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项目七    长期投资决策分析

知识目标 

1 、能够阐述长期投资决策分析的意义及分析程序；

2 、能够准确区分长期投资决策中各有关成本； 

3 、能够阐述长期投资决策分析常用的方法；

素养目标

高度重视决策的重要性；

能力目标

1 、能够准确计算静态投资评价指标和动态投资评价指标；

2 、能够进行简单的投资决策分析。



任务一   长期投资决策概述

u 一、长期投资概念与分类

               长期投资是指涉及投入大量资金，获取报

酬或收益持续期间超过一年以上，能在较长时间内影响企

业经营获利能力的投资。与长期投资有关的资金支出称为

资本性支出，与其相对应的概念是收益性支出。在尚未完

全收回投资之前，长期投资的合理存在形式必然是资产项

目。

               长期投资的基本特点：投入资金的数额

多、对企业影响的持续时间长、资金回收的速度慢、风险

大。



第一节    长期投资决策概述

u 一、长期投资概念与分类

•  长期投资常见分类

• 1. 按其对象分类（是企业投资最基本的分类）

               项目投资：是一种以特定项目为对象，直接
与固定资产的购建项目或更新改造项目有关的长期投资行
为；换言之，它是以形成或改善企业生产能力为最终目的，
至少涉及到一个固定资产项目的投资。

               证券投资：是企业通过让渡资金的使用权而
取得某种有价证券，以收取利息、使用费或股利等形式取得
收益而使得资金增值或获得对特定资源、市场及其他企业控
制权为目的的一种投资行为，包括长期债券投资和长期股票
投资。

              其他投资：是指项目投资和证券投资以外的
长期投资，如联营投资等。



第一节    长期投资决策概述

u 一、长期投资概念与分类

  2. 按其动机分类

      诱导式投资：是指由于投资环境条件的改变，科技
的进步，政治经济形势的变革，而由生产本身激发出来的
投资。

      主动式投资：是指完全由企业家本人主观决定的投
资，它受到投资者个人的偏好、对风险的态度及其灵活性
的影响。
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u 一、长期投资概念与分类

3. 按其影响的范围分类

•  战术型投资：是指一般不会改变企业经营方向，只限于

局部条件的改善，影响范围较小的投资。

      战略型投资：是指通常能够改变企业经营方向，对

企业全局产生重大影响的投资。
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u 一、长期投资概念与分类

4. 按其与再生产类型的联系分类

• 合理型投资：是指与简单再生产相联系，为维持原有产品

的生产经营而必须进行的投资，如设备的日常维修和一般

更新等。

• 发展型投资：是指为扩大再生产所需进行的长期投资，如

新增固定资产、扩建厂房、改造设备等。
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u 一、长期投资概念与分类

5. 按其直接目标的层次分类

• 单一目标投资：包括单纯以增加收入为目标的投资和

以节约开支为目标的投资两种类型。

• 复合目标投资：奋斗目标不惟一，按照多个目标之间

的关系不同又包括主次目标分明型的投资和多目标并

列型的投资。
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u 一、长期投资概念与分类

              与长期投资项目有关的决策过程统称为长

期投资决策。由于长期投资方案涉及到资本支出，故又叫

资本支出决策；且长期投资决策一经确定，就需要进行资

本支出预算，有人称之为资本预算决策。

              按其对象分类投资决定主要有：项目投资

决策、证券投资决策和其他投资决策

              管理会计研究项目投资决策，项目投资会

对企业本身未来的生产经营能力和创利能力产生直接的影

响，如果不特殊加以说明，“长期投资决策”则专指项目

投资决策。
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u 一、长期投资概念与分类

投资项目的类型

                项目投资主要可分为以新增生产能力

为目的的新建项目投资和以恢复或改善生产能力为目的的

更新改造项目投资两大类。显然，前者属于外延式扩大再

生产的类型；后者中的更新项目属于简单再生产，改造项

目属于内涵式扩大再生产的类型。

新建项目投资

               新建项目按其涉及内容还可进一步细分

为单纯固定资产投资项目和完整工业投资项目。
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新建项目投资

              单纯固定资产投资项目简称固定资产投

资，其特点在于：在投资中只包括为取得固定资产而发生

的垫支资本投入而不涉及周转资本的投入；

               完整工业投资项目则不仅包括固定资产

投资，而且还涉及流动资金投资，甚至包括其他长期资产

项目（如无形资产、开办费）的投资。因此，不能将项目

投资简单地等同于固定资产投资。
 

更新改造项目

              更新改造项目与单纯固定资产投资项目

不同，在建设起点除了发生新设备的投资外，还往往发生

旧设备的余值回收，此外还有可能涉及追加投入流动资

金。



第一节    长期投资决策概述

u 一、长期投资概念与分类

              长期投资决策直接影响着企业未来长期效益

与发展。

               长期投资决策必须搞好投资的可行性研究

和项目评估。项目投资的可行性研究，首先应开展宏观评

估，考虑投资项目满足社会需要的程度，分析国民经济范围

内对该项目资源供应的保证程度，评价技术上的先进可靠程

度和经济技术可行性，然后进一步进行财务评价，这是项目

投资决策过程科学性的体现。
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u 二、影响长期投资的因素

（一）货币时间价值

              货币的时间价值就是指当前所持有的一定量
货币比未来获得的等量货币具有更高的价值。

               货币时间价值的特点是：

（ 1 ）货币时间价值的表现形式是价值的增值，是同一笔货
币资金在不同时点上表现出来的价值差量或变动率。

（ 2 ）货币的自行增值是在其被当作投资资本的运用过程中
实现的，不能被当作资本利用的货币是不具备自行增值属性
的。

（ 3 ）货币时间价值量的规定性与时间的长短成同方向变动
关系。
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（一）货币时间价值

              货币时间价值的表现形式：在利润平均化规

律的影响下，等量货币资本在相同时间内应获得等量利润。

货币时间价值的相对量就是在不考虑风险和通货膨胀条件下

社会平均的资本利润率。

               通行的利息率中通常都包括一定的风险价

值和通货膨胀因素。只有在通货膨胀率很低的情况下，方可

将几乎没有风险的政府债券的利息率视同于货币时间价值的

相对数形式；货币时间价值的绝对量就是使用货币资本的机

会成本或假计成本。本金 + 利息 = 本利和，利息可以理解为

货币时间价值。
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（一）货币时间价值

      在实务中，计算利息可分别按两种制度进行，一种是

单利制，一种是复利制。

      单利制是指当期利息不计入下期本金，从而不改变计

息基础，各期利息额不变的计算制度；

      复利制是指当期未被支取的利息计入下期本金，改变

计息基础，使每期利息额递增，利上生利的计息制度。在计

算货币时间价值时必须执行复利制。
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（一）货币时间价值

1.复利终值与复利现值的计算

             在复利制条件下，将一次性收付款项在一定

时间的起点发生的数额（如本金）称为复利现值，即该款项

现在的价值，简记作 P ；

             将一次性收付款在一定时间终点发生的数额

（如本利和）称为复利终值，即该款项的终点价值，简记作

F 。

              必须说明的是，复利现值与复利终值是同一

笔资金在一收一付（或一付一收）不同时点上的两种表现形

式，它们只有数额上的区别，并没有价值上的区别，而且与

实际货币的先收后付或先付后收的时间顺序并没有必然的联

系。
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（ 1 ）复利终值的计算

              复利终值 F 的计算公式为：

              复利终值（ F ）＝本金 × （ 1+ 利率） ^ 时期

     （复利终值记作 F ，本金或复利现值记作 P ，利率记作
i ，期数记作 n ）

                              F＝ P （ 1+i ） ^n
              上式中的（ 1+i ） ^n又叫一次性收（付）款
项终值系数、复利终值系数、一元终值或终值因子，简称终
值系数，记作（ F/P ， i ， n ），代表在已知 P ， i 和 n 的情
况下求 F所用的系数。故复利终值的计算公式也可用下式表
示：

                          复利终值（ F ）＝复利现值 ×
终值系数

                                                      
 ＝ P× （ F/P ， i ， n ）

              根据不同的 i 和 n ，计算出（ 1+i ） n即
（ F/P ， i ， n ）的值，列表即为复利终值系数表。
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（ 2 ）复利现值的计算

               由复利终值（本利和）求复利现值（本金）
的过程也叫折现，此时使用的利率 i又称折现率。折现是复利
终值计算的逆运算。

               复利现值 P 的计算公式为：

                 复利现值（ P ）＝复利终值 × （ 1+ 利
率） ^－时期

                                               ＝
F× （ 1+i ） ^-n
             上式中的（ 1+i ） ^-n叫一次性收付款项现值系
数、复利现值系数、一元现值或现值因子，简称现值系数，记
作（ P/F ， i ， n ），代表在已知 F ， i 和 n 的情况下求 P所用
的系数。显然，终值系数与现值系数互为倒数。故复利现值的
计算公式也可用下式表示：

                复利现值（ P ）＝复利终值 ×现值系数

                                             ＝
F× （ P/F ， i ， n ）

       利用复利现值系数表，可以很方便地查出它的系数
值。
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     [例 7-1]张程在第一年初（即零年时）一次性向银行存入
的 1000元定期存款， 3 年存款到期时，如果年利率为 8% ，
到期连本带利可从银行取款多少？

      张程到期连本带利取款（复利终
值） =1000× （ 1+8% ） ^3
      =1000×1.2600 （ 8% ， 3 年复利终值系数）

      =1260元

       [例 7-2]李果预计第 4 年末能够一次性从银行取得 10000
元，年利率为 9% ，按复利计算，目前这笔钱的价值多少？

李果目前这笔钱的价值 =10000× （ 1+9% ） ^-4 （ 9% ， 4 年
复利现值系数）

                                             =10000×0.7084
                                             =7084元
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2. 年金现值与年金终值的计算

               年金（系列收付款项）是指某间隔相等时
间，发生等额的收（付）款项的行为。该等额款项记作 A ；系
列的收（付）款折算成期末的价值称为年金终值，简记作
FV ；系列的收（付）款折算成期初的价值称为年金现值，简记
作 PV 。

（ 1 ）年金终值的计算

      年金终值（ FV ）的计算公式为：

      年金终值＝年金 ×[ （ 1+ 利率） ^ 时期 -1]/ 利率
          （年金终值记作 FV ，年金记作 A ，利率记作 i ，
期数记作 n ）

                        FV＝ A× （ F/A ， i ， n ）（年金终值系数）
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2. 年金现值与年金终值的计算

（ 2 ）年金现值的计算

       年金现值（ PV ）的计算公式为：

       年金现值＝年金 ×[1- （ 1+ 利率） ^- 时期 ]/ 利
率

        （年金现值记作 PV ，年金记作 A ，利率记作
i ，期数记作 n ）

                  

               PV＝ A× （ P/A ， i ， n ）（年金现值系数）
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u 二、影响长期投资的因素

（二）项目计算期

               项目计算期是指投资项目从投资建设开始
到最终清理结束整个过程的全部时间，即该项目的有效持续
期间，通常以年为单位。

               完整的项目计算期包括建设期和生产经营
期。其中建设期记作 s （ s≥0 ），建设期的第 1 年初（记作
第 0 年）称为建设起点，建设期的最后一年（第 s 年）年末
称为投产日，若建设期不足半年，可假定建设期为零。项目
计算期的最后一年年末（记作第 n 年）称为终结点，假定项
目最终报废或清理均发生在终结点（但更新改造除外）。



第一节    长期投资决策概述

u 二、影响长期投资的因素

（二）项目计算期

               从投产日到终结点之间的时间间隔称为
生产经营期（记作 p ），又包括试产期和达产（完全达到
设计生产能力）期。这里的生产经营期应当是项目预计的
经济使用寿命期，而并非物理意义上的续存期。就一般项
目而言，若项目的实际寿命期超过 20 年，在进行投资决策
时，可按 20 年计算；特殊项目计算期中的寿命期最长不超
过 50 年。

               项目计算期、建设期和生产经营期之间
有以下关系成立，即：

                   项目计算期（ n ） = 建设期 + 生产
经营期 =s+p
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（三）原始投资和现金流量

1. 原始总投资及其构成内容
           

               原始总投资是一个反映项目所需现实资
金水平的价值指标。从项目投资的角度看，原始总投资等
于企业为使项目完全达到设计生产能力、开展正常经营而
垫支的全部现实资金。它包括建设投资和流动资金投资两
项具体内容。

               投资是指在建设期内按一定生产经营规
模和建设内容进行的固定资产、无形资产和开办费等项投
资的总和。

              投资总额是一个反映项目投资总体规模的
价值指标，它等于原始总投资与建设期资本化利息之和。
其中建设期资本化利息是指在建设期发生的与购建项目所
需的固定资产、无形资产等长期资产有关的借款利息。
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 （三）原始投资和现金流量

       1. 原始总投资及其构成内容
           

          固定资产原值 = 固定资产投资 + 建设期资本化借
款利息
           

               流动资金投资是指项目投产前后分次或一
次投放于流动资产项目的投资增加额，又称垫支流动资金或
营运资金投资。其计算公式为：

      某年流动资金投资额（垫支数） = 本年流动资金需用
额 -截止上年的流动资金投资额

         本年流动资金需用额 =该年流动资产需用额 -该
年流动负债需用额
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（三）原始投资和现金流量

2.现金流量

               现金流量又被称为现金流动或现金流动
量。在项目投资决策中，现金流量是指投资项目在其计算
期内因资本循环而可能或应该发生的各项现金流入量与现
金流出量的统称。

（ 1 ）初始现金流量

              即投资开始时（主要指项目建设过程中）
发生的现金流量，一般包括以下几个部分：

      1 ）固定资产投资支出，包括厂房、建筑物的造价、设
备的买价、运费、设备基础设施及安装费等。
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2 ）流动资产投资，即为配合固定资产投资的正常运转

而投放于原材料、在产品、产成品和现金等流动资产上

的资金。它一般在项目投产前后分次或一次投放于流动

资产上的资金增加额。其基本计算公式为：

     某年流动资金投资增加额 = 本年流动资金需用额 -
上年流动资金

其中：本年流动资金需用额 =该年流动资产需用额 -该
年流动负债需用额

3 ）其他费用，指不属于以上各项的投资费用，如与投

资项目决策有关的筹建费、职工培训费、谈判费、注册

费等。
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（三）原始投资和现金流量

2.现金流量

4 ）原有固定资产的变价收入，指固定资产重置项目中旧设
备出售收入。

5 ）所得税效应，指固定资产重置项目变价收人的税赋损
益。

（ 2 ）经营期现金流量

             是指项目建成后，在其使用寿命周期内由于
生产经营所带来的现金流入和现金流出的数量，这种现金流
量一般是按年计算的。
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（ 2 ）经营期现金流量

   经营现金流量主要包括：

• 1 ）增量税后现金流入量，是指投资项目投产后增加的

税后现金收人（或成本费用节约额）。

• 2 ）增量税后现金流出量，是指与投资项目有关的以现

金支付的各种税后成本费用（即不包括固定资产折旧费

以及无形资产摊销费等）以及各种税金支出。
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（ 2 ）经营期现金流量

   经营现金流量主要包括：

        经营现金净流量 = 收现销售收入 -付现成本费用 -
所得税

        = 收现销售收入 -付现成本费用 - （收现销售收入 -付现
成本费用 -折旧） ×所得税税率（收现销售收入 -付现成本

费用） × （ 1-所得税率） +折旧 ×所得税率

式中“折旧 ×所得税率”称作税赋节余（ taxshield ），是由

于折旧计入成本，冲减利润而少缴的所得税额，这部分少缴

的税额形成了投资项目的现金流入量。
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（ 3 ）终结现金流量

    是指项目经济寿命终了时发生的现金流量，主要包括：

1 ）固定资产残值变价收人以及出售时的税赋损益。

              固定资产残值出售时税赋损益的确定方法与

初始投资时出售旧设备发生的税赋损益相同。如果固定资产

报废时残值收人大于税法规定的数额，就应上缴所得税，形

成一项现金流出量，反之则可抵减所得税，形成现金流人

量。

2 ）垫支流动资金的收回。

3 ）停止使用的土地的变价收入等。
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              在项目投资评价指标中，主要有三类评

价指标，一类是既不考虑货币时间价值、也不考虑投资风

险价值的静态评价指标；一类是只考虑了货币时间价值、

但不考虑投资风险的动态评价指标；还有一类既考虑货币

时间价值、又考虑投资风险价值的风险评价指标。

u 一、静态评价指标

（一）投资回收期（ Payback Period ，简称 PP ）

               投资回收期是以项目的净现金流量抵偿

全部投资（包括固定资产和流动资产）所需的时间，一般

以年为单位，它是反映投资回收能力的重要指标。

任务二   长期投资决策的评价指标
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u 一、静态评价指标

1. 投资回收期计算

根据现金流量的特点分年现金流量相等与年现金流量不相等两

种情况。

• （ 1 ）年净现金流量相等的投资回收期

         投资回收期＝项目原始投资支出 / 年净现金流量

• （ 2 ）年净现金流量不相等的投资回收期

      投资回收期＝累计净现金流量开始出现正值的年份 -
（ + ） [ 上年累计净现金流量的绝对值 /当年净现金流量 ]

        投资回收期法进行计算回收的资金是现金，如果采用

净利润则应加上各年的折旧。
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u 一、静态评价指标

2. 投资回收期的决策规则：运用投资回收期法进行互斥方案选

择投资决策时，应选择投资回收期短的方案；若进行选择与

否的投资决策时，则必须设置基准投资回收期，只要当方案

的投资回收期小于基准的投资回收期，则投资项目都可以接

受。

3. 投资回收期决策方法的特点：

（ 1 ）容易理解和计算；

（ 2 ）完全忽视了回收期以后的现金流量，可能导致错误的

投资决策；

（ 3 ）没有考虑现金流量的取得时间。
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（二）会计收益率（ Accounting rate of return ，简称 ARR ）

              会计收益率也称投资收益率是指投资项目的
年平均净收益与该项目平均投资额的比率。

1. 其计算公式为：

                

              会计收益率＝年平均净收益 /初始投资额
×100%
       

       式中，“年平均净收益”是按项目投产后各年净收
益（税后利润）总和的简单算术平均计算；“初始投资
额”是指项目初始投资的金额。



第二节   长期投资决策的评价指标

2. 会计收益率法决策规则

              运用会计收益率进行互斥方案选择投资决策

时，应选择会计收益率高的投资方案；运用会计收益率进行选

择投资与否决策时，应事先确定基准会计收益率，只要投资项

目的会计收益率大于基准会计收益率，投资项目就可以投

资。

3. 会计收益率法的特点：

（ 1 ）简明易懂，容易计算，它所需要的资料是项目的净利润

和初始投资额；

（ 2 ）未考虑资金的时间价值，把么一年的现金流量与其他年

份的现金流量看成具有相同价值，这容易导致决策错误。
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u 二、动态评价指标

（一）净现值（ Net Present Value ，简称 NPV ）

               净现值是指投资项目未来现金净流量，
按企业预定贴现率折算成为现值，减去企业投资额的现值
（各投资额按预定贴现率折算）后的余额。
• 1. 其计算公式为：

式中： CI 是第 t 年的现金流入量； t 为项目预计年限；
            i 是贴现率（企业资本成本或必要报酬率），一般假设各年不变；
           C0初始投资额，或各投资额的现值；
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• [例 7-7] 对移动存储器生产项目的现金流量分析见表 7-4 ，

假设贴现率为 10% ，求各年净现值和项目净现值。
年份 0 1 2 3 4 5

现金净流量 -219000 81672 89112 94374 94156 111452

贴现系数

（ 10% ）

1 0.9091 0.8264 0.7513 0.6830 0.6209

现金净流量现值 -219000 74248 73642 70903 64309 69201

移动存储器项目净现值计算表达式                              
    单位：元

  移动存储器项目净现值＝ -219000+74248+73642+70903+64309+69201＝ 133303

  如果某一投资项目投入使用后的各年现金净流入量相等，可利用年金现值系数进行计算净现值。

  影响项目净现值大小的因素主要有两个：项目的现金流量、资本成本或投资最低收益率。现金流

量的大小与净现值大小呈现同方向变化，资本成本或投资最低收益率与净现值呈反方向变化。
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• 2.净现值法决策规则。

      利用净现值指标进行项目投资决策，只要在规定的资本成
本或投资报酬率情况下，投资项目净现值大于零，说明投资项目
的回报符合了企业要求。如果在规定的资本成本或投资报酬率情
况下，投资项目净现值小于零，则说明企业应放弃该投资项目。
运用净现值法进行互斥方案投资决策时，应选择净现值大的方
案。

• 3.净现值法有以下特点：

（ 1 ）它充分考虑了货币时间价值，不仅估算各期现金流量的数
额，而且还考虑了现金流量的时间；

（ 2 ）它能反映投资项目在整个经济年限内的总效益；

（ 3 ）它可根据资金供求和市场风险等因素改变贴现率，对于长
期投资项目而言，贴现率变动的可能性是较大的。
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（二）内部收益率法（ Internal Rate of Return ，简称 IRR ）

              内部收益率法是能使投资项目未来现金净流
量的现值等于各期投资现值的的贴现率。

• 1. 计算公式为：

式中： IRR 为内部收益率。
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• 2. 内部收益率的决策规则。

              运用内部收益率进行互斥方案选择决策时，
应选择内部收益率高的方案；运用内部收益率进行选择与否
投资决策时，应设置基准的贴现率 ic ，当 IRR≥ic ，则方案可
行，若 IRR<ic ，则方案不可行。

内部收益率的计算一般步骤如下：

（ 1 ）分别选择较低 i1 的和较高的 i2作为贴现率，使得 i1
对应的净现值（ NPV1 ）大于 0 ，使得 i2 对应的净现值
（ NPV2 ）小于 0 ；

（ 2 ）分别计算与 i1 ， i2 （ i1<i2 ）对应的净现值 NPV1 和
NPV2 ， NPV1>0 ， NPV2<0 。

（ 3 ）用线性插入法计算 IRR 的近似值。
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             由于上式 IRR 的计

算误差与（ i2-i1 ）的大小有关，且

i2 与 i1 相差越大，误差也越大，为

了控制误差， i2 与 i1 之差（ i2-
i1 ）一般不应超过 5% ，最好不超

过 2% 。因此，可以上述一至三步

计算出来的 IRR 上下范围 2.5% 分别

取 i2 和 i1 ，以求得误差在合理范

围内的 IRR

2.内部收益率的决策规则。

净现值与报酬率关系
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       [例 7-9] 某公司一投资方案原始投资 40万元，项目有效期

5 年，项目投入生产经营后每年的净现金流量为 16万元，计

算内部报酬率。

首先计算净现值为 0 的现值系数

根据 

基本公式，年金现值系数＝初始投资额 /每年现金净流量

（ P/A ， IRR ， 5 ）＝ 40/16＝ 2.5
               然后查年金现值系数表，在 N＝ 5 年找到与

2.5 最接近的两贴现系数和对应的贴现率，即 28% 和 30% 的贴

现系数分别是 2.53201 和 2.43557 ，然后用内插法计算 IRR

 

＝ 28.66%
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• 3. 内部收益率法的特点：

（ 1）它充分考虑了资金的时间价值，能够反映项目投资
的真实报酬率；

（ 2 ）内部报酬率的概念易于理解，容易被人接受；

（ 3 ）计算过程比较复杂，通常需要一次或多次测算，才
能求得内部报酬率。



第二节   长期投资决策的评价指标

（三）获利指数（ Profitability Index ，简称 PI ）

       获利指数同时也称现值指数，是指投资项目未来现
金流入量的现值与现金流出量的比率。其计算公式是：

获利指数决策规则：接受获利指数大于 1的项目，放弃获利指数 1小于的项

目。在对互斥方案进行评价时，应充分与净现值内部报酬率等方法对照比较

分析。

 

  tt

n

t

t

t

iC

iC
PI 











1

1

0

1
1



第二节   长期投资决策的评价指标

（四）动态投资回收期（ P ， t ）

               动态投资回收期是通过计算一个项目所产
生的已贴现的现金流量足以抵销初始投资现值所需年限，用
项目的回收速度来衡量项目投资方案的评价方法。它表明了
从项目投建之日起，用项目各年的已贴现金流量将全部投资
收回所需的时间。
• 1. 计算公式

式中： P’t为动态投资回收期（年）
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（四）动态投资回收期（ P’t ）

• 2. 动态投资回收期决策规则：

               运用动态投资回收期进行互斥方案决
策时，应选择动态投资回收期短的方案；运用动态投资
回收期进行选择与否投资决策时，应设置基准动态投资
回收期，当动态投资回收期小于动态投资回收期的基准
回收期时，方案可行执行；

• 3. 动态投资回收期的特点：

           考虑了投资回收的现金流量的贴现，容易
理解和计算；忽视了投资回收期以后的现金流量，也可
能导致错误。
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u 三、项目投资风险评价指标

（一）风险调整贴现率法

               风险调整贴现率是由无风险利率和风险补
偿率两部分组成，在无风险利率的情况下，风险补偿率的大
小与项目的风险程度呈同方向变化

式中： K—风险调整贴现率

　　　 i无风险贴现率

　　　ｂ风险报酬斜率

　　　 Q风险程度

QbiK 
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u 三、项目投资风险评价指标

（一）风险调整贴现率法

      风险调整贴现率的关键在于确定风险补偿率ｂ
×Q ，一般有三个方法确定

 1. 资本资产定价模型

            某一特定投资项目风险调整的贴现率用资
本资产定价模型表示为：

式中： Rｊ—项目ｊ按风险调整的贴现率或投资者要求的贴现率
　　　 Rｆ无风险贴现率
　　　 βｊ项目ｊ不可分散的系数风险报酬斜率
　　　 Rｍ所有项目平均的现率或投资人要求的收益率　

       在项目投资的风险调整中，对 βｊ的估计比对股票的 βｊ参数估计更为困难。一般采用
“单一经营法”和“会计 β法”来估计投资项目的 βｊ值。

)( fmjfj RRRR  



第二节   长期投资决策的评价指标

（一）风险调整贴现率法

风险调整贴现率的关键在于确定风险补偿率ｂ ×Q ，一般

有三个方法确定

 2. 按投资项目类别调整贴现率

               某些公司为经常发生的某些类型的风险

项目，预先根据经验按风险的大小规定了高低不等的贴现

率，以供决策分析需用。

3．根据项目的标准离差调整贴现率

               公司可根据同类项目的风险报酬率与反

映特定投资项目风险程度的标准离差率估计风险补偿率，

然后再加上无风险利率，即为风险调整贴现率。其计算公

式为：

               风险调整贴现率 =无风险利率 + 风险补

偿率

               风险补偿率 =同类项目风险报酬率 × 特

定项目的标准离差率
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（二）肯定当量法

               这种方法要求决策者事先确定其风险性

现金流量带来的肯定当量的无风险性现金流量，然后用无

风险利率贴现，计算项目净现值。

       无风险现金流量和风险现金流量之间的关系可用

当量系数 αt 来表示，即：
式中： 0≤αt≤1

在风险分析中，已知确定当量系数即可求得确定性现金流量。 

风险现金流量

确定现金流量
t
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（二）肯定当量法
采用净现值标准时，可用下列公式计算风险项目的净现值，即：

      式中各年的 αt值，可由经验丰富的分析人员凭主观判断确定，也

可以根据每年现金流量不同的离散程度，即现金流量标准离差率确定。如

将标准离差率划分为若干档次，并为每一档次规定一个相应地 αt值，标

准离差率越低，风险越小， αt值就越大；反之则越小。
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u一、长期投资决策评价指标运用原则

            计算评价指标的目的，是为项目投资提供决
策的定量依据，进行项目的评价与优选。

运用评价指标，必须遵循以下原则：

1.具体问题具体分析的原则

2.财务必须可行的原则

3.分清主次指标的原则

4.讲求效益的原则

任务三   长期投资决策评价指标的运用



       第三节   长期投资决策评价指标
的运用

u 二、项目投资决策方案的类型

（一）独立方案

               独立方案是指与其他投资方案完全互相独
立、互不排斥的一个或一组方案，前者又称单一方案。在方
案决策过程中，选择或拒绝某一独立方案与其他方案的选择
毫无关系。

完全独立的方案存在的应当符合以下条件：
ü 1. 投资资金来源无限制；
ü 2. 投资资金无优先使用的排列；
ü 3. 各投资方案所需的人力、物力均能得到满足；
ü 4. 不考虑地区、行业之间的相互关系及其影响；
ü 5.每一投资方案是否可行，仅取决于本方案的经济效益。
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（二）互斥方案

               独立方案是指互相关联、互相排斥的方
案，即一组方案中的各个方案彼此可以相互代替，采纳
方案组中的某一方案，就会自动排斥这组方案中的其他
方案。因此，互斥方案具有排他性。

               例如，某企业拟投资增加一条生产线
（购置设备），既可以自已生产制造，也可以向国内其
他厂家订购，还可以向某外商订货。由于在这三个方案
中，只能选择其中一个方案，所以，该组设备购置方案
即为互斥方案。

              在评价财务可行性上，互斥方案是一种
排序决择，在资料有限的条件下，必然会决择出最优方
案。独立方案是一种集合决择，凡符合条件都是可以选
择的，因此必须设定集合决择的条件。
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u 三、投资评价指标应用

（一）固定资产更新改造的决策

     在估算固定资产更新项目的净现金流量时，要注意以下
几点：

1. 项目计算期不取决于新设备的使用年限，而是由旧设备可继

续使用的年限决定；

2.需要考虑在建设起点旧设备可能发生的变价净收入，并以此

作为估计继续使用旧设备至期满时净残值的依据；

3. 由于以旧换新决策相当于在使用新设备投资和继续使用旧设

备两个原始投资不同的备选方案中作出比较与选择，因此，所

估算出来的是增量净现金流量 (ΔNCF) ；
4.所得税后净现金流量比所得税前净现金流量更有意义。

Ø 当更新改造项目的差额内部收益率指标大于或等于基准折现

率 ( 或设定折现率 ) 时，应当进行更新；反之，就不应当进

行更新。



第三节   长期投资决策评价指标的运
用

(二 ) 购买或经营租赁固定资产的决策

            如果企业所需用的固定资产既可以购买，也

可以采用经营租赁的方式取得，就需要按照一定方法对这

两种取得方式进行决策。

               有两种决策方法可以考虑，第一种方法

是分别计算两个方案的差量净现金流量，然后按差额投资

内部收益率法进行决策；第二种方法是直接比较两个方案

的折现总费用的大小，然后选择折现总费用低的方案。
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u 本章小结

 通过本知识点的学习，可以明确以下几个问题：

• 1. 长期投资的概念与分类，影响长期投资的因素有哪

些 。

• 2. 项目长期投资评价指标哪些 ,每一指标的含义与计

算分析。

• 3.净现值和内部收益率法计算分析的具体运用。

• 4. 如何理解货币时间价值 , 会进行年金现值与终值计

算。
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p 【课堂讨论】

• 1.什么是现金流出量？什么是净现值，这两者存在什么关
系？

• 2.什么是年金，年金的的现值与终值是如何计算的？

• 3. 会计是内部收益率，企业计算内部收益率的意义？



作业

• SOC2 ：能够运用长期投资决策相关指标解决企业有

关长期投资决策问题。

• P155页，分析题 1-3



see you next 
time!
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