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摘要：本报告系统的研究了新三板市场管理型行业分类和投资型行业

分类中各个行业的收益率、波动率及二者的相关性。首先基于日收益

率和周收益率分析各行业的收益和波动特征，然后基于周收益率和波

动率通过构建线性回归模型研究二者的相关性，结果发现，收益率与

当期波动率正相关，与向前一期波动率存在负相关性。本报告对新三

板市场系统全面的分析能够帮助投资者和研究人员更好的认识这一

新兴市场。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   

 

西南交通大学金融大数据研究院  3 

 

目录 

1. 引言 .................................................................................................................................. 4 

2. 新三板市场整体发展状况 ................................................................................................... 4 

3. 新三板市场收益率 ............................................................................................................. 9 

4. 新三板市场波动率 ............................................................................................................ 11 

5. 收益率与波动率相关性分析 .............................................................................................. 13 

6. 结论 ................................................................................................................................. 16 

 

 

  



   

 

西南交通大学金融大数据研究院  4 

 

1. 引言 

2015 年 6 月中旬以来，中国股市上证指数三周内跌幅高达 32%，2016 年前

两周跌幅达到 18%。与全球股票市场相比，中国股市的暴涨暴跌吸引着全球投资

者和政策制定者的目光。新三板市场作为我国多层次资本市场体系的重要组成部

分，不管是对高新技术企业的成长还是在促进我国经济转型方面都作出了重大的

贡献。 特别是 2014 年以来，新三板市场迅速发展壮大，挂牌企业数量和总市值

持续增加，吸引了一大批投资者的关注。 

关于新三板这一新兴市场的研究包括对市场以及各个行业收益率和波动率

的计算与分析、收益率与波动率的相关性分析、新三板市场定价机制、新三板市

场流动性、新三板与主板市场之间的价格发现和波动传导机制、以及新三板分层

对市场流动性的影响等相关问题的探讨。本报告给出了对新三板市场管理型和投

资型行业分类中各个行业的收益率、波动率及收益率与波动率之间相关性的系统

全面的研究，以期能够帮助投资者和研究人员更好的认识这一新兴市场。 

2. 新三板市场整体发展状况 

2.1 挂牌情况 

本报告关于新三板市场的交易数据来自 Wind 数据库，关于新三板市场挂牌

公司数量等统计数据来自股转系统网站和东方财富网的 Choice 金融终端。根据

Choice 金融终端的统计数据（部分结果见表 1），截至 2009 年底新三板市场仅有

46 家公司挂牌，2010 年和 2011 年底分别增加到 62 和 87 家。新三板市场在 2014

年全面扩容，迅速发展壮大。截至 2014 年 12 月 31 日，已经有 1572 家公司在股

转系统挂牌，2014 年全年新增挂牌 1216 家。截至 2015 年 8 月 31 日，共有 3359

家公司挂牌新三板，总市值超过 10830 亿元，新三板市场在公司数量上已经远远

超过沪深证券交易所的总规模。 
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2.2 协议与做市 

 

表 1 新三板市场挂牌公司基本情况统计 

日期 挂牌数 做市 协议 总市值 

(亿元)  

做市 

(亿元) 

协议 

(亿元) 

2015/8/31 3359 759 2600 1735 548 1187 

2014/12/31 1572 122 1450 658 62 597 

2013/12/31 356   97   

2012/12/31 200   55   

  

   新三板市场提供两种交易方式：协议转让与做市交易。基于股转系统网站公

布的信息，本文计算出每种交易形式的挂牌公司数。截至 2014 年底，仅仅有 122

家公司采取做市交易，1450 家公司采取协议方式。截至 2015 年 8 月 31 日，采

取做市交易的公司与 2014 年底相比增长了 7.76%，做市交易公司占所有挂牌公

司的总市值也从 2014 年底的 9.42%增加到 31.59%。 

    从 2014 年 10 月到 2015 年 8 月的月度数据来看，新三板市场挂牌家数每月

的增长率保持在 6%以上，从 2014 年 12 月至 2015 年 1 月出现最高的增长率。特

别地，在主板市场出现大幅度动荡时，2015 年 6 月至 7 月新三板挂牌公司数量

增长率为 15.74%，2015 年 7 月至 8 月挂牌公司数量增长率为 10.06%。 

2.3 行业分类 

为进一步加强挂牌公司分类监管、满足市场投资需求、完善市场功能，2015

年 3 月 18 日，股转系统制定了《挂牌公司管理型行业分类指引》、《挂牌公司投

资型行业分类指引》，并对截至 2015 年 2 月底的 1994 家挂牌公司进行了管理型

及投资型行业分类。所有挂牌公司被分为 18 个管理型一级行业和 11 个投资型一

级行业（具体分类名称见股转系统网站）。股转系统定期公布所有挂牌公司的行
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业分类情况。 

截至 2015 年 8 月 31 日，新三板挂牌公司在不同行业之间的分布差别较大，

大部分挂牌公司集中在少数几个行业。对管理型行业分类（见图 1 和表 2）来 

 

(a) 管理型行业分类 

       

(b) 投资型行业分类 

图 1 新三板市场挂牌公司行业分布（2015/8/31） 

       资料来源：股转系统网站 
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说，制造业排名第一，共有 1898 家公司挂牌，占整个新三板市场的 56.5%；信

息传播、软件和信息技术服务业排名第二，共有 644 家挂牌公司。其他行业挂牌

公司数均不超过 150 家，特别是住宿和餐饮业、居民服务、修理和其他服务业，

挂牌公司数分别为 5 和 7。 

投资型行业分类（见表3）中排名靠前的两个行业是工业以及信息技术行业，

分别有 1037 和 892 家，共占整个新三板市场的 57.5%。房地产行业、共用事业

行业的挂牌数分别为 12 和 9。金融行业、信息技术行业、以及能源这三个行业

也均不超过 100 家。 

2.4 交易数量 

    表 2 显示，2013 年 1 月至 2015 年 8 月期间共有 1311 家公司发生交易，其

中 745 家公司通过做市方式交易，1073 家公司通过协议交易。虽然与整个新三

板市场 3359 家挂牌公司数的规模相比，发生交易的公司数量还较少（约占总数

的 39%），但是截至 2015 年 8 月，几乎所有的做市交易挂牌公司都发生交易，仅

有 14 家未发生交易（其中 12 家公司挂牌时间不超过两个月）。2014 年 8 月 25

日，新三板正式实施做市交易，这一现象也进一步表明做市商制度有利于增加市

场的流动性。图 3 进一步表明挂牌公司交易数量在持续上升。 



   

 

西南交通大学金融大数据研究院  8 

 

 

图 1 新三板市场挂牌公司交易数量(2013/1/4-2015/8/31） 

      资料来源：股转系统网站和 Wind 数据库 

表 2 新三板市场挂牌公司和交易公司数量统计（管理型行业分类，2015/8/31） 

分类代码 挂牌数 做市 协议 交易数 做市 协议 

A 83 20 63 40 19 33 

B 18 4 14 10 4 8 

C 1898 403 1495 692 396 554 

D 19 3 16 4 3 4 

E 118 33 85 54 32 42 

F 100 21 79 37 20 31 

G 37 9 28 16 9 13 

H 5 1 4 1 1 1 

I 644 169 475 289 167 244 

J 43 7 36 23 6 22 

K 14 3 11 4 3 2 

L 118 26 92 39 26 34 

M 141 35 106 57 34 48 

N 43 10 33 17 10 15 

O 7 . 7 . . . 

P 10 2 8 3 2 2 

Q 13 2 11 4 2 3 

R 48 11 37 18 11 14 

Total 3359 759 2600 1311 745 1073 



   

 

西南交通大学金融大数据研究院  9 

 

 

表 3 新三板市场挂牌公司和交易公司数量统计（投资型行业分类，2015/8/31） 

分类代码 挂牌数 做市 协议 交易数 做市 协议 

10 80 25 55 43 25 35 

11 460 99 361 178 97 148 

12 1037 240 797 385 235 304 

13 329 62 267 101 61 80 

14 193 39 154 73 37 58 

15 210 37 173 71 37 59 

16 51 8 43 26 7 25 

17 892 216 676 385 213 324 

18 76 29 47 40 29 32 

19 19 2 17 4 2 4 

20 12 2 10 2 2 1 

Total 3359 759 2600 1311 745 1073 

 

3. 新三板市场收益率 

市场整体    

 根据对新三板市场整体情况的分析，本报告将样本期选为 2013/1/4-2015/8/31。

整个市场日简单收益率平均值和中位数分别为 40.29%和 5.97%，整体来看新三

板具有正的收益率。但是，平均值与中位数之间较大的差异表明收益率存在异常

值。整个市场日简单收益率表现为右偏，偏度为 18.96 峰度为 402.92。 

整个市场日对数收益率（表略）平均值分别为 0.31%，标准差为 26%，偏度

和峰度分别为 2.06 和 22.65。 

管理型行业分类 

    由表 4，制造业以及信息传播、软件和信息技术服务业两个行业的收益率中

位数最高，均为 0.0368；而卫生和社会工作、住宿和餐饮业、房地产业这三个行

业收益率中位数均为负值，分别是 −0.0083,−0.0077 和 −0.0007。各个行业收

益率的平均值与中位数表现有所差异，例如，交通运输、仓储和邮政业以及水利、

环境和公共设施管理业具有最大的平均收益率，分别为 2.3661 和 1.6196。制造
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业收益率具有最大偏度 17.84，最高峰度 345.13；卫生和社会工作行业具有最小

偏度 4.67l ，最低峰度 24.39。  

投资型行业分类 

由表 5，公用事业具有异常高的平均收益率 4.6603，但是相对较低的中位数

收益率 0.0030，这应该是由于收益率的极端值导致的。除共用事业行业外，信息

技术行业收益率的平均值和中位数均最高，分别是 0.5703 和 0.0419。紧随其后

的两个行业是工业以及原材料行业，收益率中位数分别为 0.0331 和 0.0285。房

地产行业具有最低的收益率，平均值和中位数分别为 0.0334 和 0.0028。日对数

收益率同样表现为右偏和较高的峰度，其中房地产行业具有最小的偏度和峰度，

分别为 9.06 和 85.08。 

为了进一步探讨新三板市场异常交易价对行业平均收益率的影响，我们还进

一步将异常价格删掉重新进行分析，结果表现出较好的稳健性（表略）。 

表 4 新三板市场日简单收益率描述性统计（管理型行业分类, 2013/1/4-2015/8/31） 

行业分类 N MEAN STD SKEW KURT MIN MEDI MAX 

Total 589 0.4029 3.02 18.96 402.92 -0.89 0.0597 66.69 

A 257 0.7833 6.25 9.32 87.73 -0.36 0.0018 65.46 

B 130 0.6566 6.09 11.22 127.07 -0.53 0.0066 69.16 

C 531 0.5335 5.16 17.84 345.13 -0.89 0.0368 105.91 

D 216 0.0267 0.15 5.05 37.98 -0.38 0.0057 1.39 

E 311 0.1865 2.20 16.99 295.17 -0.58 0.0060 38.29 

F 251 0.0466 0.21 6.16 -0.06 0.05 0.0054 2.13 

G 130 2.3661 18.98 8.45 72.81 -0.67 0.0104 181.13 

H 59 0.0199 0.34 4.98 -0.26 0.03 -0.0077 2.24 

I 505 0.2369 1.36 11.80 165.42 -0.02 0.0368 21.70 

J 279 0.5127 4.31 10.67 117.27 -0.98 0.0106 49.30 

K 109 0.0432 0.31 6.94 51.12 -0.02 -0.0007 2.60 

L 262 0.5011 4.12 10.38 -0.05 0.07 0.0139 46.77 

M 288 0.2230 1.11 8.43 83.98 -0.90 0.0165 13.28 

N 219 1.6196 22.55 14.77 218.46 -0.02 0.0058 333.64 

P 229 0.0138 0.09 8.73 105.77 -0.27 0.0016 1.18 
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Q 101 0.0845 0.56 -0.65 -0.0083 0.02 -0.0083 3.74 

R 259 0.4333 5.31 15.65 248.90 -0.02 0.0031 84.79 

     

    表 5 新三板市场日简单收益率描述性统计（投资型行业分类, 2013/1/4-2015/8/31） 

行业分类 N MEAN STD SKEW KURT MIN MEDI MAX 

Total 589 0.4029 3.02 18.96 402.92 -0.89 0.0597 66.69 

10 327 0.2837 2.30 9.86 101.65 -0.52 0.0046 27.11 

11 411 0.2684 1.77 11.66 160.27 -0.74 0.0285 27.88 

12 412 0.4944 4.86 18.73 367.96 -0.95 0.0331 96.13 

13 275 0.3688 2.85 10.27 116.70 -0.55 0.0094 37.31 

14 322 0.3636 3.05 11.16 129.30 -0.52 0.0050 37.96 

15 316 0.284 2.47 15.58 260.49 -0.98 0.0123 42.00 

16 279 0.4407 3.79 11.07 128.43 -0.98 0.0082 49.05 

17 538 0.5703 7.25 21.45 479.97 -0.88 0.0419 163.73 

18 276 0.3713 5.04 16.55 274.46 -0.40 0.0080 83.65 

19 216 4.6603 68.04 14.70 215.99 -0.48 0.0030 999.99 

20 92 0.0334 0.28 9.06 85.08 -0.18 0.0028 2.60 

4. 新三板市场波动率 

 Close to Close 历史波动率 

管理型行业分类（表 6 仅列出 Close to Close 历史波动率基于 20-天历史数据

的统计结果）为例，10-天和 20-天的历史波动率分别为 19%和 17%，60-天的历

史波动率是 15%。总体来说，2013 年 1 月至 2015 年 8 月期间，采矿业日波动率

最高， 10-天、20-天和 60-天的历史波动率分别是 31%， 38% 和 59%。其次是

金融业，10-天、20-天和 60-天的历史波动率分别是 29%，30% 和 34%。交通运

输、仓储和邮政业虽然表现为最高的日简单收益率（平均为 2.3661），但是其基

于收盘价格的历史波动率相对较低，10-天、20-天和 60-天的历史波动率均在 9%

左右。科学研究和技术服务业具有相对较高的日波动率；教育行业、房地产业的

波动率最低，60-天的历史波动率仅为 4% 或 5%。10-天和 20-天的历史波动率

与 60-天的历史波动率表现基本一致。对于波动率较高的行业，如采矿业、金融

业以及科学研究和技术服务业，由 10-天到 60-天的计算窗口，平均值表现为递
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增的趋势；与之相对应的，对于波动率较低的行业，如制造业、房地产业等，随

着计算窗口期增加，波动率表现为轻微的递减趋势。 

Parkinson's 历史波动率  

    管理型行业分类为例（表略），2013 年 1 月至 2015 年 8 月期间，金融业日

波动率最高，10-天、20-天和 60-天的历史波动率分别是 121%， 134% 和 188%。

其次是采矿业，10-天、20-天和 60-天的历史波动率分别是 54%，60% 和 112%。

与 Close to Close 历史波动率一致，教育行业、房地产业这两个行业的波动率同

样是最低的。 

High-Low-Close 历史波动率  

以管理型行业分类为例（表略），与 Parkinson’s历史波动率一致，金融业日

波动率最高，10-天、20-天和 60-天的历史波动率分别是 116%， 124% 和 177%。

其次是采矿业，10-天、20-天和 60-天的历史波动率分别是 60%，53% 和 106%。 

表 6 新三板市场 Close to Close 历史波动率描述性统计 

（管理型行业分类, 2013/1/4-2015/8/31） 

行业分类 N MEAN MIN MEDI MAX 

Total 411 0.17 0.04 0.15 0.56 

A 228 0.10 0.01 0.07 0.46 

B 91 0.38 0.04 0.24 1.19 

C 388 0.16 0.04 0.14 0.38 

D 196 0.06 0.02 0.06 0.30 

E 267 0.08 0.02 0.07 0.32 

F 209 0.09 0.02 0.08 0.30 

G 106 0.09 0.03 0.07 0.33 

H 39 0.22 0.04 0.12 0.44 

I 346 0.18 0.03 0.15 0.81 

J 255 0.30 0.07 0.26 1.47 

K 86 0.06 0.03 0.06 0.14 

L 214 0.12 0.02 0.10 0.84 

M 203 0.21 0.02 0.16 1.07 

N 198 0.17 0.02 0.07 1.21 

O . . . . . 

P 208 0.04 0.01 0.04 0.10 

Q 77 0.10 0.02 0.04 0.63 
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R 226 0.11 0.01 0.06 1.12 

  

   表 7 新三板市场 Close to Close 历史波动率描述性统计 

（投资型行业分类, 2013/1/4-2015/8/31） 

行业分类 N MEAN MIN MEDI MAX 

Total 411 0.17 0.04 0.15 0.56 

10 276 0.13 0.01 0.11 0.36 

11 344 0.15 0.02 0.11 0.40 

12 300 0.12 0.04 0.11 0.38 

13 232 0.10 0.01 0.09 0.26 

14 278 0.10 0.01 0.10 0.38 

15 249 0.16 0.02 0.13 0.51 

16 255 0.25 0.07 0.22 0.99 

17 370 0.17 0.03 0.15 0.81 

18 239 0.13 0.02 0.13 0.33 

19 196 0.22 0.02 0.06 1.26 

20 62 0.05 0.03 0.04 0.11 

 

与前两种类型历史波动率一致，教育行业、房地产业这两个行业的波动率同样是

最低的。 

另外，后两种类型波动率的表现与 Close to Close 历史波动率基本一致，但

是波动率的数值较高。以金融业为例，Parkinson’s历史波动率的平均值和中位数

分别为 188%和 162%，High-Low-Close 历史波动率的平均值和中位数分别为 177%

和 155%，远远超过 Close to Close 历史波动率计算的金融业波动率的平均值和中

位数。   

    对于投资型行业分类来说，各行业的表现不再在此赘述（表 7 仅列出 Close to 

Close 历史波动率基于 20-天的历史数据的统计结果）。但是研究发现，该行业分

类里面的金融业仍然具有最高的波动率，房地产业表现出最低的波动率。  

5. 收益率与波动率相关性分析 

Black (1976) 用道琼斯工业指数的 30 只股票 1962–1975 期间的数据，通过

一个月内收益率的平方和构造月度波动率。对于每只股票 ，股票收益率和波动
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率的关系用以下方程来刻画： 

 
 

(1) 

其中 是第 i 只股票在 期末的收益率， 是 期的波动率。 

Christie (1982) 基于 379 只股票在 1962–1978 期间的数据构造季度波动率，

并用以下方程刻画收益率和波动率的相关性：  

  (2) 

Duffee (1995) 提供了一种解释收益率与后期波动率负相关性的方法，将(8)

式分解为两个方程：  

  (3) 

其中 .  

Black (1976)发现 为负，通常小于-1，Christie (1982) 发现 的平均值为

。Duffee (1995)基于纽约证券交易所 1977-1991 年期间 2500 只股票的数据

估计(9)，发现 显著为正， 的符号依赖于数据频率，日数据为正，月数据为负。

但是，两种情况下 都要大于 。他还进一步证实了 Cheung and Ng (1992)得到

的 与公司市值显著正相关的结论，但是这种正相关性是由于公司市值与 的负

相关性导致的。 

    本报告用新三板市场周收益率和波动率数据研究二者的相关性。每个公司的

周收益率通过对一周内日收益率求和得到，周波动率通过以下两种方式分别计算： 

 (1) 收益率的标准差，计算公式为 

 

(2) 对收益率一阶自回归调整后的标准差（French et al，1987），计算公式为 

 

其中 为第 周交易天数。 

    为保证回归结果的可靠性，本文删掉样本期内交易时间小于 12 周的公司，

分别剩下 601 家公司（ ）或者 522 家公司（ ），其中交易时间最长的公司有
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107 周（ ）和 71 周（ ）。然后，对每个公司的收益率和波动率数据，采用最

小二乘法估计 (7)，(8)，(9)。同时，本文计算每家公司月底的市值，得到回归系

数 ( ,  和  )与平均市值的 Spearman rank 相关系数 。. 

由表 8，当波动率用收益率的标准差计算时，(1)式和(2)式里面 0 的平均回

归系数为-0.655 和-0.584，进一步验证了 Black (1976) 以及 Christie (1982) 得到

的股票收益率与下期波动率的负相关性。(3)式里面 1 和 2 的平均回归系数分别

为 0.850 和 0.266，意味着收益率与波动率具有同期正相关性，收益率与下期波

动率的正相关性减弱，与 Duffee (1995) 结论一致。当收益率用一阶自回归调整

后的标准差计算时，本文可以得到类似的相关性。同时，收益率与波动率相关性

的强弱依赖于样本的选择标准，当删掉样本期内交易时间小于 24 周的公司时，

相关程度变的更强（不再列出具体结果）。 

 

表 8 新三板市场收益率与波动率相关性分析（2013/1/4-2015/8/31） 
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    公司规模与 0 负相关，对于收益率与下期波动率的负相关性来说，大公司负

相关性强于小公司，这一结论似乎与 Duffee (1995) 相违背。公司规模与 1 正相

关，与 2 负相关，表明收益率与波动率具有同期正相关性大公司更强，收益率

与下期波动率的正相关性小公司更强，这一结论页也与 Duffee (1995)对美国市场

研究的结论相反，表明新三板市场与美国市场的差异。。 

    研究发现，大部分行业内的收益-波动关系仍然保持上述结论，不再赘述。 

6. 结论 

本报告以 2013/1/4 至 2015/8/31 期间新三板市场数据为样本，系统的探讨了

新三板市场管理型行业分类和投资型行业分类中各个行业的收益率、波动率及二

者的相关性。首先基于日收益率和周收益率分析各行业的收益和波动特征，然后

基于周收益率和波动率通过构建线性回归模型研究二者的相关性。对于 Black 
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(1976)和 Christie (1982)的模型，新三板市场周数据显示收益率与向前一期波动

率存在负相关性。当进一步考虑规模效应时，公司规模与 负相关，与 正相关、

与 负相关，这一结论与 Duffee (1995)对美国市场研究的结论相反，表明新三板

市场与美国市场的差异。本报告对新三板市场系统全面的分析能够帮助投资者和

研究人员更好的认识这一新兴市场。 
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关于金融大数据研究院 

 

    西南交通大学金融大数据研究院成立于 2014 年 10 月，致力于科学研究、金融行业和教

学培训的整合，以及金融领域的研究，包括理论和实证研究以及金融商品的创新。金融大数

据研究院主要开展金融、计算机技术和数据科学三个分支科研教学与社会服务：金融分支主

要涵盖证劵交易、金融产品以及来自股权、债权和金融机构的挑战。计算机技术分支主要涵

盖计算机硬件、软件，计算机结构和大数据发展；数据科学分支主要涵盖统计学习、数据挖

掘的实证研究方法、数学和信息系统交叉的计量经济学以及计算机科学、统计和数据科学。

金融大数据研究院致力于与校内外与国内外的大数据研究团体和机构进行资源整合，协同科

研，分享方法与成果，并开展多方位多渠道的各个层面的合作。 
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