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摘  要 

 
异质性风险与股票收益率之间的关系一直是学术界争论的焦点之一。本文

选取了沪深两市的 A 股股票为样本对该问题进行了研究。由于多数文献仅以研

究对象当地的代表性指数为市场组合来获取异质性风险，并且大多认为此种情

况下异质性风险对收益率有显著的影响，因此本文检验了通过更多元化的全球

投资是否能够抵冲异质性风险对收益率的影响。从而，本文构造了两个不同的

市场组合来提取异质性风险：分别以中国所有股票为市场组合以及 25 个股票市

值最大的国家（包括中国）代表性的市场指数为市场组合。然后运用

Fama-MacBeth 截面回归法以及投资组合分析法检验了中国市场异质性风险与股

票截面收益率之间的关系。发现不同的提取方式以及不同的实证方法均得到了

一致的结论：异质性风险与股票截面收益率之间总是呈现显著的负相关性。这

一结论间接地说明了全球多元化的投资并不能有效对冲异质性风险。除此之外，

由于中国金融市场经历了封闭至开放的转变，因此，本文还针对中国市场不同

开放阶段的样本进行了检验，发现不同开放程度并未影响异质性风险与收益率

之间的关系，由此间接说明在较为封闭的时期多元化的投资并不能带来额外的

好处。另外，本文还证明了中国异质性风险之谜的存在并非由小市值公司所引

起。更为有趣的是，本文发现美国市场异质性风险之谜对中国异质性风险之谜

具有较强的解释能力，加之美国市场对其他众多市场亦具有较强主导性，由此

可以在一定程度上解释为什么全球多元化投资并不能有效缓解异质性风险。 
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Abstract 

 
Recently, there is a hot debate on the relationship between idiosyncratic risk and 

stock returns. In this paper, I investigate this relationship in China. In most studies, 

people usually just consider stocks in the single market they research as the market 

portfolio, and usually they find significant relationship between idiosyncratic risk and 

cross-sectional stock returns. In this paper, I want to find out if or not more 

diversified international investment could diversify away idiosyncratic risk. So I 

construct two different market portfolios: one consists of all Chinese A-shares, the 

other contains 25 largest stock markets’ representative indexes. Besides, 

Fama-MacBeth two-stage regression and portfolio analysis method are both 

employed to ensure a robust empirical study. I find out that idiosyncratic risk always 

has a significant negative relation with stock returns no matter which market 

portfolio(or method) is employed. It indirectly illuminates that international 

investment could not diversify away idiosyncratic risk. Besides, this relation does not 

change at different open and reform stages of Chinese capital market. Further more, 

this relation in China is not caused by small size firms with high idiosyncratic risks. 

The most interesting thing is that this relation in China is highly co-move with that of 

US market. Considering that many markets co-move with US market too, it’s not 

strange that international investment can not diversify away idiosyncratic risk. 

 

Key Words：Idiosyncratic Risk; Cross-sectional Stock Returns 
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第一章  导论 

1.1 研究背景与意义 
     风险与收益是金融学永恒的话题，其涉及的本质问题是资产定价问题。经

典的资产组合理论认为非系统性风险能够通过充分的多元化投资来分散，只有系

统性风险才会被定价，而股票的异质性风险部分属于非系统性风险，因此异质性

风险不应当被定价。但是，现实中存在交易费用、不完全信息和卖空限制等因素，

因此导致投资者无法完全进行分散化投资。因此在上世纪七八十年代，涌现了较

多在不完美市场前提下的资产定价模型，大多表明在不完美市场中投资者应当为

承担股票异质性风险而要求额外的正的溢价。虽然众多关于异质性风险与收益率

关系的理论所得的结论趋于一致，但实证检验则呈现出了更加纷杂的结果。近年，

关于这一命题的讨论又掀起了一轮新的高潮。与经典资产定价模型以及非完美市

场情形下的定价模型结论不同的是，大量研究表明异质性风险与股票收益率之间

存在负相关性，并且目前仍然没有理论可以给出合理的解释，因此异质性风险与

股票截面收益率之间的这种关系被称为异质性风险之谜。 

在国内，研究者针对风险与收益的研究多集中于系统性风险与收益率关系的

研究，而对异质性风险与收益率之间的关系研究相对较少。但随着我国金融市场

不断地完善，以及投资者变得更加理性，从理论和实证的方面研究异质性风险与

股票收益率之间的关系可以让投资者更清楚地认识风险与收益在我国金融市场

所呈现的面貌，从而为投资者提供更好的投资指导，因此在中国市场对这一命题

的研究具有重要的理论和实际意义。 

1.2 文献综述 
     Markowiz (1952)[1]建立的“均值-方差”的资产价格的分析框架奠定了现代

资产组合理论，并用收益率的方差来表述资产的风险。得益于他的一系列理论工

作，使得有关股票的收益与风险的话题能够规范地深入进行。在 Markowiz 的资

产组合理论基础上，Sharpe (1964)[2]、Lintner (1965)[3]和 Mossin(1966)[4]提出了众

所周知的资本资产定价模型（CAPM），这一模型一直是现代金融学的重要支柱。

资本资产定价模型不仅给出了资产期望收益率与风险之间的一般线性模型，而且
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还利用实证方法来度量了市场中存在的系统性风险和非系统性风险。最为重要的

是，该模型认为：在无摩擦、信息完全的完美市场中，资产的期望收益率与资产

本身风险无关，而仅与该资产在系统风险中的贡献有关；更为普遍的说，只有系

统性风险应当被定价，而非系统性风险可以通过多元化的投资来对冲。因此，按

照他们的理论，股票的异质性风险在完美的市场中不会被定价。但是 CAPM 基

于较多严格的假设，比如：投资者均具有同质性，市场是无摩擦的，市场信息是

完全的等等。因而，CAPM 在实际运用时受到了现实的挑战。 

正因为看到了 CAPM 众多假设与实际不相符，之后，大量研究者放松了

CAPM的假设以使之更加符合现实。Black (1972)[5]提出了零贝塔模型，以零BETA

组合收益率代替了无风险利率，放松了投资者可以按照无风险利率借贷的假设。

Merton (1973)[6]提出了跨期投资的 ICAPM。此后还有 Breeden (1979)[7]提出的基

于消费的 CCAPM。Ross (1976)[8]则从另一角度出发，建立了套利定价理论（APT）,

完全放弃了 CAPM 的假设。虽然这些理论不断放松了经典资本资产定价模型的

假设，但是他们仍然认为只有系统性风险才是影响资产收益率的决定因素。 

但是 Miller (1977)[9]认为当投资者不具有同质性（即具有异质性）时，以及

存在卖空限制的市场环境中，股票收益率会存在收益率反转现象，这并非系统性

风险所能解释。他认为在此情形下，对未来乐观的投资者将买入并持有资产，但

对未来悲观的投资者由于卖空限制而无法及时卖出，导致资产价格高估，随着时

间的推移，投资者预期达到一致，此时资产价格将回归真实，导致收益率下降。

因此，当期被高估的股票未来收益率可能更低。 

Levy (1978)[10]提出了不完美市场情形下的一般资本资产定价模型，他们认为

在投资者无法持有市场组合时，股票异质性风险应当给予正的溢价。 

Merton (1987)[11]在信息不对称的前提下构建了一个两期资产定价模型，他认

为在信息不对称的市场中，投资者倾向于持有自己更为了解的股票，因而不能持

有完全分散化的投资组合，从而使得公司异质性风险进入了定价公式，且两者应

当为正向关系。 

此后，还涌现了大量关于这一命题的理论研究，但总体上后期的研究均证明

在不完美的市场中异质性风险与收益率之间存在显著的影响。 

从实证的角度来看，Douglas (1969)[12]发现 CAPM 的残差仍然对收益率有一

定的解释作用。但是 Miller 与 Scholes (1972)[13]以及 Fama 与 Macbeth (1973)[14]
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认为 Douglas (1969)[12]的实证方法存在计量缺陷，并不认同异质性风险对收益率

有重要影响。此后 Lehmann (1990)[15]在改进计量方法之后仍然得到了与 Douglas 

(1969)[12]一致的结论。 

然而，近年关于这一命题讨论的新高潮是由 Goyal 和 Santa-Clara (2003)[16]

掀起，他们打破多年的寂静再次表明：异质性风险对股票收益率有着显著正影响。

具体而言，他们以美国所有股票为样本，利用 1963 年 8 月至 1999 年 12 月的数

据，实证发现股票日收益率的简单平均月度方差与组合市值加权平均的月度未来

收益率之间存在着显著的正相关性，并且他们发现股票日收益率的月度方差主要

体现了异质性风险，从而表明异质性风险与股票收益率之间存在正影响。他们认

为造成这一结果的主要原因可能是投资者并未持有完全分散化的投资组合，即异

质性风险并未通过多样化完全分散掉。与他们类似的是，Malkiel 和 Xu (2002)[17]

研究表明，如果像多数情形一样，投资者并没有持有市场组合，异质性风险与未

来股票收益率之间则存在显著的正向影响。此外，Diavatopoulos 等 (2008)[18]运

用 Fama 和 Macbeth (1973)[14]横截面回归的方法发现异质性风险与股票收益率之

间亦存在显著的正影响，他们与之前研究不同之处在于他们用隐含波动率而不是

实际波动率来代表了异质性风险。Fu (2009)[19]通过考查异质性风险的运动特征发

现其最适于用 EGARCH 来描述，从而实现了对异质性风险的预测，然后同样发

现预期的异质性风险与股票收益率之间存在着显著的正相关性。除美国样本以

外，Nartea 等 (2010)[20]在东南亚市场发现了同样的结论，他们所具体涉及的国家

分别是马来西亚、新加坡、泰国以及印度尼西亚，但是在考查菲律宾市场时发现

两者并不存在显著的关系。 

但是，与这一阵营结论相悖的是，Bali 等(2005)[21]认为 Goyal 和 Santa-Clara 

(2003)[16]的结论并不稳健，而是相对依赖于度量方法的。Bali 等改用了所有股票

市值加权平均的方差来代表异质性风险，而并非 Goyal 和 Santa-Clara 简单平均

的处理方法，从而发现异质性风险与股票收益率之间并不存在显著的关系。之后，

Bali 和 Cakici (2008)[22]再一次认为并没有证据表明异质性风险与股票收益率之

间存在稳健的统计关系——他们基于不同的方差以及组合收益率的度量方式（简

单加权，市值加权，逆波动率加权（inverse volatility weighted）），以及两个不同

的样本（一个是纽交所、美交所以及纳斯达克所有的股票，另一个仅仅是纽交所

所有的股票），并且认为只有小市值公司才存在异质性风险之谜。除此之外，Ang
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等人(2006)[23]发现以市值加权方式度量的组合收益率与异质性风险之间存在显

著的负相关性。但是，Huang 等(2010)[24]认为 Ang 等(2006)[23]的结果均可能是因

为月度的收益率逆转现象（return reversals）所导致，从而证明异质性风险与未

来收益率之间并不存在显著的统计关系。除了美国市场以外，Angelidis (2010)[25]

运用市值加权的方式，通过研究 1994 年至 2007 年 24 个新兴市场（包括中国），

发现在某些市场两者之间存在显著的正相关性（比如阿根庭、中国等），在另一

些市场却存在者显著的负相关性（比如巴西、捷克、印度尼西亚等）。 

    相对于国外市场，关于国内市场的研究较少。黄波等(2006)[26]以沪深两市

1996 年至 2003 年所有 A 股为样本，发现异质性风险与股票收益率之间存在显著

的影响，但是并未明确说明正负关系。杨华蔚和韩立岩(2009)[27]同样考察了中国

股市异质性风险与收益率之间的关系，并明确说明了两者之间存在显著的负相关

性。此外，陈国进等(2007)[28]以沪深两市 1997 年至 2007 年 A 股为样本，以 AR(2)

模型估计了预期的异质性波动率，再次验证了中国市场的确存在异质性波动率之

谜，并且发现以换手率代表的异质性信念能够在一定程度上解释这一现象。 

在围绕异质性风险与股票收益率之间的关系这一主题展开的讨论中，很多作

者都注意到了异质性风险可能包含由于未完全分散化投资所带来的风险。但是，

在度量异质性风险时，大多数研究仅仅用其所研究的市场某一代表性指数作为

CAPM 的市场组合——代表了完全分散化投资的组合。换句话说，大多数研究忽

略了他们所研究对象之外的市场可能造成的影响。 

但是，不幸的是，国际金融市场正呈现出越来越开放的趋势，国际资本市场

融合越来越紧密，这使得人们不能将某一市场单独割裂来考虑问题。Heston 等

(1995)[29]年以美国及另外 12 个欧洲国家的 6000 家公司为样本，研究发现这些国

家之间存在着某些共同影响资本收益率的因子，从而表明国际融合使得风险回报

在不同国家之间是相同的。同样，Buckberg (1995)[30]对条件国际资本定价模型

(conditional international CAPM)进行了检验，发现在 20 个最大的新兴市场中有

18 个分别在 1984 年至 1991 年间融入了国际化市场。此外，Bekaert 和 Harvey 

(2003)[31]讨论了欧洲、东南亚以及拉丁美洲地区资本市场融合问题，他们认为这

三个地区已经变得联系越来越紧密，并间接地指出全球金融市场也变得越来越一

体化了。 

与此同时大量文献表明发达国家股票市场之间联动性在不断增强,Longin 
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和 Solnik(1995)[32]以欧洲主要国家 1970-1990 年的月度超额收益率为样本，发现

各国股票市场之间的关联度逐渐增强，且共同的外部冲击对它们影响也在变大。

Rangvid (2001)[33]亦发现欧洲国家的联动明显加强。Morana 和 Beltratti (2006)[34]

以美国、英国、德国、日本四国 1973-2004 年股市数据为样本，发现这四个股票

市场之间的联动性显著增强。除此之外，王晓芳、卢小兵(2007)[35]以 1998-2006

年中国、美国、英国、香港指数为样本，发现中国股市与其他三地存在并不显著

的关联性。周珺(2007)[36]运用格兰杰因果检验和误差修正模型，发现中国股市与

世界股市联动性有所增强，但仍不明显。骆振心(2008)[37]检验了中国金融开放和

股权分置改革前后的股票市场与美国、英国、德国、日本、中国香港等地区股市

之间的联动性，发现外资进入中国股市后的很长一段时间并未发现中国股市与世

界主要股市之间存在联动现象；但股权分置改革后，有证据显示中国股市与世界

主要股市的联动性大大增强。所有这些研究表明简单地将某一市场的代表性指数

当作投资的市场组合是远远不够的。 

在意识到这一问题后，Ang 等(2009)[38]改变了构造市场组合的方式，他们选

取了构成 MSCI 发达国家指数的 23 个发达国家的约 11000 家公司（剔除了市值

最小的后 5%的公司），其中美国以 5441 家居首，日本 1453 第二，爱尔兰 39

家最末。他们分别以某国所有样本股票、该国所属地区（分为北美、欧洲和亚洲）

所有样本股票以及所有 23 个国家样本股票为市场组合，以市值加权平均的方法

得到 Fama-French 模型的三因子，并提取出异质性风险；再运用横截面数据分析

的方法得到结论：就美国市场而言，即使将市场组合涵盖 23 个发达国家的股票，

异质性风险与未来股票收益率仍然呈现出负相关性。其他一些主要的发达国家也

得到了如美国市场类似的结论。更为重要的是，他们认为国际范围内广泛存在的

异质性风险之谜是由美国市场该现象所主导，并且美国市场异质性风险之谜较其

他许多传统风险因子具有更强的解释能力。 

1.3 本文结构 
本文的结构安排如下：第二部分介绍本文实证的方法，以及被解释变量与解

释变量的衡量方法，并简单介绍了数据来源；第三部分讨论了全样本情形下截面

分析得到的结论；第四部分主要是稳健性检验以及可能的原因的探讨，分别讨论

了分段样本回归的结果以及运用投资组合分析法所得的稳健性结论，并以公司市
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值大小划分样本进行了子样本检验，同时还检验了美国异质性风险之谜与中国该

现象的关系；最后一部分对该文进行了总结。 

1.4 创新与不足 
    本文与之前文献不同之处大致有三： 

第一，之前大多数文献在提取异质性风险时，仅仅以被研究对象单一市场中

的股票为市场组合，本文为了检验异质性风险是否可以被更多元化的投资所对

冲，不仅以中国股票市场为市场组合来提取异质性风险（在文中被称为国内模型

下的异质性风险），还以全球市值最大的 25 个股票市场的代表性指数的市值加权

指数为市场组合来提取异质性风险（即文中提到的国际模型下的异质性风险）。

然后分别检验了按照两种不同方式提取的异质性风险与股票未来收益率之间的

关系。 

第二，中国金融市场在短短二十年间经历了封闭向初步开放的转变，并且其

中影响巨大的股权分置改革使得股票价格开始逐渐反映其真实基本面。但是大多

数文献并未考虑这些变化可能带来的影响，因此本文检验了在中国金融市场不同

开放程度下异质性风险与股票未来收益率之间的关系，并且间接检验了多元化投

资能否在较封闭的金融市场环境中带来额外的收益。 

第三，与之前大多数文献基于中国市场本身来寻找解释异质性风险之谜的原

因不同，本文从中国市场本身之外寻找了异质性风险之谜存在的可能解释，发现

美国市场的异质性风险之谜对中国异质性风险之谜有较强的解释能力。这是大多

数文献并未注意到的现象。 

本文还有很多的不足。不足之处主要在于并未从理论上对我国异质性风险之

谜给予解释；并且我国股票市场还存在一部分非流动股以及其他股票市场本身的

独有的特征，可能对实证结果产生影响；另外，在进行分段样本回归时，可能面

临数据样本较少所带来的误差。 
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第二章  研究方法与数据 

2.1 研究方法 
本文采用了文献中较常用的两种方法，一者是 Fama-MacBeth 两步回归的截

面分析方法，一者是投资组合分析法。 

2.1.1 Fama-MacBeth 两步回归法 

Fama-MacBeth 两步回归方法是分析风险与收益较经典的截面分析方法。具

体而言： 

第一步,对于每一个月份的截面数据，本文以股票的月超额收益率作为因变

量，以股票滞后一期的异质性风险及其他控制变量为自变量。具体的回归方程式

如下： 

                 , , 1, , 1 , , , ,
2

J

i t f t t t i t j t i j t i t
j

R r IR Xα β β ε−
=

− = + + +        （2.1） 

其中 , ,i t f tR r− 表示在 t 月股票 i 的超额收益率， , 1i tIR − 表示股票 i 在 t-1 月的异质

性风险，即滞后一期的异质性风险。 , ,i j tX 表示股票 i 在 t 月份的第 j 个控制变量，

其中又包括了系统风险因素、市值、动能效应、滞后收益率、账面市值比、换手

率、股权集中度以及杠杆比例等因子，因此， ,j tβ 是 t 月某因子的回归系数。而

其中 1,tβ 则是我们最关心的系数，它反映了异质性风险与股票超额收益率之间的

关系。 ,i tε 是股票 i 在 t 月该回归中的残差项。由于截面数据容易产生异方差的现

象，因此本文采用了普通加权最小二乘法（GLS），并且采用了 Newey-West 修正

的 T 统计量来判断参数的显著性。 

第二步，根据 ,j tβ （j=1，2，……J）的估计值计算均值和方差以及 Newey-West

修正的 t 统计量： 
^ ^

,
1

1 T

j j t
tT

β β
=

=                      （2.2） 

^ ^
2^

,1( )
( )

( 1)

T
j t jt

jVar
T

β β
β =Σ −

=
−

              （2.3） 

 
其中本文最关心的系数是 1,tβ ，如果 1,tβ 显著，则说明异质性风险对横截面收

益率有显著影响。 
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