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摘　要: 　1990 年诺贝尔经济学奖得主之一威廉·夏普建立的资本资产定价模型 (CA PM )在现代投资理论中占有
重要地位。本文在他建立的模型基础上, 得到了考虑投资者的资产结构及资金使用结构的CA PM 的表示形式, 其
结果包含原有的CA PM。
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1990 年诺贝尔经济学奖的得主之一威廉·夏普建立了现代投资理论中具有重要理论意义和实用价值的
资本资产定价模型 (CA PM )。这个模型, 可以用下列方式表达:

E (R j ) = i + [E (RM ) - i ]Βj (1)

其中 Βj = [cov (R j , RM ) ]ö(ΡM
2) (2)

上述两式中, R j 表示第 j 种证券收益率, 它通常是一个随机变量; E (R j ) 表示第 j 种证券期望收益率; i 表示无
风险证券利率; E (RM ) , Ρ2

M 分别表示市场证券组合的期望收益率和方差, cov (R j , RM )表示 R j 与 RM 的协方差。
(1)式表明, 第 j 种证券的期望收益率分为两部分, 一是无风险证券收益率 i, 二是风险报酬收益率[E (Rm )

- i ]Βj。Βj 称为第 j 种证券的 Β系数。表达式 (1)并没有考虑投资者在对 j 种证券投资时的资产结构以及资金
使用结构。本文是在 (1)的基础上, 当考虑投资者的资产结构及资金使用结构时所建立的类似于 (1) 的模式, 并
证明了我们的结果包含了表达式 (1)。

1　资产结构的CA PM 模式

设某投资者 (例如某股份有限公司) 投资某种证券的资产结构为D öB。D 为债的价值, B 为自有资金的价
值。假定市场是均衡的。设税率为 T (0≤T ≤1)。设债D 的利率按无风险利率 i 记 (即 (1)中的 i)。我们记自有
资金B 的收益率为R B , 它为一个随机变量, 其期望收益率为 E (R B )。以 Y 表示总资产B + D 未扣除债的利息的
税前收益, 则

E (R B ) =
E (Y - iD ) (1 - T )

B
(3)

同时由 (1)与 (2)有

E (R B ) = i + [E (RM ) - i ]
cov (R B õ RM )

Ρ2
M

(4)

由 (3)与 (4)

E (Y - iD ) (1 - T )
B

= i + [E (RM ) - i ]
cov (R B , RM )

Ρ2
M

(5)

　　假定投资者用发行股票所获得的资金仍以利率 i 来收回它已发行在市场上的债券及付还其它举债, 使全
部投资为自有资金, 债为 0。设此时全部自有资金为 S , 设其收益率为 R s, 期望收益率为 E (R s)。

定理 1　S = B + D (1- T )

证明: 由 (1)

E (R S ) =
E [Y (1 - T ) ]

S
= i + [E (RM ) - i ]

cov (R S , RM )
Ρ2

M
(6)

注意到 (5)与 (6)中 E [Y (1- T ) ]为同一量。由 (6)知



E [Y (1 - T ) ] = S { i + [E (RM ) - i ]
cov (R S , RM )

Ρ2
M

}

由 (5)知

E [Y (1 - T ) ] = {E [ i (1 - T )D öB ] + i [E (RM ) - i ]
cov (R B , RM )

Ρ2
M

}B

比较上述两式便知

　　　S { i+ [E (RM - i) ]
cov (R S , RM )

Ρ2
M

}

　　　　= B { i[1+
D
B

(1- T ) ]+ [E (RM ) - i ]
cov (R B , RM )

Ρ2
M

} (7)

由协方差性质知

cov (R S , RM ) = cov (Y (1 - T )
S

, RM ) =
1 - T

S
cov (Y , RM ) (8)

cov (R B , RM ) = cov (
(Y - iD ) (1 - T )

B
, RM ) =

1 - T
B

cov (Y , RM ) (9)

将 (8)、(9)代入 (7)便得
S = B + D (1 - T ) (10)

　　在实际投资过程中, 一般情况下, 公司通常不以发行新的股票赎回债券和归还其他举债。总资产仍为 B +

D。我们下面实际关心的是公司投资到某种证券所产生的收益率 R S (或R B + D )与均衡条件下市场证券组合的收
益率 RM 的协方差。显然 cov (R S , RM ) = cov (R B + D , RM ) , 因为 R S 与R B + D 都是同一证券的收益率。

定理 2　当公司资产结构为D öB 时, 其反应自有资金B 的期望收益率的CA PM 模型的表现形式为

E (R B ) = i + [E (RM ) - i ] [1 +
D
B

(1 - T ) ]Βs (11)

Βs =
cov (R S , RM )

Ρ2
M

　　证明: 由 (8)和 (9)知 cov (R B , RM ) =
S
B

cov (R S , RM )注意到 (10)式及 (9)式和 (4)式, 我们得到

E (R B ) = i+ [E (RM ) - i ]
cov (R B , RM )

Ρ2
M

= i+ [E (RM ) - i ]
cov (R S , RM )

Ρ2
M

· S
B

= i+ [E (RM ) - i ]
cov (R S , RM )

Ρ2
M

[1+
D
B

(1- T ) ]

令　
cov (R S , RM )

Ρ2
M

= Βs, 即得到定理 2。

注: 在定理 2 中, 若公司投资某股票 (证券)的全部资金为自有资金, 这样D = 0, S = B , 此时 (11) 式即为 (1)

式, 故我们所得出的定理 2 包含了 CA PM 原始模型 (1)。
由 (11)式看出, 当D öB 越大时, 自有资金期望收益率也越大, 但是伴随的风险也越大。

2　在一定条件下, 关于资产结构及资金使用结构的CA PM 的表现形式

我们仍然假定市场是均衡的, 设某公司的资产结构为D öB ,D 为债, B 为自有资金。设总资金B + D 的分配
为: 消费m , 投资 n , 储蓄为 t, 从而总资金的使用结构为m ∶n∶t。

基本假设: 1)m、n、t 每个量均由自有资金和债的两部分构成; 2)m、n、t 的每一个量的资本结构仍为D öB。
令m、n、t 中自有资金与债分别记为B

(m ) ,D
(m ) ,B

(n) ,D
(n) , B

(t) ,D
(t) , 由基本假设 1) , 2)知

D (m ) öB (m ) = D (n) öB (n) = D (t) öB (t) = D öB ,D (m ) + B (m ) = m ,D (t) + B (t) = t,D (n) + B (n) = n

设 y , y
(n) , y

(t)分别表示总资金, n , t 所获得的付利息前的税前收入现金流。则
y = y (n) + y (t) , 　y (t) = iõ t

　　定理 3　在市场均衡条件下, 若基本假设 1) , 2)满足, 则

E (R B ) = [ iT õ n
B + D

+ i (1 - T ) (1 -
m
B

) ] + [E (R m ) - i ] [1 +
D
B

(1 - T ) ]
n

B + D
Βs (12)

　　定理 3　中的 (12)式便是在所述条件下, 同时考虑资金结构及资金使用结构的 CA PM 的表现形式。
证明　仍以 R B 表示自有资金的收益率, 而以 R

(n)
B 表示自有资金投资发行于均衡市场中的某证券的投资
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收益率, 则有

R B =
(Y - iD ) (1- T )

B
=

(y (n) + it- iD ) (1- T )
B

=
[ (y (n) - iD (n) ) + ( it- iD (m ) - iD (t) ] (1- T )

B

=
[y (n) - iD (n) ] (1- T )

B (n) ·B (n)

B
+

i[B (t) - D (m ) ] (1- T )
B

= R
(n)

B ·B (n)

B
+ i (1- T )B (t)

B
- i (1- T )D (m )

B

(13)

由于 R B , R
(n)

B 均为随机变量, 在期望值均存在条件下, 由 (13)式, 便有

E (R B ) = E (R (n)
B ) B (n)

B
+ i (1 - T ) B (t)

B
- i (1 - T ) D (m )

B
(14)

由 (11)式, 我们有

E (R (n)
B ) = i+ [E (RM ) - i ] [1+

D (n)

B (n) (1- T ) ]Βs= i+ [E (RM ) - i ] [1+
D
B

(1- T ) ]Βs (15)

此处 S = B
(n) + D

(n) (1- T ) , Βs=
cov (R S , RM )

Ρ2
M

将 (15)代入 (14)便得到

E (R B ) = { i + [E (RM ) - i ] [1 +
D
B

(1 - T ) ]Βs}
B (n)

B
+ i (1 - T ) B (t)

B
- i (1 - T ) D (m )

B
(16)

再由条件D (n)

B (n) =
D
B

及关系式B
(n) = n·

B
B + D

,D
(n) = n·

D
B + D

, B
(t) = t·

B
B + D

,D
(m ) = m · D

B + D
可知

B (n)

B
=

n·[B ö(B + D ) ]
B

=
n

B + D
;
B (t)

B
=

t·[B ö(B + D ) ]
B

=
t

B + D
;

D (m )

B
=

m ·[D ö(B + D ) ]
B

=
m

B + D
·D

B

将以上三式左边代入 (16)式便有

E (R B ) = { i + [E (RM ) - i ] [1 +
D
B

(1 - T ) ]Βs}
n

B + D
+ i (1 - T ) t

B + D
- i (1 - T ) m

B + D
õ D

B

将此式加以整理, 便得到 (12)式, 定理 3 证毕。
实际上, (12)式表明CA PM 在考虑资产结构和资金使用结构时的一般结果, 它对公司的投资活动, 具有较

大的指导意义。

若记 i′= i·T
n

B + D
+ i (1- T ) (1-

m
B

) , Β′= [1+
D
B

(1- T ) ]
n

B + D
Βs

则 (12)式便可记为
E (R B ) = i′+ [E (RM ) - i ]Β′

它表明自有资金的期望收益率来自两个方面: i′——主要为非系统因素影响项, 它反映的是无风险利率 i, 税率
T 及投资与储蓄对自有资金收益率的影响; Β′反映的是自有资金收益率的风险系数, 它显然与 n 成正比例关
系, 并且随着D öB 的增加而增加, 但另一方面, 自有资金的期望收益率的风险也是随 n 与D öB 的增加而增加。
这说明, 当有了模型 (12) 后, 公司的具体投资决策将根据对风险的偏好而确定最优的资本结构和资金使用结
构。

对 (12)式作变形, 我们有

E (R B ) = { i+ [E (RM ) - i ]·Βs}·
n

D + B
+ i (1- T ) t

D + B
+

[E (RM ) - i ]Βsn- im
D + B

·D
B

(1- T ) (17)

由 (17)式知: 在 Βs> 0 (此条件一般成立)时有以下情况

(a) [E (R m ) - i ]Βs·n- im > 0, 即 n>
im

[E (RM ) - i ]Βs
时, 自有资金的期望收益率及其风险与D

B
同方向变

化。它反映出在确定投资决策时, 投资者一定要把握好投资额和消费额的比例。

(b)若[E (RM ) - i ]Βs·n - im = 0, 即 n=
im

[E (RM ) - i ]Βs
, 此时 (17) 式第三项为 0, 那么, 自有资金的期望收

益率及其风险的变化与D
B

无关, 即借贷的杠杆作用不能发挥。

(c) 若[E (RM ) - i ]Βs·n- im < 0, 即 n<
im

[E (RM ) - i ]Βs
, 此时, 自有资金的期望收益率当D

B
≠0 时会减少,

因而, 在这种情况下, 投资者进行的投资采用负债经营的策略是不可取的。
(下转第 116 页)
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