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波动率偏斜与风险中性偏度能预测尾部风险吗
①
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摘要: 论文从 S＆P 500 指数期权数据中提取出波动率偏斜与风险中性偏度指标，采用 Logistic
模型研究了波动率偏斜 /风险中性偏度是否对未来真实的市场尾部风险具有预测力． 结果发

现，波动率偏斜 /风险中性偏度仅含有未来市场尾部风险的一定信息，但并不能准确预测未来

市场尾部风险发生的状态． 相反，波动率偏斜 /风险中性偏度与投资者情绪指标显著相关．
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0 引 言

以 1987 年股灾为界，股票期权市场的隐含波

动率曲线从原先的波动率微笑( volatility smile) 转

变为波动率偏斜 ( volatility skew ) ②． Ｒubinstein［1］

等最早指出了这一点． 在他们之后，许多论文研究

了这一持续存在的市场现象． 波动率偏斜究竟意

味着什么，迄今的主要观点有二: 1 ) 波动率偏斜

意味着市场投资者认为左尾事件 ( 即暴跌) 发生

的概率远大于右尾事件( 即暴涨) 发生的概率，在

Bates［2，3］和 Pan［4］等经典论文之后，这一观点几

乎已经为大多数人所接受; 2) 波动率偏斜的产生

可能还源于市场摩擦和市场微观结构等因素导致

的市场期权定价偏误，持此观点的包括 Bollen 和

Whaley［5］的“套利限制”论、Evans 等［6］的“卖空成

本”论和 Garleanu 等［7］的“净需求压力”论等．
本文试图对第一个观点进行研究． 由于在图

形上，波动率偏斜的形态意味着市场隐含的左尾

( 暴跌) 概率大于右尾( 暴涨) 概率，因此第一个观

点是很容易被理解和接受的． 由此，人们很容易进

一步将其解读为“波动率偏斜或可用于预测未来

的暴跌( 左尾) 风险”． 这一想法非常具有吸引力．

准确预测未来的市场价格波动，特别是暴涨暴跌

的尾部风险③，是投资者梦寐以求的能力，亦是金

融研究者孜孜不倦的努力方向． 如果真能运用期

权市场的波动率偏斜信息对未来的暴跌风险加以

预期，就将在“黑天鹅事件”的极端风险管理方向

上迈进一大步．

已有不少学者在这方面进行了一些尝试． 其

中大部分是针对个股进行的横截面实证研究，研

究者们运用不同的波动率偏斜测度指标，均发现

个股期权市场上的波动率偏斜对未来收益率具有

显著的预测力; 但有趣的是，其预测方向并不一

致，例如 Xing 等［8］发现波动率偏斜与个股未来收

益率呈显著正相关，即负偏越严重，未来收益越

低，而 Conrad 等［9］、Bali 和 Hovakimian［10］和 Yan［11］

却发现波动率偏斜与个股未来收益显著负相关．
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Ｒubinstein 等发现 S＆P500 指数期权的隐含波动率曲线从 1987 年股灾前的“波动率微笑”转变成股灾后的“波动率偏斜”． 所谓“波动率

微笑”是指隐含波动率在平价期权处最低，在左右两尾实值和虚值期权处较高且比较对称;“波动率偏斜”是指隐含波动率是期权执行

价格和( 或) 在值程度的递减函数，隐含波动率曲线呈向右下方倾斜的形态，左尾的波动率远大于右尾．
市场尾部风险( tail risk) 的精确定义有不同的表达方式，但其内涵却是明晰的: 市场价格在短期内的大幅波动，包括市场暴跌( market
crash 或 black swan) 和市场暴涨( spike upward) ．



针对股指期权的研究则相对较少，较为典型的是

Dokan 等［12］ 从 S＆P100 指数期权数据中得出结

论，认为波动率偏斜的确包含对市场尾部风险的

预测信息．
本文的研究主要出于以下考虑: 首先，上述大

部分研究实际上仅仅证实了波动率偏斜与未来收

益率显著相关，直接证实波动率偏斜与未来尾部

风险相关性的文献仍较少，而对尾部风险进行细

分，考察波动率偏斜预测准确性的研究则至今未

见; 其次，期权市场价格是全体参与者整体信念和

预期的综合体现，其中隐含的波动率偏斜可以视

为全体投资者对未来尾部风险的平均预期，但这

一预期究竟是准确的理性预期，还是受情绪影响

的非理性预期? 这一点迄今尚未有人进行过研

究; 第三，现有的大部分研究是针对个股横截面进

行的，针对股指期权的研究则相对较少． 因此本文

的研究主题，确定为考察全世界最活跃和最成熟

的期权产品之一———美国 S＆P500 指数期权价格

中隐含的波动率偏斜，是否对未来股指的尾部风

险具有现实的预测能力．
基于上述目标，本文的基本研究思路如下:

1) 由于是针对股指和尾部风险进行的研究，而非

研究个股和收益率的高低，故不采用个股研究中

普遍使用的构造组合、控制其他因子影响、计算超

额收益率等方法，而借鉴 Doran 等［12］用股指收益

率的历史分位点来度量尾部风险，并用 Logistic 模

型来直接考察某交易日的期权隐含波动率偏斜是

否对未来尾部风险的发生具有预测性; 2 ) 由于不

同论文使用不同的波动率偏斜指标得到了不同的

结论，本文同时引入不同计算方式的波动率曲线

斜率和无模型风险中性偏度( model-free risk neu-
tral skewness) ④共 4 个指标来考察它们对尾部风

险的预测效果，以使结果更具有一般性; 3) 与 Do-
ran 等［12］不同，本文对市场尾部风险进行详细分

类并加以考察，结果发现这一工作意义重大，使得

研究结论发生重要变化; 4 ) 与 Doran 等［12］不同，

在考察完尾部风险预测效果之后，由于发现预测

不准确，本文考虑了非理性预期的可能性，而投资

者情绪可以视为非理性的体现指标，因此进一步

对波动率偏斜 /风险中性偏度与投资者情绪之间

的关系进行了研究，对尾部风险预测部分的研究

结论形成重要补充，得到了与他们全然不同的

结论．
总之，本文从 S＆P 500 指数期权数据中估计

出无模型风险中性偏度和波动率偏斜的不同测度

指标，对市场尾部风险进行了细分，研究了期权隐

含波动率偏斜和风险中性偏度是否真的对未来的

尾部风险具有预测力; 然后构造投资者情绪的综

合指数，研究了波动率偏斜 /风险中性偏度与投资

者情绪之间的关系． 结果发现，尽管与不少文献相

似，本文也证实了波动率偏斜和风险中性偏度的

确含有未来市场尾部风险的信息，但一旦如本文

这样对上下尾风险进行细致划分，波动率偏斜和

风险中性偏度对未来市场尾部风险的预测能力就

显著下降了; 相反，本文发现，波动率偏斜和风险

中性偏度却与投资者的情绪显著相关． 也就是说，

如同 CBOE 推出的 VIX 指数被称为波动的“恐慌

指数”一样，波动率偏斜以及 CBOE 推出的 SKEW
指数可能更多反映的是投资者情绪，却难以成为

未来尾部风险的准确预测指标⑤．

本文的研究在实际中和学术上均具重要意

义． 在实际市场中，一方面，由于金融危机的影响，

尾部风险这一人们最为恐惧、对投资者心态影响

最严重、至今人类依然难以把握的黑天鹅事件，多

年来一直是市场的关注焦点之一; 另一方面，期权

市场作为多维交易市场，其信息含量特别丰富: 期

权交易不仅反映了投资者对未来涨跌方向的预

期，还反映了投资者对未来波动大小的预期; 期权

交易不仅反映了预期的均值，不同到期期限、不同
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④

⑤

所谓风险中性偏度，是指期权价格中隐含的资产价格未来分布的偏度( 在风险中性测度下) ，可运用期权价格倒求得到． 不少学者认为

风险中性偏度与波动率偏斜反映了相同或相关度很高的信息，如 Bahra［13］和 Dennis 和 Mayhew ［14］等． 因此，本文引入风险中性偏度，

作为波动率偏斜的补充测度指标．
CBOE 的 VIX 指数( the CBOE volatility index) 由 S＆P500 指数期权的隐含波动率估计得到，被市场广泛用于评估未来的波动风险，也被

称为“恐慌指数”． 由于 VIX 指数大获成功并有后续金融产品如 VIX 期货和期权出现，CBOE 继续推出由 S＆P500 指数期权的隐含偏度

估计得到的 SKEW 指数，希望评估市场未来可能的尾部风险．



种类和不同行权价的丰富期权交易数据还提供了

未来整体概率分布、包括尾部风险的信息． 因此近

年来，解读和利用期权价格隐含信息的实际应用

大量涌现，美国 CBOE 交易所推出的 VIX 指数和

SKEW 指数正是其典型代表． 相应地，在学术方

面，对偏度等高阶矩的研究、对尾部风险的研究、
期权市场隐含信息的解读和运用等都是近年来国

外金融学术研究的热点，国内的相关研究刚刚开

展，如郑振龙等［15］、郑振龙［16］、刘杨树等［17］、陈

蓉和方昆明［18］、陈蓉和吕恺［19］等⑥． 本文的研究，

首次对期权隐含三阶矩( 偏度) 是否真的能准确

预测未来的尾部风险进行了深入考察，首次提出

股指期权中的隐含三阶矩并不是对尾部风险的准

确预期，却与投资者情绪显著相关，体现为非理性

预期，相信对现有的同领域研究将提供重要的

补充．

1 实证设计

1． 1 波动率偏斜的度量

如前所述，波动率偏斜是指隐含波动率是期

权执行价格 /在值程度的递减函数，隐含波动率曲

线向右下方倾斜． 与近年相关文献一致，本文以在

值程度作为度量标准，并将期权的在值程度定

义为

Moneyness = ln K
St e

r( T－t( ))

其中 K 是期权的执行价格; St 是 t 时刻指数价格;

r 是无 风 险 利 率; T － t 为 期 权 的 剩 余 期 限． 以

－ 5%和 5%的在值程度为界，本文将看涨和看跌

期权分为 3 类，分 别 为 虚 值 ( OTM ) 期 权、平 值

( ATM) 期权和实值( ITM) 期权⑦．
为了更好地挖掘隐含波动率的信息，控制期

权剩余期限的影响，本文进一步将期权按剩余期

限分类，分为 7 天至 30 天、31 天至 60 天和 61 天

至 90 天( 下文分别简称为短、中、长期) ⑧3 类． 为

简化起见，假设在同一分类中，期权到期月是一

样的．
在此基础上，本文使用了 3 种方法来直接刻

画波动率偏斜:

1) 借鉴文献［8］，以虚值看跌期权的隐含波

动率与平值看涨期权的隐含波动率之差为波动率

偏斜，即

Skew1 = σP
OTM － σC

ATM ;

2) 以虚值看跌期权的隐含波动率与平值看

涨看跌期权的隐含波动率之差为波动率偏斜，表

达为 Skew2 = σP
OTM － σATM ，这一方法比第 1 种方

法更多地利用了市场可得数据;

3) Bates［3］指出，股市暴跌会使得 OTM 看跌

期权的隐含波动率高于 ITM 看涨期权的隐含波

动率，因此第 3 种得到波动率偏斜的方法是将虚

值看跌期权的隐含波动率减去实值看涨期权的隐

含波动率，即

Skew3 = σP
OTM － σC

ITM

从以上 3 种指标的计算过程中可以看出，这

些波动率偏斜指标越大，负偏的越明显，反之正偏

越明显．
1． 2 风险中性偏度的度量

在引言中已经谈到，不少学者公认风险中性

偏度与波动率偏斜含有类似的信息，Conrad 等［9］

就是用风险中性偏度代替波动率偏斜，对其与未

来收益率的关系进行了研究． 因此本文也引入这

一指标．
作为期权价格中隐含的资产价格未来分布

的偏 度，风 险 中 性 偏 度 可 以 直 接 通 过 无 模 型

( model-free) 的方法得到［20］，或者通过估 计 整

个风险中性概率分布获得［21，22］． 其中，无模型方

法不需要人为设定模型，所利用的期权市场价

格能 够 有 效 地 捕 捉 投 资 者 对 市 场 的 预 期 信

息［2，1，23］，因而获得很多学者的青睐，在进行相

关研究时一般都采用无模型办法来提取风险中

性偏度，如 Conrad 等［9］．
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⑥

⑦

⑧

从本文参考文献可以看出，近年来此类领域的大量文献发表在国际的 Top Journals 和国内权威刊物上．
注意，在值程度小于 － 5% 为虚值看跌期权和实值看涨期权，大于 5% 则为实值看跌期权和虚值看涨期权．
由于一般来说，人们对未来较短时间内的跳跃和尾部风险较具预测力，因此借鉴相关同类文献的做法，本文最长考察期为 90 天，相应

将 30 天、60 天、90 天定义为短、中、长期． 而与其他同类研究一样，由于到期期限小于 7 天的期权往往定价误差较大，本文将其剔除．



与近年来的相关研究一致，本文也采用 Bak-
shi 等［20］的无模型方法，从虚值看涨和看跌期权

价格中提取风险中性偏度． 具体定义如下

Skewnes = Ê［( Ｒ( t，T) － μ̂( t，T) ) 3］

Ê3 /2［( Ｒ( t，T) － μ̂( t，T) ) 2］

式中 Skewness 是风险中性偏度; Ê［·］是风险中性

概 率 分 布 下 的 期 望 值，Ｒ( t，T) ≡ ln( ST ) －

ln( St ) ，为标的资产的对数正态收益; μ̂( t，T) 是

Ｒ( t，T) 的期望值． 进一步推导可得

Skewness = er( T－t) W( t，T) － 3 μ̂( t，T) er( T－t) V( t，T) + 2 μ̂3 ( t，T)

( er( T－t) V( t，T) － μ̂2 ( t，T) ) 3 /2

μ̂( t，T) = er( T－t) － 1 － er( T－t)

2 V( t，T) － er( T－t)

6 W( t，T) － er( T－t)

24 X( t，T)

V t，( )T = ∫
∞

S( t)

2 1 － ln K
S( )( )( )t

K2 C( t，T; K) dK + ∫
S( t)

0

2 1 + ln S( t)( )( )K
K2 P( t，T; K) dK

W( t，T) = ∫
∞

S( t)

6ln K
S( t( ))

－ 3 ln2 K
S( )( )t

K2 C( t，T; K) dK － ∫
S( t)

0

6 ln S( t)( )K
+ 3 ln2 S( t)( )K
K2 P( t，T; K) dK

X( t，T) ∫
∞

S( t)

12 ln2 K
S( t( ))

－ 4 ln3 K
S( t( ))

K2 C( t，T; K) dK + ∫
S( t)

0

12 ln2 S( t)( )K
+ 4 ln3 S( t)( )K
K2 P( t，T; K) dK

式中 K 为期权的执行价格; C( t，T; K) 表示 T 时

刻到期，执行价格为 K 的看涨期权价格; P( t，T;

K) 表示 T 时刻到期，执行价格为 K 的看跌期权的

价格． 可以看出，无模型方法的优点在于，不需要

进行模型和参数假设，而是直接运用市场虚值看

涨看跌期权的价格积分后提取信息，从而在很大

程度上保证了信息的纯粹性和真实性．
由于 Skewness 直接就是偏度本身，因此该指

标与前 3 种波动率偏斜指标的数值含义刚好相

反: 指 标 越 大，正 偏 越 明 显; 指 标 越 小，负 偏 越

明显．
1． 3 市场尾部风险的度量

借鉴文献［14］，本文使用日百分比收益率的

历史分位点⑨来度量 S＆P 500 指数的尾部风险，

正负尾部临界值分别为上涨 2． 57%和#2. 89%，对

应样本期内的 5% 分位数． 若某日的指数收盘价

变动率超过了这个临界值，则表明该日发生了尾

部事件．
以上计算方法是本文定义市场尾部风险的基

础，但由于本文考察的是期权价格是否含有未来

市场尾部风险的信息，本文并不看重市场尾部事

件发生的具体时点，所考察的是一定时间段内是

否发生了尾部事件．

举例而言，在 t 交易日，分别有短、中、长期 3

类期权在交易，在提取得到相应的短、中、长期波

动率偏斜和风险中性偏度之后，本文进一步考察

从 t 日开始的 30 天、60 天和 90 天观测窗口期内，市

场发生尾部事件的情形，以研究波动率偏斜和风险

中性偏度是否对这些真实尾部事件具有预测力．

但与现有文献不同的是，为了深入检验风险

中性高阶矩对尾部风险的预测力，本文除了仅对

“是否发生尾部事件”进行研究，还进一步对尾部

事件进行了细分: 在观测窗口期内，若仅发生暴

跌，则定义 t 日的尾部风险指标 TailＲiskt = 1; 若

仅发生暴涨，则TailＲiskt = 2; 若先暴跌后暴涨，则

TailＲiskt = 3; 若先暴涨后暴跌，则TailＲiskt = 4;
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⑨ 本文也用 LM 方法( Lee 和 Mykland［24］) 度量了尾部风险，发现 LM 方法下出现跳跃次数较少的情形，不满足进行 Logistic 回归的数据要

求，导致回归效果不佳． 因此用日百分比收益率的历史分位点来度量 S＆P 500 指数的尾部风险． 在稳健性检验部分，进一步引入 Marin

和 Oliver［25］的方法，以超过两个标准差作为暴涨暴跌的指标．



否则TailＲiskt = 5 ，即在观测窗口 期 内 无 暴 涨

暴跌．
1． 4 尾部风险预测模型设定

在仅仅研究波动率偏斜指标与风险中性偏度

指标是否对发生暴跌具有预测性时，本文采用的

是简单的 Logistic 模型

Logistic( pc，t ) = ln pc，t

1 － pc，
( )

t

= αj + β j SkewIndext + εt ( 1)

式中，pc，t = P Crash( )
t ，即 t 时刻起观测窗口期

内发生暴跌的概率; SkewIndex 为波动率偏斜指

标或风险中性偏度指标．
在对尾部风险进行细分研究时，由于本文所

定义的市场尾部风险为定性变量，且 5 个不同的

取值( 1，2，3，4，5 ) 并无次序和等级关系，因此采

用多项 Logistic 模型来分析，具体模型为

Logistic( pj，t ) = ln pj，t

p5，
( )

t

= αj + β j Skewindext + εt ( 2)

式中 pj，t = P( TailＲiskt = j) ，即 t 时刻起观测窗

口期内发生第 j 种尾部风险的概率( j = 1，2，3，

4，5) ． 本 文 对 短、中、长 期 期 权 均 进 行 Logistic
回归．
1． 5 投资者情绪

如引言所述，与同类研究不同，本文在考察完

尾部风险预测效果之后，还额外考虑了非理性预

期的可能性，进一步研究波动率偏斜 /风险中性偏

度与投资者情绪之间的关系，以考察其究竟是尾部

风险的真实预期，还是体现了非理性预期的影响．
借鉴 Baker 和 Wurgler［26］，利用主成分分析

法，基于 6 个可能的投资者情绪变量构建出投资

者情绪的综合指标，称之为投资者情绪指数． 然后

将波动率偏斜 /风险中性偏度指标对投资者情绪

进行单变量回归，考察其相关性．
这 6 个投资者情绪变量包括封闭式基金的折

价、股票的换手率、IPO 个数、IPO 首日收益率、新

发行的股权及红利溢酬． 情绪指数越大，反映投资

者对未来越乐观; 反之越悲观． 这部分的实证数据

来自 Wurgler 的教学主页，时间跨越 2000 － 11 ～
2010 － 12，共计 122 个月度数据． 相应地，在进行

回归时，本部分所用到的波动率偏斜与风险中

性偏度指标均采用月内平均方式转换为月度数

据，月度数据的风险中性偏度与波动偏斜并不

存在自相关，故在进行线性回归时无需进行自

相关调整．

2 样本与数据

本文选用 2000 － 11 － 03 ～ 2011 － 04 － 29 的

S＆P 500 指数期权，涵盖非危机、次贷危机和危机

后时期，样本较具一般 性，共 2 636 个 交 易 日，

2 440 348只期权数据，数据来自 CBOE． 文章中使

用的无风险利率为美联储网站的美国国库券利

率瑏瑠，VIX 指数收盘数据来自 CBOE，S＆P500 指数

数据来自雅虎财经．
为剔除庞大数据库中的其他噪音和不合理数

据，数据初步筛选规则如下: 剔除买卖报价缺失或

买价为零的期权; 剔除隐含波动率大于 100% 的

期权; 剔除剩余期限小于 7 天或者大于 150 天的

期权瑏瑡，这是因为期限过短或过长的期权流动性

都较差，容易造成价格的噪音，而本文的观测窗口

分别为 30 天、60 天和 90 天，因此将剩余 7 天以

下和 150 天以上的期权价格都剔除; 剔除买卖均

价小于 1 /8 美元的期权，因为这些期权可能存在

微观结构噪声; 剔除买卖均价不在合理无套利区

间内的期权瑏瑢．
按上述规则筛选后，期权样本的剩余期限与

在值程度分布情况见表 1． 可以看出: 从期权品种

来看，看跌期权交易量较大; 从剩余期限来看，短、
中、长 期 的 期 权 交 易 数 量 占 比 分 别 为 29． 9%、
41. 3% 和 28． 8%，中期期权相对交易量较大; 从在

值程度来看，40． 6%的数据分布在［－ 10%，－ 5% )
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瑏瑠

瑏瑡

瑏瑢

数据分析中需用到非整数期限的利率时，本文用 3 次样条插值得到对应期限的利率．
虽然本文使用的最长期权剩余期限为 90 天，但由于市场上有时出现没有剩余期限为 90 天的期权交易，需用插值法推算出 90 天期权

的价格，因此样本数据需涵盖 150 天的期权．

看涨期权和看跌期权价格的合理区间分别是［max( St － K e －r( T－t) ，0) ，St］和［max( K e －r( T－t) － St，0) ，K e－r( T－t) ］．



的区域内，［－ 5%，5%］和( 5%，10%］两者的占 比分别为 31． 7%和 27． 7% ．
表 1 期权样本的期限与在值程度分布

Table 1 Number of contracts for each maturity and moneyness category

在值程度

看跌期权 看涨期权

［#10% ，#5%) ［#5% ，5% ］ ( 5% ，10%］ ［#10% ，#5%) ［#5% ，5% ］ ( 5% ，10%］

虚值 平价 实值 虚值 平价 实值

( 7 － 30) 天 52 862 40 463 36 314 33 522 40 251 18 292
( 31 － 60) 天 82 779 46 872 50 929 43 759 46 887 34 579
( 61 － 90) 天 57 543 29 963 38 101 30 175 29 961 27 225

合计 193 184 117 298 125 344 107 456 117 099 80 096

3 实证结果

3． 1 对暴跌风险的预测效果

首先运用回归式( 1) 考察了波动率偏斜指标

和风险中性偏度指标是否能够预测未来的暴跌风

险，结果如表 2 所示．
从模型设定和方程解释能力来看，尽管较小

的伪 Ｒ2意味着解释能力有限，但似然比卡方指标

( LＲ) 显著拒绝了“模型无效”的原假设，说明期权

价格中提取的波动率偏斜和风险中性偏度的确含

有未来对应时段内暴跌风险的信息．
表 2 波动率偏斜、风险中性偏度与市场暴跌风险瑏瑣

Table 2 Logistic model estimation results for market crash

期权类别 项目 风险中性偏度 Skew1 Skew2 Skew3

30 天

回归系数 0． 81＊＊＊ 10． 19＊＊＊ 10． 54＊＊＊ 1． 51＊＊＊

常数项 0． 27 － 2． 71＊＊＊ － 2． 75＊＊＊ － 1． 08＊＊＊

伪 Ｒ2 0． 035 0 0． 043 9 0． 046 6 0． 004 2
似然比卡方 100． 59 97． 70 103． 83 8． 27
p 值 0． 00 0． 00 0． 00 0． 00

60 天

回归系数 0． 97＊＊＊ 8． 36＊＊＊ 8． 71＊＊＊ － 3． 99＊＊＊

常数项 1． 13＊＊＊ － 1． 61＊＊＊ － 1． 65＊＊＊ － 0． 52＊＊＊

伪 Ｒ2 0． 043 9 0． 017 8 0． 019 3 0． 006 9
似然比卡方 149． 37 57． 25 62． 07 22． 10
p 值 0． 00 0． 00 0． 00 0． 00

90 天

回归系数 0． 45＊＊＊ 3． 32＊＊＊ 3． 25＊＊＊ － 14． 36＊＊＊

常数项 0． 53＊＊＊ － 0． 66＊＊＊ － 0． 65＊＊＊ 0． 17＊＊＊

伪 Ｒ2 0． 017 8 0． 002 0 0． 001 9 0． 035 7
似然比卡方 63． 96 6． 64 6． 30 118． 78
p 值 0． 00 0． 01 0． 01 0． 00

注:“＊＊＊”、“＊＊”和“* ”分别表示经 Newey-West 调整的 1%、5% 和 10% 的显著性水平．

从回归系数来看，除了第 3 个波动率偏斜指

标结果较不稳定之外，风险中性偏度和前两个波

动率偏斜指标的回归系数均显著为正，这初步表

明这些波动率偏斜指标和风险中性偏度指标对未

来的暴跌风险均具有显著的预测力． 但细看之下，

由于风险中性偏度与波动率偏斜的指标含义是相

反的，回归系数都为正，其经济含义实际上是相悖

的． 表 2 的回归结果表明: 风险中性偏度越小，即

负偏程度较小时，未来发生暴跌的机率反而显著

下降; 而前两种波动率偏斜指标越大，即负偏程度

越大，未来发生暴跌的机率越大． 这一结果实际上

和现有的主要研究发现是一致的: Conrad 等［9］采

用风险中性偏度进行研究时，发现越负偏，个股未

来收益越高; 而 Xing 等［8］采用波动率偏斜指标进

行研究时，却发现越负偏，个股未来收益越低． 本

文的研究结果在一定程度上表明，至少在日数据

上，风险中性偏度与波动率偏斜可能并不完全含
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瑏瑣 为节省篇幅起见，本文的实证结果均直接报告显著性水平．



有相同的信息瑏瑤．
无论如何，如果仅看表 2 的结果，很容易得出

一个结论，波动率偏斜和风险中性偏度对未来的

暴跌( 左尾) 风险的确具有显著的预测力，这两个

指标可以作为未来暴跌风险的预测指标． 但是否

真的如此呢? 我们对尾部风险进行了进一步细

分，来详细考察波动率偏斜和风险中性偏度指标

的预测准确性．
3． 2 对细分尾部风险的预测效果

3． 2． 1 风险中性偏度

首先运用式( 2) 对风险中性偏度的细分尾部

风险预测力进行了分析，结果报告在表 3 中．
可以看出: 首先，无论短中长期期权，风险中性

偏度的回归系数均在 1%的水平上显著异于零，似然

比卡方指标( LＲ) 也显著拒绝了“模型无效”的原假

设，说明期权价格中提取的风险中性偏度的确含有

未来对应时段内尾部风险的信息; 当然，Logistic 回

归的伪 Ｒ2的值小于 5%，说明未来市场尾部风险能

被风险中性偏度解释的部分仍然是比较小的．
然而，无论短中长期期权，风险中性偏度的系数

均显著为正，也就是说，随着风险中性偏度负偏程度

的加剧，相较于既无暴涨也无暴跌的市场状态而言，

仅发生暴跌、仅发生暴涨、先暴跌后暴涨、先暴涨后

暴跌 4 种状态的概率都显著下降． 这意味着，事前投

资者无法根据期权价格中的隐含风险中性偏度的大

小或变化，对未来的尾部风险作出准确的判断． 从期

限来看，风险中性偏度对市场尾部风险的解释力度

也并未如预期随着预测期限的增长而减弱．
总之，表 3 的结果表明，风险中性偏度的确含

有未来市场尾部风险的信息，但投资者却无法基

于此作出合理准确的预测，事前的风险中性偏度

无法准确预测未来的尾部风险．
3． 2． 2 波动率偏斜

接下来，运用式 ( 2 ) 对波动率偏斜的细分尾

部风险预测力也进行了回归，结果报告在表 4 中．
可以看出，对于前两种常见的波动率偏斜指

标而言，无论短中长期期权，回归系数绝大部分都

是显著异于零的，似然比卡方指标( LＲ) 也显著拒

绝了“模型无效”的原假设，说明期权价格中提取

的波动率偏斜同样也含有未来对应时段内尾部风

险的信息． 当然，较低的伪 Ｒ2 值再次说明波动率

偏斜对未来市场尾部风险的解释能力有限．
然而，前两种波动率偏斜指标的回归结果比

风险中性偏度指标的回归结果更难以得到一致的

结论: 在大多数情况下，随着波动率偏斜的程度的

加剧，相较于既无暴涨也无暴跌的市场状态情形，

未来 30 天、60 天和 90 天内仅发生暴跌、仅发生

暴涨、先暴跌后暴涨、先暴涨后暴跌 4 种状态的概

率都显著上升; 但波动率偏斜加剧后，未来 60 天

内暴跌的概率却反而显著下降了( 两种波动率偏

斜指标的回归系数分别为 － 5． 46 和 － 5． 32，均在

1%的水平下显著异于零) ; 第二种波动率偏斜指

标的加剧对未来 90 天内的市场先暴涨后暴跌并

无预测力( 回归系数为 3． 40，不显著) ． 从期限来

看，波动率偏斜对市场尾部风险的解释力度也并

未随着预测期限的增长而减弱． 再观察 Skew3 的

回归系数，或者不显著，或者显著为负，也就是说，

OTM 看跌期权的隐含波动率越高于 ITM 看涨期

权的隐含波动率，也不能得出市场越易发生暴跌．
3． 2． 2 细分尾部风险的一般结论

将本文结果与现有研究相比较，认为，之前的

研究之所以得出波动率偏斜程度与未来市场的暴

跌正相关，很大原因在于从来没有人对未来市场

的尾部风险进行细分，而是如同本文 3． 1 那样将

暴跌、先暴涨后暴跌、先暴跌后暴涨等只要有发生

过暴跌的情形均归为一类，因此认为波动率偏斜

对未来的市场暴跌具有预测性． 实际上，当对尾部

风险进行细分之后，得到了与现有研究不同的结

论: 波动率偏斜 /风险中性偏度的确在一定程度上

反映了投资者对未来尾部风险的预期，但却并非

准确的预期． 因此，接下来引入投资者情绪，考察

这一预期中是否存在非理性的影响．
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瑏瑤 关于波动率偏斜与风险中性偏度为何结论不一致，目前尚未有研究解决这一问题． 从指标构造来说，波动率偏斜是两个不同行权价的

Black-Scholes 隐含波动率之差; 而风险中性偏度并不依赖于特定的定价模型，而是直接运用市场期权价格得到“无模型”的估计结果，

并且是系列虚值看涨期权和虚值看跌期权积分的结果． 这可能是两者的差异原因． 此外，Zhang 和 Xiang［27］发现隐含波动率斜率是风

险中性偏度的 1 /6，隐含波动率曲度是风险中性峰度的 1 /24． 但这些都无法完全解释各文献中发现的两者信息刚好相反的现象． 由于

本文的主题在于研究这两个指标能否预测尾部风险，关于这两个指标的差异原因，需从指标构建的角度来深入研究，笔者将专文研究，

就不在此赘述．



表 3 风险中性偏度与细分尾部风险

Table 3 Logistic model estimation results of tail risk and risk-neutral skewness

期权 尾部风险 暴跌 暴涨 先暴跌后暴涨 先暴涨后暴跌 项目

30 天

风险中性偏度 0． 61＊＊＊ 1． 56＊＊＊ 1． 44＊＊＊ 0． 98＊＊＊

常数项 － 1． 06＊＊＊ 0． 88＊＊＊ － 0． 17 － 0． 35

伪 Ｒ2 0． 0450

似然比卡方 247． 53

p 值 0． 00

60 天

风险中性偏度 1． 44＊＊＊ 1． 79＊＊＊ 0． 79＊＊＊ 0． 53＊＊＊

常数项 0． 39 1． 27＊＊＊ － 1． 08＊＊＊ － 0． 95＊＊＊

伪 Ｒ2 0． 0447

似然比卡方 255． 65

p 值 0． 00

90 天

风险中性偏度 0． 88＊＊＊ 1． 08＊＊＊ 0． 74＊＊＊ 1． 03＊＊＊

常数项 － 0． 60＊＊＊ 0． 07 － 1． 21＊＊＊ － 0． 18

伪 Ｒ2 0． 0347

似然比卡方 197． 92

p 值 0． 00

注:“＊＊＊”、“＊＊”和“* ”分别表示经 Newey-West 调整的 1%、5% 和 10% 的显著性水平．

表 4 波动率偏斜与市场尾部风险

Table 4 Logistic model estimation results of tail risk and implied volatility skew

期权 尾部风险 暴跌 暴涨 先暴跌后暴涨 先暴涨后暴跌 项目

30 天

Skew1 6． 59＊＊＊ 5． 31＊＊＊ 15． 22＊＊＊ 15． 12＊＊＊

常数项 － 3． 22＊＊＊ － 2． 61＊＊＊ － 4． 48＊＊＊ － 4． 48＊＊＊

Skew2 6． 68＊＊＊ 5． 64＊＊＊ 16． 09＊＊＊ 15． 38＊＊＊

常数项 － 3． 22＊＊＊ － 2． 65＊＊＊ － 5． 14＊＊＊ － 4． 50＊＊＊

Skew3 － 0． 19 0． 92 1． 76* 3． 37＊＊＊

常数项 － 2． 18＊＊＊ － 1． 67＊＊＊ － 2． 48＊＊＊ － 2． 05＊＊＊

伪 Ｒ2 0． 033 5
似然比卡方 141． 77

p 值 0． 00
伪 Ｒ2 0． 033 5

似然比卡方 141． 77
p 值 0． 00

伪 Ｒ2 0． 004 9
似然比卡方 18． 75

p 值 0． 00

60 天

Skew1 － 5． 46＊＊＊ 3． 30* 13． 27＊＊＊ 13． 75＊＊＊

常数项 － 1． 63＊＊＊ － 2． 21＊＊＊ － 4． 09＊＊＊ － 3． 59＊＊＊

Skew2 － 5． 32＊＊＊ 3． 20* 14． 35＊＊＊ 14． 44＊＊＊

常数项 － 1． 64＊＊＊ － 2． 20＊＊＊ － 4． 23＊＊＊ － 3． 68＊＊＊

Skew3 － 7． 50＊＊＊ － 4． 86＊＊＊ － 5． 16＊＊＊ － 4． 17＊＊＊

常数项 － 1． 98＊＊＊ － 1． 67＊＊＊ － 2． 34＊＊＊ － 1． 82＊＊＊

伪 Ｒ2 0． 019 0
似然比卡方 102． 65

p 值 0． 00
伪 Ｒ2 0． 021 1

似然比卡方 113． 85
p 值 0． 00

伪 Ｒ2 0． 007 9
似然比卡方 42． 33

p 值 0． 00

90 天

Skew1 － 8． 97＊＊＊ 4． 07＊＊ 14． 20＊＊＊ 3． 54*

常数项 － 1． 35＊＊＊ － 2． 24＊＊＊ － 4． 01＊＊＊ － 2． 32＊＊＊

Skew2 － 9． 56＊＊＊ 3． 58* 14． 63＊＊＊ 3． 40

常数项 － 1． 29＊＊＊ － 2． 19＊＊＊ － 4． 07＊＊＊ － 2． 31＊＊＊

Skew3 － 15． 55＊＊＊ － 15． 58＊＊＊ － 9． 87＊＊＊ － 12． 52＊＊＊

常数项 － 1． 72＊＊＊ － 1． 36＊＊＊ － 2． 17＊＊＊ － 1． 56＊＊＊

伪 Ｒ2 0． 009 2
似然比卡方 48． 26

p 值 0． 00
伪 Ｒ2 0． 009 6

似然比卡方 50． 67
p 值 0． 00

伪 Ｒ2 0． 020 6
似然比卡方 108． 42

p 值 0． 00

注: 表中 Skew1、Skew2和 Skew3分别表示虚值看跌与平价看涨隐含波动率之差、虚值看跌与平价看涨看跌隐含波动率之差、虚值

看跌与实值看涨隐含波动率之差;“＊＊＊”、“＊＊”和“* ”分别表示经 Newey-West 调整的 1%、5% 和 10% 的显著性水平．

3． 3 与投资者情绪的相关性

3． 3． 1 风险中性偏度与投资者情绪

表 5 给出了月度风险中性偏度与投资者情绪的

单变量回归结果． 可以看出在月度平均之后，短、中、
长期的风险中性偏度都与情绪指数存在显著为正的

相关性． 也就是说，投资者越看空未来市场，投资者

情绪指标越下降，风险中性偏度越小，即越负偏; 反

之，投资者情绪越乐观，风险中性偏度越大，即越正

偏． 这一结果与直觉是一致的． 因此，本部分的研究

结果表明，风险中性偏度与投资者情绪显著相关．
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表 5 风险中性偏度与投资者情绪

Table 5 Estimation results of risk-neutral skewness and investor sentiment

风险中性偏度

期权 30 天 60 天 90 天

投资者情绪 0． 11＊＊ 0． 20＊＊＊ 0． 14*

常数项 － 1． 85＊＊＊ － 1． 87＊＊＊ － 1． 86＊＊＊

调整 Ｒ2 0． 021 2 0． 092 8 0． 009 9

注:“＊＊＊”、“＊＊”和“* ”分别表示 1%、5% 和 10% 的显著性水平．

3． 3． 2 波动率偏斜与投资者情绪

表 6 给出了月度波动率偏斜与投资者情绪的

回归结果． 可以看出，除了短期的前两个波动率偏

斜指标与市场投资者情绪无显著关系，其他情形

下月度波动率偏斜与情绪指数的回归系数均显著

为负． 也就是说，投资者越悲观，市场情绪指数越

低，波动率偏斜程度总体越大; 反之，投资者越乐

观，市场情绪指数越高，波动率偏斜程度总体越

小． 而且呈现出期限越长，与投资者情绪的相关性

越显著的现象． 这也与我们的经济直觉一致: 波动

率偏斜同样也与投资者情绪显著相关; 预测期越

长，受投资者情绪影响越大．
表 6 波动率偏斜与投资者情绪

Table 6 Estimation results of implied volatility skew and investor sentiment

波动率偏斜 Skew1 Skew2 Skew3

期权 30 天

投资者情绪 － 0． 001 － 0． 001 － 0． 016＊＊＊

常数项 0． 11＊＊＊ 0． 11＊＊＊ 0． 01＊＊＊

调整 Ｒ2 0． 008 0 0． 008 1 0． 146 1

期权 60 天

投资者情绪 － 0． 008＊＊＊ － 0． 008＊＊ － 0． 014＊＊＊

常数项 0． 11＊＊＊ 0． 11＊＊＊ 0． 03＊＊＊

调整 Ｒ2 0． 023 8 0． 022 0 0． 182 9

期权 90 天

投资者情绪 － 0． 017＊＊＊ － 0． 017＊＊＊ － 0． 016＊＊＊

常数项 0． 09＊＊＊ 0． 09＊＊＊ 0． 03＊＊＊

调整 Ｒ2 0． 162 4 0． 156 1 0． 351 3

注:“＊＊＊”、“＊＊”和“* ”分别表示 1%、5% 和 10% 的显著性水平．

3． 3． 3 投资者情绪的一般结论

从上述研究可以看出，风险中性偏度和波动

率偏斜指标在预测未来尾部风险时，并不能获得

一致稳定的结论，但它们与投资者情绪的相关性

却是相当稳定、显著和合理的． Han［28］对 S＆P500
期权市场的研究也表明，期权隐含波动率的斜率

和风险中性偏度与各种投资者情绪指标呈显著的

合理关系． 这表明，至少对于美国 S＆P500 股指来

说，未来的市场尾部风险并不能在目前的股指期

权市场中得到准确的预测瑏瑥，风险中性偏度和波

动率偏斜指标受到投资者情绪的显著影响，更多

地体现为非理性预期．

4 稳健性检验

4． 1 细分宏观经济背景

为检验前文研究结果的稳健性，首先对宏观

经济背景进一步细分，分别对次贷危机前、中、后
的数据进行式( 2 ) 回归，考察不同经济背景下波

动率偏斜 /风险中性偏度对尾部风险的预测力． 一

般公认，2007 年 2 月 13 日汇丰控股为其在美次

级房贷业务增加 18 亿美元坏账拨备是次贷危机

拉开序幕的标志性事件; 2009 年 3 月 11 日花旗

银行的财务数据表明该公司恢复危机前的盈利，

道指暴涨 5． 8%，创 2009 年最大涨幅，则被认为

标志着次贷危机最危险的时期已过． 本文就以这

两个日期为节点，将样本期中的 2000 － 11 － 03 ～
2007 － 02 － 12、2007 － 02 － 13 ～ 2009 － 03 － 10 和

2009 － 03 － 11 ～ 2011 － 04 － 29 划分为危机前、
中、后进行研究． 结果如表 7 和表 8 所示．

可以看出，前文的基本结论仍然是成立的． 虽

然大部分回归的似然比卡方指标( LＲ) 均显著拒

绝了“模型无效”的原假设，但较低的伪 Ｒ2值依然

表明，市场尾部风险能被风险中性偏度 /波动率偏

斜解释的部分很小．
更重要的是，在划分不同经济背景之后，风

险中性偏度的回归系数除了少数不显著和一个

显著为 负 ( 危 机 前 90 天 对 暴 跌 的 回 归 系 数 为

－ 0. 14) ，其余均显著为正，这与表 3 的回归基本

相同，说明投资者无法依据风险中性偏度对未来

的确切尾部风险作出准确的判断．
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表 7 风险中性偏度与不同经济背景下的细分尾部风险

Table 7 Logistic model estimation results of tail riskand risk-neutral skewness under different situations

经济背景 暴跌 暴涨 先暴跌后暴涨 先暴涨后暴跌 伪 Ｒ2 似然比卡方 p 值

危
机
前

30 天 0． 37 1． 75＊＊＊ 2． 50＊＊＊ 2． 44＊＊＊ 0． 095 2 250． 61 0． 00
60 天 0． 60＊＊ 2． 67＊＊＊ 4． 13＊＊＊ 3． 02＊＊＊ 0． 160 1 506． 16 0． 00
90 天 － 0． 14＊＊ 1． 70＊＊＊ 2． 59＊＊＊ 0． 11 0． 090 3 306． 80 0． 00

危
机
中

30 天 1． 51＊＊＊ 2． 30＊＊＊ 1． 27＊＊＊ 2． 45＊＊＊ 0． 070 7 115． 16 0． 00
60 天 2． 43＊＊＊ 3． 50＊＊＊ 1． 01＊＊＊ 2． 26＊＊＊ 0． 071 5 115． 62 0． 00
90 天 1． 67＊＊＊ 5． 03＊＊＊ 2． 24＊＊＊ 2． 18＊＊＊ 0． 076 6 107． 55 0． 00

危
机
后

30 天 － 0． 22 3． 63＊＊＊ 1． 24＊＊＊ － 0． 37 0． 074 3 92． 28 0． 00
60 天 1． 51＊＊＊ 0． 24 4． 12＊＊＊ － 0． 56 0． 056 0 79． 90 0． 00
90 天 3． 02＊＊＊ － 0． 15 6． 92＊＊＊ 0． 14 0． 104 2 159． 00 0． 00

注: 为简洁起见，本表将常数项的回归结果略去，仅报告了不同经济背景下，不同期限期权隐含的风险中性偏度的回归系数及

其显著性;‘“＊＊＊”、“＊＊”和“* ”分别表示经 Newey-West 调整的 1%、5% 和 10% 的显著性水平．

而在划分不同经济背景之后，波动率偏斜的

回归结果比表 4 更难以得到一致的结论: 理论上

暴跌的回归系数应该显著为正，暴涨的回归系数

应该显著为负，意味着越负偏，暴跌概率越大，暴

涨概率越小． 但在表 8 中，不显著的、显著为正的、
显著为负的回归系数都存在． 这与前文的研究结

论”波动率偏斜 /风险中性偏度对未来市场尾部

风险的预测并不准确”是一致的．
表 8 波动率偏斜与不同经济背景下的细分尾部风险

Table 8 Logistic model estimation results of tail risk and implied volatility skew under different situations

经济背景 暴跌 暴涨 先暴跌后暴涨 先暴涨后暴跌 伪 Ｒ2 似然比卡方 p 值

期权 30 天

危
机
前

Skew1 14． 02＊＊＊ 13． 34＊＊＊ 13． 88＊＊＊ 15． 46＊＊＊ 0． 031 0 62． 75 0． 00
Skew2 14． 78＊＊＊ 13． 58＊＊＊ 15． 71＊＊＊ 13． 81＊＊＊ 0． 317 64． 08 0． 00
Skew3 0． 17 0． 90 0． 71 3． 46＊＊ 0． 003 6 6． 47 0． 17

危
机
中

Skew1 － 8． 20＊＊ － 14． 79＊＊＊ 20． 86＊＊＊ 7． 14＊＊ 0． 080 2 101． 72 0． 00
Skew2 － 9． 70＊＊＊ － 15． 52＊＊＊ 20． 61＊＊＊ 8． 59＊＊＊ 0． 830 105． 32 0． 00
Skew3 0． 15 1． 08 10． 34＊＊＊ 3． 09* 0． 024 7 28． 96 0． 00

危
机
后

Skew1 16． 27＊＊＊ 0． 92 38． 46＊＊＊ 17． 89＊＊＊ 0． 068 7 66． 76 0． 00
Skew2 17． 56＊＊＊ 0． 52 42． 16＊＊＊ 20． 02＊＊＊ 0． 075 7 73． 56 0． 00
Skew3 － 0． 64 0． 49 2． 61 － 1． 16 0． 003 6 3． 39 0． 50

期权 60 天

危
机
前

Skew1 1． 49 16． 05＊＊＊ 10． 83＊＊＊ 20． 47＊＊＊ 0． 018 9 56． 23 0． 00
Skew2 － 0． 31 16． 15＊＊＊ 12． 06＊＊＊ 20． 17＊＊＊ 0． 018 9 56． 26 0． 00
Skew3 3． 54 － 2． 94 － 5． 49＊＊＊ － 4． 67＊＊ 0． 005 3 15． 50 0． 003 8

危
机
中

Skew1 － 15． 81＊＊＊ － 3． 54 25． 53＊＊＊ 8． 45* 0． 059 4 91． 47 0． 00
Skew2 － 16． 42＊＊＊ － 3． 49 24． 77＊＊＊ 9． 28＊＊ 0． 059 4 91． 49 0． 00
Skew3 － 7． 98＊＊ － 11． 08＊＊＊ 0． 51 － 8． 28＊＊ 0． 010 6 16． 31 0． 00

危
机
后

Skew1 － 11． 49 10． 09 25． 82＊＊＊ 26． 00＊＊＊ 0． 033 6 45． 59 0． 00
Skew2 － 13． 76* 8． 14 27． 13＊＊＊ 26． 34＊＊＊ 0． 035 6 48． 29 0． 00
Skew3 － 7． 98＊＊ － 11． 08＊＊＊ 0． 51 － 8． 28＊＊ 0． 007 9 10． 74 0． 03

期权 90 天

危
机
前

Skew1 － 40． 68＊＊＊ － 4． 35 － 15． 18＊＊＊ － 9． 57＊＊ 0． 013 0 39． 24 0． 00
Skew2 － 44． 72＊＊＊ － 3． 78 － 16． 54＊＊＊ － 12． 40＊＊＊ 0． 014 5 43． 98 0． 00
Skew3 － 9． 92* － 25． 11＊＊＊ － 24． 90＊＊＊ － 23． 65＊＊＊ 0． 048 0 147． 94 0． 00

危
机
中

Skew1 － 14． 40* － 36． 69＊＊＊ 22． 87＊＊＊ 8． 61 0． 065 7 87． 59 0． 00
Skew2 － 15． 06＊＊ － 38． 64＊＊＊ 22． 35＊＊＊ 9． 15* 0． 063 9 85． 17 0． 00
Skew3 － 17． 65＊＊＊ － 33． 63＊＊＊ － 12． 32＊＊ － 21． 75＊＊＊ 0． 019 5 26． 06 0． 00

危
机
后

Skew1 － 24． 92＊＊＊ 26． 03＊＊＊ 0． 97 － 3． 56 0． 018 4 25． 98 0． 00
Skew2 － 27． 63＊＊＊ 25． 74＊＊＊ 2． 40 － 4． 29 0． 018 7 26． 37 0． 00
Skew3 － 20． 20＊＊＊ － 11． 12 － 49． 50＊＊＊ － 20． 93＊＊＊ 0． 042 0 59． 05 0． 00

注: 表中 Skew1、Skew2和 Skew3分别表示虚值看跌与平价看涨隐含波动率之差、虚值看跌与平价看涨看跌隐含波动率之差、虚值

看跌与实值看涨隐含波动率之差; 为简洁起见，本表将常数项的回归结果略去，仅报告了不同经济背景下，不同期限期权隐

含的波动率偏斜的回归系数及其显著性;“＊＊＊”、“＊＊”和“* ”分别表示经 Newey-West 调整的 1%、5% 和 10% 的显著性水平．
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4． 2 改变尾部风险与在值程度的度量方式

主要考虑两种情形: 一是改变尾部风险的度

量方式，采用 Marin 和 Oliver［25］等的定义，若某天

的收益率与其均值之差大于两个标准差则为暴

涨，若该天的收益率与其均值之差小于两个标准

差则为暴跌; 二是改变在值程度的衡量，这是稳健

性检验中常用的做法，借鉴 Bollen 和 Whaley［5］按

Delta 值分类的方法，具体分类见表 9．

表 9 期权按 Delta 分类

Table 9 Moneyness categorized by option's delta

在值程度 虚值 平值 实值

看跌期权 ( #0． 375，0］ ［#0． 625，#0． 375］ ［#1，#0． 625)

看涨期权 ［0，0． 375) ［0． 375，0． 625］ ( 0． 625，1］

稳健性检验的回归结果如表 10 和表 11 所

示． 可以看出，随着风险中性负偏的加剧和前两种

波动率偏斜指标的加大，相较于既无暴涨也无暴

跌的市场状态而言，仅发生暴跌、仅发生暴涨、先
暴跌后暴涨、先暴涨后暴跌 4 种状态的概率都显

著上升，第 3 种波动率偏斜指标的回归结果则部

分不显著，部分显著为负． 这与前一部分的结论仍

然相似，风险中性偏度 /波动率偏斜包含市场尾部

风险的信息，但是却并不能准确预测未来市场尾

部风险发生的状态．
接下来，将新度量的波动率偏斜对投资者情

绪进行回归瑏瑦，以验证波动率偏斜与投资者情绪

的关系． 从表 12 可以看出，波动率偏斜对投资者

情绪的回归系数大多显著为负，与前文的结论仍

然基本一致，表明即使更换计算方式，波动率偏斜

依然与投资者情绪显著相关．

表 10 风险中性偏度与市场尾部风险

Table 10 Logistic model estimation results of tail risk and risk-neutral skewness

期权 尾部风险 暴跌 暴涨 先暴跌后暴涨 先暴涨后暴跌 项目

30 天

风险中性偏度 0． 56＊＊＊ 1． 55＊＊＊ 1． 62＊＊＊ 1． 34＊＊＊

常数项 － 0． 71＊＊＊ 0． 83＊＊＊ 0． 39 0． 68＊＊＊

伪 Ｒ2 0． 047 8

似然比卡方 292． 38

p 值 0． 00

60 天

风险中性偏度 0． 58＊＊＊ 1． 73＊＊＊ 1． 99＊＊＊ 0． 94＊＊＊

常数项 － 0． 41* 1． 07＊＊＊ 1． 84＊＊＊ 0． 74＊＊＊

伪 Ｒ2 0． 044 7

似然比卡方 310． 48

p 值 0． 00

90 天

风险中性偏度 0． 11 1． 41＊＊＊ 0． 79＊＊＊ 0． 31＊＊＊

常数项 － 1． 12＊＊＊ 0． 05 1． 76＊＊＊ － 0． 08

伪 Ｒ2 0． 044 2

似然比卡方 317． 40

p 值 0． 00

注:“＊＊＊”、“＊＊”和“* ”分别表示经 Newey-West 调整的 1%、5% 和 10% 的显著性水平．
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瑏瑦 在值程度的度量变化并不会影响风险中性偏度，因此无需对风险中性偏度进行稳健性检验．



表 11 波动率偏斜与市场尾部风险

Table 11 Logistic model estimation results of tail risk and implied volatility skew

期权 尾部风险 暴跌 暴涨 先暴跌后暴涨 先暴涨后暴跌 项目

30 天

Skew1 7． 51＊＊＊ 4． 88＊＊＊ 19． 03＊＊＊ 15． 42＊＊＊

常数项 － 2． 71＊＊＊ － 2． 48＊＊＊ － 4． 81＊＊＊ － 3． 72＊＊＊

Skew2 7． 92＊＊＊ 4． 70＊＊＊ 19． 35＊＊＊ 15． 86＊＊＊

常数项 － 2． 75＊＊＊ － 2． 45＊＊＊ － 4． 83＊＊＊ － 3． 76＊＊＊

Skew3 － 0． 83 － 0． 53 1． 62 0． 49

常数项 － 1． 82＊＊＊ － 1． 91＊＊＊ － 2． 37＊＊＊ － 1． 79＊＊＊

伪 Ｒ2 0． 0418
似然比卡方 197． 44

p 值 0． 00
伪 Ｒ2 0． 0426

似然比卡方 201． 57
p 值 0

伪 Ｒ2 0． 0011
似然比卡方 5． 07

p 值 0． 28

60 天

Skew1 14． 45＊＊＊ 11． 78＊＊＊ 19． 93＊＊＊ 20． 28＊＊＊

常数项 － 2． 94＊＊＊ － 3． 11＊＊＊ － 3． 66＊＊＊ － 3． 11＊＊＊

Skew2 14． 89＊＊＊ 11． 85＊＊＊ 20． 40＊＊＊ 20． 93＊＊＊

常数项 － 2． 98＊＊＊ － 3． 11＊＊＊ － 3． 71＊＊＊ － 3． 18＊＊＊

Skew3 0． 21 － 4． 65＊＊＊ － 4． 69＊＊＊ － 3． 42＊＊＊

常数项 － 1． 55＊＊＊ － 1． 86＊＊＊ － 1． 51＊＊＊ － 0． 95＊＊＊

伪 Ｒ2 0． 043
似然比卡方 282． 81

p 值 0
伪 Ｒ2 0． 0451

似然比卡方 297． 12
p 值 0． 00

伪 Ｒ2 0． 0033
似然比卡方 21． 48

p 值 0

90 天

Skew1 16． 09＊＊＊ 5． 95* 15． 37＊＊＊ 15． 31＊＊＊

常数项 － 2． 82＊＊＊ － 2． 94＊＊＊ － 2． 61＊＊＊ － 2． 11＊＊＊

Skew2 16． 92＊＊＊ 6． 72＊＊ 15． 46＊＊＊ 15． 82＊＊＊

常数项 － 2． 91＊＊＊ － 3． 01＊＊＊ － 2． 62＊＊＊ － 2． 16＊＊＊

Skew3 － 4． 62＊＊ － 22． 17＊＊＊ － 19． 83＊＊＊ － 16． 78＊＊＊

常数项 － 1． 18＊＊＊ － 1． 75＊＊＊ － 0． 58＊＊＊ － 0． 14*

伪 Ｒ2 0． 0215
似然比卡方 141． 5

p 值 0
伪 Ｒ2 0． 0226

似然比卡方 149． 19
p 值 0

伪 Ｒ2 0． 0249
似然比卡方 165． 23

p 值 0

注: 表中 Skew1、Skew2和 Skew3分别表示虚值看跌与平价看涨隐含波动率之差、虚值看跌与平价看涨看跌隐含波动率之差、虚值

看跌与实值看涨隐含波动率之差;“＊＊＊”、“＊＊”和“* ”分别表示经 Newey-West 调整的 1%、5% 和 10% 的显著性水平．

表 12 波动率偏斜与投资者情绪

Table 12 Estimation results of implied volatility skew and investor sentiment

期权 30 天 60 天 90 天

波动率偏斜 Skew1 Skew2 Skew3 Skew1 Skew2 Skew3 Skew1 Skew2 Skew3

投资者情绪 － 0． 004 － 0． 005 － 0． 017＊＊＊ － 0． 007 － 0． 008* － 0． 015＊＊＊ － 0． 016＊＊＊ － 0． 016＊＊＊ － 0． 016＊＊＊

常数项 0． 12＊＊＊ 0． 12＊＊＊ 0． 02＊＊＊ 0． 10＊＊＊ 0． 10＊＊＊ 0． 03＊＊＊ 0． 09＊＊＊ 0． 09＊＊＊ 0． 03＊＊＊

调整 Ｒ2 － 0． 002 7 － 0． 002 4 0． 125 6 0． 012 6 0． 012 1 0． 177 6 0． 120 1 0． 115 9 0． 361 9

注:“＊＊＊”、“＊＊”和“* ”分别表示 1%、5% 和 10% 的显著性水平．

5 结束语

期权市场隐含的波动率偏斜与风险中性偏度

是否对未来真实尾部风险的良好预测? 本文采用

Logistic 模型对其预测力进行了直接研究． 结果发

现，在 S＆P500 股指期权市场上，如果仅就暴跌风

险而言，波动率偏斜 /风险中性偏度似乎具有显著

的预测力; 但一旦对尾部风险加以细分，就可以发

现，波动率偏斜 /风险中性偏度的确含有未来市场

尾部风险的信息，但却并不能准确预测未来市场

尾部风险发生的状态． 从期限来看，波动率偏斜 /
风险中性偏度对市场尾部风险的解释力度也没有

随着预测期限的增长而减弱． 因此，用波动率偏

斜 /风险中性偏度直接作为尾部风险的预测指标，

至少在 S＆P500 股指期权市场上，是危险的．
反之，对波动率偏斜 /风险中性偏度与市场情

绪的关系研究却表明，基于 6 个变量构建出的投
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资者情绪综合指数与 S＆500 指数期权的波动率

偏斜与风险中性偏度存在显著相关关系． 这意味

着，至少在本文的样本期内，股指期权市场中形成

的未来尾部风险预期，更多地是受投资者情绪影

响的非理性预期．
本文是第一篇对比考察期权隐含波动率偏斜

究竟反映的是准确预期还是投资者情绪的文章，

首次全面细致地考察了波动率偏斜 \风险中性偏

度与上下尾部风险的关系，并得到了与前人不同

的重要结论． 从后续研究来说，可以对横截面个股

也进行类似的研究; 波动率偏斜与风险中性偏度

的异同值得深入考察; 此外，期权市场中隐含的理

性预期与非理性预期成分及其对市场的影响，值

得进一步深入研究．
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Can implied volatility skew or risk-neutral skewness predict tail risk?

CHEN Ｒong，LIN Xiu-que
Department of Finance，Xiamen University，Xiamen 361005，China

Abstract: The paper extracts the implied volatility skew and the risk-neutral skewness from the S＆P500 index
option data and uses the logistic model to explore whether the volatility skew and the risk-neutral skewness are
good estimators of future tail risk． The results show that both contain some information about future tail risk but
cannot predict it accurately． Instead，the volatility skew and the risk-neutral skewness are both significantly
correlated with investor sentiments．
Key words: implied volatility skew; risk-neutral skewness; tail risk; investor sentiments
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