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摘要: 新企业会计准则的颁布有力推进了我国金融工具信息披露制度建设，但是到目前为止，

研究者对会计信息和上市公司系统风险的关系还不是很清楚． 本文提出了新的经济理论模型

用于研究财务风险、经营风险和系统风险的动态关联． 主要结论: 一、财务杠杆和经营杠杆以

乘子的形式放大了无杠杆条件下的企业系统风险，这一结论在时变的条件下仍成立; 二、理论

证实了无杠杆条件下的企业系统风险来源于公司净利润 － 流通市值比率、销售增长率和平均

价格增长率的变动; 三、财务风险和经营风险间存在一个权衡，例如经营风险高的公司，将会选

择一个较低的财务风险，使得公司有一个相对合理的系统风险． 因此，会计风险披露制度的推

进可以为投资者提供更多和更好的有关公司风险的信息．
关键词: 会计决定风险; 系统风险; 财务风险; 经营风险; 动态关联

中图分类号: F230; F830． 91 文献标识码: A 文章编号: 1007 －9807( 2012) 04 －0071 －10

0 引 言

自 Sharpe［1］ 提出 CAPM 模型之后，MM 理

论、资本资产定价理论等有关上市公司收益与风

险的计量和测度研究获得了丰硕的理论和应用成

果． 资本资产定价模型假定上市公司证券均衡收

益 ( 预期收益) 等于无风险收益率和可用风险

的市场价格与上市公司证券系统风险的乘积来测

度的风险溢价之和． 在该模型中，贝塔系数是唯

一影响风险资产均衡收益的特征指标． 但这类研

究存在两大问题: 一、由于抽象掉了诸如企业结

构、销售量等重要会计信息，没有建立起企业会

计变量、会计特定风险和企业市场风险之间的内

在联系; 二、没有解构企业的系统风险，也就是

不能识别证券系统风险的决定因子变量． 这与目

前国内外会计准则制定者极力推进金融工具信息

披露制度建设的步伐相比是滞后的． 本文研究的

目的在于，通过财务风险、经营风险和系统风险

的关联建模，通过一般性的风险范式研究，向政

策制定者展示，目前的会计体系的合理演进，可

以提供更多和更好的有关公司风险的信息．

对于为什么需要研究会计信息和上市公司证

券系统风险间的关系，Scholes［2］ 指出: 必须推

进新的风险会计 ( risk accounting) 体系． 目前的

会计体系只关注于静态值． 互换、利率合约和其

它 OTC 市场的衍生品业务只能表外计量． 金融

企业和公司的经济资产负债表 ( economic bal-
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ance sheet) 应该是动态的———金融工具改变了

风险特征． 规则制定者应该推进会计协会去发展

一种动态的会计体系以应对风险暴露问题，即使

经济资产负债表能应对利率变动、货币价格变动

和商品价格变动所引发的风险暴露．
有关会计信息的风险披露研究可以追溯到上

世纪 70 年代，但是囿于会计信息是规则化的事

后产物，而风险是事先的多种不确性因素的一个

综合，而认为这二者不存在内在联系的偏见，所

以这些研究一直未引起足够的重视． 此外，另一

个不受重视的原因是，20 世纪 70 年代后，市场

有效性理论占据金融理论研究的主流，而分析一

个有效市场的历史信息并不能给将来带来额外收

益． 其实这种偏见有时有悖于对市场的观察和人

们的直觉，市场有效性理论在现实中是否成立至

今也未有定论． 本文研究指出在动态的情景下，

是有可能建立财务风险、经营风险和企业系统风

险之间的关联性的．
系统 风 险 和 会 计 指 标 的 理 论 联 系 可 见 于

Hamada［3］、Bowman［4，5］． 这些研究显示，在完全

有效市场、无风险债务、无税收的简化假定下，

财务杠杆是以乘子的形式放大在同样经营条件

下、但是没有债务的公司的贝塔系数的． 在这样

的框架下，很容易推广到有税收和债务风险不依

赖于财务杠杆的情形． Lev［6］、Mandelker 等［7］又

较早的引入了经营杠杆系数，并发现经营杠杆系

数也是以乘子的形式放大公司贝塔系数的． Man-
delker 等［7］将二者结合起来，即贝塔系数可以被

表示为无杠杆贝塔、财务杠杆和经营杠杆的乘

积，即财务杠杆和经营杠杆都是以乘子的形式放

大无杠杆条件下公司贝塔系数 ( 公司系统风险

的真正来源) 的．
有关普通股系统风险的决定因子分析在受到

金融和会计领域理论研究重视的同时，也有诸多

文献对市场决定风险和会计决定风险之间的关系

进 行 了 实 证 研 究． Ball［8］、 Beaver［9，10］、
Gonedes［11］、Lev［6］、Myers［12］、Bowman［13，14］ 和

Mandelker 等［7］的研究进一步充实了研究者对贝

塔系数和各种会计变量或会计风险因子间关系的

了解． 这些实证研究发现，当控制了其它变量

时，无杠杆贝塔、经营杠杆、财务杠杆都和贝塔

系数存在正相关关系． Ryan［15］通过对以往文献

的回顾认为，收益变动作为会计指标的历史变量

和股票系统风险有着非常强的联系; 股票系统风

险和经营风险 ( 价格和数量变动) 、经营杠杆、
财务风险有很强的正相关关系． Jorgensen［16］研究

了公司自愿披露的现金流波动和贝塔系数之间的

关系． Abdelghany［17］研究了市场风险和会计测度

风险之间的关系，认为为没有市场数据的 IPO 上

市公司提供替代的会计风险测度指标是非常必要

的． Eldomiaty 等［18］的研究引入了更多财务指标，

其实证支持股票价格 ( 其导致了系统风险) 和

公司披露的基础财务信息之间存在很强的关系．
Jarvela 等［19］通过再研究派息率、杠杆、收益变

动之间的关系，证明在美国目前的金融市场中，

Beaver 等［9］提出的财务指标和贝塔系数之间的

关系仍然存在． 最近几年，国内有关风险间关系

的研究也开始增多，但市场决定风险和会计决定

风险间关系的研究论文不多: 张维等［20］研究了

宏观的系统风险因素、各贷款银行的风险因素、
各债项的异质风险因素对资产组合违约风险的影

响; 迟国泰等［21］在研究商业银行预警模型时综

合地考虑了资产风险、流动性风险、资本风险和

盈利风险; 邹小芃等［22］将市场流动性风险分解

为外生和内生流动性风险，解释了流动性风险溢

价的时变性现象．
金融和会计文献中，相关理论和实证研究都

表明会计变量对于市场风险的披露是非常重要

的． 本文在这方面的研究贡献主要体现在三个方

面: 一是给出了一个新的经济理论模型———扩展

的 Mandelker-Rhee 模型，用于研究动态情景下，

经营杠杆和财务杠杆对系统风险的联合影响;

二、回答了 Mandelker 等［7］提出的问题，当贝塔

系数、财务杠杆和经营杠杆随时间变化时，这三

者之间的关系如何; 三、理论证实了无任何杠杆

条件下，公司的系统风险来源于公司净利润 － 流

通市值比率、销售增长率和平均价格增长率的

变动．

1 市场风险和会计风险

1． 1 风险的分类

本文关注以下三大风险:

1) 系统风险 系统风险或者称之为市场风
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险，在金融实务中一般被指为贝塔系数: 在未来

任意时间段内某股票收益损失的概率，这种损失

来源于经济大环境和对大多数股票同时产生不利

影响的不确定性． Beaver 等［9］给出了一个关于系

统风险比较直观的解释: 单个股票和股票市场同

向变动的程度，这个程度可用贝塔系数来刻画．

因此，系统风险实际上是个股收益变量和市场收

益变量间的协变参数．

贝塔系数，或者系统风险因子是金融经济领

域中 一 个 值 得 研 究 的 重 要 的 兴 趣 变 量 ( Fama

等［23］) ． CAPM 理论指出，在均衡条件下，投资

者只能得到系统风险溢价 ( 非系统风险可以被

分散投资消除) ． 因此，贝塔的估计和贝塔的决

定因子分析是投资者非常关注的问题，也就是

说，股票的价格，特别是股票的内在价格的估计

要依靠贝塔系数的估计和确定． 贝塔估计需要各

个方面的信息，其中最重要的信息是会计指标信

息． 特别的，对于 IPO 上市公司，由于没有市场

信息，只能 依 赖 于 历 史 会 计 信 息 来 估 计 贝 塔

系数．
2) 经营风险 经营风险，其实是公司的一

种商业风险，是由于公司经营基本面变化所可能

引起的损失，这种损失主要反映在公司收益的变

动上． 公司经营方面的变化，比如销售市场的变

化，或者产品成本的变化所引起的产品销售价格

和销售量的变动 ( Abdelghany［17］) ． 文献中用以

描述经营风险的通常是收益变动指标．
3) 财务风险 财务风险是指公司的财务结

构发生变化所可能带来的损失． 文献中通常用财

务杠杆来衡量，例如，公司负债和资产的比率．

到目前为止，实证研究的范畴已经远远超出

上述经营风险和财务风险研究的范围，甚至超出

了会计信息的范围． Abdelghany［17］认为风险的会

计测度可分为: 财务风险———主要由财务杠杆、

资产规模、流动比率等有关资产结构变量的变动

引起的; 商业风险———主要由收益变动、收益增

长和股票分红等有关收益变动的因素变动所引起

的; 系统风险． Eldomiaty 等［18］研究了流动比率、

资产效率、获利能力比率和负债比率等财务指标

和市场风险的关系．
1． 2 研究假设

基于研究目的，本文的研究假设如下:

H0: 在动态市场情况和财务状况下，基于

会计的风险测度和基于市场的风险测度之间仍然

存在 Mandelker 等［7］所认为的类似乘积关系．
第 2 节 将 从 经 济 理 论 的 角 度 来 验 证 这 一

假设．

2 财务杠杆、经营杠杆和市场风险

关联

2． 1 相关研究回顾

Hamada［3］和 Rubinstein［24］ 较早的将系统风

险 ( systematic risk) 分解为经营风险 ( operating
risk) 和财务风险 ( financial risk)

β = β* + β* ( 1 － τ) D /E ( 1)

其中 β 为有杠杆公司的普通股贝塔; β* 为无杠杆

公司的普通股贝塔; τ 为公司所得税率; D 为公司

债务市值; E 为公司普通股市值．
β* 测度经营风险，而 β* ( 1 － τ) D /E 测度的

是普通股的财务风险． Rubinstein 认为经营风险

是经营杠杆系数、经济系统事件的纯粹系统影响、
和经营效率相关的非确定性扰动等的综合影响结

果． 而财务杠杆对此有所放大，形成财务风险．
Hill 和 Stone［25］ 指出财务结构在经营风险上

的非线性乘数效应引发了各种计量经济问题; 其

次，Mandelker 等［7］ 指出公式( 1) 没有明确引入

两类杠杆水平; 再次，模型( 1) 假设公司债务是无

风险的，如果要刻画风险公司债务，模型( 1) 需要

被修正为

β = ( 1 + ( 1 － τ) D/E) β* － ( 1 － τ) ( D/E) βd

= β* + ( 1 － τ) ( β* － βd) D/E

( 2)

βd 刻画的是公司风险债务的贝塔，这样的刻画导

致了财务结构在公司风险债务贝塔上的非线性乘

数效应的新的计量经济问题．
为此，Mandelker 等［7］ 基于普通股贝塔的定

义，推导出了如下新的替代模型
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β j = ( DOL) ( DFL) β0
j ( 3)

其中 DOL 和 DFL 分别代表第 j 家公司的经营杠杆

系数和财务杠杆系数; Mandelker 等［7］ 认为 β0
j 代

表的是普通股的内在商业风险( intrinsic business
risk) ，特别是当DOL = DFL = 1，内在的商业风险

就是无任何杠杆时的普通股系统风险． DOL 和

DFL，即财务杠杆和经营杠杆的存在，放大了普通

股的内在商业风险．

该模型不需要假设公司债务是无风险的，而

且引入了财务杠杆系数和经营杠杆系数． 模型

( 3) 的优点还在于特别适用于实证，因为可以通

过取对数来将普通股贝塔和经营风险、财务风险、

普通股内在商业风险之间的乘积关系化为线性关

系，从而避免非线性乘数效应在计量经济建模上

处理困难的问题．
Mandelker 等［7］ 的模型非常巧妙的刻画了上

市公司系统风险和会计风险( 财务风险和经营风

险) 之间的关系． 但是该模型有以下三个缺陷:

1) 公司的系统风险不是一成不变的． 事实

上，早在 1978 年，Fabozzi 和 Francis［26］ 就认为贝

塔系数是随着时间的推移而随机变动的，此后很

多文献找到了贝塔随时间变化的证据．
2) 假定财务杠杆和经营杠杆( DOL 和 DFL)

是常数． 但是上市公司，特别是成长中的上市公

司，经常需要调整经营杠杆和财务杠杆来最优化

资产配置． 因此，同样需要以时变的观点来看待

财务杠杆和经营杠杆． 事实上，公司管理层通常

也会基于对过去企业业绩的分析和未来盈利的判

断来调整财务杠杆和经营杠杆．
3) 由于上述缺陷，Mandelker 等［7］ 只能基于

255 户制造业企业进行实证研究，所得的研究结

论对行业研究有一定的参考意义，但对个别公司

的指导意义不大．

由于上述缺陷的存在，提出了模型( 3) 的扩

展模型，目的是在 Mandelker-Rhee 模型中引入系

统风险、财务风险和经营风险时变的观点．
2． 2 扩展的 Mandelker-Rhee 模型

记某上市公司 j 的资产收益率( 可以用普通

股收 益 率 替 代 ) 过 程 为 { Rj，t} ，息 税 前 利 润

( EBIT) 过程为{ Xj，t} ，息税后利润( 净利润) 过

程为{ NPj，t} ，销售单位数量( number of units) 过

程为{ Qj，t} ，平均单位销售价格过程为{ pj，t} ，销售

收 入 过 程 为 { Sj，t} ， 财 务 杠 杆 系 数 过 程 为

{ DFLj，t} ，经营杠杆系数过程为{ DOLj，t} ，而{ Ej，t}

为股票权益的市值过程． 同时，记市场收益率过

程为{ Rm，t} ． 延 循 Mandelker 等［7］ 有 如 下 三 个

定义．
定义 1 Rj，t = NPj，t /Ej，t －1

② ;

定义2 DFLj，t =［NPj，t /NPj，t－1－1］/［Xj，t /Xj，t－1－1］;

定义3 DOLj，t =［Xj，t /Xj，t－1－1］/［Qj，t /Qj，t－1－1］．
假定上述随机过程定义在概率空间 ( Ω，F，

P) 上，市场信息、公司内部信息构成了信息流

{ Ft} ，即Ft 是 t前信息集合( 自然包含上述随机过

程的 t 前信息) ．
假设 1 DELj，t 和 DOLj，t 是 Ft 可测的．
假设 1 是很自然的，因为公司管理层往往根

据历史信息和对未来收益、风险的预测来确定下

一营业期的最优资本结构．
时变贝塔定义［27］ 为

βj，t = E( Rj，t －E( Rj，t | Ft ) ) ( Rm，t－E( Rm，t | Ft ) ) |
σ2

t ( Rm，t )

其中 σ2
t ( Rm，t ) 为市场收益率的条件方差．

定理 1 在动态情形下，企业系统风险为财

务杠杆、经营杠杆和无杠杆条件下企业系统风险

( 企业内在商业风险③) 的乘积; 而无杠杆条件下

的企业系统风险来源于公司净利润 － 流通市值

比率、销售增长率和平均价格增长率的变动．
证明

βj，tσ
2
t ( Rmt ) = E( ( NPj，t /Ej，t－1 － E( NPj，t /Ej，t－1 | Ft ) ) ( Rmt － E( Rmt | Ft ) ) | Ft )

=
NPj，t－1

Ej，t－1
E( ( NPj，t /NPj，t－1 － E( NPj，t /NPj，t－1 | Ft ) ) ( Rmt － E( Rmt | Ft ) ) | Ft )
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和 Mandelker( 1984) 的定义有出入，本文作者认为原文有笔误

按 Mandelker( 1984) 的定义



=
NPj，t－1

Ej，t－1
E( ( NPj，t /NPj，t－1 － 1 － E( NPj，t /NPj，t－1 － 1 | Ft ) ) ( Rmt － E( Rmt | Ft ) ) | Ft )

=
NPj，t－1

Ej，t－1
E( ( DFLj，t ( Xj，t /Xj，t－1 － 1) － E( DFLj，t ( Xj，t /Xj，t－1 － 1) | Ft ) ) ( Rmt － E( Rmt | Ft ) ) | Ft )

=
NPj，t－1

Ej，t－1
E( ( DFLj，tDOLj，t ( Qj，t /Qj，t－1－1) －E( DFLj，tDOLj，t ( Qj，t /Qj，t－1－1) | Ft ) ) ( Rmt －E( Rmt | Ft ) ) | Ft )

=
NPj，t－1

Ej，t－1
DFLj，tDOLj，tE( ( ( Qj，t /Qj，t－1 － 1) － E( Qj，t /Qj，t－1 － 1) | Ft ) ) ( Rmt － E( Rmt | Ft ) ) | Ft )

=
NPj，t－1

Ej，t－1
DFLj，tDOLj，tE( ( Qj，t /Qj，t－1 － E( Qj，t /Qj，t－1 | Ft ) ) ( Rmt － E( Rmt | Ft ) ) | Ft )

= DFLj，tDOLj，tE( (
NPj，t－1

Ej，t－1
Qj，tQj，t－1 － E(

NPj，t－1

Ej，t－1
Qj，t /Qj，t－1 | Ft) ) ( Rmt －E( Rmt | Ft) ) | Ft)

= DFLj，tDOLj，tE( (
NPj，t－1

Ej，t－1
( Sj，tpj，t－1) / ( pj，tSj，t－1) －E(

NPj，t－1

Ej，t－1
( Sj，tpj，t－1) / ( pj，tSj，t－1) | Ft) ) ( Rmt －E( Rmt | Ft) ) | Ft)

= DFLj，tDOLj，tE( (
NPj，t－1

Sj，t－1

Sj，t

Ej，t－1

pj，t－1
pj，t

－ E(
NPj，t－1

Sj，t－1

Sj，t

Ej，t－1

pj，t－1
pj，t

| Ft ) ) ( Rmt － E( Rmt | Ft ) ) | Ft )

= DELj，tDOLj，tCOVt (
NPj，t－1

Ej，t－1

Sj，t

Sj，t－1

pj，t－1
pj，t

，Rmt )

COVt 表示条件协方差．
如此，得到模型

β j，t = DFLj，tDOLj，tCOVt (
NPj，t －1

Ej，t －1

Sj，t

Sj，t －1
×

pj，t －1

pj，t
，Rmt ) /σ2

t ( Rmt )

或者

β j，t = DFLj，tDOLj，tβ
0
j，t ( 4)

其中 β0
j，t = COVt (

NPj，t －1

Ej，t －1

Sj，t

Sj，t －1

pj，t －1

pj，t
，Rmt ) /σ2

t ( Rmt )

为无杠杆条件下企业系统风险( 企业内在商业风

险) ． 注意到
NPj，t －1

Ej，t －1
为 t － 1 时刻净利润 － 流通市

值比率，
Sj，t

Sj，t －1
表示的是从 t － 1 时刻到 t 时刻销售

收入增长率，
pj，t －1

pj，t
表示的是两个时期销售价格比

率． 因此，公司内在系统风险受净利润 － 流通市

值比率、销售增长率和平均价格增长率共同影响．
证毕．

由于
NPj，t －1

Ej，t －1
是 Ft 可测的． 因此，

COVt (
NPj，t －1

Ej，t －1

Sj，t

Sj，t －1

pj，t －1

pj，t
，Rmt ) =

NPj，t －1

Ej，t －1
COVt (

Sj，t

Sj，t －1

pj，t －1

pj，t
，Rmt )

则有以下推论:

推论 在动态情形下，企业系统风险为财务

杠杆、经营杠杆、净利润 － 流通市值比率和由销

售增长率和平均价格增长率决定的企业内在商业

风险的乘积．

由于一般情况下，前后两期的价格一般变化

不大，即可假设
pj，t －1

pj，t
= 1． 此时，β0

j，t 刻画的是一个

无杠杆的公司的净利润 － 流通市值比率和销售

收入增长率共同决定的系统风险． 即，公司内在

商业风险主要由净利润 － 流通市值比率和销售

收入变化决定．

模型( 4) 刻画了动态条件下，系统风险和财

务杠杆、经营杠杆和在无杠杆条件下公司系统风

险之间的关系，从理论角度证明了假设 H0 的成

立． 当 DFLj，t≡ DOLj，t≡ 1 时，则系统风险就是公

司的内在商业风险． 而对一般公司来说，由于债

务的存在，系统风险要大于无杠杆条件下公司的

系统风险，杠杆率越高风险越大． 财务杠杆、经营

杠杆的作用在模型( 4) 中是放大公司的内在商业
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风险．

模型( 4) 不同于模型( 3) 的最大区别在于，

风险的时变性，即在时变条件下，建立市场风险和

会计风险之间的关系． 从而，克服了 Mandelker

等［7］ 假定在长时期内，市场风险、财务风险和经

营风险不变的假设． 此外，由于市场风险和会计

风险间关系在时变的意义下仍然成立，所以只要

时间足够长，样本量就足够充分，就可对单个企业

进行实证，这也突破了 Mandelker 等［7］ 只能对行

业建模的局限性．

模型( 4) 指出系统风险是决策者的选择结

果． 虽然财务杠杆系数和经营杠杆系数都是时变

的，但由于其是{ Ft} 可测的，即公司决策层可以

根据历史信息和对未来收益、风险的预测来确定

财务杠杆系数和经营杠杆系数，从而影响下一期

的公司系统风险． 如果决策者认为可以承受较大

的系统风险，那么可以加大财务杠杆系数或者经

营杠杆系数．

而如果假设系统风险不变，比如比较系统风

险相同或相近的一批企业或者比较系统风险相同

或相近的某企业一段发展时期，那么财务杠杆系

数、经营杠杆系数和企业内在商业风险之间的数

量关系是此消彼长的，即财务杠杆比率上升了，经

营杠杆系数和企业内在商业风险之乘积在数值上

应该减小．

模型( 3) 是模型( 4) 的一种特殊情况，即假

设系统风险和各类风险因素( 财务杠杆、经营杠

杆) 均非时变．

模型( 4) 指出系统风险是各类风险因素的一

个乘积，因此提供了一个非常易于实证的框架，即

对上述方程两边取自然对数，就可以将其化为线

性关系．
2． 3 财务风险和经营风险的权衡

很多文献建议公司管理者通过财务杠杆和经

营杠杆的调节来达到投资者或者市场愿意接受的

稳定的系统风险水平． 财务杠杆和经营杠杆是系

统风险调节的重要因子，Mandelker［7］ 等指出，一

家公司从一个劳动密集型企业向一个资本密集型

企业转变，将改变其成本结构，固定成本的增加提

高了经营杠杆，从而相对的增加了企业的系统风

险，但是经营杠杆和财务杠杆之间存在一个权衡，

公司有关经营杠杆决策和财务杠杆的决策会相互

冲突，为股东利益最大化计，这两者之间会被精心

选择从而达到一个最低的系统风险水平． 因此，

可以预见财务杠杆和经营杠杆之间的相关系数是

负数．
分析模型( 4) ，可知 β0

j，t 是企业长期形成的内

在商业风险，它一般由企业及其所在行业的特殊

的生产经营特征决定，短期内不会发生大的变化;

β j，t 是企业向市场展示的系统风险指标，是企业风

险对外的市场表征，一般企业会将其保持在一个

正常的范围内，或者保持在投资者认可的范围内．
因此，根据公式( 4) 可知，企业一般会面临财务风

险和经营风险之间的一个权衡: 经营风险高的公

司，将会选择一个较低的财务风险，相反地，财务

风险高的公司，会努力降低经营风险，最终使得公

司有一个相对合理的系统风险，以使得企业能适

应外部市场环境的变化．

3 财务杠杆、经营杠杆和系统风险

关联的计量设计

3． 1 计量模型

对模型( 4) 两边取自然对数，可建立如下的

计量经济模型

ln β j，t = αj，0 + αj，1 ln DFLj，t + αj，2 ln DOLj，t +

αj，3 ln β0
j，t + 槇ε j ( 5)

或

ln β j，t = αj，0 + αj，1 ln DFLj，t + αj，2 ln DOLj，t +

αj，3 lnλ j，t + αj，4 ln 槇β j，t + 槇ε j ( 6)

其中 槇ε j 为随机扰动项，αj，1 和 αj，2 分别是系统风险

对财务杠杆系数和经营杠杆系数的弹性系数，反

映的是无杠杆系统风险被财务杠杆和经营杠杆放

大的程度，这两个系数理论上应该为正． 在模型

( 6) 中 λ j，t，槇β j，t 分别表示净利润 － 流通市值比率，

和不含净利润 － 流通市值比率的企业内在商业

风险．
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由于无杠杆系统风险无法观测，且作为企

业长期形成的内在商业风险，短期内不会发生

大的变化，所以一种备选的方案要验证的计量

模型是

ln βj，t = αj，0 + αj，1ln DFLj，t + αj，2ln DOLj，t + εj

( 7)

或

ln β j，t = αj，0 + αj，1 ln DFLj，t + αj，2 ln DOLj，t +

αj，3 lnλ j，t + 槇ε j ( 8)

其中 ε j 为随机扰动项． 模型( 7) 和( 8) 用于验证

财务杠杆系数和经营杠杆系数对系统风险的综合

效应———实证主要针对模型( 7) ．

至此，建立了需要验证的计量模型，但是模型

( 7) 中的变量是需要估计的，以下介绍估计的

方法．
3． 2 时变贝塔的估计

文献中已有的估计时变贝塔的方法有: 递推

估计( recursive estimation) 、滚动窗回归( rolling
regression) 、卡尔曼滤波贝塔、GARCH 驱动的贝

塔、M-GARCH 条 件 贝 塔、FLS( flexible least
squares) 方法、Schwert 和 Seguin［28］ 建议的时变

贝塔市场模型． 相关文献可参考 Kalaba 等［29］、
Schwert 等［28］、Brooks 等［30］、Groenewold 等［31］、
Michael D． Mckenzie 等［32，33］、Ling T． He［34］、吴武

清等［27］． 也可采用先估计条件协方差和市场收

益率序列的条件方差，然后计算时变贝塔的方法．

此种方 法 的 关 键 是 估 计 条 件 协 方 差，可 采 用

Engle［35］ 的 DCC-GARCH 模型． DCC-GARCH 模

型中滑动窗口的确定是一个重要问题，在实证中，

一般采用 AIC 准则或 BIC 准则来确定滑动窗口的

长度． 金融数据库中常用滚动窗回归估计时变

贝塔．
3． 3 财务杠杆和经营杠杆系数的估计

财务杠杆系数可以从数据库中提取净利润和

息税前利润而由定义( 2) 直接算得，而经营杠杆

系数无法直接取得销售量的数据，所以在假定邻

近两期的平均单位销售价格不变的条件下，即假

定
pj，t －1

pj，t
= 1 时，有

DOLj，t =［Xj，t /Xj，t－1 － 1］/［( Pj，tQj，t ) /
( pj，t－1Qj，t ) － 1］

= ［Xj，t /Xj，t－1 － 1］/［Sj，t / Sj，t－1 － 1］
销售收入的数据可以主营业收入近似，如此

可得经营杠杆系数．
3． 4 中国市场的实证结果

与 Mandelker 等［7］ 的模型相比，本文扩展模

型的优势之一在于可以对单个企业进行实证建

模． 实证选取了 11 只股票: 分别来自中国证监会

《中国上市公司分类指引》中的制造业等 11 个行

业门类，样本跨度为2002 年第1 季度到2010 年第

4 季度． 原始数据由国泰安数据库下载． 从表1 可

以看出，经营杠杆系数和财务杠杆系数的符号都

为正，与预期符号一致，而且大部分在 10% 的检

验水平下显著，表明财务风险和经营风险的存在

会放大上市公司的市场风险． 这从实证角度对提

出的经济模型给予了支持，进一步验证了假设 H0
的成立．

表 1 市场风险、DFL 和 DOL 之间的实证关系

Table 1 The empirical relationship among systematic risk，DFL and DOL

亚盛集团 驰宏锌锗 威孚高科 华电能源 安徽水利 宁波富邦 通程控股 爱建股份 高新发展 黄山旅游 江苏吴中

常数项 0．225 7＊＊＊ 0．092 3＊＊＊ － 0．308 2＊＊＊ － 0．111 4＊＊＊ 0．034 6＊＊＊ － 0．332 4＊＊＊ 0．031 2* － 0．068 8＊＊ 0．216 7＊＊＊ － 0．388 6＊＊＊ － 0．790 7＊＊＊

财务杠杆 0． 179 6* 0． 019 9 0． 181 9＊＊＊ 0． 046 4 0． 059 6＊＊＊ 0． 117 0 0． 125 1＊＊＊ 0． 023 9 0． 059 7 0． 153 7＊＊ 1． 250 2＊＊＊

经营杠杆 0． 068 2 0． 107 9* 0． 189 1＊＊＊ 0． 072 5* 0． 022 3 0． 175 6＊＊ 0． 006 0 0． 007 7 0． 093 8＊＊ 0． 044 3 0． 598 3＊＊＊

R 方 0． 162 5 0． 457 1 0． 427 9 0． 188 2 0． 549 6 0． 162 8 0． 279 6 0． 133 4 0． 257 4 0． 218 3 0． 656 2

注:“＊＊＊”、“＊＊”、“* ”分别表示估计系数在 1%、5%、10% 检验水平下显著．
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4 结束语

本文 的 一 个 贡 献 在 于，回 答 了 Mandelker
等［7］提出的 Mandelker-Rhee 模型在时变条件下

是否成立的问题: 通过引入时变的经营杠杆和

财务杠杆来研究资产结构和资本结构变化对系

统风险的影响，发现经营杠杆和财务杠杆放大

了普通股内在商业风险这一规律依然成立． 本

文的另一个贡献在于，本文理论证实 Mandelker
等［7］中的普通股内在商业风险实际上由净利润

—流通市值比率、销售增长率和平均价格增长

率共同决定．
根据本文结果，金融机构和非金融企业都应

该合理安排投融资规划，以合理的经营杠杆和财

务杠杆来应对系统性风险的冲击，增加投资者的

信心． 国家也应该出台有关企业财务风险和市场

风险披露的强制性法规，这样一方面可以稳定金

融市场和改善金融秩序，另一方面可以为投资者

提供有关投资风险的公平价值信息．
本文的扩展研究可以有四个方面:

( 1) 在扩展的 Mandelker-Rhee 模型中引入其

它时变会计变量或基本财务比率，技术上来说，

并不会增加新的难度，所以可以考虑引入更多时

变会计变量或财务比率来研究其对系统风险的决

定作用．

( 2) 引入更多财务比率或会计变量来实证确

认其和系统风险的关系，并从中确定重要的影响

因素和影响关系，对指导公司融资和投资决策意

义重大，可以对我国上市公司进行系统的会计风

险和市场风险之间的实证分析．
( 3) Mandelker 等［7］和本文都没有对内在商

业风险作进一步的探讨，可以研究内在商业风险

的测度和其对系统风险的影响．
( 4) 在面板数据条件下，重新扩展 Mandelk-

er-Rhee 模型．
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Accounting determinants of systematic risk: Dynamic association among
firm’s financial risk，operating risk and systematic risk
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Abstract: The release of China’s New Accounting Standard has strongly promoted the improvement of finan-
cial information disclosure system． However，up to now，the researchers have not clarified the relationship be-
tween accounting information and stock market risk of listed companies． In this paper，one new economic
model was put forward to study the dynamic relationship between financial risk，operating risk，and systematic
risk． The main findings are: the degree of operating leverage and the degree of financial leverage magnify the
systematic risk of the firm ，which still holds under the time-varied condition; the systematic risk of the un-
levered firm arises from the changes in the ratio of net profit to market value of common equity，the sales
growth rate，and the average price growth rate; there is a trade-off between the operating leverage and financial
leverage，for example，a firm with a higher operating risk will choose one lower financial risk to get a reasona-
ble systematic risk． Therefore，the improvement in the accounting risk disclosure system will provide more and
better information about firm risks for the investors．
Key words: accounting determined risk; systematic risk; financial risk; operating risk; dynamic association
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