
【摘要】本文采用实例，就运用内含报酬率法进行项目投资决策和运用每股收益无差别点进行融资决策时直线斜率的

应用进行了阐述。
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运用内含报酬率法进行项目投资决策和在资本结构的管

理中运用每股收益无差别点进行融资决策是财务管理学习中

的两个重要知识点。笔者在讲授这两部分内容时将其与直线

斜率结合起来，收到了很好的效果，学生学起来容易，记起来

也不容易出错。现将此方法以例题的形式进行阐述。

一、运用内含报酬率法进行项目投资决策时直线斜率的

应用

运用内含报酬率法进行项目投资决策时分两步：第一步，

求内含报酬率。内含报酬率又称内部收益率，是指能使未来现

金流入的现值等于未来现金流出的现值的贴现率，也就是投

资方案净现值为零的贴现率。在计算内含报酬率时，通常需要

使用“逐步测试法”，先估计一个贴现率，用它来计算投资方案

的净现值，如果净现值为正数，说明投资方案本身的报酬率超

过预计的贴现率，应提高贴现率再进行测试。经过多次测试往

往只能找到净现值接近于零的贴现率，很难能直接找到净现

值等于零的贴现率，要想得到净现值为零的贴现率可使用内

插法。第二步，将求出的内含报酬率和企业要求的最低报酬率

相比较，从而做出决策。现举例说明。

例 1：某企业有一投资方案，初始投资的现金净流量

为-9 000万元，第一年的现金净流量为 1 200万元，第二年

的现金净流量为 6 000万元，第三年的现金净流量为 6 000

万元，企业要求的最低报酬率为 10%。请运用内含报酬率法对

企业传统管理模式和管理体系有着明显的区别，在实施过程

中遇到的问题与困难是不确定的，需要分阶段进行监督和考

核。首先，项目实施过程是一个复杂的系统工程，最大的困难

是部门协调和员工协同，因此需要调整考核办法，建立确保项

目顺利实施和企业正常生产经营活动不受干扰的考核体系。

比如，以往的个人责任制度、奖励制度必须转向对集体、团队

的责任追究与奖励，以达到自下而上、由局部及整体的协同和

协调，步调一致才能取得胜利。其次，项目实施后的系统需要

不断地升级、完善，才能与企业内外环境协调一致，从而达到

促进中小企业可持续发展的目的。如将与应用 ERP有着紧密

关联的管理思想、管理方法、管理模式、管理基础、管理机制、

业务流程、组织结构、员工素质、信息处理以及反映企业综合

能力和过程控制状况的相关经济指标等评价内容纳入评价制

度体系、评价指标体系和评价组织体系，使企业应用 ERP后

在管理上不断加以改进与创新，提高竞争力。

4援 完善相关规章制度。ERP的应用使企业由传统的管理

模式与体系向一个全新的管理平台过渡。一方面，需要充分调

动全体员工的积极性，从技术上、管理上进行创新，制度安排

有必要坚持效益优先的原则，如 ERP应用对员工的素质提出

了新的要求，这在员工薪酬制度和奖惩制度中应体现出来。另

一方面，因涉及局部利益的调整，可能产生诸多障碍，如 ERP

的应用必然要实施转岗并分流部分员工，只有兼顾公平并对

相关人员做出合理安排，才能使员工既有压力又有动力。为保

证过渡时期生产经营的正常进行和 ERP的顺利实施，修订、

增设有关管理制度时引入竞争机制十分必要，但也要坚持以

人为本的原则，总结许多企业的成功经验，能够有效激发员工

的积极性是确保 ERP顺利实施的重要保障。

以上建议主要是从企业内部自身管理的角度来改善

ERP应用效果，那么从全社会的角度而言，国家可以从加快

管理信息化人才培养的步伐，制定相关税收优惠政策（如购买

软件的增值税由生产型转变为消费型），完善信息产品、技术

及售后服务的相关法规，建立创业板资本市场支持中小企业

发展等方面，促进中小企业信息化水平的提高，增强中小企业

的竞争力。

作为一种现代化的管理信息系统，实施 ERP是中小企业

做大做强的必由之路。ERP所蕴涵的先进管理思想与传统管

理理念和模式存在不可避免的冲突，其应用效果受制于企业

自身环境、外部条件和软件商的二次开发能力。对于 ERP应

用技术方面的研究，还有待进一步的探讨。
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该项目进行决策。

第一步，求内含报酬率。测试时首选的贴现率是企业要求

的最低报酬率或资金成本率。

当 I=10%时，NPV=1 200伊（p/s，10%，1）+6 000伊（p/s，

10%，2）+6 000伊（p/s，10%，3）- 9 000=1 200伊0.909 1+6 000伊

0.826 4+6 000伊0.751 3-9 000=1 557.12（万元）。

显然，1 557.12>0，继续测试找出一个和零接近且大于零

的贴现率，一个和零接近且小于零的贴现率。通过测试得出：

当 I=18%时，NPV=1 200伊（p/s，18%，1）+6 000伊（p/s，

18%，2）+6 000伊（p/s，18%，3）-9 000=1 200伊0.847 5+6 000伊

0.718 2+6 000伊0.608 6-9 000=-33（万元）。

当 I =16%时，NPV=1 200伊（p/s，16%，1）+6 000伊（p/s，

16%，2）+6 000伊（p/s，16%，3）- 9 000=1 200伊0.862 1+6 000伊

0.743 2+6 000伊0.640 7-9 000=337.92（万元）。

由上述三个贴现率和三个净现值组成三组数据, 我们可

以把这三组数据看成是同一直线上的三个点的坐标, 假如为

A（18%，-33）、B（16%，337.92）、C（X，0），此时对哪个数据作

为横坐标，哪个数据作为纵坐标没有要求，只要一致即可。然

后，我们用这三点求两次直线斜率（直线斜率是直线上任意两

纵坐标之差除以这两点对应的横坐标之差）。

用 AB两点求出的斜率为：KAB=（-33-337.92）衣（18%-

16%）。

用 AC两点求出的斜率为：KCB=（0-337.92）衣（X-16%）。

由于 A、B、C为同一直线上的三个点，所以 KAB=KCB。

即：（-33-337.92）衣（18%-16%）=（0-337.92）衣（X-16%）。解之

得：X=17.82%。

注意：C点坐标最好用一次，这样有利于提高解题速度。

第二步，将求出的内含报酬率和企业要求的最低报酬率

相比较做出决策。决策原则是：当内含报酬率大于企业要求的

最低报酬率时方案可行，当内含报酬率小于企业要求的最低

报酬率时方案不可行。由于 17.82%>10%，所以该方案可行。

二、运用每股收益无差别点进行融资决策时直线斜率的

应用

企业融资后资本结构是否合理，可以通过分析每股收益

的变化来衡量，在不考虑风险的情况下，能提高每股收益的资

本结构是合理的；反之，则不合理。每股收益分析是利用每股

收益无差别点进行的，所谓每股收益无差别点是指每股收益

不受融资方式影响的销售水平。一般情况下，当预计的销售水

平大于该销售水平时用负债筹资占优势；反之，用权益筹资占

优势。如何熟记并应用这一结论，我们可以结合直线斜率来进

行。现举例说明。

例 2：某公司原有资本 700万元，其中债务资本 200万元

（每年负担利息 24万元），普通股资本 500万元（发行普通股

10万股，每股面值 50元）。由于扩大业务，需追加投资 300万

元，其筹资方式有两种：淤全部发行普通股，增发 6万股，每股

面值 50元。于全部筹借长期债务，债务利率仍然为 12%，利息

36万元。公司的变动成本率为 60%，固定成本为 180万元，所

得税税率为 25%。

将上例中的有关数据代入每股收益无差别点公式，可得：

（S原0.6S原180原24）伊（1原25%）衣（10垣6）=（S原0.6S原180原

24原36）伊（1原25%）衣10 （1）

根据上式可以计算出 S=750万元，此时的每股收益=

（750原750伊0.6原180原24）伊（1原25%）衣（10+6）=4.5（万元）。

根据上述每股收益无差别点分析，可绘图如下：

通过上图我们可以清楚地看出, 当销售额大于 750万元

时，运用负债筹资可获得较高的每股收益；当销售额小于 750

万元时，运用权益筹资可获得较高的每股收益。关键是图中的

两条直线是怎样画出来的。根据斜截式直线方程知识，在（1）

式中等式的左边可写成：

EPS1=（S原0.6S原180原24）伊（1原25%）衣（10垣6）=（S原0.6S）伊

（1原25%）衣（10垣6）-（180+24）伊（1原25%）衣（10垣6）=0.4S伊（1原

25%）衣（10垣6）-（180+24）伊（1原25%）衣（10垣6）

显然，这是一直线方程，假如叫直线 L1，斜率 KL1=0.4伊

（1原25%）衣（10垣6），在纵轴上的截距 b1=-（180+24）伊（1原

25%）衣（10垣6）。

在（1）中等式的右边可写成：

EPS2=（S原0.6S原180原24-36）伊（1原25%）衣10 =（S原0.6S）伊

（1原25%）衣10-（180+24+36）伊（1原25%）衣10=0.4S伊（1原25%）衣

10-（180+24+36）伊（1原25%）衣10

显然，这也是一直线方程，假如叫直线 L2，斜率 KL2=0.4伊

（1原25%）衣10，在纵轴上的截距为 b2=-（180+24+36）伊（1原

25%）衣10。这两条直线的共同点是截距都在纵轴的负半轴上，

不同点是两条直线的斜率不同，KL1<KL2，在纵轴的负半轴上

的截距不同，讦b1讦<讦b2讦。知道了这两点我们就能很快画

出草图，进行正确的融资决策。
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