
／在社会主义市场经济不断发展和即将加入TWO的情况
～～l

下1溉国的投资项目可行性研究与项目评价工作面临着许多
新的问题。其中，如何判断投资项目可行与否，如何确定项

目效益的高低，如何适用国际惯例来选择适宜的财务评价参
、／

数都是亟待解决的问题。1
7

本文共分四部分，第一部分说明选题的意义及主要内

容；第二部分简要介绍投资项目财务评价参数的种类和选用

原则；第三部分对财务评价参数的测算方法进行研究，确定

采用加权平均资金成本估算法、项目模拟实测法、统计分析

法、德尔菲法(专家调查法)四种方法测算财务评价参数，

分析各种测算方法的利弊及调整办法；第四部分重点应用了

加权平均资金成本估算法和项目模拟实测法对财务评价参

数进行了实测，用于验证该方法的可行性。最后得出结论，

建议目前在我国进行财务评价参数测算工作中，适宜采取的

方法为加权平均资金成本估算法，并通过其他三种方法结合

使用，相互验证。

本论文旨在对投资项目财务评价参数的测算方法进行

理论上的研究、探讨，至于采用何种方法测算财务评价参数，

都会有利有弊，都需要根据实际条件进行适当地调整。至于

如何进行调整，则需要在实践中加以验证并不断完善。

关键词‘：投资项目、财务评 资本估算法



投资项目财务评价中最低可接受折现率测罅方法的研究

Abstract

Under the circumstance of Socialist Market Economic and that China

has taken part in WTO，how to determine the projeel、s feasibility in

according with the custom international is one of the most important

problem that we have to face in a long time

To make the feasibility study more reasonable and scientific，to

provide basis for the relevant department to calculate parameter in the

feasibility study,this thesis is focus on the study of investment project’s

discount cash flow rate of return(or internal rate of return，IRR)，especially

the calculation method ofthese parameters．

There are four pans of interrelated contents in this thesis．The first one

s about the significance and fundamental theory of study．The second one

is about the kinds and apply rules of parameters in the project’S feasibility

study．In the third part ofthesis，the author gives out the calculation method

of IRR parameter,including Weight Average Cost of Capital(WACC)

method，Capital Assets Price ModeI(CAPM)method，real projeel、S

simulation test method，statistics data analysis method and Delphi mathod

With the introduction，the author also analyses the advantage and shortage

of every method．By the end of this thesis，the author calculates parameters

with these methods and figures out that WACC and CAPM should be the

main method of parameter calculation in our country、S feasibility study of

projeel and other methods may be the useful complement．

keywords：investment project，IRR parameter，WACC

method
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第1章绪论

1．1投资项目财务评价的作用

投资项目可行性研究是指在项目决策时，通过对项目有关的工

程、技术、经济等各方面条件和情况进行调查、研究、分析，对各

种可能的建设方案和技术方案进行比较论证，并对项目建成后的经

济效益进行预测和评价的一种科学分析方法，由此考察项目技术上

的先进性和适用性，经济上的盈利性和合理性，建设的可能性和可

行性。

投资项目评价是投资项目立项前的初步可行性研究报告、可行

性研究报告等的重要组成部分，是采用现代科学分析技术，对拟建

项目的多个技术方案、建设方案投入产出的主要方面和因素进行分

析、研究、计算、论证，进行比较，选出技术上先进、经济上合理

的方案，并对其进行全面的技术、经济、社会、综合等多方面的评

价，提出对投资项目的技术、经济、社会等方面的全面评价意见。

投资项目经济评价是财务评价和国民经济评价的总称。财务评

价亦称财务分析，是根据国家现行的财税制度和价格体系，分析、

计算项目直接发生的财务效益和费用，编制报表，计算评价指标，

考察项目的赢利能力、清偿能力以及外汇平衡状况，以判别项目的

财务可行性。国民经济评价亦称经济分析，是按照资源合理配置的

原则，从国家整体角度考察项目的效益和费用，用货物的影子价格、

影子工资、影子汇率和社会折现率等经济参数，分析、计算项目对

国民经济的净贡献，评价项目的经济合理性。

具体说来，投资项目财务评价是在国家现行财税制度和价格体

系的条件下计算项目范围内的效益和费用，分析项目的盈利能力、

清偿能力，以考察项目在财务上的可行性：根据国内外市场需求情

况、国家经济和社会发展战略、行业或地区发展规划、投资方的要

求，在做好产品或服务的市场需求预测、确定合理生产经营规模、

进行项目选址方案比较、优化工艺技术或工作流程及设备选择、明
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确建设条件、选择适宜的环保措施等分析研究的基础上，计算项目

的效益和费用，通过多方案比较、优化，对拟投资项目的财务可行

性和合理性进行分析论证，做出全面评价，为项目的科学决策提供

依据。投资项目财务评价是投资项目评价工作的重要组成部分，财

务评价参数则是财务评价工作的主要依据，它是判定项目可行与否

的主要指标，是投资者进行投资决策的主要依据。财务评价所采用

的财务基准收益率、基准投资回首期等重要的行业参数，一般都是

由各行业按统一规定的测算原则和方法进行测算，报国家计委和建

设部审批颁布。

投资项目财务评价在项目的决策中具有重要的作用，具体如

下：

(1)是确定项目盈利能力的依据。

在社会主义市场经济条件下，企业是一个依法自主经营、自负

盈亏的经济实体。新的投资体制要求建立投资风险约束机制，改变

项目立项办法和审批程序，即先有法人主体，后定项目，由项目法

人对投资项目的筹划、筹资、建设直至生产经营、归还贷款和债券

本息以及资产的保值、增值，实行全过程负责，承担投资风险。除

需要国家安排资金和外部条件需要统安排的基础性投资项目，应按

规定报批外，凡符合国家产业政策，由企业投资的竞争性项目，其

可行性研究报告和初步设计，均由企业法人自主决策。因此，企业

所有者和经营者对项目赢利水平能否达到企业目标收益或国家规

定的基准收益率，能否在企业要求的回收期内收回全部投资，项目

能否按银行要求的期限内还清贷款，项目建设要承担的风险程度，

都是项目投资者进行投资决策的依据，也是国家、地方及各决策部

门、贷款银行进行投资决策的依据。

(2)是项目资金筹措的依据。

投资项目的实施需要多少投资(固定资产和流动资金)，这些

资金的可能来源，恰当的用款计划的安排和适宜的筹资方案的选择

都是财务评价要解决的问题。为保证项目所需资金到位，项目经营

者、投资者和贷款部门也都要知道拟建项目的投资金额，并据此安

排投资计划。
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(3)是确定公益性项目的财政补贴及经济优惠措施或其他弥补

亏损措施的依据。

对于公益性项目，如城市基础性项目，国家要给予一定的财政

补贴及经济优惠措施。为了权衡项目在多大程度上要由财政给予必

要的支持或实行减、免税等经济优惠政策，或采取其他弥补亏损的

措施，也需要进行财务计算和评价。

(4)进行项目国民经济评价的基础。

1．2财务评价的指标与参数

在对投资项目进行财务评价前，需要建立一套评价指标，并确

定一套科学的判定标准。评价指标是投资项目经济效益或投资效果

的定量化及其直观的表现形式，通常是对投资项目所涉及的费用和

效益的量化和比较来确定的。只有正确地理解和适当地应用各个评

价指标的含义及其评价准则，才能对投资项目进行有效的经济分

析，作出正确的投资决策。

经济评价参数是指按一定的经济评价理论和评价方法的要求

测定的，用以计算、衡量项目经济效果的经济数值，它是项目可行

与否的判定标准。经济评价参数包括财务评价参数和国民经济评价

参数。财务评价参数是财务评价工作的主要依据，它是判定项目可

行与否的主要指标，是投资者进行投资决策的主要依据。

能反映国家对投资的宏观调控意图，并在全国范围内通用的参

数由国家组织统一测定和发布，为国家级参数。他们的测算和取僮

需要遵循一定的科学方法，并需要通过大量的基础资料进行测算、

分析。属于这一类的国民经济评价参数，包括社会折现率、影子汇

率和影子工资：属于这～类的财务参数，包括行业基准收益率、标

准投资回收期和基准投资利润率、投资利税率等。这些参数都有一

定的时效性，应随着经济形势的变化和国家财政、税收、金融政策

的变化进行动态地调整，在每次调整前需要积累大量的经济信息，

需要计划、统计、物价、税收、金融、外贸、海关以及各工业交通

部门的配合，需要各设计、咨询单位的信息反馈。
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1．3我国财务评价参数工作的现状及存在的问题

1．3．1投资项目财务评价参数工作现状

我国自二十世纪八十年代初开始进行可行性研究与项目评价

的有关工作，国家组织有关单位对项目经济评价的基础理论、评价

方法、指标体系等进行了系统的研究，在充分总结国内项目评价理

论研究和实践经验，并参考借鉴国外项目评价方法的基础上，编制

了《建设项目经济评价方法与参数》第一版，于1987年9月由国

家计委发布试行，填补了我国项目经济评价方法的空白，开始在我

国实际工作中应用项目经济评价方法技术。随着我国在财会、税收、

价格、金融、外汇、投资管理体制等方面的全面改革，建设部标准

定额研究所组织有关专家对全国方法参数执行情况进行了广泛的

调查研究，并组织各方面专家对通货膨胀、影子汇率、货物的影子

价格和比价体系等进行了专题研究，测定了一批国家参数和行业参

数，于1993年4月由国家计委、建设部联合审批发布《建设项目

经济评价方法与参数》(第二版)(以下简称《方法与参数》)。随后，

建设部标准定额研究所组织和协调工业、交通、农业、水利等20

多个行业部门制定了行业项目评价实施细则，并组织研究制定了各

类建设项目的经济评价指标体系，测算发布了1 50个行业财务参

数。在全国范围内得到了广泛的应用，它不仅成为各类规划、设计

单位、咨询公司进行投资项目评价和评估的指导性参数，而且也是

各级政府审批项目建议书和可行性研究报告、各级金融机构审批贷

款项目的重要依据。众所周知的三峡工程项目，就是按照这套方法

与参数进行经济评价的。《方法与参数》的发布，标志着我国进入

了项目投资决策科学化、民主化的新阶段。

项目经济评价方法参数在我国的广泛应用，有力地加强和完善

了大中型以上建设项目的前期工作，在改善国家宏观调控、避免项

目决策失误，引导投资方向，调整产业结构、合理利用资金，缩短

建设工期，节约投资、提高投资效益、提高项目的分析与管理水平
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等方面发挥了积极的作用，极大地推动了我国投资项目决策科学化

的进程，取得显著的经济效益和社会效益。

1．3．2投资项目财务评价参数存在的主要问题

在计划体制下，社会资源主要由政府控制，投资规模、资金

投向、各行业投资数量、项目的选择、生产和生活资料的价格等

主要由政府决定，因此，项目财务评价中决定项目取舍的主要参

数也是由政府测算确定。1987年、1993年国家计委、建设部及有

关部委先后两次测算制定发布了全国各行业投资项目基准收益

率，供全国投资项目评价及决策使用。这些参数在当时的情况下，

对引导投资方向、控制投资规模、优化产业结构、合理配置资源、

避免投资失误、提高投资效益确实起到了积极的作用，取得显著

的经济效益和社会效益。

近年来，随着我国经济体制改革和社会主义市场经济体制的

确立，经济环境和运行机制发生了根本变化；在价格、财会、税

收、金融、外贸、投资、物资等方面的管理制度、政策规定进行

了重大变革；社会经济已由短缺经济转向相对过剩经济，市场机

制在社会资源的调节配置方面起着越来越大的作用；资金、人才、

技术、物资的流动、转移、重组频繁进行，跨国、跨地区、跨行

业投资已相当普遍；项目的资金来源及融资方式多种多样，投资

决策分散化已成为主流。在这种情况下，投资项目财务评价工作

难度大大增加，原来在计划经济条件下测定的各行业财务基准收

益率已失去了分析计算项目效益、判断决定项目取舍的作用，不

能为投资者提供合理正确的信息。

1997年9月，建设部标准定额研究所根据国家计委和建设部

的要求，对《方法与参数》第二版的试行情况进行了小规模的调查，

调查了26个行业56家工程设计咨询单位共计3053个大中型项目，

投资总额为8452亿元，采用“方法与参数”第二版进行了财务评

价和国民经济评价。通过评审，其中，718个项目修改了项目方案，

占项目总数的23．52％，投资额为738亿元，占调查项目投资总额



北方交通大学硕士学位论文

的8．73％；85个项目取消了立项，占项目总数的2．78％，投资额为

301亿，占调查项目投资总额3．56％。修改方案和取消立项的项目

数占所调查项目的26．3％，投资额占所调查项目投资总额的

12．29％。根据调查了解，《方法与参数》主要存在以下问题：

(1)国家投融资、财税、金融、外经贸及外汇管理等方面改革

的不断深化，以这些制度为基础的项目经济评价方法明显与现实脱

节，导致财务评价参数中的一些基本名词术语的定义与现行的政策

法规的定义不一致。

(2)财务评价基本报表中的一些科目与现行财税制度不相符

合，导致财务评价参数指标不合理，有些评价指标己无现实意义，

有些评价参数已基本失效，有待重新测定。

(3)面对投资多元化的新形势，项目资金筹措分析已经不能适

应需要，缺少项目融资方案的选择，进而缺乏财务评价指标和相应

参数。

(4)关系国计民生的公益性项目，如不收费的城市基础设施项

目，如何做财务评价，以何参数判定项目可行与否亟待解决。

根据最近对全国部分咨询、设计规划、金融、投资企业等单

位的调查，目前在项目财务评价实际工作中存在不少问题，特别

是财务评价参数方面问题突出，主要是财务评价判据问题。多数

单位在没有可用参数的情况下，简单使用银行贷款利率加2一j百

分点作为项目财务基准收益率。不少单位仍在套用1993年国家计

委、建设部发布的用于经济评价的社会折现率作为财务基准收益

率。在项目评价工作中，缺乏必要的参数，缺乏理论正确、实际

可行的确定参数方法，导致项目评价工作出现盲目性、主观随意

性和流于形式的现象，使项目优劣难以比选、投资决策无所适从。

这一问题如果不能得到尽早解决，将会造成大量项目投资决策失

误、资源配置扭曲、投资效益低下、经济发展延缓的后果。



1-4论文研究的基本内容和基本方法

本论文主要研究投资项目财务评价参数中存在的问题，重点研

究财务评价参数中最低可接受折现率的测算方法(以下财务评价参

数均指最低可接受折现率)，力图使投资项目财务评价参数的测算

工作科学、合理、实用、可行，并为有关部门、行业、企业及各类

投资者测算财务参数提供依据。

本论文研究的基本内容包括投资项目财务评价指标、参数的种

类、作用及适用条件；投资项目财务评价最低可接受折现率的测定

方法等。

本研究工作主要采用理论与实际相结合、国际通行方法技术与

中国具体情况相结合、广泛调研与专家咨询相结合、定性分析与定

量计算相结合、模型计算与项目实测相结合的方法进行。

在本研究中，对项目财务评价最低可接受折现率的分析、测定

采用了资金加权平均成本法、统计分析法、项目模拟实测法和德尔

菲法。
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第2章投资项目财务评价参数的分类及选用原则

2．1投资项目类型及其评价参数

投资项目的评价方法与评价参数与投资项目的类型有关，不同类

型的投资项目需要采用不同的评价方法及评价参数。

投资项目可以有多种分类方法，根据我国的实际情况和项目评价

的实际需要，投资项目可分为直接产生货币化效益的项目和不直接产

生货币化效益的两大类。在直接产生货币化效益的项目中，又可以进

一步分为完全市场竞争项目与非完全市场竞争项目。

不直接产生货币化效益的项目，其投入资金、费用是明确的，而

效益是非货币化的，没有直接的可以用货币计量的财务收益。这类项

目原则上不能使用费用效益财务评价方法，如城市道路工程。

完全市场竞争型项目，其多数投入物与主要产出物的价格主要由

市场决定，项目的费用效益基本上不受行政干预的影响，财务评价所

需的各类参数(政府各种税费除外)主要可以由市场决定或依据市场

信息测定，如钢铁、化工等工业项目。

非完全市场竞争型项目，其主要产出物的价格受政府或行业控制

或垄断，项目的效益可以用货币计量但与实际应有效益存在一定程度

的偏离。部分主要评价参数不由市场决定，财务评价的主要参数需由

政府或有关行业主管部门提供，如电信、铁道等项目。
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2．2投资项目财务评价参数的分类、选用原则

2．2．1评价参数分类

投资项目财务评价参数按使用功能的不同，可分为计算参数与指

标参数。

投资项目财务评价计算参数主要用于计算项目的费用效益，包括

各种投入产出的价格、各种有关的税率、费率、利率、汇率等。计算

参数一般可以直接从市场上或从相关机构得到。

投资项目财务评价指标参数则依据评价方法的不同而有所不同，

一般包括赢利能力评价指标参数、偿债能力评价指标参数。此外，还

可以使用部分辅助评价指标参数。本论文中提到的参数，如果没有特

别说明，均指财务评价指标参数。

评价指标参数按其所考虑的因素及使用方法的不同，可进行不同

的分类，按照是否考虑所量化的费用和效益的时间因素，即是否考虑

资金的时间价值，可将评价指标分为静态评价指标参数和动态评价指

标参数。不考虑资金时间价值的经济效益评价指标为静态评价指标参

数，主要包括投资回收期和投资收益率；考虑了资金时间价值的经济

效益评价指标为动态评价指标参数，主要包括净现值、内部收益率、

净年值、动态投资回收期等。与静态评价指标参数相比，动态评价指

标参数更注重考察项目在计算期内各年现金流量的具体情况，因而能

更直观地反映项目的赢利能力，其应用也就比静态评价指标参数更广

泛。所以，在项目评价中一般以动态评价指标参数为主，以静态评价

指标参数为辅。

2．2．2评价参数的选用原则

在长期赢接投资(固定资产投资)决策中，在识别了现金流量和

确定了资金成本(折现率)后，需选用适当的指标，分析、评价投资
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项目的财务可行性。因此，评价指标的合理选用也是整个投资决策过

程的一个重要组成部分。对于投资项目评价指标，如投资回收期、净

现值和内部收益率及在它们的基础上衍生的其它指标等，各种教科书

和资料文献多有介绍，但指标的经济含义、优缺点和综合选用等三个

方面的问题仍值得进一步分析、研究和说明，以帮助各类投资者和从

事投资项目分析评价的人员及决策者正确地理解和选用这些指标。

评价指标的选取和数值的选取依项目性质及资金来源由投资主

体或有关部门、行业组织确定。选用评价参数应有两个指导原则：

(1)简明(所谓少则得，多则惑)。简明是指评价所选用参数的经

济含义简单明了，易于为企业财务人员和管理者理解；评价参数的数

量不宜过多，计算方法应简便，操作性强，所需的基础数据容易获得。

(2)有效。有效是指评价参数能够适用于各种类型的投资项目，

如独立项目与互斥项目或投资规模不同的项目与计算期不同的项目，

适用于投资项目所处的各种情况，如有无资金限制，以便使有关部门

和人员能够对项目的优劣做出正确、合理的判断，充分满足投资决策

的需要。

2．3财务评价参数的经济含义和主要优缺点

2．3．1盈利能力指标参数

(1)静态指标参数(非折现)

1)投资回收期：是指以项目每年的净收益收回项目全部投资所需

要的时间。它是考察项目财务上投资回收能力的重要参数，其表达式

如下：

尸，

∑(co—CI)，=0(2-1)
f=0

式中 p。一静态投资回收期

10
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CI一现金流入

CO---现金流出

(CI-CO)。一第t年的净现金流量
利用投资回收期的主要优点有：第一，简单、易懂，特别是对于

投资规模小、具有典型现金流量结构的重复性项目的取舍判断；第二，

偏向于回收期短的项目，有利于改善企业资金的流动性，特别是对于

难于从银行或金融市场获得资金而主要依赖内部资金小企业；第三，

偏向于回收期短的项目，因此，当项目所处环境的未来发展难于预测，

未来事件难于量化的情况下，有利于避免风险；第四，当两个项目的

投资额、资金成本和NPV相同而回收期不同时，可采用回收期法进行

方案比选。

由于有上述优点，所以相当数量的西方企业使用此法。

利用投资回收期的主要缺点有：第一，没有考虑资金的时间价值，

即现金流量发生的时间不同；第二，没有考虑回收期后的费用和效益，

短期行为；第三，基准回收期难于确定，需要有丰富的项目经验；第

四，不宜单独使用，应与其他方法结合使用，用于对投资项目进行筛

选。

2)销售净利润率={税后利润+利息(卜税率))／销售收入

(2-2)

3)投资收益率(ROI)=净利润／平均资产总额

(2—3)

4)净资产收益率(ROE)=净利润／平均所有者权益

(2-4)

(2)动态指标参数(折现)

1)折现投资回收期：是指在考虑了资金的时间价值的情况下，以

项目每年的净收益回收项目全部投资所需要的时间。这个指标克
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服了静态投资回收期没有考虑资金的时间价值的缺陷，适用于

计算期较长的项目经济评价。其表达式如下：

．p，’

∑(a-co)，(1+t)。=0 (2_5)
t=O

式中p。一折现投资回收期
2)净现值(NPV)：是指把项目计算期内各年的净现金流量，

按照一定的标准折现率(基准收益率)折算到建设期初(项目计算

期第～年年初)的现值之和。其表达式如下：

NPV=∑(a—co)，(1+io)～(2-6)
t=O

式中NPV～净现值；

(CI—CO)。一第t年的净现金流量；

n一项目计算期：

ic-一标准折现率。

净现值的主要优点：

①衡量在选定适宜的折现率条件下，项目是否具有超

额收益：

②根据资金的时间价值对发生于不同时间的现金流量

作了调整，使各年现金流量的比较基础相一致；

③通过改变折现率，可以考虑项目的风险：

④具有累加性，各个项目的NPV加在一起，便可以得

到所有项目创造的总价值。

净现值的主要缺点：

①没有反映单位投资现值与NPV的关系；

②必须事先估算资金成本。

3)内部收益率(IRR)：指项目在整个计算期内各年净现金流

量的现值之和等于零时的折现率，即项目的净现值等于零时的折现

率。是由项目所决定的，在项目寿命期内项目所占用资金的收益率。
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其表达式如下：

∑(a—co)，(1+IRR)～=0 ∽7)
t=O

式中IRR一内部收益率

内部收益率的主要优点：

①能按人们的一般习惯直观地反映项目的赢利能力：

②不用估算资金成本(如在较低管理层计算IRR时，

可把计算结果上报上级领导，再由上级领导确定资

金成本)。

内部收益率的主要缺点：

①项目生产经营期如发生负现金流量，内部收益率会

出现多值；

⑦在方案比选中有时与NPV矛盾$，对决策产生误导在

方案比选中的应用：两种情况下(资金限制与互斥

方案)均不宜采用；

③ 已回收的投资并不一定能获得与IRR同样高的收

益。

4)净现值率(NPVR)：是指项目的净现值与投资总额现值的比

值。其经济含义是单位投资现值所能带来的净现值，是一个考察项

目单位投资的赢利能力的指标。其表达式如下：

NPVR：=—NP—v
Kp

(2—8)

5)净年值：是指通过资金时间价值的计算将项目的净现值换算

为项目计算期内各年的等额年金。

6)年费用

7)差额投资内部收益率
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2．3．2偿债能力指标

(1)借款偿还期

(2)偿债率

偿债覆盖率=菊i号雩豸箩等警淼
(2-9)

利息备付率=
息税前净利润 +折旧

利息

(2—10)

(3)可反映短期偿债能力的比率

1)流动比率=流动资产／流动负债

2)速动比率：速动资产／流动负债

3)现金比率=现金／流动负债

(4)可反映长期偿债能力的比率

(2-11)

(2-12)

(2-13)

1)资产负债率=负债总额／资产总额 (2—14)

2)财务杠杆=平均总资产／平均所有者权益 (2-15)

虽然评价参数很多，但常用的基本参数只有三个，即投资回收

期、净现值和内部收益率。其它许多参数，如折现投资硒收期、净

现值率、年值、年费用、差额投资内部收益率等，均是在这三类的

基础之上发展而来。
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第3章财务评价参数测算方法

3．1测算的主要因素

在项目财务评价中，大量采用项目净现值和内部收益率两个

基本参数作为分析计算和判断项目投资效益高低的判据参数。采用

这两个参数作为项目评价判据的基础是：资金具有时间价值，数量

相同而投入产出时间不同的资金具有不同的价值。同时资金具有机

会成本，当在可供选择的若干用途中，一定数量的资金用于其中一

个用途的时候，这部分资金将不能被用于其他目的。资金的所有者

在获得资金用于这一特定用途的收益时，会失去将资金用于其他可

供选择的用途所带来的收益。资金的上述性质决定了人们在准备投

资和进行项目选择评价时，必须对投资的各种可能用途做出全面分

析和比选，力求将资金投向效益最好的项目。而计算分析投资的成

本效益，使在不同时段投入产出的货币价值具有可比性，就需要采

用折现方法。

采用折现方法计算项目的费用与效益中，内部收益率是由项

目本身决定的、当计算净现值为零时的折现率。而净现值则是在某

一给定折现率条件下的计算结果。直观看，项目的内部收益率和净

现值越大项目的效益就越好。但项目的内部收益率究竟要大予多少

才是可接受的?项目选择采用的折现率到底定多少才合适?这两

个问题是项目评价实际工作中最重要也是最难解决的问题。

从理论上讲，在理想的市场经济条件下，投资者充分占有信

息，资金可以自由流动，没有哪一个投资者可以垄断或左右整个经

济，资金的收益水平趋于平均。但我国市场经济的实际情况是，在

大量竞争性行业放开的同时，国家在一些关键领域和重点行业仍然

起着决定作用；经济信息的数量、内容、频度、准确性、可获得性、

系统性都差得很远：绝大多数企业尚没有建立和积累足够时间长度

的基础数据，而且对本行业以外的业务缺乏了解；资金的流动还受
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到多方面的限制；特别是近年来在全球范围内出现的高新技术革命

在我国的发展，更使资金流向和投资的前景呈现多样性和不确定

性；各行业、各种不同类型的投资项目的收益水平差异很大。在这

种情况下，投资确实面临着大量的机会和存在相当的风险。投资者

在期望收益的同时就要承受可能的风险，而且一般情况下，潜在

的收益越大，可能的风险也越大，收益与风险成为投资分析的重要

内容和投资决策的基础。财务评价判据参数要能够反映和衡量投资

项目的收益与风险，才能满足项目财务评价的需要。因此，寻求能

够比较准确地反映投资项目的效益和能够比较近似地度量投资项

目的风险的方法就成为解决投资项目财务评价判据参数的关键。

3．2资金成本与最低可接受折现率的测算

资金的使用具有机会成本，投资者只能在可供选择的机会中

做出判断，在期望的收益与可能的损失之间权衡，资本资产定价

模型和加权平均资金成本法可以用于计算股票收益、估计风险、

测定企业价值。投资项目具有与股票投资类似的性质和不同的特

点，在测定项目的收益率时，必须充分考虑货币时间价值，用折

现率测度项目承受的风险与获得收益的能力。资金成本随风险增

加而上升，分析项目的获利能力转化为分析项目的风险。

投资项目的资金来源有多种多样，但在目前情况下，我国绝

大多数项目的资金来源可以分为两大类，即自有资金又称股本资金

和借贷资金又称债务资金。无论资金来源如何，由资金性质可知，

资金使用都有代价即成本。对股本资金而言股本成本应该反映进行

股权投资的风险。债务成本应该反映违约成本以及和债务相联系的

税收优惠。投资者要有效使用资金，至少要使项目的预期收益大于

投资的资金成本。在项目财务评价中．这个问题就转化为寻求最低

可接受折现率问题。最低可接受折现率有三层含义，一是能否进行

项目投资的下限临界点，二是投资者在对客观情况了解分析基础上

结合投资者偏好的主观认定，三是用于计算比较项目效益的相对基

准。发达的市场经济国家普遍采用资本资产定价模型来计算股本资
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金的资金成本，从而得出股本资金的预期收益下限。

项目(企业)股本资金的预期收益的计算公式如下：

E(Ri)=Rf+B i[E(Rm)一Rf] (3-1)

式中：

E(Ri)股本资金的预期收益

Rf 无风险收益率

E(Rm)市场投资组合的预期收益率

B i 投资i的B值。

投资I与市场投资组合的协方差

投资i的B值=

市场投资组合的方差

上述公式经过适当变通，可以用来计算投资项目财务评价中

全部投资均为自有资金项目的最低可接受折现率。

对于不仅使用自有资金，而且使用借贷资金的项目，使用加

权平均资金成本法，计算项目的最低可接受折现率。

加权平均资金成本计算公式如下：

wAcc：K一—L卜削J j)一l
l(E+D)J l(E+DJ

(3-2)

式中：

Ke为股本资金的资金成本，数值上等于E(Ri)。

Kd为借贷资金的资金成本。

E／(E+D)为股本资金占全部资金的权重

D／(E+13)为借贷资金占全部资金的权重

Kd=i (】一t)

i 为贷款利率

T 为项目(企业)所得税税率

通过上述两个基本公式，我们可以得到任意资金结构下的投

资项目财务评价中最低可接受折现率。WACC公式可扩展到不同条
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件多种资金的情况。项目评价人员与各类投资者应用资本资产定

价模型和加权平均资金成本法的基本原理计算方法，通过分析计

算国家、行业、企业、项目的有关信息数据，可以得到项目最低

可接受折现率，用于投资项目财务评价的计算、分析、比选，为

正确的投资决策提供决策。

3．3加权平均资金成本估算法

3．3．1财务折现率的重要作用与现行折现率估算方法的

缺陷

财务折现率是投资项目财务评价和决策的最重要参数之一，

它既是为分析投资项目财务可行性而计算动态评价指标(如净现

值)时采用的折现率，是衡量投资项目优劣的基准收益率，决定项

目耿舍的依据和尺度，也是政府对基础设施投资项目进行管理的手

段。因此，合理、准确地确定折现率，对于企业和政府正确选择投

资项目，从而合理配置自己有限的资源，具有十分重要的意义。

长时期以来，在计划经济体制下，我国财务评价一直是采用

由国家或行业有关部门确定的行业基准收益率作为折现率。在实际

工作中，投资项目财务评价中目前采用的折现率，或依然是10年

前确定的行业基准收益率，或是在银行贷款利率的基础上按经验估

计的项目风险上调几个百分点，显示出较大的盲目性。而上世纪九

十年代以来，我国的社会主义市场经济体制改革取得了显著的进

展。企业的所有制结构发生了巨大的变化，绝大多数行业大部分产

品的价格已经或正在放开，政府对经济事物的干预日益减少，市场

的力量己成为推动经济发展的主要动力。在此种形势下，就目前实

际工作中确定折现率的上述方法而言，主要存在六个方面的问题：

(1)10年前估算的折现率已大大落后于经济发展的新形势，

不能反映目前行业的收益水平；
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(2)很难灵活地实时向投资者(包括境外投资者)、企业、银

行、设计院、政府主管部门(如国家或省计委)等评价投资项目或

作决策的机构提供需要的参数；

(3)不能反映同一行业中不同企业的不同风险；

(4)不能反映不同企业资金结构的不同；

(5)不能反映企业负担的实际负债资金成本，即企业的税后资

金成本：

(6)不能较为准确地估算风险的大小。

近年来，随着我国社会主义市场经济体制改革的进一步深化，

现行折现率估算方法的上述缺陷和局限性愈发明显，产生出～个巨

大的矛盾：企业作为自主的投资主体和众多的参数使用机构希望得

到能更为准确地体现风险——收益程度和水平的折现率，而现行方
法又无法为企业作出正确合理的投资决策提供准确的参数。为此，

根据符合市场经济改革发展方向、与国际惯例接轨、能够有效解决

现存问题和具有可操作性这四项原则，应该采用市场经济体制发达

国家项目财务评价中普遍采用和国际发展援助组织(如世界银行)

推荐采用的加权平均资金成本法，替代现行的折现率估算方法。

3．3．2加权平均资金成本法的基本原理

(1)折现率是企业资金的机会成本

从理论上讲，折现率应是企业资金的机会成本。企业在开展投

资活动时，需要为投资项目筹集资金，资金可来自内部，内部资金

不足时则需要从外部获得，包括银行借款、发行债券或股票。不论

是什么来源，使用资金均要付出代价，即资金提供者或投资者预期

或要求获得的收益。资金提供者之所以要求获得的这一收益，是因

为他预期至少可从具有类似风险特征的投资项目(即所谓“次最佳

投资项目”)获得同样的收益，这就是所谓资金的机会成本，简称

资会成本。显然，资金成本是企业投资项目必须达到的最低收益，

否则，一方面企业自己将无法收回为使用资金而付出的资金成本，

另一方面资金提供者也不会投资，而是把资金投向能够获得更高收
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益的其它用途(如次最佳投资项目)。

(2)决定资金成本高低的主要因素

为简便起见，我们把企业的资金分为两部分：负债资金(D)

和自有资金(E)。一般来说，决定资金成本高低的主要因素有两个，

一是企业的风险，二是企业的资金结构。

1)企业的风险

根据前面的论述，我们知道，投资项目的资金成本，是企业的

资金成本，即投资者(债权人和股东)预期可从具有类似风险的参

照企业获得的投资收益。人们通常把这部分收益分为两部分：反映

资金时间价值的无风险收益(RF)与反映风险程度的风险报酬。对

于不同的投资者来说，无风险收益是相同的，而风险报酬则不同，

它的高低取决于企业的风险，风险越高，他们要求得到的这部分报

酬就越高，以便补偿承担的额外风险。在同一企业中，股东对现金

流量的求偿权是在债权人之后，因此，自有资金的风险和成本也大

于负债资金，且随后者在总资金中所占比重的上升而增加，根据发

达国家的经验，这一差距可高达约5——12个百分点。

2)参照企业的资金结构

企业的资金有多种来源，如长短期银行借款、发行债券、发行

优先和普通股票等。各种资金在企业总资金中所占的比重不同，构

成资金结构。企业资金的收益属于为企业提供资金的所有投资者，

因此，这一收益应是按股东和债权人各自出资比重加权的预期总收

益，换句话说，企业的资金成本应是其每一融资来源成本的加权平

均值(WACC)。为了在折现率中反应这一情况，在计算参照企业的

资金成本时，可采用下列公式计算加权平均资金成本：

r E -1 r n 1wAcc=KeJ—-二．_一l+崩J—二l
I(E+D)l j(E+D l

(3-2)

式中的KD和KE分别表示负债资金和自有资金的成本。

20
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3．3．3加权平均资金成本的计算步骤

在计算加权平均资金成本时，应先估算各种来源资金的成本，

包括负债资金成本和自有资金成本，然后，再根据它们各自在总资

金中所占的比重，计算加权平均资金成本。

(1)负债资金成本(KD)。

负债资金包括借款(L)和债券(D)，其成本是债权人要求获

得的收益。其中借款的成本(KL)就是借款利息，而债券的成本(KB)

则可能有两种情况。一种情况是企业目前有在外发行的未到期债

券，且债券在市场上公开交易，或者，企业拟发行期限与该债券剩

余期限相同的债券。此时，可采用下述债券估价公式估算该债券的

成本或到期收益率：

8= ￡兰互 + !兰兰 + 竺兰￡ +^+ ￡兰￡ + ￡
(1+KB)， (】+K．B)： (1+K_B)3 (1+KB)Ⅳ (1+丘B)．

(3—3)

式中：g=债券价格

c=债券的年利息率

F=债券面值

KB=债券成本或到期收益率

N=到期年限

从公式可以看出，在存在债券公开交易市场的情况下，债券的

市场价格、年利息率、面值和到期年限均是已知的也是，因此，利

用该公式不难计算债券的到期收益率。对企业来说，这一收益率即

为该债券和拟发行的新债券的成本估计值。另一种情况是企业没有

在外发行的未到期债券，此时。企业发行某一期限的债券的成本估

计值为：

无风险收益+预期信用风险报酬

无风险收益可由同期国库券的到期收益率代表，而投资者预期

的信用风险(即发债企业可能无力按期还本付息的风险)报酬则可
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根据企业的信用等级估算。此外，考虑到企业负债的利息可以从应

税收入中扣除，因此，在企业赢利的情况下，对通过上述方法估算
出的负债资金成本，还应作所得税调整，采用项目所在企业的所得

税税率(T)，将税前成本(KD)换算成税后成本(KD(1-T))，以

便反映企业实际负担的负债资金成本。当然，目前绝大多数国内企

业还不能发债，但随着相关法律的出台，有条件的企业将会利用这

一融资渠道。

(2)自有资金成本(KE)

自有资金的成本是企业所有者要求获得的收益，其估计值一般

是采用资本资产定价模型(CAPM)计算：

／CE=RF+／，(RM一灯) (3—4)

该模型在原理上与债券成本估算原理相同，既自有资金成本

为：无风险收益+自有资金的预期风险报酬。其中的无风险收益

也是由同期国库券的到期收益率代表，而自有资金的预期风险报酬

则是采用模型中的B(RM—RF)部分估算。简单地说，这部分中的

RM表示市场全部风险资产组合的收益，通常是由股票指数代表，

如美国的标准普尔综合指数(S&P500)或英国的金融时报全股票指

数(FT—A)。(RM—RF)表示市场平均风险报酬，B系数表示某一种

股票收益对市场全部风险资产组合收益变化的敏感度，既该种股票

风险大小的程度。市场资产组合的风险总是为1，B系数等于l，

表示该种股票的风险等于市场平均风险，小于或大于1，表示该种

股票的风险小于或大于市场平均风险。因此，市场平均风险报酬

(RM-RF)乘以B系数，即等于某种股票的风险报酬。

另一方面，如果认为证券市场不够发达(尤其是在发展中国

家)，股票指数不能反映国家的宏观经济状况和企业的普遍经济效

益状况，个股的股价不能体现企业的效益和价值，也可采用其它宏

观和微观经济指标，如国内生产总值(GDP)增长率和企业收益的

增长率，来替代股指和股价增长率，考察当国民经济发生一定量的

变化时，企业的收益会发生高于还是低于这一变化量的变化．并据

此估算企业的B系数。



财务评价参数测算方法

(3)加权平均资金成本

企业的资金有多种来源，如长短期银行借款、发行债券、发行

优先和普通股票等。各种资金在企业总资金中所占的比重不同，构

成资金结构。企业资金的收益属于为企业提供资金的所有投资者，

因此，这一收益应是按股东和债权人各自出资比重加权的预期总收

益，即企业的资金成本应是其每一融资来源成本的加权平均值

(WACC)。

估算出借款、债券和自有资金的成本后，就可根据前述的加权

平均资金成本原理，采用下述公式计算加权平均资金成本：

黝CC=碰(1一丁1耽+船(1一T)WB+艇阮
(3-5)

式中的wL、KB和wE分别表示借款、债券和自有资金在总资金中

所占的比重。

在计算资金结构时，有三个问题需要注意。首先，因所在的行

业、发展状况和经营特点不同，每个企业都有适合于自己的目标或

最佳资金结构。但是，由于种种原因(如筹资成本方面的考虑)，

企业目前的资金结构并不一定是其目标资金结构。然而，从长远来

讲，企业总是不断向自己的目标资金结构靠拢。所以，在计算加权

平均资金成本时，公式中的E+D部分，应以企业的目标资金结构作

为基础，计算各种资金在总资金中所占的比重。其次，为了更真实

地反映企业债务和股本的实际价值，在计算各种资金的数量及其在

总资金中的比重，既计算公式的D／E+D和E／7 E+D部分时，应采用

债券和股票的市场价值，而不是账面价值。在市场价值无法获得的

情况下，也可采用账面价值作为近似值。第三，如前所述，在项目

的风险不同于本企业风险时，参照企业是与投资项目具有同样胍险

特征的类似企业，若干家有代表性的类似企业资金成本经调整的加

权平均值，应是决定项目取舍时应采用的折现率。所谓经调整的加

权平均值，是指如果项目目标资金结构(即负债资金与自有资金比

率)不同于各参照企业的资金结构，以及如果项目所在企业的所得

税税率不同于参照企业平均税率，应先估算假设参照企业没有负债
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资金和不缴纳所得税情况下的资金成本，然后，按照项目的目标资

金结构和所在企业的所得税率，将其调整为适用于项目的资金成

本。

(4)根据项目的具体风险对资金成本作微调

按照上述原则和思路估算出的资金成本，可作为计算项目决策

指标和判断项目取舍的基准折现率，用于处于平均风险水平的投资

项目。在此基础上，还要根据项目性质的不同，对项目进行更为细

致的风险分类，确定哪些项目的风险高于平均风险，哪些低于平均

风险，并相应地对基准折现率做上、下微调，以便实际用于某一具

体风险类别的投资项目。

3．3．4估算中存在的问题

在估算企业的资金成本时，最大的难题是估算企业的B系数，

即企业的风险，就我们估算的结果而言，有些B系数与发达国家的

情况有一定的差异，我们认为这是由于：

(1)我国正处于经济转型时期，市场经济体制很不完善，政府

干预的成分仍较大，有些产品的价格不能反映市场的供求关系；

(2)产业结构正处于重大调整之中，现代企业制度还远未建立，

企业的经营管理水平普遍较低，这就使企业之间和同一企业不同年

份间的效益情况差别很大；

(3)估算0系数需要长期可靠的企业财务状况历史数据和细化

的行业分类历史数据，但实际上这样的数据很难获得，而短期企业

财务状况数据受经济波动的影响较大，不能反映企业效益的长期趋

势，例如我们采用的是从1990到2000年的数据，而正是在这10

年间，中国经济经历了从计划经济向市场经济过度、从短缺到相对

过剩、从高通货膨胀到通货紧缩、从高增长率到相对平稳增长率、

从封闭经济向开放经济发展的过程；另一方面，行业的数据虽然时

间较长，但数据不够细化，涵盖的企业(类别)面过大，不易区别

个别企业的特殊情况。

由于上述原因，我们估算出的有些行业B系数在用于企业的投
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资决策时，需要对差异产生的原因做出合理的解释，并根据企业的

具体情况做出相应的调整。因此，我们初步建议，在估算具体企业

的资金成本时，先采用行业B系数替代企业B系数，然后再根据企

业的实际情况作调整。

3．3．5适用范围

按照本方法估算的资金加权平均成本，适用于所有以创收或盈

利为目的的投资项目，包括提供公共物品或服务的收费基础设施项

目(如城市公用事业企业、公路、桥梁，机场、港口等)。

3．3．6项目评价中实际测算与应用的基本要点

任何理论与计算模型都是建立在一定的假设和有关的前提条

件上的。在将理论与计算模型应用于分析解决社会经济的实际问题

时，必须遵循具体情况具体分析的原则。在项目评价实际工作中，

对项目最低可接受折现率的测算与确定更是如此。当前，我国经济

发展极不平衡，沿海、内地及西部地区各省市差距大，资源状况、

人才结构、管理水平、竞争优势等条件各不相同；行业与行业之间、

企业与企业之间情况也是千差万别；国家对不同地区、不同行业、

不同类型项目的政策规定及税收也有区别：各类项目的盈利能力、

风险水平、规模大小、技术寿命、国际贸易的依存度不同。由于这

些原因，在项目评价实际工作中，需要综合考虑各种因素，重点分

析主要因素，对采用的各种数据进行必要加工处理，对使用模型公

式计算出的最低可接受折现率的数值进行合理的调整。

根据我国目前的实际情况，在应用加权平均资金成本法和资金

成本法测定项目评价的最低可接受折现率时，有两个主要问题需要

解决。一是测算数据的选择和来源：二是测算结果的分析与调整。

由于我国正在建立市场经济，逐步与国际惯例接轨，资本市场

尚不完善，股市的历史也仅有十几年，投机炒作和非经济因素的影

响十分严重，国内股市的数据在相当长的时期内还难以作为测算最
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低可接受折现率的基础数据。因此，需要做变通处理。关于投资项

目或企业(行业)B值的计算，在3-S年中可以先用国家统计局对

国家宏观经济和各行业的统计数据作为测算所需数据的替代数据，

利用国家和地区的GDP数据和行业、企业的有关统计数据进行分析

计算。关于无风险收益率可以使用国家与项目寿命期相近的政府债

券的利率。对于部分与国际上发达国家同类企业具有类似条件的项

目或企业，可以参考引用其数据进行测算。

国家经济在不同时期中呈现不同的发展趋势与特点，不同的行

业或企业处于不同的发展阶段。因此，测算数据的选取也要考虑到

经济发展的周期性、阶段性和规律性。国家和行业主管部门或专业

协会应该充分利用有利条件，为全国企业和各有关单位的项目评价

工作提供信息数据和必要的指导。

在市场经济条件下，项目财务评价工作的重点是分析，而不是

简单地套用参数。而全面系统有效地分析必然要建立在掌握大量数

据信息的基础上。企业或项目单位以及从事项目财务评价工作的咨

询、设计单位，需要建立自己的专业性数据库，长期积累有关行业

和项目的统计数据，定期更新，保持信息数据的有效性。在此基础

上，需要大力培养专业分析人员，提高分析问题和解决问题能力。

不同项目有不同的特点，在研究一般项目特点规律的同时，应

注意高新技术类项目的研究。这类项目可供借鉴的信息数据少、技

术新、发展快、价格变化大、相对寿命短、竞争激烈、市场变数多、

对技术人员和装备条件的依赖性高、风险大、相对预期收益也高。

这类项目的最低可接受折现率应明显高于一般性项目。对完全竞争

型项目和非完全竞争型项目，在测算分析和确定最低可接受折现率

时应有所区别。对非完全竞争型项目，国家和行业主管部门可以依

据国家发展规划和产业政策、发展目标的优先序、国家垄断控制的

程度、市场机制作用的大小等多方面因素，进行体现宏观调控意图

的调整。对于某些特定行业，由于垄断原因行业利润过高时，国家

除了应确定最低可接受折现率以外，还应该确定该类行业项目财务

评价中采用折现率的取值范围。

在投资项目评价中应用最低可接受折现率时，需要分清投资决
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策分析与融资决策分析的不同。投资决策分析对应现行的国家计

委、建设部制定发布的《建设项目经济评价方法与参数》规定的项

目全投资分析(相当于国外的融资前分析)，此时暂不考虑资金来

源的不同，将全部资金视为自有资金即股本资金。在这个阶段主要

分析项目本身的盈利性，解决项目的比选问题。在此基础上，根据

项目的实际情况，筹措项目所需资金，按照实际的融资构成和各项

资金成本，计算项目(或企业)的加权平均资金成本，依据项目(企

业)的有关情况，确定项目评价中的最低可接受折现率。

在市场经济条件下，项目客观存在一定的盈利能力和项目能够

承受～定的风险，是分析测定项目最低可接受折现率的基础。除此

之外，投资者的意图和期望是确定项目评价中最低可接受折现率的

一个重要因素。在既是投资者又是企业经营者的情况下，出于企业

发展战略和策略的考虑，投资者有时要求高于或低于同类项目(或

类似企业)的收益水平，在这种情况下，需要调高或降低项目的最

低可接受折现率。这一点在项目评价中应该给予足够的重视。

3．4项目模拟实测法

3．4．1项目模拟实测法的基本原理

模拟测算法是以实际项目为背景，对同行业项目的某些条件进

行模拟、调整和规范，按现行财税价格条件，根据选取行业近几年

新项目的可行性研究资料及行业的综合统计数据，按统一方法模拟

实际项目的经济测算及评价过程对项目进行测算，得出项目的现金

流量，测定项目的内部收益率和投资回收期。

本方法在对大量同类项目进行测算后所得出的内部收益率和

投资回收期，经过专家判断和统计调整后可以作为该类项目的部门

或行业内部收益率和投资回收期的参考值，为项目评价分析与决策

人员提供比较、借鉴的基础。由于实际项目的具体条件、要求千差

万别，项目的资金构成各不相同，本方法不测算同类项目各种不同
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资金构成情况下的投资者财务内部收益率和投资者投资回收期。

3．4．2项目模拟实测法的测算方法

根据项目的生产规模及产品品种方案、销售收入、建设投资构

成及分年度使用计划、流动资金来源构成及分年度使用计划、生产

成本和经营成本、税费、建设进度等基础数据和资料，编制利润表、

现金流量表、财务平衡表、资产负债表等一系列财务分析报表，由

全投资现金流量表计算出项目各年的净现金流量，据此计算项目的

内部收益率和投资回收期。

(1)全投资财务内部收益率

又称预期收益率或内部报酬率，是在假定项目的总投资均为自

有资金的前提下，项目在计算期内各年净现金流量现值累计等于零

时的折现率，是全部资金在项目盈利能力。为得到行业内部收益率

的参考值，测算值为项目全部投资所得税前财务内部收益率。

(2)全投资的投资回收期(含建设期)

又称全部投资返本期，是在假定全部投资均为自有资金的前提

下，以项目的净收益抵偿全部投资所需要的时间项目全部投资所得

税前投资回收期的基本判据。

3．4．3测算的基础数据

应选取一些有代表性的评价行业项目的可行性研究资料，对其

基础数据进行必要的调整后进行测算。

3．4．4项目模拟实测法的局限性

(1)当项目中期或后期需要进行重大技术改造，或扩大生产规

而需要另投入一笔资会；或者资源开发项目，资源耗竭的同时新的

资源尚未发现。当这些情况的出现时，如按本方法测算，项目可能

出现一个以上的内部收益率。这类项目的基准内部收益率就很难按
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本方法测出。

(2)本方法是按照《建设项目经济评价方法与参数(第二版)》

中竞争性工业项目的评价方法测定的，这些项目的收益是易于辨认

并可以直接量化的，对于公益性收益难以量化的项目，由于难以计

算项目的现金流入，故不能按本方法测定其财务评价参数。

(3)为提高本方法计算数据的准确性，应该采用项目后评价的

数据进行测算。

(4)由于项目千差万别，如果用本方法测算行业收益率参考值，

需要项目本身基础数据的真实可靠，并且需要对其进行必要的调整

与规范，还需要对大量项目进行测算才能得出某行业的规律性数

值，工作量比较大。

3．4．5估算中存在的问题

(1)用本方法进行模拟测算仅是说明行业内部收益率参考值或

行业投资回收期参考值的模拟测定的方法，由于实际测算项目数量

的局限，测算结果不作为能国民经济某一类行业的内部收益率或行

业投资回收期。

(2)测算是以实际项目为背景，对某些条件进行了模拟或改写

而编制的。案例中的数据或价格系设定数字，在实际工作中不能引

用。

(3)对不同时间的同类项目进行模拟实测时，首先要将各个项

目的效益和费用统一在同一价格水平，对各种税费、折旧和摊销的

按照统一口径计算。
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3．5统计分析法

3．5．1方法描述

本方法根据描述统计学基本原理及方法，在考虑适当的行业覆

盖面及合理的时间跨度前提下，选择一定数量的项目个体作为分析

样本，对其所属行业、全投资财务分析指标、自有资金财务分析指

标等相关资料进行统计、分类，并在此基础上，按照不同行业分析

内部收益率的合理分布情况。

3．5．2统计分析法的基本原理

本方法依据原理主要为描述统计学基本原理及方法，主要包

括：

(1)统计抽样

指按照随机原则，从统计总体中抽取一定数量的单位作为样

本，进行调查观察，用以推断总体具有的特征或规律的统计调查方

式。由于受时间及经费等方面条件限制，本研究过程中统计抽样方

法采用整群抽样法，该抽样方法的基本原理为：首先把总体按照自

然状态分为若干群，每群内均包含若干个总体单位，然后以群为单

位，从总体中随机抽取一部分群组成样本，最后对已抽中群内的每

个单位进行全面调查。其分群的基本要求为尽可能缩小群间差异，

同时加大群内差异，从而提高样本代表性；

(2)统计分组

指根据社会经济现象的特点和统计研究的任务，按照某种标志

把总体(样本)分成若干部分的科学分类，按照分组标志的多少和

分组形式其种类可以分为简单分组、复合分组和并列分组。本研究

过程中样本数据分组采用并列分组方式，即同时采用两个或两个以

上的标志分别从不同的角度进行不重叠的多种分组：

(3)分布数列
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指在对原始数据统计分组的基础上，将总体中的所有单位按

“组”归类，形成各个单位在各组间的分布，其中各组的总体单位

数称作频数。本研究过程中，首先将所有样本分成若干组，然后以

组为单位作出其分布数列；

(4)单变量描述统计分析

指通过对原始资料的分组所获得的次数分配，反映总体样本数

据的趋势和特点，包括反映统计分布几种趋势和离中趋势两类指

标。

3．5．3使用中应注意的问题

本方法依据的基本原理为描述统计学基本原理，因此具有描述

统计学的一般特点，包括基本原理成熟、操作简单、操作性强、结

论简明易懂、以及受数据来源影响较大等。结合上述特点，在具体

运用中应注意以下几个问题：

(1)本方法的意义在于通过对已经完成项目的统计分析，为投

资者提供各个投资项目所属行业的基本收益情况，从而为项目决策

提供重要的参考标准；

(2)本方法数据来源于已经完成的项目，因此应注意其统计结

果的适用范围：该统计结果只能说明～段时期内某行业的平均收益

情况，因此应充分考虑具体项目的实际情况以及经济环境、社会环

境等的变化，具体情况具体分析，不应简单将统计指标作为判断某

项目可行与否的依据；

(3)统计抽样中，要充分考虑群间差异和群内差异，尽可能减

小群间差异，从而增强样本的代表性；

(4)要充分重视方法中各个数据单位的经济特征，在对样本进

行统计分析过程中，当指标处于异常变动区域时，应查询有关原始

报告，考察是否是由于非正常因素，例如该项目享受某种特殊优惠

政策等的影响，对于非正常数据应予以剔除；

(5)本研究过程中，因为受到数据数量的限制，对于只包含税

后内部收益率的数据，采用回归的方法对税前内窨￡收益率指标进行



北方交通大学硕士学位论文

了估计，应该说这样做会造成一定的误差。在实际操作过程中，应

尽量以项目的实际测算数据为基础进行分析，如果有项目后评价资

料，则应以后者为准，必要时甚至应进行一定的复核性验算；

(6)要充分考虑数据分组，即行业划分对统计分析结果的影响。

在具体考虑某个项目情况时，要选择行业、建设时间等比较接近的

项目作为样本进行统计分析，以增加结果的可参照性：

(7)SPSS For Windows是一个功能非常强大的社会统计学分析

软件，在具体使用过程中，可以根据实际需要，通过点击或取消各

个功能复选框的方式改变程序运行结果中统计指标的个数和种类。

3．6德尔菲(Delphi)方法(专家调查)

3．6．1德尔菲法原理

德尔菲(Delphi)法是在20世纪40年代由0．赫尔姆和N．达

尔克首创，经过T．J．戈尔登和兰德(Rand)公司迸一步发展而

成的。德尔菲这一名称起源于古希腊有关太阳神阿波罗的神话，传

说中阿波罗具有预见未来的能力。因此，这种预测方法被命名为德

尔菲法。1946年，兰德公司首次用这种方法用来进行预测，后来

该方法被迅速广泛采用。

德尔菲法依据系统的程序，采用匿名发表意见的方式，即专家

之间不得互相讨论，不发生横向联系，只能与调查人员发生关系，

通过多轮次调查专家对问卷所提问题的看法，经过反复征询、归纳、

修改，最后汇总成专家基本一致的看法，作为预测的结果。

3．6．2德尔菲法的特征

(1)吸收专家参与预测，充分利用专家的经验和学识：

(2)采用匿名或背靠背的方式，能使每一位专家独立自由地作出
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自己的判断：

(3)预测过程几轮反馈，使专家的意见逐渐趋同。

德尔菲法的这些特点使它成为一种最为有效的判断预测法，具

有广泛的代表性。

3．6．3使用条件与范围

德尔菲法作为一种主观、定性的方法，不仅可以用于预测领域，

而且可以广泛应用于各种评价指标体系的建立和具体指标的确定

过程。

在投资项目评价财务参数的测算中，必须拥有较多的专家，组

织者应有较强的组织能力和归纳分析能力。

德尔菲法可以用于确定社会或行业基准折现率。如，在确定某

行业的基准财务内部收益率时，行业协会可以按照上述原理和方法

建立本行业的专家组，将专家的判断形成一致意见。

3．6．4德尔菲法的优点

德尔菲法虽然是一种专家判断法，但它不同常见的召集专家开

会、通过集体讨论、得出一致预测意见的专家会议法。

德尔菲法既可以避免由于专家会议面对面讨论带来的缺陷，又

可以避免个人一次性通信的局限。它在收到专家的问卷回执后，将

他们的意见分类统计、归纳，不带任何倾向性地将结果反馈给各位

专家，供他们作进一步的分析判断，提出新的估计。如此多次往返．

意见渐趋接近，得到较好的预测结果。

具体地说，德尔菲法的主要优点如下：

◆能充分发挥各位专家的作用，集思广益，准确性高。

◆能把各位专家意见的分歧点表达出来，取各家之长，避各

家之短。

◆避免专家会议中权威人士的意见影响他人的意见；

◆避免有些专家碍于情面，不愿意发表与其他人不同的意见：
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◆避免出于自尊心而不愿意修改自己原来不全面的意见。

3．6．5德尔菲法实施步骤

德尔菲法的具体实施步骤如下

(1)组成专家小组。按照研究所需要的知识范围，确定专家。

专家人数的多少，可根据预测研究的大小和涉及面的宽窄而定，

一般不超过20人。

(2)向所有专家提出所要预测的问题及有关要求，并附上有关

这个问题的所有背景材料，同时请专家提出还需要什么材料。然

后，由专家做书面答复

(3)各个专家根据他们所收到的材料，提出自己的预测意见，

并说明自己是怎样利用这些材料并提出预测值的。

(4)将各位专家第一次判断意见汇总，列成图表，进行对比，

再分发给各位专家，让专家比较自己同他人的不同意见，修改自

己的意见和判断。也可以把各位专家的意见加以整理，或请身份

更高的其他专家加以评论，然后把这些意见再分送给各位专家，

以便他们参考后修改自己的意见。

(5)将所有专家的修改意见收集起来，汇总，再次分发给各位

专家，以便做第二次修改。逐轮收集意见并为专家反馈信息是德

尔菲法的主要环节。收集意见和信息反馈一般要经过三、四轮。

在向专家进行反馈的时候，只给出各种意见，但并不说明发表各

种意见的专家的具体姓名。这一过程重复进行，直到每一个专家

不再改变自己的意见为止。

(6)对专家的意见进行综合处理。

3．6．6德尔菲法实施中需要注意的问题

德尔菲法实施中应注意的地方是：

(1)由于专家组成成员之间存在身份和地位上的差别以及其

他社会原因，有可能使其中一些人因不愿批评或否定其他人的观
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点而放弃自己的合理主张。要防止这类问题的出现，必须避免专

家们面对面的集体讨论，而是由专家单独提出意见。

(2)对专家的挑选应基于其对企业内外部情况的了解程度。

专家可以是第一线的投资项目咨询评估人员，也可以是企业高层

管理人员和外请专家。例如，在征求综合类咨询公司的意见时，

可以按部门性质或涉及的行业领域挑选专家，然后对相应的问题

作出回答。

3．6．7德尔菲法的局限性

德尔菲法的主要缺点是过程比较复杂，其缺点是信件往返和

整理都需要时间，所以相当费时。
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第4章财务评价参数实测

由于统计分析法和德尔菲法是测算财务评价参数的成熟的方

法，所以这里重点应用了加权平均资金成本估算法和项目模拟实测

法对财务评价参数进行了实测，用于验证该方法的可行性。

4．1采用加权资金平均成本估算法

计算加权平均资金成本的关键，是估算自有资金的成本(KE)，

而在估算自有资金成本的公式中，主要的任务就是估算B系数，即

了解企业风险——报酬与整个市场风险——报酬的关系。

4．1．1测算依据

数据的可靠性、准确性和连续性，是测算B系数时担忧的主

要问题之一。在测算B系数时，发达国家一般是以股票价格指数增

长率和个股价格增长率的历史数据作为基础数据，分别代表整个市

场或整个国民经济的平均收益变化率和单个企业的收益变化率，考

察分析企业收益变化率对市场平均收益变化率的敏感度。但是，考

虑到中国股票市场的历史较短，发展很不稳定，投机性很强，很多

上市公司的内在质量不佳，财务报告的信息披露不可靠，股票价格

不能反映企业价值等情况，就没有以股票价格指数变化率和个股价

格变化率为基础测算B系数，而是采用国内生产总值(GDP)增长

率和行业增加值增长率，分被代表市场或整个国民经济的平均收益

率和行业的平均收益率，测算行业的B系数值。另一方面，由于有

关企业收益变化情况的可靠数据无法获得，暂时无法测算具体企业

的口系数值。
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4．i．2测算方法

在上述测算依据的基础上，选取了《中国统计年鉴》中1994

--1999年的国内生产总值增长率和行业的增加值增长率数据，
对其进行了简单几何平均处理，然后，利用一元线性回归方程，测

算了33个行业的B系数值。之所以采用1994——1999年的数据而
不是更长时间的数据，是出于三个方面的原因。一是1999年以后

的数据无法获得；二是因为1992——1993年之间统计口径发生变
化，1993年前没有增加值统计指标，只有产值指标，1993年后才

有增加值指标，而产值指标与增加值指标间不具可比性。第三，1994

以来的这些年，正式我国市场经济体制改革全面深入发展和逐渐形

成的年份，在此期间，随着一些重大改革措施如会计制度、财税体

制、金融体制和现代企业制度等项改革的出台和实施，随着宏观调

控手段的市场化和政府职能的转换，国民经济发生了从短期到相对

过剩的转变。鉴于我国经济体制改革的方向是建立完善的市场经济

体制，有理由认为，这一时间段的数据较能体现国民经济和行业收

益的可持续增长方向和水平。

4．I．3测算结果

下表显示的是初步测算的33个行业的B系数值

序号 行业 B系数值

1煤炭采选业0．67

2 石油和天然气开采业 2．24

3黑色金属矿采选业O．31

4有色金属矿采选业1．24

5食品加工业O．60

6食品制造业O．86

7饮料制造业1．24

8烟草加工业1．23、
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9纺织业0．28

10服装及其他纤维制品制造0．58

1 1皮革毛皮羽绒及其制品业0．96

12木材加工及竹藤棕草制品业0．67

13家具制造业0．60

14造纸及纸制品业 1．59

15印刷业记录媒介的复制0．58

16文教体育用品制造业 1．13

17石油加工及炼焦业1．46

18化学原料及制品制造业1．14

19医药制造业1．44

20化学纤维制造业 1．93

2l橡胶制品业0．51

22塑料制品业0．86

23非金属矿物制品业0．28

24有色金属冶炼及压延加工业1．20

2j金属制品业0．35

26普通机械制造业0．44

27专用设备制造业0．29

28交通运输设备制造业0．98

29电器机械及器材制造业1．14

30电子及通信设备制造业2．97

31仪器仪表文化办公用机械0．56

32电力蒸汽热水生产供应业 2．73

33自来水的生产和供应业2．07

从表中的测算结果可以看出，传统行业如普通机械制造业、金

属制品业、纺织业、食品加工业、专用设备制造业和黑色金属矿采

选业等行业的B系数值均较低，低于0．5，说明这些行业的风险一

一报酬水平低于整个经济的平均增长率：而一些今年发展较快的新



北方交通大学硕士学位论文

兴行业或产业和与新技术相关的行业，如自来水的生产和供应业、

电力蒸汽热水生产供应业、电子及通信设备制造业、化学纤维制造

业、石油和天然气开采业和医药制造业等行业的B系数值均较高，

高于1，其中特别是电力蒸汽热水生产供应业和电子及通讯制造

业，接近3，说明这些行业的风险——报酬水平高于整个经济的平
均增长率；其他行业则介于两者之间，较接近于整个经济的平均增

长率。我们认为，上述测算结果基本反映了近8年来这些行业的收

益水平。

4．1．4 13系数实际使用时应作的调整说明

一般来说，在有数据支持的情况下，测算B系数值的测算并不

难，难的是测算出的B系数值如何在计算加权平均资金成本时实际

使用。使用时需根据情况对四个方面的问题进行调整：企业风险差

别调整、项目风险差别调整、地区差异调整以及适应未来需要的调

整。

(1)企业风险差别调整

原则上讲，同一行业中企业之间的风险是不同的，因此，应该

测算各行业中每一企业的B系数，从而较为准确地估算每一企业的

风险并进而计算加权平均资金成本。然而，由于企业的相关财务数

据缺乏可靠性(如上市公司)或无法获得，我们此次没有估算具体

企业的B系数和加权平均资金成本。但是，随着市场经济的到位，

上市公司质量的提高，财经纪律的进一步加强，数据方面的困难将

逐步得到解决。就目前而言，可以存在一个过度期，在此期间，先

只估算行业的§系数作为整个行业的平均值，再根据企业的风险

(收益)是高于还是低于行业的平均值，对B系数作上下调整，使

之成为适合自己使用的数值。这样，在同一行业中，风险高于平均

风险的企业的B系数就应高于行业B系数，而风险低于平均风险的

企业的B系数就应低于行业B系数。

(2)项目风险差别调整

除企业问存在风险差别外，同一企业搞的不同投资项目1'nJ也
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存在风险差异。例如，我们可以把测算出的B系数值视为适用于处

于平均风险水平的投资项目，把企业投资项目按风险的从小到大分

为6类：

1)强制性投资项目

2)降低成本投资项目

3)重置投资项目

4)改扩建投资项目

5)新产品投资项目

6)多种经营投资项目

视其中的改扩建项目为具有平均风险的投资项目，将测算出的

B系数值只用于用于处于平均风险水平的改扩兼投资项目。在此基

础上，根据其它投资项目风险的大小，即高于还是低于改扩建项目，

对B系数值作上、下调整，使之适用于实际用于某～具体风险类别

的投资项目。

(3)地区差异调整

地区发展不平衡是发展中国家普遍存在的问题，如我国东、西

部地区发展的不平衡。地区间经济发展水平和企业收益水平的差

异，这将对按全国行业统计数据测算的B系数的实际使用造成～定

的困难。解决这～问题的最好办法按经济发展水平把全国划分为若

干地区，分别测算各地区的B系数，用于在该地区投资项目的财务

评价。如果得不到地区一级的8系数，也可只按本地区行业与全国

相比的收益水平，在全国数据的基础上作上、下调整。

(4)适应未来需要的调整

由于企业经营赖以生存的环境是不断发展变化的，特别是宏观

经济环境的发展变化和政策的变化，将会导致企业的B系数值在未

来发生相应的变化。但是，B系数是依据历史数据测算，而历史数

据并不一定能够用来准确解释或预测未来的发展变化。因此，在利

用B系数估算企业的资金成本时，应充分分析研究上述因素在投资

项目寿命期内是否将会发生变化，这些变化是否将会对企业的收益

产生影响，并且根据分析的结果决定是否需要对依据历史数据测算

的B系数值作出适应未来需要的上、下调整。
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上述分析表明，无论测算出的B系数值外表上显得多么“准确

或精确”，都无法替代经验和分析判断的重要性和必要性，在长期

投资决策领域这一点可能尤为重要。

4．1．5 B系数的局限性

象任何方法一样，B系数的测算方法也不是万能的，存在着一

定的局限性，从而导致B系数本身的局限性，这主要表现在以下两

个方面：

(1)13系数值对未来的指导作用

如上所述，估算口系数值所依据的宏观经济环境可能发生变

化，在这种变化难于预测的情况下，依靠历史数据测算的B系数将

大大失去对未来的指导作用，从这个意义上说，B系数具有局限性。

(2)新兴行业或产业的B系数

新兴行业或产业如某些高新技术产业因出现的时间较短，缺乏

历史数据，因此无法估算对投资决策具有指导作用的B系数。

4．1．6 B系数的发布单位

在国外，B系数多是由咨询公司一类的中介机构(如美林公司、

价值线投资公司)定期估算，并通过有偿服务的形式向社会提供相

关的信息。目前，我国还不具备这样的条件，因此，可考虑由国家

有关部门(如建设部标准定额研究所)牵头，组织相关人员测算各

行业的B系数，同时，也可考虑由各行业的相关部门组织测算本行

业的B系数。但是，可以确信，随着国内咨询服务业的发展及国外

咨询服务机构越来越多地进入国内市场，将会有相当多的境内外咨

询机构参与提供为行业和企业测算B系数的服务。
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4．2采用项目模拟实测法

4．2．1数据来源

本方法选取某咨询公司近几年下列行业项目的可行性研究资

料，对其基础数据进行必要的调整后进行测箅。这些项目为：

(1)电子信息产业

}某智能网络电视互动系统开发项目(项目代号E1)

}某光纤同轴混合网(HFC)关键产品及网管项目(项目代号

E2)

{某以工业控制计算机为基础的开放式控制系统项目(项目代

号E3)

螃走水质连续自动监测系统项目(项目代号E4)

木某高性能信息安全网关(5B—SG安全网关)项目(项目代号

E5)

丰某煤矿生产过程自动化监控关键技术项目(项目代号E6)

}某合资企业生产封装集成电路FLASH MEMORY项目(项目代号

E7)

(2)高科技农业

十某高科技农业园艺园项目(项目代号A1)

％某公司优质灵芝产品项目(项目代号A2)

}某公司生态农业基地项目(项目代号A3)

(3)生物工程和新医药产业

$某制药厂盐酸钠曲酮长效微球缓释剂型项目(项目代号BI)

％某生物制品项目(项目代号B2)

术某血脂康胶囊项目(项目代号B3)

}某蚓激酶系列产品项目(项目代号B4)
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4．2．2测算基本条件

(1)所有项目价格水平均调整为2001年市场价为基础。

(2)调整所有项目计算期为5—8年。

(3)所有项目以人民币作为记帐本位币。

4．2．3测算结果

经过对电子信息产业的7个项目、农业的3个项目和医药业的

4个项目分别测算，各项目的全投资税前财务内部收益率和全部投

资的投资回收期测算结果如下表所示：

测算结果汇总

项 项 全投资税
全部投资

备I目 目
项目名称

前财务内
的投资回

类 代 部收益率
收期(年)

注

别 号 (％)

电 某智能网络电视互动系统开
E1 52．1 2．6

子 发

信 某光纤同轴混合网(HFC)关
『 E2 55．2 4 0

窟、 键产品及网管项目
业

某以工业控制计算机为基础
业 E3 61．7 3．5

的开放式控制系统项目

某水质连续自动监测系统项
E4 150．2 1．9

目

某高性能信息安全网关
E5 110．2 3．5

(JB—SO安全网关)项目

某煤矿生产过程自动化监控
E6 44．1 3 8

关键技术项目
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某合资企业生产封装集成电
E7 74 4 2 9

路FLASH MEMORY项目

高 A1 某高科技农业园艺园项目 23．8 5 2

科 A2 某公司优质灵芝产品项目 33 6 4．5

技

农 A3 某公司生态农业基地项目 33．8 5 1

业

生 某制药厂盐酸钠曲酮长效微
Bl 66 8 4．2

物 球缓释剂型项目

工 B2 某生物制品项目 24．6 6．1

程
B3 某血脂康胶囊项目 114．2 2．2

和

新
B4 某蚓激酶系列产品项目 55．9 3 6

医

药

4．2．4基本分析

由于选取的测算项目均属近年来出现的高新技术项目，测算得

出收益率比较高。高新技术项目由于是新经济的主要内容，一般来

说，这些项目具有固定资产投资相对较小、研发费用和销售费用相

对较大，项目寿命周期较短，产品附加值较大，投入市场初期竞争

较小的特点其风险比较大，按照“高风险、高收益”的原则，其收

益率理应比一般传统项目大。



结论

结论

根据以上的论述和分析，得出结论，投资项目财务评价参数测

算方法包括加权平均资金成本法、项目模拟实测法、统计分析法和

德尔菲法。最能适用我国目前项目评价需要的方法是加权平均资金

成本法，该方法是一个可行的替代现行折现率估算方法的方案。这

种方法不仅符合我国社会主义市场经济改革的大方向，与国际惯例

接轨，而且能够有效地解决现行方法存在的缺陷和局限性问题，同

时，也具有可操作性。有理由相信，加权平均资金成本法的全面推

广采用，将使我国投资项目财务评价主要参数——最低可接受折现
率的测算工作上一个新的台阶，大大提高投资决策的质量，使之更

具科学性、合理性和正确性。建议目前在我国进行财务评价参数测

算工作中，适宜采取的方法为加权平均资金成本估算法，并通过其

他三种方法结合使用，相互验证。

本论文旨在对投资项目财务评价参数的测算方法进行理论上的研

究、探讨，至于采用何种方法测算财务评价参数，都会有利有弊，

都需要根据实际条件进行适当地调整。至于如何进行调整，则需要

在实践中加以验证并不断完善。
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