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中国股票市场存在特质波动率之谜吗?①

———基于分位数回归模型的实证分析
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摘要: 选取我国沪深 A 股所有股票作为研究对象，采用 OLS 回归残差标准差提取和 GAＲCH
( 1，1) 加权平均等两种方法估计特质波动率，并利用 Fama-MacBeth 横截面回归法和分位数回

归法对特质风险与股票预期回报之间的相关关系进行了实证研究． 发现: OLS 回归结果表明我

国股票市场的特质波动率与股票预期回报之间呈现负相关关系，但在统计上不显著; 分位数回

归则表明我国股票市场的特质波动率风险与股票预期回报之间的关系是随着分位水平的变化

而变化的，特质风险在低分位水平下与股票预期回报呈显著负相关关系，而在高分位水平下则

与股票预期回报之间呈显著正相关关系．
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0 引 言

自 Ang 等［1］提出“特质波动率之谜”以来，股

票的特质风险定价问题引起了研究人员的普遍关

注，大量的文献从不同的角度展开研究． 从近期

的研究现状来看国外的研究可以分为两个方面，

一是比较经典主流研究的延续，主要集中在是否

存在 特 质 波 动 率 之 谜，如 Han 等［2］、Malagon
等［3］、Zaremba 等［4］，等和如何解释特质波动率之

谜，如 Chabi-Yo 等［5］、Chen 等［6］、Hou 等［7］ 和

Egginton 等［8］两个方面; 二是研究特质波动率的

相关 性 质 和 应 用，如 特 质 波 动 的 总 趋 势 Nam
等［9］，特质波动与有限套利 Gu［10］等．

相关问题国内的研究也早已开始，除了早期

的研究成果之外，近年来的研究主要包括两个方

面: 一是继续沿着国外主流的方法探讨我国资本

市场上是否存在特质波动率之谜，并试图对其进

行解释，如刘维奇等［11］基于 CAPM 模型的方法来

提取特质风险度量指标，对我国 A 股市场特质风

险与横截面回报二者之间的关系进行了研究，研

究结果发现二者是呈现显著的负相关的． 他们试

图从投资者投资偏好的角度解释“特质波动率之

谜”的成因． 郑振龙等［12］结合特质偏度来研究我

国股票市场“特质波动率之谜”，他们发现在控制

特质偏度之后，原本显著的滞后一期特质波动率

与预期收益之间的负相关关系变得不再显著． 杨

华蔚等［13］尝试通过构建理论模型，从外部风险和

异质信念角度来解释特质波动之谜． 二是将研究

视角进行拓展而不是仅限于特质波动率本身，如

郑振龙等［14］将研究视角拓展到方差和偏度的定

价上; 陈蓉等［15］则将研究重点转移到波动率偏

斜上．

事实上国内外学者关于是否存在“特质波动

率之谜”的现象还存在分歧，本文选取我国股市

为研究对象，采用分位数回归方法对我国股市是

否存在“特质波动率之谜”进行了研究，得出了一

些有趣的结论．
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与已有文献不同主要体现在三个方面: 首先，

在数据的选择和处理方面，选择了研究时间区间

内的所有沪深 A 股股票，选择适当的估计窗口，

并在相应窗口内按一定的规则对样本进行取舍，

用以避免“幸存偏误”; 在计算公司的账面市值比

时，对研究区间内时点进行了适度的划分． 第二，

在特质波动率的提取方面，本文同时采用了传统

的 Fama-French 三因素模型回归法和 GAＲCH 模

型两 类 截 然 不 同 的 方 法． 前 者 是 利 用 Fama-
French 三因素模型回归所得到的残差的标准差作

为特质波动率的衡量指标，该方法也是目前学者

们研究中应用的最广泛的方法，国内学者在相关

研究中大多采用此法． 第三、在相关关系的研究

方面． 以往诸多学者的研究中一般都是通过简单

的 Fama-MacBeth 横截面回归中特质波动率的回

归系数的符号以及显著性来判断其与股票横截面

回报之间的关系，并以得到的结果为主要依据来

断定是否存在“特质波动率之谜”． 然而，众所周

知，简单的多元回归需要设定严苛的条件，同时多

元回归仅通过一条曲线，很难全面概况在各种情

形下解释变量特质波动率与被解释变量股票横截

面回报的关系，由此所得到的结论往往也存在着

一定的偏颇． 本文借鉴 Wan 等［16］ 和 Harmindar
等［17］的分位数回归方法对不同预期收益分位水

平下二者之间的关系进行研究，相比于传统简单

的 OLS 回归而言，分位数回归能够更加全面的分

析在不同情形下二者的关系．

1 研究设计

1． 1 数据选择和处理

本文选取 2000 年 1 月 4 日至 2014 年 12 月

31 日之间的 15 年作为研究区间，共包含 3 627 个

交易日． 选择沪深两市所有 2 735 家上市公司作

为研究对象( 包含创业板上市公司) ． 本文所采用

的上市公司日收益数据、日市值数据、账面市值比

数据，无风险利率数据，市场日收益数据都来自国

泰安数据库( CSMAＲ) ． Fama-French 三因子日数

据，即市场超额收益因子、市值因子和账面市值比

因子，均来源于锐思数据库( ＲESSET) ，各个因子

数据所采取的加权方式为总市值加权．

在数据处理方面，以往的研究通常剔除带

ST、* ST 的公司，这样 2 735 家上市公司经剔除

最终只剩下 1 000 多家公司，由此得到的研究结

果难免会存在一些偏差，产生所谓的幸存偏误．
为了避免这种偏误，本文选择了全部上市公司，并

对数据缺失公司进行一定的处理: 引入代表上市

公司在每个交易日的交易状态变量，在任何一个

研究窗口内，对期间不满足相关条件( 账面价值

为负) 、非正常交易的公司( 如带 ST 和* ST，停

牌) 、存在大量数据缺失的公司( 数据缺失占到研

究区间的 20% 以上) 进行剔除． 用通过状态变量

筛选出的公司进行研究，由此最大限度地利用现

有的数据，同时对不符合条件的公司进行了剔除．
关于账面价值数据的选取． 由于在研究中，

需要计算个股的日账面市值比数据，本文采用所

有者权益合计代表账面价值，市值则用总市值数

据表示． 上市公司的股价每天都在变化，因此总

市值也是每天变化的，而所有者权益合计只有在

财务报表发布的时候才会更新． 根据我国目前公

司财务报表公布时间的规定，在计算某个交易日

相关变量时，按表 1 将一年中不同时段的财务报

表数据进行对应，这样可避免使实证结果产生

偏差．
表 1 不同时段所使用的财务报表数据

Table 1 Financial data for different time

时间段 所使用报表数据来源

t 年 1 月 1 日 ～ t 年 4 月 30 日 t － 1 年三季报

t 年 5 月 1 日 ～ t 年 8 月 31 日 t 年一季报

t 年 9 月 1 日 ～ t 年 10 月 31 日 t 年半年报

t 年 11 月 1 日 ～ t 年 12 月 31 日 t 年三季报

1． 2 研究方法

1． 2． 1 特质波动率的计算

不同学者常采用不同的特质波动率计算方

法，而不同的计算方法可能会导致最终研究所得

到的相关关系大不一样． 因此，本文同时采用了

OLS 回归法和 GAＲCH ( 1，1 ) 模型法来提取特质

波动率，以探究我国是否存在“特征波动率之谜”
的现象． OLS 回归法是利用取 Fama-French 的三

因子模型提取

yi，t = αi + βMKT，i rMKT，t + βSMB，iSMBt +

βHML，iHMLt + εi，t

( 1)
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其中 yi，t表示第 i 只股票第 t 日的相对于无风险利

率的超额收益率，无风险利率采用日化的一年期

存款利率． rMKT，t 表示第 t 日市场组合相对于无风

险利率的超额收益率( 即市场因子) ，SMBt，τ 表示

公司的规模因子，HMLt，τ 表示公司的账面市值比

因子( 即价值因素) ． βMKT，i ，βSMB，i 和 βHML，i 分别是

三个因素的回归系数． 用 εi，t 的标准差作为特质

波动率的度量指标

Ivoli = std( εi，t ) ( 2)

每个股票的月度特质波动率数据可以通过下面的

式( 3) 由日度数据得到，即

Ivoli，k 槡= Nstd( εi，t ) ( 3)

其中 Ivoli，k 表示第 i 个股票在第 k 月的月特质波

动率，N 为第 k 月股票 i 正常交易的交易日数目

( 如果正常交易的交易日数目不足这个月总交易

日天数的 80%，该股票在这个月将不会纳入研究

范畴) ． SMBt，τ 和 HMLt，τ 的相关数据取自锐思数

据库( ＲESSET) ． 与以往的研究不同的是，本文不

是在各个月份内进行 Fama-French 三因素模型的

回归，而是在计算出股票日超额收益、市场组合日

超额收益、公司规模因子日数据以及公司账面市

值比日数据四个时间序列之后，以一个固定长度

的窗口进行滚动回归，这样可以使回归不用受到

自然月份的限制．
GAＲCH 在以往的关于特质波动率的研究中

应用比较广泛，例如 Fu［18］等采用的是 EGAＲCH
模型，本文所采用的 GAＲCH( 1，1) 模型如下

εi，t ～ N( 0，σ2
it )

σ2
it = v + λε2

it －1 + ησ2
it －1

( 4)

其中 GAＲCH( 1，1 ) 模型的均值方程即为前面所

提到的 Fama-Frech 三因子回归模型方程． 在用极

大似然估计的方法对 GAＲCH ( 1，1 ) 模型进行估

计得到条件方差时间序列之后本文采用 Foster 和

Nelson 所采用的加权方式来对条件方程时间序列

进行加权，所设置的权重为 w' = we －wk ，且 w' 满足

∑
E

k = 1
w' = 1 ，其中 k 为时间变量，E 为所选取的估

计窗口的长度． 采取这种指数递减的权重设置方

式，可以赋予离当前更近的条件方差以更大权重，

这样可以使得模型能够更加敏感地捕捉到特质波

动率的变化．

1． 2． 2 特质波动率与回报率的关系模型

首先本文采用 Fama-MacBeth 回归模型考察

特质波动率与回报率的关系，模型如下

Ｒit = γ0t +γ1tE［βMKT，it］+γ2tE［βSMB，it］+
γ3tE［βHML，it］+ γ4tE［IVit］+

∑
K

k = 5
γktE［Xkit］+ uit

i = 1，2，…，N; t = 1，2，…，T ( 5)

其中 IVit 为本文提取的特质波动率，βMKT，it、βSMB，it、
βHML，it为回归所得到的 FF 模型中的三个因子各自

的回归系数，Xk，i，t 为其他对预期收益率有影响的

一些解释变量． γ0t 为截距项，γk t ( k = 1，2，…，K)

为各个解释变量的回归系数． N 为股票总的数

目，T 为按照滚动回归的窗口的大小所划分的面

板的个数． 在通过 Fama-MacBeth 横截面回归得

到各个面板内的 γkt ( k = 1，2，…，K) 的估计值

γ̂kt ( k = 1，2，…，K) 后，综合所有 T 个面板的回归

系数估计值，得到系数估计值的时间序列，并通过

t 检验 来 检 验 各 因 素 回 归 系 数 的 显 著 性，采 用

Newey 等［19］方法修正之后的 t 值，以减弱异方差

性和序列相关性对模型结果所产生的影响．
除了 OLS 的多元线性回归之外，本文重点研

究采用分位数回归法从一个全新的视角来考察二

者之间的相关关系． 线性分位数回归法最早是由

Koenker 和 Baassett［20］提出． 在线性分位数回归

模型中，Y 在 X = x 的条件下的第 τ 分位数可以表

示为

Qτ ( Y | X = x) = xTβ( τ) ，其 中 β( τ) =
( β1 ( τ) ，β2 ( τ) ，…，βp ( τ) ) T 为 分 位 数 回 归 的 系

数，是关于分为水平 τ 的函数． 可以得到

Qτ ( Y | X = x) = β1( τ) + β2( τ) x2 +… +
βp ( τ) xp ( 6)

相比于传统研究中使用较多的基于 OLS 的

多元线性回归模型，分位数回归显然具有诸多的

优点． 首先，线性的分位数回归模型的估计和推

断都不需要事先对变量所服从的分布作特别的规

定． 其次，在存在异常观测值的时候，传统的基于

OLS 的多元线性回归模型的回归结果通常会受到

影响，而分位数回归的结果则不会受到异常值的

影响． 最后，分位数回归通过对被解释变量在不

同分位数水平下进行回归，得到被解释变量在不
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同取值情况下解释变量和被解释变量之间的相关

关系，进而可以更加全面地反映二者之间的关系．
目前，分位数回归在学术研究的应用中较为广泛，

如 Engle 和 Manganelli［21］．

2 实证结果及分析

2． 1 描述性统计

首先，通过 Fama-French 三因子模型回归得

到特质波动率以及模型中三个因子的回归系数．
本文不是在每个自然月内进行回归，而是采用 E /
H /M 窗口的模式进行滚动回归． E 代表用来进行

回归的估计期的长度，H 代表持有期的长度，M 表

示每次向前移动的步长． 采取这种窗口滚动回归

而不是在自然月内进行回归的原因在于，短期投

资者的投资决策的制定可能不会受到自然月的限

制． 本文通过 100 /25 /25 窗口的滚动向前，可以

将所研究的区间 2000 年 1 月 1 日至 2014 年 12
月 31 日之间的所有交易日分割成 140 个面板．
在每一个面板内，利用前 100 个交易日的日时间

序列数据对每一只股票进行 Fama-French 三因子

回归，将回归的残差的标准差作为该股票在这一

面板内的特质波动率，同时也得到了市场因子回

归系数、规模因子回归系数以及账面市值比因子

的回归系数，然后计算该股票在接下来的 25 个交

易日的日均收益以及相对于无风险利率的日均超

额收益． 表 2 是主要变量说明，表 3 给出了 Fama-
French 三因子模型回归结果的描述性统计．

表 2 主要变量的说明

Table 2 The variable

变量名称 变量说明

Ｒawret( % ) 股票在持有期的绝对收益

Ｒetaft( % ) 股票在持有期的超额收益

Ｒetbef( % ) 股票在估计期的超额收益

lnSize 股票市值的对数

lnBM 股票账面市值比的对数

betaMkt 基于 OLS 回归的市场因子的回归系数

betaSMB 基于 OLS 回归的规模因子的回归系数

betaHML 基于 OLS 回归的账面市值比因子的回归系数

Idvol( % ) 基于 OLS 回归得到的特质波动率

G_betaMkt 基于 GAＲCH 回归的市场因子的回归系数

G_betaMMB 基于 GAＲCH 回归的规模因子的回归系数

G_betaHML 基于 GAＲCH 回归的账面市值比因子的回归系数

G_Idvol( % ) 基于 GAＲCH 回归得到的特质波动率

表 3 变量的描述性统计

Table 3 Descriptive statistics on variable

变量 均值 标准差 中位数 最小值 最大值 样本量

Ｒawret( % ) 0． 042 4 0． 582 3 0． 026 1 － 6． 425 5 5． 064 6 9 572 500

Ｒetaft( % ) 0． 035 0 0． 582 5 0． 018 9 － 6． 431 6 5． 055 2 9 572 500

Ｒetbef( % ) 0． 042 3 0． 332 3 0． 008 0 － 2． 407 2 19． 519 6 9 777 625

lnSize 15． 110 1 1． 002 3 14． 957 6 12． 412 7 22． 259 2 9 777 625

lnBM 5． 810 1 0． 655 5 5． 834 5 － 0． 375 0 10． 446 6 9 777 625

betaMkt 0． 684 1 0． 466 7 0． 732 9 － 8． 210 5 15． 265 6 9 777 625

betaSMB 0． 426 0 0． 828 8 0． 409 8 － 72． 438 3 55． 987 8 9 777 625

betaHML － 0． 117 8 0． 954 2 － 0． 100 6 － 64． 256 2 123． 937 9 9 777 625

Idvol( % ) 2． 358 2 1． 422 7 2． 174 6 0． 098 9 184． 170 4 9 777 625

GbetaMkt 0． 728 6 0． 457 7 0． 803 7 － 1． 408 6 2． 946 2 9 777 625

GbetaSMB 0． 442 3 0． 775 3 0． 430 1 － 4． 255 8 4． 836 0 9 777 625

GbetaHML － 0． 122 6 0． 844 6 － 0． 098 8 － 7． 338 7 4． 489 5 9 777 625

G_Idvol( % ) 2． 417 5 1． 378 7 2． 250 0 0． 101 3 120． 902 7 9 777 625

表 3 的结果可以看出: 持有期股票日均绝对

收益为 0． 042 4%，相对于无风险利率的日均超额

收益为 0． 035 0%，而 估 计 期 股 票 超 额 收 益 为

0. 042 3% ． 从日均收益的分布来看，其中位数都

小于均值，因此收益率的均值都是呈正偏的． 从

三因子的回归系数来看，市场因子和规模因子的

系数均值都是正的，分别为 0． 684 1 和 0． 426 0，

说明两个因子与股票超额收益都是正相关的． 账

面市值比因子回归系数均值为 － 0． 117 8，说明该

因子与股票超额收益之间是呈负相关关系的． 此
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外，基于 OLS 回归所得到的日特质波动率取值范

围为 0． 098 9%到 184． 170 4%，其均值为 2． 36%，

中位数为 2． 17%，日特质波动率的分布也是正

偏的．
由 GAＲCH( 1，1 ) 模型所计算得到的相关回

归系数的描述性统计如表 3 后半部分所示． 与基

于 OLS 回 归 得 到 回 归 系 数 的 符 号 相 同，基 于

GAＲCH( 1，1) 模型得到的三因子回归系数中，市

场因子和规模因子的回归系数均为正，其均值分

别为 0． 728 6 和 0． 442 3，而账面市值比因子的回

归系数则是负的，其平均值为 － 0． 122 6． 此外，

日均 特 质 波 动 率 的 变 动 范 围 为 0． 101 3% 到

120. 902 7%，特别地其均值为 2． 417 5%，中位数

为 2. 250 0%，所 以 G _ IDvol 的 分 布 也 是 呈 正

偏的．
在进一步地对相关性进行研究之前，本文先

对前文模型所得到特质波动率以及三因子的回归

系数等主要变量之间的相关性作一个简要的描述

性统计分析． 在此主要对持有期收益 Ｒetaf 以及

特质波动率( IDvol 和 G_IDvol) 和其他变量之间的

相关性进行研究，首先，在每个数据面板内部求出

变量对之间 Pearson 相关系数，然后再综合 140 个

数据面板的结果，最后得到相关系数的时间序列，

再对相关系数的时间序列作统计上的分析，分析

结果如表 4 所示． 其中用黑体显示表示该相关系

数在 5%的显著性水平下是显著的． 表 4 ( A) 给

出的结果可以看到，特质波动率 IDvol 与股票持

有期回报 Ｒetbf 之间呈现负相关关系，这种负相关

在统计上是不显著的． 而特质波动率与股票在估

计期的收益呈较强的正相关关系，平均相关系数

高达 0． 427 9． 此外，持有期收益与估计期收益、
规模、账面市值比以及三因子的回归系数之间都

不存在显著的相关性． 而特质波动率与规模因子

和市场因子的回归系数之间则存在显著的负相关

关系． 表 4( B) 可以看到特质波动率 G_IDvol 与股

票在持有期的收益 Ｒetaf 整体上是呈现负相关关

系的，其相关系数为 － 0． 017 6，但是这种负相关

关系同样是不显著的，而 G_IDvol 与股票的持有

期收益却呈现显著的正相关关系，其平均相关系

数高达 0． 311 9． 此外，股票在持有期的收益与三

因子 模 型 回 归 系 数 GbetaMkt、GbetaSMB 和 Gbe-

taHML 之间均不存在显著的相关关系，而特质波

动率 G_IDvol 与公司市值对数 lnSize 以及市场因

子回归系数 GbetaMkt 之间却存在显著的负相关

关系．
2． 2 线性回归结果

下面进一步研究特质波动率与股票持有期回

报之间的相关关系，采用 Fama-MacBeth 横截面回

归和分位数回归两种方法对二者的关系进行研

究，并对回归的结果进行对比分析． 首先采用 Fa-
ma-MacBeth 横截面回归对二者的关系进行研究．
在解释变量中，除了特质波动率以及 Fama-French
三因子的回归系数以外，在其他控制变量中还加

入了估计期收益 Ｒetbf、公司的市值对数 lnSize 以

及公司账面市值比对数 lnBM． 在每个数据面板

内进行 Fama-MacBeth 横截面回归得到各个解释

变量的回归系数，综合 140 个数据面板的全部数

据，得到各个解释变量的回归系数的时间序列，对

所得到的各个解释变量的回归系数的时间序列进

行 t 检验，以判断其回归系数是否显著异于零．
与以往的做法相同，为了减少序列相关性和异方

差给回归结果带来的偏差，采用 Newey-West［19］修

正的 t 检验统计量． 拟合优度 Ｒ2和修正的拟合优

度 Ｒ2是由各个面板内回归所得到的 Ｒ2 检验统计

量和修正的 Ｒ2检验统计量求算术平均值得到的．
同样地，在每个数据面板内应用分位数回归，

通过回归得到 0． 1，0． 2，…，0． 9 分位数下各解释

变量的回归系数，以及回归的 Ｒ2 检验统计量和修

正的 Ｒ2检验统计量，最后综合所有面板的回归结

果，得到这些分位数下各解释变量的回归系数的

时间序列，并使用 Newey-West 修正 t 检验统计量

对系数进行 t 检验，并求得分位数回归的平均拟

合优度和平均的修正拟合优度．
利用特质波动率 IDvol 及相应的三因子回归

系数作为解释变量进行的两种回归结果如表 5 所

示: 与之前的诸多的研究结论相似，OLS 回归所得

到的特质波动率与股票持有期回报之间的确是负

相关的，特质波动率对股票持有期收益的回归系

数为 － 0． 011 8，但是二者之间的负相关关系在统

计上是不显著的． 此外，OLS 回归的结果中只有

账面市值比的对数 lnBM 的回归系数显著为正，

其他的解释变量的回归系数都是不显著的．
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表 4 主要变量之间的相关系数

Table 4 Correlations between main variables

变量组合 平均值 中位数 最小值 1 /4 分位数 3 /4 分位数 最大值

( A)

Ｒetaf、Idvol － 0． 015 8 － 0． 016 5 － 0． 309 7＊＊ － 0． 091 2 0． 055 9 0． 362 5＊＊＊

Ｒetaf、Ｒetbf － 0． 041 2 － 0． 021 0 － 0． 597 9＊＊＊ － 0． 128 1 0． 072 3 0． 384 9＊＊＊

Ｒetaf、lnSize － 0． 042 5 － 0． 070 0 － 0． 473 7＊＊＊ － 0． 172 0 0． 075 2 0． 669 2＊＊＊

Ｒetaf、lnBM 0． 028 6 0． 028 4 － 0． 445 9＊＊＊ － 0． 069 3 0． 135 5 0． 417 5＊＊＊

Ｒetaf、beta_Mkt － 0． 004 7 － 0． 009 1 － 0． 200 9＊＊＊ － 0． 052 4 0． 038 7 0． 185 3＊＊

Ｒetaf、beta_SMB 0． 029 8 0． 039 1 － 0． 392 5＊＊＊ － 0． 061 9 0． 113 2 0． 506 7＊＊＊

Ｒetaf、beta_HML － 0． 001 3 － 0． 000 7 － 0． 459 6＊＊＊ － 0． 084 9 0． 079 0 0． 296 1＊＊

Idvol、Ｒetbf 0． 427 9＊＊ 0． 476 7＊＊ － 0． 220 1＊＊＊ 0． 251 5＊＊ 0． 603 8＊＊ 0． 970 3＊＊

Idvol、lnSize － 0． 100 5 － 0． 101 1 － 0． 350 5＊＊＊ － 0． 167 8 － 0． 052 6 0． 617 3＊＊

Idvol、lnBM － 0． 240 2＊＊ － 0． 228 5＊＊ － 0． 567 1＊＊＊ － 0． 305 9＊＊ － 0． 142 7 － 0． 021 6

Idvol、beta_Mkt － 0． 244 5＊＊ － 0． 263 7＊＊ － 0． 807 8＊＊＊ － 0． 391 6＊＊ － 0． 125 9 0． 656 1＊＊

Idvol、beta_SMB － 0． 020 4 － 0． 026 9 － 0． 602 7＊＊＊ － 0． 172 6 0． 126 7 0． 879 1＊＊

Idvol、beta_HML － 0． 084 1 － 0． 104 0 － 0． 863 6＊＊＊ － 0． 264 1 0． 054 6 0． 707 9＊＊＊

( B)

Ｒetaf、G_Idvol － 0． 017 6 － 0． 016 4 － 0． 318 0＊＊＊ － 0． 099 7 0． 060 0 0． 417 3＊＊＊

Ｒetaf、Gbeta_Mkt － 0． 002 6 － 0． 002 3 － 0． 228 2＊＊＊ － 0． 054 4 0． 050 3 0． 241 2＊＊

Ｒetaf、Gbeta_SMB 0． 026 0 0． 036 9 － 0． 327 4＊＊＊ － 0． 060 2 0． 109 9 0． 539 1＊＊＊

Ｒetaf、Gbeta_HML 0． 009 5 0． 008 7 － 0． 360 3＊＊＊ － 0． 087 3 0． 092 8 0． 350 1＊＊＊

G_Idvol、Ｒetbf 0． 311 9＊＊＊ 0． 390 2＊＊＊ － 0． 447 3＊＊＊ 0． 103 7 0． 545 1* 0． 918 4＊＊＊

G_Idvol、lnSize － 0． 054 3 － 0． 064 8 － 0． 374 8＊＊＊ － 0． 157 0 0． 019 4 0． 535 7＊＊＊

G_Idvol、lnBM － 0． 215 3＊＊ － 0． 203 1＊＊＊－ 0． 534 5＊＊＊ － 0． 271 5* － 0． 144 9 － 0． 026 1

G_Idvol、Gbeta_Mkt － 0． 241 8* － 0． 231 6＊＊＊－ 0． 760 3＊＊＊ － 0． 355 0* － 0． 126 7 0． 118 4

G_Idvol、Gbeta_SMB － 0． 060 3 － 0． 012 6 － 0． 559 3＊＊＊ － 0． 178 8* 0． 084 6 0． 295 0＊＊＊

G_Idvol、Gbeta_HML － 0． 087 0 － 0． 080 0 － 0． 385 8＊＊＊ － 0． 195 8* 0． 008 8 0． 262 4＊＊＊

注: ＊＊＊，＊＊，* 分别代表 1%、5% 和 10% 的水平上显著．

从分位数回归的结果来看，在不同的分位点

的回归所得到的结果是大不相同的，从 0． 1 分位

点 到 0． 9 分 位 点，特 质 波 动 率 的 回 归 系 数 从

－ 0． 072 3逐渐增加到 0． 041 4，特质波动率的系

数只在 0． 1、0． 2、0． 3、0． 4 和 0． 9 分位点是显著

的，说明在股票收益水平较高时，特质波动率与股

票持有期回报之间是呈现显著的正相关的，而在

股票收益水平较低时，二者之间呈现显著的负相

关关系． 此外，分位数回归的截距项随着分位水

平的增加而逐渐变大，而截距项只有在较高的分

位点才是显著的，说明随着股票收益的不断增大，

收益中不能被当前解释变量解释的成分也在不断

增加． Huang 等［22］认为收益反转效应是产生“特

质波动率之谜”现象的主要原因，在加入过去的

收益作为控制变量之后这种负相关的关系不复存

在，但是本文的研究结果不支持其观点． 由分位

数回归结果可以看到，估计期股票收益 Ｒetbf 的回

归系数则由低分位水平的显著为负逐渐变为到高

分位水平的显著为正，表明收益的动量效应和反

转效应对股票的超额收益是具有一定的解释能力

的，在股票收益水平较低的时候，收益率的反转效

应起主导作用，而在股票收益率水平较高时，收益

率的动量效应则起主导作用．
另外市值的回归系数只有在低分位水平下才

是显著为负的，在高分位水平下不显著． 账面市

值比对数在低分位数水平下显著为负，在高分位

数水平下显著为正，在中间分位数水平则不显著．
在加入了市值对数和账面市值比对数这两个解释
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变量之后，三因子回归系数中的规模因子系数 be-
taSize 和账面市值比因子系数 betaSMB 对股票收

益的回归系数不再显著，只有市场因子 betaMkt 的

回归系数在低分位数水平下是显著的，在高分位

数水平下市场因子的回归系数也不显著．
同样地，利用通过 GAＲCH( 1，1) 模型得到的

特质波动率及三因子回归系数进行的两种回归结

果如表 6 所示: 从 OLS 回归的结果来看，特质波

动率 G_IDvol 与股票持有期回报之间负相关，相

关系数为 － 0． 011 7，相关系数在统计也不显著．
OLS 回归中，只有账市比的对数 lnBM 的回归系

数显著，其回归系数为 0． 000 247，其他的解释变

量的回归系数都不显著． 在分位数回归的结果

中，特 质 波 动 率 的 回 归 系 数 在 低 上 分 位 水 平

( 0. 1，0． 2，0． 3，0． 4 ) 下显著 为 负，高 分 位 水 平

( 0. 9) 下显著为正，在 0． 5 分位数处其回归系数

与 OLS 回归结果相同，回归系数也为负，但是不

显著．
此外，截距项呈逐渐递增的趋势，并且只在

0． 9 分位数水平下显著，取值为 0． 007 079; 股票

估计期的日 均 收 益 Ｒetbef 在 低 分 位 水 平 ( 0. 1，

0. 2，0． 3) 下与持有期收益呈现显著的负相关，而

在高分位水平( 0． 8，0． 9 ) 下则与持有期收益显著

正相关，说明在低分位水平下，收益呈现明显的的

反转效应，而在高分位水平下，收益则呈现出显著

的动量效应． 而规模因子 lnSize 整体上与股票持

有期收益呈现负相关，但是分位数回归结果显示

这种负相关的关系只在 0． 1 分位水平是显著的．
代表价值的因子———账面市值比的对数 lnBM 的

回归系数在低分位水平( 0． 1，0． 2，0． 3，0． 4) 下显

著为正，而在 0． 9 分位水平下则变为显著为负，整

体来看账面市值比的对数 lnBM 与股票持有期收

益呈正相关．
在回归中加入了公司市值对数 lnSize 以及公

司账面市值比的对数 lnBM 两个代表规模因子和

价值因子的控制变量之后，Fama-French 回归得到

的三因子回归系数 betaMkt、betaSMB 和 betaHML
的显著性大大降低，除了账市比因子的系数 be-
taHML 在 0． 1 分位水平下是显著为正的以外，其

他的三因子的回归系数在任何分位水平下的都不

显著．

综合两种回归的结果，虽然本文采取了两种

截然不同的特质波动率的提取方式，但是所得到

的回归结果却是大致相同的． 两种特质波动率的

回归结果均显示，Fama-MacBeth 回归得到的特质

波动率对股票持有期回报的回归系数是负的，但

是这种负相关关系不显著． 而分位数回归结果表

明，特质波动率与股票持有期回报之间的关系并

不是一成不变的而是随着分位数水平的变化而变

化的，在低分位水平下特质波动率与股票持有期

回报之间是呈现显著的负相关关系的，而在高分

位水平下二者之间反而呈现显著的正相关关系．
Fu［18］通过他的研究，认为相比于 Ang 等［1］所 使

用的简单的基于残差标准差的特质波动率度量

指标而言，基于 GAＲCH 所提取的特质波动率是

一个更优的度量指标． 然而，通过同时对比两种

特质波 动 率 的 度 量 指 标 在 我 国 的 研 究 结 果 发

现，二者所得到的结果基本是相同的，因而也不

存在 Fu［18］ 所 说 的 两 种 度 量 方 法 孰 优 孰 劣 的

问题．
2． 3 非线性相关关系的研究

Wan［16］ 利 用 美 国 股 市 月 度 数 据，基 于

TGAＲCH 模型框架，用分位数回归的方法对条件

特质波动率进行了估计，通过投资组合分组分析

法，发现股票的月度收益与特质波动率之间是存

在非线性关系的． 借鉴 Wan 的方法本文进一步

研究二者之间是否存在非线性关系． 引入特质波

动率的平方项 IDvol2 和 G_IDvol2 作为解释变量替

代原来的 IDvol 和 G_IDvol，按照与上节相同的方

法，进行 Fama-MacBeth 横截面回归以及分位数回

归． 采用平方项代替一次项的经济含义在于用方

差代替标准差度量风险．
首先，以 IDvol2 作为特质波动率的平方项，回

归的结果如表 7 所示． 从 OLS 回归的结果来看，

在用特质波动率的平方项代替原来的一次方项之

后，特质波动率的回归系数为 － 0． 282 9，其显著

性由原来的不显著变为显著． OLS 回归的拟合优

度 Ｒ2由原来的 0． 113 5 提高到 0． 128 0，修正的拟

合优度由原来的 0． 104 9 提高到现在的 0． 110 9，

可以看到，在用特质波动率 IDvol 的平方项替代

了原有的一次方项之后，整体来看模型的解释能

力得到了增强．
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分位数回归的结果中，各个分位水平下的可

决系数 Ｒ2和修正的可决系数都有了一定的提高，

分位数回归的结果也显示模型的解释能力得到了

提升． 特质波动率的回归系数仍然是在低分位水

平显著为负，而在高分位水平显著为正，但是值得

注意的是，在 0． 5 分位水平( 中位数) 附近特质波

动率的回归系数由原来表 6 中的不显著为负变为

显著为负． 估计期收益的回归系数与表 6 相同，

也是在低分位水平下显著为负，即呈现收益的反

转效应，而在高分位水平下显著为正，即呈现收益

的动量效应． 规模因子 lnSize 依然是在 0． 1 和

0. 2 分位水平下显著为负的． 账面市值比因子

lnBM 回归系数的显著性有所提升，在 0． 1，0． 2，

0． 3，0． 4 分位水平下显著为正，而在 0． 8，0． 9 分

位水平下显著为负． 三因子回归系数 betaMkt、be-
taSMB 和 betaHML 的回归系数与表 6 类似，依然

不显著．

同样地，以基于 GAＲCH ( 1，1 ) 模型所提取

的特质波动率 G_IDvol 的平方项替代原有的一

次方项作为解释变量，进行 Fama-MacBeth 横截

面回归和分位数回归，结果如表 8 所示． 首先来

看 OLS 的回归结果，与表 7 的 OLS 回归结果类

似，回归的可决系数从原来的 0． 127 7 提高到

0． 132 6，修正的可决系数由原来的 0． 111 8 提高

到 0． 128 0，说明用特质波动率 G_IDvol 的平方项

替代原来的一次方项之后，模型的解释能力的确

得到了增强． 但与表 7 中 OLS 回归结果不同的

是，G_IDvol 的平方项的回归系数依然不显著． 账

市比因子 lnBM 依然显著为正，其他的回归系数

仍然不显著．

基于 G_IDvol 的平方项的分位数回归的结果

与表 6 中基于 G_IDvol 的回归结果类似． 截距项

随着分位水平的逐渐增加而由负到正递增，但是

只在 0． 9 分位水平下显著． 估计期收益的回归系

数在高分位水平( 0． 1，0． 2，0． 3 ) 显著为负，在低

分位水平( 0． 8，0． 9 ) 显著为正． 市值对数 lnSize

的回归系数只在 0． 1 分位数显著． 账面市值比对

数 lnBM 的系数在低分位水平( 0． 1 ～ 0． 4) 显著为

正，而在高分位水平( 0． 9) 显著为负． 三因子回归

系数 GbetaMkt、GbetaSMB 和 GbetaHML 各自的回

归系数依然是不显著的．

结合 IDvol 的平方项和 G_IDvol 的平方项作

为解 释 变 量 的 回 归 结 果 可 以 看 到，正 如 Wan

等［16］对美国股市的研究结果一样，我国股市特质

波动率与股票持有期回报之间也存在一定的非线

性相关关系． 单纯地通过特质波动率的平方项作

为解释变量的回归结果来看，OLS 回归中特质波

动率( IDvol 或 G_IDvol) 的平方项与股票持有期回

报 Ｒetaf 之间也是呈负相关关系的，其中 IDvol 的

平方回归系数是显著的，而 G_IDvol 的回归系数

不显著; 分位数回归中低分位水平下特质波动率

( IDvol 或 G_IDvol) 的平方项的回归系数显著为

负，而高分位水平下特质波动率( IDvol 或 G_ID-
vol) 的平方项的回归系数显著为正． 进一步将特

质波动率( IDvol 或 G_IDvol) 和特质波动率的平方

项( IDvol2或 G_IDvol2 ) 作为解释变量来进行回归，

发现: 在同时引入特质波动率( IDvol 或 G_IDvol)

和特质波动率的平方项( IDvol2 或 G_IDvol2 ) 作为

解释变量之后，虽然特质波动率的一次方项和平

方项各自的回归系数的显著性有所减弱，但是模

型的整体解释能力得到了增强．

此外，在综合了特质波动率与股票持有期

回报之间的线性关系和非线性关系之后，出现

了一个非常有趣的现象，即分位数回归所显示

的特质波动率的平方项( IDvol2或 G_IDvol2 ) 的回

归系数 的 符 号 与 之 前 单 独 回 归 相 比 发 生 了 转

变，变为在低分位水平下显著为正，而在高分位

水平下显著为负，特质波动率的一次方项仍然

是在低分位水平下显著为负，而在高分位水平

下显著为正． 在 OLS 回归下，特质波动率( IDvol

或 G_IDvol) 和特质波动率的平方项( IDvol2或 G_
IDvol2 ) 的回归系数一正一负，但系数仍然都不

显著． 限于篇幅在此省去了相应的实证结果( 可

索取) ．
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2． 4 稳健性分析

2． 4． 1 不同滚动窗口的检验

选择不同的滚动窗口对模型的稳健性进行检

验． 采用 60 /20 /20 以及 20 /20 /20 的滚动窗口进

行研究，其持有期长度与估计期长度之比分别为

3∶1 和 1∶1． 将各种情形下的实证结果合并得到简

略的结果如表 9 所示，结果表明: 基于 60 /20 /20

滚动窗口的 OLS 回归结果中特质波动率的回归

系数依然是不显著的，一次方项和平方项的系数

均为负． 而分位数回归中 IDvol 和 IDvol2的回归系

数的显著性都有了一定的提升，其中特质波动率

IDvol 在低分位水平( 0． 1，0． 2，0． 3) 下显著为负，

而在高分位水平( 0． 7，0． 8，0． 9 ) 下显著为正，特

质波动率的平方项 IDvol2 则在低分位水平( 0. 1，

0． 2) 下显著为正，在高分位水平( 0． 7，0． 8，0. 9 )

下显著为负． 其他解释变量的系数的符号和显著

性与基于 100 /25 /25 滚动窗口的回归结果大致相

同． 同时对 IDvol 和 IDvol2的 OLS 回归结果中，特

质波动率 IDvol 和 IDvol2的回归系数仍然不显著，

IDvol 的回归系数为正，而 IDvol2的回归系数为负．

分位数回归的结果类似，G_IDvol 的回归系数在低

分位水平( 0． 1，0． 2，0． 3 ) 下显著为负，而在高分

位水平( 0． 7，0． 8，0． 9 ) 下显著为正，特质波动率

的平方项 G_IDvol2则在低分位水平( 0． 1，0． 2 ) 下

显著为正，而在高分位水平( 0． 7，0． 8，0. 9 ) 下显

著为负．
20 /20 /20 滚动窗口的 IDvol、IDvol2作为解释变

量的回归结果和 G_IDvol、G_IDvol2作为解释变量的

回归结果显示，特质波动率的回归系数的符号大致

相同，但回归系数的显著性相比于 60 /20 /20 得到

了进一步提高，其他解释变量的显著性与前面结果

大致相同． 值得注意的是 20 /20 /20 的滚动窗口类

似于以往研究中的利用月度数据进行回归，说明本

文的模型结果对于月度回归也是稳健的．

综合 60 /20 /20 以及 20 /20 /20 的滚动窗口研

究结果可以看到，虽然本文改变了回归窗口的持

有期和估计期的相对长度，但是特质波动率的一

次方项和二次方项的回归系数的符号和显著性大

致相同，充分表明本文的模型对于不同的滚动窗

口也是显著的．
2． 4． 2 考虑股权分置改革的影响而进行不同时

段的检验

考虑到股权分置改革的影响，将样本数据分

为不同时段． 我国股权分置改革于 2006 年底基

本完成，因此，本文将样本期间分为 2000 年 1 月

1 日到 2006 年 12 月 31 日和 2007 年 1 月 1 日到

2014 年底． 实证包括分别单独引入 IDvol、IDvol2 ;

G_ IDvol、G _ IDvol2 和 同 时 引 入 IDvol 和 IDvol2、
G_IDvol和 G_IDvol2共 12 个回归，限于篇幅在此简

要的列出了后四种情形的结果，如表 10 所示． 综

合股权分置改革前后的研究结果可以看到，虽然

本文对样本期间进行了划分，但是特质波动率的

一次方项和二次方项的回归系数的符号和显著性

大致相同，表明股权分置改革对本文的研究结果

没有实质性的影响．

3 结束语

通过两种使用最为广泛的特质波动率的提取

方法———基于简单 OLS 回归残差标准差提取方

法以及 GAＲCH( 1，1) 加权平均法，并利用两种截

然不同的方法所获得的特质波动率作为解释变

量，分别利用 Fama-MacBeth 横截面回归法以及分

位数回归法对特质风险与股票预期回报之间的相

关关系进行了研究． 研究结果表明，用两种特质

波动率的提取方法所得到的特质波动率的回归结

果基本上相同: OLS 回归的结果显示，虽然特质风

险与股票预期回报之间是呈现负相关关系的但是

这种负相关关系在统计上是不显著的． 分位数回

归则对二者之间的关系给出了一个更为全面的描

述，即股票特质风险( IDvol 或者 G_IDvol) 与股票

预期回报之间的关系是随着分位水平的变化而呈

现出动态变化的，特质风险在低分位水平下与股

票预期回报呈显著负相关关系，而在高分位水平

下则与股票预期回报之间呈显著正相关关系，而

在其他分位水平则不显著． 结果表明我国股票市

场的特质风险与股票预期回报之间的关系不是简

单的一成不变，而是随着预期收益的高低而变化
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的． 同时，我国股市中也存在特质波动与股票回 报之间的非线性关系．
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Is there idiosyncratic volatility puzzle in Chinese stock markets: A quantile
regression analysis

XIONG He-ping1，LIU Jing-jun2* ，YANG Yi-jun1，ZHOU Jing-ming1

1． Economics and Management School of Wuhan University，Wuhan 430072，China;

2． Lingnan College of Sun Yat-sen University，Guangzhou 510275，China

Abstract: Using the samples of Chinese A-share listed companies，this paper empirically investigates the rela-
tionship between idiosyncratic volatility and stock cross-sectional return and throws light upon the question
“Does idiosyncratic volatility puzzle in China”． Traditional OLS regression residual standard deviation and
GAＲCH model are used to estimate idiosyncratic volatility，and both the Fama-MacBeth cross-section regres-
sion and quantile regression method to investigate the relationship between idiosyncratic volatility and stock
cross-sectional return． The OLS regression analysis shows that idiosyncratic risk is negatively correlated with
stock expected return，but the relationship is not statistically significant，which means that idiosyncratic vola-
tility puzzle does not exist． The quantile regression on the other hand gives a more comprehensive description
of the relationship between idiosyncratic risk and stock expected return． At the low quantiles the relationship is
significantly negative while at high quantiles the relationship is significantly positive．
Key words: idiosyncratic volatility; cross-sectional return; quantile regression
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