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摘要  以37 家农业上市公司为研究对象 , 运用SPSS 软件对农业上市公司的非系统性风险和其5 个影响因素进行相关性分析和多元回
归分析。发现农业上市公司的非系统性风险不断上升, 并且随着公司规模的增大 , 公司的非系统性风险也随之增大。
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  现代证券投资理论认为, 股票投资的总风险可分为系

统性风险和非系统性风险两种: 系统性风险是指由于某种因

素对证券市场上所有证券带来损失的可能性, 如国家的某项

经济政策变化、有关法律的制定等, 都会影响整个证券市场

价格, 系统性风险强调的是对股票市场上所有的股票都有影

响, 而且该风险通常难以直接规避和消除。非系统性风险是

指某些因素对单个股票造成损失的可能性, 如市场对某上市

公司产品的需求显著减少, 通常会造成该公司股票价格的下

降, 非系统性风险通常只对个别股票的股价产生影响, 一般

可以通过组合投资进行规避[ 1] 。早在1963 年夏普等人提出

市场模型( 单一指数模型) 描述了单个资产收益与市场收益

之间存在的简单线性关系。罗森伯格在1973 年发表的《股票

系统性风险与特有风险的预测》一文中指出财务指标对上市

公司的风险有一定影响。我国学者杜敏杰等在《股票市场非

系统性风险的交易行为解释》中认为我国证券市场非系统性

风险太大, 不能通过投资组合来消除, 并设计了非系统性风

险比率指标来度量股票的非系统性风险。王丽等[ 2] 在《从财

务指标分析上市公司的风险》中指出用主营业务收入利润

率、营业利润比重、流动比率等财务指标来分析和预测上市

公司存在的风险。笔者就农业上市公司为例, 对其非系统性

风险进行测度, 并且对其影响因素进行实证分析。

1  模型的选择和研究假设

1 .1 模型的选择 该文选用市场模型( 单一指数模型) , 即

Ri = αi + βi Rm + εi ( 1)

式中, Ri 为第 i 种证券的收益率: αi 和 βi 为模型的参数; Rm

为证券市场的收益率;εi 为随机误差。

根据市场模型, 对其求方差得( 2) ,

Var( Ri) = β2
i Var( Rm) + Var( εi) ( 2)

式中 β2
iVar( Rm) 为个股的系统性风险 , Var( εi) 为个股的

非系统性风险, Var( Ri) 为个股总风险 , 由此得出个股的系统

性风险比例( θi) :θi =
β2

iVar( Rm)
Var( Ri)

( 3)

即, 系统性风险比例= 系统性风险/ 总风险

同时, 得出个股的非系统性风险比例ρi

ρi = 1 - θi ( 4)

在得出个股的风险比例后, 加总平均即得出市场风险 :

θm =
1
n
Σn

i θi ( 5)

ρm =
1
n
Σn

i θi ( 6)

1 .2 研究假设 非系统性风险包括财务风险、经营风险, 违

约风险等, 笔者选取将农业上市公司的总资产增长率、财务

杠杆、农业收入占主营业务收入比例、补贴收入占总利润的

比例、流动比率5 个方面的因素来研究其对上市公司非系统

性风险的影响。首先提出以下假设: ①总资产增长率。农业

上市公司存在规模小、抗风险能力差的特点。以前研究表明

随着公司规模的增大 , 公司的风险承受能力将提高。于是该

文用总资产增长率( x1) 来代替公司规模, 假定其与非系统性

风险存在负线性关系。②财务杠杆。一般认为, 财务杠杆越

高, 即负债比率越大, 公司的风险也越大。该文采用资产负

债率( x2) 代替财务杠杆, 假定其与非系统性风险存在正线性

关系。③农业收入占主营业务收入比例。张国艳在《农业上

市公司背农问题探讨》一文中指出农业上市公司存在“背农

现象”, 进行多元化经营。王莹施等[ 3] 在《农业上市公司多元

化经营程度与经营绩效关系的实证分析》中说明多元化经营

不能减少公司风险。该文假定农业收入占主营业务收入比

例( x3) 与非系统性风险存在负线性关系。④补贴收入占总

利润的比例。沈晓明等[ 4] 研究表明补贴政策使农业上市公

司产生依赖, 致使经营业绩下滑。该文假定补贴收入占总利

润的比例( x5) 与非系统性风险存在正线性关系。⑤流动比

率。该指标表示公司的偿债能力, 比率越高 , 说明公司的偿

债能力越强, 经营状况越好。

1 .3  样本的选择 选取2002 年1 月1 日到2006 年12 月31

日为研究时段, 所选股票按照中国证监会《上市公司行业分

类指引》,“农业上市公司”包括农林牧副渔类的上市公司, 截

至2006 年底 , 共计37 家, 剔除资料不全股, 最终确定的个股

样本数为22 家农业上市公司。

2  农业上市公司非系统性风险实证分析

2 .1  非系统性风险的测定 通过SPSS 软件分析, 农业上市

公司2002 ～2006 年个股非系统性风险比例系数 ρi 如表 1
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所示:

  表1 2002～2006 年个股非系统性风险比例( ρi) %

证券名称 2002 年 2003 年 2004 年 2005 年 2006 年

新疆天业 39 .20 60 .80 78 .23 63 .09 92 .54

吉林森工 29 .87 52 .20 47 .60 65 .26 69 .15

九发股份 60 .19 70 .58 75 .91 63 .19 59 .82

亚盛集团 25 .15 49 .33 54 .52 60 .78 97 .86

景谷林业 29 .94 63 .14 57 .12 62 .51 95 .52

洞庭水殖 55 .12 74 .99 67 .51 62 .09 67 .42

武昌鱼 67 .00 80 .76 65 .45 70 .93 93 .63

新农开发 26 .05 67 .63 47 .37 68 .46 80 .31

北大荒 0 42 .11 53 .71 57 .01 55 .72

香梨股份 97 .22 48 .85 60 .25 65 .08 98 .85

天音控股 72 .62 77 .56 69 .71 67 .91 66 .25

中水渔业 31 .29 41 .04 38 .80 44 .00 66 .64

顺鑫农业 14 .74 42 .79 58 .90 63 .46 50 .95

新中基 36 .11 63 .58 75 .09 76 .43 81 .40

隆平高科 27 .82 37 .41 54 .68 45 .37 58 .05

罗牛山 95 .41 54 .34 64 .61 57 .41 85 .31

永安林业 64 .14 70 .48 46 .96 63 .79 90 .65

丰乐种业 80 .16 73 .36 71 .28 55 .92 60 .60

S* st 亚华 34 .82 47 .43 51 .15 75 .93 93 .61

S* st 天香 36 .49 68 .09 58 .72 54 .23 98 .96

S* st 华龙 36 .47 57 .95 68 .64 56 .97 99 .70

* St 秦丰 35 .90 57 .65 73 .83 83 .01 96 .55

  2002 ～2006 年农业上市公司非系统性风险比例( ρi) 分别

为47 .33 % 、59 .53 % 、60 .32 % 、61 .82 % 、76 .17 % 。

由表1 知 , 农业上市公司的非系统性风险是逐年增大

的, 同时可以看出农业上市公司的系统性风险是递减的, 特

别2005 ～2006 年显著下降 , 说明我国的证券市场改革取得实

效, 证券市场趋显理性, 日益成熟。

2 .2 非系统性风险影响因素的实证结果

2 .2 .1 相关系数分析。首先根据估计的农业上市公司的非

系统性风险比例系数 ρi , 应用相关分析法, 分别计算 ρi 和各

影响因素在2002 ～2006 年间各年的相关系数。

  表2 2002～2006 年农业上市公司非系统性风险比例系数( ρi) 与各

影响因素的相关系数

项目 2002 2003 2004 2005 2006

总资产增长率 0 .148 0 .143 0 .108 0 .267  0 .382

相伴概率值 Si g 0 .256 0 .262 0 .316 0 .115 0 .400

财务杠杆 0 .22 0 .696 0 .445 0 .627 0 .373

相伴概率值 Si g 0 .462 0 .000 0 .019 0 .287 0 .440

农业收入占主营收入比例 - 0 .164 - 0 .427 - 0 .473 - 0 .527 - 0 .104

相伴概率值 Si g 0 .233 0 .024 0 .013 0 .155 0 .322

补贴收入占总利润比例 0 .280 0 .358 0 .303 0 .447 0 .207

相伴概率值 Si g 0 .451 0 .051 0 .085 0 .258 0 .178

流动比例 - 0 .178 - 0 .491 - 0 .481 - 0 .300 - 0 .176

相伴概率值 Si g 0 .214 - 0 .010 0 .012 - 0 .088 0 .216

  结果表明( 表2) : ①总资产增长率在研究期间内与原假

设符号相反, 即非系统性风险和总资产增长率成正相关关

系。②财务杠杆与ρi 呈正相关, 和假设一致, 且相关性比较

强。③农业收入占主营收入的比例与 ρi 呈负相关, 和假设

相同, 并且相关性较强。④补贴收入占总利润的比例与原假

设符号相同, 即非系统性风险和该指标成正相关关系。⑤流

动比率与非系统性风险呈负相关, 与假设一致。⑥整体而

言,ρi 与各影响因素的相关程度较弱, 并且总资产增长率和

非系统性风险成正相关关系, 与假设不符。

2 .2 .2 多元回归分析。首先, 对所有样本个股的 ρi 与5 个

影响因素在各个样本年度内( 2002 ～2006 年) 分别做多元回

归分析 , 结果见表3 。

  表3 2002～2006 年ρi 与5 个影响因素的多元回归分析

年份 项目
非标准化系数

回归系数 标准差

标准化系数

回归系数

t 检

验

Sig 相伴

概率值

2002 常数项 0 .949 0 .438 2 .167 0 .046

总资产增长率 0 .109 0 .155 0.191 0 .704 0 .492

财务杠杆 0 .697 0 .675 0.442 1 .032 0 .317

农业收入占主 - 0 .033 0 .075 - 0.106 - 0 .441 0 .665

营收入比例

补贴收入占 0 .011 0 .488 0.006 0 .023 0 .982

总利润比例

流动比率 - 0 .117 0 .100 - 0.485 - 1 .177 0 .256

2003 常数项 0 .420 0 .140 2 .991 0 .009

总资产增长率 0 .124 0 .186 0.141 0 .664 0 .516

财务杠杆 0 .441 0 .200 0.588 2 .202 0 .043

农业收入占主 - 0 .052 0 .081 - 0.136 - 0 .642 0 .530

营收入比例

补贴收入占总 0 .054 0 .055 0.180 0 .984 0 .340

利润比例

流动比率 - 0 .004 0 .019 - 0.061 - 0 .235 0 .817

2004 常数项 0 .657 0 .098 6 .702 0 .000

总资产增长率 0 .009 0 .069 0.028 0 .136 0 .894

财务杠杆 0 .075 0 .144 0.142 0 .520 0 .610

农业收入占主 - 0 .080 0 .056 - 0.299 - 1 .438 0 .170

营收入比例

补贴收入占总 0 .060 0 .030 0.371 2 .020 0 .060

利润比例

流动比率 - 0 .016 0 .011 - 0.344 - 1 .370 0 .190

2005 常数项 0 .859 0 .090 9 .596 0 .000

总资产增长率 0 .217 0 .092 0.653 2 .356 0 .032

财务杠杆 0 .161 0 .077 0.720 2 .084 0 .054

农业收入占主 - 0 .106 0 .058 - 0.426 - 1 .825 0 .087

营收入比例

补贴收入占 0 .023 0 .028 0.169 0 .836 0 .415

总利润比例

流动比率 - 0 .044 0 .019 - 0.579 - 2 .286 0 .036

2006 常数项 0 .887 0 .124 7 .173 0 .000

总资产增长率 0 .347 0 .274 - 0.424 - 1 .267 0 .223

财务杠杆 0 .002 0 .073 - 0.008 - 0 .023 0 .982

农业收入占主 - 0 .102 0 .124 - 0.238 - 0 .827 0 .421

营收入比例

补贴收入占总 0 .043 0 .022 0.502 1 .926 0 .072

利润比例

流动比率 - 0 .040 0 .026 - 0.422 - 1 .495 0 .154

  根据表3 所显示出的 ρi 与5 个影响因素的多元回归的

分析结果表明:

第一, 从 ρi 与5 个影响因素间各自相关关系的假设看 :

①在所研究样本时间段内, 总资产增长率( x1) 对ρi 的影响方

向和原假设不符; ②财务杠杆、农业收入占主营业务收入比
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加时, 第一产业在总产值中所占的比重反而减少; 与第二产

业没有显著的相关关系, 与第三产业所占的比重是高度正相

关关系, 建立它们之间的回归方程 : y1 = 1 732 .102 08 +

79 .348 27x3 , 其中 F 检验值为 74 .1 , 其对应 的临界 值 <

0 .000 1 , 所以两变量之间的线性关系显著, 方程拟合较好; 总

人口就业率与第一、二、三产业生产所占的比重相关系数分

别为- 0 .630 67、- 0 .043 95、0 .736 9 , 仍与第一产业负相关 ,

与第三产业正相关。由以上结果可以看出, 第三产业在生产

总值中所占比重每增加1 个百分点, 就可增加就业人员79 万

人左右; 相反地, 如第一产业的比重增加, 从业总人数反而会

减少。

3  结束语

从流入地的情况来看, 乡村大量人口流入城镇, 为我国

工业化、城市化、现代化的建设提供了丰富的劳动力资源, 加

快了劳动力市场的发展, 特别为劳动密集型产业的发展提

供了条件; 从流出地来说, 农村人口流动缓解了农村的就业

压力, 加快了我国农业现代化的步伐, 带动了农村经济的发

展。但大量的人口流动使农村人口大量流出, 造成农村资源

的巨大浪费, 农村经济发展后劲不足; 同时, 使城市的资源大

量消耗, 城市环境的负载能力承受压力, 城镇就业竞争力加

大, 城市部门雇用吸收力相对减弱, 失业率增大以及城市治

安不稳定等都阻碍着城市化的发展。但是, 总体而言人口流

动对城市化的综合影响还是正向的、积极的。

为了减小人口流动的弊端, 促使人口流动能更好地推动

经济发展, 促进农村劳动力有序流动, 笔者建议: 城乡收入差

距是引起人口流动的主要原因, 所以一定要促进农村经济发

展, 缩小城乡收入差距; 加快工业化和城市化进程, 发展农村

的相关产业 , 发展乡镇企业以吸收一些农村剩余劳动力, 而

第三产业具有较大的发展空间, 可以吸纳较多的劳动力, 它

具有行业众多, 集劳动密集型、资金密集型和技术密集型于

一体的独特优势, 有较大的就业容纳能力, 可以安置大批农

村剩余劳动力, 在继续加强第一产业, 着力调整第二产业的

基础上, 积极发展第三产业是必要的途径。同时大力发展农

村教育和劳动力培训, 提高农村人口和劳动力整体素质, 让

他们掌握相关知识, 学得一技之长, 提升竞争力, 提高就业能

力。坚持转移方式的多样性 , 因地制宜, 多渠道开辟农村劳

动力转移和就业之路 , 支持农民创业。
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例、补贴收入占总利润的比例、流动比率4 个因素与非系统

性风险的影响方向相同。

第二, 从回归模型预测能力角度来看,2002 ～2006 年 ρi

与5 个 影响因素多元回归的参数值 R2 分别为 0 .012 3 、

0 .514 、0 .48 、0 .378 、0 .362。由于模型的相关可决系数 R2 最高

为0 .514 , 最低0 .0123 , 表明个股 ρi 与5 个影响因素之间的相

关关系不稳定, 且使用模型预测 ρi 值的准确程度低, 误

差高。

3  结论

( 1) 市场模型可以较好地反映和刻画农业上市公司收益

和风险的关系, 能够对系统性风险和非系统性风险的测度给

予很好的理论支持。

( 2) 根据以上分析得出农业上市公司的系统性风险明显

降低, 说明我国证券市场改革取得实效, 但个股的非系统性

却逐步增大, 给投资者带来了很大的投资风险。

( 3) 该文假设的5 个影响因素与非系统性风险影响方向

和影响程度有较大区别: ①总资产增长率与非系统性风险成

正相关关系 , 与假设的相背离, 说明农业上市公司的经营能

力较弱。②财务杠杆与非系统性风险成正相关关系, 且影响

程度较强, 说明农业上市公司的资金瓶颈得到了进一步的解

决, 但由于企业的偿债能力弱, 给公司带来了较大风险。③

农业收入占主营业务收入比例与非系统性风险成负相关, 表

明农业上市公司“背农”现象严重 , 例如天音控股、武昌鱼等

几乎脱离了农业行业。④补贴收入占总利润的比例与非系

统性风险成正相关关系 , 且影响程度越大, 随着补贴收入的

增大, 总利润虽然也增大, 但农业上市公司非系统性风险却增

加, 说明农业上市公司产生了依赖行为, 不能提高企业经营能

力。⑤流动比率与非系统性风险成负相关关系, 且流动比率逐

步增大, 说明农业上市公司的短期偿债能力有所提高。
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