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要!与价格走势平平的股票相比!投资者更愿意选择过去价格变化幅度较大的股票$这种投资偏好是否是产生

/特质波动率之谜0的原因呢2 本文以中国股票市场
<

股为研究对象!首先验证中国股票市场/特质波动率之谜0的存

在性$随后组合分析和
D050N308P*6'

横截面回归分析发现!价格极差可以在一定程度上解释但不能完全解释/特质

波动率之谜0$横截面回归结果表明!在价格极差%最大日收益率%换手率三者的共同作用下!特质波动率与股票预期

收益之间的负向关系不再显著$由此!对某些特殊股票的投资偏好可能是产生/特质波动率之谜0的主要原因$
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引言

自
$AA#

年
$$

月
!I

日上海证券交易所成立以

来!我国股票市场发展已历经二十余年$然而!我国

股票市场近年来频繁的暴涨暴跌现象!以及明显高

于全球其它股市的换手率和市盈率!都说明我国投

资者的投机心理依然很强$传统金融学理论假设投

资者都是理性和风险厌恶的!对资产没有选择性的

偏好!然而大量研究表明并非如此$投资偏好是投

资者由于环境%学识%财力%投资时机等因素的不同!

导致投资风险的承受能力不同!从而对资产产生不

同的喜好程度!并据此进行资产优先排序及数量组

合!比如本土情结(

$

)

%小盘股效应(

!

)

%归属感投资(

>

)

%

社会责任性投资偏好(

%?C

)

%彩票性投资偏好(

I?@

)等$

与价格走势平平的股票相比!投资者也更喜欢

选择价格变化幅度较大的股票!即过去某段时期内

股票价格由较低的水平迅速上涨到较高的水平!或

者由较高的水平骤然下降到较低的水平$股票价格

在短期内由低到高变化会给投资者乐观的心理暗

示!股票在未来会涨到更高的价格!投资此类股票会

获得较高的超额回报$而股票价格在短期内由高到

低变化也会给投资者某种心理暗示!可能/触底反

弹0的抄底机会来临了!投资此类股票也会获得较高

的超额回报$因此!投资者在进行投资决策时!更加

愿意选择过去价格变化幅度较大的股票!或者说价

格极差较大的股票!以实现低价买进!高价卖出的交

易策略!得到额外的报酬$

股票价格在过去某段时期内变化幅度较大!表

明其偏离真实价值的程度较大$究其原因!是由于

过去某段时期内这类股票的流动性较差!价格反映

股票信息的能力不足!而价格的大幅变化也使这类

股票具有较高的特质波动率"

(O(-+

M

)8/06(8U-106(1(N

6

M

!

W9

#$由无套利定价原理!投资者对这类股票的

大量投资和频繁交易会降低其未来收益!这就可能

使特质波动率与预期收益之间产生负向关系!即产

生了股票市场的/特质波动率之谜"

(O(-+

M

)8/06(8

U-106(1(6
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.VV1*

#0!这正是本文所要探讨的主题$

股票市场中是否存在/特质波动率之谜02 存在

/特质波动率之谜0的原因是什么2 这是资本资产定

价领域中亟待解决的问题$资本资产定价模型

"
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L

(6010++*6

L

/(8()

4

5-O*1

!

&<b3

#建立在理性投

资者和无摩擦市场的假设之下!认为只有系统性风

险决定股票的预期收益!公司层面的特质风险可以

通过分散化投资被消除!并且建立了预期收益与市



场风险之间的线性模型!即证券市场线"

73^

#$

*̂U

M

(

"

)表明如果投资者持有的组合不包含足够多

的股票!特质波动率将影响股票的均衡价格$

3*/N

6-)

(

A

)提出在信息不完全的资本市场均衡模型下!具

有高特质波动率的股票未来应该有高的平均收益!

以此来补偿投资者未持有足够分散化组合所带来的

风险$研究证据也表明!实际中绝大多数个人投资

者都不能持有足够分散化的投资组合(

$#?$$

)

$

<)

4

等(

$!

)以
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三因子模型(

$>

)回归残差序列

的标准差度量特质波动率!不仅发现特质波动率与

股票预期收益之间有显著关系!而且是负向关系!

/高特质波动率组合未来有低收益!低特质波动率组

合未来有高收益0!并且市场波动风险%流动性%动

量%偏度和杠杆等因素都不能解释这一现象$传统

的金融风险收益理念认为高风险伴有高收益的风险

补偿!因此如果特质风险无法通过分散投资被完全

规避!即其假定前提无法实现会产生风险溢价时!其

与股票收益之间的关系也应当是正向关系$特质风

险与收益之间的负向关系有悖于/高风险有高收益0

的金融风险定价逻辑!因此产生了特质波动率异象!

也被称为/特质波动率之谜0$

关于/特质波动率之谜0的检验与分析!目前已

是实证资本资产定价领域的热点问题之一$

P01(

和

&0K(8(

(

$%

)从度量特质波动率的方法%数据频率%形成

组合的分组方式%组合收益的加权方式%样本区间和

数据库等技术角度检验/特质波动率之谜0存在的稳

定性$

,(0)

4

等(

$C

)研究了特质波动率%公司未来的

利润冲击%股票预期收益三者之间的关系!发现特质

波动率与公司未来的利润冲击及股票预期收益均为

负向关系!并且特质波动率对收益的预测能力由其

包含的与未来利润相关的信息决定!/特质波动率之

谜0由公司选择性地披露经营信息引起!同时在噪声

交易者关注的股票中更为明显$

H0)

和
.̀50/

(

$I

)

的研究也表明!/特质波动率之谜0主要集中于个人

投资者选择的股票$杨华蔚和韩立岩(

$@

)

%左浩苗

等(

$"

)以反映投资者异质信念的换手率来分析/特质

波动率之谜0$

H.0)

4

e*(

等(

$A

)以收益的短期反转

现象来分析/特质波动率之谜0!认为月收益的一阶

负自相关可能导致了特质波动率与预期收益之间的

负向关系$

P01(

等(

@

)以投资者喜欢像彩票类股票的

实际为依据!发现过去一个月的最大日收益率

"

3<f

#和股票预期收益有显著负向关系!若以最大

日收益率作为控制变量!将反转
<)

4

等(

"

)的研究结

论!即特质波动率与预期收益之间的负向关系变为

正$

&'0](NF-

(

!#

)以随机贴现因子解释特质波动率

溢价的来源!在控制了非系统协偏度因子后!特质波

动率和预期收益之间不再存在显著关系$

基于以上文献!本文首先研究特质波动率与股

票预期收益的关系!检验中国股票市场是否存在/特

质波动率之谜0$尽管当前已有针对这一工作的研

究成果!如黄波等(

!$

)

!杨华蔚和韩立岩(

$@

)

!徐小

君(

!!

)

!左浩苗等(

$"

)

!邓雪春和郑振龙(

!>

)等!然而由

于估计特质波动率的方法和研究样本区间不同!我

们有必要对中国股票市场/特质波动率之谜0的存在

性进行再次论证$其次!在中国股票市场存在/特质

波动率之谜0的基础上!进行稳健性检验!考察动量%

规模%流动性%换手率!短期反转%最大日收益率等指

标对/特质波动率之谜0的影响$再次!从投资偏好

出发!分析投资者选择过去某段时期内价格变化幅

度较大的股票这一偏好是否是造成/特质波动率之

谜0的原因!即分析价格极差对/特质波动率之谜0的

解释能力$我们的研究不仅是对现有文献的补充!

而且结合股票市场投资者投机心理较强!喜欢价格

变化幅度较大的股票的事实!进一步提高对/特质波

动率之谜0成因的理解$

"

!

理论模型与方法

"'!

!

度量特质波动率

首先!我们度量公司特质风险的代理指标333

特质波动率$按照
301K(*1

和
f.F*Y(0-

(

!%

)的方

法!回归估计
&<b3

模型'

7

2

!

!

+

;

!

&&

2

?

-

2

"

7

I

!

!

+

;

!

#
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!

!
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#

其中!

7

2

!

!

表示第
2

只股票第
!

天的收益率!

;

!

是第
!

天的无风险收益率!

7

I

!

!

是第
!

天的市场收益!

.

2

!

!

是回归估计的残差项或第
2

只股票在第
!

天的特质

收益!以
9C;

"

.

2

!

!槡 #度量个股当月的特质波动率

"

W9

#$以及按照
<)

4

等(

"

)的方法!回归估计
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三因子模型'
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JK(
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JK(
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-

>JL

2

>JL

!
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MJN

2

MJN

!

?.

2

!

!

"

!

#

其中!

7

2

!

!

表示第
2

只股票第
!

天的收益率!

;

!

是第
!

天的无风险收益率!

JK(

!

%

>JL

!

和
MJN

!

分别表

示第
!

日的市场因子!规模因子和账面市值比因子!

同样以
9C;

"

.

2

!

!槡 #度量个股当月的特质波动率

"

W9

#$由于以
&<b3

模型或
D050ND/*)8'

三因子

模型回归残差序列的标准差度量特质波动率是当前

国内外使用的主要方法!因此本文也采用这种方法

,

$$

,

第
"

期
! !!!!!!!!!!!!!!

刘维奇等'投资偏好与/特质波动率之谜0



得到个股的特质波动率$

"'"

!

形成组合的加权方式

对于形成组合的加权方式!当前主要以市值加

权"

U01.*NJ*(

4

'6*O

!

9e

#%等权 "

*

S

.01NJ*(

4

'6*O

!

Qe

#和毛收益加权"

4

/-++/*6./)NJ*(

4

'*O

!

Be

#为

主$如果股票市场存在规模效应!小规模股票会较

大规模股票有更高的收益率!等权计算组合收益会

放大小规模个股的收益率在组合中的比重!对检验

组合收益率与特质波动率的关系造成一定程度的偏

差$而以毛收益加权被证明能有效消除组合收益率

中微观结构带来的偏差(

!C

)

$因此在本文的组合分

析中!我们以市值加权"

9e

#%等权"

Qe

#和毛收益

加权"

Be

#三种方式计算组合收益率!进行比对分

析$

"'(

!

变量说明

为了检验中国股票市场/特质波动率之谜0存在

与否的稳定性!我们引入以下控制变量$

"

$

#规模"

7WGQ

#'以公司总市值的自然对数作

为规模的测量指标$

"

!

#交易量"

9Ê

#'以交易金额的自然对数作

为交易量的测量指标$

"

>

#流动性指标"

1(

S

.(O(6

M

!

Ŵd

#'梁丽珍和孔

东民(

!I

)研究表明
b0+6-/

和
7605]0.

4

'

(

!@

)的流动性

测度比较适合于大规模公司!在中国股票市场
<5(N

'.O

(

!"

)的测度优于其它测度$因此本文选择
<5(N

'.O

(

!"

)测度作为衡量流动性的指标$

<5('.O

(

!"

)测

度实际衡量的是股票的非流动性!具体来说!股票
2

在第
!

日的非流动性为'

ONNOP

2

!

!

&

$

QC

6

R

2

!

!

"

QC

6

R

2

!

!

!

&

$

8

7

2

!

!

8

1

2

!

!

!!

其中!

7

2

!

!

和
1

2

!

!

分别是股票
2

在第
!

日的收益

率和交易金额!

QC

6

R

2

!

!

是股票
2

从当月第一个有效

交易日到第
!

日的有效交易天数$

<5('.O

流动性

测度越大!表明股票的流动性越差!流动性风险越

大!则股票要求的流动性风险溢价就越高$

"

%

#动量"

5-5*)6.5

!

3E3

#'动量最初由
,*N

4

0O**+'

和
Z(650)

(

!A

)提出!表示历史累积收益对当

前收益的影响$

,*

4

0O**+'

和
Z(650)

(

!A

)的研究表

明!历史低收益股票在未来继续有低收益!而低收益

股票一般有较高的波动性$在本文的研究中!按照

,*

4

0O**+'

和
Z(650)

(

!A

)的定义!以股票
!

+

>

月和
!

+

!

月的累积收益作为个股第
!

月动量的测量指标$

"

C

#短期反转"

+'-/6N6*/5/*U*/+01

!

BQ9

#'依

据
,*

4

0O**+'

(

>#

)所表明的!股票在当月的收益翻转

由上个月的月收益代替$如果个股月收益率序列

具有一阶负自相关系数!则意味着收益存在短期

反转$若同时在个股月收益与当月特质波动率之

间存在正向关系!则收益短期反转就能够解释特

质波动率与预期收益之间的负向关系!即/特质波

动率之谜0$

"

I

#换手率"

6./)-U*/

!

ZRB

#'杨华蔚和韩立

岩(

$@

)

%左浩苗等(

$"

)的研究表明!投资者异质信念可

能是造成/特质波动率之谜0的原因$按照
P-*'5*

等(

>$

)的建议!本文选择股票的换手率作为异质信念

的代理变量!并且以个股成交金额与流通市值的比

值作为换手率的测量指标$

"

@

#最 大 日 收 益 率 "

50Y(5.5 -2/*6./)+

!

3<f

#'

P01(

等(

@

)以个股月内最大日收益作为控制

变量!检验了美国股票市场/特质波动率之谜0的稳

定性$为此!本文也检验个股月内最大日收益率对

特质波动率与股票收益之间关系的影响$

"

"

#价格极差"

/0)

4

*-2

L

/(8*+

!

Bb

#'在套利机

会的驱使下!投资者都渴望在股票价格较低的时候

买进!在股票价格较高的时候卖出!因此更倾向于

投资过去价格变化幅度较大的股票$个股月内的

价格极差反映了月内股票价格的最大变化幅度!

而价格的大幅变化也表明了股票所蕴含的风险$

在本文!我们以个股每日收盘价作为其每日的价

格!以月内最大日收盘价与最小日收盘价之差作

为当月的价格极差!并分析其对/特质波动率之

谜0的解释能力$

(

!

实证结果

('!

!

样本选取

本文选择中国沪深两市
<

股所有股票作为研

究对象$由于沪深两市自
$AAI

年
$!

月
$I

日开始

实行涨停盘制度!这种交易制度的施行会对股票收

益的变化产生较大影响!因此本文的样本期选择从

$AA@

年
$

月
!

日至
!#$$

年
$!

月
>$

日!股票数据来

自国泰安
&73<B

金融数据库!剔除其中的创业板

和上市时间过短的股票数据!计算
D050ND/*)8'

三

因子模型所需的公司账面价值信息和日无风险收益

率来自锐思金融研究数据库$此外!由于中国股票

市场在
$AAA

年
!

月份的交易日只有
@

天!为了确保

每个月有足够多的日度数据进行
&<b3

模型和

D050ND/*)8'

三因子模型拟合!以及个股特质波动

率的连续时间序列特征!我们剔除月内交易天数小

于
@

的当月股票数据$

,

!$

,
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!

%特质波动率之谜&存在性检验

我们先以投资组合分析方法检验中国股票市场

/特质波动率之谜0的存在性$投资组合分析法是根

据某一指标构建不同的投资组合!检验不同组合在

持有期的收益率是否存在显著差异$

在表
$

的
b0)*1<

!以股票的月内日数据估计

&<b3

模型!得到个股每个月的特质波动率!在每

个月以特质波动率从低到高对股票进行排序!按分

位点将所有股票分成
C

个组合!以流通市值加权计

算组合当月的特质波动率$按照
$

-

#

-

$

交易策略持

有组合一个月!分别计算以流通市值加权%平均加权

和毛收益加权的组合收益率$

b0)*1<

的第二列展

示了流通市值加权组合特质波动率的时间序列平均

值$流通市值加权组合特质波动率的最低值是

$:$$"!a

!最高值是
>:$A$Ia

$第三到第五列分别

展示了以流通市值加权%平均加权和毛收益加权的

组合预期收益率的时间序列平均值!以特质波动率

从低到高形成组合的预期收益率基本都显示了从高

到低的趋势!收益率最高的是特质波动率第二低的

组合$高低特质波动率组合的收益率之间存在显著

差异!以
DDN>

因子模型调整系统性风险后的截距项差

值为负!且
;*J*

M

Ne*+6

(

>!

)统计检验"括号内#显著不为

零$以流通市值加权计算的组合收益率为例!低特质

波动率组合的预期收益率为
$:$>>Ca

!高特质波动率

组合的预期收益率为
#:C$@!a

!高低特质波动率组合

的预期收益率之差为
?#:I$I>a

!对应的显著性检验

;*J*

M

Ne*+6N6

值为
?C:!$#%

!以
DDN>

因子模型调整系

统性风险后的截距项差值为
?#:C#C%a

!对应的显著性

检验
;*J*

M

Ne*+6N6

值为
?C:#>$$

$与流通市值加权相

比!以毛收益加权进一步增大了高低特质波动率组合

预期收益率之间的差值"由
?#:I$I>a

变为为
?

$:>I%Ca

#和
DDN>

因子模型回归的截距项差值"由
?

#:C#C%a

变为为
?$:!%>#a

#$不同的加权方式都表

明!组合的特质波动率与预期收益率之间存在显著负

向关系$

在表
$

的
b0)*1P

!采用
D050ND/*)8'

三因子模

型估计股票的特质波动率!在每个月以个股特质波

动率从低到高排序形成组合!以同样的
$

-

#

-

$

交易

策略持有组合一个月!计算组合特质波动率和预期

收益率的时间序列平均值$第二列流通市值加权组

合低特质波动率的值是
#:ACA#a

!高特质波动率的

值是
!:"@$@a

!都低于
&<b3

模型估计的结果!这

也与模型本身的设定相一致$第三到第五列以三种

方式加权得到的组合预期收益率基本都显示了从高

到低的趋势!高低特质波动率组合的预期收益率存

在显著差异!以
DDN>

因子模型调整后的截距项差

值为负!且显著不为零$以流通市值加权计算的组

合收益率为例!低特质波动率组合的预期收益率为

$:!#ICa

!高特质波动率组合的预期收益率为

#:%@$$a

!高低特质波动率组合的预期收益率之差

为
?#:@>C%a

!对应的显著性检验
;*J*

M

Ne*+6N6

值为
?C:A">#

!以
DDN>

因子模型调整系统性风险

后的截距项差值为
?#:I>I#a

!对应的
;*J*

M

N

e*+6N6

值为
?C:@%!#

$以毛收益加权计算组合的

预期收益率!更为明显地增大了高低特质波动率组

合预期收益率之间的差值"由
?#:@>C%a

变为

?$:%@@!a

#和
DDN>

因子模型回归的截距项差值

"由
?#:I>I#a

变为
?$:>C$@a

#$不同的加权方式

都表明!组合的特质波动率与预期收益率之间存在

显著负向关系!即存在/特质波动率之谜0$

表
!

!

组合特质波动率及其收益率

b0)*1<

'以
&<b3

模型估计特质波动率

B0)K

9e

组合

W9

"

a

#

9e

组合

收益率"

a

#

Qe

组合

收益率"

a

#

Be

组合

收益率"

a

#

-̂JW9 $:$$"! $:$>>C $:"@$@ $:"@@C

! $:CI$> $:%%@" $:ACAC $:A%@%

> $:""@I $:!!@> $:IC"@ $:I%!"

% !:!""% #:AA#A $:!CAI $:!!A@

H(

4

'W9 >:$A$I #:C$@! #:CCC# #:C$>#

B*6./)O(22*/*)8* ?#:I$I> ?$:>$I" ?$:>I%C

"

?C:!$#%

# "

?A:I>@@

# "

?A:A#$%

#

<1

L

'0O(22*/*)8* ?#:C#C% ?$:!#>" ?$:!%>#

"

?C:#>$$

# "

?A:A!C!

# "

?$#:$>>@

#

b0)*1P

'以
DDN>

模型估计特质波动率"

a

#

B0)K

9e

组合

W9

"

a

#

9e

组合

收益率"

a

#

Qe

组合

收益率"

a

#

Be

组合

收益率"

a

#

-̂JW9 #:ACA# $:!#IC $:AI>A $:A@!$

! $:>I@> $:>IA> $:A>IA $:A$">

> $:I@!@ $:>>C$ $:I>%$ $:I$AI

% !:#%$@ #:""%@ $:!>@A $:!#@I

H(

4

'W9 !:"@$@ #:%@$$ #:C>$@ #:%A%A

B*6./)O(22*/*)8* ?#:@>C% ?$:%>!$ ?$:%@@!

"

?C:A">#

# "

?$$:%#!%

#"

?$$:C"$C

#

<1

L

'0O(22*/*)8* ?#:I>I# ?$:>$"# ?$:>C$@

"

?C:@%!#

# "

?$$:C@""

#"

?$$:IA>I

#

!!

由表
$

!低特质波动率组合与高特质波率组合

相比!每年至少有
Ia

的超额收益率$

('(

!

稳健性检验

我们用二维投资组合分析方法检验/特质波动

率之谜0的稳定性!即先以控制变量对股票进行分

组!在每一个组合内再以特质波动率对股票进行分

组!构建二维的投资组合!控制其它因素的影响后!

检验不同特质波动率组合在持有期的收益率是否存

,

>$

,

第
"

期
! !!!!!!!!!!!!!!

刘维奇等'投资偏好与/特质波动率之谜0



在显著差异!具体结果见表
!

$

首先!为了检验股票规模对/特质波动率之谜0

的影响!在每个月先以规模从低到高排序!将所有股

票按五分位点分成
C

个组合$在每个组合内再以

D050ND/*)8'

三因子模型计算的特质波动率从低到

高排序!按五分位数将股票进行分组!形成
CgC

个

收益组合!持有组合一个月并计算其收益率$在
C

个规模分位组上对其收益率进行算术平均!这样不

论规模较大的股票还是规模较小的股票!都被平均

分配到按特质波动率排序形成的组合里!即规模效

应对高低特质波动率组合之间收益差异的影响被消

除$

b0)*1<

的第二列展示了控制规模因素的影响

后!从低到高特质波动率组合流通市值加权收益率

在样本期内的时间序列平均值!显示了从高到低的

趋势$低特质波动率组合的收益率是
$:A@>!a

!高

特质波动率组合的收益率是
#:C!!Ia

!高低特质波

动率组合的收益率差值是
?$:%C#Ia

!对应的显著

性检验
;*J*

M

Ne*+6N6

值为
?$$:I>%%

$通过
D050N

D/*)8'

三因子模型调整系统性风险后的截距项的

差值是
?$:!A">a

!对应的显著性检验
;*J*

M

N

e*+6N6

值为
?$$:@"C%

$

b0)*1P

和
b0)*1&

的第二

列分别展示了控制规模因素影响后!平均加权组合

收益率的时间序列平均值和毛收益加权组合收益率

的时间序列平均值$两种加权方式的低特质波动率

组合的收益率分别是
!:#A>Ia

和
!:#A>>a

!高特质

波动率组合的收益率分别是
#:C!I%a

和
#:%A>Aa

!

高低特质波动率组合的预期收益率的差值分别是

?$:CI@!a

和
?$:CAA%a

!对应的显著性
;*J*

M

N

e*+6N6

值分别为
?$$:A$%%

和
?$$:A%AI

$通过

D050ND/*)8'

三因子模型调整系统性风险的截距项

的差值分别是
?$:%!%Ia

和
?$:%C#@a

!对应的显

著性检验
;*J*

M

Ne*+6N6

值分别为
?$$:I%CA

和

?$$:!"#$

$控制规模因素对组合收益率的影响后!

特质波动率与预期收益之间依然存在稳定的负向关

系$

收益的中期动量对/特质波动率之谜0是否有影

响2 依据
,*

4

0O**+'

和
Z(650)

(

!C

)计算
>

个月动量

指标对数据的要求!先剔除连续交易时间少于
>

个

月的股票$与检验规模因素对/特质波动率之谜0的

方法一样!在每个月先以
>

个月动量指标从低到高

排序!将所有股票按五分位点分成
C

个组合!在每个

组合内再以
D050ND/*)8'

三因子模型计算的特质

波动率从低到高排序!按五分位数将股票进行分组!

形成
CgC

个收益组合!持有组合一个月并计算收益

率$在
C

个动量分位组上对其收益率进行算术平

均!控制动量因素的影响后构建特质波动率从低到

高的
C

个组合$

b0)*1<

%

b0)*1P

和
b0)*1&

的第

三列分别展示了控制中期动量影响后!流通市值加

权组合收益率的时间序列平均值%平均加权组合收

益率的时间序列平均值和毛收益加权组合收益率的

时间序列平均值$低特质波动率组合未来有高收

益!三 种 加 权 方 式 的 结 果 分 别 为
$:%I!$a

!

!:#@@Ia

!

!:#"%#a

!高特质波动率组合未来有低收

益!三 种 加 权 方 式 的 结 果 分 别 为
#:%>""a

!

#:C$IIa

!

#:%"%!a

!高低特质波动率组合的预期收

益率之间存在显著差异!三种加权方式的组合预期

收益率的差值分别是
?$:#!>>a

!

?$:CI$#a

!

?$:CAA"a

!且
;*J*

M

Ne*+6N6

统计检验显著$经

D050ND/*)8'

三因子模型调整系统性风险后!高低

特质波动率组合未来依然存在显著的风险溢价差

异!回归三种加权方式组合收益率的截距项差值分

别是
?#:A>%>a

!

?$:%C$@a

!

?$:%@ACa

!

;*J*

M

N

e*+6N6

统计检验显著$

H.0)

4

e*(

等(

$A

)以美国股票市场作为研究对

象!认为月收益的短期反转对/特质波动率之谜0具

有一定的解释能力!那么在中国股票市场是否如此

呢2 在每个月先以上个月月收益从低到高将股票分

成
C

个组合!在每个组合内再以
D050ND/*)8'

三因

子模型计算的特质波动率从低到高将股票进行分

组!形成
CgC

个收益组合!持有组合一个月并计算

收益率$在上个月月收益的分位组上对其收益率进

行算术平均!控制收益短期反转的影响后构建特质

波动率从低到高
C

个组合$

b0)*1<

%

b0)*1P

和

b0)*1&

的第四列分别展示了控制短期反转影响

后!流通市值加权组合收益率的时间序列平均值%平

均加权组合收益率的时间序列平均值和毛收益加权

组合收益率的时间序列平均值$低特质波动率组合

未来有高收益!高特质波动率组合未来有低收益!高

低特质波动率组合的预期收益率之间存在显著差

异!经
D050ND/*)8'

三因子模型调整系统性风险

后!高低特质波动率组合未来依然存在显著的风险

溢价差异$

7

L

(*

4

*1

和
e0)

4

f(0-6-)

4

(

>>

)的研究表明!特质

波动率较流动性指标对股票收益有更强的影响力!

能够涵盖流动性对股票收益的解释能力!并且特质

波动率与
<5('.O

(

!"

)的流动性指标负相关!那么在

中国股票市场流动性是否依然无法解释/特质波动

率之谜0呢2 为此!先以
<5('.O

(

!"

)的流动性指标构

,

%$

,
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建组合!在组合内再以
D050ND/*)8'

三因子模型计

算的特质波动率构建组合!形成
CgC

二维投资组

合$

b0)*1<

%

b0)*1P

和
b0)*1&

的第五列分别展

示了控制流动性影响后!流通市值加权组合收益率

的时间序列平均值%平均加权组合收益率的时间序

列平均值和毛收益加权组合收益率的时间序列平均

值$低特质波动率组合未来有高收益!高特质波动

率组合未来有低收益!高低特质波动率组合的预期

收益率之间存在显著差异!经
D050ND/*)8'

三因子

模型调整系统性风险后!高低特质波动率组合未来

依然存在显著的风险溢价差异!控制流动性对组合

收益的影响后依然存在/特质波动率之谜0$

鉴于与杨华蔚和韩立岩(

$@

)

%左浩苗等(

$"

)研究所

用的样本期不同!我们也检验了换手率对/特质波动

率之谜0的影响$在
b0)*1<

%

b0)*1P

和
b0)*1&

的

第六列构建
CgC

二维投资组合!发现控制换手率对

组合收益的影响后!高低特质波动率组合预期收益

率的差值较表
$

中
b0)*1P

的结果有一定程度降

低!流通市值加权%平均加权和毛收益加权的结果分

别为
?#:%I@>a

!

?#:@%ACa

!

?#:@"@Ia

!然而

;*J*

M

Ne*+6N6

统计检验显著$经
D050ND/*)8'

三

因子模型调整系统性风险后!截距项的差值也有所

降低!三种加权方式的结果分别为
?#:>@%#a

!

?

#:I>I%a

!

?#:IIC$a

!且
;*J*

M

Ne*+6N6

统计检验

显著$由此可见!反映投资者异质信念的换手率对

/特质波动率之谜0具有一定程度的解释能力!然而

特质波动率与预期收益之间的负向关系依然显著!

这与杨华蔚和韩立岩(

$@

)

%左浩苗等(

$"

)的研究结论相

一致$

P01(

等(

@

)以美国股票市场作为研究对象!发现

月内最大日收益率是特质波动率的替代指标!将月

内最大日收益率作为控制变量后!特质波动率与预

期收益之间的负向关系被反转为正$在
b0)*1<

%

b0)*1P

和
b0)*1&

的第七列!我们以月内最大日收

益率作为控制变量构建
CgC

二维投资组合$控制

最大日收益率后!与表
$

中
b0)*1P

的结果相比!高

低特质波动率组合预期收益率的差值也有一定程度

降低!流通市值加权%平均加权和毛收益加权的结果

分别为
?#:II$$a

!

?$:#!"#a

!

?$:#C>@a

!

;*JN

*

M

Ne*+6N6

统计检验都显著$经
D050ND/*)8'

三因

子模型调整系统性风险后!截距项的差值也有所降

低!三种 加权 方式的结果 分别 为
?#:I$>%a

!

?#:AII!a

!

?#:AA#Ca

!且
;*J*

M

Ne*+6N6

统计检

验显著$由高低特质波动率组合收益率差及
D050N

D/*)8'

三因子模型截距项差!最大日收益率也可以

在一定程度上解释但不能完全解释/特质波动率之

谜0!这不同于
P01(

等(

@

)以美国股票市场作为研究

对象得到的结论$

由表
!

的结果!与控制规模%动量%收益短期反

转%非流动性等指标后相比!分别控制换手率和月内

最大日收益率后!高低特质波动率组合的收益率差

幅度都有明显降低!表明换手率和月内最大日收益

率都对/特质波动率之谜0有一定程度的解释能力!

然而并不能完全解释特质波动率与预期收益之间的

负向关系!/特质波动率之谜0依然统计显著$

表
"

!

控制其它变量后组合收益率

b0)*1<

'

9e

组合收益率"

a

#

B0)K 7WGQ 3E3 BQ9 Ŵ Ŵd ZRB 3<f

-̂JW9 $:A@>! $:%I!$ $:IA%% $:"CIC $:!I"% $:>#@A

! $:"%"% $:C#%" $:%"!$ $:"%$" $:$>C! $:>!I#

> $:I>"# $:>>I@ $:!A"# $:I#$# $:$I%$ $:$AC$

% $:$@%$ $:##AA $:##C# $:!C@# $:#"%A $:#$A#

H(

4

'W9 #:C!!I #:%>"" #:%$>! #:%@#C #:"#$$ #:I%I"

B*6./)O(22*/*)8* ?$:%C#I ?$:#!>> ?$:!"$! ?$:>"I# ?#:%I@> ?#:II$$

"

?$$:I>%%

# "

?":AC#@

# "

?":@%%#

# "

?@:@C%I

# "

?I:I#A@

# "

?I:II%A

#

<1

L

'0O(22*/*)8* ?$:!A"> ?#:A>%> ?$:$@%I ?$:!>@C ?#:>@%# ?#:I$>%

"

?$$:@"C%

# "

?":!CI%

# "

?":>$@%

# "

?":"#!A

# "

?I:>A>>

# "

?I:%!%#

#

b0)*1P

'

Qe

组合收益率"

a

#

B0)K 7WGQ 3E3 BQ9 Ŵ Ŵd ZRB 3<f

-̂JW9 !:#A>I !:#@@I !:$>A> !:#C>$ $:@%%# $:AIIA

! $:A#"C $:A$#I $:"%$% $:A$A# $:I%@A $:@#%!

> $:@#%@ $:I!I" $:CI%$ $:IC>> $:I#CI $:C%%C

% $:!#%A $:>#A! $:>$>A $:>#>C $:%>C# $:!I@"

H(

4

'W9 #:C!I% #:C$II #:C"CI #:C#C$ #:AA%% #:A>A#

,

C$

,

第
"
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续表
"

b0)*1P

'

Qe

组合收益率"

a

#

B0)K 7WGQ 3E3 BQ9 Ŵ Ŵd ZRB 3<f

B*6./)O(22*/*)8* ?$:CI@! ?$:CI$# ?$:CC>@ ?$:C%"# ?#:@%AC ?$:#!"#

"

?$$:A$%%

# "

?":I>%@

# "

?":%I@!

# "

?@:A"#I

# "

?I:"!%"

# "

?@:$C!C

#

<1

L

'0O(22*/*)8* ?$:%!%I ?$:%C$@ ?$:%!%A ?$:%$CC ?#:I>I% ?#:AII!

"

?$$:I%CA

# "

?":I@>!

# "

?":!#%%

# "

?@:%!C@

# "

?@:$I!I

# "

?@:C!"I

#

b0)*1&

'

Be

组合收益率"

a

#

B0)K 7WGQ 3E3 BQ9 Ŵ Ŵd ZRB 3<f

-̂JW9 !:#A>> !:#"%# !:$%IA !:#CC" $:@C@% $:A@%%

! $:"A%C $:"A"$ $:"%$$ $:A#@% $:I>C" $:I"A@

> $:IA$A $:I$$C $:CI%$ $:I>CI $:CA!A $:C!@A

% $:$""# $:!"!@ $:>$"I $:!@@I $:%!I% $:!CC@

H(

4

'W9 #:%A>A #:%"%! #:CA!% #:%@"% #:AIA" #:A!#"

B*6./)O(22*/*)8* ?$:CAA% ?$:CAA" ?$:CC%C ?$:C@@> ?#:@"@I ?$:#C>@

"

?$$:A%AI

# "

?":$I%>

# "

?":C>C>

# "

?@:I!I%

# "

?I:>A$#

# "

?@:>%II

#

<1

L

'0O(22*/*)8* ?$:%C#@ ?$:%@AC ?$:%!>C ?$:%>"> ?#:IIC$ ?#:AA#C

"

?$$:!"#$

# "

?":%I%$

# "

?":#$!$

# "

?@:@!@A

# "

?":$$"!

# "

?I:"$#A

#

(')

!

价格极差对%特质波动率之谜&的解释

与选择价格曲线平平的股票相比!投资者更愿

意选择过去价格变化幅度较大!即价格极差较大的

股票!以实现低价买进!高价卖出的交易策略!获得

超额收益$在某段时期内价格变化幅度较大的股票

特质波动率也较大!投资者对这类股票的大量投资

将会使其未来收益偏低!产生了有悖于金融风险定

价逻辑的/特质波动率之谜0333高"低#特质波动率

股票有低"高#预期收益$那么!是否由于投资者的

这种投资偏好导致了/特质波动率之谜0呢2 我们以

月内日收盘价极差作为控制变量!构建二维投资组

合!分析月内日收盘价极差对/特质波动率之谜0的

解释能力$

在表
>

!先以月内日收盘价极差从低到高排序!

将所有股票按五分位点分成
C

个组合$在每个组合

内再以
D050ND/*)8'

三因子模型计算的特质波动

率从低到高排序!按五分位数将股票进行分组!构建

CgC

个收益组合!持有组合一个月并计算其收益

率!并计算组合收益率在样本期内的时间序列平均

值$在收益率极差分位组上对其收益率进行算术平

均!控制收益率极差的影响后构建特质波动率从低

到高的
C

个组合$表
>

的第二列以流通市值加权计

算组合收益率!高低特质波动率组合收益率的差值

依然显著为负!且为
?#:%I%#a

!

;*J*

M

Ne*+6N6

检

验值"括号内#为
?I:#@""

!与表
$

中
b0)*1P

第三

列高低特质波动率组合收益率的差值相比!明显有

所降低$以
D050ND/*)8'

三因子模型调整组合的

系统性风险!截距项的差值是
?#:%%"!a

!

;*J*

M

N

e*+6N6

检验值为
?$#:AC$$

$分别以平均加权和毛

收益加权计算组合收益率!高低特质波动率组合收

益率的差值及经
D050ND/*)8'

三因子模型调整后

截距项的差值都较表
$

中
b0)*1P

的结果有所降

低$

由表
>

!以月内日收盘价极差作为控制变量!特

质波动率与股票预期收益之间的负向关系依然显

著!然而高低特质波动率组合的溢价差异有不同程

度降低!这意味着价格极差对特质波动率与股票预

期收益之间的负向关系有一定的解释能力!投资者

偏好投资价格极差较大的股票可能是产生/特质波

动率之谜0的部分原因$

表
(

!

控制价格极差后组合收益率

B0)K

9e

组合

收益率"

a

#

Qe

组合

收益率"

a

#

Be

组合

收益率"

a

#

-̂JW9 $:!I@! $:A$$" $:A$#%

! $:%C@% $:"C@@ $:"%@#

> $:$A"" $:II$A $:I%A>

% $:##%$ $:>$%% $:!A@I

H(

4

'W9 #:"#>! $:$>@$ $:$#@C

B*6./)O(22*/*)8* ?#:%I%# ?#:@@%@ ?#:"#!"

"

?I:#@""

# "

?A:$A!$

# "

?A:>!A>

#

<1

L

'0O(22*/*)8* ?#:%%"! ?#:@I@! #:@"@%

"

?$#:AC$$

# "

?$!:C%>@

# "

?$>:IC>>

#

('*

!

横截面回归分析

在进行横截面回归分析之前!为了认识横截面

上特质波动率与其它控制变量之间的相关性!先进

行横截面相关性分析$在每个月计算以
D050N

D/*)8'

三因子模型得到的股票特质波动率序列与

其它控制变量序列之间的相关系数!再计算其在时

间序列上的平均值!结果见表
%

$特质波动率"

W9

#

,

I$

,

中国管理科学
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
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年



与价格极差"

Bb

#%最大日收益率"

3<f

#%换手率

"

ZRB

#之间都有较高的横截面相关系数!分别为

#:%>$@

!

#:IA@A

和
#:C%C$

$价格极差"

Bb

#与交易

量"

9Ê

#和换手率"

ZRB

#之间的横截面相关系数

分别为
#:!$>$

和
#:>C@I

!表明价格极差较高的股

票交易量和换手率也较高!而个股的交易量和换手

率基本上可以反映投资者对其的偏好程度!由此说

明投资者对价格极差较高的股票有一定程度的投资

偏好!验证了我们的理论假设$

以
D050N308P*6'

(

>%

)回归方法!进一步检验特

质波动率和预期收益在横截面上的关系$横截面回

归分析与投资组合分析的不同之处在于!横截面回

归分析需要给出预期收益与特质波动率及其它控制

变量之间的函数关系式!当然!投资组合分析也难以

反映各变量在横截面上的信息!也无法同时控制多

个变量对收益的影响$为了同时检验其它多个控制

变量对特质波动率与预期收益之间关系的影响!我

们在横截面上以特质波动率"

W9

#%价格极差"

Bb

#%

最大 日 收 益 率 "

3<f

#%规 模 "

7WGQ

#%交 易 量

"

9Ê

#%动量"

3E3

#%收益反转"

BQ9

#%流动性

"

Ŵ Ŵd

#和换手率"

ZRB

#作为自变量!对下个月月

收益进行回归!并分析回归系数在时间序列上的显

著性"

$a

水平下#$为了减小不同指标量纲对回归

结果的影响!回归前对每个横截面上所有指标数据

进行标准化处理$具体来说!在每个月!以各变量标

准化后的月度数据进行以下线性回归分析!

7

2

!

!

?

$

&/

#

!

!

?/

$

!

!

O1

2

!

!

?/

!

!

!

7A

2

!

!

?/

>

!

!

JS"

2

!

!

?

/

%

!

!

>OTG

2

!

!

?/

C

!

!

1FN

2

!

!

?/

I

!

!

JFJ

2

!

!

?

/

@

!

!

7G1

2

!

!

?/

"

!

!

ONNOP

2

!

!

?/

A

!

!

(U7

2

!

!

?.

2

!

!

?

$

"

>

#

计算所有月回归系数的平均值及其
;*J*

M

N

e*+6N6

值$表
C

列出了从
$AA@

年
$

月至
!#$$

年

$!

月回归系数的均值!括号内为相应的
;*J*

M

N

e*+6N6

检验值$

在单个自变量回归模型中!特质波动率回归系

数的平均值为
?#:#C!A

!

;*J*

M

Ne*+6N6

检验值为
?

@:>%CC

$由于横截面回归意味着对每一个回归样本

都赋予了相等权重!因此表明以平均加权计算组合

收益!特质波动率与预期收益之间存在显著的负向

关系!进一步验证了/特质波动率之谜0的存在性$

以价格极差作为自变量对下个月收益进行回归!回

归系数在时间序列上的平均值分别为
?#:#!>#

!

;*J*

M

Ne*+6N6

检验值分别为
?>:%C"I

!说明价格极

差与预期收益之间也存在显著的负向关系$由于最

大日收益率与特质波动率之间%换手率与特质波动

率之间也存在较强的相关性!因此再分别以最大日

收益和换手率作为单变量对下月收益进行回归!回

归系数也显著为负$

在多个自变量回归模型中!若以特质波动率和

价格极差同时作为自变量!回归系数的时间序列平

均值分别为
?#:#C!@

和
?#:##%%

!相应的
;*J*

M

N

e*+6N6

检验值为
?%:%$@$

和
?$:>C"A

!虽然特质波

动率的系数依然显著为负!然而其
;*J*

M

Ne*+6N6

检验值明显较单变量时有所降低$若以最大日收益

或换手率作为特质波动率之外的第二个自变量进行

回归!特质波动率的系数依然显著为负!其
;*J*

M

N

e*+6N6

检验值也明显较单变量时有所降低$由此!

虽然在统计学和金融学上!价格极差%最大日收益

率%换手率都与特质波动率之间有较强的相关性!然

而都只可以在一定程度上解释/特质波动率之谜0!

但不能完全解释/特质波动率之谜0$鉴于此!我们

将价格极差%最大日收益率%换手率和特质波动率同

时作为自变量对下月收益进行回归!特质波动率系

数的
;*J*

M

Ne*+6N6

检验值为
?$:@#@%

!表明特质

表
)

!

横截面回归自变量相关系数的时间序列平均值

W9 Bb 3<f 7WGQ 9Ê 3E3 BQ9 Ŵ Ŵd ZRB

W9 $:#### #:%>$@ #:IA@A ?#:#A#" #:!"%C #:$$"A #:>>CA #:#$"> #:C%C$

bB $:#### #:>#CA ?#:#%%@ #:!$>$ #:#@!C #:$IIC #:#>II #:>C@I

3<f $:#### ?#:#!$@ #:!I#% #:#!AA #:%$#C ?#:#$@C #:%#@#

7WGQ $:#### #:I!!# #:$#@I #:#C"$ ?#:!"A# ?#:$>>C

9Ê $:#### #:$"CA #:$"@! ?#:%IC$ #:%>#@

3E3 $:#### ?#:#>IA ?#:#"A! #:$>AA

BQ9 $:#### #:##IA #:!"!%

Ŵ Ŵd $:#### ?#:$$"$

ZRB $:####

,

@$

,

第
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表
*

!

横截面回归的结果

W9 Bb 3<f 7WGQ 9Ê 3E3 BQ9 Ŵ Ŵd ZRB

?#:#C!A

"

?@:>%CC

#

?#:#!>#

"

?>:%C"I

#

?#:#%>!

"

?I:C%I#

#

?#:#@##

"

?@:%C$#

#

?#:#C!@ ?#:##%%

"

?%:%$@$

# "

?$:>C"A

#

?#:#"$$ #:#!>!

"

?%:C#>%

# "

#:I>#A

#

?#:#!!% ?#:#C@%

"

?%:%%%>

# "

?I:CCA@

#

?#:#%#@ #:##!% #:#$>@ ?#:#CA#

"

?$:@#@%

# "

$:"CI"

# "

#:$"%I

# "

?I:"@"#

#

?#:#%$C ?#:##CI #:#!## ?#:##"# ?#:#$C" #:#$#C ?#:##C" #:#$AI ?#:#I$#

"

?!:I$%A

# "

?$:C"$@

# "

#:%A@C

# "

?%:%$@$

# "

?>:C%@>

# "

#:#C#>

# "

?$:!"%@

# "

$:"I>#

# "

?I:@@AC

#

波动率与预期收益之间不存在显著关系$如果继续

加入其它控制变量!以特质波动率%价格极差%最大

日收益率%规模%交易量%动量%收益反转%流动性和

换手率同时作为自变量对下月收益回归!特质波动

率的系数又显著为负$由此!价格极差%最大日收益

率和换手率的共同作用可能是造成/特质波动率之

谜0的主要原因$

)

!

结语

特质波动率与股票预期收益之间的负向关系有

悖于/高风险有高回报0的金融风险定价逻辑!对经

典资本资产定价理论和市场有效性理论提出了极大

挑战$/特质波动率之谜0产生的原因何在2 个人投

资者投机心理较强!喜欢过去价格变化幅度较大的

股票!试图在股票低价时买进!高价时卖出!在价格

上涨时买进!在价格暴涨时卖出!这种投资偏好现象

令我们产生了浓厚的兴趣$与整个股票市场相比!

价格变化幅度较大的股票!特质波动率往往也较大!

投资者对这类股票的大量投资和频繁交易将会使其

未来收益偏低$

我们以中国股票市场
<

股为研究对象!首先验

证了中国股票市场确实存在/特质波动率之谜0!并

且引入规模%动量%交易量%流动性%换手率%短期反

转%最大日收益率等控制变量后!/特质波动率之谜0

依然稳健存在$投资组合分析表明!以价格极差作

为刻画股票价格变化幅度的度量指标!发现价格极

差与换手率和最大日收益率相类似!可以在一定程

度上解释但不能完全解释/特质波动率之谜0$投资

者偏好价格变化幅度较大的股票可能是产生/特质

波动率之谜0的部分原因$

D050N308P*6'

横截面

回归分析表明!以价格极差%最大日收益率%换手率

同时作为控制变量!特质波动率与股票预期收益之

间的负向关系不再显著$因此!结合现有文献的研

究结果!投资者在投机心理的推动下!对历史价格变

化幅度较大股票的偏好!喜欢像彩票类股票的博彩

心理!以及反映投资者的异质信念共同构成了产生

/特质波动率之谜0的主要原因$

解释/特质波动率之谜0不仅支持了/高风险有

高收益0的资本资产定价逻辑!也为基于不完全信息

的资本市场均衡模型提供了证据$同时!规范和完

善上市公司信息披露制度!加强信息披露质量!提高

信息披露速度!增强投资者的风险防范意识!减少短

线投机行为!也是消除/特质波动率之谜0的一个可

行方向$
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