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“双面”波动率——波动率因子的分解与截面收益 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 波动率与股票截面收益之间的关系是模糊的。根据波动率对股票进行分组，分组

收益与 FF3-alpha 均先升后降，没有明显的单调关系；低波动组合表现优于高波

动组合，与“高风险、高收益”的投资常识相悖。 

 资产波动率与预期收益之间并不成正比。根据 CAPM 模型，只有资产波动中与

市场组合相关的部分才能够获得收益补偿，资产预期收益与可分散的非系统风险

无关。因此，根据 FF3 模型，我们将股票波动率分解为与风险因子相关的系统性

波动，以及与风险因子无关的特质波动率。 

 系统性波动与股票收益呈正相关，特质波动率与股票收益呈负相关。在分别控制

市值、估值、反转、换手等因子后，上述结论仍然成立。波动率内部两种成分的

反向选股效果造成了波动率整体选股效果的“模糊”。 

 横截面回归结果显示，系统性波动与特质波动率的选股效果显著。相比而言，系

统性波动的月均风险溢价约为特质波动率的两倍。 
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1. 波动率因子 

顾名思义，波动率是衡量股票风险最常用的指标。使用股票过去一个自然月收益率

的标准差作为其短期波动的衡量，并检验波动率因子对未来收益率的影响。回测结果显

示，波动率因子与股票次月截面收益的关系是“模糊的”。 

按照波动率的由高到低，将各自然月末全市场可交易股票均匀分成 5 组，并计算分

组组合的月收益以及 FF3-alpha，如图 1 与图 2 所示。结果显示，波动率与分组收益或

FF3-alpha 之间并不存在显著的单调关系。随着波动率的上升，分组收益与 FF3-alpha

都经历了先升后降的过程。此外，高波动组合的月均收益与 FF3-alpha 均低于低波动组

合。这似乎与“高风险、高收益”的投资常识相悖。 

图1 波动率分组组合月均收益（2007-2016）） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图2 波动率分组组合 FF3-alpha（2007-2016） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

表 1 统计了各分组组合的月均收益、F3-alpha，以及在常见选股因子，包括市值、

估值、反转以及换手上的风格暴露。从中可见，波动率因子与市值因子存在负相关，而

与估值、反转、换手存在正相关。其中，与换手之间的相关性最为明显。 

表 1 波动率组合月均收益与组合特征（2007-2016） 

组合 
组合收益 组合特征 

月均收益 T-统计量 FF3-alpha T-统计量 市值 估值 反转 换手 

高波动(Q1) 1.67% 1.46  -0.49% -1.64  -0.05  0.29  0.51  0.95  

Q2 2.43% 2.18  0.02% 0.11  -0.04  0.06  -0.02  0.30  

Q3 2.85% 2.61  0.38% 1.95  -0.04  -0.08  -0.15  -0.01  

Q4 2.74% 2.67  0.37% 2.07  0.00  -0.22  -0.20  -0.32  

低波动(Q5) 2.23% 2.48  0.15% 0.67  0.40  -0.42  -0.20  -0.83  

Q5-Q1 0.56% 1.29  0.64% 1.73      
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

为了剔除其他风险因子对波动率因子分组组合收益的影响，我们采用了双变量筛选

的方法。即对按照需要控制的因子将股票分为 5 组，记作 A-E；在各组合中根据波动率

因子进行二次筛选，并分为 5 组记作 1-5。将 A-E 组合中具有相同波动率分组（相同数

字编号）加总，构建控制变量后的波动率分组组合。 

图 3 与图 4 是分别为控制变量后波动率组合的月均收益与 FF3-alpha。在分别控制

市值、估值、反转、换手等因子后，波动率组合月均收益的形态并无显著变化。而在

FF3-alpha 部分，控制与波动率因子相关性最高的换手因子之后，FF3-alpha 呈现出与

控制其他因子截然不同的形态。 
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图3 波动率分组组合月均收益（控制变量，2007-2016） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图4 波动率分组组合 FF3-alpha（控制变量，2007-2016） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

2. 波动率的分解 

波动率与股票横截面收益之间的关系是“模糊”的。这与“高风险、高收益”的投

资常识相悖吗？CAPM 理论告诉我们，资产的预期收益率与 beta 成正比。 

 

 

其中 beta 并不是单纯的资产波动率，而是资产波动率中与市场组合相关的部分。也

就是说，在 CAPM 模型下，只有与市场组合相关的系统风险，才能够得到收益补偿；而

可分散的非系统性风险与资产预期收益是无关的。 

因此，我们使用 FF3 模型，对股票的日收益率进行归因：  

 

分别计算回归模型的 TSS、RSS 以及 ESS： 

 

 

 

其中 idiov 即特质波动率因子。在此前的专题报告中，我们详细讨论过该因子的选

股效果，本文中我们会对数据进行相应的更新。而 sysv 是我们定义的系统性波动，即股

票波动率中与风险因子波动相关的部分。 

根据计量经济学的理论： 

 

因此，我们可以将股票的波动率分解为与风险因子相关的系统性波动以及与风
险因子无关的特质波动率： 
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3. 系统性波动 

系统性波动 sysv 是股票波动中与 FF3 模型中的因子相关的部分。按照系统性波动

率对全市场股票进行分组，并计算分组月均收益与 FF3-alpha。如图 5、图 6 所示，系

统性波动与分组月均收益以及 FF3-alpha 之间呈现一定的正相关。但在高波动组合处，

单调性受到破坏。 

图5 系统性波动分组组合月均收益（2007-2016）） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图6 系统性波动分组组合 FF3-alpha（2007-2016） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

表2统计了系统性波动组合的分组收益、FF3-alpha以及组合特征。我们发现，Q5-Q1

的月均多空收益显著小于零，不过 FF3-alpha 并不显著。从组合特征来看，系统性波动

与换手之间仍存在明显的正相关。 

表 2 系统性波动组合月均收益与组合特征（2007-2016） 

组合 
组合收益 组合特征 

月均收益 T-统计量 FF3-alpha T-统计量 市值 估值 反转 换手 

高波动(Q1) 2.59% 2.21  0.16% 0.52  -0.03  0.15  0.15  0.67  

Q2 2.85% 2.54  0.32% 1.48  -0.08  -0.06  -0.10  0.19  

Q3 2.73% 2.55  0.27% 1.54  -0.04  -0.16  -0.12  -0.06  

Q4 2.24% 2.24  -0.01% -0.06  0.06  -0.20  -0.07  -0.25  

低波动(Q5) 1.52% 1.67  -0.31% -1.45  0.36  -0.10  0.08  -0.45  

Q5-Q1 -1.07% -2.41  -0.47% -1.19      
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

我们知道，高换手股票具有显著的负收益，而高系统性波动的股票恰好具有高换手

的特征。因此，与换手率的高度相关会降低高系统性波动组合的收益。这可能是造成分

组收益与 FF3-alpha 单调性破坏的潜在原因。 

图7 系统性波动分组组合月均收益（控制变量，2007-2016） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图8 系统性波动分组组合 FF3-alpha（控制变量，2007-2016） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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如图 7、图 8 所示，在控制换手因子之后，无论是月均收益还是 FF3-alpha，系统

性波动分组组合都保持着良好的单调性。因此，与金融经济学理论一致，高系统性风险

的股票具有更高的收益。 

 

4. 特质波动率 

特质波动率 idiov 是股票波动中与风险因子无关的残差波动率。按照特质波动率对

全市场股票进行分组，并计算分组月均收益与 FF3-alpha。如图 9、图 10 所示，特质波

动率与分组月均收益以及 FF3-alpha 之间存在显著的负相关性。 

图9 特质波动率分组组合月均收益（2007-2016）） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图10 特质波动率分组组合 FF3-alpha（2007-2016） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

表3统计了特质波动率组合的分组收益、FF3-alpha以及组合特征。我们发现，Q5-Q1

的月均多空收益与 FF3-alpha 显著小于零。不过从组合特征来看，系统性波动与反转、

换手之间仍存在明显的正相关。 

表 3 特质波动率组合月均收益与组合特征（2007-2016） 

组合 
组合收益 组合特征 

月均收益 T-统计量 FF3-alpha T-统计量 市值 估值 反转 换手 

高波动(Q1) 1.21% 1.10  -0.82% -3.11  -0.06  0.32  0.62  0.90  

Q2 2.11% 1.96  -0.04% -0.20  0.02  0.12  0.06  0.25  

Q3 2.63% 2.47  0.31% 1.74  0.04  -0.01  -0.13  -0.05  

Q4 2.92% 2.80  0.44% 2.55  0.05  -0.21  -0.26  -0.30  

低波动(Q5) 3.06% 3.11  0.54% 2.95  0.21  -0.58  -0.35  -0.71  

Q5-Q1 1.85% 5.63  1.35% 4.96      
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

高反转以及高换手的股票具有显著的负收益，这与特质波动率因子的选股效果是一

致的。因此，我们需要区分特质波动率分组组合多空收益是否源于因子本身与反转以及

换手之间的高相关性。 

如图 11、图 12 所示，在控制市值、估值、反转、换手等因子后，特质波动率分组

多空收益与 FF3-alpha 仍维持明显的单调性。不过，其多空幅度较之前均有所下降。 
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图11 特质波动率分组组合月均收益（控制变量，2007-2016） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图12 特质波动率分组组合 FF3-alpha（控制变量，2007-2016） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

综上所述，系统性波动与股票截面收益之间存在正相关，特质波动率与股票截面收

益之间存在负相关。将选股效果大相径庭的系统性波动与特质波动率加总，可以得到股

票的普通波动率。因此，普通波动率与股票截面收益之间模糊的关系也就不奇怪了。 

图13 系统性波动与特质波动率分组月均收益（2007-2016） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图14 普通波动率分组月均收益（2007-2016） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

5. 横截面风险溢价 

普通波动率可以分解为系统性波动与特质波动率。分析分组收益发现，系统性波动

与截面收益正相关，特质波动与截面收益负相关。但是，分解后的波动率与反转、换手

等因子具有高度的相关性。我们可以使用截面回归的方法，测算控制其他风险因子后的

风险溢价。回归中使用的控制变量包括市值、估值、反转以及换手。 

表 4 罗列了不同回归方程下，横截面风险溢价的参数估计与 T-统计量： 

方程 1 使用普通波动率去解释股票次月的横截面收益。回归结果显示，普通波动率

因子的月均溢价为 0.26%，T-统计量为 1.98。这表明在横截面上，普通波动率与股票次

月收益是正相关的。这与分组收益的结论是不一致的。也是我们说，“普通波动率与股票

收益之间的关系模棱两可”的原因之一。 

方程 2 使用系统性波动去解释股票次月的横截面收益。回归结果显示，系统性波动

因子的月均溢价为 0.57%，显著大于零。这表明，股票波动中与风险因子相关的部分，

在控制其他因子的前提下，仍与股票收益呈正相关。这与金融经济学理论是一致的。 

方程 3 使用特质波动率去解释股票次月的横截面收益。回归结果显示，特质波动率

因子的月均溢价为-0.29%，显著小于零。这表明，股票与风险因子无关的残差收益，在
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控制其他因子的前提下，与股票收益呈负相关。因此，在实际投资中，我们要规避“奇

异”的股票。 

方程 4 同时使用系统性波动与特质波动率去解释股票次月的截面收益。回归结果显

示，两者的月均溢价、显著性与单独回归时几乎没有变化。这表明，系统性波动与特质

波动率的股票截面收益的影响是较为独立的。相比而言，系统性波动的月均溢价约为特

质波动率的两倍，其对股票截面收益的影响更大。 

表 4 波动率因子的横截面回归结果（2007-2016） 

回归方程 市值 估值 反转 换手 普通波动率 系统性波动 特质波动率 

方程 1 参数估计 -1.26% -0.22% -0.51% -0.85% 0.26%   

 T-统计量 -5.91  -1.64  -3.62  -6.39  1.98    

方程 2 参数估计 -1.24% -0.18% -0.41% -0.89%  0.57%  

 T-统计量 -5.82  -1.32  -3.09  -6.92   5.19   

方程 3 参数估计 -1.23% -0.12% -0.37% -0.56%   -0.29% 

 T-统计量 -5.86  -0.87  -2.54  -3.60    -2.77  

方程 4 参数估计 -1.20% -0.11% -0.33% -0.73%  0.54% -0.27% 

 T-统计量 -5.72  -0.82  -2.26  -5.36   4.97  -2.73  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

在图 15 与 16 中，展示了在方程 4 下，系统性波动与特质波动率的月风险溢价。可

以看到，系统性波动溢价为正的比例为 63.3%，特质波动率溢价为正的比例 36.6%。从

时间序列上看，两者的月溢价均具有稳定性。 

图15 系统性波动月风险溢价（2007-2016） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图16 特质波动率月风险溢价（2007-2016） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

6. 总结 

波动率是衡量股票收益变化最常见的指标。短期波动率也是常见的选股因子之一。

不过，考察波动率组合分组收益发现，波动率因子与股票截面收益之间的关系是“模糊”

的。根据 CAPM 理论，资产波动中只有与市场风险相关的部分才能获得收益补偿，资产

预期收益与可分散的非系统风险无关。通过 FF3 模型，可以将股票的波动率分解为系统

性波动与特质波动率。系统性波动与股票截面收益呈正相关，特质波动率与股票截面收

益呈负相关。在控制市值、估值、反转、换手等因子后，上述结论仍然成立。相比而言，

系统性风险的月均溢价约为特质波动率的两倍。 
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