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 實務上傳統財務決策分析通常未將貨幣具有時間價值之因
素納入考量。

 現金流量折現(DCF)模型除了重視還原率(discount rate)的選
取外，更進一步將各期不同收益根據不同的時間與以折現
調整，並考慮經營成本、交易成本與稅賦等支出。

 時間的金錢價值 - 折現率 (discount rate)
 機會成本 (opportunity cost)
 通貨膨脹 (inflation)
 風險 (risk, uncertainty)

 現金流量折現模型方法
1. 淨現值法 (NPV)
2. 內部報酬率法 (IRR)

 NPV  =          net cash flow            - initial investment(IC) 

決策法則：
1. 現金流量之現值(PV of CF)≧投資成本(IC)
2. 即淨現值(NPV)≧0
3. 利潤指數(PI) ≧1(PI = PV of CF ÷ IC)
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淨現值的算法是先有預期報酬率R，然後將未來
所有的現金流入，以利率R折現為現值，再減去
期初的資金投入。

如果反過來問：假若R未知，但是期初資金投入
及未來的現金流入為已知，那麼用何R值來折現
未來的現金流入，剛好會使得NPV = 0？

 IRR的定義是：讓NPV為0的報酬率R，就稱為內
部報酬率Internal Return Rate(IRR)。
 IRR公式：
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ROI > IRR

 IRR法計算現金流量收入再投資仍然用相同IRR
之假設並不合乎實際。

因此修正內部報酬率時，首先需假設其現金流
量之收益再投資的報酬率不應與原先知IRR相
同，而必須由投資者衡量當時可能投資狀況，
選擇一適當投資工具以確立其現金流量再投資
之報酬率。



由內部報酬率的結論知道：IRR假設每年分批進
來的現金流入，都會以IRR的報酬率成長。亦就
是分批進來的現金流入，都以IRR報酬率再投
資。可是實務上並不是這樣的，每年分批進來的
現金不見得有機會以相同IRR報酬率再投資的，
有些投資者或許只能放定存，有些可能投資報酬
率較高的商品。

如果分批進來的現金流入都以再投資的利率
(reinvestment rate)成長至期末，再用式子求得報
酬率R就是修正投資報酬率MIRR的意義。
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 Financial Management Rate of Return(FMRR)
是MIRR的一種特例，兩者本質是相同的。

投資者通常會將現金流量存入銀行，也就是假
設再投資報酬率等於定期存款利率。

（一）投入支出
1.土地成本
2.建物成本
3.折舊
4.使用年限

（二）經營項目
1.租金收入
2.空屋（率）損失
3.營運成本
4.時間因素

（三）融資貸款
1.自有資金
2.貸款金額
3.貸款期間
4.利率
5.需要內部報酬率

（四）資產處分
1.經營期間
2.銷售價格
3.剩下債務（貸款）
4.交易成本

（五）稅賦考慮
1.經營所得收入
2.資本利得（買賣價
差收入）
3.退（補）稅情況

經營期間
每年現金
流量

結束期間
最後現金
流量

報酬率
1. IRR/NPV衡量
2. 利潤指數

假設基礎
1.資本比例
2.房價/房租比例
3.支出比例

風險
1.貸款比例
2.債務保障比例/損益平
衡



假設：
空屋率5%
年成長率4%
支出年增率7%

稅後自有資金內部報酬率=22.14%
稅後總資本內部報酬率(IRR)=8.2%
NPV=$31,895>0

 IRR=7%
假設自有資金報酬率=12%，

NPV=$-11,143480<0



 國內外增值稅，公告現值以實價估算明顯偏高，以致造成
稅後現金流量減少，最後導致自有資金內部報酬率與淨限
值偏低。

 國內多採用直接平均折舊，計算較為簡單，國外可選擇多
種有利於自己的方法。

 由於國內一般都市土地多數建物昂貴許多，不似國外恰好
相反，如此也將影響土地稅賦與建物折舊的估算。

 國內較欠缺貸款條件之不同選擇，例如國內多只採用浮動
利率，因此實務上每期償還貸款均非相同，不似國外可選
擇固定利率。

 國內較不重視委託專業者營運，而多由自行管理維護與營
運工作，國內房地產投資獲利較少來自營運收入而是買賣
價差。因此營運期間相關之現金流量國內外有明顯差異。

淨現值法跟內部報酬率法，哪個比較適合房地
產投資？


