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摘要:金融市场的事实已经证明，股票价格风险波动不仅受市场风险波动的制约，而且随资本
市场的环境变化，股价特殊风险已越来越显著的影响和决定着股价总体波动水平的变化。文章从
浙江省上市企业的股价收益序列中分解、提炼出股价特殊风险，用投资者行为效应来判断其信息特
征的变动规律，通过与系统风险信息特征及其投资者行为效应的对比，获取特殊风险呈现的信息特
征规律。
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一、引 言

2008 年至今仍影响深远的国际金融危机让人们意识到，除资本市场系统风险需预警、关注之外，企业特

殊风险同样不容忽视，其也形成了资产价格波动的重要风险来源。同时，特殊风险与系统风险间的相似、相
关性，也让其蕴含的资产( 包括资本市场) 价格信息颇具研究价值，值得加以提炼与关注。［1］

Campbell et al． ( 2001) 提出，股价风险波动不仅包括市场风险波动，特殊风险这一来自上市企业信息层

面的收益波动也越来越显著的制约着资产价格波动的总水平。［2］基于 Campbell et al． ( 2001) 的研究结论，学

界已逐渐认同将特殊风险因素纳入资产定价公式，而对特殊风险及其信息功能( 特征) 的展开研究，则是资

产定价理论转向非系统性风险研究的发展趋势和方向之一。

二、文献综述

正如引言所述，对特殊风险和非系统风险的研究已逐渐纳入资产定价理论的范畴，其研究也始终在争辩

中不断吸引着学者们的关注。资本市场的投融资事实表明，投资者无论是个人还是机构都很难( 或不可能)

真正持有风险完全分散的资产组合( Goetzmann and Kumar，2004) ; 在用 APT 模型研究资产定价的过程中，

Grinblatt and Titman( 1983) 、Dybvig( 1983) 也对模型残差的非平稳性提出过专门质疑。真正对特殊风险与

非系统风险给出方法论创新研究的是 CLMX( 2001) ，［3］他们通过波动成分分解的方法，计算得出系统性市场

风险只是股价风险总体波动中反映市场信息变动的部分，行业风险和特殊风险则分别代表了行业与企业层

面风险信息的动态变化; 更重要的是，CLMX( 2001) 的研究通过波动成分分解将特殊风险从价格整体波动中

分解出来，这为进一步的特殊风险定价提供了经验证据和方法基础。
接下来，特殊风险吸引了越来越多该领域学者们的关注，他们给出了更多关于特殊风险定价的经验证



据，即从多角度、多方面证明了股票资产( 组合) 价格中存在较明显的特殊风险溢酬。比如，Malkiel and Xu
( 2002) 就发现特殊风险会与其它因素共同推动股票价格波动。

Goyal et al． ( 2003) 是借鉴了 CLMX( 2001) 的波动率分解方法，实证检验股票特殊风险与资产预期收益

率之间的统计关系。他们用股价收益率平均方差代理特殊风险，证明其与收益率指标间存在显著的正相关

关系。较有代表性的还有 Malkiel and Xu( 2006) 、Spiegel and Wang( 2006) 、Fu( 2009) 的研究，他们分别使用

实际数据验证了特殊风险形成风险溢酬的理论假说。
那么如何对特殊风险溢酬，对特殊风险与股票( 资产) 收益率之间的数量关系给出定义和解释，Ang et

al． ( 2006) 和 Fu( 2009) 的理论交锋比较具有代表性。Ang et al． ( 2006) 指出，特殊风险与资产收益率并非始

终呈现正相关关系，即使是在考虑了股票资产规模效应、流动性效应、动量效应和账面价值等因素后，结果依

然如此。Ang et al． 就以特殊风险和收益率间的负相关性提出了对特殊风险溢酬及其定价假说的质疑。Fu
( 2009) 对 Ang et al． ( 2006) 的质疑给出了解释，他论证 Ang et al． ( 2006) 的研究是建立在股票截面样本数据

的基础之上的，而如果将时间序列的变化考虑进去，那么 Ang et al． ( 2006) 的质疑就能有效解释而不复存在。
尽管特殊风险溢酬基本已被大多数学者所认可，但是特殊风险与股票收益率正相关关系的影响因素，特

殊风险溢酬的形成机制却仍然没有定论，仍处于理论发展之中。比如在行为金融和特殊风险信息功能的检

验上，Hsin( 2009) 做过类似探索，他实证检验了新兴市场国家股票市场的特殊风险，从投资者行为、信息功

能、资本市场发展特征等角度尝试解释了特殊风险受影响的原因。
国内研究方面，对特殊风险的关注始于对投资者异质性及其建模的理论研究，反而从实证检验的角度研

究特殊风险定价，特殊风险的投资者行为效应的研究较少( 周丹，2011) 。［2］而特殊风险的理论建模也多局限

于两期，或静态模型的建模( 张圣平( 2002) ，张维、张永杰( 2006 ) ) 。［4］针对特殊风险和收益率关系，特殊风

险和投资者行为效应能反映特殊风险信息功能的动态模型建模则非常少见。比如，张峥、刘力( 2006 ) 以中

国的股市数据实证检验了代表投资者行为效应的换手率指标与代表特殊风险的截面预期股票收益指标间的

相关关系( 负相关) ，张峥、刘力发现，相比流动性指标，特殊风险和投资者异质性更有利于解释非同步性的

股价波动。王凤荣、赵建( 2006) 利用机构投资者的交易数据，实证检验了股价指数间的 Granger 和协整关

系。熊和平、柳庆原( 2008) 给出了投资者异质性和资产定价关系的文献评述，［5］他们的文章认为异质信念

是联系相关问题的关键，他们将投资者异质性纳入了资产定价的模型、逻辑体系。
当然国内学者对于股票市场的行为金融研究已较为常见，但见于对行为金融现象的经验分析和实证检

验。如，胡昌生( 2001) ，宋 军等( 2001 ) ，宋军、吴冲锋( 2003 ) ［6］，吴世农、吴超鹏( 2003 ) ，汪昌云、汪永祥

( 2004) ，唐国兴、徐建刚( 2005) ，史永东( 2005) 和吴卫星、汪昌勇( 2006) 等。
可见，对特殊风险信息功能的研究、对其投资者行为效应信息特征的分析都仍缺乏系统性研究。而我国

资本市场的实际运行已表明，特殊风险确能影响资产价格波动，在特殊时点风险波动还特别明显。那么特殊

风险的影响机制、信息特征究竟有何驱动因素? 如何正确有效的利用特殊风险的信息功能，发挥其积极的价

格信号作用? 本文即以浙江省上市企业的资本市场数据为样本，从特殊风险的角度来研究股票价格风险波

动的原因，并且利用信息不确定性，以及投资者行为效应分析股价特殊风险的动态变化。通过与系统风险信

息特征的比较，找出特殊风险所具有的行为特性规律，最终利用股价特殊风险的信息功能，为浙江经济的稳

定运行及经济转型提出理论思考和政策建议。

三、模型设定与数据说明

本节分别针对非系统性风险( 特殊风险) 与系统风险构建测算模型，以比较两者间的信息特征差异。
( 一) 特殊风险的测算模型
本文基于 Malkiel and Xu( 2002) 的方法来测算浙江省上市企业的股价特殊风险。思路是: 用股票资产组

合的收益对市场收益作回归分析，用其残差平方和作为特殊风险的代理变量。回归方程式可表示为:

rt = α + βmt + εt ( 1)

其中 rt 表示浙江上市企业的股价收益率，mt 表示市场收益率，εt 为残差。
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∑ε2
t 为特殊风险的代理变量。

( 二) 时变 β系数的估计方法
CAPM 系列模型表示为:

Et ( rit ) = βimtEt ( rmt ) ( 2)

通常 β 的变化是较缓慢的，许多实证研究常假定 β 系数不变。但在特殊风险和投资者交易行为的作用

下，β系数也具有明显时变特征。本文基于三因素模型计算时变条件下的 β系数，以反映市场系统风险的变化

规律:

Ｒi － Ｒf = αi + βit ( ＲM － Ｒf ) + siSMB + hiHML + εi ( 3)

式中 ＲM 指代市场收益率的变化。
本文样本期间从 2009 年1 月计算至2013 年12 月，选取估计月度数据，参照Daniel and Titman( 1997) 的

方法计算 SMB 和 HML 指标，将浙江省上市企业股价指数( 以浙江企业综合指数代替) 每年六月的流通市值

比作为滚动计算期间内的权重系数，并以此权重系数计算 SMB 和 HML 指标。
接着以我国同期国债收益率作风险收益率 Ｒf，而利用 Ｒi － Ｒf 和 ＲM － Ｒf 分别计算出浙江上市企业的( 股

价) 超额收益率与股票市场的超额收益率。
最后，将计算获得的超额收益率指标、SMB 和 HML 指标，代入公式( 3) 作回归分析，即可获得回归系数

β it，即本文需要计算的时变系统风险 β 系数。
( 三) 特殊风险与系统风险的理论假设
为对特殊风险与系统风险作对比分析，本文的理论假设为:

特殊风险与系统风险均反映了股价风险波动的信息特征，是基本面不同信息来源及其风险变化的金融

度量。CLMX( 2001) 的研究表明，特殊风险和系统风险都呈现与经济发展相反的变动规律，均影响金融发

展，制约经济发展的金融支持。
然而作为非系统性风险的特殊风险，其与系统风险可能存在如下不同:

1． 系统风险源于资本市场和宏观经济增长，其是资本市场的基本风险，不能通过投资组合进行风险分

散。而特殊风险反映了上市企业经营( 公司) 层面信息，但研究发现，其也不能完全实现风险分散。
2． 系统风险的影响因素较多，有资本市场，也有实体经济，甚至可能源于管理者的决策变化。① 特殊风

险属非系统风险，Zhang( 2006) 认为，特殊风险主要源于上市企业公司层面信息及其不确定性。
3． 系统风险易于观察，方便利用资本资产定价模型( 如 CAPM 系列模型) 进行计算和度量。相比较，特

殊风险不易观测，计算更为复杂，也更难以掌握其风险变化的规律。
建立在这些假设和认知之上，本文将实证研究特殊风险和系统风险在时序变化中会有怎样的相互关系

与影响，具有怎样的信息特征。
( 四) 样本选取与数据说明
为减少资产组合中协方差因素的干扰，本文以浙江企业综合指数样本股指数作为计算收益率变化的基

础，其中共包含正泰电器( 601877) 、宁波建工( 601789) 等 225 家浙江上市企业，涉及“信息技术”、“纺织服装

皮毛”、“机械设备仪表”、“医药生物制品”和“批发零售贸易”等 17 个行业。
而全文数据的时间范围均与 β 指标的计算范围一致，为 2009 年 1 月至 2013 年 12 月，数据频率为月度。

而所有的数据来源均来自国泰安“CSMAＲ 数据库”。

四、实证分析结果

将特殊风险和系统风险分别就投资者行为效应等指标建立回归分析模型，如公式( 4) 所示，

firmt = ct + α1Δβt + α2 rt + α3 trvrt + α4 lxt + εt ( 4)

公式中的变量均为一阶单整变量，并构成协整关系［2］。模型回归的结果，如表 1 所示。
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表 1 特殊风险与系统风险的信息特征对比

因变量
自变量

无投资者行为效应 有投资者行为效应

特殊风险 系统风险 特殊风险 系统风险

特殊风险 firmt — 0． 57
( 1． 06) — － 1． 73＊＊＊

( － 2． 76)

系统风险 Δβt
0． 007

( 1． 37) — － 0． 008＊＊＊
( － 2． 87) —

收益 rt － 0． 006＊＊＊
( － 3． 91)

0． 032
( 1． 51)

换手率 trvrt 0． 0004*

( 1． 76)
－ 0． 011＊＊＊
( － 3． 08)

成交量 lxt 0． 002＊＊＊
( 8． 83)

0． 026＊＊＊
( 8． 24)

常数 Ct
0． 02＊＊＊
( 71． 35)

－ 0． 010
( － 0． 84)

－ 0． 008＊＊＊
( － 2． 72)

－ 0． 364＊＊＊
( － 8． 24)

在不考虑投资者行为效应的影响下，即在不解释风险波动信息特征的情况下，模型系数均不显著，未能

通过检验。这说明特殊风险和系统风险之间不构成直接的互动关系。
但如果在模型中加入信息特征变量或投资者行为效应等指标，特殊风险和系统风险间的相互关系就显

示的非常清楚。表 1 中的数据显示，信息特征变量和投资者行为效应指标使得特殊风险和系统风险具有了

显著性( 1%的置信水平) 的互动影响关系。其中的机制是信息交易所导致的投资者行为效应使然。
虽然特殊风险与系统性风险间通过信息( 交易) 机制，存在着显著的相关关系，但这种关系并不具有

Granger 意义上的因果联系。系统风险并不是导致特殊风险的直接原因，但系统风险往往可以通过改变市场

贴现率、资本市场平均收益率等外部条件，形成对特殊风险的影响。同样，在通常情况下①特殊风险也不必

然增加系统性风险，两者关系的“催化剂”是上市企业的企业层面信息，而“助推器”是投资者的交易行为效

应。在信息交易的作用下，上市企业股价特殊风险会与系统风险形成较稳定的均衡变动关系。
当然，特殊风险和系统风险反映出的信息特征是不尽相同的。相比较而言，特殊风险反映的投资者行为

效应更明显，两者的关系更紧密。投资者对企业信息、经济形势的判断，通过交易行为把这些“信息”很快反

映到特殊风险波动上，虽然投资者行为效应具有随机性，但它与特殊风险的均衡变动关系却是明确、客观存

在的。系统风险与特殊风险的差异很大程度上也取决于投资者行为效应。投资者对系统风险的信息具有随

机异质性的反应，因而交易行为效应就对系统风险形成了较复杂和更具不确定性的影响。
总之，上市企业股价特殊风险的信息特征是来自企业基本面的各类综合化的“信息流”，其在资本市场

上的直接体现即是投资者“先知先觉”的交易行为效应。而反之，也只要度量、掌握了投资者交易行为效应

的变化规律，人们就能从中判断形势的变化、也获取了至关重要的管理特殊风险波动的一项客观依据。

五、结论与政策建议

近些年来，已有不少金融研究开始着眼提炼金融资产价格的风险溢酬信息，以充分利用市场交易中的价

格信息功能。本文也是从上市企业的股价收益序列中分解、提炼出股价特殊风险，用投资者行为效应来判断

其信息特征的变动规律。本文总结的理论含义与政策建议包括三个方面。
其一，是对产生特殊风险的资本市场而言，如何维护其可持续发展。本文认为，从微观层面讲，对蕴含特

殊风险的股价波动，市场管理者、机构投资者、生产经营者都需要加强对风险信息特征的识别、度量与判断，

有针对性的去进行金融资源配置。而从宏观层面说，资本市场的有序发展需要充分保证信息公开和交易自

由，不管规范或建设的办法如何，其最终达成是维护资本市场金融效率的基本条件之一。
其二，浙江经济作为我国沿海经济成长的典型代表，极具自身发展特色。在浙江经济实现经济转型和发
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① 指资本市场运行平稳，不存在明显的价格异常波动。



展模式转变的当口，充分发掘、利用好包括股价特殊风险在内的资本市场价格的信息功能，发挥信号和资源

配置作用，为浙江经济的平稳运行和转型升级，可发挥利用好资本市场衍生的金融功能作用。
其三，针对浙江实体经济以中小、个私经济为主的特点，本文认为构建中小企业信用担保体系是弥补资

本市场信息功能短板( 针对个私经济比重大的浙江经济来说) 的必要补充手段。完整和健康发展的信用担

保体系不仅为中小企业开拓了更广阔的投融资平台，也为浙江不断改善优化地方金融发展创造出了适宜的

金融生态环境。［7］
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Study on the Information Characteristics of Idiosyncratic
Ｒisk of Listed Enterprises in Zhejiang Province

ZHOU Dan
( School of Finance，Zhejiang University of Finance ＆ Economics，Hangzhou Zhejiang 310018，China)

Abstract: Financial markets has proved that the risks of stock price fluctuation not only influenced by market
risks，but also determined by idiosyncratic risks more and more significantly along with the capital market environ-
ment changed． This paper decomposes idiosyncratic risks from the risks of stock price fluctuation of listed enterprises
which form Zhejiang Province． Through studying the information characteristics with tools of investor behavior
effects，and comparing with systematic risks，the paper has obtained the information characteristics for idiosyncratic
risks．
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