
【摘要】本文从阐述中小企业项目投资的重要地位入手，论述了中小企业项目投资的现金流量观和会计利润观，比较

分析了项目投资决策的非贴现和贴现的现金流量评价指标，以为中小企业项目投资决策提供参考。
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中小企业项目投资评价指标之比较

项目投资是对特定项目所进行的一种长期投资行为。对

工业企业来说，主要有以新增生产能力为目的的新建项目投

资和以恢复或改善原有生产能力为目的的更新改造项目投资

两大类。项目投资决策的评价与分析，并不是中小企业日常财

务活动中的经常性工作，也许在一个会计年度都难得碰上一

两次。但是，它却是企业财务活动中最重要的部分。因为项目

投资的规模大、风险大、回收时间长，对企业未来发展的影响

也大。因此在进行项目投资决策时必须十分慎重。

研究中小企业项目投资评价指标，必须针对中小企业的

特点，着重考察两个问题：一是中小企业的项目投资决策采用

“现金流量观”好还是“会计利润观”好？二是中小企业的项目

投资决策采用贴现分析指标好还是非贴现分析指标好？

一、项目投资决策中的现金流量观和会计利润观

会计利润是按权责发生制计算收入、成本费用而确定的

经济效益指标，现金流量是以收付实现制为基础确定的经济

效益指标，两者既有联系又有区别。尽管现金流量与会计利润

在质上没有根本区别，在整个项目投资有效期内，两者的总额

是相等的，但是目前存在的问题是：一方面，将现金净流量作

为评价投资项目经济效益的基础比会计利润对企业经营决策

更有用的观点已基本获得公认，并已成为当代财务管理学和

管理会计学的立论基础；另一方面，大多数中小企业经营者的

现金流量观比较淡薄，或者说他们对现金流量的概念还比较

生疏，他们追求利润的最大化，在进行项目投资决策时，往往

主要运用财务会计数据进行定量分析。

从理论上讲，现金净流量比会计利润更能客观地反映投

资的收益，更有利于科学地计算货币的时间价值，而且在运用

贴现分析指标时，非涉及现金流量不可。但现实中，中小企业

更习惯使用会计利润，其原因在于中小企业经营者尚缺乏现

代经营理念和理财方面的知识。这里，向我们提出了一个值得

思考的问题，即在中小企业的投资决策中，会计利润是不是现

金净流量的一个好的替代变量？或者说不采用现金净流量导

致的损失能不能由采用会计利润产生的收益来弥补？通过以

下几个方面的分析，可以得出一个合理的答案：

第一，项目投资未来现金净流量数据的获取必须建立在

拥有比较充分的资料基础之上，这对大多数缺乏智囊团的中

小企业决策者来说无疑是十分困难的，而且成本太高。而对会

计利润的预测只需要根据企业账簿数据加上个人经验即可估

算，这不仅成本低，而且使决策者觉得可行。

第二，现金净流量与会计利润在数据上的主要差异是投

资项目中的折旧费用。中小企业的投资额往往不大，摊到各年

份的折旧费也不会很多，因此现金净流量与会计利润在数量

上的差别并不大。

第三，运用现金贴现分析指标时，应该采用现金净流量。

但现实中中小企业很少采用贴现分析指标，所以在中小企业

运用现金流量观的优势和必要性并不明显。

因此，与大企业投资金额巨大、项目投资决策相对频繁不

同，中小企业在项目投资决策中并不一定必须采用现金流量

观。只要企业具有较完整和准确的会计核算资料，或者某个项

目投资额不是很大，或是采用非贴现分析指标也能比较接近

地反映项目投资的未来价值，在这些情况下，采用会计利润数

据不仅是可行的，而且是一种比较好的选择。

二、评价项目投资决策的非贴现的现金流量指标

非贴现现金流量分析法的特征在于进行项目投资评价时

不考虑货币时间价值，而将不同时点发生的现金流量看成是

等值的。这种分析方法主要有回收期法和会计收益率法。

1援 回收期法。回收期法是根据收回项目原始投资额所需

要时间的长短来确定项目投资价值的一种方法。项目投资回

收期最短的方案被认为是最好的方案，因此这种方法的关键

是计算各投资项目的回收期。

原始投资额一次性支付且各年现金净流量相等时：回收

期=原始投资额衣每年现金净流量。

各年现金净流量不等，或原始投资额分次支付时：回收

期=已收回投资的若干整年+（原始投资额-已收回投资的若

干整年年数的投资回收额之和）衣已收回投资的若干整年年

数的下一年的投资回收额。

回收期法通俗易懂，能大致反映投资回收速度，将对现金

净流量的预测重点放在“近期”，有利于规避风险，而且计算简

便。但是这种方法有两个缺陷：第一，它忽略了回收期后的收
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益，容易使企业在投资上退缩不前。因为许多对企业的长期生

存至关重要的较大型投资项目，并非在开始几年内就能带来

收益，而是随着时间的推移逐步产生效益的，越到后期可能效

益越明显。单单考虑回收期，有可能得到的是小头，失掉的是

大头。第二，由于决策者以回收期作为参数，往往优先考虑急

功近利的项目，导致放弃有前途的长期项目。

当然，一种方案是否可取是相对的，要因不同情况、不同

项目而确定。中小企业受自身能力等各种因素的限制，投资项

目往往投资额不大而且投资周期较短，这就使得货币时间价

值对它产生的影响也可能不大。企业当然要盈利，但如果老本

都丢了又谈何盈利？这种情况下，中小企业采用回收期法做出

错误决策的可能性并不大；但对于投入资金多，而且周期长的

项目，则不宜仅仅使用这一方法，尤其是处在升级阶段的中小

企业，急功近利常常会使企业走向相反的发展方向。

2援 会计收益率法。会计收益率法是以会计收益率作为评

价项目投资价值的参数的一种方法。会计收益率=年均净收

益衣年均投资额。它在计算时，使用会计报表上的数据以及普

通会计收益和成本观念。这种方法要求企业事先确定要达到

的目标会计收益率。若计算出来的会计收益率不低于同类项

目的目标会计收益率，则方案可以接受；若存在若干个互斥的

可接受方案，则应选择其中会计收益率最高的方案。

会计收益率法也是一种较简便的计算方法，其优点在于

考虑了项目有效期内的全部现金流量。然而它也遭到人们的

异议：一是没有考虑货币的时间价值；二是没有采用现金流量

观，而是以会计核算数据作为计算的基础。由此笔者认为它适

合于中小企业对项目投资的评价。

三、评价项目投资决策的贴现的现金流量指标

贴现现金流量分析法是指在进行项目投资评价时，先将

项目各年的现金流量贴现，然后计算有关指标判定项目可行

性的方法，主要包括净现值法、获利指数法和内含报酬率法。

1援 净现值法。它是计算特定方案可产生的未来现金净流

量的现值与投资额现值之间的差额的方法。净现值法也是通

过观察净现值的符号和比较可行方案净现值的大小来进行方

案择优的方法。净现值（NPV）的计算公式是：

净现值法对项目的取舍原则是：净现值大于或等于零，则

说明投资项目的收益率不低于预定的贴现率，方案可行；净现

值若小于零，则说明投资项目的收益率低于预定的指标，方案

不可行。与非贴现分析方法相比，净现值法有效地克服了它们

的缺陷，充分考虑了时间价值和项目有效期的全部现金流量，

其取舍标准也较好地体现了企业财务管理的基本目标。净现

值法的主要缺点是不能在几个独立方案之间评价优劣，但这

个缺点在中小企业看来就几乎不存在了。因为中小企业很少

会对几个独立的项目同时投资，主要是对互斥方案作评价。而

在互斥方案中，净现值高的项目当然是最优的选择。所以在中

小企业的投资决策中，一般说来，净现值法的优点能充分发

挥，而其缺点刚好难以显现。

2援 获利指数法。获利指数也称为现值指数，是指项目未

来现金流量的现值与投资额现值的比率，计算这种比率的方

法就叫获利指数法，其计算公式为：

获利指数实质上是净现值的一种变形，若获利指数大于

或等于 1，表明项目的收益率不低于计算获利指数所用的贴

现率，则项目可以接受；反之，若获利指数小于 1，表明项目的

收益率低于计算获利指数所用的贴现率，应予以舍弃。

获利指数是一个相对指标，反映投资的效率，即获利能

力。获利指数法是针对净现值法的缺点提出来的，它能够对独

立方案的投资效率进行排序，但它在中小企业中并不常用。

3援 内含报酬率法。内含报酬率也称为内部收益率，它是

使项目现金净流量的现值之和与投资额的现值相等，从而使

项目的净现值为零的贴现率。计算这种贴现率的方法就称为

内含报酬率法。内含报酬率法的最大优点就是它能较准确地

计算出投资项目的实际报酬率，可以根据方案内在报酬率的

高低来决定方案的取舍，从而使项目投资决策趋于精确化。其

缺点是计算比较复杂。

四、小结

综上所述，中小企业项目投资评价指标包括两大类：一类

是不考虑货币时间价值的非贴现指标；另一类是考虑了货币

时间价值的贴现指标。它们从不同的角度反映了投资的效率。

尽管目前大多数中小企业的投资决策倾向于使用非贴现分析

方法，但这并不能削弱贴现方法的科学性和合理性。中小企业

越是发展，越是追求升级壮大，长期投资的规模、范围和频率

也就越接近于大型企业，这个时候就应尽可能地采用现金流

量观和相应的贴现分析方法进行项目投资决策。

中小企业的项目投资决策基本上不采用现金流量贴现方

法，其主要原因是计算贴现指标的上述三种方法都比较复杂，

其分析成本（教育成本、雇佣成本）相对过高，比如对分析人的

专业教育程度、分析预测方法、手段等有较高的要求，而从一

定范围来看，这种分析成本是固定的。因此在投资额较小的中

小企业看来，运用贴现方法是不经济的。但笔者认为在具备以

下两个基本条件时，考虑货币时间价值的贴现分析方法将在

中小企业中得到比较普遍的运用。

第一，经营者普遍受过良好的教育和专业训练。这一方面

可以使经营者有能力了解和愿意接受现代的投资决策方法，

另一方面也可以降低贴现分析方法的使用成本（学习成本）。

第二，中小企业经营的外部环境得到较大改善。首先表现

在企业筹资条件的好转，这使得中小企业有可能进行较大规

模的长期投资；其次表现在市场逐渐成熟，中小企业经营的不

确定性降低，使其对未来现金流量尤其是中长期现金流量能

够做出比较准确的估计。
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