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摘要: 研究了中国 A股市场上特质偏度和预期收益率的关系．结合中国市场的实际，采用横截
面回归方法提取预期特质偏度，随后运用 Fama-MacBeth方法来验证预期收益率和预期特质偏
度之间的关系．实证结果表明二者之间存在显著的负向关系，在控制了流动性因子、协偏度和
协峰度等变量的影响之后该结论仍然成立．同时，还对“特质波动率之谜”进行了重新检验，结
果发现，在控制了预期特质偏度之后，滞后的特质波动率与预期收益率之间的负相关关系不再

显著，从而证实了预期特质偏度中含有一部分特质波动率的信息．最后，在区分了大、小公司的
子样本中进行的稳健性检验也支持上述结论．
关键词: 预期特质偏度; 特质波动率之谜; 收益率可预测性

中图分类号: F830． 91; F832． 5 文献标识码: A 文章编号: 1007 －9807( 2013) 05 －0001 －12

0 引 言

所谓“特质波动率之谜”是指 Ang 等［1］发现
的特质波动率与收益率呈负相关关系的现象． 根
据 Merton［2］及 Malkiel和 Xu［3］的传统资产定价理
论，如果是充分分散化的组合，该组合只有系统性

风险，则特质波动率不应该被定价，如果该组合未

充分分散，根据高预期风险与高预期收益的对应

关系，则特质波动率跟收益率也应该是正相关关

系．因此 Ang 等［1］的发现成了“特质波动率之
谜”．陈国进等［4］与杨华蔚和韩立岩［5］在中国股
票市场上也发现了“特质波动率之谜”．与他们不
同，在修正了对预期特质波动率的估计方法后，邓

雪春和郑振龙［6］发现，中国股票市场上的“特质
波动率之谜”现象并不明显．对于“特质波动率之
谜”的解释，Boehme等［7］、Duan等［8］及 Jiang等［9］

认为这一现象的存在是由于卖空限制、信息不完
全等市场不完美因素引起的． 而 Barberis 和
Huang［10］基于行为金融学的理论提出了另一种解

释: 投资者愿意接受高特质波动率股票的低收益

率，不是因为他们寻求高的特质波动率，而是因为

他们偏好彩票式回报的股票，即对正的特质偏度

的偏好．正是因为获得了正的特质偏度，投资者自
愿放弃一部分预期收益率． Boyer 等［11］发现在控
制了预期偏度之后，特质波动率与预期收益之间

的负向关系大幅减弱，证实了产生“特质波动率
之谜”一部分是由于含有偏度的信息． 陈国进
等［4］则将“特质波动率之谜”主要归因于投资者
存在的异质信念．本文想要探讨的是，“特质波动
率之谜”在中国是否存在? 如果存在的话，它是
真的谜团还是由其他原因引起的假象．
自 Markowitz［12］提出投资组合选择理论以

后，分散化投资就成了投资的基本信条．但是大量
实证表明，投资者持有的组合大多是未分散的．
Friend 和 Blume［13］及 Blume 和 Friend［14］等就发
现，个人投资者持有的投资组合并不是多样化的

市场组合，而 Levy［15］更是从 1971 年 17 056 人的
税收构成中发现，大部分个人投资者在他的投资
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组合中都只持有少量的股票． 随着金融市场和计
算机等信息技术的发展，这种个人投资者投资组

合非多样化的现象并没有随之改变． Huberman［16］

调查发现投资者倾向于投资熟悉的股票，而忽略

了多样化投资这一原则． Goetzmann 和 Kumar［17］

对 1991 － 1996 年间 62 000 名个人投资者进行调
查，发现超过 25%的投资者只持有 1 支股票，投
资超过 10 支的人少于 10%．而 Campbell 等［18］的
研究却发现在过去的 40 年里公司特质风险显著
增加，要达到完全的多样化投资至少需要 50 支股
票．同时，Meulbroek［19］、Goetzmann 和 Kumar［17］等
的研究还发现，投资者持有未分散组合的成本是

高昂的．国内的研究也有类似的结论，朱宏泉和李
亚静［20］通过研究封闭式基金发现，基金的投资集

中度比较高，持仓排名前 10 的股票所占的比重平
均可达 40%以上． 既然这样，为何会有这么多的
投资者不愿意进行分散化投资呢? 本文旨在利用

中国市场上的经验证据来为这一现象提供解释和

支持．
基于上述分析，本文主要基于两点: 第 1，从

新的角度解释“特质波动率之谜”; 第 2，尝试解释
为何现实中存在大量并没有选择持有充分分散化

投资组合的投资者．
自从 Sharpe［21］和 Lintner［22］独立推导出资本

资产定价模型( CAPM) 后，大部分基本上都是在
均值—方差分析的框架下分析投资组合． CAPM
模型假设投资者持有充分分散的组合，因此只有

系统性风险才能获得报酬，同时该模型还有一个

隐含假设，就是收益率是正态分布或者投资者的

效用函数是二次效用函数．在这样的隐含假设下，
投资者只需要考虑均值和方差，而不需要考虑高

阶矩．但是实证研究表明，收益率往往不是正态分
布的，而是有较高的偏度和峰度．同时，二次效用
函数是递增的绝对风险厌恶型效用函数，即投资

者的财富越多，其愿意承担的风险越小，并且二次

效用函数的抛物线形状决定了投资者在某个财富

水平可以达到效用最大( 随着财富继续增加，投

资者的效用反而会减小) ，这些违背理性经济学

人假定的特点大大限制了二次效用函数在研究中

的应用． 在这样的情况下，用 CAPM 定价就会产
生相当大的误差． 因此学者们尝试着将偏度引入
定价中． Kraus 和 Litzenberger［23］首次在传统的

CAPM模型中加入偏度进行研究，发展出三阶矩
的资产定价模型，发现作为系统性风险的协偏度

而不是总偏度得到定价． Harvey 和 Siddique［24］也
得到了相同的结论． 这些研究都是建立在投资者
持有充分分散的组合基础上，在此基础上，特质偏

度被分散，因而只有协偏度进入定价．这种理论显
然无法解释大量投资者不愿意分散投资的事实．
根据已有的研究，协偏度作为无法被分散的

系统性风险在资产中被定价，即使是充分分散的

投资组合，投资者一样可以获得协偏度的风险溢

酬．但是现实中存在大量投资者持有未充分分散
组合，这说明未充分分散的投资组合会给投资者

带来除系统性风险收益外的额外预期收益． 这一
事实有可能说明，特质偏度也被定价了．投资者有
意识地持有未分散的组合来获得正的偏度，特别

是特质偏度，从而获取以小博大的机会，因为股票

的正的偏度是投资者喜欢的性质． 由于分散化是
一把双刃剑，它在消除了特质波动率的同时，也消

除了投资者想要的特质偏度，因此为了获得偏度，

投资者只能放弃传统的均值—方差有效边界，而
持有未分散的组合．然而，该组合在均值—方差—
偏度框架下却有可能是在有效边界上． 近年来国
外一些学者的研究从理论和实证中都证实了这一

点． Barberis 和 Huang［10］通过引入累积前景理论
( cumulative prospect theory) ，在卖空限制下，从理
论上推导出了预期特质偏度与预期收益率负相

关． Mitton和 Vorkink［25］通过引入投资者对特质偏
度的异质偏好，也推导出了同样的结论，他们对

60 000 个个人投资者账户的实证研究也证实了这
一结果． Boyer 等［11］对美国市场的实证结果也发
现预期特质偏度与预期收益率负相关的关系．
Barberis和 Huang［10］对这种负相关关系给出了合
理解释: 市场上一部分投资者有投机心理，希望获

得以小博大的机会，因此对彩票式回报的股票，即

高特质偏度的股票，有特殊偏好，从而使得这些股

票被高估． 与上述研究的方法不同，Brunnermeier
和 Parker［26］及 Brunnermeier 等［27］通过设定内生
概率建立了投资者的最优均衡模型，在模型中，投

资者选择资产时不仅要考虑当前消费，还要考虑

对未来消费的预期．当模型达到均衡时，他们同样
得出了类似于上述研究的结论． 对特质偏度的研
究，目前主要是国外的研究，国内对偏度的研究大
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多集中在协偏度上，而对特质偏度的研究尚处

空白．
本文主要想研究的问题是: 在投资者因希望

获得“以小搏大”的机会而对正特质偏度的股票
有偏好，并且在传统资产定价模型无法成立时，公

司特质偏度是否能够解释股票的预期收益率． 本
文的主要贡献有:

1) 将 Boyer 等［11］通过横截面回归提取出事
前的预期特质偏度的方法引入中国市场，与滞后

的特质偏度相比，这种方法得到的预期特质偏度

在中国市场上更有效．
2) 采用 Fama-MacBeth回归，通过加入流动性
因子、协偏度因子等控制变量，从实证方面证实
了，在中国市场上预期收益率与预期特质偏度之

间显著的负相关关系，并利用这个结果解释了中

国市场上的“特质波动率之谜”．

1 预期特质偏度的提取

预期特质偏度的提取并不像提取 β或者波动
率那样简便．在二阶矩稳定的假设下，研究者往往
可以用其滞后值本身作为预期值的代理，通过时

间序列模型来得到其预期值． 但是由于三阶矩内
在的不稳定性，这种预测方法用到三阶矩上并不

是十分可靠②．
基于以上原因，不少学者提出使用别的方法

来提取预期偏度． 本文主要参考了 Boyer 等［11］的
方法，通过含有一系列特质因子的横截面回归来

提取预期特质偏度． 特质因子包括特质偏度的滞
后值、特质波动率的滞后值、市值、换手率以及历
史收益率．为此，首先需要估计出特质因子，然后
运用横截面回归提取预期特质偏度．
1． 1 已实现特质偏度和已实现特质波动率的提
取及其性质研究

根据 Boyer等［11］的模型，假设投资者认为未
来 T个月内股票组合会有超额正收益，用 S( t) 表
示从 t － T + 1月月初至 t月月末的交易日集合，用
N( t) 表示 S( t) 集合中交易日的天数．由于 T在很
大程度上依赖于投资者的市场情绪等，因此这里

T 的选择主观性较大，为了谨慎起见，本文选取
T = 1，2，…，24 分别进行分析．
首先进行如下式的 Fama-French三因子回归
ri，d － rf，d = αi，d + βMKT，d ( MKTd － rf，d ) +

βSMB，dSMBd + βHML，dHMLd + εi，d ( 1)
其中 d∈ S( t) ; ri，d是股票 i在第 d日的收益率; rf，d
是第 d日的无风险利率; MKTd、SMBd 和 HMLd 分

别是第 d日的市场投资组合收益率、基于公司规
模的投资组合收益率和基于账面市值比的投资组

合收益率; βMKT，d、βSMB，d 和 βMHL，d 分别是股票收益

率对市场投资组合、基于公司规模的投资组合和
基于账面市值比的投资组合这 3 个因素的敏感
度，也就是本文所说的回归系数; αi，d 是股票 i 在
第 d日的回归常数项; εi，d 是股票 i在第 d日的回
归残差项． 已实现的特质波动率 IVi，t 和特质偏度

ISi，t 分别按照下面式( 2) 和式( 3) 计算

IVi，t = 1
N( t)∑ d∈S( t)

ε2
i，( )d

1 /2
( 2)

ISi，t = 1
N( t)
∑ d∈S( t)

ε3
i，d

IV3
i，t

( 3)

由上两式计算出月度的日平均特质波动率和

特质偏度．
1) 数据描述
本文选取沪市和深市包括 ST 股在内的全部

A股股票作为研究对象，由于中国在1996年12月
26日宣布实行涨跌停板制度，所以样本从 1997–
01 –01 ～ 2010–09–30，共计3 324个交易日．
去掉了上市时间过短的中小板股票 002461 ～
002484、创业板股票300105 ～ 300124以及主板股
票601018和601818后，共计1 908支股票．月度数
据采用每月月底数据，共计 165 个月．所有股票的
月度和日度数据均来源于万得数据库．
用于月内三因子模型回归的 Fama-French 三

因子的日数据由锐思数据库提供，这里采用的三

因子数据使用流通市值加权来构建． 无风险利率
也取自锐思数据库，其使用规则如下: 2002年7月
2日前用 1年期银行存款利率，之后使用 1年期中
央银行票据的票面利率．

2) 数据描述性统计分析
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在得到特质波动率和特质偏度序列之后，对

其进行了初步的描述性统计分析．由于篇幅限制，
这里仅给出 T = 12 的结果．在表 1 和表 2 中给出
所有股票特质波动率和特质偏度的平均均值、平
均标准差和平均偏度、峰度等．由于每支股票特质
波动率和特质偏度序列的均值都不一样，因此在

这里引入变异系数，使用变异系数能使多支股票

有统一的比较标准．变异系数的计算公式为

CV = σ
μ

其中CV是变异系数; σ是序列的标准差; μ是序列
的均值． 变异系数用来衡量单位均值上的离散
程度．

表 1 特质波动率描述性统计量
Table 1 Descriptive statistics on idiosyncratic volatility

股票

总数
均值

标准差

均值

变异系数

均值

偏度

均值

峰度

均值

1 908 2． 319% 0． 63% 26． 32% 0． 292 9 － 0． 468 5

表 2 特质偏度描述性统计量
Table 2 Descriptive statistics on idiosyncratic skewness

股票

总数
均值

标准差

均值

变异系数

均值

偏度

均值

峰度

均值

1 908 0． 691 0 0． 613 5 90． 09% 0． 033 5 0． 642 9

从表 1 中可以看出，所有股票特质波动率序
列的均值为 2． 319%，对应的月波动率为
10. 88%，这个值远小于 Fu［28］ 中的 16%． 标准差
的均值为 0． 63%，而变异系数为 26． 32%，这说明
了特质波动率随时间变化比较大．
从表 2 中可以看出，所有股票特质偏度序列

的均值为0． 691 0，偏度总体水平大于0．标准差的
均值为0． 613 5，而变异系数达到了90． 09%，这说
明特质偏度随时间变化非常大．
1． 2 预期特质偏度的提取
为了得到预期偏度 E t［ISi，t +T］，先进行下式

的横截面回归

ISi，t = β0，t + β1，t ISi，t －T + β2，t IVi，t －T +

γtXi，t －T + εi，t

( 4)

其中 ISi，t 和 IVi，t －T 按照式( 2) 、( 3) 构建; Xi，t －T 表

示一系列与公司相关的特质变量，所有的变量都

是在 t 月末可观测到的． 与公司相关的特质变量
Xi，t －T 中包括动量( momi，t －T ) 、换手率( turni，t －T ) 和

流通市值( capi，t －T ) ． momi，t －T表示股票 i在 t － T －
12月至 t － T － 1月之间的累积收益率，turni，t －T表

示 t － T月股票 i的换手率．
式( 4) 是根据 t月末可观测到的滞后 T 期的

已实现特质偏度、已实现特质波动率以及其他一
系列公司特质变量，以所有个股为样本进行横截

面回归，获得在 t 月末市场上的 β 值． 基于式( 4)
的回归系数估计结果，再根据下式计算预期特质

偏度

E t［ISi，t +T］ = β0，t + β1，t ISi，t + β2，t IVi，t + γtXi，t

( 5)
用式( 4) 方法估计参数的好处在于用月度滚

动的方法得到特质波动率和特质偏度的实现值，

充分利用了数据，保证特质波动率和特质偏度的

有效性，同时回归方程的自变量和因变量样本完

全不重叠，保证了回归方程在计量上的有效性．
1) T值的选择 首先采用从 1997 － 01 － 01

－ 2010 － 09 － 30的全样本进行回归，T分别从1取
到 24，拟合效果最好的是 T = 12，此时 ISi，t －T项约

有 60% 显著，其它各项显著的百分比分别为
32. 5%，57． 1%，58． 4%和 31． 8%，回归的效果并
不是很理想．而从特质偏度的时间序列特征来看，
特质偏度的巨幅波动是从 2006 年初开始的，也即
上一轮大牛市的起点，因此将样本期分为两段，第

1 段从 1997 － 01 － 01 － 2005 － 12 － 31，第 2段从
2006 － 01 － 01 － 2010 － 09 － 30，分别选取 T1和
T2，使得每一段样本期内各自拟合的效果达到最
优，最终的 T1和 T2取值分别为 12和 6．表 3给出
了分段与不分段情况下拟合结果的对比．

表 3 分段与不分段结果的对比
Table 3 Comparison of the estimations between different methods

参数 截距项 ISi，t－T IVi，t－T momi，t－T turni，t－T capi，t－T 调整 R2

不分段 55． 8% 60． 4% 32． 5% 57． 1% 58． 4% 31． 8% 0． 049 24

分段 52． 7% 66． 7% 48． 7% 51． 3% 56． 0% 37． 3% 0． 059 47

可以看到，分段后 ISi，t－T项和 IVi，t－T项的显著占 比有比较大程度的上升，调整R2也有所上升．在以下
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实证过程中将报告根据分段样本得到的结果．
2) 回归模型选择 基于式( 4) 得出的回归
系数的估计结果，根据式( 5) 进一步提取出预期
特质偏度．表 4 中报告了 5 个模型的回归结果．模
型 1 中只用了特质偏度的滞后值作为解释变量，
在 160 组横截面回归中，有 70%的回归系数是在
5%显著性水平下显著的，调整 R2 的平均值为

0． 018 4．回归系数总体 t值③为15． 95，在1%显著
性水平下显著．
模型 2 中只用了特质波动率的滞后值作为解

释变量，大约有 55． 7% 的回归系数是显著的，总
体上滞后的特质波动率的回归系数在 1%显著性
水平下显著为负．回归调整 R2 为 0． 009 5，大约为
模型 1 的一半，说明滞后的特质偏度比滞后的特
质波动率解释能力更强．

模型 3 中同时加入了滞后的特质偏度和滞后
的特质波动率，发现回归的调整 R2 为 0． 027 1，基
本相当于模型1和模型2调整R2的总和，且模型3
回归系数的值与模型 1 和模型 2 相差不大．
模型4中只加入了其他3个特质因子，即历史

收益率、流通市值以及换手率． 发现仅仅加入这 3
个因子的模型调整 R2 就高于模型 3，达到了
0. 038 3，而且 3 个系数均在 1% 显著性水平下显
著为负，说明这 3 个因子对特质偏度具有很强的
解释能力．
在模型5中放入了全部5个因子，回归的调整

R2 为 0． 059 5，是所有模型中最高的，同时所有系
数均在 1% 显著性水平下显著，这说明每一个解
释变量都是有效的，因此采用模型 5 来提取预期
特质偏度．

表 4 横截面回归结果
Table 4 Estimation results of the cross-section regression

模型 ISi，t－T IVi，t－T momi，t－T capi，t－T turni，t－T 调整 R2

1

系数 0． 102

显著占比 ( 70． 00%) 0． 018 4

t值 15． 95＊＊＊

2

系数 － 9． 06

显著占比 ( 55． 67%) 0． 009 5

t值 － 10． 90＊＊＊

3

系数 0． 107 － 8． 89

显著占比 ( 69． 33%) ( 61． 33%) 0． 027 1

t值 17． 03＊＊＊ － 10． 71＊＊＊

4

系数 － 0． 022 7 － 0． 077 － 0． 001 5

显著占比 ( 70． 67%) ( 63． 3%) ( 46． 7%) 0． 038 3

t值 － 11． 70＊＊＊ － 3． 94＊＊＊ － 6． 84＊＊＊

5

系数 0． 105 － 6． 275 － 0． 214 － 0． 087 － 0． 001

显著占比 ( 66． 67%) ( 48． 67%) ( 51． 33%) ( 56． 00%) ( 37． 33%) 0． 059 5

t值 17． 57＊＊＊ － 7． 44＊＊＊ － 9． 47＊＊＊ － 5． 02＊＊＊ － 5． 68＊＊＊

注: 表中＊＊＊ 表示系数在显著性水平为 1%的情况下显著，＊＊ 表示在 5%之下显著，* 表示在 10%之下显著．

2 预期特质偏度与预期收益率的
关系

研究预期特质偏度与预期收益率之间的关系

是本文的主要目的．为了消除噪音的影响，人们在
研究收益率的影响因素时常用组合的方法． 而组
合的预期特质偏度是通过对组合内股票的预期特

质偏度按流通市值加权得到的，但是这样处理就

会产生一个问题: 作为二阶矩的波动率是平方可
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加的，而偏度作为三阶矩，进行这样的流通市值加

权在数学上的合理性并没有得到证实，其经济含

义也不够明确; 而如果直接对组合计算特质偏度，

一部分个股的特质偏度已经被分散，没有办法反

映真实情况．基于这样的考虑，本文直接在个股层
面进行 Fama-Macbeth回归［29］，并重新考察“特质
波动率之谜”，最后根据公司规模从样本中提取
出小公司和大公司两组子样本进行稳健性检验．
2． 1 个股单变量 Fama-MacBeth回归
在得到个股的预期特质偏度之后，不对其进

行分组，而是直接进行单变量 Fama-MacBeth 回
归，具体回归方程如下

ri，t +1 = γ0，t + γ1，tE t［ISi，t +T］+ εi，t ( 6)
首先对所有个股在每个月进行横截面回归，

然后求参数的均值，估计的最终结果如表 5 所示．
表 5 个股单变量 Fama-MacBeth回归结果

Table 5 Estimation results of the univariate Fama-MacBeth

regression for individual stocks

估计量 参数值 t值 调整 R2

截距项 0． 019 2． 01＊＊

预期的 IS － 0． 005 － 0． 564
0． 027

从表中可以看出，预期的特质偏度对预期收

益率的回归系数为负，但在 5% 的显著性水平下
该系数并不显著异于零． 这说明预期的特质偏度
对实现的收益率没有解释能力，那是否就说明预

期的特质偏度对预期收益没有解释能力呢?由于

实现的收益率可以分解为预期到的收益率和未预

期到的收益率两部分，未预期到的收益率是由于

未预期到的信息对收益率的冲击造成的，而本文

的主要目的是要研究预期收益率与预期特质偏度

之间的关系．因此，准确的回归应该控制未预期到
的收益率的冲击的部分． 由于未预期到的特质偏
度，即实际的特质偏度与预期的特质偏度之间的

差值也是对未预期到的冲击的反应，因此，可以考

虑加入未预期到的特质偏度来控制未预期到的收

益率的影响．
2． 2 控制未预期到的特质偏度的冲击后个股

Fama-MacBeth回归
从计量理论上来看，加入未预期到的特质偏

度，可以增加对实际收益率中未预期到的那部分

的解释能力，从而能更准确地体现出预期特质偏

度对预期收益率的解释能力．

表 6 给出了已实现的特质偏度、预期的特质
偏度和未预期到的特质偏度三者的描述性统计

量．可以看出，预期的特质偏度的均值占已实现特
质偏度均值的大部分比例． 同时还可以看到未预
期到的特质偏度的标准差与已实现的特质偏度比

较接近，远高于预期特质偏度的标准差，这说明实

际的特质偏度波动比预期到的特质偏度更剧烈，

而且其波动主要来自于未预期到的特质偏度部

分，由此也可以看出在模型中加入未预期到的特

质偏度项是有必要的．
表 6 预期到的和未预期到的特质偏度描述性统计量

Table 6 Descriptive statistics on both expected

and unexpected idiosyncratic skewness

统计量 已实现的 IS 预期的 IS 未预期到的 IS

均值 0． 760 0． 781 － 0． 023

最小值 － 9． 59 － 20． 29 － 9． 47

最大值 9． 98 4． 40 10． 43

标准差 0． 62 0． 23 0． 58

在回归方程中加入未预期到的特质偏度和

滞后的特质偏度后，回归方程变为

ri，t +1 = γ0，t + γ1，tE t［ISi，t +T］+ γ2，tUnISi，t +T +
γ3，tLISi，t －T + εi，t ( 7)

其中 UnISi，t +T 代表未预期到的特质偏度; LISi，t －T

代表滞后的特质偏度，回归结果如表 7 所示．
在表7的模型1中可以看到，在控制了对未预

期到的收益率的冲击之后，预期的特质偏度对实

际收益率的回归系数在 5%的显著性水平下显著
为负，且未预期到的特质偏度对实际收益率的回

归系数在 1% 的显著性水平下显著为正，与预期
的结果一致．
表7 加入了未预期到的特质偏度和滞后的特质偏度后的回归结果

Table 7 Estimation results with both the expected

and unexpected idiosyncratic skewness

模型 1 2 3

截距项
0． 027 8

( 3． 20＊＊＊ )

0． 014

( 1． 71* )

0． 033 5

( 3． 34＊＊＊ )

预期的 IS
－ 0． 021 8

( － 2． 19＊＊ )

－ 0． 022 8

( － 2． 25＊＊ )

未预期到

的 IS

0． 014 8

( 7． 81＊＊＊ )

0． 015 3

( 7． 95＊＊＊ )

滞后的 IS
－ 1． 78 × 10－4

( － 0． 27)

－ 9． 76 × 10－4

( － 1． 58)
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在模型2和3中，加入了滞后的特质偏度项，从
结果中可以看到，滞后的特质偏度项系数均不显著，

这说明滞后的特质偏度对预期收益率并没有解释能

力．而预期特质偏度和未预期到的特质偏度项仍然
是显著的，而且符号和数值跟模型 1相比相差不大，
证实了对预期收益率有影响的是对未来特质偏度的

预期以及未预期到的特质偏度的冲击，而不是过去

已经实现的特质偏度，若仅仅用滞后的特质偏度作

为预期偏度的代理变量的话，其效果不好．

④ Ang等的模型以后简称 AHXZ．

2． 3 特质偏度与“特质波动率之谜”
本文试图用特质偏度来解释“特质波动率之

谜”现象． Ang等［1］④发现高特质波动率的股票的
超额收益率为负，即特质波动率与收益率是负相

关关系．而根据Merton［2］和Malkiel和 Xu［3］的传
统的资产定价理论: 如果是充分分散化的组合，该

组合只有系统性风险，则特质波动率不应该被定

价; 如果该组合未充分分散，那么根据高预期风险

与高预期收益的对应关系，特质波动率跟收益率

也应该是正相关关系．因此 Ang等［1］ 的发现成了
“特质波动率之谜”．对于“特质波动率之谜”的解
释，Boehme等［7］、Duan等［8］和 Jiang等［9］认为这
一现象的存在是由于卖空限制、信息不完全等市
场不完美因素引起的．而 Barberis和 Huang［10］ 基
于行为金融学的理论提出了另一种解释: 投资者

愿意接受高特质波动率股票的低收益率，不是因

为他们寻求高的特质波动率，而是因为他们偏好

彩票式回报的股票，即对正的特质偏度的偏好．正
是因为获得了正的特质偏度，投资者自愿放弃一

部分预期收益率． Boyer 等［11］ 发现在控制了预期
偏度之后，特质波动率与预期收益之间的负向关

系大幅减弱，证实了“特质波动率之谜”的产生一
部分是由于含有偏度的信息．
本文因此把滞后的特质波动率项也加入到模

型中，检验加入了预期特质偏度后中国市场上

“特质波动率之谜”是否还存在．本文的模型变为
ri，t+1 = γ0，t + γ1，tEt［ISi，t+T］+ γ2，tUnISi，t+T +

γ3，tLISi，t－T + γ4，tLIVi，t－T + εi，t ( 8)
在 AHXZ的模型中，他们用滞后的特质偏度

作为预期特质偏度的代理变量，在控制了滞后的

特质偏度项后，发现收益率与滞后的特质波动率

之间的负相关仍然是显著的． 但是通过上文已经

证实，滞后的特质偏度并不是预期特质偏度的好

的预测代理，滞后的特质偏度对预期收益率没有

解释能力，因此考虑下面 4 个模型．
模型 1 只考虑实现收益率与滞后的特质波

动率之间的关系，发现确实存在显著的负相关关

系，其回归系数为 － 0． 283，该结果在 5% 显著性
水平下显著．
模型 2 按照 AHXZ模型中的方法，加入滞后

的特质偏度作为控制变量，之后，收益率与滞后特质

波动率之间的负相关关系仍然成立，其系数为 － 0．
275，与模型1相比只是略微有些减小，而且该结果在
5%显著性水平下仍然显著．而滞后的特质偏度项在
10%显著性水平下不显著，与上文的结果一致．
模型 3 加入预期特质偏度和未预期到的特

质偏度作为控制变量，而没有加入滞后的特质偏

度．结果滞后特质波动率的系数变为 － 0． 071，其
绝对量水平相对于模型1和模型2大幅减小，而且
在 10%显著性水平下该系数不再显著．预期特质
波动率和未预期到的特质波动率项系数仍然显

著，与前文结论一致．通过模型 1、模型 2 和模型 3
可以证实预期特质偏度中含有特质波动率的信

息，在控制了预期特质偏度和未预期到的特质偏

度后，滞后的特质波动率和预期收益率之间的负

相关关系变得不再显著．
模型 4 同时加入预期特质偏度，未预期到

的特质偏度，滞后的特质偏度以及滞后的特质波

动率 4 个因子．结论仍然没有改变．
4 个模型的回归结果见表 8．
表 8 加入了滞后的特质波动率后的回归结果

Table 8 Estimation results with the lagged volatility

模型 1 2 3 4

截距项
1． 93
( 0． 017)

0． 016

( 1． 95* )

0． 033

( 3． 16＊＊＊ )

－ 0． 034

( 3． 23＊＊＊ )

预期的

IS

－ 0． 021

( －2． 01＊＊ )

－ 0． 021

(－2． 03＊＊ )

未预期

到的 IS

0． 015

( 7． 40＊＊＊ )

0． 015

( 7． 58＊＊＊ )

滞后的

IS
－1． 14 ×10 －4

( － 0． 17)
－ 9． 7 × 10 －4

( － 1． 61)

滞后的

IV

－ 0． 283

( － 2． 18＊＊ )

－ 0． 275

( － 2． 10＊＊ )

－ 0． 071
( － 0． 55)

－ 0． 069
( － 0． 53)
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2． 4 加入控制变量后预期特质偏度与收益率之
间的关系

虽然 Fama-French三因子模型对股票收益率
进行了比较好的解释，但是随着人们对风险认识

的加深，大家逐渐认识到了除市场风险外还存在

其它的系统性风险，如波动率风险、流动性风险、
高阶矩风险等等，这些风险因子都得到了定价，对

股票 收 益 率 具 有 一 定 的 解 释 能 力． 而
Fama-French三因子模型并没有完全包含这些风
险，也就导致使用这个模型回归后的残差并不完

全都是公司的特质风险，部分是因为承担了三因

素中没有包含的风险所得到的回报． 因此只有剔
除掉这些风险因素后再检验特质波动率与收益率

之间的关系，由此得到的结论才更准确、更具有说
服力．为此，参照国内外相关文献，将流动性、协偏
度、协峰度、动量、反转效应以及市值等学术界公
认的定价因子作为控制变量，引入横截面回归中，

以检验控制了这些变量后预期特质偏度前的回归

系数是否仍然显著．
本文用 Amihud［30］ 提出的非流动性指标

( ILLIQ) 作为流动性的代理变量; 以公司的流动
市值作为公司规模的指标; 以滞后一期的收益率

代表动量因子; 用除滞后一期的收益率以外的过

去 1 年的累计收益率，即之前 11 个月的累计收益
率作为反转效应; 参照郑振龙和黄文彬［31］的方法

构建协偏度和协峰度． 估计得到的控制变量的描
述性统计结果如表 9 所示．

表 9 控制变量基本的描述性统计量
Table 9 Basic descriptive statistics on control variables

控制变量 均值 标准差 最大值 最小值

协偏度 － 5． 18 × 10 －5 1． 93 × 10 －4 0． 124 － 0． 343

协峰度 － 5． 96 × 10 －5 3． 95 × 10 －4 0． 254 － 0． 621

流动性

因子
0． 307 0． 636 622． 5 0． 000 1

市值 9． 032 0． 269 12． 142 7． 401

反转

( 1 年)
0． 276 0． 764 18． 262 － 0． 919

动量

( 1 个月)
0． 016 0． 149 7． 281 － 0． 782

加入了控制变量后，考虑如下 4 个有代表性
的模型，Fama-MacBeth 回归结果见表 10． 模型 1
只用了控制变量作为解释变量．模型 2 加入了特
质偏度因子和控制变量，用来考察加入控制变

量后预期特质偏度和预期收益率之间的负相关

关系是否还存在．模型 3 加入了滞后的特质波动
率和控制变量，用于考查加入控制变量后是否

还有“特质波动率之谜”． 模型 4 中加入了所有
的变量．
在模型 1 中，可以看到 1 个月的动量效应很

显著，即滞后 1 期的收益率对当期收益率有很强
的解释作用，其系数为负，且在 1% 的显著性水
平下显著异于零，这说明从平均意义上来讲，整

个市场在下一个月会出现收益反转的现象． 同
时，市值因子前的系数为 － 0． 008，也是在 5%的
显著性水平下显著，说明市场上存在小公司现

象，即市值小的公司会获得超额收益． 在这个模
型中，流动性因子、1 年期的反转因子、协偏度因
子和协峰度因子前的系数并不显著． 回归的调
整 R2 为 0． 092．
在模型 2 中可以看到，加入了控制变量以后，

之前关于预期特质偏度和预期收益率的结论仍然

成立．预期的特质偏度因子系数为 － 0． 044，并且
该系数在 1% 显著性水平下显著异于零． 未预期
到的特质偏度因子系数为 0． 019，并且在1%显著
性水平下显著异于零． 1 个月的动量因子与市值
因子系数也仍然在 1% 显著性水平下显著异于
零，且符号与模型 1 相比没有改变． 模型调整 R2

为 0． 117．
在模型 3 中可以看到在不加入偏度因子的前

提下，即使加入控制变量，预期收益率与滞后的特

质波动率之间的负相关关系仍然存在，其系数在

5%显著性水平下显著异于零．
模型 4 中加入了所有因子，可以看到与上一

小节的结论一致，加入了特质偏度因子后，滞后的

特质波动率因子前的系数变得不再显著，其系数

值也从模型3的 － 0． 201变为 － 0． 57．而预期的特
质偏度与预期收益率之间显著的负相关关系和未

预期到的特质偏度与预期收益率之间显著的正相

关关系仍然成立．模型 4 中调整的 R2 也增加到了

0． 122．
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表 10 加入控制变量后的个股 Fama-MacBeth回归结果

Table 10 Estimation results with the control variables

模型 1 2 3 4

预期的 IS
－ 0．044

( －3．33＊＊＊ )

－ 0．048

( －3．52＊＊＊ )

未预期

到的 IS

0．019

( 8．87＊＊＊ )

0．019

( 8．95＊＊＊ )

滞后的 IS
－5．5 × 10－4

( － 1．02)

－3．1 × 10－4

( － 0．60)

滞后的

IV

－ 0．201

( －2．23＊＊ )

－ 0．057

( － 0．60)

反转

( 1年)

0．002

( 0．53)

－ 0．021

( －2．79＊＊＊ )

0．003

( 0．59)

－ 0．022

( －2．95＊＊＊ )

动量

( 1个月)

－ 0．044

( －3．9＊＊＊ )

－ 0．043

( －3．83＊＊＊ )

－ 0．043

( －3．85＊＊＊ )

－ 0．043

( －3．84＊＊＊ )

市值
－ 0．008

( －1．76＊＊ )

－ 0．021

( －3．79＊＊＊ )

－ 0．009

( －1．97＊＊ )

－ 0．023

( －4．01＊＊＊ )

流动性

因子

5．97 × 10－4

( 1．26)

6．96 × 10－3

( 1．33)

6．79 × 10－3

( 1．31)

7．0 × 10－3

( 1．32)

协偏度
－ 5．06

( － 0．69)

－ 9．37

( － 1．28)

－ 6．71

( － 0．72)

－ 9．80

( － 1．40)

协峰度
0．643

( 0．16)

－ 0．093

( 0．023)

0．159

( 0．04)

0．322

( 0．075)

调整 R2 0．092 0．117 0．094 0．122

3 稳健性检验

对前文得到的预期特质偏度和预期收益率之

间的负向关系进行稳健性检验，主要是从全样本

中提取小公司样本和大公司样本，对这两个子样

本分别进行横截面回归，检验改变样本后的预期

特质波动率与预期收益之间的关系．将1 908支股
票按照每个月末的流通市值从小到大分成 5 组，
市值最低这一组中的公司为小公司样本，市值最

高一组中的公司为大公司样本． 进行横截面回归
时，加入的控制变量和前文介绍的控制变量相同，

选取的代表模型也跟前文相同．
3． 1 小公司样本的横截面回归
小公司样本的横截面回归结果如表 11 所示．

可以看到，前文的主要结论并没有改变: 在加入了

控制变量后预期特质偏度与预期收益率之间的负

相关关系在 1% 显著性水平下仍然显著异于零;
加入预期特质偏度因子后使得滞后的特质波动率

因子从在 5%显著性水平下显著异于零变得不显
著; 相对于全样本，小公司 1 个月的动量效应更为
显著; 小公司样本的回归调整 R2 总体略小于全样

本回归．
表 11 小样本个股 Fama-MacBeth回归结果

Table 11 Estimation results for small size samples

模型 1 2 3 4

预期的

IS

－ 0．043

( － 2．90＊＊＊ )

－ 0．043

( － 2．78＊＊＊ )

未预期

到的 IS

0．019

( 7．46＊＊＊ )

0．018

( 7．40＊＊＊ )

滞后的

IS

－ 1．04 × 10－4

( － 0．12)

1．40 × 10－3

( 1．43)

滞后的

IV

－ 0．193

( － 1．68* )

－ 0．046

( － 0．39)

反转

( 1年)

－ 0．011

( － 1．58)

－ 0．031

( － 3．44＊＊＊ )

－ 0．012

( － 1．66* )

－ 0．032

( － 3．55＊＊＊ )

动量

( 1个月)

－ 0．091

( － 6．16＊＊＊ )

－ 0．096

( － 6．64＊＊＊ )

－ 0．101

( － 7．28＊＊＊ )

－ 0．104

( － 7．62＊＊＊ )

市值
－ 0．012

( － 1．55)

－ 0．021

( － 2．26＊＊ )

－ 0．015

( － 1．93* )

－ 0．030

( － 3．27＊＊＊ )

流动性

因子

4．94 × 10－3

( 1．45)

7．38 × 10－3

( 1．60)

5．42 × 10－3

( 1．45)

6．67 × 10－3

( 1．43)

协偏度
－ 12．25

( － 0．97)

－ 11．36

( － 0．91)

－ 17．15

( － 1．29)

－ 17．23

( － 1．32)

协峰度
－ 0．636

( － 0．125)

0．515

( 0．098)

－ 1．167

( － 0．23)

－ 1．081

( － 0．21)

调整 R2 0． 089 0． 111 0． 093 0． 122

3．2 大公司样本的横截面回归
大公司样本的横截面回归结果如表 12所示．可

以看到，表 12中报告的结果与前文的结论也是一致
的:在加入了控制变量后预期特质偏度与预期收益

率之间的负相关关系在 1%显著性水平下仍然显著
异于零;加入预期特质偏度因子后使得滞后的特质

波动率因子从在 5%显著性水平下显著异于零变得
不显著．此外，不同于全样本和小公司样本，大公司
样本1个月的动量效应全部不显著;大公司样本的回
归调整 R2 总体高于全样本回归和小公司样本回归．
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表12 大样本个股 Fama-MacBeth回归结果

Table 12 Estimation results for big size samples

模型 1 2 3 4

预期的 IS
－ 0．057

( － 2．78＊＊＊ )

－ 0．068

( － 3．19＊＊＊ )

未预期到

的 IS

0．019

( 6．53＊＊＊ )

0．021

( 6．85＊＊＊ )

滞后的 IS
－ 1．47×10－3

( － 1．50)

－ 9．72×10－4

( － 1．01)

滞后的 IV
－ 0．294

( － 1．84* )

－ 0．212

( － 1．59)

反转

( 1年)

0．011

( 2．15＊＊ )

－ 0．025

( － 2．40＊＊ )

－ 0．009

( － 2．10＊＊ )

－ 0．031

( － 2．84＊＊＊ )

动量

( 1个月)

－ 0．014

( － 0．992)

－ 0．017

( － 1．27)

－ 0．015

( － 1．11)

－ 0．186

( － 1．38)

市值
－ 0．005

( － 1．10)

－ 0．024

( － 3．06＊＊＊ )

－ 0．006

( － 1．30)

－ 0．030

( －3．74＊＊＊ )

流动性

因子

0．007

( 0．32)

－ 1．09×10－4

( － 0．005)

0．01

( 0．44)

1．83 × 10－3

( 0．08)

协偏度
0．238

( 0．02)

－ 8．88

( － 0．61)

2．78

( 0．189)

－ 6．19

( － 0．43)

协峰度
－ 0．231

( － 0．03)

0．661

( 0．085)

3．021

( 0．376)

2．815

( 0．36)

调整 R2 0． 099 0． 145 0． 113 0． 151

4 结束语

经典的资产定价理论假设投资者持有充分分

散的组合，从而公司特质风险属于非系统性风险

的范畴，不应得到风险报酬． 事实上，在现实生活
中不满足这个经典结论的假设前提． 本文最主要
的目的就是从行为金融的角度出发，研究当投资

者对特质偏度有特殊偏好的情况下，股票特质风

险是否被定价．
首先找出了合适的预期特质偏度的估计方

法: 根据对我国股市数据的分析，发现滞后的特质

偏度并不是预期特质偏度的好的估计值，继而运

用了横截面回归的方法来提取预期特质偏度． 然
后，本文通过加入控制变量进行横截面回归的方

法，验证预期特质偏度和预期收益率之间的关系，

发现，在控制了流动性等因子之后，预期特质偏度

和预期收益率之间的关系为负． 还对“特质波动
率之谜”进行了重新检验，发现在控制了预期特
质偏度之后，滞后的特质波动率与预期收益率之

间的负相关关系在 10%显著性水平下不再显著，
这也证实了预期特质偏度中含有一部分特质波动

率的信息． 最后，为了验证以上实证结论的稳健
性，本文还分大公司和小公司两个子样本分别进

行研究．回归发现，样本的变化并不改变二者之间
的负向关系．
综上所述，本文的研究表明，股票正的特质偏

度给了投资者“以小搏大”的机会，这种风险是投
资者们希望得到的，投资者承担这种风险时应该

付出成本，也即承担负的风险溢酬． 换句话说，与
特质偏度为零的资产的收益率相比，具有正的特

质偏度的资产其收益率应该更低，特质偏度的风

险价格因此应该为负． 这个结论也与 Barberis 和
Huang［10］ 及 Mitton 和 Vorkink［25］ 的关于特质偏
度定价的结论一致．
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Is idiosyncratic skew ness priced?

ZHENG Zhen-long，WANG Lei，WANG Lu-zhi
School of Economics，Xiamen University，Xiamen 361005，China

Abstract: This paper discusses，empirically，on the relationship between the expected return and the expec-
ted idiosyncratic skewness in Chinese A-share equity market． Series of expected idiosyncratic skewness of each
stock are taken from cross section regression models，and Fama-MacBeth regressions are adopted to test the re-
lationship between the expected return and the expected idiosyncratic skewness． The empirical result suggests
that there is a significant negative relationship between them，even when controlling for liquidity，co-skew-
ness，co-kurtosis and other factors． This paper also retests the“the idiosyncratic volatility puzzle”，and find
that，after controlling for expected idiosyncratic skewness，the negative relationship between idiosyncratic vola-
tility and expected return no longer holds，thus confirming the fact that expected idiosyncratic skewness con-
tains a fraction of the information of idiosyncratic volatility． Finally，the robustness test by separating samples
of big firms and small firms supports the above conclusion again．
Key words: expected idiosyncratic skew ness; idiosyncratic volatility puzzle; return predictability
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