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计算方法

NPVR= NPV
初始投资额现值

PP= 原始投资额
每年相等NCF

+建设

期，或根据每年末尚未回
收额确定

决策规则

NPV≥0，独立项目可行；多个
方案中选择NPV值较大者

NPVR≥0，投资项目可行；互
斥方案中选择NPVR值较大
者

PI≥1时，投资项目可行；多个
互斥项目选择中采用PI指数
大于1最多的项目

IRR≥必要报酬率时，项目可
行；互斥方案中选择 IRR 值
较大者

①PP≤ 项目计算期÷2（或基
准投资回收期），项目可行
②指标值越小越好

①ARR≥基准投资收益率，
项目可行
②指标值越大越好

①ROI≥基准投资收益率，项
目可行
②指标值越大越好

ARR= 平均现金流量
C

ROI= 年均EBIT
C

∑
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n NCFt
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-C= 0

PI =
∑
i = 1

n NCFn

(1 + i)n

C
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-C

表 1 项目投资决策评价指标

注：NCF为净现金流量，C为初始投资，i为折现率，EBIT为息税前

利润。

项目投资是指以特定建设项目为投资对象

的一种长期投资行为，属于直接投资中的内部投

资，具有投资数额多、规模大、建设周期长、变现

能力差和投资风险大等特点。只有通过合理的评

价指标进行投入产出等方面的测算，才能保证项

目投资决策的正确性。而当前的项目投资决策评

价指标体系存在诸多不足和局限性，因此优化项

目投资决策评价指标并构建完善的指标体系具

有非常重要的意义。

一、项目投资决策评价指标使用现状

笔者将目前本科院校财务管理专业通用教

材人大版《财务管理学》（第 6版）和全国会计专

业技术资格考试教材《中级财务管理》（2013）
中“项目投资决策指标”进行了汇总分析。两本教

材将项目投资决策评价指标都分为了两类——

静态指标（又称非折现指标）和动态指标（又称折

现指标）。其计算过程及决策规则见表1。
根据美国专家的调查资料可知，表1中所列

示的两类指标中，20世纪 50年代被调查的 25家

美国大型公司没有一家使用折现指标，70年代

后使用折现指标的公司所占比例渐渐上升，到

80 年代，被调查的公司使用折现现金流量指标的已达

90%。美国杜克大学教授2001年调查结果显示美国392家
公司中 74.9%的公司在投资决策时使用NPV指标，75.7%
的公司使用 IRR 指标，56.7%的公司使用 NPV 指标和

IRR指标的同时使用PP指标。

折现指标之所以被广泛使用，并在现代投资决策指

标体系中占主导地位，是因为“货币时间价值”已是影响

投资者进行投资决策的重要因素。当非折现指标与折现

指标的评价结论发生矛盾时，多数投资者也是以折现指

标的评价结论为主。

二、项目投资决策评价指标应用中的问题及改进

（一）折现指标

净现值（NPV）作为一个主要的折现投资决策指标，

是以“绝对数”形式将项目计算期内各年现金流入量的现

值与现金流出量的现值进行差量比较，净现值率（NPVR）

和获利指数（PI）作为“相对数”指标，使得不同投资额的项

目具有可比性，内含报酬率（IRR）指标反映了企业的真

实报酬率，后三种指标（NPVR、PI、IRR）有效地弥补了净

现值指标在独立项目投资决策评价中的不足。

利用这三种指标对项目投资方案进行评价的结果大

史 琪

（武昌工学院经济与管理学院 武汉 430065）

【摘要】本文首先剖析了我国现有项目投资决策评价指标应用时存在的问题，接着针对问题提出了改进办法，

最后利用整合后的指标构建了新的项目投资决策评价指标体系。
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项目投资决策评价指标应用思考
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多数情况下与净现值评价结果是一致的，但在一些特殊

情况下评价结果也会发生矛盾：第一种情况是互斥项目

投资规模不同且资金能够满足投资规模时，规模较小的

项目的内含报酬率、获利指数可能较大但净现值却很小；

第二种情况是对于非常规项目（即在起初及以后各期都

有多次现金流出）在不同年度会出现多个内含报酬率。对

于这些特殊情况，由于“最高的净现值”符合企业的最高

利益，在没有资金量限制的情况下，利用净现值法在所有

的投资评价中都能得出正确的结论。

由净现值的计算公式可知，净现值的计算结果取决

于两个要素：折现率和净现金流量。当这两个要素的取值

不准确时就会影响到净现值指标计算结果的准确性。

1. 折现率的选取对净现值的影响。如果折现率选用

投资项目的资本成本，净现值的计算结果表示按现值计

算的该项目的全部收益；如果折现率选用投资项目的机

会成本，则表示按现值计算的该项目比已放弃方案多获

得的收益；如果以行业平均资金收益率作为折现率，则净

现值表示按现值计算的该项目比行业平均收益水平多获

得的收益。而目前项目投资决策中净现值的计算所使用

的折现率是由国家计委和建设部测定发布并定期调整

的，这与项目本身的资本成本、机会成本及行业平均资金

收益率有所脱节，会造成决策的短期行为。

为获得有效的动态评价指标，应根据不同的情况选

择合适的折现率：①对于资金来源单一的项目，应以拟投

资项目所在行业（而不是单个投资项目）的权益资本必要

收益率作为折现率计算净现值；②对于相关数据齐备的

行业，应以拟投资项目所在行业（而不是单个投资项目）

的加权平均资金成本作为折现率计算净现值；③对于已

经持有投资所需资金的项目，应以社会的投资机会成本

作为折现率计算净现值；④对于投资项目的财务可行性

研究和建设项目评估，则以国家或行业主管部门定期发

布的行业基准资金收益率为折现率。另外，在整个项目计

算期内，建设期间的现金流量可按“银行贷款利率”作为

折现率，对经营期的现金流量可按“社会平均资金收益

率”作为折现率分段计算，得出更准确的净现值。

2. 计算净现金流量的假设前提影响。理论上的净现

金流量计算是建立在三种假设基础上的：一是假定产销

平衡，二是假定企业不存在应收账款和应付账款，三是假

定现金流量总是发生在计算期的期初或期末。这三种假

定与工作中的实际情况是有很大出入的，实际工作中发

生滞销、拖欠货款的情况比比皆是。另外未来现金流量受

多因素影响，随时都有可能发生，并不只是在年初或年末

发生且运营期内各年的净现金流量不一定完全相等，对

时时发生的现金流量以假设的发生时点、等额的净现金

流量模型计算现值，是有失偏颇的。

针对此问题，应按照会计权责发生制的统一处理原

则使得企业内部或企业之间进行投资决策比较时净现金

流量的计算结果具有可比性，对时时发生的非等额现金

流量计算折现值时，应尽可能缩短折现期，使得计算结果

接近实际情况而作出有效决策。

3. 动态指标在项目投资决策中的局限性。利用动态

指标的决策规则进行常规的项目投资决策时，只对独立

的投资项目决策有效，如果是多个互斥项目且初始投资

额不同，项目的计算期也不相同，则这些“绝对数”的动态

指标的决策结果就会失效。

针对此问题，需要引进新的指标对多个互斥项目（特

别是投资额和计算期都不相等的项目）进行有效决策并

纳入项目投资决策指标体系中。“年均净现值”指标的使

用可有效解决此问题，年均净现值是把投资项目在寿命

期内总的净现值转化为每年的平均净现值，此指标可理

解成年金计算中的“年等额回收额”指标。计算公式为：年

均净现值（ANPV）=NPV÷（P/A，i，n），其中：NPV表示项

目的净现值；（P/A，i，n）表示建立在资金成本和项目寿命

期基础上的年金现值系数。

例如有A、B两个项目，A项目的初始投资额比B项目

小，A项目的净现值为 27 708.5元，项目计算期为 4年；B
项目的净现值为 41 915元，项目的计算期为 8年，项目的

资本成本率均为 10%。此例中，项目A的净现值小于项目

B，若按净现值的决策规则，则选择项目B为最优投资方

案，很显然这种决策结果并不准确，因为两个项目的计算

期不等，计算年均净现值指标：ANPVA=27 708.5÷（P/A，
10%，4）=8 741（元），ANPVB=41 915÷（P/A，10%，8）=7 856
（元）。A项目的年均净现值大，故应选项目A来投资。

（二）非折现指标

非折现指标的突出问题是：没有考虑资金的时间价

值，将不同时点上的现金流量直接进行计算的结果并不

准确。静态投资回收期指标的计算既忽视了资金的时间

价值，也不能反映投资回收后的收益情况；平均报酬率和

总投资收益率指标虽然反映了项目所能创造的收益情

况，但也无法弥补没有考虑时间价值所带来的问题。因

此，只有完善非折现指标的计算，才能提供有效的投资决

策辅助信息。

1. 完善静态投资回收期指标的计算。在静态投资回

收期计算思路的基础上，应考虑资金时间价值，将未来现

金流量进行折算处理，得出“折现回收期”指标的值。

例：某公司欲进行一项投资，初始投资额为 10 000
元，项目为期 5年，每年的净现金流量均为 3 000元。按静

态的回收期计算可得到：PP=10 000÷3 000=3.3（年）。若

考虑资金的时间价值，通过表2的数据可计算出该方案的

折现回收期为：PP=4+493÷1 863=4.26（年）。
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年份

净现金流量

折现系数

折现后的现
金流量

累计折现后
的现金流量

0

-10 000

1

-10 000

1

3 000

0.909

2 727

-7 273

2

3 000

0.826

2 478

-4 795

3

3 000

0.751

2 253

-2 542

4

3 000

0.683

2 049

-493

5

3 000

0.621

1 863

1 370

从上例可以看出：折现回收期的值会略高于静态回

收期，这也说明了忽略资金的时间价值，会得到时间短的

回收期而误导投资者。

折现回收期虽然在静态回收期计算的基础上考虑了

资金的时间价值，也仅仅只是收回初始投资的时间。如果

投资项目中有“出售固定资产”和“在寿命期内有可能终

止的项目”以及“进入了产品的衰退期”的情况，就得采用

“抽逃回收期”和“最佳回收期”指标来进行有效的判断。

步骤应是：首先判断项目是否能够持续稳定经营，若可

以，则根据预期现金流和折现率计算项目的贴现回收期，

当若贴现回收期小于公司要求的回收期，则接受项目；其

次，若贴现回收期大于公司要求的回收期，则继续分析项

目的固定资产是否可以出售，如果可以，则计算抽逃回收

期，当抽逃回收期小于要求的回收期时则接受项目，否则

放弃；最后，当项目的产品进入衰退期时，直接计算项目

的最佳回收期，确定终止项目的最佳时间。

2. 计算“折现的报酬率”。为弥补静态的投资报酬率

忽略了时间价值所产生的缺陷，平均报酬率和总投资收

益率指标的计算公式可以调整为：

ARR=
1
n∑t = 1

n

NCFt（P/F,i,t）

C

ROI＝
1
n∑t = 1

n

EBITt（P/F,i,t）

C

经过折现计算处理后的动态收益率指标计算结果会

比静态指标的计算结果小，可以缩小原静态指标不考虑

时间价值而夸大的收益部分。

三、项目投资决策评价指标体系的完善

1. 增加重要的决策影响因素指标。本文以上两类传

统的项目投资决策指标，主要是从收益方面和投资回收

时间方面提供决策依据，而项目的获利能力只是项目发

展的一个表现方面而已，投资者应该全盘关注项目的未

来生命周期，对项目的偿债能力、经营能力和持续发展能

力予以全面关注，因此，有必要在原评价指标体系中增加

这些重要的决策影响因素。

项目投资属于长期投资，偿债能力的分析可选用反

映长期偿债能力的代表性财务指标——“资产负债率”、

“产权比率”和“利息保障倍数”。

营运能力反映的是企业资金的周转状况，项目投资

评价体系中增加营运能力指标可以了解企业的营业状况

及经营管理水平，指标可选用“应收账款周转率”、“流动

资产周转率”和“固定资产周转率”。

发展能力是指企业从事经营活动过程中所表现的增

长能力，指标可选用“销售增长率”、“股权资本增长率”和

“利润增长率”来分别反映企业的成长性、市场竞争力、资

本的积累能力和盈利能力的变化。

2. 为各个指标赋予权重，形成新的项目投资决策评

价指标体系。当前的投资决策评价指标体系中只划分了

主要、次要和辅助指标三种类别，对各个指标的重要性没

有一个定量的标准，因此，可对各指标设立一定的权重，

量化评价结果，通过量化结果较清晰地反映投资项目的

整体情况。在此，笔者根据项目投资决策的特点，尝试构

建一套评价指标体系。

对于一个投资项目，投资者最关心的是它的盈利能

力，所以对于收益指标可设置较大的权重，如50%；其次是

投资者较为关心的回收时间和风险问题，权重设置为

20%；最后，为保证项目长久发展，项目的偿债能力、营运

能力和发展能力指标的权重应各占10%，详见表3。

通过对以上指标值的计算可得出投资项目最后的综

合评分值，从而对所投资的项目进行定量分析后得出较

准确的决策结果。
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表 2 折现回收期的计算

表 3 新的项目投资决策评价指标体系

评价内容

1.收益能力

2.回收时间
与风险

3.项目偿债
能力

4.项目营运
能力

5.项目发展
能力

指标
权重

50%

20%

10%

10%

10%

原有指标

净现值、内含报
酬率、获利指数、
平均报酬率、总
投资报酬率

静态回收期

无

无

无

调整后指标

净现值、年均净现值、
净现值率、内含报酬
率、动态的平均报酬
率、总投资报酬率

折现回收期、抽逃回收
期、最佳回收期

资产负债率、产权比
率、利息保障倍数

应收账款周转率、流动
资产周转率、固定资产
周转率

销售增长率、股权资本
增长率、利润增长率
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