
【摘要】净现值法是项目投资决策的常用方法之一，它需要一个重要的输入变量是项目的必要报酬率。资本资产定价

模型（CAPM）是估计必要报酬率的最常用模型，应用该模型时，我们需要明确无风险利率、市场风险溢价和项目贝塔的取

值。我们可以利用替代公司法来求项目的贝塔值，但是必须考虑项目的杠杆程度。最后，在实际运用中要注意现金流量与必

要报酬率的对应关系。
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项目投资决策中净现值法的运用

投资决策是企业各项决策中最重要的决策之一。企业对

潜在投资项目进行决策最常用的方法是净现值（NPV）法，其

计算公式为：

式中：NPV 代表项目净现值；CFi 代表项目第 i 期产生

的净现金流量；R代表项目的必要报酬率，或称为临界的折

现率，它是计算项目净现值的一个重要变量。

需要注意的是，CFi 代表的现金流量是指项目所带来的

增量现金流量。所谓增量现金流量，是指因接受或拒绝某个投

资方案后所发生的企业总现金流量的变量。自然，这个变量是

增加的变量。只有那些因采纳某个项目而引起的现金支出增

加额，才是该项目的现金流出；也只有那些因采纳某个项目而

引起的现金流入增加额，才是该项目的现金流入。

一、必要报酬率与项目关系的分离

必要报酬率是从投资者那里筹措和使用资本而付出的成

本，亦即给予投资者的回报率。投资的必要报酬率等于无风险

报酬率加上投资者所承受的各种风险的市场价格。大多数投

资者都关心不可避免的风险。这类风险是指即使把资本分散

到股票、债券或其他方面也不可能避免的风险，也即系统风

险。对于特定程度的风险，金融市场总是预期公司能获得与风

险相应的最低必要报酬率。系统风险越大，金融市场对于相应

投资机会的预期报酬率越高。

当项目的系统风险大小已知时，市场要求的报酬率是惟

一的。因此，项目的必要报酬率对于任何要投资的企业来说都

是相同的。这就是说，项目的系统风险对所有的企业来说都是

相同的，但这并不意味着同一项目对于所有企业都具有同等

价值。与其他企业相比，一些企业能从该项目中获得更多的增

量现金流量。因为在专业知识、管理效率、协同作用等方面存

在差异，所以预期报酬率会随着企业的不同而不同。

二、项目必要报酬率的计算

1. 不考虑财务杠杆时的权益报酬率。如果我们假定项目

的资金完全由权益资本提供，那么按照资本资产定价模型

（CAPM），项目的必要报酬率为贝塔系数的函数。不过，必要

报酬率是以市场为基础，利用可交易证券来确定的。而投资于

资本项目的报酬率通常表述为内部报酬率，其计算是建立在

现金流入量和初始现金流出量的时间价值基础之上，而不考

虑项目不同时期之间市场价值的变化。因此证券报酬率的计

量和资本项目报酬率的计量并不是一回事。如果按照我们计

算证券的贝塔方法来计算项目的贝塔，就有很大的难度。

（1）项目贝塔系数的确定。那么如何来确定项目的贝塔系

数呢？在许多情况下，项目往往与上市公司交易的股票相类

似，对于新产品开发决策而言尤其如此。如果能找出与投资项

目相类似的一个或几个上市公司股票，那么就可以利用这些

公司的市场信息求出该公司股票的报酬率，就可以以该股票

报酬率替代上述投资项目所用权益资本的必要报酬率。该项

目的权益报酬率也就是它的贝塔系数。

假设某个化学药品公司的贝塔系数为 1.2，该公司正在考

虑是否建立经营不动产的子公司。这一项目的相关必要报酬

率不是对该化学公司而言，而是对经营不动产公司而言。换句

话说，市场看待化学药品公司该项不动产投资与看待市场专

门经营不动产的其他公司是一样的。通过对公司拟进入行业

中的各种风险进行分析，我们就可以得出其风险大小的分析

结果，这一结果可用来代表系统风险的近似值。

（2）无风险报酬率和市场报酬率。严格地说，市场上所有

资产的收益率都或多或少地包含不确定性，所以资产在市场

上的收益率是带有风险的。不过，我们可以把一些标准差很小

的投资看成是无风险的，譬如我们可以使用国债利率充当无

风险利率，因为政府在短期内违约的概率是相当小的，所以国

债利率可以称作为无风险报酬率。那么用多长期限的国债利

率比较合适呢？由于许多资本投资项目都是中期性的，所以选

择中期利率比较合适。

对于市场组合收益率，目前我们可以选择的有上证综合

指数、深证综合指数、上证 180 指数、深证成分股指数、上证
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100指数等。其中，上证综合指数和深证综合指数是以上市公

司的总股本为权重编制的，由于总股本权重有很大一部分是

非流通的，所以它们会扭曲价格指数反映系统风险的有效性。

上证的 180指数，深证的成分股指数、深证 100指数是以流通

股本为权重的，但是上证的 180指数、深证 100指数分别于

2002年和 2003年才开始公布，深证的成分股指数从 1995年

开始公布,虽然它只涵盖了 40只股票,但这些股票都具有一定

的代表性,应该能反映二级市场的主要走势。因此，现存的这

些资产指数都不是完善的，要根据我们面对的具体情况来决

定选用哪一种指数。

2. 财务杠杆与贝塔系数。我们在前面假设项目资金完全

由权益资本提供，而没有考虑财务杠杆因素。实际上，项目的

必要报酬率以及贝塔系数是经营风险和杠杆作用程度的函

数。当公司提高债务融资程度时，由于投资者面临的破产风险

增加，投资者会要求更高的收益率，因此项目所用的贝塔系数

应该与项目公司的融资方式相对应。

我们可以通过引入资产贝塔系数与权益贝塔系数的概念

来研究贝塔系数与财务杠杆的关系。通常所说的企业股票的

贝塔系数，就是权益贝塔系数。资产贝塔系数是企业总资产的

贝塔系数，除非完全依靠权益融资，否则不能把资产贝塔系数

看作普通股的贝塔系数。

假设某个企业由资产和负债共同构成，那么这个企业的

贝塔系数等于组合中每个单项的贝塔系数的加权平均，即：

茁资产=
负债

负债+权益
茁负债+

权益

负债+权益
茁权益 （1）

如果企业全部以权益融资，那么资产贝塔可以看作普通

股的贝塔。

在实际中，茁负债值很低，一般假设为零。则有：

茁资产=
权益

负债+权益
茁权益 （2）

将上式变形，则：

茁权益=茁资产（1+
负债

权益
） （3）

以上的推导没有考虑企业所得税的问题，如果考虑到企

业所得税，那么上式就变为：

茁权益=茁资产［1+（1-企业所得税税率）
负债

权益
］ （4）

通常，同一个行业的公司具有相同的资产贝塔系数。当我

们利用替代公司法来估计项目的贝塔系数时，首先根据替代

公司的权益贝塔系数计算出它的资产贝塔系数，这也是项目

的资产贝塔系数，然后根据（3）式就可以求出项目的权益贝塔

系数，进而求出项目的必要权益报酬率。

这里还有一个问题需要注意，我们在上面是将行业的贝

塔系数作为项目的贝塔系数。但是，新的项目往往受经济环境

变化的影响较大，所以新项目的贝塔系数可能会大于同行业

中现有企业的贝塔系数。因此，为了体现其额外的风险，我们

需要对行业的贝塔系数进行调整，这种调整没有公式可循，一

般根据实际情况自行确定。

三、现金流与内部报酬率的对应问题

有时候一个项目可能产生不同性质的现金流，不同的现

金流由于其风险不同，必要报酬率即折现率也就不相同，计算

不同报酬率的贝塔系数也不相同。下面以一个美国的收购项

目来进行具体说明。

例：A公司正在考虑兼并 B公司。B 公司被 A公司收购

后将增大杠杆作用，负债与权益比从 1/3提高到 1/1。A公司

将利用 B公司其他经营收入的 5 000万美元在以后期间弥补

亏损。B公司五年后的终值估计为 9亿美元，债务价值为 3亿

美元。无风险报酬率为 6豫，市场投资组合的期望报酬率为

14豫。两家公司的举债利率都是 8豫，B公司（按当前资本结

构）股票的贝塔系数估计是 1.25。

为了对这个收购项目进行评估，我们首先列出并购产生

的增量现金流（见下表）。

根据上表提供的有关项目的增量现金流数据，来计算该

收购项目应该采用什么样的折现率。

（1）纳税亏损后转以及最终的债务价值应该以债务利率

作为折现率，因为这两项现金流是确定的。

（2）B公司的价值（也即第五年年末的一笔现金流）要按

照正常运营的折现率来计算，正常经营的折现率需要按照企

业的资产贝塔系数来确定。

因为此处负债贝塔系数越（8%-6%）衣8%=0.25，所以根据

式（1），茁资产=0.252 +1.25伊0.75）越1。

因此，B公司正常运营的折现率 r=6%+8%伊1=14%。

（3）B公司所处行业不变，所以资产贝塔系数不变，其股

利折现率应该按照权益贝塔系数来计算，这个权益贝塔系数

是在公司新财务杠杆下的折现率，即：

茁资产=0.5伊0.25+0.5茁权益越1，得出 茁 权益=1.75，r=6%+

8%伊1.75=20%。所以，此收购项目的净现值为：

NPV=-400+ 32
1.2

+ 5
1.22

+ 20
1.23

+ 30
1.24

+ 45
1.25

+ 25
1.082

+

25
1.083

+ 900
1.145

- 300
1.085

=-400 +26.67 +3.47 +11.57 +14.47 +

18.08+21.43+19.85+467.43-204.17=-21.2。

由于 NPV为负，所以此收购项目不可行。
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收购B公司支出

来自B公司的股利

纳税亏损后转数

最终价值

合 计

0

-550

150

-400

1

32

32

2

5

25

30

3

20

25

45

4

30

30

5

45

600

645

增量现金流量表 单位院百万美元
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