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本章提纲

18.1  本章概述

18.2  加权平均资本成本法

18.3  调整现值法

18.4  股权现金流法

18.5  基于项目的资本成本

18.6  其他杠杆政策与APV法
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本章提纲 （续）

18.7 融资的其他效应

18.8 资本预算高级专题
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18.1 本章概述

• 本章的基本假设

 项目承担平均风险。

 公司的债务股权比率（D/E）保持不变。

 公司税是唯一要考虑的市场摩擦。



2012/9/6

3

Copyright © 2007 Pearson Addison-Wesley. All rights reserved. 18-5

18.2 加权平均资本成本法

• 在此，我们假设公司保持固定不变的债务股权比率，
因此公司的加权资本成本（WACC）不随时间改变。
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18.2加权平均资本成本法（续）

 WACC包含了债务的抵税收益，由WACC对未来自由现
金流折现可以计算投资的有杠杆价值，即在给定公司的杠
杆政策时包含利息税盾收益的价值。
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应用WACC法对项目估值

• 假设阿弗科公司（Avco）正在考虑引进一条新的包装
生产线，RFX系列。

 Avco预计此项用于包装生产的技术4年后将会过时。 营
销部门预计在未来的4年间，这一生产线的年销售额会达
到6000万美元。

 预期每年的制造成本和营业费用分别为2500万美元和
900万美元。
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应用WACC法对项目估值（续）

 产品开发需要前期投入研发费用和营销费用667万美元，
需要为生产设备投资2400万美元。

• 设备将于4年后报废，按直线法记提折旧。

 Avco预计项目不需要净营运资本。

 公司税率为40%。
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Table 18.1
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Table 18.2
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应用WACC法对项目估值（续）

• Avco计划在可预见的未来保持与当前的（净）债务股
权比率一致的债务水平，包括对RFX项目的融资。
因此，Avco的WACC为，

rwacc   
E

E   D
rE   

D

E   D
rD (1    c )   

300

600
(10%)   

300

600
(6%)(1   0.40)

  6.8%
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应用WACC法对项目估值（续）

• 用WACC折现项目的未来自由现金流，计算出包含
债务税盾的项目价值。

• 项目的净现值为3325万美元

 6125万美元 – 2800万美元 = 3325万美元

万美元6125  
068.1

1800
  

068.1

1800
  

068.1

1800
  

068.1

1800
  

4320 LV
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WACC法小结

1. 确定投资的自由现金流。

2. 计算加权平均资本成本。

3. 使用WACC对投资的自由现金流折现，计算包含
杠杆纳税收益的投资价值。
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WACC法小结（续）

• WACC可作为全公司范围内新投资的资本成本，前

提是新投资与公司所有其他投资具有类似的风险，
并且不改变公司的债务股权比率。
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Example 18.1
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Example 18.1 (cont'd)
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维持不变的债务股权比率

• 通过投资与RFX项目，Avco增加了初始市场价值为
6125万美元的新资产。

 为保持债务股权比率不变， Avco需要增加3062.5万美元
的新债务。

• 50% × 6125 = 3062.5万美元
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维持不变的债务股权比率（续）

• Avco可以通过减少现金持有或借债的方式来达到上
述债务水平。

 假设Avco决定支出2000万美元的现金，同时额外借入
1062 .5万美元。

• 项目初始只需要投入2800万美元, Avco可将剩余的262.5万美
元作为股利（获通过回购股票）发放给股东。

 3062.5万美元 − 2800万美元 = 262.5万美元
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Table 18.3
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维持不变的债务股权比率（续）

• Avco的股权市值增加了3062.5万美元。

 3306.25 − 3000 = 3062.5万美元

• 加上262.5万美元的股利，股东的总收益为3325万
美元。

 3062.5 + 262.5 = 3325万美元

 恰好为RFX项目的净现值。
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维持不变的债务股权比率（续）

• 借债能力

 为维持公司的目标“债务与价值比率”而需要的债务融资
额

 项目在t期的借债能力为:

• d是公司的目标“债务与价值比率”，VLt 表示项目在t期的有杠

杆持续价值。

L
tt VdD     
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维持不变的债务股权比率（续）

• 计算借债能力

 VLt 可由以下公式计算:



wacc

t

L
ttL

t r

VFCF
V

  1

  
  

2  

1  1  










价值期及至后自由现金流的
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Table 18.4

Copyright © 2007 Pearson Addison-Wesley. All rights reserved. 18-24

Example 18.2



2012/9/6

13

Copyright © 2007 Pearson Addison-Wesley. All rights reserved. 18-25

Example 18.2 (cont'd)
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18.3 调整现值法

• 调整现值 (APV)

 确定投资的有杠杆价值的另一种方法：首先计算投资的无
杠杆价值，既不考虑杠杆时的价值，然后加上利息税盾的
价值，再减去由其他市场摩擦引起的成本。

)(                         

 )(      

本和发行成本财务困境成本，代理成

利息税盾

PV

PVVAPVV UL




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项目的无杠杆价值

• APV法的第一步为，运用项目无杠杆融资的资本成
本计算自由现金留的价值。
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项目的无杠杆价值（续）

• 无杠杆资本成本

 公司无杠杆时的资本成本：

对于保持目标杠杆比率的公司，可以用不考虑税收影响的
加权资本成本（税前加权资本成本）来估计它的无杠杆资
本成本。

• 对于调整债务水平以保持目标杠杆比率的公司而言，以上等式
是成立的。

WACC    
  

  税前





 DEU r
DE

D
r

DE

E
r
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项目的无杠杆价值（续）

• 目标杠杆比率

 公司根据项目的价值或现金流成比例的调整债务水平(这
一比例不必恒定不变) 。

 固定的债务股权比率是目标杠杆比率的一种特殊形式。
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项目的无杠杆价值（续）

• Avco的无杠杆资本成本，就是其股权和债务资本成
本的加权平均:

• 不考虑杠杆时的项目价值为:

rU   0.50   10.0%  0.50  6.0%  8.0%

万美元5962 
08.1

1800
  

08.1

1800
  

08.1

1800
  

08.1

1800
  

432
UV
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利息税盾估值

• 不考虑杠杆时的项目价值，5962万美元，没有包含
债务的利息支付产生的税盾的价值。

• 利息税盾等于利息支付与公司税率的乘积。

1     t  tD Dr年的利息支付第
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Table 18.5
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利息税盾估值（续）

• 下一步是确定利息税盾的现值。

 当公司保持目标杠杆比率，它的未来利息税盾与项目的现
金流具有相同的风险，因此，利息税盾应以项目的无杠杆
资本成本来折现。对于RXF项目，其利息税盾的价值计算
如下，

万美元利息税盾 163  
08.1

20
  

08.1

39
  

08.1

57
  

08.1

73
  )(

432
PV
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利息税盾估值（续）

• 为了确定有杠杆时的项目价值，我们在无杠杆项目
价值的基础上加上利息税盾的价值。

 项目的净现值为3325万美元

• 6125万美元 – 2800万美元 = 3325 万美元

 这与使用WACC法计算出的价值完全一样。

万美元利息税盾 6125  163  5962  )(     PVVV UL
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APV法小结

1. 确定投资的无杠杆价值。

2. 确定利息税盾的现值。

a. 确定预期的利息税盾。

b. 对利息税盾折现。

3. 将利息税盾的现值加到投资的无杠杆价值上以确
定投资的有杠杆价值。
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APV法小结（续）

• APV法的优点。

 如果公司不能保持固定不变的债务股权比率，APV法就比
WACC法更易于应用。

 APV法可以明确地对市场摩擦估值，使得管理者能够衡量
这些市场摩擦对价值的影响。
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Example 18.3
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Example 18.3 (cont'd)
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18.4 股权现金流法

• 股权现金流法（FTE）

 此方法明确计算了股东得到的自由现金流，并同时考虑了
公司与债权人之间往来的各种支付。

 流向股东的现金流要用股权资本成本折现。

Copyright © 2007 Pearson Addison-Wesley. All rights reserved. 18-40

计算股权自由现金流

• 股权自由现金流(FCFE)
 调整利息支付、借债以及债务偿还之后剩余的自由现金流。

• 股权自由现金流法（FTE）的第一步是要确定项目为
股东带来的自由现金流。
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计算股权自由现金流（续）

• 注意在计算现金流中的两个变化。

 在税前减去利息费用。

 加上公司净借债行为的进款。

• 公司借债时这一进款额为正，而当公司偿还本金减少债务时，
该项为负。

1       tt DDt期的净借债
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计算股权自由现金流（续）

• 另外，根据项目的自由现金流可直接计算股权自由
现金流（FCFE），

)(  )(  )   1(    净借款利息支付  cFCFFCFE 
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Table 18.7
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股权现金流估值

• 股权自由现金流（FCFE）代表了对股东的支付，故应
以项目的股权资本成本折现。

 给定RFX项目的风险和杠杆与Avco整体的风险和杠杆相
同，因此可以用Avco的股权资本成本10.0%对项目的
FCFE折现。

万美元3325  
10.1

927
 

10.1

952
  

10.1

976
  

10.1

998
  622  )(

432
FCFENPV
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股权现金流估值（续）

• The value of the project’s FCFE represents the 
gain to shareholders from the project and it is 
identical to the NPV computed using the WACC 
and APV methods.
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股权现金流法小结

1. 确定投资的股权自由现金流。

2. 确定股权资本成本。

3. 用股权资本成本对股权自由现金流折现，计算股
权价值。
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股权现金流法小结（续）

• 股权现金流法的优点。

 如果公司的资本结构复杂，并且资本结构中其他证券的市
场价值未知，此时要计算公司的股权价值，应用FET法可
以可以直接计算股权的价值。

 FTE法强调了项目对股权的影响，从管理层的视角它可以
被视为探讨项目为股东带来收益的更明了的方法。

• 股权现金流法的缺点。

 在最终作出资本预算决策之前，需要计算项目的借债能力，
以确定利息和净借债。
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Example 18.4
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Example 18.4 (cont'd)
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18.5 基于项目的资本成本

• 在现实中，公司特定项目的风险往往不同于公司平
均项目的风险。

• 另外，项目的杠杆融资水平也会有所不同。

Copyright © 2007 Pearson Addison-Wesley. All rights reserved. 18-52

估计无杠杆资本成本

• 假设Avco要开办一个新的塑胶生产部门，塑胶生产
业务与公司主营的包装业务面临不同的市场风险。

 可以将塑胶生产部门与其它具有相似经营风险且只单纯
经营塑胶生产业务的公司进行对比，来估计这一项目的无
杠杆资本成本。
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估计无杠杆资本成本（续）

• 假设有两家塑胶生产公司与Avco的塑胶生产部门具
有可比性，并具有下列特征:

Copyright © 2007 Pearson Addison-Wesley. All rights reserved. 18-54

估计无杠杆资本成本（续）

• 假设两家公司都保持目标杠杆比率，可通过税前加
权平均资本成本来估计每家竞争者的无杠杆资本成
本。

Competitor 1:  rU    0.60  12.0%  0.40  6.0%   9.6%

Competitor 2 :  rU    0.75   10.7%   0.25   5.5%   9.4%
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估计无杠杆资本成本（续）

• 基于这两家可比公司的数据，估计塑胶生产部门的
无杠杆资本成本为9.5%。
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项目杠杆和股权资本成本

• 如果一个项目的目标杠杆比率与公司的目标杠杆比
率不同，项目的股权资本成本也不同于公司的股权
资本成本. 项目的股权资本成本可计算为:

rE    rU    
D

E
(rU   rD )
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项目杠杆和股权资本成本（续）

• 架设Avco计划塑胶生产项目的债务融资与股权融资
额相等，预期借债成本仍为6%.

 给定项目的无杠杆资本成本为9.5%，则项目的股权资本
成本为:

rE    9.5%   
0.50

0.50
(9.5%   6%)   13.0%
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项目杠杆和股权资本成本（续）

• 塑胶生产部门的加权平均资本成本为:

• 另一种计算加权平均资本成本的方法为:

rWACC    0.50   13.0%  0.50  6.0%  (1  0.40)   8.3%

rwacc   rwacc  d crD

rwacc   9.5%  0.50  0.40  6%  8.3%
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Example 18.5
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Example 18.5 (cont'd)
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确定项目的增量杠杆

• 为了确定项目的股权资本成本或加权资本成本，需
要计算公司投资项目以后的增量融资额（公司接受
项目所增加的融资额）。

Copyright © 2007 Pearson Addison-Wesley. All rights reserved. 18-62

确定项目的增量杠杆（续）

• 换句话说，也就是项目投资前后总债务（扣除现金后）
的变化量 。

 注意: 项目的增量融资不必对应于直接为该项目筹措的资
金。
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确定项目的增量杠杆（续）

• 下面给出了确定项目增量融资时要牢记的一些重要
概念。

 现金为负的债务

 固定的股利政策意味着100%的债务融资

 最有杠杆取决于项目和公司特征

 具有安全现金流的项目可100%的由债务融资。
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Example 18.6
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Example 18.6 (cont'd)
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18.6 其他杠杆政策与APV法

• 至此，我们一直假设，公司希望保持固定不变的债
务股权比率。

 本节将考虑两种其他可供选择的杠杆政策。

• 不变的利息保障比率 （Constant interest coverage）

• 预先设定的债务水平（Predetermined debt levels）
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不变的利息保障比率

• 不变的利息保障比率

 公司保持利息支付为自由现金流的一个目标比例

• 如果目标比例为k，那么:

tFCFkt     年的利息支付
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不变的利息保障比率（续）

• 为应用APV法，必须计算这一政策下的税盾现值：

 保持固定的利息保障比率时，利息税盾的价值与项目的无
杠杆价值成比例。

U
c

cc

Vk

FCFPVkFCFkPVPV





 

) (   )   (  )(



利息税盾
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不变的利息保障比率（续）

• 用APV法，有杠杆项目的价值由下式给出:
 固定利息保障比率下，项目的有杠杆价值

U

UUUL

Vk

VkVPVVV

)  1( 

      )(    

c

c







 利息税盾
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2012/9/6

36

Copyright © 2007 Pearson Addison-Wesley. All rights reserved. 18-71

Example 18.7 (cont'd)
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预先设定债务水平

• 公司可能根据事先知道的固定计划来调整债务水平，
而不是基于目标债务股权比率或利息保障比率来确
定债务水平。
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预先设定债务水平（续）

• 假设Avco计划借债3062万美元，然后以固定的进程
减少债务。

 在1年后将债务减少到2000万美元，两年后减少到1000万
美元3年后将为零

• 不论RFX项目成功与否，都不会对Avco的杠杆造成
其他影响。
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Table 18.8
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预先设定债务水平（续）

• 若根据固定的计划来设定债务水平，可使用债务资
本成本折现预先确定的利息税盾。

 在Avco的例子中:

万美元利息税盾 132  
06.1

24
  

06.1

48
  

06.1

73
  )(

32
PV
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预先设定债务水平（续）

• Avco项目的有杠杆价值为:

万美元利息税盾 6094  321  9625  )(     PVVV UL
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预先设定债务水平（续）

• 预先设定债务水平的一个简单的情形就是，公司将
永久保持不变债务水平，这时项目的有杠杆价值为：

 永久性固定债务水平下项目的有杠杆价值

• 谨记：

 如果债务水平被预先设定，公司不根据现金流或公司价值的变化而
调整债务水平，公司就不再维持目标杠杆比率，于是在目标杠杆比
率下使用的公式就不再适用了。

V L    VU     c    D
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不同估值方法的比较

• 一般来讲，如果公司在投资的整个寿命期内都保持
固定的债务与价值比率，则WACC法最为简便易行。

• 在其他杠杆政策下，APV法通常是最简单的方法。

• 一般只有在复杂情形下，比如公司资本结构中其他
证券的价值或利息税盾难以确定时，才应用FTE法。
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18.7 融资的其他效应

• 发行成本及其他融资成本

 公司通过借贷或发行证券筹集资本时，提供贷款或承担证
券销售的银行要收取费用。

 这些费用应该包括在投资成本中，从而减少项目的净限值。
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Table 18.9
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证券的错误定价

• 如果管理层认为所发行证券的价格低于（或高于）其
真实价值，那么证券发行交易的净现值，应该包含
在项目的价值中。

 证券发行交易的净现值是实际筹集的资金与出售证券的
真实价值之间的差额。
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证券的错误定价（续）

• 证券发行正的净现值会使现有股东受益，而负的净
现值会使现有股东遭受损失。
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Example 18.8
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Example 18.8 (cont'd)
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财务困境成本和代理成本

• 财务困境成本和代理成本也会影响资本成本。

 例如，财务困境成本趋于加大公司价值对市场风险的敏感
性，提高了高杠杆公司的无杠杆（税前）资本成本。
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财务困境成本和代理成本

• 自有现金流的估计必须将财物困境成本和代理成本
包含进来。

• 此外，由于这些成本也影响现金流的系统风险，所
以无杠杆资本成本将不再独立与公司的杠杆。
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Example 18.9
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Example 18.9 (cont'd)
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18.8 资本预算高级专题

• 定期调整债务水平

 现实中，大多数公司允许债务股权比率偏离目标水平，并
定期调整杠杆使其恢复到与目标比率一致。
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图 18.1  公司的杠杆政策
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18.8资本预算高级专题（续）

• 定期调整债务水平

 假设公司每s期就调整它的杠杆。那么至日期s的利息税盾

就可以预先确定（如下页所示），所以应该以债务的资本成
本折现。
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图 18.2  定期调整债务水平时对税盾的折现
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18.8资本预算高级专题（续）

• 定期调整债务水平

 日期s之后的利息税盾取决于公司在未来的债务水平的调
整，所以它是有风险的。

• 如果公司根据目标债务股权比率或利息保障比率调整债务水
平，对于未来的利息税盾，在利息税盾为已知的时间内应以债
务的资本成本折现，但在利息税盾仍有风险的早期则应以无杠
杆的资本成本折现。
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18.8资本预算高级专题（续）

• 定期调整债务水平

 一个重要的特例是公司每年都调整债务水平

PV ( c   Intt )   
 c   Intt

(1   rU )t   1(1   rD )
   

 c   Intt

(1   rU )t    
1   rU
1   rD






 

rWACC    rU   d crD

1  rU
1   rD

V L    1    ck
1   rU
1   rD






VU
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Example 18.10
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Example 18.10 
(cont'd)
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杠杆与资本成本

• 根据固定的计划设置某些时期内的债务水平，则预
设债务的利息税盾就是已知的，是相对安全的现金
流。

 这些安全现金流将会减少杠杆对公司股权风险的影响。

 在评估公司杠杆时，应从债务中减去这些“安全”的税盾价
值，这与从债务中减去现金的方式一样。
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杠杆与资本成本（续）

• 如果 Ts 表示预先设定的债务的利息税盾的现值，那

么公司股权的风险将取决于扣除预先确定的税盾现
值后的债务净额:

Ds   D  Ts
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杠杆与资本成本（续）

• 资本成本可计算为:
 固定债务计划下的杠杆和资本成本

• WACC可又下式计算:
 固定债务计划下的项目WACC

• D表示债务与价值比率，Φ = Ts ⁄ (cD)衡量债务水平的持久性。

)  (     , ,   
  

  DU

s

UEDs

s

EsU rr
E

D
rrr

DE

D
r

DE

E
r 





 等价地或

)]  (  [    DUDcUwacc rrrdrr  

Copyright © 2007 Pearson Addison-Wesley. All rights reserved. 18-100

Example 18.11
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Example 18.11 (cont'd)
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变动杠杆时的WACC法和FTE法

• 如果公司不能保持固定不变的债务股权比率，
WACC法和FTE法则较难应用。因为在债务融资比
例发生变化时，项目的股权资本成本和WACC不会
保持不变。

 然而通过一些调整，这两种方法依然能够使用。
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Table 18.10
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变动杠杆时的WACC法和FTE法（续）

• 例如，在项目开始时，WACC可计算如下:

rwacc   
E

E   D
rE   

D

E   D
rD  (1    c )

  
30.32

60.94
9.93%   

30.62

60.94
6% (1   0.40)   6.75%
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变动杠杆时的WACC法和FTE法（续）

• 每年的有杠杆价值计算如下:

Vt
L    

FCFt    1   Vt   1
L

1   rwacc (t)
 

Copyright © 2007 Pearson Addison-Wesley. All rights reserved. 18-106

Table 18.11
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个人所得税

• 在有个人所得税的的情况下WACC法不需要进行调
整。

 不过，在存在投资者纳税的情况下，APV法需要做一些修
正，因为这一方法需要计算无杠杆资本成本。

• 债务资本成本，rD，应调整如下:

rD
    rD

(1   i)

(1    e )
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个人所得税（续）

• 无杠杆资本成本变为: 

• 有效抵税税率:

rU    
E

E   Ds rE   
Ds

E  Ds rD


    1   
(1   c )(1   e )

(1    i)
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个人所得税（续）

• 利息税盾计算如下:

 如果公司保持目标杠杆比率，就以rU 对利息税盾折现；如
果债务水平是根据预先设定的计划确定的，则以r *D 对利
息税盾折现。

1  
*       

  tD Drt 年的利息税盾第
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