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0 引 言 

目前，随着企业投资多元化的不断发展．科学 

地进行组合投资已成为企业经营决策所关注的重 

点，投资组合理论已发展了近五十年，资本结构理 

论也已发展了四十年，本文意在将资本结构理论 

与投资组合优化结合起来用于企业投资组合的确 

定，从而使企业能在不同的资本结构下，确定市场 

投资组合点． 

按 照马科威茨的投资组合理论 ，投资组合模 

型如下 ]： 

fmin 0-2一 W E 

<s．t． W R一天 (1) 

1 w F 一 1 

其中，Ⅵ，为n种风险投资的比例系数向量， 为风 

险投资组合方差， 为风险投资组合中收益率的 

伽方差距阵，R为组合期望值向量，夏为组合期望 

收益率．F一 (1，1，⋯，1) 为 维向量． 

不同比例的风险投资组合，构成风险投资组 

合有效边界，有效集在 一 空间的映射(有效 

边界)是抛物线 
1 

一  一  

j_Ly(cR；一2bR+口) (2) 

其中口=R R，b=RTE～F．c=F F， 为组 

合投资收益的标准差， 为组合投资的期望收益 

塞． 

函数图形为图(1b)，在 一 平面中连接无 

风险收益率 与风险最小点Ⅳ． 

围 1 市场投资组台点 的确定 
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与有效边界交于 点， 点即为市场投资组合． 

同样在 R 一 平面中，如图 la过无风险收益率 

R，作有效边界的切线，切点为 点，它与图lb中 

点为同一点，既市场投资组合．又如图 la所示， 

均衡状态下，投资主体将沿着MZ直线选择投资， 

不管借人还是贷出资金，市场投资组合点 都不 

会发生改变 ]． 

人们针对投资组合有效集与有效边界问题展 

开了深人的研究，如证券组合模型 ’“、证券组合 

的有效性“lB_ 交易成本： 、代理成本 ]、投资偏 

好 等． 

但在企业实际经营过程中，大部分企业都是 

负债经营，如果按照马科威菠的理论，企业进行组 

合投资时，会在“MZ”段(如图 la)进行选择， 

点不会发生改变，而在实际中，企业负债会导致税 

收的改变，从而引起投资净收益率(还债付息纳税 

后的收益率)的变化 Ⅲ，这一变化将使 点的 

讨论变得复杂：(1)当负债不同时， 点是否还是 

固定不变?(2)如果变化，它将随着负债比的变化 

而如何发生变化?这便是本文要解决的问题． 

1 前提假设 

假设 1 设企业组合投资中有n个风险投资 

项 目．第 i(i一 1，2，⋯， )个项 目有 m种经营状 

况，在每种经营状况下的概率为 (̂ 一 1，2，⋯， 

m)，税前利润率为R (̂ 一 1。2，⋯，m)． 

假设 2 假设债息率基数为某一常数d，随着 

负债的增加，债息按比例增加，故设债息函数为 

，(_T)一r+触 >。 (3) 
l0 一 O 

其中a、 为常数， 为债务资本与自有资本之比， 

0≤ z≤ 1． 

假设 3 ，为无风险收益率，7 为税率。 

2 模型推导与分析 

2．1 组合投资还债付息纳税前后收益率瓦 与 

以及还债付息纳税前后收益率标准差 

与 间的关 系 

与 与 之问的关系推导： 

第 1步 根据不同经营状况下的息税前资 

金 利润率和不同的资本结构，计算出第 i个项 目 

的在每一种经营状况下自有资本税后净利润率 

当 z一 0时 ， 

R ( ， )一 R (1一 T) (4) 

当 0< < l时， 

R“，五)一 ER， + x(R 一，( ))](1一了1) 

一 一  (1一 了1) 。+ (R 一 ) 

· (1一 T)z+ R (1一 T) (5) 

其中，-T为债务资本与自有资本之比，， )为债息 

函数，了1为企业所得税税率，R ( ， )为第i个项目 

的第 种经营状况下的税后净利润率，足。为第i个 

项目中第 种̂经营状况下的息税前资金利润率． 

第 2步 根据不同经营状况发生的概率，计 

算不同资本结构下，第 i项投资项目的自有资本 

税后净利润率 ，公式如下 

当 0< ≤ l时 ， 

瓦：∑ ．R( ，̂) O(i一1，2，⋯， ) 。
k。—--—I 

(6) 

将式(5)代^式(6)得 

R = 一 (I一 了1) + (1一 T)(R — a)x+ 

(1一 T)R． (7) 

当 一 0时， 

_R，一∑ ．R ( ， )( l，2，⋯， )(8) 。
k。—--—I 

将式(4)代人式(8)得 

R ．= (1一 T)R， (9) 

其中，R 为在某一资本结构下的项 目i的自有资 

本税后净利润率，瓦 为在某一资本结构下项 目i 

的税前利润率，尸 为第 i项投资中不同经营状况 

发生的概率，R ( ， )为第 i项投资中不同经营状 

况下自有资本税后利润率；m为经营状况数目． 

第3步 计算不同资本结构下的第i项投资 

的自有资本税后净利润率的标准差(风险)． 

当 0< ≤ l时 

一 [∑R ( ， )一面 ) P． ] (10) 
k- l 

( = l，2．⋯ ， ) 

将式(5)和式(7)代人式(1O)得 

= (1一 了1)(z+ 1) (11) 

当．27： 0时， 
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．

= [∑(R( ， )一瓦) ] (12) 
k-- 】 

将式(4)和式(9)代人式(12)得 

．
= (1一 T) (13) 

其中， 为第 i项投资的自有资本净利润率的标 

准差． 

第4步 已知”个投资项目每个项目的自有 

资本税后利润( )及其标准差( )求 自有资本 

组合投资税后净收益及风险+ 

当 0< ≤ 1时 ， 

= ∑” 瓦 i一1，2．⋯， 
l一】 

将式(7)代人(14)得 

_R 一 一p(1 T)x 一a(1一T)x+ 

(1一 了1)(z+ 1)R (15) 

一 [∑∑W,W ] 
l_1 i--】 

一 1，2，⋯ ，”；，一 1，2，⋯ ， (16) 

将式(11)代人式(1 6)得 

= (1一 丁T)( + 1)ap 

当z= 0时 

一 ∑ 瓦 
i-- 1 

将式(8)代人式(18)得 

R咔= (1 丁T) 

一 [∑∑W W，Pb ] 
i-- I J= 1 

将式(13)代人式(2O)得 

一 ==_ _= (23) 

因为R 、 代表未考虑资本结构时的组合投 

资收益率与风险．按马克维茨有效边界确定理论． 

其有效边界为式(2)．将式(22)与式(23)代人式 

(2)得，即得投资组合还债负息纳税后 的净收益 

率与风险所构成的有效边界函数 

略= 兰 [ +(2，舌一 )瓦 
+ 一墅 + ] (24) 

其中e一 (1一了1)( + 1) 

f—p(1一T)x。 a(1一T)x 

其有效边界如图 2所示： 

圈2 组合投资税后净收益、风陆有效边界 

Ll 2
． 3 市场投资组合点M 的确定 

按马科威茨组合投资理论，连接无风险收益 

(1 9 率点R，与风险最小点Ⅳ，与有效边界交于M点． 

如图3所示，M 点即为市场投资组合点．现在求M 

⋯  点的坐标表达式，过程如下： 

= (1一 ?’) (21) 

其中 为投资组合权数，且∑” =1，R一为自有 
l一】 

资本税后投资组合净收益率， 为自有资本组合 

风险， 为息税前组合投资收益率， 为息税前 

组合投资风险， 为 、 两项投资问的相关系数． 

2．2 建立考虑税收后的组合投资有效边界函数 

先讨论 0< ≤ 1时的情况． 

式(1 5)与式(1 7)分别表示了组合投资还债 

负息纳税前后的收益率 与瓦 间、还债负息纳 

税前后收益率标准差 与 间的关系． 

由式(1 5)得 

砭 +卢(1一T)x +a(1一T)x 
(1一 T)( + 1) 

由式(1 7)得 

(22) 

甲  

∞ 。 

母 

0 

田 3 税后市场投资组合点的确定 

因为点 Ⅳ(_R ，吗。)为有效边界中风险最小 

点(如图3)，所以，对于式(24)，令爱=。，有 
一  (25) 

托  ̂ (24 得 
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} 
由图 3可知 

=  

将式(25)与式(26)代入式(27)得 

一  粤 

c(be～ {c 

(26) 

(27) 

(28) 

+亟 堕 二堕 

则 NM 所在直线方程为 

= + 等二至!略 (29) 
将式(29)代入式(24)得 

2 知 十 4fcbe一 2 2～ 6 。一 

+(c珥 +2fcR，一2b~je+c ～2bfe+4 )一0 

得 点横坐标 

= 垡  

则确定 M 点坐标的方程为 

：  + 等 ．略 

I吒一避 

(3O) 

(31) 

(32) 

根据方程式(32)可以消去 z，得 点在 恧 ～西 平面上的轨迹方程如下： 

A吃 +麻  (瓦 ～夏，)‘+ (衷呻一一R，) 一D～R啦(_， 一夏，)‘+E(一R呻一一R，) 略 +F(一R 一 )‘ 
～ G—R, ( 一_，)。吒 一H( 一 ) 略 ～履 ( 一Rs) 略 (天 一_，)。略 +L(R 一 )。咯 + 

(瓦 ～_，) 略 +N( ～_，) 略 一P喀 ·(夏 一再，)一略( 一再)‘+0(天 一 ) 呜 一0 

(33) 

其中 A一 (2雎
～  + 

。 ： 

G — 

K = 

M = 

(ac— b|、 l 
．  C c 28c 

__ =了 二 而 ’L一西 二 ‘南  

西面_= ； ，F： 璺 
了2(a c-- b~) 

，H=z 二_毒繇 ‰  
2 (ac— b。)c ， 2(口一 )·(1一 T)(ac一 62) 

=  山  — — —  二  一 ， 

五—— —— — [ !!—：} +2p(4f一6 )(口一p)]，N (2 
～  + 6)扎 ⋯  ⋯  ’ 

2 c (ac～ b ) 

(1～ 丁) (2 一 口 + b) 

：  ，Q 一 ． 

同理，当 一0，可得M 点的坐标方程为 

一 再+ 杀 ㈤ 
【畴 = (cR ～2棘 M+Ⅱ)／(4c—b ) 

讨论：由以上可知，考虑了税收之后，当资本 在马科威茨的投资组合理论中求市场投资组 

结构发生改变时，M 点不再是一个固定的点，而 台点 的过程中没有考虑资本结构 z对税收的 

是由趸 与吒 的高次方程所构成的轨迹。因为当0 影响，所以它得出的结论是，在任一资本结构下的 

<z≤ 1时，砭 与 矗 的关系表达很复杂，故先讨 市场投资组台点M 始终保持不变，它在 瓦，一 

论当 一0时，M 点的情况： 坐标平面中的方程为 
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一  

， 点在 - G

税 

【口 ：( 一2固H+ )／( ～6z) 

』 ： + 
l吒M一(国  一2碾 pM+aS／(ac—bz5 

根据式(32)和式(33)可得，当 ：0时， 

与 ， ；与畴 之间的关系为 

{R ~pM：= ( 1一--丁T SR pM cs 

(365 

将式(37)代人式(355，对z—O，M 点的坐标 

从_R 一略 坐标平面中转换到瓦 一 坐标平面 

中，点 在 一 坐标平面中的坐标方程表示 

如下 ： 

一  + 
㈣  

【口知：[c· 一2 ， (1一T5+a(1一了') ]／(ac一6 5 

将式(36)与式(385在同一坐标R 一口；平面下进 

行比较，前者是没有引入税收时的市场投资组合 

点 的坐标，后者是在同一坐标水平下引入税收 

了'后的新的市场投资组合点坐标．当 T一 0，代人 

式(385，便成为了式(365，这表明，考虑税收影响 

情况下，当 ：0时，设T=0时，新的市场投资组 

合点与马科威茨的投资组合理论中的市场投资组 

合点 重合．下面针对0<z≤ 1进行实例分析． 

3 实例分析 

首先已知无风险收益率 ，：0．04，税收率了' 

=0．33，债息率函数， )一0．04+0．Olx(x为 

负债率5． 

n 一 只 E一 只 

从 深沪两市场 800多家上市公 司中，选取 4 

家 1 998年组合投资做得比较成功的企业(1998年 

度净资产收益率 > 1o％5，它们是：1．申华实业， 

2．爱健股份，3．深万科，4．泰达股份．下面以申华 

实业为侧，求出并分析当资本结构从⋯0’到“1”变 

化时均衡投资组合点的变化轨迹(其它三家企业 

分析因篇幅所限略5． 

申华实业：1998年度主要投资于交通运输、 

商业、贸易三个领域，由 1998年度深沪两市 800 

多家上市公司统计可知三个领域 1998年度预期 

收益 率，风 险 分 别 为 (R 一 0．207 5，R 一 

0．11 6 9，R3— 0．045 6； 1— 0．340 8； 一 0．085 

6， 一0．1 361)，各项 目间相关系数为 = 

0．19，P1a=一 0．402，P23— 0．834．则可得 

_0．n 6 1 0．005 5 0．O18 6]_。rO．207 5] 
J l l I 

一 [o．207 5 0．11 6 9 0．045 6]1 0．005 5 0．O11 3 0．009 7l l 0．116 9l L0
．o18 6 o．oo9 7 o．o18 5j _0．o45 6J 

= 2．O41 1 

_0．116 1 0．005 5 0．018 6l F1] 

b：R E F=[o．207 5 0．116 9 0．045 6]l 0．005 5 0．O11 3 0．009 7l I1 l一10．346 4 l
o．o18 6 o．oo9 7 o．o18 5j l1J 

c： F E～ F一 91．550 7 

：0．04 =0．o1 T一0．33 -R 与 之关系如图4a： 

将以上常数代人(33)即得：当 0< ≤ 1时 
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0．3 

0．32 

0．3 

0．28 

0．26 

0．2 

0．22 

印  

围 4 申华实业均衡投资组合点变化轨迹 

由图4可以看出，当 从 0到l变化时，每一 

对应一组市场投资组合的R 与略，随着 的增 

长，R 与 畴 在增大，曲线 ．乙既为它们的增长曲 

线．最左边的点是 为最小时所对应的情况，最右 

边的点为 —i00％时对应的情况，当 从 0到 

i00％的变化过程中，曲线斜率随着 的增大而减 

小，这表明，随着 的增大，企业市场投资组合点 

(R ，略)的风险变化加速上升一 在相同 变化 

率的影响下，风险的变化率超过了收益的变化率， 

它反映了在收益率随着负债的增加而增大的同 

时，风险的上升逐步占据了主导，这与我们平时所 

说的 在资本总额、息税前收益相同的情况下，负 

债比例越高，财务杠杆系数越高，风险越大”是相 
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Trail of optimal portfolio selection under influence of the capital 

structure 

ZHOU 。CHEN Shou ．W ANG Shou—yang。 

1．International Business School，Hunan University，Changsha，410082．China 

2．Department of Management Sciences t NSFC．，Beijing 1 00083，China 

Abstract： This paper is concerned with optimal portfolio selection under influenc of the capital structure． 

Some relation between capital structure and an optimal portf0lio are explored．Based on these relations．we 

sutdy action of the capital structure and trail of the market portfolio selection under influence of the  capital 

structure．This provides a method for the ma rket portfolio selection under any fixed capital structure． 

Key words： capital structure；portfolio selection；optimization；trail 
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