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谈净现值法

的修正运用

刘百芳

净现值等于净现金流量现值减去初始投资额，净现值

法的原理是：如 果一个投资项 目的净现值等于零，说明该项

目的现金流入正好 回 收 了投入的资本，并提供 了与项 目 必

要报酬率相等的报酬水平。如 果净现值大于零，则反映项目

投资所带来的超额利润。由于债权人对企业收益的 索求权

金额是固定的，因此，这一超额利润完全属于企业的 所有者

即股东所有。净现值法建议 我们接受所有净现值为正的独

立项目，说明投资项 目的 实际报酬率高于它的必要报酬率。
然而，传统的净现值法的使用通常基于如 下假设：对公 司的

投资额没有量上的限制，因而 可以 投资于所有净现值大于

零的项目。由此便产生了 以 下缺 陷：一是在独 立项 目 决策

时，如果各项目的原始投资额不相等，有时会无 法做 出正 确

决策。二是净现值法有时也不能对寿命期不同的独 立项 目

和互斥项目进行直接决策。实际上，公 司通常面临不同的资

本投资环境，而且还经常会受流动性、风险识 别和时间因素

等的影响。由于净现值法自身的缺陷以 及特殊环境的影响 ，

向决策者传递的信息很有可能是错误的。针对这些缺陷，笔

者认 为可以 对净现值 法进行修正。修正的思路是把 贴现回

收期、贴现回 收指数以 及边际增长率等因 素考虑到投资项

目的财务评价中。

1、假设所运用的贴现 率是真实的资本成本而 不 包含通

货膨胀率。有了这一重要假设 ，那么运 用贴现回 收期和贴现

回 收指数，就能得到边际增长率，从而拥有做 出财务决策所

需要的 所有重要的分析指标。之所以 假设 用于计算净现值

法的贴现率是“真实”的资本成本，是因为净现 值法只 有采

用“真实”的资本成本，得出的数据 才是项目的真实回 报额。
如 果进行投资的话，这就是公 司的期望所得。而一般情况

下，考虑到项目的风险 对贴现 率进行调整，所得出的净现值

就不能反映项目的预期回 报额 ，此 时的净现值法就会失去

一般意义。
2、运 用贴现回 收期对传统 回 收期法进行修正。贴现回

收期考虑了时间价值、时间风险 以 及 流动性等因素。项 目的

时间性风险 与预期的未来回 报额的不确定性相关。这种不

确定性随着时间的延长而增加。项 目的期限越长，以 后年度

估计回 报额的难度就会越 大。这种不确定性 产生了一种风

险：项 目的后期收益有可能不能实现。贴现回 收期通过考虑

资本成本而计算出企业需要多长时间可以 把初 始投资成本

予以 回 收。正 是由于它考虑了资金的未来价值，所以 它比传

统的回 收期法要优越得多。
3、运用贴现回 收指数对贴现回 收期进行修正。贴现回

收期的缺陷在于忽视 了回 收期以 后的现金流量，运用贴现

回 收指数以 后 ，项 目的全部现金流量都可以 纳入考虑范围。
虽 然贴现回 收指数 与目前常用的获利指数有些相似 ，但 它

所采用的贴现率是项 目的真实的资本成本，换 句话说也就

是未调整的贴现率。而获利指数采用的贴 现 率是调整后的

贴现率或者是机会成本。贴现回 收指数 用 累积的贴现现金

流入数除以 项 目的初始投资成本后计算得出，反映项目的

初始投资成本在使 用期内能被回 收的次数，它可以 反映项

目的获利性，该指数越大说明项目的获利性越强。
4、运用边际增长率对内含报酬率进行修正。修正的净

现值法计算的最后一个步骤是计算边际增长率（M G R）。边

际增长率是以 资本成本进行折现后的贴现现金流量的项目

边际回 报，是修正 的内含报酬率的 变形，边际增长率=〔（贴

现回 收指数）1/n-1〕×100。把与边际增长率相等的复合贴现

率应用到项 目的初始投资成本中，将会在项 目的使 用年限

内产生出与项目的净现金流入量相等的价值，因此增长率

需要把项 目的初 始投资成本纳入到项目的净现金流入现值

中。与贴现回 收指数所不同的是，边际增长率反映 了项 目的

经济年限。这样，当 两个项 目的贴现 回 收指数相同，但是具

有不同的经济寿命时，经济使 用寿命长的项 目的边际增长

率会偏低一些，从而有利于我们做 出正 确决策。
（作者单位：山东财政学院会计学院）
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2005年度起全国 会计考办

除 考试大 纲 外不再另 行

编 写其他考试用 书

10月 22 日有关媒体报道，全国会计专业技术资格

考试领导小组办公 室（以 下简称全国会计考办）负责人
宣称，根据《行政许可法》的有关规定，“行政机关不得

组织强制性的资格考试的考前培训，不得指定教材或

者其他助考资料。”因此 ，从 2005 年度起 ，全国会计考

办全面修订了考试 大纲，确定了考试范围，除考试大纲

外，全国会计考办不再另行编写其他有关考试用书。另

外，考办负责人强调，各地会计考试管理机构不得强行

向考生推销考试辅导用书，更不得搭售打着“全国会计

考办”名义编写所谓考试辅导资料等，要切实维护广大

考生的利益。  （本刊通讯员）
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