本练习题仅供课堂练习使用

习题一：现值和价值评估

（一）什么是现值？什么是终值？它们之间有何联系？

1. 什么是贴现率？它的经济含义是什么？

2. 什么是净现值准则？

3. 什么是分离定理，它的重要性何在？

4. 请描述投资决策的基本原则。为什么净现值法则的基础是运作良好的资本市场？

5. 什么是年金？什么是永续年金？它们之间存在怎样的联系？

6. 在无套利均衡条件下，资产内在经济价值和资产的市场价格存在怎样的关联？

7. 什么是债券的到期收益率和即期利率？

8. 什么是利率期限结构？

9. 什么是公司的持续增长率？它的经济含义是什么？

10. 某人当前的收入为2万元，其明年预计收入为3万元，他是一个“月光族”，他预备今年消费2.5万元，那么，他明年的潜在消费为多少？假如均衡利率为5%。

11. 现有一目标投资项目，投资额为1千万元，项目寿命3年，预计每年年末产生的现金流现值为500万元，假定贴现率为10%。每年预期产生的现金流入的现值是多少？3年内预期产生的现金流入的现值又是多少？目标项目的净现值是多少？
12. 某两年期债券面值为100元，票面利率为8%。如果债券的首售价为96元，在无套利均衡条件下，其到期收益率为多少?

13. 2008年5月，天创公司股票交易价格为50元/股，公司的股利发放率为30%（也就是说，每股净收益的30%以股利形式回馈股东）。投资者估计该公司长期利润的增长率为5%。假如现金股利永远和利润同比例增长，投资者的期望收益率为多少？如果公司股东权益收益率能够保持10%的水平，将股利发放率调低至20%，那么，对增长率的影响为多少？

14. A公司利润和股利年增长率为10%，B公司利润和股利年增长率为12%。两家公司当前（t=0）的资产、利润以及每股股利都完全相同。然而，A公司的股价中，NPVGO所占的比重较大，请解释原因。

（二）

1．某公司对利率为6%的1年期的国库券投资，其净现值为多少？（提示：资本机会成本是多少？税金忽略不计。）

2．对下列投资计算其净现值和收益率，设其资本机会成本皆为20%：

（单位：美元）

	投资
	初始现金流C0
	1年后的现金流1

	1

2

3

4
	-10 000

-5 000

-5 000

-2 000
	+18 000

+9 000

+5 700

+4 000


（a）哪一项投资最有价值？

（b）如果每项投资都要同样占用同一片土地，为此你仅能选取一项投资，应选哪一项投资？（提示：公司的经营目标是什么？是要获得高收益率，还是增加公司价值？）

3．李军刚刚继承了一笔200万元的遗产，对于下面4种立即可行的投资机会，他该如何投资？

（a）对1年期利率为5%的政府证券投资。

（b）对自己的侄子多年来一直渴望开一家大型餐馆，他已经安排好一笔1年期利率为10%的900 000元的银行贷款，但他请求舅舅能以7%的利率贷款。

（c）投资于股票市场，期望收益率为12%。

（d）投资于当地的房地产。李军估计其风险与股票市场相当，手边的投资对象成本为100万元，预计1年后价值为110万元。

这些项目中哪些具有正净现值？你建议李军投资什么？

4．重新审视实务题第3题的投资机会（d），假设银行愿为李军提供利率为8%的贷款（李军是该银行的长期客户，信用记录极佳）10万元，而李军借入这笔资金后，对房地产投资机会（d）投资10075元，并将多余资金投资于股票市场中的机会（c）。这是一个高明的投资吗？说明你的理由。

5．张三现有200 000元用于时刻0（当前）和时刻1（下一年度）的消费支出，他想在每一时刻的消费数量恰好相同，已知利率为8%，假设没有风险，那么：

（a）他应该投资多少？每期的消费额为多少？

（b）如果他遇到一个收益为10%的200 000元的无风险投资机会，而此时利率仍为8%，那么他应该怎样操作？每期的消费额又是多少？

（c）投资机会（b）的净现值为多少？

6．下列情况下收到100美元的现值为多少？

（a）10年后（1%的贴现率）。    （b）10年后（13%的贴现率）。

（c）15午后（25%的贴现率）。    （d）第1～3年每年均收到（12%的贴现率）。

7．一家现购成本为800 000美元的工厂，预计今后10年扣除经营成本后每年将有170 000美元的现金收入。若资本机会成本为14%，该工厂的净现值为多少？工厂在第5年末的价值为多少？

8．赵四现年30岁，下一年的工资收入将为40 000元。他估计在其60岁退休前，他的工资收入将以5%的速度逐年增长。

（a）若贴现率为8%，这些未来工资收入的现值为多少？

（b）若他每年拿出5%的工资收入，以8%的利率存款，到他60岁时，他的存款将为多少？

（c）若他打算在此后20年里等额消费这笔存款，每年他可消费多少？

9．黄五正在考虑购买一艘800万元的大型运输船，预计每年收入500万元，经营成本为400万元。该船将在第5年和第10年进行两次大修，每次将会耗资200万元。15年后估计该船拆零卖出，尚能得款150万元。若贴现率为8%，那么该船的净现值为多少？

10．康健现年65岁，估计还能再活上12年，他想以年金形式投资20 000元，每年年末能有年金收入，直到寿终为止。如果利率为8%，他每年可望得到多少？

11．某公司为其售价10 000元的新车提供无息消费信贷，你可现付1 000元，然后在今后30个月里，每月支付300元。与其毗邻的摩托公司不允许分期付款，但可以对现价折让1 000元。若利率为10%（每月约为0.83%），哪家公司的售价较为优惠？

12．利率为7%时，下面3种投资的价值为多少？

（a）每年年末得款100美元的永续年金投资。

（b）每年年初得款的同样投资。

（c）每年时刻等额得款的同样投资。

13．如果今天你以15%的年复利利率投资100元，到20年末你将得款多少？如果你以15%的连续复利利率投资，得款又是多少？

14．下面的投资你选哪一个？

（a）年复利利率为12%的投资。

（b）半年复利利率为11.7%的投资。

（c）连续复利利率为11.5%的投资。

15．1880年，五名土著侦探以每人可得相当于100澳元的奖励，被请来帮助缉拿臭名昭著的罪犯内德·凯利。1993年，其中两名侦探的孙女声称这笔奖金尚未兑现。政府表示，如果事实成立，愿意付这100澳元。然而，这两名孙女同时要求她们应当得到复利利息。如果利率为5%，她们应得多少现金？利率为10%时又将如何？

16．1994年8月，《华尔街日报》报道了马萨诸塞州彩票大奖获得者不仅破产，而且因欺诈而入狱的不幸遭遇。这是一笔奖额高达9 420 713美元，分19次每年等额派发的奖金。（本来派发20次，获奖者已经领取了第一笔奖金。）破产法庭判定这笔奖金将售予出价最高的买主，所得款项用于抵还债务。

（a）若利率为8%，你愿为之出价多少？

（b）据称强力再保险公司为之付出了420万美元，利用Excel求出该公司想要的收益率。

17．你估计到你35年后退休时，你所积蓄的存款累计将达20072美元。如果利率为8%，而你在退休后尚可活上15年，这些存款每年可为你带来多少等额开支？

不幸的是，你的退休收入将受通货膨胀的影响。假设通货膨胀率为4%，试制定一个消费计划，使你退休后每年的实际开支保持相同水平。

18．某爬虫学家，为备退休养老，打算从其年收入中拨出固定比例储蓄。她现年40岁，年收入40 000元，她估计自己收入的增长将较通货膨胀率高出2%（也就是说，如果通货膨胀率为4%，她的收入增长就为6%）。她希望到70岁退休时，能由此得到实际现金500 000元，那么，每年她应该拨出的收入比例为多少？假设她将其退休金保守投资，每年的期望实际收益率为5%，不考虑税收。

19．假设正发售的5年期政府债券的收益率为4%，试给出5年期息票利率为6%的债券价值。这里的债券先考虑欧洲大陆国家发行的支付年度息票的政府债券，后处理半年支付一次息票的美国政府债券，后者必须假设债券收益率对应着半年一次的复利利率。

20．某6年期政府债券支付5%的年度息票，年复利收益率为3%。如果1年后该债券的收益率仍维持在3%，此债券的持有者在这12个月里的收益为多少？现假设此债券在该年末的收益率变为2%，此时债券持有者的收益又该是多少？

21．考虑下列3种股票：

（a）A股票预期股利永远保持在每股10美元。

（b）B股票下一年预期派发5美元的股利，此后股利将以4%的年增长速度持续增长。

（c）C股票下一年预期派发5美元的股利，此后5年（至第6年为止）股利将以20%的年增长速度增长，此后不再增长。

若上述股票的市场资本化率皆为10%，哪一种股票的价值最高？若资本化率为7%，结果又将如何？

22．4年前濒临破产的维嘉摩托公司终于实现了奇迹般的起死回生，似有神助的领导人，公司的传奇英雄，现在可望出任公司董事长。

维嘉公司刚刚宣布每股派发1元的股利，这是公司危机之后的第一份股利。分析师估计，再过3年的时间，公司就将完全恢复，股票股利也将上升至3元的“正常”水平。此后，股利的增长可望长期稳定在6%的适度增长水平。

目前，维嘉公司股票的每股价格为50元，假设今后3年的股利分别为1元、2元和3元，股票在此价格下的期望长期收益率为多少？对r的估计需要进行一定的尝试调整。

23．阿尔法公司的利润和股利每年增长15%，贝塔公司的利润和股利每年增长8%，两家公司的当前（0时刻）资产、利润及每股股利均完全相同，但贝塔公司的股价中PVGO所占的比重较大，为什么？  （提示：可能的解释可以不止一个。）
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