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第五章 投资项目资本预算

历年考情概况

考试年份 2021、2020、2019

考试分值 8 分左右

考查形式 客观题、主观题

高频考点 投资项目的评价方法、投资项目现金流量的估计、投资项目折现率的估计、投资项目的敏感分析

【考点一】投资项目的评价方法（★★★★★）

（一）项目评价的基本方法

1. 净现值法。净现值是指特定项目未来现金净流量现值与原始投资额现值的差额。计算净现值的公式如下：

净现值＝未来现金净流量现值—原始投资额现值

2.内含报酬率法。内含报酬率是指能够使未来现金净流量现值等于原始投资额现值的折现率，或者说是使投资项目

净现值为零的折现率。

【提示】指标之间的关系

净现值＞0——现值指数＞1——内含报酬率＞项目资本成本

净现值＜0——现值指数＜1——内含报酬率＜项目资本成本

净现值＝0——现值指数＝1——内含报酬率＝项目资本成本

（二）项目评价的辅助方法

1.回收期法。

静态回收期法：静态回收期是指投资引起的未来现金净流量累积到与原始投资额相等所需要的时间。

动态回收期法：动态回收期也被成为折现回收期，是指在考虑货币时间价值的情况下，投资引起的未来现金流量累

计到与原始投资额相等所需要的时间。

回收年限越短，项目越有利。

2.会计报酬率法。这种方法计算简便，易于理解。

会计报酬率＝年平均净利润/原始投资额×100%

会计报酬率＝年平均净利润/平均资本占用×100%＝年平均净利润/[（原始投资额+投资净残值）/2]×100%

（三）互斥项目的优选问题

如果项目的寿命期不同，则有两种方法：共同年限法和等额年金法。

1.共同年限法：通过重置使两个项目达到相同的年限，选择重置后的净现值大的项目。共同年限法比较直观，易于

理解，但是预计现金流量的工作很困难。

2.等额年金法：计算寿命期不同的项目净现值的平均值(用年金现值系数平均)，得到等额年金，比较等额年金的永

续净现值，选择永续净现值大的。等额年金法应用简单，但不便于理解。

【提示】在资本成本相同时，根据等额年金大小就可以直接判断项目的优劣。

【考点二】投资项目现金流量的估计（★★★★★）

一、投资项目现金流量的构成

在估算投资项目现金流量时，因该项目而产生的税后增量现金流量是相关现金流量。一般来讲，项目现金流量可分

为三部分：(1)项目建设期现金流量；(2)项目经营期现金流量；(3)项目寿命期末现金流量。

二、投资项目现金流量的估计方法

（一）估计现金流量应注意的问题

1.只有增量现金流量才是与项目相关的现金流量；

2.不要将过去成本、账面成本、沉没成本作为现金流出量；

3.不要忽视机会成本；

4.要考虑投资方案对公司其他项目(产品)造成的有利或不利影响；

5.某年垫支的营运资本＝该年的营运资本需要额－上年的营运资本需要额；



2022 年注册会计师考试辅导 财管

正保会计网校 会计人的网上家园 咨询电话 010-82318888
2

6.计算折旧抵税时，必须按照税法规定的折旧年限、折旧方法和预计净残值计算固定资产年折旧额；

7.计算固定资产变现相关的现金流量时，除了要考虑固定资产变现净收入以外，还要考虑变现净损益对所得税的影

响。固定资产变现相关的现金流量＝变现净收入－变现净损益×所得税税率，其中：变现净损益＝变现净收入－(固

定资产原值－变现时按照税法规定计提的累计折旧)。

（二）固定资产更新项目的现金流量

1. 更新决策的现金流量分析

更新决策的现金流量主要是现金流出。即使有少量的残值变现收入，也属于支出抵减，而非实质上的流入增加。

2.固定资产的平均年成本，是指该资产引起的现金流出的年平均值。

平均年成本法把继续使用旧设备和购置新设备看成是两个互斥的方案，并且假设将来设备再更换时，可以按原来的

平均年成本找到可代替的设备。

不考虑货币时间价值时，按照“未来使用年限内的现金流出总额÷使用年限”计算平均年成本；

考虑货币的时间价值时，按照“未来使用年限内现金流出总现值÷年金现值系数”计算平均年成本。

【提示】如果新旧设备未来使用年限相同，则不必计算平均年成本，只计算总成本即可。三、所得税和折旧对现金

流量的影响

所得税之所以会影响现金流量是因为所得税是一种现金流出，折旧之所以会影响现金流量是因为折旧具有抵税作

用，可以减少所得税。

（一）对继续使用旧设备的初始现金流量的影响

如果旧设备可以出售，则“继续使用旧设备”意味着“没有出售旧设备”，因此，旧设备变现需要缴纳的所得税应

该作为“继续使用旧设备”的现金流入处理；旧设备变现可以抵减的所得税应该作为“继续使用旧设备”的现金流

出处理。

（二）对营业现金流量的影响

营业现金毛流量＝营业收入－付现营业费用－所得税＝税后营业收入－税后付现营业费用＋折旧抵税＝营业收入

×（1－所得税税率）－付现营业费用×（1－所得税税率）＋折旧×所得税税率

（三）对项目终结点现金流量的影响

1.如果设备变现净损益大于零，则需要缴纳所得税，增加现金流出，减少现金净流量；

2.如果设备变现净损益小于零，则可以抵减所得税，减少现金流出，增加现金净流量。

【考点三】投资项目折现率的估计（★★★★★）

（一）使用企业当前加权平均资本成本作为投资项目的资本成本

使用企业当前的资本成本作为项目的资本成本，应具备两个条件：一是项目的经营风险与企业的当前资产的平均经

营风险相同；二是公司继续采用相同的资本结构为新项目筹资。如果新项目的风险与现有资产的平均风险显著不同，

就不能使用公司当前的加权平均资本成本作为折现率，而应当采用可比公司法估计项目的系统风险，并计算投资人

对项目要求的必要报酬率。

（二）运用可比公司法估计投资项目的资本成本

调整的基本步骤：

1.卸载可比企业财务杠杆（将可比企业β权益转换为β资产）

β资产＝β权益/[1＋（1－可比企业所得税税率）×可比企业负债/可比企业股东权益]

2.加载目标企业财务杠杆（将可比企业的β资产作为目标企业的β资产，再将其转换为目标企业的β权益）

β权益＝β资产×[1＋（1－目标企业所得税税率）×目标企业负债/目标企业股东权益]

3.根据得出的目标企业的β权益计算股东要求的报酬率

股东要求的报酬率＝股东权益成本＝无风险利率＋β权益×市场风险溢价

◆如果使用股权现金流量法计算净现值，它就是折现率。

4.计算目标企业的加权平均成本

加权平均资本成本＝税前负债成本×（1－税率）×负债比重＋股东权益成本×股东权益比重

◆如果使用实体现金流量法计算净现值，折现率要用加权平均资本成本。
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【考点四】投资项目的敏感分析（★★★★★）

投资项目的敏感分析

敏感性分析是投资项目评价中常用的一种研究不确定性的方法。它在确定性分析的基础上，进一步分析不确定性因

素对投资项目的最终经济效果指标影响及影响程度。

敏感性分析主要包括最大最小法和敏感程度法两种分析方法。

敏感性分析是一种最常用的风险分析方法，计算过程简单，也易于理解。其局限性有：

(1) 在进行敏感性分析时，只允许一个变量发生变动，而假设其他变量保持不变；

(2)每次测算一个变量变化对净现值的影响，可以提供一系列分析结果，但是没有给出每一个数值发生的可能性。


