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1. 研究背景

1.1 传统市场贝塔的局限性

-传统的市场贝塔是衡量股票回报与整体市场回报之间的相关性，它只考
虑了股票回报的总体波动性，忽略了上行和下行市场的不对称性。

-早期的经验证据支持了传统市场贝塔的预测能力(Fama,1969;Blume,1970)，

但随后的研究发现，传统市场贝塔无法令人满意地解释回报的横截面变
化，估计的风险溢价通常过低，甚至是不显著的(Roll,1977;Bhandari，
1988; Fama和French,1992)。



1. 研究背景

1.2 对股票回报非对称性的关注

-近年来，学者们开始关注股票回报的非对称性，即上行市场和下行市场
的回报表现不同。(Kahneman和Tversky,1979; Farago和Tedongap,2018)

-资本资产定价模型(CAPM)的下行贝塔比传统的资本资产定价模型(CAPM)
做得更好。(Ang 等人,2006a; Post和 van Vliet,2004; Lettau 等人,2014)

-质疑：下行贝塔值能否令人满意地解释近期美国和国际股票回报的横截
面变化？(Atilgan 等人,2018 年; Levi 和 Welch,2020)



2. 主要发现

• 本文提出了一个新的四向分解:将传统市场贝塔分解到四个半贝塔。其中，高

βN 的股票与显著高的未来收益相关;高 βM-的股票与显著较低的未来回报率相

关;而 βP 和 βM+似乎都没有显著的风险溢价。与其押注传统的市场贝塔，还不

如押注“正确的”半贝塔。

• 每日半贝塔可能比根据日回报构建的每月贝塔度量能更好地揭示固有的非对

称依赖关系。

• 多空半贝塔策略的年平均超额收益为 8.17%年化夏普比率为0.92。



3. 数据、变量和样本统计

数据

• 1963 年 1 月至2019年12月期间所有纽约证券交易所的普通股（股票代码10和

11）（来自CRSP）

• 剔除了所有价格低于 5 美元的低价股。

• 总共得到了273,823 个月观测数据。



3. 数据、变量和样本统计

• 变量

• 已实现半贝塔

• 本文提出了一个新的四向分解:将传统市场贝塔分解到四个半贝塔。本文的分

解依赖于 Bollerslev 等人(2020a)的半方差概念。

• r和f分别表示某一风险资产和总市场投资组合的收益。N、P、M+ 和 M- 半协

方差分量指的是总协方差 Cov(r, f) 的各个部分，分别定义为两个回报都是正

的(“P”状态 )，两个回报都是负的(“N”)，市场回报为正的混合符号(“M+"),市

场回报为负的混合符号(“M”)。



3. 数据、变量和样本统计

• 变量

• 由于混合符号半方差总是弱负数，较低的值表明较强的协变，为了便于解释

本文实证分析中的风险溢价估计，本文特意将混合符号半方差定义为:

• 设 rt,k,i表示某固定时间段t内，资产i在第 k 个时间间隔内的高频收益，总市场

的高频收益用 ft,k 表示。

• 上式表示带符号的期间内资产收益，带符号的期间内市场收益也同样定义。



3. 数据、变量和样本统计

• 变量

• 已实现的半贝塔如下定义:

• 其中 m 为每个时间段内高频收益间隔的数量。



3. 数据、变量和样本统计

• 变量

• Barndorff-Nielsen 和 Shephard(2004)表明，对于时间间隔越来越小的样本收益，

已实现的贝塔能一致地估计真正的贝塔：

• Bollerslev 等人(2020a)关于已实现的半方差的填充渐近理论表明，已实现的

半贝塔一致地估计真正的半贝塔：



3. 数据、变量和样本统计



3. 数据、变量和样本统计

相比传统市场贝塔，
半贝塔确实传达了不
同的、潜在的有用的
信息。



4. 半贝塔和预期横截面收益

本文通过Fama 和 MacBeth(1973)横截面预测回归估计不同半贝塔的t+1月风险溢价(λs):

基于这些 T-1 截面估计，然后本文通过样本中所有月份的时间序列平均值估计与每个半
贝塔相关的平均风险溢价:



4. 半贝塔和预期横截面收益

4.1标准风险因子和控制条件



4. 半贝塔和预期横截面收益

4.2套利风险和半贝塔定价：

Pontiff(1996)和 Schleifer and Vishny(1997)所认为的，由于制度阻碍了许多

机构投资者做空，而许多个人投资者只是不愿做空，这可能会有效地产生套
利限制和相关的套利风险( Hong 和 Sraer, 2016)。这种套利风险反过来可能
导致与多头和空头头寸相关的系统性风险的定价不同。

本文遵循文献,使用特质波动率(IVOL)作为套利风险的指标(Pontiff,1996; 

Stambaugh 等人,2015)。IVOL 越高意味着价格修正套利的障碍越大。因此，
本文将股票的横截面分成高和低IVOL 的股票组，并比较每组的风险溢价估
计。



4. 半贝塔和预期横截面收益

为了便于对两个单独的IVOL 组的 λN=-λM-的假设进行直接检验，本文将(6)中
的横截面回归重新参数化为:

结果发现，IVOL最低的 50%样本中，结果 δM-的估计值为 3.84，t统计值不
显著 (1.02)。另一方面，与βN 和-βM-的不同风险溢价可能归因于套利风险的
论文一致，对于具有最高 IVOL 的 50%股票中，其δM-估计为10.98，具有显
著的t统计量为 2.59.



4. 半贝塔和预期横截面收益

为了进一步论证套利风险和估值不确定性所发挥的作用，本文还考虑基于换
手率(TO)的分组估计。一般认为，难以估值和投资者意见分歧较大的股票的
换手率较高(例如，Harris 和Raviv1993;Blume 1994)。因此，高换手率的股
票也可能造成更大的套利价格差异(例如，Kumar 2009)。

与此观点一致的是，TO 分组的估计结果与IVOL 分组的结果大致相同: 对于
较高的50%TO的股票， δM-的估计(t统计量)为 8.38(2.30),因此对股票估值更
困难,而对于较低的50%TO的股票， δM-的估计(t 统计量)为 5.60(1.22)，因
此股票的套利风险较小。



4. 半贝塔和预期横截面收益

4.3上行和下行贝塔：

Ang 等人(2006a)在被广泛引用的研究中提出的上行和下行贝塔，其中已实
现的贝塔版本被定义为:



4. 半贝塔和预期横截面收益

4.4协偏度和协峰度



5. 高频数据和每日半贝塔

• 由日回报构建的月实现半贝塔可能会掩盖更微妙的非常规性的依赖关系，这将由更高
频率的日内回报构建的日实现半贝塔揭示出来。

• 本文的分析依赖于从交易和报价(TAQ)数据库中获得的高频数据。本文包括了1993年1

月至2019年12月样本期内标准普尔500 成分股的所有成分股，总共有6799 个交易日和
1182只证券。本文采用15分钟采样方案，或每天m=26个收益观测，用于计算已实现
的半贝塔指标。





5. 高频数据和每日半贝塔

• 5.1每日半贝塔和更长的投资期限

• 基于每日半贝塔的相同预测关系是否会延续到更长的投资期限?

• 本文依赖于相同的第t天已实现的半贝塔和横截面回归(6)(本文用t+1到t+h 的累积回报
替换日回报，设置h=5和h=20，分别对应于一个星期或者一个月)。



6. 押注和反押半贝塔

• 本文除了押注 βN和反押注 βM-的投资组合之外，本文还考虑由押注 βN和反押注 βM-投
资组合的等权重组合构成的半贝塔策略。

• 构建方法：
• 1.从高频计量经济学的方法估计贝塔和半贝塔
• 2.在股票的头部五分位数中持有市值加权的多头头寸，在底部五分位数中持有市值加权

的空头头寸，每天进行重新平衡，得到零成本投资组合。



6. 押注和反押半贝塔



6. 押注和反押半贝塔











7. 结论

• 本文提出了一种将传统市场贝塔分解为四个半贝塔的新方法。发现

只有两个与负市场回报变化相关的半贝塔被定价。βN的风险溢价大

约是-βM-的两倍,大约是传统市场β风险溢价的三倍。

• 本文进一步建立了简单的交易策略，夏普比率超过传统市场β的两倍。

• 与其押注和反押住传统贝塔，不如换为半贝塔。
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