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摘要：项目投资是企业经营发展中的重要内容，关系到

企业盈利能力和资产质量的提高。一般来说，企业项目投资

的投入资金规模大，投资回收的周期比较长，因此，企业在

对项目投资进行决策时应该从多个角度进行考虑。而从财务

的角度评价投资项目的可行性是常见的一种方法。但是由于

企业不能根据项目的特点来选择财务方法和指标，致使得出

的结果具有一定的差异性。因此企业对项目投资的评价除了

按照常见的指标评价之外，还应该构建相应的补充指标。这

样才能够更加科学有效地评价项目投资。
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项目是企业进行投资的重要载体之一，能够极大地提升

企业的市场竞争能力和资产的收益能力。但是很多项目的投

资可行性并不容易通过观察进行评价，因此，对项目开展可

行性分析显得尤为重要。对投资项目开展评价的财务方法有

很多，但是这些方法具有一定范围的局限性，如果不能够根

据企业投资项目的具体情况来选择合适方法，就非常容易降

低可行性结果的准确性。文章旨在一般财务评价方法的基础

上，构建和完善财务指标评价体系，希望能为投资项目评价

带来积极因素。

一、相关概念界定

（一）项目

项目一般指的是企业在规定的时间内完成的投资以及其

他方面的综合体。项目往往是一次性的活动，一般项目概念

可以从两个方面进行解释。第一，项目需要一定数量的资金

投入，而企业也需要在项目完成之后，获得一定的收益。第

二，项目需要企业在一定的时间内完成，具有一定的周期性，

比如企业引进一条生产线、建设工程等。项目是企业扩大再

生产的必要条件之一。从目前来看，可供企业选择的投资项

目有很多，能起到的作用也有很强的差异性。

项目具有系统性、目标性和周期性的特点。项目具有系

统性指的是项目都是由各种不同的元素组成的，而这些元素

是多样化的，多种类型的，共同组成了一个有机共同体。其

次，项目具有一定的目标性，企业所投资的任何一个项目都

有着自身的目标，或是为了获得盈利，或是为了扩大再生产。

最后，项目的建设都具有周期性，任何一个项目都不是能够

凭空建成的，而是在企业投入资金，花费一定时间的情况下

完成的。而且，很多企业的投资项目也并非只有一个，总是

一个项目终止之后，开始另一个项目的投资活动。因此，项

目建设具有一定的周期性。

（二）投资

投资指的是市场主体为了获得既定的经济利益，而投入

一定的生产要素，旨在实现经济增值的活动。通常而言，投

资指的是生产性投资。企业通过购进相关的生产资料，将资

料投入到生产经营中去，从而实现企业生产规模的扩大。企

业的间接投资一般指的是企业证券投资。项目投资指的是投

资主体为了既定的目标，而采用的各种方法对投资中的项目

进行计划、组织、控制和协调的活动。其主要目的是获得良

好的经济效益。基于与项目投资的类型以及所处的行业差异

等方面的影响，项目投资会对企业的日常运营产生非常重要

的影响，而对这些影响进行评价和衡量则是投资可行性的重

要内容。通常而言，如果项目的投入金额较高，回收周期较

长，那么项目的风险就越高。而且项目在完成建设之后，再

想进行重新调整是非常困难的。所以，建设投资项目一定要

坚持谨慎性的原则。提高投资项目结果的合理性。

二、开展项目投资的必要性

（一）项目投资是企业投资目的实现的关键

一般而言，投资主体进行投资都有一定的目的，而投资

则是在这些目的指引下而发生的经济行为。企业投资的目的

是实现企业的经济效益[1]，扩大企业的生产规模。总而言之，

投资一定要达到经济效益和社会效益的提高。经济效益可以

站在企业投资项目和企业个体的角度来评价，而社会效益所

包含的因素则更多。比如企业的投资行为增加了就业岗位，

发展了绿色经济，维护了社会稳定等。总之，项目投资是企

业投资行为目的实现的关键。

（二）项目投资是企业实现投资战略的重要保障

 很多企业都有自己的投资战略，而这些战略的最终目标

是实现企业价值的最大化。很多企业会根据企业发展的外在

环境和自身特点制定合理的投资战略。投资战略可以明确企

业在未来的投资方向和投资利益追求，以及能够接受的投资

风险水平。企业项目投资则是企业战略投资的一个重要组成

部分，服务于企业的经营目标，又具有很强的实用性和技术

性。项目投资是企业战略投资的体现，也能为战略的实现提

供保障。

三、企业项目投资的财务分析和评价

（一）项目投资财务分析和评价的内容

利用财务指标对项目投资进行分析的重要内容就是评价

其实现的经济效益的情况，评价其投入和产出的比值，其整

体的产出效果是怎样的。对项目投资投入和产出比值的评价

有很多种方式，一方面可以从绝对值的角度进行分析，也可

以从相对值的角度来进行衡量。绝对值法主要指的是项目总

产出和总投入的差额，这个差额越大，则表明企业实现的经

济效益就越大。而相对值分析主要是从投入和产出的相对比
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值来进行评价的[2]。一般而言，项目投资的投入产出绝对值越

大，则相对值就越大。

但是对多个不同的投资项目进行评价的时候，用绝对

值方法得出的结果和相对值方法得出的结果很可能并不一

致。这个时候就需要从多个角度进行综合考虑，坚持慎重

性原则。此时可以将评价的指标细化到营业收入、费用、

利润和现金流量等多个因素。但是现金流量和收入、费用

的口径是不同的。比如说，项目投资所贡献的利润并不能

够反映项目投资投入和产出的实际效果。所以，企业在对

项目投资进行评价的时候经常会使用现金流量指标。现金

流量指标考虑到了项目投资的货币时间因素，具有很强的

科学性和合理性。

（二）企业项目投资财务可行性分析和评价的常用方法

获取经济效益是企业进行项目投资的目的之一。因此，

对项目投资经济效益的评价就是可行性分析的重要内容。从

财务的角度上来说，对企业经济效益进行评价的财务指标有

很多，常用的有净现值、现值指数、内含收益率、投资回收

期等。而各个指标之间也有着很强的勾稽关系。在用各个指

标对项目投资进行评价的时候，得出的结果也具有一定的差

异性。

净现值。净现值指的是企业项目投资所引起的各个时期

的净现金流量现值之和。详细来说，就是项目投资所引起的

各个年度现金流入的现值之和和现金流出的现值之和之间的

差额。净现值反映了企业项目投资在建设和营运时期内所获

得的现金流量的一个动态指标。通常来讲，项目投资的净现

值越大，项目的可行性就越高。

现值指数。现值指数指的是项目经营期未来现金流入的

现值之和和项目原始投资额现值的比值。现值指数可以看成

净现值的相对值表现形式。二者在表现的内容上是基本一致，

而且当投资项目的净现值大于零时，现值指数往往大于1。

内含收益率。内含报酬率指的是某个项目的净现值为零

时所采用的折现率。从理论上来讲，只要项目的投资报酬率

低于企业的内含报酬率，那么就说明该项目投资具有一定的

可行性。在确定项目的内含报酬率时需要进行多次测算，具

有一定的复杂性。

投资回收期。投资回收期指的是项目所引发的现金净流

入和累计投资额相等时所需要花费的时间。投资回收期有静

态和动态之间的区别，静态回收期的计算一般不考虑货币的

时间价值，而动态回收期的计算则反映了货币的时间价值，

计算起来相对比较麻烦。一般而言，项目的投资回收期计算

只采用静态方法。在项目评价时，当回收期短于项目的寿命

时，就说明投资方案具有一定的可行性。

四、建立和完善项目投资的财务评价体系

（一）构建净现值和现金净流量的比值指标

现值指数的大小受到了企业采用贴现率的影响。一般

而言贴现率和现值指数大小成反比。如果采用净现值和现

金净流量的比值就能够体现出贴现率对净现值的影响。企

业可以提前确定贴现率的影响期间和可能性，从而对贴现

率进行修正。如果净现值和现金净流量的比值较大，这说

明贴现率的影响较小。通过对不同比值的比较可以观察到

贴现率对指标的影响。这个指标从另外的角度评价了贴现

率选择的合理性。

（二）构建现值指数和其他辅助指数的比值指标

可以构建一个辅助指数，这个指数是项目投资引起的未

来现金流入和现金流出之间的比值。毫无疑问，现值指数受

到了贴现率大小的影响，考虑了货币的时间价值。而现值指

数和辅助指数的比值能够从相对数的角度来对现值指数指标

进行一定的补充和说明。一方面可以分析在考虑货币时间价

值之前，投资现金流入和产现金流出之间的关系。另一方面

也可以对比考虑了货币时间之后，项目投资投入和产出之间

的关系。

（三）构建资本成本和内含报酬率的比值指标

资本成本指的是企业为筹集和使用资金所付出的代价。

而内含报酬率则是项目投资内部所要求的投资报酬率。如

果投资的内含报酬率越高，就说明项目所产生的收益就越

能够补偿使用资金而发生的成本。在面对多个独立的项目

时，使用内含报酬率的方法进行投资评价，往往具有一定

的局限性。如果能够引入资本成本和内含报酬率的比值指

标，就可以更好地比较多个方案的优劣程度。资本成本和

内含报酬率的比值越小，说明项目部所获得的收益能够更

好地补偿项目所付出的资金成本。这就说明投资方案的可

行性也更高[3]。

（四）构建静态回收期和动态回收期的比值指标

从静态回收期的角度而言，如果项目的静态回收期小于

项目的使用寿命，那么说明项目的投资可行性就比较高。但

是如果各个项目的寿命不同，那么用静态回收期的方法进行

投资可行性分析从本质上来说是缺乏合理性的。而且静态回

收期没有考虑到资金的时间价值，也没有考虑到回收期以后

所产生的收益报酬。所以企业在利用回收期的方法进行项目

评价时，既要考虑静态回收期也要考虑动态回收期。而静态

回收期和动态回收期的比值可以考虑到货币时间因素对回收

期间的影响。如果该指标较大，则说明受到货币时间价值因

素影响就越大。

五、结束语

项目投资是影响企业经营和发展的重要内容，应该受到

管理层的重点关注。文章对项目投资的指标体系进行了总结，

提出了一系列的辅助指标，希望这些指标能为财务可行性分

析带来积极帮助。
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