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基于 Ｈａｗｋｅｓ过程的尾部风险溢酬分析①

陈淼鑫，徐　亮
（厦门大学经济学院金融系，厦门 ３６１００５）

摘要：基于Ｈａｗｋｅｓ过程，利用台指期权和期货数据，估计尾部风险溢酬及其两个组成部分（正
跳和负跳的尾部风险溢酬），并进一步探讨其对台指收益率预测力的差异，以及与投资者情绪

之间的不同关系．实证结果发现：中国台湾市场上负跳（正跳）的尾部风险溢酬均值为正（负），
整体的尾部风险溢酬受负跳的影响更大．负跳（正跳）的尾部风险溢酬对未来１个月 ～６个月
的台指收益率均有（没有）显著的预测力，但整体的尾部风险溢酬对未来收益率预测的效果并

不稳定．投资者情绪对正跳（负跳）的尾部风险溢酬具有显著为正（负）的解释力，但对整体的
尾部风险溢酬则不具有显著的解释力．
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０　引　言

近年来随着各种风险事件频发，尾部风险受

到理论界和实务界的广泛关注．所谓尾部风险
（跳跃风险）主要指资产价格在短期内的大幅波

动（包括暴跌和暴涨）．尽管已有不少学者尝试在
资产价格所遵循的几何布朗运动过程中加入跳跃

项来捕捉资产价格的大幅变动（如 Ｄｕｆｆｉｅ等［１］，

ＳａｎｔａＣｌａｒａ和Ｙａｎ［２］，Ｃｈｒｉｓｔｏｆｆｅｒｓｅｎ等［３］，Ａｎｄｅｒｓｅｎ
等
［４］，Ｃａｒｒ和Ｗｕ［５］），但大家对于跳跃的两个重要
部分：跳跃尺度分布和跳跃强度的设定，并没有统

一的结论．现有的跳跃扩散模型大多基于泊松
（或者说更一般的Ｌéｖｙ）跳跃过程，由于增量的独
立性假设，这类模型往往无法很好地刻画现实市

场中跳跃的聚集性特征，即一次跳跃本身往往会

引发短时间内的多次跳跃②．而 Ｈａｗｋｅｓ［６］提出的
Ｈａｗｋｅｓ过程则可以很好地对此进行刻画，过程中
的每次跳跃都会导致跳跃强度的增大，进而使得

再次发生跳跃的概率增大．尽管 Ｈａｗｋｅｓ过程在
地震和犯罪预测、投资者下单行为分析、以及ＣＤＳ

等信用衍生品定价中已有广泛的应用，但引入

Ｈａｗｋｅｓ过程来刻画资产价格跳跃的研究，国内尚
未有学者做过，国外也仅有少数学者对此进行了

尝试．少数几篇代表性的国外文献主要包括：Ａｔ
Ｓａｈａｌｉａ等［７］

构建了一个互激的（ｍｕｔｕａｌｌｙｅｘｃｉｔ
ｉｎｇ）跳跃模型，对金融危机的跨国传染进行了深
入的研究．Ｆｕｌｏｐ等［８］

提出了一个自激的（ｓｅｌｆｅｘ
ｃｉｔｉｎｇ）资产定价模型，在模型中同时考虑了价格
与波动率之间的共跳以及自激的跳跃聚集，并检

验了其在风险管理、波动率预测和期权定价中的

重要运用．Ｘｕ［９］基于扩展的包含跳跃尾部的
ＩＣＡＰＭ动态模型，提出了一个新的半参数估计方
法，该模型允许时变的不对称的跳跃尺度分布以

及自激的跳跃强度过程，实证结果发现模型隐含

的尾部风险溢酬对Ｓ＆Ｐ５００指数收益率具有很强
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的预测力．无论是互激的跳跃模型还是自激的跳
跃模型，核心点均是在跳跃强度的模型构建中引

入Ｈａｗｋｅｓ过程，其中，自激的跳跃模型主要考察
单个资产价格跳跃对自身价格行为的影响；而互

激的跳跃模型则是进一步考虑了不同资产价格跳

跃之间的相互影响．
现有关于尾部风险溢酬（跳跃风险溢酬）的

研究都表明，跳跃风险溢酬在总的股票风险溢酬

中占了极高的比例，方差风险溢酬对股票收益率

的预测力也主要来源于与跳跃风险相关的部分．
例如，Ｐａｎ［１０］发现虽然扩散风险占据了总方差的
９７％，但只要求５．５％的风险补偿，而跳跃风险虽
然仅占总方差的３％，却要求３．５％的风险补偿．
Ｂｒｏａｄｉｅ等［１１］

发现在８％的股权风险溢酬中，跳跃
风险溢酬约为３％．Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ和Ｔｏｄｏｒｏｖ［１２］发现尾
部风险溢酬估计值的中位数为５．２％，是股票总
体风险溢酬中极为重要的组成部分．Ｙａｎ［１３］发现
跳跃风险对个股的横截面收益率具有显著的预测

能力．Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ等［１４］
也发现方差风险溢酬对收益

率的预测力主要来源于与尾部风险相关的部分．
但现有的相关研究往往并未区分正跳的尾部风险

溢酬和负跳的尾部风险溢酬，而显然投资者对待

这两种价格跳跃的态度是不同的，所要求的风险

补偿也是不同的．此外，尾部风险溢酬衡量的是投
资者承担价格发生大的跳跃的风险所要求的风险

补偿，投资者情绪则反映了市场参与者的投资意

愿或者预期，两者有着内在的必然联系，但目前也

并未有文献对两者之间的关系进行直接的研究．
最后，目前关于尾部风险的研究大多集中于

美国等以机构投资者为主导的成熟市场，我国作

为新兴市场，无论是在投资者结构还是交易模式

等方面，都和成熟市场有着较大的差异．由于我国
大陆市场直到２０１５年才推出场内交易的期权交
易，缺乏足够长度的期权数据，国内对于尾部风险

的研究只能利用股票现货市场来进行（如柳会珍

等
［１５］，陈国进等

［１６］，赵华等
［１７］），但从股价变动

中提取的事后的尾部信息，与期权价格中所隐含

的事前的尾部信息并不完全一致．而中国台湾与
大陆同属新兴市场，台指期权是目前全球交易最

活跃的股指期权品种之一，超过８０％的交易量都
来自于个人投资者．本文希望借由对台指期权市
场的研究，来探讨新兴市场和成熟市场的不同之

处，为现有同领域的研究提供重要的补充．
本文的基本研究思路如下：论文的研究框架

主要基于Ｘｕ［９］提出的模型，该模型允许时变的不
对称的跳跃尺度分布以及自激的跳跃强度过程，

能够很好地刻画现实市场中跳跃的关键特征．但
Ｘｕ［９］主观假设现实测度下正跳和负跳发生的概
率始终相等，均为０．５，而数据表明现实测度下正
跳和负跳发生的概率都是时变的，两者未必都相

等．因此，为了更准确地估计和刻画尾部风险特
征，本文首先对 Ｘｕ［９］的模型作了进一步的改进，
允许时变的现实测度下正跳和负跳的概率，并利

用台指期权和期货数据对跳跃的形状参数和强度

参数进行估计，得到跳跃尾部风险溢酬的估计值．
然后，将其进一步分解为正跳的尾部风险溢酬和

负跳的尾部风险溢酬，并探讨它们对台指收益率

预测力的差异．最后，为了进一步探讨影响尾部风
险溢酬的重要因素，还构造了中国台湾投资者情

绪综合指数，分析其与尾部风险溢酬及其两个组

成部分的不同关系．
总之，近年来，一方面，由于受金融危机和各

种黑天鹅事件的影响，人们最为恐惧、对投资者心

态影响最严重的尾部风险成为了市场关注的焦点

之一；另一方面，期权作为多维交易市场，包含了

大量重要的信息（如尾部风险信息等），如何从期

权交易数据中提取隐含信息已成为国外金融学术

研究的一个热点．本文基于 Ｈａｗｋｅｓ过程对台指
期权中提取的尾部风险溢酬进行了深入细致的研

究，无论在实践中还是学术上都有着重要的意义．
就市场的实践而言，准确地估计和刻画尾部风险，

有助于投资者提高避免重大损失或者获得巨额收

益发生的概率，也有助于监管者提高市场应对极

端事件时的稳定性．就学术研究而言，本文的主要
贡献在于：首先，尽管已有不少学者尝试在资产价

格所遵循的几何布朗运动过程中加入跳跃项来捕

捉资产价格的大幅变动，但引入 Ｈａｗｋｅｓ过程来
刻画资产价格跳跃的研究国内尚未有学者做过，

国外也仅有少数学者对此进行了尝试．本文假设
跳跃强度遵循 Ｈａｗｋｅｓ过程，基于改进的 Ｘｕ［９］的
模型对中国台湾市场的尾部风险溢酬进行了深入

细致的研究，丰富了该领域的研究成果．其次，现
有关于尾部风险溢酬的研究往往并未区分正跳和

负跳的尾部风险溢酬，而显然投资者对待这两种
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价格跳跃的态度是不同的，所要求的风险补偿也

是不同的．而且尾部风险溢酬和投资者情绪之间
有着内在的必然联系，但目前也并未有文献对两

者之间的关系进行过直接的研究．因此，本文在得
到尾部风险溢酬的同时，进一步将其分解为正跳

和负跳的尾部风险溢酬，并探讨它们对台指收益

率预测力的差异，以及与投资者情绪之间的不同

关系，从而拓展了该领域的相关研究．最后，与美
国这样以机构投资者为主导的成熟市场不同，中

国台湾市场是一个以个人投资者为主导的新兴市

场，对它的研究结果有助于更深入地探讨新兴市

场和成熟市场的不同之处，为现有同领域的研究

提供重要的补充．

１　理论模型

１．１　股票市场回报的动态过程
令（Ω，Ｆ，Ｐ）是信息流 （Ｆｔ）ｔ≥０的概率空间，

在这一空间里，假设股票市场的累计回报Ｒｔ遵循
以下跳跃扩散过程

ｄＲｔ
Ｒｔ－
＝ａｔｄｔ＋σｍ，ｔｄＷｍ，ｔ＋∫ＢＢ（ｅｘ－１）槇Ｊ（ｄｔ，ｄｘ） （１）

其中 ａｔ为瞬时漂移率，σｍ，ｔ为随机波动率，Ｗｍ，ｔ
为标准布朗运动，ａｔ和σｍ，ｔ都是局部有界的ｃａｄ
ｌａｇ（右连左极）过程．Ｊ是一个在 ［０，∞）×Ｂ上
的跳跃计数的随机测度，包含一个可预测的跳跃

补偿项ｔ（ｄｘ）ｄｔ，且∫ＢＢｔ（ｄｘ）ｄｔ＜∞；Ｂ被定义
为实线上的一个子集，Ｂ＝［－∞，－ｂ－］∪ ［ｂ＋，＋
∞］，其中ｂ－和ｂ＋均为正数．因此，补偿的跳跃测

度 槇Ｊ（ｄｔ，ｄｘ）＝Ｊ（ｄｔ，ｄｘ）－ｔ（ｄｘ）ｄｔ是一个鞅测

度，∫ＢＢ（ｅｘ－１）槇Ｊ（ｄｔ，ｄｘ）是一个鞅过程．

在该模型中，给定信息流 Ｆｔ，股票市场的未
来收益率主要暴露于两种类型的冲击：一个连续

的鞅（σｍ，ｔｄＷｍ，ｔ）和一个不连续的鞅（已实现大
跳的加总）．所谓“大跳”指少数位于头尾分位点
之外的极端事件，ｂ－和 ｂ＋即为头尾分位点的临
界点．

令跳跃测量Ｊ（［０，ｔ］×ＢＢ）依赖于一个独立
于跳跃尺度的潜在的计数过程Ｎｔ．假设每单位时
间发生跳跃的次数服从泊松分布，即 ｄＮｔ ～

Ｐｏｉｓｓｏｎ（λｔｄｔ），从而可得到一个分离可乘的强度
测量ｔ（ｄｘ）ｄｔ＝λｔｆｔ（ｘ）ｄｘｄｔ，其中，λｔ是跳跃发
生的瞬时强度，ｆｔ（ｘ）是跳跃尺度的密度函数．因
此，强度测量有两个随机源：跳跃强度 λｔ和密度
函数ｆｔ（ｘ）．

考虑到在现实市场中跳跃虽然很少发生但是

往往在时间上有聚集性，本文将跳跃强度λｔ构建
为一个平稳的路径依赖的自激过程，即 Ｈａｗｋｅｓ
过程

ｄλｔ＝κλ（ｕλ－λｔ）ｄｔ＋∫ＢＢλＪ（ｄｔ，ｄｘ） （２）

其中κλ是均值回复速度，ｕλ是跳跃强度的长期
均值，对于任意ｘ∈ＢＢ都有λ ＞０，因此，当收益
率Ｒｔ发生跳跃时，跳跃强度总是向上跳跃，即无
论收益率发生正跳还是负跳，跳跃强度都会增大，

然后均值回复直到发生下一次跳跃．
同时，为了尽可能准确地刻画跳跃尺度的时

变分布，采用Ｋｏｕ和Ｗａｎｇ［１８］的双指数模型
ｆ±ｔ（ｘ）＝α

±
ｔπ

±
ｔｅα

±ｔ ｋ± ｅ－α±ｔ ｘ （３）

其中αｔ描述了衰减率，是跳跃的形状参数，π
＋
ｔ表

示正的大跳发生的概率，π－ｔ ＝１－π
＋
ｔ表示负的

大跳发生的概率，ｆ±ｔ（ｘ）则表示正跳或负跳的密
度函数．因此，与Ｘｕ［９］假设π－ ＝π＋ ＝０．５不同，
本文假设现实测度下正跳和负跳发生的概率都是

可变的，且两者未必都相等．
１．２　带随机波动和跳跃项的跨期模型

假设代表性投资者每期拥有一个消费流 Ｃｔ，
并且假设其效用函数为 ＥｐｓｔｅｉｎＺｉｎＷｅｉｌ效用
函数

　Ｕｔ＝［（１－ｅ
－δｓ）Ｃ

１－γ
θ
ｔ ＋ｅ

－δｓ（Ｅ［Ｕ１－γｔ＋ｓ］｜Ｆｔ）
１
θ］

θ
１－γ

（４）
其中δ是时间折现率，γ是风险厌恶系数，ψ是跨

期替代弹性，且 θ＝ γ－１
ψ－１－１

．根据 Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ

等
［１９］，代表性投资者通过对终生的消费选择来最

大化其效用，从而使得随机贴现因子Ｍｔ是对数消
费ｌｎＣｔ和所有被投资资产（即总财富）对数回报
ｌｎＲｃ，ｔ的线性函数

ｄｌｎＭｔ＝－θδｄｔ－θψ
－１ｄｌｎＣｔ＋（θ－１）ｄｌｎＲｃ，ｔ

（５）
为了保留定价核的仿射性质以便于处理，参
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考Ｅｒａｋｅｒ和 Ｓｈａｌｉａｓｔｏｖｉｃｈ［２０］的做法，进行对数线
性化后可得

ｄｌｎＲｃ，ｔ≈κ０ｄｔ＋κ１ｄωｔ－（１－κ１）ωｔｄｔ＋ｄｌｎＣｔ
（６）

其中 ωｔ＝ｌｎ（Ｐｃ，ｔ／Ｃｔ），κ０ ＝ｌｎ（１＋ｅ
Ｅ（ωｔ））－

κ１Ｅ（ωｔ），κ１＝ｅ
Ｅ（ωｔ）（１＋ｅＥ（ωｔ））－１．根据公式（５）～

公式（６），消除 ｌｎＣｔ，并定义套保需求ｈｔ＝κ０ ＋
κ１ωｔ，可得到下式

ｄｌｎＭｔ＝－γｄｌｎＲｃ，ｔ＋θψ
－ (１ ｄｈｔ

(
－

ψδ－
κ０
κ１
＋
１－κ１
κ１

ｈ)ｔ ｄ)ｔ （７）

公式（７）中的第一项作为一个“坏的时间”的
指示器，代表了禀赋风险（即对总财富回报率

ｌｎＲｃ，ｔ的负冲击）．由于投资者不喜欢市场下跌的
风险并愿意为能够对冲该风险的资产支付更多，

因此一个能够提供市场下跌保护的资产是有价值

的，从而只能获得一个比较低的溢酬．公式（７）中
的第二项则来自于影响定价核的其它类型风险．

假设总财富回报率 Ｒｃ，ｔ遵循以下跳跃扩散
过程

ｄＲｃ，ｔ
Ｒｃ，ｔ－

＝ａｃ，ｔｄｔ＋σｃ，ｔｄＷｃ，ｔ＋∫ＢＢ（ｅ
γＪ，ｔ
γｘ－１）槇Ｊ（ｄｔ，ｄｘ）

（８）

其中σｃ，ｔｄＷｃ，ｔ＝σｃｄＷｃ⊥，ｔ－ｃ
　ｑ槡ｔｄＷｑ，ｔ，σ

２
ｃ，ｔ＝

σ２ｃ＋
２
ｃｑｔ．
公式（８）的最后一项代表总财富回报率 Ｒｃ，ｔ

与股票市场回报率 Ｒｔ的共跳，其中比例参数为
γＪ，ｔ
γ
．尽管总财富回报率和股票市场回报率依赖

于共同的跳跃计数过程，但两者的跳跃尺度可以不

同，因此，本文允许γＪ，ｔ为时变的且可以不同于γ．
假设公式（１）中对于股票市场回报率Ｒｔ有

σｍ，ｔｄＷｍ，ｔ＝σｃｄＷｃ⊥，ｔ－ｍ
　ｑ槡ｔｄＷｑ，ｔ＋σｍｄＷｍ⊥，ｔ，

σ２ｍ，ｔ＝σ
２
ｃ＋

２
ｍｑｔ＋σ

２
ｍ．

其中ｄＷｃ⊥，ｔ，ｄＷｍ⊥，ｔ和ｄＷｑ，ｔ是相互独立的冲击．
假设波动率成分 ｑｔ服从 Ｈｅｓｔｏｎ模型或平方

根过程

ｄｑｔ＝κｑ（μｑ－ｑｔ）ｄｔ＋ｑ
　ｑ槡ｔｄＷｑ，ｔ （９）

在无套利条件下，求解可得公式（１）中的漂
移项

ａｔ＝ｒｆ，ｔ＋γσ
２
ｃ＋ｍ（γｃ＋ｑ）ｑｔ＋

λｔ（∫ＢＢ（ｅｘ－１）ｆｔ（ｘ）ｄｘ－∫ＢＢ（ｅｘ－１）×
ｅ－γＪ，ｔｘ＋λ，ｔｆｔ（ｘ）ｄｘ） （１０）

其中ｑ和λ，ｔ为定价系数．
定义漂移项ａｔ与无风险收益率 ｒｆ，ｔ之差为瞬

时权益（股票）风险溢酬，即：ＥＲＰｔ＝ａｔ－ｒｆ，ｔ，则
ＥＲＰｔ可分为两个部分：波动部分ＥＲＰＶｔ和跳跃部
分ＥＲＰＪｔ．具体如下：

ＥＲＰｔ＝ＥＲＰＶｔ＋ＥＲＰＪｔ （１１）
ＥＲＰＶｔ＝γσ

２
ｃ＋ｍ（γｃ＋ｑ）ｑｔ （１２）

ＥＲＰＪｔ＝λｔ（∫ＢＢ（ｅｘ－１）ｆｔ（ｘ）ｄｘ－
∫ＢＢ（ｅｘ－１）ｅ－γＪ，ｔｘ＋λ，ｔｆｔ（ｘ）ｄｘ）（１３）

ＥＲＰＶｔ和ＥＲＰＪｔ分别代表了对扩散风险和跳
跃风险的补偿．如果没有跳跃，即 λｔ＝０，权益风
险溢酬变为ＥＲＰＶｔ＞０，暂时性的变化仅仅由波
动率因子ｑｔ解释；如果存在跳跃，即λｔ＞０，权益
风险溢酬同时包含ＥＲＰＶｔ和 ＥＲＰＪｔ．平均而言，
ＥＲＰＪｔ应该为正，代表对极端坏的事件的补偿．当
跳跃强度λｔ不再是随机波动因子 ｑｔ的仿射形式
时，这样的分离变得尤其重要．

在风险中性测度下，跳跃尺度分布的函数形

式为

ｆＱＱ±ｔ （ｘ）＝α
ＱＱ±
ｔ π

ＱＱ±
ｔ ｅα

ＱＱ±ｔ ｋ± ｅ－αＱＱ±ｔ ｘ （１４）
其中αＱＱ＋ｔ ＝α＋ｔ ＋γＪ，ｔ，α

ＱＱ－
ｔ ＝α

－
ｔ －γＪ，ｔ．γＪ，ｔ度量

了两个测度下形状参数的差异，因此被称为形状

溢酬．
在风险中性测度下，任何负跳或正跳发生的

概率都是γＪ，ｔ的函数

πＱＱ－ｔ （γＪ，ｔ）＝
１

１＋
π＋ｔ
π－ｔ
ｅ－γＪ，ｔ（ｋ＋ｔ －ｋ－ｔ ）α

＋
ｔα

ＱＱ－
ｔ

αＱＱ＋ｔ α
－
ｔ

（１５）
πＱＱ＋ｔ （γＪ，ｔ）＝１－π

ＱＱ－
ｔ （γＪ，ｔ）＝

　　

π＋ｔ
π－ｔ
ｅ－γＪ，ｔ（ｋ＋ｔ －ｋ－ｔ ）α

＋
ｔα

ＱＱ－
ｔ

αＱＱ＋ｔ α
－
ｔ

１＋
π＋ｔ
π－ｔ
ｅ－γＪ，ｔ（ｋ＋ｔ －ｋ－ｔ ）α

＋
ｔα

ＱＱ－
ｔ

αＱＱ＋ｔ α
－
ｔ

（１６）

在风险中性测度下，跳跃强度的公式为

λＱＱｔ ＝λｔｅλ，ｔ∫ＢＢｅ－γＪ，ｔｘｆｔ（ｘ）ｄｘ （１７）
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其中λ，ｔ度量了两个测度下跳跃强度的大部分差
异，因此，也被称为强度溢酬．

２　尾部风险溢酬的估计

２．１　样本选择
台指期权（ＴＸＯ）是目前全球市场交易最为

活跃的股指期权品种之一，因此本文以台指期权

作为研究对象．综合考虑了数据的可获得性并尽
可能涵盖不同的市场波动状况，样本期定为２００７
年１月１日到２０１２年１１月３０日．图１描绘了样
本期内中国台湾加权指数日对数收益率与台指期

权ＶＩＸ指数的走势．从图中可以明显看出跳跃的
聚集现象，尤其是在金融危机期间．整个样本期间
既包括市场波动较为温和的时期，也包括市场大

幅波动的时期，涵盖了不同的市场波动状况，具有

比较好的代表性．
根据Ｘｕ［９］提出的半参数估计方法，需要同时

运用台指期权和台指期货的数据来估计相关的参

数．就台指期权而言，本文选择短期、深度虚值、有
着相同到期日的期权合约，即对于每个交易日 ｔ，
选择剩余期限为８天 ～３５天具有相同到期日 Ｔ
的深度虚值期权．所谓深度虚值看涨（看跌）期权
是指期权在值程度的自然对数（ｌｎｍｏｎｅｙｎｅｓｓ）

ｋ＝ｌｎ（Ｋ／Ｆｔ－，Ｔ）高于（低于）ｋ
＋＝１．７５σＡＴＭｔ

　
槡τ

（ｋ－＝－２×σＡＴＭｔ 槡τ）．其中，Ｋ是期权的执行价
格，Ｆｔ－，Ｔ是到期时间为Ｔ的期货价格，σ

ＡＴＭ
ｔ 是平

值期权的ＢＳ隐含波动率，τ是期权的剩余期限．
之所以使用短期深度虚值的期权来进行参数估

计，主要是因为随着到期日的临近，深度虚值期权

仅仅被用来对冲极端的大的跳跃风险，其价格主

要反映的是投资者对于市场在短期发生暴涨或暴

跌的预期．就台指期货而言，本文还需要用到台指
期货５ｍｉｎ的高频数据，即对于每个交易日ｔ，选择
与期权具有相同到期日 Ｔ的台指期货合约从开
盘到收盘每５ｍｉｎ的价格数据．

图１　中国台湾加权指数日收益率与台指期权ＶＩＸ指数走势
Ｆｉｇ．１ＴＡＩＥＸｒｅｔｕｒｎｓａｎｄＶＩＸ

２．２　现实测度下负跳发生的概率
首先利用台指期货５ｍｉｎ的高频数据来计算现

实测度下负跳发生的概率：当Δｔ，ｊｆ＞ωｊ，ｔ时，记录一
次正跳；当Δｔ，ｊｆ＜－ωｊ，ｔ时，记录一次负跳．其中ｆ表
示期货价格的对数，Δｔ，ｊｆ＝ｆｔ，ｊ－ｆｔ，ｊ－１表示ｔ日第ｊ个

５ｍｉｎ的期货对数价格之差，ωｊ，ｔ＝３（
１
ｎ）

０．４９

ＩＣＶｔ－槡 １

ＴＯＤｊ为界定价格跳跃的临界值，每天每个５ｍｉｎ时
段都不同．台指期货每日的交易时间从 ８：４５到

１３：４５，因此每个交易日共划分为ｎ＝６０个５ｍｉｎ时
段．ＩＣＶｔ－１是前一日期货价格的连续变动，ＴＯＤｊ是
第ｊ个５ｍｉｎ的时间因子（ｔｉｍｅｏｆｄａｙｆａｃｔｏｒ）．

图２显示了中国台湾期货市场时间因子的估
计结果．与美国市场ＴＯＤｊ因子呈Ｕ型不同，中国
台湾市场ＴＯＤｊ因子在日内大致呈 Ｌ型，开盘１ｈ
内的时间因子最大，这表明中国台湾市场在每天

开盘时段波动较大．此外，隔夜的时间因子值高达
２４．８８（图中未表示），这说明中国台湾市场受隔
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夜信息影响最大，大跳主要集中在隔夜收益率中．
图３显示了中国台湾市场每月负跳发生的实

际概率．从图中可以看出，每月负跳发生的实际概
率差别较大，最小值为０．４３２、最大值为０５６５，最

大值与最小值之差达到了１３．３％．所以与 Ｘｕ［９］

主观假设π－ ＝π＋ ＝０．５不同，为了更准确地估
计和刻画尾部风险溢酬，本文在后续估计每个月

参数时，都采用当月负跳发生的实际概率．

图２　中国台湾期货市场的时间因子
Ｆｉｇ．２Ｔｉｍｅｏｆｄａｙｆａｃｔｏｒ

图３　中国台湾市场每月负跳发生的实际概率
Ｆｉｇ．３Ｔｈｅｐｈｙｓｉｃａｌｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙｆｏｒｌｅｆｔｊｕｍｐｓ

２．３　跳跃形状和跳跃强度参数
大多数的现有研究都假定跳跃形状是固定

的，但跳跃形状和跳跃强度从不同的角度诠释了

少数极端事件的信息，因此，本文允许跳跃形状和

跳跃强度均为时变的，先运用无模型方法估计出

跳跃形状参数，再利用估计出来的跳跃形状参数

对跳跃强度进行估计．

２．３．１　跳跃形状参数的估计
在风险中性测度下，令Ｏｔ，Ｔ（ｋ）表示ｔ时刻到

期时间为Ｔ在值程度的对数为ｋ的台指期权的价
格．根据 Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ和 Ｔｏｄｏｒｏｖ［１２，２１］，当剩余期限
τ→０（τ＝Ｔ－ｔ），看涨期权的ｋ→＋∞，看跌期
权的ｋ→－∞时③，期权价格与期货价格折现值之
比可以有效地分离出跳跃风险，即
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ｅｒｔ，ＴＯｔ，Ｔ（ｋ）
τＦｔ

→
ｐ
λＱＱｔ∫ＢＢ（ｅｘ－ｅｋ）±ｆＱＱ±ｔ（ｘ）ｄｘ （１８）

因为跳跃强度λＱＱｔ在公式（１８）中仅仅以一阶
形式出现，所以对于任意在值程度的对数不同的

一对期权：ｋ１和ｋ２，同一天的期权价格的比值将
不再依赖于跳跃强度

ｌｎ
Ｏｔ，Ｔ（ｋ２）
Ｏｔ，Ｔ（ｋ１）

→
ｐ
ｌｎ
∫ＢＢ（ｅｘ－ｅｋ２）±ｆＱＱ±ｔ（ｘ）ｄｘ
∫ＢＢ（ｅｘ－ｅｋ１）±ｆＱＱ±ｔ（ｘ）ｄｘ

（１９）

将ｆＱＱ±ｔ （ｘ）的表达式代入公式（１９）会发现公

式右边仅包括形状参数αＱＱ±ｔ 和在值程度的对数ｋ１
及ｋ２．因此，可以通过大量的短期深度虚值期权

得到形状参数αＱＱ±ｔ 的一致估计量

αＱＱ±
︿

ｔ ＝ａｒｇｍｉｎ
αＱＱ±ｔ∈Ｒ
∑
Ｔ０

ｓ＝ｔ
∑
Ｎ±ｓ

ｉ＝２

ｌｎ
Ｏｓ，Ｔ（ｋｓ，ｉ）
Ｏｓ，Ｔ（ｋｓ，ｉ－１）
ｋｓ，ｉ－ｋｓ，ｉ－１

－（１αＱＱ±ｔ）

（２０）
其中Ｎ±ｓ是ｓ日短期深度虚值看涨或看跌期权的
总数量，Ｔ０是期权到期日Ｔ之前８个日历日左右
的时间④．同时，为了确保有足够的期权数据用于
估计，本文采用以月为基础的估计．

根据前文构建的扩展的ＩＣＡＰＭ模型，要估计
现实测度下的形状参数，必须先估计出形状溢酬

γＪ，ｔ．根据公式（１５），给定现实测度下负跳发生的

概率π－ｔ和风险中性测度下的衰减率α
ＱＱ±
ｔ ，形状溢酬

γＪ，ｔ可以由风险中性测度下负跳发生的概率π
ＱＱ－
ｔ 唯

一决定，因此，可以得到形状溢酬γＪ，ｔ的估计值

γＪ，ｔ
︿

＝ａｒｇｍｉｎ
γＪ，ｔ∈Ｒ
∑
Ｔ０

ｓ＝ｔ
∑
Ｎ－ｓ

ｉ＝１
∑
Ｎ＋ｓ

ｊ＝１
ｌｎ
ＰＵＴｓ，Ｔ（ｋｓ，ｉ）
ＣＡＬＬｓ，Ｔ（ｋｓ，ｊ）

－

　　（１＋αＱ－ｔ）ｋｓ，ｉ＋ｌｎ
αＱ－ｔ ＋１
（αＱ＋ｔ －１）

＋（１－αＱ＋ｔ）ｋｓ，ｊ－

　　ｌ{ｎ πＱ－ｓ（γＪ，ｔ）ｅ
－αＱ－ｔ ｋ－ｓ

［１－πＱ－ｓ（γＪ，ｔ）］ｅα
Ｑ＋ｔ ｋ＋}ｓ

（２１）

现实测度下形状参数的估计值则可以根据

α＋ｔ
︿

＝αＱＱ＋ｔ
︿

－γＪ，ｔ
︿

和α－ｔ
︿

＝αＱＱ－ｔ
︿

＋γＪ，ｔ
︿

求出．
图４显示了每个月的形状溢酬 γＪ，ｔ的估计

值．在整个样本区间，形状溢酬的平均值为１．５１，
意味着总财富回报率与股票市场回报率之间存在

正向的动态关系．图５和图６分别显示了负跳和
正跳的形状参数估计值．首先，从图５可以看到风
险中性测度下负跳的形状参数在２００８年底的金
融危机期间达到最低值８．６２，这意味着危机期间
存在极端的左侧肥尾分布．其次，风险中性测度下
正跳和负跳的形状参数的均值分别为 ３６．６８和
１９．２８；现实测度下正跳和负跳的形状参数的均值
分别为３５．１７和２０．７９．虽然正跳和负跳的形状
参数都是时变的，但是无论是在风险中性测度下

还是现实测度下，正跳的形状参数在大多数时间

图４　形状参数溢酬的估计值

Ｆｉｇ．４Ｅｓｔｉｍａｔｅｄｓｈａｐｅｐｒｅｍｉｕｍ
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图５　负跳的形状参数估计值

Ｆｉｇ．５Ｅｓｔｉｍａｔｅｄｌｅｆｔｊｕｍｐｓｈａｐｅｐａｒａｍｅｔｅｒ

图６　正跳的形状参数估计值

Ｆｉｇ．６Ｅｓｔｉｍａｔｅｄｒｉｇｈｔｊｕｍｐｓｈａｐｅｐａｒａｍｅｔｅｒ

均大于负跳的形状参数，即αＱＱ＋ｔ
︿

＞αＱＱ－ｔ
︿

，α＋ｔ
︿

＞α－ｔ
︿

，

这表明在两种测度下，正跳的跳跃尺度衰减率都

更快，跳跃尺度的密度函数形状也更陡峭．此外，

值得注意的是，正跳的形状参数在风险中性测度

下的均值大于其在现实测度下的均值，而负跳的

形状参数在风险中性测度下的均值小于其在现实

测度下的均值，即正跳的跳跃尺度在风险中性测

度下衰减更快，而负跳的跳跃尺度在现实测度下

衰减更快，这表明在现实测度下，人们更加厌恶资

产价格出现下跌的情况，更偏向资产价格出现上

涨的情况．

２．３．２　跳跃强度参数的估计

在得到αＱＱ±
︿

ｔ 后，根据公式（１８）即可得到风险

中性测度下跳跃强度λＱＱｔ的一致估计量．因为对于

同一时刻的看涨和看跌期权来说，λＱＱｔ是一样的，

故此处同时采用看涨和看跌期权的数据来估计

λＱＱｔ，具体估计式如下：

λＱＱｔ
︿

＝ａｒｇｍｉｎ
λＱＱｔ∈Ｒ

∑
Ｔ０

ｓ＝ｔ
∑
Ｎ－ｔ

ｉ＝１
∑
Ｎ＋ｔ

ｊ＝１
ｌ(ｎ ｅ

ｒｓ，ＴＣＡＬＬｓ，Ｔ（ｋｓ，ｊ）
τｓＦｓ

／

　　ｅ
（１－αＱ＋ｔ）ｋｓ，ｊ＋αＱ＋ｔ ｋ＋ｔ

（αＱ＋ｔ －１）
＋
ｅｒｓ，ＴＰＵＴｓ，Ｔ（ｋｓ，ｉ）

τｓＦｓ
／

　　ｅ
（１＋αＱ－ｔ）ｋｓ，ｉ－αＱ＋ｔ ｋ－ｔ

（αＱ＋ｔ ＋１
)）
－ｌｎλＱＱｔ （２２）

其中ｋ＋ｔ 和ｋ
－

ｔ 是定义大的跳跃的临界点．

为了估计现实测度下的跳跃强度，根据Ｘｕ［９］，

令预期的跳跃尾部指数ＥｔＪＸ为跳跃强度的代理变
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量，先利用台指期货５ｍｉｎ高频数据通过ＨＡＲＶＡＲ
卡尔曼滤波方法⑤估计出ＥＪＸ±ｋ±ｔ ，Ｔ

ＪＸ±ｋ±ｔ ，Ｔ≡∫
Ｔ

ｔ∫［ｋ±，±∞］（ｅｘ－ｅｋ
±ｔ ）Ｊ（ｄｔ，ｄｘ） （２３）

ＥＪＸ±ｋ±ｔ ，Ｔ≡ＥｔＪＸ
±
ｋ±ｔ ，Ｔ →

ｐ
λｔ∫

［ｋ±，±∞］

　　　（ｅｘ－ｅｋ±ｔ ）ｆ±ｔ（ｘ）ｄｘ （２４）
然后，结合公式（１８），对于任意一日 ｓ∈ ［ｔ，

Ｔ０］可以利用下式来估计强度溢酬λ，ｔ

λ，ｔ
︿
＝ａｒｇｍｉｎ

λ，ｔ∈Ｒ
∑
Ｔ０

ｓ＝ｔ
∑
Ｎ－ｓ

ｉ＝１
∑
Ｎ＋ｓ

ｊ＝１
ｌｎ（
ｅｒｓ，ＴＣＡＬＬｓ，Ｔ（ｋｊ，ｓ）

τｓＦｓ×ＪＴＸ
＋
［ｓ，Ｔ］

︿ ／

　 ｅ（１－αＱ＋ｔ）（ｋｓ，ｊ－ｋＰ＋ｔ ）

（αＱ＋ｔ －１）（α
＋
ｔ －１）

＋
ｅｒｓ，ＴＰＵＴｓ，Ｔ（ｋｉ，ｓ）

τｓＦｓ×ＪＴＸ
－
［ｓ，Ｔ］

︿ ／

ｅ（１＋αＱ－ｔ）（ｋｓ，ｉ－ｋＰ－ｔ ）

（αＱ＋ｔ ＋１）（α
＋
ｔ＋１）

）－ｌｎ∫
槇ＢＢ
α±ｔｅα

± ｋＰ±－γＪ，ｔｘα
±ｔ ｘｄｘ－λ，ｔ

（２５）
最后，根据公式（１７）得到跳跃强度在现实测

度下的估计值

λｔ
︿
＝λＱＱｔ

︿

／（ｅλ，ｔ
︿

∫ＢＢｅ－γＪ，ｔ
︿
ｘｆｔ（ｘ）ｄｘ） （２６）

图７显示了跳跃强度在风险中性测度下和现
实测度下的估计值．首先，从整体上看，风险中性
测度下跳跃强度的估计值大于现实测度下跳跃强

度的估计值．具体而言，风险中性测度下跳跃强度
的均值为１．８３，这表明在风险中性测度下，中国
台湾市场一年将会发生１．８３次大的跳跃，即大约
每半年发生一次大的跳跃；现实测度下跳跃强度

的均值为０．５７，这表明在现实测度下，中国台湾
市场一年将会发生０．５７次大的跳跃，即大约每两
年发生一次大跳跃．而Ｘｕ［９］对美国市场跳跃强度
的估计结果在风险中性测度和现实测度下的均值

分别为１．００和０．２１，可见新兴市场发生大跳的
概率要远高于成熟市场．其次，现实测度下跳跃强
度的最高点和次高点均发生在２００８年金融危机
期间，可见当市场大跌时跳跃强度会显著增强．风
险中性测度和现实测度下的跳跃强度都与台指月

收益率的绝对值在５％的水平下显著相关，相关
系数分别为 ０．３４和 ０．２５，这与跳跃强度服从
Ｈａｗｋｅｓ过程的模型设定相吻合，也与市场的实际
情况相符合．跳跃强度是指单位时间内资产价格
发生跳跃的次数，亦可理解为跳跃发生的概率．一
般情况下，当市场出现大幅下跌（上涨）时，市场

将继续大跌（大涨）的可能性将会增加，即当收益

率发生跳跃时，无论是正跳还是负跳，跳跃强度都

会显著上升，因此，现实市场中跳跃虽然很少发

生，但是往往在时间上存在聚集性．

图７　两种测度下跳跃强度的估计值
Ｆｉｇ．７Ｅｓｔｉｍａｔｅｄｊｕｍｐｉｎｔｅｎｓｉｔｙ

２．４　尾部风险溢酬
时变的不对称的跳跃形状参数和对称的跳跃强

度参数很好地刻画了两个测度下的跳跃特征，可以

进一步用来估计尾部风险溢酬．对于 ＢＢ＝［－∞，
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⑤ ＨＡＲＶＡＲ卡尔曼滤波方法是基于异质自回归模型、向量自回归模型和卡尔曼滤波的一种估计方法．详细估计过程见Ｘｕ［９］的附录Ｃ；此外，在
Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ和Ｔｏｄｏｒｏｖ［１２］中也运用了相似的估计方法．



ｋ－ｔ ］∪［ｋ
＋

ｔ ，∞］，尾部风险溢酬ＥＲＰＪＢＢ，ｔ
︿

可以进

一步分为正跳的尾部风险溢酬ＥＲＰＪ＋ＢＢ，ｔ
︿

和负跳的

尾部风险溢酬ＥＲＰＪ－ＢＢ，ｔ
︿

两个部分

ＥＲＰＪＢＢ，ｔ
︿ ＝ＥＲＰＪ＋ＢＢ，ｔ

︿ ＋ＥＲＰＪ－ＢＢ，ｔ
︿

（２７）

ＥＲＰＪ＋ＢＢ，ｔ
︿

＝－λｔ
︿ ＋λＱｔ

︿
＋

λｔ
︿∫ＢＢ＋α±ｔ

︿

π±ｔｅα
±ｔ
︿
（ ｋ± － ｘ）＋ｘｄｘ－

λＱｔ
︿∫ＢＢ＋αＱ±ｔ

︿
πＱ±ｔ
︿
ｅαＱ±ｔ
︿
（ ｋ± － ｘ）＋ｘｄｘ （２８）

ＥＲＰＪ－ＢＢ，ｔ
︿

＝－λｔ
︿＋λＱｔ
︿
＋

λｔ
︿∫ＢＢ－α±ｔ
︿
π±ｔｅα

±ｔ
︿
（ ｋ± － ｘ）＋ｘｄｘ－

λＱｔ
︿∫ＢＢ－αＱ±ｔ

︿
πＱ±ｔ
︿
ｅαＱ±ｔ
︿
（ ｋ± － ｘ）＋ｘｄｘ （２９）

图８给出了尾部风险溢酬及其两个组成部分
的走势．从图中可以看出，负跳的尾部风险溢酬

ＥＲＰＪ－ＢＢ，ｔ
︿

基本为正，而正跳的尾部风险溢酬

ＥＲＰＪ＋ＢＢ，ｔ
︿

基本为负，两者走势大致呈现出反向关

系．据统计，负跳和正跳尾部风险溢酬的均值分别
为０．４１２８和－０．３９８８（见表１），这表明中国台
湾市场投资者对于承担市场大跌的风险需要一定

的风险补偿，但愿意牺牲一部分收益来换取市场

的大涨．而从整体来看，尾部风险溢酬 ＥＲＰＪＢＢ，ｔ
︿

的

均值为正（０．０１３９），这表明在综合考虑了市场可
能出现大涨或大跌的情况下，中国台湾市场的投

资者对于承担价格发生大的跳跃的风险要求一定

的风险补偿，并且相对而言投资者更担忧市场出

现大跌的情况．同时，值得注意的是：尽管Ｘｕ［９］对
美国市场跳跃强度的估计值小于本文对中国台湾

市场跳跃强度的估计值，但他对美国市场尾部风

险溢酬估计值的均值为６．７５％⑥，远高于中国台
湾市场的估计结果．也就是说中国台湾市场发生
大跳的概率要远高于美国市场，但中国台湾投资

者要求的跳跃尾部风险补偿却远低于美国投资

者，这表明相对而言，中国台湾投资者的风险厌恶

程度可能低于美国投资者．此外，从图９可以看到
样本期内尾部风险溢酬波动较大的时段主要集中

在两个时期：一是２００８年下半年金融危机期间，
当时指数从前期的高点９０００点左右一路下跌到
４５００点左右，二是２００９年市场大幅回升期间，指
数从４５００点左右的底部一路上涨回到８０００点以
上．而在其他市场相对平稳的时期尾部风险溢酬
的值都很小，波动也很小．这表明，当市场出现大
幅跳跃时（包括暴涨和暴跌），投资者对于承担价

格发生大的跳跃的风险要求的风险补偿比较大；

当市场波动小时，投资者对于承担价格发生大的

跳跃的风险要求的风险补偿就比较小．

图８　尾部风险溢酬及其组成部分走势图
Ｆｉｇ．８Ｔａｉｌｒｉｓｋｐｒｅｍｉｕｍａｎｄｉｔｓｔｗｏｃｏｍｐｏｎｅｎｔｓ
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⑥ 相对而言，Ｘｕ［９］的估计结果高于其他学者对美国市场的研究结果．例如，Ｐａｎ［１０］的估计结果为３．５％，Ｂｒｏａｄｉｅ等［１１］的估计结果大约为３％，
Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ和Ｔｏｄｏｒｏｖ［１２］的估计结果大约为５．２％．但这些学者对美国市场的估计结果也仍然高于本文对中国台湾市场的估计结果．



表１　尾部风险溢酬及其组成部分的描述性统计
Ｔａｂｌｅ１Ｓｕｍｍａｒｙｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｔａｉｌｒｉｓｋｐｒｅｍｉｕｍａｎｄｉｔｓｔｗｏｃｏｍｐｏｎｅｎｔｓ

ＥＲＰＪ＋ＢＢ，ｔ
︿

ＥＲＰＪ－ＢＢ，ｔ
︿

ＥＲＰＪＢＢ，ｔ
︿

均值 －０．３９８８ ０．４１２８ ０．０１３９

最大值 ０．５８ ２．８７ ２．０９

最小值 －２．６４ －０．４５ －１．４５

标准差 ０．６３４４ ０．６７５９ ０．４６２０

　　表２列出了尾部风险溢酬及其两个组成部分

之间的相关系数．负跳的尾部风险溢酬 ＥＲＰＪ－ＢＢ，ｔ
︿

与正跳的尾部风险溢酬 ＥＲＰＪ＋ＢＢ，ｔ
︿

在１％的显著性
水平下负相关，相关系数为 －０．７５３，这一点也可
以从图 ９中两者的走势看出．尾部风险溢酬

ＥＲＰＪＢＢ，ｔ
︿

与负跳的尾部风险溢酬ＥＲＰＪ－ＢＢ，ｔ
︿

在１％的

显著性水平下正相关，相关系数为０．４２９；与正跳

的尾部风险溢酬 ＥＲＰＪ＋ＢＢ，ｔ
︿

只在５％的显著性水平
下正相关，相关系数为０．２７１，这表明相对而言尾

部风险溢酬 ＥＲＰＪＢＢ，ｔ
︿

受负跳的尾部风险溢酬

ＥＲＰＪ－ＢＢ，ｔ
︿

的影响更大．

表２　尾部风险溢酬及其组成部分的相关性分析
Ｔａｂｌｅ２Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎｓａｍｏｎｇｔａｉｌｒｉｓｋｐｒｅｍｉｕｍａｎｄｉｔｓｔｗｏｃｏｍｐｏｎｅｎｔｓ

ＥＲＰＪ＋ＢＢ，ｔ
︿

ＥＲＰＪ－ＢＢ，ｔ
︿

ＥＲＰＪＢＢ，ｔ
︿

ＥＲＰＪ＋ＢＢ，ｔ
︿ １

ＥＲＰＪ－ＢＢ，ｔ
︿ －０．７５３ １

ＥＲＰＪＢＢ，ｔ
︿ ０．２７１ ０．４２９ １

　　　　　注：、、分别表示在１％、５％、１０％的水平下显著．

３　尾部风险溢酬的性质

３．１　尾部风险溢酬与收益率预测
尾部风险溢酬是指投资者承担价格发生大的

跳跃的风险所要求的风险补偿，是投资者对于未

来市场的预期．因此，下文主要从两个方面探讨尾
部风险溢酬对未来指数收益率的预测力．

首先，利用以下模型检验尾部风险溢酬及其

两个组成部分对下个月指数收益率的预测力

ｒｔ＋１ ＝ａ＋ｂ１Ｘｔ＋ｂ２ｒｔ＋ｂ３ＴＶｔ＋εｔ （３０）
其中ｒｔ＋１表示ｔ＋１月的台指对数收益率，Ｘｔ为 ｔ
月的以下３个尾部风险溢酬指标之一：尾部风险

溢酬ＥＲＰＪＢＢ，ｔ
︿

，正跳的尾部风险溢酬ＥＲＰＪ＋ＢＢ，ｔ
︿

和负

跳的尾部风险溢酬ＥＲＰＪ－ＢＢ，ｔ
︿

．ｒｔ和ＴＶｔ为两个控制
变量，分别表示ｔ月的台指对数收益率和ｔ月的台
指总成交额．

然后，进一步检验尾部风险溢酬及其两个组

成部分对更长期限的指数收益率的预测力

ｒｔ→ｔ＋ｈ ＝ａｈ＋ｂｈＸｔ＋εｔ→ｔ＋ｈ （３１）
其中ｒｔ→ｔ＋ｈ表示ｔ月到ｔ＋ｈ月的台指对数收益率，
ｈ分别取１～６．

表３显示了方程（３０）的回归结果．从表中可

以看出尾部风险溢酬 ＥＲＰＪＢＢ，ｔ
︿

的系数在单变量回

归时在１０％的水平下显著为正，但加入控制变量

后则变得不显著；正跳的尾部风险溢酬 ＥＲＰＪ＋ＢＢ，ｔ
︿

系数为负，与预期相符，但在所有回归中均不显

著，说明其对未来一个月的指数收益率不具有显

著的预测力；而负跳的尾部风险溢酬 ＥＲＰＪ－ＢＢ，ｔ
︿

系

数无论是单变量回归，还是加入控制变量的多变

量回归，都在１％的水平下显著为正，说明其对未
来一个月的台指收益率具有显著的预测力．

表４显示了方程（３１）的回归结果．从表中可
以看出，尾部风险溢酬 ＥＲＰＪＢＢ，ｔ︿对未来１个月和
未来５个月～６个月的台指收益率预测均在１０％
的水平下显著为正，但对未来２个月 ～４个月的
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收益率的预测则不显著．正跳的尾部风险溢酬

ＥＲＰＪ＋ＢＢ，ｔ
︿

对未来１个月 ～６个月的台指收益率均
不具有显著的预测力．而负跳的尾部风险溢酬

ＥＲＰＪ－ＢＢ，ｔ
︿

对未来１个月 ～６个月的台指收益率均
有显著为正的预测力．

正跳的尾部风险溢酬 ＥＲＰＪ＋ＢＢ，ｔ
︿

和负跳的尾部

风险溢酬ＥＲＰＪ－ＢＢ，ｔ
︿

对于未来台指收益率的预测效

果不同可能是因为正跳的尾部风险溢酬中包含了

更多的投资者心理因素．所谓风险溢酬是指投资
者承担相应的价格风险（或者说不确定性）所要

求的补偿，这一风险补偿在一般意义上为正．利用
市场数据估计出的尾部风险溢酬指标既包含一般

意义上的风险补偿也包含投资者的心理因素．对
于负跳的尾部风险溢酬而言，投资者在心理上厌

恶价格发生负跳的情况并要求正的补偿，这与一

般意义上的风险补偿方向一致；但对于正跳的尾

部风险溢酬而言，投资者在心理上偏好价格发

生正跳的情况并要求负的补偿，这与一般意义

上的风险补偿方向相反，两种效应的最终结果

表现为正跳的尾部风险溢酬系数为负，故正跳

的尾部风险溢酬指标中可能包含了更多的投资

者心理因素，从而也影响了预测的显著性．而尾

部风险溢酬指标 ＥＲＰＪＢＢ，ｔ
︿

是正跳和负跳的尾部

风险溢酬之和，因此，其对未来收益率预测的效

果并不稳定．
表３　未来１个月收益率预测的回归结果
Ｔａｂｌｅ３Ｏｎｅｍｏｎｔｈａｈｅａｄｒｅｔｕｒｎｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

截距项 －０．０１８ －０．０７６ －０．１４８ ０．６９６ ０．５１８ ０．４７６

（－０．１６７） （－０．７９８） （－１．３００） （３．０４１） （２．４４５） （２．４０９）

ＥＲＰＪＢＢ，ｔ
︿ ０．３９３ ０．３２７

（１．７２７） （１．６０５）

ＥＲＰＪ＋ＢＢ，ｔ
︿ －０．１５５ －０．１０７

（－０．８６９） （－０．６３６）

ＥＲＰＪ－ＢＢ，ｔ
︿ ０．３２２ ０．２３８

（２．８０８） （２．８６８）

ｒｔ ０．５４０ ０．５５９ ０．５２７

（４．８０２） （４．４７７） （４．４５５）

ＴＶｔ －０．３１０ －０．２４９ －０．２５６

（－３．１４６） （－２．９４２） （－３．０６８）

Ａｄｊ．Ｒ２ ０．０４８ ０．００４ ０．０７５ ０．２６４ ０．２３１ ０．２７２

　　　　注：、、分别表示在１％、５％、１０％的水平下显著，括号中的数据是各个回归系数相应的ＮｅｗｅｙＷｅｓｔ的ｔ值．
表４　未来１个月～６个月收益率预测的回归结果
Ｔａｂｌｅ４Ｏｎｅｔｏｓｉｘｍｏｎｔｈａｈｅａｄｒｅｔｕｒｎｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎ

１个月 ２个月 ３个月 ４个月 ５个月 ６个月

ＥＲＰＪＢＢ，ｔ
︿ ０．３９３ ０．６１５ ０．８６３ ０．９２２ １．０８４ １．１２６

（１．７２７） （１．３８０） （１．５８０） （１．６５２） （１．９０３） （１．８１８）

Ａｄｊ．Ｒ２ ０．０４８ ０．０３８ ０．０４５ ０．０３１ ０．０３２ ０．０２７

ＥＲＰＪ＋ＢＢ，ｔ
︿ －０．１５５ －０．３１０ －０．５２７ －０．７３９ －０．８９３ －１．０４２

（－０．８６９） （－０．８０８） （－１．０３１） （－１．２４８） （－１．２４８） （－１．３１６）

Ａｄｊ．Ｒ２ ０．００４ ０．０１０ ０．０２７ ０．０４０ ０．０４５ ０．０５２

ＥＲＰＪ－ＢＢ，ｔ
︿ ０．３２２ ０．５６２ ０．８７０ １．０８５ １．２９７ １．４４８

（２．８０８） （２．８４４） （２．９２２） （２．６４２） （２．６５５） （２．５９９）

Ａｄｊ．Ｒ２ ０．０７５ ０．０７９ ０．１１５ ０．１２０ ０．１２９ ０．１３０

　　　　注：、、分别表示在１％、５％、１０％的水平下显著；括号中的数据是各个回归系数相应的ＮｅｗｅｙＷｅｓｔ的ｔ值；为节
省篇幅，未报告截距项的回归结果．
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３．２　尾部风险溢酬与投资者情绪

尾部风险溢酬衡量的是投资者承担价格发生

大的跳跃的风险所要求的风险补偿，投资者情绪

则反映了市场参与者的投资意愿或者预期，两者

有着内在的必然联系．一般来说，当市场出现大幅

下跌时，投资者参与投资的意愿就会越低，其所要

求的尾部风险溢酬也就越高．

３．２．１　投资者情绪综合指数的构建

目前国内外对于投资者情绪综合指数的构建

一般是基于主成分分析法．结合现有文献，本文根

据中国台湾市场的实际情况及数据的可获得性，

选用中国台湾消费者信心指数、中国台湾上市股

票总成交额、融资融券余额比和中国台湾 ＶＩＸ指

数来构建中国台湾市场投资者情绪综合指数（Ｉｎ

ｖｅｓｔｏｒＳｅｎｔｉｍｅｎｔＩｎｄｅｘ，简称 ＩＳ）．从本文选择的４

个指标与投资者情绪之间的关系来看，消费者信

心指数、上市股票总成交额和融资融券余额比均

与投资者情绪正相关，消费者信心指数越高、上市

股票总成交额越大、融资融券余额比越高，表明投

资者情绪越乐观、参与市场意愿越强、越看好后市

发展；而ＶＩＸ指数与投资者情绪负相关，ＶＩＸ指数

又被称为恐慌指标，当投资者情绪越乐观时，ＶＩＸ

指数越低，反之，ＶＩＸ指数越高．

为了防止指标单位不统一，本文先对４个指标

进行标准化处理，然后对经过标准化处理的４个指

标进行主成分分析，并将提取出来的第一主成分作

为投资者情绪综合指数．图９显示了中国台湾投资

者情绪综合指数与加权指数的走势，从图中可以看

出，两者走势基本一致．经统计，两者在１％的水平上

显著正相关，相关系数为０．７０１，这表明本文构建的

中国台湾投资者情绪综合指数ＩＳｔ的确能够很好地

衡量中国台湾市场的投资者情绪．

图９　中国台湾投资者情绪综合指数与加权指数走势图

Ｆｉｇ．９ＩｎｖｅｓｔｏｒｓｅｎｔｉｍｅｎｔｉｎｄｅｘａｎｄＴＡＩＥＸ

３．２．２　尾部风险溢酬与投资者情绪分析

为了进一步探讨尾部风险溢酬与投资者情绪

之间的关系，本文构建以下模型：

Ｙｔ＝ａ＋ｂ１ＩＳｔ＋εｔ （３２）

其中 Ｙｔ为 ｔ月的以下３个尾部风险溢酬指标之

一：尾部风险溢酬ＥＲＰＪＢＢ，ｔ
︿

，正跳的尾部风险溢酬

ＥＲＰＪ＋ＢＢ，ｔ
︿

和负跳的尾部风险溢酬ＥＲＰＪ－ＢＢ，ｔ
︿

．ＩＳｔ为ｔ

月的中国台湾投资者情绪综合指数．

表５显示了尾部风险溢酬与投资者情绪综合

指数的回归结果．从表中可以看出，正跳的尾部风

险溢酬ＥＲＰＪ＋ＢＢ，ｔ
︿

和负跳的尾部风险溢酬 ＥＲＰＪ－ＢＢ，ｔ
︿

与投资者情绪综合指数的回归结果均在１％的水

平下显著，前者显著为正（回归系数为０．３４０），后
者显著为负（回归系数为 －０．３８７），调整的 Ｒ２分
别为０．４７９和０．５５１，这表明正跳的尾部风险溢

酬ＥＲＰＪ＋ＢＢ，ｔ
︿

和负跳的尾部风险溢酬 ＥＲＰＪ－ＢＢ，ｔ
︿

均包

含投资者情绪的成分．当投资者情绪变差，对市场

预期悲观，参与市场的意愿不强时，投资者对于承

担市场大跌的风险所要求的补偿会变高、对于承

担市场大涨的风险所要求的补偿则会相应变低；
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反之，当投资者情绪变好，对市场预期乐观，参与

市场的意愿较强时，投资者对于承担市场大跌的

风险所要求的补偿会变低、对于承担市场大涨的

风险所要求的补偿则会相应变高．

此外，尽管尾部风险溢酬的两个组成成分

与投资者情绪综合指数的回归结果均在 １％的

水平下显著，但尾部风险溢酬 ＥＲＰＪＢＢ，ｔ
︿

本身与投

资者情绪综合指数的回归结果并不显著，调整

的 Ｒ２仅为 ０００４．一个可能的原因是，ＥＲＰＪ＋ＢＢ，ｔ
︿

和 ＥＲＰＪ－ＢＢ，ｔ
︿

均 含 有 投 资 者 情 绪 的 成 分，但

ＥＲＰＪ＋ＢＢ，ｔ
︿

与投资者情绪成正向关系而 ＥＲＰＪ－ＢＢ，ｔ
︿

与

投资者情绪成反向关系，两者相加得到的尾部

风险溢酬 ＥＲＰＪＢＢ，ｔ
︿

综合反映了投资者对承担市

场发生剧烈波动的风险所要求的补偿，而市场

发生的剧烈波动既包含与投资者情绪正相关的

上涨也包含与投资者情绪负相关的下跌，从而

导致尾部风险溢酬 ＥＲＰＪＢＢ，ｔ
︿

与投资者情绪综合

指数的回归结果不显著．
表５　尾部风险溢酬与投资者情绪指标的回归结果
Ｔａｂｌｅ５Ｔｈｅｔａｉｌｒｉｓｋｐｒｅｍｉｕｍａｎｄｉｎｖｅｓｔｏｒｓｅｎｔｉｍｅｎｔｉｎｄｅｘ

因变量 ＥＲＰＪＢＢ，ｔ
︿

ＥＲＰＪ＋ＢＢ，ｔ
︿

ＥＲＰＪ－ＢＢ，ｔ
︿

截距项 ０．０１４ －０．３９６ ０．４１０

（０．２４８） （－７．２９１） （７．６２３）

ＩＳｔ －０．０４８ ０．３４０ －０．３８７

（－１．１２６） （８．０８３） （－９．３１６）

Ａｄｊ．Ｒ２ ０．００４ ０．４７９ ０．５５１

　　　　　注：、、分别表示在１％、５％、１０％的水平下显著，括号中的数据是各个回归系数相应的ｔ值．

４　结束语

本文基于改进的Ｘｕ［９］的模型，利用台指期权
和期货数据对时变的非对称的跳跃形状参数和基

于Ｈａｗｋｅｓ过程的自激的强度参数进行估计，从
而得到跳跃尾部风险溢酬及其两个组成部分（正

跳和负跳的尾部风险溢酬）的估计值，探讨其对

台指收益率预测力的差异，并进一步分析其与投

资者情绪之间的不同关系．论文的主要结论如下：
首先，中国台湾市场上负跳的尾部风险溢

酬均值为正，正跳的尾部风险溢酬均值为负，两

者走势大致呈现出反向关系．从整体来看，尾部
风险溢酬均值为正，受负跳的影响更大，这表明

在综合考虑了市场可能出现大涨或大跌的情况

下，中国台湾市场的投资者对于承担价格发生

大的跳跃的风险要求一定的风险补偿，并且相

对而言投资者更担忧市场出现大跌的情况．同

时，通过与美国市场的相关研究结果相比较，发

现中国台湾市场的跳跃强度估计值高于美国市

场，但尾部风险溢酬的估计值却低于美国市场，

这表明相对而言，中国台湾投资者的风险厌恶

程度可能低于美国投资者．
其次，负跳的尾部风险溢酬对未来１个月～６

个月的台指收益率均有显著为正的预测力，但正

跳的尾部风险溢酬对未来１个月 ～６个月的台指
收益率均不具有显著的预测力．而尾部风险溢酬
是正跳和负跳的尾部风险溢酬之和，因此，其对未

来收益率预测的效果并不稳定．
最后，投资者情绪对负跳的尾部风险溢具有

显著为负的解释力，对正跳的尾部风险溢酬具有

显著为正的解释力，但对整体的尾部风险溢酬则

不具有显著的解释力，这表明正跳和负跳的尾部

风险溢酬均含有投资者情绪的成分，但由于两者

方向相反，从而导致尾部风险溢酬与投资者情绪

之间不具有显著的关系．
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