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项目投资决策方法

—
贴现现金流量指标的理论分析

钱艳英

1广东工业大学 应用数学系
,

广东 广州 4 512 从33

摘要 6投资决策指标是评价投资方案可行或优劣的标准
+

用于投资项目决策的统计指标有许多种
,

其

中净现值和内部收益率是投资项 目动态经济评价与决策的两种基本方法
+

当然
,

这两种方法在理论

和实际应用中存在一些模糊认识
,

包括这两个指标的经济意义
,

假设前提等等
+

本文对这两个指标进

行全面的理论分析
,

以便投资者在决策实践中
,

更有效地利用这些指标
,

提高投资决策科学化的程

度
+
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引言

贴现现金流量指标考虑了货币的时间价值
+

这类指标有
6
净现值法

、

内部报酬率法
、

现值指

数法
+

其中净现值法与现值指数法本质是一致的
+

这些方法是项 目动态经济评价与决策的基本

方法
,

在项目投资决策实践中应用非常广泛
+

为讨论方便
,

假设
6

� 初始投资额 � 是一次支出
,

且项目投资初不需垫支流动资金

 投资寿命期内
,

固定资产折旧方法不变
,

即不考虑加速折旧

! 项目投资期末的固定资产残值和有关税金忽略不计

∀不考虑通货膨胀对现金流量的影响

# 投资方案的风险看作固定

在这些假设前提下
,

我们着重分析净现值法与内含报酬率法在应用上的异同
∃

% 净现值法 &∋() ∗ + ,− ./ 0和内含报酬率法 & 12 2 ∗ + ,− ./ 0

净现值 &∋+ ,
氏3+ 45 ) 67 8+ 简称 ∋() 0是从投资开始至项目寿命终结时所有一切现金流量 &包

括现金流出和现金流人 0的现值之和
∃

其计算公式为
9 9

9 9 9

六 八刃:
∃ 9

刀尸) 二 乙 丁了, , 灭王一 �
∃

, 二 % ; 7 < 多 =
& 70

收稿日期
二>&?0 >目 %仆伪
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一
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,
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,

主要研究方向为金融投资决策
∃
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项 目投资决策方法
—

贴现现金流量指标的理论分析

内含报酬率1玩/∋ < =∗ >=/
∋ )? > ∋ /≅ < 简称 Α> > 3是使投资项目的净现值等于零的贴现率

,

或者

说是使投资项 目各期现金净流量的现值之和与期初投资额相等的折现率
+

其计算公式为
6

吝撰
灭

一 ‘ Β �
,

1� 3

其中
, #
为开始投资至项 目寿命终结时的年数 7 刃Χ户

,

为第 / 年的现金流量 7Δ 为贴现率1资金成本

或企业要求的报酬率3 7 Ε 为内部报酬率 7 Χ 为初始投资额
+

� ,.( 和 Α> > 经济含义的进一步认识

,Φ & 的经济含义是
6

,. & Γ )
,

投资方案可行
,

,. ( 的值越大
,

表明项 目的经济盈利性越高 7

,. ( Η �
,

项目不可行 7如果 ,. ( 二 �
,

表明刚好回收项目投资的全部代价
,

因此从经济上讲是不

可行的
,

除非特殊情况
,

方案应被拒绝
+

另外
,

通过比较不同项目方案的 ,.( 大小
,

可以进行方

案间的比选
、

择优和排队
+

从 ,.( 的计算公式可 以看出
,

净现值和贴现率有密切的关系
+

在应用 ,.( 指标进行项 目投

资决策时
,

贴现率的取值对项目的评价结论有明显的影响
+

当贴现率变小时
,

原来被拒绝的方案

可能重新被接受 7 当贴现率变大时
,

原来经济上可行的方案
,

可能会变得不可行了
+

贴现率对

,.( 的影响
,

并不表明 ,.( 指标在项 目评价决策中的不确定性
,

相反
,

它说明根据社会经济形

式和投资环境的变化情况
,

及时调整贴现率
,

并以此影响方案的取舍
,

用以间接调控投资规模和

投资方向
,

这正是 ,.& 指标的一个重要特点〔‘〕
+

内含报酬率1Α> > 3是项目决策的又一个重要指标
,

内含报酬率1Α>> 3中的
“

内含
”

说明它只与项

目本身的现金流量序列有关
,

与外界无关
,

不需要事先给定折现率 7而且
,

内含报酬率 1巧丑 3是一个

无量纲的纯数字
,

便于不同规模项目的比较评判
+

应用该指标进行项目决策时
,

需准确把握以下几

点ΙϑΚ 6
第一

,

内含报酬率1Α> > 3与现金流量的时间分布有关
+

若项目在其寿命期内各年的现金流量

总和是一常数
,

则早期现金净流人量越大
,

内部收益率越高
,

反之
,

早期现金净流人量越小
,

则内部

收益率越小
+

第二
,

内部收益率1扭> 3指标是根据随时间变化的未回收投资余额得出的折现率
,

这

个折现率
,

在项目寿命期末尾
,

使最后的投资余额为零
,

即完全回收投资
+

那种认为内部收益率

1Α> > 3是项目全部投资在其整个寿命期内的盈利率
,

认为它准确衡量了全部初始投资的盈利水平

的观点
,

是一种想当然的直观理解
,

并不符合内部收益率1Α> > 3指标的真正的经济内涵
+

第三
,

内部

收益率1< > 3是项目在其寿命期内各年的效益流量的再投资收益率
,

即 巧旧 隐含这样一种假设
6
项

目尚未回收的资金和项目已回收的资金投入其他项目能获得相同的收益率
+

 ,.( 法与 Α> > 法的应用 比较

 + 5 ,.( 与 Α>> 对单个项目的评价

任何一个投资项 目
,

在其寿命期内各年末净现金流量均为固定的条件下
,

,.( 是贴现率 Δ

的函数
,

Δ越小
,

,.( 越大 7Δ 越大
,

,.( 越小
+

对常规投资项目而言
,

必有一特殊的 Δ
,

使 ,. ( 二

�
,

这个特殊的 Δ 即为 Α> >
+

当 Δ
’

妻 Δ时
,

,. ( 3 �
,

Δ
’

Η Δ时
,

,. ( Η −
,

所以
,

,.( 与 Α> > 对单个项

目的评价结论是一致的
+

 
+

� , .( 与 < > 对独立项目评价

独立型项 目的特点是
,

构成项目群的各个项 目之间具有相容性
,

可以共存
+

若资金 1或其它

资源 3对所有项目不构成约束
,

则只需分别计算各项 目的 ,.& 和 Α> >
,

选择所有 ,. ( 3 � 或 班>
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3 Δ 的项 目即可 7若存在资金约束
,

则项 目优选必须满足资金约束条件一般情况下
,

只要各投

资方案相互独立
,

使用 ,.( 法和 Α> > 法作出的评价结果是一致的
+

因为
6
根据 Α> > 法则

,

投资方

案的内部报酬率大于其资金成本率
,

投资者就可以接受它
,

而此时其净现值也一定为正
+

 
+

 ,.( 与 Α> > 对互斥项目的评价

互斥项目的特点是
,

多个项目中
,

能够选择而且只能选择一个
,

一旦选择其中任何一个
,

其它项

目则必须自动放弃
,

不能同时被选中
+

此时用上述两种方法评估的结果也许正好相反
+

现假设待选项

目由两个方案戊
,

人 组成
,

若两个方案的寿命期不同
,

不妨设两个方案在 / 二 � 时的投资均为 5田 万

元
,

戊 方案在第 5年1/ 二 53将回收 5劝万元
,

而方案人 在第 4 年末1/ Β 43将回收为5
+

5Λ 万元
+

采用 ,.( 指标
,

假设贴现率 Δ Β 5�Μ
,

则有
6

,. ( 裤Α3
Β 一 5�� Ν 5�� 1.Ο 8, 5�Μ

,

53
Β !

·

的
,

,. 叭1Α3
Β 一

5))
Ν �� ∗+∗ Λ1 .Ο 8

,

5�Μ
,

4卜 �Λ
·

Π!+ 由于 ,. ( 成,3 Η

,.权 1Α 3
,

故应采纳项目

凡 而放弃项 目 :
,

+

若采用 Α>> 指标
,

设内含报酬率为 Ε
,

令
一 5��

十 5�� 1.Ο 8
,

无
,

53
二 ) 井 ΕΘ∗

Β

��Μ
,

令
一 5��

Ν
�� Ρ 5Λ 1.Ο 8

,

Ε
,

43
二

妈 Ε‘ Β 巧Μ
,

由于 气
Β

��Μ
Γ Ε、 二 巧Μ

,

应选中

: ∗
而放弃 人

+

很明显
,

上述两种评价方法得出的结论正好相反
,

为什么会这样 Σ 在不考虑外部再投资收

益率的情况下
,

两项目的现金流不在同一时间发生不能直接比较
,

这是两种评价方法得出的结

论相反的根本原因
+

要比较两项目 :
,

和 人
,

首先要弄清这样一个基本问题
6 目前投资 5�� 万元

,

是一年后收回 5�� 万元合算呢 Σ 还是五年后收回 �� 5
+

5Λ 万元合算呢 Σ 这个问题用经济观点来

看
,

只有考虑先期回收的 5�� 万元的可能用途以后
,

才能予以评价
+

假定投资者把从项 目 : ,
得到的 5�� 万元

,

在时间 / Β 5到 / Β 4 内
,

依标准收益率1贴现率3

进行再投资
,

这样项目 :
,

和 凡 有了共同比较的基础
+

对项 目 :
,

有
6 一 5�� Ν 5�� 1Φ Ο 8

,

5�Μ
,

Λ 31Φ Ο 8
,

Ε
,

4 3 二 ) 幼 Ε、 二 5 5
·

! Μ

因 Ε、 二 55
·

! Μ Η Ε‘ Β 54 Μ
,

项目凡 排在了 : ,
前面

,

于是评价结果与 ,.( 法一致
·

可见
,

当我们用 ,.( 和 Α> > 指标比选两个寿命期不同的投资项目 :
∗

和 凡 时
,

实际上隐含地假定了
6

短寿命期项 目现金流的再投资收益率等于折现率或项 目本身内部收益率
,

则用 ,.( 和 Α> > 指

标比选项目可得到一致的排序
+

在常规的 ,.( 和 Α> > 计算公式中
,

没有明确给出再投资收益率

的假设
,

在投资决策实践中我们务必注意这一点
+

如果两个投资项目的寿命期相同
,

但现金流分布有差异
,

情况会怎样呢 Σ 设有互斥项 目凡

和 人 其现金流量和有关数据如表 5
+

利用 ,.& 和 Α> > 指标同样得出了两种不同的排列顺序
,

如

图 5所示
+

表 5 现金流/ 表 单位 6 《美元3

时序 项 目凡

一 5� �汉3

Π 《兀盯

Λ 砚拟3

Μ 9

项 目人

一 5� 《】】3

, 尸( 〔兀

刀. ( 1Δ Β ΠΜ 3

了尺人

5 以科

��落

∗ 12 23

Λ 4  Λ

! 12洲〕

5 !4 Π

5; Μ

图 5 , Φ ( 和 Α> > 指标比较
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项目投资决策方法
—

贴现现金流童指标的理论分析

Τ 为项目凡
,

人 的相交点1净现值分界点3
,

该点横坐标 Δ� 由下式确定 Ι Κ

全些黔只黑些
/ 、5 Ν 乙 3

Β �

若标准收益率及再投资收益率均大于 Δ)
,

则用 Α> > 和 , .( 方法得到的排列顺序是相同的
,

也就是说
,

如果两项目按 Α> > 进行比选
,

则内在地假定了各项 目的现金流人量是在等于或高于

Δ� 1净现值分界点 3的情况下进行再投资的
+

 
+

Λ 一个投资项目具有几个内部报酬率

在一般情况下
,

一个投资项 目只可能 表 � 现金流 / 变动表

有一个 Α> >
,

如常规项目只有一个 Α> >
+

在 单位
6

1美元3

特殊情况下
,

可能存在一个投资项 目同时 年 摘 要 现金流量

具有几个内部报酬率的现象
+

例如
,

某企 。 增加投资 一

珊
业用一台半新设备更换一台旧设备1两设
备均只使用 � 年 3

,

更换后有关现金流量 ∗ 多得现金收人 5
绷

的变动情况如表 �
+

� 少得现金收人 一 5 �5 �

采用 Α> > 指标计算
,

内含报酬率 Ε 满

足
6

一

Π))
Ν

缨
Ν

5 Ν 尤

一 5� 5�

1∗
Ν Ε 3

�
Β �

+

解得
6 Ε 6 Β ;

+

!5 Μ

么 灿∀ 几
乙 7 6 尸一 7 灭万 二
‘二 ) 以 Ν 凡3

Υ

棍 Β 5Π
+

�! Μ 如图 � 所示
+

图 � 显示
,

该投资方案有两个内含报酬率
6

;
+

!5 Μ 和 5Π
+

的Μ
,

当折现率小于 ;
+

!5 Μ 时
,

刀尸( Η �
,

当折现率大于 ;
+

!5 Μ 而小于 5Π
+

�� Μ

时
,

,. & Γ �
,

当折现率大于 5Π
+

的Μ 时
,

,. & Η

�
+

这实例说明
,

Α> > 法存在 自身的缺陷
+

而依据

净现值法
,

判断标准只有一个
6

,. ( Γ �
,

接受投

资方案 7 刀尸( Η �
,

拒绝投资方案
+

而影响净现值

大小的折现率或资金成本率
,

在一定的条件下

是唯一的
+

净现值,.(

图 � 两个内部收益率的出现

Λ 几点讨论

Λ
+

5 假设前提对现金流 / 的影响

在应用 ,.( 法和 Α> > 法进行项目投资决策时
,

前提的假设与现实生活相违背
,

这导致评价

指标的可操作性很差
+

比如
,

对每年的现金流量
,

折现率的估计
,

通常并未考虑通货膨胀
,

残值和

税金的影响
+

事实上
,

这样处理有失公允
,

在进行现金流量和折现资金成本率分析时
,

我们应同

时将通货膨胀的影响予以剔除或吸纳 ΙϑΚ
,

以保证该现金流量分析能正确反映投资方案的真实情

况
+

另外
,

项 目投资的风险问题也应加以考虑
,

它影响着投资方案的现金流量川
+

Λ
+

� 资源约束条件下的项目优选

在项 目决策实践中
,

投资者所遇到的并不是单个项目的取舍
,

而是一个项目群的选择
,

所追
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求的不是单个项 目的局部最优效益
,

而是项 目群的整体最优
+

由于项 目的非独立性
,

不可分性以

及资金定量分配等约束条件
,

出现在一组待选项 目中有很多项目往往是互相联系的
,

而且没有

足够的资金实现全部可采用的项目
+

这些限制使得项目决策问题变得更加复杂
+

Λ
+

 多阶段投资项目

如果一个投资项 目具有中间现金流量
,

即为时间上的多阶段项 目
,

如何确定其净现值和内

含报酬率呢 Σ 对于常规投资项 目
,

考虑把项 目的所有现金流出量贴现到 ς Β � 时刻
,

把所有现

金流人量都按复利计算出 ς 二 , 时刻的未来值总和
,

以此作为项 目的投资总量和最终收益 7对

于非常规投资项 目
,

我们设想存在一个项目投资
—

收益临界点
,

通过寻找项目投资
—

收益

临界点我们就可以把一个具有中间现金流量的多阶段投资项 目
,

转化为单阶段投资项 目
,

并可

计算出投资总量和最终收益
,

于是
,

通过最终收益的现值与投资总量现值之差即可求出净现值

,.( 和 Α> >
+
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