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负债经营 的风险项 目净现值法模型 

曹 国 华，阎 庆 民 
(重庆 大学 工商管理学院，重庆 40OO44) 

摘 要 ：引入风险后，给 出一个模型探讨改进净现值方法，运用资本资产定价模型(CAPM)及确定性 

等价收入 ，推导出一个改进的风险资本项 目净现值公式。考虑引入债务资本后的风险项 目，导出了负债 

经营风险项 目净现值计算公式，与 Modigliani—Miller(MM)及 Miles—Ezzel1分别给 出的两个净现值公式相 

比，此公式的应用范围更广 ，限制条件更少，为风险项 目投资评估提供 了新的理论依据。 
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⋯ 般来说 ，我们可以有两种方法考虑资本结构对 

投资决策(从而 NPV)的影响 ，一种方法称为调整现值 

(Adjusted NPV，简记为 APV)法，它是先假定项 目完全 

股权融资，计算 出其净现值，再加上资本结构对 NPV 

的影响现值，如税 盾(tax shield)、发行成本等 ，这里税 

盾的多少往往依赖于融资法则，即采取 固定债务量融 

资 ，还是固定债务比例融资。在固定债务量融资中，税 

盾值相当容易计算 (即每年大约多少利息免税)，而在 

固定债务比例融资时，由于项 目未来的市值是不确定 

的，依赖于项 目的风险 ，因而难以确定 。另一种方法称 

为调整贴现率方法 ，这种调整往往是向下调整，让贴现 

率更小，因为债务有税收优惠，因此 ，常用的贴现率称 

之为税后加权平均成本。实际上，债务融资除了有税 

盾效应外，还有诸多优点与缺点 ，如减少了股权代理成 

本，改善了信息不对称等等，这些都可以在调整贴现率 

中考虑。 

MM 在永久性现金流量与永久性债务水平的假 

定下，给出了调整的资本加权平均成本(WACC)。 

， D 、 

r =WACC=r(1一r J (1) 

其中 r表示资本的平均成本，其依赖于企业经营风险， 

实际上也是企业无 负债时 的股权资本成本 P，应用 

CAPM可以计算。B，S分别是企业的债务与权益资本。 

由于有公司税 ，故 r < r，而 Miles&Ezzell给出新项 

目融资在债务比率为常数下的调整的加权平均成本公 

式 ： 

r ： r r [ ]·L (2) 

其中 r̂为借款的利率 ，￡为项 目的永久性负债 比率(从 

而企业必须始终调整其负债使负债 比例为常数)，r的 

含义同 MM的公式。用这两个加权平均成本贴现各期 

现金流(NCF．)就可得到 MM及 Miles—Ezzell的净现值 

公式，因此这两个公式均用调整贴现率法。]。MM的净 

现值公式为 

= 薹 
类似地 ，可给出 Miles—Ezzell的净现值公式 

=  

1 翻  。l+r— l} 
不同于上面所给出调整的加权平均成本公式及相应净 

现值公式 ，我们将在 CAPM框架内给出资本结构下风 

险项 目的净现值计算公式。 

1 负债经营风险项目的价值分析 

首先根据 CAPM的定义，令 = ￡，则 由资本 

平均成本的定义，可知： 
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r ： WACC = Kb(1一r ) + (1一L) (3) 

其中 、 分别 由下式决定 J，即 

EKb=尺，+[E(尺 )一R (4) 

= ，+[ (R )一 ，] (5) 

、 分别为债务资本与股权资本应得 回报率 的风险 

系数 ，由下面两式决定 

： VAR R ， ： VAR R (6) 一 ( ) ’ 一 ( 
m ) 、u 

贝4 Er = EK6(1一r ) +EK (1一L)= 

(1一 rc) 尺，+(1～L)尺，+【E(尺 )一 】· 

[(1— ) +(】一L)E]= 

(1一rcL)尺，+[E(尺 一尺，)][(1一r )￡ 6+ 

(1一L) ] (7) 

实际上 r 已经是税后调整的资本加权平均成本 ，如果 

能准确预测项 目寿命期内各年的现金流量 ，根据该项 

目的所得税率 、资本结构 、资本市场的相应数据 

E(尺 )， ， ( 与 可由与该项 目内容及资本结构 

类似的企业的股票市场与债券市场的数据计算得出)， 

就可计算出 r ，从而可得项 目净现值。然而当项 目的 

现金流量具有不确定性时 ，上述计算 (用平均 NCF计 

算)将导致投资决策失误 ，因此 ，我们用确定性等价收 

入来处理项 目的风险 j。 

由式(7)，利用 J9系数的定义及协方差性质。 

Er =(1一rcL)尺，+[E(尺 )一尺 · 

[(1一Z"c) +(1一L)E]= 

(1一rcL)尺，+[E(尺 )一尺，]· 

[c 一 +c 一 】= 
(1一r ) +[ (尺 )一R · 

COV[(1一r ) +(1一L) ，R ] 
VAR(R ) 一 

(1一z． )吩 +[ ( )一吩] (8) 

对于风险投资项 目，折现率不应是 1+ ，而必须 

是风险调整 回报率 1+E(R，)。然而 ，直接运用 1+ 

(尼)去代替 1+ 仍会出现问题 ，因为每年的风险 

不等 ，要计算每年的 1+E(R，)，必须要计算 COV(尺 ， 

R )。而项 目投资往往是期初投入 ，寿命期 内收回，难 

以计算各年的 尺，，另外 Bogue与 Roll指出，对于多期风 

险项 目，用单期风险调整 回报率来贴现各年的现金流 

量往往是不正确的 。因此，我们必须把 转化为各 

年的净现金流量 NCF。 

我们先来看一期情形 ，由 r = F1—1
，则 Er ： 

17nLF 1

～ 1，而由式(8)，则 

EPl／P0=(1+Er )=1+(1一r ) +[ (R )一 

] =1+(1一r ) + 

、 
COV( 尺) [E(

Rm)一 ]．—  

+( 一r ) + (I —； 号 
贝I I：：1⋯zl~． 

】 一  COV(PI，R ) 
= —  (9) 

其 中 = ，称它为单位风险的价格 ，EP 一 

COV(P，，R )称为 P 的确定性等价收入。 

可以看出，(9)的分子用风险收入减一项，产生确 

定性等价收入 ，而分母考虑 了资本结构的影响。这只是 

一 期的情形，对于多期 ，把 P。换成 NCF，用确定性等价 

收入表示 ，同时注意到各期的 尺 ， ，尺，均不相同，而 

且 ，在贴现一期之后 ，之前各年的贴现均可用无风险利 

率来贴现，具体有对于第 ￡期的NCF ，￡=1，2，⋯，n， 

运用(9)式可折算到第 ￡一1期 

P,-
i= 1 1 L 一 +( 一r )尺 、 

其 中 为第 ￡年的市场证券组合 的回报率， 为第 ￡ 

年的风险价格 ， ， 分别为第￡年的负债比率与无风 

险利率 ，￡：1，2，⋯，n。 

把 P 与第 ￡一1年的净现金流量 NCF 折算到 

第 ￡一2年，可得 

P,- 2 + 

E(NCF cJ1)一 cJ1COV(NCFc_I，R m(1 J1)) 

1+(1一rcL 一1)尺 一1) 一 

E(NCF )一 COV(NCF ，R ) 
(1+ cJ1))[1+(1一rcL ) + 

1 4- 1 rcL 
⋯ ) (

一 cJ1) f_1) 

由此类推 ，逆向推算至第 0年，我们有新的净现值公式 
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NP t=l ／／ 1 1 1 rcL 一，o 

． 
( + Jl})[ +( 一 ) ] 

(12) 

其中 ， ， ， ，厶如前定义。 

可以看出，如果 =0即不考虑公司税，资本结构 

对项 目的净现值无影响，而如果 r ≠0，则负债将使项 

目的净现值增大。表面看起来 ，对于风险项 目完全可以 

用债务融资，从而增加项 目的净现值。但实际上 ，债务 

融资的好处是非常有限的，由于风险投资项 目特别是 

高技术项 目确定性等价收入会 比预期 收入小很多，加 

上高技术项 目有形资产相对较少，资产专用性较强，一 

旦破产 ，破产成本巨大，使债权人承担巨大损失 ，因而 

难以债务融资。 

相对于 MM及 Miles—Ezzell所给出的公式和相应 

的净现值公式，我们这里给出的公式 (12)考虑了更广 

泛意义上的风险项 目及资本结构，具有更好的实用性。 

2 结 语 

风险是市场经济中企业所处环境的普遍特征，不 

仅股权有风险，债务有风险，企业资产经营也有风险。 

笔者借助于 CAPM与确定性等价收入，考虑了以上各 

类风险，对于引入负债的风险项 目投资决策建立 了一 

个判断标准，即只要由(12)式计算的净现值大于 0，该 

项 目就可投资。 
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A Model of Venture Capital Project’S NPV 

Formula with Introducing Debt Capital 

CAO Guo-hua．YAN e／ng-min 

(College of Business Administration，Chongqing University，Chongqing 400O44，China) 

Abstract：Improves investment decision method -NPV method by introducing risk
． This paper CAPM and certainty—equivalent 

wealthare applied because of NCF’S volatility of venture capital projects，on the basis of which，debt capital is introduced． 

the dissertation derives a levered risky project’s NPV formula． which broadens applying range and lessens constrain 

conditions．For risky projeels investment decision，the research provides a new theoretical basis． 
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