
一、引言

周期性行业作为我国资源配置和市场配置的重

点，在混合所有制改革中备受业界与学界关注。尤其

是周期性行业的景气度、盈利等变化与宏观经济波

动密切相关，使其在估值实务中较之一般公司存在

更多困难。收益途径在公司估值实务中应用最为广

泛，其估值前提是能合理测算未来收益、折现率等核

心参数，但既有研究多关注收益额的强波动性，对折

现率的关注却十分欠缺。实际上，周期性公司估值的

折现率还会涉及多种资产定价模型的优先选择与可

行性分析问题（陈蕾，2015）。其中，资本资产定价模

型（以下简称CAPM）作为现代金融市场价格理论

的支柱，在国内外估值实务中具有较大影响，但因为

该模型仅建立在系统性风险单因素分析的基础上，

所以受到越来越多的质疑（Brealey，1996；Fletcher，
2001）。

在周期性公司估值中，宏观经济因素无疑是重

要变量，需要合理考虑其定量影响（陈蕾，2016），于
是，寻找更好的定价模型成为趋势，而重要方向之一

就是建立多因素定价模型。对此，套利定价模型（以

下简称APT）认为股票价格受到多种宏观经济因素

的影响，其期望风险回报取决于其对各个因素的敏

感程度（Cox and Ross，1976），这使APT在理论上更

具优越性。只是实务中的影响因素选择和确定以及

在不同市场中的适用性等问题导致APT的应用难

度与争议依然存在。

鉴于此，本文拟以我国沪深A股市场中周期性

行业为研究对象，实证检验APT应用于周期性公司

折现率测算的适用性，并提出具体的应用建议，希望

能为周期性公司估值的折现率测算提供理论依据，

也为评估实务操作提供借鉴。

二、文献回顾与评述

通过对已有文献的梳理发现，国内外学术界有

关APT的应用研究主要分为两类，即APT的影响因

素和适用性。

对于APT的影响因素，国内外学者针对影响因

素的选择与确定等进行了较多的实证研究。Roll和
Ross（1986）发现，证券期望收益率主要受商业周期、

利率期限结构、违约风险、短期通胀率和通胀预期等

五个宏观经济因素的影响。Brown（1989）认为长短

期利率差异、预期和非预期通货膨胀率、工业生产指

数、优等债券和劣等债券之间的差异等变量对证券
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收益率的影响较为显著。Fama 和 French（1992）提
出，上市公司的市值、账面市值比、市盈率可以解释

不同股票的回报率差异，这里产生的超额收益可视

为对CAPM中Beta系数未能反映的风险因素的补

偿，此即 Fama-French 三因子模型；随后，Fama 和
French（2015）进一步研究提出资产定价的五因子模

型，强调市场收益率、规模、盈利能力、价值和投资等

五个因子能够解释股票平均收益。张宗新（2005）发
现市场规模、行业差异性、政策、机构投资者规模和

经济景气程度是系统性风险的主要影响因子。刘文

秀（2006）指出证券期望收益率主要受商业周期、利

率期限结构、违约风险、短期通货膨胀率和通货膨胀

预期等五个宏观经济变量的影响。田大伟（2006）证
明短期利率、通货膨胀、商业周期和经济增长等四个

因素对股票超额预期收益的解释力良好。孙君敏、王

颖（2007）发现能分别反映国家总体经济水平、通货

膨胀率、全社会固定资产投资增长速度和利率期限

结构等四个有明确经济意义的公共因子对证券收益

率有显著影响。

在 APT的适用性问题上，国内外学者围绕美

国、中国等不同证券市场开展了较广泛的探索，且结

论不一。其中，立足于中国证券市场，部分研究肯定

了APT的适用性，认为中国证券市场满足或接受

APT；部分研究证明APT在中国证券市场无效或受

到限制。例如，张妍（2000）运用APT在上海证券市

场进行检验，结果表明三因子APT在中国基本适

用；尹康（2008）对上证B股的资本资产定价是否符

合APT进行实证检验，发现九个因子的方差累计贡

献率达到85.71%，说明上证B股证券收益接受APT；
李福贵（2010）通过实证研究上海股票市场上APT
中风险因子的问题，发现少量的风险因子可以解释

股市变动的大部分原因；王荣娟（2010）还针对四个

行业股票收益率数据进行实证分析，证明APT适用

于上海股票市场的钢铁、汽车、医药以及重工业等行

业。然而，刘霖、秦宛顺（2004）以 1997 ~ 2003年沪深

股市 6年的股票价格为依据，认为APT不适用于中

国股市；张关心、阳玉香（2004）和曹红英、阳玉香

（2005）分别以上海股票市场486家和深圳股票市场

431家A股上市公司数据为样本，对APT在中国市

场的有效性进行检验，均验证APT在中国股票市场

上不适用；汪珍、李敏（2012）在深圳股市中随机选择

50家上市公司样本数据，认为股票价格变动随机且

不可预测，故APT在深圳股市无效。

综上所述，国内外学术界集中对APT的影响因

素与适用性等进行了较深入、全面的探讨，为后续研

究积累了宝贵资料。但部分实证研究的观点和结论

存在分歧，这可能是研究对象、研究样本、研究周期

等存在差异所致。例如，研究对象涉及美国、中国等

不同证券市场股票，研究样本包括证券市场全部个

股、随机选取的部分个股等，研究周期亦是长短皆有

且回归期限不同、收益率度量时限不一。对此，本文

在对我国沪深A股市场中周期性行业进行实证分析

时，将聚焦于不同样本行业、不同回归期限、不同收

益率度量时限，分别对APT进行模拟应用并作比较

分析，以进一步检验APT的适用性。

三、研究设计

1. 模型构建。APT通过创建多样化的因素组

合，利用因素模型来描述资产价格的决定因素和均

衡价格的形成机理。这里拟采用常见的考虑经济增

长、通货膨胀和短期利率的三因素APT构建多元线

性回归模型，并分别采用国内生产总值变化率、消费

者价格指数变化率和一年期银行利率衡量上述三种

宏观经济因素。该模型可表示为：

Ri=α+βGDP△GDP+βCPI△CPI+βII+ε （1）
式（1）中，Ri 代表行业期望收益率；△GDP、

△CPI和 I分别表示国内生产总值变化率、消费者价

格指数变化率和一年期银行利率；βGDP、βCPI、βI分

别代表各因素对行业期望收益率的影响程度；α为
常数项，ε为零均值的随机误差项。

2. 样本选择。这里拟具体选择钢铁、有色金属

（以下简称“有色”）、煤炭、石化、房地产和银行等六

个典型的周期性行业作为样本。由于周期性行业一

般按收入增速形成“衰退——谷底——扩张——顶

峰”的周期性变化，约10年经历一个周期，本文参照

已有研究（陈蕾、王敬琦，2016），选取 5年和 10年长

度测算区间作为样本回归期限；同时，考虑到式（1）
中的自变量统计特征，选用“月”、“季”和“年”为单位

作为回归样本的收益率度量时限。样本数据时间跨

度从2006年1月1日 ~ 2015年12月31日，共计1080
个月度样本、360个季度样本和90个年度样本。

3. 研究方法。借鉴并区别于已有研究，本文通

过构建多元线性回归模型，分别考察不同回归期限

（“5年”和“10年”）和收益率度量时限（“月”、“季”和

“年”）下APT应用于周期性公司折现率测算的适用

性，比较异同和优劣。其中，分别模拟以2015年12月
31日为评估基准日，具体选择2011 ~ 2015年的60组
月度数据，以及2006 ~ 2015年的120组月度数据、40
组季度数据和10组年度数据，依次测算不同回归期
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限和收益率度量时限变化过程中样本行业APT各

Beta系数βGDP、βCPI、βI的可观测值；并结合显著性

水平，分析不同回归期限和收益率度量时限下APT
的应用效果。

4. 变量构建与数据来源。

（1）行业期望收益率。这里选择六个样本行业板

块股价指数衡量行业期望收益率，实证

数据包括2006年1月1日 ~ 2015年12月
31 日期间板块的月收盘指数、季收盘

指数和年收盘指数，数据来源于Wind
数据库。

根据行业板块月收盘指数、季收盘

指数和年收盘指数可以计算得到各行业

板块的月收益率Ri，mn、季收益率Ri，qn

和年收益率 Ri，yn 的时间序列数据。

其中，n 代表钢铁、有色、煤炭、石化、

房地产和银行等不同样本行业。Ri，mn

在 5年回归期限（60个月）和 10年回归

期限（120个月）下分别表示为 Ri，m1n和

Ri，m2n。

（2）国内生产总值变化率。国内生产

总值的季度变化率△GDPq和年度变化

率△GDPy可直接通过国家统计局发布

的国内生产总值季度数据和年度数据得

到。由于国家统计局不直接发布国内生

产总值月度数据，这里利用 Eviews 8.0
软件的频率转换功能，先将国家统计局

发布的国内生产总值季度数据转换为月

度数据，再据此进一步计算国内生产总

值月度变化率，即△GDPm。△GDPm在5
年回归期限和10年回归期限下分别表示

为△GDPm1和△GDPm2。鉴于同比数据

较环比数据更能反映宏观指标的增长变

化，△GDP均采用同比增长率。

（3）消费者价格指数变化率。消费者

价格指数数据来自于国家统计局，据

此计算消费者价格指数的月度变化率

△CPIm、季度变化率△CPIq 和年度变

化率△CPIy。△CPIm在 5年回归期限和

10年回归期限下分别表示为△CPIm1和

△CPIm2。△CPI同样采用同比增长率。

（4）一年期银行利率。一年期银行利

率数据来自中国人民银行，具体取一

年期贷款基准利率；其在四种回归期

限和收益率度量时限组合下分别表示为 Im1、Im2、Iq、
Iy。

四、实证结果及分析

1. 描述性统计。利用 SPSS 23.0软件，对六个样

本行业收益率和宏观经济因素的时间序列数据进行

描述性统计分析，分析结果详见表1：

变量

Ri，m1钢铁

Ri，m1有色

Ri，m1煤炭

Ri，m1石化

Ri，m1房地产

Ri，m1银行

△GDPm1

△CPIm1

Im1

Ri，m2钢铁

Ri，m2有色

Ri，m2煤炭

Ri，m2石化

Ri，m2房地产

Ri，m2银行

△GDPm2

△CPIm2

Im2

Ri，q钢铁

Ri，q有色

Ri，q煤炭

Ri，q石化

Ri，q房地产

Ri，q银行

△GDPq

△CPIq
Iq

Ri，y钢铁

Ri，y有色

Ri，y煤炭

Ri，y石化

Ri，y房地产

Ri，y银行

△GDPy

△CPIy
Iy

观测数

60
60
60
60
60
60
60
60
60
120
120
120
120
120
120
120
120
120
40
40
40
40
40
40
40
40
40
10
10
10
10
10
10
10
10
10

最小值

-50.20%
-53.80%
-68.65%
-27.31%
-23.43%
-23.78%
-21.09%
0.80%
4.35%

-129.69%
-184.44%
-126.82%
-128.61%
-136.38%
-124.33%
-21.09%
-1.80%
4.35%

-121.67%
-145.66%
-111.15%
-104.26%
-109.61%
-106.03%

5.95%
-1.53%
4.35%

-121.67%
-145.66%
-111.15%
-104.26%
-104.78%
-106.03%

6.90%
-0.70%
4.35%

最大值

108.68%
89.78%
76.55%
64.54%
104.62%
66.94%
39.63%
6.50%
6.56%

160.21%
175.76%
175.65%
121.93%
156.23%
141.76%
39.63%
8.70%
7.47%

160.21%
175.76%
175.65%
106.46%
144.77%
124.32%
24.02%
18.50%
7.47%

105.84%
136.22%
136.65%
81.09%
97.19%
99.30%
14.20%
5.90%
7.47%

均值

2.25%
-0.14%
-7.31%
4.17%
14.61%
10.31%
11.54%
2.83%
5.89%
8.85%
17.75%
8.83%
11.41%
21.03%
16.97%
14.09%
2.89%
6.02%
8.97%
17.64%
9.02%
11.27%
21.45%
17.17%
13.96%
4.27%
5.97%
8.18%
17.75%
9.10%
9.91%
22.55%
16.64%
9.54%
2.88%
5.85%

标准差

37.41%
33.44%
34.68%
20.42%
32.86%
23.63%
8.10%
1.50%
0.59%
56.35%
65.13%
57.14%
42.40%
56.60%
47.69%
7.84%
2.24%
0.70%
56.63%
65.53%
57.82%
41.73%
55.85%
47.47%
5.75%
4.88%
0.75%
66.44%
82.75%
71.39%
53.21%
63.31%
60.06%
2.40%
2.03%
0.83%

偏度

1.283
0.701
0.587
1.064
1.168
0.823
-0.855
1.106
-1.299
0.435
-0.195
0.532
-0.187
0.053
0.027
0.600
0.429
0.227
0.471
-0.153
0.652
-0.160
-0.073
0.000
0.159
2.035
0.270
-0.423
-0.541
0.316
-0.822
-0.787
-0.683
0.926
-0.029
0.215

峰度

1.247
-0.082
-0.041
1.851
0.654
-0.212
6.291
0.161
1.287
0.408
0.672
0.505
1.133
0.392
0.880
4.001
0.162
0.318
0.707
0.889
1.019
1.098
0.236
0.666
-1.421
3.670
0.067
0.258
0.432
0.362
1.469
0.157
0.657
0.086
-0.368
1.456

表 1 变量的描述性统计
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由表 1 可知：①在样本周期

内，每个月度变量分别获得 60和
120个观测值，每个季度变量各获

得 40个观测值，每个年度变量各

获得 10个观测值。②各类收益率

变量的观测值均有正有负，标准差

远大于均值，说明数据离散程度很

高，样本行业收益波动较为剧烈，

市场较不稳定。而对于同为月度变

量的Ri，m1n和Ri，m2n，前者数据的

离散程度低于后者，说明 2006 ~
2015年的样本行业月收益率数据

较之 2011 ~ 2015年的波动更加剧

烈。③各类宏观经济因素的观测值

均为正，标准差基本小于均值，说

明数据离散程度较低，波动较为

稳定。

2. 多元线性回归分析。根据上

文模型构建的理论分析，为进一步

研究各样本行业收益率在不同回

归期限下的时间序列数据与上述

三个宏观经济因素间的线性关系，

借助 SPSS 23.0软件，针对六个样

本行业，分别对各解释变量和被解

释变量的60组月度数据、120组月

度数据、40组季度数据和 10组年

度数据进行多元线性回归分析，最

终得到APT各系数βGDP、βCPI、βI

的可观测值及其显著性水平检验

结果。其中，以具有代表性的房地产业 60组月度数

据的回归结果为例，构建多元回归模型如下：

Ri，m1房地产=2.553+1.656△GDP-4.279△CPI-
42.037I （2）

Sig =（0.000）（0.000） （0.044） （0.000）
T =（9.174）（5.154） （-2.065）（-7.958）
R2 = 0.695 =0.679 F=42.601
可见，模型（2）整体效果较好。在1%的显著性水

平上，βGDP和βI均通过检验，在 5%的显著性水平

上，βCPI也通过检验。

因篇幅所限，其他回归分析结果按不同回归期

限和不同样本行业列表汇总如表2所示。

根据表2可知：①总体看来，煤炭、房地产、银行

等三个样本行业 Ri，m1n 的回归分析结果较好，

βGDP、βCPI、βI的估计结果全部通过 5%的显著性水

平检验，说明此时APT的应用效果较之其他样本行

业或选样标准更好；②不同回归期限和相同收益率

度量时限下，Ri，m1n的回归分析结果好于Ri，m2n，说

明 5年回归期限下的样本行业APT应用效果好于

10年回归期限，可能是Ri，m2n的数据离散程度普遍

高于Ri，m1n所致；③相同回归年限和不同收益率度

量时限下，Ri，m2n、Ri，qn、Ri，yn的βGDP、βCPI、βI估计

结果均相互独立，其通过显著性水平检验的总体比

例依次为 55.56%、22.22%和 50.00%，说明月收益率

度量时限下的样本行业APT应用效果最好，年收益

率度量时限次之，季收益率度量时限的适用度最低；

④对于△GDP、△CPI、I等解释变量，βGDP、βCPI、

βI的估计结果分别通过显著性水平检验的占比依

次为 50.00%、50.00%、58.33%，说明 I 作为解释变

量对样本行业折现率的影响最为显著，△GDP和

被解释
变量

Ri，m1钢铁

Ri，m1有色

Ri，m1煤炭

Ri，m1石化

Ri，m1房地产

Ri，m1银行

Ri，m2钢铁

Ri，m2有色

Ri，m2煤炭

Ri，m2石化

Ri，m2房地产

Ri，m2银行

Ri，q钢铁

Ri，q有色

Ri，q煤炭

Ri，q石化

Ri，q房地产

Ri，q银行

Ri，y钢铁

Ri，y有色

Ri，y煤炭

Ri，y石化

Ri，y房地产

Ri，y银行

----
R2

0.598

0.435

0.479

0.434

0.679

0.615

0.198

0.141

0.238

0.128

0.090

0.126

0.109

0.131

0.306

0.057

0.019

-0.013

0.706

0.751

0.577

0.830

0.604

0.747

βGDP

2.704

1.943

2.269

1.123

1.656

1.362

3.499

3.717

3.235

2.331

2.777

2.691

1.196

4.176

2.607

2.25

0.414

1.26

6.108

14.177

11.179

6.165

5.332

3.637

SigGDP

0.000∗∗∗
0.000∗∗∗
0.000∗∗∗
0.000∗∗∗
0.000∗∗∗
0.000∗∗∗
0.000∗∗∗
0.000∗∗∗
0.000∗∗∗
0.000∗∗∗
0.000∗∗∗
0.000∗∗∗
0.589

0.104

0.195

0.184

0.856

0.524

0.417

0.128

0.262

0.199

0.517

0.559

βCPI

-1.152

4.085

7.871

-0.479

-4.279

-4.971

4.699

2.492

7.611

1.207

-0.336

-0.488

6.851

5.491

8.636

2.565

5.609

2.834

-29.289

-36.653

-27.321

-24.743

-28.720

-28.568

SigCPI

0.664

0.150

0.007∗∗∗
0.78

0.044∗∗
0.004∗∗∗
0.171

0.543

0.026∗∗
0.653

0.927

0.872

0.042∗∗
0.148

0.006∗∗∗
0.305

0.104

0.336

0.005∗∗∗
0.003∗∗∗
0.020∗∗
0.001∗∗∗
0.008∗∗∗
0.002∗∗∗

βI

-46.068

-41.673

-43.514

-22.914

-42.037

-24.340

-23.200

-22.765

-18.957

-12.550

-18.998

-10.555

-32.002

-43.788

-39.601

-19.863

-32.090

-17.183

52.479

45.410

43.792

40.391

38.974

47.561

SigI

0.000∗∗∗
0.000∗∗∗
0.000∗∗∗
0.000∗∗∗
0.000∗∗∗
0.000∗∗∗
0.037∗∗
0.086∗
0.083∗
0.148

0.108

0.279

0.110

0.058∗
0.031∗∗
0.189

0.122

0.332

0.054∗
0.122

0.174

0.024∗∗
0.161

0.042∗∗

常数

2.457

2.114

2.006

1.276

2.553

1.520

0.857

0.953

0.554

0.507

0.953

0.440

1.542

1.974

1.723

0.876

1.834

0.901

-2.729

-2.777

-2.752

-2.140

-1.737

-2.142

表 2 多元线性回归分析结果

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示系数通过1%、5%、10%水平上的显著性检验。

----
R2
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△CPI的影响次之且程度相当。

五、结论

为将宏观经济因素这一重要变量纳入周期性公

司收益途径估值框架，合理考虑其定量影响，本文以

2006 ~ 2015年为样本周期，以我国沪深A股市场中

钢铁、有色、煤炭、石化、房地产和银行等六个典型的

周期性行业为研究对象，选择经济增长、通货膨胀和

短期利率作为APT的影响因素，检验在不同回归期

限和收益率度量时限下APT应用于周期性公司折

现率测算的适用性。结果表明，APT对我国沪深A股

市场中周期性行业的应用效果因不同样本行业而

异，因样本的不同回归期限和收益率度量时限而异；

在具体样本选取方面，煤炭、房地产、银行等三个样

本行业的APT应用效果好于钢铁、有色、石化等三

个样本行业，5年回归期限下的APT应用效果好于

10年回归期限，月收益率度量时限下的APT应用效

果好于年收益率和季收益率度量时限；在宏观经济

因素对周期性公司折现率的影响方面，短期利率影

响最为显著，其次是经济增长和通货膨胀，经济增长

的影响程度与通货膨胀相当。

可见，APT对我国沪深A股市场中周期性行业

的适用性很大程度上受到具体行业及回归样本的时

间要素设定标准的影响。对于围绕本文命题所展开

的细分研究而言，这种结论差异显然又为提高周期

性公司估值折现率的合理性和准确性提供了可能，

与之相关的研究领域和方向也值得进一步延伸与细

化。在具体估值实践中，评估人员可以尝试多种样本

选择方式，力求构建适用性最佳的APT折现率测算

模型，以合理考量宏观经济因素对周期性公司估值

折现率的影响。
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