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三个因素
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在存在货币时间价值的基本事实前提下，诸种贴

现的投资决策方法（净现值法、现值指数法、内含报酬

率法）将有助于我们更好地对投资方案作出恰当评价

分析，它们与传统沿用的回收期法等相比较，应该说更

科学更合理。
然而，经过一段时间的试行，有些同志反映“方法

不灵”、“决策有误”，以致对方法产生怀疑，或者归之为

决策时“高估了投资效益”。笔者认为，这样作结论是

不全面、不公允的，问题不在于投资决策方法本身，而

在于我们在选择确定投资方案优劣的客观评价标准

——资金成本时，往往缺乏全面完整的认识。
资金成本作为投资者取得并使用货币的代价，它

应由货币（资金）的时间价值（通常表现为利息、利率）、

通货膨胀因素和风险价值因素三部分组成，而我们在

投资决策时往往仅考虑时间价值因素，忽视后两部分

因素。这样的决策结果难免与执行情况发生较大的误

差，并最终导致“决策失误”。
通货膨胀对长期投资决策影响极大，从表面上看，

投资收入的净现值很多或内含报酬率很高；但是，如果

剔除通货膨胀因素的影响，可能就没有多大好处，甚至

是不利的。
在通货膨胀情况下，没有扣除通货膨胀因素计算

出来的内含报酬率是名义上的内含报酬率 L，它是由投

资项目的实际内含报酬率 r 和通货膨胀率 K 两部分组

成，它们之间的关系可由下列公式表示

L=（1 + K）·（1 + r）- 1 = K + r+ Kr

例：某投资方案投资额为一万元，预计项目可行期为三

年，历年各年年末回收数如下表所列，假设年通货膨胀率为

10% ，问该项目实际内含报酬率为多少？

根据逐次测试法，先可计算得名义内含报酬率 L为 32% ，

结果验证如下：

根据上述公式，又可推导出该项目的实际内含报

酬率 r为 20%。
这一计算结果，也可作如下验证：

显然，在评价投资方案时，不考虑通货膨胀因素的

资金成本内容是不完整的，由此作出的决策结论也往

往会造成较大的偏差。
同货币时间价值一样，投资的风险价值也是客观

存在的。因此，我们在进行长期投资的决策分析时，也

不能不慎重考虑风险价值因素。由于冒风险进行投资

而取得的额外利润，就称为投资的风险价值，在实际工

作中，把这额外利润占投资总额的百分率叫做风险报

酬。
风险价值的计算，首先需要通过概率、系数等数学

方法分析风险与利润之间的关系，计算所冒风险的程

度。
例：某企业某项投资活动的结果，往往与当时市场

情况有关，资料如下：
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上述资料表明最可能的利润值即期望值：Z = 2 000

×20% + 1 000 ×50% + 500 ×30 % = 1 050（万元）

表列三种情况一般不等于可能得到的期望利润

值，因此，必须考虑各随机变量对期望值可能发生的偏

离程度，即常计算标准离差 D

标准离差的大小，可以看作是其所含风险大小的

具体标志。一般而言，标准离差大，说明随机变量的可

变性越大，意味着各种可能性与期望值差别越大，即风

险越大。
风险大小同标准离差成正比关系，但是标准离差

只是一个绝对值，为了比较不同方案的风险程度，还必

须把它同期望值相比，求出 D/E 的相对值，即标准离差

率。
就本例而言，标准离差率为 49.7%（522.02/1 050）

风险价值与反映风险程度的标准离差率有着正比

例的关系，用公式表示：
风险率 =风险价值系数 ×标准离差率

风险价值大小由投资者主观决定，愿意冒较大风

险以追求较高回收率的投资者，风险价值系数定得就

小些，否则就大些。
若上例确定的风险价值系数为 1/12，则：
风险率 = 1/12 ×49.7% = 4.14% 。

假设本投资项目贷款为年复利 16%（设其中已包

括了通货膨胀因素，不包括风险价值因素），那么该企

业的期望报酬率只要超过资金成本率 20
.
14%（即 16%

+ 4.14% ）就是可取的；如果低于 20.14% ，该项投资对

企业来说，就没有吸引力。
总之，在全面综合考虑了货币（资金）的时间价值，

通货膨胀因素、风险报酬因素之后确定的资金成本，并

以此作为评价投资项目经济效果的客观标准，决定投

资方案的取舍，决策结果一般比较正确，符合客观情

况，失误的可能性就比较小。
责任编辑  宋军玲

业务与技术

存货的计价方法与纳税

陈 艳

当确定一个企业的净收益时，存货首先成为一个

相当重要的因素。纳税人可选择任意一种存货计价方

法：先进先出法、后进先出法、加权平均法、个别辩认法

等。
为遵循一贯性原则起见，企业一旦选定并采用某种

存货计价方法，纳税人在同一会计期间内一般不得随意

变更。但这并不否认企业在必要时，根据其实际情况作

适当的变更。
选择哪一种存货计价方法是税收计划的一种形式，

因为每一种存货计价方法在企业的所得税纳税上具有

不同的效果。按先进先出法和后进先出法计价通常会

产生最高和最低的应税所得。而按加权平均法计价的

应税所得则介于二者之间。按先进先出法和后进先出

法计价是否会产生最高或最低的应税所得将取决于某

一会计期间的重置价格模式。在物价上涨期间，按后进

先出法计价会产生最低的应税所得；在物价下跌期间，

按先进先出法计价将产生最低的应税所得。从历史的

观点看，物价的升降通常有这样一种趋势，即物价上涨

的幅度要比物价下跌的幅度更大。结果，许多企业都愿

意选择后进先出法。
下面用一实例简要说明先进先出法、后进先出法和

加权平均法在物价上涨期间的应税所得。
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