
书书书

成长性、现有资产与β关系的上市公司实证研究

朱宏泉　范露萍　舒　兰
（西南交通大学经济管理学院）

　　摘要：在资本资产定价模型（ＣＡＰＭ）中，β（系统风险）是决定资产定价的唯一因素。以我

国Ａ股上市公司为研究样本，通过将资产风险β分解为成长性风险β
Ｇ 和现有资产风险β

Ａ２
个部分，探讨了公司的成长性和现有资产对β的影响。研究结果表明，总体上我国证券市场中

上市公司的β
Ａ 显著地大于β

Ａ，但不同行业间差异显著。进一步分析显示，若公司规模越大、
账面市值比越高、同所处行业的市场竞争程度越低，不仅β

Ｇ 对β的影响更大，而且β
Ｇ 与β

Ａ 间

的差异也越明显。这表明，在我国证券市场中，β
Ｇ 既是β取值大小的重要因素，同时也是风险

的主要来源。
关键词：成长性；现有资产；资产风险

中图分类号：Ｃ９３；Ｆ８３０．９１　文献标识码：Ａ　文章编号：１６７２８８４Ｘ（２０１２）０２０３０３０６

ＧｒｏｗｔｈＯｐｔｉｏｎ，Ａｓｓｅｔｉｎｐｌａｃｅ，ａｎｄＲｉｓｋｏｆＣａｐｉｔａｌ：ＥｍｐｉｒｉｃａｌＡｎａｌｙｓｉｓｏｆ
ＣｈｉｎｅｓｅＡＳｈａｒｅＳｔｏｃｋＭａｒｋｅｔ

ＺＨＵＨｏｎｇｑｕａｎ　ＦＡＮＬｕｐｉｎｇ　ＳＨＵＬａｎ
（ＳｏｕｔｈｅｗｅｓｔＪｉａｏｔｏｎｇＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｃｈｅｎｇｄｕ，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：ＩｎＣａｐｉｔａｌＡｓｓｅｔＰｒｉｃｉｎｇＭｏｄｅｌ（ＣＡＰＭ），Ｂｅｔａｉｓｔｈｅｏｎｌｙｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｏｆａｓｓｅｔｐｒｉｃｉｎｇ．
Ｉｎｔｈｉｓｐａｐｅｒ，ｗｅｄｅｃｏｍｐｏｓｅａｆｉｒｍ’ｓｃａｐｉｔａｌｉｎｔｏｇｒｏｗｔｈｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙａｎｄａｓｓｅｔｉｎｐｌａｃｅｔｏｅｘｐｌｏｒｅ
ｔｈｅｉｒｉｍｐａｃｔｏｎＢｅｔａ，ａｎｄｔｈｅｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｗｉｔｈｔｈｅｒｉｓｋｏｆｆｉｒｍ’ｓｃａｐｉｔａｌ．Ｏｕｒｅｍｐｉｒｉｃａｌｒｅｓｕｌｔｓｓｈｏｗ
ｔｈａｔｉｎＣｈｉｎｅｓｅｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔ，ｉｎｇｅｎｅｒａｌ，ｔｈｅＢｅｔａｏｆｇｒｏｗｔｈｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｉｅｓｉｓｇｒｅａｔｅｒｔｈａｎｔｈｅＢｅｔａｏｆ
ａｓｓｅｔｓｉｎｐｌａｃｅ，ａｎｄｔｈｅｒｅｉｓｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅａｍｏｎｇｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ．Ｆｕｒｔｈｅｒ，ｉｆａｆｉｒｍｈａｓｌａｒｇｅｒｓｉｚｅ，

ｈｉｇｈｅｒｂｏｏｋｔｏｍａｒｋｅｔｒａｔｉｏ，ａｎｄｌｏｗｅｒｍａｒｋｅｔｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎｆｏｒｔｈｅｆｉｒｍ’ｓｉｎｄｕｓｔｒｙ，ｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆ
ｇｒｏｗｔｈｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙｏｎｔｈｅｆｉｒｍ’ｓＢｅｔａｉｓｇｒｅａｔｅｒ，ａｎｄｔｈｅｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｂｅｔｗｅｅｎｔｈｅＢｅｔａｏｆｇｒｏｗｔｈｏｐ
ｐｏｒｔｕｎｉｔｙａｎｄａｓｓｅｔｉｎｐｌａｃｅｉｓａｌｓｏｈｉｇｈｌｙｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ．ＴｈｅｒｅｓｕｌｔｓｓｈｏｗｔｈａｔｉｎＣｈｉｎｅｓｅｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔ，

ｇｒｏｗｔｈｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙｉｓｎｏｔｏｎｌｙｔｈｅｋｅｙｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｏｆｒｉｓｋｏｆｃａｐｉｔａｌ，ｂｕｔａｌｓｏｔｈｅｒｉｓｋｓｏｕｒｃｅｓ．
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：ｇｒｏｗｔｈｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙ；ａｓｓｅｔｉｎｐｌａｃｅ；ｒｉｓｋｏｆｃａｐｉｔａｌ

收稿日期：２０１００１１５
基金项目：国家自 然 科 学 基 金 资 助 项 目（７０９７１１１０）；教 育 部２００８年 长 江 学 者 和 创 新 团 队 发 展 计 划 资 助 项 目

（ＩＲＴ０８６０）；教育部人文社会科学规划基金资助项目（０９ＹＪＡ７９０１６９）

　　如何对有风险 的 资 产 定 价，历 来 都 是 金 融

学研究的重点与热点。自２０世纪６０年代资本

资产定价模 型（ＣＡＰＭ）提 出 以 来，便 一 直 在 公

司资本成本的估计、资产（组 合）的 价 值 评 价 等

诸多方面得 到 广 泛 的 应 用。在 过 去４０多 年 的

实践中，虽然人们发 现 金 融 市 场 中 存 在 大 量 与

ＣＡＰＭ不一致的异常现象，并提出了相应的改

进模型［１～４］，但这些模型或因 缺 乏 理 论 基 础，或

因风险因子难于确 定 和 测 度，以 及 模 型 不 便 估

计等原因，而受到质 疑 或 在 实 践 中 难 于 得 到 广

泛应 用［５］。相 反，在ＣＡＰＭ 中，有 风 险 资 产 的

预期收益仅与 市场 的 无 风 险 收 益、市 场 组 合 收

益和β（系 统 风 险）线 性 相 关，而 市 场 的 无 风 险

收益、市场组 合 收 益 的 取 值，与 投 资 者 无 关，通

常由市 场 确 定，是 外 生 变 量。由 此，在ＣＡＰＭ
中，唯一需要确定的是β。

β的取值 不 但 与 市 场 的 状 况、公 司 的 特 征

相关［２］，还 取 决 于 投 资 者 的 行 为［６］。在 公 司 层

面，ＢＲＥＡＬＥＹ等［７］认为，公司现有资产的价值

和成长性，是 影 响β最 重 要 的２个 因 素。当 其
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他条件相同时，具有高成长机会的公司，其β值

也较大。在公 司 的 成 长 机 会 中，常 常 包 含 一 些

内在的选择权，比如延迟投资、放弃投资或者扩

大投资的选 择 权。如 何 行 权，极 大 地 依 赖 于 项

目未来的现 金 流，因 而 隐 含 了 系 统 风 险；同 时，
这些内含的期权，具有隐性的杠杆效应。由此，

公司成长机会所对 应 的 系 统 风 险，要 大 于 公 司

现 有 资 产 所 对 应 的 风 险。另 外，ＣＡＭＰＥＬＬ
等［８］发现，β值的大小在很大程度上与预期收益

的共同变化相关。由于高成长性的公司其现金

流的久期更长，公司 的 价 值 对 利 率 的 变 化 更 敏

感，因而有更大的β值。ＢＥＲＮＡＲＤＯ等［９］基于

纳斯达克市场１９７７～２００４年的数据，验证了在

美国证券市场中行业的系统风险β主要取决于

行业的成长机会，即成长性风险β
Ｇ 大于现有资

产风险β
Ａ。

与美国成熟的证券市场不同的是，中国 证

券市场作为一个新兴的、发展中市场，其市场化

程度不高，金融产品、特别是金融衍生产品的种

类和数量仍较 少（或 没 有）。更 为 重 要 的 是，由

于我国正处于从计划经济向市场经济转型的过

渡时期，现有的上市 公 司 绝 大 部 分 是 在 国 有 企

业的基础上，通过改制、重组等方式完成的。鉴

于此，对我国证券市场、行业和上市公司的成长

性与现有资产所具 特 性 的 剖 析，既 有 助 政 府 和

监管部门提高我国证券市场的运行效率与风险

控制，同时还能提高资产定价的效率，因而具有

重要的理论与实践意义。

１　理论基础与研究假设

通常，企业的总资产由现有资产（或称在位

资产）和成长性机会价值所对应的资产（或称成

长性资产）２个 部 分 构 成。在 这２个 部 分 资 产

中，公司的现有资产，如厂房、设备、原 材 料、存

货等，事项清 晰、价 值 波 动 小；公 司 的 成 长 性 资

产，如公司的拟建项目，则极大地依赖于项目未

来的现金流和市场环境。因而相对于公司的现

有资产，成长性资产 具 有 更 大 的 不 确 定 性 和 波

动性［１０］。由此，在市场中如 果２家 公 司 的 总 资

产价值相等，但其现 有 资 产 和 成 长 性 机 会 价 值

的构成比重不同，那 么 这２家 公 司 的 资 产 风 险

一定存在差 异。基 于 此，当 人 们 在 测 度 公 司 资

产的风险时，如果能 将 公 司 的 总 资 产 拆 分 成 现

有资产和成长性 资 产２个 部 分，并 分 别 估 计 对

应的风险值，则结果会更加准确和有效。

在ｔ时 刻 记 公 司 现 有 资 产 的 市 场 价 值 为

Ａｔ，公 司 的 成 长 性 机 会 价 值 为Ｇｔ，现 有 资 产 风

险 以 及 成 长 性 风 险 分 别 记 为β
Ａ
ｔ 和β

Ｇ
ｔ。依 据

ＢＥＲＮＡＲＤＯ等［９］的分析，β
Ａ
ｔ 和β

Ｇ
ｔ 满足：

β
Ｇ
ｔ ＝ｄＧｔ

／ｄＡｔ
Ｇｔ／Ａｔβ

Ａ
ｔ。 （１）

　　由于公司的成长性机会价值是对其资产现

值的一种选择期权，同 时 这 种 选 择 权 含 有 隐 性

杠杆。由此，理论上应有β
Ｇ
ｔ＞β

Ａ
ｔ，即公司的成长

性风险大于其现有资产风险。

记Ｖｔ 为ｔ时 刻 公 司 的 总 价 值，则 有Ｖｔ＝
Ａｔ＋Ｇｔ。由此，在ｔ时刻资产风险β可分解为现

有资产风险β
Ａ
ｔ 和成长性风险β

Ｇ
ｔ 的加权平均：

βｔ ＝
Ａｔ
Ｖｔβ

Ａ
ｔ （＋ １－ＡｔＶ ）ｔ βＧｔ。 （２）

　　为了在实 证 分 析 中 便 于 计 量 和 估 计，记 公

司的现有资产Ａｔ 为 长 期 负 债 的 账 面 价 值 和 普

通权益的账面价值之和，Ｖｔ 为公司总债务的账

面价值和普 通 权 益 的 市 场 价 值 之 和。另 外，在

同一个行业内，所有公司的现有资产风险β
Ａ
ｔ 和

成长性风 险β
Ｇ
ｔ 均 相 等（本 研 究 在 有 效 性 检 验

中，去 除 了 这 一 条 件 限 制）。即 在 同 一 个 行 业

内，不同公司间资产风险β的差异完全是 因 公

司的现有 资 产 在 总 资 产 中 的 比 重 不 同 所 引 起

的。但在不同 时 间 区 间 内 时，同 一 个 行 业 内 的

公司，其现有 资 产 风 险β
Ａ
ｔ 和 成 长 性 风 险β

Ｇ
ｔ 是

可变的。基于以上的假设，式（２）可改写为

βｔ ＝β
Ｇ
ｔ －（β

Ｇ
ｔ －β

Ａ
ｔ）ＡｔＶｔ＋εｔ

， （３）

式（３）即是本研究实证检验模型。

在我国证券市场中，早期上市的企业绝 大

部分都是国有大中 型 企 业，且 一 半 以 上 属 于 制

造业企业。这些企业规模大、固定资产多，公司

的现有资产远大于 成 长 性 资 产，不 具 有 好 的 成

长性。由此，如 果 成 长 性 是 影 响 资 产 风 险β的

重要因素，那么公司的成长性风险β
Ｇ 应大于其

现有资产风险β
Ａ。为此，提出以下假设：

假设１　总 体 上，我 国 上 市 公 司 的 成 长 性

风险β
Ｇ
ｔ 大于现有资产风险β

Ａ
ｔ，即β

Ｇ
ｔ－β

Ａ
ｔ＞０。

对于我 国 证 券 市 场 现 有 的 上 千 家 上 市 公

司，无论是公 司 的 规 模、成 长 性，还 是 其 市 场 化

程度、行业特 征，均 存 在 较 大 的 差 异。由 此，不

同行业、不同 类 型 的 公 司，其 成 长 性 风 险β
Ｇ 与

现有资产风险β
Ａ 也应不同。为此，提出以下假

设：

假设２　不 同 行 业 间，公 司 的 成 长 性 风 险

β
Ｇ
ｔ 和现有资产风险β

Ａ
ｔ 存在差异。

假设３　不 同 类 型 的 公 司 间，成 长 性 风 险

β
Ｇ
ｔ 和现有资产风险β

Ａ
ｔ 存在差异。
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２　实证结果与分析

考虑到涨跌幅限制对数据的可能影响以及

为了同时兼顾样本数量，本研究以１９９７年１月

～２００８年１２月共１２年间沪深２市所有非金融

类的Ａ股上市公司为研究样本。同时，为了保

证样本数据 的 稳 定 性，要 求 每 只 股 票 至 少 有２
年以 上 的β值。满 足 此 条 件 的 样 本 公 司 共

１０８６家。按我国证券市场对行业的分类，上市

公司分为１３个 大 类，其 中 制 造 业 又 细 分 成１０
个子类。由于木材家具和造纸印刷业的公司数

较少，将二者合并成一个行业（若不合并或去掉

这２个行业，总体结果没有质的差异）。由此，

本研究中的 行 业 数 为２０个。股 票 市 场 和 公 司

财务数据均来自ＣＣＥＲ数据库。

首先，在ｔ年度，基于ｔ－２～ｔ年个股的 月

收益率（依据 数 据 的 可 获 得 性，至少应有２４个

月数据），利用ＣＡＰＭ，Ｒｉ，ｔ－ＲＦｔ＝α＋βｉ，ｔ（Ｒｍｔ－
ＲＦｉ，ｔ）＋ｅｉ，ｔ，计算每只股票的β值及其对应的行

业 均 值。其 中，市 场 收 益 Ｒｍｔ 和 无 风 险 收 益

ＲＦｔ，分别以市 场 中 所 有 Ａ股 股 票 按 流 通 市 场

加权平均、一年期定期存款利率度量。其次，由
每只股票在不同年度的β值，得到该股票 在 整

个样本区间的均值（由于在计算β值时，需要用

到３年的收益率数据。由此，在１９９７～２００８年

内，每只个股至多有１０个年度的β值）。最后，
将每个行业内每只个股的β值加总平均，即 得

该行业的β。结果列于表１中的第３列。同样，

表１的第２列给出了各行业现有资产占总资产

的平均比例。

由 表 １ 可 知，２０ 个 行 业 β 的 均 值 为

１．０４６６，最大值为电子行业的１．１５７２，最 小 值

为 交 通 运 输 和 仓 储 业 的０．９０３３，二 者 相 差

０．２５３９。当市场收益每增加１％，电子行业的上

市公司与交通运输 和 仓 储 业 的 上 市 公 司，其 月

收益平均相差０．２５３９％（年收益相差３．０５％）。
这表明，由于电子行业具有较高的系统风险，投

资者的要求回报高，因此，其资本成本也高。另

外，２０个行业的现有资产占总资产的平均比重

为０．５８７９，最 大 值 为 交 通 运 输 和 仓 储 业 的

０．７４４５和最小值为建筑业的０．４５７１，二者平均

相差０．２８７４。这 说 明，在 我 国 证 券 市 场 中 各 行

业上市公司的资产构成，存在较大的差异。

由于在计算个股ｔ年的β时，用到ｔ－２年

和ｔ－１年的数据。由此，个股ｔ年的β与ｔ－１
年的β存 在 相 关（有２年 的 重 复 数 据）。为 此，
本研 究 在 估 计 式（３）时，采 用 ＦａｍａＭａｃｂｅｔｈ

回归，以避免数据间的相关性所带来的误差（在

有效性 检 验 时，也 尝 试 了 其 他 估 计 方 法），估

计结果分别列于表１的第４列和第５列。在表

１第６列中，β
Ｇ
ｔ－β

Ａ
ｔ 为 成 长 性 风 险β

Ｇ
ｔ 与 现 有 资

产风险β
Ａ
ｔ 之差。

表１　各行业的现有资产占总资产的比例、β、β
Ａ
ｔ 和β

Ｇ
ｔ

行业 Ａ／Ｖ β βＡｔ βＧｔ βＧｔ－βＡｔ
农林牧渔业 ０．５７２２１．０７２７０．９５３９１．２３５９ ０．２８２０

（１．２５）
采掘业 ０．６７０３１．０４７２０．６０４０１．８９９１ １．２９５１

（５．０７）

食品饮料 ０．６０５８１．０１１５０．９６８９１．０１４８ ０．０４５９
（０．３３）

纺织服装皮毛 ０．５７７５１．０８０７１．０４４１１．０５６７ ０．０１２６
（０．１２）

木材家具，造纸印刷０．５８８１０．９９１４０．９５７００．９３２１ －０．０２４９
（－０．１６）

石油化学、塑胶塑料０．６１７６１．０３１４０．９１４３１．１５５９ ０．２４１６
（２．７３）

电子 ０．６３１４１．１５７２１．１５０４１．２０２４ ０．０５２０
（０．３７）

金属、非金属 ０．５９９９１．０４４９０．８５３９１．２２４８ ０．３７０９
（３．３３）

机械、设备、仪表 ０．５５２５１．０５２７０．９６０４１．１２１２ ０．１６０８
（４．３７）

医药、生物制品 ０．５８７００．９８０８０．９０３１１．０７６９ ０．１７３８
（２．５７）

其他制造业 ０．６１０６１．０４５０１．０１１８０．８７１８ －０．１４００
（－１．１９）

电力、煤气及水的生

产和供应
０．７３２６１．０２８４０．９５０８１．１５８１ ０．２０７３

（２．９３）

建筑 ０．４５７１１．０７８４１．２３７６０．８６８０ －０．３６９６
（－１．９２）

交通运输和仓储 ０．７４４５０．９０３３０．８３３６１．１３９７ ０．３０６１
（２．９４）

信息技术 ０．５５８４１．１０４８１．０９７１１．１１４１ ０．０１７０
（０．１３）

批发和零售 ０．５００４１．０４５９１．１１９１０．９４１０ －０．１７８１
（－１．１４）

房地产 ０．５３４４１．０５３００．８８８４１．２２０４ ０．３３２０
（６．８４）

社会服务 ０．６８３１１．０２７００．９５６５１．１１８５ ０．１６２０
（１．９２）

传播与文化产业 ０．６５２３１．１０７２１．３２２７０．８０９２ －０．５１３５
（－２．０５）

综合类 ０．５１７６１．１２６２１．２２４５１．００７２ －０．２１７３
（－１．４５）

全样本 ０．５８７９１．０４６６０．９６４２１．１２７５ ０．１６３３
（３．１５）

注：表中Ａ／Ｖ、β、βＡｔ 和βＧｔ 分别为行业的现有资产占总资产的比例、总资产风

险、现有资产风险和成 长 性 资 产 风 险 的 均 值。括 号 内 为 统 计 量ｔ值，下 同。

、 和  分别表示在１％、５％、１０％的统计水平下显著，下同。

　　从表１最后 一 行 可 知，总 体 上 我 国 上 市 公

司的β
Ｇ
ｔ 显 著 地 大 于β

Ａ
ｔ，二 者 相 差０．１６３３，在

１％水平下显著。这说明，在我国证券市场中总

体上资产的成 长性 风 险 大 于 现 有 资 产 风 险，假
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设１得到支持。在２０个细分 行 业 中，有１４个

行业的β
Ｇ
ｔ 大于β

Ａ
ｔ，其中９个行业在常规统计水

平下显著；而另外的６个行业，其β
Ｇ
ｔ 小于β

Ａ
ｔ，但

仅有２个行 业 在１０％统 计 水 平 下 显 著。在１４
个β

Ｇ
ｔ 大 于β

Ａ
ｔ 的 行 业 中，采 掘 业 的 β

Ｇ
ｔ 为

１．８９９１，β
Ａ
ｔ 为０．６０４０，二 者 间 相 差１．２９５１，

为１４个行业的最 大 差 异；而 对 另 外６个β
Ｇ
ｔ 小

于β
Ａ
ｔ 的行业，传播与文化产业的β

Ｇ
ｔ 为０．８０９２，

β
Ａ
ｔ 为１．３２２７，二者相差０．５１３５，为６个行业的

最大差 异。这 表 明，在 我 国 证 券 市 场 中，不 同

行业间，公 司 的 成 长 性 风 险β
Ｇ
ｔ 和 现 有 资 产 风

险β
Ａ
ｔ 存 在（显 著）差 异。由 此，假 设２得 到 支

持。　　
不同行 业 在β

Ｇ
ｔ 与β

Ａ
ｔ 上 所 体 现 出 的 差 异，

与行业内上市公司的资产构成相关。从表１可

知，β
Ｇ
ｔ＞β

Ａ
ｔ 的行业，如采掘业，电力、煤气及水的

生产和供应业，交通运输和仓储业，其上市公司

大都是国有企业，规模均较大，市场竞争程度不

高，且 在 一 定 程 度 上 受 到 政 府 的 保 护；相 反，

β
Ｇ
ｔ＜β

Ａ
ｔ 的行 业，如 传 播 与 文 化 产 业、食 品 饮 料

业、信息技术 业 等，其 上 市 公 司 的 规 模 都 不 大，

且市场竞争激烈。例如，就采掘业而言，该行业

主要由传统的大型 或 特 大 型 的 资 源 开 采、加 工

企业构成（如中国石油、中国石化、中金黄金等，
在本研究所选取的 样 本 中，采 掘 业 上 市 公 司 总

资产的均 值 为３１．５亿 元）。这 些 企 业 的 成 长 性

均较 弱、技 术 进 步 对 企 业 产 出 的 贡 献 较 小；相

反，现有资产的存量很大，对企业产出的贡献有

举足轻重的作用［１１］，因此，采掘业的企业在资本

成本和风险上体现 为 成 长 性 资 产 价 值 较 小、未

来的不确 定 性 大，因 而 成 长 性 风 险 较 高，即β
Ｇ
ｔ

取值较大。相反，较大且稳定的现有资产，既是

企业生产经营的主 要 载 体，也 是 企 业 未 来 利 润

的主要来源。由此，体现出现有资产风险较低，
即β

Ａ
ｔ 取值 较 小 的 特 征。对 于 传 播 与 文 化 产 业

而言，该行业主要由服务型企业构成（如电广传

媒、歌华有线、中 视 传 媒 等，在 本 研 究 所 选 取 的

样本中，传播与文化 产 业 上 市 公 司 总 资 产 的 均

值为１．６７亿元），卫星、激光、网络及相关信息技

术则是这类企业生存、发展的必要前提和动力。
由此，传播与文化产业中的企业，成长性是其主

要的特征。成 长 性 资 产 的 价 值 越 大，不 确 定 性

就会越小，对应的风险也就小；而现有资产价值

越少，面临的不确定因素也就越多，对应的风险

也就越大，从而表现出β
Ｇ
ｔ＜β

Ａ
ｔ 的特征。

虽然在我国证券市场中，总体上上市公 司

的β
Ｇ
ｔ＞β

Ａ
ｔ，与ＢＥＲＮＡＲＤＯ等［９］基于ＮＡＳＤＡＱ

上市公司的研究结 果 一 致，但 支 撑 这 一 结 果 的

样 本 却 完 全 相 反。在 ＮＡＳＤＡＱ上 市 的 公 司，

总体上都是规模较小（相对于在ＮＹＳＥ和ＡＭ
ＥＸ上市的公司）且有高成长性 的 企 业。相 反，

在我国证券市场中，规模越大、市场竞争程度越

低、在一定 程 度 上 受 到 政 府 保 护 的 行 业，其β
Ｇ
ｔ

越大，与β
Ａ
ｔ 的差异也越明显。

这一结果，与传统的经济金融学理论不 一

致。造成这一 现 象 的 原 因，取 决 于 公 司 自 身 的

特征。由于我国部分上市企业是在原国有企业

的基础上通过改制而成立上市的，因此，不同企

业之间其规模、现 有 资 产 和 成 长 性 资 产 均 存 在

显著的差异。在 本 研 究 所 选 取 的 样 本 公 司 中，
公司规模越大、现有资产占总资产的比例越大，

公司当前和未来 生 产 经 营 的 不 确 定 性 就 越 小，

β
Ａ 也越小；相 反，若 公 司 的 成 长 性 资 产 占 总 资

产的比例越小，公 司 未 来 发 展 的 不 确 定 性 也 越

大，其β
Ｇ 也 就 越 大。针 对 这 一 现 象，下 面 做 进

一步的分析和验证。

３　实证结果的有效性检验

３．１　公司规模、价值对β的影响

由前文分析可知，在我国证券市场中，不同

行业内公司的现有资产和成长 性对 资 产风险β
的影响存在 显 著 的 差 异。众 所 周 知，在 影 响 资

产收益、风险 的 众 多 因 素 中，除 了 市 场 风 险 外，
公司的规模、价 值 也 是 影 响 资 产 收 益 的２个 重

要因素［１２］，而公司的现有资产和成长性，均与公

司的规模和 价 值 密 切 相 关。为 此，下 面 探 讨 当

控制了公司的规模和价值（分别用总资产、账面

市值比度量）后，公司现有资产和成长性对资产

风险β的影响。
从１９９８年起，在 每 年 年 末，首 先 按 公 司 规

模（或价值）的 大 小，将 样 本 平 均 分 成２组；其

次，对每个组按公司规模（或 价 值）的 高 低 再 分

成２组，共得到４个组，每组持有１年。重复相

同的分组过 程 直 到２００７年 末。分 别 对 每 个 组

关于式（３）做ＦａｍａＭａｃｂｅｔｈ估计，回归结果见

表２。
从表２左 边 的 数 据 可 知，公 司 的 规 模 和

（或）价值均对β
Ａ
ｔ 和β

Ｇ
ｔ 有显著的影响。当仅按

规模分组时，虽然小公司组的β
Ｇ
ｔ 比β

Ａ
ｔ 大（二者

相差０．０５８６），但在常规统计水平下不显 著；对

大公司而言，其β
Ｇ
ｔ 大于β

Ａ
ｔ，二者平均相差０．１４７

（是小公司 组 的２．５倍），且 在５％水 平 下 显 著，

这与前面按行业分组的结果相一致。即规模越

大的企业，由于总资产中现有资产的比重大、成
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长性弱，因此，其β
Ｇ 大于β

Ａ。进一步，在已有规

模分组 的 基 础 上，再 按 公 司 的 价 值 高 低 分 组。
结果显示，账面市值比越高的公司（即价值型公

司），β
Ｇ 越大，且显著地大于β

Ａ。在规模小（大）
的一组，β

Ｇ
ｔ 与β

Ａ
ｔ 相差０．２０５（０．１８１５），在１％水

平下显著。

表２　不同分组模式下资产的成长性风险β
Ｇ
ｔ 及其与现有资产风险β

Ａ
ｔ 的差

账面市值比

总体

　βＧｔ　　βＧｔ－βＡｔ

低

　βＧｔ　　βＧｔ－βＡｔ

高

　βＧｔ　　βＧｔ－βＡｔ

规模

总体

　βＧｔ　　βＧｔ－βＡｔ

小

　βＧｔ　　βＧｔ－βＡｔ

大

　βＧｔ　　βＧｔ－βＡｔ

规

模

小

　

１．０７５５ ０．０５８６ １．０６６８ ０．０５３９ １．１７９１ ０．２０５０ 账
面
市
值
比

低

　

１．０６５２ ０．０６７０ １．０７６４ ０．０６７２ １．０８７０ ０．１２１４
（１．２０） （１．０９） （３．２１） （１．４１） （１．５３） （１．８７）

大 １．１０８２ ０．１４７０ １．０９２１ ０．１３９０ １．１４０９ ０．１８１５ 高 １．１２９９ ０．１５６７ １．１６４８ ０．１９３２ １．１０３３ ０．１３５７
（２．６３） （１．９８） （４．０１） （２．９４） （２．４０） （２．７９）

　　从表２右边的数据可知，一方面，当仅按公

司的价值 分 组 时，账 面 市 值 比 高 的 公 司，其β
Ｇ
ｔ

显著地大于β
Ａ
ｔ，二 者 平 均 相 差０．１５６７；账 面 市

值比低的公司，虽 然 总 体 上 其β
Ｇ
ｔ 大 于β

Ａ
ｔ，但 二

者仅相差０．０６７，且 在 常 规 统 计 水 平 下 不 显 著。
另一方面，在价值分组的基础上，若再按公司的

规模大小分组，大公司的β
Ｇ
ｔ 显著地大于β

Ａ
ｔ。在

低账面市值比的一组，小公司β
Ｇ
ｔ 为１．０７６４，虽

然大于其β
Ａ
ｔ，但 二 者 仅 相 差０．０６７２，在 常 规 水

平下不显著；但 对 大 公 司 而 言，其β
Ｇ
ｔ 为１．０８７，

超过β
Ａ
ｔ ０．１２１４，在１０％水平下显著。同样，对

高账面市值 比 的 一 组，结 果 也 完 全 相 似。这 表

明在我国证券市场中，大型企业和价值型企业，
其资产风险主要源自于成长性资产而非现有资

产。
不同规模、价值的公司在成长性资产风 险

和现有资产风险上所体现 出 的 差 异（假 设３成

立），与公司资产的构成相一致。对应于表２的

分组模式，表３给出了在不同分组下，各组现有

资产占总资 产 的 比 例。从 表３可 知，无 论 是 按

规模分组，还 是 按 账 面 市 值 比 分 组，规 模 越 大、
价值越高的公 司，其 现 有 资 产 占 总 资 产 的 比 重

均较高。例如，当按账面市值比分组时，比值高

的组与比值低的组，平均相差０．０６６５，在１％统

计水平下显著（Ｗｉｌｃｏｘｏｎ秩和检验统计量Ｚ值为

８．７２）。进一步，在账面市值比低（高）的一组，若

再按规模分组，规模大的组与规模小的组平均相

差０．０４０２（０．０２５９），且在１％统计水平下显著。

表３　不同分组模式下现有资产占总资产的比例

账面市值比

总体 低 高 低＝高

规模

总体 小 大 小＝大

规
模

小 ０．５５４７ ０．５０３７ ０．６２２９ ９．５５
账面
市值

比

低 ０．５３９６ ０．５１９１ ０．５５９３ ２．２８

大 ０．５８６１ ０．５６６７ ０．６０６３ ６．４６ 高 ０．６０６１ ０．６２０５ ０．５９４６ ４．８７

小＝大 ０．２０ ６．７８ 低＝高 ８．７２ ２．１５

注：“小＝大”、“低＝高”的行（或列）中的数据为 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ秩和检验的Ｚ统计量值。

３．２　行业竞争程度对资产风险β的影响

表１和表２中的数据表明，β
Ｇ
ｔ＞β

Ａ
ｔ 的行业，

主要集中在采掘业，电力、煤气及水的生产和供

应业，交通运输和仓储业等规模较大、行业市场

竞争程度不高，且在 一 定 程 度 上 受 到 政 府 保 护

的行业。针对 这 一 现 象，本 研 究 按 行 业 竞 争 程

度的高低分组，进一 步 探 讨 不 同 竞 争 程 度 的 行

业间，资产的成长性和现有资产风险的特征。

如果一个行业的净资产收益率均值较高而

标准差较低，说明产品市场竞争程度较低；反之

则较高［１３］。依此标准，本研究将２０个行业分成

竞争程度高、中、低３组。竞争程度高的行业有

综合类，机械、设备、仪表，信息技术业 等；竞 争

程度中的行业有建筑业、批发和零售贸易、传播

与文化产业等；竞争程度低的行业有采掘业，电

力、煤气及水 的 生 产 业，交 通 运 输 和 仓 储 业 等。

表４给出了按 行 业 竞 争 程 度 高 低 分 组 后，各 组

现有 资 产 占 总 资 产 的 比 例、β
Ｇ
ｔ、β

Ａ
ｔ 以 及 二 者 之

差。

从表４可知，一方面，市场竞争程度低的行

业的β
Ｇ
ｔ （１．１７３８）远大于市场竞争程度高的行

业的β
Ｇ
ｔ（１．００），二者间相差０．１７３８，在１％统计

水平下显著（ｔ统 计 量 值 为３．３０）。另 一 方 面，β
Ｇ
ｔ

与β
Ａ
ｔ 的 差 异 也 大，二 者 平 均 相 差０．２７６８，在

１％统计水平 下 显 著；相 反，市 场 竞 争 程 度 高 的

行业，其现 有 资 产 占 总 资 产 的 比 例 也 小，且β
Ａ
ｔ

大于β
Ｇ
ｔ，但二者间的差异在常规统计水平下不

显著。这一结果，进一步验证了假设２。

·７０３·
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表４　不同市场竞争程度的行业的资产风险β和

现有资产占总资产之比

行业竞争

程度 Ａ／Ｖ β βＡｔ βＧｔ βＧｔ－βＡｔ

低 ０．６０３４ １．０２５５ ０．８９７０ １．１７３８ ０．２７６８
（６．４１）

中 ０．６０９８ １．０６０９ ０．９７８９ １．１５１７ ０．１７２８
（２．９３）

高 ０．５３８２ １．０６９９ １．１０６１ １．００００ －０．１０６１
（－０．９８）

低＝高 １４．４４ ４．８１ ４．３１ ２．１４ ３．３０

注：表中“低＝高”一行的数据为 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ秩和检验所对应的统计量Ｚ值。

　　表４的数据 同 时 也 显 示，市 场 竞 争 程 度 低

的行业，现有资产占总资产的比例大，而市场竞

争程度高的行业，现 有 资 产 在 总 资 产 中 所 占 比

例小，二者平均相差０．０６５２，在１％的统计水平

下显著（Ｗｉｌｃｏｘｏｎ秩和检验 统 计 量Ｚ值 为１４．
４４）。由此，不同市场竞争程度的行业在资产风

险上所体现出的差 异，在 一 定 程 度 上 与 资 产 构

成相关。即公 司 的 现 有 资 产 越 多，不 确 定 性 就

越少，相对于公司的成长性风险，现有资产风险

也就越小；相反，若 公 司 的 成 长 性 资 产 越 少（不

确定性也就越大），成长性风险相对于现有资产

风险就越大。

３．３　其他因素对资产风险β的影响

前文在估计资产时，采用的是３年数 据 平

滑。为了验证所得结果是否与资产风险β的计

算方法相关，现仍用３年，但非平滑的数据估计

资 产β。即 在 １９９７～２００８ 年 期 间，分 别 在

１９９９、２００２、２００５和２００８年 得 到 个 股 资 产 风 险

β的估计值，现有资产占总资产的比例，也采用

３年 的 平 均，重 新 估 计 式（３），结 果 与 现 有 结 论

没有质的差异①。
前文在测度 股 票 的 价 值 和 公 司 的 规 模 时，

采用的是账面市值比、总资产。为此，若以Ｔｏ
ｂｉｎ’ｓＱ、年末股票的市值分别作为价值和规模

的度量，重复前面的分组与计算，结果与现有结

论相一致。
考虑到资产 风 险β的 相 关 性，前 面 在 估 计

式（３）时 采 用 的 是ＦａｍａＭａｃｂｅｔｈ估 计。为 了

验证本研究所得结 果 是 否 与 估 计 方 法 相 关，在

模型中加入时间０／１变量，基于ＯＬＳ混合回归

和面板数据回归重新估计式（３），结果也没有质

的差异。
综合前文的分析可知，在我国证券市场中，

总体上上市公司的β
Ｇ＞β

Ａ。这一现象对规模越

大、账面市值比越高的公司，以及市场竞争程度

越低的行业而言，不仅成长性对资产风险β的

影响也越大，而且成长性风险β
Ｇ
ｔ 与现有资产风

险β
Ａ
ｔ 间的差异也越明显。

４　结语

依据传统的ＣＡＰＭ模型，资产收益仅与资

产风险β相 关。由 此，对 资 产 风 险β的 有 效 估

值则是资产定价、风险测度、资本成本估值准确

与否的关 键。本 研 究 以 我 国 Ａ股 上 市 公 司 为

研究样本，通过 将 资 产 分 解 为 成 长 性 资 产 和 现

有资产２个部分，探 讨 公 司 的 成 长 性 和 现 有 资

产对β的影 响。结 果 显 示，总 体 上 我 国 证 券 市

场中上市公 司 的 成 长 性 风 险β
Ｇ
ｔ 显 著 地 大 于 现

有资产风险β
Ａ
ｔ，但不同行业间差异显著。采掘

业，电力、煤气 及 水 的 生 产 和 供 应 业，交 通 运 输

和仓储业等行业，一方面其成长性风险β
Ｇ
ｔ 取值

较大，另一方面成长性风险β
Ｇ
ｔ 也显著地大于现

有资产风险β
Ａ
ｔ；相反，传播与文化产业、建筑业、

批发和零售贸易等行业，成长性风险β
Ｇ
ｔ 取值较

小，且小于现有资产风险β
Ａ
ｔ。进一步分析表明，

若公司的规模越大、账面市值比越高、所处行业

的市场竞争程度越 低，不 仅 成 长 性 对 资 产 风 险

β的影响更大，而且成长性风 险β
Ｇ
ｔ 与 现 有 资 产

风险β
Ａ
ｔ 间的差异也越明显。

不同于市场中已交易的证券，当利用资 本

资产定价模型对项目（如股票ＩＰＯ）估值时，由

于项目 的 非 交 易 性，不 能 直 接 观 测 或 估 计β。
由此，常采用的 方 法 是 在 市 场 中 寻 找 与 之 相 似

的证券（如规模相当、价值相似的上市公司），然
而，本研究结果表明，由于不同行业的资产及其

构成存在显著的差 异，本 研 究 在 寻 找 配 对 样 本

时，若未考虑到资产的成长 性 和（或）现 有 资 产

价值，势必带来对项目的有偏估计。另外，随着

我国证券市场中小企业板、创业板的启动，本研

究的结果，对有 效 地 估 计 初 创 企 业 的 资 产 和 资

产定价，提供了理论基础。
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２８６３～２８７８．
［６］ＢＡＫＥＲ Ｍ，ＪＥＦＦＲＥＹ Ｗ．ＩｎｖｅｓｔｏｒＳｅｎｔｉｍｅｎｔａｎｄ

ｔｈｅＣｒｏｓｓｓｅｃｔｉｏｎｏｆＳｔｏｃｋＲｅｔｕｒｎｓ［Ｊ］．ＴｈｅＪｏｕｒｎａｌ

ｏｆＦｉｎａｎｃｅ，２００６，６１（４）：１６４５～１６８０．
［７］ＢＲＥＡＬＥＹＲＡ，ＭＹＥＲＳＳＣ，ＡＬＬＥＮＦ．Ｐｒｉｎｃｉ

ｐｌｅｓｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＦｉｎａｎｃｅ［Ｍ］．ＮｅｗＹｏｒｋ：ＭｃＧｒａｗ

ＨｉｌｌＩｒｗｉｎ，２００６．
［８］ＣＡＭＰＥＬＬＪＹ，ＭＥＩＪ． Ｗｈｅｒｅ Ｄｏ Ｂｅｔａｓ Ｃｏｍｅ

Ｆｒｏｍ？ＡｓｓｅｔＰｒｉｃｅＤｙｎａｍｉｃｓａｎｄｔｈｅＳｏｕｒｃｅｓｏｆＳｙｓ

ｔｅｍａｔｉｃＲｉｓｋ［Ｊ］．ＲｅｖｉｅｗｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔｕｄｉｅｓ，１９９３，

６（３）：５６７～５９２．
［９］ＢＥＲＮＡＲＤＯＡＥ，ＣＨＯＷＤＨＲＹ Ｂ，ＧＯＹＡＬ Ａ．

ＧｒｏｗｔｈＯｐｔｉｏｎｓ，Ｂｅｔａ，ａｎｄｔｈｅＣｏｓｔｏｆＣａｐｉｔａｌ［Ｊ］．

ＦｉｎａｎｃｉａｌＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，２００７，３６（２）：５～１７．

［１０］ＪＡＣＱＵＩＥＲＥ，ＹＡＬＣＩＮ Ａ，ＴＩＴＭＡＮＳ．Ｇｒｏｗｔｈ

ＯｐｐｏｒｔｕｎｉｔｉｅｓａｎｄＡｓｓｅｔｓｉｎＰｌａｃｅ：Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓｆｏｒ

ＥｑｕｉｔｙＢｅｔａｓ［ＥＢ／ＯＬ］．（２００１０８２３）［２００９１２２６］．

ｈｔｔｐ：／／ｓｓｒｎ．ｃｏｍ／ａｂｓｔｒａｃｔ＝３７１８８１．
［１１］霍雅勤，王 瑛．技 术 进 步 对 中 国 矿 产 资 源 采 掘 业 产

出的贡献 ［Ｊ］．中国矿业，２００５，１４（３）：２４～２７．
［１２］ＥＵＧＥＮＥＦＦ，ＫＥＮＮＥＴＨ ＲＦ．ＴｈｅＣｒｏｓｓＳｅｃ

ｔｉｏｎｏｆＥｘｐｅｃｔｅｄＳｔｏｃｋＲｅｔｕｒｎｓ［Ｊ］．ＴｈｅＪｏｕｒｎａｌｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｅ，１９９２，４７（２）：４２７～４４６．
［１３］朱武祥，陈寒梅，吴迅．产品市场竞争与财务保 守 行

为———以燕京啤酒为例的分析 ［Ｊ］．经济研究，２００２
（８）：２８～３６．

（编辑　郭恺）

通讯作者：朱宏泉（１９６３～），四川成都人。西南交通大学

（成都市　６１００３１）经济 管 理 学 院 教 授、博 士 研 究 生 导 师。

研究方 向 为 资 产 定 价、金 融 市 场 与 金 融 机 构。Ｅｍａｉｌ：

ｈｑｚｈｕ＠ｈｏｍｅ．ｓｗｊｔｕ．ｅｄｕ．ｃｎ
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