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摘要：本文从公司投资决策有效性的角度研究了股票定价的决定因素。以我国股票市场 2002 年至 2010 年

A 股上市公司作为样本，检验了公司投资导向的股票定价模型（投资效率理论模型）在我国的适用性。研

究结果表明，对于我国市场而言，投资效率理论模型比投资者导向的股票定价模型（CAPM 模型和

Fama-French 三因素模型）有更好的适用性。进一步的研究发现，投资效率理论模型更适用于国有控股上

市公司。本文的研究结果为深入研究我国股票定价的问题，具有重要的借鉴意义。 
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一、引言 

本文从公司投资决策有效性的角度研究了股票定价的决定因素。作为金融经济学的主要

内容，股票定价及其决定因素的相关研究可谓汗牛充栋，而另一方面，随着资本市场的发展

和经济理论的深化，这方面的研究也是历久弥新。 

目前，股票定价的理论模型可以分为两大分支：投资者导向的股票定价理论模型和公司

投资导向的股票定价理论模型。其中，以资产组合理论和资本资产定价模型为基础发展而来

的股票收益影响因素模型，其核心假设是股票的收益和风险是不变的且可知的，投资者可以

通过改变投资组合来降低风险，最大化投资收益，即投资者导向的股票定价理论。而公司财

务理论则认为，股票的收益和风险是由公司投资的收益和风险来决定，公司投资决策的有效

性是股票收益和风险的决定因素，即公司投资导向的股票定价理论。在金融经济学发展初期，

投资者导向的股票定价理论是研究的主流，但是目前受到了越来越多的质疑，而公司投资导

向的股票定价理论研究则日益受到关注。Liu 等（2009）以公司投资-股票收益的结构方程

为基础，系统化了投资导向的股票定价理论模型，并发现投资导向理论模型对截面上股票收

益率的解释能力显著优于 CAPM 模型、Fama-French 三因素模型及标准的 CCAPM
（consumption - CAPM）模型。 

尽管我国股票市场发展时间还比较短，但是对我国股票定价及其影响因素的研究，确实

伴随着股票市场的发展而不断深入（陈信元等，2001；李博和吴世农，2003；陈展辉，2004；
Wang and Xu，2004；Li and Hong，2006）。以往的这些研究都是基于投资者导向的股票

定价模型，而且他们共同的结论表明投资者导向定价模型的解释力较低。另一方面，公司的

投资效率不仅是整个经济增长良性发展的核心，也是股票价值的来源，因此，从公司投资有

效性角度研究我国股票定价的影响因素，具有重要的理论与实践意义，这也是本文的主要研

究内容。 

本文以 2002 年到 2010 年 A 股的上市公司为样本，用 GMM 方法检验了投资效率理论

模型在我国的适用性。我们发现，就平均绝对误差而言，投资效率理论模型优于 CAPM 和
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FF 三因素模型，即投资效率理论模型比投资组合理论可以更好地解释股票定价。而且投资

效率理论模型更适用于国有控股上市公司；在民营控股上市公司中，投资效率理论和投资组

合理论的解释能力并不存在系统性差异。这表明控股权性质对股票定价的因素具有重要的影

响，在不同控股权性质下，公司投资效率和投资组合理论对股票定价的解释能力并不完全相

同。那么如何根据公司的控股权性质，研究其股票定价的内在决定因素及其相对重要性，应

当是我国金融经济学研究的重要发展方向。 

本文的其余部分安排如下：第二部分回顾文献并给出基本模型，第三部分介绍计量方法

与数据，第四部分为实证结果，第五部分为结论。 

二、文献回顾与模型设定 

（一）文献回顾 

作为现代经济学理论研究方法的发展，以结构方程为基础的理论模型受到广泛的认可。

而以公司财务理论为基础，从公司投资决策有效性角度，构造股票定价模型的结构化方程，

已经成为资产定价研究的热点。Cochrane（1996）运用 GMM 方法实证检验了基于投资的

定价模型的效果，发现其结果显著优于基于消费的资本资产定价模型（CCAPM）。Whited 和 
Wu（2006）从企业的融资约束出发，构造了融资约束因子，发现面临融资约束的企业，其

股票收益具有联动性，并且该因子的作用不能够被 Fama- French 三因子及动量因子解释。

Kang 等（2010）基于投资欧拉方程的框架，研究了萨班斯法案（Sarbanes-Oxley act）对

公司投资的影响。他们发现受该法案的影响，美国公司的投资折现率增加，并且发现这种影

响是非对称的，对小公司的影响更大。Liu 等（2009）通过构造投资组合的方法，用基于投

资效率理论的结构模型解释股票收益，他们发现，在截面上，结构模型优于 CAPM 模型、

Fama-French 三因素模型和 CCAPM 模型。 

在我国，用结构化方法研究股票定价的文献并不多见。 

（二）模型设定 

假定经济中存在大量厂商，用资本要素和除资本以外的其他要素（非资本要素）生产同

质的产品。厂商调整投入的资本要素时需花费成本，其他要素则可以无成本的调整。厂商的

价值最大化过程分为两步。第一步：在第 t 期，在非资本要素价格给定的情况下，厂商选择

非资本要素的投入量，最大化其营业利润。营业利润为厂商的收入减去其在非资本要素上的

花费。第二步：在营业利润最大化的条件下，厂商选择最优的投资水平和负债水平，以实现

其市场价值最大化，即最大化各期可分配现金流量的折现值之和。 

用 ( , )it itK X 表示厂商 i 在 t 期最大化的营业利润，其中 itK 表示资本， itX 是与厂商特

征相关的外生冲击变量，并假定 ( , )it itK X 规模报酬不变。在 t 期末，资本量等于当期的投

资额加上期初的资本存量减去折旧。即 1 (1 )it it it itK I K    。其中 it 为外生的资本折旧

率，可以随着时间和厂商的不同而变化。厂商增加资本要素进行投资时会产生调整成本，用

( , )it itI K 表示。 ( , )it itI K 是 itK 的减函数, itI 的增函数和凸函数；对于 itI 和 itK 为规模报

酬不变，即 ( , ) ( , ) ( , )it it it it it it it it it itI K I I K I K I K K     ，由于 ( , )it itI K 为成本函

数，故 ( , ) 0it itI K  。 

在 Hennessy 和 Whited（2007）以及 Liu 等（2009）的基础上，我们假定厂商可以

通过发行一期（one-period）的债券进行融资。即：在 t 期初，厂商可以发行债券 1itB  ， 1itB 

在 t+1 期期初到期，此时厂商需将其偿还。债券的总回报率用
B

itr 表示，这样，厂商 i 所得税

税基为： ( , ) ( , ) ( 1)B
it it it it it it it itK X K I K r B     。其中调整成本（ ( , )it itI K ）已经
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花费，故需从营业利润中扣除。用 t 表示 t 期的企业所得税税率，那么 t 期厂商的可分配利

润为： 

 1(1 )[ ( , ) ( , )]

( 1)

it t it it it it it it

B B
it it t it it t it it

D K X I K I B

r B K r B



  
     

   
 （1） 

 

式（1）中 t it itK  和 ( 1)B
t it itr B  为折旧和支付利息可以免税的金额。 

令 1tM  表示从 t 期到 t+1 期的随机折现因子。给定 1tM  ，厂商 i 最大化其市场价值，即： 

 1 1 0{ , , } 0

max
it s it s it s s

it t it s it s
I K B s

V E M D


     



 


    


 （2） 
为了避免出现“庞氏骗局”，需满足横截性条件1： 1lim [ [ ] 0T t t T t TE M B     。 

命题 1：求解上述厂商的最大化问题，可以得到 1 1[ ] 1I
t t itE M r   和 1 1[ ] 1Ba

t t itE M r   。其

中 1
I

itr  为投资收益： 

 

1 1 1 1
1 1 1 1

1 1

1 1
1 1

1

( , ) ( , )
(1 )

( , ) ( , )
(1 ) 1 (1 ) 1 (1 )

I it it it it
it t it it

it it

it it it it
it t t

it it

K X I K
r

K K

I K I K

I I

  

  

   
   

 

 
 



           
                

 （3） 

1
Ba

itr  为债券的税后回报率，即 1 1 1 1( 1)Ba B B
it it it tr r r       。 

证明见附录 1。 

命题 2：记 it it itP V D  为厂商 i 分红后的市场价值，那么股票收益率可以表示为

 1 1 1
S

it it it itr P D P    。定义市场杠杆(market leverage)  1 1it it it itB B P    。那么厂

商的投资收益率可以表示为其股票收益率和税后债券收益率的加权平均值： 

 1 1 1(1 )I Ba S
it it it it itr r r       （4） 

证明见附录 2。 

在均衡条件下，公司的边际投资收益必须等于公司的边际资本成本，这样公式（4）就

相当于完全市场条件下的公司加权平均资本成本。如果公司没有发行债务融资，公司的投资

收益就等于其股权融资成本。 

整理（4）式可以得到： 

 1 1
1 1 1

I Ba
S Iw it it it

it it
it

r r
r r




 
 


 


 （5） 

其中 1
Iw

itr  为杠杆化的投资收益率。 

公司的股票收益可以表示为  1 1 1
S

it it it itr P D P    ，即股票收益率由公司市值及可分

配利润决定；而公司的市值 itP 是公司未来可分配利润的折现，公司的可分配利润 1itD  是由

公司投资 itI 和发债融资 1itB  决定的。因此，在公式（5）中，股票收益率表示为公司投资收

益率与债券回报率的线性函数。 
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三、计量方法与数据 

（一）估计方法 

Cochrane（1991）认为，公式（5）意味着，对于任一时期，每个公司的杠杆化投资

收益率都等于股票收益率，但是在实证研究中，很难对每个企业每个时期的投资收益率进行

有效估计，故（5）式的约束条件过强，无法估计。但是我们可以从期望值的角度进行研究。 

根据公式（5）式，预期的股票收益率应当等于预期的杠杆化投资收益率：

 1 1( ) 0S Iw
it itE r r    （6） 

为了估计（6）式的矩条件，需要将其转化为样本的矩条件。设模型的误差项为： 

 1 1

1
( )S Iw

i it ite r r
T     （7） 

（7）式中 ie 为期望收益率的误差，假定其均值为 0；T 代表样本时间长度。 

为了对公式（7）进行有效估计，我们还需要设定资本边际产出 ( , )it it itK X K  和调

整成本 ( , )it itI K 的函数形式。在现有文献（Whited，1998; Kang et al，2010）的基础上，

本文假定厂商的生产函数为 Cobb -Douglas 形式，且规模报酬不变。Love（2003）证明：

在这样的函数形式下，资本的边际产出可以表示为： 

 ( , )it it it

it it

K X Y

K K





 （8） 

（8）式中， itY 为销售额（本模型下即为产出）， 为 Cobb-Douglas 生产函数中的资

本份额。 

调整成本函数需满足以下条件：（1）是 itK 的减函数；（2）是 itI 的增函数；（3）是 itI 的

凸函数；（4）对于 itI 和 itK 为规模报酬不变。借鉴 Whited（1998）的做法，设调整成本函

数为： 

 
2

1
( , )

m
M

it
it it m it

m it

I
I K a K

m K

  
       
  （9） 

（9）式中， ma ( 2,3,..., )m M 为待估计参数，M 为调整成本函数中 it itI K 项的最

高阶数。为了确定M 的取值，我们采用 Newey 和 West（1987）提出的检验方法2。最后

确定 2M  。这样调整成本函数就退化为一个标准的二次函数，即： 

 
2

2( , )  
2

it
it it it

it

Ia
I K K

K

 
   

 
 （10） 

其中 2 0a  。 

我们采用广义矩方法（GMM）最小化（7）式中误差项的加权平均值来估计参数 和 2a 。

一阶段 GMM 估计时，采用单位矩阵作为权重矩阵，即赋予所有的矩条件相等的权重，两阶

段估计时，则是采用 Hansen（1982）提出的最优权重矩阵。本文实证部分报告的为一阶段

GMM 的估计结果。对于一阶段 GMM，我们采用 Newey–West 调整的方差进行统计推断，

与 Liu 等（2009）一致，设定带宽（bandwidth）为 53。 
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（二）数据来源与变量 

1、数据来源 

本文采用投资组合的方法，检验公司投资效率对股票定价的影响。本文的样本基于 1998
年到 2010 年 13 年间所有 A 股的上市公司，其中删除了以下样本，金融保险类公司和总资

产小于 0，所有者权益小于 0，负债小于 0，营业收入小于 0 的样本。所有的财务报表数据

和股票收益率数据都来自国泰安（CSMAR）数据库。具体筛选过程如下表： 

表 1 数据筛选过程 

筛选项目 公司年度观测数 

初始样本：1998-2010 年所有样本 17048 

减：金融保险类公司 285 

减：总资产小于 0 3 

减：所有者权益小于 0 401 

减：负债小于 0 1 

减：营业收入小于 0 33 

本文采用的样本数 16325 

经过筛选，得到包含 2064 家公司，16325 个公司年度的样本4。 

2、投资组合构造方法 

在 Titman 等（2004）的基础上，我们以公司投资（corporate investment, CI）构造股

票投资组合。这里隐含的假设是，理性的公司会根据其预期投资收益率与边际资本成本相交

的那一点确定其投资规模，因此，投资规模越大，表明预期的公司投资收益率越高。与 Liu
等（2009）相同，我们采用 1tCI  构造投资组合， 1tCI  的定义为： 

  1 1 2 3 4[ 3]t t t t tCI CE CE CE CE        （11） 
其中， 1tCE  为 t-1 年年末的资本性支出与营业收入的比值。式中的分母为前三年CE 的

平均值。 

在第 t 年的 4 月底5，我们根据 1tCI  的大小将所有的股票分成 10 组，计算每个投资组

合从 t 年 5 月到 t+1 年 4 月间共 12 个月的月收益率，也就是根据 1tCI  的大小每年重新构造

一次投资组合。由此，我们可以得到 10 个投资组合共 96 个月（2002 年 5 月到 2011 年 4
月）的收益率。 

之所以采用月收益率考察投资组合收益率，是为了扩大样本以提高统计推断效率。由于

财务数据以年度为单位，理论上的最佳配比是年度公司投资收益率和年度股票投资收益率。

但是，我国上市公司从 1998 年才开始公布与投资有关的现金流量信息，以年度股票投资收

益率作为衡量指标会造成时间序列上过短，不满足大样本统计推断的条件；为了克服这个问

题，所以采用月度股票收益率进行估计。 

选择投资组合的方式进行检验，是因为：（1）目前对股票收益的截面检验，主要是基于

投资组合的研究（Fama and French，1993）；（2）投资组合的数据是平滑的，但公司的数

据很可能非平滑（Whited，1998）；（3）在实证中，以公司为样本研究命题 1，通常需要给
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出随机折现因子的具体形式（Whited and Wu，2006），而以投资组合为样本的研究中，则

无需考虑随机折现因子的具体形式。 

3、变量说明 

资本、投资、产出、有息负债、杠杆和折旧——资本 itK 是总的财产、厂房和设备，我

们用固定资产的净额与在建工程的净额之和来表示。投资 itI 是净资本性支出，我们取的是

当期固定资产净额的增量、在建工程净额的增量以及固定资产清理的增量三者之和6。产出

itY 为营业收入，总负债 itB 为有息负债总额。财务杠杆等于总负债除以总负债与所有者权益

的市场价值之和。 

本文所有的数据可以分为存量数据和流量数据两大类，资本 K 和有息负债总额 B 是存

量数据，投资 I 与营业收入 Y 是流量数据。其中，模型中下标为 t 的存量数据衡量的是 t 年
年初的变量，下标为 t 的流量数据衡量的是 t 年期间内的流量。我们参照 Fama 和 French
（1995）的方法，将投资组合内的公司的特征变量进行加总，以获得投资组合层面的特征

变量：其中： 1 1it itY K  是于 t 年 4 月底构造的第 i 个投资组合中所有公司 t+1 年的销售收

入之和与这些公司在 t+1 年年初的资本存量的比值； 1 1it itI K  是指于 t 年 4 月底构造的第

i 个投资组合中所有公司在 t+1 年的投资之和与这些公司在 t+1 年年初的资本存量之和的比

值； it itI K 是指于 t 年 4 月底构造的第 i 个投资组合中所有公司在 t 年的投资之和与这些公

司在 t 年年初资本存量之和的比值； 1it  是指于 t 年 4 月底构造的第 i 个投资组合中所有公

司在 t+1 年的折旧总额与这些公司在 t+1 年年初的资本存量总额的比值。 

公司债券收益率——由于中国的债券市场不发达，债券评级的可预测性受到质疑7，所

以我们采用替代的方法计算出公司的债券收益率，即用长期利率与短期利率的加权平均来衡

量公司的平均负债成本，其中，权重分别为公司的长期借款的比例和短期借款的比例。 

公司的所得税税率——在我国，上市公司的实际所得税税率存在很大差异8，所以在投

资组合层面，我们以组合中权益的总市值9比例为权重计算出组合的法定税率。 

四、实证结果与分析 

（一）公司投资收益与股票定价 

表2A为投资效率理论模型（公式（7））的估计结果，表2B为CAPM模型和Fama- French
三因素模型（后文简称 FF 三因素模型）的估计结果。 

表 2A 参数估计与检验—投资效率理论模型

  
0.172** 

[0.101] 

2a  
2.710 

[2.140] 

卡方检验 12.81 

自由度 8 

P 值 0.12 

m.a.e(%) 0.34 
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注：***、**和*分别表示 1%、5%和 10%的显著性水

平，括号中是估计参数的标准误。根据模型的假定，

系数的检验为单侧检验。卡方检验是对矩条件是否

存在过度识别的检验（原假设为不存在过度识别）；

自由度为矩条件个数减去参数个数；m.a.e 为平均绝

对误差。 

在表 2A 中，Cobb –Douglas 生产函数中资本的份额（ ）约为 17%，即上市公司中，

资本的产出率为 17%，而 Liu 等（2009）估计资本份额为 20%~50%，说明我国上市公司

中资本对产出的贡献率较低。资本调整成本的系数（ 2a ）为 2.71，说明估计的调整成本是

随着 it itI K 递增的，但并不显著。卡方检验的 P 值为 0.12，即不存在过度识别，可以认为

该模型设定正确。 

表 2B 报告了 CAPM 模型和 FF 三因素模型的估计结果。在这两个模型中，市场因子

（RMRF）的系数均接近 1，十分显著，与已有研究的结果一致（如，Fama and French，
1993）。FF 三因素模型中，规模因子（SMB）对于收益具有显著的解释作用，但是净值比

率因子（HML）的作用并不显著。这与陈信元等（2001）通过规模和账面市值比构造投资

组合进行研究的结果不同，他们发现净值比率因子在解释股票收益时有显著的作用。这说明

净值比率因子对我国股票收益率的解释能力并不稳定。从联合检验的结果来看，CAPM 模

型和 FF 三因素模型的 P 值分别为 0.26 和 0.30,不拒绝截距项联合为零的假设，即两个模型

都可以在整体上解释股票的收益率。 

表 2B 参数估计与检验——CAPM 模型和 FF 三因素模型10 

  Low 3 5 7 High 联合检验 

 CAPM 模型 

RMRF 
0.964*** 0.981*** 0.991*** 0.995*** 1.012*** 

2 (10)   
12.38 

P=0.26 

[0.063] [0.067] [0.064] [0.063] [0.068] 

alpha 
0.010* 0.009 0.010* 0.010* 0.010* 

[0.006] [0.006] [0.006] [0.006] [0.006] 

 FF 三因素模型 

RMRF 
1.004*** 1.024*** 1.027*** 1.025*** 1.058*** 

2 (10)   
11.79 

P=0.30 

[0.031] [0.037] [0.038] [0.037] [0.037] 

SMB 
1.013*** 1.031*** 0.974*** 0.954*** 1.065*** 

[0.055] [0.065] [0.066] [0.065] [0.064] 

HML 
-0.033 -0.078 -0.011 0.051 -0.083 

[0.096] [0.113] [0.114] [0.113] [0.111] 

alpha 
0.005* 0.004 0.005 0.005 0.005 

[0.003] [0.003] [0.003] [0.003] [0.003] 
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注：alpha 为常数。*、**、***分别表示在 10%、5%、1%的显著性水平。括号中是估计参数的标准误。RMRF 为市

场回报率，即市场因子，SMB 为规模因子，HML 为净市值比率因子，联合检验为 Wald 统计量（原假设为所有方程

的截距项联合为零）。 

为了更全面的比较三个模型的适用性，本文分析了（7）式定义的每个投资组合的误差，

并计算出模型的平均绝对误差（m.a.e），表 3 报告了相应的结果。 

表 3 模型误差比较 

  Low 3 5 7 High H-L m.a.e P 

收益率 1.940 1.812 1.934 1.888 1.961 0.021     

方差 10.398 10.718 10.651 10.604 11.021 1.655   

CAPM 模型 
1.038 0.899 1.014 0.965 1.025 -0.014

4.32 0.26 
[1.849] [1.509] [1.773] [1.729] [1.687] [0.087]

FF 三因素模

型 

0.541 0.410 0.528 0.466 0.520 -0.021
2.30 0.30 

[1.959] [1.261] [1.604] [1.438] [1.624] [0.134]

投资效率理

论模型 

-0.808 0.018 0.933 -0.307 -0.349 0.459 
0.33 0.12 

[-0.384] [0.009] [0.517] [-0.171] [-0.179] [0.516]

注：表中收益率和方差对应股票月度收益率和方差，均为百分率。对应于每个模型，上一行报告的是模型误差，下一

行括号中报告的是模型误差的 t 统计量。H-L 为 CI 值最高的一组与最低的一组之差，P 值对应的是联合检验（即模型

是否设置正确）的结果。对于前两个模型，P 值为 Wald 联合检验的结果；对于投资效率理论模型，P 值为过度识别检

验的结果。 

总体而言，三个模型对于股票价格都具有一定的解释能力（总体检验的P值均大于10%，

即不能拒绝模型可以解释股票价格的假设），其中，投资效率理论模型的平均绝对误差为

0.33%，小于 CAPM 模型的 4.32%和 FF 三因素模型的 2.30%。 

在单个投资组合层面上，相比其他两个模型，CAPM 模型的误差最大（如 CI 值最低的

一组中（Low 组），CAPM 模型的误差为 1.038，FF 三因素模型为 0.541，投资效率理论模

型为-0.808），且个别投资组合的误差项显著异于零（8、9 投资组合 t 值大于 2，见附录 7）；
FF 三因素模型的误差项比 CAPM 模型要小，但个别投资组合的误差项仍然显著；投资效率

理论模型的误差有较大的波动，投资组合 1 和投资组合 5 的误差较大，其余 8 个投资组合

的误差相比其他两个模型更小，各个投资组合的误差均不显著。 

为了更为直观的呈现三个模型对于股票收益的解释能力，我们将股票的实现收益与模型

的预测收益画在图 1 的 45°线图上。 
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图 1 投资效率理论模型与 CAPM 和 FF 三因子模型误差比较 

图 1 中，横轴为股票的实现收益率，纵轴为模型的预测收益率。可以发现 CAPM 预测

的收益率几乎为水平线，且误差较大，FF 三因素模型的预测效果优于 CAPM 模型，投资效

率理论模型的预测结果中仅有 2 个偏离 45°线，其余 8 个投资组合的预测值均在 45°线附

近。 

综上所述，用投资导向的定价理论研究我国股票收益的方法是可行的，其总体的解释能

力优于 CAPM 模型和 FF 三因素模型。 

（二）投资效率理论模型应用 

目前的股票定价模型中，均未考虑股权结构的影响。就企业自身而言，国有控股上市公

司和民营控股上市公司的投资决策会有较大的差异；另外股票投资者对于不同控股权性质公

司的投资决策很可能有不同的反应，由此控股权性质不同的公司投资的情况对于股票价格的

影响可能存在显著差异。基于以上考虑，本文试图将投资效率理论分别应用于国有控股上市

公司和民营控股上市公司，以便考察控股权性质在股票定价中的影响。具体来说，本文按照

企业是否为国有控股将所有公司分为两类，再根据 CI 将国有控股上市公司和民营控股上市

公司分别划分为 5 个投资组合11，然后根据投资效率理论模型分别对这两类企业进行相应的

参数估计。本节讨论仍与 CAPM 模型和 FF 三因素模型进行对照分析。 

1、参数估计与模型比较 

表 4A报告了投资效率理论模型分别应用于国有控股上市公司和民营控股上市公司的参

数估计结果，表 4B 是 CAPM 模型和 FF 三因素模型对两类企业的估计结果。 
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表 4A 参数估计和检验——投资效率理论模型(考虑控股权性质) 

  国有控股上市公司 民营控股上市公司 

  
0.217*** 0.124*** 

[0.085] [0.044] 

2a  
2.349** 0 

[1.408] N/A 

过度识别检验 2.614 2.83 

自由度 3 3 

P 值 0.46 0.42 

m.a.e(%) 0.28 0.67 

注：***、**和*分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平，括号中是估计参数的标准误。根据模型的假定，

系数的检验为单侧检验。卡方检验是对矩条件是否存在过度识别的检验（原假设为不存在过度识别）；

自由度为矩条件个数减去参数个数；m.a.e 为平均绝对误差。民营控股上市公司中 a2 的估计值为 0，不

需要统计推断，方差没有报告。 

表4A的估计结果显示：对于两类企业，投资效率理论模型卡方检验的P值均大于10%，

表示该模型对两类企业均适用。国有控股上市公司的平均绝对误差为 0.28%，小于民营控

股上市公司的 0.67%。 

在表 4B 中，CAPM 模型和 FF 三因素模型对于国有控股上市公司和民营控股上市公司

的适用性并不相同：对于国有控股上市公司，CAPM 模型和 FF 三因素模型的联合检验的 P
值均小于 5%，即用这两个模型解释国有控股上市公司股票收益是不合理的；但就民营控股

上市公司而言，P 值均大于 10%，因此对于民营控股上市公司应用这两个模型是可以接受

的。 

表 4B 参数估计与检验——CAPM 模型和 FF 三因素模型(考虑控股权性质) 

    Low 2 3 4 High 联合检验 

国有控股 
上市公司 

CAPM 模型 

RMRF 
0.941*** 1.007*** 0.959*** 0.993*** 1.003*** 

2(5)   
12.86 

P=0.02 

[0.070] [0.077] [0.067] [0.070] [0.078] 

alpha 
0.014** 0.011 0.012* 0.016** 0.015** 

[0.006] [0.007] [0.006] [0.006] [0.007] 

FF 三因素模型 

RMRF 
0.987*** 1.050*** 0.997*** 1.037*** 1.053*** 2(5)   

12.45 
P=0.03 

[0.036] [0.041] [0.036] [0.040] [0.043] 

SMB 1.027*** 1.126*** 0.977*** 1.004*** 1.125*** 
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[0.061] [0.071] [0.063] [0.068] [0.074] 

HML 
-0.051 0.049 0.023 -0.030 -0.041 

[0.109] [0.127] [0.111] [0.121] [0.131] 

alpha 
0.007** 0.003 0.005 0.009** 0.007* 

[0.003] [0.004] [0.003] [0.004] [0.004] 

民营控股 
上市公司 

CAPM 模型 

RMRF 
0.970*** 0.979*** 0.982*** 0.967*** 0.997*** 

2(5)   
5.46 

P=0.36 

[0.071] [0.070] [0.070] [0.068] [0.070] 

alpha 
0.013** 0.011* 0.013** 0.012** 0.013** 

[0.007] [0.006] [0.006] [0.006] [0.006] 

FF 三因素模型 

RMRF 
1.013*** 1.020*** 1.016*** 1.004*** 1.049*** 

2(5)   
4.85 

P=0.43 

[0.036] [0.039] [0.042] [0.039] [0.041] 

SMB 
1.060*** 1.007*** 0.991*** 0.964*** 0.959*** 

[0.063] [0.067] [0.072] [0.067] [0.070] 

HML 
0.015 0.010 0.101 0.043 -0.167 

[0.111] [0.119] [0.127] [0.119] [0.125] 

alpha 
0.005 0.004 0.005 0.005 0.007* 

[0.003] [0.004] [0.004] [0.004] [0.004] 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%的显著性水平。括号中是估计参数的标准误。RMRF 为市场回报率，即市场因子，

SMB 为规模因子，HML 为净市值比率因子，alpha 为常数。联合检验为 Wald 统计量（原假设为所有方程的截距项联合为零）。

在表 5 中，我们比较了三个模型下的各个投资组合的误差，并计算出模型的平均绝对误

差（m.a.e）。就国有控股上市公司而言，CAPM 模型的误差较大（如 CI 值最低的一组中，

CAPM 模型的误差为 1.413，FF 三因素模型为 0.698，投资效率理论模型为-0.139），而且

5 个投资组合中有 3 个误差项的 t 统计量大于 2；FF 三因素模型略好于 CAPM 模型，但仍

然有 2 个投资组合的误差显著不为零；投资效率理论模型的误差小于其他两个模型，且均不

显著。这表明，在国有控股上市公司中，投资效率理论模型对股票收益率的解释能力优于其

他两个模型。 

表 5 模型误差比较(考虑控股权性质) 

  Low 2 3 4 High H-L m.a.e P 

  国有控股上市公司 
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收益率 2.473 2.260 2.279 2.708 2.596 0.123    

方差 10.642 11.523 10.644 11.075 11.549 2.657   

CAPM模型 
1.413 1.142 1.204 1.602 1.481 0.068 

4.82 0.02 
[2.217] [1.618] [1.957] [2.482] [2.072] [0.253] 

FF 三因素

模型 

0.698 0.323 0.500 0.895 0.692 -0.005 
2.54 0.03 

[2.156] [0.859] [1.510] [2.486] [1.782] [0.020] 

投资效率理

论模型 

-0.139 -0.193 0.750 0.050 -0.290 -0.151 
0.28 0.46 

[-0.074] [-0.089] [0.460] [0.026] [-0.154] [-0.284] 

  民营控股上市公司 

收益率 2.377 2.226 2.383 2.313 2.422 0.045    

方差 10.948 10.945 10.985 10.743 11.064 1.592   

CAPM模型 
1.292 1.133 1.287 1.230 1.313 0.021 

4.58 0.26 
[1.977] [1.766] [1.998] [1.981] [2.056] [0.132] 

FF 三因素

模型 

0.531 0.412 0.548 0.529 0.683 0.152 
2.49 0.30 

[1.606] [1.162] [1.451] [1.493] [1.841] [1.012] 

投资效率理

论模型 

-1.181 0.356 1.140 0.497 0.004 1.185 
0.64 0.42 

[-0.642] [0.210] [0.720] [0.314] [0.002] [2.108] 

注：表中收益率和方差对应股票月度收益率和方差，均为百分率。对应于每个模型，上一行报告的是模型误差，下一行括

号中报告的是模型误差的 t 统计量。H-L 为 CI 值最高的一组与最低的一组之差，P 值对应的是联合检验（即模型是否设置

正确）的结果。对于前两个模型，P 值为 Wald 联合检验的结果；对于投资效率理论模型，P 值为过度识别检验的结果。 

在民营控股上市公司的投资组合中，CAPM 模型的误差仍然较大；FF 三因素模型的误

差小于其他两个模型，且该模型的大多数投资组合误差项均不显著；投资效率理论模型中，

多数投资组合的误差比 FF 三因素模型的误差要大，而且 H-L 投资组合误差的 t 统计量大于

2。而实际中，这两组的收益率并没有显著差异（分别为 2.377%和 2.422%）。也就是说，

当民营控股上市公司应用投资效率理论模型时，有些组合会出现显著的偏差。 

从图 2 和图 3 的 45°线图可以直观的看出：解释国有控股上市公司股票收益时，投资

效率理论模型有很强的解释能力，CAPM 模型的预测收益几乎呈水平线，且距离 45°线很

远，FF 三因素模型的误差比 CAPM 模型要小，但解释力不如投资效率理论模型。在解释民

营控股上市公司的收益率时，投资效率理论模型有极端值出现，但大部分的点都分散在 45°
线周围。这种情况下，CAPM 模型依然解释力较弱，FF 三因素模型要优于 CAPM 模型。 
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图 2：投资效率理论模型与 CAPM 和 FF 三因子模型误差比较——国有控股上市公司 

图 3：投资效率理论模型与 CAPM 和 FF 三因子模型误差比较——民营控股上市公司 

从以上的讨论可以发现：这三个模型对于两类企业的适用性是有差异的。投资效率理论
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模型可以很好的解释国有控股上市公司股票收益，而对于民营控股上市公司，尽管该模型有

一定的适用性，但误差较大；用 CAPM 模型和 FF 三因素模型解释国有控股上市公司的收

益是不恰当的，但就民营控股上市公司而言，这两个模型具有一定的适用性，特别是 FF 三

因素模型。 

2、参数比较 

投资效率理论模型中参数 和 2a 有其经济含义。从表 4 中我们可以看出，国有控股上

市公司和民营控股上市公司的参数值可能有显著的差异。为了比较参数的差异，我们用自助

法（Bootstrap）得到 100 个12国有控股上市公司和民营控股上市公司的参数估计值，进行

两个总体的检验。 

表 6 两类企业参数差异（自助法） 

     2a   

国有控股 
上市公司 

0.212 2.316 

[0.069] [1.141] 

民营控股 
上市公司 

0.126 0 

[0.030] N/A 

参数差异检验 t=11.43 t=2.03 

注：民营控股上市公司中调整成本的参数估计值为 0，方差没

有报告。参数差异检验中，对于第一个参数，t 值为双总体 t

检验的结果，对于第二个参数只检验国有控股上市公司的参数

是否大于 0。 

表 6 中，国有控股上市公司和民营控股上市公司中投资效率理论模型的参数估计结果存

在显著差异。国有控股上市公司生产函数的资本份额（ ）为 0.212，而民营控股上市公司

只有 0.126，也就是说，国有控股上市公司中资本对产出的贡献大于民营控股上市公司中资

本对产出的贡献，表明国有控股上市公司的资本密集度更高。Lin 等（1998）讨论了国有控

股上市公司所面临的四个重大问题，其中一个问题就是，国有控股上市公司大多分布在重工

业，国有控股上市公司是典型的资本密集型企业。因此，国有控股上市公司生产函数中的资

本份额要显著大于民营控股上市公司，这与我国国有控股上市公司多为资本密集型而民营控

股上市公司多为劳动密集型的实际情况是相符的。另外，国有控股上市公司的投资调整成本

系数为 2.316，民营控股上市公司的投资调整成本系数为 0，表明国有控股上市公司的调整

成本显著大于民营控股上市公司。两类公司在调整成本的差异，可能由以下原因造成。第一，

调整成本与资本密集程度有正向的关系，即资本越密集的公司，调整资本要素时花费的成本

越大，而劳动密集型的企业，调整成本则相对较小。这也进一步验证了国有控股上市公司与

民营控股上市公司生产函数中资本份额差异的合理性。第二，多数国有控股上市公司的组织

结构都很复杂，决策需要考虑各方面的因素，这样这类公司决策的周期往往较长，需要花费

更多成本在决策过程中。因此，国有控股上市公司的经营效率很可能低于民营控股上市公司

的经营效率，使得国有控股上市公司面临更高的调整成本。 

五、结论和启示 

本文用广义矩方法估计了一个基于投资效率理论的结构模型，用投资回报率解释股票收
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益率。我们在公司投资（corporate investment, CI)组合层面构造相应的矩条件。尽管模型

只有两个参数，但可以很好的拟合数据，优于 CAPM 模型和 Fama-French 三因素模型的拟

合结果。说明就中国市场而言，基于投资的定价模型的适用性好于 CAPM 模型和

Fama-French 三因素模型。 

考虑到中国上市公司控股权性质的差异，本文对国有控股上市公司和民营控股上市公司

分别应用投资效率理论模型。研究发现，投资效率理论模型适用于国有控股上市公司，而

CAPM 模型和 Fama-French 三因素模型都被拒绝。但对于民营控股上市公司而言，投资效

率理论的适用性不强，较其他两个定价模型没有明显优势。 

进一步的研究结果显示：国有控股上市公司中调整成本的系数要显著高于民营控股上市

公司中调整成本的系数，即同等条件下，国有控股上市公司的调整成本要大于民营控股上市

公司的调整成本。我们同时得到，国有控股上市公司生产函数的资本份额要显著大于民营控

股上市公司生产函数的资本份额，这与实际情况相一致，即国有控股上市公司更多是资本密

集型企业，而民营控股上市公司更多是劳动密集型企业。因此，国有控股上市公司中调整成

本的系数过高，很可能是由于国有控股上市公司本身的产业结构所导致的。当然，也有可能

是国有控股上市公司经营决策效率低下所造成的。 

一直以来，诸多学者研究了各种资产定价模型（CAPM模型、Fama-French模型、APT
模型、CCAPM模型等）在我国的应用，而且多数研究都发现在国外市场应用较好的模型在

我国的应用情况并不理想。从本文的研究结果来看，以投资为导向的定价模型很可能是更好

的选择。另外，考虑到我国控股权性质的差异，很可能对于国有控股上市公司和民营控股上

市公司需要用不同的定价模型进行讨论，不同类型的企业有各自适用的模型。至于为什么投

资效率理论模型在国有控股上市公司中的适用性要高于民营控股上市公司，可能的原因是，

控股权性质的差异导致了经营效率以及分配效率的差别，就分配效率而言，国有控股上市公

司与民营控股上市公司的掏空程度是有所不同的。但是究竟是由于掏空还是由于其他因素导

致投资效率理论模型在民营控股上市公司中的适用性较低，基于本文的研究是无法检验的，

但是可以作为以后的研究方向。 
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附录 

1.证明性质 1。 

设 itq 为 1 (1 )it it it itK I K    的拉格朗日乘子，最大化（2）式，从而得到 itI 、 1itK  和

itB 相应的一阶条件： 

 ( , )
1 (1 ) it it

it t
it

I K
q

I
 

  


 (A1) 
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

   


 (A2) 

 1 1 1 11 ( 1)B B
t t it it tE M r r    
        (A3) 

（A2）式两边同除以（A1），可以得到 1 1[ ] 1I
t t itE M r   。这样可以得到（3）式。（A3）

式意味着 1 1 1 1 1[ ] 1 [ ( 1) ]B B
t t it t t it tE M r E M r        。由于债券的收益有税收抵免，所以税前债

券收益的价格 1 1[ ]B
t t itE M r  大于 1，其差异 1 1 1[ ( 1) ]B

t t it tE M r    是税收抵免的现值。我们前

文定义了税后债券收益 1 1 1 1( 1)Ba B B
it it it tr r r       ，可以得到： 1 1[ ] 1Ba

t t itE M r   ，性质 1 得证。 

2.证明性质 2。 
由规模报酬不变，我们可以用（1）式和（2）式展开 it it itV P D  ，即： 
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

 (A4) 

将（A1）、（A2）、（A3）带入（A4）可以得到： 
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 (A5) 

由于 ( , )it itI K 为规模报酬不变，并消去（A6）两边相同的项，可以得到： 

 1 1

( , )
(1 ) (1 )it it
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I K
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下面，用（A6）式证明性质 2： 
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  (A7) 
3.估计和检验 

本文用 GMM 方法（如 Hansen，1982）估计参数 和 2a 。用 Tg 表示样本矩条件，b 表

示待估计参数。那么 GMM 估计的目标函数为加权的残差平方和， T
T Tg Wg ，W 为权重矩

阵。令： TD g b   ， S 为 Tg 的方差—协方差矩阵的一致估计量。 

估计量b（b 的估计量）为渐进正态分布，其方差矩阵为： 

 1 11
( ) ( ' ) ' ( ' )Var b D WD D WSWD D WD

T
   (A8) 

卡方检验时，对于两阶段估计，直接采用标准的过度识别检验——J test（Hansen，1982）。
对于一阶段估计，即权重矩阵为单位阵时，采用 Liu et al(2009)的做法，需要对方差矩阵进

行调整。形式如下： 

 '1 11
( ) ( ' ) ' ( ' ) 'TVar g I D D WD D W S I D D WD D W

T
           (A9) 

这样，卡方检验的统计量为： 

 * 2' [ ( )] ( )T T Tg Var g g m p �  (A10) 
m表示矩条件的个数， p 表示参数的个数，上标*代表广义逆矩阵。 

4.确定调整成本函数的M 。 

本文采用 Newey 和 West（1987）提出的检验方法确定调整成本函数M 的取值。该检

验也称为距离差检验（Distance Difference Test），类似于极大似然估计中的似然比检验，

即受限的和非受限的统计量都需要估计。检验统计量为： 

  ( ) ( )Rn nn nDD n Q Q      (A11) 
依照 Whited and Wu(2006)的做法，先设定M 的初值为一个较大的数据估计模型。然

后用相同的最优矩阵，估计一系列受限的模型，即M 的值不断减小，相应的， 1M  的值等

于 0。M 的最大值为检验的结果不拒绝 1M  的约束。本文将M 的初值设为 4，经过检验，

确定M 的值为 2。 
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5.所得税描述性统计。 

 1998-2011 年上市公司所得税税率描述性统计 

年份 样本量 均值（%） 标准误（%） 最小值（%） 最大值（%）

1998 798 14.251 5.7366 0 33 

1999 884 14.9386 5.685 0 33 

2000 1038 16.4115 7.1621 0 33 

2001 1121 16.5708 7.0304 0 33 

2002 1202 23.0172 10.0822 0 33 

2003 1369 23.0981 10.1831 0 33 

2004 1497 22.8161 10.2277 0 33 

2005 1567 23.1939 10.1131 0 33 

2006 1772 22.8893 10.3366 0 33 

2007 2149 22.1702 10.5296 0 33 

2008 2336 18.6087 6.0948 0 33 

2009 2386 18.4277 5.5326 0 25 

2010 2412 18.5833 5.4424 0 25 

2011 2425 19.12 5.3061 0 25 
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6.表 2B 完全内容。 

 

  Low 2 3 4 5 6 7 8 9 High 联合检验

 CAPM 模型 

RMRF 
0.964*** 0.954*** 0.981*** 0.955*** 0.991*** 1.000*** 0.995*** 0.954*** 0.979*** 1.012***

chi2(10) 
=12.38 
P=0.26 

[0.063] [0.068] [0.067] [0.066] [0.064] [0.062] [0.063] [0.065] [0.063] [0.068] 

alpha 
0.010* 0.011* 0.009 0.010* 0.010* 0.011* 0.010* 0.012** 0.012** 0.010* 

[0.006] [0.006] [0.006] [0.006] [0.006] [0.006] [0.006] [0.006] [0.006] [0.006] 

R-squared 0.685 0.644 0.666 0.657 0.689 0.704 0.700 0.667 0.694 0.671 

 FF 三因素模型 

RMRF 
1.004*** 0.990*** 1.024*** 0.988*** 1.027*** 1.024*** 1.025*** 0.990*** 1.023*** 1.058***

chi2(10) 
=11.79 
P=0.30 

[0.031] [0.036] [0.037] [0.036] [0.038] [0.038] [0.037] [0.037] [0.037] [0.037] 

SMB 
1.013*** 1.082*** 1.031*** 1.055*** 0.974*** 0.943*** 0.954*** 1.000*** 0.931*** 1.065***

[0.055] [0.063] [0.065] [0.062] [0.066] [0.066] [0.065] [0.064] [0.064] [0.064] 

HML 
-0.033 0.035 -0.078 0.064 -0.011 0.118 0.051 -0.007 -0.127 -0.083 

[0.096] [0.111] [0.113] [0.108] [0.114] [0.115] [0.113] [0.112] [0.112] [0.111] 

alpha 
0.005* 0.005* 0.004 0.004 0.005 0.006* 0.005 0.007** 0.007** 0.005 

[0.003] [0.003] [0.003] [0.003] [0.003] [0.003] [0.003] [0.003] [0.003] [0.003] 
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R-squared 0.926 0.906 0.904 0.908 0.900 0.898 0.902 0.900 0.900 0.912 

注：RMRF 为市场回报率，即市场因子，SMB 为规模因子，HML 为净市值比率因子，alpha 为常数。*、**、***分别表示在 10%、5%、1%的显著性水平。括号中是估

计参数的标准误。联合检验为 Wald 统计量（原假设为所有方程的截距项联合为零）。 

 

7.表 3 完全内容。 

  Low 2 3 4 5 6 7 8 9 High H-L m.a.e P 

收益率 1.940 1.985 1.812 1.887 1.934 2.001 1.888 2.107 2.064 1.961 0.021    

方差 10.398 10.599 10.718 10.507 10.651 10.63 10.604 10.418 10.479 11.021 1.655   

CAPM模型
1.038 1.092 0.899 0.992 1.014 1.074 0.965 1.214 1.152 1.025 -0.014 

4.32 0.26 
[1.849] [1.796] [1.509] [1.676] [1.773] [1.931] [1.729] [2.099] [2.067] [1.687] [0.087] 

FF 三因素

模型 

0.541 0.534 0.410 0.438 0.528 0.555 0.466 0.713 0.732 0.520 -0.021 
2.30 0.30 

[1.959] [1.678] [1.261] [1.404] [1.604] [1.673] [1.438] [2.214] [2.263] [1.624] [0.134] 

投资效率理

论模型 

-0.808 0.152 0.018 0.030 0.933 0.461 -0.307 0.263 0.025 -0.349 0.459 
0.33 0.12 

[-0.384] [0.071] [0.009] [0.015] [0.517] [0.253] [-0.171] [0.134] [0.013] [-0.179] [0.516] 

注：表中收益率和方差对应股票月度收益率和方差，均为百分率。对应于每个模型，上一行报告的是模型误差，下一行括号中报告的是模型误差的 t 统计量。H-L 为 CI 值最高的一组与最低的一组之

差，P 值对应的是联合检验（即模型是否设置正确）的结果。对于前两个模型，P 值为 Wald 联合检验的结果；对于投资效率理论模型，P 值为过度识别检验的结果。 
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1“庞氏骗局”即企业可以不断地发行新债以偿还旧债。在模型设定中需避免此类情况，故通过横截性条件加以限制。 
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2具体步骤见附录 4。 

3两阶段估计的结果与一阶段一致；估计时我们也检验了其他带宽的设定，结果保持一致。 

4此样本是用于构造投资组合的样本，因为需要用四年的历史数据构造投资组合，故最终估计时样本区间为 2002 年至 2010 年。 

5在 t 年的 4 月底构造投资组合，是因为我国所有企业的财政年度是统一的，即从 1 月 1 日到 12 月 31 日，且中国的上市公司必须在 4 月 30 日之前披露上一年的年度财务报告。 

6现金流量表中有一项是构建固定资产、无形资产以及其他长期资产支付的现金，但是显然企业在进行投资时并不总是以现金形式支付，取现金流量表的项目就不合理。 

7Liu 等（2009）的做法是，首先用已发行债券企业的债券评级与其财务特征进行 ordered probit 回归，得到一个预测债券评级的模型，其次再将未发行债券评级的企业的财务特

征代入到估计的回归方程中，预测出该企业的债券评级。然后再将债券评级与相应的公司债券收益一一对应起来，从而可以得到未发行债券的企业的债券收益率。 

8附录 5 是有关上市公司 1998-2011 年间所得税税率的描述性统计，可以看出，上市公司的所得税税率差异很大，数据来自于万得（wind）数据库。 

9在股权分置改革之前存在非流通股的问题，这里的权益总市值是用所有股份乘以流通股股价得出。 

10为了简洁，本部分只报告了 5 组的结果，完全的内容参见附录 6。Gibbons 等（1989）提出 F 统计量，用于联合检验 CAPM 单因子模型及多因子模型的截距项（GRS 检验），

当样本量较大时，该检验与 Wald 检验一致。我们也同样计算了该检验统计量，显著性与 Wald 检验一致。 

11考虑到最初几年里民营企业上市公司的数量较少，所以对于不同所有权性质的企业分别划分为 5 组。 

12根据 Efron 和 Tibshiranil（1994），50 次抽样可以满足估计参数的均值和标准差的需要，而且本文抽样样本的个数等于原始数据的个数，故 100 次抽样也可以满足参数估计的

要求。 


