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行业因素对我国股票价格波动率的影响研究

张建波　李　振

摘要：我国不同行业股票价格的价波动率具有很大的差异性。在研究行业对经济周期敏感性、行业所处生命
周期、行业市场结构等行业因素影响股票价格波动机制的基础上，选择了铝冶炼、铜矿及铜冶炼、金矿及金冶
炼、棉花种植、人造纤维制造、制糖业等６个行业进行实证检验。运用面板数据模型实证检验的结果表明：产
品价格波动率、产业集中度、行业市净率对行业股票价格波动有显著影响，其它行业因素对股票价格波动率
没有显著影响。
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一、引言

行业因素对股票价格波动、股票收益率、股票资产价格风险等方面的影响尽管很早就受到了学术
界的重视，但重视程度远不如金融投资业界对该问题的关注。目前学术界对行业因素影响股价问题
的研究仍然较为零散和缺乏系统性。关于行业因素影响股票价格波动已有的研究文献可以分为以下
三个方面：第一，关于行业因素影响股票价格波动机制的研究。柳松（２００５）认为，不同行业竞争、业务
增长机会不同导致不同行业的资本结构与行业的收益风险不同，这样便导致了不同行业的波动率不
同。姜继娇、杨乃定（２００６）从行为金融学角度研究了市场情绪对不同行业板块的影响最终影响股价
行为的机制①。第二，关于行业因素影响股票价格波动计量模型的研究。计量模型分为静态模型和
动态模型两大类：静态波动率模型因原理简单、计量容易而得到了广泛应用，但静态波动率模型的基
本假设与金融市场上的许多变量的方差并不相符，为了更精确地描述资产的波动，动态估计模型越来
越被采用，但对于静态法与动态法孰优孰劣的争论却一直未曾停息。第三，关于行业影响股票波动率
差异的实证研究。国内外的绝大多数的学者都认为行业因素对股票有显著的影响。Ｋｉｎｇ（１９６６）通
过统计和实证得出行业因素对股价行为有显著影响的结论。Ｍｅｙｅｒｓ（１９７３）和Ｌｉｖｉｎｇｓｔｏｎ（１９７７）都
证实了行业因素影响股票收益率的结论，其中Ｌｉｖｉｎｇｓｔｏｎ发现高达２６％的股价收益波动可由行业因
素解释。Ｂｅｃｋｅｒｓ（１９９８）进行了改进研究综合考虑了行业因素和地区因素，发现在考虑区域因素的情
况下，行业因素的影响依然非常显著。国内学者近几年也实证研究了中国股市中行业因素对股票价
格波动的影响。劳兰珺、邵玉敏（２００５）利用Ｋｅｎｄａｌｌ协同系数法检验了波动性相当关系的稳定性，结
果表明行业因素明显造成了股价的差异性波动②。汤光华（２００８）利用月度数据对行业因素的影响进
行研究后认为，行业间系统风险有显著性差异、行业因素导致不同股票收益率差异的深层次原因。宛
莹（２０１１）等人利用标度理论和分形工具对深证股票市场不同行业板块的多标度特性进行了定量分析
发现金融、电子、农林等板块的价格波动更为复杂和剧烈。但也有一些学者认为股票市场的行业特征
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不明显。汤光华等人（２００８）利用年度数据验证了行业系统风险值与收益的变异程度、红利支付率、公
司规模３个行业指标之间有着很强的相关性。

　　从目前的文献来看，国内外学者们更多地倾向于在宏观市场层面以及微观企业层面对股票波动
率进行研究，对行业因素影响股票价格波动的产生、传导、发挥作用的机制的探讨较少，从产业层面研
究行业因素的差异对股票行为的影响却明显不足。另外，在投资实践中，虽然金融投资业界重视行业
因素对资产价格的影响，但在具体操作中，各种具体行业因素指标是否都有影响、影响是否相同、不同
的行业因素变量的影响程度是多少等问题都还没有得到一致的答案。因此，对行业因素影响股票价
格波动的具体指标进行实证将有助于进一步细化和量化这些因素影响的方向和程度。从理论上讲，
股价变动由股权内在价值的变动引起①，本文依托股息贴现模型研究了行业对经济周期的敏感性、行
业所处生命周期、行业市场结构、股票市场集中度、产品价格波动、产业政策和进入壁垒等因素通过作
用于企业预期利润和预期折现率等机制影响股票价值，造成股票价格波动，并通过波动率分解模型系
统地描绘了行业因素对股价波动的影响效果，并为股票资产配置、证券市场的行业研究、行业分析做
出启示与参考。

二、行业因素影响影响股价波动的理论基础

（一）影响影响股价波动的行业因素
１．行业对经济周期敏感性。对经济周期敏感性高的行业在经济周期变化中其股票价格的波动会
高于对经济周期不敏感性的行业②。行业对经济周期的敏感性主要通过两方面来体现：首先是该行
业所生产商品的需求弹性，不同行业所面临的需求曲线不同（不同行业的产品的需求弹性不同）。经
济周期影响到了居民收入水平，收入水平的变动导致对商品需求的变动。无论是需求的价格弹性、需
求的交叉价格弹性还是需求的收入弹性，商品自身的性质是决定这些需求弹性的最根本的因素。生
活必需品因需求弹性小使得其在经济周期的不同阶段都保持了相对稳定的销售额和利润水平，从而
保持了其股票价格的相对稳定。而需求弹性较大的消费品则属于高经济周期敏感性行业，需求量的
变动使得可选消费品行业的利润大幅波动，从而导致股票价值的必然波动；其次，不同行业的资本结
构不同，资产负债率的不同意味着在经济周期的不同阶段不同行业，受到的货币政策和利率的影响程
度不同，财务杠杆的存在使得高杠杆的行业高风险，高收益的特色在经济周期中表现更加明显。

２．行业所处生命周期。行业生命周期可分为初创期、成长期、成熟期以及衰退期。公司在不同阶
段的研发费用、产品的市场需求、规模效益、资本结构、市场份额、经营风险等具有很大差异，投资者对
不同生命周期的行业盈利水平和风险预期的差异必然导致股价波动。

３．行业的财务杠杆比率。相对于低负债的行业而言，高负债行业因高额债务利息负担使其净利
润表现更糟糕。较高的财务杠杆给上市公司带来了较大的财务风险也会影响其股票价格。另外，为
增强抵御风险的能力，企业比较倾向于低的财务杠杆，但从长期来看财务杠杆比率高低制约了企业的
长期发展和成长性，较低的成长性也影响其股票的收益率。

４．产品价格波动。不同行业产品价格波动并影响销售量进而影响到企业或行业的利润水平和股票
的估值水平，造成股票价格的波动。产品价格波动对股票价格的影响十分显著，对我国股票市场最近两
年部分上市公司产品价格与公司股票价格同步率进行统计发现，有色金属、水泥、螺纹钢等产品的价格与
公司股票价格具有较高的同步率，其中有色金属行业产品价格和公司股票的同步率接近６０％。

５．行业的市场结构。垄断、寡头、垄断竞争还是完全竞争直接影响到了相关企业的盈利水平，垄
断或寡头的市场结构有利于稳定市场，维持股票价格在相对稳定的水平，而激烈的行业内竞争往往会
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导致各企业利润趋于一致，各企业抵御风险的能力变弱，表现出更高的股价波动率，这也表明，高的产
业集中度不仅有利于规模经济效益，更能有利于稳定股票市场的风险。

５．其他影响因素。其他影响因素主要包括产业政策及进入壁垒、产业关联程度和社会事件等。
产业政策及进入壁垒可通过改变不同行业的利润率，而造成不同行业股价波动率差异的原因是：富有
政策红利和高壁垒的行业可以“坐享暴利”。在缺乏政策支持甚至遭受政策打压、进入壁垒低的行业，
政策变动带给投资者的不确定的预期更使股票的波动更加剧烈；反映产业关联度的指标常用产业影
响力系数和产业感应度系数。在经济快速增长时，感应度系数较高的产业其发展速度一般都比较快。
产业感应度系数高的行业更容易受到外界环境的干扰，其股票价格有更大的波动率；在投机情绪浓重
的市场中，社会事件、社会热点等题材往往能够改变人们的心理预期，影响公司未来收益，从而引起股
价的进一步波动。

（二）股票价格波动率分解模型及因素界定
本文所采用的波动率分解模型是在ＣＡＰＭ的基础上，将股票市场波动率从行业波动率中予以剔

除，得到行业自身因素导致的波动率，进而剥离出行业因素对行业波动率的影响作为本文研究的理论
模型。实证检验时，本文将行业对经济周期敏感性、行业所处生命周期、行业市场结构、产品价格的波
动、与其他行业的关联度、进入壁垒和产业政策等方面检验其对行业波动率的影响。
将股票收益率分为两个部分：市场收益率（ＲＭ）和行业收益率（ＲＩ），根据ＣＡＰＭ 模型得出ＲＩ 与

ＲＭ 之间的关系式：

ＲＩ＝β·ＲＭ＋ε （１）
公式（１）中β系数是某行业相对于市场的系统风险度量，残差ε表示行业收益率中不能由市场收

益率解释的部分，也即某行业特有的因素。计算行业收益率的波动率可得：

ｖａｒ（ＲＩ）＝β
２·ｖａｒ（ＲＭ）＋ｖａｒ（ε） （２）

其中ｖａｒ（ε）可理解为该行业排除了市场因素之后，单纯由行业自身因素造成的波动，这一模型将
波动率分解为市场波动率和行业自身因素导致的波动率①。再基于公式（１），不考虑β系数时，将该行
业相对于系统风险的度量全部归于残差εＩ，也即行业自身因素导致的收益变动，可得：

ＲＩ＝ＲＭ＋εＩ （３）

εＩ 为ＲＭ 与之ＲＩ 差，联立公式（１）与（３），可得：εＩ＝ε＋（β－１）·ＲＭ （４）
分析行业收益率的波动，并考虑到ＲＭ 与εＩ 的协方差，可得：

Ｖａｒ（ＲＩ）＝Ｖａｒ（ＲＭ）＋Ｖａｒ（ε１）＋２Ｃｏｖ·（ＲＭ，εＩ） （５）
将公式（４）带入公式（５），重新将β系数引入公式，得到（６）式：

Ｖａｒ（ＲＩ）＝Ｖａｒ（ＲＭ）＋Ｖａｒ（εＩ）＋２·（β－１）·Ｖａｒ（ＲＭ） （６）

在此虽然引入了β系数，但整个市场相当于所有行业的加权，所以有∑
ｉ
ωｉ，Ｉ·βｉ＝１，对于整个股

票市场而言，各行业加权消除了协方差：

∑
ｉ
ωｉ，Ｉ·Ｖａｒ（Ｒｉ，Ｉ）＝Ｖａｒ（ＲＭ）＋∑

ｉ
ωｉ，Ｉ·Ｖａｒ（εｉ，Ｉ） （７）

将行业波动率分解为市场因素导致的波动率和该行业自身因素导致的波动率，其中ωｉ，Ｉ表示某行
业的市场份额权重。在已知各行业股票的市场份额权重和股票市场波动率的条件下，便可得出特定
行业的行业波动率Ｖａｒ（εＩ）。综上，利用波动率分解模型可以从行业波动率中剔除市场波动率以得
到行业自身因素导致的波动率。在研究中可以利用回归的方法将市场波动率从行业波动率中予以剔
除，进而对行业自身因素导致的股票价格波动率进行研究。
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三、行业因素影响股价波动率的实证分析

（一）实证分析模型及指标选择
基于前面关于股价波动率分解模型并考虑到实证数据的可得性及有效性，本文选取行业产品价

格波动率等可能对股票价格波动具有较大影响的来构建构行业因素影响股价波动率的实证分析模

型，另外选择整体股票市场波动率、行业市净率等作为控制变量，实证模型为：

Ｙ＝βｉ·Ｘ１＋β２·Ｘ２＋β３·Ｘ３＋β４·Ｘ４＋β５·Ｘ５＋β６·Ｘ６＋μ （８）
关于模型中各变量的说明如下：（１）Ｙ 表示行业股价波动率：选择该行业内所有上市公司总市值

的波动率作为行业股价波动率；（２）Ｘ１ 表示整体股票市场波动率，市场波动率采用的是沪深３００指数
作为代理变量以代表整个股票市场的波动情况；（３）Ｘ２ 表示产品价格波动率，产品价格波动会通过影
响行业销售收入、利润进而影响行业内上市公司估值，造成行业股价的波动；（４）Ｘ３ 表示产业集中度
指标，行业市场结构使用产业集中度来衡量，在此用熵指数（ＥＩ）作为产业集中度指标的代理变量，它
反映了行业内资本的集中和分散程度；（５）Ｘ４ 表示行业资产负债率指标；（６）Ｘ５ 表示行业销售毛利
率；（７）Ｘ６ 表示行业市净率。

（二）样本选择与数据来源的说明
为了便于行业产品价格波动率的计算，本文所选取的行业全部按照国民经济行业分类 （ＧＢ／Ｔ

４７５４２０１１）中小类行业的具体行业名来选择。共选取了铜矿采选及铜冶炼、金矿采选及金冶炼、铝冶
炼、制糖业、棉花种植、人造纤维制造业等共６个行业３９家上市公司作为研究样本。各样本行业在国
民行业分类中的代号和分类层级如表１所示：

表１ 实证研究所选择的样本行业概览

Ａ农林牧渔 ０１农业 ０１３棉麻糖烟草种植 ０１３１ 棉花种植

Ｂ采矿业 ０９有色金属矿采选业 ０９１常用有色金属矿采选 ０９１１ 铜矿采选

Ｂ采矿业 ０９有色金属矿采选业 ０９２贵金属矿采选 ０９２１ 金矿采选

Ｃ制造业 １３农副食品加工业 １３４制糖业 １３４０ 制糖业

Ｃ制造业 ２８化学纤维制造业 ２８１纤维素纤维原料及纤维制造 ２８１２ 人造纤维制造

Ｃ制造业 ３２有色金属冶炼压延加工 ３２１常用有色金属冶炼 ３２１６ 铝冶炼

Ｃ制造业 ３２有色金属冶炼压延加工 ３２１常用有色金属冶炼 ３２１１ 铜冶炼

Ｃ制造业 ３２有色金属冶炼压延加工 ３２２贵金属冶炼 ３２２１ 金冶炼

关于样本行业的上市公司股票价格（２００６年至２０１２年间所有交易日的股票日收盘价及市值）计
算来自于上海证券交易所和深圳证券交易所；黄金的日收盘价、白糖现货交易日收盘价、棉花交易日
均价，粘胶短纤和粘胶长纤价格分别来自于上海期货交易所、郑州商品交易所和大连商品交易所；上
市公司的资产负债率、销售毛利率数据及市净率等数据来自于上市公司的２００６年一季度至２０１２年
三季度的财务报表。

（三）样本数据的处理及面板数据模型分析
运用ＳＴＡＴＡ软件对样本数据的处理，得到上述样本数据的描述性统计结果如下（见表２）。

表２ 实证数据的描述性统计

变量名 变量的意义 均值 标准差 样本量

Ｙ 行业股价波动率 ０．０２９６３５７　 ０．１１５１０６　 １６２

Ｘ１ 市场波动率 ０．１８６５０２　 ０．００６７２７３　 １６２

Ｘ２ 产品价格波动率 ０．００９８０８　 ０．００６９５６７　 １６２
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　　续表２

Ｘ３ 产业集中度 ０．６５２２９２３　 ０．９８８６０８　 １６２

Ｘ４ 行业资产负债率 ５１．３４３１１　 ７．６５７６７５　 １６２

Ｘ５ 行业销售毛利率 １６．１３３９６　 ６．２３２２８８　 １６２

Ｘ６ 行业市净率 ４．８７８０１６　 ３．１８７４３２　 １６２

　　应用面板数据模型进行回归分析，得到回归方程如下：

Ｙ＝０．９５３·Ｘ１＋０．４５８·Ｘ２＋０．０５５４·Ｘ３－０．０１８９·Ｘ４＋０．００４６·Ｘ５＋０．０５４２·Ｘ６＋０．０４９９ （９）
（１２．４６）　　（４．４３）　　（８．９３）　　 （－１．６２）　　 （０．５）　　 （３．１４）　　（１２．４６）

根据回归方程（９）可以看出，Ｘ１、Ｘ２、Ｘ３、Ｘ６ 系数的Ｔ值较为显著，即Ｘ１、Ｘ２、Ｘ３、Ｘ６ 对Ｙ 的解释
能力很强，Ｘ４、Ｘ５ 系数未能通过显著性检验，即对Ｙ 的解释能力不强，即产品价格波动率、产业集中
度、行业市净率对行业股票价格波动有显著的影响，回归方程系数的具体经济含义如下：

１．行业产品价格波动与行业股票价格波动正相关，熵指数与行业股票波动率正相关、市净率与产
品价格波动正相关。产品价格波动与行业股票价格波动正相关表明，产品价格波动与股票价格波动
密切相关，产品价格波动剧烈的时段内相应行业的股票价格也有剧烈地波动。熵指数与行业股票波
动率正相关表明，熵指数低的行业或时期，其股票价格波动率较小，而熵指数越低表明该行业的产业
集中度越高，该行业的资源集中在较少的优势企业之中。市净率与行业股票价格波动正相关表明估
值比较高的产业其股价波动率更高，估值高的产业股票价格波动显著，而处于稳定发展期的行业股票
波动率小。

２．行业对经济周期的敏感性程度对该行业股票价格的波动率具有显著影响。在我国当前许多行
业产品价格调控机制不健全的背景下，经济波动导致的购买力波动对于不同行业的销售业绩和利润
会产生较大的影响。前文的实证检验结果也表明，在不考虑市场波动率对行业波动率影响的情况下，
资产负债率与行业股价波动率之间是显著相关的，而加入股票市场波动率之后，资产负债率与行业股
价波动率之间变得不显著。这表明，相对于股票市场波动率而言，资产负债率对股价波动的影响更
弱。其原因可能有两个方面：一是由于资产负债率只是衡量了行业对经济周期的敏感性，而股票市场
波动率则象征着经济周期的先行状态，二是资产负债率对绝大多数上市公司的预算约束并不强。

３．行业所处生命周期阶段对我国股价波动的影响十分显著。本文的实证检验结果表明：以市净
率代表的估值态度象征的产业，所处生命周期阶段与股价波动率有非常密切的关系，市净率与行业股
价波动率呈正相关关系，估值较高的行业股价波动更剧烈：一方面，估值高表明该行业所处生命周期
的初创和成长期，未来利润增长潜力巨大的同时也面临较高风险，多空双方对此类行业的态度存在较
大分歧导致该类股票波动率更高；此外，朝阳产业往往伴随着产业政策的不断出台，产业未来预期也
受政策的刺激而不断变化，也会导致行业股价波动加剧，而成熟稳定期的产业由于盈利模式稳定，市
场变化明朗，投资者对该种产业不存在较大的分歧，该种行业的估值也相对稳定。

４．行业的市场结构对股票价格波动率有显著影响。实证结果表明，我国股票市场符合股票市场
集中度理论的特征，即产业集中度低的行业股价波动率较高，产业集中度高的行业股价波动率低，垄
断寡头的存在，使得该行业存在相对规模较大的大盘股的可能；从微观层面看，行业集中度高的行业
必然与较高的股票市场集中度相对应，从而使股票市场有较强的市场流动性和较小的股价波动性。

５．代表进入壁垒和政策福利的销售毛利润率被证明为与股价波动率关系不显著。理论上，产业
政策、进入壁垒、产业关联程度、社会热点等都会影响到行业股票的波动。实证结果与理论分析不符
的原因可能在于所选择的行业普遍不具备高的销售毛利率。销售毛利的分布过度集中于数值较低的
区域，不利于正确回归结果的生成，而销售毛利率较高的行业（如白酒、生物医药等行业），因产品丰
富、产品价格多样且不同企业的产品价格差异很大，不利于产品价格波动率的统计和计量。基于数据
可得性，现有样本量不能充分满足销售毛利率的广泛代表性是造成回归结构不显著的关键原因。
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四、政策建议与启示

（一）分析预测上市公司产品价格是判断股票价格趋势的关键
行业间股价波动差异对指导股票价格波动及风险预测具有重要意义①。不同行业面临不同的需

求曲线和不同产品的价格弹性，产品价格波动率则通过需求量和价格弹性而影响到该行业和公司的
利润水平，进而造成了公司股价的波动。另外，上市公司产品价格的波动给市场参与者对公司利润的
预期和股价预期带来的一定影响，从而影响股价波动。前文的实证检验的结果也充分表明了行业股
价波动率和产品价格波动率之间的高度同向相关性。该结论对于指导投资者在股票、期货、大宗商品
市场投资和价值发现具有实践意义。

（二）行业所处生命周期阶段与股价波动对投资管理具有启示作用
一般而言，市净率低的处于生命周期中衰落期的公司股票（如纺织钢铁等，有的甚至已经跌破净

值），这些股票往往有较高的安全系数，不会有太剧烈的波动；股票估值高表明该行业所处在生命周期
的初创和成长期，未来有广阔前景的同时，也面临较高的风险，其股价波动较大，对于短线操作追求高
风险高收益的投资者而言，无疑是更好的选择。因此，对于投资者而言，在不同行业间的资金配置要
力求风险与收益的平衡，将投资资金分配到不同波动等级的行业中。

（三）有助于股票资产在不同行业间的优化配置
不同行业股票价格波动幅度不同，给投资者所带来的风险和收益亦不相同。一般而言，价格波动率

高的股票，所隐含的投资风险也越大，但预期的投资收益也越大；价格波动率低的股票，所隐含的风险也
相对较小，其潜在的投资收益也较小。根据前文的研究思路和步骤，可以利用股票价格波动率对股票进
行分行业配置，较为简单的方法可以参照以下步骤完成：第一，计算出股票池中每个行业的股票价格波动
率；第二，取计算得到的各行业股票价格波动率并计算其平均值，并参考市场指数的波动率，作为一定时
期内该市场的平均价格波动率；第三，将计算得的各行业股票价格波动率按照数值大小划分类别，例如，
可以分为高波动性行业股票、中等波动性行业股票和低波动性行业股票；第四，从各类有不同波动性类别
的行业股票中各选择若干几只股票，在检验其相关系数以排除非系统性风险后进行搭配组合投资。
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