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lZlOl024 掌握财务净现值指标的计算
一、判别准则

当 FNPV>O 时,说明该方案除了满足基准收益率要求的盈利之外,还能得到超额收益,故该方案财务上可行。
当 FNPV=O 时，该方案财务上还是可行的
当 FNPV<O 时，该方案财务上不可行。
二、优劣

不足之处是 : 

①必须首先确定一个符合经济现实的基准收益率，而基准收益率的确定往往是比较困难的
②在互斥方案评价时，财务净现值必须慎重考虑互斥方案的寿命，如果互斥方案寿命不等，必须构造一个相同的分析期限，才能进行各个方案之间的比选
③财务净现值也不能真正反映项目投资中单位投资的使用效率
④不能直接说明在项目运营期间各年的经营成果
⑤没有给出该投资过程确切的收益大小，不能反映技资的回收速度
IZl01025 掌握财务内部收益率指标的计算
一、财务净现值函数
工程经济中常规投资项目的财务净现值随着折现率的逐渐增大，财务净现值由大变小，由正变负。
二、财务内部收益率的概念
对常规投资项目,财务内部收益率其实质就是使投资方案在计算期内各年净现金流量的现值累计等于零时的折现率。
三、判断
若FIRR≥ic，则项目/方案在经济上可以接受
若FIRR＜ic，则项目/方案在经济上应予拒绝
四、优劣
五、 FIRR 与 FNPV 比较
对于独立常规投资方案同一个项目，当其FIRR≥ic时，必然有FNPV≥0；
当其FIRR<ic时，则FNPV<0

即对于独立常规投资方案，用FIRR与FNPV评价的结论是一致的
lZl0l026 掌握财务净现值率指标的计算
财务净现值率 (FNPVR)是指 项目财务净现值与项目总投资现值之比,其经济含义是单位投资现值所能带来的财务净现值,是一个考察项目单位投资盈利能力的指标。常用财务净现值率作为财务净现值的辅助评价指标。
对于独立方案FNPVR≥0,方案才能接受
应当注意 , 直接用财务净现值率比较方案所得的结论与用财务净现值比较方案所得的结论并不总是一致的。
例题：

1．下面关于财务净现值说法正确的是（ ABCD  ）。
A．财务净现值（FNPV）指标考虑了资金的时间价值，并全面考虑了项目在整个计算期内的经济状况
B．能够直接以货币额表示项目的盈利水平
C．不能直接说明在项目运营期间各年的经营成果
D．对于互斥方案寿命不等的，必须构造一个相同的分析期限，才能进行各个方案之间的比选 

E．财务净现值能够真实反映项目投资中单位投资的使用效率
2．某投资方案各年的净现金流量如下图所示，试计算该方案财务净现值，并判断方案的可行性(ic＝10％)。  (   C   )。2006






   
A．63.72万元，方案不可行       B．128.73万元，方案可行

C．156.81万元，方案可行        D．440.00万元，方案可行
解析：

FNPV＝-200(P/A,10%,2)＋140(P/A,10%,8)(P/F,10%,2)

＝156.81万元
3．对于独立的常规投资项目，下列描述中正确的是（  BCE  ）。

A．财务净现值随折现率的增大而增大

B．财务内部收益率与财务净现值等于零时的折现率

C．财务内部收益率与财务净现值的评价结论是一致的

D．在某些情况下存在多个财务内部收益率

E．财务内部收益率考虑了项目在整个计算期的经济状况

4．对具有常规现金流量的投资方案，其财务净现值是关于折现率的（A ）函数。

  A．递减                 B．递增    

  C．先递增后递减         D．先递减后递增

5.某常规投资方案,FNPV(i1=14%)=160,FNPV(i2=16%)=﹣90,则FIRR的取值范围为(C)
  A.﹤14% 
  B.14%～15% 
  C.15%～16% 
  D.﹥16%

6.使投资项目财务净现值为零的折现率称为( B )
A．利息备付率 
B．财务内部收益率 
C．财务净现在率 
D．偿债备付率
7.项目计算期内累计净现金流量为A，项目财务净现值为B，固定资产现值为C，流动资金现值为D，则项目净现值率为（ C ）。 2006  
  A.A/C           B.B/C          C.B/(C+D)          D.A/(C+D)   
lZlOl027 掌握投资收益率指标的计算
一、概念
是投资方案建成投产达到设计生产能力后一个正常生产年份的年净收益额与方案投资的比率。

二、判别准则

若R≥Rc，则方案可以考虑接受
三、应用式
 ( 一 ) 总投资收益率 (ROI)
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( 二 ) 项目资本金净利润率 (ROE)
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四、优劣
例题：

1．某投资方案建设投资（含建设期利息）为8000万元，流动资金为1000万元，正常生产年份的净收益为1200万元，正常生产年份贷款利息为100万元，则投资方案的总投资收益率为（B）。

  A 13.33%        B．14.44%      C．15.00％         D．16.25%

解析：

ROI＝(1200+100)/(8000+1000)

＝14.44%

lZlOl028 掌握投资回收期指标的计算
项目投资回收期也称返本期，是反映项目投资回收能力的重要指标
一、静态投资回收期
( 一 ) 概念
项目静态投资回收期 (Pt) 是在不考虑资金时间价值的条件下，以项目的净收益回收其总投资 ( 包括建设投资和流动资金 ) 所需要的时间，一般以年为单位。
项目投资回收期宜从项目建设开始年算起，若从项目技产开始年算起，应予以特别注明。
 ( 二 ) 应用式
1. 当项目建成投产后各年的净收益 ( 即净现金流量 ) 均相同时
2. 当项目建成投产后各年的净收益不相同时
 ( 三 ) 判别准则
若Pt≤Pc，则方案可以考虑接受；
二、动态投资回收期
( 一 ) 概念
动态投资回收期就是累计现值等于零时的年份。
( 二 ) 计算
（三） 判别准则
Pt’≤Pc（项目寿命期）时，说明项目（或方案）是可行的
动态投资回收期一般要比静态投资回收期长些。
Pt’＜n，则FNPV＞0，FIRR＞ic 

Pt’＝n，则FNPV＝0，FIRR＝ic
Pt’＞n，则FNPV＜0，FIRR＜ic

三、投资回收期指标的优劣
例题：

1．某项目现金流量如下：   

	计算期
	 0
	1
	2 
	3
	4
	5
	6 

	净现金流量
	 -200
	 60 
	60
	60 
	60
	60 
	60 


若基准收益率大于零，则其动态投资回收期可能是（ A ）年。  

A. 3.63         B. 3.33         C. 2.63          D.  2.33

2.某生产性建设项目，折算到第1年年末的投资额为4800万元，第2年年末的净现金流量为1200万元，第3年年末为1500万元，自第4年年末开始皆为1600万元，直至第10年寿命期结束，则该建设项目的静态投资回收期为（  B  ）年。 2004
A.4.24                        B.4.31 
C.4.45                        D.5.24

解析：

	计算期
	 1
	2
	3 
	4
	5
	…
	10 

	净现金流量
	 -4800
	 1200 
	1500
	1600 
	1600
	… 
	1600 

	累计净现金流量
	-4800
	-3600
	-2100
	-500
	1100
	
	


Pt =（5-1）+500／1600=4.31

==========================================2.2
lZlOl029 掌握偿债能力指标的计算
一、偿债资金来源
 ( 一 ) 可用于归还借款的利润：一般应是提取了盈余公积金、公益金后的未分配利润。
( 二 ) 固定资产折旧
( 三 ) 无形资产及其他资产摊销费
( 四 ) 其他还款资金 ：减免的营业税金

二、偿债能力分析

偿债能力指标主要有：
①借款偿还期
②利息备付率
③偿债备付率
④资产负债率
⑤流动比率
⑥速动比率

( 一 ) 借款偿还期
1.概念
借款偿还期，以可作为偿还贷款的项目收益 ( 利润、折旧、摊销费及其他收益 ) 来偿还项目投资借款本金和利息所需要的时间。
2.判别准则
借款偿还期满足贷款机构的要求期限时，即认为项目是有借款偿债能力的。 

借款偿还期不适用于那些预先给定借款偿还期的项目。对于预先给定借款偿还期的项目，应采用利息备付率和偿债备付率指标分析项目的偿债能力。
( 二 ) 利息备付率 (ICR)

1. 概念
利息备付率也称已获利息倍数
利息备付率（ICR）＝税息前利润（EBIT） /计入总成本费用的应付利息（PI）
2. 判别准则
利息备付率应分年计算，它表示使用项目税息前利润偿付利息的保证倍率。对于正常经营的项目，利息备付率应当大于1。根据我国企业历史数据统计分析，一般情况下，利息备付率不宜低于2。
( 三 ) 偿债备付率 (DSCR)

1. 概念
偿债备付率(DSCR)＝（息税前利润+折旧+摊销 - 企业所得税）/当年还本付息金额
2. 判别准则

偿债备付率应分年计算 , 它表示可用于还本付息的资金偿还借款本息的保证倍率。正常情况应当大于1。
根据我国企业历史数据统计分析，一般情况下，偿债备付率不宜低于 1.3。
例题：

1.利息备付率表示使用项目(   C  )偿付利息的保证倍率.  2004

A.支付税金后的利润             B.支付税金前且支付利息后的利润
C.支付利息和税金前的利润        D.支付税金和利息后的利润
2．下列关于偿债备付率的表述中，正确的有（  ADE   ）。2005

A．偿债备付率表示可用语还本付息的资金偿还借款本息的保证倍率

B．偿债备步率可以分年计算，也可以按整个借款期计算

C．偿债备付率适用于那些不预先给定借款偿还期的项目

D．可用于还本付息的资金包括在成本中列支的利息费用

E．当期应还本付息的金额包括计入成本费用的利息

3、进行项目偿债备付率分析时，可用于还本付息的资金包括（ ACE ）。2006 
  A.折旧费             B.福利费              C.摊销费 
D.未付工资           E.费用中列支的利息   

4．偿债备付率和利息备付率正常情况下应分别（ ）。
A．大于1，大于1    B．大于1，大于2   C．大于2，大于1     D．大于2 ，大于2

标准答案：A

5．依据我国企业历史数据统计分析，一般情况下，利息备付率不宜低于（ ）。
A．1   B．1.3    C．1.5     D．2

标准答案： D

6．依据我国企业历史数据统计分析，一般情况下，偿债备付率不宜低于（ ）。
A．1   B．1.3    C．1.5     D．2

标准答案：B

12101030 建设项目不确定性分析
本节考点盘点
	序号
	考点内容
	应试要求
	已考考点分布（分）
	备注

	
	
	
	2005年
	2006年
	2007年
	

	1
	不确定性的分析内容
	掌握
	 
	
	
	新增

	2
	盈亏平衡分析方法
	掌握
	2
	2
	1
	

	3
	敏感性分析
	熟悉
	1
	1
	1
	


IZl01031 掌握不确定性的分析内容
一、不确定性分析的方法 

常用的不确定性分析方法有：盈亏平衡分析
敏感性分析。 

（一）盈亏平衡分析

盈亏平衡分析也称量本利分析
线性盈亏平衡分析的前提条件：
( 二 ) 敏感性分析
分析各种不确定性因素发生增减变化时，对财务或经济评价指标的影响，并计算敏感度系数和临界点，找出敏感因素。
一般来讲，盈亏平衡分析只适用于项目的财务评价，而敏感性分析则可同时用于财务评价和国民经济评价。
例题：

1．关于盈亏平衡点说法正确的是（ABCD ）。
A．销售收入线与总成本线的交点是盈亏平衡点，也叫保本点
B．盈亏平衡分析亦称量本利分析 ，一般来讲，盈亏平衡分析只适用于项目的财务评价
C．盈亏平衡点（BEP）可以用绝对值表示，也可以用相对值表示
D．盈亏平衡分析不能揭示产生项目风险的根源
E．当企业在小于盈亏平衡点的产量下组织生产时，企业盈利

2．在项目盈亏平衡分析中，可视为变动成本的是（  A ）。

    A．生产工人工资       B．无形资产摊销费

C．管理费             D．固定资产折旧费用
lZl0l032 掌握盈亏平衡分析方法
一、总成本与固定成本、可变成本
 (一) 固定成本
如工资及福利费 ( 计件工资除外 ) 、折旧费、 修理费、无形资产及其他资产摊销费。
(二) 可变成本
如原材料、燃料、动力费、包装费和计件工资。
(三) 半可变(或半固定) 成本

如与生产批量有关的某些消耗性材料费用，工模具费及运输费。

借款利息视为固定成本。
二、量本利模型
成本、产销量和利润的关系的数学模型表达形式为：
利润=销售收入－总成本
或  B=pQ－CuQ－CF－TUQ
三、基本的量本利图
项目盈亏平衡点 (BEP) 的表达形式有多种。
可以用绝对值表示，如以实物产销量、 单位产品售价、单位产品的可变成本、年固定总成本以及年销售收入等表示的盈亏平衡 点；
也可以用相对值表示，如以生产能力利用率表示的盈亏平衡点。
其中以产销量和生产能力利用率表示的盈亏平衡点应用最为广泛。
四、产销量 ( 工程量 ) 盈亏平衡分析的方法
五、生产能力利用率盈亏平衡分析的方法
盈亏平衡分析的优缺点
例题：

1．某项目年设计生产能力8万台，年固定成本1000万元，预计产品单台售价500元，单台产品可变成本275元，单台产品销售税金及附加为销售单价的5%，则项目盈亏平衡点产量为（ B ）万台。   
  A.4.44         B.5.00         C.6.40           D.6.74   
解析：B = pQ－CuQ－CF－TUQ = 0
500Q－275Q－10000000－500×5%Q = 0
BEP(Q)= 10000000/(500－275－500×5%)=50000

2.某建设项目年设计生产能力10万台,单位产品变动成本为单位产品售价的55%,单位产品销售税金及附加为单位产品售价的5%,经分析求得产销量盈亏平衡点为年产销量4.5万台.若企业要盈利,生产能力利用率至少应保持在( A )以上.
  A.45%            B.50% 
  C.55%            D.60%

解析：BEP(%)=BEP(Q)/ Qd

=4.5/10=45%
lZlO1033 熟悉敏感性分析
一、敏感性分析的内容
敏感性分析就是通过分析、预测项目主要不确定因素的变化对项目评价指标 ( 如财务内部收益率、财务净现值等) 的影响，从中找出敏感因素，确定评价指标对该因素的敏感程度和项目对其变化的承受能力。
敏感性分析有单因素敏感性分析和多因素敏感性分析两种。
二、单因素敏感性分析的步骤
（一）确定分析指标
 ( 二 ) 选择需要分析的不确定性因素
 ( 三 ) 分析每个不确定性因素的波动程度及其对分析指标可能带来的增减变化情况
( 四 ) 确定敏感性因素
1. 敏感度系数（相对测定法）：就是用评价指标的变化率除以不确定因素的变化率。
计算公式为

SAF＞O, 表示评价指标与不确定性因素同方向变化
SAF＜O表示评价指标与不确定性因素反方向变化。
︱SAF︱越大，表明评价指标 A 对于不确定性因素 F 越敏感；反之，则不敏感。
2. 临界点（绝对测定法）

( 五 ) 选择方案
一般应选择敏感程度小、承受风险能力强、可靠性大的项目或方案。
敏感分析的优缺点
例题：
1.进行建设项目敏感性分析时,如果主要分析方案状态和参数变化对投资回收快慢与对方案超额净收益的影响,应选取的分析指标为( C  )

A.财务内部收益率与财务净现值 
B.投资回收期与财务内部收益率
C.投资回收期与财务净现值 
D.建设工期与财务净现值
2．如果在初步可行性研究和可行性研究阶段进行敏感分析，常用选用的指标包括（ CD ）。
A、投资收益率
B、借款偿还期
C、财务净现值
D、财务内部收益率
E、基准收益率
3．在敏感性分析中，可以通过计算（  C ）来确定敏感因素。
    A．不确定因素变化率和敏感度系数
    B．指标变化率和敏感度系数
    C．敏感度系数和临界点
D．指标变化和临界点
4.根据对项目不同方案的敏感性分析，投资者应选择（ D ）的方案实施。   
A.项目盈亏平衡点高，抗风险能力适中 
B.项目盈亏平衡点低，承受风险能力弱   
C.项目敏感程度大，抗风险能力强 
D.项目敏感程度小，抗风险能力强  
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