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方差风险、偏度风险与市场收益率的可预测性

郑振龙　杨荔海　陈　蓉＊

　本文采用同期贝塔法探究中国市场上方差风险溢酬和偏
度风险溢酬对市场收益率的预测效果。针对Ｐｙｕｎ （２０１９）的模型只
考虑方差风险的缺陷及其在中国市场应用时效果不佳的问题，本文
在其基础上引入偏度风险，通过模型建立市场预期收益率与方差风
险溢酬和偏度风险溢酬之间的理论关系，并拓展原始的同期贝塔法。
实证结果显示，在同期贝塔法框架下，比起只考虑方差风险或偏度
风险，同时考虑这两种风险可以大大提高对市场收益率的预测效果。

　同期贝塔法，方差风险和偏度风险，市场收益率预测
ＤＯＩ：１０．１３８２１／ｊ．ｃｎｋｉ．ｃｅｑ．２０２２．０３．０４

一、引　　言

市场收益率的可预测性一直是学术界和业界关注的焦点。虽然很多论文
的研究表明许多指标可以有效地预测未来的市场收益率，但是这些指标的预
测力大都集中在长期，而对短期的预测效果较差，如股息率 （Ｆａｍａ　ａｎｄ
Ｆｒｅｎｃｈ，１９８８）、市盈率 （Ｃａｍｐｂｅｌｌ　ａｎｄ　Ｓｈｉｌｌｅｒ，１９８８）、账面市值比 （Ｐｏｎｔｉｆｆ
ａｎｄ　Ｓｃｈａｌｌ，１９９８）等。其中，方差风险溢酬 （ｖａｒｉａｎｃｅ　ｒｉｓｋ　ｐｒｅｍｉｕｍ，ＶＲＰ）
是为数不多的具有短期预测力的指标之一。Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ　ｅｔ　ａｌ．（２００９）发现方
差风险溢酬能显著地预测未来短期 （一个月至三个月）的市场收益率，如下
式 （１）。然而，这种回归只是样本内的证据，如果要根据式 （１）计算事前的
预期市场收益率并进行样本外预测，就需要先用历史数据估计β，即月市场
收益率对滞后一个月的方差风险溢酬的回归系数，然后向前滚动预测。这种
预测方式有很多缺陷 （Ｇｏｙａｌ　ａｎｄ　Ｗｅｌｃｈ，２００８），其样本外预测的表现通常
较差。

ｒｅｔ，ｔ＋Ｔ ＝α＋βＶＲＰｔ＋∈ｔ，ｔ＋Ｔ. （１）
针对这个问题，Ｐｙｕｎ （２０１９）提出一种新的方法，可以大幅提高方差风
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险溢酬的样本外预测效果。该文通过建立理论模型，指出式 （１）中的β可以
用日市场收益率对同期已实现方差的未预期到变动的敏感性来代替１，如下式
（２）中的βｖａｒ 。实证中，可用一个月内的日数据估计βｖａｒ ，然后将其直接乘上
月末的方差风险溢酬，作为对下个月市场收益率的预测值。由于βｖａｒ可以用日

频数据估计，而非式 （１）的月频数据２，其所需的数据跨度更短，估计出的

贝塔也能更准确地反映当前的市场特征。此外，由于βｖａｒ的估计用到的市场收
益率和已实现方差属于同一期，而不同于式 （１）中的领先滞后，所以该方法
也被称为同期贝塔法 （ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｎｅｏｕｓ　ｂｅｔａ　ａｐｐｒｏａｃｈ）。

ｒｅｔ ＝α＋βｖａｒ（ＲＶｔ－Ｅｔ－１（ＲＶｔ））＋∈ｔ. （２）

但是，如式 （２）所示，Ｐｙｕｎ （２０１９）的模型只考虑了方差风险，其估算
出的市场预期收益率的准确性取决于方差风险在众多风险源中的重要程度。

该文也发现，当市场收益率和方差变动之间的相关性较弱时，即方差风险并
不是市场收益率的主要影响因素时，该方式的预测效果便不是太好。此外，
由于其他国家的股票市场具有一些和美国市场不同的特征，在这些市场上方
差风险并不一定是主要的风险源，所以该方法的应用范围具有一定的局限性。

本文在用中国市场数据进行实证时就发现，在中国市场上，方差风险并不是
市场收益率的一个重要驱动因素，体现在方差贝塔估计时的调整后Ｒ 方不高
（中位数仅为０．６７％）。而且，在应用同期贝塔法时如果只考虑方差风险，那
么计算出的市场收益率预测值虽然对未来真实收益率有一定的预测力，但是
效果比较有限 （样本外Ｒ 方仅为１％左右，且不显著）。
另一方面，在方差风险外，偏度风险也是市场收益率的重要影响因素。

由于资产的收益率并非正态分布，单纯的均值和方差并不能完全刻画其分布，

因此高阶矩 （特别是偏度）就显得比较重要。Ｈａｒｖｅｙ　ａｎｄ　Ｓｉｄｄｉｑｕｅ （２０００）

通过对随机贴现因子的高阶泰勒展开，推出预期市场收益率与其方差和偏度
的预期值相关。Ｚｈａｎｇ　ｅｔ　ａｌ．（２０１２）从跳跃扩散模型 （ｊｕｍｐ－ｄｉｆｆｕｓｉｏｎ　ｍｏｄｅｌ）
出发，也得到类似的结论。而如果预期偏度能解释预期市场收益率，那么未
预期到的偏度变动，即偏度风险，就会是影响市场收益率的风险源之一。此
外，很多学者发现市场收益率偏度和投资者关心的众多变量相关，包括市场
尾部风险 （Ｋｅｌｌｙ　ａｎｄ　Ｊｉａｎｇ，２０１４）、未来的投资机会集 （Ｃｈａｎｇ　ｅｔ　ａｌ.，

２０１３）、股市未来的流动性 （陈坚和张轶凡，２０１８），因此市场收益率偏度的
不确定性变化 （即偏度风险）必然会影响投资者决策，从而影响到当前的市
场收益率。

虽然在美国市场上，方差风险和偏度风险具有较大的相关性 （Ｋｏｚｈａｎ

１ 实际上要乘以－１，但这和矩风险溢酬定义的方向有关，这里为了表述方便而省去，下文同。
２ 即使用日频数据估计式 （１）中的贝塔，由于因变量是向前一个月的，也会出现近一个月的数据无法
用上。
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ｅｔ　ａｌ.，２０１３），额外考虑偏度风险的意义可能不是很大，但是在中国，本文实
证发现偏度风险和方差风险近乎两种独立的风险源，它们之间的相关性很弱。
而且相比于方差风险，偏度风险对市场收益率有着更强的影响，额外考虑偏
度风险后同期贝塔估计的调整后Ｒ 方得到了非常明显的提高 （中位数为２０％
左右）。
考虑到偏度风险的重要性，本文在Ｐｙｕｎ （２０１９）的基础上引入偏度风

险，并从理论出发构建模型，建立月市场预期超额收益率与方差风险溢酬和
偏度风险溢酬 （ｓｋｅｗｎｅｓｓ　ｒｉｓｋ　ｐｒｅｍｉｕｍ，ＳＲＰ）之间的理论关系，并指出它
们之间的数量关系 （式 （３）中的β１ 和β２）可以用日市场收益率对同期已实
现方差和已实现偏度的变动的敏感性来代替 （式 （４）中的βｖａｒ 和βｓｋｅｗ ），从
而拓展了Ｐｙｕｎ的同期贝塔法。

Ｅｔ（ｒｅｔ，ｔ＋Ｔ）＝β１ＶＲＰｔ＋β２ＳＲＰｔ＋εｔ，ｔ＋Ｔ， （３）

ｒｅｔ ＝α＋βｖａｒ ＲＶｔ－Ｅｔ－１ ＲＶｔ（ ）（ ）＋βｓｋｅｗ（ＳＫＥＷｔ－Ｅｔ－１（ＳＫＥＷｔ））＋∈ｔ.
（４）

实证上，本文同样采用同期贝塔法来估计βｖａｒ 和βｓｋｅｗ ，先根据式 （４）用
过去短时间内的日数据估计市场收益率对已实现方差和已实现偏度变动的敏

感度，并假定其在未来一段时间内保持相对稳定。然后，从当前的期权以及
标的资产数据中可以估计出对应未来一个月期限的方差风险溢酬ＶＲＰ和偏度
风险溢酬ＳＲＰ。最后，将估计的贝塔和风险溢酬相乘，便可得到未来一个月
市场预期收益率的估计值，并用来预测。本文发现，在同期贝塔法框架下，
比起只考虑方差风险或偏度风险，同时考虑这两种风险源能大幅提高对市场
收益率的预测效果，其计算出的市场收益率预测值对真实市场收益率的样本
外预测Ｒ 方达到了２．９３％—３．５１％，且显著为正。此外，同时考虑两种风险
时，算出的市场收益率预测值和真实市场收益率之间存在显著的正相关，而
且回归的斜率接近１，无法拒绝两者的等价。这些表明该预测值很可能接近事
前的市场预期收益率。
本文的主要贡献在于：第一，本文拓展了Ｐｙｕｎ （２０１９）提出的市场收益

率预测模型和其对应的同期贝塔法。Ｐｙｕｎ （２０１９）的模型只考虑了方差风险，
本文在其基础上引入偏度风险，并构建模型，从理论上建立市场预期收益率
与方差风险溢酬和偏度风险溢酬之间的关系，拓展了该方法的适用范围。第
二，实证结果表明，额外考虑偏度风险能明显提高同期贝塔法的收益率预测
效果，样本外Ｒ 方达到了近３％，为投资实践提供重要参考。

二、文 献 综 述

（一）方差风险和方差风险溢酬

方差风险是指方差的不确定性变化，是市场收益率的重要影响因素 （两
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者之间的关系也被称为杠杆效应，即ｌｅｖｅｒａｇｅ　ｅｆｆｅｃｔ）。Ｆｒｅｎｃｈ　ｅｔ　ａｌ．（１９８７）
和Ｃａｍｐｂｅｌｌ　ａｎｄ　Ｈｅｎｔｓｃｈｅｌ（１９９２）指出，当市场收益率的方差变大时，人们
会因为承担更高的风险而提高对未来市场收益率的预期值，这会拉低当前的
价格，从而降低同期的市场收益率，形成通常观测到的方差变动和市场收益
率之间成负相关的现象。此外，方差的变动还与未来投资机会的变动相关
（Ｃａｍｐｂｅｌｌ，１９９３，１９９６；Ｃｈｅｎ，２００２），而投资机会是投资者所关心的变量
之一，所以方差风险会影响投资者的决策，从而影响到市场收益率。
实证上，不同的论文采用不同的方法探究方差风险的价格，即方差风险

溢酬。随着期权市场的逐渐发展以及无模型 （ｍｏｄｅｌ－ｆｒｅｅ）方法 （Ｂａｋｓｈｉ　ｅｔ　ａｌ.，

２００３）提取期权隐含风险中性矩的普及，方差风险溢酬的估计方法越来越完
善 （Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ　ｅｔ　ａｌ.，２００９；Ｃａｒｒ　ａｎｄ　Ｗｕ，２００９；Ｎｅｕｂｅｒｇｅｒ，２０１２；Ｋｏｚｈａｎ
ｅｔ　ａｌ.，２０１３），学者们便开始探究方差风险溢酬对股市收益率的预测力。

Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ　ｅｔ　ａｌ.（２００９）发现方差风险溢酬和未来的市场收益率显著相关。

Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ　ｅｔ　ａｌ.（２０１４）进一步探究方差风险溢酬对全球股票市场收益率的预
测力，并发现其预测力在全球市场都普遍存在。除了这些样本内的证据，

Ｐｙｕｎ （２０１９）提出一种可以大幅提高方差风险溢酬的样本外预测效果的方法，
并称之为同期贝塔法。该文通过建立模型，从理论上指出市场预期收益率近
似等于方差风险溢酬乘以方差贝塔 （市场收益率对同期已实现方差的变动的
暴露贝塔），并使用一个月内的日数据估计该方差贝塔，然后直接乘上月末的
方差风险溢酬，作为对下个月市场收益率的预测值，并取得很好的样本外预
测效果。本文同样是用同期贝塔法对市场收益率进行样本外预测，但是与

Ｐｙｕｎ （２０１９）不同的是，本文另外考虑了偏度风险和偏度风险溢酬，并探究
在同期贝塔法的框架下额外考虑偏度风险能否提高收益率预测效果。

（二）偏度风险和偏度风险溢酬

偏度风险是指市场收益率偏度的不确定性变化，而市场收益率偏度和众
多投资者关心的变量相关，如市场尾部风险 （Ｋｅｌｌｙ　ａｎｄ　Ｊｉａｎｇ，２０１４）、未来
投资机会集 （Ｃｈａｎｇ　ｅｔ　ａｌ.，２０１３）和股市未来流动性 （陈坚和张轶凡，２０１８），
因此偏度风险是投资者进行买卖决策的重要考虑因素，从而会影响到市场收
益率。此外，Ｈａｒｖｅｙ　ａｎｄ　Ｓｉｄｄｉｑｕｅ（２０００）和Ｚｈａｎｇ　ｅｔ　ａｌ.（２０１２）通过模型
从理论上指出预期偏度会影响市场预期收益率，因此未预期到的偏度变动，
即偏度风险，会影响同期的市场收益率。
实证上，学者们主要从期权和现货价格数据中估计偏度风险的价格，即

偏度风险溢酬 （Ｎｅｕｂｅｒｇｅｒ，２０１２；Ｋｏｚｈａｎ　ｅｔ　ａｌ.，２０１３；张不凡，２０１８）。尽
管偏度风险溢酬的估计方法已经比较完善，但是现有的论文大都停留在研究
偏度风险溢酬的时间序列特征上 （Ｋｏｚｈａｎ　ｅｔ　ａｌ.，２０１３；刘杨树等，２０１２；郑
振龙等，２０１６），而很少去研究偏度风险溢酬对收益率的预测力。Ｌｅｈｎｅｒｔ
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ｅｔ　ａｌ.（２０１９）发现偏度风险溢酬对未来的市场收益率有一定的预测力，但并
没有进一步检验其样本外预测效果。Ｈａｒｒｉｓ　ａｎｄ　Ｑｉａｏ （２０１８）则探究了个股
期权数据计算的偏度风险溢酬与个股未来的收益率之间的关系。本文虽然也
是在探究偏度风险溢酬对未来市场收益率的预测力，但与 Ｌｅｈｎｅｒｔ　ｅｔ　ａｌ.
（２０１９）不同的是，本文重点在于对样本外预测效果的检验，而且采用的收益
率预测方法是同期贝塔法。

（三）国内市场相关研究

目前，用中国市场数据研究矩风险溢酬 （包括方差风险溢酬和偏度风险
溢酬）的论文主要集中在研究矩风险溢酬的特征，而很少进一步探究其对市
场收益率的预测作用。郑振龙和秦明 （２０１８）研究了中国市场上波动率风险
溢酬的特征，并通过对波动率风险溢酬的实际观测值和理论值进行对比来研
究中国期权市场的有效性。Ｈｕａｎｇ　ｅｔ　ａｌ．（２０２０）同样用５０ＥＴＦ期权数据计
算了波动率风险溢酬，并将其与用ＦＴＳＥ期权、ＦＸＩ期权 （标的资产为中国
大盘股ＥＴＦ但在海外市场交易的期权）数据算出的结果对比，探究其异同。
张不凡 （２０１８）则探究了中国市场上偏度风险溢酬的特征。
据笔者所知，目前只有Ｃｕｉ　ｅｔ　ａｌ．（２０１９）用中国市场数据研究方差风险

溢酬对市场收益率的预测力，而尚未有学者用中国数据检验偏度风险溢酬的
预测力。但Ｃｕｉ　ｅｔ　ａｌ．（２０１９）只做了样本内回归，并没有检验方差风险溢酬
的样本外预测力。与之不同的是，本文还考虑了偏度风险溢酬，并且重点在
于采用同期贝塔法研究样本外预测效果。此外，本文还通过模型建立了市场
预期收益率与方差风险溢酬和偏度风险溢酬之间的理论关系，而并非简单地
将矩风险溢酬视为收益率预测指标。

三、模　型

根据Ｒｏｓｓ（１９７６）的多因子模型，股票收益率对其预期值的偏离与某些
风险源未预期到的变动线性相关３，而这同样也适用于股票组合的收益率，适
用于市场收益率。Ｈａｒｖｅｙ　ａｎｄ　Ｓｉｄｄｉｑｕｅ （２０００）通过对随机贴现因子的高阶
泰勒展开，推出市场预期收益率与其方差、偏度的预期值相关。Ｚｈａｎｇ　ｅｔ　ａｌ．
（２０１２）从跳跃扩散模型出发，也得到类似的结论。如果预期的方差和偏度能
解释市场预期收益率，那么其未预期到的变动，即方差风险、偏度风险，就
会是影响市场收益率的两种风险源。因此，根据Ｒｏｓｓ（１９７６）的多因子模型，
股票市场未来的收益率会与未来未预期到的方差变化和未预期到的偏度变化

３ 本文构建模型的出发点和Ｐｙｕｎ （２０１９）不同，该文是通过随机波动率模型来说明预期收益率与方差
风险溢酬之间的关系。
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有关。据此，可以将日市场超额收益率表示为下式：

ｒｅｔ＋１＝αｔ＋βｖａｒ，ｔ Ｖｔ＋１－Ｅｔ Ｖｔ＋１（ ）（ ）

＋βｓｋｅｗ，ｔ ＳＫＥＷｔ＋１－Ｅｔ ＳＫＥＷｔ＋１（ ）（ ）＋∈ｔ＋１，
（５）

其中，ｒｅｔ＋１ 为股票市场在ｔ＋１日的日超额收益率。Ｖｔ＋１ 和ＳＫＥＷｔ＋１ 分别是ｔ＋１
日的日收益率方差和日收益率偏度的实现值，用高频数据估计的日已实现方
差和日已实现偏度来表示。Ｅｔ Ｖｔ＋１（ ）和Ｅｔ（ＳＫＥＷｔ＋１）分别表示投资者在ｔ日
对ｔ＋１日的日收益率方差和日收益率偏度的预期值，式 （５）用已实现值和事
前的预期值之差来反映未预期到的变化。∈ｔ＋１ 表示来自其他风险源的未预期到
的变动，其在ｔ时刻的期望值为０。βｖａｒ，ｔ 和βｓｋｅｗ，ｔ 分别表示市场收益率对方差
风险和偏度风险的暴露贝塔，即风险载荷。此外，αｔ＝Ｅｔｒｅｔ＋１（ ）是投资者在ｔ
日对ｔ＋１日的市场超额收益率的预期值。４

如果按照一般做法，以前一日的日收益率方差和日收益率偏度的实现值
作为对下一日的日收益率方差和偏度的预期值，则式 （５）可改写为：

ｒｅｔ＋１＝αｔ＋βｖａｒ，ｔ Ｖｔ＋１－Ｖｔ（ ）＋βｓｋｅｗ，ｔ ＳＫＥＷｔ＋１－ＳＫＥＷｔ（ ）＋∈ｔ＋１. （６）

进一步，如果假定风险载荷βｖａｒ，ｔ和βｓｋｅｗ，ｔ在短时间内 （比如，本文要研究
的一个月内）相对稳定，并且假定投资者在短时间内对日市场超额收益率有
一个稳定的预期值 （即αｔ 相对稳定）５，则可以将未来一个月里每日的市场超
额收益率表示为下式：

ｒｅｔ＋ｉ＝αｔ＋βｖａｒ，ｔ Ｖｔ＋ｉ－Ｖｔ＋ｉ－１（ ）＋βｓｋｅｗ，ｔ ＳＫＥＷｔ＋ｉ－ＳＫＥＷｔ＋ｉ－１（ ）＋∈ｔ＋ｉ，
（７）

其中，由于假定风险载荷和预期值在未来一段时间内相对稳定，αｔ、βｖａｒ，ｔ 、

βｓｋｅｗ，ｔ 的取值依赖于时刻ｔ，而非ｔ＋ｉ。
将未来每日的市场超额收益率加和，便可得到未来一个月总的市场超额

收益率６，如下式：

ｒｅｔ，ｔ＋Ｔ ＝ｒｅｔ＋１＋ｒｅｔ＋２＋…＋ｒｅｔ＋Ｔ
＝Ｔ×αｔ＋βｖａｒ，ｔ Ｖｔ＋１－Ｖｔ＋…＋Ｖｔ＋Ｔ －Ｖｔ＋Ｔ－１（ ）

　＋βｓｋｅｗ，ｔ ＳＫＥＷｔ＋１－ＳＫＥＷｔ＋…＋ＳＫＥＷｔ＋Ｔ －ＳＫＥＷｔ＋Ｔ－１（ ）

　＋∑
ｉ＝ｔ＋Ｔ

ｉ＝ｔ＋１
∈ｉ

＝Ｔ×αｔ＋βｖａｒ，ｔ Ｖｔ＋Ｔ －Ｖｔ（ ）＋βｓｋｅｗ，ｔ ＳＫＥＷｔ＋Ｔ －ＳＫＥＷｔ（ ）＋∑
ｉ＝ｔ＋Ｔ

ｉ＝ｔ＋１
∈ｉ，

（８）

其中，ｒｅｔ，ｔ＋Ｔ 为未来一个月的市场超额收益率，Ｖｔ＋Ｔ 和ＳＫＥＷｔ＋Ｔ 分别是ｔ＋Ｔ 当

４ 这可以通过对式 （５）两边求期望得到。
５ 这种对αｔ的假设也比较合理，因为文献中经常假定资产价格在一段时间内的漂移率为常数。
６ 由于日市场收益率相对较小，直接加和与复利相乘差别不大。
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日的日收益率方差和日收益率偏度的实现值。
根据资产定价基本原理 （Ｃｏｃｈｒａｎｅ，２００５），一个资产的预期超额收益率

取决于随机贴现因子和该超额收益率之间的协方差。据此，结合式 （８），可以
将未来一个月的预期市场超额收益率表示为下式：

Ｅｔｒｅｔ，ｔ＋Ｔ（ ）＝－Ｒｆｔ，ｔ＋ＴＣ　ＯＶｔ Ｍｔ＋Ｔ，ｒｅｔ，ｔ＋Ｔ（ ）＝－Ｒｆｔ，ｔ＋ＴＣ　ＯＶｔ（Ｍｔ＋Ｔ，Ｔ×αｔ

　＋βｖａｒ，ｔ Ｖｔ＋Ｔ －Ｖｔ（ ）＋βｓｋｅｗ，ｔ ＳＫＥＷｔ＋Ｔ －ＳＫＥＷｔ（ ）＋∑
ｉ＝ｔ＋Ｔ

ｉ＝ｔ＋１
∈ｉ）

＝－βｖａｒ，ｔＲｆｔ，ｔ＋ＴＣ　ＯＶｔ Ｍｔ＋Ｔ，Ｖｔ＋Ｔ －Ｖｔ（ ）－βｓｋｅｗ，ｔＲｆｔ，ｔ＋Ｔ ×
　Ｃ　ＯＶｔ（Ｍｔ＋Ｔ，ＳＫＥＷｔ＋Ｔ －ＳＫＥＷｔ）

－Ｒｆｔ，ｔ＋ＴＣ　ＯＶｔ Ｍｔ＋Ｔ，∑
ｉ＝ｔ＋Ｔ

ｉ＝ｔ＋１
∈ｉ（ ）

＝－βｖａｒ，ｔＲｆｔ，ｔ＋ＴＣ　ＯＶｔ Ｍｔ＋Ｔ，Ｖｔ＋Ｔ（ ）

－βｓｋｅｗ，ｔＲｆｔ，ｔ＋ＴＣ　ＯＶｔ Ｍｔ＋Ｔ，ＳＫＥＷｔ＋Ｔ（ ）＋εｔ， （９）
其中，Ｒｆｔ，ｔ＋Ｔ 为对应未来一个月期限的无风险利率，Ｍｔ＋Ｔ 为随机贴现因子。

εｔ＝ －Ｒｆｔ，ｔ＋ＴＣ　ＯＶｔ Ｍｔ＋Ｔ，∑
ｉ＝ｔ＋Ｔ

ｉ＝ｔ＋１
∈ｉ（ ）为其他风险源带来的预期收益率。在转

化过程中，一些在ｔ时刻已知的项由于和Ｍｔ＋Ｔ 的协方差项为零而被消掉或提

到括号外。
进一步，利用协方差项的性质Ｃ　ＯＶ　ａ，ｂ（ ）＝Ｅ　ａｂ（ ）－Ｅ　ａ（）Ｅ　ｂ（）、风险

中性定价原理Ｅｔ Ｍｔ＋ＴＸｔ＋Ｔ（ ）＝
ＥＱ
ｔ（Ｘｔ＋Ｔ）
Ｒｆｔ，ｔ＋Ｔ

和随机贴现因子的性质Ｅｔ Ｍｔ＋Ｔ（ ）＝

１
Ｒｆｔ，ｔ＋Ｔ

，可以将式 （９）中的协方差项展开，得到式 （１０）和式 （１１）：

Ｒｆｔ，ｔ＋ＴＣ　ＯＶｔ Ｍｔ＋Ｔ，Ｖｔ＋Ｔ（ ）＝Ｒｆｔ，ｔ＋Ｔ Ｅｔ Ｍｔ＋ＴＶｔ＋Ｔ（ ）－Ｅｔ Ｍｔ＋Ｔ（ ）Ｅｔ Ｖｔ＋Ｔ（ ）［ ］

＝Ｒｆｔ，ｔ＋Ｔ
ＥＱ
ｔ Ｖｔ＋Ｔ（ ）
Ｒｆｔ，ｔ＋Ｔ

－
Ｅｔ Ｖｔ＋Ｔ（ ）
Ｒｆｔ，ｔ＋Ｔ［ ］

＝ＥＱ
ｔ Ｖｔ＋Ｔ（ ）－Ｅｔ Ｖｔ＋Ｔ（ ），

（１０）

Ｒｆｔ，ｔ＋ＴＣ　ＯＶｔ Ｍｔ＋Ｔ，ＳＫＥＷｔ＋Ｔ（ ）＝Ｒｆｔ，ｔ＋Ｔ Ｅｔ Ｍｔ＋ＴＳＫＥＷｔ＋Ｔ（ ）［

　－Ｅｔ Ｍｔ＋Ｔ（ ）Ｅｔ ＳＫＥＷｔ＋Ｔ（ ）］

＝Ｒｆｔ，ｔ＋Ｔ
ＥＱ
ｔ ＳＫＥＷｔ＋Ｔ（ ）
Ｒｆｔ，ｔ＋Ｔ

－
Ｅｔ ＳＫＥＷｔ＋Ｔ（ ）

Ｒｆｔ，ｔ＋Ｔ［ ］
＝ＥＱ

ｔ ＳＫＥＷｔ＋Ｔ（ ）－Ｅｔ ＳＫＥＷｔ＋Ｔ（ ），
（１１）

其中，ＥＱ
ｔ 表示风险中性测度下的期望，Ｅｔ 表示现实测度下的期望。
式 （１０）和式 （１１）的形式都是一个变量的风险中性期望减去现实测度

期望，反映了该变量的风险溢酬，但是它们代表的是ｔ＋Ｔ 当日的日收益率方
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差和日收益率偏度的风险溢酬，而市场上可观测到的方差风险溢酬和偏度风
险溢酬一般都是月收益率方差和月收益率偏度的风险价格，所以需要建立起
两者之间的联系。如果股价运动遵循马尔科夫过程，则方差具有可加和性，
便可以很自然地认为日收益率方差的预期值等于月收益率方差的预期值的

１
Ｔ
，如式 （１２）。但是偏度不具有可加和性，而且并没有理论指出月收益率偏

度和日收益率偏度之间明确的数量关系７，所以为了避免主观的参数设定，这
里简单地假定两者的预期值相等８，如式 （１３）。

ＥＱ
ｔ Ｖｔ＋Ｔ（ ）＝

ＥＱ
ｔ Ｖｔ，ｔ＋Ｔ（ ）
Ｔ

，Ｅｔ Ｖｔ＋Ｔ（ ）＝
Ｅｔ Ｖｔ，ｔ＋Ｔ（ ）

Ｔ
， （１２）

ＥＱ
ｔ ＳＫＥＷｔ＋Ｔ（ ）＝ＥＱ

ｔ ＳＫＥＷｔ，ｔ＋Ｔ（ ），Ｅｔ ＳＫＥＷｔ＋Ｔ（ ）＝Ｅｔ ＳＫＥＷｔ，ｔ＋Ｔ（ ），
（１３）

其中，Ｖｔ，ｔ＋Ｔ 和ＳＫＥＷｔ，ｔ＋Ｔ 分别是月收益率的方差和偏度。

利用式 （１２）和式 （１３），可以将式 （１０）和式 （１１）改写为

Ｒｆｔ，ｔ＋ＴＣ　ＯＶｔ Ｍｔ＋Ｔ，Ｖｔ＋Ｔ（ ）＝ＥＱ
ｔ Ｖｔ＋Ｔ（ ）－Ｅｔ Ｖｔ＋Ｔ（ ）

＝
１
Ｔ
（ＥＱ

ｔ Ｖｔ，ｔ＋Ｔ（ ）－Ｅｔ Ｖｔ，ｔ＋Ｔ（ ））

＝
１
ＴＶＲＰｔ

，ｔ＋Ｔ，

（１４）

　Ｒｆｔ，ｔ＋ＴＣ　ＯＶｔ Ｍｔ＋Ｔ，ＳＫＥＷｔ＋Ｔ（ ）＝ＥＱ
ｔ ＳＫＥＷｔ＋Ｔ（ ）－Ｅｔ ＳＫＥＷｔ＋Ｔ（ ）

＝ＥＱ
ｔ ＳＫＥＷｔ，ｔ＋Ｔ（ ）－Ｅｔ ＳＫＥＷｔ，ｔ＋Ｔ（ ）

＝ＳＲＰｔ，ｔ＋Ｔ， （１５）

其中，ＶＲＰｔ，ｔ＋Ｔ 和ＳＲＰｔ，ｔ＋Ｔ 分别是月收益率的方差风险溢酬和偏度风险溢酬９，
在ｔ时刻可以从期权价格和高频的标的价格数据中估计出来。
而如果将式 （５）中的日收益率方差用标准化为月的日收益率方差 （乘以

Ｔ）来替代，那么式 （１４）可以简洁地写为下式：

Ｒｆｔ，ｔ＋ＴＣ　ＯＶｔ Ｍｔ＋Ｔ，Ｖｔ＋Ｔ（ ）＝ＶＲＰｔ，ｔ＋Ｔ， （１６）

据此，式 （９）可以改写为下式：

Ｅｔｒｅｔ，ｔ＋Ｔ（ ）＝－βｖａｒ，ｔＶＲＰｔ，ｔ＋Ｔ －βｓｋｅｗ，ｔＳＲＰｔ，ｔ＋Ｔ ＋εｔ. （１７）

式 （１７）将未来一个月的预期市场超额收益率表示为方差风险溢酬和偏
度风险溢酬的线性函数，而且系数为日市场超额收益率对同期已实现方差和
已实现偏度变动的暴露贝塔 （即方差贝塔和偏度贝塔）。方差风险溢酬和偏度
风险溢酬可以从期权价格和标的价格高频数据中实时估计得到，而方差贝塔

７ 如Ｎｅｕｂｅｒｇｅｒ（２０１２，ｐ．３４２４）所言，“ｓｋｅｗｎｅｓｓ，ｕｎｌｉｋｅ　ｖａｒｉａｎｃｅ，ｄｏｅｓ　ｎｏｔ　ｓｃａｌｅ　ｎｉｃｅｌｙ　ｗｉｔｈ　ｈｏｒｉｚｏｎ．
Ｉｔ　ｉｓ　ｎｏｔ　ｃｌｅａｒ　ｗｈａｔ　ｔｈｅ　ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ　ｉｓ　ｂｅｔｗｅｅｎ　ｓｋｅｗｎｅｓｓ　ａｔ　ｓｈｏｒｔ　ａｎｄ　ｌｏｎｇ　ｈｏｒｉｚｏｎｓ…”。
８ 月收益率偏度和日收益率偏度的确切关系需要学界的相关研究进展，可待后续研究。
９ 同Ｐｙｕｎ （２０１９）一致，本文将风险溢酬定义为风险中性测度下的期望减去现实测度下的期望。
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和偏度贝塔则根据式 （７）用日市场超额收益率对日已实现方差 （标准化为
月）和日已实现偏度的变动值进行回归来估计。虽然式 （７）是指用未来一个
月的日数据来估计方差贝塔和偏度贝塔，而这些数据在当前时刻并不可知，

但是可以假定在短时间内方差贝塔和偏度贝塔变化不大，并用过去短时间内
的日数据来估计该贝塔。

此外，式 （１７）中还有一项来自其他风险源的收益率εｔ 。如果假设在考
虑了方差风险和偏度风险后这项对市场预期收益率的贡献相对较小，就可以
用前两项算出的估计值直接作为对未来收益率的预期，用来预测。这种忽略
其他风险源的做法同Ｐｙｕｎ （２０１９）一致，因为其他风险源的风险价格难以直
接估计。

四、数据、变量与实证方法

（一）数据

本文用到的主要数据包括５０ＥＴＦ期权数据和５０ＥＴＦ的５分钟高频数

据１０。其中，５０ＥＴＦ期权数据来自 Ｗｉｎｄ数据库，时间区间为２０１５年２月９
日至２０１９年６月２８日，共１　０６８个交易日。标的资产５０ＥＴＦ的高频数据来
自彭博数据库，时间区间为２０１４年１１月１３日至２０１９年６月２８日。为计算

５０ＥＴＦ的历史收益率，还用到日频的５０ＥＴＦ收盘价数据，时间区间为其开始
交易的２００５年２月２３日至２０１９年７月２５日，其数据来自 Ｗｉｎｄ数据库。此
外，无风险利率选用７天回购利率，其日数据来自 Ｗｉｎｄ数据库。

本文参考Ｚｈｅｎｇ　ｅｔ　ａｌ．（２０１７）的做法对期权数据进行如下处理：当期权
收盘价缺失时，以结算价代替；去除剩余期限小于３天的期权；去除交易量
都为０的同一个行权价的看涨看跌期权；当行权价和剩余期限相同的看涨或
看跌期权数据出现重复时，保留成交量最大的。

（二）变量计算

１．已实现方差和已实现偏度
为了利用式 （７）估计方差贝塔和偏度贝塔，需要首先求得市场收益率的

已实现方差 （标准化为月）和已实现偏度。参考Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ　ｅｔ　ａｌ．（２００９），本
文用５分钟高频数据计算日内已实现方差，并在计算中考虑隔夜收益率。首
先，将日内每５分钟的对数收益率平方加和，然后再加上隔夜对数收益率的
平方，得到当日的日已实现方差，并按上文所述，将日已实现方差标准化为
月方差，如下式：

１０　５０ＥＴＦ跟踪上证５０指数，其收益率在一定程度上可以视为市场收益率。
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ＲＶｔ＝
２４２
１２∑

Ｎ

ｉ＝１
ｒ２ｉ，ｔ， （１８）

其中，ＲＶｔ 是ｔ日的已实现方差 （标准化为月），ｒｉ，ｔ 是ｔ日内每５分钟的对数
收益率 （包含隔夜收益率），Ｎ 是每日的５分钟对数收益率的个数。在标准化
时，参考郑振龙和秦明 （２０１８），以２０个交易日对应一个月的日历日，２４２个
交易日对应一年的日历日。
参考Ａｍａｙａｅｔ　ａｌ．（２０１５），本文以５分钟高频数据计算日内已实现偏

度，如下式：

ＲＳＫＥＷｔ＝
　■Ｎ

∑
Ｎ

ｉ＝１
ｒ３ｉ，ｔ

（∑
Ｎ

ｉ＝１
ｒ２ｉ，ｔ）

３／２
， （１９）

其中，ＲＳＫＥＷｔ是ｔ日的日已实现偏度，其他变量的定义同式 （１８）一致。由
于Ａｍａｙａｅｔ　ａｌ．（２０１５）在计算已实现偏度时没有考虑隔夜收益率，所以在
上式中同样也不考虑。

２．方差风险溢酬和偏度风险溢酬
如上文所述，本文将矩风险溢酬定义为风险中性测度下的矩期望减去现

实测度下的矩期望。现实测度下的矩期望可以从标的资产的高频数据中计算
得到。参考Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ　ｅｔ　ａｌ．（２００９），本文以过去一个月内日已实现方差 （标
准化为月）的平均值作为现实测度下投资者对下个月的月收益率方差的预期
值，如式 （２０）。参考张不凡 （２０１８），本文以过去一个月内日已实现偏度的
平均值作为现实测度下投资者对下个月的月收益率偏度的预期值，如式
（２１）。

Ｅｔ ＲＶｔ，ｔ＋２０（ ）＝
１
２０∑

１９

ｉ＝０
ＲＶｔ－ｉ， （２０）

Ｅｔ ＲＳＫＥＷｔ，ｔ＋２０（ ）＝
１
２０∑

１９

ｉ＝０
ＲＳＫＥＷｔ－ｉ. （２１）

风险中性测度下的矩期望通常用期权隐含无模型方差和无模型偏度来代替。

Ｚｈｅｎｇ　ｅｔ　ａｌ．（２０１７）和张不凡 （２０１８）根据中国市场特性对原有的计算方式做
出改进，提出更适合中国市场的风险中性波动率和偏度 （ＡＶＩＸ 和ＡＳＫＥＷ），
所以本文也采用这两个指标来代表风险中性测度下的矩期望。为了对应本文
要研究的一个月预测窗口，这里选择一个月期限的ＡＶＩＸ 和ＡＳＫＥＷ。此外，
由于ＡＶＩＸ 是年化后的无模型隐含波动率，需要将其化为一个月的隐含方差。
最后，一个月期限的方差风险溢酬和偏度风险溢酬可通过下式求得。

ＶＲＰｔ，ｔ＋２０＝
ＡＶＩＸ２

ｔ，ｔ＋２０

１２ －
１
２０∑

１９

ｉ＝０
ＲＶｔ－ｉ， （２２）

ＳＲＰｔ，ｔ＋２０＝ＡＳＫＥＷｔ，ｔ＋２０－
１
２０∑

１９

ｉ＝０
ＲＳＫＥＷｔ－ｉ. （２３）
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３．同期贝塔和预期收益率计算

如上文所述，在每一日，用过去一段时间内的日市场超额收益率对日已

实现方差 （标准化为月）和日已实现偏度的未预期到的变动回归，估计方差

贝塔和偏度贝塔，如式 （２４）。参考Ｐｙｕｎ （２０１９），本文选择过去一个月 （２０
个交易日）和过去三个月 （６０个交易日）两种估计窗口来估计贝塔。

ｒｅｔ ＝α＋βｖａｒ（ＲＶｔ－ＲＶｔ－１）＋βｓｋｅｗ（ＲＳＫＥＷｔ－ＲＳＫＥＷｔ－１）＋∈ｔ.
（２４）

在得到方差贝塔和偏度贝塔后，按照式 （１７），直接将其分别乘上对应的风

险溢酬，可得到对未来一个月的预期市场超额收益率的估计值，如式 （２５）：

ｒｅｔ，ｔ＋２０� ＝－βｖａｒＶＲＰｔ，ｔ＋２０－βｓｋｅｗＳＲＰｔ，ｔ＋２０. （２５）

由于方差、偏度风险溢酬可以每日实时计算，而方差贝塔和偏度贝塔也

可以用过去一段时间数据进行滚动估计，因此可以每日实时计算未来一个月

预期市场超额收益率的估计值。１１

为了和Ｐｙｕｎ （２０１９）进行对比，体现本文额外考虑偏度风险的优势，这

里还采用了另外两种计算方式。一是只考虑方差风险溢酬和方差贝塔来计算

预期市场收益率，这是Ｐｙｕｎ （２０１９）的做法。先以过去一段时间内的日市场

超额收益率对日已实现方差 （标准化为月）的未预期到的变动回归，估计方

差贝塔，如式 （２６）：

ｒｅｔ ＝α＋βｖａｒ ＲＶｔ－ＲＶｔ－１（ ）＋∈ｔ. （２６）

然后直接用估计出的方差贝塔乘上方差风险溢酬，得到对未来一个月的

预期市场超额收益率的估计值，如式 （２７）：

ｒｅｔ，ｔ＋２０� ＝－βｖａｒＶＲＰｔ，ｔ＋２０. （２７）

二是只考虑偏度风险溢酬和偏度贝塔，即先以过去一段时间内的日市场超

额收益率对日已实现偏度未预期到的变动回归，估计偏度贝塔，如式 （２８）：

ｒｅｔ ＝α＋βｓｋｅｗ ＲＳＫＥＷｔ－ＲＳＫＥＷｔ－１（ ）＋∈ｔ. （２８）

然后直接用估计出的偏度贝塔乘上偏度风险溢酬，得到对未来一个月的

预期市场超额收益率的估计值，如式 （２９）：

ｒｅｔ，ｔ＋２０� ＝－βｓｋｅｗＳＲＰｔ，ｔ＋２０. （２９）

（三）收益率预测方式

１．样本内回归

首先，将未来真实的市场超额收益率对各种方式下市场预期超额收益率

１１ 为增加样本量，本文实证用到的预期市场收益率估计值是日频，在稳健性分析中会考虑采用月频数
据重复实证结果。



８０６　　 经 济 学 （季 刊） 第２２卷

的事前估计值进行回归，如式 （３０），回归系数的标准误用 Ｎｅｗｅｙ　ａｎｄ　Ｗｅｓｔ
（１９８７）的方式调整异方差和自相关，所选的滞后阶数为２０阶。

ｒｅｔ，ｔ＋２０＝ａ＋ｂ×ｒｅｔ，ｔ＋２０� ＋∈ｔ. （３０）

通过对回归系数 （ａ＝０＆ｂ＝１）的假设进行 Ｗａｌｄ检验，可以检验市场

预期超额收益率的估计值和未来真实超额收益率之间的等价性。而如果假设

期权市场投资者相对理性，那么事前的预期收益率就应该是未来真实收益率

的无偏估计，因此 Ｗａｌｄ检验的ｐ 值也可以作为不同方式下市场预期收益率

估计值和真正的市场预期收益率之间等价性的判断。检验的ｐ 值越小，越是

能拒绝真实收益率和预期收益率估计值之间的等价性，也暗示该估计值偏离

真正的预期收益率越大。

２．样本外预测

其次，通过计算样本外Ｒ 方Ｒ２ＯＯＳ （Ｇｏｙａｌ　ａｎｄ　Ｗｅｌｃｈ，２００８）来检验不同

方式算出的收益率预测值的样本外预测效果，即将收益率预测值的预测效果

和历史收益率均值的预测效果比较，如式 （３１）。所用的历史收益率均值Ｈｉｓｔ
为截止到当前时刻ｔ，所有历史可得的一个月真实收益率的平均值。

Ｒ２ＯＯＳ ＝１－
∑
ｔ＝Ｔｏｏｓ

ｔ＝０
ｒｅｔ，ｔ＋２０� －ｒｅｔ，ｔ＋２０（ ）２

∑
ｔ＝Ｔｏｏｓ

ｔ＝０
Ｈｉｓｔ－ｒｅｔ，ｔ＋２０（ ）２

， （３１）

其中，Ｔｏｏｓ 是总的样本外预测期数。在代入ｒｅｔ，ｔ＋２０� 时，本文考虑两种方式：一

是直接采用算出的收益率预测值，二是参考 Ｃａｍｐｂｅｌｌ　ａｎｄ　Ｔｈｏｍｐｓｏｎ
（２００８），对预测值施加限制，即保持超额收益率的预测值为正。样本外Ｒ 方

为正且越大则说明该方式算出的收益率预测值的样本外预测效果越好。此外，

本文采用Ｃｌａｒｋ　ａｎｄ　Ｗｅｓｔ（２００７）的方式对样本外Ｒ 方进行显著性检验，并

调整自相关，滞后阶数为２０，以此来检验收益率预测值的样本外预测效果是

否显著好于历史均值的预测效果。

五、实 证 结 果

（一）描述性统计

１．方差风险溢酬和偏度风险溢酬

按前述方法计算出每日对应未来一个月期限的方差风险溢酬 （ＶＲＰ）与

偏度风险溢酬 （ＳＲＰ），并作描述性统计，结果如表１所示。从Ｐａｎｅｌ　Ａ可以

看出，方差风险溢酬的均值显著为正，而偏度风险溢酬的均值显著为负，说
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明平均而言，期权隐含风险中性方差高于现货的已实现方差，而期权隐含风

险中性偏度则要低于现货的已实现偏度。这些与郑振龙和秦明 （２０１８）、张不

凡 （２０１８）的结论一致。１２进一步观察风险溢酬的分布，可以看出，方差风险

溢酬平均值 （年化）为１．４０％，最低为－５５．０％，而最高为４７．７％，而偏度

风险溢酬平均值为－１５．６％，最低为－１１２．６％，最高为８３．５％。

从Ｐａｎｅｌ　Ｂ可以看出，中国市场上，方差风险溢酬和偏度风险溢酬的相关

性不高，为０．１３７。另外，已实现方差的变动和已实现偏度的变动的相关性很

弱，仅为－０．０１１。这些都说明了中国市场上偏度风险是一个不同于方差风险

的风险源，两者之间的交集较少，表明本文在Ｐｙｕｎ （２０１９）的基础上引入偏

度风险的合理性。

表１　描述性统计 （ＶＲＰ和ＳＲＰ）

Ｐａｎｅｌ　Ａ：分布特征

均值 最小值 ２５分位数 中位数 ７５分位数 最大值 观测数

ＶＲＰ　 １．４０％＊ －５５．０％ ０．４９％ １．３２％ ２．８１％ ４７．７％ １　０６８

ＳＲＰ －１５．６％＊＊＊ －１１２．６％ －３３．４％ －１８．０％ ２．０％ ８３．５％ １　０６８

Ｐａｎｅｌ　Ｂ：相关性

变量 相关性

（ＶＲＰ，ＳＲＰ） ０．１３７

（ＲＶ 变动值，ＲＳＫＥＷ 变动值） －０．０１１

　　注：ＶＲＰ 是年化值。风险溢酬均值的显著性计算经过 Ｎｅｗｅｙ　ａｎｄ　Ｗｅｓｔ（１９８７）的异方差和自相

关调整，滞后阶数为２０阶。＊、＊＊＊分别表示在１０％、１％水平上显著。

图１和图２分别为方差风险溢酬和偏度风险溢酬的时间序列。可以看出，

方差风险溢酬和标的５０ＥＴＦ走势并没有很稳定的关系。在２０１５年和２０１９年

上半年，两者有着一定的正相关，但在２０１６—２０１８年两者又有一定的负相

关。此外，方差风险溢酬在２０１５年股灾期间曾出现异常波动和较大的负值１３，

本文在稳健性检验中会考虑剔除这部分数据。另一方面，偏度风险溢酬和

５０ＥＴＦ的走势则有着较为明显的正相关，当市场上行时偏度风险溢酬也经常

跟着增大，而当市场下行时则降低。

１２ 这些论文对矩风险溢酬的定义为现实测度下的矩期望减去风险中性测度下的矩期望，与本文相反，
所以得到的结果符号相反。
１３ 一种可能的解释为：现实测度下投资者对未来的方差预期是用过去一段时间的已实现方差均值来代
替，其估计存在一定的误差，尤其是在股灾期间历史可能不能较好地反映未来。图２的偏度风险溢酬
多次出现正值也可能是同样的原因。虽然可以通过计量模型对现实测度下的矩预期进行预测 （Ｃｏｒｓｉ，
２００９；刘杨树等，２０１２），但其中参数估计的可靠性又是个问题，而且这与本文模型处的假设不太相
符，故本文并未采用此方法计算。
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图１　方差风险溢酬 （年化）

图２　偏度风险溢酬

２．同期贝塔
表２的不同Ｐａｎｅｌ分别是不同方式下同期贝塔估计的结果，即只考虑方差风

险 （式 （２６））、只考虑偏度风险 （式 （２８））、同时考虑两种风险 （式 （２４））。
首先，通过回归的调整后Ｒ 方的大小来比较一下引入不同的风险源对市

场收益率的解释力度的差异。从不同Ｐａｎｅｌ里的调整后Ｒ 方 （Ａｄｊ．Ｒ２）的中
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位数可以看出，同时考虑两种风险的同期贝塔回归的拟合效果明显要更好，
其调整后Ｒ 方中位数为２０％左右，明显高于只用一种风险源时的解释力度
（Ｐａｎｅｌ　Ａ和Ｐａｎｅｌ　Ｂ中回归的调整后Ｒ 方中位数大致为１％和１５％），这说明
方差风险和偏度风险都是市场收益率的重要影响因素，且偏度风险比方差风
险更重要。
而从拟合效果的分布特征来看，当同时考虑两种风险时 （Ｐａｎｅｌ　Ｃ），调整

后Ｒ 方的下四分位点为８．０％ （一个月估计窗口）和１３．７％ （三个月估计窗
口），说明调整后Ｒ 方在大约３／４的时间里都在１０％以上。与之对比的是，
如果只考虑方差风险 （Ｐａｎｅｌ　Ａ），则调整后Ｒ 方只在大约１／４的时间里在
１０％以上，对市场收益率的解释力度不够。如果只考虑偏度风险 （Ｐａｎｅｌ　Ｂ），
则调整后Ｒ 方的下四分位为３．５５％ （一个月估计窗口）和１０．１％ （三个月估
计窗口），拟合效果虽然相比于只考虑方差风险有所提升，但还是比不上同时
考虑两种风险时的拟合效果。这些都表明同时考虑方差风险和偏度风险确实
能提高对市场收益率的解释力度。
其次，进一步观察同期贝塔估计系数的特征。从Ｐａｎｅｌ　Ｃ中可以看出，在

同时考虑方差风险和偏度风险进行同期贝塔估计时，不管哪种估计窗口，方
差贝塔的估计值都有正有负，而且正负的个数并没有差异太多 （中位数和０
差异不大），说明中国市场上方差风险并不总是正的系统性风险或负的系统性
风险。这与郑振龙和秦明 （２０１８）的结果类似，但与美国市场的结果有较大
的不同，美国市场上方差贝塔基本都是负的 （Ｐｙｕｎ，２０１９），说明在美国方差
风险是个很明显的负系统性风险。但是，偏度贝塔的估计值基本全是正的
（最小值接近０），说明中国市场上偏度风险是明显的正系统性风险。而投资者
不太喜欢正的系统性风险，所以风险中性偏度应该要低于已实现偏度，因此
总的来看偏度风险溢酬应该要为负，这和表１的结果一致。
图３至图６是同时考虑两种风险时的贝塔估计值的时间序列，可以看出，

采用不同估计窗口对贝塔估计的影响不大，只是三个月估计窗口的贝塔估计
值相对更平滑一点。另外，虽然从贝塔的点估计来看，估计出的贝塔存在一
定的时变性，似乎和本文模型处假设的贝塔相对稳定有点矛盾，但从置信区
间来看，贝塔估计在短时间内的时变性就相对不是那么强了，也说明了本文
的模型假设相对合理。

表２　描述性统计 （同期贝塔估计）

均值 最小值 ２５分位数 中位数 ７５分位数 最大值 观测数

Ｐａｎｅｌ　Ａ：只考虑方差风险

一个月估计窗口
βｖａｒ ０．５３ －８．１５ －０．７５ －０．０４　 １．５０　 １３．４５　 １　０６８

Ａｄｊ．Ｒ２　 ５．８９％ －５．５６％ －４．３７％ ０．６７％ １２．４％ ７１．７％ １　０６８

三个月估计窗口
βｖａｒ ０．２４ －１．７０ －０．５４ －０．１１　 ０．６０　 ９．０８　 １　０６８

Ａｄｊ．Ｒ２　 ４．４％ －１．７２％ －１．２５％ ０．８９％ ９．１３％ ３６．４％ １　０６８
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（续表）

均值 最小值 ２５分位数 中位数 ７５分位数 最大值 观测数

Ｐａｎｅｌ　Ｂ：只考虑偏度风险

一个月估计窗口
βｓｋｅｗ ０．００５ －０．００３　 ０．００３　 ０．００４　 ０．００８　 ０．０２１　 １　０６８

Ａｄｊ．Ｒ２　 １７．８％ －５．５６％ ３．５５％ １５．６％ ２９．９％ ６７．７％ １　０６８

三个月估计窗口
βｓｋｅｗ ０．００５　 ０．００１　 ０．００３　 ０．００４　 ０．００８　 ０．０１３　 １　０６８

Ａｄｊ．Ｒ２　 １７．２％ －１．２５％ １０．１％ １５．６％ ２１．９％ ４８．１％ １　０６８

Ｐａｎｅｌ　Ｃ：同时考虑两种风险

一个月估计窗口

βｖａｒ ０．１４７ －７．５１ －０．９９ －０．１５　 ０．９７　 １１．８０　 １　０６８

βｓｋｅｗ ０．００５ －０．００４　 ０．００２　 ０．００４　 ０．００８　 ０．０２３　 １　０６８

Ａｄｊ．Ｒ２　 ２２．７％ －１１．７％ ８．０％ ２２．５％ ３６．１％ ８１．７％ １　０６８

三个月估计窗口

βｖａｒ ０．０５ －２．０８ －０．５２ －０．２２　 ０．５８　 ６．５３　 １　０６８

βｓｋｅｗ ０．００５　 ０．０００　 ０．００３　 ０．００４　 ０．００８　 ０．０１２　 １　０６８

Ａｄｊ．Ｒ２　 ２１．１％ －１．９５％ １３．７％ ２０．５％ ２９．０％ ４９．３％ １　０６８

图３　方差贝塔 （一个月估计窗口）

图４　方差贝塔 （三个月估计窗口）
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图５　偏度贝塔 （一个月估计窗口）

图６　偏度贝塔 （三个月估计窗口）

（二）预测市场收益率

１．样本内回归
将式 （２５）、式 （２７）、式 （２９）中算出的市场预期超额收益率估计值直接

作为对未来真实超额收益率的预测值，并将未来真实超额收益率对其回归，
检验两者之间的等价性，如式 （３０）。结果如表３所示，可以看出，当只考虑
方差风险时，收益率预测值虽然和真实收益率之间有一定的正相关 （不同估
计窗口下回归斜率为０．０９和０．６０），而且无法拒绝两者的等价 （Ｗａｌｄ检验的

ｐ值分别为０．５９和０．８７），但是这种关系不够显著。而如果只考虑偏度风险，
收益率预测值虽然和真实收益率之间存在显著的正向关系，但是回归斜率分
别为７．８０和９．４５，和１偏差较大，而且 Ｗａｌｄ检验的ｐ值较小 （分别为０．０６
和０．０３），明显地拒绝了收益率预测值和真实值之间等价的原假设。
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但是，如果同时考虑两种风险，则收益率预测值和真实值之间既存在显
著的正相关，回归的斜率也接近１ （不同估计窗口下分别为１．５８和３．８６），
而且 Ｗａｌｄ检验的ｐ值也较大 （分别为０．６６和０．２０），表明无法拒绝收益率
预测值和真实值之间的等价，说明该预测值很可能接近事前的预期收益率。
因此，在应用同期贝塔法时同时考虑两种风险的收益率预测值有更好的预测
力，好过只考虑一种风险时的情况。

表３　样本内回归

一个月估计窗口 三个月估计窗口

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ　 ０．００ －０．００ ０．００ ０．００ －０．００ ０．００

（０．５０） （－０．３１） （０．４１） （０．５１） （－０．５４） （０．２１）

－βｖａｒＶＲＰ　 ０．０９　 ０．６０

（０．０９） （０．２６）

－βｓｋｅｗＳＲＰ　 ７．８０＊＊＊ ９．４５＊＊＊

（２．７１） （２．９５）

－βｖａｒＶＲＰ－βｓｋｅｗＳＲＰ　 １．５８＊ ３．８６＊＊

（１．９０） （２．２０）

Ａｄｊ．Ｒ２ －０．１％ ６．２％ ２．０％ －０．０％ ７．８％ ５．１％

Ｗａｌｄ　ｐ　 ０．５９　 ０．０６　 ０．６６　 ０．８７　 ０．０３　 ０．２０

Ｎ　 １　０６８　 １　０６８　 １　０６８　 １　０６８　 １　０６８　 １　０６８

　　注：括号内是回归系数的ｔ值，其计算经过 Ｎｅｗｅｙ　ａｎｄ　Ｗｅｓｔ （１９８７）的异方差和自相关调

整。＊、＊＊、＊＊＊分别表示在１０％、５％、１％水平上显著。

以三个月估计窗口的结果为例，用时间序列图直观地将不同方式下同期
贝塔法的收益率预测值同真实收益率对比，如图７至图９。图７是只考虑方差
风险时的同期贝塔法预测的收益率序列，可以看出，该方式算出的收益率预
测值具有一定的择时效果，在一些时候，预测值和真实收益率的高点和低点
相对应，但也有很多时候两者的变化不同步。这表明在应用同期贝塔法时只
考虑方差风险并不足够。
当引入偏度风险后，可以明显地看到预测效果的提升。图８和图９分别

是只考虑偏度风险和同时考虑两种风险时的同期贝塔法预测的收益率序列，
可以看出，预测值和真实收益率的变动趋势大体一致，而且很多时候预测值
的高点和低点都对应了未来真实收益率的高点和低点。可见，在引入偏度风
险后，同期贝塔法的收益率预测效果得到了很大的提升，再次证实了本文考
虑偏度风险的重要性。１４

１４ 图中收益率预测值和真实收益率的量级虽然不一致，但也正常，因为本文计算的是事前的预期收益
率，而事前预期不等于事后实现，正如Ｅ （Ｒ）不等于Ｒ。未来真实收益率相当于预期收益率加上一
个较大的噪音，但会围绕预期值上下波动。
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图７　三个月估计窗口下同期贝塔法预测的未来收益率 （只考虑方差风险）

图８　三个月估计窗口下同期贝塔法预测的未来收益率 （只考虑偏度风险）



８１４　　 经 济 学 （季 刊） 第２２卷

图９　三个月估计窗口下同期贝塔法预测的收益率 （同时考虑两种风险）

２．样本外预测
根据式 （３１）算出不同方式下用同期贝塔法进行收益率预测的样本外Ｒ

方，比较样本外预测效果的好坏，结果如表４所示。可以看出，三种方式下，
收益率预测值的样本外Ｒ 方都为正，说明采用同期贝塔法预测收益率有一定
的效果。
进一步对比不同方式的预测效果。Ｐａｎｅｌ　Ａ中，只考虑方差风险时，样本

外Ｒ 方不显著，且数值比较小，分别为０．４％ （一个月估计窗口）和１．１２％
（三个月估计窗口），说明采用同期贝塔法时只考虑方差风险的预测效果有限。
但是在Ｐａｎｅｌ　Ｂ和Ｐａｎｅｌ　Ｃ中，一旦引入偏度风险，同期贝塔法的收益率预测
效果就会有明显的提升。在只考虑偏度风险时，两种估计窗口下的样本外Ｒ
方分别为２．７２％和２．７９％，比只考虑方差风险时提高了很多，而且在１０％的
水平上显著。在同时考虑两种风险时，预测效果进一步提升，两种估计窗口
下的样本外Ｒ 方分别达到了２．９３％和３．５１％，而且同样在１０％的水平上显
著。这些进一步表明了在应用同期贝塔法时考虑偏度风险的重要性，同表３
的结论类似。
此外，当对原始的预测值施加Ｃａｍｐｂｅｌｌ　ａｎｄ　Ｔｈｏｍｐｓｏｎ （２００８）限制条

件时 （表４中的Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｅｄ列），不管哪种估计窗口和估计方式，样本外Ｒ
方都有一定的下降，这表明当同期贝塔法预测的下个月市场超额收益率为负
时，同样具有一定的信息含量，它可能反映了市场的过度投机，这进一步说
明了这种预测方法的优点。
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表４　样本外预测

Ｒ２ＯＯＳ

Ｕｎｃｏｎｓｔｒａｉｎｅｄ　 Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｅｄ

Ｐａｎｅｌ　Ａ：只考虑方差风险

－βｖａｒ，１　ｍＶＲＰ　 ０．４０％ ０．００％

－βｖａｒ，３　ｍＶＲＰ　 １．１２％ ０．７２％

Ｐａｎｅｌ　Ｂ：只考虑偏度风险

－βｓｋｅｗ，１　ｍＳＲＰ　 ２．７２％＊ ２．０９％

－βｓｋｅｗ，３　ｍＳＲＰ　 ２．７９％＊ ２．３６％

Ｐａｎｅｌ　Ｃ：同时考虑两种风险

－βｖａｒ，１　ｍＶＲＰ－βｓｋｅｗ，１　ｍＳＲＰ　 ２．９３％＊ １．４８％

－βｖａｒ，３　ｍＶＲＰ－βｓｋｅｗ，３　ｍＳＲＰ　 ３．５１％＊ ２．１２％

　　注：＊表不在１０％的水平上显著。

六、稳健性检验

为确保前述结果的可靠性，本文还进行了一系列稳健性检验１５。第一，检验
原始同期贝塔法表现不佳的原因不在于方差风险溢酬的异常数据。如图１所示，

方差风险溢酬在２０１５年股灾期间曾出现大幅波动和异常负值，而这可能导致原
始只考虑方差风险的同期贝塔法在中国市场表现不佳。然而，本文发现，剔除
这部分异常数据后，原始同期贝塔法的预测效果并没有得到改善。这表明原始
同期贝塔法表现不佳并非方差风险溢酬数据的问题，而很可能是没有考虑偏度
风险。第二，检验在传统的样本外预测法下方差风险溢酬和偏度风险溢酬对市
场收益率的预测效果。结果发现，传统样本外预测法的预测效果都很差，体现
了本文采用同期贝塔法的优势。第三，使用月频数据重复第五部分的实证。受
制于样本量，月频数据下的显著性普遍不高，但结论基本不变。

七、结论与启示

本文首次探究Ｐｙｕｎ （２０１９）提出的同期贝塔法在中国市场的适用性，并
对其进行拓展。鉴于原有的同期贝塔法只考虑方差风险的缺陷及其在中国市
场应用时效果不佳的问题，以及偏度风险的重要性，本文在其基础上引入偏
度风险，通过模型建立市场预期收益率与方差风险溢酬和偏度风险溢酬之间
的理论关系，并拓展原始的同期贝塔法。实证发现，在同期贝塔法的框架下，

额外考虑偏度风险能大大提高对市场收益率的样本内和样本外预测效果。

１５ 为节省篇幅，稳健性检验部分没有列示相关的表，如读者有兴趣可联系作者获取。
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本文的研究具有重要的启示和实际意义。首先，本文从理论模型出发实
时计算事前的市场预期收益率，并发现其能很好地预测未来真实的市场收益
率，样本外Ｒ 方达到了３％左右。而Ｃａｍｐｂｅｌｌ　ａｎｄ　Ｔｈｏｍｐｓｏｎ （２００８）指出

０．５％以上的样本外Ｒ 方就能对投资实践提供较大帮助，因此本研究具有重要
的实际意义。其次，本文发现在中国市场上偏度风险是市场收益率的重要影
响因素，而不局限于方差风险，为后续的相关研究提供启发。最后，本研究
表明，期权市场蕴含着丰富的信息，可以预测股票市场的未来走势。因此，
建议我国进一步发展和完善期权市场，以提高中国股市的效率。
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８１８　　 经 济 学 （季 刊） 第２２卷

Ｖａｒｉａｎｃｅ　Ｒｉｓｋ，Ｓｋｅｗｎｅｓｓ　Ｒｉｓｋ　ａｎｄ
Ｍａｒｋｅｔ　Ｒｅｔｕｒｎ　Ｐｒｅｄｉｃｔａｂｉｌｉｔｙ

ＺＨＥＮＬＯＮＧＺＨＥＮＧ　ＲＯＮＧＣＨＥＮ＊
（Ｘｉａｍｅｎ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ）

ＬＩＨＡＩＹＡＮＧ
（Ｃｉｔｙ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　ｏｆ　Ｈｏｎｇ　Ｋｏｎｇ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ　Ｕｓｉｎｇ　ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｎｅｏｕｓ　ｂｅｔａ　ａｐｐｒｏａｃｈ，ｗｅ　ｔｒｙ　ｔｏ　ｅｘｐｌｏｒｅ　ｔｈｅ　ｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎ　ｐｅｒ－
ｆｏｒｍａｎｃｅ　ｏｆ　ｖａｒｉａｎｃｅ　ｒｉｓｋ　ｐｒｅｍｉｕｍ （ＶＲＰ）ａｎｄ　ｓｋｅｗｎｅｓｓ　ｒｉｓｋ　ｐｒｅｍｉｕｍ （ＳＲＰ）ｆｏｒ　Ｃｈｉｎｅｓｅ

ｓｔｏｃｋ　ｍａｒｋｅｔ　ｒｅｔｕｒｎ．Ｉｎ　ｒｅｓｐｏｎｓｅ　ｔｏ　ｔｈｅ　ｓｈｏｒｔｃｏｍｉｎｇ　ｏｆ　Ｐｙｕｎ（２０１９）'ｓ　ｍｏｄｅｌ　ａｎｄ　ｉｔｓ　ｐｏｏｒ

ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ　ｉｎ　Ｃｈｉｎａ，ｗｅ　ｉｎｃｏｒｐｏｒａｔｅ　ｓｋｅｗｎｅｓｓ　ｒｉｓｋ　ｔｏ　ｖａｒｉａｎｃｅ　ｒｉｓｋ　ａｎｄ　ｄｅｒｉｖｅ　ａ　ｍｏｄｅｌ　ｔｏ

ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌｌｙ　ｌｉｎｋ　ｅｘｐｅｃｔｅｄ　ｍａｒｋｅｔ　ｒｅｔｕｒｎ　ｗｉｔｈ　ＶＲＰ　ａｎｄ　ＳＲＰ．Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ　ｒｅｓｕｌｔｓ　ｓｈｏｗ　ｔｈａｔ　ｕｎ－
ｄｅｒ　ｔｈｅ　ｆｒａｍｅｗｏｒｋ　ｏｆ　ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｎｅｏｕｓ　ｂｅｔａ　ａｐｐｒｏａｃｈ，ｉｎｃｏｒｐｏｒａｔｉｎｇ　ｂｏｔｈ　ｖａｒｉａｎｃｅ　ａｎｄ　ｓｋｅｗ－
ｎｅｓｓ　ｒｉｓｋ　ｃａｎ　ｇｒｅａｔｌｙ　ｉｍｐｒｏｖｅ　ｔｈｅ　ｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎ　ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ　ｏｎ　ｍａｒｋｅｔ　ｒｅｔｕｒｎ，ｃｏｍｐａｒｅｄ　ｗｉｔｈ

ｉｎｃｏｒｐｏｒａｔｉｎｇ　ｏｎｌｙ　ｏｎｅ　ｏｆ　ｔｈｅｍ．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ　ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｎｅｏｕｓ　ｂｅｔａ　ａｐｐｒｏａｃｈ，ｖａｒｉａｎｃｅ　ｒｉｓｋ　ａｎｄ　ｓｋｅｗｎｅｓｓ　ｒｉｓｋ，ｍａｒｋｅｔ　ｒｅ－
ｔｕｒｎ　ｐｒｅｄｉｃｔａｂｉｌｉｔｙ

ＪＥＬ　Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ　Ｇ１１，Ｇ１２，Ｇ１３
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