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目折现率的条件 一是新项目包含的风险与现有项目相同；二

是新项目的资本结构不变。 净现值=∑新项目现金流量/（1 

贴现率）t （1）计算项目净现值可依据实体现金流量法与股

权现金流量法。 ①两种方法得到的净现值没有实质区别，结

论一致；只是分子与分母的关系应对应，即实体现金流量法

用加权平均资本成本贴现，而股权现金流量法则用权益资本

成本贴现。 ②折现率反映项目的风险。实体现金流量只有经

营风险；股权现金流量包含经营风险和财务风险。后者风险

更大，所以收益应该更高。 ③增加债务未必会降低平均资本

成本。增加负债扩大财务风险，股东要求的报酬率提高大部

分抵消了因增加负债而降低的资本成本。 ④实体现金流量法

与股权现金流量法更加简洁。一般确定风险投资方案时用实

体现金流量法。如§5.2。 （2）新项目风险与企业当前资产

的平均风险 假设新项目是现有资产的复制品，其风险相同，

预期的收益率也相同。否则需要换算β系数。 （3）继续使

用相同的资本结构为新项目筹资。 如果资本市场完全有效，

即使改变资本结果也不影响平均资本成本，则新项目可以使

用当前的成本。或者将投资与筹资当作“铁路警察”，以当

前的成本对新项目的现金流量折现，但如果平均成本发生变

化，继续使用当前的平均资本成本和合适。 9．项目系统风

险的估计（参见2003年综合题） 如果新项目与现有资产的平

均风险明显不同，应估计当前风险，并确定项目要求的最低



收益率。 新项目的风险主要取决于项目的系统风险，所以，

确定项目的β系数是关键。 （1）首先，将替代公司的β权

益转化为β资产 ①不考虑所得税时 β资产=β权益/（1 替代

企业的产权比率） ②在考虑所得税时β资产=β权益/[1 替代

企业的产权比率（1- T替代企业）] （2）之后，将无负债的

β资产转化为本公司资本结果下的β权益 β权益=β资产

×[1 本公司的产权比率（1- T本公司）] （3）根据β权益可

以确定股东要求的收益率，作为股权现金流量法的折现率；

如果采取实体现金流量法，还需要计算加权平均资本成本。

注意：如果新项目与替代公司的所得税率不同，换算β系数

时要考虑所得税率的影响。 三、典型试题（本章问全书重点

章，每年有计算或综合分析题） 100Test 下载频道开通，各类

考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


