名目消費成長動態過程

在探討完影響消費行為的因子後，接下來，我們將  (13) 式所隱

含著消費成長動態過程擴展成

2 2

2
= − − −

⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎝ ⎠

k
k kc c ccc c c

c c
c c ccc

dU T U dU dPdUdC dP P
T T

C P U U C PUU
，(14)

其中
k

c c ccT U U=− 是投資人的絕對風險容忍係數。實質投資人消費

成長中的隨機因子是由通膨風險因子 dP P 與邊際效用變化率

c cdU U 共同決定。另  (14) 式也能看出 dP P 受消費成長、邊際效

用變化率影響，有別於 Stulz (1986) 貨幣需求理論。
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3.1.3 實質投資人投資組合權重

接下來(11) 式內α 做一階微分處理，求得們投資組合權重

k
ww

k

k
wsasaa

aaak
ww

k

k
w

Jw
JVV

rV
Jw

J 1
1 )1(

−
− −−−= μα ，    (15)

此處投資組合權重向量α ，是由相對風險容忍程度( k k k
w w wJ w J−

與 k k k
ws wwJ w J− )、實質超額報酬 ( 1

a
rμ − )，及共變異數矩陣

( asaa
VV ,1−

) 所決定。(15) 式內的權重與資產組成，不同於 Breeden

(1979) 所提。差異之一為 α 內的 asaa
VV 1−

，並不等同於 Breeden

(1979) 的  ASAA
VV 1−

。差異之二為抗通膨風險債券資產，取代無風

險性資產。

(15) 式中第一個投資組合要素是巿場投資組合，第二個投資組合

要素是 S 個規避實質狀態變數影響投資機會集合變動之避險共同基

金。最後一個要素是完全規避通膨風險的債券資產，這些共同基金的

組成比例分別為 mw 、
1 11T

aa as aa as
V V V V− −

與 1。值得一提的是在狀

態變數影響投資機會的部份，Munk et al. (2004) 只以 S = 3 個狀態變數

代表，來探討投資機會集合變動的來源，這些變數分別為隨機利率、

隨機超額報酬以及預期通膨風險因子。若市場上不存在完全規避通膨

風險債券資產的話，S +3 共同基金分別是巿場投資組合、規避投資機

會集合變動的 S 個共同基金、規避通膨風險共同基金，及無風險性資

產，而 S +2 共同基金定理與 S +3 共同基金定理在完美市場中的避險

效果是等價的。

應用上，若把本文 S 個影響投資機會集合的狀態變數縮減至 2

個，則本文的命題與 Munk et al. (2004) 的共同基金定理命題是可

以等價地互換。抗通膨資產功能應可替代掉 Munk et al. (2004) 內

的無風險性資產與可規避非預期通膨風險共同基金等兩項資產。由
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此可知，在巿場存有摩擦性交易成本的情況下，Munk et al. (2004)

命題將被本文命題所取代。因為相同的避險效果，投資人成本考量

下共同基金數越少越好。因此，完全規避通膨債券資產的存在，可

以降低共同基金數與交易成本，這也是美國債券巿場中 TIPS 資產

存在的重要原因之一。

從上之推論可以推得下列之命題：

[命題 1] 如果實質投資人評價第 j 項資產的實質價格為 Aj ∕P，且現

有可交易資產中存在著完全規避通膨風險債券資產，我們可

以得到 S +2 共同基金定理。否則，S +3 共同基金定理成立。7

3.2 實質條件下的均衡資本資產定價模型

在探討均衡資產價格之前，必先建立巿場均衡條件，本文定義

均衡條件為，巿場總財富等於所有實質投資人所擁有個別財富之加

總，且巿場內個別可交易資產的總值，也必須等於所有實質投資人

對於該項資產的需求之加總。

上述均衡概念，可以表示成下式

1

k
M

N

k
M Wα α

=
=∑ ， (16)

其中 M 為巿場總財富，而  Mα 為個別可交易資產財富佔總財富的

比例。

(16) 式描述了每位實質投資人名目財富的分配狀況。接著，我

們將物價指數 P 導入  (16) 式可得到

1

k

M

N

k

M W

P P
α α

=
= ∑ 。 (17)

                                                       
7 證明請參閱附錄 2。
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把巿場名目總財富轉換成巿場實質總財富，(17) 式又可重寫成

1

k
M

N

k
m wα α

=
= ∑ ， (18)

其中 m M P= 與 k kw W P= 分別是市場實質總財富與投資人 k 的實

質財富。接著，我們利用此均衡條件，推導實質資本資產訂價模型

與實質消費資本資產訂價模型。

3.2.1 實質跨期資本資產訂價模型

我們直接利用 Merton (1973) 的解題技巧，求出實質均衡資產

訂價模式

2 2
( 1) ( ) ( 1)

1 1ma
sm sm

am as sm as am ms
s

r r rμ μ
ρ ρ

β β β β β β
μ

− −
− = − + −

− −
，(19)

其中
am

β 為資產實質報酬對應於市場投資組合實質報酬的系統性風

險因子，而
as

β 為資產實質報酬對應於實質狀態變數的系統性風險

因子，
sm

β 為間接性的狀態風險因子，
2
smρ 為實質狀態變數與市場

實質財富間的相關係數。8 接著，藉由 Ito’s 輔助定理，把實質價

格 j ja A P= 轉換成以名目資產價格為基礎的訂價方程式

2 2
2

2

( )1 1 ( )
1

( 1)
1

am as sm
P P mA AP

sm

as am ms

sm
s

r r

r

−
− + = − + + −

−

−
+ −

−
。

β β β
μ π σ β σ μ

ρ
β β β

μ
ρ

(20)

在  (20) 式內，第一個項目是通膨風險對名目報酬的誤差調整項，第

二個項目為通膨風險溢酬
2
PAP

σβ ，第三個與第四個分別是承受巿場

                                                       
8

如同 Merton (1973) 的結果，在跨期投資－消費決策中，影響實質報酬的風

險性因子不再只是單一巿場風險因子。
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實質風險與實質狀態變數風險所獲得的風險溢酬。(20) 式內的通膨

風險
AP

β 會透過投資人實質財富變化來影響資產價格，這項結果

與 Merton (1973) 及 Breeden (1979) 的觀點並不一致。他們認為通膨

風險訂價因子是狀態變數之一，直接影響到的是投資機會集合變化

進而才影響資產的實質報酬。綜合來說，我們可以發現一個事實，

即投資人資產配置過程中持有完全規避通膨風險資產，投資組合只

能規避掉部份的非預期通膨風險，因此，剩餘的沒有被規避掉的非

預期通膨風險必須加以訂價。

3.2.2 實質消費資本資產訂價模型

Breeden (1979) 的 CCAPM 建立在巿場重要狀態變數均反應在

消費成長上，同理，本文也先認定實質財富與實質狀態變數會反應

在實質投資人的實質消費行為上， dtdscdwcdc k
s

k
w

k [.]++= ，其中

wc 與 sc 分別是實質消費函數對實質財富 w 與狀態變數 s 的偏微分，

而 [.]是 Ito’s 輔助定理下的關於時間項的集合。因此，我們可以導

出任何資產的實質風險溢酬是實質投資人風險趨避程度與實質消費

成長風險的乘積值

k

k

ca
k
ck

c

ca
k

a
V

T
Vc

r ln
ln)1( γμ ==− ，             (21)

其中 k k k
c c ccT U U= − 及 k k k k

c cc cc U Uγ = − 分別是實質投資人絕對風險

容忍程度以及相對風險趨避程度。(21) 式說明實質超額報酬等於實

質趨避係數與實質消費風險之乘積，雖與 Breeden (1979) 表達方式類

似，但二者之間實質意義仍有些差異。另外從 k kc C P= 以及

dtdscdwcdc k
s

k
w

k [.]++=
 
二式合併來看，展開後 dP P 的動態過程

決定於消費成長、巿場財富、實質狀態變數以及時間相關的非隨機

項。若把名目無風險性資產用實質報酬表示，它會等於完全規避通
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膨風險債券資產的預期報酬、通膨風險誤差調整項及消費成長通膨

風險溢酬等三項的加總

2
ln ln

0= − = = + −k k
c

k
c PP c P U

R rγ σ σ π σ， 。若 則              (22)

2
ln ln ln ln

0 ( )= − ≠ = + − − = −k k k k
c c

k k
c P cP c P U P c P U

R rγ σ σ π σ γ σ σ， 。若 則  

 

(23)

(22) 式與  (23) 式說明無風險性資產與抗通膨風險資產的對價關

係，意味著市場上無風險名目資產，在均衡時被實質消費成長風險

因子影響。(23) 式內的等式左邊為無風險性資產預期報酬 R ，它會

等於抗通膨債券資產預期報酬項目  ( π+r )，通膨風險的誤差調整

項 2( )P−σ ，及投資人的相對風險趨避係數  ( k
cγ ) 與實質消費成長風

險
ln( )kP c−σ 的相乘項等三項加總。

比較解釋上，本文的推導結果還是與下列的文獻有些許差別

性。Cox et al. (1985b) 提供資產報酬的組成要素是由一些狀態因子

以及期間結構所決定。Stulz (1986) 直接從實質貨幣需求觀點出

發，解釋影響物價波動的貨幣需求也會是決定名目利率的關鍵因

子。Brennan and Xia (2002) 利用定價核也發現無險資產的組成因素

與通膨有關，其組成為實質利率、預期通膨率以及預期通膨風險溢

酬、交易資產的風險溢酬以及非預期通膨風險溢酬。Bakshi and

Chen (1996) 在 Stulz (1986) 的架構上加上期間結構因素，以完備化

資產報酬的決定性因素。雖然 Stulz (1986)、 Bakshi and Chen

(1996)、Brennan and Xia (2002) 皆有提供物價變化與資產報酬的實

質關係，但這層關係並非從實質消費變化觀點而來。

[命題 2] 假設市場上有交易完全規避通膨風險債券資產時，風險性資

產價格的預期風險溢酬， ( + )1
A
μ r π⎡ ⎤⎣ ⎦- ，會等於通膨風險

調整項 2( )P−σ 、相對風險趨避程度與基本實質消費成長風

險乘積項 ln k
k
c P cγ σ( )- 、通膨風險溢酬，及消費成長風險溢

酬的加總。在實質經濟環境中，實質投資人是以完全規避
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通膨債券資產作為巿場內可交易資產的評價基礎，這些資

產也包括無風險名目資產，所以，當市場有交易抗通膨風

險資產時，無風險名目資產價格不再是固定不變，這個概

念意味著除了無風險資產外，我們也可以使用抗通膨風險

資產，作為其他資產的評價基礎。

命題 2 可表示成

( )2
ln

ln ln

( )1 1

(1 )

k

k

k
P c P cA

k k
c cA P A C

rμ π σ γ σ

γ σ γ σ

− + = − −

+ − + 。   (24)

(24) 式是以完全規避通膨風險資產的預期報酬 π+r ，做為計算

基礎的資產訂價模型，為了與 Stulz (1986) 命題做比較之差異性，我

們將  (24) 式轉換成以無風險性資產報酬  ( R ) 表示的訂價式子  
9

ln ln( 1) (1 ) k
k k
c cA P A CA

Rμ γ σ γ σ− = − + 。           (25)

相較於 Breeden (1979) 訂價等式，(25) 式多了通膨風險溢酬這

一項。除此，(25) 式是與 Stulz (1986) 以及 Bakshi and Chen (1996)

等發現的一致。Stulz (1986) 以及  Bakshi and Chen (1996) 解釋上是

因為投資人會把貨幣需求做為資產配置時的一項資產，所以投資人

的貨幣需求量變化就會造成物價指數變化，進而影響到公司資產的

實質價格。不同於 Stulz (1986)與 Bakshi and Chen (1996) 的看法，

由於實質投資人擔心通膨風險會影響到未來實質購買能力，所以，

在評價的過程中，投資人會預先考量實質效果，以避免未來的實質

購買力受損，因此，實質購買力風險會事先反應在公司資產報酬

上，形成通膨風險、消費，與資產價格對價關係。

本文再深入分析其他影響權益風險溢酬變化之相關因素，當實

質投資人的相對風險趨避程度  

k
cγ

 

大於 1 時，厭惡實質購買力受影

響的投資人，就會願意接受較小的通膨風險溢酬。倘若相對風險趨

                                                       
9 證明請參閱  Stulz (1986) 以及  Bakshi and Chen (1996 )。
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避程度  

k
cγ

 

等於 1，通膨風險因子不會產生任何實質的訂價效果，

此結果與 Munk et al. (2004) 推論一致。10 說明完影響權益風險溢

酬變化的相關因素後，接下來，我們運用巿場均衡條件，推導實質

經濟體系下二因子消費資本資產均衡訂價模型，我們可以得到下列

二個命題。

[命題 3] 巿場均衡時，風險性資產與完全規避通膨風險資產間的權益

風 險 溢 酬 變 化 ， ( )1A
r⎡ ⎤− +⎣ ⎦μ π ， 視 通 膨 風 險 因 子

( )lnA P−σ 與總消費成長風險因子 ( )ln mA Cσ  而定。11

命題 3 可表示成

( )

( )

2
2 ln ln

1

12
ln ln

ln ln 2
ln ln

2
2 ln ln

1

2
2 ln ln

1

1 1
1

1

1

m

m
m

m m

m

m

m

P P C
P KA

k
k c

P P C
A P A C

C P C

P P C
P P K

k
k c

P P C
P KC

k
k c

K
r

K
r

K
r

=

−

=

=

⎛ ⎞
⎜ ⎟−⎜ ⎟− + = −
⎜ ⎟
⎜ ⎟
⎝ ⎠

⎛ ⎞−
+ − ⎜ ⎟

⎜ ⎟−⎝ ⎠
⎛ ⎛ ⎞
⎜ ⎜ ⎟−⎜ ⎜ ⎟− + − +
⎜ ⎜ ⎟
⎜ ⎜ ⎟

⎝ ⎠⎜× ⎜ ⎛ ⎞⎜ ⎜ ⎟−⎜ ⎜ ⎟− + − +⎜ ⎜ ⎟⎜ ⎜ ⎟⎜ ⎝ ⎠⎝

∑

∑

∑

σ σ
μ π σ

γ

σ σ
σ σ

σ σ

σ σ
μ π σ

γ

σ σ
μ π σ

γ

⎞
⎟
⎟
⎟
⎟
⎟
⎟
⎟
⎟
⎟
⎟⎟
⎠

。    (26)

                                                       
10 雖然費雪效果一般都會出現在評價模型之中，使得通膨風險成為訂價因子，

但在
k
cγ 等於 1 這個特例，通膨風險溢酬並不會反應在訂價方程式上，而且

當 1k
cγ → 時，權益風險溢酬會轉移到消費成長風險上。

11 證明請參閱附錄 3。
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[命題 4]　市場均衡時，風險性資產相較於無風險性資產的風險溢酬

( )1
A

Rμ - ，視通膨風險因子 ( )lnA Pσ 與總消費成長風險

因子 ( )ln mA Cσ 而定。12

命題 4 可表示成

( )ln ln

12
ln ln

2
ln ln

1 m

m

mm m

A C A PA

P PP C

CC C P

R

R
R

μ σ σ

σ σ μ
μσ σ

−

− =

⎛ ⎞ −⎛ ⎞
× ⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎜ ⎟ −⎝ ⎠⎝ ⎠

。  (27)

(26) 式建立在完全規避通膨風險資產評價基礎上，而(27) 式則

是建立在無風險資產評價基礎上，所以，二種評價模型皆可以評價

巿場內任何可交易資產。命題 3 與命題 4 顯示，風險性資產預期風

險溢酬變化，與通膨風險因子  ( PA lnσ ) 及總消費成長風險因子

( mCA lnσ ) 兩者有關。

綜合  (18) 式、(24) 式及  (25) 式的模型結果來看，在 real ICAPM

或 real CCAPM 模型內，市場均衡時，通膨風險因子是一個訂價因

子，這項結果與 ICAPM 或 CCAPM 的結果並不完全一致，ICAPM

認為物價變化是屬狀態變數，且會透過投資機會集合變動出現在訂

價方程式，而 CCAPM 則認為物價風險會反應在消費成長中，並不

會出現在訂價方程式。

4. 實證方法與結果

前一節推導出 real CCAPM，本節接著使用美國資本市場相關

資料，驗證模型的訂價績效。

                                                       
12 證明請參閱附錄 4。
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4.1 資料來源與研究期間

探討 CCAPM 的實證文獻，諸如：Chu (2006)、Yogo (2006)、

及 Jagannathan and Wang (2007)，大抵都採用 Fama and French (1992,

1993) 這兩位學者依規模因子  (Size) 與價值成長因子  (B/M) 兩個構

面分類且巿值加權，所編製的 5×5 之 25 個投資組合為研究樣本。

至於將運用在穩健測試之其他投資組合報酬，皆從 French 的個人

網站上下載。13 另外，實證研究所需的總體經濟變數資料，包括非

耐久財消費支出、實質非耐久財消費支出與服務支出、計算通膨率

的消費者物價指數 (consumer price index, CPI )、耐久財消費支出、

預期通膨率（由密西根大學提供），期間結構因子及違約風險因子，

皆從 Datastream 資料庫下載。14 本文用到一些時間數序因子在 1978

年前沒有資料且計算數值需用到前期或驗證時需用到落後一期，因

此，為了配合實證資料的可利用性，本文編撰期間是從 1978 年 3

月起至 2005 年 12 月止，共計 334 筆月資料。

4.2 代理變數與資料特性

4.2.1 消費成長代理變數

由於過去理論文獻指出消費成長風險是可定價投資組合報酬，

不過在實證上的結果往往卻很難找到顯著性。探討後，有一部份的

實證學者歸究是消費的替代變數選取上，出了問題，詳細討論請參閱

Hall (1978)、Breeden et al. (1989)、Parker and Julliard (2005)、Yogo

(2006)、Jagannathan and Wang (2007)、Julliard (2007) 等文章內容。

Malloy et al. (2009) 認為非耐久財消費支出應該因應實際狀況

與模型的需要，選取一些特殊敏感的服務支出來做搭配，始能找到

                                                       
13 請參閱 French 個人網站，http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/

data_library.html。
14 請參閱 U.S. Bureau of Economic Analysis 網站，http://www.bea.gov/national/。
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消費成長風險的顯著性。Lustig and van Nieuwerburgh (2005) 認為

檢定  CCAPM 時必須要把房屋支出變化視為一個敏感性因子。同樣

地，Lettau and Ludvigson (2001a) 研究發現消費-財富比在每季報酬

變化上出現很強的預期功能。這個變數在中短期的預測皆比著名的

預測變數來得好，包括股利率、股利支付率。

4.2.2 通膨率代理變數與資料特性

傳統上，通膨率的計算方式為第 t 期消費者物價指數 /第 t-1

期消費者物價指數後再扣除一，本文藉用它來做為時序上的代理變

數。我們發現通膨率存在單根與非定態特性，這個問題若不控制將

造成虛假迴歸現象。於是，再就此變數取對數函數，亦即 Ln（通

膨率）。結果，從 DF-GLS 和 KPSS 的檢定量觀察，在 1% 顯著水

準下 Ln（通膨率）是沒有單根效應且為穩定時間數列。15 由於對

數函數是屬於單調函數，並不影響我們預測方向與其意涵，但可能

影響到解釋力，不過，此方法比差分方式更可以留住更多原先資料

的訊息。另外，在 1% 顯著水準下非耐久財消費成長率與巿場超額

報酬，我們也檢定出沒有單根效應且為穩定時間數列，如下圖 1。

圖 1 內虛線為非耐久財消費成長率、實線為 Ln（通膨率）、三

角形代表的是巿場超額報酬（以美國股市資料庫  (center for

research in security prices, CRSP) 市值加權平均指數  (CRSP value-

weighted index) 代理市場投資組合，三個月到期的美國國庫券代理

無風險資產），大致可以看出這三個變數時間數列走勢水平穩定，

檢定的結果也是如此。圖 1 說明在 1978 年 3 月至 2005 年 12 月這

段期間各個主要解釋變數的變化情況。

                                                       
15 Elliott et al. (1996) 亦提出對自我迴歸單根 (autoregressive unit root) 的效率檢

定。此檢定稱之為 DF-GLS 單根檢定，此方法不論在 size 或 power 上均有良

好的表現。Kwiatkowski et al. (1992) 為了修正 ADF 與 PP 檢定在統計上的缺

點，他們根據 Phillips and Perron (1988) 提出修正的 LM 檢定統計量，稱之為

KPSS 單根檢定法。
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        1980/12       1985/12      1990/12      1995/12       2000/12     2005/12

資料來源：Datastream 資料庫與 French 個人網站。

圖 1　美國主要解釋變數的時間序列

4.2.3 其他時序資料特性

基本上，為了實證結果能更加穩健，根據 Chen et al. (1986) 提

出的總體經濟因素訂價觀點，本文再選取五因子（依次為工業生產

指數變動率、未預期通膨率、預期通膨率、違約風險因子、利率期

間結構因子指標），16 做為被檢定資產的解釋變數。這些總體變數

要在 1% 顯著水準下沒有單根效應以及符合穩定的性質。圖 2 說明

在 1978 年 3 月至 2005 年 12 月這段期間 Chen et al. (1986) 五因子

的變化情況。

上述五因子中的工業生產總指數成長率定義為第 t 期工業生產

總指數∕第 t-1 期工業生產總指數再扣除一。非預期通膨率定義為

當期通膨率扣除當期預期通膨率，而預期通膨率為投資人對未來通

膨率的預期，此數值是由密西根大學計算，並收錄在 Datastream 資

                                                       
16 理論基礎請參閱 Ross (1976)。
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     1978/03                                                           2005/12

… 工業生產指數成長率       非預期通膨率       預期通膨率

   長短期公債報酬價差       Baa 公司債報酬與五年期公債利率差距變動率

資料來源：同圖 1。

圖 2　美國 CRR 五因子的時間序列

料庫。Lettau and Ludvigson (2001b) 對於時序上違約風險因子的計

算，是由不及投資級  (Baa) 等級以下的公司債報酬與最高投資等級

(Aaa) 等級的公司債報酬差距取得，然而 Chen et al. (1986) 則是以

Baa 等級以下的公司債報酬扣除長年期政府公債利率來做為替代變

數，而本文計算方式是參照 Chen et al. (1986) 之建議，把五年期政

府公債利率來做為長年期政府公債利率替代變數，並計算之。依

Lettau and Ludvigson (2001b) 之做法，期間結構價差因子由十年期

國庫債利率和三個月國庫債利率差距替代。同時，我們也選取不同

定義的控制變數，例如實質非耐久財與服務支出成長率、耐久財消

費成長率，以及落後期消費成長率與落後期通膨率，檢測後，並沒

有單根效應或者發散效果，如下圖 3。圖 3 說明在 1978 年 3 月至

2005 年 12 月這段期間經 CPI 調整過的實質消費成長率、耐久財消

費成長率、落後期消費成長率與落後期通膨率的變化情況。
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   1978/03                                                     2005/12

   經 CPI 調整後非耐久財與服務消費成長率       耐久財消費成長率

   落後一期非耐久財消費成長率                落後一期通膨率

資料來源：同圖 1。

圖 3　美國相關控制變數的時間序列

4.3 實證方法與實證模型

4.3.1 實證方法

本文使用 Fama and MacBeth (1973) 二階段迴歸檢定方法，檢

定本文所推導的訂價模型。17 在第一階段分析過程中，使用所取得

的月報酬資料做為應變數，以非耐久財消費成長率與 Ln（通膨

率）作為解釋變數，進行迴歸分析，並得到各個訂價因子迴歸估計

貝它值。接著，在第二階段迴歸中，利用各個已知貝它值與平均報

酬，再進行一次迴歸分析，以產生風險溢酬係數。另外，我們也依

照 Chu (2006) 以及 Jagannathan and Wang (2007) 的做法，並無列入

無險資產的訂價績效。受限於篇幅，只簡列重要式子來做介紹：

                                                       
17 請參閱 Cochrane (2001)。
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(1) 消費資本資產訂價模型  (Breeden (1979), CCAPM)

,E[ ]  1, ..., 25i f CG i CGR R iλ β= + =， ，

其中 E[Ri] 代表投資組合 i 的預期報酬率， fR 代表無風險資產

報酬率， CGi ,β 與 CGλ 分別為消費成長風險貝它值與消費成長風

險溢酬係數。

(2) 單一通膨風險因子資本資產訂價模型

,E[ ]  1,..., 25i f IR i IRR R iλ β= + =， ，

其中 E[Ri]代表投資組合 i 的預期報酬率， fR 代表無風險資產

報酬率，以美國三個月期的國庫券代理無風險資產， IRi ,β 與

IRλ 分別為通膨風險貝它值與通膨風險溢酬係數。

(3) 二因子實質資本資產訂價模型

, ,E[ ]  1,..., 25i f M i M IR i IRR R iλ β λ β= + + =， ，

其中 E[Ri]代表投資組合 i 的預期報酬率， fR 代表無風險資產

的報酬率， ,i Mβ 與 Mλ 分別為投資組合 i 的市場風險貝它值與市

場風險溢酬係數， IRi ,β 與 IRλ 分別為通膨風險貝它值以及通膨

風險溢酬係數。

(4) 二因子實質消費成長訂價模型

, ,E[ ] 1,..., 25i f CG i CG IR i IRR R iλ β λ β= + + =， ，

其中 E[Ri]代表投資組合 i 的預期報酬率， fR 代表無風險資產

的報酬率， CGi ,β 與 CGλ 分別為消費成長風險貝它值與消費成長

風險溢酬係數，而 IRi ,β 與 IRλ 分別為通膨風險貝它值與通膨風

險溢酬係數。

(5) 三因子實質消費成長訂價模型

, , ,E[ ]  1,...,25i f CG i CG UIR i UIR EIR i EIRR R i= + + + =，λ β λ β λ β ，
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其中 E[Ri] 代表投資組合 i 的預期報酬率， fR 代表無風險資產

的報酬率， CGi ,β 與 CGλ 分別為消費成長風險貝它值與消費成長

風險溢酬係數，而 UIRi,β ( EIRi,β ) 與 UIRλ ( EIRλ ) 分別為非預期通

膨風險貝它值（預期通膨風險貝它值）與非預期通膨風險溢酬

係數（預期通膨風險溢酬係數）。

4.3.2 貝它值  ( β )  誤差估計

Campbell et al. (1997) 認為二階段迴歸中的定價變數為 “共同

因子”，估計時易出現貝它值誤差。此時，需用 Shanken (1992) 的

方式或最大概似法 (maximum likelihood estimation, MLE) 處理第一

階段貝它值誤差估計，以讓第二階段橫斷面的 t 值統計量較為準

確。18 除此，也可利用 Fama and MacBeth (1973) 方法，於第二階

段先是每個月估計一次迴歸：投資組合在當月的報酬做因變數，第

一階段估計出的貝它值做自變數，因此每月有一個 λ 估計值，再估

計所有月份 λ 的平均值及其標準差來做檢定。19

另一個相關問題是代理的解釋變數通常無法完全代表效率投資

組合，可能原因是遺漏到部份資產，例如人力資本或是耐久財支

出。如果我們全然知道代理變數遺漏了或是多出了那些資產，當然

可以修正且重新計算。但是，到底怎麼樣的合成才是真正代表理論

模型裡頭的定價因子，因為都會有估計誤差，因此，我們以信賴度

來做誤差迴歸檢定 (errors in variables regression)，找出各種信賴度

下的訂價誤差，降低虛假迴歸可能性，進而提昇二階段迴歸實證結

果的真實性。

4.3.3 基本實證結果

表 1 呈列二個階段的實證結果。表 1 中 panel A 顯示第一階段的

時序迴歸後各類投資組合的相對應數據成果，panel B 結果依 panel

                                                       
18 Jagannathan and Wang (1998) 認為用條件 CAPM 估計，降低誤差值。
19 感謝匿名審稿人建議，使本文在實證檢驗上更加完整。
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A 數據進行迴歸而成，其中  (i) 、 (ii) 、 (iii) 、 (iv) 及  (v) 代表

CCAPM、單一通膨風險模型、real CCAPM、三因子實質消費模型

及二因子實質資本資產訂價模型。從  (i) 結果看來， CGλ 係數並不

顯著，據此研判消費風險因子訂價績效不好，與以往文獻證據一

致。就本研究主要觀點，消費成長風險因子表現不佳，可能需要有

其他的條件狀態因子配合，例如：實質投資人佔多數時，即需要多

加考慮通膨風險因子，或者是在代理變數估算上有出入，必須多加

入服務支出等，才能表現出消費成長風險的訂價能力，相關的可能

性，稍後我們會陸續討論。

接著再從  ( i i )  的統計數據來看，顯示出調整後的解釋力為

15.34%， IRλ 通膨風險溢酬係數值為  -0.4465，其 P 值為 0.0300，達

5% 顯著水準。圖 4 說明單一通膨風險貝它值與每個類別平均報酬關

係；圖 5 為橫斷面迴歸後，殘差值與配適值散佈程度。圖 4 的散佈狀

況較圖 4 集中且明顯地呈現向下走勢，在圖 5 也可看出殘差值接近

零。這樣的結果指出通膨風險較消費成長風險更能解釋橫斷面報酬。

資料來源：同圖 1。

圖 4　美國第一階段後各個分類平均報酬與風險散佈結果
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圖 4 表示的是在第一階段迴歸後，截取 5（規模）×5（價值）內的

各個投資組合對巿場投資組合以及通膨率所反應的風險數據，並再

與平均報酬作一整理所描繪出的圖形關係。

(iii) 實證結果顯示出 CGλ 與 IRλ 分別為接近 10% 以及達 1% 顯

著水準且預測方向不變（調整後解釋力為 30.23%，較  (i) 及  (ii)

高），如圖 6 或圖 7。由於實質投資人擔心通膨風險會影響到未來實

質購買能力，所以投資人會預先考量實質效果。厭惡實質購買力受

影響的投資人就會提高消費成長風險溢酬或是願意接受較小的通膨

風險溢酬，使得投資組合實質平均報酬下降。圖 5 表示針對單一通

膨風險模型橫斷面迴歸後，殘差值與配適值散佈程度。

資料來源：同圖 1。

圖 5　美國第二階段後橫斷面殘差值與配適值散佈結果

圖 6 同時考量消費成長風險因子與通膨風險後，分別萃取第一

階段後的解釋變數貝它值與 5（規模）×5（價值）的 25 個投資組

合平均報酬散佈圖。
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資料來源：同圖 1。

圖 6　美國第一階段後各個分類平均報酬與不同風險貝它值散佈結果

資料來源：同圖 1。

圖 7　美國第二階段橫斷面殘差值與配適值散佈結果
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圖 7 表示針對二因子實質消費模型橫斷面迴歸後，殘差值與配

適值散佈程度。

在  (iv) 之中，調整後解釋力提升至 51.37%，預期通膨風險溢酬

係數非常顯著、非預期通膨風險溢酬係數接近邊際顯著，與  (iii) 中

預期方向一致。此外  (iv) 說明通膨風險若由非預期通膨與預期通膨

風險替代，消費成長因子的訂價效能將與  (i) 類似。(v) 的調整後解

釋力為 27.16%，市場貝它風險溢酬係數值為-0.0078，其 P 值為

0.0720，達 10%顯著水準。 Mλ 為負的結果，與 Petkova (2006) 及

Jagannathan and Wang (1996) 等實證研究結果一致。 IRλ 為 0.0345，

其 P 值並未達顯著水準。換言之，通膨風險與資產報酬的橫斷面關

係並不成立。這個檢定結果可能是巿場超額報酬替代了通膨率來訂

價投資組合平均報酬，就如同 Fama and French (1992) 橫斷面的規

模風險因子可以代替巿場風險因子來訂價資產，並非貝它風險已

死。

4.4 模型穩健性測試

為了更清楚瞭解自述定價因子的功能，考慮投資組合報酬率之

間的相關性利用 Fama and MacBeth (1973) 方法處理，不受限在代

理變數選取，我們把消費更換成 Jagannathan and Wang (2007) 的定

義，或者把通膨風險拆解成預期通膨風險與非預期通膨風險；同樣

地，在被檢定資產的部份，我們更換成相同因子分類但不同等份、

相同等份但不同因子的分類、相同因子分類但等值加權分類，或是

以產業分類的投資組合。20 除了上述這些特質，貝它值估計誤差性

應該被加以討論。於是，我們進行下列幾種穩健性檢定：

                                                       
20

考慮內生性問題，檢定後發現消費成長風險係數的 P 值為 0.265 仍不顯著，通

膨風險係數 P 值為 0.04，達 5% 顯著，通膨風險因子仍有一定的訂價效果。
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4.4.1 投資組合報酬率之間的相關性

在第二階段只跑一次迴歸：以投資組合在樣本期間的平均報酬

做因變數，估計出的貝它值做自變數，然後將這樣的迴歸結果報告

在表 1 中 panel B。這樣的話，標準差會低估，因為忽略了投資組

合報酬率之間的相關性。在這部份，我們使用 Fama and MacBeth

(1973) 方法來處理相關性的問題，亦即第二階段每個月估計一次迴

歸，因此每月有一個  估計值，再估計所有月份  的平均值及其標

準差來做檢定。

從  (i) 的顯示結果，我們發現即使在第二階段處理各投資組合

間相關性問題，消費成長風險係數仍然不顯著，P 值約 0.5209。(ii)

的通膨風險係數與理論預期方向一致、約 10% 顯著。(iii) 顯示消費

成長風險因子的 P 值減少至 0.1848，但不顯著，然而通膨風險達

1% 顯著。(iv) 消費成長風險係數仍不顯著，非預期通膨風險係數

與預期通膨風險係數皆達 1% 顯著。(v) 通膨風險係數達到 10% 顯

著。綜合來看，各投資組合間相關性問題程度並不影響到各因子的

預期方向，然而些許影響通膨風險因子定價能力。

4.4.2 更換自變數

在更換自變數的部份，我們把原本計算的非耐久財消費支出改

由經由 CPI 調整後實質非耐久財消費支出加上服務支出，或者把通

膨風險改由預期通膨風險以及非預期通膨風險聯合替代，甚至加入

Chen et al. (1986) 五因子一併討論訂價效能。從  (i) 看起，即使用了

新的代理變數檢定，傳統 CCAPM 的定價績效依然不好，換言之，

與代理變數的取決，無多大關聯。從這個角度證明需要其他因素才

會有共伴效應出現。接著  (ii) 檢驗消費成長風險與非預期通膨風險

等因子的定價效果，結果顯示消費成長風險因子解釋力提升了並在

10% 顯著，且非預期通膨風險達 5% 顯著。
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(iii) 再次檢驗二因子實質消費訂價模型績效，其中消費的計算

改由 CPI 調整後實質非耐久財消費支出加上服務支，檢定後發現調

整後解釋力上升至 28.53%。對照  (i) 或  (ii) 來看，消費成長風險溢

酬係數更加顯著，且通膨風險溢酬係數也有 1% 顯著。(iv) 是把本

模型中消費成長風險因子代換掉，改由工業生產指數成長因子、違

約風險因子、期間結構風險因子替代（CCAPM 的假設認為消費成

長因素某種程度可以反應這些風險因子），實證後調整後的解釋力

為 0.7190，且發現在通膨風險的解釋能力受影響程度不大與預測方

向不變，額外的三個訂價因子讓原模型的解釋能力增加。最後，為

了更清楚通膨風險在資產訂價的角色，我們把通膨風險因子拆解成

預期通膨風險與非預期通膨風險因子，並且配合總體經濟觀點思

考，使得  (iv) 的模型變成 Chen et al. (1986) 五因子實證模型，檢驗

後其結果顯示調整後解釋力又較  (iv) 增加且方向不變。由以上的討

論而知，預測方向約略不變且通膨風險因子不會反應在消費成長，

消費成長風險與通膨風險傾向聯合訂價投資組合報酬，其中與變數

的定義方式較無關聯。另外，在實質環境中若把 Chen et al. (1986)

部份總體經濟因子代表消費成長風險與通膨風險因子來聯合檢定，

那麼實質購買能力變化會影響資產價格的結論不會有所改變。

4.4.3 自變數與誤差程度

接著，我們要探討估計誤差對於本文實證結果的影響。Roll

(1977) 對於 CAPM 檢定的批評，其中有一項就是效率投資組合的

界定，選取錯的投資組合就會產生實證關係的衡量誤差。類似的概

念，先前已有提過。以消費如何定義來說，現在的問題在於我們認

為非耐久財消費支出來衡量理論上的消費的觀點是對的，不需要加

入服務支出、CPI 調整、或是耐久財支出來使測量誤差變小，因為

我們擔憂加入其他項目的總合消費還是會存在測量誤差且程度可能

不小。於此，不調整非耐久財消費支出的補救措施就是對代理變數

信賴度做變數迴歸誤差估計  (errors in variables regression)。表 4 內
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的 panel A 說明非耐久財消費支出與 Ln（通膨率）在 100%、

75%、50% 與 25% 不同的信賴度情形下，對每個投組可能發生的

訂價誤差狀況。panel B 是依照 panel A 的各種可能誤差概況，將所

得到風險係數值各自逕行代入，並進行第二階段橫斷面迴歸分析，

其中  (i)、 (ii)、 (iii) 及  (iv) 分別為二個自變數皆為 25%、 50%、

75% 、 100% 信 賴 度 下 的 橫 斷 面 迴 歸 關 係 。 另 外 ，我 們 按 照

Campbell et al. (1997) 的建議，以最大概似法控制第一階段貝它值

估計誤差，以提高橫斷面檢定的精確性。

panel A 除了可以看出在不同信賴度下有不同的訂價誤差，而

且從之中的誤差變化程度還可以觀察到定價因子在 25% 信賴程度

之下，對於規模最小的投資組合 (S1) 與價值最大的投資組合 (H5)

訂價誤差值與在 50%、75%、100% 時的信賴程度有明顯差異。這

些效果會影響到第二階段橫斷面關係。panel B，在 50%、75%、

100% 信賴度下消費成長風險溢酬係數值不顯著且顯著性隨信賴度

下降而變差（在 100% 的 P 值為 0.109、在 75% 的 P 值為 0.207、

在 50% 的 P 值為 0.699），再低至 25% 雖有顯著關係但為預測相反

的迴歸關係（消費成長風險溢酬係數值為 -0.0008，達 5% 負向顯

著），也許可以這樣推測，消費成長風險溢酬係數值受定價誤差效

應影響，尤其是規模最小或是價值最大的投資組合。至於通膨風險

因子，其訂價績效與先前的結果一致，換言之，較不受自變數信賴

度影響，呈現著相同的意義。

4.4.4 更換受檢定的資產投資組合

我們更換受檢定資產，以檢測其穩健性。表 5 內  (i)、(ii) 及  (iii)

的被檢定資產依次為依規模與價值因子排列分類且以價值加權計算

的 5×5、2×3、10×10 投資組合，而  (iv) 及  (v) 則為依規模因子與

長、短期反轉因子而成 5×5 投資組合。而  (vi) 的被檢定資產是依規

模與價值因子排列、並以等權計算的 5×5 投資組合。
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。
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(i) 為之前的基準迴歸，不再累述。(ii) 一般的解釋力為 32.10%，

但調整後的解釋力為 - 0 . 1 3 1 7，其中 CGλ 、 IRλ 分別為 0 . 006 5、

-1.1239。(iii) 調整後的解釋力為 18.60%， CGλ 為 0.0061，P 值小於

0.0001，達 1% 的顯著水準；而 IRλ 為-1.0564，P 值為小於 0.0001，達

1% 顯著水準。

(iv) 調整後的解釋能力為 22.09%， CGλ 為 0.0031， P 值為

0.0110，達 5% 的顯著水準； IRλ 為-0.2282，P 值為 0.1340，接近

10% 顯著水準。(v) 調整後的解釋能力為 4.35%， CGλ 、 IRλ 皆不顯

著。 (vi) 調整後的解釋能力為 46.63%， CGλ 為 0.0014，P 值為

0.3850，沒有達 10% 顯著水準； IRλ 為 -0.9432，P 值小於 0.0001，達

1% 顯著水準。整體來看，這些實證結果顯示變更受檢定的資產投

資組合後，訂價因子的績效性受到影響但預測方向仍呈現出一致

性，尤其是通膨風險因子。21

5. 結論

本文從實質報酬與實質消費著手，以完全規避通膨風險資產作

為評價基礎，透過實質消費能力變化，建立了實質經濟體系內的共

同基金定理，本文的共同基金定理不僅可以提供投資人獲取規避通

膨風險的經濟效益，也可降低共同基金的需求數目，以減少交易成

本。

接著，本文遵循 Breeden (1979) 架構，推導出二因子實質消費

資本資產訂價模型，均衡模型中的二因子分別為消費成長風險因子

與通膨風險因子，實證數據顯示，二因子實質消費資本資產訂價模

                                                       
21 另外，我們再嘗試把被檢定資產換成各類的產業投資組合。限於篇幅表格內

容沒有被呈現。被檢定資產依次為依產業分類而成的 12、17、30、38、48、
49 投資組合。產業投資組合被解釋的部份並沒有比依規模和價值分類的投資

組合或是規模與反轉因子來得好，原因可能是產業風險程度平均而言對投資

人的消費能力影響不太大，導致投資人所要求的風險溢酬並不需要有多大的

改變即可進行投資行為。
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型相較於 Breeden (1979) 消費資本資產訂價模型、單一通膨風險因

子模型以及二因子實質 CAPM 模型，較能解釋資產價格橫斷面的

變異。在穩健性部份，更換自變數、被檢定資產、考慮估計誤差與

內生性，二個因子預測方向受到的影響不大，在解釋力的部份，通

膨風險溢酬較為穩定，消費風險溢酬係數值並不穩定。這些實證結

果意謂著消費成長風險溢酬並不一定被投資人納入必要報酬選項當

中，而通膨風險造成投資組合實質平均報酬下降，讓厭惡實質購買

力受影響投資人接受較小通膨風險溢酬。

最後，本文並沒有就實質工資對於資產配置以及資產價格的影

響作深入探討，未來研究可以嘗試將實質工資這項因素納入模型

內。
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附錄 1

首先，抗通膨債券資產的報酬可以表示如下式

( )P P P
dB r dt dz
B

= + π + σ 。                 
 (A1.1)

引用內文中物價指數隨機過程  (2) 式，並計算物價指數變化與

(A1.1) 式的共變異數，可推得

PPP dzdt
P

dP σπ += ，                     (A1.2)

2
2
P

dB dP dP dt
B P P

⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎝ ⎠

= = 。σ                      (A1.3)

運用 Ito’s 輔助定理，可知相同到期日完全規避通膨風險債券資

產的實質酬動態過程

2d
dB dP dB dP dP

B B P B P P
P

B
P

⎛ ⎞
⎜ ⎟ ⎛ ⎞⎝ ⎠ = − − + ⎜ ⎟

⎝ ⎠
。 (A1.4)

定義
P
Bb = ，並把  (A1.2) 式與  (A1.3) 式代入  (A1.4) 式運算其結

果，則實質報酬動態過程為

2( )

( )P P P P P P

db dB dP dB dP dP dB dP
b B P B P P B P

r dt dz dt dz rdt

= − − + = −

= + + − − = 。π σ π σ  (A1.5)

因此具有相同到期日的完全規避通膨風險債券資產，實質報酬並

不會受到通膨風險 P Pdzσ 影響。
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附錄 2

(11) 式的原式為

,
0 ( , )

1
var

2

1
2

max E

i j i j i j

t k
t w

s s ww

TK
wsas

tc

s s s s s s

dw
e U c t J J

dt

J J

w V J

dw
dt

J

−= + +

′+ +

+

⎡ ⎛ ⎞
⎜ ⎟⎢ ⎝ ⎠⎣

⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎝ ⎠

⎤∑ ∑ + ⎥⎦
，

ρ

α
ε

μ

ασ σ ρ

其中 ( )Et dw dt 與 ( )var dw dt 可以為完全抗通膨資產瞬間預期報酬

( )( 1)T
a

r r c wα μ − + − 以及瞬間變異數 αα
aa

T Vw2
，可能也會因巿

場不存在此資產，而為另一種報酬－變異數型式。在不失一般性情況

之下，假設狀態風險不影響投資組合報酬，探討 ( )Et dw dt 與

( )var dw dt 組成型態，推論共同基金定理，且與 Munk et al. (2004)

命題結果比較。

(i) 　如果存在完全規避通膨風險債券資產，其實質報酬為 [( / )d B P
( / )]B P db b rdt= = ，而實質財富預算限制式以及變異數分別為

2

1

( 1)

( )

T
PAPA

N

j j j P P
j

cdw w r r dt
w

w dz dz

α μ σ σ

α σ σ
=

⎛ ⎞= − + − + −⎜ ⎟
⎝ ⎠
⎛ ⎞

+ −⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠
∑ ，

 
(A2.1)

2)(dw
2

2 2

1
( ) ( )

N
T

j j j P P
j

dw w dz dz w dtα σ σ α Σα
=

⎛ ⎞
= − =⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠
∑ ，(A2.2)
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其 中 1 1
var var )(T N NP P

j j j j j j P Pj j
dz dz dz

= =
≡ = −∑ ∑α Σα α σ α σ σ 。

在不失一般性以及分析方便情況之下，假定投資機會集合非動態變

化，所以直接設定 0=dwds 。

在求得實質投資人的最適投資組合之前，必須先對 HJB 方程式

內的 jα 項目做一階微分。只要 HJB 方程式內的項目沒有 jα ，則此

項目會在微分過程中消失。換句話說，此項目在實質投資人的資產

配置過程中，並不需要共同基金來規避風險。先就  (A2.1) 式與

(A2.2) 式來看， dw 與 2dw 等式右邊都有 jα 項目。直觀上，不論有

無存在完全規避通膨債券資產， dw項目對實質投資人投資組合造

成的共同基金數都一樣。因此，比較分析上，只要探討 2dw 變異數

項目（或稱風險項目）需要有多少個共同基金數目，風險才可以被

規避。

如果沒有完全抗通膨風險資產之下，巿場上無風險性債券資產實

質報酬為

2

2( )P P P

B
db dB dP dB dP dPP

Bb B P B P P
P

R dz

d ⎛ ⎞
⎜ ⎟ ⎛ ⎞⎝ ⎠= = − − + ⎜ ⎟

⎝ ⎠

= − + − 。π σ σ (A2.3)

風險性資產的實質報酬為

2

2( )A AP P P P A A

Ad
da dA dP dA dP dPP

Aa A P A P P
P

dt dz dzμ π σ σ σ σ

⎛ ⎞
⎜ ⎟ ⎛ ⎞⎝ ⎠= = − − + ⎜ ⎟

⎝ ⎠

= − − + − + ，

        

(A2.4)

且

jjjj AAPAA dzdtR
b
db

a
da σσμ +−−=− )( 。  (A2.5)
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多－空投資策略  (long-short strategy) 中的風險因子只有在不存

在完全規避通膨風險債券資產時，如  (A2.5) 式，通膨風險 PPdzσ 才

會被規避掉。雖然多－空投資策略可以規避通膨風險，如  (A2.6) 式

內的 ( )j jda a db b－ ，但是就整體投資組合策略，規避掉的通膨風

險，全數轉嫁到  (A4.6) 式內的 db b+ 部位，因此 db b+ 投資部位會

有通膨風險因子 PPdzσ 出現。

1
( )

N
j

j
j j

da db db cdw w dt
a b b w

α
=

⎧ ⎫⎡ ⎤⎪ ⎪= − + −⎢ ⎥⎨ ⎬
⎢ ⎥⎪ ⎪⎣ ⎦⎩ ⎭
∑ 。  (A2.6)

前一段文字的概念，可用下列式子表示

2

1

1

( ) ( )
jj

j j

N

j A A P P
j

N

P P j A A
j

dw w R R dt

w dz w dz

α μ σ π σ

σ α σ

=

=

⎧ ⎫⎪ ⎪⎡ ⎤= − − + − +⎨ ⎬⎢ ⎥⎣ ⎦⎪ ⎪⎩ ⎭

− +

∑

∑ ，
   

(A2.7)

(A2.7) 式等式右邊中 db b項目內的 PPdzσ− ，在資產配置過程中，

會對 1
( )

j j jj

N
j A A P A Aj

R dt dzα μ σ σ
=

⎡ ⎤− − +⎢ ⎥⎣ ⎦∑ 產生影響，因此在不存

在完全規避通膨風險債券資產之下，它會產生風險，也就是計算共

變異數後，存在一個與投資組合有關且微分後不會等於零的經濟項

目 1
2

j

N
j j P PAj

α σ σ ρ
=

− ∑ 。這個概念的簡易證明，如同對 (A2.8) 式中

的要素解析可得到

2

2

1

2 2

1

( )

( 2 )

j j

j

N

P P j A A
j

N
T

P j j P PA
j

dw w dz w dz

w dt

σ α σ

σ α Σ α α σ σ ρ

=

=

⎛ ⎞
= − +⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠

= + −

∑

∑ 。
  

(A2.8)
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綜合而言，實質財富預算限制式  (A2.1) 式和  (A2.7) 式中，對

dw 取條件期望值後，擁有 jα 項目的個數是一樣。所以，對巿場有

無存在完全規避通膨債券資產的實質投資人而言，二條方程式中的

實質財富變化 dw ，在資產配置過程中所需用的共同基金數目是一

樣。因此，共同基金數目的差異，主要落在實質財富風險變化
2)(dw 項目組成要素上。

在巿場沒有存在完全規避通膨風險資產情況之下，
2)(dw 的結

構中有投資組合權重 jα 元素為　

T Vα α
　

和 12
j

N
j j j P PAα σ σ ρ=− ∑ 。在

效用極大化的過程中，實質投資人會對最適權重 jα 微分，求取

他想要的投資組合以及均衡時的資產配置。因此，實質投資

人在資產配置時，對  (A2.2)  式與  (A2.8)  式等式右邊中的 jα 微分

後，就項目數而言，(A2.8) 式的 2)(dw ，在一階偏微分後多一個項目

( )1
2

j

N
j j P PA jj=

∂ − ∂∑ α σ σ ρ α ，而且它不會等於零，因此需要多一個

共同基金，以規避通膨風險的影響。
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附錄 3

引用內文命題 2 的  (24) 式

( )2
ln

ln ln

( )1 1

(1 )

k

k

k
P c P cA

k k
c cA P A C

rμ π σ γ σ

γ σ γ σ

− + = − −

+ − + 。  (A3.1)

將式子內附有相對風險趨避係數
k
cγ 的項目，歸納在一起後，可

以寫成下式

( )

2
ln

ln lnln

( )1

1 kk

P A PA
k k
c c A P A CP c

rμ π σ σ

γ σ γ σ σ

− + − −

= − + − + 。  (A3.2)

將式子內的相對風險趨避係數
k
cγ ，移到等式的左邊，可以重新

寫成下式

2
ln

ln lnln

1 ( )1

1 kk

P A Pk A
c

A P A CP c

rμ π σ σ
γ

σ σ σ

⎡ ⎤− + − −⎣ ⎦

= − − + 。
     

 (A3.3)

將上式 kcP ln
σ 項目內的實質消費 k kc C P= ，使用 Ito’s 輔助定

理，將 kC P 重新展開，並寫成名目消費成長以及物價成長變化的模

式，整理後可以寫成下式

2
ln

2
ln lnln ln

1 ( )1

1 1 kk

P A Pk A
c

P A P A CP C

rμ π σ σ
γ

σ σ σ σ

⎡ ⎤− + − −⎣ ⎦

= − − + 。
   

 (A3.4)

加總
k
cγ 項目以及每個實質投資人消費成長後，可以寫成下式
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2
ln

1

2
ln lnln ln

1

1( )1

1 1 kk

K

P A P kA
k c

K

P A P A CP C
k

rμ π σ σ
γ

σ σ σ σ

=

=

⎡ ⎤− + − −⎣ ⎦

= − − +

∑

∑ 。 (A3.5)

再將  (A3.5) 式等式左邊的 ( )1
1K k

ck
γ

=∑ ，移至等式右邊，可以推

得

1
1

2
ln

2
lnln ln ln

1

( )1

1 1 1
1

Σ
K

k K
k

k
k

P A PA

CP P A P A CK

k
k c

r

K K
=

=

=

⎡ ⎤− + − −⎣ ⎦
⎛ ⎞= − − +⎜ ⎟∑⎝ ⎠∑

μ π σ σ

σ σ σ σ

γ

。
 
(A3.6)

(A3.6) 式的矩陣型態為

( )

2
2 ln ln

1

1
ln ln

1

1
1

1
1

1
1

m

m

P P C
P KA

k
k c

K

k
k c

A P A C

K

k
k c

K
r

K

σ σ
μ π σ

γ

γ
σ σ

γ

=

=

=

⎛ ⎞
⎜ ⎟−⎜ ⎟− + − +
⎜ ⎟
⎜ ⎟
⎝ ⎠

⎛ ⎞−⎜ ⎟
⎜ ⎟
⎜ ⎟

= − ⎜ ⎟
⎜ ⎟
⎜ ⎟
⎜ ⎟
⎝ ⎠

∑

∑

∑

。

        

(A3.7)

令 mCA ln= 或= Pln ，分別代入  (A3.7) 式中，整理成  (A3.8) 式

與 (A3.9) 式

。
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( )
2

12 2ln ln
ln ln

1

1

1
1

1 1
1

m

m

K

k
kP cP C

P P PK P C

k K
k c

k
k c

K

K
r

σ σ γ
μ π σ σ σ

γ
γ

=

=

=

⎛ ⎞−⎜ ⎟⎛ ⎞ ⎜ ⎟⎜ ⎟− ⎜ ⎟⎜ ⎟− + − + = − ⎜ ⎟⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎝ ⎠
⎜ ⎟
⎝ ⎠

∑

∑
∑

，(A3.8)
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2
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1

1
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1

m
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K

k
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k
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K

K
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σ σ γ
μ π σ σ σ
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=

=
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⎜ ⎟
⎝ ⎠

∑

∑
∑

。(A3.9)

再將 (A3.8) 式與 (A3.9) 式整合成 2×2 的矩陣，可得
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∑

∑

∑

∑

。 (A3.10)
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將  (A3.10) 式等式右邊的變異數－共變異數矩陣，移項至左邊，

(A3.10) 式等式右邊的 ( ) ( )1 1
1 1 1 1K Kk k

c ck k
K γ γ

= =

′⎡ ⎤−⎣ ⎦∑ ∑ 可以寫成

下式
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∑

∑

∑

∑

。

  

(A3.11)

最後將  (A3.11) 式等式右邊的組成元素，代回  (A3.7) 式內，就可

以得到內文命題的結果，如下式所示
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(A3.12)
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附錄 4

引用內文的 (25) 式

kCA
k
cPA

k
cA

R lnln)1(1 σγσγμ +−=− 。  
(A4.1)

將等式右邊項目 PA
k
c ln)1( σγ− 展開，再將展開之後右邊含有

k
cγ 的

項目，全部歸納在一起，可得

( )PACA
k
cPAA

kR lnlnln1 σσγσμ −+=− 。  (A4.2)

將  (A4.2) 式右邊的 PA lnσ 移項至左邊後，等式兩邊分別除以風險

趨避係數
k
cγ ，並加總風險趨避係數

k
cγ 及每個人的消費成長 kCln ，可

得下列均衡等式

( )ln ln ln
1

1
1 m

K

A P A C A PkA
k c

R Kμ σ σ σ
γ=

− − = −∑ 。
 
(A4.3)

將 (A4.3) 式左邊括號內的項目展開，再將 ( )ln 1
1A P

K k
ck

σ γ
=

− ∑ 項目

移項至等式右邊，接著式子的兩邊再同除以 ( )1
1K k

ck
γ

=∑ ，可得

ln ln ln

1 1

1
1

1 1
mA C A P A PK KA

k k
k kc c

K
Rμ σ σ σ

γ γ= =

− = − +

∑ ∑
。 (A4.4)

合併等式右邊的 PA lnσ 項，並用矩陣方式表示如下

( ) 1
ln ln
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1

1
1

1
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k
k c
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⎜ ⎟
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⎝ ⎠

∑

∑

。 
(A4.5)
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同理令 mCA ln= 或  = Pln ，其超額報酬的矩陣形式為

2
1ln ln

2
ln ln
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1
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1
1

m

m m m
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C C C P
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要求得 (A4.6) 式等式右邊的 ( ) ( )( )1 1
1 1 1 1K Kk k

c ck k
Kγ γ

= =

′⎡ ⎤− +⎢ ⎥⎣ ⎦∑ ∑ ，

可將等式兩邊同乘以訂價因子變異數－共變異數的反矩陣，便可推得
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∑

∑

。   (A4.7)

最後將 (A4.7) 式內的右邊組成元素，代回至 (A4.5) 式內，就可得

到二因子均衡訂價方程式

( )
12

ln ln
ln ln 2

ln ln

1
m

m

mm m

P PP C
A C A PA

CC C P

R
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R
σ σ μ
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 (A4.8)
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A Two-Factor Real Consumption CAPM

Chang, Chun-Pin and Yen-Shan Hsu

Abstract

This paper derives an inter-temporal asset pricing model in a real-
term, continuous-time framework. When inflation-indexed securities are
available, we are able to derive a two-factor asset pricing model in
terms of consumption growth, and inflation rate change. Under the
framework of this paper, we demonstrate that the theorem of S+2 funds
separation applies.  These funds may be chosen to be: (1) an
instantaneously inflation-indexed bond, (2) a market portfolio, and (3) S
portfolios having the highest correlations, respectively, with the S state
variables.
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