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基于特质波动率的投资组合研究
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摘　要：　使用多种方法、不同频率和时长的数据，估计股票的特质波动率，在此基础上构建多空组

合，发现由使用１个月的日度数据估三因子残差波动率得到的投资组合的表现显著优于其他方法

得到的组合，也优于使用账面市值比、市值、前１个月收益率、换手率等指标分组构建的投资组合。

对基于该方法的组合进行分组分析，发现实现的特质波动率越高，市值越小，前１个月收益率及换

手率越高，回归分析表明换手率因子对该组合收益率的解释力最大。
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　　风险与收益之间的关系一直是金融学研究的重

要内 容。理 论 上，经 典 的 资 本 资 产 定 价 模 型

（ＣＡＰＭ）指出，由于投资者都持有充分分散的投资

组合，风险资产的预期收益只与该资产所承担的系

统性风险有关，其特质风险不影响均衡价格。而根

据 Ｍｉｌｌｅｒ，存在卖空限制的情况下，投资者的异质信

念会导致证券被系统性地高估，因为此时股票定价

由市场上最乐观的投资者进行，悲观投资者的情绪

无法体现在市场上，而过高的定价最终会回落，这就

意味着异质信念与风险调整后的收益率成反比。

Ｍｅｒｔｏｎ提出了投资者认知假说（ＩＲＨ），认为由于所

掌握的信息不完全，投资者只持有自己熟悉（了解风

险和收益特征）的证券，在持有的组合未能完全分散

的条件下达到均衡时，证券的预期收益率与特质报

波动率成正比。

实证研究中，Ａｎｇ等使用美国市场从１９６３年
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到２０００年的股票数据，首次对公司层面的特质波动

率进行了研究，以每月中的日频数据进行 Ｆａｍａ

Ｆｒｅｎｃｈ三因子回归，用残差的标准差度量特质波动

率，发现股票特质波动率与横截面预期收益显著负

相关，并且该现象不能由规模、账面市值比、杠杆、流

动性、成交量、换手率、买卖价差、协偏度、分析师预

测分歧程度、动量等因素解释。Ａｎｇ等扩大样本范

围，对２３个发达国家市场进行检验，发现这一现象

依旧显著。表征异质信念的分析师预测分歧度无法

解释这一现象，意味着与 Ｍｉｌｌｅｒ的理论不符，而负

相关关系又与 Ｍｅｒｔｏｎ的理论预测相悖，Ａｎｇ等将

这一异象称为“特质波动率之谜”。

针对“特质波动率之谜”，国外的研究进行了不

同的解释。Ｊｉａｎｇ发现信息披露质量可以在很大程

度上解释特质波动率对收益率的预测效力，因为通

常更少的信息披露会导致投资者之间的异质信念，

从而增加股票的波动率，而信息披露越少，未来的预

期收益越低，这支持了 Ｍｉｌｌｅｒ的理论。Ｂｏｅｈｍｅ等

认为 Ｍｅｒｔｏｎ和 Ｍｉｌｌｅｒ的理论不冲突，前者是针对

低“可见性”的股票，而后者对“可见性”则没有要求，

用前５２周周超额收益率的标准差度量特质波动率，

以机构持股度量“可见性”，在低“可见性”的股票范

围中，控制相对卖空比例，发现股票的特质波动率和

预期收益显著正相关，符合Ｍｅｒｔｏｎ的理论。Ｂａｌｉ等

则认为Ａｎｇ等的结论并不稳健，使用月频数据而非

月内日频数据估计特质波动率，使用市值加权法而

非等权法构造投资组合，以及使用不同的方法分组，

都会影响特质波动率与截面预期收益率之间负相关

的存在性和显著性。Ｆｕ检验了特质波动率的时间

序列特性，发现滞后一期的特质波动率不能很好地

估计下一期的特质波动率，而使用ＥＧＡＲＣＨ 模型

估计的预期特质波动率，与期望收益率存在显著的

正相关关系；Ｆｕ还发现 Ａｎｇ等的结果在很大程度

上受到了一部分高特质波动率的小公司的影响，这

些公司在特质波动率高的月份的收益率相对更高，

而在随后的月份中则出现了负的超额收益。Ｈｕａｎｇ

等同样发现控制了短期的反转效应之后，特质波动

率与预期收益率之间的显著负相关关系消失了。

国内不少的研究发现 Ａ股市场存在特质波动

率异象。杨华蔚等沿用 Ａｎｇ的方法估计特质波动

率，发现中国市场中，股票特质波动率与横截面收益

率存在显著的负相关关系，但与成熟市场不同，特质

波动率的异常收益在小规模公司和大规模公司股票

中都存在，并且换手率可以部分解释这种负相关，他

们将此解释为市场存在的大量散户投资者和卖空机

制的缺失等交易者结构与制度限制所致。左浩苗等

研究国内股票市场，同样发现特质波动率越高，横截

面收益率越低，并且这种负相关关系与特质波动率

的估计方法（ＧＡＲＣＨ、ＥＧＡＲＣＨ、ＡＲＩＭＡ模型一

步向前预测的特质波动率）和组合加权方式都无关，

但在控制了表征异质信念的换手率后，这种负相关

关系消失了，他们将此解释为卖空限制和投资者异

质信念共同作用，导致资产被高估从而降低未来的

收益率。刘维奇等、虞文微等对Ａ股市场的研究同

样肯定了“特质波动率之谜”的存在，前者发现价格

极差可以在一定程度上解释但不能完全解释“特质

波动率之谜”，后者发现卖空机制的引入能够降低异

质信念的程度，减弱特质波动率异象。

也有研究得到了不同的结论。邓雪春、郑振龙

发现使用ＡＲＭＡ模型估计得到的预期特质波动率

与预期收益率之间存在显著的正向关系，并且这种

关系在考虑了各种控制变量之后依然成立。田益

祥、刘鹏发现使用ＥＧＡＲＣＨ（１，１）模型估计得到的

预期特质波动率与股票收益率存在显著的正相关关

系，同时机构投资者持股比例越低的股票，特质风险

越大，股票预期收益越高。李竹薇等基于 ＨＰ滤波

法将特质波动率分解为长期特质波动率和短期特质

波动率两部分，分别研究二者与股票截面收益之间

的关系，发现长期特质波动率与股票截面收益成正

向关系，短期特质波动率与股票截面收益成反向关

系。罗登跃基于ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ规模账面市值比５

×５组合对特质波动率与横截面收益的关系进行检

验，发现当期已实现特质波动率和非预期特质波动

率均与收益显著正相关，滞后一期的已实现特质波

动率与收益的关系并不显著，只有在控制了非预期

特质波动率时，预期特质波动率才与收益显著正

相关。

以上关于特质波动率的研究主要讨论了股票特

质波动率与截面收益率之间的相关性，整体来看国

内外都没有形成统一的认识，原因在于研究结果与

所用数据及估计特质波动率的方法有关。而另一些

研究讨论了特质波动率因子的表现，ＭｃＬｅａｎ发现

特质波动率越高，反转效应越强，并且使用特质波动

率作为权重能显著提升反转因子的效果，而动量效

应与特质波动率并不相关。焦健采用规模分层提高

了特质波动率因子的单调性，使得特质波动率从一

个只有头尾区分性的因子升级为具有整体单调性的

优质因子。柴宗泽同样考察了基于特质波动率的动

量效应和反转效应，发现观察期或者持有期较长时，

低特质波动率组合存在动量效应，高特质波动率组
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合存在反转效应。冯佳睿、袁林青发现特质波动率

因子的选股效果自发现以来并没有减弱。

总的来看，关于特质波动率的研究多集中于特

质波动率与截面收益率的关系上，而对特质波动率

因子的研究较少。基于此，本文使用不同的方法、不

同频率和时间范围的数据估计特质波动率，并从投

资组合的策略表现角度，着重考虑不同估计的区别，

以加深对特质波动率的理解，同时得到对投资者有

参考意义的指导。

１　研究方法及数据说明

１．１　预期特质波动率的估计方法

本文采用三类不同的方法对特质波动率进行

估计。

１．ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因子模型残差的标准差

参照Ａｎｇ等，将ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因子模型的残

差波动率，作为对特质波动率的估计犐犞１（也叫实现

特质波动率）。具体地，在每个月末，对每只股票使

用包括当月的最近犽个月内（考虑犽取１／３／６的情

况）所有有交易的日度数据进行如下回归：

犚犻τ－狉τ＝α犻狋＋犫犻狋（犚犿τ－狉τ）＋狊犻狋犛犕犅τ＋犺犻狋

犎犕犔τ＋ε犻τ （１）

式中：犻表示股票；τ表示交易日；狋表示月份，τ

∈狋；犚犻τ为股票犻在狋月第τ日的收益率；狉τ为狋月第

τ日的无风险收益率；犚犿τ、犛犕犅τ 和犎犕犔τ 分别表

示市场组合的收益率、市值因子收益率（小市值组合

与大市值组合收益率之差）、账面市值比因子收益率

（高账面市值比组合与低账面市值比组合的收益率

之差）；犫犻狋、狊犻狋和犺犻狋分别是股票超额收益率对市场组

合超额收益率、市值因子收益率以及账面市值比因

子收益率的敏感系数；α犻狋是股票犻在ｔ月的回归的

常数项，ε犻τ是股票犻在狋月第τ日的回归残差项。

则股票犻在狋月的特质波动率为

犐犞犻狋＝ 犜槡 犻狋狊狋犱（ε犻狋）

其中犜犻狋为股票犻在狋月的交易天数；狊狋犱（ε犻狋）为

股票犻在狋月的残差项序列的标准差。

２．ＧＡＲＣＨ族模型

Ｆｕ等认为，用滞后一期的实现特质波动率估计

预期特质波动率，暗含特质波动率是鞅过程，对其进

行单位根检验发现当期的特质波动率不能较好地估

计下期的值，因此他们使用ＥＧＡＲＣＨ（ｐ，ｑ）模型估

计特质波动率。基于此，本文将ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因

子模型作为均值方程，对日度数据或月度数据使用

ＧＡＲＣＨ（１，１）和ＥＧＡＲＣＨ（１，１）模型估计特质波

动率。

（１）ＧＡＲＣＨ模型：若使用日度数据，对每只股

票，在狋月末，使用包括该月交易数据的最近犽月的

日度数据，估计以下ＧＡＲＣＨ（１，１）方程的系数：

犚犻狋－狉狋＝α犻＋β犻（犚犿狋－狉τ）＋狊犻犛犕犅狋＋犺犻犎犕犔狋＋

ε犻狋，　ε犻狋～犖（０，σ
２
犻狋） （２ａ）

σ
２
犻狋＝犪犻＋犫犻σ

２
犻，狋－１＋犮犻，ε

２
犻，狋－１ （２ｂ）

根据模型参数的估计值，将估计的σ
２
犻狋序列的平

均值作为对特质波动率的估计值犐犞２。

若使用的是最近若干月的月度数据，则将当月

的波动率估计值σ
２
犻狋作为对特质波动率的估计

值犐犞２。

（２）ＥＧＡＲＣＨ模型：对日度数据或月度数据，

使用同上的方法估计以下ＥＧＡＲＣＨ（１，１）模型，并

得到估计值犐犞３。

犚犻狋－狉狋＝α犻＋β犻（犚犿狋－狉τ）＋狊犻犛犕犅狋＋犺犻犎犕犔狋＋

ε犻狋，　ε犻狋～犖（０，σ
２
犻狋） （３ａ）

ｌｎσ
２
犻狋＝犪犻＋犫犻ｌｎσ

２
犻，狋－１＋犮犻

θ犻
ε犻，狋－１

σ犻，狋（ ）
－１

＋γ犻 ｜
ε犻，狋－１

σ犻，狋－１
｜－

２（ ）π
１／

［ ］｛ ｝
２

（３ｂ）

３．ＡＲＩＭＡ模型

参考左浩苗等，本文首先估计每只股票每个月

的三因素模型，得到各股票的月实现特质波动率的

时间序列。狋月末，使用包括狋月的最近３６个月的

数据，对该序列采用拟合最优的 ＡＲＩＭＡ（ｐ，ｑ）过

程（１≤狆≤２，１≤狇≤２，以最小 ＡＩＣ为标准选择最

优模型），进行一步向前预测，得到特质波动率的估

计值犐犞４。

１．２　其他变量的选取

为对比特质波动率因子与其他因子的选股效

果，本文选取以下几个因素进行研究。

１．规模（犿狏）和账面市值比（犅犕）。规模与账

面市值比分别代表了公司的市场特征和基本面特

征。已有的研究表明，Ａ股市场具有显著的市值效

应和账面市值比效应。本文采用的规模变量定义为

每个月月末、以亿为单位的股票总市值的对数，账面

市值比定义为每个月月末、股票最新的账面价值与

总市值的比值。

２．前一个月的收益率（犚１）。Ｊｅｇａｄｅｅｓｈ和

Ｔｉｔｍａｎ发现美国市场存在显著的中期动量效应。

国内股市动量效应的研究结果有所不同，朱战宇

等、周琳杰、马超群和张浩均发现在中国市场只有形

成期和持有期在４周内的周度策略中存在异常的动

量收益。由此，本文以每只股票上个月末到当月月

末的持有收益率衡量反转效应。

３．换手率（ｔｕｒｎｏｖｅｒ）。杨华蔚等、左浩苗等发

８９
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现换手率可以部分解释特质波动率与截面收益的负

相关关系，而国内的研究表明换手率可以度量投资

者异质性信念波动的程度（张峥和刘力），因此，本文

以月换手率度量异质信念。

１．３　组合构建方法

以月为周期滚动调仓，每个月月末，在上市已满

１年的全部沪深Ａ股中，剔除ＳＴ股票、处于停牌状

态的股票，以及当月实际交易天数不足当月总交易

日的９０％的股票，对剩余的股票使用当月的交易数

据计算特质波动率（或其他变量）。根据计算结果将

股票从低到高排序，并等分为５个投资组合，在下月

第一个交易日按收盘价买入，并在最后一个交易日

卖出，对买入当日涨停或停牌的股票放弃买入，卖出

当日跌停或停牌的股票，延后至第一个有交易且收

盘非跌停的交易日卖出，手续费按双边千分之三计，

以等权的方式计算组合的收益率。多空组合的收益

率用最低组的收益率减最高组的收益率得到。

１．４　样本数据

本文构建组合的时间段范围是２００５年２月至

２０１６年１２月，共计１４３个交易月。由于某些模型

估计参数需要较长时段的数据，本文所用的数据范

围包括２０００年初至２０１６年底沪深交易所交易的所

有Ａ股的日数据和月数据，包括所有股票的上市日

期，每日的后复权收盘价、交易状态、是否ＳＴ、是否

涨跌停，月末的总市值、账面价值，每月的换手率等，

以上数据来自万德数据库。另外，用于三因素模型

回归的ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因素日数据和月数据来源

于国泰安数据库，所用的三因素数据使用流通市值

加权来构建，无风险收益率采用央行公布的三月定

存基准利率折算得到。

２　实证结果

２．１　不同方法估计特质波动率所构建组合的对比

首先考虑用日度数据估计特质波动率的方法。

表１给出了用不同时长的日度数据，按照不同方法

估计得到的特质波动率的统计特征，犐犞１ 使用Ｆａ

ｍａＦｒｅｎｃｈ三因子回归残差的标准差估计，犐犞２ 使

用ＧＡＲＣＨ（１，１）模型估计，犐犞３ 使用 ＧＡＲＣＨ（１，

１）模型估计，由于对ＧＡＲＣＨ族模型的估计存在不

收敛的情况，犐犞２ 和犐犞３ 的样本数都明显少于犐犞１。

另外，无论使用哪种方法，对特质波动率的估计值都

随着估计时间的增加而逐渐增大。

表１　使用日度数据，不同估计方法、不同估计时间得到的特质波动率的统计特征

统计特征 犐犞１＿１Ｍ 犐犞１＿３Ｍ 犐犞１＿６Ｍ 犐犞２＿１Ｍ 犐犞２＿３Ｍ 犐犞２＿６Ｍ 犐犞３＿１Ｍ 犐犞３＿３Ｍ 犐犞３＿６Ｍ

样本数 ２３０５２５ ２２１６１４ ２１４７６０ ２０８８８４ １８４６１３ １６５３６９ １７０８２７ １９４９９１ １９２８８３

１／４分位数 ０．０５５ ０．１１９ ０．１８４ ０．０１８ ０．０２２ ０．０２３ ０．０１５ ０．０２０ ０．０２２

均值 ０．０８５ ０．１６４ ０．２４０ ０．０２７ ０．０３０ ０．０３１ ０．０２４ ０．０２８ ０．０２９

３／４分位数 ０．１０９ ０．２０１ ０．２８８ ０．０３３ ０．０３６ ０．０３７ ０．０３０ ０．０３４ ０．０３５

标准差 ０．０４１ ０．０６１ ０．０７８ ０．０１２ ０．０１１ ０．０１０ ０．０１６ ０．０１２ ０．０１０

注：犐犞１以ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因子回归残差的标准差估计特质波动率，犐犞２以ＧＡＲＣＨ（１，１）模型的拟合波动率平均值作为估计，犐犞３ 以ＧＡＲＣＨ

（１，１）模型的拟合波动率平均值作为估计，下同

　　表２给出了使用日度数据，基于不同估计特质

波动率的多空策略组合的表现，包括组合月收益率

的统计特征，组合的年化收益率、夏普比率、最大回

撤，以及三因子回归的截距项。在三种不同的估计

方法中，对于相同的估计时间，使用ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ

三因子回归残差标准差得到的组合，每期交易的股

票数量最多，表现也更好：其月均收益率更高，标准

差更小，正偏程度以及超额峰度都更大，年化收益率

和夏普比率明显更高，最大回撤也更小。其中，使用

一个月数据估计的特质波动率组合表现最好，年化

收益率高达２２．０６％，夏普比率达到了１．７０２，最大

回撤仅为１０．３４％。另外，表２还显示，对于同一种

方法，使用的估计时间越长，得到的多空组合的表现

一般越差，说明时间越远的市场信息对投资者的指

导意义越弱。

为检验不同估计方法对组合表现的差异是否由

所交易股票样本的不同而引起，考虑对同样的估计

时段，某只股票只有存在所有方法的估计值时，才将

其列入待交易的股票池中，这一做法保证了股票样

本一致，得到的结果与表２基本一致，限于篇幅此

处不再列出。

对于使用月度数据的模型，参考Ｆｕ，本文考虑

使用最近６０个月的月度数据估计 ＥＧＡＲＣＨ（１，

１）、ＧＡＲＣＨ（１，１）模型，以及基于最近３６个月的实

现特质波动率的ＡＲＩＭＡ（ｐ，ｑ）模型（１≤狆≤２，１≤

狇≤２）。表３给出了使用月度数据，基于不同估计特

质波动率的多空策略组合的表现。可以看到，根据

ＧＡＲＣＨ（１，１）和ＥＧＡＲＣＨ（１，１）模型估计的特质
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波动率得到的组合，除ＥＧＡＲＣＨ（１，１）表现与使用

日度数据估计的组合相近外，月收益率均值、年化收

益率、夏普比率甚至稍小于使用日数据估计的组合，

不同之处在于使用ＥＧＡＲＣＨ（１，１）模型的组合的

最大回撤显著更低，不到９％。另外，使用 ＡＲＩＭＡ

模型得到的组合表现介于ＧＡＲＣＨ 族模型和实现

波动率之间，这可能是因为部分实现波动率序列具

有平稳性（邓春雪、郑振龙）。

表２　使用日度数据，基于不同估计特质波动率的等权多空组合的策略表现

估计

方法
估计时间

平均每期做

多股票数
均值 标准差 偏度 超额峰度

年化收益率／

％
夏普比率

最大回撤／

％

犐犞１ １个月 ３１３ １．７２ （６．５７）３．１４ ０．１７７ １．２１４ ２２．０６ １．７０２ １０．３４

犐犞２ １个月 ２９２ ０．６６ （１．９９） ３．９７ ０．５４５ ０．７３７ ７．１９ ０．４１７ ２７．０６

犐犞３ １个月 ２３９ ０．７４ （２．５８） ３．４２ ０．１９１ ０．４１３ ８．４５ ０．５６２ １７．６５

犐犞１ ３个月 ３１０ １．３１ （４．６１）３．３９ ０．００１ ０．６４１ １６．１ １．１５ １３．３６

犐犞２ ３个月 ２５８ ０．８７ （２．２９） ４．５２ ０．２９ ０．５０５ ９．５９ ０．５２６ ３０．５９

犐犞３ ３个月 ２７３ ０．７２ （２．０４） ４．２５ ０．１８８ ０．１９３ ７．８９ ０．４４２ ２６．２２

犐犞１ ６个月 ３００ ０．９７ （３．１６）３．６６ ０．２１３ ０．１８ １１．３８ ０．７４５ １８．３３

犐犞２ ６个月 ２３１ ０．８０ （２．０８） ４．６１ ０．００４ ０．１７９ ８．６９ ０．４６６ ３１．４７

犐犞３ ６个月 ２７０ ０．６１（１．５９） ４．５７ ０．０６５ ０．１５９ ６．２１ ０．３２２ ３１．５２

注：、、分别表示在１０％、５％、１％的水平上显著，括号内为狋统计量，下同

表３　使用月度数据，基于不同估计特质波动率的等权多空组合的策略表现

估计

方法

估计时间／

月

平均每期做

多股票数
均值 标准差 偏度 超额峰度

年化收益率／

％
夏普比率

最大回撤／

％

犐犞２ ６０ ２４８ ０．５６（１．９３） ３．４９ ０．０１ ０．１１９ ６．２２ ０．３８ ２５．５５

犐犞３ ６０ ２１２ ０．５３（２．４９） ２．５５ ０．０６６ ０．５１６ ６．１５ ０．４７４ ８．９４

犐犞４ ３６ １５８ １．２９（４．５４） ３．４ ０．２７９ ０．１２７ １５．８７ １．１３ １１．１５

注：犐犞２以ＧＡＲＣＨ（１，１）模型的拟合波动率平均值作为估计，犐犞３以ＧＡＲＣＨ（１，１）模型的拟合波动率平均值作为估计，犐犞４ 以实现特质波动

率序列的ＡＲＩＭＡ（ｐ，ｑ）模型的向前一步预测值作为估计

　　表４将基于实现特质波动率的多空组合，与市

场组合以及基于其他分组变量形成的多空组合的

表现进行对比。由该表，虽然实现特质波动率多空

组合的月均收益率和年化收益率稍低于反转组合，

但它有最大的夏普比率和最小的最大回撤，整体表

现最好，而市场组合的夏普比率最低。

表４　单因子分组多空组合月收益率统计特征对比

分组变量 均值 标准差 偏度 超额峰度 年化收益率／％ 夏普比率 最大回撤／％ 三因子回归截距项

账面市值比 １．０８（２．６５） ４．８６ ０．３４６ ２．３２２ １２．１６ ０．６３７ ３０．３９ ０．７１（２．２４）

对数总市值 １．７１（３．５５） ５．７５ ０．２４９ １．８１０ ２０．１９ ０．９１９ ２４．４３ ０．４３（１．８７）

前一个月收益率 １．８８（５．２０） ４．３２ ０．３２９ １．１５７ ２３．７４ １．３６１ １１．１９ １．４５（４．０１）

月换手率 １．２４（３．３５） ４．４４ ０．４０２ ２．６０３ １４．６７ ０．８２９ ２１．２９ １．８０（５．８８）

实现特质波动率 １．７２（６．５７） ３．１４ ０．１７７ １．２１４ ２２．０６ １．７０２ １０．３４ １．６４（６．４２）

市场组合 １．３９（１．８６） ８．９７ ０．３６８ ０．６４７ １２．５１ ０．４６９ ７０．１７ ／

２．２　根据实现特质波动率分组的各投资组合特征

以上结果表明，使用１个月的日数据估计实现

特质波动率，并基于此形成的投资组合表现优于使

用基于其他方法或数据估计的特质波动率的组合，

也比使用其他变量形成的投资组合更好，以下考虑

根据实现特质波动率分组的各投资组合特征。

表５统计了基于实现特质波动率的分组交易

情况。在１４３个月中，每组交易的股票数量最少为

１６３个，最多为５１７个，平均每月交易股票数量３４３

个。另外，实现特质波动率越高，由于涨停或停牌无
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法买入，以及由于跌停或停牌卖出的情况越多。

表６统计了根据实现特质波动率分组的各组合

表现。尽管各组合的夏普比率都不是很高，并且最

大回撤都在５０％以上，但是各组合的表现随特质波

动率的增加呈现出单调变化，均值、偏度、超额峰度、

年化收益率、夏普比率都随实现特质波动率严格递

减，而标准差和最大回撤随之严格递增，这说明实现

特质波动率是一个好的分组变量。

表５　根据实现特质波动率分５组，等权持仓、

各组合交易股票情况

最低组 第２组 第３组 第４组 最高组

最少月初买入 １４６ １４７ １４５ １４１ １１６

最多月初买入 ４８４ ４８４ ４８２ ４８０ ４８０

平均每月买入 ３１３ ３１３ ３１１ ３１０ ３０６

平均月初无法买入数 ５ ６ ８ ９ １３

平均月末无法卖出数 １４ １８ ２１ ２３ ２４

表６　根据实现特质波动率分５组，等权持仓，各组的月收益率统计特征等

均值 标准差 偏度 超额峰度 年化收益率／％ 夏普比率 最大回撤／％

最低组 １．８９（２．４２） ９．３１ ０．０７３ ０．５２８ １９．０１ ０．６３４ ５９．２６

第２组 １．７４（２．１５） ９．６７ ０．０９０ ０．４１２ １６．３９ ０．５５８ ６２．４５

第３组 １．４４（１．７５） ９．８２ ０．１４４ ０．４０６ １２．１０ ０．４４４ ６５．０２

第４组 １．０８（１．２８） １０．１１ ０．１１７ ０．４３２ ７．０３ ０．３０８ ７３．２９

最高组 ０．１６（０．１９） １０．２５ ０．１９０ ０．３０２ ４．３７ ０．００６ ８５．６１

　　表７给出了各分组组合的其他变量的平均值，

由该表，实现特质波动率越高，账面市值比、对数总

市值越小，而前一月收益率和月换手率则越高，这与

表８显示的实现特质波动率多空组合的收益率与

市值组合收益率负相关，与其他组合正相关一致。

表７　根据实现特质波动率分５组，各组

其他变量的平均值

账面

市值比

对数

总市值

前一个月

收益率／％

月换手率／

％

最低组 ０．７４ ３．５５ １．７９ ３４．３３

第２组 ０．５５ ３．３６ ０．７５ ４４．８１

第３组 ０．４９ ３．３２ ０．８６ ５３．４７

第４组 ０．４５ ３．２８ ３．２５ ６５．８８

最高组 ０．４１ ３．１５ １０．０９ １０６．５５

表８　特质波动率多空组合与其他因子

多空组合收益率相关系数

账面市值比 市值 反转 换手率／％

０．５４２ ０．１１５ ０．２８ ５１．１

２．３　实现特质波动率多空组合的收益分解及改进

考虑实现特质波动率多空组合的收益来源，对

多空组合月收益率进行多因子回归，表９给出了多

元回归分析的结果，其中犚＿犕、犛犕犅、犎犕犔分别为

市场因子、市值因子、账面市值比因子，犕犗犕、犜犝犚

分别表示参照Ｆａｍａ、Ｆｒｅｎｃｈ构建的动量因子和换

手率因子。由该表，三因子模型下，截距项显著为

正，组合市场收益率显著负相关，与市值因子的关系

不显著，与账面市值比显著正相关且系数较大。单

独加入动量因子或者换手率因子会降低截距及市场

因子的绝对值和显著性，提高账面市值比的显著性

并大幅增加调整后的犚２，加入换手率因子后，市场

因子的影响不再显著，而市值因子的影响则变为正

显著，模型的解释力大幅提高。包含所有因子的模

型中，系数及显著性从大到小依次为换手率、账面市

值比、反转、截距项，市场因子则不再显著。这些结

果与左浩苗等所发现的，在控制换手率之后，特质波

动率与截面预期收益率之间的关系不再显著一致，

说明特质波动率在一定程度上可以表征异质信念。

表９　实现特质波动率多空组合月收益率的回归分析

模型１ 模型２ 模型３ 模型４

截距项 ０．０１６４（６．４２） ０．０１３５（５．３５） ０．００７５（２．８９） ０．００６４（２．５３）

犚＿犕 ０．０７２９（２．６３） ０．０５７５（２．１６） ０．００５０（０．１９） ０．００１５（０．０６）

犛犕犅 ０．００６８（０．１４） ０．０５３４（１．１２） ０．１６５９（３．４５） ０．１０８３（２．１４）

犎犕犔 ０．２７７３（３．２９） ０．２８７４（３．５９） ０．３３６０（４．５３） ０．３３６９（４．６８）

犕犗犕 ０．２４１４（４．０１） ０．１６５４（３．００）

犜犝犚 ０．４４４０（６．６７） ０．３９８３（５．９９）

犃犱犼＿犚２ ０．１２０ ０．２０７ ０．３３０ ０．３６７
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　　表９的模型１说明实现特质波动率多空组合

的收益率与市场因子显著负相关，由此，实际中可

以考虑利用市场组合进行对冲。简单起见，每个

月末使用未对冲的组合最近１２个月内的日数据，

估计组合的β系数，对冲组合的收益率用原始组合

收益率减去β与市场收益率之积。由于需要１２个

月的时间估计，对冲组合共有１３１个交易月。由

表１０，相比未对冲的组合，对冲组合的月均、年化

收益率以及夏普比率都有所提高，最大回撤、收益

率标准差、超额峰度等相差不大。图１也直观地

反映了对冲组合的表现确实稳定地优于未对冲

组合。

表１０　对冲与未对冲的多空组合对比

均值 标准差 偏度 超额峰度 年化收益率／％ 夏普比率 最大回撤／％ 三因子回归截距项

不对冲１．８３（６．６３） ３．１６ ０．２０７ １．２２８ ２３．５５ １．８０３ １０．３４ １．７４（６．５０）

对冲 ２．０１（７．３１） ３．１５ ０．０３２ １．３１６ ２６．２８ ２．００９ １０．６４ １．８６（６．７８）

图１　对冲、未对冲组合与市场组合的对比

３　小结

本文首先使用三因子模型回归残差波动率、

ＥＧＡＲＣＨ（１，１）、ＧＡＲＣＨ（１，１）以及ＡＲＩＭＡ等不

同估计方法，基于不同频率或时段的数据估计特质

波动率，进一步构造多空组合，对比发现使用Ａｎｇ等

提出的三因子残差波动率（实现特质波动率），基于１

个月的日度数据估计的特质波动率，得到的投资组合

的表现显著优于其他方法得到的组合，而ＧＡＲＣＨ族

模型估计的特质波动率构造的多空组合表现一般，但

是其年化收益率多数为正，这支持了左浩苗等的结

论，并与田益祥、刘鹏等人的结果相反。同时，该组合

也优于使用账面市值比、市值、前１个月收益率、换手

率等指标分组构建的多空组合。

对基于实现特质波动率的组合分组统计，发现

特质波动率越高，账面市值比、市值越小，前期收益

率及换手率越高，组合收益率与市值因子负相关，与

其他因子正相关。进一步对月回归进行分析，可知

换手率因子对组合收益率的解释力最大，这与国内

已有的研究一致，说明特质波动率因子的收益率可

以由异质信念解释。
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