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A 股波动性上升成因分析及建议 
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中国股票市场在经历了近十年的平稳发展后，在国际金融环境跌宕

起伏的带动下，国内市场的波动率重新抬头。2008 年上证指数和深成指

的年波动率分别达到 44.76%和 47.50%，是自从 1996 年实施股票交易涨

跌停制度以来最高的一年。 

 

图 1：深成指、上证综指历史波动率（1992-2008） 

 

注：年波动率为日波动率*交易天数的平方根；日波动率为计算期内每日收益率的标准差。 

 

高波动性意味着更多的交易机会和更高的风险，但在对冲工具不完

善的新兴市场中，高波动性带来的风险远大于机会。如果无法回避和有

效控制市场的高波动性，将对资本市场的基础功能产生不利影响。了解

市场波动性不断上升背后的根本原因，是建立有效风险防范机制的前

提。本文将从市场结构入手，通过动态对比分析，探讨 A股波动性再度

上升的原因。 
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图 1显示，同十年前相比，股票涨跌停交易制度对于限制市场波动

性的效用在减弱，其主要原因在于 A股市场的投资者结构和上市公司结

构都发生了很大变化。 

 

 机构博弈格局形成导致大盘股波动性上升 

 

近年来，市场参与者中的机构投资者规模大幅增加，对市场的影响

力显著上升。同时，市场的信息服务和相关领域的专业服务也在蓬勃发

展，提升了市场信息传播的有效性，加速了市场参与者对价格认同的效

率。中国金融市场的开放，不仅吸引了国外资金，也引入了国际投资者

的视野。境外参与者在市场投融资及其各领域，都给国内参与者提供了

多维的参于市场的视角。 

 

但是，目前国内市场可供选择的工具和成熟市场相比依然匮乏，以

成熟市场长期投资的理念指导市场投资，必须采取“波段操作”、“集中

投资”等方法规避风险，获取最大利益。因此，国内机构普遍采取“选

时”和“选股”的主动交易行为，在上涨时买入强势个股、下跌时卖出

弱势个股，客观上加剧了所投资品种的波动性。 

 

统计表明，自 2005 年市场启动初期，到 2008 年末回落低位这四年

间，市场的波动性从一向以来较高的小盘股向中盘股，再到大盘股扩散，

最后居然出现上证 50 和上证 180 指数的市场波动性远超越上证综指和

深证市场指数的情况。可见，市场大幅的波动性不再来源于散户投资者

的追涨杀跌，而是来源于市场机构之间“重量级”的较量，市场的机构

博弈局面业已形成。 

 

表 1：沪、深两市综合指数和成份指数的年波动率比较（2005-2008） 

 沪市指数 深市指数 

年度 上证指数 上证 180 上证 50 深证Ａ股 深证 100 深成指 中小板指

2008 年 44.76% 48.34% 48.46% 47.77% 47.84% 47.50% 47.64% 

2007 年 34.76% 36.11% 35.82% 36.78% 37.92% 38.71% 35.93% 

2006 年 20.95% 21.71% 21.49% 21.98% 23.42% 23.89% 28.94% 

2005 年 21.28% 20.28% 19.28% 23.41% 22.21% 22.10% / 

（1）上证指数同上证 A股指数的年波动率相差十分细微，故选用更常用的上证综指作为参照； 

（2）2005，2006，2007，2008 年的交易天数分别为 246 天, 242 天,241 天和 242 天。 
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 行业权重分布对市场波动性的影响 

 

表 1 显示，近几年沪市的成份股指数波动率普遍高于综合指数，并

且这一趋势在明显加强，而在深市这种变化却不是十分明显。其原因在

于两市权重股的行业分布存在显著的结构性差异。 

 

图 2：深证 100 指数流通市值行业分布变化（2004.11.12—2008.12.31） 
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图 3：上证 180 指数流通市值行业分布变化（2005.1.4—2008.12.31） 
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注：根据历次指数样本调整和期间平均流通市值整理 

 

以分别涵盖各自市场近七成流通市值的深证100和上证180进行比

较分析，可以看到：占据深证 100 指数市值比重前三位的行业分别是房
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地产、金融与冶炼、日用消费品行业，目前三者的市值比重共计 43%，

同期，上证 180 指数中雄踞前三位的行业分别是金融服务、能源、金属

与冶炼，三者市值比重共计 65%。显然，上证 180 指数在前三个行业的

市值集中度更高。 

 

随着央属金融企业渐次上市，金融行业在沪市的主导地位不断强

化，目前上证 180 指数中金融行业的流通市值占到近 40%，该行业的走

向对沪市具有决定性影响。去年以来，动荡的国际金融环境给金融行业

的投资带来诸多不确定性，该行业的大幅波动带动了沪市主要成份股指

数的波动率攀升。而深证 100 指数的行业分布较为均衡，有利于降低波

动性。2005-2007 年，深证 100 指数的波动率皆高于上证 180，但差距

呈现逐年缩小之势，至 2008 年其波动率已低于上证 180。 

 

 深沪公司基本面差异不容忽视 

 

深沪两市指数波动性差异的成因，除了行业因素外，上市公司基本

面的因素也不容忽视。 

 

2000 年以来，沪深两市的功能定位日益分化，2004 年中小板市场

启动后加速分化趋势，这在两市主要指数的成份股差异上得到充分体

现。沪市成份股公司皆为超级大盘股、蓝筹股，涵盖了关系国计民生的

支柱产业和领域，在各自行业中具有较大的规模优势，或者处于相对垄

断的行业，但成长性相对较弱，难以回避行业波动。而深市成份股大多

成长于完全的市场化环境中，上市公司资产规模虽然不是很大，但是业

务模式、资产资源或者生产技术具有自身的独特性，成长性相对较好，

且管理机制和经营策略相对灵活，有利于回避行业波动。 

 

回顾过去的四年里，深证市场受益于房地产行业的快速成长，和中

小板中一些有别于传统行业和企业的高增长“小巨人”，市场的成长性

和各行业的代表性均在指数中有所体现。值得一提的是，中小板公司的

市值规模在快速增加，为在深证市场的大资金投资提供了优质的预备资

源。至 2008 年底，来自中小板企业的上市公司首次根据自然排名入选

深证 100 指数超过 10 家。 
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 构筑市场均衡需要多维市场建设途径 

 

国内 A股市场波动性上升，既有外因也有内因。在防范输入性风险

因素的同时，通过多维市场建设途径构筑市场均衡，也是有效防范波动

风险的必要手段。 

 

首先，大力推动多层次资本市场发展，优化 A 股市场的行业结构和

公司结构。主板公司大多为传统行业的成熟期企业，而中小板和创业板

公司则大多为新兴行业的成长期企业，两者的波动性特征在行业层面和

公司层面都存在一定差异，且此种差异通常具有阶段对称性，即部分阶

段大盘股/传统行业波动较大，部分阶段中小盘股/新兴行业波动较大。

因此，加快推出创业板、积极发展中小板，有利于改善证券市场整体结

构，使之与国民经济结构更趋接近，进而降低市场波动性。 

 

其次，适时推出融资融券和股指期货，完善交易制度和盈利模式。

在单边交易制度下，机构投资者的逐利行为将不可避免的助长市场波

动，为机构投资者提供对冲市场系统风险的工具，有助于构筑机构博弈

下的市场均衡。股指期货作为现货市场的套利工具，能够反映甚至放大

现货市场的投资预期，同时通过杠杆交易制度为现货市场提供套期保值

和对冲市场风险的交易，对现货市场起到稳定的作用。从各方面的研究

来看，股指期货本身并不会加大现货市场的波动，由于各国经济环境和

股指期货推出时间的差异，股市期货过滤股票市场波动性的作用有所不

同。在 A股市场波动率重新抬头，市场缺乏有效避险工具的当前，择机

推出股指期货，可以让机构投资者建立全新的盈利模式，改变“追涨杀

跌”交易行为，进而降低市场波动性。 

 

第三，根据深沪市场结构性差异，推动深沪单市场股指期货发展。

目前，沪深300指数作为A股市场统一指数正在进行股指期货仿真交易，

由于该指数的样本股选择基于总市值排名，故其成份股大部分来自上海

市场，加之权重计算采用突出大盘股影响力的分级靠档方法，使沪市个

股在指数中的权重超过 80%，对深证多层次证券市场的代表性明显不足。

构筑市场均衡必须正视深沪的结构性差异，根据深证市场多层次、中小

型、高成长的特点，选择深证单市场指数（如深证 100）作为表征深市

的股指期货标的指数，是完善市场建设必不可少的重要一步。 


