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　　【摘　要】　大量有关资产定 价 的 实 证 研 究 发 现，跳 跃 风 险 和 特 质 波 动 率 对 股 票 超 额 收 益 率

均有一定的解释能力，然而较少文献考虑两者对超额收益率的联合影响。本文基于中国股票高频

数据估计得到个股跳跃风险，并 利 用Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ五 因 子 模 型 提 取 特 质 波 动 率，然 后 将 两 者 联 合

放入个股资产收益定价模型来研究两者 的 联 合 影 响。实 证 结 果 发 现：（１）特 质 波 动 率 和 跳 跃 风 险

均是需要被定价的独立风险因子；（２）特 质 波 动 率 的 加 入 使 得 跳 跃 风 险 对 股 票 超 额 收 益 率 的 解 释

的显著性降低，说明两者包含关于个股超额收益的共同信息；（３）特质波动率和跳跃风险对股票超

额收益率的解释作用主要通过两者交互作用的非线性形式产生，这些为从理论上探析风险的具体

形式提供了实证经验。

【关键词】　特质波动率　跳跃特征变量　Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ五因子　风险价格

一、引　　言

在不完美的金融市场，由于存在套利限制、卖空限 制 及 非 知 情 交 易 等 不 对 称 问

题，投资者在股票交易实践中无法进行充分的多元化投资，这导致投 资 者 不 仅 厌 恶

系统性风险，还对公司层面的特质风险要求风险收益补偿。其 中，特 质 波 动 率 风 险

和跳跃风险 是 两 个 被 学 者 广 泛 研 究（分 别 单 独 研 究）的 特 质 风 险（Ｍｅｒｔｏｎ，１９８７；

Ｋａｃｐｅｒｃｚｙｋ等，２００５；Ｂａｒｂｅｒ和Ｏｄｅａｎ，２００８）。

有关特质波动率对资产价格影响的研究问题主要集中于两个方面：一个是特质
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波动如何影响预期资产收益；二是如何从经济学角度去解释特质波 动 的 风 险 溢 价。

对第一个方面的研究，学者们主要是验证Ａｎｇ等（２００６）提出的特质波动率之谜的存

在性，即特质波动率与预期收益之间是否存在负相关关系，目前，对此得出的结论是

多样的；而对第二个方面，已有大量文献分别从投资者行为、公 司 治 理、套 利 非 对 称

性和卖空限制的市场微观结构特征等视角来对特质波动风险溢价 进 行 解 释。在 投

资者行为层面，主要从投资者的彩票赌博风险偏好及其表现在收益率序列上的偏度

特征来展开研究，如Ｂａｒｂｅｒｉｓ和 Ｈｕａｎｇ（２００８）根据投资者会高估以小概率出现的高

收益的累积前景理论，认为他们具有更喜欢收益分布右偏的股票的彩票赌博风险偏

好，导致股票被 高 估 并 在 未 来 只 能 获 取 低 收 益 率；Ｃｈａｂｉ－Ｙｏ和 Ｙａｎｇ（２００９）以 及

Ｂｏｙｅｒ等（２０１０）证实预 期 偏 度 有 助 于 解 释 特 质 波 动 性 强 的 股 票 的 低 预 期 收 益 率 现

象。在公司治理层面，Ｍａｌａｇｏｎ等（２０１５）将投资和盈利归为管理者的行为，从管理者

角度而非投资者角度探讨特质波动率的信息含量；Ｓｈｉ等（２０１６）研究发现，公司层面

特定信息的公开发布有助于解释特质波动率之谜。在市场微观结构方面，Ｆｕ（２００９）

和 Ｈｕａｎｇ等（２００９）证实市场摩擦偏差所引起的滞后一期收益反转效应能解释特质

波动异象；Ｈａｎ和Ｌｅｓｍｍｏｎｄ（２０１１）认为买卖价差反弹和流动性是导致特质波动率

异象的重要驱动因子；Ｓｔａｍｂａｕｇｈ和Ｙｕａｎ（２０１５）使用特质波动率表示投 资 者 面 临

的套利非对称性风险，实证发现投资者情绪会弱化低价股票的特质波动率与平均收

益之间的正向关系；Ａａｂｏ等（２０１７）发现特质波动率与错误定价呈现正向稳定关系，

说明特质波动反映非知情噪声交易假说，而不是知情交易假说。

国内学者对特质波动率定价问题的研究，主要从 投 资 者 异 质 信 念、流 动 性 以 及

融资融券交易制度 开 通 前 后 的 卖 空 限 制 等 市 场 微 观 结 构 角 度 展 开（张 玉 龙 和 李 怡

宗，２０１４；虞 文 微 等，２０１７；尹 玉 刚 等，２０１８；金 浩 和 姚 臻，２０１８等）。肖 浩 和 孔 爱 国

（２０１４）研究发现，融资融券交易降低了股价特质波动的非信息效率 因 素，即 它 的 开

通降低了标的股票的噪音交易、提升了信息传递速度、降低了公司盈余操纵；Ｇｕ等

（２０１８）利用中国股市独特的交易限制和其他国内外共通的套利限制措施，构造基于

涨跌幅限制、融资融券、股指期货、非流动性及交易量的套利 限 制 指 标，通 过 实 证 得

出特质波动率溢价可以被解释为市场低效率的表现的结论。此外，国内也有些研究

是从投资者行为和公司治理层面展开的，如郑振龙（２０１３）和刘维奇等（２０１４）分别从

投资者偏好和特质偏度角度验证了中国股市特质波动率与收益的关系；花冯涛和徐

飞（２０１８）从知情交易、噪声交易和公司治理三个途径，探析了机构投 资 者 的 行 为 对

公司特质风险的刺激效应和抑制效应。

同样，目前国内外学者关于跳跃对资产定价的研究主要从两个方面入手。一是

跳跃的存在性及背后的驱动因素。例如，Ｊｉａｎｇ等（２０１１）认为流动性对资产价格的跳
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跃有显著的解释力。Ｖｏｒｔｅｌｉｎｏｓ（２０１５）则通过实证得出大多数的美国宏观信息公告

会引起股市跳跃强度显著增加的结论。赵华和秦可佶（２０１２，２０１７）研究发现，定期

发布的 宏 观 信 息 的 意 外 冲 击 对 股 价 跳 跃 具 有 显 著 影 响 效 应。陈 海 强 和 张 传 海

（２０１５）则检验了股指期货对Ａ股跳跃风险的影响效应。储小俊和曹杰（２０１８）发现

代表信息披露及市场透明度程度的信息摩擦对股价跳跃有显著影 响 力。二 是 跳 跃

风险与收益的关系研究。例如，Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ等（２００８，２０１３）使用市场指数研究已实现

跳跃波动率对资产超 额 收 益 的 预 测 能 力。Ｚｈａｎｇ等（２００９）选 择 包 括 已 实 现 跳 跃 密

度、跳跃均值和跳跃波动率来比较全面地刻画跳跃风险，并探讨跳跃 风 险 对 横 截 面

资产收益的解释作用。Ｔａｕｃｈｅｎ和Ｚｈｏｕ（２０１１）也使用已实现跳跃即直接计算出来

的已实现跳跃均值、到达率、方差来表示整体已实现跳跃风险。Ｊｉａｎｇ和Ｙａｏ（２０１３）

研究发现，基于个股每日收益估计的跳跃风险可以较好地解释股市横截面收益的差

异性，且对于小盘股和价值股的解释效力更为明显。在中国 股 市 上，左 浩 苗 和 刘 振

涛（２０１１）检验了已实现跳跃波动的非对称性特征，发现跳跃成分对指数收益率有稳

健的预测作用；万谍和杨晓光（２０１５）提出跳跃风险有不同的来源，跳 跃 的 波 幅 均 值

和波幅波动，以及 跳 跃 频 率 在 不 同 的 模 型 中 都 体 现 出 风 险 溢 价（Ｂｒｏａｄｉｅ等，２００７；

Ｓａｎｔａ－Ｃｌａｒａ和Ｙａｎ，２０１０；Ｐａｎ，２００２），因而，他们同时考察个股日度、周度、月度跳

跃的大小、强度和跳跃大小的波动等跳跃风险度量指标对于未来收 益 的 影 响，以 比

较不同跳跃风险类型的补偿特征。陈国进等（２０１６）估计了我国股票 组 合 的 高 频 已

实现跳跃波动率及其分布特征，研究了跳跃风险与我国股市横截面收益之间的关系。

从以上关于特质波动率与跳跃的相关研究可知，它 们 都 与 投 资 者 行 为、卖 空 限

制和上市公司信息透明有关联，也都能单独解释股票收益率，它们包 含 公 司 层 面 的

特定信息。那么，跳跃与特质波动率是否包含着股票价格发 现 的 共 同 信 息，同 时 又

反映同投资者对股票交易行情的不同看法？能否考虑两者对资产收 益 溢 价 的 联 合

影响呢？事实上，已有研究涉及跳跃与特质波动率之间的关 系，这 可 以 为 我 们 研 究

跳跃风险和特质波动率的联合定价问题提供一定的思路。早期的研究中，Ｅａｓｌｅｙ和

ＯＨａｒａ（１９８７）认为跳跃风险往往与知情交易者有关，而Ｒｏｌｌ（１９８８）则认为股价特质

波动率主要由掌握私有信息的知情者的交易导致。从理论上来说，当市场交易机制

完善时，知情交易越多，特质波动率和跳跃风险包含的价格信息越丰富，股价越能充

分反映其内在价值。李志 生（２０１５）以 中 国 融 资 融 券 市 场 为 自 然 实 验 样 本，研 究 发

现，卖空限制对个股的跳跃风险和特质波动率都有作用，能显著降低 股 票 价 格 的 跳

跃风险，有利于抑制股价的暴涨暴跌，以及抑制股价特质波动风险，有助于增加上市

公司信息透明度和市场信息效率。Ｇｕ等（２０１８）用套利限制理论分析中国股市收益

与特质波动率的关系，认为高套利限制是中国股市跳跃风险普遍存 在 的 重 要 原 因。
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Ｋａｐａｄｉａ和Ｚｅｋｈｎｉｎｉ（２０１９）在研究特质跳跃时，将特质波动率作 为 控 制 变 量 引 入 跳

跃风险—收益关系回归方程后，发现预测跳跃概率的增加与未来收益率、特质波动

率、跳跃发 生 率 的 增 加 是 相 关 联 的。同 时，高 特 质 波 动 率 与 过 去 高 跳 跃 发 生 率

相关。

从Ｅａｓｌｅｙ与ＯＨａｒａ（１９８７）和Ｒｏｌｌ（１９８８）的理论研究可以看出，在完美市场中，

根据知情者交易假说，特质波动率和跳跃风险包含共同的公司特质 信 息；而 在 非 有

效市场条件下，从李志生（２０１５）、Ｇｕ等（２０１８）和Ｋａｐａｄｉａ与Ｚｅｋｈｎｉｎｉ（２０１９）的研究

可以看出，一方面在探讨特质波动率的定价问题时，可以通过套利限 制 会 影 响 股 价

的跳跃来考察跳跃风险在特质波动率解释股价收益中的调节作用；另 一 方 面，在 分

析跳跃风险的定价问题时，则可以利用卖空限制对特质波动的作用来考察特质波动

在跳跃风险—收益权衡关系中的调节作用。这些间接 表 明 特 质 波 动 率 和 跳 跃 风 险

包含共同的公司特质信息。因此，不同于以往文献单独探讨跳跃风险和特质波动率

对资产收益溢价的 解 释 能 力，本 文 旨 在 分 析 特 质 波 动 率 和 跳 跃 风 险 的 联 合 定 价 问

题，将特质波动率和跳跃风险作为金融市场中无法被充分分散的特质风险的代理变

量，探讨两者对个股超额收益的联合影响。具体来说：不同于 大 多 数 研 究 使 用 综 合

指数或股票组合数据，本文从个股层面使用Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ（２０１５）五因子定价模型提

取个股特质波动率，以及个股高频数据计算跳跃风险，将线性与非线 性 形 式 的 特 质

波动率和跳跃风险变量联合放入资产定价模型中研究两者的共同信息含量 及 相 互

影响。

本文余下部分安排如下：第二部分为跳跃风险的 计 算 与 特 质 波 动 率 的 提 取；第

三部分是数据与描述性统计分析；第四部分为实证分析；第五部分为稳健性检验；第

六部分为结论。

二、跳跃风险的计算与特质波动率的提取

本文将要验证跳跃风险和特质波动率是否对中国股市超 额 收 益 率 有 联 合 定 价

影响，主要是基于两者可能包含价格发现的共同信息，以及两者反映 不 同 投 资 者 的

看法而展开。

　　（一）已实现跳跃特征变量的提取

基于金 融 市 场 中 跳 跃 的 特 性 和 来 源 的 经 济 直 觉（Ｍｅｒｔｏｎ，１９７３），Ｂａｒｎｄｏｒｆｆ－

Ｎｉｅｌｓｅｎ和Ｓｈｅｐｈａｒｄ（２００４）、Ｈｕａｎｇ和Ｔａｕｃｈｅｎ（２００５）假设每一天里跳跃至多发生

一次，且当跳跃 确 实 发 生 时，则 跳 跃 的 大 小 主 导 这 一 天 的 收 益 率。在 此 假 设 下，在

金 融 学 季 刊 第１３卷
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１－α的显著性水平下，可以得到离散跳跃方差的估计量为：

ＲＪＶｔ＝Ｉｔ，α（Ｚｔ ≥Φ
－１
α ） ［ＲＶｔ－ＢＶｔ槡 ］ （１）

其中，Ｉｔ，α＝Ｉ（Ｚｔ≥Φ
－１
α ）是示性变量，ｔ为天，ＲＶｔ 是已实现方差，ＢＶｔ 为连续样本

方差。

根据Ａｎｄｅｒｓｅｎ和Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ（１９９８），利用高频分钟数据ｒｔ，ｊ，我们可以利用（２）

式估计得到ｔ日对应的已实现跳跃波动ＲＶｔ：

ＲＶｔ＝∑
Ｍ

ｊ＝１
ｒ２ｔ，ｊ （２）

根据 Ｂａｒｎｄｏｒｆｆ－Ｎｉｅｌｓｅｎ 和 Ｓｈｅｐｈａｒｄ（２００４，２００６），我 们 利 用 双 幂 次 变 差

（Ｒｅａｌｉｚｅｄ　Ｂｉｐｏｗｅｒ　Ｖａｒｉａｔｉｏｎ，ＲＢＶ）可以估计得到金融资产收益波动率的连续样本

路径方差 （ＢＶｔ），表示形式如下：

ＢＶｔ＝∑
Ｍ

ｉ＝２
ｒｔ，ｉ ｒｔ，ｉ－１ （３）

Ｚｔ 统计量可以定义为

Ｚｔ＝
ＲＶｔ－ＢＶ（ ）／ＲＶｔ

π２

４＋π－５（ ）１Ｍｍａｘ　１，ＴＰｔＢＶ２ｔ（ ）槡
（４）

其中，ＴＰｔ＝
Ｍ
Ｍ －２

· Ｍ
４ Γ７／６（ ）／Γ１／２（ ）［ ］３

·∑
Ｍ

ｉ＝３
ｒｔ，ｉ ４／３　ｒｔ，ｉ－１ ４／３　ｒｔ，ｉ－２ ４／３。

利用（１）式识别出单个日度跳跃大小后，可以进一步估计，计算出月度跳跃的强

度（Ｓｉｚｅ＿ＲＪＶ）、均值（Ｍｅａｎ＿ＲＪＶ）、标准差（Ｓｔｄ＿ＲＪＶ）、到达率（Ａｒｒ＿ＲＪＶ）作为回

归因子，解释股票超额收益率，这四个变量是跳跃方差（ＲＪＶｔ）的分布变量，在此，将

它们统称为跳跃风险度量（Ｊｕｍｐ　Ｒｉｓｋ　Ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔｓ）。此时，在使用恰当公式计算

标准误 估 计 下 的 泊 松 混 合 正 态 跳 跃 形 式（Ｐｏｉｓｓｏｎ－ｍｉｘｉｎｇ－Ｎｏｒｍａｌ　ｊｕｍｐ）的 模 型

里有：

Ｓｉｚｅ＿ＲＪＶｍｏｎｔｈ ＝∑Ｓｉｚｅ＿ＲＪＶｄａｙ （５）

Ｍｅａｎ＿ＲＪＶｍｏｎｔｈ ＝Ｓｉｚｅ＿ＲＪＶｍｏｎｔｈ／Ｎ＿ＲＪＶ＿ｄａｙｓ （６）

Ａｒｒ＿ＲＪＶｍｏｎｔｈ ＝Ｎ＿ＲＪＶ＿ｄａｙｓ／ｄａｙｓ （７）

Ｓｔｄ＿ＲＪＶｍｏｎｔｈ ＝ ∑ （Ｓｉｚｅ＿ＲＪＶｍｏｎｔｈ －Ｍｅａｎ＿ＲＪＶｍｏｎｔｈ）
２／Ｎ［ ］１／２ （８）
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其中，Ｎ＿ＲＪＶ＿ｄａｙｓ为一个月里跳跃发生的天数，ｄａｙｓ为该月总天数，Ｓｉｚｅ＿ＲＪＶｍｏｎｔｈ
为一个月里所有组合成分日已实现跳跃强度的平均值，Ａｒｒ＿ＲＪＶｍｏｎｔｈ 为一个月里跳跃

到达率，它随着所选的置信水平α的不同而不同。在实际操作过程中，我们需要选取合

适的置信水平α，而这依赖跳跃方差对总方差的贡献的大小，这需要进行模拟操作获

得，主要的问题在于跳跃估计的精确度。本文中我们根据以往的有关中国股市特征的

研究（左浩苗和刘振涛，２０１１），将置信水平α选取０．９５，这是比较宽松的选值。

　　（二）特质波动率序列的提取

Ｍａｌａｇｏｎ等（２０１５）认为资产定价模型本身的精确度和公司特征在估计提取出特

质波动序列时扮演着重要角色。区别于以往学者使用Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ三因子模型，本文

利用Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ五因子模型提取出日度特质波动率序列，如式（９）和（１０）所示。

Ｒｉ，ｔ＝αｉ，ｍ ＋βｉ，ｍＭＫＴｔ＋ｓｉ，ｍＳＭＢｔ＋ｈｉ，ｍＨＭＬｔ＋ｒｉ，ｍＲＭＶｔ＋ｃｉ，ｍＣＭＡｔ＋εｉ，ｍ
（９）

由（９）提取出每只股票ｉ的日特质波动率序列，以及进一步计算出月度的平均日

已实现的特质波动率ＩＶｉ，ｔ：

ＩＶｉ，ｔ＝
１
Ｎ（ｔ）∑ｄ∈Ｓ（ｔ）

ε２ｉ，ｄ（ ）１
／２

（１０）

根据Ｂｏｙｅｒ等（２０１０）的模型，假设投资者认为未来Ｔ 个月内股票组合会有超额正收

益，用Ｓ（ｔ）表示从ｔ－Ｔ ＋１月月初至ｔ月月末的交易日集合，用Ｎ（ｔ）表示集合中

交易日 的 天 数，本 文 选 择 与 Ａｎｇ（２００６）的 研 究 一 致 的Ｔ，Ｔ＝１。根 据 Ａａｂｏ等

（２０１７）对绝对特质波动率和相对特质波动率的阐述，本文中式（１０）可以理解为绝对

特质波动率，即对资产定价模型进行回归所得到的残差序列的标准差
２
ε２ｉｅ，槡 ｔ （或方

差ε２ｉｅ，ｔ），而相对特质波动率则是特质波动率 与 总 波 动 率 之 比 率，Ｄｕｒｎｅｖ等（２００３，

２００４），Ｆｅｒｒｅｉｒａ和Ｌａｕｘ（２００７），Ｋｅｌｌｙ（２０１４），Ｇｉｄｅｒ和 Ｗｅｓｔｈｅｉｄｅ（２０１６）研究发现，

相对特质波动率与超额收益呈现显著负相关关系。一般使用如下Ｌｏｇｉｓｔｉｃ转换，获

得Ｌｏｇｉｓｔｉｃ相对特质波动率 ｉ，ｔ：

ｉ，ｔ＝ｌｎ（１－Ｒ
２
ｉ，ｔ

Ｒ２ｉ，ｔ ）＝ｌｎ（ σ２ｉｅ，ｔ

σ２ｉ，ｔ－σ２ｉｅ，ｔ）
三、数据与描述性统计分析

本文以上海证券综合指数所有成分股５分钟高频股票收盘价格为研究主体，样
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本时间为２００７年至２０１７年，数据来源于国泰安高频数据库，Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ五因子、

无风险利率、市盈率、换手率、价格股利比等来源于国泰安数据库和锐思数据库。数

据处理，使用Ｐｙｔｈｏｎ。根据锐思数据库，无风险利率的选择标准是：２００７年１月４日

至２０１７年７月１２日，用上海银行间３个月同业拆放利率。

表１和表２分别为相关变量的描述性统计和变量之间的相关系数。

表１　描述性统计

变量 平均值 中位数 标准差 最大值 最小值

Ｒｅｔｕｒｎ　 ０．０２８　 ０．０２９　 ０．１１４　 ０．３８９ －０．２８２

Ａｒｒ＿ＲＪＶ　 ０．１５５　 ０．１４８　 ０．０３２　 ０．２４５　 ０．０７６

Ｍｅａｎ＿ＲＪＶ　 ０．０２２　 ０．０１９　 ０．００９　 ０．０６１　 ０．０１２

Ｓｉｚｅ＿ＲＪＶ　 ０．１０１　 ０．０８５　 ０．０５１　 ０．３９８　 ０．０３１

Ｓｔｄ＿ＲＪＶ　 ０．００８　 ０．００７　 ０．００４　 ０．０２８　 ０．００３

ＩＶ　 ０．０２４　 ０．０２２　 ０．００７　 ０．０４８　 ０．０１５

ＭＫＴ　 ０．００８　 ０．０１５　 ０．０８９　 ０．２２４ －０．２６２

ＳＭＢ　 ０．０１６　 ０．０１７　 ０．０５３　 ０．２２９ －０．２２１

ＨＭＬ －０．００１　 ０．００１　 ０．０３６　 ０．１６０ －０．１４５

ＲＭＶ －０．００５ －０．００５　 ０．０３３　 ０．１３７ －０．１０６

ＣＭＡ　 ０．００４　 ０．００４　 ０．０２４　 ０．０７２ －０．０６８

　　注：Ｒｅｔｕｒｎ是个股收益率；Ａｒｒ＿ＲＪＶ、Ｍｅａｎ＿ＲＪＶ、Ｓｉｚｅ＿ＲＪＶ 和Ｓｔｄ＿ＲＪＶ 即为跳跃风险变量；ｉｖ表示特质

波动率；ＭＫＴ、ＳＭＢ、ＨＭＬ、ＲＭＶ 和ＣＭＡ 是Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ五因子。

由表１可知，首先，跳跃均值最小值（０．０１２）是远大于收益均值最小值（－０．２８２）

的。同时，跳跃均值最大值（０．０６１），远小于 收 益 均 值 最 大 值（０．３８９）。如 果 综 合 考

虑跳跃均值和收益均值的最大值和最小值，那么，有可能会出现跳跃 均 值 的 平 均 值

（０．０２２）会小于收益率的均值（０．０２８）。接着，月度跳跃均值（Ｍｅａｎ＿ＲＪＶ）的最大值

达到０．０６１，平均值为０．０２２，与收益率（Ｒｅｔｕｒｎ）的平均值０．０２８较一致；跳跃强度

（Ｓｉｚｅ＿ＲＪＶ）的月最大值为０．３９８，尾部风险极大；特质波动率序列（ＩＶ）的平均值与

跳跃均值及收益率的平均值接近，为０．０２４，它的最大值为０．０４８，低于跳跃均值的最

大值０．０６１。统计数字初步说明，相对于跳跃均值，特质波动率的存在导致的资产价

格序列呈现偏度分布的可能会低一些，但两者之间存在的某种紧密联系成为本文实

证部分的主要内容。

表２初步从统计相关系数方面分析跳跃变量、五因子变量和特质波动率变量之

间的相关程度，学者们也从不同角度探讨了这些变量对资产收益解 释 或 预 测 能 力，

可以看出，跳跃变量中的跳跃均值与特质波动率相关程度较高，相关系数约为０．７，

与其他的跳跃变量关系则保持较低的相关性，这有益于克服回归中的共线性问题；
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表２　变量相关系数

变量
Ａｒｒ＿

ＲＪＶ
Ｍｅａｎ＿

ＲＪＶ
Ｓｉｚｅ＿

ＲＪＶ
Ｓｔｄ＿

ＲＪＶ
ＩＶ　 Ｒｍ－Ｒｆ　 ＳＭＢ　 ＨＭＬ　 ＲＭＶ　 ＣＭＡ

Ａｒｒ＿ＲＪＶ　 １　

Ｍｅａｎ＿ＲＪＶ －０．００２　 １　

Ｓｉｚｅ＿ＲＪＶ　 ０．４５６　 ０．８６６　 １　

Ｓｔｄ＿ＲＪＶ　 ０．２１５　 ０．８９５　 ０．８８７　 １　

ＩＶ －０．４７６　 ０．７０２　 ０．３７１　 ０．４７５　 １　

ＭＫＴ －０．３１８ －０．２４０ －０．３６８ －０．２５４　 ０．０９４　 １　

ＳＭＢ －０．０９６ －０．０９２ －０．１４２ －０．１４２　 ０．０３９　 ０．１４６　 １　

ＨＭＬ　 ０．０７４ －０．０３４　 ０．０３６ －０．０３１　 ０．０２２ －０．０６１ －０．５８０　１　　

ＲＭＶ　 ０．１７４　 ０．２０７　 ０．２４９　 ０．２５７ －０．０３２ －０．３６０ －０．７６６　０．２３６　 １　

ＣＭＡ －０．１６０ －０．１１２ －０．１５６ －０．１７３　 ０．１３８　 ０．１７７　 ０．３７６　０．１４５ －０．６４４　 １

特质波动率（ＩＶ）与五因子（Ｒｍ－Ｒｆ，ＳＭＢ，ＨＭＬ，ＲＭＶ，ＣＭＡ）的相关系数都比

较低，这在统计上意味着它们可以作为独立的自变量因子，为使用五 因 子 模 型 分 离

出特质波动率，给予了经验数据上的支持。

图１为随机挑选的一只个股和指数跳跃均值时间序列。每一只个股序列和股指

都会有跳跃的发生，在中国跳跃的存在具有普遍性。标准的计算显示（未 列 示），在

１０年的样本 期 里，个 股 的 平 均 跳 跃（Ｍｅａｎ＿ＲＪＶ）大 于 股 指 的 平 均 跳 跃（ＰＭｅａｎ＿

ＲＪＶ），与Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ等（２００８）得出的结论相一致。

图１　股指与个股平均跳跃值比较
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图２为直观上观察到的所有个股在样本期间内的平均跳跃贡献率。由图２可以

明显看出样本路径方差ＢＶ 和已实现方差ＲＶ 曲线之间的距离，此距离即为已实现

跳跃方差ＲＪＶ；最上方的曲线为跳跃的贡献率 ［（ＲＶ－ＢＶ）／ＲＶ］，在２００７年次贷

危机开始时和２０１５年６月 股 灾 期 间 跳 跃 贡 献 值 达 到 最 大，且 在 股 市 行 情 平 缓 的

２０１０年至２０１４年，跳跃贡献值的波动浮动远大于连续波动率ＢＶ和ＲＶ，这些说明跳

跃过程可能受到投资者更多的关注，是什么信息导致了估计的跳跃？跳跃能否用来解

释股票在横截面上的收益？这些问题将有益于丰富有关金融市场风险收益权衡关系和

风险管理的研究。

图２　平均跳跃贡献度

图３　跳跃特征变量因子与特质波动率时间序列
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图３为所有个股月度平均的跳跃强度、均值、到达率、标准差和个股的月度特质

波动率序列。可以看出，在金融危机发生的２００７年年末至２００８年下半年以及２０１５

年６月的股灾期间，市场尾部风险极大，此时跳跃特征变量因子值达 到 两 个 最 大 高

峰，尤其在千股跌停月的２０１５年６月，跳跃强度接近０．４，跳跃标准差和跳跃均值也

达到最大，也与市场真实情况很吻合；同时，观察特质波动率 与 跳 跃 变 量 的 走 势，与

表２刻画的变量间相关系数一致，特质波动率的时变特征与跳跃均值及跳跃标准差

在刻度上和趋势上相一致，且与跳跃强度和跳跃到达率在趋势上相 一 致，只 是 数 值

上的量级不同，这些为本文研究特质波动率和跳跃变量能否共同解释收益率提供了

直观上的经验支撑。

四、实证分析

本文主要进行两个方面的实证。第一，基于使用Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ五因子提取出的

特质波动率以及非参数高频数据计算跳跃风险，进行特质波动率、跳 跃 风 险 对 个 股

超额收益率的独立及联合解释的实证分析，探讨特质波动率与跳跃风险的共同信息

含量。第二，借鉴Ａａｂｏ等（２０１７）的研究思路，在第一个实证分析的基础上，引入非

线性形式的特质波 动 率 和 跳 跃 风 险 变 量，深 入 探 讨 两 者 需 要 被 联 合 定 价 的 经 济 机

理：加入特质波动率的平方，以考察特质波动率对收益率的非线性影响；加入特质波

动率与跳跃特征变量乘积项以探讨两者对收益率的交互影响，及共同的信息含量。

　　（一）特质波动率、跳跃风险对超额收益率的独立及联合解释能力

在这一部分一共包括四个实证分析：（１）中国股市Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ三因子 和 五 因

子模型的适用性检验；（２）特质波动率对个股超额收益率的独立解释能力；（３）跳跃

风险对个股超额收益率的独立解释能力；（４）特质波动率、跳跃风险对个股超额收益

率的联合解释能力。

１．中国股市Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ三因子和五因子模型的适用性检验

本文使用Ｆａｍａ－ＭａｃＢｅｔｈ两 步 回 归 方 法 验 证 中 国 股 市 是 否 支 持Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ

（２０１５，２０１７）的实证结果，回归结果见表３。

由表３可知，中国股市Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ三因子和五因子中规模因子（ＳＭＢ）显著，

中国股市存 在 规 模 效 应，这 与 陈 国 进 等（２０１５）的 结 论 相 一 致；同 时，相 比，Ｆａｍａ－

Ｆｒｅｎｃｈ三因子模型，Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ五 因 子 模 型 的 拟 合 优 度Ｒ２更 高，可 看 出Ｆａｍａ－

Ｆｒｅｎｃｈ五因子模型的适用性，由此，在之后实证特质波动率和跳跃风险对个股超额

收益的独立与联合解释能力时，本文以Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ五因子模型作为基准模型。
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表３　中国股市Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ三因子和五因子模型的适应性检验

三因子 五因子

常数项
－０．００５　７ －０．００２　８

（－１．３９８） （－０．８０６）

ＭＫＴ
０．００１　５ －０．００１　２

（０．１５７） （－０．１２２）

ＳＭＢ
０．００７　７＊ ０．００７　４＊

（１．７８５） （１．７８３）

ＨＭＬ
－０．００２　３ －０．００１　５

（－０．７９２） （－０．５５０）

ＲＭＶ
－０．００３　９

（－１．２４４）

ＣＭＡ
０．０００　６

（０．３０１）

Ｒ２ ０．１２１　 ０．１６４

　　注：＊代表系数值在１０％的置信水平上显著，括号 中 的ｔ统 计 值 为 经 过 Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ调 整 后 的 值；Ｒ２是 模

型的拟合优度值。

２．特质波动率对个股超额收益率的独立解释能力

基于Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ五因子模型提取得到个股特质波动率之后，我们采用Ｆａｍａ－

ＭａｃＢｅｔｈ回归方法来研究特质波动率对个股超额收益率的独立解释能力。具体说来，

第一步，对每一只股票ｉ进行时序回归，频率为月度，获取五因子和特质波动率的系数

估计值 （κ
∧

ｉ，ｂ
∧

ｉ，ｓ
∧

ｉ，ｈ
∧

ｉ，ｒ
∧

ｉ，ｃ
∧

ｉ）作为第二步回归的自变量，回归方程如下：

Ｒｉ，ｍ，ｔ－Ｒｆ，ｔ＝α０＋κｉＩＶｔ＋ｂｉ ＭＫＴｔ（ ）＋ｓｉＳＭＢｔ＋ｈｉＨＭＬｔ

＋ｒｉＲＭＷｔ＋ｃｉＣＭＡｔ＋ηｉ，ｔ （１１）

其中，Ｒｆ，ｔ 为无风险利率，Ｒｉ，ｍ，ｔ－Ｒｆ，ｔ 表示个股超额收益率。

第二步，在每一个月以所有股票的收益率为因变 量，第 一 步 所 得 五 因 子 和 特 质

波动率序列ＩＶｉ，ｍ，ｔ 的系数估计值为自变量进行回归，共进行月度样本期间的Ｔ 次

回归，获得Ｔ 个自变量的估计值 （γ
∧

ｉｖ，γ
∧

ｂ，γ
∧

ｓ，γ
∧

ｈ，γ
∧

ｒ，γ
∧

ｃ），回归方程如下：

Ｒ
－
ｉ，ｍ，ｔ＝ｊ－Ｒｆ，ｔ＝ａ－ｉ，ｔ＝ｊ＋γｉｖｉ　ｖ

∧

ｉ，ｔ＝ｊ＋γｉｖｂ
∧

ｉ，ｔ＝ｊ＋γｉｖｓ
∧

ｉ，ｔ＝ｊ

＋γｉｖｈ
∧

ｉ，ｔ＝ｊ＋γｉｖｒ
∧

ｉ，ｔ＝ｊ＋γｉｖｃ
∧

ｉ，ｔ＝ｊ＋εｔ＝ｊ （１２）

第三步，将第二步所得自变量的Ｔ 个系数进行平均，并计算系数平均值的ｔ统
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计量，如果它们在 一 定 的 置 信 水 平 下 显 著，即 意 味 着 特 质 波 动 率 需 要 被 定 价，其 他

Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ公司特征因子也能解释收益率。

表４的模型１汇报了相关实证结果。在Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ五因子模型的基础上加入特

质波动率后，我们发现特质波动率变量在１％的置信水平下显著为正，即它能独立解释

个股超额收益率，这与Ａａｂｏ等（２０１７）的结果一致。

此外，特质波动率的加入使得表３的Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ五因子中的ＳＭＢ 的显著性

降低，说明特质波动率包含一定的公司特征因子的信息。同时，价值溢价因子ＨＭＬ

相比表３中的值，显著性更低，Ｇｕｏ和Ｓａｖｉｃｋａ（２００６，２００８）的研究为我们提供了解

释，他们认为，ＨＭＬ 与投资机会集密切相关，特质波动率的存在使得 ＨＭＬ不再显

著，因而虽然Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ五因子中的投资因子和盈利因子不显著，但是模型精确

度的提高使得提取的特质波动率序列更准确，使得在中国股市分析价值溢价效应更

符合Ｇｕｏ和Ｓａｖｉｃｋａ（２００６，２００８）的分析逻辑。

表４　特质波动率、跳跃风险对个股超额收益率的独立及联合解释能力检验

模型１ 模型２ 模型３ 模型４

常数项
－０．００２　４　 ０．００３　６ －０．００２　０ －０．０００　８

（－０．６３７） （０．３３５） （－０．５１３） （－０．１７０）

ＩＶ
０．００２　１＊＊＊ ０．００１　３＊＊＊

（３．５８４） （３．４３１）

Ｓｉｚｅ＿ＲＪＶ
０．０１０　０＊＊＊ ０．０１２　８＊＊＊ ０．０１２　２ ＊＊＊

（３．３６１） （２．７０５） （２．４１８）

Ｍｅａｎ＿ＲＪＶ
０．００２　６＊＊＊ ０．００２　８＊＊＊ ０．００２　６＊＊

（２．９３５） （２．２２９） （１．８９６）

Ａｒｒ＿ＲＪＶ
０．０００　３＊＊＊ ０．０００　４＊＊＊ ０．０００　４ ＊＊＊

（３．３７８） （２．７１１） （２．４２７）

Ｓｔｄ＿ＲＪＶ
０．００１　２＊＊＊ ０．００１　４＊＊＊ ０．００１　３ ＊＊＊

（３．３７８） （２．７７６） （２．３８９）

ＭＫＴ
－０．０００　３ －０．００１　３ －０．００１　９

（－０．０３７） （－０．１４６） （－０．２２０）

ＳＭＢ
０．００６　３＊ ０．００７　１＊ ０．００６　０

（１．４８４） （１．７８４） （１．４２６）

ＨＭＬ
－０．００１　６ －０．００１　８ －０．００１　２

（－０．５４１） （－０．６７１） （－０．４６０）
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（续表）

模型１ 模型２ 模型３ 模型４

ＲＭＶ
－０．００３　１ －０．００３　６ －０．００２　６

（－１．０９４） （－１．４１４） （－０．９９４）

ＣＭＡ
０．０００　１　 ０．０００　９　 ０．０００　３

（０．０７４） （０．４９４） （０．１６１）

　　注：＊、＊＊、＊＊＊分别代表系数值在１０％、５％、１％的置信水平上显著，括号中ｔ统计值为经过Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ
调整后的值。

３．跳跃风险对个股超额收益率的独立解释能力

类似（１１）式，我们也通过使用Ｆａｍａ－ＭａｃＢｅｔｈ分析方法来研究跳跃风险对个股

超额收益率的独立解释能力。

首先，跳跃风险和收益关系的单变量时序回归方程如下：

Ｒｉ，ｔ－Ｒｆ，ｔ＝φ０＋φＳＪＳｉｚｅＪｕｍｐｉ，ｔ＋φＭＪＭｅａｎＪｕｍｐｉ，ｔ

＋φＡｒｒＪＡｒｒＪｕｍｐｉ，ｔ＋φＳｔｄＪＳｔｄＪｕｍｐｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （１３）

其次，使用公式（１３）对每一只股票ｉ进行上述ｉ＝Ｎ 次时序回归（Ｎ 为股票总

数），所获得跳跃变量的参数估计值作为第二步截面回归的自变量，方程如下：

Ｒ
－
ｉ，ｍ，ｔ＝ｊ－Ｒｆ，ｔ＝φ

∧

０，ｔ＝ｊ＋φｉ，Ｊｕｍｐｊｕｍｐ
∧

ｉ，ｔ＝ｊ＋εｔ＝ｊ （１４）

其中，ｊｕｍｐ
∧

ｉ，ｔ＝ｊ 表示所有的第一步时序回归中跳跃特征因子系数估计值构成的，即

表示（Ｓｉｚｅ　ｊｕｍｐ
∧

ｉ，ｔ＝ｊ
，Ｍｅａｎ　ｊｕｍｐ
∧

ｉ，ｔ＝ｊ
，Ａｒｒ　ｊｕｍｐ
∧

ｉ，ｔ＝ｊ
，Ｓｔｄ　ｊｕｍｐ
∧

ｉ，ｔ＝ｊ
）共四个序

列。φ′ｉ，Ｊｕｍｐ 是公式（１３）中已经估计出来的跳跃特征因子系数序列的待估参数。方程

（１４）进行ｔ＝Ｔ次回归，获得Ｔ个φ
∧

′ｉ，Ｊｕｍｐ，对其取平均值并计算ｔ统计值，如果它在一

定的置信水平下显著，即意味着跳跃风险能解释收益率。

最后，以Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ五因子模型为基准的跳跃风险与超额收益率的多变量回

归，是在公式（１３）和（１４）的基础上分别加上Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ五因子变量和五因子的风

险价格，此处不再重复阐述。

表４中模型２和模型３显示了跳跃风险对个股超额收益率的独立解释能力，所

有跳跃因子显著为正，即跳跃风险越高，收益越高，满足收益 风 险 的 权 衡 关 系，也 证

实了跳跃风险对收益率的独立解释能力；同时，以Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ五因子为基准的模

型３中的所有跳跃因子的显著性都低于只考虑了跳跃风险与收益率单变量关系的模

型２，这意味着Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ五因子与跳跃变量包含体现公司特征的Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ

五因子的部分信息，而在表４的模型中，特质波动率同样包含Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ五因子

的部分信息，这为我们进一步探讨特质波动率与跳跃风险两者是否包含共同的公司
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特质信息，从而能联合解释个股超额收益率提供一定的实证支撑。

４．特质波动率、跳跃风险对个股超额收益率的联合解释能力

在前文得出的Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ因子在中国股市适用性、特质波动率和跳跃风险对

个股超额收益率的独立解释能力的基础上，这一部分验证以Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ五因子为

基准模型的特质波动率、跳跃风险对个股超额收益率的联合解释能力。

方程（１５）为Ｆａｍａ－ＭａｃＢｅｔｈ第一步时序回归：

Ｒｉ，ｔ－Ｒｆ，ｔ＝αｉ，ｍ ＋ｆ′ｉ，ｔＦＦ５＋ｇｉ，ｍｊｕｍｐｉ，ｔ＋ｒｉ，ｍＩＶｉ，ｔ＋εｉ，ｍ （１５）

其中，ＦＦ５为五因子的缩写形式。

方程（１６）为Ｆａｍａ－ＭａｃＢｅｔｈ第二步截面回归：

Ｒ
－
ｉ，ｔ＝ｊ－Ｒｆ，ｔ＝γ

∧

０，ｔ＝ｊ＋γ′ｉ，ｉｖＩＶ
∧

ｉ，ｔ＝ｊ＋γ′ｉ，ｊｕｍｐｊｕｍｐ
∧

ｉ，ｔ＝ｊ＋γ′ｉ，ＦＦ５ｚ
∧

ｉ，ｔ＝ｊ＋εｔ＝ｊ
（１６）

其中，向量ｚ
∧

ｉ，，ｔ＝ｊ 表示所有的第一步时序回归中Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ五因子系数的估计值

构成的变量。对方程（１６）进行Ｔ 次回归，对ｊｕｍｐ
∧

ｉ，ｔ＝ｊ 对应系数取平均值及计算ｔ

统计值，如果它在一定的置信水平下显著，即意味着跳跃风险能解释收益率。

图４为第二步回归中特质波动率系数估计值（ＩＶ＿ＣＯＥＦ）和跳跃均值系数估计值

（ＭＥＡＮ＿ＲＪＶ＿ＣＯＥＦ）的时间序列，图５为特质波动率（ＳＴＤ＿ＲＪＶ＿ＣＯＥＦ）与跳跃标准

差（ＩＶ＿ＣＯＥＦ），即特质波动率和跳跃均值、跳跃标准差的风险价格时间序列，可以看

出，在次贷危机发生的２００７年年末至２００８年下半年以及２０１５年７月的股灾期间，市

场尾部风险极大，此时跳跃均值、跳跃标准差和特质波动率的风险价格达到最高。

图４　特质波动率系数估计值与跳跃均值系数估计值的风险价格时间序列
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图５　特质波动率与跳跃标准差的风险价格时间序列

表４中模型４是以Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ五因子为基准，同时加入特质波动率和跳跃风

险以验证两者对个股超额收益率联合解释能力的实证结 果。可 以 看 出：一 方 面，特

质波动率和跳跃变量的系数值和显著性水平，相比只考虑特质波动率的模型１和只

考虑跳跃风险的模型３，都有一定程度的下降，如跳跃均值由在１％的水平下显著变

为只在５％的水平下显著，特质波动率的系数值也从０．００２　１降低到０．００１　３，降低了

３８％，这些说明了特质波动率和跳跃风险的同时加入，加速了 有 效 信 息 体 现 在 价 格

中，两者蕴含着一定的共同信息，都是公司特质信息的有效衡量；同时，Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ

五因子中的规模因子也不再显著，这意味着特质波动率和跳跃风险联合解释了大部

分的公司特征因子，即两者包含共同的公司特质信息，因为这一结论，在进一步探讨

非线性特质波动率 与 跳 跃 风 险 对 个 股 超 额 收 益 联 合 定 价 的 实 证 中，我 们 将 不 再 将

Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ五因子作为基准方程，而是直接以跳跃风险和非线性特质波动率作为

风险因子。

考虑到跳跃强度和跳跃均值之间的强相关性，表５汇报了不包含跳跃强度的个

股超额收益率的回 归 结 果，实 证 结 果 显 示：跳 跃 风 险 因 子 能 独 立 解 释 收 益 率（模 型

５），且其显著性在添加了Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ五因子后降低（模型７）；此外，特质波动率与

其余跳跃风险因子能够联合解释个股超额收益率（模型６），且其余跳跃风险因子的

显著性 和 系 数 值 在Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ五 因 子 的 影 响 下 都 降 低，同 时 规 模 因 子 也 不 再 显

著，证实这些跳跃风险是能衡量和反映公司特质信息的。
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表５　特质波动率、跳跃风险对个股超额收益率的独立及联合解释检验（去掉跳跃强度）

模型５ 模型６ 模型７ 模型８

常数值
０．００３　７　 ０．００２　８ －０．００３　０ －０．０００　５

（０．３４７） （０．２６３） （－０．６２３） （－０．１１０）

ＩＶ
０．００１　２＊＊＊ ０．００１　３＊＊＊

（３．４７１） （３．６３０）

Ｍｅａｎ＿ＲＪＶ
０．００３　０＊＊＊ ０．００２　８＊＊＊ ０．００３　５＊＊＊ ０．００２　７＊＊

（３．０９３） （３．０６４） （２．７４４） （２．３２９）

Ａｒｒ＿ＲＪＶ
０．０００　４＊＊＊ ０．０００　３＊＊＊ ０．０００　４＊＊＊ ０．０００　４＊＊＊

（３．５９４） （３．２０４） （２．８２１） （２．６６９）

Ｓｔｄ＿ＲＪＶ
０．００１　３＊＊＊ ０．００１　１＊＊＊ ０．００１　６＊＊＊ ０．００１　４＊＊＊

（３．７５２） （３．５２３） （３．０６１） （２．６５８）

ＭＫＴ
０．００００ －０．００２　２

（－０．００１） （－０．２４３）

ＳＭＢ
０．００６　６＊ ０．００５　８

（１．６５２） （１．４２７）

ＨＭＬ
－０．００１　９ －０．００１　５

（－０．６８０） （－０．５４８）

ＲＭＶ
－０．００３　３ －０．００２　８

（－１．２６０） （－１．０２３）

ＣＭＡ
０．０００　５ －０．０００　１

（０．２４９） （－０．０３２）

　　注：＊、＊＊、＊＊＊分别代表系数值在１０％、５％、１％的置信水平下显著，括号中ｔ统计值为经过Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ
调整后的值。

基于表５，考虑到估计值的无偏一致性，在后文非线性特质波动率、跳跃风险对

收益率的非线性联合解释分析中，我们将使用不包含跳跃强度的其他跳跃特征变量

来表示跳跃风险。

　　（二）跳跃风险、特质波动率对个股超额收益率的非线性联合解释

本节将特质波动率以非线性的形式以及与跳跃风险一起加入方程中，考察两者

金 融 学 季 刊 第１３卷



１７　　　

对当期收益率的解释能力。使用非线性形式的特质波动率，主要受 Ａａｂｏ等（２０１７）

的启发，在分析股票错误定价的影响因子时，他们对自变量的选择有两种方法：一是

使用特质波动率、特 质 波 动 率 与 高 市 场 波 动 率 的 乘 积 项 以 及 公 司 特 征 因 子 为 自 变

量；二是使用特质波动率、特质波动率的平方和公司特征因子为自变量。事实上，使

用跳跃来替换或取代Ａａｂｏ等（２０１７）使用的特质波动率与高市场波动率的乘积项变

量中的高市场波动率是因为其包含反映股票价格更直接有用的信 息。因 而 本 文 借

鉴Ａａｂｏ等（２０１７）的研究思路，建立如下模型：

Ｒ
－
ｉ，ｔ＝ｊ－Ｒｆ，ｔ＝γ

∧

０，ｔ＝ｊ＋γｉｖ＊ｊｕｍｐｉｖ＊ｊｕｍｐ
∧

ｉ，ｔ＝ｊ＋γ′ｉ，ｊｕｍｐｊｕｍｐ
∧

ｉ，ｔ＝ｊ＋εｔ＝ｊ
（１７）

其中，非线性形式的特质波动率除了方程式中ＩＶ＊ｊｕｍｐｉ，ｔ＝ｊ 的ＩＶ＊Ｍｅａｎ＿ＲＪＶ、

ＩＶ＊Ａｒｒ＿ＲＪＶ、ＩＶ＊Ｓｔｄ＿ＲＪＶ，还有ＩＶ２（ＩＶ＿ｓｑｕａｒｅ）的形式。

值得注意的是，在Ｆａｍａ和 ＭａｃＢｅｔｈ（１９７３）的两步回归中，他们曾添加风险变量

的平方项用于检测风险因子的线性特征，为此 本文也使用跳跃变量 的 平 方 项，分 析

中国股市跳跃特征变量是以线性还是非线性形式来影响超额收益率的，实证结果见

表６。模型９只包含跳跃均值及其平方项、跳跃标准差显著。模型１０中进一步加入

了特质波动率，我们发现只有特质波动率自身和跳跃均值及其平方 项 显 著，其 他 跳

跃变量不再显著，说明特质波动率对跳跃变量的非线性有一定的解释作用。

表６　非线性特质波动率、跳跃风险对个股超额收益率的联合解释能力检验

模型９ 模型１０ 模型１１ 模型１２ 模型１３ 模型１４

常数值
０．００２　６　 ０．００２　 ０．００２　５　 ０．００２　１　 ０．００１　９　 ０．００１　９　

（０．２４４） （０．１６３） （０．２５３） （０．１９６） （０．１７９） （０．１８１）

ＩＶ
０．０００　７＊＊＊ ０．０００　４　 ０．０００　９＊＊＊ ０．０００　７＊＊ ０．０００　８＊＊＊

（２．９８１） （０．９４２） （３．１０２） （２．１９４） （１．４３９）

Ｍｅａｎ＿ＲＪＶ
０．００１　２＊＊ ０．００１　０＊ ０．００１　６＊ ０．００１　８＊＊ ０．０００　８　 ０．００１　２

（２．０５０） （１．６６９） （１．６７８） （２．２１６） （０．９２３） （１．３８６）

Ａｒｒ＿ＲＪＶ
０．００００ ０．００００ ０．０００　２＊＊ ０．０００　２＊＊ ０．００００ ０．０００　１＊

（０．７８６） （０．４２１） （１．７０９） （２．３２１） （０．７０６） （１．４３９）

Ｓｔｄ＿ＲＪＶ
０．０００　３　 ０．０００　２　 ０．０００　６＊＊ ０．０００　７＊＊ ０．０００　２　 ０．０００　４

（１．３４０） （０．９７９） （１．７８２） （２．５３８） （０．７２９）

Ｍｅａｎ＿ＲＪＶ＿ｓｑｕａｒｅ
０．０００　１＊＊ ０．０００　１＊＊

（２．４２８） （２．１４１）
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（续表）

模型９ 模型１０ 模型１１ 模型１２ 模型１３ 模型１４

Ａｒｒ＿ＲＪＶ＿ｓｑｕａｒｅ
０．００００ ０．００００

（１．１７１） （０．７５２）

Ｓｔｄ＿ＲＪＶ＿ｓｑｕａｒｅ
０．００００＊ ０．００００

（１．７６５） （１．３１８）

ＩＶ＿ｓｑｕａｒｅ
０．００００＊＊

（１．７２８）

ＩＶ＊Ｍｅａｎ＿ＲＪＶ
０．０００　１＊＊＊

（３．９０８）

ＩＶ＊Ａｒｒ＿ＲＪＶ
０．００００＊＊＊

（２．７９２）

ＩＶ＊Ｓｔｄ＿ＲＪＶ
０．００００＊＊＊

（２．９９９）

　　注：＊、＊＊、＊＊＊分别代表系数值在１０％、５％、１％的置信水平下显著，括号中ｔ统计值为经过Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ
调整后的值；Ｓｉｚｅ＿ＲＪＶ＿ｓｑｕａｒｅ为跳跃强度变量（Ｓｉｚｅ＿ＲＪＶ）的平方项，其余类似。

模型１１到模型１４的结果显示，加入非线性形式的特质波动率后，跳跃特征因子

对个股超额收益率的解释能力情况发生了较大的改变。

我们发现，特质 波 动 率 系 数 显 著 为 正，并 显 示 出 稳 健 性，与 陈 浪 南 等（２０１６）和

Ａａｂｏ等（２０１７）的结果相一致，前者发现股票特质波动率与投资 组 合 形 成 期 的 收 益

率正相关，即股市特质风险因子系数显著为正，投资者情绪越乐观，股市非预期流动

性越高，股市特 质 风 险 因 子 越 大。后 者 在 他 们 的 研 究 中 同 时 使 用 了 相 对 特 质 波 动

率，其与股票收益溢价呈现负相关关系，本文的特质波动率即为Ａａｂｏ等（２０１７）使用

的绝对特质波动率。

其次，采用特质波动率的平方和特质波动率与跳跃均值的交互项，一方面，交互

项显著为正，这意味着特质波动率越高，跳跃风险对超额收益率的正 向 解 释 作 用 更

大。同样地，跳跃风险越高，特质波动率对超额收益率的正向解释作用也更大；另一

方面，其他单个跳跃变量显著，但其显著程度和跳跃变量的风险价格系数值，相比之

前的实证结果都有所降低。

最后，当把特质波动率与跳跃到达率的交互项和特质波动率与跳跃标准差的交

互项加入方程时，这两种非线性变量及特质波动率是显著的，与Ａａｂｏ等（２０１７）的结

论一致；但单独的跳跃变量不再显著，说明此种形式的非线性特质波 动 率 包 含 着 跳

跃变量的大部分信息。
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以上结果表明，特质波动率和跳跃风险对超额收益率的解释作用主要通过两者

的联合影响来实现的。

五、稳健性检验

本节从三个方面进行稳健性检验。第一个方面，我们考虑了不同时间长度的超

额收益率预测，包括一个月、三个月、半年、一年、一年半和两年的预测，结果见表７，

实证结果显示特质波动率序列对短期和长期超额收益率序列都不具有预测能力，跳

跃变量都可预测两年的长期超额收益率，但不具备短期预测能力。

表７　超额收益率预测

一个月 三个月 六个月 一年 一年半 二年

常数值
　０．００２　３１　 ０．００２　８３ 　０．００２　５０ 　０．００２　３３　 ０．００２　６７　 ０．００３　０３

（０．２０８） （０．２５３） （０．２２４） （０．２１０） （０．２４１） （０．２７３）

Ｍｅａｎ＿ＲＪＶ
－０．０００　０２　 ０．０００　５１　 ０．０００　４５　 ０．０００　２０　 ０．０００　５９　 ０．００１　２７＊

（－０．０２４） （０．５９２） （０．６５１） （０．２６４） （０．７９４） （１．６１７）

Ａｒｒ＿ＲＪＶ
０．０００　０１　 ０．０００　０９　 ０．０００　０１ －０．０００　０１　 ０．０００　０７　 ０．０００　１０

（０．１３８） （１．２００） （０．１７６） （－０．１６４） （１．２４０） （１．２８８）

Ｓｔｄ＿ＲＪＶ
０．０００　０５　 ０．０００　３０　 ０．０００　０９　 ０．０００　０２　 ０．０００　２８　 ０．０００　４０＊

（０．２２３） （１．０３４） （０．３６０） （０．０９３） （１．１９３） （１．４１８）

ＩＶ
０．０００　０４　 ０．０００　２７ －０．０００　０１ －０．０００　０５　 ０．０００　３２　 ０．０００　３６

（０．０９５） （０．７０９） （－０．０２４） （－０．１４５） （０．８６９） （０．９７０）

　　注：＊代表系数值在１０％的置信水平上显著，括号中ｔ统计值为经过Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ调整后的值。

第二个方面，在特质波动率的提取上，使用Ａｎｇ等（２００６）的方法，实证结果与采

用Ｂｏｙｅｒ等（２０１０）的结果没有本质区别，限于篇幅，不再列出。

第三个方面，我们加入已有文献中的其 他 解 释 因 子。借 鉴 陈 海 强 等（２０１５）、陈

国进等（２０１５）将市盈率、换手率、价格股利比、通货膨胀率、货币增长率、固定资产投

资、新增固定资产投资、市值、生产价格指数、消费者价格指数 等 作 为 股 市 风 险 收 益

关系的解释变量的做法，本文也将这些变量作为控制变量放入跳跃风险和特质波动

率与收益关系的回归方程中进行稳健性检验，实证结果见表８。

由表８可知，控制变量里宏观变量中的市值（Ｓｈｉｚｈｉ）、货币增长率Ｍ２和固定投资

（Ｉｎｖｅｓｔ）的对数值显著，且跳跃变量和特质波动率的风险价格相比未加入其他控制变量

时都更加显著，系数值更大，与陈国进等（２０１５）和赵华等（２０１４，２０１７）的结果相一致。
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表８　超额收益率解释：ＩＶ、Ｊｕｍｐ和其他控制变量

系数值 ｔ值 系数值

常数值
０．０００　２ －０．０００　１ －０．０００　６

（０．０１８） （－０．０１３） （－０．０６０）

Ｍｅａｎ＿ＲＪＶ
０．００３　０＊＊＊ ０．００２　９＊＊＊ ０．００３　６＊＊＊

（３．７４５） （３．２６２） （３．８７６）

Ａｒｒ＿ＲＪＶ
０．０００　３＊＊＊ ０．０００　３＊＊＊ ０．０００　４＊＊＊

（３．４７３） （３．２６３） （３．４８３）

Ｓｔｄ＿ＲＪＶ
０．００１　２＊＊＊ ０．００１　１＊＊＊ ０．００１　４＊＊＊

（４．１１５） （３．６６４） （３．９６７）

Ｓｈｉｚｈｉ
－０．１２０　２＊＊＊

（－４．１５２）

Ｍ２
１．０７１　７＊

（１．８１６）

Ｉｎｖｅｓｔ
－０．１３１　０＊＊＊

（－３．１２３）

ＩＶ
０．００１　５＊＊＊ ０．００１　３＊＊＊ ０．００１　６＊＊＊

（４．２３５） （３．９８９） （４．７２８）

　　注：＊、＊＊＊分别代表系数值在１０％、１％的置信水平上显著，ｔ统计值为经过Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ调整后的值。

六、结　　论

投资者噪音交易、套利限制等是导致特质性风险能够解释和预测资产收益溢价

的重要原因，而特质风险既指特质波动率风险，也包括特质 跳 跃 风 险。本 文 试 图 考

察跳跃特征变量与特质波动率的共同信息含量，探讨高频跳跃风险与特质波动率在

个股收益定价模型中的联合定价作用。以中国上海证券综合指数所 有 成 分 股 为 样

本，基于Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ五因子模型计算出每只股票的特质波动率，重点将特质波动

率的线性与非线性表达式和跳跃风险引入解释和预测个股超额收益率的方程中，使

用Ｆａｍａ－ＭａｃＢｅｔｈ（１９７３）两步回归的截面分析方法。结果显示：一方面，跳跃特征变

量和特质波动率可以解释横截面收益率差异；另一方面，非线性的特 质 波 动 率 和 跳

跃变量包含共同的信息，特质波动率和跳跃风险对超额收益率的解释作用主要是通

过两者交互作用实现的。本文的实证结果丰富了金融风险变量解释 和 预 测 收 益 率
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的经济机理与路径实现研究，为进一步从理论上深入探求非线性的跳跃风险与特质

波动关系提供实证上的经验支撑，在下一步的研究中，将以股票组合为对象，进一步

分离出正向和负向高频已实现跳跃尾部变量，构造投资者恐慌情绪的符号跳跃变量

来探讨跳跃尾部风险和特质波动率对收益溢价的联合定价作用。
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ｍｕｔｕａｌ　ｆｕｎｄｓ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ，６０（４）：１９８３－２０１１．

ＫＡＰＡＤＩＡ　Ｎ，ＺＥＫＨＮＩＮＩ　Ｍ．２０１９．Ｄｏ　ｉｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃ　ｊｕｍｐｓ　ｍａｔｔｅｒ？［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１３１

（３）：６６６－６９２．

ＫＥＬＬＹ　Ｐ　Ｊ．２０１４．Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ　ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ　ａｎｄ　ｆｉｒｍ－ｓｐｅｃｉｆｉｃ　ｒｅｔｕｒｎ　ｖａｒｉａｔｉｏｎ［Ｊ］．Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ，４

（４）：１－４４．

ＬＥＥ　Ｓ　Ｓ，ＭＹＫＬＡＮＤ　Ｐ　Ａ．２００８．Ｊｕｍｐｓ　ｉｎ　ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｍａｒｋｅｔｓ：ａ　ｎｅｗ　ｎｏｎｐａｒａｍｅｔｒｉｃ　ｔｅｓｔ　ａｎｄ　ｊｕｍｐ　ｄｙｎａｍｉｃｓ［Ｊ］．

Ｒｅｖｉｅｗ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｔｕｄｉｅｓ，２１（６）：２５３５－２５６３．

ＭＡＬＡＧＯＮ　Ｊ， ＭＯＲＥＮＯ　Ｄ，ＲＯＤＲＧＵＥＺ　Ｒ．２０１５．Ｔｈｅ　ｉｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃ　ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ　ａｎｏｍａｌｙ：ｃｏｒｐｏｒａｔｅ

ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　ｏｒ　ｉｎｖｅｓｔｏｒ　ｍｉｓｐｒｉｃｉｎｇ？［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｂａｎｋｉｎｇ　＆Ｆｉｎａｎｃｅ，６０：２２４－２３８．

ＭＥＲＴＯＮ　Ｒ　Ｃ．１９７３．Ａｎ　ｉｎｔｅｒ－ｔｅｍｐｏｒａｌ　ｃａｐｉｔａｌ　ａｓｓｅｔ　ｐｒｉｃｉｎｇ　ｍｏｄｅｌ［Ｊ］．Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ，４１（５）：８６７－８８７．

ＭＥＲＴＯＮ　Ｒ　Ｃ．１９８７．Ａ　ｓｉｍｐｌｅ　ｍｏｄｅｌ　ｏｆ　ｃａｐｉｔａｌ　ｍａｒｋｅｔ　ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ　ｗｉｔｈ　ｉｎ－ｃｏｍｐｌｅｔｅ　ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｅ，４２（３）：４８３－５１０．

ＰＡＮ　Ｊ．２００２．Ｔｈｅ　ｊｕｍｐ－ｒｉｓｋ　ｐｒｅｍｉａ　ｉｍｐｌｉｃｉｔ　ｉｎ　ｏｐｔｉｏｎｓ：ｅｖｉｄｅｎｃｅ　ｆｒｏｍ　ａｎ　ｉｎｔｅｇｒａｔｅｄ　ｔｉｍｅ－ｓｅｒｉｅｓ　ｓｔｕｄｙ［Ｊ］．

Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，６３（１）：３－５０．

ＲＯＬＬ　ＲＩＣＨＡＲＤ．１９８８．Ｒ２［Ｊ］．Ｔｈｅ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ，４（３）：５４１－５６６．

第２期 刘晓群　陈海强：中国股市跳跃风险、特质波动率与个股超额收益率



２４　　　

ＳＡＮＴＡ－ＣＬＡＲＡ　Ｐ，ＹＡＮ　Ｓ．２０１０．Ｃｒａｓｈｅｓ，ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ，ａｎｄ　ｔｈｅ　ｅｑｕｉｔｙ　ｐｒｅｍｉｕｍ：ｌｅｓｓｏｎｓ　ｆｒｏｍ　Ｓ＆Ｐ　５００ｏｐｔｉｏｎｓ

［Ｊ］．Ｒｅｖｉｅｗ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　ａｎｄ　Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ，９２（２）：４３５－４５１．

ＳＨＩ　Ｙ，ＬＩＵ　Ｗ，ＨＯ　Ｋ．２０１６．Ｐｕｂｌｉｃ　ｎｅｗｓ　ａｒｒｉｖａｌ　ａｎｄ　ｔｈｅ　ｉｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃ　ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ　ｐｕｚｚｌｅ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ

Ｆｉｎａｎｃｅ，（３７）：１５９－１７２．

ＳＴＡＭＢＡＵＧＨ　Ｒ　Ｆ，ＹＵ　Ｊ，ＹＵＡＮ　Ｙ　Ｕ．２０１５．Ａｒｂｉｔｒａｇｅ　ａｓｙｍｍｅｔｒｙ　ａｎｄ　ｔｈｅ　ｉｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃ　ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ　ｐｕｚｚｌｅ［Ｊ］．

Ｔｈｅ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ，７０（５）：１９０３－１９４８．

ＴＡＵＣＨＥＮ　Ｇ，ＺＨＯＵ　Ｈ．２０１１．Ｒｅａｌｉｚｅｄ　ｊｕｍｐｓ　ｏｎ　ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｍａｒｋｅｔｓ　ａｎｄ　ｐｒｅｄｉｃｔｉｎｇ　ｃｒｅｄｉｔ　ｓｐｒｅａｄｓ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ，１６０（１）：１０２－１１８．

ＶＯＲＴＥＬＩＮＯＳ　Ｄ．２０１５．Ｔｈｅ　ｅｆｆｅｃｔ　ｏｆ　ｍａｃｒｏ　ｎｅｗｓ　ｏｎ　ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ　ａｎｄ　ｊｕｍｐｓ［Ｊ］．Ａｎｎａｌｓ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　ａｎｄ

Ｆｉｎａｎｃｅ，１６（２）：４２５－４４７．

ＺＨＡＮＧ　Ｂ　Ｙ，ＺＨＯＵ　Ｈ，ＺＨＵ　Ｈ　Ｂ．２００９．Ｅｘｐｌａｉｎｉｎｇ　ｃｒｅｄｉｔ　ｄｅｆａｕｌｔ　ｓｗａｐ　ｓｐｒｅａｄｓ　ｗｉｔｈ　ｔｈｅ　ｅｑｕｉｔｙ　ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ　ａｎｄ

ｊｕｍｐ　ｒｉｓｋｓ　ｏｆ　ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ　ｆｉｒｍｓ［Ｊ］．Ｒｅｖｉｅｗ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｔｕｄｉｅｓ，２２（１２）：５０９９－５１３１．

Ｊｕｍｐ　Ｒｉｓｋ，Ｉｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃ　Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ　ａｎｄ
Ｒｉｓｋ　Ｐｒｅｍｉｕｍ　ｉｎ　Ｃｈｉｎｅｓｅ　Ｓｔｏｃｋ　Ｍａｒｋｅｔ

Ｌｉｕ　Ｘｉａｏｑｕｎ　Ｃｈｅｎ　Ｈａｉｑｉａｎｇ

Ａｂｓｔｒａｃｔ　Ａ　ｌａｒｇｅ　ｎｕｍｂｅｒ　ｏｆ　ｅｍｐｉｒｉｃａｌ　ｓｔｕｄｉｅｓ　ｏｎ　ａｓｓｅｔ　ｐｒｉｃｉｎｇ　ｆｏｕｎｄ　ｔｈａｔ　ｂｏｔｈ　ｊｕｍｐ　ｒｉｓｋ　ａｎｄ

ｉｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃ　ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ　ｈａｖｅ　ｃｅｒｔａｉｎ　ｅｘｐｌａｎａｔｏｒｙ　ｐｏｗｅｒ　ｏｎ　ａｓｓｅｔ　ｒｅｔｕｒｎ　ｒｉｓｋ　ｐｒｅｍｉｕｍ　ａｌｏｎｅ，ｂｕｔ　ｆｅｗ

ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅｓ　ｃｏｎｓｉｄｅｒ　ｔｈｅ　ｊｏｉｎｔ　ｅｆｆｅｃｔ　ｏｆ　ｔｈｅ　ｔｗｏ　ｆｏｒ　ａｓｓｅｔ　ｒｅｔｕｒｎ　ｐｒｅｍｉｕｍ．Ｂａｓｅｄ　ｏｎ　ｔｈｅ　ｈｉｇｈ－ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ
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