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———基于前景理论视角的分析
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摘要: 股票特质风险与预期回报之间的关系一直是学术界争论的焦点． 本文在前景理论视角

下探究特质波动率、投资者偏好行为及股票预期回报之间的关系，建立了理论模型分析特质波

动率对投资者偏好的影响，结果表明: 当股票有未实现的资本损失时，特质波动率越大的股票

对投资者的吸引力越强，预期收益率与特质波动率负相关; 而当股票有未实现的资本收益时，

特质波动率越小的股票对投资者的吸引力越强，预期收益率与特质波动率正相关． 文章使用

Fama-French 五因子模型计算特质波动率，使用前景理论效用值衡量投资者偏好，以中国股票

市场的实际数据为基础，通过分组检验和 Fama-MacBeth 回归的方法证明了理论模型的结论．
基于前景理论视角的分析在为股票特质风险方向的理论研究形成有益补充的同时，也为投资

者的风险管理和资本市场的健康发展提供了理论依据与现实指导．
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0 引 言

特质波动率作为特质风险的度量，其与预期

收益率的关系一直是学术界争论的焦点． 传统的

CAPM 模型认为在完备市场中股票的预期回报率

与特质风险无关，此后，Merton［1］在不完备市场条

件下建立了理论模型，结果表明承担额外的特质

风险会获得风险补偿，因此特质风险与预期回报

呈正相关关系． 然而，Ang 等［2］在对美国股票市场

的实证分析中发现特质风险越高的股票，其未来

的预期回报率越低． 随后大量学者在实证研究中

发现了这种负相关关系，因此学术界将特质风险

与预期回报之间的负相关关系称为“特质波动率

之谜”． 此后，许多学者尝试着寻找“特质波动率

之谜”的原因，但大部分解释变量的寻找来源于

统计回归结果，缺乏理论模型的支持，学术界至今

还没有找到一个合适的理论模型来解释投资者为

什么会偏好高特质波动率的股票［3］．
准确地刻画投资者的风险偏好特征，是建立

资产定价理论模型、解释金融市场异象的关键． 已

有研究大多在传统金融理论框架下分析特质风险

与股票收益之间的关系，经典金融理论假设投资

者在期望效用理论的框架下评估风险，然而期望

效用理论中关于投资完全理性、风险偏好类型为

风险厌恶型等假设过于理性，无论是在经济学实

验还是在现实环境中都受到了诸多挑战． 随着心

理学在金融领域中的不断发展，行为金融学在预

测投资者行为、解释资本市场异象等方面发挥着

越来越重要的作用． Kahneman 和 Tversky 创造性

地提出了前景理论，指出前景理论的独特设定更

符合现实中投资者的行为方式，前景理论效用值

能更为准确地度量投资者的偏好程度［4，5］．
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本文在前景理论的视角下分析特质风险、投

资者偏好与股票收益之间的关系，首先建立了理

论模型探究特质风险对投资者偏好的影响，并通

过蒙特卡洛模拟的方法得出如下结论: 当股票有

未实现的资本损失时，特质波动率越大的股票对

应的前景理论效用值越大，因此投资者会偏好高

特质波动率的股票; 当股票有未实现的资本收益

时，特质波动率越小的股票对应的前景理论效用

值越高，投资者会偏好低特质波动率的股票． 在此

基础上，对整体市场的“特质波动率之谜”做出了

理论解释: 对于有未实现的资本损失的股票，投资

者偏好行为会导致特质波动率与预期收益率呈负

相关关系，而对于有未实现的资本收益的股票，投

资者偏好行为会导致特质波动率与预期收益率呈

正相关关系，由于资本市场上普遍存在的处置效

应，投资者倾向于卖出盈利的股票而继续持有亏

损的股票，因此整体市场上有未实现的资本损失

的股票对应的特质波动率与预期收益率之间的负

相关关系占据主导地位，所以整体股票市场中存

在“特质波动率之谜”． 在理论分析的基础上，使

用分组检验和 Fama-MacBeth 回归的方法对我国

股票市场上特质波动率、投资者偏好 ( 前景理论

效用值) 与预期收益率之间的关系进行检验，实

证分析的结果支持了理论模型的结论． 最后，从变

量替换与参数设定的角度验证了结论的稳健性．
本文的创新点主要体现在两个方面: 第一，特

质风险与股票收益之间的关系存在很大争议，一

些学者在实证检验中得到了负相关的结论，也有

些学者支持正相关的结论． 本文理论分析和实证

研究的基础上指出，特质风险与股票收益率间的

正负关系会受到股票资本利得状态的影响，在有

未实现资本损失的股票中为负相关关系，在有未

实现资本收益的股票中为正相关关系． 第二，尽管

许多学者尝试从不同的角度对“特质波动率之

谜”进行解释，然而 Hou 和 Loh［6］指出，已有大部

分研究成果对“特质波动率之谜”的单一解释程

度不足 10%，在传统金融框架下已有理论对“特

质波动率之谜”的解释能力贡献十分微弱． 本文

从行为金融理论出发，在前景理论框架下对特质

风险、投资者偏好与股票收益间的关系进行了详

尽的探讨，指出特质波动率通过影响前景理论效

用值进而对投资者偏好行为产生影响，并且对整

体市场的“特质波动率之谜”进行了完整的理论

解释，作为前景理论在解释资产横截面收益率差

异方向的创新性尝试，本文的研究丰富了特质波

动率领域相关研究的理论体系，为理解“特质波

动率之谜”提供了新的研究视角． 此外，作为新兴

资本市场，我国股票市场中个人投资者比例较高，

个人投资者的非理性行为将会对资产定价产生更

加显著的影响，基于前景理论投资者偏好行为的

研究能够为投资者的风险管理和投资决策提供有

价值的参考，同时也有助于建立完善投资者保护

政策、实现资本市场的健康可持续发展．

1 文献综述

这里从特质波动率与预期回报间的正负关系

以及“特质波动率之谜”的理论解释两个维度对

已有文献进行梳理．
特质风险与股票预期回报之间的关系一直是

资产定价领域争论的焦点． 自 Merton［1］提出特质

风险会获得正的风险溢价的理论模型以来，一些

学者相继在实证研究中发现了特质风险与预期回

报率 之 间 存 在 正 向 关 系 的 证 据［7，8］． 然 而 Ang
等［2］在对美国股票市场的实证研究中发现特质

风险越高的股票，其未来的收益率越低，并且在控

制了影响收益率的流动性、杠杆、偏度等因素的条

件下这种负相关关系依然存在． 随后，Ang 等［3］使

用 23 个发达国家的资本市场数据进行实证分析，

研究发现股票预期收益率与特质波动率之间的负

相关关系是稳健的． 此后，越来越多的学者在实证

研究中得到了负相关的结论． Fink 等［9］在实证研

究中发现特质风险与预期回报间的负相关关系成

立，并指出一些学者在研究中发现的正相关关系

是由于没有很好地控制模型中同时期信息变量的

使用． 刘维奇等［10］通过组合分析和 Fama-MacBeth
回归分析的方法证实了中国股票市场中特质波动

率之谜的存在性，并进一步指出投资者偏好价格

价差大、最大日收益率高、换手率高的股票是“造

成特质波动率之谜”的原因．
近年来，越来越多的学者指出，在市场的不同

样本中，特质风险与预期收益率之间的正负相关
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关系可能同时存在． Stambaugh 等［11］综合运用了

11 种市场异象指标来判断股票价格所处的状态，

并指出对于高估状态的股票，预期收益率与特质

波动率负相关，而对于低估状态的股票，预期收益

率与特质波动率正相关． 熊和平等［12］发现特质风

险与预期收益间的关系会受到特质波动率的分位

数水平的影响，低分位数水平下呈负相关，高分位

数水平下呈正相关．
尽管“特质波动率之谜”的存在性基本得到

了普遍认可，然而已有文献对其的理论解释却尚

未得到统一结论． 一些学者从博彩偏好 ( lottery
preference) 的角度做出解释，他们从偏度等角度

定义股票的彩票属性，并指出投资者的偏度偏好

行为会造成“特质波动率之谜”［13，14］． 也有学者认

为是市场限制( market friction) 造成了“特质波动

率之谜”，指出有限套利将会对“特质波动率之

谜”产生影响，即股票特质波动率与预期收益率

间的负相关关系在套利限制程度更高的股票中更

为显著［15，16］． 还有一些学者从其他角度分析“特

质波动率之谜”的成因，如 Johnson［17］提出的分析

师分歧程度、Chen 和 Petkova［18］定义的平均方差

贝塔值以及左浩苗等［19］提出的异质信念等，都能

在一定程度上解释“特质波动率之谜”． 虽然能够

解释“特质波动率之谜”的理论流派有很多，然而

单一理论对“特质波动率之谜”的解释能力贡献

十分微弱． Hou 和 Loh［6］提出了一种定量计算假

说解释能力的算法，并检验了“特质波动率之谜”
相关研究成果中的大部分解释，作者研究发现已

有大部分研究成果对“特质波动率之谜”的单一

解释程度不足 10%，将已有文献中所有理论假说

叠加在一起后，对“特质波动率之谜”的解释程度

也仅有近 54% ．
由于经典金融理论在解释“特质波动率之

谜”方面并未取得良好的效果，一些学者将研究

视角转向行为金融领域． Bhootra 和 Hur［20］在前景

理论视角下对“特质波动率之谜”进行探究，作者

认为投资者在面对损失时呈现出的风险偏好特征

是造成“特质波动率之谜”的主要原因． 本文认

为，Bhootra 和 Hur 的研究主要存在两个问题: 第

一，作者使用波动率代替特质波动率进行研究，由

于波动率中既包括了系统性风险( 贝塔) 部分，也

包括了非系统性风险( 特质波动率) 部分，系统性

风险部分的研究对应于贝塔异象［21］，而非系统风

险部分的研究对应于特质波动率异象，因此特质

波动率之谜的理论研究应该着重聚焦于非系统性

风险部分． 第二，作者的理论解释中主要使用的是

前景理论中价值函数负半轴的风险偏好属性，并

未涉及前景理论中损失厌恶、主观概率权重函数

等相关性质，且理论解释停留在定性分析层面，缺

乏一定的说服力． 基于此，本文尝试在前景理论的

视角下，从投资者偏好的角度对“特质波动率之

谜”进行理论分析，同时使用 Fama-French 五因子

模型作为基准定价模型来计算特质波动率，使用

股票历史收益率分布对应的前景理论效用值来定

量刻画投资者的偏好程度，在理论研究的基础上

使用我国股票市场的实际数据对“特质波动率之

谜”进行系统的分析与解释．

2 理论模型

2． 1 前景理论

为了对比前景理论与期望效用理论的区别，

这里对 Tversky 和 Kahneman［5］提出的累积前景理

论模型进行归纳总结，并为后文涉及到模型中的

前景理论效用值的计算提供理论基础．
行为金融学理论的发展往往来源于经济学实

验，在实验中，参与者通常被要求在有限个收益率

分布不同的彩票中做出选择，在分析具体实验结

果的基础上，建立对参与者的心理活动与行为模

式刻画得更为准确精细的理论模型． 资本市场中

投资者的股票选择过程可以抽象为理想经济学实

验中参与者的彩票选择过程，每只股票的历史收

益率分布即对应于实验经济学中每只彩票的收益

率分布设定，其中一只股票的收益率分布可以表

示成下面的形式

( x－m，p －m ; …; xn，pn ) ( 1)

为了方便前景理论的计算，这里将股票收益

分布中各种可能出现的情况升序排列，对于任意

的 － m≤ i≤ n ，( xi，pi ) 表示以 pi 的概率得到 xi

( 若 xi 为负则代表损失) ，其他约束条件为

xi ＜ xj，i ＜ j; x0 = 0;∑
n

i = －m
pi = 1 ( 2)
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在期望效用理论的框架下，效用函数为 U(·)

的投资者从这只股票中获得的效用为

∑
n

i = －m
piU( W + xi ) ( 3)

其中 W 为投资者当前的财富水平．
而在前景理论的框架下，价值函数为 v(·) 、

概率权重函数为 π(·) 的投资者从这只股票中获

得的效用为

∑
n

i = －m
πi v( xi ) ( 4)

这里价值函数和概率权重函数的定义如下

v( x) = xα， x ＞ 0
－ λ ( － x) α， x ＜{ 0

( 5)

πi =

ω (+ ∑
n

k = i
p )k －

ω (+ ∑
n

k = i+1
p )k ，0≤ i≤ n

ω (－ ∑
i

k = －m
p )k －

ω (－ ∑
i－1

k = －m
p )k ，－ m≤ i≤

















 0

( 6)

ω+ ( P) = Pγ

( Pγ + ( 1 － P) γ)
1
γ

，

ω－ ( P) = P δ

( P δ + ( 1 － P) δ )
1
δ

( 7)

其中 α，γ，δ∈ ( 0，1) 且 λ ＞ 1 ．
对比式( 3) 与式( 4) ，可以看出前景理论与期

望效用理论有四个重要的区别: 1) 期望效用理论

中效用函数的自变量是投资者的财富水平，而前

景理论中价值函数的自变量是基于参考点的财富

变动情况; 2) 期望效用理论中假定投资者是风险

厌恶的，因此其效用函数是凹函数． 而前景理论中

假定投资者在面对收益时是风险厌恶的，在面对

损失时是风险偏好的，因此其价值函数在 x 正半

轴方向是凹函数，在 x 负半轴方向是凸函数; 3) 期

望效用理论中的效用函数是处处光滑可微的，而

由于前景理论中投资者的损失厌恶设定 ( λ ＞
1 ) ，其价值函数在原点( 参考点) 处是不可微的; 4)

期望效用理论中投资者使用的是客观概率，而在前

景理论中投资者使用的是经过概率权重函数映射后

的概率，这种设定会使投资者高估小概率事件．
2． 2 特质波动率与投资者偏好

这里从理论上分析特质波动率与投资者偏好

之间的关系，以期在前景理论的视角下给出“特

质波动率之谜”的理论解释．
在理想市场中有 N 只股票，以股票 i 为例，假设

其收益率的时间序列满足下面的多因子回归模型

ri，t = αi +∑
M

j =1
βji rj，t + εi，t ( 8)

其中 ri，t 为股票 i 在第 t 期的收益率，rj，t 为第 j 个

风险定价因子在第 t 期的风险溢价，β ji 为第 i 个

风险资产关于第 j 个风险定价因子的贝塔系数．
借鉴 Baberis 等［22］的研究设计，本文假设资本市

场中的投资者在前景理论的框架下评估风险，通

过股票历史收益率的分布评估其投资价值，前景

理论效用值高的股票对投资者的吸引力更大． 进

一步，本文假设投资者在计算前景理论效用值时，

会根据股票历史收益率为因变量、以风险定价因

子的历史收益率为自变量，按照 Fama-French 多

因子定价模型进行多元线性回归，得到每个风险定

价因子的贝塔系数，然后将股票收益率中能被风险

定价因子解释的部分作为参考点，并根据各期风险

定价因子的风险溢价变动不断调整参考点，即

RPi，t = ∑
M

j = 1
β ji rj，t ( 9)

这里的 RP 从均衡收益率的角度对股票当前所处的

状态进行区分，当股票的参考点调整收益率为正时，

对应着股票有未实现的资本收益 ( capital gains，
CG) ; 而当股票的参考点调整收益率为负时，对应着

股票有未实现的资本损失( capital losses，CL) ．
根据股票 i 在 1 到 T 时刻的历史收益率，可

以计算出其对应的前景理论效用价值，具体表达

式如下

PTi = ∑
T

t = 1
πi v( ri，t － RPi，t ) ( 10)

根据多元线性回归模型的性质，这里的前景

理论效用值函数的自变量，即参考点调整收益率

服从如下参数的正态分布

E( ri，t － RPi，t ) = αi，

std( ri，t － RPi，t ) = IVOLi

( 11)

也就 是 说，参 考 点 调 整 收 益 率 的 均 值 为 Fama-
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French 多因子回归模型的常数项，参考点调整收

益率的标准差为股票的特质波动率． 至此，本文建

立起了股票的特质波动率与前景理论效用值之间

的联系: 特质波动率会通过影响参考点调整收益

率的分布而影响股票对应的前景理论效用值，进

而对投资者的偏好行为产生影响．
鉴于前景理论中价值函数和概率权重函数的

复杂设定，无法通过解析形式直观地给出特质波

动率与前景理论效用值之间的关系，因此采用蒙

特卡洛模拟的方法探究特质波动率对前景理论效

用值的影响．

本文设定了 αi 和 IVOLi 的取值范围，对于每

一组给定的均值和标准差，随机生成 60 个服从该

参数设定的正态分布随机数作为参考点调整收益

率的历史序列，根据式( 4) ～ 式( 7) 计算其对应的

前景理论效用值，公式中的具体参数设定使用

Tversky 和 Kahneman［5］的校准结果，即

α = 0． 88，λ = 2． 25，

γ = 0． 61，δ = 0． 69
( 12)

将上述过程重复模拟 10 万次，并根据股票所处的

不同状态( CG /CL) 统计相应结果的平均值，具体

结果记录在下面的表 1 中．
表 1 蒙特卡洛模拟结果

Table 1 Monte-Carlo simulation results

IVOL

0． 1 0． 2 0． 3 0． 4 0． 5

CL － 1． 382 － 1． 350 － 1． 329 － 1． 319 － 1． 322

CG 0． 602 0． 565 0． 521 0． 471 0． 418

从蒙特卡洛模拟的结果中，可以看出: 当股票

有未实现的资本损失( CL) 时，随着特质波动率的

增加，其前景理论效用值不断增加，即此时投资者

更为偏好高特质波动率的股票; 相反地，当股票有

未实现的资本收益( CG) 时，随着特质波动率的增

加，其前景理论效用值不断减小，即此时投资者更

为偏好低特质波动率的股票．
投资者偏好行为将会股票收益产生影响，

许多学 者 在 理 论 分 析 和 实 证 检 验 中 指 出 了 偏

度、极值等彩票属性偏好行为以及流动性偏好

行为会对股票收益产生系统性的影响［23，24］． 因

此，根据前文的理论分析和数值模拟结果，可以

在前景理论的框架下对特质风险、投资者偏好

与股票收益之间的关系进行梳理: 投资者会根

据由股票历史收益率分布计算得到的前景理论

效用值来衡量股票的投资价值． 当股票有未实

现的资本损失时，特质波动率越高，前景理论效

用值越大，高特质波动率的股票对投资者的吸

引力更大，因此投资者在资产配置中倾向于买

入高特质波动率的股票，导致这部分股票的价

格被高估，预期收益率将会下降，即对于有未实

现的资本损失的股票，特质波动率与预期收益

率呈负相关关系; 而当股票有未实现的资本收

益时，特质波动率越小，前景理论价值越大，低

特质波动率的股票对投资者的吸引力更大，因

此投资者在资产配置中倾向于买入低特质波动

率的股票，导致这部分股票的价格被高估，预期

收益率将会下降，即对于有未实现收益的股票，

特质波动率与预期收益率呈正相关关系．
进一步，可以对资本市场中广泛存在的“特

质波动率之谜”进行解释: 股票所处的状态不同，

投资者的偏好行为不同，特质风险与预期回报之

间的关系也不同，整体市场上两者的关系取决于

两个方面力量的强弱． 资本市场上广泛存在着处

置效应，即投资者在进行股票投资时倾向于卖出

盈利的股票而继续持有亏损的股票． 因此，整体市

场上有未实现损失的股票的特质波动率与前景理

论价值的关系占据主导地位，即高特质波动率的

股票由于其更大的前景理论效用值而对投资者的

吸引力股票更强，投资者的风险偏好行为会导致

这部分股票的价格被高估，预期收益率将下降，所

以资本市场中广泛存在着“特质波动率之谜”． 基

于前景理论视角的“特质波动率之谜”的完整解

释过程如图 1 所示．
至此，本文在前景理论的框架下给出了“特

质波动率之谜”的完整理论解释，根据图 1 的演

化脉络，理论分析的结论可以归纳成以下两个假

说，将在后文中对此进行实证检验．
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图 1 “特质波动率之谜”的前景理论角度解释

Fig． 1 Interpretation of idiosyncratic volatility puzzle based on prospect theory

假说 1 对于有未实现的资本损失( CL) 的股

票，预期收益率与特质波动率负相关; 对于有未实

现的收益资本收益( CG) 的股票，预期收益率与特

质波动率正相关．
假说 2 对整体市场而言，“特质波动率之

谜”存在，即预期收益率与特质波动率之间呈负

相关．

3 实证分析

3． 1 数据及变量描述

本文以中国沪深两市全部 A 股( 包括中小板

和创业 板 ) 作 为 实 证 研 究 对 象，样 本 期 选 择 从

2001 年 1 月 4 日 ～ 2015 年 12 月 31 日． 股票的交

易数据和财务数据来自 Wind 金融数据库，无风

险收益率数据来自锐思金融研究数据库．
数据的具体处理细节: 首先，每年取交易数据

和财务数据都完整的股票计算 Fama-French 五因

子数据，分组方式采用 2 × 3 的模型［25］; 其次，为

保证每个月内有足够的数据进行个股的 Fama-
French 五因子回归，本文剔除了当月交易天数小

于 10 天的数据．
实证检验中的被解释变量为股票的前复权收

益率( Return) ，核心解释变量及分组依据变量包

括特 质 波 动 率 ( IVOL ) 、未 实 现 的 资 本 利 得

( CGO) 、前景理论价值( PT) 和期望效用理论价值
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( EU) ，控制变量包括流通市值 ( Size) 、账面价值

与市值之比 ( BM) 、换手率 ( Turnover) 、动量效应

( MOM) 、偏度系数( Skew) ，具体说明如下:

1) IVOL: 本文使用 Fama-French 五因子模型

计算股票的特质波动率，首先将股票月内全部日

收益率进行如下的五因子回归

Ri，d －Rf，d =αi + βiMKTd + siSMBd +

hiHMLd + ciCMAd +

riRMWd + εi，d

( 13)

其中 Rf，d 为无风险收益率，MKTd 、SMBd 、HMLd 、
CMAd 、RMWd 为对应的 Fama-French 五因子值，

因此回归方程残差项的标准差即为股票的特质波

动率

IVOLi，t = std( εi，d ) ( 14)

2) CGO: 根据理论模型的结论，本文使用 Fa-
ma-French 五因子模型作为定价基准，以回归式

( 13) 中的常数项作为股票 未 实 现 的 资 本 利 得

( capital gain overhang) ，以衡量股票当前收益率

相对于其参考点基准收益率的偏离程度，即

CGOi，t = αi ( 15)

特别地，当 CGO ＜ 0 时，此时股票有未实现的资

本损失，记为 CL 组; 当 CGO ＞ 0 时，此时股票有

未实现的资本收益，记为 CG 组．
3) PT: 根据 Baberis 等［22］的计算方法，假设投

资者根据股票月度收益率的历史分布来计算其前

景理论 效 用 值，具 体 而 言，首 先 找 到 股 票 此 前

60 个月的历史收益率数据，对其进行升序排列，

假设其中有 m 个收益率为负，则剩下的 60 － m 个

收益率为正，将该只股票历史收益率的分布写成

下面的形式

( r －m，1
60;…; rn，

1
60) ( 16)

那么股票的前景理论效用值为

PTi，t =

∑
－1

i = －m
v( ri ) ω (－ i +m+1 )60 －ω (－ i + m )[ ]60

+

∑
n

i =1
v( ri ) ω (+ n － i + 1 )60 －ω+ ( n － i

60[ ])

( 17)

其中价值函数、概率权重函数的形式以及参数取

值与理论模型部分相同．
4) EU: 为了对比前景理论与期望效用理论的

区别，这里引入了期望效用理论效用值的概念． 假

设投资者具有 CRRA 型效用函数，投资者同样会

根据过去 60 个月的历史收益率分布计算期望效

用理论效用值，即

EUi，t = ∑
60

i = 1

1
60

( 1 + ri )
1－θ

1 － θ
( 18)

为保证期望效用理论价值非负，θ 的取值应该小

于 1，这里设定 θ = 0． 5 ．
5) MOM: 股票的动量定义为除上个月外的此

前 12 个月度累计收益率［26］．
6) Skew: 股票的偏度系数定义为过去 5 年的

月收益率的偏度［27］．
全部变量的描述性统计结果如表 2 所示，股票

月度收益率的均值为 1． 76%，中位数为 0. 31% ; 特质

波动率的均值为 1. 67%，中位数为 1. 52% ; 前景理论

效用值的均值为 －5． 42%，中位数为 －5． 80%．
表 2 变量的描述性统计

Table 2 Descriptive statistics on variable

均值 标准差 上四分位数 中位数 下四分位数

Return 0． 018 0． 120 － 0． 047 0． 003 0． 065

IVOL 0． 017 0． 014 0． 011 0． 015 0． 020

CGO 0． 008 0． 830 － 0． 023 0． 018 0． 054

PT － 0． 054 0． 036 － 0． 072 － 0． 058 － 0． 042

EU 2． 011 0． 011 2． 004 2． 010 2． 017

Size 2． 818E + 09 6． 381E + 09 8． 155E + 08 1． 366E + 09 2． 537E + 09

BM 0． 350 0． 227 0． 224 0． 331 0． 461

Turnover 0． 615 0． 558 0． 336 0． 495 0． 735

MOM 0． 172 0． 375 － 0． 041 0． 133 0． 340

Skew 0． 052 1． 427 2E － 04 0． 001 0． 003

注: 描述性统计结果的计算方式参照 Fama 和 French［25］的方法，首先在每个时间截面上计算各个变量的均值、标准差

和分位数，然后报告每个月度横截面统计量时间序列的均值．
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3． 2 实证检验

3． 2． 1 假说 1 的实证检验

首先使用分组检验的方式对假说 1 进行检

验． 根据 CGO 的正负将全部样本分成两个子样

本: CL 组与 CG 组． 在两个子样本内，分别检验特

质波动率与预期收益率之间的关系． 对于每个子

样本，根据特质波动率升序排列并将股票划分成

5 组，然后计算各个特质波动率组合在下个月的

加权平均收益率，加权方式为等权重 ( EW) 或者

市值权重( VW) ，并对各个月份的结果取平均，最

后统计最高特质波动率组合( P5 ) 与最低特质波

动率组合( P1) 的平均预期收益率之差． 在分组检

验中，本文考察的组合收益率包括原始收益率

( Raw Return) 、CAPM 模型调整收益率( CAPM Al-
pha) 以及 Fama-French 三因子模型调整收益率

( FF3 Alpha) ． 分组检验的具体结果如表 3 所示，

其中 Panel A 对应于等权重加权结果，Panel B 对

应于市值权重加权结果．
表 3 假说 1 的分组检验

Table 3 Group sorting test of hypothesis 1

Panel A CL CG

EW Raw Return CAPM Alpha FF3 Alpha Raw Return CAPM Alpha FF3 Alpha

P1 0． 026 0． 011 0． 004 0． 009 0． 000 － 0． 005

P2 0． 018 0． 008 0． 002 0． 011 0． 001 － 0． 004

P3 0． 015 0． 005 － 0． 001 0． 014 0． 004 － 0． 003

P4 0． 009 － 0． 001 － 0． 007 0． 016 0． 006 － 0． 001

P5 0． 004 － 0． 007 － 0． 013 0． 016 0． 005 － 0． 001

P5 － P1 － 0． 022＊＊＊ － 0． 018＊＊＊ － 0． 017＊＊＊ 0． 006＊＊ 0． 006＊＊ 0． 004*

T-stat ( － 7． 76) ( － 7． 32) ( － 8． 01) ( 2． 04) ( 2． 01) ( 1． 87)

Panel B CL CG

VW Raw Return CAPM Alpha FF3 Alpha Raw Return CAPM Alpha FF3 Alpha

P1 0． 010 0． 002 0． 002 0． 004 － 0． 005 － 0． 004

P2 0． 011 0． 002 0． 001 0． 004 － 0． 005 － 0． 005

P3 0． 008 － 0． 001 － 0． 001 0． 007 － 0． 002 － 0． 003

P4 0． 005 － 0． 004 － 0． 005 0． 011 0． 002 － 0． 001

P5 0． 000 － 0． 010 － 0． 012 0． 011 0． 001 － 0． 002

P5 － P1 － 0． 011＊＊ － 0． 012＊＊＊ － 0． 014＊＊＊ 0． 008* 0． 006* 0． 002

T-stat ( － 2． 21) ( － 2． 79) ( － 3． 90) ( 1． 81) ( 1． 72) ( 0． 87)

注: 括号内的数字为对应的 t 统计量，* 、＊＊和＊＊＊分别表示在 10%、5% 和 1% 的水平下显著．

表 3 的结果表明: 无论使用等权重加权方式

还是市值权重加权方式，无论计算原始收益率还

是 CAPM 调整收益率、Fama-French 三因子调整收

益率，对于 CL 组的股票，预期收益率随着特质波

动率的增加而不断减小; 对于 CG 组的股票，预期

收益率随着特质波动率的增加而不断增加． 分组

检验的结果支持了假说 1 的结论: 对于有未实现

损失的股票，投资者更为偏好高特质波动率的股

票，造成其价值的高估，因此特质波动率与预期收

益率之间呈现负相关关系; 而对于有未实现收益

的股票，投资者更为偏好低特质波动率的股票，造

成这部分股票的价值高估，因此特质波动率与预

期收益率之间呈现正相关关系．

此外，本文考虑了在每个月初做多 P5 组合，同

时做空 P1 组合的多空自融资策略，图 2 给出了不同

分组条件( CL/CG)、不同加权方式下该策略的对数

累计收益率变动情况． 从中可以看出，在特定的组合

内部，特质波动率与预期收益率之间的长期关系非

常稳定: 在 CG 组内，买入高特质波动率股票同时卖

空低特质波动率股票的组合能够获得稳定的收益;

而在 CL 组内，买入低特质波动率股票同时卖空高特

质波动率股票的组合能够获得稳定的收益． 上述结

论可以为投资者的组合权重构建、资金优化配置等

方向提供理论指导，投资者首先需要基于因子定价

模型判断股票所处的状态，进而从特质波动率的角

度构建多空自融资策略来寻求稳定的收益．
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图 2 多空自融资策略的对数累计收益率

Fig． 2 Ln cumulative returns of long-short strategy

接下来，通过 Fama-MacBeth 回归的方法从个

股水平上对不同样本内特质波动率与预期收益率

之间的关系进行检验． 在回归检验之前，将全部解

释变量进行规模化处理［28］，这里以特质波动率为

例对这种处理方法进行说明． 在第 t 月，对全部样

本的特质波动率值进行排序，分成从小到大的 10
个组合，根据每只股票所在的组合为每只股票赋

值( 取值范围为 1 到 10) ，将此时得到的股票 i 的

特质波动率记为 IVOL*
i，t ，再对其进行下面的变换

IVOLran
i，t =

IVOL *

i，t － 1
9 － 0． 5 ( 19)

式中 IVOL *

i，t 的取值即表示该股票当前时点所在

组合的分位数次序水平，IVOLran
i，t 即为规模化处理

后的变量( 取值范围为 － 0． 5 到 0． 5 ) ． 对变量进

行规模化处理有三个好处: 一是能够避免异常值

对回归结果的潜在影响; 二是使得不同解释变量

的回归系数之间具有可比性; 三是处理后的变量

的回归系数有更丰富的经济意义． 仍以特质波动

率为例，它的回归系数可以解读为买入最高特质

波动率组合、卖空最低特质波动率组合的自融资

策略的预期收益率．
在 CL 和 CG 组内按照下面的回归式分别进

行 Fama-MacBeth 检验

Ri，t+1 = α0 + α1IVOL
ran
i，t +∑

n

j =1
βjControl

ran
j，i，t ( 20)

其中 IVOLran
i，t 为 规 模 化 处 理 后 的 特 质 波 动 率，

Controlranj，i，t 为规模化处理后的控制变量，两个组合

的具体回归结果如表 4．

Fama-MacBeth 回归检验的结果依然支持假

说 1 的结论，实证结果表明:

1) 在 CL 组中，无论是否加入控制变量，IVOL
项的回归系数始终显著为负，这说明对于有未实

现的资本损失的股票，股票的预期回报与特质风

险负相关． 在前景理论框架下，处于 CL 组的股票

对应于投资者的风险偏好区域，承担额外的特质

风险会获得相应的效用补偿，因此投资者此时将

偏好高特质风险的股票，这种非理性的投资者偏

好行为将会造成高特质风险的股票价格被高估，

因此对于 CL 组的股票而言，预期收益率与特质

波动率呈负相关关系．
2) 在 CG 组中，无论是否加入控制变量，IVOL

项的回归系数始终显著为正，这说明对于有未实

现的资本收益的股票，股票的预期回报与特质风

险正相关． 在前景理论框架下，处于 CG 组的股票

对应于投资者的风险厌恶区域，承担额外的特质

风险会并不能获得相应的效用补偿，反而会降低

投资者的效用水平，因此投资者此时将偏好低特

质风险的股票，这种非理性的投资者偏好行为将

会造成低特质风险的股票价格被高估，因此对于

CG 组的股票而言，预期收益率与特质波动率呈正

相关关系．
3 ) 对比回归式( a3 ) 和回归式 ( b3 ) 的结果，

CL 组中 IVOL 项的系数为 － 0． 023，而 CG 组中

IVOL 项的系数为 0． 014，这说明 CL 组中特质波

动率与预期收益率间的负相关关系要强于 CG
组中特 质 波 动 率 与 预 期 收 益 率 间 的 正 相 关 关
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系． 在前景理论的框架下，投资者在面对收益时

是风险厌恶的，而在面对损失时是风险偏好的，

且存在明显的损失厌恶特征，因此投资者将倾

向于持有位于 CL 组中的股票、卖出位于 CG 组

中的股票，综合来看 CL 组中特质波动率与预期

收益率间的负相关关系将占据主导地位，这在

一定程度上说明了整体市场将存在“特质波动

率之谜”．
表 4 假说 1 的 Fama-MacBeth 回归检验

Table 4 Fama-MacBeth regression of hypothesis 1

CL CG

( a1) ( a2) ( a3) ( b1) ( b2) ( b3)

Constant － 0． 027＊＊＊ － 0． 027＊＊＊ － 0． 026＊＊＊ 0． 070＊＊＊ 0． 069＊＊＊ 0． 067＊＊＊

( － 3． 69) ( － 3． 57) ( － 3． 47) ( 8． 20) ( 8． 22) ( 8． 04)

IVOL － 0． 029＊＊＊ － 0． 027＊＊＊ － 0． 023＊＊＊ 0． 009＊＊＊ 0． 001＊＊＊ 0． 014＊＊＊

( － 11． 25) ( － 12． 33) ( － 13． 42) ( 2． 76) ( 3． 35) ( 7． 41)

Size － 0． 011＊＊ － 0． 013＊＊＊ － 0． 014＊＊ － 0． 015＊＊＊

( － 2． 43) ( － 3． 35) ( － 2． 51) ( － 3． 05)

BM 0． 014＊＊＊ 0． 013＊＊＊ － 0． 026＊＊＊ － 0． 013＊＊＊

( 4． 30) ( 4． 39) ( － 6． 77) ( － 4． 12)

Turnover － 0． 012＊＊＊ － 0． 007*

( － 4． 57) ( － 2． 08)

MOM 0． 003 0． 015＊＊＊

( 1． 42) ( 5． 02)

Skew － 0． 001 0． 004＊＊

( － 0． 64) ( 2． 47)

注: 括号内的数字为使用 4 阶滞后的 Newey-West 标准误计算的 t 统计量，* 、＊＊和＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%

的水平下显著．

3． 2． 2 假说 2 的实证检验

同样从分组检验和 Fama-MacBeth 回归两个

角度对假说 2 进行验证．
本部分按照以下三个维度进行分组检验: 首

先是特质波动率与前景理论效用值的维度． 在第 t
月，根据特质波动率从小到大的顺序将股票分成

5 组，然后计算每个组合在第 t 月的组合平均前景理

论效用值( 等权重或者市值权重) ，并对各个月份的

结果取平均，最后计算最高特质波动率组合与低特

质波动率组合的加权平均前景理论效用值的差．
然后是前景理论效用值与预期收益率的维

度． 在第 t 月，根据前景理论效用值从小到大的顺

序将股票分成 5 组，然后计算每个组合在第 t + 1
月的加权平均收益率( 等权重或者市值权重) ，并

对各个月份的结果取平均，最后计算最高前景理

论效用值组合与最低前景理论效用值组合的平均

预期收益率之差．
最后是特质波动率与预期收益率的维度． 在

第 t 月，根据特质波动率从小到大的顺序将股票

分成 5 组，然后计算每个组合在第 t + 1 月的加权

平均收益率( 等权重或者市值权重) ，并对各个月

份的结果取平均，最后计算最高特质波动率组合

与最低特质波动率组合的平均预期收益率之差．
三个维度的分组检验结果如下．
从 IVOL＆PT 部分可以看出，随着组合特质波

动率的增加，前景理论效用值也在不断增加． 这说

明从整体市场水平来看，高特质波动率的股票对

应的前景理论效用值越高，承担额外的特质风险

总体上能够获得风险补偿，因此高特质波动率的

股票对投资者的吸引力更大; 从 PT＆RETURN 部

分可以看出，随着组合前景理论效用值的增加，预

期收益率在不断降低，这与 Baberis 等［22］的研究

结论相一致，即前景理论能够比较精确地刻画投

资者的风险评估方式与价值判断模式，高前景理

论效用值的股票代表着较高的投资者偏好程度，

因此高前景理论效用值的股票会由于投资者的偏
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好行为而处于被高估的状态，预期收益率会降低;

从 IVOL＆RETURN 部分可以看出，随着组合特质

波动率的增加，预期收益率在不断下降，证明了假

说 2 的结论成立，即 A 股市场整体上存在“特质

波动率之谜”． 结合上述三个部分的分组检验结

果，能够梳理出特质波动率通过影响前景理论效

用值进而影响预期收益率的完整传导机制: 在整

体市场维度，投资者承担额外的特质风险能够获

得风险溢价，因此特质风险较高的股票具有较高

的前景理论效用值，对投资者的吸引力更大，投资

者的偏好行为会导致这部分股票的价格被高估，

预期收益率就会下降，因此整体市场上“特质波

动率之谜”存在，即特质风险与预期回报率呈负

相关关系．
表 5 假说 2 的分组检验

Table 5 Group sorting test of hypothesis 2

IVOL＆PT PT＆RETURN IVOL＆RETURN

等权重 市值权重 等权重 市值权重 等权重 市值权重

P1 － 0． 036 － 0． 029 0． 025 0． 014 0． 026 0． 020

P2 － 0． 035 － 0． 031 0． 022 0． 015 0． 020 0． 016

P3 － 0． 034 － 0． 031 0． 019 0． 013 0． 019 0． 015

P4 － 0． 033 － 0． 030 0． 015 0． 010 0． 015 0． 012

P5 － 0． 0320 － 0． 029 0． 007 0． 003 0． 013 0． 007

P5 － P1 4． 14E － 03＊＊＊ 2． 86E － 04＊＊ － 0． 017＊＊＊ － 0． 010＊＊＊ － 0． 014＊＊＊ － 0． 012＊＊＊

t 统计量 ( 3． 37) ( 2． 07) ( － 5． 77) ( － 4． 14) ( － 5． 84) ( － 5． 12)

注: 括号内的数字为对应的 t 统计量，* 、＊＊和＊＊＊分别表示在 10%、5% 和 1% 的水平下显著．

同样也可以利用 Fama-MacBeth 回归的方法

在个股水平上对假说 2 进行检验． 除了根据回归

式( 20) 检验整体样本的预期收益率与特质波动

率的关系外，为了说明投资者偏好行为对股票收

益率的影响，利用回归式( 21 ) 对前景理论效用值

与预期收益率的关系进行检验． 此外，为了对比前

景理论与期望效用理论的差异，在回归式( 22 ) 中

将前景理论效用值替换成期望效用理论效用值进

行分析，具体回归式如下

Ri，t +1 = α0 + α1PT
ran
i，t +∑

n

j = 1
β jControl

ran
j，i，t ( 21)

Ri，t +1 = α0 + α1EU
ran
i，t +∑

n

j = 1
β jControl

ran
j，i，t ( 22)

其中 PT ran
i，t 与 EUran

i，t 为规模化处理后的前景理论

效用值与期望效用理论效用值，Fama-MacBeth 回

归结果见表 6．
回归式( 20) 的结果表明，在加入了影响股票

横截面收益率的其他控制变量后，特质波动率与

预期收益率的负相关关系依然显著，我国股票市

场上存在“特质波动率之谜”． 此外，从控制变量

的回归系数中可以发现，除了偏度对应的回归系

数不显著外，流通市值、BM 值、换手率和动量都

对预期收益率有显著的影响． 具体而言，小市值股

票的预期收益率显著高于大市值股票的预期收益

率; 价值股的预期收益率显著高于成长股的预期

收益率; 随着换手率的增加，股票的预期收益率将

会下降; 过去一段时间表现较好的股票，未来会有

较高的预期收益率．
鉴于在 Fama-MacBeth 回归中使用的是规模

化处理后的变量，因此可以从多空组合自融资

策略收益率的角度对各个解释变量的回归系数

进行比较． 其中，买入最低特质波动率组合同时

卖空 最 高 特 质 波 动 率 组 合 的 策 略 可 以 获 得

1. 0% 月平均收益率，仅次于基于流通市值的策

略( 2． 4% ) 和基于换手率的策略 ( 1． 8% ) ，显著

高于基于动量的策略 ( 0． 8% ) 和基于 BM 值的

策略( 0． 8% ) ． 这也进一步说明了最高特质波动

率组合与最低特质波动率组合的预期收益率存

在明显的差异．
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表 6 假说 2 的 Fama-MacBeth 回归检验

Table 6 Fama-MacBeth regression of hypothesis 2

( 20) ( 21) ( 22)

Constant
0． 017＊＊ 0． 018＊＊ 0． 018＊＊

( 2． 42) ( 2． 47) ( 2． 48)

IVOL
－ 0． 010＊＊＊

( － 5． 74)

PT
－ 0． 008＊＊

( － 4． 12)

EU
－ 0． 005

( － 1． 51)

Size
－ 0． 024＊＊＊ － 0． 022＊＊＊ － 0． 023＊＊＊

( － 5． 63) ( － 5． 95) ( － 6． 49)

BM
0． 008＊＊ 0． 008＊＊＊ 0． 007＊＊＊

( 2． 61) ( 2． 67) ( 2． 71)

Turnover
－ 0． 018＊＊＊ － 0． 023＊＊＊ － 0． 023＊＊＊

( － 6． 08) ( － 7． 71) ( － 7． 67)

MOM
0． 008＊＊＊ 0． 003 0． 007

( 3． 05) ( 1． 12) ( 1． 39)

Skew
0． 002 0． 003 0． 002

( 1． 54) ( 1． 34) ( 1． 09)

注: 括号内为使用 4 阶滞后的 Newey-West 标准误计算的 t 统计量，* 、＊＊和＊＊＊分别表示在 10%、5% 和 1% 的水平下显著．

对比式( 21) 和式( 22) 的回归结果，可以发现

预期收益率与前景理论效用值之间的负相关关系

显著，而与期望效用理论效用值之间的关系并不

显著，这说明投资者对股票历史收益率分布的衡

量方式更接近前景理论的模型设定，前景理论中

孤立效应、反射效应、损失厌恶、高估小概率事件

等特性更符合实际投资者的特点，投资者会在前

景理论的框架下评估风险，倾向于购买前景理论

效用值高的股票，导致这部分股票的价格上升，预

期收益率下降． 因此前景理论效用值越高的股票，

预期收益率越低，而期望效用理论效用值与预期

收益率的关系则不明显．

综上，本部分从分组检验和 Fama-MacBeth 回

归的角度对理论模型的两个假说进行检验，实际

数据的结果支持了理论模型的结论: 投资者在前

景理论框架下的风险偏好特征是解释特质波动率

之谜的关键，由于前景理论的设定，投资者会偏好

高特质波动率的股票，导致这部分股票的价格被

高估，预期收益率下降，因此会出现“特质波动率

之谜”．

4 稳健性检验

4． 1 变量替换

除了前文使用的以参考点调整收益率来衡量

股票未实现的资本利得外，Grinblatt 和 Han［29］也

定义了计算股票未实现的资本利得的方法，以衡

量股票当前价格相对于其参考点价格的偏离程

度，即

CGOi，t = ( Pi，t － RPi，t ) /Pi，t ( 23)

其中 Pi，t 为月内最后一个交易日的价格，RPi，t 为

对应的参考点价格，参考点价格的定义为

RPi，t =

1
k ∑

T

n =
[

1
Vi，t－n∏

n－1

τ =1
( 1－Vi，t－n+τ ]) Pi，t－n

( 24)

其中 Vi，t 为股票的日度换手率，T 为计算周期内全

部交易日的总个数，k 是一个常量，用来调整权重

的大小以保证全部权重之和为 1． 这里以每个交

易日向前回溯 3 年的全部换手率信息为基础，计

算全部交易日的换手率加权平均价格作为参考点
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价格． 同样，当 CGO ＜ 0 时，记为 CL 组; 当 CGO ＞ 0
时，记为 CG 组． 本文使用上述方法重复了前文的

实证分析过程，实证结果依然稳健．
此外，鉴于学术界此前大多使用 Fama-French

三因子模型计算股票的特质波动率，我们也使用

基于三因子模型的特质波动率对本文的核心结论

进行了验证，研究结论不发生改变．
4． 2 参数设定

实证研究中的两个核心变量为前景理论效用

值和期望效用理论效用值，只要给定股票的历史

收益率分布，就可以根据式( 17) 和式( 18) 计算得

到对应的效用水平． 由于具体的效用水平会受到

理论模型中参数取值的影响，那么以效用价值为

衡量标准的投资者偏好水平与股票收益之间的关

系是否会受到参数取值的影响呢? 因此，这里从

参数敏感性分析的角度对实证研究结果的稳健性

进行检验．
首先，在计算前景理论效用值时，本文选择了

被学术界广泛认可和使用的 Tversky 和 Kahne-
man［5］的参数校准结果，Baeberis 和 Xiong［30］在研

究中指出前景理论中的价值函数性质在解释资本

市场中投资者行为的过程中起到更为重要的作

用，因此本文在 Tversky 和 Kahneman［5］的参数设

定基础上对价值函数中的 α 和 λ 进行调整，根据

不同的参数组合计算对应的前景理论效用值，然

后利用回归式 ( 21 ) 对整体市场进行 Fama-Mac-
Beth 回归检验，以考察在不同参数取值条件下，

前景理论效用值与期望收益之间的负相关关系是

否稳健，表 7 给出了不同参数组合条件下的回归

系数与对应的 t 统计量．
其次，在 计 算 期 望 效 用 理 论 效 用 值 时，将

CRRA 型效用函数中参数 θ 的取值设定为 0． 5，为

了保证研究结论的稳健性，同样需要对参数 θ 的

敏感性进行分析． 在设定参数 θ 取值范围的基础

上，根据给定的 θ 值计算对应的期望效用理论效

用值，然后利用回归式( 22 ) 对整体市场进行 Fa-
ma-MacBeth 回归检验，以考察在不同参数取值条

件下，期望理论效用值与期望收益不相关的结论

是否稳健，表 8 给出了不同参数条件下的回归系

数与对应的 t 统计量．
表 7 前景理论效用值的参数敏感性分析

Table 7 Parameter sensitivity analysis of prospect theory value

α

0． 1 0． 3 0． 5 0． 7 0． 9

λ

1． 5 － 0． 005＊＊＊ － 0． 007＊＊＊ － 0． 009＊＊＊ － 0． 008＊＊＊ － 0． 008＊＊＊

( － 2． 96) ( － 3． 49) ( － 3． 93) ( － 4． 09) ( － 4． 22)

2 － 0． 005＊＊＊ － 0． 007＊＊＊ － 0． 008＊＊＊ － 0． 009＊＊＊ － 0． 008＊＊＊

( － 3． 00) ( － 3． 47) ( － 3． 78) ( － 4． 05) ( － 4． 13)

2． 5 － 0． 005＊＊＊ － 0． 007＊＊＊ － 0． 008＊＊＊ － 0． 008＊＊＊ － 0． 008＊＊＊

( － 2． 96) ( － 3． 33) ( － 3． 70) ( － 3． 91) ( － 3． 98)

3 － 0． 005＊＊＊ － 0． 007＊＊＊ － 0． 008＊＊＊ － 0． 008＊＊＊ － 0． 008＊＊＊

( － 2． 95) ( － 3． 27) ( － 3． 57) ( － 3． 74) ( － 3． 83)

注: 括号内为使用4 阶滞后的 Newey-West 标准误计算的 t 统计量，* 、＊＊和＊＊＊分别表示在10%、5%和1%的水平下显著．

表 8 期望效用理论效用值的参数敏感性分析

Table 8 Parameter sensitivity analysis of expected utility theory value

θ 0 0． 1 0． 2 0． 3 0． 4

coefficient － 3． 5E － 03 － 3． 7E － 03 － 4． 0E － 03 － 4． 2E － 03 － 4． 4E － 03

( － 1． 11) ( － 1． 16) ( － 1． 23) ( － 1． 32) ( － 1． 37)

θ 0． 5 0． 6 0． 7 0． 8 0． 9

coefficient － 4． 8E － 03 － 5． 0E － 03 － 5． 1E － 03 － 5． 3E － 03 － 5． 4E － 03*

( － 1． 51) ( － 1． 53) ( － 1． 60) ( － 1． 65) ( － 1． 69)

注: 括号内为使用4 阶滞后的 Newey-West 标准误计算的 t 统计量，* 、＊＊和＊＊＊分别表示在10%、5%和1%的水平下显著．
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参数敏感性的检验结果表明: 1) 无论前景理

论效用函数的参数取值如何变化，前景理论效用

值与期望收益间的负相关关系均是稳健的; 2 ) 除

了在 θ 取值 0． 9 时得到的期望效用理论效用值的

回归系数在 10%的显著性水平下显著以外，其他

参数条件下期望效用理论效用值与预期收益率无

关． 这也进一步说明，相比期望效用理论，前景理

论的独特设定能更准确地刻画现实投资者的风险

偏好，基于前景理论视角的投资者行为分析能更

好地解释金融市场中的异象．

5 结束语

本文在前景理论的视角下分析特质风险、投

资者偏好与股票收益之间的关系，首先建立了理

论模型探究特质风险对投资者偏好的影响，并通

过蒙特卡洛模拟的方法得出如下结论: 当股票有

未实现的资本损失时，特质波动率越大的股票对

应的前景理论效用值越大，因此投资者会偏好高

特质波动率的股票; 当股票有未实现的资本收益

时，特质波动率越小的股票对应的前景理论效用

值越高，投资者会偏好低特质波动率的股票． 在此

基础上，对整体市场的“特质波动率之谜”做出了

理论解释: 对于有未实现的资本损失的股票，投资

者偏好行为会导致特质波动率与预期收益率呈负

相关关系，而对于有未实现的资本收益的股票，投

资者偏好行为会导致特质波动率与预期收益率呈

正相关关系，由于资本市场上普遍存在的处置效

应，投资者倾向于卖出盈利的股票而继续持有亏

损的股票，因此整体市场上有未实现的资本损失

的股票对应的特质波动率与预期收益率之间的关

系占据主导地位，所以整体股票市场中存在“特

质波动率之谜”． 在理论分析的基础上，使用分组

检验和 Fama-MacBeth 回归的方法对我国股票市

场上特质波动率、投资者偏好( 前景理论效用值)

与预期收益率之间的关系进行检验，实证分析的

结果支持了理论模型的结论． 最后，从变量替换与

参数设定的角度验证了结论的稳健性．
本文首次在前景理论的视角下指出投资者偏

好会影响特质波动率与预期收益率之间的关系，

不仅为“特质波动率之谜”的研究提供了新的思

路，而且为行为金融学在解释资本市场异象方向

贡献了新的研究成果． 投资者的非理性行为会对

资本市场的价格走势产生影响，而市场效率的缺

失将使得系统性的错误定价难以被消除． 因此，根

据文章的结论，提出如下政策建议: 1 ) 应该大力

加强投资者教育，倡导回归于基本面的理性投资

模式，对投资者行为进行及时监控与正确引导，在

源头处降低投资者非理性行为对资本市场造成的

冲击; 2) 应该进一步引入市场做空机制工具，放

宽融资融券标的，大力发展股指期货市场和个股

期权市场，在消除套利限制壁垒的过程中不断增

强资本市场修正错误定价的能力，实现资本市场

的健康可持续发展．
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Idiosyncratic volatility，investor preference and stock returns:
An analysis based on prospect theory

ZHAO Sheng-min，LIU Xiao-tian*

College of Finance，Nankai University，Tianjin 300350，China

Abstract: The relation between idiosyncratic risk and expected return is an academic central issue． This paper
investigates the relation among idiosyncratic volatility ( IVOL) ，investor preference and stock returns． A theo-
retical model is established to explore the effect of idiosyncratic volatility on investor preference． The result
shows that，for stocks with unrealized capital losses，investors will prefer high idiosyncratic volatility stocks，so
the IVOL-return relation is negative among stocks with unrealized capital losses． While for stocks with unreal-
ized capital gains，investors will prefer low idiosyncratic volatility stocks; so the IVOL-return relation is posi-
tive among stocks with unrealized capital gains． Fama-French five-factor model is used to estimate the idiosyn-
cratic volatility，and prospect theory value is used to measure investor preference． The empirical results from
group sorting test and Fama-MacBeth regression based on Chinese stock market supports the conclusion of the
theoretical model． Our work based on prospect theory not only contributes to the theoretical research of idio-
syncratic volatility puzzle，but also provides theoretical support and realistic guidance for the risk management
of investors and the sustainable development of the capital market．
Key words: idiosyncratic volatility; investor preference; prospect theory; capital gain overhang
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