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1. 关于本出版物中报道的行业和子行业贝塔系数 
 
本研究的第 III 和第 IV 部分的表格中列明了杠杆和无杠杆的行业和子行
业贝塔系数1，是根据全球证券交易所上市的数千家公司所发行股票的单

个贝塔系数进行估算2。行业贝塔系数被计算为单个贝塔系数的算术平均

数。这是按行业或子行业以及不同的地理区域进行汇总的3。 
 
行业贝塔系数在估算资本成本时很有用，因为它们对可能影响单个贝塔

系数计算的错误较不敏感： 
 

 由于特殊的市场情况或涉及附属公司的其他特殊事件，单个贝塔

系数计算的结果有时可能会被高估或低估； 
 

 由于行业贝塔系数被定为单个股票贝塔系数的平均值，高估和低

估往往会相互补偿。 
 
因此，对于资本成本计算而言，平均（行业或子行业）贝塔系数通常被

认为比单独考量的单一标的股的贝塔系数更有意义。 
 
2. 单个贝塔系数的选择 
 
为了估算行业贝塔系数，我们对上市公司的单个贝塔系数进行了平均： 
 

 在过去五年中，最低市值为 5000 万欧元； 
 

 过去五年中，其股票的每日交易价值从未低于它们平均市值的百

分之一。 
 
 

 

 

 

 

 

 

1 为了更清楚地阅读本文，我们将在下文中将行业和子行业的贝塔系数统称为“行业贝塔

系数”，除非为了更好地理解本研究的方法和内容，需要明确提及子行业的贝塔系数。 
2 我们的估算基于标准普尔资本 IQ(Standard & Poor’s Capital IQ)提供的行业、股票市场和

财务数据。 
3 我们计算了每个行业和各个子行业单个贝塔系数的平均“全球”价值。此外，第 III 和第

IV 部分中的表格还提供了以下十个地理区域的特定“区域”平均值：中国、其他东亚、中
亚和南亚、大洋洲和太平洋、北美洲、拉丁美洲、欧盟和其他西欧国家、俄罗斯和其他东
欧国家、地中海东部与南部区域和海湾国家、撒哈拉以南非洲。 

7



 

8 

 

我们认为，上述要求构成了以下方面的合理妥协： 
 

 需要收集大量的单个贝塔系数才能尽可能计算更多的行业和子行

业贝塔系数； 
 

 避免公司规模过小和/或其股票交易量过小的必要性，因为它们

的单个贝塔系数可能没有意义。 
 
3. 估计单个杠杆贝塔系数 
 
对于每个选定的公司，我们估算了一组两个杠杆贝塔系数： 
 

 计算方法：公司股票收益率对市场收益率的回归，适用于五年和

两年的两个不同时期，分别考量每月和每周收益率； 
 

 市场收益率：我们假设作为代理，为附属公司提供当地股票市场

参考指数的收益率。 
 

在五年回归期内计算出的单个杠杆贝塔系数在市场贝塔系数周围的分散

程度通常要低于两年回归期的。后者由于回归期较短，可能会显示出受

标的股票收益率相对于指数收益率波动影响较大的结果，但也能更好地

反映出附属公司近期的经营财务风险状况。 
 
4. 估计单个无杠杆贝塔系数 
 
基于其杠杆贝塔系数，我们计算了不同于金融行业（银行和保险业）的

所有公司的无杠杆贝塔系数。 
 
我们使用两种不同的方法估算了无杠杆贝塔系数，这取决于附属公司的

总债务减去“现金4和等价物”是大于（净债务）还是小于（净流动资金）

零。 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

4 已调整流动性资金量，以适当反映 s.c. “营运现金”（working cash）。参阅 T. Coller, M. 
Goedhart, D.Wessels Valuation, Wiley, 2010, 第 143 页 
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4.1. 无杠杆贝塔系数 – 净债务 
 
在现有净债务（总债务高于现金和等价物）的情况下，我们使用哈马达

公式的简化版本5从一支股票的杠杆五年和两年回归贝塔系数中提取无杠
杆贝塔系数： 
 

𝛽௨௡௟௘௩௘௥௘ௗ ൌ
𝛽௟௘௩௘௥௘ௗ

1 ൅ ሺ1 െ 𝑡ሻ ൈ
𝐷
𝐸

 

  
而： 
 

 “D”：总债务（按养老金负债和类似准备金进行调整）减去现

金和等价物； 
 
 “E”：针对少数股东权益调整后的市值； 

 
  “t”：有效税率。 

 
上述公式中使用的“D”、“E”和“t”分别是 5 年或 2 年平均值，取决

于杠杆贝塔系数的回归周期。 
 
4.2. 无杠杆贝塔系数 – 净流动资金 
 
如果存在净流动资金（总债务低于现金和等价物），则公司的市值“E”
可以假设为两个组成部分的总和，第一个组成部分是其业务“𝐸 ௕ ”的市

场价值，第二个组成部分是其净流动资金“𝐸௟௜௤”： 
 

𝐸 ൌ 𝐸௕ ൅ 𝐸௟௜௤ 
 
上述公式也可改写如下： 
 

𝐸 ൌ ሺ𝐸 െ 𝐸௟௜௤ሻ ൅ 𝐸௟௜௤ 
 
该公司的杠杆贝塔系数应该等于其净流动资金和其业务贝塔系数的加权

平均值。因此，后者应相当于“真正的”无杠杆贝塔系数： 
 
 

 

5 隐含的假设是债务贝塔系数可能没有意义。为了符合这一假设，我们放弃了债务水平过

高的公司的贝塔系数（见下文） 
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𝛽௟௘௩௘௥௘ௗ ൌ 𝛽ா௕ 
ሺ𝐸 െ 𝐸௟௜௤ሻ

𝐸
൅ 𝛽 ா೗೔೜

𝐸௟௜௤

𝐸
 

 
假设净流动资金的贝塔系数等于零，则𝛽ா௕ 的计算方法如下6： 
 

𝛽ா௕ ൌ
𝛽௟௘௩௘௥௘ௗ 

ሺ𝐸 െ 𝐸௟௜௤ሻ
𝐸

 

 
最后，当 D 等于𝐸௟௜௤时，公式可以改写为： 
 

𝛽௨௡௟௘௩௘௥௘ௗ ൌ
𝛽௟௘௩௘௥௘ௗ 

ሺ𝐸 െ 𝐷ሻ
𝐸

 

5. 从单个贝塔系数到行业贝塔系数 
 
5.1. 过滤异常值和无意义值 
 
在将行业杠杆和无杠杆贝塔系数分别计算为单个杠杆和无杠杆贝塔系数

的平均值之前，我们已经筛选出异常值和/或其他至少在我们看来没有意

义的或可能扭曲的单个贝塔系数： 
 

 我们已过滤掉五年平均权益负债率(
஽

ா
ሻ超过 1.57附属公司单个的

贝塔系数。我们认为，如果债务的价值相对于股本的价值太高，

那么就不能假设债务贝塔系数是无关的8。因此，便不可能使用

简化的哈马达公式从杠杆贝塔系数中提取无杠杆贝塔系数； 
 

 如果附属公司的五年平均有效税率为负或超过 70%，我们也会过

滤掉单个贝塔系数。如果有效税率为负，公司可能受益于某些特

殊的免税或巨额的损益互补。另一方面，超过 70％的有效税收

也很不寻常，可能与公司生活中的其他特殊事件有关。在这两种

情况下，我们认为最好不要将具有此类税务概况的公司纳入我们

行业贝塔系数计算中，因为企业之间不常见的情况可能会扭曲结

果； 
 

 
 

 

6 M. Massari, G. Gianfrate, L. Zanetti Corporate Valuation, Wiley, 2016, 第 216-218 页 
7即当 D 值为 E 值的 1.5 倍或更高时。其中：a）“D”计算为总债务（按养老金负债和类似

准备金进行调整）减去现金和等价物，b）“E”作为针对少数股东权益调整后的市值 
8 请参见上方的脚注 5。 
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 最后，我们过滤掉低于 0.25 或高于 2.5 的单个贝塔系数。我们根

据作为估值师的行为设定了这些门槛：当我们选择可比较的公司

来估计哪些贝塔系数应用于估算非挂牌企业的估值所使用的资本

成本时，我们倾向于剔除太低或太高的贝塔系数。低于 0.25 或

高于 2.5 的值，我们总是会放弃，因为我们认为这些值可能是由

扭曲附属公司或股票交易数据的事件或错误造成的结果。 
 
5.2. 关于单个贝塔系数去杠杆的更多信息 
 
第 4 段中所述的去杠杆技术意味着公司经营活动的风险不受净流动资金

的影响，因此，可以如前所示计算无杠杆贝塔系数。然而，我们认为这

种假设可能与现实不符，因为在公司的总债务高于或低于现金和等价物

的情况下，管理层在所有其他情况相同的情形所作出的决定可能会有所

不同。因此，如下所述，我们从两个不同的角度计算了行业和子行业的

贝塔系数（都包括五年和两年的单个贝塔系数回归期）。 
 
5.2.1. 行业贝塔系数“包括净流动资金” 
 
考虑到拥有净流动资金的公司，我们通过平均单个杠杆和无杠杆贝塔系

数计算了杠杆和无杠杆的行业和子行业贝塔系数。 
 
5.2.2. 行业贝塔系数“排除净流动资金” 
 
筛选出拥有净流动资金的公司，我们通过平均单个杠杆和无杠杆贝塔系

数计算了杠杆和无杠杆的行业和子行业贝塔系数。 
 
6. 定义和数据表 
 
6.1. 本研究各版本之间的差异 
 
我们的季度贝塔系数手册的第一版开始于 2017 年春季，共有 134 个子行

业。第一版涵盖了 2017 年的所有季度和 2018 年的前三季度。 
 
第二版从 2018 年第 4 季度开始。研究领域不断扩大： 
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 我们增加了十个子行业。目前涵盖的子行业总数是 144 个； 
 

 在子行业“之上”，我们增加了 65 个行业的平均贝塔系数计算。

一个行业包括一个或多个子行业，如下图所示： 
 

 
 
 

虽然更加“细化”的子行业贝塔系数使我们在估算评估非上市企业的资

本成本时能做出更有针对性的选择，但它们有时可能基于过于有限的潜

在的单个公司贝塔系数。在这种情况下，虽然不那么细化行业贝塔系数

会使目标不太明确，但可能会为子行业提供更好的替代方案。 
 
6.2. 第 II、III 和 IV 部分的内容 
 

在估算单个公司贝塔系数及其后续按行业和子行业以及地区的汇总时，

我们主要仰赖于单个公司财务状况以及标准普尔9资本 IQ®的数据库提供

的市场和行业分类数据。 
 
此类分类数据与摩根士丹利资本国际公司（MSCI）和标准普尔在线公布

的全球行业分类标准（GICS®）10的子行业结构和定义非常相似。因此，

我们将公开可用的全球行业分类标准（GICS®11）的行业和子行业定义与

根据从标准普尔资本 IQ®数据库获得的数据估算的平均行业和子行业贝

塔系数“关联”起来。 
 

9标准普尔资本 IQ 是 S＆P Global Inc.旗下的一家财务数据在线分销数据库和平台。S＆P 
Global Inc.是一家美国上市公司，总部位于纽约曼哈顿。其主要业务领域是财务信息和分析。 
10全球行业分类标准（GICS）由标准普尔金融服务有限责任公司（S＆P）和摩根士丹利资

本国际公司（MSCI）制定，是其专有财产。“GICS”是标准普尔金融服务有限责任公司

（S＆P）和 MSCI 的商标。“全球行业分类标准（GICS）”和“GICS Direct”是标准普尔

金融服务有限责任公司（S＆P）和 MSCI 的服务商标。GICS Direct 是标准普尔金融服务有

限责任公司（S＆P）和 MSCI 的联合产品，为超过 40,000 家公司提供即时的公司级 GICS
分类代码。 
11我们参考其唯一合法所有者 MSCI 和 S＆P 定期通过其网站披露的即时 GICS®结构和定义。

这种分类和定义用英语和许多其他语言的官方翻译一起公布。虽然披露了分类结构和定义，

但对单个公司的 GICS®分类代码的访问是由 MSCI 和 S＆P 或其在订阅基础上授权的分销商

所提供。 

行业 个子行业

农用农业机械

工业机械

建筑机械与重型卡车

机场服务

公路与铁路

海港与服务

交通基本设施

机械制造
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为了避免传播基础数据，我们的研究仅提供计算结果（平均贝塔系数）。

我们不会披露单个公司的财务和股票价格数据。但是，在一定的限制和

条件下，我们会队作为我们行业和子行业平均贝塔系数组成部分的公司

名称12进行披露。 
 
第 II 部分（见下文）列出了行业和子行业的定义，并指出了报告平均贝

塔系数的表格的查询号。 
 
第 III 部分显示了包含 65 个行业贝塔系数的表格，而包含 144 个子行业

贝塔系数的表格则在第 IV 部分中。 
 
以下是表格内容的简要说明。 
 
6.3. 汇总表 
 
第 III 部分和第 IV 部分的第一个表格分别显示了杠杆和无杠杆行业贝塔

系数或子行业贝塔系数的摘要。 
 
第一个表格显示其最低值、最高值和平均值，四舍五入到小数点后第二

位。 
 
行业贝塔系数按回归时间段的长度（2 年或 5 年）分组，并按所述的包括

或排除净流动资金公司进行排序。 
 
6.4. 行业和子行业的贝塔系数表 
 
单一行业贝塔系数和子行业贝塔系数表显示杠杆和无杠杆贝塔系数，四

舍五入到小数点后第二位。汇总方式： 
 

 按列：根据回归期的长度（5 年或 2 年），以及包括或排除净流

动资金公司； 
 

 

12限制披露公司名称旨在防止依赖我们的季度出版物建立公司分类数据库（定期更新）的

可能性。即使它仍然无法达到 GICS® 数据库的范围和完整性，我们认为这样的做法对于

GISC® 合法所有者及其授权分销商来说是不公平的。因此，通过防止公司名称的完全和不

受限制的披露，我们避免在我们认为可能不公平使用的情况下利用我们出版物的任何可能

性。对行业和子行业组成公司名称感兴趣的商业估值师和其他金融专家可以在

www.salvidio.com/support 上提交请求，并按照说明获取信息。每位注册用户对公司名称的

访问都是有限的，并且每季度发布不超过 20 个行业和/或子行业。不允许大量数据下载，

我们保留随时暂停披露公司名称的权利，以防同一个“独立访客”、同一个人和/或公司等

的异常高访问请求，或者如果 GICS® 合法所有者要求这么做。 
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 按行：根据地理位置（十个不同的区域值和一个全球价值）。 
 
表格还显示了基于其平均（行业和子行业）价值的单个贝塔系数数量，

如以下示例所示，摘自 2019 年第二季度的本研究报告。 
 

 
如何阅读行业和子行业的贝塔系数表13： 
 

 A = 行业或子行业贝塔系数计算的参考日期； 
 

 B = 行业或子行业； 
 

 C = 按地理区域汇总的行业或子行业贝塔系数的行； 
 

 D = 显示杠杆(L)和无杠杆(U) 的行业或子行业贝塔系数的列； 
 

 E = 回归期，5 年或 2 年：根据有净流动资金的公司是否被纳入

行业和子行业的贝塔系数计算中，贝塔系数汇总在不同的列中； 
 

 F = 显示基于行业和子行业贝塔系数的单个贝塔系数数量的列； 
 

 G = 杠杆和无杠杆的行业和子行业贝塔系数的样本值； 
 

 H = 基于相应行业和子行业贝塔系数的单个贝塔系数的样本量； 
 

 

13 表中仅列出了石油和天然气钻井子行业。但是，所有版本的所有其他行业和子行业表的

内容结构是相同的。 
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当特定地理区域的单个贝塔系数数量太少时，最好参考行业贝塔系数或

子行业贝塔系数的全球价值。作为替代方案，可以使用布鲁姆调整法

（Blume’s technique）调整由于潜在单个贝塔系数太有限而导致的平均值
14。 
 
6.5.按地理区域分布的贝塔系数 
 
第 III 和第 IV 部分的最后一个表格显示了各个公司的贝塔系数如何在不

同的地理区域之间分布。 
 

*** 
 
免责声明 
 
我们靠第三方行业、股票市场、数千家上市公司的金融和分类数据估算

了行业和子行业的贝塔系数。我们还没有核实这些数据。 
 
对于本出版物中所含有信息的准确性、完整性和无错误，均无做出任何

声明。当像这样使用大量的信息数据进行复杂的计算时，计算错误会频

繁发生。 
 
我们将来可能会自行决定修改行业和子行业贝塔系数的计算标准，以及

更改本出版物的任何内容。 
 
本出版物中包含的所有信息均按原样提供。仅供用户自担风险使用。 
 
如果任何人直接或间接地使用行业和子行业贝塔系数和/或本出版物中包

含的任何其他信息造成不良后果，我们不承担任何责任。 
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电话：+39.06.3610885 传真：+ 30.06.3236476 
www.salvidio.com 
info@salvidio.com 
 
UK SW1Y 4LB London - 11-12 St. James’s Square, Suite 1, 3rd Fl.  
 
  

 

14 贝塔系数调整 = Beta x 2/3 + 1/3 
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