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动态投资回收期测算新法

樊 学 林

在基建项目的投资决策过程中
,

正确测算投资回收期是考察项目经济上是否合理的重要依据
。

据美国会

计师协会 1 9 6 7 年关于基建投资决策分析的第 43 号研究报告反映
:
该协会抽查的几乎所有的公司都使用 了投

资回收期法对投资方案的可行性作了补充验证
。

所谓投资回收期是指各备选方案的全部投资金额回收所需要

的 时间
。

也可以说是该投资方案完成投产后各期净收入或净现金流量 ( 二利润 十 折旧 )累计起来等于该方案投

资金额所需要的时间
。

显然
,

投资回收期越短
,

投资的经济效果越好
,

对投资者越有利
。

其计算公式为

投资回收期 (年 ) = 投资额 /平均年净收入

T
` 、 K / A l( )

式中
:

T
;

代 表静态投资回收年限
, 几代表一次性投资额 (现值 ) , A 代表平均年净收入

。

这一方法计算出来的回收年限称静态投资回收年限
。

其优点是便于计算易于 理解
,

有利于促进 企业设法

缩短周转期
。

但其最大缺陷是没有考虑货币的时间价值
,

夸大了净收入
,

虚假地缩短了实际投资回收期
。

若

仅以此法计算的回收期为依据
,

则有可能使某些收益低
,

在项 目寿命期内不能完全回收投资的方案成为可行

方案而被选中
。

这一缺陷使其应用价值大为降低
。

近年
,

人们对此法作了若干改进
,

提出了考虑货币时间价

值的动态投资回收期法
。

这种方法主要是把各年净收入按极限利率折算为现值逐年累计
,

然后计算回收期
。

即求解 方程 了( n) = 九一习 A , (尸 / F
,

玄
,

f) = .0
二 ( 2) 的正根

。
才依次取值

,

确定根的整数部分 n0
,

使 f ( .n )

止` 1

> 。 ,

f ( 。 。
一

卜 l) < 。 , 根的小数部分可由插值法近似求得

! f ( n。 ) }
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式中
: 抹 代表动态投资回收年限

,

k 代表一次性投资额 (现值 )
,

A ,
代表各年净收入

,

i 代表极限利率
,

(尸/凡
f

,

t) 代表复利现值因子
。

此法在回收期较长时
,

要逐年贴现净收入
,

计算繁琐
,

若当年收入为常量
,

即 翅 , = A 时
,

上法可简为
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i
,

t ) 二
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·
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取对数
,

得 T 。 = 一 19 ( l 一 k / A
·

i ) / 19 ( 1 + 主)

式中
: T 。

代表动态投资回收年限
,

余同上
。

但此法要两次查用对数表
,

两次近似取值相除
,

既繁又影响精度
。

综上述
,

前面所介绍的静态和动态投资回收年限的计算方法各有弊端
,

急需改进
。

为了适应经济改革的

需要
,

有利于项 目决策和工程技术人员现场估算匡算之方便
,

现笔者推出动态投资回收期测算新公式
,

愿能

为决策者提供一轻车近路之便
。

一
、

L 系数

首先定义利率 `与年金现值因子 (尸 / A
,

f
,

N ) = 〔 l( 十 i) N 一均 / 〔`
·

( i 十 i) 哟的乘积为复利因 子 变 换 系

徽
,

简称 L 系礼
斗̀ L ( f

,

N ) 二 f ( P / A
,

了
,

N ) = 〔 ( z + f ) N一 1〕 / ( z + i ) N ( 5 )



工 系数的经济意义是以利率 玄在 N 年内每年回收一元
,

初始应投资的金额在第一年未能获得的利息
。

从 L 系数的定义出发
,

我们可将年金现值因子和运算方法 由利率 云的指数 (或对数 ) 函数表达式转 孩 为

`的算术式
。

即

( P /只
,
玄

,

N ) = 〔( z + 玄) N 一 月
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·
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在 尸C一1 5 0 0 计算机上绘制复利因子变换系数 L 曲线 图如下图所 川 :
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由上图可以看出在已知利率 i 和年值 N 的条件下是能很快查出变换 系数 L 值的
。

它是由窄行打印 机

(1 8字节 )绘出的图形
,

已能满足工程经济分析的要求
。

如财务会计上要求精度较高时
,

可在 80 字节宽行

打印机上绘出它的曲线图或查 L 系数值表 (见上表 )
。

如可在 L 曲线图上查得
:

1 7



L ( 0
.

o J
,

2 0 ) = 0
.

5
、

I L ( 0
.

0 5
,

2 0 ) = 0
.

7 9

若从 L 系数定义 出发
,

通过查复利 因子表也 可求得
,

L ( 0
.

0 4
,

2 0 ) = 0
.

0 4 x ( P / A
,

0
.

0 4
,

2 0 ) = 0
.

0 4 又 1 3
.

5 9 0 3 二 0
.

5星3 6 1 2 、 。
.

5 4

L ( 0
.

0 8
,

2 0 ) = 0
.

o s x ( P / A
,

0
.

0 8
,

2 0 ) 二 0
.

0 8 又 9
.

8 1 5 1 二 0
.

7 8 5 4 4 8 、 0
.

7 9

可 以看出
,

利用 L 曲线图查 L 系数与查复和因子 表求 L 系数在精确到小数点 以后两 位的条件下
,

所得

L 系数值是完全一样的
。

二
、

年净收入相等的动态投资回收期简易测算法

由动态投资回收年限公式 ( 3) 和 L 系数的定义 可知
,

动态投资回收年 限 T m 应满足

K / A = 〔 ( l + 玄) T , 一 z〕 /〔该
·

( z + )̀
T二 〕 = L (亡

,

T
,。

) / i ( 7 )

其中 B / A = T
:

又为静态投资 回收年 限

故 ( 7 )式可写为
: T

, 二 L “
,

T 。 ) / i ( 8 )

则 L ( i
,

了
’ , ,

) = i T
:

( 9 )

即在利率 玄下动态投资回收年限 T ,
所对应的 L 系数等于利率 i 与相应静态投资回收年限 T

:

的乘积
。

也就是

说
,

以利率 i 在 T 二
年内每年末 回收一元初始应投资的金额在第一年末所获利息等于年均回收一元

,

T
:

年回

收完毕初始应投资的金额在利率 f 下第一年末所获利息
。

于是
,

按 (9 )式求出 L i(
,

T蔽后
,

可在 L i(
,

T砂

曲线上直接查出相应的 T m 。

它较前面所介绍的动态投资回收期法
:

T 。 = 一 19 ( l 一 K /五
·

i ) / 19 ( 1 + 滋) ( 4 )

显然是大大地简化了
。

例一
,

某公司欲拟进 口一 台先进设备
,

估计一次性投资 2 00 亿元
,

投产后可为公司每年增加净收入 25

亿元
。

设备使用寿命为 15 年
,

极限利率为 功%
,

试用 回收期法测定该投资方案是否可行
。

解
: 7

’ : = K / A = 2 0 0 / 2 5 = 8 (年 )

L ( 0
.

1 0
,

T
, ) = 7

’ , ·

玄二 8 又 0
.

1 0 二 0
.

8 0

在复利因子变换系数 L 曲线图上查 出对应于 i 二 0
.

1 0
,

L = 。
.

80 的 T 值为 T 。 二
16

.

9 年
,

即 L (0
.

1 0,

16
.

9) = 0
.

80
。

即该 项目投资回收期为 16
.

9年
.

大于设备使用寿命 15 年
,

故该投资方案 不可取
。

因为在设备

使用寿命期内收 回的资金现值 A (尸 / A
,

0
.

10
,

1 5) < 一次性投资额 K = A
。

(尸 / A
,

0
.

10
,

16
.

9)

用公式 ( 4 )验证
:

T
。 = 一 19 ( 1 一 K / A

·
i ) / 19 ( 1 + )̀ = 一 19 ( l 一 2 0 0 / 2 5 X 0

.

1 0 ) / 19 ( 1 + 0
.

1 0 )

= 一 19 0
.

2 / 19 1
·

l = 一 (一 0
.

6 9 8 9了/ 0
.

0 4一3 9 ) 、 1 6
.

9 (年 )

由上例可见
,

用本文介绍的引入 L 系数的动态投资回收期法与用传统的动态投资回收期法 (即 公式

( 4) ) 计算结果一样
,

但前者的计算却简便许多
。

三
、

年净收入成等差数列的动态投资回收期简易测算法

当年净收入不等时
,

可利用公式 ( 2) 并结合插值法确定回收期
,

目前尚未发现简捷算法
。

但当净收入成

等差 数列时
,

可利用等差换算年金因子 ( A / G
,

f
,

N )将等差年金换算为等额年金
,

然后按年净收入相等的

动态投资回收期简易测算法计算
。

其算法原理如下
:
设逐年净收入为 A , 二 A l + (才一 l) G

,
t = 1

,
2

,

” 一 1
, ” 。

G 是可正 可负的常量
,

其他符号 意义 同前
。

则 习 A , (尸 / F
,

i
,

约 二
叉 〔A , 十 (t 一 l) G 〕 (只 /F

,

t) 等价于按年金 A = A I 十 G ( A / G
,

i
,

t) 累计的现值 A (尸厂A
,

苦
,

约

即

= 〔
`

4 , + G ( A / G
,

i
,

t ) 〕 ( P /A
,

i
,

t i)
,

艺 A ,
(尸 /F

,

f, t ) 二 燕
〔 A l 十 (t 一 1) G 〕 (尸 / F

,

f
,

t )

二 〔A , + G ( A / G
,
坛

,
t) 〕 ( P / A

,
i

,
t )

于是
,

动态投资回收年限兀
:

应满足

J

K
二

万 4t( P/ F
, ` ,

0 二 〔儿
十

(G A/ G
,

`
,

爪 ) 〕 (P /’A
,

玄
,

凡 )



附表 某企业投资方案现金流量计算表 单位
:
元

时 期
年现金流量

A ,

复利现值因子

( P / F ,
i

, )

年现金流量 现值

尸 ,

未收 回的投资

一 1 1 0 0 0 0 一 1 1 0 0 0 0

1 0 0 0 0 0
`

9 0 9 1 9 0 9 1 一 1 1 0 9 0 9

1 1 0 0 0 0
.

8 2 6 5 9 0 9 1
.

5 一 9 1 8 1 7
.

5

1 2 0 0 0 0 7 5 1 3 9 0 1 5
.

6 一 8 2 8 0 1
.

9

1 3 0 0 0 0
,

6 8 3 0 8 8 7 9 一 7 3 9 2 2
.

9

1 4 0 0 0 0
.

6 2 0 9 8 6 9 2
.

6 一 6 5 2 3 0
.

3

1 5 0 0 0 0
、

5 6 4 5 8 4 6 7
.

5 一 5 6 7 6 2
.

8

1 6 0 0 0 0
.

5 1 3 2 8 2 1 1
.

2 一 吐8 5 5 1
.

6

1 7 0 0 0 0
.

4 6 6 5 7 9 3 0
.

5 一 4 0 6 2 1
.

1

1 8 0 0 0 0
.

4 2 4 1 7 6 3 3
.

8 一 3 2 9 8 7
.

3

1 0 1 9 0 0 0 0
.

3 8 5 6 7 3 2 6
.

4 一 2 5 6 6 0
.

9

l l

l 2

2 0 0 0 0 0
.

3 5 0 5 7 0 1 0 一 1 8 6 5 0
.

9

2 1 0 0 0 0
,

3 1 8 6 6 6 9 0
.

6 1 1 9 6 0
.

3

1 3

1 4

2 2 0 0 0 0
.

2 8 9 7 6 3 7 3
.

4 5 5 8 6
.

9

2 3 0 0 0 0
.

2 6 3 3 6 0 5 5
.

9 + 4 6 9

1 5

1 6

2 4 0 0 0 0
.

2 3 9 4 5 7 4 5
.

6

2 5 0 0 0 0
.

2 1 7 6 5 4 4 0

1 7 2 6 0 0 0 0
.

1 9 7 9 5 1 4 5
.

4

1 8 2 7 0 0 0 0
.

1 7 9 9 4 8 5 7
.

3

= 〔A l + G ( A / G
,

i
,

T . )〕
·

〔 ( 1 + i ) T 。 一 z〕 / 〔i
·

( z + 云) T 二〕

则 K / 〔A ; + G ( A / G
,

`
,

T 二 ) = 〔 ( l + i ) r 二一 1〕 /〔`
一

( z + ` ) T 。 〕 二 L (`
,

T 。 ) / i

而 K / 〔月
, + G ( A / G

,
云

,

T 。 ) 〕 二 T
,

即 T
: = L i(

,

T m ) i/ 则 L “
,

T 砂 二 几
·

奋

在复利因子变换系数 L 曲线图上可查出对应于 f 值和 L 值的 T 。
值

,

T 。
即为所求动态投资回收年限

.

其具体计算步骤如下
:

1
.

任取投资回收年限的两个粗略估计值 T , 、 T Z ( T :
< T Z ) ;

2
.

分别将前 T l 、 T :
年的等差年金换算为等额年金 A ; 十 G ( A / G

,

f
,

T )I
、

A l 十 G ( A /G
,

`
,

几 ) , 井

求出相应的静态投资回收年限 T
: : = K /〔A , 十 G ( A / G

, `,

T : )〕
,

T
, 2 二 K / 〔」 , + G (月 / G

,

i
,

T Z )〕

3
。

用插值法求出准确的静态投资回收年限 T
;

T
: = T

: 2 + ( T
, : 一 T

:

; ) X ( A / G
,

f
,

T : ) / 〔 (且 / G
,

i
,

T : ) + ( A / G
,

￡
,

T , )〕

4
.

计舅 L i(
,

T , ) = T
, ·

`
,

在复利因子变换系数 L 曲线图上查出对应于 东值和 L 值的 T 。
值

。

例三
,

某企业购进新设备
,

计划一次性投资 11 万元
,

使用期 18 年
,

预计投产后第一年可获净 收入 1 万

元
,

以后每年净收入递增 1 千元
,

极限利率为 10 %
。

试用 回收期法对此投资方案作出决策分析
。

解
:

先用上面介绍的简易测算法计算
1
。

选取投资回收年限的两个粗略估计值 T 卜 T Z ( T Z
> T p ,
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因 姓
` 二
注

, 十 (t 一 1) 夕 (t 二 i
,

2
,

…
,

n) 是一递增数列
,

而贴现后的数列尸
, 二 A , (尸 / F , 玄, 幻 = 妊 :

/ (1 十 0 ’ 二

〔 A I + (卜 1 ) G 〕/ ( l + 力` (卜 1
,

2
,

…
,

动则从某项 lP 始逐项递 减
,

其表达式 中鸡 须满足式 > G (1 +i ) / f
。

本

例 了
= 3 ,

即从第三年起
,

年净收入现值逐年递减 (证明附注父 )
,

于是
,

按期初年净收入或接近期末的年净收

入现值来估算回收期必然偏小或偏大
,

那么回收期的两个估计值可以这杆选取
:

T i
) K / A ; = 1 1 0 0 0 0八 0 0 0 0 = 1 2 (年 ) 取 了

’
1 = 1 2 年

T Z
< K / P i 。 = 2 2 0 0 0 0 / 〔A : 5 ( P / F

, 1 0 %
, 1 5 ) 〕二 2 2 0 0 0 0 / ( 2 4 0 0 0 入 。

.

2 3 9 4 )

澎 1 9
.

1 5 (年 ) 取 T Z = 1 7 (年 )

.2 计算相应 的静态投资回收年限 兀
:
和兀

, (附注 2 ) ,

查复利因子表得 (月 / G ,

10 %
,

12 ) 二 4
.

3 8 8 4

(且 / G
,

1 0 %
, 1 7 ) = 5

.

8 0 7 1

T
、 : = 1 1 0 0 0 0 / 〔1 0 0 0 0 + 1 0 0 0 ( A / G

,
1 0 %

, 1 2 )〕、 7
·

6 4 5 (年 )

T
: 2 二 1 1 0 0 0 0 /〔1 0 0 0 0 + 1 0 0 0 ( A / G , 1 0 %

, 1 7 ) 二例 6
·

9 5 9 (年 )

3
。

用插值法 求出准确的静态投资回收年限 T
: ;

T
、 二 T

: : + ( T
: : 一 T

:

; )
·

( A / G ,
i

, T Z ) /乏( A 了G , `, T Z ) + ( A / G , `, T : ) )

二 6
.

9 5 9 + ( 7
.

6 J 5一 6
.

9 5 9 ) x 5
.

8 0了l / ( 5
.

8 0 7 1 + 理
.

3 8 8 4 )

` 6
·

9 5 9 + 0
.

3 9 0 2 、 7
.

3 5 (年 )

4
.

计算 L 〔 i, T砂 = T
: ·

补 确定动态投资回收年限 大、

L ( 0
.

1 0 , T 二 ) = T
; ·

f 二 7
.

3 5 火 0
.

1 0 二 0
.

7 3 5

在复利 因子变换 系数 L 曲线 图上查 出对应于 ￡= 0
.

10
, L = 0

.

7 35 的 T 值为 T 。 、 13
.

9 年
。

该投资方案的动态投资回收期 界
, = 1 3

.

9 年 < 18 年
,

故此投资方案可行
.

再用传统方法公式 ( 2) 进行计算
,

见 附表
。

由表可见
,

回收期在13 年与 14 年之间
,

用插值法得
:

T 。 = 2 3 + 】一 5 5 5 6
.

9 } / ( } 一 5 5 5 6
.

9 } + 4 6 9 ) 二 1 3 + 0
.

9 2 2 6 、 1 3
.

9 (年 )

比较以上两种方法
,

可见其计算结果在精确到 0
.

1 时完全相同
。

后一种方法计算冗长繁琐
,

而前一种方

祛就 显得简捷多了
。

如在前法 中
,

回收期的估计年限另作选取
,

结果也基本一致
,

或许有 0
.

1 左右的误差
,

这在使用插值法 中在所难免
,

也为估计测算回收期进行工程 经济分析所允许
。

综上
,

引入 L 系数的动态投资回收期法比传统的投资回收期法大大简化了计算
,

是一种值 得推广的投资

回收期法
,

我们简称其为 L 系数法
。

附注① 设 A , == A : 十 。 一 1 ) G
, (t = 1

,
2

,

…
,

n) 是一递增数列
,

G > 0 ,
而贴现后的数列 P , 二 月 ` (尸/ F

,

` , t ) 二 A ,
/ ( i + ` ) ` = 〔 A , + (卜 z ) G 〕八 i + ` ) ` (卜 z , 2 , … , ” )则从某项 P s始逐项递减

,

其中 尸j 须满足 A z

夕 (于气i + 玄) z
`

i

证
: p 卜 : 一 p , 一 A 卜 ; ( p / F , 玄, 才一 1 ) 一 〔A l + ( t一 i ) e 〕八 i + )̀ `

= 〔A : + ( t一 2 ) G 〕八 z + )̀
`一 ’ 一 〔A , + ( t一 z ) G 〕八 l + i ) `

_ 〔A l + ( t一 l ) G 一 G 〕 ( 1 + i ) A i + ( t一 1 ) G

( 1 + 该) i
( 1 + i )

J

二

塑
, 十 (t 一妙夕卫 , 二立 1十 。 二 A ,

·

`一 G (1 十 。

( 1 + 坛) ` ( 1 + 玄) t

当 A ,
·

f一 G (1 十 i) > 0 时 尸卜 1
> 尸

,
成立

即 A t

> 仔 (1 + 0 /￡时
,

数列 {尸小 t =
j

,

J十 1 , … , ” 逐项递减
。

在本文例 三中
,

G 二 1 0 0 0 , 云= 0
.

1 0
,

则

月 ,
> G ( i + i ) /谊二 1 0 0 0 ( 1 + 0

.

0 1 ) , ` 0
.

1 0 = A Z

取 卜 3 ,
即从第三年开始

,

年净收入贴现值逐年递 减
。

附注⑧ 也可不查复利因子表而由 (搜 G/
, ` ,

N )的 L系数表达式 1/ 1一 N (l / L 一 l) 求得 sT 、 7
.

35 年
。

(责任编挥 邹惠卿 )

2 0


