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基于波动和收益分解的股市风险收益关系检验
∗

———以 ２００３—２０１２ 年上证指数高频数据为例
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摘　 要：基于非参数高频数据的跳跃检验以及方差分解方法，将股指收益和波动都分解为正负方向的

连续、跳跃成分，并对 ２００３—２０１２ 年上证指数的风险与收益关系进行检验，分析结果表明：上证综指跳跃发

生天数占总天数的 １１．９９％，平均跳跃强度为 １．１ 次，正负跳跃存在非对称性，负向（向下）跳跃对跳跃方差的

贡献比正向（向上）跳跃大；已实现方差在不同时间范围对收益都没有解释效力，分解的各风险因子只在中

期（一周）对收益有较好的预测作用；不同成分的风险收益权衡关系是不一致的，各上行风险都得到负的风

险溢酬，而各下跌风险都得到正的风险溢酬；我国股市中存在显著的杠杆效应，收益对波动非对称性的效应

主要来自连续收益的贡献，而非跳跃收益。
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一、引言

资本市场投资风险与收益的关系是金融学研

究中非常重要的领域之一，学者们围绕这个问题主

要从以下两个方面展开研究：一是研究风险（波动）
对收益的影响（或者预测作用），这在金融经济学中

称为“风险收益权衡”（Ｒｉｓｋ⁃ｒｅｔｕｒｎ ｔｒａｄｅ⁃ｏｆｆ）；二是研

究收益对风险（波动）的影响或者预测，特别是对波

动的非对称性影响，即利好消息（正的收益）与利空

消息（负的收益）对未来波动的非对称影响，这在金

融经济学中称为“杠杆效应”。

有关风险收益权衡的研究，学者们主要是基于

资本资产定价模型（ＣＡＰＭ）、套利定价理论（ＡＰＴ）。
二者都认为较大的波动（风险）应该有较大的收益

作为风险升水（风险溢酬），即股票收益高低与波动

（风险）大小应该是正相关的，这一结论也符合我们

的直觉认识。 但是关于“市场波动率风险是否被定

价”以及“其风险价格是正是负”，却一直存在争议。
Ａｎｇ ｅｔ ａｌ（２００６）以及 Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ ｅｔ ａｌ（２０１１）基于美

国股票市场的实证研究对波动率风险溢酬给予了

有力支持；而 Ｆｒｅｎｃｈ ｅｔ ａｌ（１９８７）和郑振龙等（２０１１）
的研究结果却是负的相关关系。 对于这种争议的
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解释，Ｂｏｌｌｅｓｒｌｖｅ ｅｔ ａｌ（２００６）认为：由于研究者主要

基于参数方法来描述和度量金融资产风险对收益

的影响，如建立 ＡＲＣＨ 族模型或者为波动率设计其

服从的随机过程模型，而风险收益的权衡关系对波

动率的构造方法比较敏感，因而导致了结果的不一

致。 另外，市场上的整体波动既包含了连续的波动

也包括了跳跃波动，而各波动又可以进一步分解成

向上波动和向下波动，这些不同类型的波动可以基

于收益率的日内高频数据进行测算。 左浩苗等

（２０１１）基于高频数据测算了连续波动和跳跃波动，
同时进行了风险收益权衡分析，但是由于其采用的

跳跃测度方法是 Ｂａｒｎｄｏｒｆｆ⁃Ｎｉｅｌｓｅｎ ｅｔ ａｌ （ ２００６） 和

Ａｎｄｅｒｓｅｎ ｅｔ ａｌ（２００７）等提出的跳跃检验统计量，不
能对连续部分和跳跃部分方差进一步分解。 为克

服上述研究方法的不足，本文基于 Ｌｅｅ ｅｔ ａｌ（２００８）
提出的日内跳跃的检验方法，将连续路径波动和跳

跃波动分解成向上的波动和向下的波动，得到跳跃

上行风险、跳跃下跌风险、连续路径上行风险以及

连续路径下跌风险，以全面考察各风险因子在风险

收益权衡中的作用以及各方向的风险对整体风险

的作用，并期望能够在已有的风险收益权衡理论基

础上进行更深入的考察。
有关波动的非对称性研究，传统的研究方法依

赖于一些能够反映正负信息冲击对波动的不同影

响程度的模型，如 ＴＧＡＲＣＨ 模型（Ｒａｂｅｍａｎａｎｊａｒａ ｅｔ
ａｌ，１９９３）、ＧＪＲ⁃ＧＡＲＣＨ 模型（Ｇｌｏｓｔｅｎ ｅｔ ａｌ，１９９３）和
ＥＧＡＲＣＨ 模型（Ｎｅｌｓｏｎ，１９９１）等。 这些模型的特点

是考察不同符号的冲击（扰动项）对波动的影响，但
是由于其没有区分扰动的大小，将所有大小的扰动

项都一起进行考虑，可能无法对波动的非对称性做

出准确的检验（左浩苗 等，２０１１）。 事实上不同程度

的正负冲击或者正负收益变化对未来的波动的影

响是不一样的，Ｒａｂｅｍａｎａｎｊａｒａ ｅｔ ａｌ（１９９３）指出，小
的正向价格变动对未来波动率增加的影响可能比

同样幅度的负向价格变动要大，但是大的负向价格

变动的影响要大于同样幅度的正向价格变动的影

响。 陈浪南等（２０１０）通过构建混合 ＧＡＲＣＨ 跳跃模

型发现，跳跃行为加剧了波动的非对称性程度；左
浩苗等（２０１１）虽然通过运用高频数据测算出各月

的正负跳跃（极端收益），发现负向跳跃对未来波动

的影响要大于正向跳跃，但是没有考察连续部分收

益（非极端收益）的影响，因此不能检验在收益率的

非对称影响中到底是哪一部分起到主要作用。 而

本文由于同时将跳跃收益和连续收益进行了分解，
可以检验不同收益成分对波动的非对称性影响，以
更加深入地考察我国股市的非对称效应。

综上所述，本文充分利用高频数据包含更加丰

富的信息的优点，对我国股市的收益与风险的关系

进行更加精确的刻画，创新点主要体现在如下两个

方面：一是优化了已有的风险收益权衡研究方法，
已有研究中的风险通常用波动率来进行刻画，无法

区分“好波动”与“坏波动”，前者指由于价格上升引

起的波动，后者则是由于价格下跌引起的波动，两
种波动给投资者带来的风险不同，因此投资者所要

求的回报也应该不同。 本文通过对波动的进一步

分解，一方面发现两类波动在风险收益权衡中的作

用的确不同，另一方面发现波动分解后对收益预测

效果更好，可见将波动进行分解是有意义的。 二是

对杠杆效应做了进一步的深入研究，不仅考虑了传

统杠杆效应中正负收益对波动的非对称影响，而且

对正负收益进行了区分，分别考虑了大的正负收益

（跳跃收益）以及小的正负收益（连续收益）对波动

的非对称影响，以便更好地认识我国股市的运行规

律，并为投资者在我国暴涨暴跌的股市环境中更好

地进行风险规避和提高收益，以及管理者更有效地

进行市场监管提供参考。

　 　 二、理论与模型

１．跳跃检验的原理及收益分解

　 　 为了进行跳跃检验以及求得跳跃方差，国内大

量学者都是在 Ａｎｄｅｒｓｅｎ ｅｔ ａｌ（２００１）提出的已实现

方差以及 Ｂａｒｎｄｏｒｆｆ⁃Ｎｉｅｌｓｅｎ ｅｔ ａｌ（２００４）提出的双幂

变差基础上进行已实现方差的分解，进而求得跳跃

波动（王春峰 等，２００８ ；陈国进 等，２０１０；左浩苗

等，２０１１）。 但是该方法不能精确地检测出日内跳

跃发生的时间以及跳跃方向，因此也就不能得到不

同方向上的波动。
Ａｎｄｅｒｓｅｎ ｅｔ ａｌ（２００７）以及 Ｌｅｅ ｅｔ ａｌ（２００８）提出

了一个日内跳跃的检验方法，该方法（简称 Ｌ⁃Ｍ）是
通过用连续路径部分的瞬时波动率将收益率标准

化来进行检验，标准化后的收益率统计量为：

ℓ（ ｉ） ＝
ｒｔ，ｉ

１
Ｋ － ２ 

ｉ －１

ｊ ＝ ｉ －ｋ＋２
｜ ｒ ｊ‖ｒ ｊ －１ ｜
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其中 ｒｔ，ｉ为离散样本的第 ｔ 日第 ｉ 个日内收益

率，分母中的表达式是用双幂变差作为瞬时波动率

的估计值。 当抽样频率趋于 ０ 且在时间（ ｔ，ｉ－１）和
（ ｔ，ｉ）之间没有跳跃的原假设下，ℓ（ ｉ）的绝对值收敛

于一个 Ｇｕｍｂｅｌ 分布：
ｍａｘｉ∈Ａ

－
Ｎ
｜ ℓ（ ｉ） ｜ － Ｃｎ

Ｓｎ

ｄ
→ ζ

此外，跳跃的大小可以通过下式计算得到：
Ｋ ｔ，ｉ ｊ

＝ （ ｒｔ，ｉ） Ｉ ｜ ℓｔ，ｉ｜ －Ｃｎ
Ｓｎ

＞ β∗{ }

Ｉ｛•｝为示性函数，当括号内算式成立时，取值为

１，否则取值为 ０，这种识别日内跳跃的方法也可以

直接估计跳跃方差。

２．连续部分和跳跃部分的波动分解

Ｂａｒｎｄｏｒｆｆ⁃Ｎｉｅｌｓｅｎ ｅｔ ａｌ（２０１０）定义的实现半变

差为：

ｒｓ ＋ｔ ＝ 
ｍ

ｉ ＝ １
ｒ２ｔ，ｉＩ ｒｔ，ｉ ＞ ０{ }

ｒｓ －ｔ ＝ 
ｍ

ｉ ＝ １
ｒ２ｔ，ｉＩ ｒｔ，ｉ ＜ ０{ }

Ａｎｄｒｉｎｏ ｅｔ ａｌ（２０１１）根据 Ｂａｒｎｄｏｒｆｆ⁃Ｎｉｅｌｓｅｎ ｅｔ ａｌ
（２０１０）的思想，定义了正向和负向的日内跳跃半变

差（ Ｊｕｍｐ ｓｅｍｉｖａｒｉａｔｉｏｎ， ｊｓｖ），以及正向和负向的连

续路径半变差（Ｃｏｎｔｉｎｕａｌ ｓｅｍｉｖａｒｉａｔｉｏｎ， ｃｓｖ）。 定义

如下：

ｊｓｖ ＋
ｔ ＝  ｊｓｖ ＋

ｔ，ｉ ｊ

ｊｓｖ －
ｔ ＝  ｊｓｖ －

ｔ，ｉ ｊ

其中，ｊｓｖ＋ｔ 和 ｊｓｖ－ｔ 的表达式为：

ｊｓｖ＋ｔ ＝ Ｉ Ｋｔ，ｉｊ ＞ ０{ } （Ｋ２
ｔ，ｉ ｊ

－ １
ｍ － Ｊｔ

ｒ２ｔ，ｋ）

ｊｓｖ－ｔ ＝ Ｉ Ｋｔ，ｉｊ ＜ ０{ } （Ｋ２
ｔ，ｉ ｊ

－ １
ｍ － Ｊｔ

ｒ２ｔ，ｋ）

因此，连续路径的正负半变差的定义为：
ｃｓｖ ＋

ｔ ＝ ｒｓ ＋ｔ － ｊｓｖ ＋
ｔ

ｃｓｖ －
ｔ ＝ ｒｓ －ｔ － ｊｓｖ －

ｔ

以上分解出的三类半变差满足如下等式：
ｒｖｔ ＝ ｒｓ

＋
ｔ ＋ｒｓ

－
ｔ

ｊｖｔ ＝ ｊｓｖ
＋
ｔ ＋ｊｓｖ

－
ｔ

ｃｖｔ ＝ ｃｓｖ
＋
ｔ ＋ｃｓｖ

－
ｔ

３．实证模型的构建

（１）风险收益权衡关系检验

与左浩苗等（２０１１）的做法一样，首先采用滞后

一期的已实现方差作为条件方差的预测值，得到第

一个模型：
ｒ１ ＝ α ＋ β［ ｒｖｔ －１］ ＋ εｔ

对已实现方差分解得到连续路径方差和跳跃

方差，传统的方法是基于二次幂差理论，如 Ａｎｄｅｓｒｅｎ
ｅｔ ａｌ（２００７）和王春峰等（２００８）基于二次变差理论

构造跳跃检验统计量对已实现方差进行分解，在得

到连续路径方差和跳跃方差的基础上对已实现方

差进行预测，发现可以得到更好的预测效果。 左浩

苗等（２０１１）也基于这种方法得到连续和跳跃成分

后对风险收益权衡进行了分析。 本文基于跳跃检

验的方法，首先得到跳跃的收益以及跳跃的方差，
进而得到连续路径方差，即 ｃｖｔ ＝ ｒｖｔ－ｊｖｔ，则有：

ｒ１ ＝ α ＋ β １［ｃｖｔ －１］ ＋ β ２［ ｊｖｔ －１］ ＋ ε ｔ

其意义在于放松了 β１ ＝β２ 的假设。
另外根据前面的分析，连续路径方差和跳跃方

差都可以进一步分解成正负半变差（ ｊｖｔ ＝ ｊｓｖ
＋
ｔ ＋ｊｓｖ

－
ｔ 和

ｃｖｔ ＝ ｃｓｖ
＋
ｔ ＋ｃｓｖ

－
ｔ ），可以进一步表示为：

ｒｔ ＝ α ＋ β １１［ｃｓｖ
＋
ｔ－１］ ＋ β １２［ｃｓｖ

－
ｔ－１］ ＋

β ２１［ ｊｓｖ
＋
ｔ－１］ ＋ β ２２［ ｊｓｖ

－
ｔ－１］ ＋ ε ｔ

由于波动的影响存在时滞，本文分别考察了过

去一天（短期）、过去一周（中期）以及一个月（长
期）的波动对收益的影响，采用各自变量的滞后各

期的平均值作为条件预测值进行分析。
（２）波动率的非对称性检验

有关波动的非对称性研究，大量的学者是基于

改进的 ＧＡＲＣＨ 族模型来进行检验的（陈浪南 等，
２０１０），本文则基于非参数方法，直接测算出波动

率。 基于日内跳跃检验方法得到正负跳跃收益以

及正负跳跃调整后的连续收益，以考察不同成分的

收益对我国股票市场波动非对称性的影响和作用。
首先考虑模型：

ｒｖｔ ＝ φ０ ＋ φ１ ｜ ｒｔ －１ ｜ ＋ φ２［ ｒｔ －１ ｜ Ｉ（ ｒｔ －１ ＜ ０）］ ＋ ε ｔ

　 　 其中，φ１ 衡量了规模效应，反应上一期绝对收

益量对波动的影响；φ２ 刻画了波动的非对称性，如
果其值大于 ０，则说明利空消息（ ｒ＜０）对未来的波动

的影响大于利好消息。 同时考虑到后一期波动 ｒｖｔ－１
的持续性影响，得到如下模型：

ｒｖｔ ＝ φ０ ＋ β １［ ｒｖｔ －１］ ＋ φ１ ｜ ｒｔ －１ ｜ ＋
φ２［ ｒｔ －１ ｜ Ｉ（ ｒｔ －１ ＜ ０）］ ＋ ε ｔ

而根据前面的分析，已实现方差可以继续分解
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为跳跃方差和连续路径方差，可以得到：
ｒｖｔ ＝ φ０ ＋ β １［ｃｖｔ －１］ ＋ β ２［ ｊｖｔ －１］ ＋ φ１ ｜ ｒｔ －１ ｜ ＋

φ２［ ｒｔ －１ ｜ Ｉ（ ｒｔ －１ ＜ ０）］ ＋ ε ｔ

另外，需要考虑的是：在正负收益对波动的非

对称性影响中，是跳跃（极端的收益）还是连续性的

收益作用更大？ 基于前面得到的跳跃收益及调整

后得到的连续收益可得到如下模型：
ｒｖｔ ＝ φ０ ＋ φ１ ｜ ｊｒｔ －１ ｜ ＋

φ２［ ｊｒｔ －１ ｜ Ｉ（ ｊｒｔ －１） ＜ ０］ ＋ ε ｔ

ｒｖｔ ＝ φ０ ＋ β １［ ｒｖｔ－１］ ＋ φ１ ｜ ｊｒｔ －１ ｜ ＋
φ２［ ｊｒｔ －１ ｜ Ｉ（ ｊｒｔ －１） ＜ ０］ ＋ ε ｔ

ｒｖｔ ＝ φ０ ＋ β １［ ｒｖｔ－１］ ＋ β ２［ ｊｖｔ－１］ ＋ φ１ ｜ ｊｒｔ －１ ｜
＋ φ２［ ｊｒｔ －１ ｜ Ｉ（ ｊｒｔ －１ ＜ ０）］ ＋ ε ｔ

ｒｖｔ ＝ φ０ ＋ φ１ ｜ ｃｒｔ －１ ｜ ＋
φ２［ｃｒｔ －１ ｜ Ｉ（ｃｒｔ －１ ＜ ０）］ ＋ ε ｔ

ｒｖｔ ＝ φ０ ＋ β １［ ｒｖｔ－１］ ＋ φ１ ｜ ｃｒｔ －１ ｜ ＋
φ２［ｃｒｔ －１ ｜ Ｉ（ｃｒｔ －１ ＜ ０）］ ＋ ε ｔ

ｒｖｔ ＝ φ０ ＋ β １［ ｒｖｔ－１］ ＋ β ２［ ｊｖｔ－１］ ＋ φ１ ｜ ｃｒｔ －１ ｜ ＋
φ２［ｃｒｔ －１ ｜ Ｉ（ｃｒｔ －１ ＜ ０）］ ＋ ε ｔ

本文随后将对这些模型进行实证检验。

　 　 三、数据分析及实证研究

１．数据选择与统计分析

　 　 本文实证分析基于从 ２００３ 年 １ 月 ２ 日至 ２０１２

年 １２ 月 ２８ 日上证综指的高频数据。 鉴于噪声的影

响，选取 ５ ｍｉｎ 的分时交易数据，共 １１５ ９１９ 个；由于

在进行跳跃检验时每个值的检验中需要用到之前

的 ２７０ 个收益率数据，因此，实证分析的数据为

１１５ ６５０个。 数据来源于 ＣＳＭＡＲ 高频数据库。
本文使用置信水平为 １％的 Ｌ⁃Ｍ 跳跃检验方法

进行检验，并在此基础上对上证综指收益率和波动

率进行分解。 如表 １ 所示，样本期内共发生 ３１７ 次

跳跃，其中向下跳跃 １９６ 次，占到总次数的 ６１．８３％；
从 ２００６ 年开始每年的向下跳跃次数都大于向上跳

跃次数。 由表 ２ 可以看到，样本期间，向下的平均跳

跃收益比向上的更大，说明上证综指更有可能发生

大的向下波动。 样本期间内至少发生一次跳跃的

天数所占的比例为 １１．９９％；日内跳跃强度范围为

０～４ 次，跳跃发生次数最多的是 ２００３ 年 ３ 月 ２７ 日，
最大值对应的日期是 ２００８ 年 ９ 月 １９ 日（该日受印

花税开始改由出让方单方支付的影响而高开

８ ５％）；在存在跳跃的日期，平均每天的日内跳跃次

数是 １．１０ 次；２００８ 年和 ２０１１ 年跳跃次数最多，分别

为 ４８ 次和 ４９ 次，这与 ２００８ 年的金融危机和一系列

经济政策以及 ２０１１ 年欧债危机进一步加剧给市场

带来的冲击有关。
由表 ２ 还可以看到，平均跳跃方差贡献占到

１６ ４６％，表明跳跃波动是整体波动的一个不可忽略

表 １　 跳跃的描述统计

年份 跳跃次数 下跳次数 跳跃发生天数比重（％） 平均跳跃强度 一天最大跳跃强度

２００３ １７ ６ ５．３１ １．４２ ４

２００４ ２７ １３ １０．３３ １．０８ ２

２００５ ２６ １２ ９．５０ １．１３ ２

２００６ ２７ １６ １０．３７ １．０８ ３

２００７ ２９ ２３ １１．１６ １．０７ ２

２００８ ４８ ３２ １８．３７ １．０７ ３

２００９ ２５ １６ ８．６１ １．１９ ３

２０１０ ３３ ２１ １２．４０ １．１０ ２

２０１１ ４９ ３５ １９．２６ １．０４ ２

２０１２ ３６ ２２ １４．０５ １．０６ ２

整个样本 ３１７ １９６ １１．９９ １．１０ ４

　 　 　 　 　 　 注：跳跃检验的显著性水平为 ０．０１。
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的部分；同时，向上跳跃方差占整体跳跃方差比重

小于向下的跳跃方差，再一次说明正负跳跃无论是

在发生次数上，还是在波动大小上都是非对称的。
从各年的各种波动大小来看，２００８ 年的上证综指已

实现方差、跳跃方差以及跳跃方差对总方差的贡献

都是最大的，这与 ２００８ 年金融危机带来的大幅震荡

有关。 值得注意的是，虽然 ２０１１ 年的跳跃次数最

多，但是由于其跳跃幅度都不很大，是频繁的小跳

跃，因而跳跃方差对总方差的贡献并没有 ２００８
年高。

表 ２　 日跳跃收益（幅度）及跳跃方差贡献统计

ｍｅａｎ（ ｊｒｔ ） ｍｅａｎ（ ｊｒ－ｔ ） ｍｅａｎ（ ｊｒ＋ｔ ） ｒｖｔ ｊｖｔ ／ ｒｖｔ ｊｓｖ＋ｔ ／ ｊｖｔ
２００３ ０．００７ ６２４ ０．００２ ３５７ ０．００５ ２６６ ０．０００ ０８２ ５．７２ ７４．５２

２００４ ０．０１１ ７８３ ０．００５ ０６９ ０．００６ ７１４ ０．０００ １３４ １３．４５ ６２．５４

２００５ ０．０１４ １５６ ０．００６ １３９ ０．００８ ０１７ ０．０００ １４２ １６．４５ ５９．２５

２００６ ０．０１３ ５２２ ０．００８ ４５５ ０．００５ ０６７ ０．０００ １６７ １４．３４ ３７．４７

２００７ ０．０１７ ８２６ ０．０１４ ２０７ ０．００３ ６１９ ０．０００ ４７０ ８．６４ １９．５２

２００８ ０．０２７ ８３６ ０．０１６ ３３９ ０．０１１ ４９７ ０．０００ ７３５ ２６．４８ ５４．７８

２００９ ０．０１６ ３３６ ０．０１０ ６１４ ０．００５ ７２２ ０．０００ ３０４ ９．４２ ３４．１９

２０１０ ０．０１１ ９７５ ０．００８ １６１ ０．００３ ８１４ ０．０００ １７８ １２．５３ ２７．２５

２０１１ ０．０１０ ６５１ ０．００７ ６０９ ０．００３ ０４１ ０．０００ １１６ ２４．２９ ３０．１２

２０１２ ０．００８ １３３ ０．００４ ８２１ ０．００３ ３１１ ０．０００ ０７９ １２．８６ ４２．９９

整个样本 ０．０１４ ６７６ ０．００８ ９６６ ０．００５ ７１０ ０．０００ ２４２ １６．４５ ４５．８６

　 注：ｊｒ＋ｔ 和 ｊｒ－ｔ 分别表示向上和向下的跳跃收益，ｊｓｖ＋ｔ 和 ｊｓｖ－ｔ 分别表示向上和向下的跳跃方差，
最后两列数据以百分数形式给出。

　 　 从图 １ 可以看到，跳跃的时序图是不连续的，反
应了某一时间段没有发生跳跃，但在 ２００８ 年和

２０１１ 年这两年跳跃较其他年份更密集；同时可以看

到，和总体收益一样，跳跃也具有时变性和集聚性，

且从整体上看，跳跃收益和整体收益的变化保持一

致，整体收益在 ２００８ 年发生较大幅度的震荡，跳跃

幅度在这一年也较大。 从图 ２ 可以看出，负向的跳

跃方差明显比正向的跳跃方差更要密集。

图 １　 上证综指 ５ 分钟收益率和跳跃收益率
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度量数跃跳

图 ２　 上证综指正负跳跃方差

　 　 ２．不同波动成分在风险收益权衡中的

作用

表 ３ 报告了风险收益权衡的结果。 首先来看已

实现方差对收益率的影响，从回归（１）（４）（７）的结

果可以看到：不管是在短期还是中长期，已实现方

差的系数都是不显著的，这表明过去的已实现方差

对收益率没有解释效果，预期的高风险并没有带来

预期的高收益；从回归方程的调整可决系数也可以

看出，解释力度非常小。 该结论与左浩苗等（２０１１）
得到的结果一致。 但是将已实现方差分解成连续

路径方差和跳跃方差之后，其对未来收益率的影响

程度在不同的期间发生变化。 在短期内，跳跃方差

前面的系数为 ３．７４５，且在统计上是显著的；而连续

路径方差前面的系数也为正，但是不显著。 在中期

（一周的），跳跃方差的影响进一步加大，系数为

１０ ２２３；而连续路径方差此时的影响为负，且在统计

上也是显著的。 这说明，连续路径方差和跳跃方差

对收益具有不同的解释效力，并且符号有可能是相

反的，如果直接用已实现方差进行回归就等价于在

模型中施加了 β１ ＝ β２ 的约束，这是不太合理的。 而

在长期中，连续路径方差和跳跃方差对预期收益都

没有显著的影响。
下面来分析各正向和负向的方差（风险）对收

益的影响。 本文将连续波动和跳跃波动分解成正

负波动，以考察不同类型的风险的定价情况。 实证

结果显示：在中期内，上行风险的价格都为负，风险

溢酬为负；而下跌风险的价格都为正，风险溢酬为

正；并且，连续路径方差负的上行风险溢酬大于正

的下跌风险溢酬，这也可以解释为什么整体上连续

路径方差的风险溢酬为负。 在对正负跳跃风险考

察中发现，正的下跌风险溢酬大于负的上行风险溢

酬，进而整体的跳跃风险溢酬为正，这与前面分析

发现的向下跳跃不论是在 、 平均跳 幅

对跳跃方差的贡献上都比正向跳跃大的结

论是一致的。 需要注意的是这些结论仅仅体现在

中期的风险权衡关系中，而在短期和长期中，并不

存明显稳定的风险收益权衡关系。
上述分析结果表明，虽然在整体上看，已实现

方差对预期收益没有解释效力，但是如果将已实现

方差分解成不同类型的波动（风险），则所分解的成

分可能在中期（一周）对预期收益产生显著的影响，
并且各成分对于预期收益的影响是不一样的，所得

到的风险价格、风险溢酬也是不一致的。 一方面，
从整体上看，极端风险对未来的收益影响更大，极
端风险得到了定价；另一方面，上行风险和下跌风

险的风险定价符号不一致，前者的风险溢酬为负，
后者为正。 这说明，将跳跃波动与连续波动和上行

风险与下跌风险进行区分，对于我们深入理解系统

性风险是如何定价的具有非常重要的意义。
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表 ３　 风险收益权衡分析结果

ｒｖｔ ｃｖｔ ｊｖｔ ｃｓｖ＋ｔ ｃｓｖ－ｔ ｊｓｖ＋ｔ ｊｓｖ－ｔ Ｒ２（％）

各自变量值取各自过去 １ 天的值

（１）
２．２３２

（１．５４４）
０．２１５

（２）
０．５４６

（０．３７１）
３．７４５

（２．０３４）
０．２９２

（３）
－９．４４６

（－１．６６３）
１．１４１

（０．１０６）
６．７３３

（１．９６３）
０．０４３

（０．００５）
０．１８３

各自变量值取各自过去 ５ 天的平均值

（４）
１．０５７

（０．４４１）
－０．００７

（５）
－４．３６２

（－２．０２２）
１０．２２３
（２．４４５）

０．６９７

（６）
－８．２２７

（－２．４１３）
３．３５９

（２．４５６）
－７．３４１

（－３．６９０）
１１．１８１
（６．８２９）

１７．７５５

各自变量值取各自过去 ２２ 天的平均值

（７）
－１．８７３

（－０．８５５）
０．０３１

（８）
－０．２８３

（－０．０９８）
－５．６２２

（－０．７６６）
０．０２９

（９）
１．８２２

（６．１５５）
４．３５５

（－０．５８８）
－５．１４８

（－０．３５４）
－４．８４０

（－２．７３９）
３．６４２

　 注：本表所得结果是在 Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ 序列相关一致性标准下估计得到，括号内为 ｔ 统计值，回归的截距项没有给出，
被解释变量为当期收益率，表示调整后的（百分比）。

　 　 ３．正向、负向连续、跳跃收益对波动非对

称性的影响

　 　 以往的文献在考察波动的非对称性时，通常是

检验当期的收益率与下一期的波动率的关系，如果

存在 负 相 关， 则 证 明 波 动 的 非 对 称 性 存 在。
Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ ｅｔ ａｌ（２００６）以及 Ａｎｄｒｉｎｏ ｅｔ ａｌ（２０１１）采用

了类似于本文的方法来进行波动非对称性检验，均
得到了显著的波动非对称性。 另外 Ｃｏｒｓｉ ｅｔ ａｌ
（２０１０）通过加入过去的正的收益和负的收益来研

究其对波动的杠杆效应，但都没有分解出不同成分

的收益。
与之前的文献相比，本文将收益分解成连续和

跳跃成分进行波动的非对称性检验，并进行对比分

析，表 ４ 给出了各种收益率的波动非对称性检验结

果。 从模型（６）（７）（８）可以看出，体现规模效应的

系数都显著为正，同时考察非对称性的系数也都显

著为正，说明不管是分解之前的收益，还是分解后

的跳跃收益和连续收益，都存在显著的波动非对称

性。 当在模型中加入滞后的已实现方差，或者分解

的连续路径方差和跳跃方差时，原始收益以及连续

收益模型中的系数符号没有变化，并且依然是显著

的。 这表明，即使在考虑了 ｒｖｔ－１或者 ｃｖｔ－１和 ｊｖｔ－１之
后，收益以及连续收益中仍然包含了有关波动以及

体现波动非对称性的额外信息，这也说明了这两类

收益在刻画波动非对称性上是比较稳健的。 而跳

跃收益（变化剧烈的收益）在加入了 ｒｖｔ－１或者 ｃｖｔ－１和
ｊｖｔ－１之后，其系数发生了明显的变化，如模型（５）中，
当加入连续路径方差和跳跃方差后，跳跃收益的两

个系数都变得不显著了。 这说明连续路径方差或

者跳跃方差中包含了部分跳跃收益的额外信息，在
控制了它们之后， ｊｒｔ－１ 和 ｊｒｔ－１ ×Ｉ（ ｊｒｔ－１ ＜０）对波动
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的影响变得不显著了。 另外模型（１１）中，当加入滞

后的已实现方差时，反映规模效应的系数变化不太

大，但是反映波动非对称性的系数符号发生了变

化，变成了负数，说明跳跃收益（极端变化的收益）
对波动的非对称性的作用不稳定。 这与 Ｃｏｒｓｉ ｅｔ ａｌ
（２０１２）对 Ｓ＆Ｐ５００ 的研究结论一致，其发现杠杆效

应主要是由于连续收益所导致，而跳跃收益的贡献

基本没有。

从上述分析结果可以看出，通过测出日内跳跃

发生时间、发生大小以及方向的跳跃检验方法，可
以将原始收益分解成连续收益和跳跃收益，从而可

以更详细地考察不同收益成分对波动非对称性的

影响。 与之前文献一样，本文也检测出了稳健的波

动非对称性，但收益对波动非对称性的影响主要来

自稳定的连续收益，而跳跃收益的贡献很小。

表 ４　 波动非对称的实证检验结果

ｒｖｔ－１ ｃｖｔ－１ ｊｖｔ－１ ｒｔ－１
ｒｔ－１ ×Ｉ

（ ｒｔ－１＜０）
ｃｒｔ－１

ｃｒｔ－１ ×Ｉ

（ ｃｒｔ－１ ＜０）
ｊｒｔ－１

ｊｒｔ－１ ×Ｉ

（ ｊｒｔ－１ ＜０）
Ｒ２（％）

（１）
０．６０５

（１１．６０９）
３６．５４８

（２）
０．０１５

（６．５２０）
０．０１０

（７．５３１）
３３．４８２

（３）
０．０１３

（１２．０００）
０．０１０

（６．９４０）
２１．７８６

（４）
０．０４０

（６．２１０）
０．０１０

（４．９９０）
４２．２７７

（５）
０．４５２

（８．４３４）
０．０１２

（７．２６７）
０．００５

（４．２７９）
５０．５５９

（６）
０．５０５

（６．８７２）
０．００８

（７．０６１）
０．００６

（３．９７０）
４４．１０７

（７） ０．５２０
０．０３４

（７．７８９）
－０．００６

（－２．２２８）
６４．５７９

（８）
０．８１３

（１４．７６９）
０．３９１

（２．８２６）
３９．６４０

（９）
０．７１

（１０．８０１）４
０．３４６

（２．３３２）
０．００３

（３．１４２）
０．００３

（２．４３０）
４１．４８４

（１０）
０．７１６

（１０．３２２）
０．３８７

（２．６９９）
０．００３

（２．２７１）
０．００３

（２．６１７）
４１．２１７

（１１）
０．８１２

（１４．８３４）
０．４９２

（２．６２３）
－０．００６

（－１．４６８）
０．００３

（０．８１９）
３９．８１４

　 注：本表所得结果是在 Ｎｅｗｅｙ⁃Ｗｅｓｔ 序列相关一致性标准下估计得到，括号内为 ｔ 统计值，回归的截距项没有给出，下标

ｔ－１ 表示滞后一阶，被解释变量为当期收益率，Ｒ２（％）表示调整后的 Ｒ２（百分比）。

四、结论与启示

本文基于高频数据的 Ｌ⁃Ｍ 日内跳跃检验方法

及 Ａｎｄｒｉｎｏ ｅｔ ａｌ（２０１１）的方差分解思想，将已实现

方差分解成连续成分的已实现正负半变差和跳跃

成分的正负半变差，并将收益率也按这一思想进行

分解，得到了正的和负的连续收益以及正的和负的

跳跃收益，测算出各个具体的风险和收益指标的

“实现值”，进而在此基础上对我国股市的风险收益

权衡和波动的非对称性进行了检验。 分析发现：
（１）在考察期内，上证综指跳跃发生天数占总

天数的 １１．９９％，在有跳跃的天数里，平均跳跃强度

为 １．１ 次；负向（向下）跳跃不论是在在跳跃数量、平
均跳跃幅度上，还是对跳跃方差的贡献上都比正向
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（向上）跳跃要大，正负跳跃存在明显的非对称性。
（２）对风险收益权衡的分析表明：已实现方差

不管是在短期还是在中长期都不能对收益起到预

测作用，也就是说，已实现方差所代表的风险因子

没有得到定价；各分解的风险因子都只能在中期

（一周）对收益产生预测作用，上行风险都得到负的

风险溢酬，而下跌风险则都得到正的风险溢酬；连
续路径部分的上行风险溢酬大于下跌风险，使得连

续路径方差整体上得到负的风险溢酬；而跳跃部分

的下跌风险溢酬大于上行风险溢酬，导致波动方差

整体上表现为正的风险溢酬。 可见，不同波动（风
险因子）的风险收益权衡关系是不一致的，可以解

释为什么整体上的风险收益权衡关系不明显，这对

于深入理解系统性风险是如何定价的具有重要的

意义。
（３）对波动非对称性的分析表明：各种收益（包

括跳跃收益、连续收益以及总收益）在进行单独检

验时都能能对波动产生非对称性影响；当加入其他

波动信息时，总收益以及连续收益对已实现波动的

影响依然显著，并且方向不变，说明连续收益和总

收益对波动的非对称性影响是稳健的；而跳跃收益

或者极端的收益对波动的非对称性影响不稳健，当
分别控制不同的波动信息时，跳跃收益对波动的非

对称性影响变得不显著或者影响方向发生了变化。
因此，我国股市中存在显著的杠杆效应，并且收益

对波动非对称性的效应主要来自连续收益的贡献，
而非极端收益。

本文充分利用高频数据包含更加丰富的信息

的优点，对我国股市收益与风险的关系进行更加精

确的刻画，对于投资者以及证券市场监管当局均具

有重要意义。 对个人或者机构投资者来说，通过将

波动的不同成分进行区分，有助于其对波动的认识

更加具体和准确，同时能改进其对波动的预测，进
而更好地规避风险和提高收益。 而对于证券市场

监管当局而言，针对我国股市的暴涨暴跌现象，充
分利用高频数据包含的信息有助于其更好地研究

我国股市的运行规律，进而促进资本市场的健康

发展。
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张　 虎，周　 迪：基于波动和收益分解的股市风险收益关系检验


