
根据投资组合理论，组合的资产项目达到一定数量的时

候，组合当中单个项目、单个资产的非系统性风险几乎被完全

地分散掉，只有系统性风险，所以在估计项目风险的时候，只

需估计系统性风险即可，而系统性风险是通过 茁系数来反映的。

确定 茁系数的意义在于，它可以告诉我们相对于市场组

合而言特定资产或项目的系统风险是多少，进而可以确定投

资者为补偿承担超过无风险收益的平均风险而要求的额外收

益率。在资本资产定价模型中，茁系数的大小就反映了某种股

票收益的变动与整个股票市场收益变动之间的相关关系。

如何确定投资项目的 茁 系数完全取决于投资项目的类

型，投资项目的类型分为规模扩张型和非规模扩张型,所以投

资项目 茁值的确定也有两种方式。

一、规模扩张型项目β系数的确定

所谓规模扩张型项目是指新投资项目与企业现有的投资

项目属于同行业、同领域，追加投资项目完全是为了扩大企业

现有经营项目的规模。比如某企业属汽车制造业，从事汽车的

生产和销售业务，现在准备增加一条新的汽车生产线，投资项

目与现有项目属于同一个行业、同一个领域。规模扩张意味着

追加的投资项目与现有项目的平均资产风险程度相同，即投

资项目资产的 茁系数与现有项目资产的 茁系数相同，如果不

考虑新项目追加投资时的资本结构和现有项目资本结构上的

差异，新投资项目股东权益的 茁系数和现有项目股东权益的

茁系数也是相同的，可以直接用现有项目股东权益的 茁系数

作为新项目股东权益的 茁系数。

但考虑到新项目追加投资时的资本结构和现有项目资本

结构上的差异，有必要对现有项目股东权益的 茁系数进行调

整，才能作为新投资项目股东权益的 茁系数。步骤如下：

第一步，已经知道现有项目资产的 茁系数时，意味着新

投资项目资产的 茁系数可以确定。因为资产 茁系数对应的是

企业的实体现金流量，是从企业的角度来讲的，企业确定流量

的时候不考虑负债程度，也就意味着不考虑资本结构，不考虑

新投资项目和现有项目资本结构上的差异，这样新项目资产

的 茁系数就等于现有项目资产的 茁系数。

第二步，把新项目资产的 茁系数调整为新项目股东权益

的 茁系数。由于：

其中：B表示负债的市场价值，S表示权益资本的市场价

值，B+S表示总资本的市场价值。企业的负债受外部市场的影

响较小，当外部环境中市场利率、外汇汇率或者通货膨胀等因

素发生变化时才会影响到负债的市场价值。所以负债的 茁系

数很小，可以忽略不计。则（1）式变为：

经过整理得：茁权益=茁资产伊（1+产权比率）。得到了调整后

的股东权益的 茁系数。

该公式没有考虑企业所得税，但是在实际工作中，要考虑

企业所得税的影响。因此从债权人的角度来讲，企业负债的市

场价值就是在企业未来持续经营的过程中，债权人每年得到

的税后利息的折现值。一般情况下，企业负债的利息是分期付

给债权人的，从债权人的角度来讲，企业负债的市场价值就是

在企业未来持续经营过程中，债权人每年得到的现金流入量

的折现值。由于本金对现金流量的影响是零，债权人每年得到

的现金流入量就是利息（假设不考虑企业所得税）。企业要无

止境地持续经营下去，未来每年的现金流入量可以视为永续

年金，用市场上等风险投资的利率折现，则：B=A伊i衣r。其中：A

表示负债的面值，i表示票面利率，r表示市场上等风险投资

的利率。

由于企业的债务通常是平价债务，所以市场上等风险投

资的利率就是票面利率。因而不考虑企业所得税时，负债的市

场价值可以用负债的面值表示，即 B=A。因此考虑企业所得

税时负债的市场价值为 。其中：T表示企业所得

税税率。

因此，考虑企业所得税后（2）式变为：

二、非规模扩张型项目β系数的确定

非规模扩张型项目是指新项目与现有项目属于不同行

业、不同领域，这样就意味着行业风险不同，因而新项目资产

的 茁系数与现有项目资产的 茁系数不具有可比性，不能将现

有项目资产的 茁系数直接作为新项目资产的 茁系数，只能从

市场上寻找与新投资项目相同或类似的企业项目作为参照，

然后把参照企业的 茁系数转换成新项目的 茁系数。这种方法

就是我们通常所称的类比法，也称“替代公司法”。茵

茁资产=
S

B+S
茁权益 （2）
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A伊i伊（1-T）
r

茁资产=
S

B伊（1-T）+S
茁权益

整理得：茁权益=茁资产伊（1+税后的产权比率）。


