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摘要：本文提出牛市风险这一概念，将其定义为牛市概率的变化，并探究其是否被定价．由于
期权市场上的牛市价差组合反映投资者对未来牛市概率的风险中性预期，本文以该组合的短

期收益率来度量牛市风险．这种度量方式属于隐含信息法，更符合风险的事前属性，可以避免
用历史数据估计时存在的比索问题．在用中国的股票和期权数据进行实证时，发现在中国市场
上牛市风险不能被传统的因子模型所解释．此外，个股对牛市风险的暴露，即牛市贝塔，与其未
来的收益率之间存在显著且稳健的正向关系，表明牛市风险在横截面上被定价．
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０　引　言

风险与收益的关系是金融学界的永恒话题．
Ｓｈａｒｐｅ［１］和 Ｌｉｎｔｎｅｒ［２］提出了资本资产定价模型
（ＣＡＰＭ），指出个股的预期收益率应该和其对应
的系统性风险（即贝塔）正相关，这为风险与收益

的关系研究奠定了基础，引起了极大关注．但贝塔
系数的不足之处在于它没有区分不同的市场状

态，如股市上涨或下跌、牛市或熊市等不同的情

形，而投资者对这些不同情形的态度显然是有很

大差异的．
于是，后续的学者们就提出了上行贝塔（ｕｐ-

ｓｉｄｅｂｅｔａ）、下行贝塔（ｄｏｗｎｓｉｄｅｂｅｔａ）、尾部风险等
更具针对性的风险度量指标，但是实证结果却经

常不是那么一致和显著．Ａｎｇ等［３］
通过区分市场

上涨和下跌两种不同状态，分别计算个股收益率

对市场收益率的敏感性，提出了上行贝塔和下行

贝塔的概念，并发现个股的下行贝塔与其收益率

之间存在正相关，而上行贝塔对收益率的解释力

不足．但Ａｔｉｌｇａｎ等［４］
用最新的数据重新检验却发

现下行贝塔与股票收益率之间并没有显著的关

系．Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ等［５］
进一步按照个股涨跌和市场涨

跌共四个维度拆分出四个贝塔，发现只有个股、市

场都下跌时的贝塔与市场下跌、个股上涨时的贝

塔对未来收益率才有显著的预测力．随着市场上
黑天鹅事件的频发（如 １９９７年亚洲金融危机、
２００８年全球金融危机等），学者们渐渐地关注起
个股的系统性尾部风险，即个股对市场尾部风险

（主要是左尾风险）的敏感性．Ｋｅｌｌｙ和 Ｊｉａｎｇ［６］通
过综合所有个股的收益率数据来估计市场尾部风

险指标，并将个股收益率对该指标回归来估计个

股的尾部贝塔，发现高尾部贝塔的个股在未来的

收益率更高．Ｃｈａｂｉ-Ｙｏ等［７］
通过拟合个股收益率

和市场收益率间的 Ｃｏｐｕｌａ函数来求个股对市场
的尾部依赖性，同样发现高左尾风险依赖性的股

票未来收益率更高．然而，ＶａｎＯｏｒｄｔ和 Ｚｈｏｕ［８］通
过计算个股在市场处于极端负收益时对市场收益

率的敏感性来估计个股的尾部贝塔，却发现个股

的尾部贝塔和其未来收益率之间并没有显著的关

系．Ｌｏｎｇ等［９］
用全球市场数据检验不同的计算方
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式下个股系统性尾部风险与其未来收益率间的关

系，得到了互相矛盾和不符合预期的结论．
这些文献对不同状态下个股系统性风险的估

计主要采用历史法，存在一定的局限性，这可能是

造成得到的实证结果存在一定矛盾或不符合预期

的原因．首先，这种估计方式只使用了市场真实发
生上涨、下跌或尾部事件的那部份样本来进行估

计，而这种样本量通常较少，会造成估计结果的不

准确．其次，预期不等于实现，使用历史数据无法
反映投资者在事前的概率预期，从而导致比索

问题②．
为了解决这个问题，Ｌｕ和 Ｍｕｒｒａｙ［１０］创造性

地利用期权市场上熊市价差组合的短期收益率来

度量投资者对未来熊市概率预期的变化，即熊市

风险，并估计个股收益率对熊市风险的敏感性，即

熊市贝塔．高熊市贝塔的股票在未来熊市概率上
升时收益率较高，投资者愿意为持有这种类似保

险的股票而接受较低的预期收益率，而实证结果

也证实了个股的熊市贝塔与其未来的收益率之间

存在显著的负相关．熊市贝塔不同于下行贝塔或
系统性尾部风险，其估计并不要求熊市真正发生，

而是计算个股对事前熊市概率变化的敏感性，因

此可以避免历史法存在的比索问题以及样本量较

少的问题．
而如果投资者关心熊市概率的变化，那么他

们是否也关心牛市概率的变化？个股收益率对牛

市概率变化的敏感性（即牛市贝塔）和其预期收

益率之间存在怎样的关系？这些都是值得探讨的

问题，但国内外学术界一直鲜有人涉足．从现有文
献看，学术界似乎更关注股票对市场下行或熊市

的反应程度与其未来收益率之间的关系，而比较

少研究股票对市场上行或牛市状态的反应程度如

何影响其预期收益率．虽然 Ａｎｇ等［３］
对上行贝塔

在横截面上是否被定价进行过探究，但如前所述，

其采用的历史法估计方式存在很大的缺陷，急需

方法上的改进．
借鉴Ｌｕ和Ｍｕｒｒａｙ［１０］定义熊市风险的基本思

路，本文首次提出牛市风险的概念，并将其定义为

牛市概率预期的变化，继而用期权的牛市价差组

合（称为ＡＤ牛市组合）的短期收益率来度量牛市
风险．进一步地，本文计算个股对牛市概率变化的
敏感性，即牛市贝塔，并探究其与个股未来收益率

之间的关系．牛市贝塔不同于上行贝塔，后者度量
的是在市场真实发生上行时个股对市场收益率的

敏感性，而牛市贝塔衡量的是个股对事前牛市概

率变化的反应程度，其计算并不要求牛市真正发

生，这样可以有效地避免比索问题．
本文采用中国股票和期权市场数据进行实

证，发现 ＡＤ牛市组合的短期超额收益率显著为
正，且该收益率不能被传统的因子模型所解释，这

说明牛市风险不同于其它传统的风险．而在横截
面上，高牛市贝塔的股票组合的未来收益率显著

地高于低牛市贝塔的股票组合的未来收益率，通

过构建牛市贝塔的多空股票组合可以获得近

１.２６％的月收益率，且该多空收益率无法被传统
的因子模型所解释．进一步的分析表明，高牛市贝
塔的股票主要是低 ＣＡＰＭ贝塔、大市值、高账市
比、高盈利能力、低上行贝塔、彩票特征较弱、低下

行贝塔、低特质波动率的股票，但是在单独控制这

些变量进行双变量分组后，基本上仍然可以观察

到牛市贝塔和组合未来收益率之间的显著正相

关．Ｆａｍａ-Ｍａｃｂｅｔｈ回归的结果也显示，个股的牛
市贝塔可以显著地正向预测其未来的收益率，且

在控制了 ＣＡＰＭ贝塔、规模、价值、盈利、投资、动
量因子后仍然显著．此外，牛市贝塔包含了不同于
上行贝塔和彩票效应这两个衡量个股上涨潜力的

指标的信息，即使在额外引入这两个变量做控制

后，牛市贝塔仍然可以显著地正向预测个股未来

的收益率．而上行贝塔和个股未来的收益率间没
有显著的关系，彩票效应变量则显著地负向预测

个股未来的收益率．另外，在额外引入下行贝塔和
特质波动率这两个和个股风险有关的控制变量

后，牛市贝塔的回归系数仍然显著为正，表明牛市

贝塔所衡量的风险不同于以往的风险．
目前，国内的相关文献主要在探究个股的下

行贝塔或系统性尾部风险如何影响其预期收益

率，缺乏对个股上行或牛市贝塔的研究，而且都是

采用历史法的估计方式，难以避免比索问题，本文
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② 比索问题这一术语是根据１９７６年以前墨西哥比索市场所表现出的特点而命名的，指样本中没有发生的事件，从事前的角度看，并不代
表发生的概率为零，例如，第三次世界大战实际上并没有发生，但是上个世纪的人们却认为这种事件发生的可能性很高．



的研究是对这方面文献的重要补充．王志强和胡
玥
［１１］
探究了中国市场上股票的下行贝塔与其未

来收益率之间的关系．陈国进等［１２］
参考 Ｋｅｌｌｙ和

Ｊｉａｎｇ［６］度量个股系统性尾部风险的方式，用中国
市场数据探究尾部风险与股票收益率之间的关

系．凌爱凡和谢林利［１３］
发现，在中国市场上个股

的特异性尾部风险和混合尾部风险可以显著地预

测其未来的收益率．刘圣尧等［１４］
运用极值相关性

的方法估计中国股市上个股的崩盘风险，并发现

其在横截面上被定价．Ｌｏｎｇ等［１５］
采用 ＶａｎＯｏｒｄｔ

和Ｚｈｏｕ［８］的方法估计中国市场上个股的系统性
尾部风险，发现高尾部风险的股票未来收益率反

而比较低．
本文的主要贡献如下：首先，首次提出了牛市

风险的概念，并用 ＡＤ牛市组合的短期收益率来
度量，发现其不能被传统的因子模型所解释．虽然
本文在提出牛市风险时借鉴了Ｌｕ和Ｍｕｒｒａｙ［１０］的
熊市风险的基本思路，但在具体计算时针对中国

市场的特殊性做了大量的修改，使之更适合中国

情况、更精确．其次，本文发现了一个可能的横截
面定价因子．个股对牛市风险的暴露，即牛市贝
塔，可以显著地正向预测其未来的收益率，且不能

被其它常见的定价因子所解释．最后，本文的研究
具有重要的政策启示．研究表明，期权市场上具有
丰富的信息，可以帮助投资者更好地预测股市，建

议我国进一步发展和完善期权市场，提高市场效率．

１　理论分析

１．１　ＡＤ牛市组合与牛市概率估计
本节主要从理论出发，对 ＡＤ牛市组合和牛

市概率之间的关系进行阐述，而不涉及 ＡＤ牛市
组合的构建细节，具体的变量计算详见第二章．

Ａｒｒｏｗ-Ｄｅｂｒｅｕ（简称 ＡＤ）证券是一种状态证
券，在未来到期时如果某种状态发生则获得１单
位回报，不发生则回报为０．如果将该状态定义为
牛市（即股市大涨），这种状态证券就称为ＡＤ牛市
证券，它只有在未来到期时牛市发生才能获得回报．

根据风险中性定价原理，任何一种证券的价

格都等于其到期时回报的风险中性期望值以无风

险利率贴现．据此，可以将一个剩余期限为 Ｔ的

ＡＤ牛市证券的价格表示为
Ｐ（Ｂ）＝ｅ－ｒＴＥ*（Ｂ） （１）

其中Ｂ为该牛市状态证券在未来到期时的回报，
其在未来牛市发生时取值为１，不发生时取值为
０，ｒ表示按连续复利计算的无风险利率，Ｅ*（·）
表示风险中性测度下的期望值．

如果以π*（Ｂ）来表示未来牛市发生的风险
中性概率，那么可将（１）化为

Ｐ（Ｂ）＝ｅ－ｒＴ｛π*（Ｂ）×１＋［１－π*（Ｂ）］×０｝
＝ｅ－ｒＴπ*（Ｂ） （２）

上式表明，ＡＤ牛市证券的价格等于牛市发
生的风险中性概率以无风险利率贴现的值．由于
无风险利率在当前时刻已知，因此，ＡＤ牛市证券
的价格和未来牛市发生的风险中性概率间便是一

一对应的．也就是说，如果知道ＡＤ牛市证券的价
格，就可以推算出该价格隐含的牛市发生的风险

中性概率．
１．２　牛市风险

由于ＡＤ牛市组合的价格等于未来牛市发生
的风险中性概率的贴现值，而无风险利率在短期

内变化通常很小，所以 ＡＤ牛市组合的短期收益
率就反映了牛市发生的风险中性概率的变化．而
如果将牛市风险定义为牛市概率的变化，那么

ＡＤ牛市组合的短期收益率就可以近似代表牛市
风险．本文将这种从市场价格中估计牛市风险的
方法称为隐含法．

使用隐含法具有诸多优点
［１６］：第一，可以有

效地避免比索问题．隐含法有别于历史法，主要是
从当前的资产价格中提取投资者对未来牛市发生

概率的事前判断，而不依赖于未来牛市是否真实

发生．而历史法则只在牛市真实发生时才能事后
统计其发生的概率，具有一定的滞后性，且存在比

索问题；第二，不依赖模型（ｍｏｄｅｌ-ｆｒｅｅ）．在隐含法
中，估计牛市风险只需要用到 ＡＤ牛市组合的市
价和无风险利率，而这两个变量都是可以从市场

数据中直接获得的，并不依赖于模型设定．
当然，隐含法也有两个缺点：第一，牛市风险

指的是现实测度下牛市概率的变化，而隐含法只

能得到风险中性测度下牛市概率的变化，这两个

测度间的差别在于风险态度．但由于风险态度是
一个人的特性，其在短期内是相对稳定的

［１７］，因

此可以用风险中性测度下牛市概率的短期变化近

—３７１—第２期 陈　蓉等：牛市贝塔与股票收益率



似现实测度下牛市概率的变化；第二，牛市风险指

的是客观的牛市概率的变化，而从 ＡＤ牛市组合
的价格中只能得到市场对牛市概率的主观估计．
但由于中国的期权市场对投资者有较高的准入门

槛③，期权投资者的专业性较强，也较为理性，因

此市场对牛市概率的主观估计不太可能与客观概

率发生很大的系统性偏差．
根据 Ｃｏｃｈｒａｎｅ［１８］，任何一种证券（包括 ＡＤ

牛市组合）的预期超额收益率取决于随机贴现

因子 Ｍ和该证券超额收益率 Ｒｅ之间的协方差，
如下式

Ｅ（Ｒｅｅ）＝－ＲｆＣＯＶ（Ｍ，Ｒｅｅ） （３）
由于随机贴现因子是边际效用的正向函数，

边际效用是投资者财富水平的递减函数，而牛市

发生时投资者的财富水平是增加的，因此，牛市发

生时随机贴现因子比较低．但是在牛市发生时，
ＡＤ牛市组合的回报比较高，所以随机贴现因子
Ｍ和 ＡＤ牛市组合的收益率 Ｒｅ是负相关的．因
此，依据上式，ＡＤ牛市组合的预期超额收益率在
理论上应该为正．下文将进行相应的实证，探究实
证结果是否与理论预期相符．
１．３　牛市贝塔

通过跨期资本资产定价模型来说明本文引入

牛市贝塔的合理性，并分析其和个股预期收益率

之间的关系．
传统的 ＣＡＰＭ是一种静态的两期模型，即假

定投资者在未来时刻 Ｔ就会把剩下的所有财富
消费掉，这显然不够合理，因为投资者往往要面临

多期的决策．如果投资者面临着不变的投资机会，
则ＣＡＰＭ的结论在多期情况下也仍然成立．然
而，现实是投资机会往往在不断变化，因此一些能

够预测未来投资机会变动的状态变量就会影响投

资者决策，也必须纳入到模型中，而 Ｍｅｒｔｏｎ［１９］的
跨期资本资产定价模型（ＩＣＡＰＭ）便是这方面的
代表．根据 ＩＣＡＰＭ，投资者的价值函数 Ｖ（Ｗｔ，
Ｚｔ），即未来各种消费路径所能带来的最大预期
效用水平，不仅与当前的财富水平 Ｗｔ有关，还取
决于一些与未来投资机会集相关的状态变量．Ｚｔ

此时，随机贴现因子Ｍｔ＋１可以表示为下式（见Ｃｏ-
ｃｈｒａｎｅ［１８］）

Ｍｔ＋１ ＝k
ＶＷ（Ｗｔ＋１，Ｚｔ＋１）
ＶＷ（Ｗｔ，Ｚｔ）

（４）

其中ＶＷ（）指价值函数Ｖ对财富水平Ｗ取偏导，k
为某个常数．

据此，可以将个股的预期超额收益率

Ｅｔ（Ｒ
ｉ
ｔ＋１）－Ｒ

ｆ
ｔ表示为下式（见Ｃｏｃｈｒａｎｅ

［１８］）

Ｅｔ（Ｒ
ｉ
ｔ＋１）－Ｒ

ｆ
ｔ≈ｒｒａｔＣＯＶｔ Ｒｉｔ＋１，

ΔＷｔ＋１
Ｗ( )
ｔ

＋

λｚｔＣＯＶｔ（Ｒ
ｉ
ｔ＋１，ΔＺｔ＋１） （５）

其中ｒｒａｔ为投资者的相对风险厌恶系数，
ΔＷｔ＋１
Ｗｔ

为从ｔ到ｔ＋１期的财富增长率，ΔＺｔ＋１为状态变量
Ｚ在ｔ到ｔ＋１期间的变化．

从式（５）可以看出，个股的预期超额收益率
和两个协方差有关，即个股收益率和财富增长率

的协方差、个股收益率和状态变量变动值的协方

差．而如果以股票市场收益率 Ｒｍｔ＋１代表财富增长
率，并将牛市状态发生的概率 Ｐ（Ｂ）当成状态变
量中的一种（未来发生牛市的概率显然和未来的

投资机会集有关，而牛市概率的变动可能蕴含着

未来投资机会集变动的信息，因此牛市概率本身

可以作为一种投资者关心的状态变量），则式（５）
可以化为

Ｅｔ（Ｒ
ｉ
ｔ＋１）－Ｒ

ｆ
ｔ≈ｒｒａｔＣＯＶｔ（Ｒ

ｉ
ｔ＋１，Ｒ

ｍ
ｔ＋１）＋

　　　λｚｔＣＯＶｔ（Ｒ
ｉ
ｔ＋１，ΔＰｔ＋１（Ｂ））＋… （６）

其中省略号是因为还有其它除牛市概率外的状态

变量．
而牛市概率的变化 ΔＰｔ＋１（Ｂ）可以用 ＡＤ牛

市组合的超额收益率 ＲＡＤｂｕｌｌｔ＋１ 来替代，故个股的预

期超额收益率便和个股与市场收益率的协方差、

个股与 ＡＤ牛市组合超额收益率的协方差有关．
而协方差又可以表示成贝塔的形式，所以个股的

ＣＡＰＭ贝塔（个股对市场收益率的敏感性）和牛
市贝塔（个股收益率对牛市概率变动的敏感性）

会影响到个股的预期收益率．而如１．２节中所述，
承担牛市风险所要求的回报（ＡＤ牛市组合超额
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③ 如投资者申请开户时托管在其委托的期权经营机构的证券市值与资金账户可用余额合计不低于人民币５０万元、有期权模拟交易经
历、在证券公司６个月以上并具备融资融券业务参与资格或者金融期货交易经历或在期货公司开户６个月以上并具有金融期货交易
经历、通过上交所认可的期权知识测试等．



收益率的预期值）应该为正，所以拥有高牛市贝

塔的股票的预期收益率应该比低牛市贝塔的更高

（如果ＣＡＰＭ贝塔一样）．

２　数据和变量

２．１　数据来源
本文使用中国的５０ＥＴＦ期权构建ＡＤ牛市组

合．５０ＥＴＦ期权于２０１５年２月９日上市，是中国
最早上市的股票型期权，其可用的数据区间最长，

故选取它进行相关的实证研究．５０ＥＴＦ期权为欧
式期权，其对应的标的资产为 ５０ＥＴＦ．而 ５０ＥＴＦ
追踪上证５０指数，其收益率和上证５０指数的收
益率很接近，和市场收益率的相关性也非常高，在

一定程度上可以代表市场收益率④，而５０ＥＴＦ期
权也可以被视为股指期权．本文用到的５０ＥＴＦ期
权及其标的５０ＥＴＦ的日交易数据都来自于ＷＩＮＤ
数据库，时间区间为 ２０１５年 ２月 ９日—２０２０年
１２月３１日，共１４３９个交易日．

本文使用处于正常交易状态的全 Ａ股数据
（剔除金融行业）来检验牛市贝塔和股票收益率

之间的关系．Ａ股股票的日交易数据及其财务报
表数据（年报）都来自于 ＣＳＭＡＲ数据库，时间区
间为２０１２年１月１日—２０２０年１２月３１日，个股
数据需要满足过去一年中的交易天数不少于１２０
日．本文还用到中国市场的因子收益率数据，包括
中国的 Ｆａｍａ-Ｆｒｅｎｃｈ三因子［２０］、五因子

［２１］、Ｃａｒ-
ｈａｒｔ四因子［２２］、Ｑ四因子［２３］，时间区间为２０１４年
１月１日—２０２０年１２月３１日．其中，前三种因子
模型的数据来自于中央财经大学资产管理中心，

而Ｑ四因子的数据来自于 ＢｅｔａＰｌｕｓ小组⑤．由于
Ｌｉｕ等［２４］

的中国三因子和四因子模型的因子收益

率数据只更新到了２０１８年年底，而重新构造这些
因子收益率所需的 ＷＩＮＤ底层数据难以获得，因
此本文不选用这两种模型．此外，本文选用期限为
７ｄ的银行间质押式回购利率（Ｒ００７）来代表无风

险利率，并对其原始数据进行节假日调整，其日数

据来自ＷＩＮＤ数据库．另外，因子收益率数据中的
无风险利率为银行的一年期存款利率，这与本文

所用的Ｒ００７利率有点差异．为了保证无风险利
率的一致性，本文对因子数据中的市场超额收益

率进行了调整，调整为市场收益率减去 Ｒ００７
利率．

参考Ｚｈｅｎｇ等［２５］
的作法，本文对中国期权数

据进行如下预处理：当期权收盘价缺失时，以结算

价代替；去除剩余期限小于３ｄ的期权；去除交易
量都为０的同一个行权价的看涨看跌期权；当行
权价和剩余期限相同的看涨或看跌期权的数据出

现重复时，保留成交量最大的那个．
２．２　变量构造
２．２．１　ＡＤ牛市组合

１）构建方法
纯粹的ＡＤ牛市证券在现实中并不存在，但

可以用期权的牛市价差组合来近似．牛市价差组
合既可以用虚值看涨期权来构造，也可以用实值

看跌期权来构造．而由于虚值期权的流动性通常
好于实值期权，因此本文使用虚值看涨期权来构

造，具体做法如下：买入
１

Ｋ２－Ｋ１
份行权价为 Ｋ１

的看涨期权，同时卖出
１

Ｋ２－Ｋ１
份相同到期期限

的行权价为Ｋ２的看涨期权（其中，Ｋ２＞Ｋ１＞Ｆ，
Ｆ为平值点），这种组合在到期时的回报如图 １
所示．

如果把Ｋ２设定为牛市的临界值，那么当 Ｋ１
和Ｋ２非常接近时，这种组合就近似于ＡＤ牛市证
券．该证券在牛市发生时回报为１元，否则回报为
０，其价格Ｐ为构造这种证券的成本，即

Ｐ＝
Ｃ（Ｋ１）－Ｃ（Ｋ２）
Ｋ２－Ｋ１

（７）

其中Ｃ（Ｋ１）和Ｃ（Ｋ２）分别表示行权价为Ｋ１和Ｋ２
的看涨期权价格．
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④

⑤

准确地说，５０ＥＴＦ收益率代表的是大股票的收益率，其反映的牛市可能只是大股票的牛市．虽然如此，但在本文的样本区间内，５０ＥＴＦ
日超额收益率和市场日超额收益率的相关性高达０．７７，表明整体而言５０ＥＴＦ收益率还是能较好地代表全市场收益率，当５０ＥＴＦ处于
牛市状态时，市场大概率也处于牛市．
见ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｆａｃｔｏｒｗａｒ．ｃｏｍ／ｄａｔａ／ｆａｃｔｏｒ-ｍｏｄｅｌｓ／．由于中央财经大学资产管理中心的因子数据不包括Ｑ４因子，因此只好从另外的数
据源下载．



图１　ＡＤ牛市组合回报图
Ｆｉｇ．１ＰａｙｏｆｆｇｒａｐｈｏｆｔｈｅＡＤｂｕｌｌｐｏｒｔｆｏｌｉｏ

２）确定牛市分界点
根据ＡＤ牛市组合的定义，组合中空头看涨

期权的行权价 Ｋ２为牛市的分界点．参考 Ｌｕ和
Ｍｕｒｒａｙ［１０］，本文通过平值点往上浮动标准差的方
式来确定牛市分界点．考虑到中国５０ＥＴＦ期权的
行权价个数较少，选择的行权价Ｋ２太高会找不到
满足条件的期权，因此选择平值点上浮０．５个标
准差确定Ｋ１，然后根据期权行权价的自然间隔上
浮１挡来确定Ｋ２，如下式．其中，平值点Ｆｔ，Ｔ的确
定见下文

Ｋ１ ＝Ｆｔ，Ｔｅ
０．５σ（Ｔ－ｔ） （８）

Ｋ２ ＝Ｋ１＋g （９）
其中g代表期权的行权价间隔，而按照上交所规
定，当５０ＥＴＦ价格在３元以下时，期权的行权价
间隔为 ０．０５元，在 ３元以上时，行权价间隔为
０.１元，因此当Ｋ１低于３元时，g取０．０５元，高于
３元时g取０．１元．至于为何选择从 Ｋ１上浮一个
行权价间隔得到Ｋ２，主要是为了在条件允许的范
围内尽可能地使 Ｋ１和 Ｋ２足够接近，从而使构造
出的牛市价差组合更接近 Ａｒｒｏｗ-Ｄｅｂｒｅｕ状态证
券．σ为标的资产收益率标准差的预期值，本文
用所有虚值看涨和虚值看跌期权的隐含波动率平

均值来代替．由于中国市场上现货存在较为严格
的卖空限制，因此Ｂｌａｃｋ-Ｓｃｈｏｌｅｓ期权定价公式［２６］

并不准确，但是上证５０股指期货卖空受限较少，
因此 Ｂｌａｃｋ公式［２７］

在中国是近似成立的．所以，
在中国，通过期货价格和 Ｂｌａｃｋ公式［２７］

倒推隐含

波动率更合理．另一方面，由于上证５０股指期货
和５０ＥＴＦ期权的到期日存在一定的差异，因此５０
期货的价格也不能直接采用，但可以先通过期权

的看涨看跌平价公式计算出期权隐含的远期价

格，然后再将其和 Ｂｌａｃｋ公式［２７］
结合，倒推出隐

含波动率
［２８］，这也是本文的做法．

３）确定平值点
期权的平值点是实值期权和虚值期权的交汇

点．对于欧式期权来说，应该把平值点设定为与期
权同一到期日的远期价格

［２９］．但是，由于５０ＥＴＦ
并没有远期市场，只有上证５０指数期货．而上证
５０指数期货的到期日为到期月的第三个周五，
５０ＥＴＦ的到期日为到期月的第四个周四，因此也
不能用期货价格代替远期价格作为平值点．

参考郑振龙和陈焕华
［２９］、Ｚｈｅｎｇ等［２５］，本文

根据期权的看涨期权和看跌期权平价公式

（ＰＣＰ），从期权价格中估计隐含的远期价格．具体
做法为：每个交易日，在同一到期期限下，先找出

不同行权价下价格最接近的那对看涨看跌期权，

然后将其代入有红利保护情况下的 ＰＣＰ平价公
式求出对应的远期价格，如下

Ｆｔ，Ｔ＝（Ｃｔ，Ｔ（Ｋ）－Ｐｔ，Ｔ（Ｋ））ｅ
ｒ（Ｔ－ｔ）＋Ｋ－Ｄ （１０）

其中Ｆｔ，Ｔ为在ｔ日对应到期日为 Ｔ的隐含远期价
格，Ｃｔ，Ｔ（Ｋ）和Ｐｔ，Ｔ（Ｋ）分别表示在ｔ日对应到期日
为Ｔ、行权价为Ｋ的看涨和看跌期权价格，ｒ为无
风险利率，Ｄ为期权剩余期限内标的分红的终值．
４）期权选择
由于期权的行权价不可能精确地等于用式

（８）和式（９）算得的Ｋ１或Ｋ２，本文先通过在Ｋ１或
Ｋ２左右浮动一个小区间的方式确定行权价区间，
再将在该区间内的所有符合条件的看涨期权的价

格按成交额加权平均得到Ｃ（Ｋ１）和Ｃ（Ｋ２），见式
（１１）和式（１２）此外，由于１个月期限的期权的交
易一般是最活跃的，因此在式（１１）和式（１２）的计
算中，本文只选择在下个月到期的看涨期权

Ｃ（Ｋ１）＝ ∑
Ｋ∈［Ｋ１ �－g（Ｋ１），

Ｋ１ �＋g（Ｋ１）］

Ｃ（Ｋ）Ｗ（Ｋ） （１１）

ｑ（Ｋ２）＝ ∑
Ｋ∈［Ｋ１ �＋g（Ｋ１），

Ｋ２ �＋g（Ｋ２）］

Ｃ（Ｋ）Ｗ（Ｋ） （１２）

其中�g（Ｋ）的取值取决于 Ｋ，当 Ｋ低于３元时，�g

取０．０２５元，高于３元时 �g取０．０５元．之所以这
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样设定，是为了保证左右浮动的总区间大小等于一

个行权价间隔，方便找到行权价接近 Ｋ的期权．Ｗ
（Ｋ）为符合条件的各看涨期权的成交额占比．
２．２．２　牛市风险

如前所述，牛市风险为牛市概率的变化，可以

用持有 ＡＤ牛市组合的短期收益率来代替．一方
面，持有ＡＤ牛市组合的时间越短，其收益率越能
反映瞬时的牛市概率变化．但是，持有时间太短容
易受到市场交易噪音和现货期权市场非同步性的

影响．借鉴 Ｌｕ和 Ｍｕｒｒａｙ［１０］，本文在实证时采用
ＡＤ牛市组合的五日超额收益率来代表牛市风
险，如下

ｒＡＤｂｕｌｌ＝
（Ｃ５（Ｋ１）－Ｃ５（Ｋ２））－（Ｃ（Ｋ１）－Ｃ（Ｋ２））

Ｃ（Ｋ１）－Ｃ（Ｋ２）
－ｒｆ

（１３）
其中 Ｃ５（Ｋ１）和Ｃ５（Ｋ２）是将五日后的期权价格
分别入式（１１）和式（１２）算得的加权价格，ｒｆ是对
应五日期限的无风险利率．
２．２．３　牛市贝塔

借鉴Ｌｕ和Ｍｕｒｒａｙ［１０］，本文使用过去１２个月
的日数据来估计牛市贝塔．对每个股票，在每个月
月末，使用其过去１２个月间所有的日数据，将其
五日超额收益率对同时段的ＡＤ牛市组合的五日
超额收益率以及市场五日超额收益率进行回归，

估计出该股票在该月月末的牛市贝塔 βｂｕｌｌｉ，ｔ，如下
式．其中，进行回归的有效观测值不得少于１２０日

ｒｉ，d＝αｉ，ｔ＋β
ＭＫＴ
ｉ，ｔ ＭＫＴd＋β

ｂｕｌｌ
ｉ，ｔｒＡＤｂｕｌｌ，d＋εｉ，d （１４）

其中 ｒｉ，d表示个股ｉ从d日收盘算起的未来五日超
额收益率，ＭＫＴd为从d日收盘算起的市场五日超
额收益率，ｒＡＤｂｕｌｌ，d为在d日收盘时构建的ＡＤ牛市
组合在未来五日的超额收益率．在回归前，这些始
于同一日的个股、市场、ＡＤ牛市组合的五日超额
收益率数据要先进行匹配，使得五日后的日期也

保持一致．为了保证 ｔ月末牛市贝塔的估计不用
到ｔ＋１月的数据，本文以五日后日期作为筛选条

件，要求五日后日期在ｔ月末之前的１２个月内．另
外，在实际计算中，为了使贝塔的数值相对合理，

本文将ＡＤ市场组合的超额收益率进行了一定比
例的缩小，使其标准差等于同期市场超额收益率

的标准差．
２．２．４　控制变量

在检验牛市贝塔与横截面个股的预期收益率

之间的关系时，需要探究牛市贝塔对个股未来收

益率的解释力能否被一些传统的收益率预测变量

所解释，为此需要控制这些变量．本文选择的控制
变量为国内外文献中常见的收益率预测变量，包

括ＣＡＰＭ贝塔βcａｐｍ ［１］；流通市值的对数 ｌｎ（Ｓｉｚｅ）
和账市比的对数 ｌｎ（ＢＭ）［３０］；总资产增长率
ＡＧ［３１］；盈利能力 ＲＯＥ［３２］，用权益报酬率来衡量；
动量ＭＯＭ［３３］，用过去１２个月收益率（跳过最近
一个月）来衡量．此外，本文还控制了与股票上涨
潜力相关的一些变量，包括上行贝塔 βｕｐ［３］以及
过去一个月最大收益率ＭＡＸ［３４］，控制了与股票风
险相关的一些变量，包括下行贝塔 βdｏｗｎ［３］和特质
波动率

［３５］⑥．在这些变量的构造过程中，如果有用
到财务报表数据，则按照通常以６月底作为去年年
报公布时点的假定，在每年６月底之前用ｔ－２年的
年报数据，６月底过后用ｔ－１年的年报数据．

３　实证结果

３．１　描述性统计
３．１．１　ＡＤ牛市组合的超额收益率

由于中国 ５０ＥＴＦ期权的行权价个数较少且
分布不够密集，在总共１４３９个交易日里共构建
了１２５５个ＡＤ牛市组合五日超额收益率，平均每
月缺少约２．６个观测值．

ＡＤ牛市组合的五日超额收益率（ＡＤｂｕｌｌ）的
统计特征如表１所示．可以看出，ＡＤ牛市组合平
均的五日超额收益率为正，达到９．５７％，这与理
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⑥ 本文并不把熊市贝塔作为控制变量，理由如下：本文首次提出牛市风险和牛市贝塔的概念，并对牛市贝塔和股票收益率之间的关系进

行初步探究，至于牛市贝塔和熊市贝塔之间的关系，很难紧接着在同一篇文章里探讨清楚，可待后续进行深入研究．在Ｌｕ和Ｍｕｒｒａｙ［１０］

的熊市贝塔该文里，作者也只探究了单边的熊市风险和熊市贝塔，而并没有对牛市贝塔进行控制．此外，本文探究的是中国Ａ股市场，
而此前并没有文献指出熊市贝塔可以显著地预测中国股票的横截面收益率，因此直接控制熊市贝塔显得比较突兀，还得先用各种方法

检验一下熊市贝塔的收益率预测效果．由于牛市和熊市的界定是以远期价格往上或往下浮动多少个标准差来确定的，所以这两种状态
之间还存在一个非牛非熊的正常涨跌状态．因此，牛市概率降低并不代表熊市概率一定增大，还可能是正常涨跌状态的概率增大．所
以，牛市风险和熊市风险并非从不同角度衡量同一种东西，据此估计出的牛市贝塔和熊市贝塔包含的信息也是不太一样的．



论预期相符．其波动相对较高，可以从最低的 －
９６.８８％变 到 最 高 的 ５７７．４１％，标 准 差 为
７１.０１％，这也相对合理，因为期权交易具有明显
的杠杆特性．

为了便于与其它因子比较，这里将 ＡＤ牛市
组合的超额收益率按一定的比例缩小，使调整后

的ＡＤ牛市组合超额收益率 （ＡＤｂｕｌｌＳcａｌｅd）的
标准差等于市场超额收益率（ＭＫＴ）的标准差⑦．
经调整后的 ＡＤ牛市组合五日超额收益率均值
０.５６％，而同期的市场五日超额收益率（ＭＫＴ）、

规模因子五日收益率（ＳＭＢ）、价值因子五日收益
率（ＨＭＬ）、动量因子五日收益率（ＵＭＤ）、盈利因
子五日收益率（ＲＭＷ）、投资因子五日收益率
（ＣＭＡ）的均值分别为０．０８％、－０．０５％、－０.０２％、
０．１３％、０．２７％、－０．２１％，同期 Ｑ四因子中的市
场五日超额收益率（ＭＫＴ＿Ｑ）、规模因子五日收益
率（ＭＥ＿Ｑ）、投资因子五日收益率（ＩＮＶ＿Ｑ）、盈利
因子五日收益率（ＲＯＥ＿Ｑ）的均值分别为０．１１％、
－０．０２％、－０．０３％、０．２５％⑧，都明显小于ＡＤ牛
市组合的五日平均超额收益率．

表１　ＡＤ牛市组合超额收益率的描述性统计
Ｔａｂｌｅ１ＳｕｍｍａｒｙｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆＡＤｂｕｌｌｐｏｒｔｆｏｌｉｏｅｘｃｅｓｓｒｅｔｕｒｎｓ

变量 均值 标准差 偏度 最小值 ２５％ 中位数 ７５％ 最大值 观测数

ＡＤｂｕｌｌ ９．５７％ ７１．０１％ ２．３３ －９６．８８％ －３８．２０％ －５．０８％ ３９．８０％ ５７７．４１％ １２５５

ＡＤｂｕｌｌＳcａｌｅd ０．５６％ ４．１８％ ２．３３ －５．７１％ －２．２５％ －０．３０％ ２．３５％ ３４．０２％ １２５５

ＭＫＴ ０．０８％ ４．１８％ －１．２４ －２８．４１％ －１．５７％ ０．３８％ ２．１２％ １９．１４％ １２５５

ＳＭＢ －０．０５％ ２．１４％ －０．９１ －１４．６９％ －１．０３％ ０．０８％ １．０５％ ８．８１％ １２５５

ＨＭＬ －０．０２％ １．７５％ ０．０１ －８．１６％ －１．０６％ －０．０６％ ０．９８％ ６．３０％ １２５５

ＵＭＤ ０．１３％ ２．６８％ －０．７６ －１７．７８％ －１．１３％ ０．３３％ １．４８％ １３．９６％ １２５５

ＲＭＷ ０．２７％ ２．８４％ ２．４５ －１０．５０％ －１．１４％ ０．１４％ １．４０％ ２８．７５％ １２５５

ＣＭＡ －０．２１％ １．４９％ ０．１４ －７．２６％ －１．０７％ －０．２８％ ０．６３％ ６．３４％ １２５５

ＭＫＴ＿Ｑ ０．１１％ ３．４３％ －１．０２ －２２．２９％ －１．２５％ ０．４２％ １．８７％ １１．９２％ １２５４

ＭＥ＿Ｑ －０．０２％ ２．１１％ －０．９３ －１３．８２％ －０．９６％ ０．１４％ １．０７％ １０．１０％ １２５４

ＩＮＶ＿Ｑ －０．０３％ １．０１％ －０．７４ －９．００％ －０．５２％ －０．０５％ ０．４７％ ４．６８％ １２５４

ＲＯＥ＿Ｑ ０．２５％ １．６７％ １．９４ －５．９３％ －０．５６％ ０．１９％ ０．９０％ １４．８５％ １２５４

注：这里只统计了存在ＡＤ牛市组合收益率的那些时段内的其它因子收益率特征，并不是全样本期间．为了方便观察，表中除了偏度和观

测数不用百分数表示外，其它的收益率统计特征全都以百分数表示．

　　进一步地，将 ＡＤ牛市组合的五日超额收益
率对同时段的传统的因子收益率进行回归，检验

ＡＤ牛市组合的超额收益率能否被传统的因子模
型所解释，如下式所示

ｒＡＤｂｕｌｌ，d ＝α＋βＦd＋εd （１５）
其中ｒＡＤｂｕｌｌ，d为在d日收盘时构建的ＡＤ牛市组合
的未来五日超额收益率（Ｓｃａｌｅｄ后的），Ｆd为同时
段内传统因子模型中各因子的五日收益率．α衡
量ＡＤ牛市组合超额收益率中不能被传统的因子
收益率所解释的部分．回归系数的标准误按照
Ｎｅｗｅｙ和Ｗｅｓｔ［３６］的方式调整自相关和异方差，滞
后阶数采用４×（Ｔ／１００）２／９的一般作法计算［３７］，为

８阶．参考国内外文献，本文选用的因子模型包括
ＣＡＰＭ［１］、ＦＦ３因子模型［２０］、ＦＦＣ四因子模型［２２］、

ＦＦ５因子模型［２１］、Ｑ４因子模型［２３］．而如２．１节中
所述，由于数据原因，本文不采用 Ｌｉｕ等［２４］

提出

的中国三因子和四因子模型．
回归结果如表２所示．可以看出，ＡＤ牛市组

合的五日超额收益率均值为 ０．５６％，且显著为
正．此外，ＡＤ牛市组合的超额收益率不能被其它
传统的因子模型所解释，ＣＡＰＭ、ＦＦ３因子模型、
ＦＦＣ四因子模型、ＦＦ五因子模型、Ｑ四因子模型
只能分别解释 ＡＤ牛市组合超额收益率的
２３.３％、４２．２％、４２．５％、４２．４％、５３．４％．而在经
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⑦

⑧

为了便于比较，下文用到的ＡＤ牛市组合收益率都是按此比例调整过的．由于是同乘以一个常数，因此并不影响结论．
虽然Ｑ四因子中的市场因子（ＭＫＴ＿Ｑ）应该和Ｆａｍａ-Ｆｒｅｎｃｈ因子中的市场因子（ＭＫＴ）保持一致，但由于这两种因子数据来自不同的数
据平台（见２．１节），其数值略有差异，本文都予以保留，而Ｑ４因子中的其它三个因子虽然和Ｆａｍａ-Ｆｒｅｎｃｈ因子所描述的意思类似，但
构建方法不一样，因此数值是不同的．



过这些因子模型调整后的 α也都显著为正，分别
为０．５３％、０．４７％、０．４８％、０．４４％、０．４４％．这些

表明牛市风险（牛市概率变化）包含着不同于以

往定价因子的信息．
表２　ＡＤ牛市组合收益率的因子分析

Ｔａｂｌｅ２ＦａｃｔｏｒａｎａｌｙｓｉｓｏｆＡＤｂｕｌｌｐｏｒｔｆｏｌｉｏｒｅｔｕｒｎｓ

变量 原始 ＣＡＰＭ模型 ＦＦ３模型 ＦＦＣ模型 ＦＦ５模型 Ｑ４模型

α（％）
０．５６**

（２．５０）

０．５３***

（２．６７）

０．４７***

（２．８４）

０．４８***

（２．９５）

０．４４**

（２．５４）

０．４４***

（２．７８）

βＭＫＴ
０．４８***

（６．１０）

０．７５***

（８．３４）

０．７７***

（８．６９）

０．７８***

（８．４９）

βＳＭＢ
－０．８１***

（－７．６４）

－０．８５***

（－８．９２）

－０．６３***

（－３．４３）

βＨＭＬ
０．４５***

（４．１７）

０．３９***

（３．０９）

０．４１***

（３．９２）

βＵＭＤ
－０．１１

（－１．５０）

βＲＭＷ
０．１８*

（１．８０）

βＣＭＡ
０．０６

（０．５６）

βＭＫＴ＿Ｑ
０．９４***

（１０．３７）

βＭＥ＿Ｑ
－０．９０***

（－５．５９）

βＩＮＶ＿Ｑ
－０．０７

（－０．６６）

βＲＯＥ＿Ｑ
０．０２

（０．１４）

调整Ｒ２ ２３．３％ ４２．２％ ４２．５％ ４２．４％ ５３．４％

　　　注：回归系数的标准误按照Ｎｅｗｅｙ和Ｗｅｓｔ［３６］的方式调整自相关和异方差，滞后为８阶，对应的ｔ值在表中的括号

内显示***、**、*分别代表在１％、５％、１０％的水平上显著，下同．

３．１．２　牛市贝塔
表３的 ＰａｎｅｌＡ是个股的牛市贝塔以及一些

控制变量的描述性统计，关于控制变量的选择和

来源详见２．２．４节．表３的每个结果是对月度的
描述性统计量进行时间序列平均，而且在每个截

面数据上，只统计存在牛市贝塔数据的个股对应

的变量特征以及相关性．从表３可以看出，个股的
牛市贝塔取值介于－１．４８～０．９９之间，均值为 －
０．２１，标准差为 ０．２７．从 ＰａｎｅｌＢ的相关系数来
看，个股的牛市贝塔βｂｕｌｌ和其 ＣＡＰＭ贝塔 βcａｐｍ之
间有较为明显的负相关（Ｐｅａｒｓｏｎ和 Ｓｐｅａｒｍａｎ相
关系数分别为 －０．３６８和 －０．３９８），和下行贝塔
βdｏｗｎ、特质波动率 ＩＶＯＬ也存在较为明显的负相

关，而和市值Ｓｉｚｅ、账市比ＢＭ、权益报酬率ＲＯＥ存
在一定的正相关，但和资产增长率 ＡＧ、动量因子
ＭＯＭ的相关性则比较弱．

值得注意的是，个股的牛市贝塔和另外两个

衡量个股上涨潜力的特征变量之间，即上行贝塔

βｕｐ和过去一个月最大的日收益率 ＭＡＸ，存在一
定的负相关（Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数和 Ｓｐｅａｒｍａｎ相关
系数大致都在 －０．１５左右）．这表明牛市贝塔很
可能包含着不同于这两个变量的信息，这也是

因为在牛市贝塔估计时用到的 ＡＤ牛市组合反
映的是投资者对未来牛市概率的事前判断，而

不同于另外两个变量那样纯粹地采用历史数据

估计．
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表３　主要变量的描述性统计
Ｔａｂｌｅ３Ｓｕｍｍａｒｙｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｍａｉｎｖａｒｉａｂｌｅｓ

ＰａｎｅｌＡ：各变量的描述性统计

变量 均值 标准差 偏度 最小值 ２５％ 中位数 ７５％ 最大值 观测数

βｂｕｌｌ －０．２１ ０．２７ －０．０９ －１．４８ －０．３７ －０．２１ －０．０４ ０．９９ ２６９４

βcａｐｍ １．１７ ０．２７ －０．３６ ０．０９ １．００ １．１８ １．３５ ２．０４ ２６９４

Ｓｉｚｅ １１１．２７ ３８８．５１ ２２．２６ ６．１６ ２８．３２ ４７．６０ ９２．０７ １３７９０．３３ ２６９４

ＢＭ ０．６１ ０．５０ ４．４４ ０．００ ０．３１ ０．５０ ０．７７ ８．３１ ２６８７

ＲＯＥ ０．０３ ０．８８ －３４．２１ －３８．８０ ０．０３ ０．０７ ０．１１ ０．８６ ２６８７

ＡＧ ０．３２ ３．１７ ２９．８０ －０．７３ ０．０２ ０．１０ ０．２４ １３２．２１ ２５４７

ＭＯＭ －０．０１ ０．３４ ２．５４ －０．７３ －０．２２ －０．０８ ０．１１ ３．８６ ２６９３

βｕｐ １．０９ ０．３３ ０．２５ －０．２７ ０．８７ １．０６ １．２９ ２．５９ ２６９４

ＭＡＸ ０．０５ ０．０３ ０．８５ ０．００ ０．０３ ０．０４ ０．０７ ０．１１ ２６７６

βdｏｗｎ １．２４ ０．３６ －０．５１ －０．５５ １．０３ １．２７ １．４９ ２．４９ ２６９４

ＩＶＯＬ ０．２６ ０．１４ １．３３ ０．０４ ０．１６ ０．２３ ０．３３ １．０３ ２６７６

ＰａｎｅｌＢ：变量间的相关系数

变量 βｂｕｌｌ βcａｐｍ Ｓｉｚｅ ＢＭ ＲＯＥ ＡＧ ＭＯＭ βｕｐ ＭＡＸ βdｏｗｎ ＩＶＯＬ

βｂｕｌｌ －０．３９８ ０．３６９ ０．１６５ ０．１８２ ０．０３７ ０．０６７ －０．１６８ －０．１５１ －０．３９９ －０．１６５

βcａｐｍ －０．３６８ －０．２６７ －０．１６２ －０．１３２ －０．０１０ －０．０８１ ０．６３５ ０．２３２ ０．７６４ ０．１７８

Ｓｉｚｅ ０．２１３ －０．１８５ －０．１０９ ０．２１２ ０．１０７ ０．２４２ －０．０１８ －０．０３９ －０．３３０ －０．０４８

ＢＭ ０．１７２ －０．１５０ ０．０２２ －０．１２２ －０．００９ －０．２７９ －０．１４４ －０．２４４ －０．０５５ －０．２９１

ＲＯＥ ０．０５１ －０．０３０ ０．０３１ ０．０２３ ０．３７４ ０．１０２ －０．０１７ －０．０４８ －０．２００ －０．０４４

ＡＧ ０．００７ －０．００５ －０．００３ ０．１１１ ０．０２１ ０．０４８ ０．０６１ ０．０２６ －０．０８５ ０．０３７

ＭＯＭ ０．０３４ －０．０５５ ０．１０９ －０．２１７ ０．０４５ －０．０１１ －０．０１２ ０．１１１ －０．１４４ ０．１９７

βｕｐ －０．１４４ ０．６５２ －０．０７５ －０．１２５ ０．０００ ０．００９ ０．０２５ ０．１７７ ０．３３４ ０．１２２

ＭＡＸ －０．１３８ ０．２１３ －０．０４５ －０．１７３ －０．０２９ ０．００７ ０．１２６ ０．１５９ ０．１４５ ０．８１３

βdｏｗｎ －０．３７１ ０．７８７ －０．２００ －０．０６０ －０．０４５ －０．０１９ －０．１３７ ０．３３３ ０．１３１ ０．１１５

ＩＶＯＬ －０．１５７ ０．１５５ －０．０５６ －０．２００ －０．０３５ ０．０１３ ０．２０３ ０．０９９ ０．８１１ ０．１０１

　　注：ＰａｎｅｌＡ中Ｓｉｚｅ变量的单位为亿元，其它变量的单位都为１，未经过缩放，如特质波动率均值为０．２６代表２６％．ＰａｎｅｌＢ中左

下为Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数，右上为Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数．

３．２　牛市贝塔与横截面收益率
３．２．１　单变量组合分析

下面进行单变量组合分析，将个股的牛市贝

塔作为分组变量，分析股票组合的牛市贝塔与其

未来的收益率之间的关系．
在每个月月末，按照个股牛市贝塔的大小从

低到高把所有股票等分成５组，然后将同一组内
所有股票在下个月的月超额收益率进行流通市值

加权平均，得到各个组在下个月的月超额收益率．
在得到各组的月超额收益率时间序列后，可以计

算各组的平均月超额收益率，由此可以观察组合

收益率随着牛市贝塔的增大如何变动（平均而

言）．另外，将第五组和第一组的月超额收益率时
间序列进行比较，可以得到这两组间月超额收益

率的平均差异以及其对应的 ｔ值，用来探究牛市

贝塔的差异是否能造成组合收益率的显著差异，

即牛市贝塔是否是有效的股票定价因子．其中 ｔ
值对应的标准误按照 Ｎｅｗｅｙ和 Ｗｅｓｔ［３６］的方式调
整自相关和异方差，滞后阶数采用４×（Ｔ／１００）２／９

的一般作法计算
［３７］，为四阶．

如表４所示，随着牛市贝塔的增大，组合的原
始月超额收益率从－０．０６％变到１．２０％，存在单
调增加的趋势．而高减低组的月收益率达到
１.２６％，且显著为正，这表明牛市贝塔和股票未来
收益率之间存在显著的正相关，股票的牛市贝塔

越大，其下个月收益率越高．从经济含义上来看，
如果投资者买进牛市贝塔最高的股票组合，同时

做空牛市贝塔最低的股票组合，构建零成本的高

减低组合，则可获得１．２６％的月收益率（年化收
益率为１５．１２％），相当可观．
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表４　按牛市贝塔分组的组合收益率
Ｔａｂｌｅ４Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏｒｅｔｕｒｎｓｓｏｒｔｅｄｂｙｂｕｌｌｂｅｔａ

βｂｕｌｌ１ ２ ３ ４ βｂｕｌｌ５ ５－１

ＥｘｃｅｓｓＲｅｔｕｒｎ
－０．０６％

（－０．０７）

０．２５％

（０．２９）

０．４８％

（０．５９）

０．６３％

（０．９０）

１．２０％

（２．０８）
１．２６％**

（２．１５）

ＣＡＰＭα
－０．９８％

（－２．６８）

－０．６１％

（－２．０５）

－０．３７％

（－２．０６）

－０．１２％

（－０．９４）

０．５７％

（３．４２）
１．５４％***

（３．０１）

ＦＦ３α
－０．６７％

（－２．２６）

－０．３５％

（－１．９３）

－０．１８％

（－１．４６）

－０．０２％

（－０．１６）

０．４１％

（３．９８）
１．０７％***

（２．８３）

ＦＦＣα
－０．５６％

（－１．７７）

－０．３１％

（－１．６４）

－０．１４％

（－１．１９）

０．０６％

（０．５３）

０．４２％

（３．７５）
０．９８％**

（２．４０）

ＦＦ５α
－０．３５％

（－１．１６）

－０．１５％

（－０．８６）

－０．０８％

（－０．７４）

０．０３％

（０．２４）

０．３３％

（２．９３）
０．６８％*

（１．７６）

Ｑ４α
－０．５３％

（－１．６６）

－０．３１％

（－１．６０）

－０．２０％

（－１．４６）

－０．０８％

（－０．５３）

０．２３％

（１．３８）
０．７６％*

（１．８９）

　　　注：为了方便观察，表中的收益率数值都以百分数表示表中“５－１”列表示按牛市贝塔分组的第五组和第一组的收益率差

异表中括号内为ｔ值，其对应的标准误按照Ｎｅｗｅｙ和Ｗｅｓｔ［３６］方式调整自相关和异方差，滞后阶数为４．

　　下面进一步探究牛市贝塔分组的组合收益
率差异能否被传统的资产定价因子模型所解

释，由此观察牛市贝塔是否有别于传统的资产

定价因子按照通常的做法，本文选择 ＣＡＰＭ［１］、
ＦＦ３因子模型［２０］、ＦＦＣ四因子模型［２２］、ＦＦ５因子
模型

［２１］、Ｑ４因子模型［２３］
作为基准，将按牛市贝

塔分组的各组月超额收益率以及高减低组月收

益率对这些因子模型的各种因子收益率进行时

间序列回归，观察回归的截距项大小（即 α）及
其显著性（同样按照 Ｎｅｗｅｙ和 Ｗｅｓｔ［３６］的方式调
整自相关和异方差），探究这些模型中的因子收

益率能否解释牛市贝塔分组的组合收益率

差异．
从表４后几行可以看出，传统的因子模型无

法解释牛市贝塔分组的组合收益率差异．牛市贝
塔分组的高减低组收益率在控制了 ＣＡＰＭ、ＦＦ３、
ＦＦＣ、ＦＦ５、Ｑ４的因子模型收益率后，仍然有着
１.５４％、１．０７％、０．９８％、０．６８％、０．７６％的月
ａｌｐｈａ收益率，且都显著为正，这相当于１８．４８％、
１２.８４％、１１．７６％、８．１６％、９．１２％的年化超额收
益率．

图２为按牛市贝塔分组的高减低组的月收益
率时间序列，这种策略的收益在大部分时间都为

正，在 ５９个月里有 ３９个月收益为正，占比为
６６.１％，进一步证实了中国股市上牛市贝塔与股
票未来收益率之间的正相关．

图２　牛市贝塔分组的高减低组月收益率时间序列

Ｆｉｇ．２Ｍｏｎｔｈｌｙｔｉｍｅｓｅｒｉｅｓｏｆｈｉｇｈｍｉｎｕｓｌｏｗｒｅｔｕｒｎｓｓｏｒｔｅｄｂｙｂｕｌｌｂｅｔａ

３．２．２　双变量组合分析
虽然前文按牛市贝塔进行单变量分组的结果

显示牛市贝塔的大小和组合未来收益率以及

Ａｌｐｈａ之间呈现显著的正向关系，但这可能是因为
牛市贝塔捕捉了其它横截面定价因子的信息，而

其本身不具有额外的信息．为了检验这种可能性，
这里进一步进行双变量分组的组合分析，在控制

其它常见的横截面因子后观察牛市贝塔分组的

结果．
首先，考察按牛市贝塔分组的各个组合的控

制变量特征及其之间的差异，关于控制变量的选

择和来源详见２．２．４节．在每个月月末，按照个股
牛市贝塔的大小从低到高把所有股票等分成

５组，然后将同一组内所有股票在该月月末的控
制变量各自进行等权平均，得到各个组在该月的

特征变量的平均特征．而通过对各组的特征变量
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平均值的时间序列进行对比，可以观察不同牛市

贝塔大小的组别对应的特征变量的平均差异．
从表５可以看出，随着组合牛市贝塔的增大，

组合的ＣＡＰＭ贝塔、上行贝塔、彩票特征 ＭＡＸ、下
行贝塔、特质波动率都有着显著的下降，而组合的

市值、账市比、权益报酬率都有着显著的上升，但

是组合的资产增长率和动量特征并没有显著的变

化．这些和表３中的相关性分析结果保持一致，说
明高牛市贝塔组的股票主要是大市值、高账市比、

高盈利能力、低 ＣＡＰＭ贝塔、低上行贝塔、彩票特
征不那么明显、低下行贝塔、低特质波动率的

股票．

表５　按牛市贝塔分组的组合特征
Ｔａｂｌｅ５Ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓｏｆｐｏｒｔｆｏｌｉｏｓｓｏｒｔｅｄｂｙｂｕｌｌｂｅｔａ

变量 βｂｕｌｌ１ ２ ３ ４ βｂｕｌｌ５ ５－１ ｔ（５－１）

βｂｕｌｌ －０．５７ －０．３３ －０．２１ －０．０８ ０．１６ ０．７３*** １０．９５

βcａｐｍ １．３２ １．２４ １．１７ １．０９ １．０２ －０．３０*** －１０．０１

Ｓｉｚｅ ５３．５４ ５８．７９ ７０．１８ ９７．６７ ２７６．１１ ２２２．５６*** ２２．０６

ＢＭ ０．５０ ０．５６ ０．６２ ０．６６ ０．７２ ０．２２*** ６．７８

ＲＯＥ －０．０４ ０．０３ ０．０３ ０．０５ ０．０７ ０．１１*** ３．７９

ＡＧ ０．２８ ０．３１ ０．３７ ０．３６ ０．２６ －０．０２ －０．６５

ＭＯＭ ０．０３ －０．０４ －０．０４ －０．０３ ０．０４ ０．０１ ０．１７

βｕｐ １．１８ １．１１ １．０７ １．０３ １．０３ －０．１５*** －４．６４

ＭＡＸ ０．０６ ０．０５ ０．０５ ０．０５ ０．０５ －０．０１*** －９．５４

βdｏｗｎ １．４３ １．３４ １．２６ １．１６ １．０３ －０．４０*** －８．５１

ＩＶＯＬ ０．３１ ０．２７ ０．２５ ０．２４ ０．２５ －０．０６*** －１０．２４

　　　注：表中“５－１”列表示按牛市贝塔分组的第五组和第一组间的特征变量差异，“ｔ（５－１）”列为其对应的ｔ值．ｔ值对应的标准

误按照Ｎｅｗｅｙ和Ｗｅｓｔ［３６］方式调整自相关和异方差，滞后阶数为４．表中Ｓｉｚｅ单位为亿元，其它变量的单位都为１，未经过

缩放．

　　其次，进一步进行双变量组合分析，分析在控
制了其它因子后牛市贝塔和组合未来收益率之间

的关系．在每个月月末，先选择任一个其它因子作
为控制变量，按其大小从低到高将股票等分为

３组，然后在每组内按照其中股票的牛市贝塔大
小等分为５组，总共形成１５个组．再将同一组内
所有股票在下个月的超额收益率进行流通市值加

权平均，并各自求３个控制变量组别下的牛市贝
塔的高减低组收益率，以及这３个高减低组收益
率的平均值．最后，对这四个高减低组的收益率时
间序列进行分析，可以探究在控制变量数值相对

接近的情况下，牛市贝塔和组合未来收益率之间

的关系．
表６显示双变量分组的结果，可以看出，在不

同的控制变量组别下，牛市贝塔的高减低收益率

虽然都为正，但是显著性有所不同．牛市贝塔和组
合未来收益率之间的正向关系在高 ＣＡＰＭ贝塔
组、大市值组、低账市比组、高盈利能力组、高资产

增长率组、高动量组、高上行贝塔组、彩票特征明

显的组、中下行贝塔组、高特质波动率组中更显

著，且高减低组的收益率数值基本上也更大，而在

其它组则不显著．
表６的最后一列进一步计算了不同控制变量

组别下高减低组收益率的平均值，这种平均值相

当于对控制变量进行中性化处理，可以近似地将

其视为排除了控制变量影响后牛市贝塔对组合未

来收益率的净影响．可以看出，即使选择不同的控
制变量进行中性化处理，按牛市贝塔分组的高减

低组收益率基本也都显著为正，表明牛市贝塔包

含了其它常见定价因子所不具有的信息，其对预

期收益率的解释力不能被其它因子所解释．虽然
在以权益报酬率ＲＯＥ作为控制变量时，平均的高
减低组收益率并不显著为正，似乎表明盈利因子

和牛市贝塔之间存在一定的信息重叠，但是下文

会用更严格的 Ｆａｍａ-Ｍａｃｂｅｔｈ回归同时控制多个
控制变量进行深入的探究．
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表６　双变量分组的高减低组收益率
Ｔａｂｌｅ６Ｈｉｇｈｍｉｎｕｓｌｏｗｒｅｔｕｒｎｓｏｆｂｉｖａｒｉａｔｅｓｏｒｔ

控制变量
分组变量：βｂｕｌｌ

控制组 １ 控制组２ 控制组３ 平均

βcａｐｍ
０．９１％

（１．５６）
１．０５％*

（１．９２）

０．９０％*

（１．９２）

０．９５％**

（２．１７）

Ｓｉｚｅ
０．３４％

（１．３２）

０．５０％

（１．４９）
１．２９％**

（２．０６）

０．７０％**

（２．１０）

ＢＭ
２．０６％***

（３．６０）

０．７８％

（１．３４）

０．５４％

（０．７７）
１．１３％**

（２．０８）

ＲＯＥ
０．７３％

（１．０１）

０．３６％

（０．５３）
１．７３％***

（２．９３）

０．９４％

（１．５２）

ＡＧ
０．５７％

（０．８１）
１．２６％*

（１．９０）

１．６６％***

（２．８９）

１．１７％*

（１．８８）

ＭＯＭ
０．１７％

（０．３５）

０．７７％

（１．５３）
１．８６％***

（２．７２）

０．９３％*

（１．８７）

βｕｐ
１．０１％

（１．５７）
１．１５％**

（２．０７）

１．０８％**

（２．０９）

１．０８％**

（２．０８）

ＭＡＸ
０．６１％

（０．９９）

０．９４％

（１．５７）
２．０８％***

（３．６６）

１．２１％**

（２．２４）

βdｏｗｎ
０．８８％

（１．５２）
０．７９*

（１．８８）

０．５１％

（０．９５）
０．７３％*

（１．６５）

ＩＶＯＬ
０．６２％

（０．９６）

０．９５％

（１．６１）
１．５８％***

（３．１９）

１．０５％*

（１．９５）

　　　注：表中的数值指的全是按牛市贝塔分组的高减低收益率（以“控制变量”下的单个变量为控制变量），而且为了方便观察，

收益率数值直接以百分数表示．表中括号内为ｔ值，其对应的标准误按照Ｎｅｗｅｙ和Ｗｅｓｔ［３６］方式调整自相关和异方差，

滞后阶数为４．

３．２．３　Ｆａｍａ-Ｍａｃｂｅｔｈ回归
前文的双变量组合分析一次只能控制一个变

量，而不能同时控制多个变量，并且其假定同一控

制变量组别下的股票在该控制变量维度上没有差

异（但其实仍然有一定差异）．本部分将进一步使
用Ｆａｍａ-Ｍａｃｂｅｔｈ回归［３８］

将控制变量直接加入回

归式中，并且同时控制多个控制变量，来探究牛市

贝塔因子是否有别于传统的定价因子．
将个股在ｔ＋１月的月超额收益率对其在ｔ月

末使用历史滚动数据估计的牛市贝塔进行 Ｆａｍａ-
Ｍａｃｂｅｔｈ回归，并加入其它控制变量，如下式其中
ｔ值对应的标准误按照 Ｎｅｗｅｙ和 Ｗｅｓｔ［３６］的方式
调整自相关和异方差，滞后阶数为４阶

Ｒｉ，ｔ＋１＝αｔ＋β
ｂｕｌｌ
ｉ，ｔλｔ＋∑

ｊ
Ｘｉ，ｔ，ｊλｉ，ｔ，ｊ＋εｉ，ｔ （１６）

其中Ｒｉ，ｔ＋１为股票ｉ在ｔ＋１月的超额收益率，β
ｂｕｌｌ
ｉ，ｔ

为股票 ｉ在 ｔ月末估计的牛市贝塔，Ｘｉ，ｔ，ｊ表示第
ｉ个股票在ｔ月末的第 ｊ个控制变量．回归得到的

λｔ即为牛市贝塔对应的风险价格，λｉ，ｔ，ｊ则为控制
变量对应的风险价格．

Ｈｏｕ等［３９］
在对４５２个异象因子进行复制时

指出，传统的Ｆａｍａ-Ｍａｃｂｅｔｈ回归法在每个截面回
归时使用最小二乘法（ＯＬＳ），这会给予小市值股
票过高的权重，而通常而言小市值股票的收益率

以及因子值比较极端、流动性较差、交易成本高，

这会造成因子检验不合理．他们建议在 Ｆａｍａ-
Ｍａｃｂｅｔｈ回归中使用加权最小二乘法（ＷＬＳ），并
以个股的流通市值作为权重，以降低这种小市值

股票的影响，本文同样采用这种做法．
本文选择不同的控制变量组合方式来保证结

果的可信度，关于控制变量的选择和来源详见

２．２．４节．表７的第（１）列是不加任何控制变量的
结果，第（２）列是加入个股的 ＣＡＰＭ贝塔 βcａｐｍ作
控制，第（３）列是加入 βcａｐｍ、市值因子（Ｓｉｚｅ）和价
值因子（ＢＭ）作控制，第（４）列是加入βcａｐｍ、
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ｌｎ（Ｓｉｚｅ）、ｌｎ（ＢＭ）以及投资因子 ＡＧ和盈利因子
ＲＯＥ作控制，第（５）列是加入 βcａｐｍ、ｌｎ（Ｓｉｚｅ）、
ｌｎ（ＢＭ）、ＡＧ、ＲＯＥ以及动量因子 ＭＯＭ作控制此
外，第（６）列还控制了与股票上涨潜力相关的变
量一些变量，包括上行贝塔 βｕｐ以及过去极端收
益率指标 ＭＡＸ，探究牛市贝塔对个股未来收益
率的解释力能否被这些类似的因子所解释．第

（７）列还控制了一些与股票风险相关的变量，包
括下行贝塔βdｏｗｎ和特质波动率 ＩＶＯＬ，探究牛市
贝塔这一风险指标是否包含不同于其它风险指

标的信息此外，由于表６中的双变量组合分析结
果显示 ＲＯＥ似乎可以解释牛市贝塔异象，为了
进一步探究两者之间的关系，第（８）列只控制了
ＲＯＥ．

表７　Ｆａｍａ-Ｍａｃｂｅｔｈ回归结果
Ｔａｂｌｅ７Ｆａｍａ-Ｍａｃｂｅｔｈｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓ

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｃｏｎｓｔ．
０．００８

（１．２３）

０．００６

（０．８４）

０．０１３

（０．３６）

０．０１３

（０．３６）

０．０１９

（０．５６）

０．０２２

（０．６３）

０．０３０

（０．８２）

０．００６

（０．９７）

βｂｕｌｌ
０．０２２**

（２．０６）

０．０１７**

（２．０７）

０．０１４**

（２．５０）

０．０１３**

（２．４１）

０．０１３**

（２．５２）

０．０１３**

（２．５０）

０．０１２**

（２．２７）

０．０２０*

（１．９６）

βcａｐｍ
０．００２

（０．２８）

－０．００５

（－０．７９）

－０．００５

（－０．７５）

－０．００７

（－０．９９）

－０．００２

（－０．２７）

－０．０１０

（－１．０５）

ｌｎ（Ｓｉｚｅ）
－０．０００

（－０．１７）

－０．０００

（－０．２０）

－０．００１

（－０．４１）

－０．００１

（－０．４５）

－０．００１

（－０．６１）

ｌｎ（ＢＭ）
－０．００６*

（－１．９２）

－０．００６*

（－１．８５）

－０．００５*

（－１．８５）

－０．００５*

（－１．９６）

－０．００６**

（－２．０８）

ＲＯＥ
０．００６**

（２．１０）

０．００６**

（２．３０）

０．０１１***

（２．８７）

０．０１１***

（２．６８）

０．０１４**

（２．４４）

ＡＧ
－０．００１

（－０．８０）

－０．０００

（－０．７０）

－０．０００

（－０．７７）

－０．０００

（－０．７２）

ＭＯＭ
０．００１

（０．２９）

０．００３

（０．７３）

０．００５

（１．１９）

βｕｐ
－０．００２

（－０．４３）

－０．０００

（－０．０４）

ＭＡＸ
－０．１０６**

（－２．３６）

０．０３３

（０．６６）

βdｏｗｎ
０．００５

（０．７８）

ＩＶＯＬ
－０．０３５***

（－３．０３）

调整Ｒ２ ４．４６％ ７．２５％ １２．４３％ １２．８７％ １３．８７％ １５．０４％ １６．１２％ ４．９３％

　　　注：表中括号内为ｔ值，其对应的标准误按照Ｎｅｗｅｙ和Ｗｅｓｔ［３６］方式调整自相关和异方差，滞后阶数为４．表中所有数值的

单位都为１，不存在按比例缩放．

　　表７的第（１）列到第（５）列回归结果显示，在
加入不同的传统因子作为控制变量时，牛市贝塔

对应的系数都显著为正，表明其对个股未来收益

率有着显著的正相关，且不被 βcａｐｍ、ｌｎ（Ｓｉｚｅ）、
ｌｎ（ＢＭ）、ＡＧ、ＲＯＥ以及ＭＯＭ所解释．而表７的第
（６）列显示，牛市贝塔对个股未来收益率的解释
力不被其它类似的衡量个股上涨潜力的相关变量

（βｕｐ和ＭＡＸ）所解释．此外，个股的上行贝塔βｕｐ

对应的系数为负，且并不显著，而个股的过去极端

收益率ＭＡＸ对应的系数显著为负，这和牛市贝塔
对应的显著为正的系数相反，进一步说明了牛市

贝塔包含了不同于这些因子的信息．表７的第（７）
列结果显示，在额外控制了下行贝塔和特质波动

率这两个风险指标后，牛市贝塔的回归系数仍然
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显著为正，表明牛市贝塔包含了不同于这两个风

险指标的信息．最后，表７的第（８）列结果表明，
ＲＯＥ无法完全吸收牛市贝塔对收益率的解释力，
在单独控制了ＲＯＥ后，牛市贝塔的回归系数仍然
显著为正⑨．

虽然表６中的双变量组合分析结果显示，控
制了ＲＯＥ后牛市贝塔的预测力消失，但是在表７
的Ｆａｍａ-Ｍａｃｂｅｔｈ回归中却发现，在控制了 ＲＯＥ
后牛市贝塔的系数仍然显著（不管是表７第（８）
列的只控制ＲＯＥ，还是表７第（４）列～第（７）列的
多个控制变量），这两种方法下的结果似乎存在

一定的矛盾．实际上，双变量组合分析是一种较为
简单的控制变量的方式，其假定同一控制变量组

别下的股票在该控制变量维度上没有差异（但其

实仍然有差异），而 Ｆａｍａ-Ｍａｃｂｅｔｈ回归则是直接
将控制变量加入回归式中，相对更严谨，而且可以

同时控制多个控制变量．这两种方法各有利弊，不
能只从双变量组合分析的结果看就否定了牛市贝

塔对收益率的解释力．此外，表６中双变量组合分
析的结果显示，虽然在中低ＲＯＥ组别下牛市贝塔
异象相对较弱，但在高ＲＯＥ的组别下牛市贝塔异
象特别强，这说明牛市贝塔和ＲＯＥ之间其实是具
有一定的互补性，引入牛市贝塔可以提高对股票

收益率的解释力．
综上，Ｆａｍａ-Ｍａｃｂｅｔｈ回归的结果进一步证实

了中国股票市场上存在个股的牛市贝塔与其未来

收益率之间的显著正相关．

４　稳健性检验

下面对主要的实证结果进行稳健性检验．首
先，主体部分使用过去１２个月的数据估计牛市贝
塔，为了分析估计窗口选择是否会对结果造成较

大影响，这里将使用过去１１个月数据（保证至少
有１１０个有效观测值）来重新估计牛市贝塔以及
检验牛市贝塔和股票收益率之间的关系．表８的
ＰａｎｅｌＡ显示，在１１个月估计窗口下，按牛市贝塔
分组的组合未来收益率同样随着牛市贝塔的增加

而增大，而且高减低组的原始收益率和因子模型

调整后的 Ａｌｐｈａ收益率都显著为正．而表 ９中
ＰａｎｅｌＡ的 Ｆａｍａ-Ｍａｃｂｅｔｈ回归结果显示，不管引
入何种控制变量，１１个月估计窗口计算的牛市贝
塔对应的风险价格全都显著为正这些结果表明，

本文的发现对牛市贝塔估计窗口的选择相对

稳健．
其次，本文主体部分以 ＡＤ牛市组合的五日

超额收益率来反映牛市风险，这里将用三日超

额收益率来反映牛市风险，探究以此估计出的

个股牛市贝塔（仍然采用过去１２个月的估计窗
口）能否显著地正向预测其未来的收益率．表８
的 ＰａｎｅｌＢ显示，在以三日超额收益率估计出的
牛市贝塔分组时，组合未来的收益率同样随着

牛市贝塔的增加而增大，而且高减低组的原始

收益率显著为正．虽然高减低组收益率在经过
五因子模型调整后的 Ａｌｐｈａ不再显著，但这可能
是因为三日窗口太短，容易受到市场噪音交易

以及现货期权市场不同步的影响，使得牛市风

险以及牛市贝塔的估计不如五日窗口下的准

确．此外，表 ９中 ＰａｎｅｌＢ的 Ｆａｍａ-Ｍａｃｂｅｔｈ回归
结果显示，不管引入何种控制变量，以三日超额

收益率估计出的牛市贝塔对应的风险价格全都

显著为正，与表７中的结论保持一致．这些结果
表明，虽然将五日超额收益率变为三日超额收

益率后，结果的显著性有所下降，但主要结论基

本上是不变的．

第三，表８的ＰａｎｅｌＣ还呈现了牛市贝塔十分
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⑨ 表７第（３）列～第（７）列ｌｎ（ＢＭ）的系数显著为负，而ｌｎ（Ｓｉｚｅ）的系数虽然为负，但并不显著，这些与现有文献的结果不太相符，很可能
是因为样本区间的不同．由于本文要用到期权数据，所以样本区间从２０１５年２月９日—２０２０年１２月３１日，而由于牛市贝塔的估计要
用到过去１２个月的数据，因此Ｆａｍａ-Ｍａｃｂｅｔｈ回归的区间为２０１６年２月—２０２０年１２月，可能由于这段时间的股市特征和通常文献中
所用数据区间（一般从２０００年开始）的特征不同，导致规模和价值因子的解释力出现差异．当时对ＳＭＢ和ＨＭＬ因子的月收益率进行
检验时，也发现ＳＭＢ收益率在本文的样本区间内并不显著，而 ＨＭＬ收益率均值为负，但也不显著，这也从侧面说明了样本区间的影
响．至于ｌｎ（ＢＭ）的回归系数显著为负，可能是由于本文采用的Ｆａｍａ-Ｍａｃｂｅｔｈ回归中每个截面的回归方式是ＷＬＳ，这会增加大市值股
票的权重，可能使ｌｎ（ＢＭ）变得显著为负．在ＯＬＳ方式下，不同回归式下ｌｎ（ＢＭ）的系数时正时负，但也都不显著．



组的结果，用来对表４中五分组的结果进行补充
可以看出，在十分组下，随着牛市贝塔的增大，组

合的收益率也近似单调地增加，而且高减低组的

月收益率达到１．３４％，并显著为正．经五因子模
型调整后的Ａｌｐｈａ为０．８０％，仍然显著．这些结果
表明，牛市贝塔和股票未来收益率之间的关系对

分组的数量相对稳健．
第四，为了说明Ｆａｍａ-Ｍａｃｂｅｔｈ回归的结果不

受变量极端值的影响，本文还在表９的ＰａｎｅｌＣ中
呈现所有自变量经过上下 ０．５％缩尾处理后［１０］

的回归结果．结果显示，在不同的回归式下，牛市
贝塔的回归系数都显著为正，表明本文主要结论

并不是由变量极端值推动的．
第五，为了降低小市值股票的影响，本文主体

部分在进行Ｆａｍａ-Ｍａｃｂｅｔｈ回归时，每个截面回归
采用的是 ＷＬＳ的方法［３９］，而非 ＯＬＳ．为了分析两
者之间的差异，表９的 ＰａｎｅｌＤ呈现了 ＯＬＳ下全
样本和不同市值子样本的结果．可以看出，在全样
本下，截面回归若采用ＯＬＳ，则牛市贝塔的回归系
数在表９第（１）列不添加任何控制变量、表９第

（２）列只控制βcａｐｍ、表９第（８）列只控制 ＲＯＥ时
显著为正，但在表９第（３）列～第（７）列控制多个
变量后就不显著了．进一步地，细分不同的市值子
样本后分别进行回归，发现在大市值样本下，牛市

贝塔的回归系数在表９第（１）列 ～第（８）列各个
回归式下都保持显著为正，但在中市值和小市值

样本下，牛市贝塔的回归系数都不显著．这些结果
表明，牛市贝塔对股票收益率的解释力只在大市

值样本下存在，这也和ＷＬＳ方法下牛市贝塔的回
归系数全部显著为正的结果相吻合，因为ＷＬＳ方
法给予了大市值股票更大的权重．而这种在大市
值样本下更显著的现象，暗示牛市贝塔和股票收

益率之间的关系并非是错误定价，而更可能是代

表某种风险
［４０］，与本文提出的牛市风险相符．另

外，牛市贝塔的回归系数在大市值样本下更大更

显著这点，也说明了牛市贝塔异象具有较强的可

操作性，因为大市值股票的交易成本比小市值股

票的更低且流动性更好．
综上，稳健性检验结果进一步支持了本文的

主要结论．

表８　按牛市贝塔分组的组合收益率（稳健性检验）

Ｔａｂｌｅ８Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏｒｅｔｕｒｎｓｓｏｒｔｅｄｂｙｂｕｌｌｂｅｔａ（Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓｔｅｓｔ）

ＰａｎｅｌＡ：过去１１个月窗口估计

βｂｕｌｌ１ ２ ３ ４ βｂｕｌｌ５ ５－１

ＥｘcｅｓｓＲｅｔｕｒｎ
－０．６６％

（－０．７０）

－０．２０％

（－０．２１）

－０．１４％

（－０．１６）

０．１７％

（０．２２）

０．８７％

（１．３４）

１．５３％**

（２．５６）

ＦＦ５α
－０．３３％

（－１．０５）

－０．０６％

（－０．３２）

－０．１７％

（－１．２９）

０．０３％

（０．２９）

０．３８％

（３．０５）

０．７０％*

（１．７８）

ＰａｎｅｌＢ：三日超额收益率

βｂｕｌｌ１ ２ ３ ４ βｂｕｌｌ５ ５－１

ＥｘcｅｓｓＲｅｔｕｒｎ
０．０２％

（０．０３）

０．０８％

（０．１０）

０．４８％

（０．６０）

０．６６％

（０．８９）

１．２１％**

（２．０２）

１．１８％*

（１．８１）

ＦＦ５α
－０．１９％

（－０．６３）

－０．２５％

（－１．５７）

－０．０１％

（－０．０９）

０．０９％

（０．６７）

０．３０％**

（２．２３）

０．４９％

（１．２１）

ＰａｎｅｌＣ：单变量十分组检验

βｂｕｌｌ１ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ βｂｕｌｌ１０ １０－１

Ｅｘcｅｓｓ

Ｒｅｔｕｒｎ

－０．０７％

（－０．０７）

－０．０５％

（－０．０６）

０．３６％

（０．４０）

０．１５％

（０．１８）

０．４２％

（０．５２）

０．５３％

（０．６４）

０．４５％

（０．６０）

０．８０％

（１．１７）

０．９４％

（１．３６）

１．２７％

（２．３４）

１．３４％**

（２．０３）

ＦＦ５α
－０．３９％

（－１．００）

－０．３０％

（－１．１４）

－０．０２％

（－０．１１）

－０．２９％

（－１．７１）

－０．０４％

（－０．３９）

－０．０９％

（－０．５４）

－０．０７％

（－０．５８）

０．１４％

（０．７２）

０．１１％

（０．７２）

０．４１％

（２．８３）

０．８０％*

（１．６９）

　　　注：表中括号内为ｔ值，其对应的标准误按照Ｎｅｗｅｙ和Ｗｅｓｔ［３６］方式调整自相关和异方差，滞后阶数为４．为了方便观察，表中

的收益率数值都以百分数表示．为了不显得冗长，这里只列示组合的原始超额收益率和经ＦＦ５因子模型调整后的Ａｌｐｈａ．
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表９　Ｆａｍａ-Ｍａｃｂｅｔｈ回归结果（稳健性检验）

Ｔａｂｌｅ９Ｆａｍａ-Ｍａｃｂｅｔｈｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓ（Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓｔｅｓｔ）

ＰａｎｅｌＡ：过去１１个月窗口估计

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

βｂｕｌｌ
０．０２３**

（２．２０）

０．０１７**

（２．０６）

０．０１３**

（２．３７）

０．０１３**

（２．２７）

０．０１２**

（２．３９）

０．０１２**

（２．３３）

０．０１１**

（２．０６）

０．０２２**

（２．１２）

ＰａｎｅｌＢ：三日超额收益率

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

βｂｕｌｌ
０．０２３**

（２．０７）

０．０１８**

（２．１１）

０．０１５**

（２．５６）

０．０１４**

（２．４５）

０．０１４**

（２．４７）

０．０１４**

（２．４９）

０．０１３**

（２．３８）

０．０２１*

（１．９４）

ＰａｎｅｌＣ：上下０．５％的缩尾处理

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

βｂｕｌｌ
０．０２３**

（２．０８）

０．０１７*

（１．９９）

０．０１２**

（２．１５）

０．０１１*

（１．９９）

０．０１０**

（２．０７）

０．０１１**

（２．１３）

０．０１０*

（１．８５）

０．０１９*

（１．８４）

ＰａｎｅｌＤ：Ｆａｍａ-Ｍａｃｂｅｔｈ中的截面回归采用ＯＬＳ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

全样本

βｂｕｌｌ
０．０１１*

（１．７４）

０．００８*

（１．７４）

０．００５

（１．１９）

０．００５

（１．１５）

０．００５

（１．１１）

０．００４

（０．８８）

０．００２

（０．５３）

０．０１１*

（１．７３）

大市值样本

βｂｕｌｌ
０．０１８**

（２．１９）

０．０１５**

（２．０８）

０．０１２**

（２．３２）

０．０１１**

（２．１１）

０．０１０**

（２．１８）

０．０１０**

（２．３３）

０．００９**

（２．０２）

０．０１６*

（１．９８）

中市值样本

βｂｕｌｌ
０．００７

（１．１５）

０．００５

（０．９４）

０．００３

（０．５３）

０．００４

（０．６７）

０．００４

（０．６１）

０．００２

（０．３９）

０．００１

（０．２３）

０．００７

（１．１６）

小市值样本

βｂｕｌｌ
０．００１

（０．３３）

０．００２

（０．４１）

０．００１

（０．３２）

０．００１

（０．２０）

－０．０００

（－０．０４）

－０．００２

（－０．５１）

－０．００４

（－０．７５）

０．００２

（０．４５）

　　　注：为了节省空间，本表中只呈现了各个回归式下牛市贝塔的回归系数和显著性，第（１）列至第（８）列各自代表的回归式

和表７中相同表中括号内为ｔ值，其对应的标准误按照Ｎｅｗｅｙ和Ｗｅｓｔ［３６］方式调整自相关和异方差，滞后阶数为４表

中所有数值的单位都为１，不存在按比例缩放．

５　结束语

本文主要牛市风险以及中国市场上牛市贝塔

与横截面个股的预期收益率之间的关系．
首次提出了牛市风险这一概念，把牛市风险

定义为牛市概率的变化，并使用隐含法利用期权

市场上牛市价差组合的短期收益率来度量牛市风

险．相较于传统的历史法，隐含法具有符合经济直
觉、不依赖模型（ｍｏｄｅｌ-ｆｒｅｅ）、易于度量、可交易、
可以有效避免比索问题等优点．

本文从理论上说明了牛市价差组合含有丰富

的定价信息，接着从理论上说明牛市风险溢酬应

该为正．实证上，用中国的５０ＥＴＦ期权数据发现
ＡＤ牛市组合的确具有很高的超额收益率，且该
超额收益率在经过 ＣＡＰＭ、ＦＦ三因子、ＦＦＣ四因
子、ＦＦ五因子、Ｑ４因子模型调整后的 Ａｌｐｈａ也都
显著为正，这表明牛市风险不同于其它传统的

风险．
既然在时间序列上牛市风险是个不同于其它

传统风险的风险源，那么个股对该风险的暴露贝

塔是否可以解释横截面上股票预期收益率间的差

异呢？为了探究这个问题，本文进一步估计了个

股收益率对 ＡＤ牛市组合收益率的敏感性，即牛
市贝塔．实证发现，在以牛市贝塔分组时，组合的
牛市贝塔与其未来收益率之间存在较为单调的正
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向关系，且高减低组收益率及其经因子模型调整

后的Ａｌｐｈａ都显著为正．进一步的分析表明，高牛
市贝塔的股票主要是低 ＣＡＰＭ贝塔、大市值、高
账市比、高盈利能力、低上行贝塔、彩票特征较弱、

低下行贝塔、低特质波动率的股票，但是在单独控

制这些变量进行双变量分组后，基本上仍然可以

观察到牛市贝塔和组合未来收益率之间的显著正

相关．此外，个股层面的 Ｆａｍａ-Ｍａｃｂｅｔｈ回归结果
也显示牛市贝塔对应的风险价格显著为正，且在

引入各种常见的因子同时作为控制变量后仍然显

著．另外，更改牛市贝塔的估计窗口、采用 ＡＤ牛
市组合的３日超额收益率来估计牛市贝塔、变换
单变量组合分析的分组数量、对变量取值作缩尾

处理、变换Ｆａｍａ-Ｍａｃｂｅｔｈ回归中截面回归的方法
作稳健性检验，也得到类似的结果．

本文的不足之处在于数据的局限性．目前，中
国期权市场还处于起步阶段，股票期权的品种比

较少，只有上证５０ＥＴＦ期权、沪深３００指数期权以
及３００ＥＴＦ相关的期权，而后两种期权在２０１９年
１２月２３日才正式上市交易，即使是历史最长的
５０ＥＴＦ期权，其数据量也只将近６年，这对实证结
果的可靠性会产生一定的影响．此外，中国股票期
权的行权价数量相对较少，缺乏深度虚值的期权，

这使得本文在构建ＡＤ牛市价差组合时难以选择
更高的牛市分界点．尽管如此，本文的研究仍然具
有一定的意义，表明了即使是尚未成熟的中国期

权市场，其数据里仍然蕴含了丰富的信息，可以

为横截面上的股票定价提供一定的帮助．随着
中国期权市场的快速发展，后续可做更为深入

的研究．
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