
现代公司理财的理论架构是建立在投资报酬率、折现率、必

要报酬率、资本成本等一系列基本概念之上的。这些基本概念之

间存在着高度统一的关系，这种关系又基于两个基本的理财原

理———货币时间价值原理与风险报酬权衡原理。这两个基本原理

的核心则是折现现金流量思想，以及由此派生出来的现代公司理

财中最基本的决策方法———折现现金流量法。本文就其在公司理

财中的应用作以下分析。

一、研究假定及折现现金流量法应用的简单比较

为了方便问题的讨论，本文作以下两点假定：淤在研究范围

方面，仅限定于单个债券投资项目、单个股票投资项目、单个生产

性资本投资项目评价和企业整体价值评估四种情形，证券投资组

合不在此列。于关于现金流量的时点，本文设定在年初或年末。这

符合公司理财中普遍使用的会计分期假设。对于债券，可能存在

每半年或每季度付息一次的情形，但这并不影响在此假定下得到

的结论的普遍适用性。

说明：债券投资、股票投资、项目投资评价是站在投资者角度

进行的投资价值评价，企业整体价值评估则是资产的内在价值评

价，二者有所区别。对于项目投资评价，只列出了实体现金流量模

型，它也可以采用股权现金流量模型。

二、基本分析及主要结论

员援 现金流量、风险和折现率之间的基本关系。现金流量包含

风险，风险要与折现率匹配。

（员）在投资决策中，现金流量是指一个项目引起的

现金收支变化的数量，是与决策相关的增量现金流量。它

们在不同类型的投资决策中具体表现不同。

（圆）虽然同样属于现金流量，但是包含的风险不同。

不仅不同类型投资决策中的现金流量包含的风险不同，即

使同一类型的投资决策中，各年的现金流量包含的风险也

不尽相同。另外，不同的投资者承担的风险也不尽相同。

（猿）折现率应当反映现金流量的风险。在理论上，调

整现金流量法受到好评，而风险调整折现率法受到批评。

但是从实务来看，应用较为广泛的还是风险调整折现率

法，主要原因是风险调整折现率法较调整现金流量法更

易于操作。

（源）不同的投资者获得不同的现金流量，不同的现

金流量包含不同的风险，不同的风险要求不同的折现率，

因而现金流量和折现率必须保持一致。实体现金流量与

实体加权资本成本、股权现金流量与股东要求的报酬率、

债权现金流量与债权人要求的报酬率必须相互匹配。

圆援 折现率的选择。

（员）站在投资者（包括股东和债权人）的角度看，

项目投资（广义的投资，是指为了将来获得更多现金流

入而现在支付现金的行为）是一种投资活动，而站在项

目投资本身来看，投资者的投资行为则是一种筹资活

动，它们是一个过程的两个方面。受制于客观的市场规

律，投资者要求的报酬率只能表现为必要报酬率，即投

资者要求的最低报酬率，而这正是投资项目的资本成本

（基于筹资角度）。因此也可以说，投资者要求的报酬率

和资本成本是一个事物的两个方面。这样，可以得出下

表所列示的四种基本折现率：

股 东

债权人

股东要求的报酬率

债权人要求的报酬率

股权资本成本

债务资本成本

资本成本投资报酬率
投资人类型

投资 辕 筹资
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【摘要】 折现现金流量思想是公司理财中一个非常重要的思想。本文将其概括为两个原理（货币时间价值原理、风险

报酬权衡原理）、三个观念（现金流量、时间价值、风险价值）、两大概念（现金流量、折现率）、三种对应（实体现金流量、股

权现金流量和债权现金流量与其相对应的资本成本相互匹配），并以此为纲展开论述。
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（圆）折现率的确定方法。主要有以下四种：淤直接从金

融市场观察得到的市场利率。于从资本市场获取茁 值，然后

应用资本资产定价模型确定。盂风险溢价法。一般来说，股权

资本成本比债务资本成本要高出一个风险溢价。风险溢价是

凭经验估计的。榆内含报酬率法（陨砸砸法）。债务资本成本的

计算主要基于此方法。

（猿）折现率的选择原则。折现率要反映资产、项目投资

或者企业实体中包含的风险。从企业价值最大化目标来看，

折现率应当根据投资者要求的必要报酬率来确定。实证研究

表明，必要报酬率的高低取决于投资风险的大小。不同风险

的投资，需要使用不同的折现率。

猿援 实体现金流量法与股权现金流量法。

（员）实体现金流量越股权现金流量垣债权人现金流量。从

实体或项目本身来看，实体现金流量取决于实体或项目本身

的经营能力或效果，它不受筹资方式的影响。从股东的角度

来看，股权现金流量是剔除债权人现金流量后的实体现金流

量，因而既受经营风险的影响，也受财务杠杆的影响，它还包

含了财务风险。

（圆）实体加权资本成本越债务比重伊债务成本垣股东权益

比重伊股东权益成本。从实体或项目本身及其实体现金流量

来看，其包含的风险既然不受筹资方式的影响，那么其要求

的报酬率也不受筹资方式的影响。也就是说，实体加权资本

成本不受筹资方式的影响。由上述等式我们可以知道，和股

权现金流量包含的风险相对应，股东要求的报酬率同样受经

营风险和财务杠杆的影响。

（猿）实体现金流量由债权人和股东共同分享，分别获得

债权人现金流量和股权现金流量。这种筹资多元化和投资多

元化不同，投资多元化是指某一特定投资者进行多项资产投

资，而筹资多元化则是指多个投资者共同投资于某一特定资

产。根据投资组合理论，投资组合的收益是各项资产收益的

加权平均数。筹资多元化中，虽然实体加权资本成本也是债

务成本和股权成本的加权平均数，但其实质是共同分享某项

资产收益。不管筹资方式如何，都不能降低资产本身的风险，

而是由它们共同承担。

（源）对实体现金流量、股权现金流量和债权人现金流量

分别用与之对应的折现率进行折现可得三种价值，即实体价

值、股权价值和债务价值。其中，实体价值越股权价值垣债务价

值。一般而言，债务价值就是债务的账面价值，受未来影响较

小，不确定性较小。从股权作为一种剩余索取权来看，实体价

值和股权价值是一致的。因而，两种方法从最终结果上看应

该是等效的。

（缘）从两大基本投资人类型来看，债券投资和股票投资

都是单一投资人，产生单一类型现金流量，因而不存在实体

现金流量法和股权现金流量法之分。

源援 资产内在价值与资产投资价值。二者的区别在于，进

行价值评估时是立足于物（资产、实体）还是立足于人（项目

投资人、资产所有者）及其投资行为。

（员）近代理财学的一个重要结论是，任何资产（包括企

业或股票）的内在价值是其产生的未来现金流量的现值。而

实体或项目的投资价值是一个投资项目或者投资行为整个

生命周期（这里是对特定投资者而言的，从投资项目产生或

取得到结束或处置、转让）内全部现金流量的现值。为了明确

二者的关系，举一个简单的例子：债券的内在价值越孕灾（酝）垣

孕灾（陨贼）；债券的投资价值越孕灾（酝）垣孕灾（陨贼）原孕园。可以看出，

资产内在价值与资产投资价值的主要区别在于资产的先期

取得成本。资产内在价值立足于资产本身，而资产投资价值

却是站在投资者角度而言的。由此得出，市场价格（孕园）并不

总是有效，不同的人对资产价值预期不同，期望的市场价格

也不同。投资者更愿意相信资产内在价值，以资产内在价值

作为资产交易的基础。

（圆）从三大现金流量类型来看，债券和股票都只有单一

现金流量，因而使用单一现金流量法；而项目投资评价和企

业整体价值评估都有三大现金流量却只使用股权现金流量

和实体现金流量两种，那么可不可以使用债权人现金流量

呢？债券和股票的内在价值评估以及企业整体价值评估的实

体现金流量法和股权现金流量法都是基于资产本身而言的，

是在资产已经存在的情况下来预测其未来产生的现金流量；

而债券、股票和项目投资的投资价值评估是基于资产的真正

所有者（投资人）而言的，是从投资行为的效果出发。前者基

于物（资产），而后者基于人（资产所有者）及其投资行为。

同时也要注意到，债券价值评估中使用的现金流量似乎

也是债权人现金流量。其实不然。债券持有者或购买者虽然

是债券发行者的债权人，但是也是债券这种资产的所有者。

从这个角度来说，其实质和股票价值评估没有根本的区别。

资产内在价值和资产投资价值的简单比较如下表所示：

股票投资中关注的现金流量来源于资本市场或股票交

易市场；而企业整体价值评估中股权现金流量是从全部股东

角度出发，认为实体资产是创造价值和财富的惟一来源。这

是资本市场有效原则的一个基本结论。

企业整体价值评估与项目投资评价之间一个很明显的

区别就是，投资项目的寿命是有限的，而相对而言，企业实体

的寿命是无限的。这决定了项目投资中的资产只是作为一种

创造价值和财富的手段，关注的是投资价值；而企业整体价

值评估中是以企业实体存续为前提，评价当前情况下企业实

体创造财富的潜在能力，与目前情况下企业的市场价值（股

票市值）和企业资产的账面价值无直接关系。
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