
目前，在投资项目经济评估中广泛采用现金流贴现方法，

贴现法的核心是选择贴现率。常规方法是以企业的加权平均

资本成本（WACC）作为贴现率。实际上，用企业的WACC作

为评估投资项目的贴现率暗含的假定是：项目的风险与企业

的风险一致；企业的资本结构不因投资项目的改变而改变。但

现实中往往项目的风险与企业的风险不一致，资本结构也可

能因投资项目而改变。本文对此运用关于资本结构的MM理

论进行分析。

一、MM资本结构理论

Modigliani和 Miller两位著名学者对资本结构与公司价

值之间的关系做了开创性的研究，他们的研究成果被称为

MM理论或MM命题。他们指出，在不存在所得税和其他市

场不完善因素的情况下，公司的价值与其资本结构无关，也就

是说，企业的资本成本与其结构无关，增加债务资本并不会降

低企业的资本成本。

首先定义一些变量，假设企业只发行债券和普通股，其市

场价值分别为 D（debt）和 E（equaty），企业的市场价值 VL

（value）满足：VL=D+E。

此外，设企业债券的资本成本也即债权人要求的投资报

酬率为 RD，股票的资本成本也即股东要求的报酬率为 RE，

都可以以资本资产定价模型（CAPM）进行计算，则不考虑所

得税的加权平均资本成本WACC为：

WACC=E衣（D+E）伊RE+D衣（D+E）伊RD

考虑所得税的加权平均资本成本为上式右边第二项减去

所得税的影响。假设企业无负债，所有资本由权益资本即普通

股构成，则企业总资产（资产负债表的左边部分）的市场价值

A就是企业的市场价值 VU，也即普通股的市场价值，则有：

VU=E=A。此时，企业的价值完全由其从事的项目决定，因此

企业的市场价值等于企业总资产的市场价值也即权益的市场

价值。其资本成本也应满足：RU=RE=RA。

1. 无税收时的MM命题。根据假设，MM提出了他们关

于资本结构与公司价值无税收命题。

MM命题玉：任何企业（不论是否负债）的价值与其资本

结构无关，即：

VU=VL=D+E （1）

MM命题域：负债企业的权益成本等于同风险等级的无

负债企业的权益成本加上一定数量风险报酬，即：

RE=RU+（RU-RD）伊D衣E （2）

2. 有所得税时的MM命题。1963年，MM在他们的文章

中引入了公司所得税的影响。他们指出，由于公司债务的利息

支出可以抵扣部分公司所得税支出，从而使负债企业的息税

前利润分配到投资者手中的比例高于不负债企业，故企业的

价值会随负债的增加而增大。

MM命题玉：负债经营的企业的价值等于具有同样风险

等级的无负债企业的价值加上因负债（负债无违约风险）而产

生的税盾的价值。其中税盾的价值为：RD伊D伊T衣RD=TD，故

命题可以表述成：

VL越VU+TD=D+E （3）

MM命题域：负债公司的权益资本成本等于具有同样风

险等级的无负债公司的权益资本成本加上一定的风险补偿，

即：RE=RU+（RU-RD）伊（1-T）伊D衣E （4）

比较无税收时的MM命题域，有税收时的MM命题域

在风险补偿因子上多出了一个系数 ，由于小于 1，所以考虑

企业所得税后负债企业的权益资本成本的上升幅度要小于无

所得税时的上升幅度。实际上，正是税盾效应减少了负债企业

债务成本和权益成本，导致了企业价值的上升。

二、不同的借款政策对资本成本的影响

1. 固定债务额的借款政策。不管企业未来的状况如何，

企业始终保持某一固定的借款额 D，其利率为 RD，则每年的

税盾RDTD能长期保持下去，其税盾的折现值即税盾的市场

价值为 TD，同时为简单起见，假设公司的息税前收益不变，

为永续年金形式，则可得：WACC伊（1-T）衣RU+TD=D+E，由

此推导出：

WACC=RU伊［1-T伊D衣（D+E）］ （5）

这实际是有所得税时的MM理论所得到的结果，因为

MM定理本来就假定负债是永续年金债券。

2. 固定债务比率（固定资产负债率）筹资政策。依据这一

政策，公司将根据自身实际表现和相应的市场价值的变化，每

西 南 政 法 大 学 管 理 学 院 蒋 丽 重 庆 大 学 经 济 与 工 商 管 理 学 院 徐江伟

谈投资项目评估中贴现率的选择

【摘要】本文运用MM资本结构理论和 CAPM模型讨论了投资项目评估中贴现率的估算问题，并以一个实例展开论

述。通过分析可得到：在满足MM假定且企业无负债的情况下，企业的WACC与企业的负债比例无关，完全由企业所从事

的项目决定；而由于利息可以抵税，则考虑了所得税的WACC与负债比例负相关。

【关键词】贴现率 加权平均资本成本 资本结构

援 财会月刊渊会计冤窑09窑阴



期调整债务额，使债务额与由项目的未来预期收益决定的市

场价值保持一个固定的比率，即固定的资产负债率，这意味着

未来的利息支付流会随着实际项目现金流的变动而变动，而

且其风险与项目的经营风险一致。

同固定债务额政策一样，假设息税前的收益为永续年金

的形式，设公司的债务额为 D，因此债务额为常数，则每年的

利息税盾为 RDDT，但与固定债务额政策相比其风险是不一

样的。由于期初的债务额 D是确定的，因此第一年的税盾

RDDT也是确定的，折现率为 RD，但是第二年的税盾取决于

第一年的实际收益和所经营的项目的相应市场价值，因此对

第二年税盾的折现率应采用企业经营项目所要求的必要报酬

率，即无负债时的资本成本 RU，以后各年都是如此。由此可

知，各年税盾的折现值或市场价值为：PV（税盾）=RDDT衣（1+

RU）伊（1+RU）衣RU。由（3）、（4）可得到：

WACC伊（D+E）衣RU+RDDT衣（1+RD）伊（1+RU）衣RU=

D+E。由此推导出：WACC=RU-RD伊T伊D衣（D+E）伊（1+RU）

衣（1+RD） （6）

三、估计项目加权平均资本成本的实例

1. 替代公司无负债时的必要报酬率。假设 A公司正在考

虑对软件行业进行一项投资，这是一个它以前从未接触过的

行业，因此，此项目本身的风险与 A公司的风险完全不同，不

能用 A公司的加权平均资本成本来代替。该公司为此分析了

几个主要致力于该行业开发的上市公司，其中最典型的一个

是 B公司。B公司的普通股和债券都在某证券交易所公开交

易，其普通股市价为每股 27元，发行在外的共 1 000万股，其

最新每股盈余为 3.4元，预计明年每股股利为 1.60元，而五年

前其每股股利仅为 0.73元。此外，B公司拥有总市价为 12 000

万元的长期债券，其中一部分 2013年到期的年付息债券年利

率为 9豫，面值为每张 1 000元，目前市价为 860元，除长期

债券外，B 公司尚有 2 000 万元的应付票据和 4 000万元

的其他流动负债。

将长期债券和流动负债加起来，公司共有负债 18 000万

元（12 000垣2 000垣4 000）。由于流动负债的到期时间很短，其

账面价值和市场价值相差很小，所以忽略这一差异直接用账

面价值计算。因为权益总额为 27 000万元（27伊1 000），故 B

公司的总市场价值为 45 000万元（18 000垣27 000），则资产负

债率为：D衣（D+E）=18 000衣（18 000+27 000）=40%。

再假设政府短期债券当前收益率为 7豫，以此作为无风险

报酬率，预计市场投资组合的必要报酬率为 15豫，则资本资产

定价模型中的相应参数为：Rf =7%，RM=15%。另外设 B公司

所得税税率 T为 25%。

（1）B公司债务的必要报酬率。以 2013年到期债券的到

期收益率RD表示，则有：1 000伊（P/F，RD，9）+1 000伊9%伊（P/

A，RD，9）=860。

以内插法求解可得到：RD=10%+［（860-840.147）衣

（942.41-840.147）］伊（12%-10%）=10.39%。

也可以资本资产定价模型求解，从咨询公司处可得到 B

公司债券的贝它系数 茁D为 0.56，则 B公司债务的必要报酬

率为：RD=Rf+（RM-Rf）伊茁D=7%+（15%-7%）伊0.56=11.48%。

取这两种方法计算结果的平均值作为债务的资本成本，

即为 10.94%［（10.39%+11.48%）衣2］，则 B公司债务 D的资本

成本 RD为 10.94%。

（2）B公司权益的必要报酬率。以股利增长模型预测 B公

司权益的必要报酬率，从五年前到下一年（共 6年），B公司的

现金股利从 0.73元涨到 1.60元，年增长率 g为 14%，当前股

票市价 P0为 27元，预计下年股利 DIV1为 1.60元，由股利增

长模型得出权益的必要报酬率：

RE=DIV1衣P0+g=1.60衣27+14%=19.93%

以资本资产定价模型预测，可从咨询公司处得到 B公司

股票的贝它系数 茁E为 1.25，则 B公司权益的必要报酬率为：

RE=Rf +（RM-Rf）伊茁E=7%+（15%-7%）伊1.25=17%

取这两种方法计算结果的平均值作为权益的资本成本，

即 B公司权益 E的资本成本 RE=（19.93%+17%）衣2=18.47%。

（3）B公司加权平均资本成本。因此，B公司加权平均资

本成本为：

WACC=E衣（D+E）伊RE+D衣（D+E）伊RD伊（1-T）=60%伊

18.47%+40%伊10.94%伊（1-25%）=12.18%

2. 替代公司无负债时的资本成本。B公司无负债时的资

本成本是其从事的项目的资本成本，与资本结构无关，也就是

A公司即将要投资的软件开发项目所要求的必要报酬率，以

固定债务比率筹资政策下得到的上式（6）计算此报酬率：

WACC=RU-RD伊T伊D衣（D+E）伊（1+RU）衣（1+RD）。则：

12.18%=RU-10.94%伊25%伊40%伊（1+RU）衣（1+10.94%），解得

RU=13.30%。

因此，A公司即将投资的软件项目要求的报酬率下评价

此项目的折现率为 13.30%，注意这是无负债下的折现率。

3. 估计 A公司的加权平均资本成本。必要的时候，要找

一系列的替代公司，计算一系列的 RU，为该项目确定一个

RU值，一般可以取平均值，但当一系列的 RU值相差很大

时，则要慎重判断。假设对 B公司以外的其他替代公司也进

行了以上分析，并且最后从得到的一系列 RU估算值的基础

上确定了一个RU为 15%，这时就可以在此估算值和财务人

员对 A公司做出的其他财务参数估算值基础上来计算加权

平均资本成本WACC。A公司其他财务参数估算值有：RD=

11%，D=20 000万元，E=80 000万元，T=25%。

根据上式（6），可得：

WACC=RU-RD伊T伊D衣（D+E）伊（1+RU）衣（1+RD）=

15%-11%伊25%伊20 000衣（20 000+80 000）伊（1+15%）衣（1+

11%）=14.43%

故 A公司应用 14.43%的加权平均资本成本来计算它在

软件开发项目中的净现值。

由此，项目风险和企业风险不一致时评估投资项目的贴

现率问题迎刃而解。
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