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物价变动条件下的投资

财务分析方法

唐祖 仁

对投资项目进行财务分析评价，是进行固定资产

投资项目可行性研究的一个重要组成部分，也是管理

会计学的一个重要研究内容。以往我们在进行投资的

财务分析、评价投资方案是否可行或有利时，一般都是

以物价不变为前提的，没有将物价变动这 一因素考虑

进去，而任何投资项目，在其运营年限内的各项现金收

支，都无不与物价变动紧密相关，忽视物价变动对投资

经济效益的影响，对投资方案的财务分析与评价就可

能与实际相去甚远。因此，研究物价变动条件下的投资

财务分析方法，具有重要的理论意义和现实意义。

在物价变动条件下，对投资项目的财务分析影响

较大的，一是由于物价变动使项目的各种现金收支数

额发生了变化，从而使项目的现金净流量也发生了变

化；二是由于物价变动使资金成本率发生了变化。我们

在进行投资项目的财务分析时，必须考虑这两个方面

的变化，才能使分析结果切合实际。

下面我们通过实例来探讨物价变动条件下投资项

目的财务分析方法。

设某项设备投资 50 万元，使用期限为 5 年，按直

线法折旧，期末无残值，在物价不变条件下，年产品销

售收入 100 万元，年生产产品的原材料成本 40 万元、

动力费 15 万元、工资 15 万元、管理费 10 万元，年利润

10 万元，设备投资的年资金成本率为 12% ，所得税率

为 50% ，则该项目的净现值如下表：

表一  投资项目净现值计算表  金额单位：万元

从上表看，项目投资在其有效期内可获得 4.07 万

元净现值，并且通过分步测试后用插值法计算可知项

目的内含报酬率为 15.28% ，在物价不变的情况下，从

财务的角度看应该说项目是可行的。

假如由于物价变动，预计产品销售价格每年上涨

10% ，原材料价格每年上涨 10% ，动力费价格每年上涨

18% ，工资每年增长 8% ，管理费用每年增长 10% ，这

样，投资项目的各项现金收支都会因为物价变动而发

生变化，为了了解物价变动后项目投资是否可行，首

先，我们要根据各现金收支项目的变动重新计算项目

的收益情况。物价变动后项目的年利润如下表：

表二  物价变动后投资项目利润计算表  金额单

位：万元

上表各现金收支项目各年的收支数是按如下公式

计算的：

某项目 n 年的金额= 该项目物价不变时的金额

×（1+ 该项目年物价变 动

率）n

根据如上利润计算表，我们可得出以下物价变动

后投资项目的净现值表和净终值表：（表见第 25 页）

根据净现值表数据，通过分步测试后用插值法计

算，可知物价变 动后该投资项目的内含 报酬率 为

18.81% ，同时该项目在其有效运营年限内可创净现值

8.82 万元，在物价不变的情况下，应该说该项目是可行

的。但是，假如物价以平均每年 10%的辐度上涨，则五
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年累计将 上涨 61% ，这样，现在只要 50 万元就可购买

到的设备，五年后却需要 80.50 万元才能买得到。可是

五年后是否会有 80.50 万元可用于再购买同样的设备

呢？让我们来看一看该项目的净终值表，从净终值表中

我们可以看到，投资的现金支出的终值是 88.12 万元，

投资项目运营期间净现金收入的终值合计是 103.68
万元，净终值是 15.56万元〔净现值 8.82×（1+ 12%）5

= 15.54，舍去计算尾差，两者是相同的〕，也就是说，该

投资项目现金收入的终值合计扣除应付投资利息

38.12 万元（88.12- 50）后，实际只剩下 65.56 万元

（103.68-38.12 或 50+ 15.56），五年后企业购买同样

的设备用于维持简单再生产，需要资金 80.50 万元，而

实际只有 65.56 万元，缺少维持简单再生产所必须的

资金 14.94 万元。由此可见，项目的实际现金收入抵消

不了物价上涨的影响，项目在物价变动的情况下已经

变得不可行了。可是，从上述净现值和内含报酬率的计

算看，项目却是可行的，计算的结果与实际情况背道而

驰，原因在哪里呢？主要是我们用于贴现的资金成本率

没有考虑物价上涨的影响。为了使计算结果与实际情

况相一致，在物价变动的条件下，我们应该用综合资金

成本率来计算项目的净现值。综合资金成本率是根据

资金成本率和物价变动率对货币时间价值的综合影响

计算出来的，其计算公式如下：

综合资金成本率=（1+资金成本率）×（1+物价变动率）

-1

若用 I代表资金成本率，S 代表物价变动率，则

综合资金成本率=（1+ I）×（1+ S）-1=I+ S+ IS

表三  按物价变动后利润计算的净现值表  金额单

位：万元

表四  净终值表  金额单位：万元

依上例，则综合资金成本率为 23.20%（12% +
10% + 12% ×10%），很明显，综合资金成本率比投资

项目的内含报酬率 18.81%高 4.39%，该项目投资是

不可行的，按综合资金成本率计算的净现值如下表：

表五  金额单位：万元

把净现值换算为终值，则

- 4.65 ×（1+ 23.20%）5= -13.20

采用综合资金成本率计算，该投资项目的净现值

为-4.65 万元，净终值为-13.20 万元，说明该投资项

目是不可行的，这与上述投资项目到期可用于再生产

的资金只有 65。56 万元，而到期购买同样设备却需要

80.50 万元，缺少再生产资金 14.94 万元的实际情况是

一致的，只是由于计算精确度的原因而稍有差异。

在物价变动的情况下，按投资项目各项现金收支

的物价变动率对项目的现金净流量进行重新计算，并

用综合资金成本率作为贴现率来计算投资项目的净现

值，可以使计算分析的结果与实际情况相一致，这对于

改进投资的财务评价方法，提高投资决策的正确性是

有积极意义的。
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