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净现值法修正：加入辅助财务评价指标

王玲芳 赵诗杰

（广东工业大学管理学院 广州 510520）

【摘要】目前，对于项目财务可行性分析这一问题，普遍采用的是净现值法以及内含报酬率法。本文针对净现

值法在使用过程中的局限性，在净现值法的评价结果的基础上，运用辅助项目财务评价指标贴现回收期、贴现回收

指数、边际增长率进行再判断，从而做出更合理的投资决策。

【关键词】净现值法 内含报酬率 辅助财务评价指标

一、净现值法的局限性

净现值（NPV）是指对特定项目未来现金流入和未来

现金流出按照预定的资本成本贴现后的差额，它是评价

项目是否可行的最重要的指标。投资者对投资项目进行

财务可行性分析时，净现值法是对各项目在经济使用年

限下未来净现金流量的贴现值进行比较，NPV越大且为

正值表示该项目越可行，投资者获利越大。

净现值法的适用范围为：①净现值法适用于资本成

本即折现率事先可以确定的项目；②净现值法适用于投

资额相等或相差不大的项目的比较；③净现值法适用于

初始投资额相等或相差不大的项目的比较。

净现值法的局限性为：①净现值这种绝对值的指标，

只能说明该项目能为企业带来多少超额利润，而没有揭

示项目本身可达到的报酬率是多少；②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

确的决策；③净现值法有时也不能对寿命期不同的项目

进行直接决策；④净现值法要求预先确定资本成本，即折

现率，然而在实际情况中资本成本很难确定。

二、修正净现值法的理论方法

1. 假设所运用的贴现率不受通货膨胀的影响。有了

这一重要的假设，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

择成为一般纳税人；当可抵扣进项税额占含税销售额的

比重小于 11.62%（或 8.60%）时，P1<P2，此时乙企业应选择

成为小规模纳税人。

当主要客户为小规模纳税人时，要求销售方含税售

价相等。若企业选择成为一般纳税人，不含税销售额即营

业收入 S/（1+T）较低，由于可以抵扣进项税额，故成本也

较低。若选择成为小规模纳税人，不含税销售额即营业收

入 S/（1+3%）较高，由于不可以抵扣进项税额，故成本也

较高。

在含税销售额S一定的情况下，企业是选择成为一般

纳税人还是小规模纳税人，关键在于企业的进项税额的

大小，本文选用进项税额占含税销售额的比重D/S来反

映进项税额的大小。当T=17%，临界值D/S为 11.62%,这
时进项税额占不含税销售额的比重 D×（1+17%）/S 为

13.60%，相对较高（因正常情况下最多不会超过 17%）。当

T=13%，临界值D/S为 8.60%，这时进项税额占不含税销

售额的比重D×（1+13%）/S为9.72%，相对也较高（因正常

情况下最多不会超过13%）。

因此，若主要客户为小规模纳税人，只有当进项税额

足够高时（超过不含税销售额的 13.6%或 9.72%），企业选

择成为一般纳税人才会更有利；否则，企业选择成为小规

模纳税人更有利。

以上是对增值税纳税人身份筹划的理论分析，由于

纳税人身份的不可逆性和健全会计核算的成本，在现实

运用中，仍需结合企业实际情况，具体问题具体分析，从

而选择最佳的纳税筹划方案。

【注】本文研究受国家自然科学基金项目（编号：

U1204704/G0202）、河南省科技厅软科学项目（编号：

62520056）的资助。
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所有重要的分析指标。

2. 运用贴现回收期（DPP）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。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收回。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。贴现回收期的公式如下：

∑
t = 0

n（CIt -COt）
（1+ i）t =0

式中：i表示资本成本；n表示回收期年数；CIt 表示第

t年的现金流入量；COt 表示第 t年的现金流出量；t表示

项目投资期内的第 t年，t=0，1，2，…，n。
3. 运用贴现回收指数（DPI）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。贴现回收指数采用的贴现率是项目真实的

资本成本，是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。贴现回收指数的公式如下：

DPI=∑t = 0

n（CIt -COt）
（1+ i）t

I

式中：I表示初始投资额；其他与上式上一致。

4. 运用边际增长率（MGR）对内含报酬率进行修正。

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。边际增长率的公式如下：

MGR= DPI
n- 1 ×100

三、净现值法的修正步骤

根据上文所说的净现值法的理论修正方

法，具体的步骤如下：

第一步：计算出各备选项目的各类财务评

价指标值，绘制成表。

第二步：将初始投资额与经济寿命皆相同

的项目进行比较，若NPV与 IRR所得到的结

果不同再根据三大辅助指标进行再判断。这里

面要注意各年现金流量是否相差很大，分情况

比较。内含报酬率的公式如下：

∑
t = 0

n CIt -COt

（1+ IRR）t =∑
t = 0

n NCFt

（1+ IRR）t =0

式中：IRR表示内含报酬率；n表示项目寿命年限（包

括建设期和经营期）；NCFt 表示第 t年的净现金流量；其

他与上式一致。

第三步：经济寿命期相等，对初始投资额不相等的项

目进行比较。初始投资额不相等会出现三种情况：①如果

初始投资额小的项目净现值大，那么其DPI值更大即其获

利能力必定更强，那么可以选择投资额小的项目。②如果

两个项目的净现值相等，选择投资额小的项目。③如果初

始投资额大的项目净现值也大，那么它的DPI会出现三种

情况：DPI较小，那么可以运用公式比较：NPV小+NPV剩余

>NPV 大，就选择投资额小的；NPV 小+NPV 剩余<NPV 大，

就选择投资额较大的；除此之外的情况都选择初始投资

额较大的。

第四步：初始投资额相等，对经济寿命期不相等的项

目进行比较。此时，可以将经济寿命期较短的项目收回原

始投资后的剩余资金存入银行，从而得到新的净现值再

进行比较。

第五步：对初始投资额和经济寿命期均不相等的项

目进行比较。

四、举例说明

例：A公司今年的投资项目要从两大类中选择出来，

这两大类的区别就是初始投资额和经济寿命期不一致，

从而公司做出了八个备选项目，而现在就是要对这八个

备选项目进行财务评价，从而做出正确的项目投资决策。

假设资本成本为10%且银行利率也为10%，且不存在通货

膨胀问题，那么现在根据资料进行财务评价。

第一步：根据各备选项目的每年现金流量状况，计算

出各类财务评价指标并列表如下：

第二步：初始投资额与经济寿命期相同时，按各年净

现金流量状况分为以下三种情况：

情况 1：各年净现金流量相差不大时，通常选取净现

年度

0

1

2

3

4

NPV
（i=10%）

IRR（%）

DPP（年）

DPI

MGR（%）

备选项目及其各年现金净流量

A

-25 000

15 000

10 000

7 000

5 000

5 567

22.41

2.59

1.22

40.77

B

-25 000

10 000

9 000

11 000

8 000

5 258

19.6

3.03

1.21

40.34

C

-25 000

0

5 000

15 000

28 000

9 519

21.19

3.51

1.38

46.03

D

-12 000

5 000

5 000

5 000

5 000

3 850

24.19

2.88

1.32

44.03

E

-12 000

6 000

6 000

6 000

—

2 922

23.38

2.35

1.24

62.17

F

-25 000

13 000

13 000

13 000

—

7 331

26.07

2.25

1.29

64.66

G

-12 000

9 000

9 000

—

—

3 624

31.94

1.51

1.30

130.17

H

-12 000

32 000

21 000

—

—

-258

16.67
50

0.41

3.87

387.05

表 1 备选项目财务评价指标值
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值为正且最大的那个项目。以项目A与项目B为例。

如上表可知，NPVA >NPVB ，且 IRRA > IRRB ，同时

DPPA <DPPB，DPIA >DPIB ，MGRA >MGRB 。对于项目A
与项目B，运用净现值法与内含报酬率法得到了一致的结

果，这与其他辅助指标得出的结论是一致的，因此A项目

确实优于B项目。也说明了在此类情况中可以直接根据净

现值法做投资决策。

情况 2：各年净现金流量相差较大，但是净现值法与

内含报酬率法这两种主要的财务评价方法容易出现不一

致的结论。

如上表可知，NPVC >NPVA ，且 IRRA > IRRC ，同时

DPPA <DPPC ，DPIB >DPIA ，MGRC >MGRA 。对于项目

A与项目C，运用净现值法与内含报酬率法就得到了不一

致的结论，产生这一现象除了是因为两种方法本身的局

限性，更是由于项目间各年净现金流量不一致所造成的。

此时投资决策取决于投资者对于现金流、风险厌恶程度

和获利能力的喜好程度了，如风险厌恶者选择A项目，而

利润偏好者选择C项目。

情况 3：G项目与H项目。对于项目G与项目H，由于

项目H是非常规投资项目，显然应该拒绝项目H。

第三步：经济寿命期一致，但是初始投资额不相等，

这时净现值法的局限性就显现出来了，此时要根据净现

值法的修正方法进行判断，即利用辅助的财务评价指标

值进行投资决策。

情况 1：项目A与项目D就是第③种情况中的特殊

情况。

由已知得，A 项目的初始投资额远远高于 D 项目，

而 NPVA>NPVD，DPID>DPIA，同时 IRRD>IRRA，DPPD>
DPPA，MGRD>MGRA。

A项目的初始投资额为25 000，那么我们可以将投资

于A项目的初始投资额投资于D项目，剩余1 000存入银

行，那么NPV'D=2NPVD+1 000×（1+10%）4=9 164.1，满足

NPV小+NPV剩余>NPV大判断公式，因此选择D项目。

再根据其他辅助财务评价指标进行再判断。首先贴

现回收期两个项目相差不大，再从贴现回收指数DPI可知

项目D的获利能力更强，这与内含报酬率的结论是一致

的；而边际增长率MGR也是D项目的经济年限更长。

情况 2：项目C与项目D属于第③种情况中的另一

类。

由已知得，C项目的初始投资额远远高于D项目，而

NPVC>NPVD，DPIC>DPID，可知C项目的净现值远远高于

D项目，且C项目的获利能力比较强，这样看来C项目确

实优于D项目。

而根据其他辅助指标可知：例如折现回收期，可是由

于C项目的第一年的净现金流为零导致C项目的回收期

比D项目多了近一年，因此不能根据DPP值做判断，而边

际增长值MGRC>MGRD可知C项目的经济年限优于D
项目。因此，C项目更优于D项目。

第四步：投资项目初始投资相等，但是经济使用寿命

不一致。

情况1：项目A与项目F ，项目D与项目E。

由已知得，NPVF>NPVA，且 IRRF>IRRA，净现值法与

内含报酬率法得出的结论是一致的。然而贴现回收期

DPPF<DPPA说明 F项目的资金回收速度快；然后就是贴

现回收指数DPIF>DPIA说明F项目的获利能力更强，最后

是边际增长率MGRF>MGRA。因此选择项目F。同样D项

目优于E项目。

项 目

G

H

NPV

3 624

-258

IRR

31.94

16.67-50

DPP

1.51

0.41

DPI

1.3

3.87

MGR

65.08

387.05

表 4 G项目与H项目财务评价指标值对比表

项 目

A

D

NPV

5 567

3 850

IRR

22.41

24.19

DPP

2.59

2.88

DPI

1.22

1.32

MGR

40.77

44.03

表 5 A项目与D项目财务评价指标值对比表

项 目

A

F

NPV

5 567

7 331

IRR

22.41

26.07

DPP

2.59

2.25

DPI

1.22

1.29

MGR

40.77

64.66

表 7 A项目与F项目财务评价指标值对比表

项 目

D

E

NPV

3 850

2 922

IRR

24.19

23.38

DPP

2.88

2.35

DPI

1.32

1.24

MGR

44.03

62.17

表 8 D项目与E项目财务评价指标值对比表

项 目

A

B

NPV

5 567

5 258

IRR

22.41

19.6

DPP

2.59

3.03

DPI

1.22

1.21

MGR

40.77

40.34

表 2 A项目与B项目财务评价指标值对比表

项 目

A

C

NPV

5 567

9 519

IRR

22.41

21.19

DPP

2.59

3.51

DPI

1.22

1.38

MGR

40.77

46.03

表 3 A项目与C项目财务评价指标值对比表

项 目

D

C

NPV

3 850

9 519

IRR

24.19

21.19

DPP

2.88

3.51

DPI

1.32

1.38

MGR

44.03

46.03

表 6 C项目与D项目财务评价指标值对比表
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情况2：C项目与F项目。

对于项目C与项目 F，各项指标的结论都不一致，因

此要做出判断就要综合考虑并进行判断。

由已知得，若考虑净现金流量，即现金流偏好投资者

应该选择项目A，然而若考虑投资回收速度、投资风险和

获利能力，应选择项目F。
情况3：项目D与项目G。

对于项目D与项目G，若考虑投资回收速度自然是G
项目优于D项目；而两项目的DPI值几乎无差异，此时再

用MGR值来进行再判断，得知D项目的经济使用寿命更

长。可以考虑项目G经过两年后，将剩余资金存入银行，

这样三年后的净现值为：NPV'G=NPVG+NPVG（1+i）×（1+
i）-3=6 619.04，显然NPV'G>NPVD，即项目G优于项目D，

这与内含报酬率得出的结论是一致的。

第五步：投资项目间经济寿命期与投资额都不相等，

这种情况下分类指标是各年的净现金流量是否相差很大。

情况1：A项目与E项目。

净现值的不同也跟两个项目的不同经济寿命期与初

始投资额紧密相关，此时将E项目三年后的剩余资金存入

银行，那么四年后的净现值如下式计算得NPV'E>NPVA；

若综合考虑获利能力、资金回收速度则选择E项目。

情况2：C项目与E项目。

同样经济寿命期下NPV'E=5 844<NPVC，而A项目的

初始投资额远远高于E项目，那么A项目同样的初始投资

额投资于两个E项目，且剩余1 000存入银行，则NPV''E=

12 688>NPVC。再综合考虑资金回收速度与获利能力，E
项目更优。

情况3：F项目与G项目。

由上表可知，G项目的回收期较短，内在报酬率较高

说明它的内在获利能力较强，且PDI值的结论与 IRR是

一致的，而且项目 F的投资风险较低，因此G项目优于 F
项目。

五、结论

如今，用以进行项目评价的财务指标最主要是净现

值与内含报酬率，本文对其中的净现值法的修正方式进

行了一定的探讨。净现值法的使用范围存在着局限性。并

且净现值作为一个绝对数，仅考虑到了项目未来带来的

现金净流量，而没有考虑到项目风险程度、获利能力与资

金回收速度等影响因素。

基于净现值法，本文运用贴现回收期、贴现回收指

数、边际增长率进行综合判断，例如投资者想要迅速回收

资金的，可以优先选择DPP值较小的；考虑获利能力的，

可以优先选择DPI值较大的。最后，本文通过举例分析，阐

述了不同情况下如何利用上述综合判断方法，从而对不

同的项目进行评价。因此，企业经营者在进行项目评价与

选择的时候，应该考虑到单个财务指标判断结果的不足，

可以借鉴本文提出的评价方法进行修正，从而做出更合

理的决策。
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项 目

A

E

NPV

5 567

2 922

IRR

22.41

23.38

DPP

2.59

2.35

DPI

1.22

1.24

MGR

40.77

62.17

表 11 A项目与E项目财务评价指标值对比表

项 目

C

E

NPV

9 519

2 922

IRR

21.19

23.38

DPP

3.51

2.35

DPI

1.38

1.24

MGR

46.03

62.17

表 12 C项目与E项目财务评价指标值对比表

项 目

D

G

NPV

3 850

3 624

IRR

24.19

31.94

DPP

2.88

1.51

DPI

1.32

1.30

MGR

44.03

130.17

表 10 D项目与G项目财务评价指标值对比表

项 目

C

F

NPV

9 519

7 331

IRR

21.19

26.07

DPP

3.51

2.25

DPI

1.38

1.29

MGR

46.03

64.66

表 9 C项目与F项目财务评价指标值对比表

项 目

G

F

NPV

3 624

7 331

IRR

31.94

26.07

DPP

1.51

2.25

DPI

1.30

1.29

MGR

65.08

64.66

表 13 F项目与G项目财务评价指标值对比表


