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噪声交易者风险对利用

市场信息估测经营贝塔的影响

邵希娟渊教授冤 王丽欣 黄嫦月

渊华南理工大学工商管理学院 广州 510640冤

【摘要】财务管理教科书中估测经营贝塔的方法隐含着一个前提：资本市场是有效的，不存在噪声交易者风险，股票贝

塔等于权益贝塔。然而，行为金融研究结果表明，市场并非有效，股票贝塔包含了噪声交易者风险，并不等于权益贝塔。本文

以 2002年至 2011年为研究时段，运用教科书中的方法计算并对比周期性行业与周期性影响不明显行业的经营贝塔发现：
这两类行业的经营贝塔之间不存在显著差异。在我国证券市场并非有效的现实条件下，利用证券市场信息估测经营贝塔

时，不能忽视噪声交易者风险的影响。

【关键词】经营贝塔 噪声交易者风险 市场信息

一、引言

贝塔系数用于衡量系统风险的大小，经营贝塔是估测项

目资本成本、业务资本成本、部门资本成本等投资的资本成本

的重要参数，它在企业项目投资决策、利用 EVA（Economic
Value Added）评价下属单位业绩、进行兼并收购或股权转让
时所开展的价值评估中扮演着重要的角色。

目前财务管理教科书中估测经营贝塔的方法都隐含着一

个前提。如布雷利（2012）介绍的估测经营贝塔的方法为,利用
股票市场信息和资本资产定价模型（CAPM）估计得到股票贝
塔，再通过卸载财务杠杆得到经营贝塔。该方法隐含的前提就

是：资本市场是有效的，并不存在噪声交易者风险（Noise
Trade Risk，NTR），“股票系统风险”（其大小用股票贝塔表
示）等于“权益系统风险”（其大小用权益贝塔表示）。

然而，行为金融研究结果表明，证券市场并非有效，税后

利润（权益资本报酬率或每股收益）发生的波动，加之证券市

场上的噪声交易者风险，使得

股票市场价格不能反映基本价

值，属于股票系统风险。股票系

统风险中包含了权益系统风险

和噪声交易者风险，股票贝塔

并不等于权益贝塔。

因此，本文对财务管理教

科书上介绍的方法提出质疑：

在我国证券市场并非有效的现

实条件下，若利用市场信息估

测经营贝塔，噪声交易者风险

的影响是否可以忽略。

本文以 2002 ~ 2011年为研

究时段，估测并对比周期性行业（以房地产业为代表）与周期

性影响不明显行业（以食品业为代表）的经营贝塔，通过分析

这两个行业经营贝塔的差异来回答这一问题。

二、实证研究设计

布雷利等（2012）研究指出，周期性行业显著受到商业周
期状态的影响，其经营贝塔与周期性影响不明显的行业经营

贝塔存在显著差异。

这一结论为本文的实证研究提供了一条思路：利用财务

管理教科书介绍的方法估计这两个行业的经营贝塔，若两者

不存在显著的差异，则表明财务管理教科书中的估测经营贝

塔的方法不适用于我国并非有效的证券市场，利用市场信息

估测经营贝塔时，不能忽视噪声交易者风险的影响。

1援 研究时段与样本的选择。
（1）研究时段的选取。本文选取 2002年至 2011年作为研

究时段。如图 1所示，该时段是我国股票市场的一个周期。
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图 1 2002至 2011年上证指数走势图
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Hamilton（1996）指出，股票市场的波动性能很好地预测
总体的经济活动，是经济周期的先行指标。郭琨等（2012）针对
我国股票市场开展了研究，结果表明：2002年初之后，我国股
市的规模逐渐扩大，股票市场开始显现宏观经济“晴雨表”的

作用。

可见，以 2002年至 2011年的数据进行预测，既显现了我
国股市的经济周期，也刻画了我国宏观经济波动的周期，非常

具有代表性。

（2）代表行业的选取。布雷利等（2012）指出，周期性行业
的收入和盈利显著受到商业周期状态的影响，其投资者承担

的经营系统风险一般较高，即其经营贝塔一般较大，如房地产

业、航空业等。因此，投资者要求更高的收益率。与之相反，周

期性影响不明显的行业的经营贝塔则相对较低，该类行业以

食品业、烟草业和著名的消费用品业为代表。周期性行业的经

营系统风险高于周期性影响不明显的行业，两个行业的经营

贝塔应该存在显著差异。结合我国的实际情况，本文分别以房

地产业和食品业作为代表行业。

（3）代表公司的选取。基于我国证监会对上市公司的行业
分类，本文对我国房地产业和食品业上市公司进行筛选。筛选

时，排除 ST上市公司后，综合考虑代表公司最好是单一业
务，在房地产业或食品业取得的营业收入占该年总营业收入

的百分比重尽可能大等因素，最终确定两个行业各 10家代表
公司。

各代表公司股票代码及名称如表 1所示：

2. 市场有效时估测经营贝塔的步骤。目前财务管理教科
书在市场有效时估测经营贝塔的步骤分为两步。如布雷利

（2012）介绍的估测经营贝塔的具体步骤由如下两步构成：淤估
测各代表公司的股票贝塔或在金融数据库中直接查找股票贝

塔；于卸载财务杠杆求得经营贝塔。
（1）股票贝塔的估测。利用 Keown（2004）提出的历史回

归法，可以估测出各公司的股票贝塔。回归公式为：

Rit=茁股票 RMt+孜i （1）

其中，Rit= Pit-Pit-1
Pit-1

为股票 i在第 t期的收益率，Pit为股

票 i在第 t期的收盘价，Pit-1为股票 i在第 t-1期的收盘价。
同理，通过市场指数的历史价格可以计算第 t期的市场收益
率 RMt。

在股票贝塔回归公式的参数选择上，本文选用上证综合

指数的收益率来代表市场指数收益率，并采用月收益率。上证

综合指数属于综合类指数，综合类指数包含的范围比较大、时

间长，能代表中国证券市场的特点。同时，计量市场收益率和

证券收益率的时间段有多种选择。但 Hawawini和 Schatzberg
（1992）的研究指出，如果使用日收益率资料估计股票贝塔，由
于日收益率分布相对于正态分布呈宽尾状，OLS（一般最小二
乘）估计法可能无效。经过综合考虑，本文采用预测期（季）前

五年共 60个月的月收益率数据进行回归，估算预测期的股票
贝塔。

综上所述，利用历史回归法估算股票贝塔时，选用上证综

合指数替代市场组合，并使用各季度末前 60个月的股票和上
证综合指数的月收益率数据回归，得到 2002年至 2011年研
究时段内各公司每个季度的股票贝塔。例如：估算 2011年第
四季度的股票贝塔，使用 2006年 12月至 2011年 12月股票
的月收益率与上证综合指数的月收益率回归；估算 2011年第
三季度的股票贝塔，使用 2006年 9月至 2011年 9月的月收
益率回归。以此类推，对每家公司均进行 40次回归，得到其
40个季度的股票贝塔序列。
（2）经营贝塔的估测。使用上述方法得到各代表公司的股

票贝塔后，使其等同权益贝塔并代入公式（2）进行计算，可求
得经营贝塔。

Hamada（1972）提出的公式（2）揭示了经营贝塔、权益贝
塔和财务杠杆之间的关系。

茁经营= 茁权益
1+（1-Tc）伊D/E （2）

其中，D/E为金融性负债账面价值与所有者权益账面价
值之比，Tc为所得税税率。

在对每家公司各季度的权益贝塔卸载财务杠杆后，得到

每家公司 40个季度的经营贝塔。在每个季度，取房地产业和
食品业的代表公司的经营贝塔的算术平均值，作为行业经营

贝塔。即：对于每个行业，最终都得到了要进行差异检验的 40
个季度行业经营贝塔序列。

（3）数据来源与说明。本文所需的数据全部来自“聚源数
据库”。这些数据及具体说明如表 2所示：

股票代码

000011
000029
000514
000546
000628
000668
600606
600696
600759
600767

名称

深物业粤
深深房粤
渝 开 发

光华控股

高新发展

荣丰控股

金丰投资

多伦股份

正和股份

运盛实业

股票代码

000876
000895
600095
600191
600238
600298
600300
600543
600597
600887

名称

新 希 望

双汇发展

哈 高 科

华资实业

海南椰岛

安琪酵母

维维股份

莫高股份

光明乳业

伊利股份

房地产行业 食品行业

表 1 代表公司股票代码及名称

变量

茁股票
Tc

D/E

涉及的数据

代表公司股票的收盘价尧上证综合数指的收盘价
我国企业所得税税率渊25%冤
代表公司每季度的金融性负债账面价值尧所有者权
益账面价值

表 2 数据说明
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三、实证结果分析

为分析房地产业和食品业的经营贝塔差异是否显著，本

文利用 t检验法，对两个行业的经营贝塔进行两总体均值之
差检验。原假设为两个行业经营贝塔均值相等。若检验结果拒

绝原假设，则两个行业经营贝塔存在显著差异；否则，两个行

业经营贝塔无显著差异。把两个行业各季度的经营贝塔导入

统计分析软件 SPSS16.0，进行两总体均值之差检验，得到如表
3所示的t检验结果。

从表 3可以看出，检验结果不能拒绝原假设，即两个行业
的经营贝塔无显著差异。然而，布雷利等（2012）指出，周期性
行业的经营业绩与经济的运行状况高度相关，其经营贝塔应

该与周期性影响不明显行业的经营贝塔存在显著差异。而表

3的结果却与上述观点相悖，证实了噪声交易者风险对估测
经营贝塔的影响确实是存在的。噪声交易者风险作用了股票

贝塔，使得股票贝塔不等于权益贝塔。如果没有剔除股票贝塔

包含的噪声，仅基于证券市场原始数据估测经营贝塔，其结果

是不准确的，因为周期性行业与周期性影响不明显行业的经

营贝塔差异不显著。

四、结语

周期性行业与周期性影响不明显行业的经营系统风险不

同，这两个行业的经营贝塔应该存在显著差异。然而，实证研

究结果表明，若利用目前财务管理教科书介绍的方法估测经

营贝塔，即在没有剔除噪声交易者风险的情况下，两个行业的

经营贝塔不存在显著的差异。

上述结果表明，财务管理教科书介绍的估测经营贝塔的

方法确实不适用于我国并非有效的市场。因此，在市场并非有

效的现实条件下，利用市场信息估测经营贝塔时，不能直接以

股票贝塔作为权益贝塔，应该剔除噪声交易者风险的影响。

至于如何从股票贝塔中剔除噪声交易者风险得到权益贝

塔，我们研究团队根据行为资本资产定价模型（BAPM）的思
想，通过构建修正的动量指数（MDVI），已经探寻出比较有效
的方法。通过构建MDVI组合估测权益贝塔的步骤如下：
第一，从金融服务网站查阅每只股票的换手率及日平均

换手率。

第二，将股票的日换手率与交易市场的日平均换手率比

较，在日平均换手率之上的股票为活跃股票，若某只股票的活

跃天数高于整个交易市场的实际交易天数的一半，则该股票

入选MDVI的组合。
第三，计算每一期（“期”可以是“天”或“周”）的指数，第 t

期的MDVI计算公式为：

其中，Sit表示 t时期按交易量标准选入构建 DVI组合的
第 i只证券在 t时期流通在外的股数；Si0表示 0时期（基期）
按交易量标准选入构建 DVI组合的第 i只证券在 0时期流通
在外的股数；Pit和 Pi0分别表示 t时期和 0时期选入的第 i只
证券在该时期的价格，一般以该时期的收盘价为准；I0代表一
个调整因子。

以上三个步骤是构建动量组合并求MDVI的过程，如图
2所示：

第四，计算每一期 MDVI的报酬率，第 t期的 MDVI报
酬率计算公式为：

Rt（MDVI）= MDVIt-MDVIt-1
MDVIt-1

第五，针对第 i个可比代表公司 Z的股票，计算投资报酬
率，第 t期的计算公式为：

Rt（Z）= Pt-Pt-1
Pt-1

第六，按此方程回归：Rt（Z）=茁伊Rt（MDVI）+着t。其中，着t
为残差项。

按照上述步骤得到的 茁就剔除了噪声交易者风险，仅仅
反映了公司 Z股票的系统风险中的基本风险，是 Z公司的权
益 茁，记作 茁权益。
【注】本文系教育部人文社会科学研究项目 渊项目批准

号院10YJA630129冤的阶段性研究成果遥
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样本均值

-0.141
样本标准差

0.190
t值

-0.546
自由度

39
Sig

0.585

表 3 房地产业与食品业 茁经营差异检验结果

MDVIt=
移（Sit伊Pit）

移（Si0伊Pi0）
伊I0

金融数据库数据

日换手率

日交易量

日收盘价

日平均换手率 MDVI组合

Sit伊Pit

Si0伊Pi0

MDVI

图 2 修正动量指数（MDVI）计算流程


