
在项目投资决策中用净现值法判断投资项目的可行性

时，需要确定项目的贴现率。我们在实践中发现，决策者在确

定贴现率的过程中往往容易犯一些错误，笔者拟对此进行分

析，并提出防范措施。

一、确定贴现率过程中易犯的错误

1. 认为资本成本取决于融资而不是投资。某企业遇到了

这样的情况：某投资项目的期望报酬率是10%，若利用外部权

益融资解决该项目的投入资本问题，则股东要求的收益率是

15%，即权益资本的机会成本是15%。这时，银行提出可以为该

企业解决资金问题，并愿意以8%的利率为该项目提供全部的

投入资本。那么，是否意味着该项目的资本成本为8%，可以投

资呢？答案是否定的，原因主要有：淤贷款利率与项目风险关

系不大，它更多的是与企业当前的财务状况有关。于之所以能

得到大量的低利率贷款，是因为企业其他项目好，使银行觉得

公司财务状况好，因此这样的优惠里面包含着其他项目的贡

献。也就是说，以8%作为资本成本（即贴现率）计算出来的净

现值（NPV）高估了项目的价值。盂无论是否接受贷款，企业

仍将面临两种选择，即期望收益仅有10%的项目和同等风险

下却能获得收益率为15%的投资机会。如果说可以用利率为

8%的借款购买收益率为15%的资产，而公司却以利率为8%的

借款投资于同样风险但收益率仅为10%的项目，这显然不是

明智之举。因此，8%不是项目的资本成本。
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【摘要】本文从梳理确定贴现率过程中易犯的错误入手，提出了防范错误的措施，以期对相关决策者有所裨益。
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易犯的错误及防范措施

贷：经营支出———伊伊产品或项目。

四、成本流程与成本计算程序

由上所述可以看出，民办高校成本计算过程是费用的对

象化过程，因此在进行成本计算时，必须具体分析，分户归集、

分配，形成合格毕业生、结题课题、完工产品或项目等的成本

等。其成本流程如上页图所示。

为了准确计算成本，民办高校必须遵循一定的成本计算

程序。该程序应包括：淤确定成本计算对象。教学成本、科研成

本、经营成本和上缴上级成本计算对象的确定如前所述。于确

定成本计算期。由于民办高校每个学年都有毕业生，每个学期

都有结题的课题，每个月月末都有产品或项目完工，因此，民

办高校教学支出、科研支出、经营支出的计算应分别在每学

年、每学期、每月结束时进行。盂确定成本项目，如前所述。

榆设置并登记教学成本、科研成本、经营成本和上缴上级成本

明细账或成本计算单。虞教学成本、科研成本、经营成本和上

缴上级成本在未毕业学生（未结题课题、未完工产品或项目）

和合格毕业生（结题课题、完工产品或项目）之间分配。最后需

指出的是，在进行成本计算时，凡是不属于成本核算范围的费

用，必须予以剔除。另外，教学、科研人员的工资及福利费可按

各成本计算对象消耗的教学、科研学时的比例分配；教学设备

折旧费和修理费可按各成本计算对象消耗的教学学时的比例

分配；教学设备折旧费和修理费可按各成本计算对象消耗的

实验学时的比例分配；图书资料费可按各成本计算对象阅读

时数分配；辅助成本可借鉴工业企业会计中的直接分配法、交

互分配法、计划成本法等，并按各成本计算对象的受益量分

配；教管、科管费用可借鉴工业企业会计中的工时法、工资法、

直接费用法来分配；教学、科研费用可通过确定约当系数在合

格毕业生（结题课题）和未毕业学生（未结题课题）之间分配。

未毕业学生（未结题课题）约当系数即完成学业（课题）的程

度，可按未毕业学生（未结题课题）实际学时占合格毕业生（结

题课题）计划学时的百分比确定。
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根据现代财务理论，贴现率即投资者要求的收益率，也就

是资本的机会成本，而资本成本取决于投资项目的系统性风

险，即与项目系统性风险相同的证券的期望收益率，而不是取

决于融资费用。

2. 根据感知到的风险确定要求的收益率。在实际操作

中，投资项目面临各种风险，例如：寻找石油的地质工作者面

临打出无油枯井的风险；开发一种新药的制药厂商面临食品

或药品管理局不予核准的风险；在政局动荡的国家经营旅馆

的老板面临其财产被没收的政治风险。此时，管理者往往会调

高贴现率，这种做法显然是不妥当的。因为上述风险都是非系

统性风险，根据资本资产定价模型可知，贴现率与非系统性风

险无关。

3. 一个贴现率通用。Graham和Harvey（2001）对求取NPV

时使用贴现率情况的统计表明，58.79%的美国公司更倾向于

使用唯一的贴现率来评估所有项目。基于此，我们有些企业也

效仿美国公司的做法，即将企业的资本成本当成投资项目的

资本成本去贴现新项目的现金流。但根据现代财务理论，如果

项目与企业当前业务具有相同的经营风险，且项目的融资不

改变企业的资本结构，那么企业资本成本就是正确的贴现率。

而如果项目风险高于企业当前的风险，则必须调高资本成本，

项目现金流量应以较高的贴现率贴现。反过来，对风险低于企

业当前风险的项目，就要使用较低的贴现率。

显然，现实中的决策者“一个贴现率通用而不是去计算具

体项目的贴现率”的做法是错误的，因为投资者对不同风险的

项目要求的收益率是不同的。

二、防范措施

通过调研，我们发现决策者易犯以上错误的原因主要是

没有掌握确定贴现率过程中的相关知识点。因此，本文从相关

的知识点出发提出防范错误的措施。

1. 明晰风险分类与调整框架。

（1）正确识别风险和进行风险分类。

首先，通过列表方式从多个视角比较系统性风险和非系

统性风险的不同之处，如表1所示。

其次，利用警示语提醒决策者。例如：淤如果项目的经营

状况与经济的运行状况高度相关，并且投资后业务的经营杠

杆系数比较大，那么系统性风险就比较大，因此应该要求更高

的风险报酬率，应该用比较高的贴现率。于项目的资本成本取

决于项目本身的系统性风险，而不是取决于融资方式或费用，

也不是取决于实施该项目的企业的风险。

再次，设计检测性问答题。例如：淤你认为投资这个项目

面临的比较大的风险是什么？（列出可能存在的风险。）于每

一种风险的风险源是什么？在本企业内部还是外部？（如果在

内部，一定是非系统性风险。）

最后，列举简单示例。例如：开发金矿，需要大量的投资，

如果不成功，损失非常惨重；如果成功，那利润也相当丰厚，这

说明投资金矿收益的标准差很大，而投资金矿的系统性风险

相对较小，即投资金矿的总风险很大，但系统性风险却较小。

因此，在计算NPV时，应该使用比较低的贴现率。

（2）明确风险分类与风险调整之间的关系。投资项目风险

的大小影响项目价值的评估，在其他因素不变的情况下，风险

越大，投资项目价值就越小，但“风险—价值”之间的反向关系

需要借助计算价值的中间变量———现金流或贴现率得以体

现。本文设计风险调整的概念框架如下图所示，将“风险分类”

与“风险调整”之间的关系揭示出来，不同种类的风险应通过

不同的中间变量进行调整，即处理系统性风险和非系统性风

险的方式不同。非系统性风险只能通过现金流而不能通过贴

现率进行调整；系统性风险则通过贴现率进行调整。

2. 明晰资本成本的概念。资本成本是机会成本而不是融

资成本，下面通过列表的方式对比两者的不同点，以帮助决策

者掌握正确的概念，如表2所示。
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表 1 从不同视角区分系统性风险与非系统性风险

系统性风险

影响范围
影响整个市场的
所有资产

非系统性风险

大多数情况下仅仅影响本
项目的资产

是否可分散 不可以
通过充分的投资组合袁可以
完全分散

风险源 一定在企业外部
可能在企业外部袁更多的是在
企业内部曰风险源在企业内
部的一定是非系统性风险

对价值影响
的调整方式

通过贴现率进行
调整

通过现金流进行调整

与贴现率的
关系

决定贴现率的大小 与贴现率大小无关

感知难易 不容易感知 容易感知

在总风险中
所占比重

一般比较小 往往很大

表 2 融资成本与机会成本的对比

计算依据

融
资
成
本

根据具体
融资方案
计算

决策因素

融资渊融资
结构与融
资费用冤

与企业的关系

与企业渊当前
的信用 尧负
债率冤有关

记录情况

企业记录
了过去的
融资成本

引导关注点

引导决策者
关注过去的
记录和当前
的行情

根据证券
市场数据
估计

渊与项目同
等风险的冤
投资机会

与企业无关袁
与项目的系
统性风险有
关

企业没有
记录投资
项目的机
会成本

引导决策者
分析环境尧预
测未来曰引
导决策者关
注投资机会

机
会
成
本

提高风险

报酬

降低期望

现金流
风险

非系统性风险 调低现金流

NPV

系统性风险 调高贴现率
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