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改进项目投资决策评选标准的理论分析
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项目投资决策是管理决策的主要内容。关于项目投资决

策，教科书中的传统做法在投资项目可行性评价标准、方案

选优标准等方面尚存在一些不够完善的地方，本文作粗浅

探讨。

一、投资项目可行性评价标准

教科书中的传统提法是，若项目净现值大于零，则投资项

目可行，即投资项目的现金流入量现值大于现金流出量现值

时项目可行。这种评价标准似乎很有道理，但实际上，这一评

价标准不完全正确。

我们知道，项目净现值的大小与折现率的选择有关，不同

折现率下的净现值不同。而计算净现值时的折现率有两种：一

种是资金成本率，另一种是预期投资收益（报酬）率。预期投资

收益率是投资者根据投资风险和无风险收益率确定的、要求

达到的投资报酬率，它应高于资金成本率。

1. 如果以资金成本率作为折现率，投资项目净现值大于

零，说明投资项目未来报酬的现金流入量在收回投资和相应

的资金成本后有盈余，因而投资项目是可行的；投资项目净现

值小于零，说明投资项目未来报酬的现金流入量不足以收回

投资和相应的资金成本，所以投资项目不可行；净现值等于

零，说明投资项目未来报酬的现金流入量仅够收回投资和资

金成本，没有盈余，因而投资项目也是不可行的。所以，以资金

成本率作为折现率时，只有投资项目的净现值大于零，投资项

目才是可行的。

2. 如果以预期投资收益率作为折现率，项目净现值等于

零，说明投资项目未来报酬的现金流入量除收回投资外，还实

现了预期的投资收益；净现值大于零，则说明投资项目未来报

酬的现金流入量除收回投资外，还取得了超过预期的收益额；

净现值小于零，则说明投资项目未来报酬的现金流入量没有

收回投资和预期的投资收益。因此，在以预期投资收益率作为

折现率的条件下，投资项目的净现值等于或大于零，说明投资

项目达到或超过了预期的收益率，从而投资项目均为可行，只

有投资项目的净现值小于零时项目不可行。

所以，投资项目的可行性评价标准不能一概而论，而应根

据选择的折现率不同而不同，即：在采用资金成本率为折现率

时，净现值大于零时投资项目可行；在采用预期投资收益率为

折现率时，净现值大于或等于零时投资项目可行。

具体而言：在采用资金成本率为折现率的条件下，净现值

大于零只是一个最低标准，即表明投资项目未来报酬的现金

流入量在收回投资和资金成本后有盈余，不亏本。这显然只是

个基本的要求，并未要求达到一定的收益率水平，不符合管理

目标，这是以资金成本率为折现率时投资项目可行性评价标

准的缺陷。

在采用预期投资收益率为折现率的条件下，只有投资项

目达到或超过预期的投资收益率水平时项目才可行，这显然

是合理的，是符合管理目标的。因此，应以预期投资收益率作

为折现率进行决策评价。

二、方案选优的标准

在进行项目投资方案选优时，根据备选方案的不同情况，

选优评价指标各不相同。

1. 若备选方案的投资额相同，项目经营期也相同，则以

净现值作为评价指标即可。净现值越大，投资效益越大，因此，

净现值最大的方案为最优方案。

2. 若备选方案的投资额不同，但项目经营期相同，则应

以净现值率（或现值指数）为评价指标，净现值率最高的方案

为最优方案。因为净现值是个绝对数，当备选方案的投资额不

同时，净现值就没有可比性，这时，必须比较净现值与投资额

之比———净现值率这一相对数，只有净现值率高，才能说明投

资效益高。

3. 若备选方案的投资额相同，但项目经营期不同，则应

以年均净现值（也称为年等额回收额）来评价，年均净现值最

大的方案为最优方案。由于备选方案的投资额相同，这一点是

可比的，就不需要用相对数来比较，用净现值比较即可；但各

方案的项目经营期长短不同，净现值总额在时间上不可比，因

此，就需要计算经营期内年均净现值指标来评价对比，才具有

可比性，以年均净现值最大的方案为优。

4. 如果备选方案的投资额不相同，项目经营期也不相

同，那么该如何进行方案评价选优呢？各种教科书中均未述

及，是一个盲区。笔者认为，此时应计算年均净现值率指标，计

算公式为：

年均净现值率= 年均净现值
投资额的现值

伊100%

年均净现值率即每百元投资年平均可获得的净现值，这

一指标克服了投资额、经营期不可比的问题。年均净现值使经

营期不同的方案可比，年均净现值与投资额现值之比率，使投

资额不同的方案可比。因此，年均净现值率最高的方案为最优

方案。茵


