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长期投资项目可行性评价指标体系探讨

袁玉宇
’

范方云
(电子科技大学管理学院 成都 61 00 5) 4

【摘要】 通过分析 目前长期投资项 目可行性评价指标体系的不足之处
,

提出了一种既简便又全面

的可行性评价指标体系— 财务
、

风险
、

战略可行性指标体系
。

该指标体系不仅从对务角度对长期投资

项 目进行评价
,

而且还完备了项 目的风险性和战略性的评价
,

提高了长期投资决策的正确性
。
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长期投资具有投人资金额大
、

影响持续时间长
、

回收慢
、

风险大的特点
。

这一特点决定了长期投资

决策直接影响着企业的长期效益与发展
。

值得注意的是
:

长期投资项 目的可行性评价是投资决策的关键

步骤
,

评价的正确与否直接影响决策的正确性
。

目前
,

我国进行长期投资项 目可行性评价时
,

通常采用的方法是将投资项 目的各项评价指标值计算

出来
,

比较有关正指标是否大于或等于某些特定数值
,

反指标是否小于特定数值
,

从而决定该项 目是否

有可行性
。

这种评价方法有以下缺点
:

l) 投资回收期
、

年平均报酬率等指标的评价结果往往与净现值

等指标结果发生矛盾
; 2) 单纯依靠几种财务指标的评价

,

忽略了项 目的风险性和战略性
,

使评价不全

面
; 3 ) 各种指标的简单计算难以弥补指标本身的缺点

。

例如
:

原始投资回收率没有考虑时间价值因素

的缺点
;
动态投资回收期无法揭示回收期后继续发生的现金流量变动情况的缺点

;
净现值无法从动态的

角度直接反映投资项 目的实际收益率的缺点等
;

4) 全部指标要计算出来
,

不仅浪费时间
,

而且计算也

很繁琐
。

因此
,

我们应该发展一种既简便又全面的可行性评价指标体系— 财务
、

风险
、

战略可行性评

价指标体系
。

1 建立可行性评价指标体系
本指标体系的评估指标包括六项

:

动态投资回收期
、

动态投资回收期指数
、

投资利润率
、

修正内部

收益率
、

风险指数和战略指数
。

1
.

1 动态投资回收期 (尸P’
,

)

动态投资回收期 (尸P’’ ) 是指以按投资项 目的行业基准收益率或设定折现率
,

折现的经营净现金流

量补偿原始投资现值所需要的全部时间
。

按以下公式可求得动态投资回收期

动态投资

回收期 伽
’川

)
= 累计的折现金流量

第一次出现正值的年份

上年末累计折现

净现金流量
+

—
该年折现的净现金流量

该指标为绝对量反指标
,

由于它考虑了货币时间价值
,

能反映前期净现金流量的影响
,

有助于促

使企业压缩建设周期
,

提前收回投资
,

优于静态回收期指标
。

2 动态投资回收期指数
: (PP

”
IN D E X )

动态投资回收期指数
: (P P’’ IN D E x 提折现的经营净现金流量的总和与原始投资现值的比值

。

它表明

在项目的有效生命周期中
,

项 目原始投资被回收几次
。

按以下公式可以求得动态投资回收期指数

动态投资回收期指数 ( PP
口

IN D E x )
= 经营净现金流量的现值总和

原始投资现值

199 8年 4 月 2 日收稿
,
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该指标弥补了动态投资回收期无法揭示回收期后继续发生的现金流量变动情况的缺点
,

与动态投资

回收期共同反映了项目的盈利性
。

1
.

3 投资利润率 (R助
投资利润率 (R助是指达产期正常年度利润或年均利润占投资总额的百分比

。

按以下公式可求得投

资利润率

投资利润率 (
R ol )

= 年利润或年均利润

投资总额

该指标不受建设期的长短
、

投资的方式
、

回收额的有无和净现金流量的大小等条件的影响
,

而且计

算简便
。

投资利润率是静态的评价指标
,

用于测试项目的会计利润
。

虽然它未考虑资金的时间价值
,

会

给管理者错误信号
,

但更容易通过该指标直观
、

明确地理解投资项目
。

R OI 被包括在指标体系中
,

主要

在于我们并不能用唯一的判别标准来放弃或接受投资项目
,

而应用指标体系对项目会有一个总体面貌的

理解
。

1
.

4 修正的内部收益率 (似从尺 )

修正的内部收益率 (卫从尺 ) 是指由资金成本率折终的经营净现金流量的总和等于原始投资终值的

再投资率
。

它满足下式

NCF
。

(l
+ 刀从尺 )

” =

艺NCF
,

l(
+ i

。

该指标是个动态相对量正指标
,

当经营期大量追加投资时
,

该指标在一定程度上弥补了内部收益率

有可能导致多个内部收益率出现
,

或偏高或偏低
,

缺乏实际意义的缺点
。

1
.

5 风险指数 ( IR )

风险指数 ( IR ) 是对项 目的风险评估
。

该指标属于主观性指标
,

由一 10司 来表示
,

0 表示无风险
, 一5

表示一般风险
,
一 10 表示高风险

。

计算风险指数首先要确定风险类别
,

例如制造风险
、

市场风险
、

产品

风险
、

环境风险
;
然后由各部门管理人员会同有关专家确定各种风险值

,

其中最高风险值就是风险指数 3[]
。

1
.

6 战略指数 ( SI )

战略指数 ( SI ) 是对项 目战略意义的评估
。

该指标也属于主观性整体指标
,

由 O一 10 表示
,

数值越

大表示越具有战略意义
。

战略指数是由 SI 矩阵得出
。

首先确定战略因素种类
,

例如制造的灵活性
、

竞争

优势
、

对消费者需求的反应
、

环境问题等等
;
其次确定企业对这些战略因素的企业评价值

,

通过该值表

示这些因素对企业未来战略意义影响高低
,

企业评估值对于不同的项 目值不变
:
然后确定评估项 目对战

略因素的项 目权重值
,

项目权重值因项 目的不同而不同
;
最后

,

由企业评估值与项目权重值对应项的乘

积之和与企业评估值之和的比值
,

得出该项 目战略指数
。

该指标体系的优点是计算简便
,

例古项目考虑到财务风险和战略因素
,

使管理者对项目的认识更全

面
。

指标体系中动态投资回收期测试项目的流动性
,

通过动态投资回收期指数表明了项目的时间风险和

项 目获利能力
。

修正的内部收益率的优点不仅在于克服了再投资的问题而且所得结果与净现值法一致
,

因而它是进行项目经济价值评估中对内部收益率法与净现值法更好地替代指示指标
。

投资利润以其财务

性
、

简便
、

易懂的优点也包括在该指标体系中
。

虽然 IR 和 SI 是管理者的主观判断
,

但该指标体系迫使

管理者用更加系统的目光认识项目的价值
。

2 指标体系的应用实例
某公司准备购置新的生产装备

,

提高制造部门的生产能力
,

使企业更加适应市场的需求
。

通过这样

的变革可使企业获得优势
,

这些装备的使用可以阳氏噪音污染和灰尘的排放量
,

减少工人劳动工时
。

该设备的总购置成本包括安装费为 4 76 540 元
,

设残值收人为零
,

资金成本率 10%
,

该项目净现金

流量从第一年到第十年分别为
: 13 0 0 0 0元

,

16 0 3 60 元
,

15 8 6 00 元
,

15 8 6 0 0 元
,

14 0 0 0 0元
,

24 0 0 0 0

元
,

13 6 0 0 0元
,

13 6 0 0 0 元
,

8 6 00 0 元
,

6 0 0 0 0 元
。
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.

1 用新的指标评价体系进行评估

首先
,

企业组成项 目评估组
,

评估组的成员包括以下部门的管理者
:

财务与会计部门
、

生产部门
、

营销部门
、

质量部门
、

公关部门
、

环境部门等
。

然后
,

通过各部门提供的的数据进行计算
。

2
.

1
.

1 动态投资回收期与动态投资回收期指数的计算

通过项目的净现金流和动态投资回收期与动态回收期指数公式进行计算
,

如表 1所示
。

表 l 项目的净现金流

年份 现金流 /元 折现率 1 0% 现金流折现值玩 累计先进流折现值阮

1 30 X() O

1 60 36 0

1 5 8 60 0

1 5 8 6 0 0

14 0 0 00

1 4 0 X() 0

1 3 6 0() 0

1 36 0() 0

8 6 0() 0

60 0() 0

0
.

9 0 9 1 1 18 1 83 1 1 8 1 83

0
.

82 6 5 132 5 38 2 5 0 72 1

0
.

7 5 1 3 1 19 15 6 36 9 87 7

0
.

6 83 0 1 08 3 2 4 4 7 8 20 1

0
.

6 20 9 8 6 92 6 5 6 5 1 2 7

0 5 6 4 5 7 9 0 30 64 4 1 5 7

0
.

5 1 3 2 69 7 9 5 7 13 9 5 2

0
.

4 66 5 63 444 7 77 39 6

0
.

4 24 1 3 6 4 7 3 8 1 3 8 69

0
.

3 85 5 2 3 1 30 836 99 9

合计 3 0 5 560 8 36 999

!3 6 9 8 7 7 一 4 7 6 5 4 d
尸尸

”

气4 一 1)+

—
= 3

.

2 2 年
4 7 8 2 0

2
.

1
.

2

PP’ ,=I 兰竺卫全
一 1

.

8

4 7 8 2 0 1

投资利润率的计算

首先根据原始数据计算年均利润和投资总额
,

然后根据公式计算投资利润率
。

年均利润 一 年均收人
一
年均成本一

工里卫互兰丝 一竺互互三旦
一 82 902

] 0 10

投资总额 = 原始投资成本
-残值收人= 4 76 540 刁 = 4 76 5 40

天研 一 (竺丝互 ) 又 10 0% 一 17
.

4 0%
一

4 76 54 0
`

2
.

1
.

3 修正的内部收益率的计算

通过现金流折终值和修正地内部收益率的公式进行计算
,

如表 2 所示
。
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表 2 现金流折终值

年份 现金流/元

一 7 46 50 4

1 30 00 0

1 60 3 60

1 8 6 5 (洲〕

1 58 600

1 40 0 00

1 3 60 《又 )

1 3 60 (旧

8 60《洲 )

60 00 0

折终率 10% 现金折终值/元

2
.

3 58 0

2
.

1 3 6 4

1
.

9 48 7

1
.

77 1 6

1
.

61 0 5

1
.

33 1 0

1
.

2 1 0 0

1
.

l 0) (0

1
.

0 0) (0

3 0 6 5 40

3 43 7 48

30 9 0 6 4

2 80 97 6

22 5 47 0

18 1 0 1 6

1 6 4560

9 4600

60 0 00

合计

人刃天尺满足 7 46 5 40

2 1 7 0 9 8 4

x (l + 五刃天尺 ) ’
o = 2 17 0 9 8 4

。

利用逐次测试逼近法
,

求得

( 18% 一赵从尺) / ( 18% es 16 % ) = (2 4 9 4 115一 17 0 9 4 8 )(/ 2 4 9 4 115一2 10 2 2 0 9)

赵次尺 = 1.6 4%

2
.

1
.

4 确定风险指数

该项 目包括的风险类别有
:制造风险

、

营销风险
、

产品风险和环境风险
。

各风险类别的值由各部门

管理人员会同有关专家确定
,

其中风险类别最高值为项 目风险指数
,

如表 3 所示
。

表 3 项目风险指数

风 险 类 别

制 造 风 险

营 销 风 险

产 品 风 险

环 境 风 险

项目风险指数

风 险 值

------342--7刀

风险指数= 最高风险值~ 7
。

2
.

1
.

5 确定战略指数

战略指数是通过企业评估值和项 目权重值的矩阵运算来确定的
,

如表 4 所示
。

表 4 项目战略指数

战略意义 企业评估值 ( A ) 项 目权重值 ( B )

64909021265

O产气」

制造的灵活性

竞争优势

对市场反应灵敏度

环境问题在于

合计

8

l 0

l 0

7

3 5

项 目战略指数

战略指数 = 2 6 5 / 3 5= 7
.

6
。
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2 2 .评估数据分析

该项 目评估结果数据如表 5 所示
,

结果数据表明项 目的静态投资回收期为 3
.

22 年
,

在设备使用年

限内可回收 1
.

8 次
,

投资利润率为 17 .4 0%
,

修正内部收益率为 1.6 4%
,

以上数据表明项 目可以接受
,

但

是同时了解到该项 目具有中等战略意义(SI
= .7 6)

,

较高的风险(刀一7)
。

表 5 投资财务
、

风险
、

可行性评估指标

项目名称 改进生产设备

动态投资回收期 ( PP ,’) 阵 .3 22

动态投资回收期指数 (PP r’ ) L S

投资利润率 (R 0 0汉% ) 1.7 40

修正内部收益率协刃天尺 )(/ 峋 .16 4

风险指数 (尺乃 一 7

一一一一一一一逮喳指数适生一一
_

.76

利用该指标体系评估投资项 目时
,

项 目的动态投资回收期的值越小项目越可取
;
项 目的动态投资回

收期指数与投资利润率的值越大
,

对项 目的接受越有利
;
修正内部收益率的值高于企业资金成本率

,

项

目可接受
。

同时
,

项目是否被接受还依据风险指数与战略指数
。

一般来讲
,

项 目的风险指数越高
,

要求

项目收益也越高
;
有较高的战略指数的项目

,

即使回报率不高
,

也有可能被决策者接受
。

3 结 论
该指标体系不仅可用于单投资项目的评估

、

决策
,

而且可用于多投资项 目的评估
、

决策
。
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