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第一节第一节
长期投资决策概述长期投资决策概述



长期投资的含义长期投资的含义

长期投资是指企业为长远经营需要，并使长期投资是指企业为长远经营需要，并使
其在较长时间内获取收益的资金投放活动。其在较长时间内获取收益的资金投放活动。

长期投资包括：长期投资包括：

证券投资证券投资

直接投资新企业或扩大原有企业直接投资新企业或扩大原有企业

与长期投资有关的支出称为资本支出与长期投资有关的支出称为资本支出
（（capital expenditurecapital expenditure））



长期投资决策的含义长期投资决策的含义

长期投资决策（长期投资决策（investment decisioninvestment decision）：）：

是指与长期投资项目有关的决策制定过是指与长期投资项目有关的决策制定过
程。程。

又称又称 ：：

资本支出决策资本支出决策

资本预算决策（资本预算决策（capital budget decisioncapital budget decision））



长期投资决策的内容和分类长期投资决策的内容和分类

一般涉及三方面内容一般涉及三方面内容

固定资产投资固定资产投资

流动资产投资流动资产投资

有关费用支出：开办费、培训费有关费用支出：开办费、培训费

长期投资决策可分为长期投资决策可分为

战略性投资决策：影响未来发展战略性投资决策：影响未来发展

战术性投资决策：影响某一方面战术性投资决策：影响某一方面



第二节第二节
长期投资决策分析的基长期投资决策分析的基

本因素本因素



货币的时间价值货币的时间价值

货币时间价值（货币时间价值（The time value of moneyThe time value of money））
由于投资而放弃现在使用货币的机会所由于投资而放弃现在使用货币的机会所
得到的按放弃时间长短计算的报酬。得到的按放弃时间长短计算的报酬。

注意：货币本身不能增值，货币时间价值注意：货币本身不能增值，货币时间价值
是在生产经营中产生的。是在生产经营中产生的。



货币时间价值的表现形式货币时间价值的表现形式

无通货膨胀溢酬（无通货膨胀溢酬（Inflation premiumInflation premium））及风及风
险报酬（险报酬（Risk premiumRisk premium））的社会平均资金的社会平均资金

利润率或平均投资报酬率。利润率或平均投资报酬率。

一般均假定以银行存款利率或短期国债利一般均假定以银行存款利率或短期国债利
率（或利息）代表货币时间价值。率（或利息）代表货币时间价值。



货币时间价值的计算货币时间价值的计算

利息的计算方式有两种：利息的计算方式有两种：

单利单利

复利（计算时间价值用）复利（计算时间价值用）

终值和现值终值和现值

终值（终值（Future valueFuture value，，FVFV）：）：若干期后的若干期后的
本利和。本利和。

现值（现值（Present valuePresent value，，PVPV）：）：投资的本投资的本
金。金。



货币时间价值的计算货币时间价值的计算

11、一次性收付款的终值和现值的计算、一次性收付款的终值和现值的计算

（（11）复利终值）复利终值

公式：公式：FV=PVFV=PV··（（1+i1+i））nn

其中：其中：ii——年利息率年利息率 nn——复利期数（年数）复利期数（年数）

（（1+1+ii））nn——复利终值系数（因子）复利终值系数（因子）

记做记做FVIFFVIFii，，nn

则公式为：则公式为：FV=PVFV=PV··FVIFFVIFii，，nn



货币时间价值的计算货币时间价值的计算

（（22）复利现值）复利现值

公式：公式：PV=FV/PV=FV/（（1+i1+i））nn

其中：其中：1/1/（（1+1+ii））nn——复利现值系数（因子）复利现值系数（因子）

记做记做PVIFPVIFii，，nn，，也称折现系数也称折现系数

利息率利息率ii也称折现率也称折现率

则公式为：则公式为：PV=FVPV=FV··PVIF PVIF ii，，nn



货币时间价值的计算货币时间价值的计算

22、年金的终值和现值的计算、年金的终值和现值的计算

年金（年金（AnnuityAnnuity））是指在一定时期内，每隔是指在一定时期内，每隔

相同时间（如一年）发生相同数额的系列相同时间（如一年）发生相同数额的系列
收款或付款。收款或付款。

分为普通年金、先付年金、递延年金、永分为普通年金、先付年金、递延年金、永
续年金等形式。续年金等形式。



货币时间价值的计算货币时间价值的计算
（（11）普通年金（）普通年金（Ordinary annuityOrdinary annuity））
指在每期期末发生等额收付的款项，也指在每期期末发生等额收付的款项，也
称后付年金。称后付年金。

年金终值计算公式：年金终值计算公式：

FVFVAA=A=A··[[（（1+i1+i））nn－－1]/i1]/i
[[（（1+i1+i））nn－－1]/i1]/i——年金终值系数（因子）年金终值系数（因子）

记做记做FVIFAFVIFAii，，nn

则公式为：则公式为：FVFVAA=A=A··FVIFAFVIFAii，，nn



货币时间价值的计算货币时间价值的计算

年金现值计算公式：年金现值计算公式：

PVPVAA=A =A ··[1[1－（－（1+i1+i））--nn]/i]/i
其中：其中：

[1[1－（－（1+1+ii））--nn]/i]/i——年金现值系数（因子）年金现值系数（因子）
记做记做PVIFAPVIFAii，，nn

则公式为：则公式为：PVPVAA=A=A··PVIFAPVIFAii，，nn



货币时间价值的计算货币时间价值的计算

已知年金终值已知年金终值FVFVAA ，，求每期等额年金求每期等额年金AA的过的过
程称积累基金的计算。程称积累基金的计算。

所求年金所求年金AA称为年偿债基金称为年偿债基金

A = FVA = FVAA/FVIFA/FVIFAii，，nn

已知年金现值已知年金现值PVPVAA ，，求每期等额年金求每期等额年金AA的过的过
程称资本回收的计算。程称资本回收的计算。

所求年金所求年金AA称为资本回收额称为资本回收额

A = PVA = PVAA/PVIFA/PVIFAii，，nn



货币时间价值的计算货币时间价值的计算

（（22）先付年金（）先付年金（Prepaid annuityPrepaid annuity））
指在每期期初发生等额收付的款项，也指在每期期初发生等额收付的款项，也
称预付年金或即付年金。称预付年金或即付年金。

比普通年金多计算一期利息比普通年金多计算一期利息

FVFVPAPA=A=A··FVIFAFVIFAii，，nn··（（1+i1+i））
= A= A··（（FVIFAFVIFAii，，n+1n+1－－11））

PVPVPAPA=A=A··PVIFAPVIFAii，，nn··（（1+i1+i））
= A= A··（（PVIFA PVIFA ii，，nn--11+1+1））



货币时间价值的计算货币时间价值的计算

（（33）递延年金（）递延年金（Deferred annuityDeferred annuity））现值现值

指隔若干期后才开始发生的等额收付款项，指隔若干期后才开始发生的等额收付款项，
是普通年金的特殊形式。是普通年金的特殊形式。

设前设前mm期无收付款项，从期无收付款项，从m+1m+1期到期到m+nm+n期为期为
等额收付款项（共有等额收付款项（共有nn期收付款）。期收付款）。

PVPVDADA=A=A··PVIFAPVIFAii，，nn··PVIFPVIFii，，mm

=A=A··（（PVIFAPVIFAii，，m+nm+n－－PVIFAPVIFAii，，mm））



货币时间价值的计算货币时间价值的计算

（（44）永续年金（）永续年金（Perpetual annuityPerpetual annuity））
指无期限的等额收付款项，即期限趋于无指无期限的等额收付款项，即期限趋于无
穷的普通年金。穷的普通年金。

PVPVAA=A/i =A/i 



货币时间价值的计算货币时间价值的计算

33、名义利率与实际利率、名义利率与实际利率

实际中，复利的计息不一定是按一年，可实际中，复利的计息不一定是按一年，可
能按季、按月、按日计息。能按季、按月、按日计息。

名义利率：每年复利次数超过一次所用的名义利率：每年复利次数超过一次所用的
年利率。年利率。

实际利率：每年只复利一次的年利率。实际利率：每年只复利一次的年利率。

两者计算的利息相等两者计算的利息相等



货币时间价值的计算货币时间价值的计算

一年多次复利的货币时间价值计算一年多次复利的货币时间价值计算

（（11）将名义利率调整为实际利率）将名义利率调整为实际利率

i=i=（（1+r/m1+r/m））mm－－11
ii实际利率，实际利率，rr名义利率，名义利率，mm复利次数复利次数

（（22）调整有关指标）调整有关指标

将利率变为将利率变为r/mr/m，，将期数变为将期数变为mm··nn



资本成本资本成本

资本成本是指企业为筹集和使用资金而付资本成本是指企业为筹集和使用资金而付
出的代价。包括：出的代价。包括：

用资费用：利息、股利用资费用：利息、股利

筹资费用：发行费、使用费筹资费用：发行费、使用费

筹资费用筹资金额

每年的用资费用
资本成本

−
=



资本成本的作用资本成本的作用

在筹资决策中的作用在筹资决策中的作用

是影响企业筹资总额的重要因素是影响企业筹资总额的重要因素

是企业选择资金来源、方式的基本依据是企业选择资金来源、方式的基本依据

是确定最优资本结构的主要参数是确定最优资本结构的主要参数

在投资决策中的作用在投资决策中的作用

作为投资估价的最低收益率作为投资估价的最低收益率



现金流量现金流量

现金流量（现金流量（Cash flowCash flow））

是指由一项长期投资方案引起的，在该是指由一项长期投资方案引起的，在该
项目计算期内所发生的各项现金流入量项目计算期内所发生的各项现金流入量
和现金流出量。和现金流出量。

它以收付实现制为基础。它以收付实现制为基础。

净现金流量（净现金流量（Net cash flowNet cash flow，，NCFNCF））
==现金流入量－现金流出量现金流入量－现金流出量



现金流量的作用现金流量的作用

有利于正确评价投资项目的经济效益有利于正确评价投资项目的经济效益

可序时反映投资的流向与回收之间的关可序时反映投资的流向与回收之间的关
系系

使投资决策更符合客观实际情况使投资决策更符合客观实际情况

可避免计算利润时采用权责发生制带来可避免计算利润时采用权责发生制带来
的主观随意性的主观随意性

有利于科学地应用货币时间价值有利于科学地应用货币时间价值



现金流量的确定原则现金流量的确定原则

只考虑增量现金流量只考虑增量现金流量

考虑对企业其他部门的影响考虑对企业其他部门的影响

考虑营运资金的需求考虑营运资金的需求

考虑机会成本考虑机会成本

沉没成本不是增量现金流量沉没成本不是增量现金流量

忽略利息支出（全投资假设）忽略利息支出（全投资假设）



现金流量的内容及估算现金流量的内容及估算

现金流量一般由三部分构成现金流量一般由三部分构成

初始现金流量初始现金流量

营业现金流量营业现金流量

终结现金流量终结现金流量



现金流量的内容及估算现金流量的内容及估算

11、初始现金流量、初始现金流量

指投资项目在开始投资时发生的现金流指投资项目在开始投资时发生的现金流
量，一般包括：量，一般包括：

（（11）固定资产投资）固定资产投资

购入或建造成本、运输费用、安装费用等购入或建造成本、运输费用、安装费用等
（含无形资产投资）。（含无形资产投资）。

（（22）流动资产投资。即增加的营运资金。）流动资产投资。即增加的营运资金。

（（33）其他投资费用。筹建费等）其他投资费用。筹建费等

（（44）原有固定资产的变价收入。）原有固定资产的变价收入。



现金流量的内容及估算现金流量的内容及估算

（（55）所得税效应）所得税效应

当旧资产售价高于该资产账面净值时，当旧资产售价高于该资产账面净值时，
两者之间的差额属于应税收益，应交纳两者之间的差额属于应税收益，应交纳
所得税，此项纳税支出应作为现金流出所得税，此项纳税支出应作为现金流出
量。量。

当旧资产售价低于该资产账面净值时，当旧资产售价低于该资产账面净值时，
两者之间的差额属于应税损失，可抵减两者之间的差额属于应税损失，可抵减
应税收益而少交纳所得税，此项纳税节应税收益而少交纳所得税，此项纳税节
约应作为现金流入量。约应作为现金流入量。



（举例）某饮料公司的所得税率为（举例）某饮料公司的所得税率为34%34%，，

公司正考虑购买一台新机器来替换旧机公司正考虑购买一台新机器来替换旧机
新机器价格新机器价格30 00030 000元，预计使用元，预计使用55年，采年，采

用直线折旧法。新机器的运输及安装费用直线折旧法。新机器的运输及安装费
别为别为2 0002 000元和元和3 0003 000元，且库存存货相应元，且库存存货相应
增加增加5 0005 000元。元。

旧机器是旧机器是1010年前以年前以30 00030 000元购买的，元购买的，
预计还有预计还有55年的使用寿命，也采用直线折年的使用寿命，也采用直线折
旧法，年折旧额为旧法，年折旧额为2 0002 000元，残值预计为元，残值预计为
零，当前市价为零，当前市价为15 00015 000元。元。



旧机器出售收入旧机器出售收入 15 00015 000
现金流出现金流出

购买价格购买价格 30 00030 000
运输费用运输费用 2 0002 000
安装费用安装费用 3 0003 000
新机器总成本新机器总成本 35 00035 000
旧机器出售收入纳税额旧机器出售收入纳税额

（（15 00015 000--10 00010 000）×）×34%                 1 70034%                 1 700
库存投资增加额库存投资增加额 5 0005 000
总现金流出总现金流出 41 70041 700

初始净现金流量初始净现金流量 --26 70026 700



现金流量的内容及估算现金流量的内容及估算

22、营业现金流量、营业现金流量

指项目投产后，在其经济寿命期内，由生指项目投产后，在其经济寿命期内，由生
产经营活动带来的现金流入、流出量。产经营活动带来的现金流入、流出量。

（（11）营业收入。项目投产后每年预计的全部）营业收入。项目投产后每年预计的全部
销售收入。销售收入。

（（22）付现成本。指生产经营期内用货币支付）付现成本。指生产经营期内用货币支付
的成本费用。等于当年的总成本费用减去的成本费用。等于当年的总成本费用减去
该年的折旧费、摊销费的差额。该年的折旧费、摊销费的差额。



现金流量的内容及估算现金流量的内容及估算

（（33）所得税支出。）所得税支出。

营业净现金流量计算公式：营业净现金流量计算公式：

年营业净现金流量年营业净现金流量NCFNCF
==年营业收入－年付现成本－所得税年营业收入－年付现成本－所得税

==净利润净利润++年折旧费年折旧费++年摊销额年摊销额

其中：年付现成本其中：年付现成本

==年总成本－年折旧费－年摊销额年总成本－年折旧费－年摊销额



前例中，假定使用新机器每年可减少薪前例中，假定使用新机器每年可减少薪
支出支出11 00011 000元，另外，残次品费也预计将元，另外，残次品费也预计将
从每年从每年8 0008 000元降到元降到3 0003 000元，但机器维护元，但机器维护
费用每年要增加费用每年要增加4 0004 000元。新机器年折旧元。新机器年折旧
费为费为35 000/5=7 00035 000/5=7 000元。旧机器年折旧费元。旧机器年折旧费
为为2 0002 000元。元。

假定购买新机器不影响销售收入。假定购买新机器不影响销售收入。

要求：计算每年营业净现金流量要求：计算每年营业净现金流量



∆∆销售收入（销售收入（11）） 00
∆∆付现成本（付现成本（22））

节约：薪金节约：薪金 --11 00011 000
残次品费残次品费 --5 0005 000

增加：维护费增加：维护费 4 0004 000 --12 00012 000
∆∆折旧费（折旧费（33）（）（7 0007 000--2 0002 000）） 5 0005 000
∆∆税前利润（税前利润（44））==（（11））--（（22））--（（33）） 7 0007 000

∆∆所得税（所得税（55））==（（44））××34%                         34%                         2 3802 380
∆∆ 税后净利润（税后净利润（66））==（（44））--（（55）） 4 6204 620
∆∆营业净现金流量营业净现金流量 = = （（11））--（（22））--（（55））

==（（66））++（（33）） 9 6209 620



现金流量的内容及估算现金流量的内容及估算

33、终结现金流量、终结现金流量

指投资项目终结时所发生的各项现金回收指投资项目终结时所发生的各项现金回收
额。一般包括：额。一般包括：

（（11）固定资产残值收入或变价收入）固定资产残值收入或变价收入

涉及所得税影响涉及所得税影响

（（22）垫支流动资金的收回）垫支流动资金的收回

回收的固定资产残值和流动资金统称回收回收的固定资产残值和流动资金统称回收
额。额。



现金流量的内容及估算现金流量的内容及估算

如前例，假定新机器期末残值为零。如前例，假定新机器期末残值为零。

终结现金流量终结现金流量=5 000=5 000元（回收流动资金）元（回收流动资金）

编制投资项目现金流量表编制投资项目现金流量表

有两种方法有两种方法

（（11）营业现金流量只列净流量（下页））营业现金流量只列净流量（下页）

（（22）分别列出各项现金流入量和现金流出量）分别列出各项现金流入量和现金流出量
（例（例1919，，213213页）页）



投资项目现金流量表投资项目现金流量表

投 资 期    0    1    2    3    4     5 
固定资产投资

营运资金垫支

出售净收入 
营业现金流量

固定资产残值

营运资金回收

-35000 

 -5000 
 13300 
       9620 9620 9620 9620  9620 

                               0 

                            5000 
净现金流量 -26700 9620 9620 9620 9620 14620 

 

 



第三节第三节
长期投资方案分析评价长期投资方案分析评价

的基本方法的基本方法



评价方法分类评价方法分类

非折现方法非折现方法

投资回收期法投资回收期法

平均报酬率法平均报酬率法

折现方法折现方法

净现值法净现值法

获利指数法获利指数法

内部收益率法内部收益率法



投资回收期法投资回收期法

投资回收期（投资回收期（Payback periodPayback period，，PPPP），），简称简称

回收期回收期

指以投资项目营业净现金流量来回收该指以投资项目营业净现金流量来回收该
项目原始投资总额所需要的时间（年）。项目原始投资总额所需要的时间（年）。

其计算取决于各年营业净现金流量是否相其计算取决于各年营业净现金流量是否相
等。等。



投资回收期法投资回收期法

11、各年营业净现金流量相等、各年营业净现金流量相等

22、各年营业净现金流量不相等、各年营业净现金流量不相等

采用计算累计净现金流量的方法采用计算累计净现金流量的方法

每年相等的净现金流量

原始投资总额
）回收期（ =PP



投资回收期法投资回收期法

评价标准：评价标准：

投资方案回收期≤期望回收期投资方案回收期≤期望回收期 接受接受

投资方案回收期＞期望回收期投资方案回收期＞期望回收期 拒绝拒绝

（例）某方案原始投资（例）某方案原始投资10 00010 000元，每年营业元，每年营业
净现金流量为净现金流量为3 2003 200元，则：元，则：

回收期回收期=10 000/3 200=3.125=10 000/3 200=3.125年年
净现金流量不相等：例净现金流量不相等：例2020、、2121，，216216页页



投资回收期法投资回收期法

优点优点

计算简便，容易理解计算简便，容易理解

可显示方案的相对风险可显示方案的相对风险

缺点缺点

忽略回收期后的现金流量忽略回收期后的现金流量

未考虑货币时间价值未考虑货币时间价值

折现回收期法折现回收期法

通常将回收期法作为辅助方法通常将回收期法作为辅助方法



平均报酬率法平均报酬率法

平均报酬率（平均报酬率（Average rate of returnAverage rate of return，，
ARRARR））指一项投资方案的年平均利润与指一项投资方案的年平均利润与
原始投资的比率，也称会计报酬率。原始投资的比率，也称会计报酬率。

投资方案的投资方案的ARR ARR ＞＞期望的期望的ARR      ARR      接受接受

投资方案的投资方案的ARR ARR ＜＜期望的期望的ARR      ARR      拒绝拒绝

例例2222，，219219页页

原始投资额

年平均净利润
）平均报酬率（ =ARR



净现值法净现值法

净现值（净现值（Net present valueNet present value，，NPVNPV））

是指将各年的净现金流量按照适当的是指将各年的净现金流量按照适当的
折现率折算为现值的合计。折现率折算为现值的合计。

NCFNCFtt ——第第tt年的净现金流量年的净现金流量

KK——折现率（资本成本或要求的收益率）折现率（资本成本或要求的收益率）

nn——项目计算期项目计算期

∑∑
==

⋅=
+

=
n

0t
t,kt

n

0t
t

t PVIFNCF
)K1(

NCFNPV



净现值法净现值法

另一种表述：另一种表述：

净现值是指未来报酬（经营期净现金流净现值是指未来报酬（经营期净现金流
量）按照适当的折现率折算的现值合计量）按照适当的折现率折算的现值合计
与原始投资额折算的现值合计之间的差与原始投资额折算的现值合计之间的差
额。额。

0

n

1t
t

t NCF
)K1(

NCF
NPV −

+
= ∑

=



净现值法决策程序净现值法决策程序

计算投资方案的净现金流量计算投资方案的净现金流量

计算未来每年净现金流量的总现值计算未来每年净现金流量的总现值

每年每年NCFNCF相等，按年金折现相等，按年金折现

每年每年NCFNCF不相等，按复利折现后加总不相等，按复利折现后加总

计算净现值计算净现值NPVNPV
决策规则：决策规则：NPVNPV≥≥0   0   接受项目接受项目

NPVNPV＜＜0   0   拒绝项目拒绝项目

例例2323，，221221页页



净现值法净现值法
优点优点

考虑了货币时间价值考虑了货币时间价值

考虑了项目计算期内全部现金流量考虑了项目计算期内全部现金流量

考虑了投资的风险性考虑了投资的风险性

缺点缺点

不能反映项目本身的实际收益率不能反映项目本身的实际收益率

不能反映方案的获利能力不能反映方案的获利能力

折现率确定较困难折现率确定较困难



获利指数法获利指数法

获利指数（获利指数（Profitability indexProfitability index，，PIPI））又称现又称现

值指数，指项目投产后未来净现金流量按值指数，指项目投产后未来净现金流量按
照适当的折现率折算的现值合计与原始投照适当的折现率折算的现值合计与原始投
资额的现值合计之比。资额的现值合计之比。

原始投资额的现值

值未来净现金流量的总现
=PI



获利指数法获利指数法

决策规则：决策规则：

PI PI ≥≥ 1      1      接受项目接受项目

PI PI ＜＜ 1      1      拒绝项目拒绝项目

例例2424，，223223页页
另一种观点：另一种观点：

现金流入量的现值合计与现金流出量的现现金流入量的现值合计与现金流出量的现
值合计之比。值合计之比。



内部收益率法内部收益率法

内部收益率（内部收益率（Internal rate of returnInternal rate of return，，IRRIRR））
又称内含报酬率，指投资项目在其寿命期又称内含报酬率，指投资项目在其寿命期
内实际可望达到的报酬率。内实际可望达到的报酬率。

也就是投资项目的净现值等于零时的折现也就是投资项目的净现值等于零时的折现
率率

0NCF
)IRR1(

NCF
0

n

1t
t

t =−
+

∑
=



内部收益率法内部收益率法
决策规则：决策规则：

IRR IRR ≥≥要求的收益率要求的收益率 接受项目接受项目

IRR <  IRR <  要求的收益率要求的收益率 拒绝项目拒绝项目

（（11）规则的现金流量（每年）规则的现金流量（每年NCFNCF相等）相等）

0NCFNCF 0 =−×年金现值系数

C
NCF
NCF0 ==年金现值系数



内部收益率法内部收益率法

查系数表求得查系数表求得IRRIRR，，可采用内插法计算。可采用内插法计算。

找两个相邻的找两个相邻的CC11、、CC22及及rr11、、rr22

且且CC11>C > C>C > C22，，rr22 > r> r11

)rr(
CC
CCrIRR 12

21

1
1 −×

−
−

+=



（例）已知某投资方案的初始投资额为（例）已知某投资方案的初始投资额为
1000010000元，经营期元，经营期55年，每年的经营净现金年，每年的经营净现金
流量为流量为3 2003 200元，求该方案的内部收益率。元，求该方案的内部收益率。

年金现值系数年金现值系数=10 000/3 200=3.125=10 000/3 200=3.125
查表，第查表，第55期与期与3.1253.125邻近的年金现值系数邻近的年金现值系数
在在18%~19%18%~19%之间，分别为之间，分别为3.1273.127和和3.0583.058

%03.18

%)18%19(
058.3127.3
125.3127.3%18IRR

=

−×
−
−

+=



内部收益率法内部收益率法

（（22）不规则的现金流量）不规则的现金流量

采用逐步测试法（试错法）：采用逐步测试法（试错法）：

自己设定一个折现率自己设定一个折现率rr11，，计算净现值计算净现值

若若NPVNPV11=0=0，，则则IRR=rIRR=r11，，结束结束

若若NPVNPV11> 0> 0，，则则IRR >rIRR >r11，，提高提高rr22 >r>r11，，求求
NPVNPV22

若若NPVNPV11 <0<0，，则则IRR < rIRR < r11，，降低降低rr22 < r< r11，，求求
NPVNPV22



内部收益率法内部收益率法

重复上述步骤，最后找出两个最为接近零重复上述步骤，最后找出两个最为接近零
的正负净现值及相应的折现率的正负净现值及相应的折现率

rrmm NPVNPVmm > 0> 0
rrm+1 m+1 NPVNPVm+1m+1< 0< 0

且且rrm+1 m+1 >> rrm        m        rrm+1 m+1 －－rrm m < 5%< 5%

)rr(
NPVNPV

0NPVrIRR m1m
1mm

m
m −×

−
−

+= +
+



（例）某投资方案的初始投资额为（例）某投资方案的初始投资额为10 00010 000
元，经营期元，经营期44年，各年的经营净现金流量年，各年的经营净现金流量
为为1 0001 000、、3 0003 000、、6 0006 000、、7 0007 000元，求该方元，求该方

案的内部收益率。用逐步测试法。案的内部收益率。用逐步测试法。

当当r=19%r=19%时，时，NPV=9NPV=9
当当r=20%r=20%时，时，NPV=NPV=--237237

%04.19

%)19%20(
)237(9

9%19IRR

=

−×
−−

+=



投资决策方法研究投资决策方法研究

正确的投资决策方法必须具备的三种性质：正确的投资决策方法必须具备的三种性质：

必须考虑投资方案寿命期内的所有现金必须考虑投资方案寿命期内的所有现金
流量流量

必须考虑货币的时间价值必须考虑货币的时间价值

必须在互斥方案中选出能使企业价值必须在互斥方案中选出能使企业价值
（股价）最大的投资方案（股价）最大的投资方案



投资决策方法研究投资决策方法研究

11、在特殊情况下，内部收益率法存在有若、在特殊情况下，内部收益率法存在有若
干个内部收益率的缺陷。干个内部收益率的缺陷。

例如，有如下现金流量：例如，有如下现金流量：

第第00年年 --8 0008 000
第第11年年 18 00018 000
第第22年年 --10 10010 100

则解得：则解得：IRRIRR11=6.91%   IRR=6.91%   IRR22=18.09%=18.09%
修正的内部收益率法修正的内部收益率法



NPVNPV

0                                                    K0                                                    K（（%%））

6.91                       18.096.91                       18.09



22、一般情况下净现值与内部收益率的比较、一般情况下净现值与内部收益率的比较

（（11）对同一投资方案评价比较，结论一致）对同一投资方案评价比较，结论一致

NPV > 0NPV > 0时时 IRR > KIRR > K
NPV = 0NPV = 0时时 IRR = KIRR = K
NPV < 0NPV < 0时时 IRR < KIRR < K

NPVNPV

IRRIRR
KK



投资决策方法研究投资决策方法研究

（（22）对相互独立的投资方案评价的比较，结）对相互独立的投资方案评价的比较，结
论同上论同上

（（33）对互斥投资方案评价的比较（）对互斥投资方案评价的比较（229229页）页）

两个互斥方案，投资额相同，但当两个互斥方案，投资额相同，但当NCFNCF不不
同时，同时，NPVNPV与与IRRIRR可能结论正好相反可能结论正好相反

原因：再投资假设原因：再投资假设

净现值法：按要求的收益率再投资净现值法：按要求的收益率再投资

内部收益率法：按内部收益率再投资内部收益率法：按内部收益率再投资



NPVNPV

项目项目AA

项目项目BB

K          K          



投资决策方法研究投资决策方法研究

33、净现值法和获利指数法的比较、净现值法和获利指数法的比较

（（11）对同一投资方案评价比较，结论一致）对同一投资方案评价比较，结论一致

NPV > 0NPV > 0时时 PI> 1PI> 1
NPV = 0NPV = 0时时 PI = 1PI = 1
NPV < 0NPV < 0时时 PI< 1PI< 1

（（22））各方案投资额相同时，结论一致各方案投资额相同时，结论一致

（（33）各方案投资额不相同时，结论可能相）各方案投资额不相同时，结论可能相
反（例反（例224224页）。页）。



投资决策方法研究投资决策方法研究

当资金总额无约束时，应选择净现值最大当资金总额无约束时，应选择净现值最大
的项目。的项目。

当资金总额受约束时，存在项目排序、组当资金总额受约束时，存在项目排序、组
合问题合问题

若可同时投资于几个项目，应按获利指若可同时投资于几个项目，应按获利指
数大小排队，并选择净现值总和最大的数大小排队，并选择净现值总和最大的
项目组合。例项目组合。例2626，，224224页页

结论：净现值法是最好的投资评价方法结论：净现值法是最好的投资评价方法



投资决策方法研究投资决策方法研究

投资决策方法实际应用概况投资决策方法实际应用概况

2020世纪世纪5050——6060年代回收期法，年代回收期法，7070年代后年代后
内部收益率法和净现值法。内部收益率法和净现值法。9090年代年代《《幸幸
福福》》杂志对杂志对100100家大公司的调查结果：家大公司的调查结果：
投资决策方法投资决策方法 首选方法首选方法 第二选择第二选择

回收期法回收期法 24%           59%24%           59%
内部收益率法内部收益率法 88%           11%88%           11%
净现值法净现值法 63%           22%63%           22%
获利指数法获利指数法 15%           18%15%           18%



第四节第四节
长期投资决策分析案例长期投资决策分析案例



扩充型投资方案扩充型投资方案

指需要企业投入新固定资产才能增加产销指需要企业投入新固定资产才能增加产销
量的投资方案。包括：量的投资方案。包括：

增加现有产品产销量增加现有产品产销量

生产新产品生产新产品

例例3232——3434，，235235页页



重置型投资方案重置型投资方案

指固定资产更新决策。指固定资产更新决策。

通常采用差量分析法，即计算采用新设备通常采用差量分析法，即计算采用新设备
的增量现金流量。的增量现金流量。

（（11）采用差量分析法的前提）采用差量分析法的前提

旧设备剩余使用年限与新设备使用年限必旧设备剩余使用年限与新设备使用年限必
须相同。须相同。

例例3535，，239239页页



重置型投资方案重置型投资方案

（（22）旧设备剩余使用年限与新设备使用年限）旧设备剩余使用年限与新设备使用年限
不相同不相同

差量分析失去效用，也不能对两个方案的差量分析失去效用，也不能对两个方案的
净现值、内部收益率和获利指数直接进行净现值、内部收益率和获利指数直接进行
比较。比较。

采用年回收额法采用年回收额法

根据各方案的年回收额的大小选择最优根据各方案的年回收额的大小选择最优
方案方案



重置型投资方案重置型投资方案

年回收额就是把方案的净现值转化为与其年回收额就是把方案的净现值转化为与其
相等年金。相等年金。

年回收额年回收额 = = 净现值净现值 //年金现值系数年金现值系数

==NPV/PVIFANPV/PVIFAkk，，nn

年回收额最大的方案为最优方案。年回收额最大的方案为最优方案。

例例3636，，242242页页
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