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摘　要：在现有的资产定价理论基础上，研究了考虑流动性风险因素的风险资产定价问题。首先在无套利下对流

动性风险进行定价，得到流动性风险的市场价格，进而给出了无风险资产和风险资产的有效前沿。再从风险构成

的角度给出了流动性风险的测度和市场价格，推导出两种形式的基于流动性风险的资本资产定价模型（以相对量

表示风险的ＬＢＣＡＰＭ和以绝对量表示风险的ＬＢＣＡＰＭ）并揭示了资产期望回报的形成过程。最后，介绍了定价

模型的应用前景。
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１　引言

在资产定价理论中，Ｓｈａｒｐｅ
［１］，Ｌｉｎｔｎｅｒ

［２］和

Ｍｏｓｓｉｎ
［３］的资本资产定价模型ＣＡＰＭ（ＣａｐｉｔａｌＡｓ

ｓｅｔＰｒｉｃｉｎｇＭｏｄｅｌ）在很长时间内起着主导作用，并

成为估价风险资产和衡量投资绩效的重要标准。在

ＣＡＰＭ中，资产的风险被划分为系统风险和非系统

风险，而系统风险是指市场风险，用β系数来度量，

资产的风险回报可由市场风险（β系数）全部解释。

随后，一些学者又对ＣＡＰＭ 进行了变形和改进，如

Ｂｌａｃｋ
［４］提出了零β的 ＣＡＰＭ 模型，Ｍｅｒｔｏｎ

［５］推导

了ＩＣＡＰＭ模型，Ｒｏｓｓ
［６］给出了ＡＰＴ模型。这些传

统的资产定价模型虽然都从某一侧面解释了资产的

风险回报，但同时也都忽略了资产的不流动所带来

的风险。近些年来，由流动性问题所导致的危机，越

来越多地引起了人们对流动性风险的关注。Ａｍｉ

ｈｕｄ
［７］，Ｐａｓｔｏｒ和Ｓｔａｍｂａｕｇｈ

［８］，ＬｉｕＷｅｉｍｉｎ
［９］，陈青

和李子白［１０］以及周芳和张维［１１］等：实证研究发现，

流动性风险也是一种影响资产价格的系统性风险。

因此，一些学者在传统的资产定价模型如

ＣＡＰＭ模型或Ｆａｍａ和Ｆｒｅｎｃｈ
［１２］的三因素模型中，

引入流动性成本，或直接加入流动性风险补偿因子，

建立了多种形式的包含流动性风险溢价的资产定价

模型。Ｃｈａｎ和Ｆａｆｆ
［１３］以及Ｐａｓｔｏｒ和Ｓｔａｍｂａｕｇｈ

［８］

在ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ的三因素模型基础上，加入流动性

因素，建立了包含流动性风险补偿的四因素模型。

Ｈｅａｒｎ等
［１４］则对ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ的三因素模型进行

了另一个方向的修改，建立了一个包含市场、公司

规模和流动性因素的三因素模型。但是，Ａｍｉｈｕｄ

和 Ｍｅｎｄｅｌｓｏｎ
［１５］，Ｌｉｕ Ｗｅｉｍｉｎ

［９］均 认 为 无 论 是

ＣｈａｎＦａｆｆ的四因素模型，还是 Ｈｅａｒｎ等的三因素

模型，都存在着一些缺陷，诸如影响风险溢价的因素

如公司规模和账面市值比与流动性之间存在着相关

性：流动性低的公司往往规模小，账面市值比高，而

提供高收益的小公司又存在着相应的不流动性。周

芳和张维［１６］利用广义脉冲响应函数，研究了中国股

票市场流动性、公司规模和账面市值比之间的动态

关系，发现流动性对公司规模和账面市值比的影响是

长期的，而公司规模和账面市值比对流动性的影响则

是短期的，认为在解释资产收益方面流动性对公司规

模和账面市值比具有替代作用。周芳等［１７］在此基础

上又进一步利用动态模型并结合分位数模型，研究了

中国股票市场风险因素之间的相关性，发现在考虑了

流动性的滞后影响后，公司规模与其股票流动性之间

存在显著的正相关，而账面市值比与股票流动性之间

存在显著的负相关，这揭示了陈青和李子白［１０］：以为

周芳和张维［１１］指出“流动性补偿可以更直接地反映

规模效应和账面市值比效应”的原因。



Ａｃｈａｒｙａ和Ｐｅｄｅｒｓｅｎ
［１８］以及陆静和唐小我［１９］

将流动性成本作为资产定价的因素，直接将ＣＡＰＭ

模型中的收益率替换为总收益率减去相关不流动性

成本，得到了一个经过流动性调整的资本资产定价

模型（ＬｉｑｕｉｄｉｔｙＡｄｊｕｓｔｅｄＣＡＰＭ）。该模型虽然给

出了证券的期望收益率及其风险溢价，但只是对单

因素模型ＣＡＰＭ的一个简单分解，导致模型中对市

场风险和流动性风险的定价相同，即同为市场组合

风险溢价。显然，由于不流动性和市场波动性是风

险资产所具有的两类完全不同的风险因子，其定价

一般也不会相同。邹小秡等［２０］在 Ａｃｈａｒｙａ和Ｐｅｄ

ｅｒｓｅｎ的ＬＡＣＡＰＭ中，引入了投资者的流动性需求

和交易的冲击成本弹性，但由于Ａｃｈａｒｙａ和Ｐｅｄｅｒｓ

ｅｎ的ＬＡＣＡＰＭ本身存在上述缺陷，从而据此建立

的定价模型也存在类似的不足。Ｌｉｕ
［９］、陈青和李子

白［１０］则在ＣＡＰＭ 中直接加入流动性风险补偿因

子，建立了一个包含市场和流动性因素的二因素模

型。该模型假设市场组合只存在市场风险而无流动

性风险，因此市场组合的风险溢价即为市场风险溢

价。其流动性风险补偿因子的计算，类似于Ｆａｍａ

和Ｆｒｅｎｃｈ三因素模型中计算公司规模和账面市值

比的溢价因子的方法，即将流动性低的组合收益率

与流动性高的组合收益率之差作为流动性风险补偿

因子。然而，这种方法得到的流动性风险溢价可能

包含部分市场风险溢价。周芳和张维［１１］对Ｌｉｕ
［９］的

二因素模型进行了改进，所建立的模型虽然考虑了

市场风险和流动性风险之间的相关性，但与所有其

他包含流动性因素的资产定价模型类似，它们多为

实证模型，而且都存在一个共同的缺陷，即对流动性

指标 存 在 依 赖 性。Ａｍｉｈｕｄ
［７］，Ｐａｓｔｏｒ 和 Ｓｔａｍ

ｂａｕｇｈ
［８］，周芳和张维［１１］等的研究表明，不同的流动

性指标反映了流动性的某一侧面而非全部，因而在

用流动性指标计算流动性风险时不可避免地存在局

限性。

基于上述文献工作，本文将讨论资产价格受到

市场风险和流动性风险这两种系统风险影响下的资

产定价问题。在考虑到风险因素之间存在相关性的

前提下，将通过严格的理论推导给出一个包含流动

性风险溢价的资本资产定价模型，并且该模型将不

依赖于特定的实证性流动性指标。

２　流动性风险的市场价格

ＺｈｏｕＦａｎｇ等
［２１］在鞅测度下对流动性风险进

行了定价。他们通过等价测度变换，使可交易资产

的贴现价值过程转化为鞅过程，给出了市场风险和

流动性风险的市场价格。本文则进一步通过对其研

究方法进行简化，直接在无套利下讨论流动性风险

的定价问题。

假定一个证券市场只存在两种系统风险，即市

场风险和流动性风险，相应地就应有两种风险的市

场价格。设γ１（狋）是对应市场风险的市场价格，

γ２（狋）是对应流动性风险的市场价格。再假定市场

不存在套利机会。

设犛狋和犡狋是该证券市场上的两个证券。犛狋只

有市场风险，而无流动性风险（如犛狋 可视为市场证

券组合）；犡狋既有市场风险，又有流动性风险。假定

σ犿 是证券犛狋的市场风险测度，σ是证券犡狋 的总系

统风险测度（若犛狋 和犡狋 都是充分分散化的证券组

合，那么σ犿 和σ分别就是犛狋和犡狋总风险的测度）。

现在假设ρσ是证券犡狋的市场风险测度，而ρ
－

σ是证

券犡狋的流动性风险测度，即ρ
－

σ测度证券犡狋的不流

动或流动性变动带来的风险。其中ρ是待定常数，ρ
－

是ρ的正交补，即ρ
－

＝ １－ρ槡
２。下面来确定常数ρ。

　　Ｂａｘｔｅｒ和Ｒｅｎｎｉｅ
［２２］、ＺｈｏｕＦａｎｇ等

［２１］指出，在

证券犛狋的市场风险为σ犿，证券犡狋的市场风险为ρσ

和流动性风险为ρ
－

σ的情况下，证券犛狋和犡狋的运动

规律可分别用下列一组随机微分方程来描述：

犱犛狋＝犛狋（σ犿犱犠１（狋）＋狌犱狋）

犱犡狋＝犡狋（ρσ犱犠１（狋）＋ρ
－

σ犱犠２（狋）＋狏犱狋）

其中狌和狏分别是犛狋和犡狋的漂移，亦即期望收

益率（连续复利）；狌，狏，σ犿，σ和ρ均为常数。犠１（狋）

和 犠２（狋）是 相 互 独 立 的 ＰＢｒｏｗｎ 运 动 （即

ｃｏｖ（犠１（狋），犠２（狋））＝０），分别表示市场风险源和

流动性风险源。

证券犛狋和犡狋的随机微分方程的解过程则为：

犛狋＝犛０ｅｘｐ（σ犿犠１（狋）＋（狌－
１

２
σ
２
犿）狋）

犡狋＝犡０ｅｘｐ（ρσ犠１（狋）＋ρ
－

σ犠２（狋）＋（狏－
１

２
σ
２）狋）

　　考察犛狋 和犡狋 的方差。若用向量表示模型，则

随机向量（ｌｏｇ犛狋，ｌｏｇ犡狋）是联合正态分布的，其均值

向量是（ｌｏｇ犛０＋（狌－
１

２
σ
２
犿）狋，ｌｏｇ犡０＋（狏－

１

２
σ
２）狋），

协方差矩阵是：

σ犿 ０

ρσ ρ
－

烄

烆

烌

烎σ

狋 ０

０（ ）狋
σ犿 ０

ρσ ρ
－

烄

烆

烌

烎σ

犜

＝
σ
２
犿 ρσ犿σ

ρσ犿σ σ

烄

烆

烌

烎
２
狋
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上式表明，σ犿 和σ分别是犛狋和犡狋的波动率，即

收益率的标准差，测度证券犛狋 和犡狋 的总风险，而ρ
则是它们收益率之间的相关系数。因此，我们可以

建立犡狋与犛狋之间的联系，以犛狋为基准，通过相关系

数ρ，得到犡狋的市场风险的测度ρσ和流动性风险的

测度ρ
－

σ。

有了证券犡狋的市场风险测度ρσ和流动性风险

测度ρ
－

σ之后，下面来确定市场风险和流动性风险的

市场价格γ１（狋）和γ２（狋）。

由于证券犛狋 只有市场风险，而无流动性风险，

犛狋的市场风险测度为σ犿，相应的风险溢价，即市场

风险溢价为狌－狉犳（狉犳是无风险利率），因此，其单位

市场风险溢价为：

γ１（狋）＝
狌－狉犳
σ犿

由于γ１（狋）是市场风险的价格，则证券犡狋的市

场风险溢价就是ρσγ１（狋），其流动性风险溢价就为总

风险溢价超过市场风险溢价的部分，即狏－狉犳 －

ρσγ１（狋）；又由于γ２（狋）是流动性风险的市场价格，证

券犡狋的流动性风险溢价又可表示为ρ
－

σγ２（狋），因此，

犡狋的单位流动性风险溢价为：

γ２（狋）＝
狏－狉犳－ρσγ１（狋）

ρ
－

σ

在市场无套利假定下，对于任意两资产犡１狋 和

犡２
狋，尽管它们的市场风险测度和流动性风险测度以

及市场风险溢价和流动性风险溢价可能都不相同，

但它们的单位市场风险溢价和单位流动性风险溢价

都应相同，即：γ
１
１（狋）＝γ

２
１（狋），γ

１
２（狋）＝γ

２
２（狋），否则将

存在套利机会。因此，风险的市场价格（即单位市场

风险溢价和单位流动性风险溢价）在同一市场中对

于所有资产都是相同的。

上述在无套利下得到的市场风险和流动性风险

的定价公式中，要求两个证券犛狋 和犡狋 不包含非系

统风险。在现实市场中我们可以通过证券组合的分

散化消除非系统风险。为此，我们引入两个基准证

券，将市场证券组合犕 和某一既有市场风险又有流

动性风险的充分分散化的证券组合犘 （如某一充分

分散化的基金）视为证券犛狋和犡狋，即选取市场证券

组合犕 作为只有市场风险而流动性风险为０的证

券犛狋的一个代理，而证券组合犘作为既有市场风险

又有流动性风险的证券犡狋 的代理。设市场证券组

合犕 的期望收益率为犈（狉犿），总风险为σ犿；证券组

合犘的期望收益率为犈（狉狆），总风险为σ狆；狉犳 是无

风险利率。那么，市场风险和流动性风险的市场价

格可表示为：

γ１（狋）＝
犈（狉犿）－狉犳
σ犿

，

γ２（狋）＝
犈（狉狆）－狉犳－ρ犿狆σ狆γ１（狋）

ρ犿狆σ狆

其中ρ犿狆 是市场组合犕 和充分分散化的证券组

合犘的收益率之间的相关系数，ρ犿狆 和ρ犿狆 互为正交

补，即ρ犿狆 ＝ １－ρ
２
犿槡 狆。

直接由无套利推导出的流动性风险的市场价格

与ＺｈｏｕＦａｎｇ等
［２１］采用鞅方法得到流动性风险的

定价公式完全相同。通过上述市场风险和流动性风

险的市场价格以及充分分散化证券组合的市场风险

和流动性风险的测度，可以得到证券组合（如基金）

的流动性风险溢价及其定价，但对于市场上单个证

券，其流动性风险的测度及其定价则是本文下面要

做的工作。

３　无风险资产和风险资产的有效前沿

在证券市场存在市场风险和流动性风险，且市

场风险和流动性风险的市场价格γ１（狋）和γ２（狋）已

知的情况下，我们可以写出无风险证券和风险证券

的有效前沿犈犉 （ＥｆｆｉｃｉｅｎｔＦｒｏｎｔｉｅｒ）。它是由无风

险证券和风险证券所构成的所有有效组合的集合。

包含市场风险和流动性风险的有效前沿犈犉 为：

犈犲犳（狉狇）＝狉犳＋γ１ρ犿狇σ狇＋γ２ρ犿狇σ狇

其中σ狇 是有效组合犙 的总风险。ρ犿狇 是有效组

合犙 和市场组合犕 的收益率之间的相关系数，ρ犿狇

是ρ犿狇 的正交补，ρ犿狇 ＝ １－ρ
２
犿槡 狇。

方程在空间表示了一个过点 （０，０，狉犳）的平面，

即无风险证券和风险证券（包含市场风险和流动性

风险）的有效前沿犈犉 是一个空间平面。有效前沿

以及风险溢价的前沿面，分别见图１和图２。市场

上所有证券及其所有可能的组合在空间对应的点都

位于有效前沿犈犉 的下方或在有效前沿上。

４　基于流动性风险的资本资产定价模型

为了求得证券市场上任一证券犛犻（狋）的期望收

益率犈（狉犻），这里，将证券犛犻（狋）放在整个市场中进

行考察分析，利用风险构成理论，获得证券犛犻（狋）的

系统风险（市场风险和流动性风险）的测度和市场价

格，进而得到证券犛犻（狋）的期望收益率犈（狉犻）。

为此，不妨假设β１犻是测度证券犛犻（狋）的市场风

险的一个相对量，β２犻是测度证券犛犻（狋）的流动性风
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图１　无风险证券和风险证券的有效前沿

图２　风险溢价的前沿面

险的另一个相对量。由于β１犻度量的是证券犛犻（狋）的

市场风险，而市场证券组合犕 被视为基准证券，作

为只有市场风险而流动性风险为０的证券的参照

物，因此，β１犻是一个只与证券犛犻（狋）和市场组合 犕

有关、而与充分分散化的证券组合犘 无关的量，故

定义证券犛犻（狋）的市场风险β１犻为证券犛犻（狋）的收益

与市场证券组合犕 的收益的相关性与市场证券组

合犕 的收益波动情况的比值，即令：

β１犻 ＝
ｃｏｖ（狉犻，狉犿）

σ
２
犿

，也即　β１犻 ＝
σ犿犻

σ
２
犿

又由于β２犻度量的是证券犛犻（狋）的流动性风险，

而充分分散化的证券组合犘（如某一充分分散化的

基金）被视为基准证券，作为既有市场风险又有流动

性风险的证券的一个参照物。因此，定义证券犛犻（狋）

的流动性风险β２犻为证券犛犻（狋）中与流动性有关的收

益与组合犘中与流动性有关的收益的相关性与犘

中流动性收益波动情况的比值。所以β２犻应满足：

ｃｏｖ（狉犻，狉狆）＝β１犻β１狆σ
２
犿 ＋β２犻（σ

２
狆－β

２
１狆σ

２
犿）

故令β２犻 ＝
ｃｏｖ（狉犻，狉狆）－β１犻β１狆σ

２
犿

σ
２
狆－β

２
１狆σ

２
犿

，亦即β２犻 ＝

σ狆犻－β１犻β１狆σ
２
犿

σ
２
狆－β

２
１狆σ

２
犿

在这一风险测度方式下，市场证券组合犕 的β
系数满足：

β１犿 ＝
σ犿犿

σ
２
犿

＝
σ
２
犿

σ
２
犿

＝１

β２犿 ＝
σ犿狆 －β１犿β１狆σ

２
犿

σ
２
狆－β

２
１狆σ

２
犿

＝β
１狆σ

２
犿 －β１狆σ

２
犿

σ
２
狆－β

２
１狆σ

２
犿

＝０

充分分散化的证券组合犘的β系数满足：

β１狆 ＝
σ犿狆
σ
２
犿

β２狆 ＝
σ狆狆 －β１狆β１狆σ

２
犿

σ
２
狆－β

２
１狆σ

２
犿

＝
σ
２
狆－β

２
１狆σ

２
犿

σ
２
狆－β

２
１狆σ

２
犿

＝１

这说明，市场证券组合犕的市场风险为１，流动

性风险为０，将其它所有证券都与市场证券组合 犕

的市场风险（β１犿 ＝１）相比较，可以确定其它证券的

市场风险；充分分散化的证券组合犘的流动性风险

为１，将其它所有证券都与证券组合犘的流动性风

险（β２狆＝１）相比较，可以来确定其它证券的流动性

风险。

于是，当以相对量β系数衡量风险时，市场风险

和流动性风险的市场价格λ１（狋）和λ２（狋）又可分别

表示为：

λ１（狋）＝犈（狉犿）－狉犳，

λ２（狋）＝犈（狉狆）－狉犳－β１狆（犈（狉犿）－狉犳）

在无套利假设下，风险的市场价格是唯一的，任

何一种风险的报酬即风险溢价都等于风险的大小乘

以风险的价格。因此，在市场达到均衡时，证券

犛犻（狋）的期望收益率犈（狉犻）即为：

犈（狉犻）＝狉犳＋β１犻（犈（狉犿）－狉犳）＋β２犻［（犈（狉狆）－

狉犳）－β１狆（犈（狉犿）－狉犳）］

这就是包含市场风险溢价和流动性风险溢价的

资本资产定价模型ＬＢＣＡＰＭ，它是一个以相对量表

示风险的ＬＢＣＡＰＭ。

下面考虑ＬＢＣＡＰＭ的另一形式。

将β１犻 ＝
σ犿犻

σ
２
犿

　β２犻 ＝
σ狆犻－β１犻β１狆σ

２
犿

σ
２
狆－β

２
１狆σ

２
犿

　代入上式：

犈（狉犻）＝狉犳＋（犈（狉犿）－狉犳）
σ犿犻

σ
２
犿

＋［（犈（狉狆）－狉犳）

－（犈（狉犿）－狉犳）
σ犿狆
σ
２
犿

］σ狆犻－β１犻β１狆σ
２
犿

σ
２
狆－β

２
１狆σ

２
犿

即：

犈（狉犻）＝狉犳＋（
犈（狉犿）－狉犳
σ犿

）σ犿犻
σ犿
＋［（犈（狉狆）－狉犳）

－（
犈（狉犿）－狉犳
σ犿

）σ犿狆
σ犿
］
σ狆犻－

σ犿犻σ犿狆
σ
２
犿

σ
２
狆－
σ
２
犿狆

σ
２
犿
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由于σ犿犻 ＝ρ犿犻σ犿σ犻，σ犿狆 ＝ρ犿狆σ犿σ狆，σ狆犻 ＝ρ狆犻σ狆σ犻，

将之代入上式：

犈（狉犻）＝狉犳 ＋（
犈（狉犿）－狉犳
σ犿

）ρ犿犻σ犻＋［（犈（狉狆）－

狉犳）－（
犈（狉犿）－狉犳
σ犿

）ρ犿狆σ狆］
ρ狆犻σ狆σ犻－ρ犿犻ρ犿狆σ犻σ狆
σ
２
狆－ρ

２
犿狆σ

２
狆

即：

犈（狉犻） ＝ 狉犳 ＋ （犈
（狉犿）－狉犳
σ犿

）ρ犿犻σ犻 ＋

［
犈（狉狆）－狉犳－（

犈（狉犿）－狉犳
σ犿

）ρ犿狆σ狆

１－ρ
２
犿槡 狆σ狆

］ρ狆犻－ρ犿犻ρ犿狆

１－ρ
２
犿槡 狆

σ犻

又 由 于 γ１ ＝
犈（狉犿）－狉犳
σ犿

， γ２ ＝

犈（狉狆）－狉犳－ρ犿狆σ狆γ１

ρ
－

犿狆σ狆

，ρ犿狆 ＝ １－ρ
２
犿槡 狆，

所以有犈（狉犻）＝狉犳＋γ１ρ犿犻σ犻＋γ２
ρ狆犻－ρ犿狆ρ犿犻

１－ρ
２
犿槡 狆

σ犻

即：

犈（狉犻）＝狉犳＋γ１ρ犿犻σ犻＋γ２
ρ狆犻－ρ犿狆ρ犿犻

ρ犿狆
σ犻

这就是以绝对量表示风险的ＬＢＣＡＰＭ 的另一

种形式。

５　模型的理论含义及应用前景

经过上面的讨论，我们得到了包含市场风险溢

价和流动性风险溢价的资本资产定价模型 ＬＢ

ＣＡＰＭ的两种形式。

ＬＢＣＡＰＭ的一种形式是：

犈（狉犻）＝狉犳＋β１犻（犈（狉犿）－狉犳）＋β２犻［（犈（狉狆）－

狉犳）－β１狆（犈（狉犿）－狉犳）］

其中β１犻 ＝
σ犿犻

σ
２
犿

，β２犻 ＝
σ狆犻－β１犻β１狆σ

２
犿

σ
２
狆－β

２
１狆σ

２
犿

ＬＢＣＡＰＭ的另一种形式是：

犈（狉犻）＝狉犳＋γ１ρ犿犻σ犻＋γ２
ρ狆犻－ρ犿狆ρ犿犻

ρ犿狆
σ犻

其中γ１＝
犈（狉犿）－狉犳
σ犿

，γ２＝
犈（狉狆）－狉犳－ρ犿狆σ狆γ１

ρ犿狆σ狆

由上可知：

（１）在 ＬＢＣＡＰＭ 的第一种形式中，度量证券

犛犻（狋）的系统风险的量是两个相对量，一个是β１犻，另

一个是β２犻。β１犻是度量证券犛犻（狋）的市场风险的一个

相对量，它仅与证券犛犻（狋）和市场组合犕 有关，但与

充分分散化的证券组合犘 无关；β２犻 是度量证券

犛犻（狋）的流动性风险的另一个相对量，它既与证券

犛犻（狋）有关又与市场组合犕 以及充分分散化的证券

组合犘 有关。在ＬＢＣＡＰＭ 的另一种形式中，度量

证券犛犻（狋）的系统风险的量是绝对量。如果用σ犻来

度量证券犛犻（狋）的总风险，则证券犛犻（狋）的市场风险

是ρ犿犻σ犻，流动性风险是
ρ狆犻－ρ犿狆ρ犿犻

ρ犿狆
σ犻。

（２）ＬＢＣＡＰＭ给出了证券犛犻（狋）的期望收益率

犈（狉犻）的形成过程。根据本文的理论结果，证券

犛犻（狋）的期望收益率犈（狉犻）由三部分组成：第一部分

是狉犳，它是证券犛犻（狋）的时间的报酬。第二部分是

β１犻（犈（狉犿）－狉犳）或γ１ρ犿犻σ犻，它是证券犛犻（狋）的市场风

险溢价，表示投资者由于承担了市场风险而应获得

的报酬；β１犻或ρ犿犻σ犻越大，表示证券犛犻（狋）的市场风

险越高，投资者要求的风险报酬越高。第三部分是

β２犻［（犈（狉狆）－ 狉犳）－ β１狆（犈（狉犿）－ 狉犳）］ 或 γ２

ρ狆犻－ρ犿狆ρ犿犻

ρ犿狆
σ犻，它是证券犛犻（狋）的流动性风险溢价，

表示投资者因承担了流动性风险而应获得的报酬；

β２犻或
ρ狆犻－ρ犿狆ρ犿犻

ρ犿狆
σ犻 越大，表示证券犛犻（狋）的流动性

风险越高，投资者要求的风险报酬也就越高。证券

犛犻（狋）的总风险溢价犈（狉犻）－狉犳 是由市场风险溢价

和流动性风险溢价两部分组成，即：

β１犻（犈（狉犿）－狉犳）＋β２犻［（犈（狉狆）－狉犳）－β１狆（犈（狉犿）

－狉犳）］

或：

γ１ρ犿犻σ犻＋γ２
ρ狆犻－ρ犿狆ρ犿犻

ρ犿狆
σ犻它表示市场只为投资

者承担的系统风险（市场风险和流动性风险）提供风

险补偿，不会因为投资者承担了非系统风险而提供

风险补偿。

（３）在市场无摩擦（没有税收和交易成本等），即

具有完全流动性的情况下，β２犻＝０，从而，ＬＢＣＡＰＭ

可以写为：

犈（狉犻）＝狉犳＋β１犻（犈（狉犿）－狉犳）

可以看出，上式与Ｓｈａｒｐｅ
［１］的ＣＡＰＭ模型完全

一样，说明 ＣＡＰＭ 模型只是 ＬＢＣＡＰＭ 的一个特

例。

（４）在以绝对量表示风险的ＬＢＣＡＰＭ 下，市场

证券组合犕的期望收益率为犈（狉犿）＝狉犳＋γ１σ犿。充

分分散化的证券组合犘的期望收益率为犈（狉狆）＝狉犳

＋γ１ρ犿狆σ狆＋γ２ρ犿狆σ狆。这表明，市场证券组合犕 和充

分分散化的证券组合犘 都在有效前沿犈犉 上。因

此，投资者只要拥有无风险证券和市场证券组合犕

以及充分分散化的证券组合犘，便可以获得有效前
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沿上不同风险厌恶水平的期望收益率。这实际上也

是两基金分离定理在三基金情形下的一个拓展。

由于ＬＢＣＡＰＭ 不仅给出资产的总风险回报，

还给出市场风险溢价和流动性风险溢价，因此它可

应用于许多领域，如评估风险资产的市场价值，评价

机构投资者投资业绩，确定企业资本成本率和投资

者必要报酬率，更重要的是，ＬＢＣＡＰＭ 还为一些资

产因流动性不足所带来的价格折扣或不流动性资产

为取得流动性必须支付的成本提供了一种简单易行

的计算方法。例如，中国Ａ股和Ｂ股之间由于流动

性的差异，存在较大的价差，要确定合理的差价；中

国的涨跌停板制度、不允许卖空的约束等一些流动

性限制的交易制度，也会给投资者带来交易成本，要

确定其成本率；封闭式基金由于所投资的股票失去

流动性而形成的价格折扣，要确定基金的折价率；在

完成的股权分置改革中，非流通股为获得与流通股

相同的流通权而支付的对价，要评估对价的合理性。

６　算例分析

为了说明我们的结果，考虑这样一个例子。假

定市场证券组合犕的期望年收益率犈（狉犿）＝１６％，

年波动率σ犿 ＝３０％。而某一充分分散化的基金犘

的期望年收益率犈（狉狆）＝２０％，年波动率σ狆 ＝

５０％。市场组合犕 和充分分散化的基金犘 的收益

率之间的相关系数ρ犿狆 ＝０．６。无风险年利率狉犳 ＝

４％。

按照上面给出的公式，可以分别求出市场风险

和流动性风险的市场价格：

γ１（狋）＝
１６％－４％

３０％
＝０．４

γ２（狋）＝
２０％－４％－０．６×５０％×０．４

０．８×５０％
＝０．１

由计算可知，市场风险的市场价格为０．４，流动

性风险的市场价格为０．１。若市场不存在套利机

会，则风险的市场价格是唯一的。

计算基金犘的市场风险为ρ犿狆σ狆 ＝０．６×５０％

＝３０％，或β１狆 ＝σ犿狆／σ
２
犿 ＝ρ犿狆σ狆／σ犿 ＝３０％÷３０％

＝１，其市场风险溢价就等于市场组合犕 的风险溢

价，即１２％。流动性风险为ρ犿狆σ狆 ＝ １－ρ
２
犿槡 狆σ狆 ＝

０．８×５０％ ＝４０％，或β２狆 ＝１，流动性风险溢价为

［犈（狉狆）－狉犳］－γ１ρ犿狆σ狆 ＝１６％－１２％ ＝４％。

如果某一证券犡犻（狋）的年波动率是σ犻 ＝６０％，

犡犻（狋）与市场组合犕 收益率之间的相关系数是ρ犻犿

＝０．５，与基金犘 收益率之间的相关系数是ρ犻狆 ＝

０．９，则犡犻（狋）的市场风险为ρ犻犿σ犻 ＝０．５×６０％ ＝

３０％，或β１犻＝σ犿犻／σ
２
犿 ＝ρ犿犻σ犻／σ犿 ＝３０％÷３０％＝１，

那么该证券犡犻（狋）的市场风险溢价就是γ１ρ犻犿σ犻 ＝

０．４×３０％ ＝１２％，即等于市场组合犕 的风险溢

价。其流动性风险为 ［（ρ狆犻 －ρ犿狆ρ犿犻）／ １－ρ
２
犿槡 狆］σ犻

＝［（０．９－０．６×０．５）／０．８］×６０％＝４５％，或β２犻＝

（σ狆犻－β１犻β１狆σ
２
犿）／（σ

２
狆－β

２
１狆σ

２
犿）＝ （０．９×０．５×０．６－

０．３２）／（０．５２－０．３
２）＝１．１２５，流动性风险溢价为

γ２［（ρ狆犻 －ρ犿狆ρ犿犻）／ １－ρ
２
犿槡 狆］σ犻 ＝０．１×４５％ ＝

４．５％，即等于基金犘流动性风险溢价的１．１２５倍。

总风险溢价即为犈（狉犻）－狉犳 ＝１２％ ＋４．５％ ＝

１６．５％．这说明投资者为持有不流动证券犡犻（狋）所

要求的流动性风险补偿为４．５％，而为持有犡犻（狋）所

承担的总系统风险要求的风险补偿则为１６．５％。

７　结语

本文基于已有的资产定价理论，研究了考虑流

动性风险因素的风险资产的定价问题。在现有文献

的基础上，本文的主要贡献在于：第一，在资产定价

中考虑了流动性风险及其与市场风险的相关性，给

出了两种形式的基于流动性风险的资本资产定价模

型（风险以相对量表示的ＬＢＣＡＰＭ 和风险以绝对

量表示的ＬＢＣＡＰＭ）；第二，该模型不依赖于任何实

证性的流动性测度指标，极大地简化了问题的复杂

程度和难度；第三，具有更加严密的数理经济学推导

和理论基础，分别从无套利和风险构成的角度对流

动性风险进行测度和定价，推导出了两种形式的流

动性风险的度量和市场价格，进而得到了风险资产

的定价模型ＬＢＣＡＰＭ。本文给出的ＬＢＣＡＰＭ 模

型是对 ＣＡＰＭ 模型的一个拓展，它保持了与

ＣＡＰＭ模型在形式上的一致性，在理论上也具有连

续性和连贯性。

需要指出，由于ＬＢＣＡＰＭ 中涉及到两个基准

证券，选取基准证券的不同的参照物往往会得到不

同的结果，尽管同一市场上所确定的参照物是相同

的，但不同市场上的参照物却是不同的，这就为在不

同市场之间进行套利创造了可能性（尤其在金融全

球化的今天），因此 如何恰当地选取市场证券组合

犕 和充分分散化的证券组合犘 的参照物，尽可能地

减少市场之间的套利机会，这还有待进一步研究。
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