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摘要: 在互换合约的统一框架下，采用无模型方法提取方差和偏度的风险价格，研究隐含风险

价格的时序和期限结构特征、定价和信息含量． 利用 S＆P500 指数期权数据发现: 1) 对于多个

互换合约期限，方差风险价格显著为负，偏度风险价格显著为正; 2) 方差风险价格和偏度风险

价格有不同的水平因子和凸度因子，却拥有相同的斜率因子; 3) 隐含风险价格无法被规模、账
面市值比、动量和宏观变量等所解释，能被市场超额收益因子部分解释，且在股票横截面收益

被显著定价; 4) 隐含方差和隐含偏度分别对已实现方差和已实现偏度具有预测作用，但并非

无偏期望; 5) 方差风险价格与偏度风险价格具有高达 － 0． 86 的相关性，可能受同一风险因子

驱动; 6) 市场整体的风险厌恶系数大致为 4 ～ 6，为风险态度的相关研究提供数值参考．
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0 引 言

传统金融理论假定金融资产收益率服从常参

数的正态分布，这样能简化计算，获得金融资产价

格的解析解． 然而，大量经验证据发现，金融资产

收益率分布呈现尖峰厚尾有偏②的特征，且矩参

数呈现随机变动特征，这些证据都表明矩变动风

险是重要的定价因子．
本文关注方差风险和偏度风险，原因在于: 首

先，方差( 波动率) 是金融资产的风险测度，而偏

度较好地衡量了投资者利用小的投资成本获取大

的投资收益的可能性，表征了金融资产的成长性，

这两个特征已成为投资者组合选择的重要参考;

其次，方差的随机变动已纳入资产定价模型，如

Heston［1］，而偏度风险作为重要的资产定价风险

因子，也受到日益广泛的重视，如 Harvey 和 Sid-

dique［2］及 Dittmar［3］; 最后，金融资产隐含的方差

和偏度指标有重要的经济含义，大量研究将隐含

方差( 波动率) 的变动与市场不确定性或时变的

恐慌情绪相联系，如 Willianms［4］和 Drechster［5］，

而隐含偏度在灾难风险对股权溢价之谜的解释扮

演至关重要的角色，如 Barro［6］和 Backus 等［7］． 正

因为收益率分布的方差和偏度如此重要，芝加哥

期货交易所 ( CBOE) 于 1993 年利用指数期权编

制隐含波动率指数 ( VIX) ③，2011 年编制指数期

权隐含的偏度指数( Skew) ，并基于这两个指数开

发系列衍生产品．

借鉴 Neuberger［8］的分析框架，本文构建方差

互换和偏度互换合约，采用无模型方法提取方差

风险价格和偏度风险价格④，研究方差和偏度风

险价格的时序和期限结构特征、定价和信息含量．
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经验证据表明，个股收益率分布呈现正偏性，而市场收益率分布呈负偏性．
CBOE 的波动率指数( VIX) 在 1993 年至 2003 年采用 BS 模型反推，2003 年至今采用无模型方法估计．

具体而言，我们根据互换合约的固定方提取期权隐含方差和隐含偏度，再根据互换合约的浮动方提取已实现方差和已实现偏度，将已实现方

差与隐含方差之差除以隐含方差、已实现偏度与隐含偏度之差除以隐含偏度( 简单收益率形式) 定义为方差风险价格和偏度风险价格．



本文的贡献主要有: 首先，在利用指数期权构建互

换合约的统一框架下，综合分析矩变动风险，而非

考察矩水平差异带来的溢酬，是对矩风险研究的

较大的扩展; 其次，提取偏度风险价格，发现偏度

风险在股票横截面被显著定价; 第三，集中考察方

差风险和偏度风险间的期限特征，发现方差风险

价格和偏度风险价格有方向相反的水平因子和凸

度因子，相同的斜率因子． 最后，本文利用所提取

的各阶矩及风险价格估计风险厌恶系数，为风险

态度研究提供数值参考．

1 文献综述

方差风险和偏度风险在股票市场已被证实为

系统性定价因子，如 Harvey 和 Siddique［2］及郑振

龙和汤文玉［9］． 然而，期权市场具有交易集中、成
交量大和流动性好等优势，使得期权价格隐含的

方差风险和偏度风险提取成为近年来的研究热

点． 由于现有针对方差风险和偏度风险的研究多

分开进行，故下文就方差风险和偏度风险的研究

文献分别综述．
1． 1 方差风险

1987 年股灾后，学术界广泛认知了方差的随

机变动特征，对方差随机建模成为资产定价模型

的重要拓展方向，如 Heston［1］． 随之，现有文献也

逐步形成了 3 类估计方差风险价格的方法:

第 1，设定资产价格的随机波动率模型，利用

期权和标的资产联合估计方差风险价格，如 Cher-
nov 和 Ghysels［10］在标的资产服从 Heston 模型和

波动率风险价格为资产收益率方差的线性函数假

定下估计方差风险价格． 这种方法的好处在于能

估计出所设定的标的资产所遵循的随机过程在中

性测度和现实测度的参数值，准确地知道不同测

度下的各阶矩的大小，并能将风险价格和资产收

益率信息建立联系． 然而，建模估计的方差风险价

格会因模型设定不同而存在较大差异，可能存在

模型误设，估计较复杂，样本期内可能存在过度拟

合的问题．
第 2，利用一段期间组合收益变动来研究方

差风险价格，如 Coval 和 Shumway［11］的看涨看跌

期权构造零 Beta 跨式组合，以及 Bakshi 和 Kapa-
dia［12］的期权与标的资产的动态 Delta 中性组合．
相较第 1 类方法，这类方法简单易行，可以有效地

避免模型误设、难以估计和样本过度拟合的问题，

但无助于理解现实测度下方差的量和时序特征．
同时，方差风险的头寸暴露不仅依赖于时间的变

化，还取决于价格水平和波动率曲面的演变，随着

期权合约到期，其方差风险特征和头寸暴露均在

变动，而组合收益变动并不能单纯地刻画方差风

险因子特征的变动．
第 3，利用无模型已实现方差和无模型隐含

方差之差提取方差风险价格． Bollerslev 等［13］利用

S＆P500 指数的日内高频数据估计已实现方差，并

用相应的指数期权估计隐含方差提取方差风险价

格． Carr 和 Wu［14］创新性地从方差互换的视角来

估计方差风险价格，简单而言，利用互换合约的固

定端提取隐含方差，互换合约的浮动端提取已实

现方差，将二者之差定义为方差风险溢酬． 然而，

Carr 和 Wu［14］所定义的方差互换合约并非公平博

弈，其隐含方差在资产价格不连续( 即存在跳跃)

或时间划分不够精细时均存在截断误差，在风险

中性测度下并非已实现方差的无偏估计． Neu-
berger［8］通过定义加和性质和广义方差过程，设

计出了公平的方差互换合约． 这些研究都表明方

差风险价格为负，即投资者爱好方差的随机变

动⑤． 第 3 类方法很好地弥补前两类方法的缺陷，

利用无模型方法提取风险中性方差和已实现方

差，有效地规避了模型设定偏误． 同时，利用不同

到期期限的期权价格数据，可以获得不同期限的

方差风险价格，便于研究方差风险价格的期限

结构．
1． 2 偏度风险

Bakshi 和 Madan［15］利用特征函数理论推导

发现，任何 T 期到期、支付函数为二次可微的欧

式合约，均能由现金、远期合约、虚值看涨期权和

虚值看跌期权构成的组合复制． Bakshi 等［16］通过

定义二次、三次、四次合约，推导出期权隐含的风
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⑤ 可以这样来理解: 波动率通常与股价负相关，即在股价大跌时波动率变大． 而期权价格与波动率正相关，因此期权对厌恶价格风险者是

“好”资产，他们愿意支付高的价格购买这种好资产，相应的这种资产的报酬就较低．



险中性方差、偏度、峰度的精确公式，为隐含偏度

的研究 提 供 了 理 论 基 础． 随 后，众 多 学 者 利 用

Bakshi 等［16］的方法来提取隐含偏度，进行相关研

究，如 Conrad 等［17］研究发现个股的隐含偏度与

预期 收 益 率 呈 负 向 关 系; Duan 和 Wei［18］ 利 用

S＆P500 指数的市值最大 30 只成分股的期权数

据，考察个股期权的隐含偏度与隐含波动率斜

率的关系; Friesen 等［19］利 用 个 股 期 权 数 据，通

过构建异质信念指标来研究异质信念对风险中

性偏度的影响． 也有部分学者利用风险中性偏

度构建投资策略，如 Neuman 和 Skiadopoulos［20］

及 Bali 和 Murray［21］．

⑥ 理解本文的互换合约需要注意两点: 一是传统的互换合约，合约期限长，存在多次现金流收付，而本文构造一个月的互换合约，仅一次现金

流收付; 二是本文互换合约固定端为隐含指标，虽然表示为合约到期日标的资产价格的函数形式，但可通过复制策略在期初确定数值，而

浮动端为已实现指标，由合约期内每日的资产价格变动计算，在期末确定．

⑦ 本文有对数方差和熵方差两个广义方差测度，可由对数合约( 期末 T 时支付为 lnST ) 和熵合约( 期末 T 支付为 ST lnST ) 估计，若 St遵循鞅过

程时: Et［ln ST］= ln St －
VL
i

2 ，Et［ST ln ST］= ST ln St + St
VL
i

2 ．

Neuberger［8］指出已实现偏度易受噪音和奇

异值影响，而 Bakshi 等［16］并未提供已实现偏度的

提取方法，故现有文献多集中于风险中性偏度的

定价和策略构建分析，未探讨期权市场的偏度风

险价格． 刘杨树等［22］的研究当属例外，利用恒生

指数期 权 数 据 提 取 隐 含 偏 度，并 用 AＲ ( 1 ) －
GAＲCH( 1，1) 提取已实现偏度，构建偏度风险价

格，发现偏度风险价格为负，认为负的偏度风险价

格与香港市场投资者的彩票型股票偏好行为有

关． 然而，长期收益率的偏度受短期收益率偏度和

杠杆效应( 收益率和波动率新息的相关性) 两个

因素影响，而 AＲ( 1) － GAＲCH( 1，1) 模型难以刻

画收益率和波动率新息的相关性，并不能准确地

测度长期收益率的偏度． Neuberger［8］通过定义加

和性质和广义方差过程，构造偏度互换合约，利用

期权捕捉收益率和波动率新息的相关性，能获得

稳定的 已 实 现 偏 度，成 功 地 解 决 了 这 个 问 题．
Kozhan 等［23］利用 Neuberger［8］的偏度风险提取方

法，研究方差风险和偏度风险的相互关系和共同

趋势，发现方差风险和偏度风险源于同一风险源．
比较分析期权市场现有的方差和偏度风险价

格研究，不难发现，构造互换合约研究矩变动风险

是个重要的研究方向． 相较而言，Neuberger［8］的

互换合约框架有着明显的优势: 首先，该方法是种

无模型方法，有效地规避了潜在的模型设定偏误;

其次，该方法构造的互换合约是公平博弈，而 Carr
和 Wu［14］的互换合约并非公平博弈; 第三，偏度互

换合约能直接获取稳定的已实现偏度，便于偏度

风险价格的研究; 最后，将方差风险和偏度风险纳

入统一的框架进行研究． 然而，现有的互换合约的

方差风险和偏度风险的研究刚刚起步，还未能就

方差风险价格和偏度风险价格的期限特征、偏度

风险在股票横截面收益的定价及两者间蕴含的信

息含量进行系统性的研究．
基于以上分析，本文在互换合约的统一框架

下构建方差互换合约和偏度互换合约，利用合约

的固定端提取中性测度矩，合约的浮动端提取已

实现矩，将两者之差与隐含矩的比值界定为矩风

险价格． 采用 S＆P500 指数期权合约，系统地考察

方差风险价格和偏度风险价格的时间序列特征、
期限结构特征、定价和信息含量．

2 互换合约的理论框架

为了提取期权隐含的风险价格，首先，借鉴

Neuberger［8］的分析，直接给出方差互换及偏度互

换合约⑥，为系统地研究方差风险价格与偏度风

险价格提供理论基础; 其次，介绍合约的复制策略

和各变量的数值实现; 最后，定义本文的方差风险

价格和偏度风险价格．
2． 1 构建互换合约

具体而言，构造互换合约的核心是选择恰当

的实值函数和广义方差测度⑦，使得合约标的资

产价格( 随机变量) 满足加和性质，这样，合约的

固定端( 隐含矩) 数值等于中性测度 Q 下浮动端

( 已实现矩) 的价格，从而构建公平的互换合约．
2． 1． 1 构建方差互换合约

命题 1 若 st = ln St，选择实值函数为 g( Δs) =
2( eΔs － 1 － Δs) ，在中性测度 Q 下可得
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EQ
0［g( sT － s0) ］ =

EQ [0 ∑
T
2( eΔs － 1 － Δs ]) ( 1)

式( 1) 定义了方差互换合约，该合约的固定端( 隐

含方差 IV0 ) 为 EQ
0［g( sT － s0 ) ］，其数值等于在 T

时刻支付为 g( sT － s0 ) 的或有权益合约在 0 时的

价格． 在 Black-Scholes 世界，该合约价格为对数方

差( VL
0 ) ，则 IV0 = VL

0 ． 而该互换合约的浮动端，

即已 实 现 方 差 ＲVT 在 T 时 确 定，数 值 可 由

ＲVT =∑
T
2( eΔs － 1 － Δs) 给出． 式( 1) 表明，在定

价测度下，浮动端( 已实现方差 ＲVT ) 在 0 时的公

平价格等于固定端的数值( 隐含方差 IV0 ) ．
2． 1． 2 偏度互换合约的构建

命题 2 若 s = ln S，V 为 s 的广义方差，选择

实值函数为

g( Δs，ΔVE ) = － 3VE ( eΔs － 1) +
6( ΔseΔs － 2eΔs + Δs + 2)

在定价测度 Q 下有

EQ
0［g( sT － s0，VE

T － VE
0) ］ =

EQ [0 ∑
T

( 3ΔVE ( eΔs － 1) +

6( ΔseΔs － 2eΔs + Δs + 2 ]) ) ( 2)

式( 2) 定义了三阶矩互换合约，合约的固定端为

隐含的 三 阶 矩 ITM0 ，其 数 值 等 于 T 时 支 付 为

g( sT － s0，VE
T － VE

0 ) 的或有权益在 t 时的价格，该

合约能由远期合约、熵合约和对数合约完全复制，

价格为 EQ
0［g( sT － s0，VE

T － VE
0) ］= 3( VE

0 － VL
0 ) ，则

ITM0 = 3( VE
0 － VL

0 ) ． 而该三阶矩互换合约的浮动

端为已实现三阶矩 ＲTMT，在 T 期确定，其数值可

由∑
T

( 3ΔVE ( eΔs － 1) + 6( ΔseΔs － 2eΔs + Δs + 2) )

给出． 在定价测度下，式( 2 ) 表明该三阶矩互换合

约的浮动端( 已实现三阶矩 ＲTMT ) 在 0 时刻的公

平价格等于固定端的数值( 隐含三阶矩 ITM0 ) ．
在现实中，使用更多的是偏度而非三阶矩． 借

鉴 Kozhan 等［23］的做法，利用隐含方差 VL
t ，将三

阶矩标准化，得到 t 时的隐含偏度 ISt 和已实现偏

度 ＲST

ISt =
ITMt

( VL
t ) 3 /2，

ＲST =
ＲTMT

( VL
t ) 3 /2

( 3)

因而，式( 3) 构造了偏度互换合约，固定端为

隐含偏度 ISt ，浮动方为已实现偏度 ＲST ．
理解上述互换合约的构造需要注意以下几

点: 首先，该互换合约构造的前提条件为 S 是鞅过

程． 进行经验研究时，需要选择服从鞅过程的变量

来构造互换合约; 其次，上述互换合约的构造是公

平的． 由于选用了加和性质来设计互换合约，该性

质确保能隐含特征和已实现特征对任意的时间划

分和非连续( 跳跃) 过程均是稳健的，构造的互换

合约均是公平的． 另外，所定义的隐含方差 VL
0 与

Britten-Jones 和 Neuberger［24］的无模型隐含方差是

一致的，但式( 1 ) 的已实现方差与传统的已实现

方差∑
T

( Δs) 2 存在差别． Jiang 和 Tian［25］指出，

在传统定义下，方差互换的复制只有在时间划分

非常小，且价格为连续扩散过程时才是完美的． 然

而，由于现实中价格不连续和时间划分难以精细

处理，Carr 和 Wu［14］的方差互换合约并非公平博

弈; 最后，本文所构建的偏度互换合约能得到已实

现偏度，而 Bakshi 等［16］仅给出了隐含偏度的测算

公式．
2． 2 合约复制和数值实现

2． 2． 1 对数合约和熵合约的复制

对数合约和熵合约的隐含方差 VL
0 和 VE

0 需要

通过对数合约和熵合约的价格确定，故本文利用

期权合约复制对数合约和熵合约，获得其价格，再

反推对数方差( VL
0 ) 和熵方差( VE

0 ) ． 借鉴 Bakshi

和 Madan［15］的研究，若 f(·) 函数二次可微，对于

到期日 T 有支付为 f( ST ) 的合约，可由虚值看跌

期权、虚值看涨期权、现金和远期合约复制

f( ST ) = f( St ) + f' ( St ) F( St ) +

∫
St

0
f″ ( K) Pt，T ( K) dK +

∫
"

St
f″ ( K) Ct，T ( K) dK ( 4)

式中 F( St ) = ( ST － St ) 为交割价为 St 的远期合

约价值; Pt，T ( K) 和 Ct，T ( K) 分别为交割价为 K，

到期日为 T 的欧式看跌期权和欧式看涨期权在 t
期的价格; Bt，T 为 T 时刻到期的国债在 t 时刻的

价格．
利用式( 4) 复制对数合约支付
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ln ST = ln St +
ST － St

St
－

∫
St

0

( K － ST ) +

K2 dK －

∫
"

St

( ST － K) +

K2 dK ( 5)

假定 ST 在定价测度 Q 下为鞅，经过计算，其

对数合约隐含的广义方差为

VL
t = 2

Bt，
(

T
∫
St

0

Pt，T ( K)

K2 dK + ∫
"

St

Ct，T ( K)

K2 d )K

( 6)

同理，利用式( 4) 复制熵合约支付

ST ln ST = St ln St + ( 1 + ln St ) ( ST －St ) +

∫
St

0

( K－ST ) +

K dK +

∫
"

St

( ST － K) +

K dK ( 7)

经计算，熵合约隐含的广义方差为

VE
t = 2

Bt，TS (
t
∫
St

0

Pt，T ( K)
K dK + ∫

"

St

Ct，T ( K)
K d )K

( 8)

2． 2． 2 数值实现

对 任意 t∈［0，T］，在当天共有 N + 1 个不同

交割 价 Ki ，由 小 到 大 依 次 为 K0 至 KN ，记

Ct，T ( Ki ) 与 Pt，T ( Ki ) 为交割价为 Ki 的期权价格．
在 t 时刻，定义函数 ΔI( Ki ) 为

ΔI( Ki ) =
Ki+1 － Ki－1

2 ，若 0 ≤ i≤ N

ΔI( Ki ) = 0，若 i ＜ 0 或 i ＞ N

式中 K－1 = 2K0 － K1，KN+1 = 2KN － KN－1 ．
本文构建互换合约时，假设了 S 为鞅过程． 显

然，S＆P500 指数并不服从鞅过程，而 S＆P500 指

数的远期价格 Ft，T 在远期测度下为鞅过程． 借鉴

Carr 和 Wu［1 4］的方法，利用 Ft，T 的鞅性⑧，计算对

数方差 VL
t，T 和熵方差 VE

t，T ． 由于市场并无 S＆P500
指数的远期合约价格数据，本文参考 CBOE 的

VIX 指数编制中 Ft，T 的处理方法: 对 T 时刻到期

的期 权，在 t 时 寻 找 出 同 交 割 价 Ki 的 期 权

Ct，T ( Ki ) 和 Pt，T( Ki ) 的最小价差所对应的交割价为

K* ，再利用看涨看跌平价公式获得远期价格 Ft，T

Ft，T = K* + er( T－t) ( Ct，T ( K* ) － Pt，T ( K* ) )

对式( 6 ) 和 ( 8 ) 离散化处理，计算对数方差

VL
t，T 和熵方差 VE

t，T :

VL
t，T = 2

Bt，
[

T
∑

Ki≤Ft，T

Pt，T ( Ki )

K2
i
ΔI( Ki ) +

∑
Ki ＞ Ft，T

Ct，T ( Ki )

K2
i
ΔI( Ki ])

VE
t，T = 2

Bt，TFt，
[

T
∑

Ki≤Ft，T

Pt，T ( Ki )
Ki

ΔI( Ki ) +

∑
Ki ＞ Ft，T

Ct，T ( Ki )
Bt，TK i

ΔI( Ki ])

相应地，隐含方差为 VL
t，T，隐含三阶矩可由

VL
t，T 和 VE

t，T 计算． 利用式( 1) 和式( 2) ，定义 ri，i+1 为

指数远期价格在 i 日至 i + 1 的对数收益率，计算

已实现方差和三阶矩指标

ＲVt，T = ∑
T

i = t
［2( eri，i+1 － 1 － ri，i+1) ］

ＲTMt，T = ∑
T

i = t
［δVE

i，T ( eri，i+1 － 1) +

6( 2 － 2eri，i+1 + ri，i+1 + ri，i+1e
ri，i+1) ］

最后，由式( 3) 计算隐含偏度和已实现偏度．
2． 3 方差风险价格和偏度风险价格

已有文献针对矩风险价格的定义都采用已

实现特征与隐含特征的差来定义矩风险价格，

但未能统一差的形式． 刘杨树等［22］和 Bollerslev
等［13］直接使用两特征差 ( 差值形式 ) 定义矩风

险溢酬，Carr 和 Wu［14］综合考虑两特征差及对数

特征差( 对数收益形式) 研究方差风险价格，而

Kozhan 等［23］利用两特征差与隐含特征的 比 值

( 简单收益率形式) 研究偏度风险价格和偏度风

险价格． 相较而言，在互换合约的框架下的两特

征之差，表示 1 单位货币的名义本金带来的绝

对货币收益，难以同其他组合收益直接比较． 由

于偏度值可正可负，对数收益率形式不适用，故

本文采用简单收益率形式定义矩风险价格⑨．
对于方差互换合约，将隐含方差视为远期成

本，其方差互换多头在 0 时刻支付隐含方差，在 T

—411— 管 理 科 学 学 报 2016 年 12 月

⑧

⑨

不考虑利率的随机性时，远期价格 Ft，T在互换合约的定价测度下近似为鞅过程．

严格而言，风险溢酬为风险价格和风险头寸暴露的乘积，差值形式定义的是风险溢酬，再除以风险头寸，得到的才是风险价格．



时收到已实现方差，其方差风险价格 XV0，T 为

XV0，T ≡
ＲVT － IV0

IV0
( 9)

与方差不同，偏度数值可正可负． 本文约定:

当偏度数值为负时，偏度互换多头支付隐含偏度

的绝对值，收到已实现偏度的绝对值; 当偏度数值

为正时，多头支付隐含偏度，收到已实现偏度，故

偏度风险价格为 XS0，T ．
命题 3

XS0，T =
ＲST － IS0

IS0
，若 IS0 ＞ 0，

XS0，T =
ＲST － IS0

－ IS0
，若 IS0 ＜ 0

( 10)

3 隐含风险价格的特征分析

这里先介绍全文的样本数据和所计算的各指

标的描述性统计． 然后，研究方差风险价格和偏度

风险价格的时间序列特征，探讨方差风险价格和

偏度风险价格随市场收益率的变动趋势，及两种

风险价格的序列相关性． 最后，由于 Kozhan 等［23］

指出方差风险和偏度风险可能源于同一风险源，

本文拟通过方差风险价格和偏度风险价格的期限

特征的考察，更加细致的考察两种风险价格的期

限变动因素．
3． 1 样本数据和描述性统计

3． 1． 1 样本数据

本文采用 S＆P500 指数期权合约 ( 期权代码

SPX) ． 该期 权 合 约 为 欧 式 期 权，其 标 的 为 美 国

S＆P500 指数，到期日为每个到期月的第三个星期

六瑏瑠． 本文的期权数据购买于 Ivolatility 网站，时间

跨度为 2000 － 11 ～ 2011 － 04，其中，包括了每只

期权相应到期日、买价( bid) 、卖价( ask) 、交易量、
未平仓合约数、经红利调整过的指数、及 BS 隐含

波动率等变量．
按下列原则进行数据筛选: 1 ) 去掉 bid、ask

为负的期权观测值; 2) 去掉 delta 大于 1 或者小于

－ 1 的观测值; 3 ) 删除看涨期权价格不在区间

［max( St － Ke －r( T－t) ，0) ，St］、看跌期权价格不在

区间 ［max( Ke －r( T－t) － St，0) ，Ke －r( T－t) ］ 的 观 测

值． 将每只期权的 bid 和 ask 的平均价格作为其计

算价格． 从美联储网站下载到美国国债各期限到

期收益率数据，通过 Hermite 插值得到与期权期

限相对应的无风险利率． 本文采用的三因子和动

量因子数据来自 Fama 网站． 宏观经济指标，如消

费物价指数、工业产出指数、期限溢酬和信用价差

来自于美联储网页． 其中，期限溢酬为美国国债

10 年期与 3 个月期到期收益率之差，信用价差为

标普评级为 BAA 与 AAA 的同期限债券收益率

之差．
3． 1． 2 描述性统计分析

表 1A 给出了按 1 个月计算的各变量的描述

性统计结果，方差风险价格 XV 为 － 28． 59%，偏

度风险价格 XS瑏瑡 高达 83． 12%，表明市场存在显

著负的方差风险价格和正的偏度风险价格． 这与

投资者爱好方差的随机波动和厌恶偏度的随机波

动的经济直觉相吻合，且 XV 和 XS 的偏度和峰度

表明隐含风险价格均呈现尖峰特征． 同时，隐含方

差 IV 和已实现方差 ＲV 均为尖峰正偏，而隐含偏

度 IS 和已实现偏度 ＲS 均为负值呈尖峰负偏分

布，表明市场普遍存在收益率方差上升和偏度下

降的担忧． 换言之，由于市场整体上扬时，方差降

低，而偏度增加，但市场整体下滑时，方差反而增

加，偏度降低． 故收益率方差上升和偏度下降的担

忧实质上体现了投资者对市场整体下挫的观点．

偏度指标的标准差超过方差指标的标准差 10 倍

有余，间接说明了方差指标相较偏度指标的测算

更加稳定．

表 1B 给出了各变量的相关性结构，可以发

现: 已实现方差和隐含方差，已实现偏度和隐含

偏度均有显著的正相关性，表明隐含特征对已

实现特征具有一定的预测能力． 而风险价格均

与已实现特征正相关，却与隐含特征不存在显

著的相关关系，可能由于隐含指标的变异系数

过大( 均值与标准差的比值) ，使得隐含指标与
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瑏瑠

瑏瑡

该期权合约详情请参阅 CBOE 官方网站: http: / /www． cboe． com /products / indexopts / spx_spec． aspx．
由于偏度与市场收益率通常正相关，所以投资者厌恶这种风险，故偏度风险价格应为正．



风险价格的相关性减弱有关． 值得注意的是，方

差风险价格与偏度风险价格呈现高的负相关性

( 相关系数为 － 0． 861 ) ，可能蕴含同一风险源的

反向信息．
表 1 描述性统计量

Table 1 Descriptive statistics

A 描述性统计分析

变量 均值 标准差 最小值 最大值 偏度 峰度

IV 0． 056 5 0． 060 4 0． 009 8 0． 404 1 3． 106 3 11． 952 0

ＲV 0． 043 4 0． 078 7 0． 002 9 0． 647 2 5． 329 2 34． 108 1

XV － 28． 59% 66． 53% －87． 94% －4． 595 5 4． 427 2 25． 897 1

IS － 1． 940 8 0． 608 8 － 5． 516 9 － 0． 637 5 － 1． 375 9 3． 759 9

ＲS － 0． 308 4 0． 749 1 － 6． 865 6 0． 029 4 － 6． 521 2 50． 482 9

XS 83． 12% 37． 89% －2． 227 6 1． 020 5 － 5． 777 8 39． 478 2

B 相关性结构

变量 IV ＲV XV IS ＲS XS

IV 1 0． 646＊＊＊ 0． 077 0． 399＊＊ 0． 037 － 0． 026

ＲV 1 0． 668＊＊＊ 0． 277* － 0． 286* － 0． 436＊＊

XV 1 0． 109 － 0． 772＊＊＊ － 0． 861＊＊＊

IS 1 0． 517＊＊＊ － 0． 069

ＲS 1 0． 959＊＊＊

XS 1

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别代表在 1%、5% 和 10% 显著水平下显著．

3． 2 隐含风险价格的时序特征

考虑 S＆P500 指数的月度收益率及 1 月期互

换合约的方差风险价格 XV 和偏度风险价格 XS，

如图 1 和图 2 所示．

图 1 S＆P500 指数月收益率、XV 和 XS 时间序列图

Fig． 1 S＆P500 index monthly return、XV and XS time series chart

从图 1 可以发现，S＆P500 指数的月度收益率

波动较大． 在 2001 年 5 月由于网络泡沫破灭带来

的经济不振、2008 年 8 月因经济危机爆发后的市

场恐慌和 2010 年 5 月投资者对希腊债务危机影

响全球经济复苏前景的担忧时，S＆P500 指数收益

均出现大幅下跌，波动增强． 相应地，市场收益率

下挫较剧烈的月份，市场整体呈现恐慌态势，由于

投资者爱好方差的随机变动和厌恶偏度的随机变

动，方差风险价格和偏度风险价格的数值均变大．
同时，方差风险价格和偏度风险价格的变动方向

相反，这从时序特征证实了表 1 高的负相关系数

的结论． 相比方差风险价格 XV 的变动，偏度风险
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价格的变化更加平稳．
3． 3 隐含风险价格的期限特征

3． 3． 1 描述性分析

由于本文使用 S＆P500 指数期权和远期合约

提取互换超额收益，这些合约具有相应的期限维

度，从而，可以利用不同期限的合约提取不同期限

的隐含风险价格，分析隐含风险价格的期限结构

特征． 本文选择在某月同时有 1 个月、3 个月、6 个

月、9 个月、12 个月 5 个期限的期权合约来估计各

变量，其描述性统计如表 2 所示．
表 2 不同期限 XV 和 XS 的描述性统计

Table 2 Descriptive statistic of XV and XS over different maturity

A 不同期限的各变量均值统计

变量 1m 3m 6m 9m 12m

IV 0． 054 1 0． 057 5 0． 056 6 0． 055 6 0． 053 8

ＲV 0． 041 8 0． 042 0 0． 041 4 0． 041 0 0． 040 4

XV － 22． 74% －26． 96% －26． 86% －26． 26% －24． 91%

IS － 1． 918 5 － 1． 828 5 － 1． 430 4 － 1． 304 4 － 1． 244 2

ＲS － 0． 229 － 0． 474 7 － 0． 572 4 － 0． 593 4 － 0． 652 3

XS 88． 06% 74． 04% 59． 98% 54． 51% 47． 57%

B 方差风险价格的期限相关性结构

变量 XV_1m XV_3m XV_6m XV_9m XV_12m

XV_1m 1 0． 919 0． 620 0． 501 0． 440

XV_3m 1 0． 733 0． 609 0． 485

XV_6m 1 0． 888 0． 708

XV_9m 1 0． 882

XV_12m 1

C 偏度风险价格的期限相关性结构

变量 XS_1m XS_3m XS_6m XS_9m XS_12m

XS_1m 1 0． 974 0． 838 0． 487 0． 508

XS_3m 1 0． 841 0． 499 0． 496

XS_6m 1 0． 746 0． 714

XS_9m 1 0． 601

XS_12m 1

由表 2A 可知，各期限的隐含方差均大于已

实现方差． 已实现偏度大于隐含偏度，表明负的方

差风险价格和正的偏度风险价格在各期限均存

在． 从期限变动趋势来看，隐含方差和已实现方差

均在 3 个月期限最大，在 6 个月 ～ 12 个月逐渐减

小，但减小幅度并不明显，相应的方差风险价格在

3 个月时也表现出最大的绝对值． 相较而言，隐含

偏度随着期限的增长而增大，而已实现偏度却减

小，致使偏度风险价格呈现明显的下降趋势．
Bakshi 等［16］指出，隐含偏度反映了隐含波动

率曲线的偏斜程度，也就反映了虚值看跌期权与

虚值看涨期权的相对定价程度． 隐含偏度越负，虚

值看跌期权相对虚值看涨期权定价越高． 因此，由

隐含偏度的期限特征可知，虚值看跌期权相对虚

值看涨期权的溢价程度随着期限的增长而有所

减小．
从表 2B 和 2C 的相关性结构可知，方差风险

价格 XV 和偏度风险价格 XS 各期限的相关程度

都较高，这为我们提取主成分提供了证据．
3． 3． 2 主成分分析

表 1B 中方差风险价格和偏度风险价格显著

性高达 － 0． 861，方差风险价格和偏度风险价格在

期限结构是否仍呈现高度负相关的特征? 由表

2B 和 2C 的相关系数矩阵可以发现，不同期限的

XV 和 XS 均显著正相关． 这样，可通过主成分分析

来考察方差风险价格和偏度风险价格的期限变动

因子． 故本文提取前 3 个主成分，XV 和 XS 的 3 个

主成分的解释能力分别为 97． 77% 和 97． 79%，
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3 个主成分见图 2 和图 3．

图 2 XV 所提取的 3 个因子

Fig． 2 Three factors of XV extracted

图 3 XS 所提取的 3 个因子

Fig． 3 Three factors of XS extracted

与利率期限结构相对应，称第 1 因子为水平

因子，第 2 因子为斜率因子，第 3 因子为凸度因

子． 从图 2 和图 3 可知，方差风险价格 XV 和偏度

风险价格 XS 水平因子的时间趋势相反，其相关

系数为 － 0． 960 0，受共同的水平因子影响． 而 XV
和 XS 的凸度因子也表现出相反的变动趋势，其

相关系数为 － 0． 459 6． 然而，XV 和 XS 的斜率因

子变动高度一致，相关系数为达 0． 877 4．
再从表 3 的因子载荷可以发现，水平因子的

载荷均为正，且载荷变化不大． 凸度因子的载荷系

数变化均为先减后增，这样，由于方差风险价格为

负，偏度风险价格为正，使得 XV 和 XV 的水平因

子和凸度因子呈反向变化． 与图 2 和图 3 的结论

相契合，二者的斜率的载荷变化方向相反，XV 的

斜率因子载荷呈现递减特征，而 XS 的斜率因子

载荷则呈现出递增的趋势，由于 XV 为负，XS 为

正，得到了相一致的斜率因子．
从方差风险价格 XV 和偏度风险价格 XS 的

期限结构的主成分分析可知，方差风险价格和偏

度风险价格有相一致的斜率因子，而水平因子和

凸度因子呈反向变动．

表 3 XV 和 XS 各期限对 3 个因子的载荷

Table 3 Loading of XV and XS over different maturity on three factors

变量
主成分

水平因子 斜率因子 凸度因子

XV_1m 0． 215 0． 612 0． 643

XV_3m 0． 232 0． 51 － 0． 075

XV_6m 0． 248 － 0． 139 － 1． 344

XV_9m 0． 243 － 0． 422 － 0． 274

XV_12m 0． 219 － 0． 517 1． 272

XS_1m 0． 243 － 0． 529 0． 054

XS_3m 0． 243 － 0． 529 － 0． 019

XS_6m 0． 260 0． 041 － 0． 096

XS_9m 0． 205 0． 616 － 1． 070

XS_12m 0． 204 0． 589 1． 158

4 隐含风险价格的信息内涵分析

从 S＆P500 指数期权合约和指数远期价格中

提取出方差风险价格和偏度风险价格，并对两种

隐含风险价格的信息展开进一步讨论，两种隐含

风险价格是否为新的定价因子，并对股票横截面

的收益有解释作用，是本文关心的问题． 同时，方

差风险价格和偏度风险价格之间的关系蕴含何种

信息也值得挖掘．
4． 1 隐含风险价格的信息内涵

4． 1． 1 新的定价因子

为了考察方差风险价格和偏度风险价格是否

新的定价因子，选取市场超额收益率、规模因子、
账面市值比因子和动量因子． 同时，还考察信用价

差、期限价格、CPI 增长率和 IPI 增长率等宏观经

济变量对方差风险价格和偏度风险价格的解释能

力，回归结果见表 4．
从表 4 不难发现，市场超额收益率对方差风

险价格和偏度风险价格均有显著的解释作用，其

他因子均无显著的解释能力． 同时，各回归式中截

距项均显著异于 0，且 Ｒ2 较低，这些都表明: 方差

风险价格和偏度风险价格是新的定价因子，不能

为现有的定价因子所替代．
4． 1． 2 隐含风险价格与横截面收益

前文已论述方差风险价格和偏度风险价格显

著存在，且方差风险价格和偏度风险价格确实为

新的风险定价因子． 后文将讨论本文提取的方差

风险价格率和偏度风险价格是否对股票的横截面
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收益的差异存在解释能力? 从 CＲSP 数据库选取

在美国三大证券交易所( 纽约证券交易所 NYSE，

美国证券交易所 AMEX，纳斯达克交易所 NAS-
DAQ) 上市、在期权数据样本期有交易的股票数

据，研究方差风险价格和偏度风险价格的横截面

定价能力．
鉴于 XS 和 XV 的高度相关性和引入市场超

额收益带来的多重共线性问题，本文的实证过程

如下设置: 第 1 步，将 XV 对市场超额收益回归，

将 XS 对 xm 和 XV( 不加截距项) 回归，提取残余

的 xvt 和 xst 序列; 第 2 步，对每只股票计算相应互

换时间区间的月度超额收益率 ri，t ，在样本期间

内对市场超额收益率 xm、残余序列 xvt 和 xzt 进行

回归; 第 3 步，分别对回归系数 βxm、βXV和 βXS从小

到大分为五组，计算各组 βxm、βXV和 βXS的均值，得

到表 5 所示结果:
表 4 隐含风险价格的因子解释能力

Table 4 Factor explanation ability of implied risk price

因子 方差风险价格 XV 偏度风险价格 XS

截距项
－ 0． 433＊＊＊

( ＜ 0． 001)

－ 0． 432＊＊＊

( ＜ 0． 001)

－ 0． 638＊＊＊

( ＜ 0． 001)

0． 896＊＊＊

( ＜ 0． 001)

0． 890＊＊＊

( ＜ 0． 001)

0． 954＊＊＊

( ＜ 0． 001)

市场超额收益率
7． 239＊＊＊

( ＜ 0． 001)

－ 7． 189＊＊＊

( ＜ 0． 001)

－ 7． 223＊＊＊

( ＜ 0． 001)

3． 180＊＊＊

( ＜ 0． 001)

3． 248＊＊＊

( ＜ 0． 001)

3． 268＊＊＊

( ＜ 0． 001)

规模因子
82． 240

( 0． 628)

67． 697

( 0． 539)

账面市值比因子
110． 947

( 0． 546)

55． 167

( 0． 643)

动量因子
71． 045

( 0． 534)

50． 112

( 0． 499)

信用价差
9． 833

( 0． 295)

－ 3． 395

( 0． 591)

期限溢酬
4． 446

( 0． 223)

－ 1． 133

( 0． 644)

CPI 增长率
－ 4． 837

( 0． 651)

2． 719

( 0． 706)

IPI 增长率
－ 5． 193＊＊

( 0． 025)

1． 26

( 0． 415)

调整 Ｒ2 0． 42 0． 43 0． 47 0． 25 0． 26 0． 27

注: 括号报告 p 值，＊＊＊，＊＊，代表在 1% ，5% 显著水平下显著．

表 5 隐含风险价格的横截面定价能力

Table 5 the cross-section pricing ability of implied risk price

分组 βxm βXV βXS

1 0． 181＊＊＊ － 0． 097＊＊＊ － 0． 106＊＊＊

2 0． 529＊＊＊ － 0． 043＊＊＊ － 0． 042＊＊＊

3 0． 786＊＊＊ 0． 020＊＊＊ － 0． 017＊＊＊

4 1． 068＊＊＊ 0． 043＊＊＊ 0． 008＊＊＊

5 1． 631＊＊＊ 0． 097＊＊＊ 0． 052＊＊＊

注: 所有 p 值均 ＜ 0． 001，故省略; ＊＊＊代表在 1% 显著水平

下显著．

由表 5 可以看出，各组的平均系数均显著异

于 0，说明了市场超额因子、方差风险因子和偏度

风险因子在横截面均被定价． 此外，在稳健性检验

上，本文加入 smb、hml 因子和动量因子回归，结论

是一致的．
4． 2 互换收益的信息内涵

4． 2． 1 隐含矩对已实现矩的预测分析

现有文献多侧重隐含波动率对已实现波动率

和历史 波 动 率瑏瑢的 预 测 效 果，如 郑 振 龙 和 黄 薏

舟［26］，少有文献研究隐含偏度对已实现偏度的预

测能力． 本文表 1B 中已经指出，隐含方差和已实
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现方差，隐含偏度和已实现偏度均具有正的相关

性． 本文选取信息包含分析法，综合考察隐含方差

对已实现方差的解释能力，以及隐含偏度对已实

现偏度的预测能力． 出于无偏期望的考虑，对回归

方程均进行参数限制检验 α = 0，β = 1 ，结果如

表 6 所示．
表 6 信息包含分析

Table 6 analysis of information containing

回归 ＲVt = α + βIV t + vt ＲSt = α + βIS t + ut

α － 0． 004( 0． 580) － 0． 207( 0． 207)

βIV 0． 841＊＊＊ ( ＜ 0． 001)

βIS 0． 524＊＊＊ ( ＜ 0． 001)

F( α = 0，βI = 1) 4． 51＊＊ ( 0． 013) 12． 76＊＊＊ ( ＜ 0． 001)

注: 括号内为 p 值; ＊＊＊、＊＊代表在 1% 和 5% 显著水平下

显著．

表 6 中显著异于 0 的 βIV和 βIS表明隐含矩对

于已实现矩具有一定的预测作用，但 F 检验拒绝

了无偏估计的原假设． 在高效率的期权市场，期权

价格反映投资者对标的股票或指数未来分布的风

险中性分布预期． 该风险中性分布预期对实际分

布具有一定程度的预测作用，投资者可以有效利

用期权组合来对冲标的股票或指数的实际分布矩

的变动风险．
4． 2． 2 方差风险价格和偏度风险价格的关系

Kozhan 等［23］指出方差风险和偏度风险为同

一潜在风险因子的表现，若构造方差风险和偏度

风险的对冲组合将获取零超额收益． 而从表 1 也

可以看出，XV 和 XS 的相关性达到 － 0． 86，佐证了

方差风险价格和偏度风险价格高度相关的事实．
那么，方差风险和偏度风险是否受同一风险源驱

动? 上文的主成分分析部分已指出这两个风险价

格有不同的期限结构特征． 接下来，将通过分析方

差风险价格和偏度风险价格的关系，研究两风险

是否同一风险源的问题． 由表 4 的分析表明，市场

超额收益 xm 对二者均有解释作用，为此，我建立

如下回归方程

XVt = α + βxmxmt + βXSXSt + vt
XSt = α + βxmxmt + βXVXVt + ut

由于 XV 和 XS 的高度相关性，因此两个回归方程

的残差项可能存在相关，利用似无关回归( SUＲ)

联合估计这两个方程，结果如表 7．

表 7 XV 和 XS 的相互关系

Table 7 Interrelation between XV and XS

回归

方程

XVt = α0 + α1 xmt +

α2XSt + vt

XSt = β0 + β1 xmt +

β2XVt + ut

α 0． 918＊＊ ( 0． 015) 0． 621＊＊＊ ( ＜ 0． 001)

βxm － 2． 443＊＊＊ ( ＜ 0． 001) － 1． 422＊＊＊ ( ＜ 0． 001)

βXV － 0． 630＊＊＊ ( ＜ 0． 001)

βXS － 1． 508＊＊＊ ( ＜ 0． 001)

调整 Ｒ2 0． 80 0． 74

注: 括号内为 t 统计量; ＊＊＊和＊＊代表在 1% 和 5% 显著水

平下显著．

比较表 7 与表 4 的回归结果，将 XV 对市场超

额收益 xm 与 XS 进行回归时，调整 Ｒ2 由 0． 42 增

加至 0． 80，并且 XS 回归系数高度显著为正． 在

XS 的回归中也有相似结论，增加 XV 回归变量令

调整 Ｒ2 由 0． 25 增加到 0． 74，XV 变量回归系数也

高度显著为正． 在两个模型中，市场超额收益率

xm 的系数保持统计显著． 因此，从 XV 和 XS 的高

度正相关和表 7 的高拟合优度可以看出，方差变

动和偏度变动具有共同的风险因子． 同时也注意

到，回归截距项均显著不为零，说明方差变动和偏

度变动也各自拥有着显著的、独立的驱动因子．
4． 2． 3 隐含风险厌恶系数的估计

现代金融都假定投资者是风险厌恶的，对投

资机会集的不利变动需要索取风险补偿． 由于投

资者的风险态度本身不可观测，如何从金融资产

价格中估计风险厌恶系数成为学术研究的重要方

向． 本文借鉴 Bakshi 和 Madan［27］的理论推导，利

用互换合约框架下提取出的隐含和已实现矩信

息，估计风险厌恶系数．
具体而言，在指数形式的定价核设定下，方差

风险价格与已实现各阶矩的关系为

XVt，τ ≈ γ ＲVt，槡 τ ＲSt，τ －
γ2

2 ＲVt，τ ( ＲKt，τ － 3) ( 11)

式中 γ 为相对风险厌恶系数; ＲKt ，τ为资产收益率

分布的已实现峰度，由 S＆P500 指数收益率的历

史数据估计得到．
式( 11) 表明方差风险价格反映了投资者对

资产收益率波动变动、分布负偏尖峰变动厌恶的

一种补偿，为风险厌恶系数 γ 的估计提供了思路．
本文利用广义矩估计( GMM) 的方法，来估计风险
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厌恶系数，具体而言，定义残差项 εt +1 如下

εt +1 ≡ XVt，t +1 － γ ＲVt，t +槡 1 ＲSt，t +1 +

γ2

2 ＲVt，t +1 ( ＲKt，t +1 － 3)

同时，常 数 项 ( Cont． ) 和 滞 后 的 隐 含 方 差

( IVt ) 与 εt +1 正交，故将工具变量 Zt 选为{ Cont． ，

IVt} ，根据正交性条件 E{ εt +1  Zt} = 0，得到矩

条件和优化函数如下

gT［γ］≡
1
T∑

T

t = 1
［εt +1  Zt］

JT ≡ n* arg minγg
'
TWTgT

( 12)

根据式( 12) 估计 γ，具体结果如表 8．
表 8 风险厌恶系数的 GMM 估计结果

Table 8 GMM estimation of risk aversion coefficient

天数 γ t 值 p 值 J 统计量 J 统计量 p 值

60 5． 862 3． 13 0． 002 2 0． 198 0． 656

90 4． 963 3． 22 0． 001 7 0． 334 0． 854

120 4． 112 3． 48 0． 000 7 0． 226 0． 635

注: J 统计量的 p 值是根据 χ2 ( 1) 计算出来．

从表 8 可知，利用 60 天、90 天和 120 天的指

数收益数据，γ 的估计值虽有些偏差，但均在 4—6
之间，且 γ 均高度显著． 同时由 J 统计量的 p 值可

以看出，不能拒绝该模型的设定． 本文利用隐含矩

和已实现矩估计出投资者的风险厌恶系数，为风

险态度的相关研究提供数值参考．

5 结束语

本文在互换合约的统一框架下，构建方差互

换和偏度互换合约，采用无模型方法提取方差风

险价格和偏度风险价格． 具体而言，利用互换合约

的固定方提取期权隐含方差和隐含偏度，利用互

换合约的浮动方提取已实现方差和已实现偏度:

将已实现方差与隐含方差之差除以隐含方差界定

为方差风险价格，将已实现偏度与隐含偏度之差

除以隐 含 偏 度 偏 度 风 险 价 格． 实 证 部 分，利 用

S＆P500 指数期权数据研究发现:

1) 方差风险价格显著为负，偏度风险价格显

著为正． 通过互换合约的构造，我们发现方差互换

隐含方差显著大于指数收益率的已实现方差，偏

度互换隐含偏度显著小于已实现偏度． 从量上来

看，方差风险价格平均占隐含方差的 28． 59%，偏

度风险价格平均占隐含偏度的 83． 12% ;

2) 本文分析了方差风险价格和偏度风险价

格在 1 个月、3 个月、6 个月、9 个月、12 个月的期

限结构特征，发现在上述期限中，方差风险价格均

显著为负，偏度风险价格显著为正． 隐含方差和已

实现方差在短期较大，在 6 个月—12 个月期呈现

下降趋势，但减小幅度并不大． 隐含偏度与已实现

偏度随期限增长而增大，反映了投资者更倾向于

对短期收益变动不确定及市场出现极端下降的

厌恶;

3) 方差风险价格 XV 和偏度风险价格 XS 无

法被规模因子( SMB) 、账面市值比因子 ( HML) ，

动量因子和宏观变量，如消费物价指数增长率、工
业产出指数增长率、期限价格和信用价差等所解

释，但二者同市场超额收益 xm 呈正相关，表明方

差风险价格和偏度风险价格是新的定价因子． 同

时，通过 Beta 分组发现，方差风险因子与偏度风

险因子均在股票横截面被定价;

4) 隐含方差和隐含偏度分别对已实现方差和

已实现偏度具有预期作用，但隐含方差和隐含偏度

分别不是对已实现方差和已实现偏度无偏期望;

5) 方差风险价格和偏度风险价格高度相关，

在市场超额收益 xm 的基础上，在 XV( XS) 对 xm
的回归方程中，加入 XS( XV) 回归变量，调整 Ｒ2由

0． 42( 0． 25) 增加到 0． 80 ( 0． 74 ) ，解释能力显著

增强． 同时，在各自回归方程中，常数项均高度显

著，这说明了方差互换收益无法用偏度互换收益

完全对冲;

6 ) 利用隐含方差、已实现方差和已实现偏

度，再结合实际分布的峰度估计，本文发现在随机

贴现因子为指数形式的设定下，投资者相对风险

厌恶系数大致在 4—6 之间，给其他研究提供数值

参考．
然而，本文研究重点关注方差风险价格和偏

度风险价格，未将峰度纳入考虑． 而构建峰度互换
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合约，在互换框架下统一提取方差风险价格、偏度

风险价格和峰度风险价格是本文的进一步研究方

向之一． 同时，不同市场的矩风险价格的比较也值

得进一步探讨．
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Ｒisk prices of variance and skewness

ZHENG Zhen-long，SUN Qing-quan，WU Qiang
Department of Finance，School of Economics，Xiamen University，Xiamen 361005，China

Abstract: In the Swap contract framework，the paper adopts the model-free method to extract the variance risk
price and skewness risk price，and analyzes the time series characteristics，term structure，pricing and infor-
mation content of implied risk prices． It uses S＆P500 index options to find that: First，the variance risk price
is significantly negative while the skewness risk price is positive and the conclusions hold in multiple contract
maturities; Second，the variance risk price and skewness risk price have different level factors and convexities
but common slope factors; Third，the variance risk price and skewness risk price cannot be explained by the
size factor ( SMB) ，book-value or market value ratio ( HML) ． Momentum factor or macro factors，while the
market excess return has a partial explanatory ability，and implied risk price can be priced in the cross-sec-
tional difference of stock returns significantly; Forth，implied variance and implied skewness can predict both
realized variance and skewness instead of unbiased expectation; Fifth，the correlation coefficient between the
variance risk price and skewness risk price is － 0． 86，implying the influence of common risk-driven factor;
Sixth，with reference to the theoretical deduction of Bakshi ＆ Madan ( 2006) ，the paper estimates the risk a-
version coefficient to be about 4 ～ 6，as might be useful for related future research on risk attitudes．
Key words: variance swaption; skewness swaption; risk price
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