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论产业结构对股票投资风险的影响

钟 伟

(经贸管理系 )

摘要 证券市场中股 票投 资收益呈现 出产业 差异性
,

本文 以资产价格决定模型为

框架
,

研究产业结构对股票投 资风险的影响
。

由 于 系统风险是证券收 益的唯一 决定

因素
,

因此诸如资本密集度
、

资本劳动 力比率
、

广告支 出 和 R S刃 支 出 等进入壁 垒

所构成的产业 结构特征就显著地影响 了股票投 资收 益
。
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0 前 言

资产价格决定模型 ( C a p i t a l A s s e t s p r i e in g M o d e l
,

简称 C A p M 模型 )认为投资者的预

期收益与其风险偏好 (亦即系统风险水平 )呈线性关 系
,

故产业结构的变动可以被投资者所

认识从而进一步影响证券投资风险
。

80 年代一些美国学者采用 C A P M 模型考察了企业市

场能力和股票市场收益之间的关 系仁’ 〕
,

如 S T 模型和 lve 模型
。

本文拟在简单分析 S T 模型

和 le
v

模型后
,

利用回归分析方法就产业结构特征对股票投资风险的理论 预测结果进行实

证
。

1 c A P M 模型及有关研究 z[]

1
.

1 C A P M 模型

C A P M 模型是基于资产组合理论基础上的价格决定模型
,

所谓资产组合是指不同风险

的证券组合可能使整体资产风险小 于个别资产风险
。

最 简单 的例子为
:

若有高风 险资产

V ( H ) 及低风险资产 V ( L )
,

则其组合 V [
a L + ( l 一 a ) H 〕 = a , V ( L ) + ( 1 一 a )

’ V (H ) +

a ( l 一 a ) a ( L ) 。 (H ) P ( L
,

H )
,

其中 0 < a < 1
,

可证明一旦两种证券的协相关性 P ( L
,

H ) <

武 L ) /武 H ) < 1 的话
,

则 “
在某一取值范围内可以使 V [

a L + (l 一 a) H 〕 < V ( L ) < V (H )
.

资产组合总是可以通过价格变动 自动达到收益风险的最佳点
,

而单个投资者 只能是价格的

接受者
,

一旦市场均衡达成
,

则某种证券的收益率为
:

E ( R
,

) ~ R ;
+ 仁E ( R

m
) 一 R f

〕 火 OC
v ( R

` ,

R m
) / V ( R

: ,

R m
) ( l )

式中 E ( R
.

)
、

E ( R
m
) 分别是第 i 种证券及市场资产组合 m 的预期收益

,

收稿 日期
: 1 9 9 4

一

1 2
一

1 6
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R ,

为无风险资产收益
,

V ( R m) 为资产组合的风险变动程度
。

式 ( l) 也可改写为

E ( R
.

) = R 、
+ b

,

「E ( R
。
) 一 R ;」 ( 2 )

式中 b
:

称为 口系数
,

它是衡量系统风险的变量
.

如果 月> 1
,

则第 i 种资产为投机性
;如果 。 <

夕 < 1
,

则第 i 种资产为防御性
,

月也是影响证券收益的唯一决定因素
。

1
.

2 S T 模型和 一e v

模型

s u br a h m an ay m h 和 T h o m ad a ik s
建立了一个模型

,

以研究 母系数和两个产业结构特

征变量 (即市场能力和资本劳动力比率 )之间的关 系川
。

在 S T 模型中
.

企业面临的不确定因

素有两项
:

企业所生产产品的价格及劳动力单位成本
,

可分别用 V ,

和 V ,

表示
;
企业所处的

产业有两个结构特征值
:

市场能力和资本劳动力比率
,

可分别用该企业产品的需求交叉弹性
` 和 资本劳动力投入比率 k/ l 表示

,

总体上产业结构特征和 夕系数的关系为
:

夕一 f ( V
, ,

V I , 亡 ,

k / l )
,

S T 模型的结果是砂 /澎
。

> o
,

表明该产业内企业如果产出变易过大时
,

将使企业 无

法调整最佳产出以达到现金流量的净现值最大化
,

此时股票投资风险上升
;
明 /澎

! > O
,

表明

工资的变 易性增加了对企业投资的系统风险
;
解 /由 < O

,

表明由于高垄断行业通常可 享有

巴克 利 ( P
.

J
.

B cu kl l y ) 所 谓 的 市场 内部 化 优 势
,

所 以投 资 风险 下降
; 明 /沉k/ l) < O

,

孑脚沉 k l/ )
’
> 0

,

表明劳动力成本是随机性的
,

而资金成本则是非随机性的
,

但 由于资金对

劳动力的边际替代率递减
,

所以如果某行业固定资产存量水平较高
,

则其股票投资风险将较

低
。

在 le
v

所建立的模型中
,

运作效率 ( o
eP ar it n g l e ve ar ge

,

简称 O L
,

即固定成本与可变成

本的比率 )与 月正相关
` 1 。

其中 明 /刃 l
砂

> o
,

即 0 1
一

越高
,

企业利润的变易性也将越大
。

在 S’ r

模型中资本替代劳动力的结果是降低了行业投 资风险
; 但在 ! ve 模型中

,

由于可变成本包括

了劳动力成本和原材料成本
,

这 意味着固定资产 比重上升时
,

俘值却因此而提高 了
,

即 L ve

认为高竞争性的
、

资本有机构成较低的行业 ( 如服务业 )其投资风险要相对低一些
。

笔者认为

S T 模型和 l e
v

模型对产业特征值的考察都是有局限性的
,

所以应在设立更详尽的行业特征

解释变量的基础上
,

进一步展开理论和实证分析
。

2 产业结构特征和 p 系数
2

.

1 集中度和增长率

产业集中度是用来衡量产业的垄断程度和某个企业的市场能 力
。

可以预 见在 S’ f 模型

中销售集中度与 日系数是负相关的
,

但同一个 集中度可能代表不同的内部竞争结构和企业

相互依赖的程度
.

企业外部既可能在有效竞争和价格默契中摇摆不定
,

企业内部的资源配置

也可能存在里本森 ( H
.

L ie b e ns t e in )所谓的
“
X

”

非效率
,

这两者都潜在地提高了股票投资者

的系统风险
。

如果从行业分散性的角度进行分析
,

则无疑竞争将有利于行业利润率的平均

化
,

从而降低了企业利润的变易性
,

故笔者认为对此 l e v
模型的分析较合理

.

而 S T 模型中解

释变 量
e
与 V ,

之间存在着冲突
。

总体上行业集中度应与系统风险即 夕系数正相关
,

垄断将导

致股票投资风险的增加
。

产业增长率与尹系数应为正相关
,

这可能与直觉相悖
。

直观上投资

者总是选择业绩好的行业或企业进行投资
,

业绩平平的行业或企业将不能吸引资本注入
。

事

实上从资本存量看
,

较高的增长率意味着该产业 已形成的资本存量的低下
,

所以该产业可能

是新兴的或不成熟的
;
从投资回报看

,

较高的增 长率意味着该行业整体利润变易程度大
,

产业成长选择 ( 即进入其它产业 的可能性 ) 较 多而市场能力则相对弱 小
。

总体上高产业增长
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率刺激 了投机
,

使投资者系统风险潜在上升
,

因此硬产业的 月系较之软产业的 夕系数为低
。

2
.

2 进人壁垒

在 S T 模型中
,

进入 壁垒被视为加强了企业的市场能力从而降低了行业投资风险
,

但进

入壁垒的构成和意义是不同的
,

笔者将进入壁垒分为三种
:

最小进 入规模
、

广告密度及 R乙1 〕

( r e s e a r e h a n d d e v e l o p m e n t 的缩略 )密度
。

首先
,

最小进 入规模可保证资金 及劳动力在空 间

配置上的经济
,

故规模较大的企业市场能力也较强
,

从而可降低投资风险
。

其次
,

不同用途的

广告对 俘系数的影响是不同的
,

用于创造产品差别化的广告一般是进攻性的
,

有助于增强企

业的市场能力从而降低投资风险
; 但广告尤其是寡头企业的广告可能是纯 防御性 的

,

它仅

仅是为了阻止竞争者的市场进入
,

此时较高的广告密度意味着企业运作效率不高
,

总体上防

御性 广告间接造成的品牌效应可能使 日系数稍稍降低
,

但 尚不及 O I
J

水平提高带来的系统

风险的增加
。

再者
,

R吕健 ) 也可分为进攻性和防御性两种
,

R缸〕和广告等都着眼于创造无形

资产 (如专利
、

商誉等 )
,

而后者对增强企业市场能力的效果过分依赖于行业景气 水平
,

所 以

R缸〕 比重过高时往往代表企业面临需求的不确定性和市场 占有率不高等缺 陷
,

因而提高 了

该股票投资的系统风险
。

2
.

3 资产结构和资金密集度

最简单的会计平衡式为资产 一 负债 + 股东权益
,

其中涉及到投 资者风险的因素有两

项
,

第一项为负债水平与所有者权益之比
,

它代表产业资产构成中的负债水平
,

显然因素

1 与 月系数呈正相关
;
第二项为优先股与股东权益之 比

,

一般优先股股息固定
,

投资风险较

低
,

常带有公司债券色彩
,

而普通股则是全风险投资
,

所以因素 2 与 月系数呈负相关
。

若上述

两项因素之和称为资产结构因子
,

则资产结构因子与 月系数正相关川
。

产业资金密集度是结

构特征之 一
,

根据 S T 模型
,

高资金投入将替代劳动力而显著降低证券投资者的风险
.

如 以

企 业固定资产与劳动力费用支 出之 比 k/ l 表征该特征值
,

则资金密集度与股票投资者的风

险呈正相关
。

大量实证也 已表明固定资产的收益具有非随机性
仁̀ 1 。

3 变量选择与数据处理
.3 1 变量选择

表 1 列出了回归分析中所用的一些

解释变量
,

它们代表不同的产业结构特

征
。

其中 C R S 表示企业的市场能力或垄

断程度
; G R ,I

’

H 表示产业的增 长率
,

可

用行业销售额的增 长速度来代替
; h l/

表示固定资产额与每千人劳动力成本之

比
,

以反映行业资本密集水平
; R A N D

表示产业的 R缸 ) 密度 ; A D V 表示产业

表 l 产业结构特征变 t 的测算口 径川

解释变量 测 算 口 径

〔、
R S

G R 7
’

1 1

k /l

R A N D

月 D V

S I Z E

矛,(万

销售收 入排前 5 位的企业的 销售集中度

以 1 9 7 2年为基年的销售增 长率

每千 人固定资产与工 资成本之 比

1 9 72 ~ 19 7 6 年年均 R吕刃 支出占销售总额的份额

1 9 72 一 19 7 6 年年均广告支 出占销售总额的份额

企业 销售收入的对数值

负债 /所有者权益 十 优先股 / 所有者权益

广告密度
; S I Z E 表示产业规模

; F C S 表示企业资产结构因子
。

根据前文分析
,

股票投资的系统风险和产业结构特征因子间的关系可表示为

夕= f ( C R S
,

G R了
’

H
,

k / l
,

R A N D
,

A D V
,

S I Z E
,

F C S ) ( 3 )

其中解释变量和 月系数间的关 系可表示为
:

韶 (/ ￡ R S ) > 。
,

表示垄断增加 了股票投资风

险
,
币八刃R’I

’

H ) > 0
,

表示高增长产业具有吸引投机的动力
;
韶 / J ( k / l ) < o

,

表示资本密
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集度高的产业其系统风险水平较低
;
韶 / (叔 A N D ) > 0

,

表示企业运作效率的下降导致投资

风险的上升
;
韶 (/ 从 D V ) > o

,

表示广告依赖度大的企业其市场 能力较弱
,

投资风险较大
;

韶 (/ 苏 I Z E ) < O
,

表示企业经营规模的增大可降低股票投资风险水平
;
明 (/ 苏C S ) > o

,

表

示企业自我积累能力和融资能力与系统风险负相关
。

.3 2 样本选择

在选取样本时
,

笔者借用 5
.

Sdu ar as an m 的部分数据进行分析
,

产业分类按照 I n d e x e s

t o t h e I n t e r n a t i o n a l S t a n d a r d In d u s t r i a l C l a s s i f i e a t io n o f A l l E e o n o m i。 A e t i v i t i e s
进行

。

样

本覆 盖英国 27 个产业的 1 78 家企业
,

其中先对产业 内企业用 C A P M 模型式 ( 2) 进行 回归分

析
;
再对 月系数与产业结构特征因子用 ( 3) 式进行回归分析

。

式 (2 ) 写为时序形式为

R ; ,

一 a 。
+ b ;

R
m:

+ e . :

( 4 )

而 R
. :

一 In [ ( P
1.

+ d
`:
) / P

`卜 .

j ( 5 )

式中 只
,

为本期第 i 种股票的成交价格
,

试
:

为本期分红水平
,

只
: 一 ,

为上期第 i 种股票的交易

价格
,

风
.

表示第 i 种股票的平均收益水平
。

R
m

一 In 艺 [ ( p
, :

+ d
i:

) / p
, :

j ( 6 )

式中证券组合是用加权方式计算的市场平均收益
,

通过综合指数川 来计算组合收益水平
,

最终可得

月~
S恙 X b + S若又 八

表 2 样本实证分析结果

S孟
1

+ 5最 变量名 C R S G R T H R A N D A D V

式中砚
:

和冼 为 b
`

及 石的标准差
。

其次
,

进行 尹系数和产业结

构特征因子 的回归分析
,

必须说

明的是在 F C S 的计算中
,

负债及

优先股均按帐面净值进行
,

以避

免对非贸易短期贷款或透支的计

( ) 5 1 方法

2 5 1 5 方法

0
.

0 7

( 0
.

5 5 )

0
.

0 9

( 0
.

5 8 )

0
.

2 2

( 0
.

6 6 )

0
。

16

( 0
.

39 )

一 0
.

10

( 一 1
.

9 0 )

一 0
.

1 2

( 一 1
.

50 )

0
.

04

( 1
.

20 )

0
.

0 3

( 0
.

6 3 )

2
。

4 2

( 2
.

2 2 )

2
.

1 3

( 1
.

3 0 )

S I Z E

0
。

0 6

( 6
.

8 6 )

0
.

0 6

( 6
.

2 7 )

0
.

0 2

( 2
.

1 1 )

0
.

0 2
、

( 2
.

3 8 )

R Z = 0
.

8 9 4 D
.

W = 2
.

0 6 F 一 4 9 0
.

0 5

( )S I 方法 为普通最小二乘法
,

251 另 方法为二阶段最小平 方法

第 1
.

3 行数据为偏相关系数
,

括号内数据为 5% 水平的 t 检验值

算
。

笔者用 T S P S
.

1软件包进行数据处理的结果见表 2
.

4 结果分析及有关结论
.4 1 结果分析

产业结构特征变量与股票投资风险的关系大致与理论预测相吻合
。

高垄断产业将使企

业的盈利 更依赖于 垄断带来的好处
;
高增 长产业 往往是一些高风险产业 ( 如高 新技术产

业 ) ;
资本密集度的提高无疑降低了投资风险

,

因为固定资产的回报率基本上是稳定的
,

企业

资产结构与系统风险有弱正相关
,

因为与业绩关系不大的优先股股息支出虽然使企业风险

有所增加
,

但优先股 占股东权益的比重很低 (约在 5% )
,

故该因子对系统风险的影响不大
。

值得注意的是广告密度和 R乙刃 密度对系统风险的影响很悬殊
,

广告密度越大
,

则 夕值

上升越快
,

这意味着一些产品差别化的实现如果对广告依赖性过强
,

则产业回报率和市场能

力将呈现高度的变易性
,

从而导致该股票投资风险的增加
;
反之

,

R吕注〕支出大体是用于基

础研究的
,

它与行业利润的相关性不强
,

且 R乙I 〕开支大的产业往往是较为成熟的产业
,

如机

械制造
、

重化工业等
,

所以对 口系数的影响相对较 小
。

令人不解的是企业规模与股票投资的



钟 伟
:

论产业结构对股票投资风险的影响

系统风险呈一定的正相关
,

这与理论预测值相悖
。

笔者认为这是由于模型中忽略了两个重要

因素
,

一是跨行业的多角化经营和跨国界的国际化经营对投资风险的分散未能在模型中体

现出来
;二是也许如马场正雄所称

,

由于巨型企业存在
“
X

”
非效率

、

有效竟争的弱化和企业

管理层次过多这三大因素
,

使规模和风险的确呈正相关
。

4
.

2 有关结论

采用 C A PM 模型可以得出股票投资风险实质上和产业结构特征是密切相关的
,

从而使

股票投资无论在投机性市场或长期资本市场均表现出一定的产业差异性
。

与通常的直觉相

反
,

快速增长的企业或规模企业并无助于股票投资风险的降低
。

笔者以为对该问题的最终结

论仍有待更深入的研究
,

限于资料
,

样本分布时段过 短
,

且当时各产业普遍处于能源危机的

余波中
.

这是否会导致股票投资者行为的谨慎 ? 如果将产业进一步细分
,

则基于同样的解释

变量是否会出现不同的结果 ? 这都要求建立一个更为复杂的
、

更具说服力的联立模型
。

参 考 文 献

S u l l云
v
i a n T G

.

T h e C o s r o f C
a p一t a l

a n d t h e M a r k e t P o w e r o f F i r n l s ,

R e v
i e w o f E e o n o n i i e s a n d S t a r一s r ie

s ,

19 8 2 , 6 4

( 3 )

S ha r p W
.

C a p i t a l A s s e r P r i
e e s :

A T h
e o r y o f M

a r
k

e t Eq u i lib r i u n i
U n d e r C o n d i t i o n s o f R i

s
k s

,

J
o u r n a

l o f F i n a n e e ,

19 6 4
.

4 25 ~ 4 4 2

S u b r a h n i a n y a n 、 h 各
.

T h o n 、 a d a k i s
.

S y s r e m a r iC R i s k a n d t h e T h e o r y o f r h e F i r n l . t h e
Q

u a r r e r ly J
o u r n a l o f E e o n o m i e :

,

19 8 0
,

X C I V ( 3 )

I e v
B

.

( )n r h e A
s s o e

i
a t , o n

eB
rw e e n ( ) p

e r a r i n g I e v e r a g e a n d R i s k
,

J o u r n a l o f F i n a n e e 各
.

Q
u a n t a r i v 。

A n a l y
s i s

,

1 9 7 4
.

9

S u da r s a na m 5
.

M a r k e t a n d I n d u s t r y S t r u e t u r e a n d C o r Po r a t e C o s t o f C a p i r a l
, t h e

J
o u r n a l o f In d u s t r ia l E e o n o n i i e s ,

1 99 2
,

X I ( 2 )

W三ll i a n ” E
.

T h e I n f la t i o n a n d R e a l A
s s e t s

R e t u r n
.

t h e
J
o u r n a

l o f In d u s r r i a l E e o n o m i e
s .

1 9 9 3 ,

X l ( 3 )

C e n s u s o f P r

od
u e t i o n ( U

.

K )
,

T a b le a n d S u n l n 、 a r y T a b le
,

19 7 2 ~ 19 76

F i an n e i a l T im e s ( A e t u a i r e s
,

U
.

K )
:

A l l S h a r e
I n d e x ,

1 9 7 2 ~ 19 7 6

o n t h e E f f e e t i o n B e t w e e n I n d u s t r i a l S t r u c t u r e a n d

S e c u r i t y I n v e s tm e n t R i s k s

Zh o n g W e i

( eD P t
.

o f E
e o n o

m y 水 T
r a

d
e
)

A bs t r a e t T h e e a p i r a l r e t u r n s h o w s a n i n d u s t r i a l d i v e r s i t y i n s e e u r i t y m a r k e t
,

t h e b a e k
-

g r o u n d 15 s e t t o e a p i r a l a s s e t s p r i e i n g m o d e l t o a n a l y s is t h e e f f e e t i o n b e t w e e n i n d u s t r i a l

s r r u e t u r e a n d s e e u r i r y i n v e s r m e n t r i s k s
.

S i n e e t h e s y s t e m a t ie r i s k 15 t h e o n l y d e t e r m i n a b l e

e l e m e n r t o e q u i t y g a i n s ,
t h i s l e a d s t o e h a r a e t e r s o f i n d u s t r i a l s t r u e t u r e a s e a P i t a l e o n e e n -

r r a t i o n 、 e a p i t a l
一

l a b o r r a t io
、 e n t e r i n g b a r r ie r s i n e l u d i n g a d v e r t i s e m e n t s a n d R& D e x p e n s e s

d r a m a t i e a l l y e f f e e t t h e e a P i t a l r e t u r n
.

S u b j e c t
一

w o r d s I n d u s t r i a l s t r u e t u r e ; C a p i t a l r e t u r n ; S y s t e m a t i e r i s k s


