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周期视角下半导体行业股价指数波动
李树彬,江 能

(贵州财经大学大数据应用与经济学院,贵阳550025)

摘要:半导体股价指数受行业周期影响呈现周期规律,运用向量自回归模型,从宏观和行业层面出发,结合半导体周

期和硅周期进行分析。实证研究表明,行业周期和股价指数周期之间存在相关性,半导体行业周期波动是半导体股

价指数周期波动的核心影响因素,股价指数周期先于行业周期2~6个月,证实股票市场发挥宏观经济晴雨表功能。
从行业周期视角分析股价指数波动的内在规律,对优化投资者的投资策略具有一定的参考价值。
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  党的二十大报告指出要加快实施创新驱动发

展战略,打赢关键核心技术攻坚战。在当前的国际

局势下,半导体作为信息技术产业的核心,受到各

国战略重视,更是关键核心技术攻坚的重要阵地。
从20世纪80年代日美半导体贸易战开始,再到近

年日韩半导体争端逐渐凸显、中美科技贸易战逐渐

进入白热化阶段以及新冠肺炎疫情的影响加剧了

全球对芯片的需求,全球弥漫“芯片焦虑”之风。半

导体,作为现代科技产业的支柱,其伴随着全球经

济的波动往往有一定的周期。它不同于传统制造

业,具有高风险、高时效、高资本投入和产业链国际

分工的特点,是标准的全球产业链行业,上下游分

工专业明确,并且国家经济安全、国家政治及军事

安全都与半导体产业发展密不可分,因此加大基础

技术研发和创新力度至关重要。半导体技术作为

经济数字化转型的基石,为传统行业赋能,推进行

业从单一应用走向多元化,受到宏观经济景气度影

响,是硅周期和宏观经济周期叠加的结果。从股市

周期理论来看,股价指数的上涨和下跌与市场上的

利好和利空消息相关,一轮完整的股票市场周期经

历牛市阶段、高位盘整阶段、熊市阶段以及低位徘

徊阶段,半导体行业股价波动周期也是如此。半导

体股价指数涵盖半导体设计、设备、制造和材料等

方向,半导体行业周期波动、产业链联动性和市场

情绪共同作用是最终形成半导体股价指数周期的

原因。

半导体行业在20世纪90年代开始引起经济学

家的兴趣,他们最初关注的是这个高科技市场中发

挥重要作用的创新过程。Aubry和Renou[1]研究半

导体销售与各种宏观经济、金融、工具量之间联系,
确定半导体市场的销售价值和投资价值。Liu和

Weng[2]利用贝叶斯模型(BMA)平均方法从70个

潜在预测因子列表中识别半导体行业周期有用的

预测因子,研究发现费城半导体指数和各下游行业

总库存在行业增长方面具有重要影响。Thor-
becke[3]以全球金融危机后日本电子行业走势研究

中国台湾、日本、韩国和其他亚洲国家之间的合作

与竞争关系,研究表明这有利于制定区域汇率政

策,加强亚洲的价值链。Cho[4]研究韩国半导体产

业企业价值是否会受知识资产和对创新路径依赖

程度的影响,研究表明知识资产对企业价值产生正

向影响,短期中依赖创新路径也会对企业价值产生

正向影响。Chang和 Wu[5]结合新冠肺炎疫情对全

球经济的影响为背景研究半导体行业的经营风险

和财务风险,研究表明适度的财务灵活性能够提高

半导体企业投资机会。Gubareva等[5]研究媒体覆

盖指数、半导体指数和世界能源指数三者之间的相

关性,研究表明新冠肺炎疫情引发的金融危机后,
半导体行业占据将能源行业的主导位置。李宏宽

等[7]通过广义三阶段数据包络分析(dataenvelop-
mentanalysis,DEA)模型、灰色关系分析理论和视

差拆解模型的新框架衡量2009—2014年中国半导
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体产业创新的技术效率、规模效率和纯技术效率。
目前,对于半导体行业的研究主要是从当前国际环

境出发,分析半导体同盟合作困境,如李丽和刘宏

松[8]等;半导体竞争战略以及中国半导体行业面对

的限制等问题,如秦琳[9]、张薇薇[10]等;从产业链生

命周期角度分析半导体产业链风险及研究对策,如
吴泽林和尚修丞[11]、陶涛和石可寓[12]、魏文江和种

春平[13]等。基于已有文献的研究相比,目前学者的

研究较少涉及分析半导体行业周期的运行逻辑和

行业指数同周期变动的关系,要想了解半导体股价

指数波动情况获取投资机会,分析半导体行业周期

成因是至关重要的。基于上述分析,本文可能的创

新之处主要体现在以下几个方面:第一,既有文献

对半导体的研究中鲜有学者分析半导体行业周期

波动的内在逻辑,本文从供需错配、经济周期和硅

周期三个角度分析半导体行业存在周期波动的内

在机制,据此分析半导体行业周期的变动情况;第
二,从半导体行业周期成因的三个方面构建指标体

系刻画半导体行业周期运行,根据行业指数波动同

股价波动关系构建股价指数测度的半导体股价指

数的波动情况;第三,通过脉冲效应、方差分析和格

兰杰因果检验等分析,研究半导体行业指数与半导

体周期波动之间的变动关系,为经济周期波动下半

导体股价指数波动的预测提供理论依据。综上所

述,半导体行业存在强周期性,要想投资半导体行

业股票获取超额收益,正确把握股价指数波动情况

至关重要。因此必须解决如下问题:第一,半导体

行业周期和半导体股价指数周期是如何形成的?
第二,半导体行业周期与半导体股价指数周期之间

存在怎样的内在联系? 基于此分析半导体股价指

数波动的内在原因,通过多变量分析建模来检验影

响半导体行业周期和股价指数波动之间的关系。

1 半导体股票价格指数与半导体周期的关
系研究
1.1 半导体行业周期影响半导体股价指数波动

半导体行业是典型的周期行业,全球半导体

行业存在“M”周期规律。行业周期的形成受到多

种因素的影响,供需错配演绎半导体行业周期,从
行业内部因素来看,半导体自身产业链的特性决

定行业的强周期性,从宏观经济外部因素来看,行
业周期与宏观经济周期共振。半导体行业周期可

以在上市公司和投资者预期两个方面影响半导体

股价指数波动。上市公司作为股票市场的发行

人,它的股票价格受到多方面因素的共同作用,其

中企业经营状况直接影响企业价值,而股票价格

受企业价值的影响最为明显,在经济回暖阶段,半
导体行业公司经营环境随市场的环境变化逐渐回

暖,市场对半导体行业产品的需求增加,产品价格

在供给需求作用下上涨,企业利润增加,企业的经

营业绩也随之不断改善,因此半导体行业股票市

场也会在股价上涨带动下发生周期性变化。投资

者是股票市场上交易的买方,市场需求变化通过

改变供需平衡状态引起股票价格波动,当半导体

行业周期进入复苏阶段,半导体行业企业的经营

利润随经济和市场的回暖逐渐增加,半导体行业

股价在市场重新评估下上涨,此时投资者预期乐

观,更愿意进入股票市场交易,股票需求的增加推

进股价进一步上涨,并且在经济转好的作用下,投
资者能够通过股市交易获得收入,对股票购买能

力增强,从而对股票的需求增加,股票价格也同样

在需求增加的作用下上涨。由此可知,半导体行

业周期会通过上市公司和投资预期影响半导体股

价指数周期波动。
1.2 半导体行业周期综合指数指标的构建

半导体行业周期波动是多种因素共同作用的

结果,因此从半导体行业周期成因出发,借鉴相关

文献和研报,选取符合半导体行业周期波动的指数

来构建综合指数。从供需错配、行业内部因素和宏

观经济外部因素三个维度来选取相应的指标,具体

指标包括全球销售额增长率、中国台湾晶圆代工、
硅片出货量、存储芯片销售额预测值和中国宏观经

济景气指数。
选取2009—2022年的月度数据,共有168个样

本,为减少数据指标单位的不一致性,选取的变量

均为同比增长率。数据均来源于 Wind数据库和

Choice金融终端。用以上五个指标变量通过主成

成分分析法计算得到最终衡量半导体行业周期的

指标体系作为半导体行业周期的代理变量SIC。使

用申万半导体指数同比作为半导体股价指数周期

的代理变量ZS。

表1 半导体行业周期指标体系

一级指标 二级指标 指标名称

供需错配指标 全球半导体销售额增长率 WMB

行业内部因素指标

中国台湾晶圆代工 DG

硅片出货量 GUI

存储芯片销售额预测值 XP

宏观经济指标 中国宏观经济景气指数同比 JQZS
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2 半导体股票股价指数周期与半导体行业
周期关联性分析
2.1 半导体行业周期和股价指数周期的测算方法

关于周期的核算,通常是将经济变量的时间序

列使用HP(Hodrick&Prescott,1997)滤波法或其

他方法等分解为趋势和周期两部分,先去除变量趋

势,从而可以得到经济周期[14-15]。与经济周期类

似,半导体行业周期通常也划分为繁荣、衰退、萧
条、复苏四个阶段。根据数据可得性,用半导体行

业周期综合指数(SIC)和申万半导体指数(ZS)分别

使用HP滤波法对时间序列分解,去除趋势成分得

到周期循环成分来刻画半导体行业周期和半导体

股价指数周期。通过波峰波谷的时间位置,描述周

期波动的趋势。因为时间序列数据存在季节因素

的影响,使用的数据是同比数据,去除季节因素的

影响。
根据波峰波谷划分,从2009—2022年,半导体

行业经历过4次周期波动,每次周期波动的时间3~
5年,具体的时间为2009年3月—2012年2月、
2012年3月—2016年4月、2016年5月—2019年

7月、2019年8月—2022年12月,平均周期长度为

42个月。
沿用张培源对中国股票市场周期划分原则,将小

于18个月的周期并入到前后周期中,如图2所示,

图1 HP滤波后SIC

图2 HP滤波后ZS

从2009年至今半导体股价指数经历完整4个周期,
具体的时间为2009年1月—2011年12月、2012年

1月—2016年5月、2016年6月—2018年12月、
2019年1月—2022年7月;从股价指数的走势来

看,2019年至今的半导体周期已经进入拐点,由
2022年10月开始反弹进入复苏期,周期平均长度

为71个月。由上述HP滤波法划分可知,半导体股

价指数周期先于行业周期2~6个月,受宏观经济影

响,股指周期波动更灵敏。
2.2 半导体行业周期和股价指数周期的相关关系

Sims最初构建向量自回归模型(vectorautore-
gressivemodel,VAR模型),用于预测经济系统动

态分析中时间序列系统对变量系统的动态冲击,它
优于传统依赖于几百个参数限制的结构模型[16]。
VAR模型是由N 个方程和n维变量构成的线性模

型,每个变量由自身滞后值和剩余的N-1个变量当

前和过去值解释。VAR模型的公式如下:

yt =β1yt-1+β2yt-2+…+βhyt-h+αxt+ut

(1)
式中:yt 是N×1的列向量,是内生变量;xt 为外生

变量;h为滞后阶数;t=1,2,…,T;T 为时间样本

数;ut 是扰动项。
构建VAR模型检验半导体行业周期与半导体

股价指数周期之间的相关性,并使用脉冲响应和预

测误差方差分解来推断它们之间的动态关系。以

Wind数据库的全球半导体行业数据为样本数据,
选择样本期间为2009年1月—2022年12月。
2.2.1 时间序列平稳性检验

为避免时间序列数据产生的虚假回归,对数据

进行平稳性检验,ADF单位根检验结果如表2所

示,P均小于0.05,拒绝原假设,说明所使用数据均

是平稳的。
2.2.2 最优滞后阶数确定

VAR模型中最优滞后阶数的选择需要综合考

虑,足够数目的滞后项、完整反映模型的动态特征

和相对充足自由度均需要考虑在内。运用LR、
FPE、AIC、HQ、SC等准则来确定最优滞后阶数,结
果如表3所示,表明选择3阶的VAR模型具有一

定的合理性。

表2 ADF单位根检验

变量 ADF统计结果 P 结论

SIC_CYCLE -5.468004 0.0000 平稳

ZS_CYCLE -2.619496 0.0089 平稳
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表3 滞后阶数选择

滞后阶数 LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1659.164 NA 1904201 20.13533 20.1729 20.15061
1 -1379.659 548.8466 67516.25 16.79587 16.90881 16.84172
2 -1347.035 63.27139 47724.08 16.44891 16.63715 16.52532
3 -1331.237 30.25590* 41367.38* 16.30590* 16.56943* 16.41288*

2.2.3 模型稳定性检验

VAR模型必须满足稳定性检验才能说明脉冲

响应和方差分解结果是有效的,因此需要验证AR
根的稳定性来说明此问题,检验结果如图3所示,特
征跟均落在单位圆以内,说明特征根倒数的模小于

1,VAR模型是稳定的。
2.2.4 Johansen协整检验

Johansen协整检验是针对不同取值进行连续

检验的过程,如果时间序列之间存在协整关系则表

明它们之间有着一个长期、稳定的均衡关系。通过

Johansen模型来检验半导体行业周期与半导体股

价指数周期之间的关系,表4结果显示T统计量和

最大特征值统计量结果对应的P 均小于0.01,由此

证明了半导体行业周期与半导体股价指数周期之

间存在协整关系也即二者之间存在长期稳定的均

图3 VAR模型的稳定性检验

衡关系。
2.2.5 格兰杰因果检验

格兰杰因果检验是分析时间序列变量间因果

关系的重要检验方法,VAR模型格兰杰因果检验结

果如表5所示。检验的结果表明ZS_CYCLE不是

SIC_CYCLE的格兰杰原因的P为0.0033,在5%
的显著水平下拒绝原假设。SIC_CYCLE不是ZS_
CYCLE的格兰杰原因的P为0.7937,无法拒绝原

假设。格兰杰因果检验的结果表明半导体行业股

价波动周期对半导体行业周期有显著的预测性,而
半导体行业周期对半导体股价指数周期没有显著

的预测作用,在现实中也的确如此,投资者做出的

投资决策不是根据过去的历史情况来对资产定价,
他们是根据自身对于未来经济发展做出预期,投资

者的预期会直接反映在资本市场上,这反映了半导

体行业股价指数周期对半导体行业周期波动有预

示作用。证实半导体股价指数周期与半导体行业

周期之间的相关性是真实存在的。
2.2.6 脉冲响应

ZS对SIC的脉冲响应如图4所示,从趋势层面

来看,半导体行业周期对半导体股价指数周期的影

响呈现先增大后减小的特征,当给半导体行业周期

2个标准差单位的冲击时会引起半导体股价指数周

期产生很强的负向波动,并且这种波动反应在3期

达到最大,之后随滞后时间的延长至第4期时这种

冲击逐渐转为正向波动,在第10期时正向冲击最

大,这表明当滞后期较短的时间内,半导体行业周

期SIC对半导体股价指数ZS存在正向促进作用,

表4 Johansen协整检验

原假设下协

整关系个数
特征根 T统计量 5%临界值 P

最大特征值

统计量
0.05临界值 P

无 0.107662 35.08719 15.49471 0.0000 18.68120 14.26460 0.0094
最多一个 0.095196 16.40600 3.841466 0.0001 16.40600 3.841466 0.0001

表5 格兰杰因果检验

变量 卡方检验 自由度 P
因变量:

SIC_CYCLE
ZS_CYCLE 13.74588 3 0.0033

因变量:
ZS_CYCLE

SIC_CYCLE 1.031113 3 0.7937

之后随着滞后期的不断延长,股价指数对行业周期

的这种推动力度会由促进转为抑制并且逐渐减弱。
其中出现正向波动转变为负向波动的原因可能是

当半导体行业周期即将运行到行业周期的上行区

域接近于顶部时,由于股价指数是先于行业周期波
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图4 脉冲响应分析

动,此时当半导体行业周期受到一个外部冲击时投

资者预期半导体行业即将进入衰退,这反映在股票

市场上会给半导体股价指数一个负向波动,这种影

响在长期内趋近于零。综上所述,半导体行业周期

与股价指数周期之间在短期内存在双向关系,长期

内关系区域稳定。
2.2.7 方差分解

对半导体股价指数的结果(表6)进行分析可

知,半导体股价指数对自身波动的解释能力最强在

第一期时到达最高为95.90%,随着时间的推移,半
导体行业周期对半导体股价指数周期的影响逐渐

增大,并在第20期达到最大为6.73%,说明半导体

行业周期波动对半导体股价指数变动有更强的经

济解释,除了受自身贡献的影响,半导体股价指数

波动受半导体行业周期的影响很大。综上所述,根
据方差分析的结果来看,半导体行业周期和半导体

股价指数周期的变动除了受自身因素的影响,彼此

之间存在较强的相互影响作用。因此,半导体行业

周期波动会影响半导体股价指数波动,是半导体股

价指数周期波动的核心影响因素。

表6 ZS_CYCLE的方差分解

周期 方差 SIC_CYCLE ZS_CYCLE
1 20.18134 4.098867 95.90113
2 27.87001 4.091043 95.90896
3 32.45152 3.936847 96.06315
4 34.70311 3.988227 96.01177
5 35.76470 4.137320 95.86268
10 36.87377 5.896329 94.10367
15 37.10244 6.706401 93.29360
20 37.11515 6.730210 93.26979

3 结论与建议
基于2009—2022年月度数据依据HP滤波法

构建对半导体行业周期和半导体股价指数周期的

综合指数,并通过向量自回归对两个周期相关性进

行验证得到如下结论。

(1)HP滤波分解证实半导体行业和半导体股

价指数均存在明显的周期性特征。
(2)半导体股价指数波动周期领先半导体行业

周期2~6个月,股价指数波动在一定程度上提前反

映半导体行业未来走势。
(3)向量自回归分析方法证实半导体行业周期

与半导体股价指数周期之间存在相关性,半导体行

业周期波动通过影响投资者对未来预期影响股价

指数波动,半导体行业周期波动对未来股价指数波

动具有一定的预测作用。
本文研究对投资者预测股价走势制定投资策

略具有参考价值,投资建议如下。
(1)半导体行业周期波动是股价指数波动的关

键参考指标,股价指数波动领先半导体行业周期

2~6个月,对宏观经济波动反应灵敏,结合国际形

势和国内政策,根据半导体行业周期走势预测股价

指数波动调整投资策略。
(2)半导体行业发展与科技进步和经济增长密

切相关,市场态度和政府对行业的扶持决定半导体

行业是该领域的投资热点,投资者应对行业进行仔

细充分的了解,着眼于长期利益,对行业短期振荡

保持正常心态,降低盲目从众投资带来的风险。
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SemiconductorIndustryStockPriceIndexFluctuationfromthePerspectiveofCycle

LIShubin,JIANGNeng
(SchoolofBigDataApplicationandEconomics,GuizhouUniversityofFinanceandEconomics,Guiyang550025,China)

Abstract:Semiconductorstockpriceindexshowsperiodicruleundertheinfluenceofindustrycycle.Vectorautoregressivemodelwasusedto
analyzethesemiconductorcycleandsiliconcyclefrommacroandindustrylevel.Theempiricalresearchshowsthatthereisacorrelationbetween
theindustrycycleandthestockpriceindexcycle.Thesemiconductorindustrycycleisthecoreinfluencingfactorofthesemiconductorstock
priceindexcycle,andthestockpriceindexcycleprecedestheindustrycycleby2to6months,whichconfirmsthatthestockmarketplaysthe
functionofmacroeconomicbarometer.Analyzingtheinternallawofstockpriceindexfluctuationfromtheperspectiveofindustrycyclehas
certainreferencevalueforoptimizinginvestors’investmentstrategy.
Keywords:semiconductor;periodicfluctuation;Grangercausalitytest;vectorautoregressivemodel
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