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摘要: 基于我国股市 5 分钟高频数据为研究样本，采用非参数方法估计了 Fama-French25 个
股票组合的已实现跳跃波动率的主要成分( 规模、均值、标准差和到达率等) ，实证分析表明:
( 1) 已实现跳跃波动的主要成分可通过线性和非线性( 交叉项) 形式预测大部分股票组合的超
额收益率． ( 2) 已实现跳跃波动率成分在一定程度上可以通过线性方式解释股票组合的横截
面收益． ( 3) 已实现跳跃波动率可能是 Fama-French三因子模型中规模因子和账面市值比因子
的背后驱动因素．
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0 引 言

跳跃是股票价格运动中的重要现象，往往包

含着重要的信息，因而在金融学中受到了广泛的

关注．而对于跳跃波动率的估计包括参数方法和
非参数方法．一方面，在参数模型中，跳跃序列的
获取比较复杂，且跳跃主要通过间接方式解释和

预测风险溢价，如 Drechsler［1］发现跳跃到达率和
跳跃规模会影响到方差风险溢价，Maheu 等［2］将
跳跃到达率、跳跃均值和方差以非线性形式嵌入
到条件方差、条件偏度和条件峰度动态方程中，通
过两成分 GAＲCH-跳跃扩散模型间接估计了跳跃
对股权溢价的影响．
另一方面，Barndorff-Nielsen 和 Shephard［3 － 5］

发展出基于双幂方差的非参数高频方法来估计已

实现跳跃波动率，在估计已实现跳跃波动率时无

需假定股票价格运动的具体表达形式． Andersen
等［6］、Huang 和 Tauchen［7］认为基于非参数方法

可以更精确估计已实现跳跃波动率，并分析了已

实现波动率中的连续成分和跳跃成分在解释风险

溢价上的不同贡献． Todorov和 Bollerslev［8］使用市
值最大四十只个股及其组合的跳跃波动率，发现

已实现跳跃波动率与连续波动率在解释风险溢价

方面的贡献显著不同．
进一步地，Tauchen 等［9］提出了一个以市场

风险、长期跳跃波动率风险和短期跳跃波动率风
险构成的三因子模型，与 Fama-French 三因子模
型相比，该模型的定价偏误更低，长期跳跃波动率

和短期跳跃波动率对风险溢价有不同的贡献，并

且认为长期跳跃波动率源于整体宏观经济的变

动，而短期跳跃波动率与公司微观层面的融资约

束密切相关． Tauchen 等［9］证实，基于股市指数估
计的已实现跳跃波动率的规模、均值、到达率和方
差等参数对信用违约掉期利差具有显著的解释能

力; Guo 等［10］选取 S＆P500 指数探讨已实现跳跃
成分与风险溢价之间的关系．国内文献中，陈国进
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等［11］、左浩苗等［12］、牛华伟［13］、赵秀娟等［14］、黄
冉等［15］也研究了跳跃波动率在资产定价和风险

管理中的作用．
那么，如何从经济学角度去解释跳跃波动

率的风险溢价呢? 基于灾难风险的资产定价模

型为探讨跳跃波动率的风险溢价提供了一种理

论解释［16，17］．这里的灾难风险是指发生概率很
小，但是一旦发生会造成很大损失的灾难性事

件冲击．灾难风险主要通过两种渠道影响到风
险溢价，一是灾难实际发生造成实体经济的重

大损害，进而传递到股票市场，二是投资者对灾

难风险的预期，即使灾难风险实际上没有发生，

投资者基于历史上发生灾难的认知，担心未来

灾难可能发生，从而要求有一个更高的风险溢

价．而基于高频数据跳跃波动率和基于个股横
截面尾部风险是估计我国股市罕见灾难风险的

重要方法．
Bollerslev等［18］基于跳跃尾部风险构造了

投资者恐慌指数，发现投资者规避灾难风险是

导致跳跃波动率风险溢价的主要原因． Kelly

等［19］认为基于个股横截面数据估计的股市尾部

风险，可以较好解释美国股市横截面收益的差

异性．陈国进等［20］参考 Kelly 等的方法，利用我
国个股横截面日收益率数据提取尾部风险，作

为灾难风险的度量，根据尾部风险因子载荷系

数大小将股票资产分成 5 个股票组合，实证研
究发现高尾部风险载荷系数的股票组合收益率

显著大于低尾部风险载荷系数股票组合的收

益率．

在现有文献中，对已实现跳跃波动率风险的

研究主要是使用市场综合指数或大公司个

股［21 － 23］，尚缺乏对股票组合的分析，一个可能的

原因是，相对于指数和个股序列，通过滚动方法动

态构造股票组合来估计跳跃风险比较复杂和繁

琐．本文将采用非参数方法，利用我国股市 A股 5

分钟高频数据，来估计股票组合的已实现跳跃波

动率主要成分 ( 包括跳跃规模、均值、方差、到达
率等) ，实证分析已实现跳跃波动率主要成分对

股票组合收益的预测和解释能力，并进一步分析

已实现跳跃波动率主要成分与 Fama-French 三因
子模型中规模因子和账面市值比因子之间的内在

联系，弥补这一领域的研究空缺．

1 已实现跳跃波动率成分估计: 非
参数方法

使用高频数据非参数估计方法识别已实现跳

跃波动率，一个隐含的前提是股票市场的跳跃极

少发生 ( 如一个交易日里最多只算发生一次跳

跃) ，但是一旦跳跃发生，它将对股市收益率产生

很大的影响．
假设对数股票价格 pt = ln( Pt ) 服从一个跳

跃扩散过程

dpt = μtdt + σtdWt + Jtdqt ( 1)
dqt 是一个泊松跳跃过程，强度 ( 跳跃率) 为

λJ，Jt 是相应对数跳跃规模的分布，服从正态分布

N( μJ，σJ ) ;

根据 Andersen和 Bollerslev［24］对已实现波动
率的计算方法，假定一个交易日 t，将每日的交易
分割为 M段，Pt，j 表示交易日 t 中第 j 个收盘价，
j = 1，2，…，M ．令 rt，j 为交易日 t 内第 j 时段的对
数收益率，rt，j = ln Pt，j － ln Pt，j －1 ．交易日 t的已实
现波动率( ＲVt ) 可以表示为

ＲVt = ∑
M

j = 1
r2t，j → ∫

t

t －1
σ2

s ds + ∫
t

t －1
J2s dqs ( 2)

在现实股票市场中，由于市场受较大的信息冲

击和投资者非理性因素的影响，金融资产的价格波

动不再是连续的，而存在跳跃性波动．为分离出离
散跳跃方差，Barndorff-Nielsen和 Shephard［4，5］提出
了已实现双幂次变差 ( realized bipower variation，
BV) ，即

BVt ≡
π
2

M
M － 1∑

M

j = 2
rt，j rt，j －1 → ∫

t

t －1
σ2

s ds

( 3)

其中 π /槡 2 = E( Πt ) ，Πt是一个服从标准正态分

布的随机变量，M/ ( M － 1) 是对样本容量的修
正． 根据 Barndorff-Nielsen 和 Shephard［4，5］的研
究，当M→∞ 时，已实现波动率ＲVt与已实现双幂
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次变差 BVt 之差等于离散跳跃方差的一致估计

量．即

ＲVt － BVt
M→

→
∞

ＲJVt ( 4)

进一步使用 Barndorff-Nielsen 和 Shephard［4］、
Huang和 Tauchen［7］在二次双幂次变差理论基础
上提出的 Zt 统计量来鉴别离散跳跃方差成分，以

提高离散跳跃方差的计算精度． Zt 统计量的表示

形式如下式

Zt =
ＲVt － BV( )

t / ＲVt

π2

4 + π －( )5 1
Mmax 1，

TPt

BV2( )槡 t

( 5)

其中

TPt = M
M － 2·

M
4［Γ( 7 /6) /Γ( 1 /2) ］3

×

∑
M

i = 3
rt，i

4 /3 rt，i －1
4 /3 rt，i －2

4 /3 ( 6)

在 1 － α的显著性水平下，可以得到离散跳跃
方差的估计量为

ＲJVt = I( Zt ＞ Φ －1
α ) ［ＲVt － BVt槡 ］ ( 7)

其中 It，α = I( Zt≥Φ －1
α ) 是示性变量．此时 t为天，

ＲJVt 为每日的频率，通过以上 Zt 统计量的检验和

相关二次变差理论，可以得到金融资产收益波动

率的连续样本下方差 BVt 和离散跳跃方差 ＲJVt

的估计量，并以跳跃波动率主要成分跳跃规模

( Size _ ＲJV ) 、均值 ( Mean _ ＲJV ) 、标准差 ( Std _
ＲJV) 和到达率( Arr_ＲJV) 作为回归因子解释股票
超额收益率．本文使用的月频率研究中，每月的跳
跃规模、跳跃均值、跳跃到达率和跳跃标准差为加
总一个月中的日跳跃成分．

Size_ＲJVmonth = ∑ Size_ＲJVday ( 8)

Mean_ＲJVmonth = Size_ＲJVmonth /N_ＲJV_days

( 9)
Arr_ＲJVmonth = N_ＲJV_days /days ( 10)
Std_ＲJVmonth =

[ (∑ ( Size_ＲJVday －Mean_ＲJVday ) ) ]2
1 /2

( 11)
其中 N_ＲJV_days 为一个月里跳跃发生的天数，
days为该月总天数，Size_ＲJVmonth 为一个月里所

有组合成分日已实现跳跃规模的平均值，

Arr_ＲJVmonth 为一个月里跳跃的强度或到达率，它

随着所选的置信水平 α 的不同而不同．在实际操
作过程中，需要选取合适的 α，Tauchen 和 Zhao［9］

发现在跳跃贡献度分别为 10%和 80%时，置信水
平分别为 0． 99 和 0． 999，这样通过选择合适的跳
跃风险检验水平，可以得到精确的参数估计值，并

随样本规模的增大而收敛，在本文中根据以往中

国股市的特征研究，置信水平 α选取 0． 95［12］．

2 数据来源及股票组合跳跃波动率
成分的描述性统计

2． 1 数据来源
日内数据的抽样频率对研究结果影响较大，

一方面，抽样频率太低，不能很好地刻画当天波动

信息; 另一方面，抽样频率太高，会产生微观噪音

进而影响研究结果．因此，本文兼顾这两方面的影
响，采用中国股票市场综合 A 股指数和其所有成
分股 5 分钟高频数据作为研究跳跃成分的样本，
数据来源于国泰安高频金融数据库． 样本的时间
跨度为 2007 年 1 月 4 日至 2013 年 12 月 31 日，
共 84 个月，每天 49 个交易数据( 包括 1 个隔夜交
易数据和 48 个日内交易数据) ． 以月频率来进行
研究，25 组合的流通市值加权月收益率数据来源
于锐思数据库，月已实现跳跃成分由每组的日数

据加总后得到月数据． 本文中估计的 ＲV、BV、
Arr_ＲJV、Size_ＲJV、Mean_ＲJV、Std _ＲJV 等变量
均由 SAS 9． 3 软件处理得到．
2． 2 股票组合构建
本文参考 Fama-French 股票组合的构建方

法，根据规模与账面市值比构建 25 个股票组合，
分组方法为:公司规模用 T年 6 月末的市值代表，
公司账面市值比用 T － 1 年会计年度股权的账面
价值除以 T － 1 年 12 月末的市值; 分别取市值及
账面市值比的五等分点，两个五等分点相交，将所

有的股票分为 25 组．完成 25 个股票组合的分组
后，计算每个股票组合 T年 7 月到 T + 1 年 6 月每
月按照流通市值作为权重的加权平均收益率．
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样本区间为 2007 年 ～ 2013 年共 7 年，每一
年有 25 个组合，参考 Fama-French 滚动构建股票
组合的方法，构成的这 25 组中成分股是可能发生
变化的．以每一年 25 组中每一组中成分股的高频
5 分钟数据计算出每只股票每日频率 ＲJV 的大
小、均值、标准差、到达率，并简单相加得到每只股
票的 12 个月度频率跳跃数据，再将这些股票进行
简单平均最终得到该组合在这一年的 12 个月度
跳跃成分数据．综合 7 年数据，相应 25 个组合的
四个跳跃成分每一年的 12 个数据组合在一起，构
成 84 个数据的时间序列．值得注意的是，构成每
一个组合的股票在每一年里可能会发生变化，但

是每个组合包含的特征没有发生变化，本文关心

的是 s1b1． ． ． s1b5，s2b1… s2b5，…，s5b1… s5b5
这 25 个组合( s1 － s5 是规模市值由低到高，b1 －
b5 是账面市值比由低到高，s1b1 为市值规模最小
且账面市值比最小的股票组合，s5b5 为市值规模
最大且账面市值比最高的股票组合) 在这 7 年里
各自以组合这个整体表现形式在 12 个月的跳跃
值的变化．所以，2007 年计算 25 个组合跳跃值的

成分股在 2008 年时，又是通过 25 组合不同的成
分股来计算跳跃值，以此类推至 2013，虽然每一
年的成分股是不一样的，但仍反应出 7 年里 25 个
组合的时变已实现跳跃波动率( ＲJV) ．简而言之，
使用 7 年组合成分股计算每一年的月频率 ＲJV，
最后整合在一起构成 84 个月的 84 个 ＲJV序列作
为本文所需要的跳跃变量．
表 1A至表 1E 概括了样本区间内股票组合

平均收益率( Portfolio_Ｒeturn) 和已实现跳跃规模
( Size_ＲJV) 、均值( Mean_ＲJV) 、达到率( Arr_ＲJV)
和标准差( Std_ＲJV)的均值，Jarque-Bera值以概率的
形式用星号给出，可以看出已实现跳跃成分序列表

现出明显的“尖峰厚尾”，不服从正态分布．
同时可以看出，25 个组合的跳跃规模 ( Size_

ＲJV) 约为 9%，所有个股组合的跳跃均值( Mean_
ＲJV) 约为 2. 3%，跳跃标准差 ( Std _ＲJV ) 约为
0. 45%，跳跃到达率 ( Arriving Ｒate，Arr_ＲJV ) 为
19%左右． Tauchen和 Zhou［9］认为股价指数、债券
和外汇市场中 Arr_ＲJV 在 10% － 20%之间，作者
的估计与 Tauchen和 Zhou［9］的估计基本一致．

表 1A Fama-French组合收益率的描述性统计

Table 1A Summary statistics for Fama-French portfolio return

Portfolio_Ｒeturn b1 b2 b3 b4 b5

s1 0． 032 0 0． 030 8 0． 025 6 0． 039 3 0． 035 1

s2 0． 024 9 0． 028 3 0． 027 6 0． 023 4 0． 026 7

s3 0． 022 8 0． 021 0 0． 028 0 0． 017 4 0． 019 1

s4 0． 010 8 0． 022 5 0． 017 4 0． 019 9 0． 016 3

s5 0． 011 5 0． 016 2 0． 011 0 0． 013 7 0． 012 2

从表 1A 可以看出，我国股票市场也存在显
著的规模效应，控制公司的账面市值比后，小公司

收益显著高于大公司的收益． 我国股票市场在一

定程度上也存在价值股溢价效应，总体上价值股

的收益率要高于成长股的收益率，虽然这种单调

性不如公司规模效应明显．
表 1B Fama-French组合跳跃规模( Size_ＲJV)的描述性统计

Table 1B Summary statistics for Fama-French portfolio jump size( Size_ＲJV)

Size_ＲJV b1 b2 b3 b4 b5

s1 0． 113 6＊＊＊ 0． 103 6＊＊＊ 0． 098 2＊＊＊ 0． 088 7＊＊＊ 0． 082 8＊＊＊

s2 0． 106 4＊＊＊ 0． 096 8＊＊＊ 0． 091 6＊＊＊ 0． 086 3＊＊＊ 0． 080 9＊＊＊

s3 0． 106 7＊＊＊ 0． 093 4＊＊＊ 0． 088 6＊＊＊ 0． 086 5＊＊＊ 0． 082 7＊＊＊

s4 0． 102 6＊＊＊ 0． 093 1＊＊＊ 0． 087 0＊＊＊ 0． 085 1＊＊＊ 0． 082 2＊＊＊

s5 0． 097 0＊＊＊ 0． 084 2＊＊＊ 0． 083 2＊＊＊ 0． 079 4＊＊＊ 0． 077 5＊＊＊

注: 表中＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%的显著性水平下显著，下同．
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表 1C Fama-French组合跳跃均值( Mean_ＲJV)的描述性统计

Table 1C Summary statistics for Fama-French portfolio jump mean( Mean_ＲJV)

Mean_ＲJV b1 b2 b3 b4 b5

s1 0． 024 8＊＊＊ 0． 024 1＊＊＊ 0． 023 3＊＊＊ 0． 021 0＊＊＊ 0． 020 3＊＊＊

s2 0． 024 5＊＊＊ 0． 024 2＊＊＊ 0． 023 0＊＊＊ 0． 022 0＊＊＊ 0． 019 9＊＊＊

s3 0． 025 9＊＊＊ 0． 024 0＊＊＊ 0． 023 0＊＊＊ 0． 022 4＊＊＊ 0． 019 3＊＊＊

s4 0． 025 7＊＊＊ 0． 024 0＊＊＊ 0． 023 4＊＊＊ 0． 022 3＊＊＊ 0． 020 4＊＊＊

s5 0． 025 2＊＊＊ 0． 023 0＊＊＊ 0． 022 5＊＊＊ 0． 021 3＊＊＊ 0． 019 6＊＊＊

表 1D Fama-French组合跳跃到达率( Arr_ＲJV)的描述性统计

Table 1D Summary statistics for Fama-French portfolio jump arrival rate( Arr_ＲJV)

Arr_ＲJV b1 b2 b3 b4 b5

s1 0． 227 6＊＊＊ 0． 215 7＊＊＊ 0． 207 6＊＊＊ 0． 206 6* 0． 204 5＊＊

s2 0． 227 0＊＊＊ 0． 199 0＊＊＊ 0． 198 3＊＊＊ 0． 194 5＊＊ 0． 202 9

s3 0． 203 7＊＊ 0． 189 0＊＊＊ 0． 192 8＊＊＊ 0． 194 1＊＊＊ 0． 221 9*

s4 0． 199 4＊＊＊ 0． 196 6＊＊＊ 0． 189 0＊＊＊ 0． 189 3＊＊＊ 0． 209 0

s5 0． 186 1＊＊＊ 0． 179 4＊＊＊ 0． 186 3＊＊＊ 0． 183 2＊＊＊ 0． 203 5＊＊＊

表 1E Fama-French组合跳跃标准差( Std_ＲJV)的描述性统计

Table 1E Summary statistics for Fama-French portfolio jump standard deviation( Std_ＲJV)

Std_ＲJV b1 b2 b3 b4 b5

s1 0． 004 3＊＊＊ 0． 004 4＊＊＊ 0． 004 4＊＊＊ 0． 003 8＊＊＊ 0． 003 4＊＊＊

s2 0． 004 4＊＊＊ 0． 004 7＊＊＊ 0． 004 4＊＊＊ 0． 004 2＊＊＊ 0． 003 6＊＊＊

s3 0． 005 4＊＊＊ 0． 004 5＊＊＊ 0． 004 6＊＊＊ 0． 004 5＊＊＊ 0． 003 9＊＊＊

s4 0． 005 3＊＊＊ 0． 005 0＊＊＊ 0． 004 4＊＊＊ 0． 004 4＊＊＊ 0． 004 0＊＊＊

s5 0． 005 9＊＊＊ 0． 005 0＊＊＊ 0． 005 1＊＊＊ 0． 004 0＊＊＊ 0． 004 0＊＊＊

从表 1B 到表 1E 给出的公司规模、公司账
面市值比与跳跃波动率各个成分之间关系． 总
体而言，规模小的组合收益率高，Size_ＲJV 和
Arr_ＲJV也高，规模大的组合收益率低，Size_ＲJV

和 Arr_ＲJV 变小，符合高收益率伴随着高风险，

同时规模因子 Size 与 Std_ＲJV 有一个负相关的
关系;而 B /M小的组合收益率低，虽然不是有严
格的递减趋势，一般来说，B /M 在 b1 时收益率
低于最大的 b4 和 b5 下的组合收益率，此时的
Size_ＲJV和 Mean_ＲJV与 Std_ＲJV在 b1 时偏高，

这意味着低账面市值比的组合获得相对较低的

收益率，同时却面临着高风险，而高账面市值比

的组合获得相对较高的收益率，同时却面临着

相对较低的风险．

3 跳跃性波动与股票组合收益关系
分析

3． 1 已实现跳跃成分对超额组合收益率时序
分析

本文的主要关注点在于跳跃成分是否可以作

为一个风险因子来预测和解释股票组合的超额收

益率．对于跳跃成分以何种形式引入方程，Bali
等［25］使用高频数据实证探讨收益 －风险权衡关
系的建模思路，Zhang 等［26］用已实现跳跃成分之
间的简单线性关系建模，Heston 等［27］及 Nijman
等［28］在分析平均组合收益率时使用变量之间的

交叉项，Maheu等［2］在参数框架下以非线性的方
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式将跳跃到达率和跳跃分布参数的均值及方差嵌

入到条件方差、条件偏度和条件峰度，间接探讨时
变跳跃对股权溢价动态性的作用，参考以上做法，

将跳跃成分同时以线性和交叉项的非线性方式进

入方程来解释和预测组合超额收益率．由此，提出
以下对股票组合市场超额收益率的预测回归方程

ri，t+1 － rf，t = C + βMKT( rM，t － rf，t ) + βi，Size Sizet +
βi，Mean Meant +βi，Std Stdt +βi，Arr Arrt +
γi，SA Sizet* Arrt+γi，STDA Stdt* Arrt+
…+βM，Size MSizet +βM，Mean MMeant +
βM，Arr MArrt + βM，Std MStdt + ζi，t+1

( 12)
式( 12 ) 即对 25 组合进行第一阶段 Horse-

Ｒaces时序实证分析的回归方程，其中 i为股票组
合，为简化起见，组合已实现跳跃的大小、均值、标
准差和到达率分别用 Size、Mean、Std、Arr 表示，同
样的，MSize、MMean、MStd、MArr 分别是市场指数
已实现跳跃成分，包括市场指数已实现跳跃的大

小、均值、标准差和到达率，省略号 ( … ) 代表其
它可能的八种交叉项，t为月频率，ri，t +1 － rf，t 为股
票组合超额收益率，rM，t － rf，t为市场超额收益率．
式( 12) 也是下面使用 Fama-MacBeth 两步回归法
深入分析跳跃与股票组合收益关系的基础．
先使用方程 ( 12 ) 初步验证跳跃风险与股票

组合超额收益率之间的关系，考虑组合本身的跳

跃成分，并将代表系统性风险的市场跳跃波动作

为控制变量，能更精确探讨股票组合本身特质性

的非系统风险对其超额收益率的影响．使用 Horse
_Ｒaces 回归方法进行估计，相对于 OLS 回归方
法，此方法更加直接．
通过Horse_Ｒaces回归逐步剔除最不显著变量，

最终仅保留所有显著变量的结果显示: 25个组合中
有 19个组合的跳跃成分以线性和非线性的形式显
著，调整拟合优度值达到 0． 6 －0． 8，解释和预测了一
部分超额收益率，具体结果见表 2A和表 2B的 s1bi
和 s2bi，其余由于篇幅所限不再一一列出．

表 2A 基于组合跳跃成分和市场跳跃成分向前一期预测 s1bi 组合超额收益率

Table 2A One-period ahead forecasting of excess return of portfolio s1bi based on the portfolio and market jump

s1b1 C Mean Arr M* A A* Std M* A* Std ＲM － Ｒf MSize Adj． Ｒ2

系数 0． 272 9 － 13． 07 － 1． 923 113． 62 146． 87 － 7 246 0． 936 － 0． 756 0． 610 9

t值 2． 770 1 － 2． 857 － 3． 282 3． 447 8 2． 191 3 － 2． 832 9． 197 － 2． 390

s1b2 C Size Mean Std S* A M* Std ＲM － Ｒf Adj． Ｒ2

系数 － 0． 083 － 2． 488 9． 296 8 26． 980 6． 207 9 － 995． 7 1． 031 3 0． 616 1

t值 － 1． 281 － 1． 736 2． 166 3 1． 670 1 1． 956 9 － 1． 901 10． 498

s1b3 C M* Std A* Std ＲM － Ｒf Adj． Ｒ2

系数 0． 008 2 － 286． 0 51． 932 1． 072 8 0． 662 2

t值 0． 561 7 － 2． 347 2． 125 9 12． 245

s1b4 C Size Std S* M M* Std ＲM － Ｒf Adj． Ｒ2

系数 0． 037 2 － 1． 393 29． 026 40． 479 － 836． 8 1． 085 7 0． 606 6

t值 0． 925 3 － 1． 845 1． 830 7 2． 318 9 － 2． 221 10． 411

s1b5 C Size Mean Arr S* M S* Std M* Std S* M* A Adj． Ｒ2

系数 － 0． 383 － 5． 391 9 37． 801 1． 082 7 － 173． 0 2 308 － 6 082 505． 65 0． 665 5

t值 － 3． 085 － 3． 501 6 3． 883 0 2． 910 2 － 3． 009 3． 453 5 － 3． 875 2． 896

ＲM － Ｒf S* A* Std

系数 1． 169 7 － 4 077

t值 12． 023 － 2． 920

注: 表中为 Horse_races回归保留下的所有显著变量，在交叉项变量中，S、M和 A分别为已实现跳跃规模 Size_ＲJV、均值 Mean_ＲJV

和到达率 Arr_ＲJV的简写，下同．
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表 2B 基于组合跳跃成分和市场跳跃成分向前一期预测 s2bi 组合超额收益率

Table 2A One-period ahead forecasting of excess return of portfolio s2bi based on the portfolio and market jump

s2b2 C Mean Arr Std S* M S* Std A* Std S* M* A Adj． Ｒ2

系数 0． 151 9 20． 531 － 1． 873 － 189． 9 － 299． 5 2 151． 1 1 040． 9 1 040． 5 0． 743 9

t值 1． 150 2 2． 645 1 － 3． 054 － 3． 433 － 2． 662 3． 011 0 3． 235 9 2． 742 0

ＲM － Ｒf M* A* Std S* A* Std S* M* A* Std

系数 1． 129 3 － 15 896 － 8 811 40 467

t值 13． 007 － 2． 399 － 2． 782 1． 777 7

s2b3 C Size Arr S* A S* Std M* Std M* A* Std S* A* Std Adj． Ｒ2

系数 0． 347 7 － 6． 620 － 1． 337 29． 696 1 353 － 2 955 12 648 － 5 822 0． 653 3

t值 2． 518 9 － 2． 620 － 2． 121 2． 503 4 2． 450 2 － 2． 088 1． 688 － 2． 217

ＲM － Ｒf MArr

系数 1． 059 1 － 0． 130

t值 11． 578 － 1． 860

s2b5 C M* A M* Std ＲM － Ｒf Adj． Ｒ2

系数 － 0． 003 8． 097 0 － 157． 0 1． 058 7 0． 649 6

t值 － 0． 179 2． 475 6 － 1． 756 12． 051

在 Horse_Ｒaces时序分析中比较显著的一些
跳跃变量的系数有出现负值，Lettau 和 Ludvig-

son［29］也得到波动率与风险溢价之间负的或不显
著的关系．一个可能的解释是特质波动率与收益
率序列之间的反向关系，因为公司层面特质波动

率的研究也是从偏度、融资约束、投资者风险厌恶
等不完全市场理论进行分析的．
3． 2 已实现跳跃成分与超额组合收益率横截面
分析

上述的 Horse_Ｒaces 时序回归初步得出了影
响每个组合的线性和非线性跳跃解释因子． 接下
来分别以 19 个显著组合的解释变量为共同风险
因子，进行 19 次 Fama-MacBeth两步回归，深入探
讨横截面风险收益权衡关系． 从以下三个方面进
行分析:

第一，总结出以哪一个组合的解释变量进行

Fama-MacBeth第一步时序回归时，其它 24 个组
合在同样的解释变量下也存在在统计和经济意义

上都显著的相同变量;第二，以其中一个组合的解

释变量进行回归时，其它哪些组合最大程度在这

些变量上也显著，即这些组合不仅有其自身通过

Horse_Ｒaces方法得出的显著解释变量，在使用其
它组合形成的解释变量时也是显著的，这隐含着，

一方面可以探讨这两个及以上组合解释变量之间

的规律，另一方面可以探讨横截面不同特征组合

在风险因子上的共同规律． 第三，Fama-MacBeth
第二步回归，得出解释横截面风险溢价的线性和

非线性跳跃因子．
具体说来，以 s1b1 为例，在 Fama-MacBeth 第

一步回归中，s1b1 在 Horse-Ｒaces 回归中得出的
显著解释变量 Mean_ＲJV、Arr_ＲJV、Mean* Arr、Arr
* Std、Mean* Arr* Std、ＲM － Ｒf和MSize作为所有
25 组合的回归变量，建立如下方程

Ｒi，t － Ｒf，t = αi + β
i
Mean Meant－1 + βi

Arr Arrt－1 +

βi
M* A M* At－1 + βi

A* Std A* Stdt－1 +

βi
M* A* Std M* A* Stdt－1 + βi

MKT ×

( ＲM，t －Ｒf，t ) +β
i
MSize MSizet－1 +εi，t

在 Fama-MacBeth第二步截面回归中，

Ｒl － Ｒf = λ0 + λ1 β
l
Mean
︿+ λ2 β

l
Arr
︿+ λ3 β

l
M* A
︿+

λ4 β
l
A* Std
︿+ λ5 β

l
M* A* Std
︿ +

λ6 β
l
MKT
︿+ λ7 β

l
MSize
︿+ ei

其中Ｒl 是第 l个股票组合在样本期间内的平均收益

率; Ｒf 是样本期间内无风险利率的平均值; β
l
Mean
︿…

βl
MSize
︿
等为βi

Mean… βi
MSize 等在第一步中的估计值．

—401— 管 理 科 学 学 报 2016 年 6 月



依次类推，分别以余下 18个组合在时序 Horse-
Ｒaces回归中的显著解释变量作为 Fama-MacBeth第
一步回归中共有解释变量，再进行第二步截面回归，

进行 18次．
下面分开阐述以上三个问题的回归结果:

1)所有 19 次 Fama-MacBeth 第一步时序回归
中，当以 s1b1 的 Mean_ＲJV、Arr _ＲJV、Mean * Arr、
Arr* Std、Mean* Arr* Std、ＲM － Ｒf 和 MSize 为解
释因子时，另有 17 个组合此时的时序回归中，有
相应的跳跃成分是显著的; 以 s3b4 的 Size_ＲJV、
Mean_ＲJV、Arr_ＲJV、Size* Mean、Size* Arr、Size*

Std、Mean* Arr、Arr* Std、Size* Mean* Arr、Mean
* Arr* Std和 ＲM － Ｒf 为解释因子时，另有 18 个
组合有相应的跳跃成分是显著的，且它们调整拟

合优度值可达到 0． 60 － 0． 80; s4b5、s3b3 和 s1b5
分别有 14、13和 11个显著;余下的组合都有相对应
显著的其它组合，但个数只有 3到 9个不等．

2) 由 1 ) 得出以组合 s3b4、s1b1、s4b5、s3b3、
s1b5 在 Horse-Ｒaces回归中的解释变量为余下组
合的解释变量时，显著的组合最多，因而主要分析

它们的结果，由于篇幅所限，这里只列出 s1b1 和
s1b5 的结果，即表 3A ～表 3B．

表 3A s1b1 及其它组合解释变量系数

Table 3A The explanatory variables coefficients of s1b1 and other portfolios

C Mean Arr M* A A* Std M* A* Std ＲM － Ｒf MSize Adj． Ｒ2

s1b1 /7 0． 272 9 － 13． 07＊＊＊ － 1． 923＊＊＊ 113． 62＊＊＊ 146． 87＊＊ － 7 246＊＊＊ 0． 936 4＊＊＊ － 0． 756＊＊ 0． 610 9

s4b5 /6 0． 163 8 － 6． 354＊＊ － 1． 001＊＊ 42． 866＊＊＊ 67． 185* － 2 497＊＊＊ 1． 048 8＊＊＊ － 0． 032 0． 741 9

s4b5_Org C Arr S* M M* A A* Std M* A* Std S* M* A* Std ＲM － Ｒf Adj． Ｒ2

0． 054 － 0． 926＊＊＊ － 23． 02* 35． 949＊＊＊ 134． 68＊＊＊ － 6 128＊＊＊ 11 854＊＊＊ 1． 080 4＊＊＊ 0． 766 2

MMean MStd

4． 040 5* － 11． 47*

注:表中 s1b1 /7 代表 s1b1 在 Horse_Ｒaces回归中的 7 个解释变量，且都是显著的; s4b5 /6 代表 s4b5 在 s1b1 中的 7 个变量中有 6 个是

显著的; s4b5_Org为 s4b5 在自身 Horse_Ｒaces回归时得出的显著变量，下同．

表 3B s1b5 及其它组合解释变量系数

Table 3B The explanatory variables coefficients of s1b5 and other portfolios

s1b5 /9 C Size Mean Arr S* M S* Std Adj． Ｒ2

－ 0． 383＊＊＊ － 5． 392＊＊＊ 37． 801＊＊＊ 1． 082 7＊＊＊ － 173． 0＊＊＊ 2 308． 1＊＊＊ 0． 665 5

M* Std S* M* A S* A* Std ＲM － Ｒf

－ 6 082＊＊＊ 505． 65＊＊＊ － 4 077＊＊＊ 1． 169 7＊＊＊

s2b2 /9 C Size Mean Arr S* M S* Std Adj． Ｒ2

－ 0． 161* － 2． 687* 17． 806＊＊ 0． 411 0 － 119． 0* 1 612． 4＊＊ 0． 734 4

M* Std S* M* A S* A* Std ＲM － Ｒf

－ 3 209＊＊＊ 510． 19* － 4 116 1． 135 3

s2b2_Org C Mean Arr Std S* M S* Std Adj． Ｒ2

0． 151 9 20． 531＊＊ － 1． 873＊＊＊ － 189． 9＊＊＊ － 299． 5＊＊＊ 2 151． 1＊＊＊ 0． 743 9

A* Std S* M* A M* A* Std S* A* Std S* M* A* Std ＲM － Ｒf

1 040． 9＊＊＊ 1 040． 9＊＊＊ － 15 896＊＊ － 8 811＊＊＊ 40 467＊＊ 1． 129 3＊＊＊
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从回归结果，可以发现 s1b1 在 Horse_Ｒaces
回归时有 6 个变量是显著的，此时的 s4b5 和 s1b3
在这个变量中都有6个显著．以 s4b5为例，它自身的
Horse_Ｒaces回归有同样的 Arr_ＲJV、Mean* Arr、Arr
* Std、Mean* Arr* Std显著，且系数符号与 s1b1一
致; s1b5时有 9个显著变量，s2b2同样 9个变量都显
著，这与 s2b2自身的Horse_Ｒaces回归，其显著变量
有 12个有密切联系，可以看出共同显著的变量有
Arr_ＲJV、Size* Mean、Size* Std、Size* Mean* Arr、Size
* Arr* Std，且符号一致．

3) 对所有 19 个解释变量组进行 19 次 Fama-

MacBeth第二步截面回归，结果显示与第一步时
序回归接近一致: s1b1，s2b2，s3b4，s4b5 的截面回
归结果较好． 由表 4A ～表 4D 可以发现，以 s3b4
的解释变量为其它所有 24 组的回归因子时，所有
线性和非线性的已实现跳跃成分因子都是显著

的，且 β系数为正，其中已实现跳跃到达率( Arr_
ＲJV) 在这三组以及 s2b2 中都显著且系数值最
大，已实现跳跃均值( Mean_ＲJV) 在这四组中也是
显著的，同时交叉项的跳跃成分显著，但系数值偏

低，说明对于横截面组合收益率，跳跃风险主要还

是以线性方式产生作用．

表 4A 以 s1b1 的解释变量作为 Fama-MacBeth共同回归因子时的横截面回归结果

Table 4A Ｒegression results: The s1b1 explanatory variables as the Fama-MacBeth common factors

C Mean Arr M* A A* Std M* A* Std ＲM － Ｒf

8． 938E － 01＊＊＊ 1． 684E － 01＊＊ 1． 344E － 03＊＊＊ 3． 262E － 03＊＊＊ 6． 400E － 04＊＊＊ 1． 410E － 05＊＊＊ 1． 380E － 06

MSize Adj． Ｒ2

4． 699E － 03* 7． 985E － 01

表 4B 以 s2b2 的解释变量作为 Fama-MacBeth共同回归因子时的横截面回归结果

Table 4B Ｒegression results: The s2b2 explanatory variables as the Fama-MacBeth common factors

C Mean Arr Std S* M S* Std A* Std

8． 692E － 01＊＊＊ 1． 858E － 02＊＊＊ 1． 672E － 01＊＊＊ 3． 514E － 03＊＊＊ 1． 547E － 03＊＊＊ 3． 140E － 04＊＊＊ 6． 970E － 04＊＊＊

S* M* A M* A* Std S* A* Std S* M* A* Std ＲM － Ｒf Adj． Ｒ2

2． 980E － 04＊＊ 1． 630E － 05＊＊＊ 6． 430E － 05＊＊＊ 1． 620E － 06* 4． 208E － 03 8． 11E － 01

表 4C 以 s3b4 的解释变量作为 Fama-MacBeth共同回归因子时的横截面回归结果

Table 4C Ｒegression results: The s3b4 explanatory variables as the Fama-MacBeth common factors

C Sise Mean Arr S* M S* A S* Std

7． 463E － 01＊＊＊ 6． 003E － 02＊＊＊ 1． 683E － 02＊＊＊ 1． 428E － 01＊＊＊ 1． 500E － 03＊＊＊ 1． 226E － 02＊＊＊ 2． 930E － 04＊＊＊

M* A A* Std S* M* A M* A* Std ＲM － Ｒf MSize Adj． Ｒ2

3． 246E － 03＊＊＊ 6． 310E － 04＊＊＊ 3． 220E － 04＊＊ 1． 590E － 05＊＊ 5． 205E － 03* 3． 503E － 02＊＊ 8． 002E － 01

表 4D 以 s4b5 的解释变量作为 Fama-MacBeth共同回归因子时的横截面回归结果

Table 4D Ｒegression results: The s4b5 explanatory variables as the Fama-MacBeth common factors

C Arr S* M M* A A* Std M* A* Std S* M* A* Std

8． 938E － 01＊＊＊ 1． 684E － 01＊＊＊ 1． 344E － 03＊＊＊ 3． 262E － 03＊＊＊ 6． 400E － 04＊＊＊ 1． 410E － 05＊＊＊ 1． 380E － 06

ＲM － Ｒf MMean MStd Adj． Ｒ2

4． 699E － 03* 7． 507E － 03＊＊＊ 1． 084E － 03＊＊ 7． 985E － 01
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总之，由截面回归结果，已实现跳跃成分获得

正的风险溢酬，意味着非线性组合形式的已实现

跳跃成分能作为解释横截面收益的重要风险来

源，这与现有基于消费的灾难风险模型所强调的

一致:投资者害怕未来消费增长和股票市场收益

中负向跳跃的出现，因而要求获得相应的风险

溢价［30］．

4 已实现跳跃成分与公司规模、账
面市值比关系的进一步分析

众所周知，Fama-French的三因子模型是用来
解释股市横截面收益差异性的最主要实证模型之

一，但是为什么公司规模和账面市值比可以作为

共同因子，在学术界并没有获得一致的认识．考虑
到跳跃是股票价格出现较大且低频率发生的变

动，将跳跃风险作为投资者对重大信息冲击做出

的反应，已实现跳跃波动成分是否与公司规模效

应和账面市值比效应存在某种关系? 下面将进一

步探讨这个问题．
Yan［31］以及 Jiang 和 Yao［32］对公司特征因子

加以控制，分别在期权市场和股票市场探讨了跳

跃对股票收益率预测能力． 参考这些文献，在式
( 12) 的基础上，分析跳跃波动率风险可以作为横
截面收益的风险因子的背后原因: 加入 Fama-
French 的规模因子 ( SMB ) 和账面价值比因子
( HML) ，从这两个公司特征因子与跳跃波动之间
是否存在联系的角度探讨跳跃波动率风险可能包

含的信息．回归方程( 式 13 ) 和 Fama-French 三因
子模型( 式 14) 分别为

ri，t+1 －rf，t =C + βMKT( rM，t+1 － rf，t ) + γSMB SMBt+1 +
γHML HMLt+1+βi，Size Sizet+βi，Mean Meant +
βi，Std Stdt +βi，Arr Arrt +γi，SA Sizet* Arrt +
γi，STDA Stdt* Arrt +… + βM，Size MSizet +
βM，Mean MMeant + βM，Arr MArrt +
βM，Std MStdt + ζi，t+1 ( 13)

ri，t － rf，t = C + βMKT( rM，t －rf，t ) +γSMB SMBt +
γHML HMLt + ζi，t ( 14)

如果在加入 SMB和 HML后不改变式( 12) 中
跳跃成分的显著性，且这两个因子的 γSMB 和 γHML

变得不显著 ( 在简单的三因子模型里，两系数是

显著的) ，意味着跳跃因子可能包含着规模效应

和账面市值比效应的信息．
接下来首先在直观统计数据上，从规模效应

和账面市值比两方面对收益率与跳跃成分之间的

关系进行分析． 对于规模效应，固定股票组合的
B /M，分析不同市值下的股票组合收益率与跳跃
波动率的变化情况;同理，对于 B /M 效应，固定股
票组合的规模，分析不同 B /M下的组合收益率与
跳跃波动率的变化情况． 再次，使用式 ( 13 ) 作进
一步的实证检验． 发现跳跃波动率可能包含着公
司特征信息，跳跃波动率可能是 Fama-French 三
因子模型中规模因子和账面市值比因子对横截面

收益具有解释能力的背后驱动因素，投资者对信

息冲击做出反应而导致的跳跃是需要被定价的风

险因子．
4． 1 跳跃成分与规模效应的直观分析
在所有 b1，b2，b3，b4，b5 一定的情况下，规

模小的组合 Size_ＲJV 和 Arr_ＲJV 高，收益率也
高，规模大的组合 Size_ＲJV 和 Arr_ＲJV 变小，收
益率大，高收益率伴随着高风险，这也与 Fama
和 French股票组合的平均收益率与公司规模成
反向关系结论相一致． 表 5 为控制账面市值比
因子后不同公司规模下收益率和跳跃风险之间

的关系．
对于规模效应，跳跃均值 ( Mean_ＲJV) 在最

低账面市值比 ( b5 ) 水平下，呈现规模小收益高
而 Mean_ＲJV 风险小的特征，一个可能的解释
是:低账面市值比的成长型企业具有被投资者

看好的预期前景，从而跳跃幅度已被提前锁定．
而对于其它依次变大的账面市值比水平，满足

高跳跃均值风险及高收益下的规模效应．
值得注意的是规模因子与 Std_ＲJV有一个负

相关的关系．图 1 为其中一个组合的平均收益率
与 Size_ＲJV 和 Arr_ＲJV 及 Std_ＲJV 的直观图( 表
中跳跃变量的表示已去掉符合“ＲJV”，其它四个
组合的图形基本类似，不再列出) ．鉴于跳跃方差
与公司层面特质波动率产生的共通性，一个可能

的解释是特质波动率与未来收益率之间存在负向

关系．
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表 5 规模效应下的平均跳跃成分与平均组合收益率

Table 5 Jump components and portfolio return with different size

组合 Size_ＲJV Mean_ＲJV Arr_ＲJV Std_ＲJV M_Ｒeturn

A组: Size effect with b1

s1b1 0． 113 6 0． 024 8 0． 227 6 0． 004 3 0． 032 0

s2b1 0． 107 3 0． 024 5 0． 219 0 0． 004 5 0． 024 9

s3b1 0． 106 6 0． 025 9 0． 203 7 0． 005 4 0． 022 8

s4b1 0． 102 6 0． 025 7 0． 199 4 0． 005 3 0． 010 8

s5b1 0． 097 0 0． 025 2 0． 186 1 0． 005 9 0． 011 5

B组: Size effect with b2

s1b2 0． 103 6 0． 024 1 0． 215 7 0． 004 3 0． 030 8

s2b2 0． 096 8 0． 024 2 0． 199 0 0． 004 7 0． 028 3

s3b2 0． 093 4 0． 024 0 0． 189 0 0． 004 5 0． 021 0

s4b2 0． 093 1 0． 024 0 0． 196 6 0． 005 0 0． 022 5

s5b2 0． 084 2 0． 023 0 0． 179 4 0． 005 0 0． 016 2

C组: Size effect with b3

s1b3 0． 098 2 0． 023 3 0． 207 6 0． 004 4 0． 025 6

s2b3 0． 091 6 0． 023 0 0． 198 3 0． 004 4 0． 027 6

s3b3 0． 088 6 0． 023 0 0． 192 8 0． 004 6 0． 028 0

s4b3 0． 087 0 0． 023 4 0． 189 0 0． 004 4 0． 017 4

s5b3 0． 083 2 0． 022 5 0． 186 3 0． 005 1 0． 011 0

D组: Size effect with b4

s1b4 0． 088 7 0． 021 0 0． 206 6 0． 003 8 0． 039 3

s2b4 0． 086 3 0． 022 0 0． 194 5 0． 004 2 0． 023 4

s3b4 0． 086 5 0． 022 4 0． 194 1 0． 004 5 0． 017 4

s4b4 0． 085 1 0． 022 3 0． 189 3 0． 004 4 0． 019 9

s5b4 0． 079 4 0． 021 3 0． 183 2 0． 004 0 0． 013 7

E组: Size effect with b5

s1b5 0． 082 8 0． 020 3 0． 204 5 0． 003 4 0． 035 1

s2b5 0． 080 9 0． 019 9 0． 202 9 0． 003 6 0． 026 7

s3b5 0． 082 7 0． 019 3 0． 221 9 0． 003 9 0． 019 1

s4b5 0． 082 2 0． 020 4 0． 209 0 0． 004 0 0． 016 3

s5b5 0． 077 5 0． 019 6 0． 203 5 0． 004 0 0． 012 2

4． 2 跳跃成分与账面市值比效应的直观分析
图 2 为其中一个组合在控制规模因子和

账面市值比因子后平均收益率与跳跃风险

主要成分 ( Size_ＲJV 和 Mean_ＲJV 及 Std_ＲJV)
之间关系的直观图 ( 其它组合的图形基本类

似，不再一一列出 ) ． 从图 2 可以看出，我国股

票市场在一定程度上存在账面市值比效应，但

是随着账面市值比的上升，股票组合收益与账

面市值比之间不存在严格的递减关系 ． 此外，
跳跃波动性成分 Size _ ＲJV 和 Mean _ ＲJV 及
Std_ＲJV与公司账面市值比之间存在严格的递
减关系 ．

—801— 管 理 科 学 学 报 2016 年 6 月



图 1 规模效应下组合收益率与跳跃成分关系

Fig． 1 Portfolio return and jump components with different size

图 2 价值溢价效应下组合收益率与跳跃成分

Fig． 2 Portfolio return and jump components with different B /M

此外，跳跃到达率 ( Arr_ＲJV) 仅在最小的
两个规模水平 ( 即固定 s1 和 s2 ) ，呈现单调的

低账面市值比和高跳跃到达率风险、高账面市
值比和低跳跃到达率风险变动，但是随着规模
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水平逐渐提高，Arr_ＲJV 呈现 W 型，而组合平
均收益率是呈现倒 W 型的( 见图 3 ) ，价值溢价

效应与跳跃到达率 ( Arr_ＲJV) 似乎具有更紧密
的联系 ．

图 3 固定 s5 的价值溢价效应下组合收益率与跳跃到达率关系

Fig． 3 Portfolio return and Arr_ＲJV with s5 and different B /M

4． 3 跳跃成分和规模效应、账面市值比效应的回
归分析

在上述得出的 19 个组合跳跃成分显著影响超
额收益率的结论基础上，加入 Fama-French 模型的

SMB和 HML，运用式( 13) 回归的结果如表 6 所示
(因为解释变量个数偏多，只列出 FF因子的系数值
和 t值) ．

表 6 基于已实现跳跃成分和 FF因子的组合回归结果

Table 6 Ｒegression results with realized jump components and FF factors

组合 SMB HML 组合 SMB HML

s1b1 系数 0． 249 7 － 0． 054 0 s3b5 系数 0． 113 6 － 0． 231 0

t值 1． 070 5 － 0． 183 0 t值 0． 538 7 － 0． 928 0

s1b3 系数 0． 152 6 0． 134 3 s4b1 系数 0． 065 3 － 0． 030 0

t值 0． 758 1 0． 515 3 t值 0． 409 5 － 0． 153 0

s1b4 系数 0． 213 9 0． 016 8 s4b2 系数 0． 197 1 0． 127 1

t值 0． 852 7 0． 054 6 t值 0． 977 2 0． 518 5

s1b5 系数 0． 018 1 0． 233 1 s4b4 系数 － 0． 027 0 － 0． 015 0

t值 0． 077 2 0． 787 1 t值 － 0． 136 5 － 0． 063 0

s2b2 系数 0． 182 0 － 0． 097 0 s4b5 系数 0． 018 9 0． 211 9

t值 0． 870 4 － 0． 361 0 t值 0． 111 6 0． 929 5

s2b3 系数 0． 369 1 － 0． 030 0 s5b1 系数 － 0． 021 9 0． 027 1

t值 1． 668 9 － 0． 106 0 t值 － 0． 190 3 0． 184 8

s2b5 系数 0． 228 2 0． 146 9 s5b2 系数 0． 128 9 0． 276 5

t值 1． 112 8 0． 557 4 t值 0． 846 0 1． 462 7

s3b1 系数 0． 212 7 － 0． 066 0 s5b3 系数 0． 160 0 0． 012 3

t值 1． 176 0 － 0． 282 0 t值 1． 151 5 0． 070 1

s3b3 系数 0． 367 9 0． 081 3 s5b5 系数 0． 115 1 0． 205 2

t值 1． 630 1 0． 285 7 t值 0． 881 3 1． 240 8

s3b4 系数 － 0． 052 9 － 0． 128 0

t值 － 0． 259 6 － 0． 527 0

全文中的影响依然显著，此时只有 s2b3 的
SMB系数显著为正，且所有组合的调整拟合优度

值有一定程度下降，说明跳跃波动性风险可能包

含着规模和账面市值比所代表的信息，即投资者
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对引起公司股价出现跳跃的信息冲击的反应，可

能是 Fama-French 公司特征因子模型的背后作用
机理．
从以上分析可知，跳跃波动性风险各成份对

企业特征( 账面市值比与规模) 的作用是不一样

的．就 B /M效应而言，跳跃规模、均值和标准差与
账面市值比呈现简单的单调递减关系，而跳跃到

达率对 B /M的影响则更复杂，但也包含更多有用
信息;就规模效应而言，则可以特别关注跳跃标准

差的作用，它与特质波动率和特质偏度是高度相

关的，对于跳跃标准差所代表风险与横截面收益

的探讨，也许能为公司特质波动率之谜的分析提

供新视角，这与郑振龙等［33］认为在资产定价模

型中引入特质波动率风险因子有利于解释规模

效应和价值溢价效应异象，以及特质偏度包含

一部分特质波动率的信息基本一致．

5 结束语

在投资者对宏观未来不确定性担忧、重大事
件可能发生的预期下，跳跃风险的存在会导致资

产收益率分布的厚尾特征，这将影响到投资者风

险信息的获取和对一个公司所面临风险的判断．
若个股的非系统性风险无法被充分分散，那么在

考虑个股层面和组合层面的收益率情况时，必须

考虑这些风险带来的风险溢价问题．
本文用重大信息冲击驱动而导致跳跃的发生

来度量尾部事件，采用非参数方法估计出已实现

跳跃波动率及其反映其分布特征的规模大小、均
值、标准差和到达率，探讨跳跃成分能否对横截面
股票组合的风险溢价进行解释．
基于 A 股指数所有成分股 5 分钟高频数据，

考虑 Fama-French 的规模因子和账面市值比因子
作为控制变量，并按照规模和账面市值比确定的

25 组合，建立基于组合跳跃成分因子、市场指数
跳跃成分因子的实证分析表明:

1) 在时序分析上，已实现跳跃波动作为共同
风险因子，对于股票组合的收益和风险溢价有一

定的预测作用． Horse-Ｒaces 分析中大部分组合
( 19 个) 的滞后一期跳跃成分同时以线性和交叉
项的非线性形式来预测股票组合的超额收益率．

2) 在横截面分析上，对所有 19 种解释变量
组进行 19 次 Fama-MacBeth第二步截面回归结果
得出，特定组合的所有线性和非线性的已实现跳

跃成分因子都是显著的，其中已实现跳跃到达率

( Arr_ＲJV) 的系数值最大，交叉项的跳跃成分显
著，但系数值偏低，说明对于横截面组合收益率，

跳跃风险主要还是以线性方式产生作用．
3) 加入 Fama-French 三因子模型中的 SMB
和 HML后，已实现跳跃成分对股票组合收益率
的影响依然显著，且所有组合的调整拟合优度

值有一定程度下降，说明跳跃波动性风险可能

包含着规模和账面市值比所代表的信息，即投

资者对引起公司股价出现跳跃的信息冲击的反

应，可能是 Fama-French公司特征因子模型的背
后作用机理．
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Ｒealized jump volatility components and portfolio risk premium in Chinese
stock market

CHEN Guo-jin1，2，LIU Xiao-qun3，XIE Pei-lin1，2，ZHAO Xiang-qin2*

1． Wang Yanan Institute for Studies in Economics，Xiamen University，Xiamen 361005，China;
2． School of Economics，Xiamen University，Xiamen 361005，China;
3． School of Tourism，Hainan University，Haikou 570228，China

Abstract: Based on the 5-minute high frequency data from the Chinese stock market，and with the non-para-
metric method，the realized jump volatility components ( the size，mean，standard deviation and arrival rate)
are estimated，and the empirical results show that: 1) the realized jump volatility components can predict the
excessive return of most of the 25 portfolios，with the linear and non-linear time series regression model; 2 )
the realized jump volatility components have some explanation power for the portfolio return，with the linear
cross sectional regression model; 3) the realized jump volatility is possibly the drive force for the size effect
and B /M ratio effect in the Fama-French 3-factor model．
Key words: portfolio risk premium; realized jump volatility; Fama-French 3-factor model
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