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III 

摘 要 

近年来，关于股票特异性风险与横截面收益率的关系的理论得到很大发展，

特异性波动率是特异性风险的度量指标，很多实证研究都发现股票的特异性波动

率与横截面预期收益有显著的负相关关系。在经典资产定价理论中，投资者可以

通过持有充分分散的投资组合来消除公司特异性风险，因而公司的特异性风险不

影响资产的均衡定价；在 Merton(1987)建立的基于不完全信息的资本市场均衡定

价模型中，受不完全信息、市场摩擦等因素的制约，大多数投资者不会持有充分

分散的投资组合，因此就承担了部分不能被分散的公司特异性风险，并要求获得

更高的回报作为补偿，因而股票特异性风险与预期收益正相关。因为这些经典理

论并不能解释风险与收益负相关的实证结果，所以这种现象被称为特异性波动率

之谜。本文基于中国股票市场的数据，通过 Fama-French 三因素模型估计股票的

特异性波动率，并采用 GARCH、EGARCH、ARIMA 模型估计特异性波动率的

预期值，利用 Fama-MacBeth 两步回归法和投资组合分析法对我国股票市场特异

性波动率与横截面收益率的关系进行实证研究。本文发现，在我国股票特异性波

动率与横截面收益率也存在显著的负相关关系。进一步的研究表明，这种现象的

产生主要是因为我国市场上存在着严格的卖空限制，在卖空限制和投资者异质性

的共同作用下，资产价格会被高估从而降低未来的收益率，造成了我国市场上的

特异性波动率之谜。 

 

关键词：特异性风险；截面收益率；卖空限制 
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Abstract 

In recent years, the theory on the relationship between idiosyncratic risk and the 

expected cross-section stock return witness great development. Idiosyncratic volatility 

is the measure of idiosyncratic risk and many empirical studies find there is a negative 

relation between cross-section returns and idiosyncratic volatility. In the classical 

asset pricing theory, investors can hold fully diversified portfolio to eliminate the 

firm-specific risk, and therefore idiosyncratic risk can not be priced. Merton (1987) 

established a model of capital market equilibrium with incomplete information. Due 

to incomplete information, market frictions and other factors, most investors will not 

hold fully diversified portfolio, therefore, the idiosyncratic risk should be priced and 

cross-section stock returns should be positively related to their idiosyncratic risk. 

Because the classical theory can not explain why the relation between idiosyncratic 

risk and cross-section returns is negative, this phenomenon is known as the 

idiosyncratic volatility puzzle. Based on China stock market, this article uses the 

Fama-French three-factor model to estimate the realized idiosyncratic volatility, and 

estimate the expected idiosyncratic volatility though GARCH, EGARCH and ARIMA 

model. Using Fama-MacBeth two-step regression method and investment portfolio 

analysis, we find the evidence of this puzzle. There is also a negative relation between 

cross-section returns and idiosyncratic volatility. Further studies have shown that the 

emergence of this phenomenon was mainly due to the strict constraints on short-sale 

in China. Under short-sale constraints and heterogeneous belief, stocks may be 

overvalued and the future returns will decrease, resulting in the idiosyncratic volatility 

puzzle in China. 

 

Keywords: Idiosyncratic Risk; the Cross-Section Returns; Short-Sale Constraints 
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第一章 导论 

1 

第一章 导论 

1.1 研究背景和意义 
金融学理论的核心内容之一是金融资产的定价问题，即金融资产的风险与收

益的问题。经典的资产组合理论指出投资者会通过持有股票组合来分散公司特异

性风险，因此，只有无法被分散的系统风险会被定价，而股票的特异性风险属于

非系统性风险部分，是不会被定价的。上世纪八十年代基于不完全信息的资本市

场均衡模型则表明，与经典资产定价模型结论不同，投资者为承担股票的特异性

风险也会要求风险补偿，因而衡量股票特异性风险的指标股票的特异性波动率也

是资产定价的一个风险因素，应该加入到资产定价模型当中。近年来，关于股票

特异性风险与预期收益关系的理论和实证研究在国际学术界获得了很大的进展，

但也产生了很大的争议。很多实证研究都发现股票特异性波动率与横截面收益率

有显著的负相关关系，这与经典资产定价模型和不完全信息的资本市场均衡模型

结论都是不同的，由于目前还没有一种理论可以对这种现象做出很好的解释，因

此有学者称之为特异性波动率之谜。国内学者对我国资本市场风险的研究多侧重

于系统性风险的分析，较少学者研究公司特异性风险与横截面收益率的关系。但

研究股票特异性风险与横截面收益率之间的关系具有重要的理论和实际意义。 

(1)中国市场与西方成熟市场有显著的差别，本文首先通过实证研究发现在

我国股票市场上也存在特异性波动率之谜，并且通过使用不同的特异性风险衡量

指标，不同的控制变量做深入研究，使结果更加稳健。 

(2)现有的研究大都使用反转效应、不完全信息、投资者异质性等理论对西

方成熟市场股票特异性波动率之谜进行解释，本文试图通过上述理论并结合考虑

中国股市的实际情况解释我国的特异性波动率之谜。 

(3)研究股票市场股票的特异性风险定价能帮助我们进一步理解我国股票市

场上价格的形成机制，提高我国股票市场的效率，更好的发挥股票市场经济发展

的晴雨表的功能，促进国民经济平稳快速发展。 

(4)对于个人投资者来说，由于种种原因很难充分分散投资组合，因而承担

了很大的特异性风险，了解特异性风险对股票收益率的影响机制有利于个人投资
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者的理性投资。 

(5)对于机构投资者而言，研究股票的特异性风险可以更有效的构建投资组

合，降低交易成本，发现套利机会。 

1.2 文献综述 

现代资产组合理论起源于 Markowitz (1952)[1]创立的一套完整的“均值—方

差”分析框架以及在此框架下的投资者行为模式。他假定追求期望效用 大化的

投资者具有二次期望的 Von Neumann-Morgenstern 效用函数，并用收益率的方差

来描述资产的风险。在此前提下，Markowitz 证明了投资者的一个 优资产组合

具有以下两个特征：在既定方差水平上有 大的收益率或在既定的收益率水平上

有 小方差。这样就将投资者的资产选择问题转变为一个给定目标函数和约束条

件的线性规划问题，清楚的解释了投资者如何进行分散化投资。由于 Markowitz

系统性的理论研究工作，使得有关股票定价理论的深入研究成为可能。其 重要

的贡献在于对单个证券的风险以及它在资产组合中对整体风险的影响进行了区

分。他指出投资者在试图减少组合风险时仅仅投资于多种证券是不够的，还必须

注意要避免投资于那些具有高度相关性的资产。不过 Markovitz 并没有解决个体

投资者的投资决策问题，即投资者是如何决定持有何种有效组合的。 

在 Markowitz 工作的基础上，Sharpe (1964)[2]，Lintner (1965)[3]
和 Mossin 

(1966)[4]分别独立得出了资本资产定价理论，即 CAPM 理论。该理论不仅给出了

风险与收益呈线性关系的风险资产定价的一般模型，而且还利用实证方法来度量

市场中存在的系统性风险与非系统性风险。该理论是现代金融学的支柱之一，自

提出以来就一直是实证金融关注的焦点，并得到了广泛的应用。CAPM 的贡献在

于，风险资产的价格仍然决定于风险，但这里的风险不再是总风险，而是系统风

险，因此它提出了一个与 Markovitz 的风险概念完全不同的风险概念。这种定价

思想完全是在市场均衡的条件下得出的，因此只要市场达到均衡，全部资产的定

价都应该按此关系进行，此时一价定律成立, 表明市场无套利机会。在 CAPM 模

型中影响资产均衡价格的因素只有系统性风险，而不包括公司特异性风险，股票

特异性波动率和预期收益是无关的。但由于该理论建立在很多不符合现实的严格

的假设前提下，具体来说包括以下几点：(1)所有投资者的投资期限都是相同的。

(2)投资者根据投资组合在单一投资期内的预期收益和标准差来评价这些投资组
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合。(3)投资者永不满足，当面临其他条件相同的两种选择时，他们将选择具有

较高预期收益的那种。(4)投资者是厌恶风险的，当面临其他条件相同的两种选

择时，他们将选择具有较小标准差的那种。(5)每种资产都是无限可分的。(6)投

资者可按相同的无风险利率借入或贷出资金。(7)税收和交易费用均忽略不计。(8)

对于所有投资者而言，信息都是免费的并且是立即可得的。(9)投资者对于各种

资产的收益率、标准差、协方差等具有相同的预期。由于这些假设，使 CAPM

不仅在理论上存在许多悖论，而且在实践上面临挑战。  

此后，有许多经济学家对 CAPM 进行了改进，使其更加符合现实。Black 

(1972)[5]放弃了投资者可以按照无风险利率借贷的假设，他的模型被称为零贝塔

模型，与简单的 CAPM 相比，以零贝塔组合收益率代替了无风险利率。Mayers 

(1972)[6]放松了 CAPM 中所有资产均可交易的假定，结果发现其仍具有 CAPM 的

基本形式。Merton (1973)[7]假定时间是连续的，建立了一个时间连续的、包含多

个贝塔的跨期资本资产定价模型 (ICAPM)。Breeden (1979)[8]通过强调投资与消

费的二分法而将 ICAPM 与 CAPM 协调起来，认为经济个体的偏好必须定义在消

费上，得到了一个资产预期收益率与平均消费增长率的线性关系模型，即基于消

费的资本资产定价模型 (CCAPM)。Ross (1976)[9]则完全放弃了 CAPM 的基本假

设，建立了套利定价理论 (APT)。与 CAPM 相比，APT 所作的假设则少得多，

其核心是假设不存在套利机会。APT 对资产定价理论的贡献在于将影响股票收

益率的因素从单一的市场因素扩展到多个宏观因素，但 APT 本身对于因素的数

量、因素的选择并没有给出结论，使得 APT 在实证检验和实际应用上存在很大

的困难。 

以上研究虽然不断放宽 CAPM 的假设，但是并没有改变传统的 CAPM 理论

中只有系统风险会被定价，任何非系统风险都可以通过分散化投资完全规避的基

本结论。如果投资者是同质的，并且能够持有市场组合和无风险资产，则 CAPM

是成立的。然而在现实中，很多投资者并不会持有市场组合，因而承担了相当的

公司特异性风险，并试图获得超额的收益，因此不少学者开始研究在什么情况下

特异性风险会被定价以及特异性风险与收益率的关系。 

Miller (1977)[10]指出，在投资者异质性和卖空限制的前提下，对未来持乐观

态度的投资者将会买入和持有股票，而悲观的投资者却因为卖空限制而不能充分

参与市场交易，其结果是股票价格主要反映了乐观投资者的意见，造成了股票价
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格相对其真实价值的高估。随着时间的推移，信息传递逐渐充分，投资者意见逐

渐趋于一致时，价格会趋向于真实价值。因此，当期越是被高估的股票，未来收

益越低，投资者异质性与股票预期收益有负相关关系。Levy (1978)[11]放松了完美

市场的假设，因此投资者只会持有有限只股票而非市场上的所有股票，推导出了

每一只股票的收益率与风险的关系，发现传统 CAPM 模型中的系统风险贝塔对

股票价格影响很小，而股票的特异性风险则有着更重要的影响。他认为持有一只

股票的投资者越多，股票的贝塔就越能解释收益率，持有的投资者越少，股票的

特异性风险越具有解释力。Merton (1987)[12]提出了一个基于不完全信息的资本市

场均衡模型，假设市场是信息不完全的，所以信息的收集、处理和传播都是有成

本的，而投资者只会投资于有更完全信息的股票，因此有一部分投资者就不会持

有市场组合，在均衡条件下，股票的特异性风险和预期收益率有正相关关系。

Malkiel 和 Xu (2002)[13]假设部分投资者不能持有完全分散化的市场投资组合，建

立了一个资本市场均衡模型，并把股票的特异性风险作为预期收益的一个决定性

因素加入到横截面回归中，分别检验了美国 NYSE，AMEX 和 NASDAQ 三个股

票交易所 1963 年到 2000 年和日本东京股票交易所 1975 年到 2000 年的数据，得

出的结论支持了 Merton (1987)[12]的结论，认为如果不是所有的投资者都持有市

场组合，那么特异性风险就会被定价。 

不仅在理论研究方面，对特异性风险是否被定价、以及特异性风险与预期收

益率的相关关系存有很大的争议。在实证研究中，学术界也没有达成一致的结论

揭示二者之间的关系。 

早期的学者如 Douglas (1969)[14]发现市场模型的残差的方差能够显著的解释

股票收益率的截面数据。但是 Miller 和 Scholes (1972)[15]，Fama 和 MacBeth 

(1973)[16]指出前者的研究在统计上存在缺陷，并不能证明特异性风险被定价。然

而，Lehmann (1990)[17]改进了计量方法进行实证检验，支持了 Douglas (1969)[14]

的结果。Malkiel and Xu (2002)[13]，指出即使控制了公司规模、净价市值比和流

动性等因素，公司特异性风险的影响仍然是显著的，而且认为特异性风险的解释

力度大于贝塔和公司规模。Goyal 和 Santa-Clara (2003)[18]发现滞后的市场组合的

波动率在预测收益率时并不显著，而滞后的股票平均波动率却是显著的，因为股

票平均波动率包含了很大的特异性风险，所以他们认为特异性风险对收益率的影

响是显著的，并从投资者异质性、实物期权等方面进行了解释。Bali，Cakici，
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Yan 和 Zhang (2005)[19]认为 Goyal 和 Santa-Clara (2003)[18]的结果主要是取决于风

险计算方法以及样本区间选取，他们分别利用市场价值作为权重重新估计股票平

均波动率，延长样本区间以及剔除部分小市值、流动性不佳的股票，三种情况下

公司的特异性风险与收益率的相关关系均不显著。 

Jiang 等 (2009)[20]从异质信念的角度解释了特异性波动率之谜，认为特异性

波动率中隐含着未来公司盈利能力的信息，投资者对盈利能力差的公司的未来预

期分歧较大，这种分歧会造成较大的交易量和较高的特异性波动率，在控制了盈

利能力这个变量之后，特异性波动率与横截面收益率的关系就变得不显著了。 

Chua 等 (2006)[21]以 1963 年 1 月到 2003 年 12 月的 NYSE，AMEX 和

NASDAQ 的股票数据为样本，并将特异性波动率分解为预期的和非预期的两部

分，检验了非预期的特异性波动率和非预期的收益率之间的关系，发现二者之间

是显著的正相关的，支持了 Merton (1987)[12]的结论。 

Ang等 (2006)[22]以 1963年 7月到 2000年 12月的NYSE，AMEX和NASDAQ

的股票数据为样本，以三因素模型的残差项的标准差度量股票特异性波动率，发

现股票特异性波动率与横截面预期收益存在显著的负相关关系，而且这种现象不

能由公司规模、账面市值比、动量、流动性、公司财务杠杆、交易量、换手率、

价差、协偏度、分析师预测分歧程度等因素解释。在改变计算股票特异性波动率

的形成期和投资组合的持有期后，这一结论没有改变；把样本数据划分为经济的

扩张期和衰退期、股票市场的牛市和熊市、股票市场的稳定期和波动期等不同的

区间后，这一结论仍没有改变。Ang 等 (2009)[23]将实证检验的样本范围扩大，

检验了 23 个发达国家市场，同样发现了特异性风险与股票收益率负相关这种异

象，他们认为这种负相关关系是一个全球性现象，而不是由其他风险因素或样本

偏差造成的。由于 Ang 等 (2006[22]，2009[23])的实证结论既不符合经典资产定价

理论，也不符合基于不完全信息的资产定价理论，迄今为止还没有一种理论可以

对此做出很好的解释，因此学术界称之为股票特异性波动率之谜。 

Huang 等 (2010)[24]检验了 Ang 等 (2006)[22]提出的特异性波动率之谜，发现

特异性波动率之谜主要是由一些市值很小但波动率很高的股票造成的，而在这些

股票中，当期高收益率股票所占比重较大，而这些股票在下一期由于反转效应收

益率很低，认为这种异常现象主要是由于存在收益率的反转效应，当控制了过去

数月的收益率之后，不论是在横截面上还是在时间序列上，预期特异性波动率和
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预期收益率都不存在显著的关系。Brockman等 (2007)[25]研究了从 1980年到 2007

年全球 44 个国家的股票市场，用 EGARCH 模型估计特异性波动率，结果表明特

异性波动率和收益率之间存在显著的正相关关系，并且发现人均国民生产总值越

低、风险规避程度越高、信息成本越大的国家，特异性风险的溢价越高，这些发

现支持了 Merton (1987)[12]提出的不完全信息资本市场模型。Bali 和 Cakici 

(2008)[26]发现用于估计特异性波动率的数据频率、计算投资组合收益率的权重选

择、将股票划分为投资组合的分组数量、公司规模和流动性等指标都会影响特异

性波动率和横截面收益率之间关系的显著性，认为 Ang 等 (2006)[22]的结论并不

是稳健的。Fu (2009)[27]认为 Ang 等 (2006)[22]没有考虑特异性风险是时变的，把

特异性波动率仅仅考虑为一个鞅过程。通过研究他发现股票的特异性波动率并不

是一个随机漫步的序列，因此引入 EGARCH 模型估计特异性风险，发现特异性

风险与期望收益存在显著的正相关关系，并不存在所谓的特异性波动率之谜，支

持了 Merton (1987)[12]的结论，同时 Fu 指出，Ang 等 (2006)[22]的结果在很大程度

上可以被反转效应解释。 

国内关于股票市场风险与收益的研究主要集中在验证 CAPM、FF 三因素模

型等在我国是否成立，以及股票收益率受哪些因素的影响上。陈浪南和屈文洲 

(2000)[28]检验了 CAPM 在我国股票市场上的有效性，结果发现贝塔对市场风险的

度量有较为显著的作用，但这种作用并不稳定。陈信元等 (2001)[29]对预期股票

收益的决定因素进行了横截面分析，没有发现贝塔对股票收益表现出显著的解释

能力，但是公司规模和账面市值比表现出显著的解释能力，这与 Fama 和 French 

(1992)[30]的发现相符，同时在控制了公司规模以后，流通股比例表现出对预期股

票收益有显著的解释能力，因此作者认为在预测股票收益时，流通股比例也是一

个重要的变量。汪炜和周宇 (2002)[31]利用上海证券交易所上市的股票建立小市

值资产组合，将其与市场指数的收益率相比较来检验小公司效应，认为中国股市

显著地存在小公司效应。范龙振和单耀文 (2004)[32]，邓长荣和马永开 (2005)[33]

分别利用中国股票市场数据对 FF 三因素模型进行了检验，认为 FF 三因素模型

在我国证券市场上是成立的。石予友等 (2008)[34]通过对随机抽取的股票进行实

证研究，发现贝塔不能完全代表影响股票收益的风险，应该同时考虑账面市值比、

公司规模和权益比等因素。苏冬蔚和麦元勋 (2004)[35]，陈青和李子白 (2008)[36]

运用不同流动性指标从不同角度研究和证实了我国证券市场存在着流动性溢价
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现象，认为在运用模型定价时应当考虑流动性风险因素。上述研究基本肯定了

FF 三因素模型在中国股票市场的适用性，同时提出了三因素之外还应当考虑的

定价因素，如流动性风险和权益比等。 

目前国内学者对股票特异性风险与横截面收益率之间关系的系统性研究还

很少，黄波等 (2006)[37]以 1996 年到 2003 年沪深两市 A 股为样本，研究发现股

票特异性风险对横截面收益率具有一定程度的解释能力，但是并没有进一步报告

两者之间的正负关系。 

杨华蔚和韩立岩 (2009)[38]以 1994 年 12 月至 2005 年 12 月沪深两市所有上市

A 股为研究样本，考察在中国股市横截面收益与特异性风险的关系，发现股票的

特异性风险与横截面收益率有异常显著的负相关关系，并且在控制了公司流通市

值规模、账面市值比、流动性、动量因素、交易成本、协偏度、信息延迟度、股

票收益率波动性等因素的影响之后，二者的负相关关系仍然是显著的。 

陈国进等 (2007)[39]以 1997 年至 2007 年沪深两市 A 股为样本，验证了股票

的特异性风险与横截面收益率显著负相关，并以 AR (2)模型估计预期的特异性波

动率，同样也与横截面收益率显著负相关，并从异质信念角度对特异性波动率之

谜提出了初步的解释，发现在控制了作为衡量异质信念指标的换手率之后，特异

性波动率与收益率之间负相关的显著性降低，而且系数的绝对值也变小，认为异

质信念可以在一定程度上解释我国的特异性波动率之谜。 

1.3 本文研究框架 

本文分为以下几个部分：第一部分是导论，简要介绍了文章的研究背景，阐

述了本文的理论和实践意义，并介绍文章的框架。第二部分是本文采用的研究方

法和数据，介绍了判断特异性风险与横截面收益率相关关系的 Fama-Macbeth 两

步回归法和投资组合分析法，以及如何衡量特异性风险，详细阐述了利用

Fama-French 三因素模型估计预期特异性风险的方法，并介绍了相关的控制变量。

第三部分是本文的实证部分，介绍了根据我国股票市场数据得出的实证结果，并

通过加入不同的控制变量检验了实证结果的稳定性。第四部分是对前面的实证结

果结合现有的经济理论进行解释。第五部分是本文的结论部分，归纳总结了本文

的主要成果。
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