
第Ⅲ篇：投资 
 

 

第五章  资本预算基本原理 
 

【学习目的与要求】 

    1．计算资本预算的预期现金流量 

    2．掌握资本预算的分析评价方法 

    3．解释为什么资本预算决策中常用的是现金流量指标而不是利润指标 

 

  资本预算，通常也称为长期资本投资，是关于资本支出的预算。所谓资本

支出，是指运用在资本资产上的支出，包括用于厂房、机器设备等固定资产的

新建、扩建、改建或购置的支出和用于对外长期投资的支出。资本预算的程序

一般分为以下几个步骤：（1）估计资本预算项目的预期现金流量；（2）估计预

期现金流量的风险；（3）确定资本成本的一般水平；（4）确定预期未来现金流

量的现值（收入现值）；（5）通过收入现值与所需资本支出的比较，决定方案

的取舍。因此，估计资本预算项目的预期现金流量是资本预算的首要环节，也

是分析资本预算方案时最重要、最困难的步骤，因为我们所获得的最终结果能

否满意必然取决于现金流量估计的准确程度。 

 

第一节  现金流量 

 

一、现金流量及其构成 

（一）现金流量的概念 

  现金流量是指在资本预算决策中，预算项目在其计算期内（有效年限内）

因资本循环而可能或应该发生的各项现金流入与现金流出的统称。此时的现金

指的是广义的现金，它不仅包括各种货币资金，而且包括项目需要投入的企业

拥有的非货币资源的变现价值。 

  现金流量包括现金流出量、现金流入量和现金净流量三个方面。 
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    1．现金流出量 

一个方案的现金流出量是指该方案引起的现金支出的增加额。 

例如，企业购置一条生产线，通常会引起下列现金流出： 

    （1）购置生产线的价款。购置生产线的价款可能是一次性支出，也可能

是分几次支出。 

    （2）垫支的流动资金。由于该生产线的投入扩大了企业的生产能力，引

起对流动资金需求的增加。如对原材料、在产品、产成品、现金、应收帐款等

的投资。 

    （3）付现成本。付现成本是指需要支付现金的成本费用，是该生产线在

生产经营阶段上最主要的现金流出项目。某年付现成本等于当年总成本费用减

去该年折旧、摊销额等项目后的差额。 

    （4）所得税。所得税指该生产线建成投产后根据所实现的利润而依法缴

纳的所得税。 

    （5）其他现金流出。其他现金流出是指由该生产线引起的不包括在上述

内容中的现金流出项目。 

    2．现金流入量 

一个项目的现金流入量是指该项目引起的企业现金收入的增加额。 

例如，企业购置一条生产线，通常会引起下列现金流入： 

    （1）营业现金流入。营业现金流入是指项目投产后每年实现的销售收入

或营业收入。 

    （2）回收的固定资产残值。回收的固定资产残值是指在生产线出售或报

废时所回收的固定资产的价值。 

    （3）回收的流动资金。回收的流动资金是指生产线项目在完全终止时因

不再发生新的替代投资而回收的原垫付的全部流动资金额。 

    （4）其他现金流入。其他现金流入是指由该生产线引起的不包括在以上

内容中的现金流入项目。 

    3．现金净流量 

    现金净流量是指一定期间现金流入量与现金流出量之差额。现金流入量大

于现金流出量时，为现金净流入量；反之，现金流入量小于现金流出量时，为

现金净流出量。 
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    （二）现金流量的构成 

    1．建设期现金流量 

    建设期现金流量即初始现金流量，指项目开始时所发生的现金流量。包括：

（1）固定资产上的投资；（2）净流动资产投资；（3）其它投资费用，指与资

本预算项目有关的职工培训费、注册费等；（4）原有固定资产的变价收入，主

要是指在以新设备更换旧设备时原有固定资产的变价收入。 

    若原始投资在建设期内投入，则 

        建设期某年的现金净流量=－该年发生的投资额    公式 5.1 

    2．经营期现金净流量 

    经营期现金流量即营业现金流量，指项目投产后，在其有效年限内由于正

常的生产经营活动所引起的现金流量。 

    某年营业现金流量=营业收入－付现成本－所得税        公式 5.2 

或  某年营业现金流量=税后利润+折旧                     公式 5.3 

    3．终结现金净流量 

    终结现金净流量指项目终结时（报废时）所发生的现金流量。包括：（1）       

固定资产残值收入或变价收入；（2）回收原垫支的流动资金投资额；（3）停止

使用的土地的变价收入等。 

（三）估计现金流量时应注意的几个问题 

    在确定资本预算项目现金流量时，所应遵循的基本原则是：只有增量现金

流量才是与投资方案相关的现金流量。所谓增量现金流量是指接受或拒绝某个

投资方案后企业总现金流量因此发生的变动。即只有那些由于采纳某个方案引

起的现金支出增加额，才是该方案的现金流出；只有那些由于采纳某个方案引

起的现金流入增加额，才是该方案的现金流入。 

    为了正确测算投资方案的现金流量，需要正确判断哪些支出会引起公司总

现金流量的变动，哪些支出不会引起公司总现金流量的变动。为此，应注意以

下几个问题： 

1．区分相关成本和非相关成本 

    相关成本是指与投资项目有关的一些成本支出。分析项目的现金流量时，

必须考虑的是相关成本。如差量成本、重置成本、增量成本、机会成本等。而

与投资项目分析无关的支出称之为非相关成本，在分析评价时则不必加以考
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虑。如：沉没成本、帐面成本等往往是非相关成本。例如，某公司 1998 年打

算新建一车间，并请一咨询公司进行可行性分析，支付咨询费 5万元。后来由

于种种原因，此项目被搁置下来。2000 年旧事重提，在进行投资分析时，该 5

万元不应考虑，因为新建车间方案不管采纳与否，过去已经支付的 5万元成本

都无法收回。如果将非相关成本纳入投资方案的总成本，则一个有利的方案可

能因此变得不利，一个较好的方案可能变为较差的方案，从而造成决策错误。 

2．考虑机会成本 

    机会成本是指在投资方案选择中，选择此投资机会而放弃彼投资机会所丧

失的潜在利益。它虽然不是实际发生的费用支出，但它是潜在的损失，在现金

流量计量中应视同现金流出量。例如，某公司新建车间方案，需使用本公司拥

有的一块土地。假设该土地出售可得 15 万元，它便是新建车间的机会成本。 

3．要考虑投资方案对公司其他部门的影响 

    当采纳一个项目后，该项目可能对公司下属的其他部门造成有利或不利的

影响，分析时应考虑在内。例如，企业正考虑开发一项新产品，该产品问世后，

可能会与现有产品形成竞争，抑制现有产品的销量，那么用预计新产品的销售

额来表示现金流量是不合适的，我们必须将它对现有产品可能的“蚕食”考虑

在内，必须在增量销售额的基础上预测现金流量。当然，也可能会发生相反的

情况，新产品上市后将促进其他部门的销售的增长，这要看新项目和原有部门

的销售是竞争关系还是互补关系。 

4．对营运资金的影响 

    在一般情况下，当企业的投资项目投产后，对于存货和应收账款等流动资

产的需求也会增加，公司必须筹措新的资金以满足这种额外需求；另一方面，

公司扩充的结果，应付账款与一些应付费用等流动负债也会同时增加，从而降

低公司对流动资金的实际需要。当投资方案的寿命周期快要结束时，公司将与

项目有关的存货出售，应收账款变为现金，应付账款和应付费用也随之偿付，

净流动资金又恢复到原有水平。通常，在投资分析时假定，开始投资时要追加

对营运资金的需要，而当项目结束时，又收回营运资金。 

二、现金流量的计算 

    在实务中，现金流量的计算通常是通过编制投资项目的现金流量表来实

现，或绘制现金流量图来表现。 
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    例 1：大明公司因业务发展的需要，准备购入一套设备。现有甲、乙两个

方案可供选择。甲方案需投资 200 000 元，使用寿命为 5年，采用直线法折旧，

5年后设备无残值，5年中每年销售收入为 120 000 元，每年的付现成本为 50 

000 元；乙方案需投资 230 000 元，使用寿命也为 5年，5年后有残值收入 30 

000 元，也采用直线法折旧，5 年中每年的销售收入为 148 000 元，付现成本

第一年为 70 000 元，以后随着设备陈旧，逐年将增加修理费 5 000 元，另需

垫支流动资金 30 000 元。假设公司所得税税率为 40%，试计算两个方案的现

金流量。 

    为计算现金流量，必须先计算两个方案每年的折旧额： 

    甲方案每年折旧额= )(00040
5
000200

元=  

    乙方案每年折旧额= )(00040
5

00030000230
元=

−
 

    甲、乙方案现金流量的计算如表 5—1和表 5—2所示： 

 表 5—1          投资项目的营业现金流量计算表            单位：元 
         t    1    2    3    4    5 

甲方案： 

销售收入(1) 

付现成本(2) 

折旧(3) 

税前利润(4)=(1)-(2)-(3)

所得税(5)=(4)×40% 

税后利润(6)=(4)-(5) 

 

120 000

 50 000

 40 000

 30 000

 12 000

 18 000

 

120 000 

 50 000 

 40 000 

 30 000 

 12 000 

 18 000 

 

120 000

 50 000

 40 000

 30 000

 12 000

 18 000

 

120 000 

 50 000 

 40 000 

 30 000 

 12 000 

 18 000 

 

120 000 

 50 000 

 40 000 

 30 000 

 12 000 

 18 000 

现金净流量(7)=(3)+(6) 

           =(1)-(2)-(5)

 58 000  58 000  58 000  58 000  58 000 

乙方案： 

销售收入(1) 

付现成本(2) 

折旧(3) 

税前利润(4)=(1)-(2)-(3)

所得税(5)=(4)×40% 

税后利润(6)=(4)-(5) 

 

148 000

 70 000

 40 000

 38 000

 15 200

 22 800

 

148 000 

75 000 

40 000 

33 000 

13 200 

19 800 

 

148 000

 80 000

 40 000

 28 000

 11 200

 16 800

 

148 000 

 85 000 

 40 000 

 23 000 

  9 200 

 13 800 

 

148 000 

 90 000 

 40 000 

 18 000 

 7 200 

 10 800 

现金净流量(7)=(3)+(6) 

           =(1)-(2)-(5)

 62 800 59 800  56 800  53 800  50 800 
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 表 5—2              投资项目现金流量计算表               单位：元 
      T 0 1 2 3 4 5 

甲方案 

固定资产投资 

营业现金流量 

 

-200 000

 

 

58 000 

 

 

58 000 

 

 

58 000 

 

 

58 000 

 

 

58 000 

现金流量合计 -200 000 58 000 58 000 58 000 58 000 58 000 

乙方案 

固定资产投资 

营运资金垫支 

营业现金流量 

固定资产残值 

回收营运资金 

 

-230 000

-30 000

 

 

 

 

 

 

62 800 

 

 

 

 

 

59 800 

 

 

 

 

 

56 800 

 

 

 

 

 

53 800 

 

 

 

 

 

50 800 

30 000 

30 000 

现金流量合计 -260 000 62 800 59 800 56 800 53 800 110 800 

绘制甲、乙方案的现金流量图如下： 

甲方案： 

200 000 

    0↓       1         2         3         4         5 

          ↓        ↓        ↓        ↓        ↓ 

        58 000    58 000    58 000    58 000    58 000 

乙方案： 

260 000 

0↓       1         2         3         4         5 

          ↓        ↓        ↓        ↓        ↓ 

        62 800    59 800    56 800    53 800   110 800 

 

 

  三、利润与现

  （一）利润与

  利润是按照权

制原则确定的分期

在一定的差异，主要

本；（2）将固定资产

算利润时，不考虑垫

销售成立就计为当

  （二）评价投

  由于利润和现

 

图 5—1 甲、乙方案现金流量图 

金流量 

现金流量的差异 

责发生制原则确定的分期收益，而现金流量是按照收付实现

收益。由于计量原则不同，导致利润和现金流量在数量上存

表现在：（1）购置固定资产要支付大量现金，但不计入成

价值以折旧方式计入成本时，却又不需支付现金；（3）计

支的流动资金的数量和回收时间；（4）计算利润时，只要

期收入，尽管有一部分并未于当期收现。 

资项目经济效益时应以现金流量为基础 

金流量存在以上差异，在评价投资项目时，应以现金流量为
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基础，而不宜采用利润指标。主要是出于以下几个方面的原因： 

1．采用现金流量指标可以保证评价的客观性 

  利润在各年的分布，在一定程度上要受折旧方法、费用摊配方法等人为因

素的影响，而现金流量的分布却不受或相对少受这些人为因素的影响。 

  例 2： 某个项目投资总额 1 000 万元，一次性支付，当年投产，有效期

限为 5年，期满无残值。投产开始时垫付流动资金 200 万元，项目结束时收回，

每年销售收入 1 000 万元，付现成本 700 万元，该项目不考虑所得税。其各年

的利润和现金流量的计算如表 5—3所示。 

  表 5—3              某项目利润与现金流量计算表              单位：万元 
   年份   0        1    2    3   4   5 合计 

固定资产投资 

流动资金垫支 

销售收入 

付现成本 

-1 000

  -200

 

 

1 000 

  700 

 

 

1 000 

  700 

 

 

1 000 

  700 

 

 

1 000 

  700 

 

 

1 000 

  700 

-1 000 

  -200 

 5 000 

 3 500 

直线法折旧时 

折旧 

 利润 

 营业现金流量 

  

 200 

 100 

 300 

 

 200 

 100 

 300 

 

 200 

 100 

 300 

 

 200 

 100 

 300 

 

 200 

 100 

 300 

 

 1 000 

   500 

 1 500 

余额递减法折旧时 

 折旧 

 利润 

 营业现金流量 

  

 400 

-100 

 300 

 

 240 

  60 

 300 
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 156 

 300 

 

 108 

 192 

 300 

 

 108 

 192 

 300 

 

 1 000 

   500 

 1 500 

回收流动资金       200    200 

现金净流量 -1 200  300  300  300  300  500    500 

  从上表中可以看出，采用直线法折旧时的利润分布与采用余额递减法折旧

时的利润分布不同，但它们的营业现金流量却是相同的。影响利润分布的人为

因素不仅限于折旧方法的选择，还有存货计价方法、间接费用分配方法、成本

计算方法等。在考虑时间价值的情况下，早期的收益与晚期的收益有明显区别。

收益的分布应当具有客观性，不受人为选择的影响，现金流量分布可以满足这

种要求。 

2．在投资决策分析中现金流动状况往往比盈亏状况更重要 

  公司现在用现金进行投资，是希望在将来收回更多的现金。只有现金收入

才能用于公司的再投资。而企业有利润的年份，不一定能产生多余的现金来进

行其他项目投资。一个项目能否维持下去，不取决于一定期间是否盈利，而取
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决于有没有足够的现金用于各种支付。现金一旦支出，不管是否消耗，都不能

再用于别的目的，只有将现金收回后，才能用来再进行投资。 

3．现金流量可以取代利润作为评价净收益的指标 

  因为在整个项目计算期内的利润合计数与现金净流量合计数是相等的。 

  4．利用现金流量指标使得应用时间价值的形式进行动态投资效果的综合

评价成为可能 

  科学的投资决策必须考虑时间价值，这就要求在决策时一定要弄清每笔预

期收、支款项的具体时间，因不同时间的资金具有不同的价值，而利润的计算，

没有考虑资金收付的具体时间。 

 

第二节  非贴现现金流量指标 

 

  资本预算项目的经济效益的评价，常采用一定的分析指标进行判断。根据

分析指标是否考虑时间价值因素，将其分成两大类，即非贴现的现金流量指标

和贴现的现金流量指标。 

    非贴现现金流量指标不考虑时间价值，把不同时期的现金流量看成是等效

的。这类指标主要有投资回收期（静态）和平均报酬率两个指标。 

  一、投资回收期 

  投资回收期（Payback Period，缩写为 PP）是指投资引起的现金净流量

累计到与投资额相等时所需的时间，即回收初始投资所需要的时间，一般以年

为单位。投资回收期越短，说明回收投资的速度越快，风险越小。很显然，投

资回收期短的方案为最佳方案。 

  投资回收期的计算因每年的营业现金流量（含终结现金流量）是否相等而

有所不同。 

  如果投资项目每年的营业现金净流量相等，则投资回收期可按下式计算： 

              
每年现金净流量

原始投资额
投资回收期 =                 公式 5.4 

  如果每年的营业现金净流量不相等，则要根据每年年末尚未回收的投资额

加以确定。计算公式如下： 
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年的现金净流量第

年末尚未收回的投资额第
投资回收期

n
nn )1()1( −

+−=    公式 5.5 

式中：（n-1）为年末累计现金净流量为负值的最后一个年份数。 

    例 3： 以前例大明公司的有关资料（见表 5—1、表 5—2 所示），分别计

算甲、乙两个方案的投资回收期。 

甲方案每年的营业现金流量相等，故： 

       )(448.3
00058
000200

年甲方案投资回收期 ==  

    乙方案每年的营业现金流量不相等，所以应计算乙方案自投资开始起年末

累计现金净流量（见表 5—4）。 

     乙方案投资回收期=4+
800110
80026
=4.24(年) 

  表 5—4         乙项目年末累计现金净流量计算表     单位：元 

 年    份   每年现金净流量  年末累计现金净流量 

     0 

     1 

     2 

     3 

     4 

     5 

     -260 000 

       62 800 

       59 800 

       56 800 

       53 800 

      110 800 

      -260 000 

      -197 200 

      -137 400 

       -80 600 

       -26 800 

        84 000 

  投资回收期的概念通俗易懂，计算也较简便，在一定程度上赋予管理层识

别项目的风险性和流动性的能力。一般认为，回收期越短，项目的风险就越低，

并且流动性越强。但这一指标没有考虑资金的时间价值；另外，该指标也没有

考虑投资回收期满后的现金流量，也就是说，投资回收期指标仅考虑了投资方

案的局部的现金流量，没有能考虑投资方案的全部现金流量。因而，用这一指

标分析评价投资方案的优劣时，有较大的局限性，不够科学和准确。 

    例 4：有两个方案的预计现金流量如表 5—5所示，试计算其投资回收期，

并比较两方案的优劣。 

  表 5—5                                                      单位：元 

项  目 第 0 年 第 1年 第 2年 第 3年 第 4年 第 5 年 

A 方案现金流量 

B 方案现金流量 

-25 000

-25 000

12 500

10 000

12 500

15 000

12 500

18 000

12 500 

20 000 

12 500 

20 000 
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  两个方案的投资回收期相同，都是 2年，从指标分析看，看不出谁优谁劣，

但实际上 B方案明显要优于 A方案。 

    二、平均报酬率 

    平均报酬率（Average Rate of Return，缩写为 ARR）是指投资项目寿命

周期内平均的年投资报酬率，也称为平均投资报酬率。平均报酬率有多种计算

方法，最常见的计算方法是： 

          %100×=
初始投资额

年平均现金净流量
平均报酬率      公式 5.6 

    例 5:根据前例大明公司的现金流量资料，计算甲、乙两个方案的平均报

酬率。 

    

%29

%100
000200

00058

=

×=甲方案的平均报酬率
  

%46.26

%100
000260

5)80011080053800568005980062(

=

×
÷++++

=乙方案的平均报酬率
         

    应用平均报酬率指标进行分析时，应事先确定一个企业要求达到的平均报

酬率，或称必要平均报酬率。在只有一个方案的采纳与否决策中，平均报酬率

高于必要平均报酬率，则方案可行，否则不可行；在有多个方案的互斥决策中，

应选择平均报酬率高于必要报酬率中最大的方案。 

    平均报酬率指标的优点是简明、易懂，计算简便。主要缺点是它跨期对现

金流量进行平均，没有考虑资金的时间价值；此外，平均报酬率只考虑到每一

期的平均现金流量，并没有考虑项目存续期的现金流量合计。例如，某项目的

初始投资额为 20 万元，在以后的五年中每年有 3万元的现金净流入量，则该

项目的平均报酬率为： 

        %15%100
000200

00030
=×=平均报酬率  

很显然，该项目不能收回其初始投资（15 万元<20 万元），所以得出的 15%

的平均报酬率实际上毫无经济意义。 

 

第三节  贴现现金流量指标 
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    贴现现金流量指标考虑了资金时间价值，它将各期的现金流量以资本成本

（或必要报酬率）为基础，贴现为投资初始日的现值并进行比较。这类指标主

要有净现值、获利指数和内部报酬率三个指标。 

     一、净现值 

（一）净现值的概念及计算公式 

    净现值（Net Present Value，缩写为 NPV）是指投资项目投入使用后的

现金流量按资本成本或企业要求达到的报酬率折算为现值，减去初始投资的

现值以后的余额。公式： 

                 C
k

NCF
NPV

n

t
t

t −
+

= ∑
=1 )1(

          公式 5.7 

式中：NPV——净现值 

      ——第 年的现金净流量 tNCF t

      ——贴现率（资本成本或必要报酬率） k

      ——项目预计使用年限 n

      C——初始投资额的现值 

    净现值还可以表述为从投资开始至项目寿命终结时止所有一切现金流量

（包括现金流出量和现金流入量）的现值之和。公式： 

          ∑
= +

=
n

t
t
t

k
CFAT

NPV
0 )1(

         公式 5.8 

式中： ——第 年的现金净流量 tCFAT t

    当净现值大于零时，表明该方案的报酬率大于预定的贴现率，也表明该项

投资可以获得的现值报酬；当净现值等于零时，表明该方案的报酬率等于预定

的贴现率；当净现值小于零时，表明该方案的报酬率小于预定的贴现率，也表

明项目所获得的未来现金净流量的现值报酬不足以抵偿原始投资的现值。 

（二）净现值的决策规则 

    在只有一个方案的采纳与否决策中，净现值大于或等于零者就采纳，净现

值小于零者则不采纳。在有多个备选方案的互斥选择决策中，应选用净现值是

正值中的最大者。 

    例 6:承前例大明公司的有关资料，设贴现率为 10%，则 
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    甲方案的净现值为： 

    

)(4.86619
00020000058

)1(

5%,10

1

元=

−×=

−
+

= ∑
=

PVIFA

C
k

NCF
NPV

n

t
t

t

 

乙方案的净现值为： 

)(84.5274

000260
%)101(

800110
%)101(

80053
%)101(

80056
%)101(

80059
%)101(

80062
)1(

54321

1

元−=

−
+

+
+

+
+

+
+

+
+

=

−
+

= ∑
=

C
k

NCF
NPV

n

t
t

t

乙方案的净现值的计算也可以通过下列表格（表 5—6）进行： 

    表 5—6              乙方案净现值计表                 单位：元 
  年  份 各年的 NCF   复利现值系数    现     值 

   1 

   2 

   3 

   4 

   5 

   62 800 

   59 800 

   56 800 

   53 800 

  110 800 

    0.9091 

    0.8264 

    0.7513 

    0.6830 

    0.6209 

  57 091.48 

  49 418.72 

  42 673.84 

  36 745.4 

  68 795.72 

未来报酬的总现值                                  254 725.16 

  减：初始投资的现值                              260 000.0 

 净现值（NPV）                                     -5 274.84 

    从上面计算中可以看出，甲方案的净现值大于零，所以甲方案是可取的；

乙方案的净现值小于零，故不可取。 

   （三）净现值的优缺点 

    净现值指标考虑了资金的时间价值，能够反映各种投资方案的现值净收

益；但净现值并不能揭示各个方案本身可能达到的实际报酬率是多少。 

    二、获利指数 

    （一）获利指数的概念 

    获利指数（Profitability Index，缩写为 PI）又称为现值指数，是投资

项目未来报酬的总现值与初始投资额的现值之比。计算公式为： 

              C
k

NCF
PI

n

t
t

t ÷
+

= ∑
=

]
)1(

[
1

             公式 5.9 
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    或        
C

NPVPI += 1                    公式 5.10 

    获利指数可以看成是每一元原始投资可望获得的现值总收益。它与净现值

的关系是：当净现值大于零，获利指数大于 1；当净现值等于零，获利指数等

于 1；当净现值小于零，获利指数小于 1。 

（二）获利指数的决策规则 

    在只有一个方案的采纳与否决策中，获利指数大于或等于 1则采纳，获利

指数小于 1就拒绝。在有多个方案的互斥选择决策中，应采用获利指数超过 1

最多的投资项目。 

    例 7：承前例大明公司的有关资料（详见表 5—1，5—2），则有 

甲方案的获利指数  C
k

NCF
PI

n

t
t

t ÷
+

= ∑
=

]
)1(

[
1

 

                     =
000200

4.866219
 

                     =1.099 

乙方案的获利指数  C
k

NCF
PI

n

t
t

t ÷
+

= ∑
=

]
)1(

[
1

 

                     =
000260

16.725254
 

                     =0.98 

    甲方案的获利指数大于 1，可以采纳；而乙方案的获利指数小于 1，故应

拒绝。 

（三）获利指数的优缺点 

    获利指数的优点是既考虑了资金的时间价值，又有利于在初始投资额不同

的投资方案之间进行对比，因而具有较广泛的适用性。缺点是获利指数的概念

不便于理解，同时也不能直接揭示投资方案的收益水平。 

    三、内部报酬率 

    （一）内部报酬率的概念 

    内部报酬率（Internal Rate of Return，缩写为 IRR）又称为内含报酬

率,是使投资项目的净现值等于零时的贴现率。它实际上反映了投资项目的真

实报酬。计算公式为： 
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              0
)1(1

=−
+∑

=

C
r

NCFn

t
t

t               公式 5.11 

    式中： r——内部报酬率 

（二）内部报酬率的计算 

    1．如果每年的营业现金净流量相等，则按下列步骤计算： 

    第一步，计算年金现值系数。 

        
年现金净流量

初始投资额
年金现值系数 =  

    第二步，查年金现值系数表，在相同的期数内，找出与上述年金现值系

数相邻近的较大和较小的两个贴现率。 

    第三步，根据上述两个邻近的贴现率和已求得的年金现值系数，采用插

值法计算出该投资方案的内部报酬率。 

    例 8：承前例大明公司的有关资料，求甲方案的内含报酬率。 

             

4483.3
00058
000200

5,

==

=
年现金净流量

初始投资额
rPVIFA

 

    查年金现值系数表,当 n=5 时,查到与 3.4483 相邻近的两个年金现金系数

分别为 3.5172 和 3.4331,对应的贴现率分别为 13%和 14%.用插值法计算： 

         13%                   3.5172 

         r          14%-13%    3.4483               3.4331-3.5172 

         14%                   3.4331 

r-13% 3.4483-3.5172 

             
5172.34331.3
5172.34483.3

%13%14
%13

−
−

=
−

−r
 

则：     

%82.13
0841.0
0689.0%1%13

=
−
−

×+=r
 

    2．如果每年的营业现金净流量不相等，则需用逐步测试法来计算。计算

步骤如下： 

    先估计一个初始贴现率，并按此贴现率计算方案的净现值。如果计算出的

净现值大于零，说明方案本身的报酬率超过估计的贴现率，应提高贴现率，再

进行测试；如果计算出的净现值小于零，说明方案本身的贴现率低于估计的贴
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现率，应降低贴现率，再进行测试。经过如此多次测试，寻找出使净现值接近

于零的贴现率，即为方案的内部报酬率。为使结果更精确，也可使用插值法来

改善。 

    例 9：依前例大明公司的有关资料，计算乙方案的内含报酬率,测试结果

如表 5—7所示： 

    表 5—7                                                  单位：元 
        i=10%          i=9%  

年份 

 现金 

净流量 贴现系数    现值 贴现系数    现值 

 0 

 1 

 2 

 3 

 4 

 5 

 -260 000

   62 800

   59 800

   56 800

   53 800

  110 800

 1.0000 

 0.9091 

 0.8264 

0.7513 

0.6830 

0.6209 

-260 000 

  57 091.48

  49 418.72

  42 673.84

  36 745.4 

  68 795.72

 1.0000 

 0.9174 

 0.8417 

 0.7722 

 0.7084 

 0.6499 

-260 000 

  57 612.72 

  50 333.66 

  43 860.96 

  38 111.92 

  72 008.92 

   NPV               -5 274.84                1 928.18 

用插值法计算： 

    9%                1 928.18  

    r         10%-9%      0               -5 274.84-1 928.18 

        10%              -5 274.84 

0-1 928.18r-9%

则     
18.928184.2745

18.92810
%9%10

%9
−−

−
=

−
−r

       

        %27.9
02.2037
18.9281%1%9 =

−
−

×+=r  

（三）内部报酬率的决策规则 

    在只有一个方案的采纳与否决策中，内部报酬率大于或等于企业的资本成

本或必要报酬率时就采纳，反之，则拒绝；在有多个备选方案的互斥选择决策

中，应选用内部报酬率超过资本成本或必要报酬率最多的投资项目。 

    如上例中，假设大明公司的必要投资报酬率为 10%，甲方案的内含报酬率

为 13.82%，大于必要投资报酬率，可以采纳；而乙方案的内含报酬率只有

9.27%，小于必要投资报酬率，故应该拒绝。 

（四）内部报酬率的优缺点 

    内部报酬率考虑了资金的时间价值，反映了投资项目的真实报酬率，概念

也易于理解；但内部报酬率的计算过程比较复杂。 
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    四、投资决策指标的比较 

    以上介绍了资本预算决策中常用的贴现现金流量指标和非贴现现金流量

指标，下面对上述指标作一些比较。 

    （一）非贴现现金流量指标和贴现现金流量指标的比较 

    1．非贴现现金流量指标把不同时点上的现金收入和现金支出毫无差别地

进行对比，忽视了资金的时间价值，这是不科学的；而贴现现金流量指标把不

同时点的现金收支按统一的贴现率折算到同一时点上，使不同时期的现金具有

可比性，这样有利于作出正确的投资决策。 

    2．非贴现指标中的投资回收期只反映了投资回收的速度，而不能反映投

资收益——净现值的多少。同时，由于回收期没有考虑时间价值因素，因而夸

大了投资的回收速度。 

    3．投资回收期、平均报酬率等非贴现指标对寿命不同、资金投入的时间

不同和提供收益的时间不同的投资方案缺乏鉴别力；而贴现指标则可以通过净

现值、内部报酬率和获利指数等指标，有时还可以通过净现值的年均化方法进

行综合分析，从而作出正确合理的决策。 

    4．非贴现指标中的平均报酬率等指标，由于没有考虑时间价值，因而，

实际上是夸大了项目的盈利水平；而贴现指标中的内部报酬率是以预计的现金

流量为基础，考虑了资金的时间价值以后计算出的真实报酬率。 

    5．在运用投资回收期这一指标时，标准回收期是方案取舍的依据，但标

准回收期一般都是以经验或主观判断为基础来确定的，缺乏客观依据；而贴现

指标中的净现值和内部报酬率等指标实际上都是以企业的资本成本为取舍依

据的，任何企业的资本成本都可以通过计算得到，因此这一取舍标准比较符合

客观实际。 

    6．管理人员水平的提高和电子计算机的广泛应用，加速了贴现指标的使

用。 

    （二）贴现现金流量指标的比较 

    通过以上对比可知，贴现现金流量指标是科学的资本预算决策指标，下面

对贴现现金流量指标之间再作进一步比较。 

1．净现值与内部报酬率的比较 

净现值和内部报酬率是评价投资方案的主要经济指标，一般来说，使用净
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现值和内部报酬率对投资方案的采纳与否所作出的决策是相同的。在图 5—2

中，通过图示法说明如何将这两个指标同时应用于同一个投资项目上。该图说

明了项目的净现值和所采用的贴现率之间的关系。当贴现率为零时，净现值等

于该项目的总现金流入量减去总现金流出量，这时投资方案的净现值最大。随

着贴现率的提高，投资方案的净现值将逐渐减少。当投资方案的净现值为零时，

其对应的贴现率代表了投资方案的内部报酬率。如果贴现率高于内部报酬率，

投资方案的净现值将变为负值。 

 

              15 

             

               10 

 

                5 

                                          内部报酬率=18% 

                 

                 0     5     10    15    20    25      贴现率（%） 

               -5 

净
现
值

万
元

 

 

    如果投资者要求

会接受该项目。假设

现值为 5万元，由于

标决策时也会采纳该

报酬率 10%。如果投

资方案的净现值将为

放弃该项目的决策。

的答案是一致的。 

    然而，我们还必

斥的方案，在以下两

能得出相反的结论：

于另一个方案的初始

现金较多，另一个在

 

图 5—2  净现值与贴现率的关系图

的报酬率低于内部报酬率，无论采用哪一种方法，我们都

投资者要求的报酬率为 10%，如图 5—2 所示，项目的净

净现值大于零，应采纳该方案；同样，应用内部报酬率指

方案，因为该方案的内部报酬率 18%超过了投资者要求的

资者要求的报酬率为 25%，高于内部报酬率 18%的话，投

负 5万元。企业决策者无论采用哪种评价指标，都会作出

由此可以看出，内部报酬率和净现值对于方案的取舍得出

须看到两个指标之间的重要区别。如果企业有两个互相排

种情况下，应用这两个指标对备选方案进行评价时，有可

（1）两个方案的初始投资不一致，一个方案的初始投资大

投资；（2）现金流入时间不一致，一个在最初几年流入的

最后几年流入的现金较多。尽管是在这两种情况下可能会
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使二者产生差异，但引起差异的原因是共同的，即两种方法假定用前期产生的

现金流入量再投资时，会产生不同的报酬率。净现值法假定前期产生的现金流

入量再投资时会产生相当于企业资本成本（或必要报酬率）的利润率，而内部

报酬率法却假定前期产生的现金流入量重新投资时会产生与此项目特定的内

部报酬率相同的利润率。 

    例 10:假设某公司只能投资于项目 A和项目 B中的一个项目，该公司的资

本成本为 10%，两项目的期望未来现金流量如表 5—8所示。 

   表 5—8                                                   单位：元 

    项  目 年 份     项目 A      项目 B 

 初始投资 

 营业现金流量 

 

 

 

 

  0 

  1 

  2 

  3 

  4 

  5 

   -300 000 

100 000 

100 000 

100 000 

100 000 

100 000 

   -150 000 

     60 000 

     60 000 

     50 000 

     50 000 

     40 000 

 净现值 

 内部报酬率 

 获利指数 

  79 100 

 19.86% 

  1.26  

     50 681 

 23.49% 

  1.34 

    项目 A 的内部报酬率为 19.86%，而项目 B的内部报酬率为 23.49%，但项

目 A的净现值为 79 100 元，而项目 B的净现值为 50 681 元。内部报酬率法告

诉我们应选择项目 B，而净现值法则让我们选择项目 A。产生这个差异的根本

原因在于内部报酬率法假定项目 B前期产生的现金流量若进行再投资时，则会

产生与 23.49%相等的报酬率，而项目 A 前期现金流量若进行再投资则得到

19.86%的报酬率。与此相反，净现值法假定前期产生的现金流量若进行再投资

的话，其报酬率应当相当于其资本成本，即在本例为 10%。 

下面将项目 A、项目 B的净现值曲线绘入图 5—3中。 

从图 5—3 中可以看出，本例中两个项目的净现值曲线相交于 16.65%处，

我们称之为净现值无差别点。当资本成本低于 16.65%时，项目 A 的净现值大

于项目 B，即项目 A优于项目 B；若资本成本等于 16.65%时，两个项目的净现

值相等，均为 22 550 元；若资本成本高于 16.65%，则项目 A的净现值小于项

目 B的净现值，即项目 B优于项目 A。此外，还可以看出，项目 A的净现值曲

线比项目 B的净现值曲线要陡，这是因为，越晚发生的未来现金流量的现值对

贴现率越敏感。因此，在资本成本为 10%时，项目 A的净现值较高，是较优的

项目；而当资本成本大于 16.65%时，无论是用净现值法还是用内部报酬率法，
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都会得出项目 B优于项目 A的结论。也就是说，净现值法总是正确的，而内部

报酬率法有时会得出错误的结论。因而，在资本无限量的情况下，净现值法较

内含报酬率法好。 

 

净
现
值(

万
元) 

0  2  4  6  8 10 12 14 16 18 20 22 24 26       贴现率（%） 

       

            20 

            18 

            16          项目 A 

            14 

            12 

            10 

             8 

             6  项目 B 

             4                           净现值无差别点（16.65） 

             2 

              

              

            -4              AIRR
                         

 2．净现值与获利指数的比较

    由于净现值和获利指数使用的

时，它们常常是一致的。但在初始

如表 5—8中，当资本成本为 10%

1.26；项目 B有净现值 50 681 元

们选择项目 A，如果用获利指数规

    通常最高的净现值符合企业的

而获利指数只反映投资回收的程度

本限量的互斥选择决策中，应选用

获利指数得出不同结论时，应以净

案，应选用净现值较大的方案为优

方案组合。 

 

[复习思考题] 

 

49.23=BIRR    86.19=
图 5—3  净现值与内部报酬率对比图 
 

是相同的信息资料，在评价投资方案的优劣

投资额不相等时，可能会产生不一致的结论。

时，项目 A有净现值 79 100 元，获利指数为

，获利指数为 1.34。如果用净现值规则，我

则，则应选择项目 B。两者出现了矛盾。 

最大利益，净现值越高，企业的收益越大；

，不反映投资回收的多少。因此，在没有资

净现值较大的项目。也就是说，当净现值与

现值为准。在资本限量决策中，若是互斥方

；若是独立方案，应选用累计净现值较大的
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1．什么是现金流量？它包括哪些具体内容？ 

2．简述现金流量与利润的联系与区别。 

3．为什么在投资决策中现金流量指标比利润指标更重要？ 

4．简述净现值、获利指数、内部报酬率指标的涵义与计算方法。 

5．比较净现值与内部报酬率的异同。 

 

 [练习题] 

    1．某公司准备购入一设备以扩充生产能力。现有甲、乙两个方案可供选

择，甲方案需投资 100 000 元，使用寿命为 5年，采用直线法计提折旧，5年

后设备无残值。5年中每年销售收入为 60 000 元，每年的付现成本为 20 000

元。乙方案需投资 120 000 元，也采用直线法计提折旧，使用寿命也为 5年，

5 年后有残值收入 20 000 元。5 年中每年的销售收入为 80 000 元，付现成本

第一年为 30 000 元，以后随着设备陈旧，逐年将增加修理费 4 000 元，另需

垫支营运资金 30 000 元，假设所得税率为 40%。 

要求：计算两个方案的现金流量。 

    2．承上题现金流量资料，假设公司的资本成本为 10%，分别用投资回收

期、平均报酬率、净现值、获利指数、内部报酬率等指标对两个方案进行评价。 

    3．某企业计划购入一台机器设备以取代手工操作。设备购价为 60 000

元，可用 6年，使用期满无残值，按直线法折旧。六年中前四年每年可节约人

工成本 20 000 元，后两年每年可节约人工成本 15 000 元。假设该企业最低投

资报酬率为 12%，所得税率为 30%。计算该投资方案的净现值、内含报酬率，

并对该投资方案作出评价。 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 158



 

第六章  资本预算实务 
 

【学习目的与要求】 

    1．运用资本预算原理对固定资产更新决策、资本限量决策、投资期决策、

开发时机决策等实例进行分析 

    2．正确分析固定资产更新决策中的现金流量 

    3．正确对待投资决策中的风险问题，掌握风险投资决策方法 

 

随着国际间竞争的日益加剧和科技的迅猛发展，在投资新项目的决策分析

中，风险和不确定性分析的地位越来越重要，风险的程度直接影响着企业的经

济决策。 

 

第一节  资本预算实例 

 

    一、固定资产更新决策 

    科学技术的迅速发展，使固定资产的更新周期大大缩短。在企业财务决策

中经常遇到固定资产的更新问题。固定资产更新是指对技术上或经济上不宜继

续使用的旧资产用新的资产来替换。 

    固定资产更新决策不同于一般的投资决策。固定资产更新后，可能会提高

企业的生产能力，增加企业的现金流入；也可能并不改变企业的生产能力，但

会节约企业的付现成本；同时，所得税因素的存在，也会给更新决策的现金流

量的估计带来一定的影响。在分析固定资产更新决策的现金流量时，应注意以

下几个问题。 

（一）更新决策的“沉没成本”问题 

    固定资产更新决策的评价，应把旧固定资产同可能取代它的新固定资产放

在同等地位，有关数据要用同样的方法进行处理。也就是说，无论是旧固定资

产还是可能取代它的新固定资产，都要着重考虑其未来的有关数据，过去发生

的“沉没成本”可不予考虑。因此，在固定资产更新决策中，旧固定资产的“价

值”应以其“现时价值（变现价值）”而不是按“原始成本”进行计量。 
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    （二）要有正确比较的“局外观” 

    进行固定资产更新决策分析时要有正确的“局外观”，即从局外人角度来

考察，把继续使用旧设备和购置新设备看成是两个互斥方案，而不是一个更新

设备的特定方案。为此，旧设备的变价收入应看作是继续使用旧设备的机会成

本，可视为其初始现金流量。 

    （三）考虑所得税因素对现金流量的影响 

    出售旧设备时，当旧设备的变现价值与它出售时的计税基础（账面净值或

折余价值）不同时，便会有纳税影响额。例如，某公司 5年前以 100 000 元购

入一台设备，按税法规定，每年计提 10 000 元的折旧费，该设备当前的账面

净值为 50 000 元。如果现在以高于 50 000 元的价格出售设备，那么企业则提

取了“过多”的折旧。在这种情况下，政府将对售价高于账面净值的部分征税。

如果以低于 50 000 元的价格出售设备，则折旧提取“过少”，企业要求对未提

取部分给予补偿，企业把售价低于账面净值的部分作为费用，从而能得到税额

减免。因此，旧设备变价收入所产生的现金流量应为： 

旧设备变价收入的现金流量=旧设备售价-（售价-账面净值）×所得税率 

    同样，设备的最终残值若与税法规定的残值不同时，也要考虑纳税影响额。 

（四）营业现金流量的计算 

    在固定资产更新决策中，我们有时没有办法计量某项资产给企业带来的收

入和利润，这时，营业现金流量的计算通常采用下列公式计算： 

营业现金流量=收入 ×（1-所得税率）-付现成本 ×（1-所得税率） 

              + 折旧×所得税率          公式 6.1 

    此公式可由“营业现金流量=税后净利+折旧”公式推导得出。 

    例 1：某公司有一台设备购于 3年前，现正考虑是否要更新。该公司所得

税率为 40%，新、旧设备均用直线法计提折旧。其他有关资料如表 6—1所示： 

表 6—1                                                 单位：元 

    项   目     旧设备     新设备 

原始价值 

税法规定残值（10%） 

税法规定使用年限（年） 

已使用年限 

尚可使用年限 

每年销售收入 

40 000 

 4 000 

    8 

    3 

    5 

     30 000 

60 000 

 6 000 

    5 

    0 

    5 

 50 000 
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每年付现成本 

最终报废残值 

目前变现价值 

 15 000 

  5 000 

 18 000 

 20 000 

  8 000 

 60 000 

    本例中有两个互斥方案：一个是用 18 000 元购旧设备，可用 5 年；另一

个是用 60 000 元购新设备，可用 5年。由于两个方案的寿命期相同，为此，

我们可以采用差量分析法来分析是否要对旧设备进行更新；也可以分别计算使

用新设备和使用旧设备的净现值指标进行决策。 

新设备的年折旧额=（60 000-6 000）/ 5 =10 800 元 

旧设备的年折旧额=（40 000-4 000）/ 8 =4 500 元 

新设备和旧设备的现金流量的计算如表 6—2所示： 

 表 6—2                        新、旧设备现金流量计算表              单位：元 
  项   目    0   1   2   3   4   5 

新设备： 

购置成本 

销售收入 

付现成本 

折旧 

税前利润 

所得税 

税后利润 

营业现金流量 

最终残值 

残值净收入纳税 

 

-60 000 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

50 000 

20 000 

10 800 

19 200 

 7 680 

11 520 

22 320 

 

 

 

 

50 000 

20 000 

10 800 

19 200 

 7 680 

11 520 

22 320 

 

 

 

 

50 000 

20 000 

10 800 

19 200 

 7 680 

11 520 

22 320 

 

 

 

 

50 000 

20 000 

10 800 

19 200 

 7 680 

11 520 

22 320 

 

 

 

 

50 000 

20 000 

10 800 

19 200 

 7 680 

11 520 

22 320 

 8 000 

  -800 

现金流量合计 -60 000 22 320 22 320 22 320 22 320 29 520 

旧设备： 

目前变现价值 

变现损失抵税额 

销售收入 

付现成本 

折旧 

税前利润 

所得税 

税后利润 

营业现金流量 

最终残值 

残值净收入纳税 

 

-18 000 

 -3 400 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

30 000 

15 000 

 4 500 

10 500 

 4 200 

 6 300 

10 800 

 

 

 

 

 

30 000 

15 000 

 4 500 

10 500 

 4 200 

 6 300 

10 800 

 

 

 

 

 

30 000 

15 000 

 4 500 

10 500 

 4 200 

 6 300 

10 800 

 

 

 

 

 

30 000 

15 000 

 4 500 

10 500 

 4 200 

 6 300 

10 800 

 

 

 

 

 

30 000 

15 000 

 4 500 

10 500 

 4 200 

 6 300 

10 800 

 5 000 

  -400 

现金流量合计 -21 400 10 800 10 800 10 800 10 800 15 400 

新设备与旧设备的现

金流量的差量 
-38 600 11 520 11 520 11 520 11 520 14 120 
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1．用差量分析法进行分析 

)(36.6846
600386209.0120141699.352011

600381201452011 5%,104%,10

元=
−×+×=

−⋅+⋅=∆ PVIFPVIFANPV
 

因为新设备与旧设备的差量净现值大于零，所以该公司应更新设备。 

2．通过分别计算两个方案的净现值进行分析 

)(14.08129
000606209.0520291699.332022

000605202932022 5%,104%,10

元

新

=
−×+×=

−⋅+⋅= PVIFPVIFANPV
 

)(78.39622
400216209.0400151699.380010

400214001580010 5%,104%,10

元

旧

=
−×+×=

−⋅+⋅= PVIFPVIFANPV
 

因为 ，故应更新设备。 旧新 NPVNPV >

    上例中，固定资产更新后提高了公司的生产能力，使得公司的销售收入比

更新前有大幅度的增加，我们用净现值指标进行了分析。但有时固定资产更新

后并不改变公司的生产能力，也就是说，不增加公司的销售收入，只是能节约

付现成本，减少现金流出。这时，由于没有增加现金流入，不能用净现值规则

进行分析，比较普遍的分析方法是运用现金流出总现值或平均年成本来分析。

在收入相同时，一般认为现金流出总现值或平均年成本较低的方案较好。 

    例 2：某公司有一台设备购于三年前，现正考虑是否更新。假设该公司所

得税率为 30%，公司最低投资报酬率为 10%，新、旧设备均按直线法计提折旧，

其他有关资料如表 6—3所示。 

     表 6—3               新、旧设备有关资料               单位：元 

   项    目    旧 设 备     新 设 备 

原始价值 

税法规定残值（10%） 

税法规定使用年限 

  已用年限 

  尚可使用年限 

每年付现成本 

两年后大修理成本 

最终报废残值 

目前变现价值 

    80 000 

     8 000 

        8 

        3 

        5 

    10 000 

    20 000 

     6 000 

    30 000 

     60 000 

      6 000 

         5 

         0 

         5 

      8 000 

          0 

      7 000 

     60 000 

计算两设备的年折旧额： 
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    旧设备的年折旧额=（80 000-8 000）/ 8 =9 000（元） 

    新设备的年折旧额=（60 000-6 000）/ 5 =10 800（元） 

新、旧设备的现金流量分析如下： 

   表 6—4                                                    单位：元 

项  目 0 1 2 3 4 5 

旧设备： 

变现价值 

变现损失抵税 

税后付现成本 

折旧抵税 

两年后大修理成本 

残值变现收入 

残值变现净损失抵税

 

-30 000 

-6 900 

 

 

 

 

 

 

 

 

-7 000

2 700 

 

 

 

 

 

 

-7 000

2 700 

 

 

 

 

 

 

-7 000

2 700 

-14 000

 

 

 

 

 

-7 000 

2 700 

 

 

 

 

 

 

-7 000 

2 700 

 

6 000 

600 

现金流量合计 -36 900 -4 300 -4 300 -18 300 -4 300 2 300 

新设备： 

设备投资 

税后付现成本 

折旧抵税 

残值变现收入 

残值变现净收入纳税

 

-60 000 

 

 

 

 

 

 

-5 600

3 240 

 

 

 

 

-5 600

3 240 

 

 

 

 

-5 600

3 240 

 

 

 

 

-5 600 

3 240 

 

 

 

 

-5 600 

3 240 

7 000 

-300 

现金流量合计 -60 000 -2 360 -2 360 -2 360 -2 360 4 340 

    新、旧设备的现金流出总现值为： 

  

( )元

流出总现值

旧设备现金

27.62059
30023004

30018300490036

5%,104%,10

3%,102%,10

=

×−×+

×+×+=

PVIFPVIF

PVIFPVIFA

  ( )元
流出总现值

新设备现金
26.786643404360200060 5%,104%,10 =×−×+= PVIFPVIFA

    由此可见，继续使用旧设备的现金流出总现值要低于使用新设备的现金流

出总现值，因此，该公司不应更新设备。 

    二、资本限量下的项目决策 

    在一个特定期间内，可用来投资的资金有预算限额约束或限制时，就会出

现资本限量问题。资本限量限制了企业的资本支出，使企业不能投资于所有可

接受的项目。在资本限量的约束条件下，虽然净现值仍为最好的指标，但企业

应尽量选择获利能力最强的项目。获利指数是在资本限量下辨别首选最佳项目

组合的有利工具，因为无论项目的规模如何，获利指数可以测量每一元投资的
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总现值。 

    资本限量决策的程序是：先按各项目的获利指数的大小排序，然后选择一

组在资本限量内能使累计净现值最大的项目组合。 

    例 3：某公司有 A、B、C、D、E、F、G七个互相独立的投资项目，其投资

额、净现值、获利指数等资料如表 6—5所示。 

    表 6—5                                                 单位：元 

项目 A B C D E F G 

投资额 200 000 150 000 175 000 100 000 160 000 125 000 180 000 

净现值 50 000 15 000 28 000 19 000 14 400 17 500 36 000 

获利指数 1.25 1.10 1.16 1.19 1.09 1.14 1.20 

    上述七个项目的净现值均大于零，获利指数均大于 1，在经济上都是可行

的，投资总额为 109 万元。但假如该公司的投资规模限定在 80 万元以内，则

必须舍弃一些项目。哪些项目当选呢？ 

分析时，先将各项目按获利指数大小排序如下：A>G>D>C>F>B>E。在资本

限量 80 万元以内，我们将按照获利指数下降的顺序选择投资项目直到资本限

额用完或得到最大限度利用为止。因此，该公司可接受 A、G、D、C、F五个项

目，其投资总额为 78 万元，获得累计净现值 15.05 万元，剩下的 2万元资金

可投资于有价证券，其获利指数假定为 1。 

为避免决策时漏掉次优项目，资本限量决策也可以将所有可行的投资项目

在资本限额范围内进行组合，并计算出每一组合的累计净现值或加权平均获利

指数，然后按优化原则进行项目决策。 

    三、不同寿命期的项目决策 

    许多企业的投资会涉及两个或两个以上的寿命不同的投资项目的选择。由

于寿命不同，相对于寿命较长的项目来说，寿命较短的项目还可以在寿命期后

继续投资，直到与寿命期长的项目同寿命期。因而就不能对它们的净现值、现

值指数、内部报酬率进行直接比较。为了使投资项目的各项指标具有可比性，

必须设法使两个项目在相同的寿命期内进行比较，但这种方法比较麻烦。为此，

可以考虑对两个项目的年均净现值进行比较。年均净现值是把项目总的净现值

转化为项目每年的平均净现值，也就是用净现值除以按企业资本成本和项目寿

命期为基础的年金现值系数求得。在各方案中，显然应选择年均净现值最大的
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方案为最优方案。 

    例 4：某公司有两个互相排斥的投资项目，项目 A的投资额为 150 000 元，

寿命期为 5年，5年中每年营业现金流量为 58 000 元；项目 B的投资额为 200 

000 元，寿命期为 8年，8年中每年营业现金流量为 55 000 元，假设资本成本

为 15%。该公司应如何进行决策？ 

先看两个项目的净现值指标： 

A 项目的净现值= 00015000058 5%,15 −× PVIFA  

              = 0001503522.300058 −×  

              = 44427.6（元） 

B 项目的净现值= 00020000055 8%,15 −× PVIFA  

              = 0002004873.400055 −×  

              = 46801.5（元） 

    从净现值指标看，B项目的净现值要大于 A项目的净现值，根据净现值决

策规则，应选用 B 项目。但这种分析是不全面的，由于 A 项目的寿命期比 B

项目短，A项目在寿命终结后还可进行再投资，因而，不能单纯地采用净现值

指标进行比较，而应该运用年均净现值指标分析。 

    
年金现值系数

净现值
年均净现值 =  

A 项目的年均净现值=
5%,15

6.44427
PVIFA

 

                  = )(27.13253
3522.3

6.44427
元=  

B 项目的年均净现值=
8%,15

5.46801
PVIFA

 

                  = )(77.10429
4873.4

5.46801
元=  

    从上面计算可以看出，A项目的年均净现值大于 B项目的年均净现值，该

公司应选择 A项目进行投资。 

    四、投资开发时机决策 

    公司拥有的某些自然资源，如采矿企业的矿藏，油田公司的油田等，都是

大自然的造化物，这类自然资源大多是不可再生资源，它们的储藏量将随着开
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采而逐渐减少，其价格也将随着储藏量的下降而上升。在这种情况下，由于价

格不断上升，早开发的收入少而晚开发的收入多。但另一方面，由于时间价值

和风险因素的影响，钱总是越早赚到手越好。因此，就必须研究开发时机问题。 

在进行此类决策时，决策的基本规则是寻求净现值最大的方案。 

    例 5：某公司拥有一稀有矿藏的开采权。根据预测，该矿产品的价格在最

近 6年中保持相对稳定，每吨售价为 0.1 万元，6年后价格将一次性上涨 20%，

随后将以每年 5%的速度上升。因此，该公司要研究是现在开发还是 6 年以后

开发的问题。不论是现在开发，还是 6年以后开发，初始投资额均为 100 万元，

投资期为 1年，第 2年投产，投产时需垫支营运资金 10 万元，投产后 5年就

把矿藏全部开采完。假设年开采量为 2 000 吨，年付现成本为 60 万元，公司

所得税率为 30%，资本成本率为 10%，项目结束时无残值，固定资产按直线法

计提折旧。试决定何时开发为好？ 

（一）计算现在开发的净现值 

    固定资产年折旧额=100 / 5 =20（万元） 

1．计算各期营业现金净流量（见表 6—6）    

表 6—6              现在开发的营业现金流量计算表      单位：万元 
项   目  第 2 年 第 3 年 第 4 年 第 5 年 第 6 年 

销售收入（1） 

付现成本（2） 

折旧（3） 

税前利润（4） 

所得税（5） 

税后利润（6） 

营业现金流量（7） 

  200 

   60 

   20 

  120 

   36 

   84 

  104 

  200 

   60 

   20 

  120 

   36 

   84 

  104 

  200 

   60 

   20 

  120 

   36 

   84 

  104 

  200 

   60 

   20 

  120 

   36 

   84 

  104 

  200 

   60 

   20 

  120 

   36 

   84 

  104 

    2．根据营业现金流量、初始现金流量和终结现金流量编制现金流量表（见

表 6—7） 

表 6—7               现在开发的现金流量表                单位：万元 
 年      份   0   1   2   3   4   5   6 

固定资产投资 

营运资金垫支 

营业现金流量 

营运资金回收 

 -100 

   

 

 -10 

 

 

 104 

 

 

 104 

 

 

 

 104 

 

 

 104 

 

 

 104 

  10 

现金净流量  -100  -10  104  104  104  104  114 

3．计算现在开发的净现值 
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( )万元96.254
)9091.010100()5645.01149091.01699.3104(

)10100()114104( 1%,106%,101%,104%,10

=
×+−×+××=

×+−×+××= PVIFPVIFPVIFPVIFANPV

    （二）计算 6年后开发的净现值 

1．计算 6年后开发的营业现金流量（见表 6—8） 

表 6—8          6 年后开发的营业现金流量计算表        单位：万元 
项   目  第 2 年 第 3 年 第 4 年 第 5 年 第 6 年 

销售收入（1）① 

付现成本（2） 

折旧（3） 

税前利润（4） 

所得税（5） 

税后利润（6） 

营业现金流量（7） 

252 

60 

20 

172 

51.6 

120.4 

140.4 

264.6 

60 

20 

184.6 

55.38 

129.22 

149.22 

277.83 

60 

20 

197.83 

59.35 

138.48 

158.48 

291.72 

60 

20 

211.72 

63.52 

148.20 

168.20 

306.31 

60 

20 

226.31 

67.89 

158.42 

178.42 

注①：第 2年销售收入=2000×0.1×(1+20%)×(1+5%)=252(万元) 

           第 3 年销售收入=2000×0.1×(1+20%)×(1+5%)×(1+5%)=264.6(万元) 

⋯⋯ 

余此类推。 

2．计算 6年后开发的现金流量（见表 6—9） 

表 6—9                6 年后开发的现金流量表       单位：万元 
 年      份   0   1   2   3   4   5   6 

固定资产投资

营运资金垫支

营业现金流量

营运资金回收

 -100 

   

 

 -10 

 

 

 140.4 

 

 

149.22 

 

 

 

158.48 

 

 

168.20 

 

 

178.42 

 10 

现金净流量  -100  -10  140.4 149.22 158.48 168.20 188.42 

3．计算 6年后开发到开发年度初的净现值 

( )万元08.438
)10100()42.18820.168

48.15822.1494.140(

1%,106%,105%,10

4%,103%,102%,10

=

×+−×+×+

×+×+×=

PVIFPVIFPVIF
PVIFPVIFPVIFNPV

 

4．将 6年后开发的净现值折算为现在开发时的现值 

 

)(30.247
5645.008.438

08.438 6%,10

万元=
×=

×= PVIFPNPV
 

    通过比较，现在开发的净现值大于 6年后开发的净现值，因此，该公司应

选择现在开发方案。 
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    五、不同投资期决策 

    投资期，又称为建设期，是指从投资开始至投资结束投入生产为止所需要

的时间。通常情况下，企业集中施工力量，交叉作业，加班加点，可以缩短投

资期，使项目提前竣工，早投产，早获益。但采用上述措施，往往需要增加投

资额。是否应该缩短投资期，要进行认真分析后才能作出结论。 

    在投资期决策中，最常用的分析方法是差量分析法。也可以分别计算正常

投资期和缩短投资期的净现值，并加以比较，作出决策。 

    例 6：某公司正准备进行一项投资，正常投资期为 4年，每年年初投资 250

万元，4年共需投资 1 000 万元，项目投产后每年营业现金流量为 400 万元，

项目寿命期为 8年。如果把投资期缩短为 2年，第 1年需投资 600 万元，第 2

年需投资 500 万元，2年共需投资 1 100 万元，竣工投产后的项目寿命和每年

营业现金流量不变。设该公司最低投资报酬率为 10%，项目寿命终结时无残值。

试分析判断应否缩短投资期？ 

（一）用差量分析法分析 

缩短投资期与正常投资期的现金流量的差量，见表 6—10。 

     表 6—10                                                单位：万元 

  年  份   0   1    2   3   4 5～10  11  12 

缩短投资期 -600 -500    0  400  400  400  

正常投资期 -250 -250 -250 -250    0  400  400  400 

差量现金流量 -350 -250  250  650  400    0 -400 -400 

( )万元23.123
3186.04003505.0400

683.04007513.06508264.02509091.0250350
400400400

650250250350

12%,1011%,104%,10

3%,102%,101%,10

=
×−×−

×+×+×+×−−=

×−×−×+

×+×+×−−=∆

PVIFPVIFPVIF
PVIFPVIFPVIFNPV

 

    由于缩短投资期与正常投资期的差量净现值大于零，该公司应缩短投资

期。 

（二）分别计算正常投资期和缩短投资期的净现值 

)(77.585
1.11699.32506830.03349.5400

%)101(250400 4%,104%,108%,10

万元

的净现值

正常投资期

=
××−××=

+××−××= PVIFAPVIFPVIFA
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)(95.708
)9091.0500600(8264.03349.5400

)500600(400 1%,102%,108%,10

万元

的净现值

缩短投资期

=
×+−××=

×+−××= PVIFPVIFPVIFA

 

    由于缩短投资期的净现值大于正常投资期的净现值，所以该公司应选择缩

短投资期的方案。 

 

第二节  风险投资决策 

 

    资本预算决策涉及的时间较长，对未来收益和成本很难准确预测，即有不

同程度的不确定性或风险性。如果风险较小，可忽略其影响，如果风险较大，

足以影响方案的选择，决策时应加以考虑。常见的风险投资决策方法有：风险

调整贴现率法和风险调整现金流量法。 

一、按风险调整贴现率法 

    按风险调整贴现率法是将与投资项目有关的风险报酬率，加到资本成本或

要求达到的投资报酬率中，构成按风险调整的贴现率，并据以进行投资决策分

析的一种方法。 

    按风险调整贴现率法的基本思路是：对于高风险的项目，采用较高的贴现

率去计算净现值，然后根据净现值的决策规则选择方案。由于贴现率提高，未

来现金净流量的现值减少，净现值变小，可行项目也可能随之减少。 

按风险调整贴现率的确定方法主要有以下几种方法。 

（一）用风险报酬率模型来调整贴现率 

    前已指出，一项投资的总报酬率可分为无风险报酬率和风险报酬率两部

分。如公式所示： 

             bVRK F +=  

因此特定项目按风险调整贴现率可按下式测算： 

         jjFj VbRK +=                  公式 6.2 

式中： ——项目 j按风险调整的贴现率 jK

      ——无风险报酬率 FR
      ——项目 j的风险报酬系数 jb
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      ——项目 j的预期标准离差率 jV

    下面通过一个例子来说明如何用风险报酬率模型来调整贴现率。 

例 7：某公司的无风险报酬率为 6%，现有三个投资机会，有关资料如表 6

—11 所示： 

  表 6—11                                                       单位：元 

    A 方案      B 方案     C 方案  

t (年)   iNCF 概率( )iP   iNCF 概率( )iP   iNCF 概率( ) iP
   0 -10 000   1.00  -4 000   1.00  -4 000   1.00 

    

1 

  

  6 000 

  4 000 

  2 000 

  0.20 

  0.60 

  0.20 

    

    

2 

 

  8 000 

  6 000 

  4 000 

  0.25 

  0.50 

  0.25 

    

    

3 

 

  5 000 

  4 000 

  3 000 

  0.30 

  0.40 

  0.30 

  4 000 

  8 000 

 12 000 

  0.30 

  0.40 

  0.30 

  6 000 

  8 000 

 10 000 

  0.30 

  0.40 

  0.30 

1．风险程度的计算 

第一步，计算各年现金流量的期望值（ tNCF ）及期望值的现值（PNCF） 

         ∑
=

⋅=
m

i
iit PNCFNCF

1
 

         PNCF=∑
= +

n

t
t

F

t

R
NCF

1 )1(
 

第二步，计算各年现金流量的标准差（ tδ ）和整个方案的综合标准差（ ） ∗δ

         iti

m

i
t PNCFNCF ⋅−= ∑

=

2

1
)(δ  

         ∑
=

∗

+
=

n

t
t

F

t

R1

2]
)1(

[
δ

δ  

第三步，计算标准离差率，即风险程度（V ） 

         
PNCF

V
∗

=
δ
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先看 A方案： 

  ( )元000420.0000260.0000420.000061 =×+×+×=NCF  

  ( )元000625.0000450.0000625.000082 =×+×+×=NCF  

  ( )元000430.0000340.0000430.000053 =×+×+×=NCF  

  ( )元47212
%)61(

0004
%)61(

0006
%)61(

0004
32 =

+
+

+
+

+
=PNCF  

 
)(91.2641

2.0)00040002(6.0)00040004(2.0)00040006( 222
1

元=

×−+×−+×−=δ
 

)(21.4141
25.0)00060004(5.0)00060006(25.0)00060008( 222

2

元=

×−+×−+×−=δ

 
)(60.774

3.0)00040003(4.0)00040004(3.0)00040005( 222
3

元=

×−+×−+×−=δ
 

 )(34.8521]
%)61(
60.774[]

%)61(
21.4141[]

%)61(
91.2641[ 2

3
2

2
2

1 元=
+

+
+

+
+

=∗δ  

  %85.14
47212

34.8521
==V  

用同样的方法可计算出 B方案和 C方案的风险程度。 

B 方案： 

( )元000830.00001240.0000830.000043 =×+×+×=NCF  

)(39.0983
3.0)000800012(4.0)00080008(3.0)00080004( 222

3

元=

×−+×−+×−=δ
 

%73.38
0008

39.0983
==V  

C 方案： 

( )元000830.00001040.0000830.000063 =×+×+×=NCF  
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)(19.5491
3.0)000800010(4.0)00080008(3.0)00080006( 222

3

元=

×−+×−+×−=δ
 

%36.19
8000

19.1549
==V  

2．确定风险报酬系数及风险调整贴现率 

    风险报酬系数是一个经验数据，它的高低反映风险程度变化对风险调整贴

现率影响程度的大小。假设本例中各方案的风险报酬系数均为 0.1。则各方案

的按风险调整的贴现率为： 

A 方案： %49.7%85.141.0%6 =×+=AK  

B 方案： %87.9%72.381.0%6 =×+=BK  

C 方案： %94.7%36.191.0%6 =×+=CK  

3．用按风险调整贴现率计算方案的净现值 

A 方案： ( )元135200010
%)49.71(

0004
%)49.71(

0006
%)49.71(

0004
321 =−

+
+

+
+

+
=ANPV  

B 方案： ( )元03220004
%)87.91(

0008
3 =−

+
=BNPV  

C 方案： ( )元36120004
%)94.71(

0008
3 =−

+
=CNPV  

    由此可见，三个方案的净现值均大于零，其优先顺序为 C>A>B。 

    如果不考虑风险因素，假定以概率最大的现金流量作为比较确定的现金流

量，则三个方案的净现值分别为： 

( )元472200010
%)61(

0004
%)61(

0006
%)61(

0004
321 =−

+
+

+
+

+
=ANPV  

( )元71720004
%)61(

0008
3 =−

+
=BNPV  

( )元71720004
%)61(

0008
3 =−

+
=CNPV  

    不考虑风险因素，无法区分方案 B和方案 C的优劣。加入风险因素后，由

于 B方案的风险大，要求的报酬率高，净现值就比 C方案小得多。 

（二）用资本资产定价模型来调整贴现率 
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    在资本资产定价模型分析中，投资风险可分为非系统风险和系统风险两大

类，其中非系统风险可以通过公司的多角化经营来分散。因此，在进行投资分

析时，每一投资项目只依据其承受的系统风险大小得到相应的风险补偿。这时，

特定项目 j按风险调整的贴现率为： 
          )( FmjFj RKRK −+= β            公式 6.3 

式中： ——项目jK j按风险调整的贴现率或必要报酬率 

      jβ ——项目 j的不可分散风险的大小 

      ——所有项目平均的必要报酬率 mK

    此外，投资分析人员还可以依据有关投资项目受风险因素影响程度大小进

行评分，依据评分结果确定投资项目的风险等级，并按风险等级来调整贴现率。

对于风险等级评分，一般是由专家对历史资料和经济发展预测的判断进行。 

    二、按风险调整现金流量法 

    风险的存在使投资方案各个年度现金流量不确定，需要对此进行调整，把

不确定的现金流量调整为确定的现金流量。常用的方法是肯定当量法，也称为

确定当量法。 

    肯定当量法的基本思路是：用一个系数将有风险的（不确定的）现金流量

调整（折算）为无风险的（确定的）现金流量，然后用无风险的贴现率计算其

净现值，并以此分析评价投资方案的优劣。 

      ∑
= +

⋅
=

n

t
t

F

tt

R
CFATd

NPV
0 )1(

          公式 6.4 

式中： ——第 年现金流量的肯定当量系数，取值在 0～1之间 td t

      ——第 年的现金流量（期望值） tCFAT t

    肯定当量系数是指不确定的 1 元现金流量相当于使投资者满意的肯定金

额的系数。 

      
不确定的现金流量

肯定的现金流量
=td            公式 6.5 

肯定当量系数是一个经验数据，它与标准离差率（风险程度）之间存在经

验对照关系，详见表 6—12 所示。 
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表 6—12             肯定当量系数与标准离差率的经验对照关系 

          标准离差率                         肯定当量系数 

0.00～0.07 

0.08～0.15 

0.16～0.23 

0.24～0.32 

0.33～0.42 

0.43～0.54 

0.55～0.70 

  ⋯⋯ 

              1.0 

              0.9 

              0.8 

              0.7 

              0.6 

              0.5 

              0.4 

              ⋯⋯ 

例 8： 依例 7资料，计算各方案的净现值如下： 

A 方案： 

    32.0
4000

91.1264
1

1
1 ===

NCF
V

δ
 

    24.0
6000

21.1414
2

2
2 ===

NCF
V

δ
 

    19.0
4000

60.774
3

3
3 ===

NCF
V

δ
 

经查经验对照关系表得知： ，7.01 =d 7.02 =d ， 8.03 =d 。 

    ( )元93410000
%)61(
40008.0

%)61(
60007.0

%)61(
40007.0

321 −=−
+
×

+
+
×

+
+
×

=ANPV  

B 方案： 

    39.0
8000

39.3098
3

3
3 ===

NCF
V

δ
 

查经验对照关系表得：  6.03 =d

    ( )元304000
%)61(
80006.0

3 =−
+
×

=BNPV  

C 方案： 

    19.0
8000

19.1549
3

3
3 ===

NCF
V

δ
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查经验对照关系表得：  8.03 =d

    ( )元37414000
%)61(
80008.0

3
=−

+
×

=CNPV  

    方案的优先次序为 C>B>A（方案 A 已变得不可行），与风险调整贴现率法

的次序（C>A>B）不同，差别在于方案 A与方案 B互换了位置。其原因是风险

调整贴现率法对远期现金流入予以较大的调整，使远期现金流入量大的 B方案

受到较大的影响。 

三、评估资本预算风险的概率树法 

概率树，又称为决策树，是一种比较形象的工具，它有助于人们分辨所有

的现金流量及它们发生的可能性，从而可以增强决策者对情形的了解。 

在概率树中，各种可能发生的情况是由一连串代表决策及其可能性的“树

枝”来表示的。顺着一条条看似树枝般的路径我们可以得到所有可能发生的情

况。在大多数情况下，概率树中某一“树枝”发生的可能性被称为概率。下面

通过实例介绍概率树法在评估资本预算风险中的运用。 

例 9：假设某公司要为生产一种新产品而建新厂。这种新产品的市场寿命

估计为十年。现在正在考虑是建一座小厂还是建一座大厂。这项决定取决于这

种新产品的市场需求。预计市场对这种新产品的需求量可能比较大，但也存在

销路差的可能性。公司提出三种可供选择的方案： 

方案一：新建一座大厂，需投资 300万元，服务期限十年。据初步估计，

如果销路好则产品可完全占领市场，每年可获得净利润 100万元，但如果销路

差则工厂会发生亏损，估计每年亏损额为 20万元。 

方案二：新建一座小厂，需投资 140万元，服务期限十年。如果销路好每

年可获取净利润 46万元，销路差时每年仍可获得净利润 26万元。 

方案三：先建一座小厂，需投资 140 万元。三年后销路好时再追加投资

210万元进行扩建，扩建后每年估计可获得净利润 96万元，服务期限为 7年。 

根据市场预测，新产品销路好的概率为 0.65，销路差的概率为 0.35。假设

固定资产均按直线法计提折旧，服务期满无残值。 

根据上述条件画出概率树如图 6—1所示。 

 

 175



 

 

 

 

 

 
               产品销路   概率            现金流量（万元） 

好        0.65                                        

不扩建 

扩建 

差       0.35 

好       0.65 

1.0

差      0.35 

差        0.35 

好  0.65 

                                            130 
     ① 

                                             10 
 
                                             60 

Ⅰ    ② 
                                             40 

                           ④         140 
 

                      Ⅱ 
                       1.0
    ③          ⑤                60 
                             

                                                40 
                 图 6—1 概率树 

图中的正方形表示决策点，从决策点引出的若干条树枝代表若干个方案，

称为方案枝。圆圈表示随机事件点，由随机事件点引出的若干条树枝表示各种

可能的结果（即状态）及其发生的概率，称为状态枝。在状态枝的末端，列出

了不同状态下各方案的现金流量。 

决策过程：我们可以通过将概率树从右往左“倒推”的方法来确定最优决

策。即先对最远的决策做出评价，然后再确定最优方案。 

假设该公司最低投资报酬率为 10%，计算出决策树中不同分支的净现值

的期望值如图 6—2所示。 
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                    产品销路   概率               净现值(万元) 

好        0.65                                         

不扩建

好  0.65 
扩建

NPV=273.27 

NPV=185.69

NPV=240.76 

差       0.35 

好       0.65

1.0

差        0.35

                                                 498.85 
          ① 

                                                -238.55 
 

                                                 228.7 
Ⅰ     ② 

                                                 105.8 
                          ④        471.52注 1

          
                          Ⅱ 
                       1.0

    ③          ⑤                292.08 
差      0.35                              

                                               105.8 
          图 6—2 概率树：各分支的净现值 

    注 1：状态枝④和状态枝⑤的净现值是以决策点Ⅱ为起点计算的，没有包括前三年

的现金流量以及先建小厂时的投资额。 

在本例中，具体步骤为： 

第一步，对决策点Ⅱ做出评价，即决定在先建小厂情况下，三年后如果销

路好是否要进行扩建。如果扩建，则需追加投资 210万元，同时会增加每年的

营业现金流量。比较扩建与不扩建方案的净现值： 

扩建：NPV=140×PVIFA10%,7 -210=471.52（万元） 

不扩建：NPV=60×PVIFA10%,7 =292.08（万元） 

因此，该公司如果一开始便选择先建小厂方案，三年后销路好时则应该进

行扩建。 
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第二步，对决策点Ⅰ做出评价，确定最优方案。 

新建大厂： 

NPV=498.85×0.65+(-238.55×0.35)=240.76（万元） 

新建小厂： 

NPV=228.7×0.65+105.8×0.35=185.69（万元） 

先建小厂，销路时再扩建： 

NPV=[(471.52×PVIF10%,3+60×PVIFA10%,3)-140]×0.65 +105.8×0.35 

=273.27（万元） 

    由此可见，“先建小厂，三年后销路好时再扩建”方案的净现值的期望值

要高于“新建大厂”或“新建小厂”方案的净现值的期望值。尽管开始时就新

建大厂较为经济，因为一次性建造一个大厂比先建小厂再扩建耗费少些。但开

始时先建小厂这一举措，为公司提供了一种选择权，即只有当市场需求量大时

才进行扩建。 

 

[复习思考题] 

1．在分析固定资产更新决策的现金流量时应考虑哪些问题？ 

2．在资本限量条件下，如何进行投资决策？ 

3．对于寿命不相等的投资项目，如何进行决策分析？ 

4．简述风险投资决策方法。 

 

[练习题] 

    1．A 设备原价 200 000 元，可使用十年，十年后残值为 10 000 元，采用

直线法折旧，现已使用五年。目前市场上有效率更高的同类设备 B供应，B设

备的购价为 120 000 元，可使用五年，五年后有残值 12 000 元。A 设备现时

出售可得 25 000 元。使用 B 设备较使用 A 设备每年可节约付现成本 30 000

元，该公司所得税率为 40%，资本成本为 14%。 

要求：按净现值规则对该企业售 A购 B方案作出决策。 

    2．某公司资本最大限量为 1 500 000 元，现有 A、B、C、D、E 五个互相

独立的方案，其投资额和净现值、获利指数资料如下表所示： 
项   目   A            B   C    D    E 
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投资额 

净现值 

获利指数 

600 000 

240 000 

  1．40 

400 000 

 80 000 

  1．20 

400 000 

180 000 

  1．45 

200 000 

 50 000 

  1．25 

200 000 

 60 000 

  1．30 

    要求：为该公司确定最佳投资组合。 

    3．某公司进行一项投资，正常投资期为 5 年，每年投资 200 万元，5 年

共需投资 1 000 万元，项目有效期为 8年，每年营业现金流量为 300 万元。如

果把投资期压缩为 2年，每年需投资 550 万元，项目有效期和每年的营业现金

流量不变。假设公司要求的最低投资报酬率为 12%，寿命终结时无残值，不用

垫支流动资金。 

要求：分析判断应否缩短投资期。 

    4．某公司准备引进一条生产线，有两个方案供选择，有关现金流量资料

及概率的分布如下： 
甲方案 乙方案 

年  份 
现金净流量 概  率 现金净流量 概  率 

0 -800 1.0 -900 1.0 

 

1 

 

600 

800 

1 000 

0.1 

0.8 

0.1 

1 300 

800 

300 

0.2 

0.6 

0.2 

 

2 

 

400 

600 

800 

0.2 

0.6 

0.2 

500 

400 

300 

0.3 

0.4 

0.3 

假设无风险报酬率为 10%，风险报酬系数为 0.2。 

要求： 

（1）计算两方案的风险调整贴现率和净现值，并判断哪个方案更佳。 

（2）根据肯定当量系数与标准离差率的经验对照关系，运用按风险调整

现金流量法对两个方案进行分析判断。 

    5．某公司为扩大生产能力，正考虑用一台新设备代替旧设备。新旧设备

性能相同，有关资料如下： 
  项    目    旧  设  备    新  设  备 

原始价值 

税法规定残值（10%） 

预计使用年限 

已使用年限 

尚可使用年限 

每年付现成本 

最终残值 

180 000 

 18 000 

         10 

     5 

     5 

 35 000 

 10 000 

200 000 

 20 000 

     8 

     0 

     8 

 20 000 

 15 000 
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目前变现价值  90 000 200 000 

假设公司所得税率为 30%，要求的最低投资报酬率为 10%。 

要求：为该公司作出是否更新设备的决策。 
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