


第一卷






第1章 项目评估的发展历程







第2章 投资与项目







第3章 项目生命周期与项目建设程序







第4章 项目可行性研究







第5章 项目评估







第6章 项目评估与可行性研究的关系






第二卷






第7章 企业资信评估的含义







第8章 企业资信评估的内容







第9章 企业资信评估的程序和方法







第10章 企业资信评估指标







第11章 企业资信等级划分与评定






第三卷






第12章 市场调查







第13章 市场预测







第14章 项目规模的确定与评估






第四卷






第15章 项目建设条件评估







第16章 项目生产条件评估







第17章 环境影响评估







第18章 技术评估






第五卷






第19章 项目总投资构成







第20章 投资估算







第21章 投资方案经济比选






第六卷






第22章 项目融资主体







第23章 项目资金来源







第24章 项目融资方案分析







第25章 项目融资的特点及参与者







第26章 项目融资模式






第七卷






第27章 财务评估概述







第28章 财务效益与费用的估算







第29章 财务效益评估报表







第30章 财务效益评估指标







第31章 非经营项目的财务分析






第八卷






第32章 国民经济评估概述







第33章 项目效益和费用划分







第34章 国民经济评估参数







第35章 影子价格及其调整计算







第36章 国民经济效益评估报表与指标






第九卷






第37章 社会效益评估概念、意义与原则







第38章 社会效益评估的内容、方法与步骤







第39章 社会效益与影响分析评估






第十卷






第40章 项目不确定性与风险概述







第41章 盈亏平衡分析







第42章 敏感性分析







第43章 概率分析







第44章 风险分析







第45章 银行贷款效益与风险防范评估






第十一卷






第46章 项目后评估概述







第47章 项目后评估程序和方法







第48章 项目后评估内容







第49章 项目评估报告概况







第1章 项目评估的发展历程



项目评估作为一门专门的学科,最早起源于西方发达国家,第二次世界大战后,在世界范围内得到了广泛的应用和推广,收到了显著的效果。后来,经过不断地充实和完善,逐步形成了一整套系统的科学研究方法。

1.1.1西方国家项目评估的产生和发展

随着社会生产力的不断发展,投资已成为一项十分重要的经济活动,投资决策的正确与否,不仅对投资者至关重要,而且对提供贷款的银行也举足轻重。客观上需要建立一套科学的理论和方法体系对投资项目进行分析、论证,项目评估应运而生。

早在1844年,法国工程师杜比在继承前人研究成果的基础上,首创了成本-效益系统分析方法。杜比提出了公共工程的社会效益概念,认为公共项目的社会效益的下限应当等于该项目的净产量与其相应的市场价格的乘积,将总效益的大小作为公共项目评估的标准。

20世纪30年代,世界范围内的经济大萧条使得西方发达国家的经济形势发生了重大变化。随着自由放任经济体系的崩溃,一些西方发达国家的政府开始实行新经济政策,兴建公共设施,兴办公共工程项目,于是出现了公共项目评估,产生了现代意义的项目评估。1936年,美国政府为了有效地控制洪水,大兴水利工程,并颁布了《全国洪水控制法》。该法正式规定了运用成本效益分析方法评价洪水控制和水域资源开发项目,提出这样一个原则：一个项目,不论受益者是谁,只有当其产生的收益大于其投入的成本时才认为是可行的。此后,又颁布了一系列的法规,对项目评估的原则和程序作出了规定。后来，英国、加拿大等国政府也对项目评估的原则和程序作出了具体的规定。在这一阶段,项目评估主要采用财务分析方法,即通过对项目的收益与投入的成本比较来判断项目的优劣。

20世纪五六十年代,一些西方发展经济学家致力于项目评估理论的研究,研究成果受到各国政府和经济学家的普遍好评,具有实用价值的项目经济评价理论随之诞生。美国于1950年发布了《内河流域项目经济分析的实用方法》,规定了测算费用效益比率的原则性程序。1958年,荷兰计量经济学家丁伯根首次提出了在经济分析中使用影子价格的主张。1968年,英国牛津大学经济学教授里特尔和数学教授米尔里斯合作编写了《发展中国家工业项目分析手册》,第一次系统地阐述了项目评估的基本理论和基本方法；1972年,联合国工业发展组织出版了《项目评价准则》；1975年,世界银行的经济专家林恩·斯夸尔和赫尔曼·G.范德塔克出版了《项目经济分析》,把项目评估理论推进了一步；1980年,联合国工业发展组织与阿拉伯工业发展中心联合编写了《工业项目评价手册》,提出了一套比较适合发展中国家使用的项目评估理论。世界银行、联合国工业发展组织在项目评估中同时采用了财务分析和经济分析两种方法。在这一阶段,项目评估从侧重于财务分析发展到同时从微观和宏观角度评价项目的经济效益,费用-效益分析作为一种项目评估的方法被普遍接受。

20世纪80年代之后,项目评估受到越来越多国家政府的重视,已成为投资者和贷款银行是否提供项目资金的重要依据。为了提高各会员国项目评估水平,世界银行组织出版了一系列著作,以帮助发展中国家制定适合本国国情的项目评估方法。在这一阶段,项目评估的方法中采用了社会分析方法,即把增长目标和公平目标（两者可统称为国民福利目标）结合在一起作为选择项目的标准。

1.1.2我国项目评估的产生和发展

我国项目评估始于20世纪50年代,当时主要是学习苏联的经验,对一些大型建设项目进行论证、评估,所采用的方法主要是静态分析方法,该方法一直沿用到70年代末期。

20世纪80年代,随着改革开放不断深入,在总结建国后经济建设经验教训的基础上,政府相关部门对项目评估的研究和推广给予了高度重视。1980年,我国在世界银行的合法席位得到了恢复。1981年,成立了以转贷世界银行贷款为主要业务的中国投资银行。1983年,中国投资银行编制了《工业贷款项目评估手册》（试行本）,之后经多次修订完善推广使用。1983年,原国家计委下达了《关于建设项目进行可行性研究的试行管理办法》,重申“建设项目的决策和实施必须严格遵守国家规定的基本建设程序”，“可行性研究是建设前期工作的重要内容,是基本建设程序中的组成部分”。80年代中后期,原国家计委、国家经委、中国建设银行、中国国际工程咨询公司以及国务院有关部门先后公布了不同类型的项目评估方法。具有标志性的是,1987年，原国家计委和建设部出版了《建设项目经济评价方法与参数》,为建设项目评估工作提供了必要的方法和依据,也为项目的科学决策指明了方向。

90年代以后,我国项目评估理论和方法日趋成熟。1993年,原国家计委和建设部修订出版了《建设项目经济评价方法与参数》（第二版）。进入21世纪,政府决策部门、投资者、金融机构深刻体会到项目评估对投资决策的重要性,进一步完善了项目评估理论和方法。2001年,中国国际工程咨询公司推出了一整套项目评估原理和方法。2006年,国家发改委和建设部进一步修订出版了《建设项目经济评价方法与参数》（第三版）,标志着我国项目评估理论和方法越来越成熟,已成为项目投资决策科学化、民主化和规范化的重要手段。




第2章 投资与项目



投资的含义对于投资,几乎所有人都会有所了解,因为它存在于人们的日常生活中。但是人们对它的认识往往是模糊的。究竟何为投资？我们知道,定期储蓄存款、购买股票和债券、兴办公司是投资,那么时下流行的购买彩票行为是不是投资？

从经济学角度,投资是牺牲或放弃一定水平的即期消费以获取未来更多预期价值的一种经济活动。因此,投资活动的范围非常广泛,例如：王先生现有10000元可以自由支配的现金,周末带家人郊游并去酒店享用一顿美食,全家人过一个愉快的周末；王先生也可以将10000元现金存入银行,换取一张3年期的存单；还可以买入股票或基金,等待价格上涨或分红；还可以从古玩市场买入字画,等待增值；还可以参股朋友所开的公司,分得利润；等等。第一种情况是花掉金钱,获得消费与全家人的享受。后面几种情况是推迟现在的消费,以获得更多的未来预期价值,这就是投资。

简单地讲,消费与投资是一个相对的概念。消费是现在享受,放弃未来的收益；投资是放弃现在的享受,以获得未来更大的收益。本金在未来能增值或获得收益的所有活动都可称为投资。

该定义包括以下几个方面的内容：

（1）投资是由投资主体进行的一种有意识的经济活动

在现实的经济生活中,投资主体是多方面的,它既可以是法人,也可以是自然人,如直接从事投资活动的各级政府部门、机关团体、事业单位、企业或个人等。投资就是这些人或人格化的社会组织进行的一种有意识的经济活动。

（2）投资的目的是为了获取一定的预期效益

投资主体投入一定的生产要素,旨在保证资金回流并实现增值。投资活动是为了获得预期的效益。以尽量少的投入换取尽可能多的产出,是任何社会形态下人类经济活动的一条基本规律。所以,超额的预期效益是投资活动的出发点和归宿。当然,这里的预期效益不仅仅是一般意义上的收入或增值,它还包括那些不能用货币来衡量的效用,即它应是经济效益（财务效益与国民经济效益）、社会效益和环境效益的综合体现。

（3）投入的是生产要素

投入的生产要素是多种多样的,既有货币资金,也有机器设备、原材料、厂房、土地等实物资产,还包括专利权、技术秘密、商标权、特许经营权等无形资产。如果投资主体以实物资产或无形资产进行投资,需要进行资产评估,通过评估将其转化为一定量的货币。因此,投入的生产要素最终可以概括为一定量的货币资金投入。

（4）投资的周期较长

投资是一个项目从投入、产出到回收的行为过程。投入的过程即是资产的形成过程,表现为巨额的一次性支出,但在一段时间内不能为社会提供任何有用的产品。只有项目投产后,年复一年地不断进行生产并实现产品销售,才能分次收回投资。因此,无论是社会总投资还是个别投资只有通过投入、实施、使用、回收的资金运动全过程,才能考察投资预期目的是否已经实现。

（5）投资的风险较大

由于社会经济生活存在不确定性和不可预见性,任何一项投资的未来收益都是不确定的,因而存在着风险。投资面临的风险主要包括：政治风险,即由于政治格局的变化而导致的风险；市场风险,即由于市场变化而导致的产品滞销风险；汇率风险,即由于汇率波动而导致的风险；技术风险,即由于新技术的研究开发过程中存在不确定性以及高新技术的更新换代而导致的风险；财务风险,即由于利率变化和债务人不能按期偿还债务而导致的风险。此外,还包括通货膨胀风险、自然风险、经营风险、法律风险等,每一种风险因素都会对投资活动产生一定程度的冲击。投资活动涉及面广,影响因素众多,周期长,因而风险较大。

2.投资的类别

（1）按投入行为的直接程度,投资可分为直接投资和间接投资

直接投资是指投资者将货币资金、实物资产以及无形资产直接投入投资项目,形成实物资产,或者购买现有企业的投资。通过直接投资,投资者可以拥有全部或部分被投资企业的所有权。直接投资的主要形式有：①投资者开办独资企业,并独自经营；②投资者与其他企业合资或合作,取得直接经营企业的权利,参与企业管理；③投资者投入资本,不参与经营,必要时可派人员任顾问或指导；④投资者在股票市场上购买现有企业一定数量的股票,通过股权获得全部或部分经营权,从而达到收购该企业的目的。

间接投资是指投资者以货币资金用于购买公司债券、金融债券或公司股票等各种有价证券,以期获取一定收益的投资。由于其投资形式主要是购买各种各样的有价证券,因此,间接投资一般也称为证券投资。

直接投资与间接投资同属于投资者对预期能带来收益的资产的购买行为,但两者有着实质性的区别,主要体现在投资者是否参与投资项目的经营管理。直接投资的投资者拥有全部或部分企业资产及经营的所有权,可以直接参与投资项目的经营管理；间接投资的实质是资金所有者与使用者、资产所有权与经营权的分离与解体,即投资者对被投资企业没有经营管理权。

（2）按投资期限的长短,投资可分为长期投资和短期投资

长期投资是指投资者投资回收期限在1年以上的项目,以及购入的在1年内不能变现或不准备变现的有价证券的行为。该投资的目的主要是为了积累资金、经营获利、将来扩大经营规模或者取得对被投资企业的控制权等。这类投资属于非流动资产类。

短期投资是指投资者以暂时闲余的资金购买能随时变现的有价证券,以及期限不超过1年的其他性质的投资。这类投资属于流动资产类。

（3）按性质不同,投资可分为固定资产投资、无形资产投资和流动资产投资

用于固定资产的再生产,即建设和形成固定资产的投资,就称为固定资产投资。固定资产是指在再生产过程中,能在较长时期里（长于1年或一个生产周期）反复使用,并在使用过程中保持原有物质形态,其价值逐渐地、部分地转移到产品中去的劳动资料和其他物质资料,如房屋、建筑物、机器设备、运输设备等。

用于购建无形资产的投资,称为无形资产投资。无形资产是指能长期地为使用者发挥作用但不具备实物形态的资产,如土地使用权、专利权、非专利技术、商标和商誉等。

占用在流动资产上的投资,称为流动资产投资。流动资产是指在生产过程中不断地改变其物质形态的资产,如现金、银行存款、应收账款、原材料、在产品、产成品等。

（4）按用途不同,投资可分为生产性投资和非生产性投资

生产性投资是指投入到生产、建设等物质生产领域中的投资。其直接成果是货币资金转化为生产性资产,而生产、建设活动必须同时具备生产性固定资产和流动资产。因此,生产性投资又可进一步细分为固定资产投资和流动资产投资。

非生产性投资是指投入到非物质生产领域中的投资。其成果是转化为非生产性资产,主要用于满足人们的物质文化生活需要,如投入到文化、教育、卫生、体育、国家政权及政府设施等领域的投资。

1.2.2项目

1.项目的含义

关于项目的定义,目前理论界的认识并不完全统一。有人认为：项目是一个组织为了实现自己既定的目标,在一定的时间、人员和资源约束条件下,所开展的一种具有一定独特性的一次性工作。也有人认为：项目是在一定时间里完成,在预算规定范围内需达到预定质量水平的一项一次性任务。世界银行对项目的解释：所谓项目,一般是指同一性质的投资（如设有发电厂和输电线路的水坝）,或同一部门内一系列有关或相同的投资,或不同部门内的一系列投资（如城市项目中的住房、交通、水电等）。

基于对各种解释的认识,项目是指在一定时期内,为了实现预定的目标,耗费资金和其他资源,所开展的一次性活动。

2.项目的特性

（1）目标性

项目既然作为一个任务,那么它就有明确的目标。项目的目标就是项目的管理主体在完成项目的任务时所要实现的目的。一般的,项目的最终目标是效益目标,而通常提到的项目的工期、成本、质量目标应是服从于效益目标的二级目标。

（2）一次性

项目是某一主体在一定时期里的组织形式,只在一段有限的时间内存在。任何项目都是有始有终的,都有自己的开始与结束的日期和项目时间长短的限制。项目随着建设任务的开始而确立,随着建设任务的完成而终结。所以,项目是一次性的。

（3）约束性

项目是一项任务,任何任务都有其限定条件。项目的限定条件主要包括项目的投入财力、物力、人力、时间和质量等。项目的生产能力应符合设计要求,产品的规格、质量应满足消费者需求,项目的工程质量应达到国家规定的标准。项目的约束性为项目任务的实施和完成提供了一个最低的参考依据。

（4）系统性

一般的,项目的各种要素之间都存在着某种联系,只有将它们有机地结合起来才能确保项目目标的有效实现,这在客观上就形成了一个系统。同时,项目只有一个最终目标--效益目标,项目的其他要素及其他目标都应服务于效益目标。

正因为项目具有上述特性,使得人们在项目决策和项目实施过程中必须对项目进行深入分析和研究,项目评估成为项目管理中必不可少的环节。

3.项目的分类

项目可以从不同角度进行分类。

（1）按项目的目标分为经营性项目和非经营性项目

经营性项目通过投资以实现所有者权益的市场价值最大化为目标,以投资牟利为行为趋向。绝大多数生产或流通领域的投资项目都属于这类项目,如工业、建筑业、商业、房地产业、服务业、咨询业以及金融保险业等。这类项目通过市场筹集资金、建设项目、经营项目,由投资者自主决策,自担风险。因此,受市场影响比较大,应具有市场竞争能力。

非经营性项目不以追求营利为目标。具体又可分为两类：一类是项目本身就没有经营活动、没有收益,如城市道路、路灯、公共绿化、航道疏浚、水利灌溉渠道、植树造林等项目,这类项目的投资一般由政府安排,营运资金也由政府支出；另一类是项目的产出直接为公众提供基本生活服务,本身有生产经营活动,有营业收入,但产品价格不由市场机制形成,如电力、自来水、燃气、公共交通等项目。在后一类项目中,有些能回收全部投资成本,项目有财务生存能力；有些不能回收全部投资成本,需要政府补贴才能维持运营；有些能够回收全部投资成本且略有节余。对于这类建设项目,国家有相应的配套政策。

（2）按项目的产品(或服务)属性分为公共项目和非公共项目

公共项目是指为满足社会公众需要,生产或提供公共物品(包括服务)的项目,如上述第一类非经营性项目。公共物品的特征是具有非排他性或排他无效率,有很大一类物品无法或不应收费。人们一般认为,由政府生产或提供公共物品可以增进社会福利,是政府的一项合适的职能。

非公共项目是指除公共项目以外的其他项目。相对于“政府部门提供公共物品”的是“私人部门提供的商品”,其重要特征是：供应商能够向那些想消费这种商品的人收费并因此得到利润。

（3）按项目的投资管理形式分为政府投资项目和企业投资项目

政府投资项目是指使用政府性资金的建设项目以及有关的投资活动。政府性资金包括：①财政预算投资资金(含国债资金)；②利用国际金融组织和外国政府贷款的主权外债资金；③纳入预算管理的专项建设资金；④法律、法规规定的其他政府性资金。政府按照资金来源、项目性质和宏观调控需要,分别采用直接投资、资本金注入、投资补助、转贷、贴息等方式进行投资。

不使用政府性资金的投资项目统称企业投资项目。

（4）按项目与企业原有资产的关系分为新建项目和改扩建项目

新建项目是指从无到有,从零开始的项目。如新建一座桥梁,新建一个水电站,新修一条高速公路,新建一家工厂等。如果原有的规模很小,经过投资建设后新增加的固定资产价值超过原有固定资产价值3倍以上的,也可以算作新建项目。

扩建项目是指在现有规模的基础上,为扩大生产能力或工程效益而增加建设的项目,如某企业为扩大原有产品的生产能力,扩大主要生产车间,增加生产线等。改建项目是指投资者为了提高产品质量、增加产品的花色品种、促进产品升级换代、降低成本和消耗等,采用新技术、新工艺、新材料等对现有设备、工艺条件进行更新或技术改造的项目。

改扩建项目与新建项目的区别在于：改扩建项目是在原有企业基础上进行建设的,在不同程度上利用了原有企业的资源,以增量带动存量,以较小的新增投入取得较大的新增效益。建设期内项目建设与原有企业的生产同步进行。

（5）按项目的融资主体分为新设法人项目和既有法人项目

新设法人项目由新组建的项目法人为项目进行融资。其特点是：项目投资由新设法人筹集的资本金和债务资金构成；由新设项目法人承担融资责任和风险；从项目投产后的财务效益情况考察偿债能力。

既有法人项目要依托现有法人为项目进行融资。其特点是：拟建项目不组建新的项目法人,由既有法人统一组织融资活动并承担融资责任和风险；拟建项目一般是在既有法人资产和信用的基础上进行的,并形成增量资产；从既有法人的财务整体状况考察融资后的偿债能力。

除上述几种分类外,项目还可以从其他角度进行分类,没有一种分类方法可以涵盖各种属性的项目,实际工作中可以根据需要从不同的角度另行分类。




第3章 项目生命周期与项目建设程序



项目作为一种创造独特产品与服务的一次性活动是有始有终的,项目从开始到结束的整个过程便构成了一个项目的生命周期。项目生命周期是指一个项目从提出项目提案开始,经立项和项目决策,然后到项目计划与设计,再到项目开发与实施,最后项目完工交付使用的完整周期。

1.3.1项目生命周期的划分

项目生命周期描述的是项目从开始到结束所经历的各个阶段,一般可将项目划分为“需求识别、方案制定、项目实施、结束交付”四个阶段。

在实际工作中,可根据不同领域进行具体的划分。例如,软件开发项目可划分为需求分析、系统设计、系统开发、系统测试、运行维护几个阶段；建筑业项目划分为立项决策、计划和设计、建设、移交和运行等阶段。

应当注意的是,从不同角度看项目生命周期得出的结果是不一样的。从厂商角度看,项目是从接到合同开始,到完成规定工作结束；但如果从客户角度看,项目是从确认有需求开始,到使用项目的成果,实现项目目标结束。由此可见,项目生命周期的跨度后者要比前者大,因为项目的根本目标是满足客户的需求,所以,按后者划分比较有利,对项目管理成功也大有帮助。

1.软件开发项目生命周期

下面以软件开发项目为例,分析项目从开始到结束所经历的各个阶段。

（1）需求识别

当需求被客户确定时,项目就产生了。这个阶段的主要任务是确认需求,分析投资收益比,研究项目的可行性,分析厂商所应具备的条件。实务上这个阶段以客户提出明确的《需求建议书》或《招标书》为结束标志。这个阶段尽管可以由客户单独完成,但如果厂商介入,则非常有利。一方面可了解客户真正需要什么；另一方面早期与客户沟通交流可以建立良好的客户关系,为后续的投标和合同奠定基础。

（2）方案制订

主要由各厂商向客户提交标书、介绍解决方案。这个阶段是赢得项目的关键,厂商既要展示实力又要合理报价。如果竞标成功则签订合同,厂商开始承担项目成败的责任。这个阶段容易出的问题是：因看不见最终产品,销售人员可以“随便说”,甚至过度承诺,由此会导致被动的局面,甚至于给厂商造成损失。这就需要一方面在合同中明确界定项目的目标和工作范围,另一方面在厂商层面建立合同审核机制。

（3）项目实施

从厂商角度来看,这才是项目的开始。这个阶段项目经理和项目组将代表厂商完全承担合同规定的任务。一般需要细化目标,制订工作计划,协调人力和其他资源，定期监控进展,分析项目偏差,采取必要措施以实现目标。因为项目存在不确定性,项目监控显得非常重要,特别是有众多项目同时运行的厂商,必须建立监控体系,跟踪项目的运行状态。

(4)结束交付

主要包括移交工作成果,帮助客户实现项目目标；系统交接给维护人员；结清各种款项。完成这些工作后一般进行项目后评估。评估时可以请客户参加,让客户表达意见,并争取下一个商业机会。最后,举行庆祝仪式,让项目成员释放心理压力、享受成果。

在上述项目生命周期中存在二次责任转移：第一次在签订合同时,标志着项目成败的责任已经由客户转移给承约方；第二次是交付产品时,标志着承约方完成任务,开始由客户承担实现商务目标的责任。第一次责任转移时清晰界定工作范围非常重要,开始说得越清楚则完工后越容易交回去。如果开始没说清楚也会“皆大欢喜”,因为承约方觉得“反正没说清楚,到时咱不做”；而客户觉得“到时让他们做,当然不会另外加钱了”。而一旦发生这样的情况,往往是客户占上风,一方面客户可以拒绝付款,另一方面一个不满的客户会使厂商丧失大量商业机会。

2.工程建设项目生命周期

根据莫里斯（Morris）的分析,一般工程建设项目的生命周期所示。

阶段1，可行性研究：项目建议书、可行性报告、初步设计、项目批准。在该阶段末需要得出对项目取舍的决定。

阶段2，计划与设计：详细设计、造价预算、计划安排、合同订立。在该阶段末要将主要的合同分包出去。

阶段3，实施：构件制造、土建工程、安装工程、生产准备。在该阶段末完成全部建筑安装和生产准备工作。

阶段4，交付使用：试车完毕、验收交付、进入使用、维修。在该阶段末全面运行该项目。

1.3.2项目生命周期的特点

一般而言,项目生命周期具有以下特点。

1.项目生命周期确定了项目的开始和结束

例如,当一个人看到了一次机遇,通常会做一个可行性研究,以便决定是否应该就此设立一个项目。对项目生命周期的设定会明确这次可行性研究是否应该作为项目的第一个阶段,还是作为一个独立的项目。项目生命周期的设定也决定了在项目结束时是否应该包括一些过渡措施。通过这种方式,利用项目生命周期的设定将项目和执行组织的连续性操作链接起来。

2.生命周期的各个阶段对技术、人力、投入成本相差迥异

项目生命周期的每个阶段所需做的技术性工作,所涉及的设计人员和实际操作人员,投入的资金资源并不相同。在项目最初开始时,对投入成本和人员的需求比较少,在向后发展过程中需求逐渐增加,当项目要结束时又会显著减少。

3.生命周期的不同阶段面临的风险不同

在项目开始时,面临的风险和不确定性最高,成功的概率最低。随着项目不断进行,逐步地向前发展,成功的可能性也越来越高。在项目起始阶段,项目涉及人员的能力对项目产品的最终特征和最终成本的影响力是最大的,随着项目的进展,这种影响力逐渐削弱了。这主要是由于随着项目的逐步发展,投入的成本在不断增加,而出现的问题也不断得以纠正。

4.生命周期各阶段的工作具有连贯性

项目的整个生命周期由项目的各个阶段构成,每个项目阶段都以一个或一个以上的工作成果的完成为标志。在下阶段工作开始前,通常需要验收现阶段的工作成果。但是,有时候后继阶段也会在它的前一阶段工作成果通过验收之前就开始了。当然只有在由此引起的风险在可接受的范围之内时才可以这样做。这种阶段的重叠,在实践中常常被叫做“快速跟进”。

1.3.3项目生命周期中的重要概念

项目生命周期中有三个与时间相关的重要概念：检查点（check point）、里程碑（mile stone）和基线（base line）,描述了在什么时候对项目进行什么样控制。

1.检查点

检查点指在规定的时间间隔内对项目进行检查,比较实际与计划之间的差异,并根据差异进行调整。可将检查点看做是一个固定“采样”时点,而时间间隔根据项目周期长短不同而不同,频度过小会失去意义,频度过大会增加管理成本。常见的间隔是每周一次,项目经理需要召开例会并上交周报。

2.里程碑

里程碑是完成阶段性工作的标志,不同类型的项目里程碑不同。里程碑在项目管理中具有重要意义。用一个例子来说明：

情况一：让一个程序员一周内编写一个模块,前3天可能都挺悠闲,可后2天就得拼命加班编程序了,而到周末时又发现系统有错误和遗漏,必须修改和返工,于是周末又得加班了。

情况二：实际上还有另一种选择,即周一与程序员一起列出所有需求,并请业务人员评审,这时就可能发现遗漏并即时修改；周二要求程序员完成模块设计并由你确认,如果没有大问题,周三、周四就可让程序员编程，同时自己准备测试案例,周五完成测试。一般经过需求、设计确认,如果程序员合格则不会有太大问题,周末可以休息了。

第二种方式增加了“需求”和“设计”两个里程碑,这看似增加了额外工作,但其实有很大意义：首先,对一些复杂的项目,需要逐步逼近目标,里程碑产出的中间“交付物”是每一步逼近的结果,也是控制的对象。如果没有里程碑,中间想知道“他们做得怎么样了”是很困难的。其次,可以降低项目风险。通过早期评审可以提前发现需求和设计中的问题,降低后期修改和返工的可能性。另外,还可根据每个阶段产出结果分期确认收入,避免血本无归。第三,一般人在工作时都有“前松后紧”的习惯,而里程碑强制规定在某段时间做什么,从而合理分配工作,细化管理“粒度”。

3.基线

基线是指一个（或一组）配置项在项目生命周期的不同时间点上通过正式评审而进入正式受控的一种状态。基线其实是一些重要的里程碑,但相关交付物要通过正式评审并作为后续工作的基准和出发点。基线一旦建立后变化需要受控制。

综上所述,项目生命周期可以分为“需求识别、方案制订、项目实施、结束交付”四个阶段。项目存在两次责任转移,所以开始前要明确界定工作范围。项目应该在检查点进行检查,比较实际和计划的差异并进行调整；通过设定里程碑渐近目标、增强控制、降低风险；而基线是重要的里程碑,交付物应通过评审并开始受控。

1.3.4项目建设程序

项目建设程序是指项目建设过程中各阶段、各步骤、各工作之间必须遵循的先后次序及其内在联系。它一般包括三个方面的内容：一是建设活动客观上包括的工作类型；二是建设过程中性质不同的各阶段划分；三是各阶段、各项工作之间的内在联系及先后顺序。

1.项目建设活动的特点

项目建设程序是对项目建设过程的一种科学界定,是一种科学的认识和反映,而不是主观人为的构想与设计,具有客观性。项目建设程序的这种客观性主要是由建设工程及其建设活动的技术经济特点所决定的。

（1）项目建设活动周期长且投资额大

项目建设活动的这一特点就决定了项目建设在较长的一段时期内只投入人力、物力、财力,而不能向社会提供有用产品。因此,在项目建设之前,必须进行深入、全面的研究,对项目建设的方方面面进行系统的分析论证,才能决定对项目的投资建设。

（2）项目建设工程具有固定性

项目建设工程的固定性特点决定了项目在哪里进行投资建设,就在哪里形成生产能力或提供工程效益。因此,对拟建的投资项目,就有一个选址问题。这就要求在项目的建设之前,必须对项目的候选地址进行认真的勘察,以查明当地的资源储量、工程地质、水文地质、原材料、燃料、动力供应及交通运输条件等,并在拟选地址做好项目的合理布局和有关配套项目的协作。

（3）项目建设具有多样性

项目建设多样性的特点决定了每个工程项目都有它自身的用途和要求,需要按照建设者的特定要求和用途进行专门的设计。因此，对拟建项目就有一个采用何种工艺设计、何种建筑结构设计最为适用、最经济合理的要求。

（4）项目建设具有连续性和不可间断性

项目建设的连续性和不可间断性的特点决定了只有将项目建设全过程中的各阶段、各环节和各项工作之间周密协调地组织起来,在时间上连续,在空间上不脱节,并在项目全部完工后积极组织验收交付生产使用,才能真正形成生产能力或工程效益并发挥出投资经济效益。因此,在项目建设过程中,必须遵循项目本身客观上存在的这种严格的程序性。

2.项目建设程序的划分

根据项目生命周期,项目建设活动客观上可以划分为不同性质的几个阶段。即前期决策阶段、规划设计阶段、施工阶段和终结阶段。

（1）前期决策阶段

该阶段主要解决的问题是确定建设项目投资是否合理以及建设项目的选择问题。在肯定性结论的前提条件下,后续的项目建设活动才能得以进行。它是项目建设程序中最重要的环节,从根本上决定着项目的投资方向和投资效益,因此必须切实做好。

（2）规划设计阶段

项目的规划设计是投资决策的具体化和深化,是对项目具体功能的规定和建设活动方案的安排。这一阶段,主要是按照投资者的要求,将其投资内容具体化,并选择最佳的设计方案。

（3）施工阶段

施工是根据设计的要求进行具体建设的活动。它要解决的主要问题是如何以最优的施工组织管理方法,多快好省地完成施工任务。当然,必须严格按照设计方案的要求进行,是一种执行性质的工作,是项目建设的主要阶段。

（4）终结阶段

终结阶段是投资效益的实现和投资回收阶段,它是对已完成任务的检查、接收、交付使用以及建设效果的评价,是一种以综合管理为主的工作。

3.我国项目建设程序

根据我国现行规定,一般项目建设程序主要包括以下内容：

（1）根据国民经济和社会发展的长远规划,结合行业和地区发展规划的要求,提出项目建议书

它主要是对投资项目在建设前提出轮廓设想,从宏观上衡量项目建设的必要性,分析其是否符合社会发展要求、市场需求和国家长远规划,初步分析建设的可能性。其主要内容包括：项目提出的必要性和依据；产品方案、建设规模和建设地点的初步设想,资源情况、建设条件；投资估算和资金筹措的设想及贷款偿还能力的测算；项目建设进度的设想；经济效益和社会效益的初步测算。

（2）编制可行性研究报告

可行性研究是项目建设前期的一项重要工作,它是对拟建项目在工程技术、经济、社会等方面的可行性和合理性进行全面系统的分析论证后,从中选择最佳投资实施方案的一种活动。它主要为项目提供科学和可靠的依据,从而减少项目决策的盲目性。可行性研究的主要作用是保证项目的生产与建设建立在可靠的资源和生产条件及合理的经济效益之上。

（3）选择建设地点

项目建设地点的选择主要考虑如下三个问题：一是项目所需的资源及原材料是否落实、可靠；二是项目的工程地质和水文地质等建厂的自然条件是否具备；三是项目的交通运输、燃料、动力等外部条件是否具备、合理。

（4）编制设计文件

设计是可行性研究的继续和深化,是项目在进行投资时的具体实施方案,是组织施工的主要依据,这是一项复杂的、综合性的技术经济工作。一般包括初步设计和施工图设计两种,对重大项目和特殊项目可在两者之间加入技术设计。

初步设计是研究拟建项目在技术上的可靠性和经济上的合理性,对设计的项目作出基本技术规定,并通过编制总概算确定项目总的建设费用和主要技术经济指标。

技术设计是根据项目的初步设计进行编制的,只是其内容较初步设计更为详细。其任务是对初步设计中的重大问题开展更深入的研究,具体确定项目的初步设计中的主要技术问题,并修正总概算。

施工图设计是在初步设计或技术设计的基础上,将设计的工程加以形象化、具体化。施工图设计应包括：施工总平面图、房屋建筑总平面图和剖面图、安装施工详图等。同时,根据施工图设计编制施工图预算,作为确定项目的建筑安装工程投资、工程招投标标底的依据,作为施工单位组织施工、控制人工材料消耗、考核工程成本和施工经济效益的依据。

（5）制订年度计划

项目的建设期一般都比较长,这就要求编制年度计划。年度计划的作用就在于具体规定每年应该建设的工程项目及其施工进度、应该完成的投资、应该交付使用资产的价值和新增的生产能力。它是规定计划年度应完成建设任务的文件。制订年度计划的目的在于保证能按期、顺利地完成建设任务及保证投资资金的合理使用。

（6）设备、材料订货和施工准备

设备材料的订货要以批准的设计文件所附的规定和项目的建设进度及生产工艺的要求为准。施工准备主要是进行项目的征地、拆迁及建设用地的平整工作。具体还包括“三通一平”，即通水、通电、通道路和平整场地；“七通一平”，即通上水、通排水、通电、通道路、通信、通热、通气和平整场地。

（7）组织施工

项目的施工活动是一个特殊而又复杂的建设过程。在施工过程中,施工单位要严格按照设计图纸进行施工,既要做到合理、均衡地施工,又要注意各施工工序的顺序。项目的施工是投资实施阶段的主要内容。

（8）生产准备

在项目的竣工验收、交付使用之前,必须按照设计和计划的要求,做好生产准备。包括：生产、管理人员的定员和培训工作；设备的安装、调试、验收工作；生产所需的资源的落实；管理机构和管理制度的建立等。

（9）竣工验收、交付使用

竣工验收、交付使用是项目建设过程的最后环节,也是全面考核项目的建设成果,检验设计、施工质量的重要环节,是项目进入生产、经营过程的必经阶段。通过竣工验收，一是可以检验设计和工程质量,保证项目能按设计要求的技术经济指标正常生产和使用；二是对验收合格的工程,可及时办理移交生产使用；三是可以考核评定施工单位的施工水平。

（10）项目后评价

项目后评价是对项目建成投产后或交付使用后的经济效益、社会效益、环境影响所进行的综合评价。一般在项目生产运营一段时间后（通常为2年）进行。通过项目的后评价,既能考察项目在投产后的生产经营状况是否达到投资决策时确定的目标,又可以对项目建设全过程的经济效益、社会效益和环境影响进行综合评价,并反映出项目在经营过程中存在的问题。因此,项目的后评价是项目建设程序中不可缺少的组成部分和重要环节。

总之,项目建设程序是在长期项目建设过程中逐渐积累总结出来的经验,是项目建设规律的客观反映。投资项目在确定之前,必须进行可行性研究；项目确定以后,工程勘察、选址、设计、设备材料选定、施工准备等都必须依次一步一步地进行。当然,其中有些工作是可以合理地交叉。但是,以下规律无论如何不能违背：没有进行可行性研究,不能确定投资项目；没有经过勘察,不能设计；没有设计,不能施工。因此，在项目投资建设过程中,必须按照项目建设程序进行,自觉遵守和执行项目建设程序。




第4章 项目可行性研究



1.4.1项目可行性研究的基本概念可行性研究是指在项目投资决策之前,调查、研究与拟建项目有关的自然、社会、经济、技术等资料,分析、比较可能的项目建设方案,预测、评价项目建成后的社会经济效益,在此基础上,综合论证项目建设的必要性,建设条件的可行性,技术的先进性,财务盈利能力以及经济合理性,从而为投资决策提供科学依据的工作。可行性研究是项目投资前期工作的重要内容,是项目建设程序的重要环节,是项目投资决策必不可少的一个工作程序。

一个完整的可行性研究至少应包括三个方面的内容：一是分析项目建设的必要性,主要是通过市场调查和市场预测来完成；二是论证项目建设的可行性,主要是通过生产建设条件、技术分析和生产工艺论证来完成；三是考察项目建设的合理性,主要是通过项目的效益分析来完成。其中,项目建设的合理性是可行性研究中最核心的问题。

1.4.2项目可行性研究的作用

1.作为项目投资决策的依据

项目建设及运行过程中受到自然、社会、技术、经济等诸多不确定因素的影响,项目的可行性研究有助于认识和分析这些因素对项目建设的影响,并依据分析论证的结果提出可靠的或合理的建议,从而为项目的决策提供强有力的依据。

2.作为申请项目贷款的依据

银行是否向项目提供贷款,其依据是这个项目未来的现金流量如何,是否能按期足额归还贷款。只有在对贷款项目进行全面细致的财务分析评估之后,银行才能确定是否给予贷款。项目可行性研究报告对项目的现金流量、财务效益、偿债能力进行了详尽分析,贷款银行需对项目可行性研究报告进行全面细致的审查和分析论证,在此基础上编制项目评估报告,作为项目贷款决策的依据。例如,世界银行等国际金融组织都视项目的可行性研究报告为项目申请贷款的先决条件。

3.作为设计和工程建设的依据

在可行性研究报告中,对项目的建设方案、产品方案、建设规模、厂址选择、工艺流程、主要设备和总图布置等作了较为详细的分析论证说明,确定了最优方案。因此,在项目的可行性研究得到批准后,可以作为项目设计和工程建设的依据。

4.作为签订有关合同、协议的依据

项目的可行性研究报告是项目投资者与其他单位进行谈判、签订承包合同、设备订货合同、原材料供应合同、销售合同的重要依据。

5.作为项目后评价的依据

要对建设项目进行投资建设活动全过程的事后评价,必须将项目的可行性研究报告作为参照物,作为项目后评价的对照标准,尤其是项目可行性研究中有关费用-效益分析的指标,无疑是项目后评价的重要依据。

此外,可行性研究还可以作为项目组织管理、机构设置、劳动定员的依据,作为环保部门审查项目环境影响的依据,作为向项目所在地政府和规划部门申请施工许可证的依据。

1.4.3项目可行性研究阶段的划分

根据联合国工业发展组织编写的《工业可行性研究手册》的规定,投资前期的可行性研究可分为投资机会研究、初步可行性研究、详细可行性研究三个阶段。

1.投资机会研究

投资机会研究的主要任务是捕捉投资机会,为拟建项目的投资方向提出轮廓性的建议。它又可分为一般机会研究和项目机会研究。

一般机会研究是以某个地区、某个行业或部门、某种资源为基础的投资机会研究。项目机会研究是在一般机会研究基础上以项目为对象进行的机会研究,通过项目机会研究将项目设想落实为项目投资建议,以引起投资者的注意和兴趣,并引导其作出投资意向。

这一阶段的工作内容相对比较粗略,一般根据类似工程项目的投资额及生产成本来估算本项目的投资额与生产成本,初步分析投资效果。如果投资者对该项目感兴趣,则转入初步可行性研究,否则,就停止研究工作。

2.初步可行性研究

对一般项目,仅靠投资机会研究尚不能决定项目的取舍,还需要进行初步可行性研究,以进一步判断项目的生命力。

初步可行性研究是介于投资机会研究和详细可行性研究之间的阶段,是在投资机会研究的基础上进一步弄清拟建项目的规模、厂址、工艺设备、资源条件、组织机构和建设进度等问题,以判断是否有必要和有可能进入下一步可行性研究。

初步可行性研究的内容与详细可行性研究的内容基本相同,只是深度和广度略低。这一阶段的主要工作有：①分析投资机会研究的结论；②对关键性问题进行专题的辅助性研究；③论证项目的初步可行性,判定有无必要继续进行研究；④编制初步可行性研究报告。

初步可行性研究对项目投资的估算,一般可采用生产能力指数法、因素法、比例法等估算方法。

3.详细可行性研究

详细可行性研究是对项目进行详细深入的技术经济论证的阶段,是项目决策的关键环节。以工业项目为例,其研究内容主要包括以下几个方面：①实施纲要。简单描述可行性研究的结论和建议。②项目背景和基本设想。主要考察项目的设想是如何适应国家总的经济状况和工业发展状况。③市场分析和项目的生产能力。对项目的市场供求状况进行预测,判断项目产品的市场潜力,确定项目的建设规模。④原材料投入。分析各种投入物的来源和供应情况,作为财务分析的基础。⑤项目厂址。对建厂地区、厂址选择进行论证,评价项目对环境的影响。⑥项目设计和工艺。分析项目的总体设计、建筑物的布置、建筑材料和人工的需要量以及建筑物和工程设施的投资估算,分析选择生产工艺最优的方案。⑦组织管理费用。涉及管理和控制项目整体运行所需组织和管理的相关费用支出。⑧人力资源。根据生产能力和工艺流程制定人力资源计划,估算工资以及相关培训成本。⑨项目实施计划。说明项目建设的期限和建设进度。⑩财务分析和经济评价。在上述投资估算和有关财务基础数据的基础上编制一系列表格,计算相应的评估指标,进行项目的财务效益和国民经济效益评价,并对项目进行不确定性分析。

由于基础资料、研究深度及可靠程度要求不同,可行性研究各阶段的工作性质、工作内容、投资成本估算精度、工作时间与费用各不相同。项目可行性研究的阶段划分及内容深度比较研究阶段投资机会研究初步可行性研究详细可行性研究研究性质项目设想项目初选项目拟定研究内容鉴别投资方向,寻找投资机会,提出项目投资建议对项目作初步评价,进行专题辅助研究,广泛分析、筛选方案,确定项目的初步可行性对项目进行深入细致的技术经济论证,重点分析财务效益和经济效益,作多方案比较,提出结论性建议,确定项目投资的可行性研究要求编制项目建议书编制初步可行性研究报告编制可行性研究报告研究作用作为编制项目建议书的基础,为初步选择投资项目提供依据确定是否有必要进行下一步的详细可行性研究,进一步说明建设项目的生命力作为项目投资决策的基础和重要依据估算精度±30%±20%±10%研究费用总投资的百分比(％)0.2～1.00.25～1.25大项目0.8～1.0中小项目1.0～3.0需要时间(月)1～34～68～12或更长。

1.4.4项目可行性研究报告的编制

1.项目可行性研究报告的编制依据

在编制项目可行性研究报告时,应取得如下依据：

（1）国民经济发展的长远规划,部门、地区发展规划,产业政策和投资政策。

（2）批准的项目建议书。项目建议书是项目投资决策前的总体设想,主要论证项目建设的必要性,同时初步分析项目建设的可行性,它是进行各项投资准备工作的主要依据,只有经有关部门同意,并列入建设前期工作计划后,才可以进行可行性研究的各项工作。

（3）国家批准的资源报告、国土开发整治规划、区域规划、工业园区规划、经济开发区规划。

（4）有关的自然、地理、气象、水文、地质、经济、社会、环保、交通运输等基础资料。这些资料是项目厂址选择、工程设计、技术经济分析不可缺少的。

（5）有关行业的工程技术规范、标准、定额以及国家正式颁发的技术法规和技术标准。它们都是进行项目技术分析的基本依据。

（6）国家颁发的评价方法与参数,如社会折现率、行业基准收益率、影子汇率等。这些评价参数是进行项目经济评价的基础和评判标准。

2.项目建议书的主要内容

项目建议书作为项目建设程序中的一个环节,项目投资者根据国民经济和社会发展的长期规划、产业政策、地区规划、技术经济政策,结合资源情况、建设布局等条件和要求,经过调查、预测和分析,向国家有关部门、行业主管部门或本地区有关部门提出的对某个投资项目需要进行可行性研究的建议性文件,是对投资建设项目的轮廓性设想。

项目建议书作为国家选择项目和进行可行性研究的依据。其主要任务是在对项目投资建设的必要性进行论述的同时,也初步分析项目建设的可行性。

项目建议书的主要内容包括：

（1）项目的必要性和依据

说明项目提出的背景、拟建地点,提出与项目有关的长远规划或行业、地区规划资料,说明项目建设的必要性；对改扩建项目要说明现有企业概况；对技术引进项目和进口设备项目要说明国内外技术的差距及进口的理由。

（2）产品方案、拟建规模和建设地点的初步设想

产品的市场预测,包括国内外同类产品的生产能力、销售情况分析和预测、产品销售价格的初步分析等；项目产品生产规模的确定及其对拟建规模经济合理性的评价；产品方案的设想；建设地点的论证,主要分析拟建设地点的自然条件和社会条件,建设地点是否符合地区合理布局的要求。

（3）资源情况、建设条件、协作关系的初步分析

拟利用的资源供应的可能性和可靠性；主要协作条件,项目拟建地点的水电及其他公用设施的供应情况；主要生产技术与工艺的初步分析；主要专用设备来源情况说明。

（4）投资估算和资金筹措的设想

根据掌握的相关数据资料进行投资估算,投资估算中应包括建设期利息、固定资产投资方向调节税等税费,并需考虑一定时期的物价水平的影响；流动资金投资可参照同类企业的有关比率进行估算；资金筹措设想中应说明资金的来源,贷款意向洽谈及贷款意向书,对贷款条件及利率、偿还方式进行说明,并测算偿还能力。

（5）项目进度的初步安排

项目前期工作的安排；项目建设所需要的时间。

（6）财务效益和国民经济效益的初步评价

计算项目全部投资内部收益率、净现值、借款偿还期等主要指标及其他必要指标,进行盈利能力、清偿能力及对国民经济的贡献程度等的初步分析；项目的社会效益和社会影响的初步分析。

3.项目可行性研究报告的主要内容

根据我国现行规定,一般工业项目的可行性研究报告应包括以下内容：

（1）总论

项目提出的背景（包括项目名称、项目建设主体、项目主管部门、研究工作的依据、项目发展及可行性研究工作情况等）、投资环境、项目的必要性、项目投资对国民经济发展的作用和重要意义；项目前期调查的主要依据、工作范围和要求；项目的历史发展概况；项目建议书及有关审批文件；综述可行性研究的主要结论、存在的问题与建议；列表说明项目的主要技术经济指标。

（2）产品市场需求预测和拟建规模

国内、国外市场需求的调查与预测；国内现有生产能力的估计；销售预测、价格分析、产品竞争能力分析、进入国际市场的前景；拟建项目的规模、产品方案的技术经济分析。

（3）资源、原材料、燃料动力及公用设施情况

经过国家正式批准的资源储量、品位、成分以及开采、利用条件的评述；原料、辅助材料、燃料的种类、数量、来源和供应的可能性；所需动力（水、电、气）、公用设施的数量、供应方式和供应条件，外部协作条件以及所签协议、合同或意向的情况。

（4）建厂条件及厂址方案

建厂的地理位置、气象、水文、地质、地形条件和社会经济现状；项目的地区选择,项目所在地的交通、运输现状；厂址比较选择方案、项目的厂址占地范围；项目总体布置方案、建设条件、地价、拆迁及其他工程费用情况。

（5）工程技术方案

项目产品的生产方法、主要技术工艺和设备选型方案的比较；项目布置的初步选择和土建工程量估算；公用辅助设施和项目交通运输方式的比较选择。

（6）环境影响评价与劳动安全

项目建设地区的环境现状,预测分析项目实施后可能造成的环境影响,提出环境保护（包括绿化）、三废（废水、废气、废渣）治理和劳动保护的对策和措施；估算环境保护所需要的投资费用等。

根据《中华人民共和国环境影响评价法》,建设项目的环境影响报告书应当包括下列内容：①建设项目概况；②建设项目周围环境现状；③建设项目对环境可能造成影响的分析、预测和评估；④建设项目环境保护措施及其技术、经济论证；⑤建设项目对环境影响的经济损益分析；⑥对建设项目实施环境监测的建议；⑦环境影响评价的结论。

（7）生产组织、劳动定员和人员培训

项目的管理体制、机构组织形式的设置；工程技术人员、管理人员的数量、素质要求；劳动定员的配备方案；人员培训计划和费用估算等。

（8）项目实施计划和进度

根据预定的建设工期和勘察、设计、设备选购、工程施工、安装、试生产所需时间与进度要求,确定整个工程项目的实施方案和总进度及项目实施费用,用网络图描述最佳实施方案的选择。

（9）投资估算与资金筹措

项目的主体工程和协作配套工程所需投资的估算；资金来源、筹措方式及贷款的偿付方式。

（10）经济效益与社会效益评价

主要通过对项目的销售收入、成本费用、税金的估算,对项目的财务效益、国民经济效益、社会效益、环境影响进行分析与评价,并进行项目的不确定性分析。

（11）评价结论与建议

通过对建设方案的综合分析评价,从技术、经济、社会以及项目财务等方面论述建设项目的可行性,选择可行方案,提供投资决策参考,指出项目存在的问题、改进建议及结论性意见。

这里需指出的是,上述可行性研究的内容主要是针对新建工业项目而言的,鉴于建设项目的性质、任务、规模及工程复杂程度不同,不同建设项目的可行性研究的内容会有所侧重,深度和广度也不尽一致。因此,在进行项目可行性研究的实际工作中应视项目的具体情况确定可行性研究的内容。




第5章 项目评估



1.5.1项目评估的概念

项目评估是由决策部门组织或委托有资格的工程咨询机构、贷款银行、有关专家,按照国家有关法规条例,在项目可行性研究基础上对拟建项目进行可靠性、真实性、客观性和投资是否可行、合理所做的全面审核和再评价。

按照我国现行政策和建设程序的规定,在项目投资的前期阶段,项目评估工作的主要内容是对项目可行性研究报告进行评估。因此,项目评估在分析判断可行性研究报告中所提方案的优劣,从中遴选出最佳方案,为投资项目最终决策提供科学的依据等方面有着重要的意义。项目评估的主要工作包括：①全面审核可行性研究报告中反映的各项情况是否属实；②分析项目可行性研究报告中各项指标的计算是否正确,包括各类参数、基础数据、定额费用的选择等；③从企业、国家和社会等方面综合分析判断项目的经济效益和社会效果；④分析和判断项目可行性研究的可靠性、真实性和客观性,对项目取舍作出最终结论；⑤撰写项目评估报告。

1.5.2项目评估的主体和对象

1.项目评估的主体

（1）项目业主或发起人

项目业主或发起人进行项目评估的主要目的是为了保证项目能够实现组织的战略目标。他们往往从自身利益出发对项目的技术、运行、财务和风险等方面进行评估,最关心项目盈利能力和项目风险。通常项目业主或发起人的评估是比较全面的,所以他们的评估成为其他评估主体的基础或者是数据基本来源之一。

（2）项目实施者或承包商

项目实施者或承包商进行项目评估的根本目的是确认项目实施的可行性以及能否通过项目实施获得最大的经济利益。他们从保护自身利益的角度出发对项目实施进行必要的评估,主要目标是在给定的资源和环境条件下完成项目的可行性以及相应的风险和成本效益。

（3）贷款银行

贷款银行主要从自身利益的角度对项目的经济、技术、运行和风险等所做的全面性评估,以项目的资金贷放和回收为中心,以现金流量分析和风险评价为主要内容开展工作,关心的是项目的偿债能力,并将评估结果作为是否提供项目贷款的依据。

（4）政府或主管部门

政府或主管部门主要从国民经济和社会角度对项目国民经济可行性、社会效果、环境影响等方面进行全面的论证和评估。其特点是涉及政治、经济、文化、环境、技术、社会等诸多方面,并且需要考虑项目业主和全社会的总体利益与长远利益,全面考虑项目对于整个社会的稳定和健康发展与繁荣的利与弊。

2.项目评估的对象

项目评估的对象就是项目和项目备选方案,所有的项目评估都是对项目本身的可行性和项目备选方案的优劣作分析和比较。

项目立项评估的对象就是项目本身；项目可行性研究的评估对象除项目本身外,还有项目的各个备选方案；项目跟踪评估的对象是项目按照某个既定方案和计划开展实施以后的一定时点上的项目整体情况；项目后评估的对象是项目实施的实际情况。

1.5.3项目评估的原则

1.科学性原则

在项目评估中,不可避免地会进行定性、定量分析,这就要求运用以系统论、运筹学、数学、统计学、计算机科学等为基础的科学手段和现代决策方法,才能满足项目的决策要求。如定性分析的专家调查法,定量分析、回归分析、线性和非线性方法、期望值法、概率论和数理统计、决策树法等各种数学方法。另外,因各类项目的性质不同,评估的侧重点也会有所不同,这就要求评估方法和评估指标选择应作适当调整,力求科学合理。

2.客观性原则

评估时应从项目实际所处的自然环境、社会条件、区域投资环境、地区经济发展水平、文化传统、民族习惯等方面实事求是地分析评估项目。对项目技术成熟程度、市场发展变化情况、运行支持条件、环境影响等认真深入地调查，了解和客观中肯地分析研究,不屈服于任何压力。

3.公正性原则

在项目评估过程中,尊重客观事实,不带主观随意性,不受外部干扰,不屈服于外界压力。站在公正的立场上,避免倾向性意见。要求评估人员：一方面要深入调查研究,掌握可靠的、准确的第一手资料,采用科学的方法计算、分析和论证；另一方面要克服偏爱,敢于挑剔和纠正可行性研究报告结论中存在的缺陷和问题。

4.方案最优原则

方案的最优就是要求在项目评估中坚持多方案选择,力求最优方案。一个投资项目,由于规模、品种、生产工艺、设备、原料供应和运输方式的不同,客观上存在着多个可供实施的方案,评估的目的就是要在可行性研究的基础上,经过多方案的论证比较,选择最好的实施方案。

5.系统性原则

项目建设是一个系统工程,牵涉到方方面面,这就要求在项目评估中考虑任何一个问题都要有系统观念。从项目的内部环境看,项目无论大小都存在着诸如产品市场需求、建设条件、生产条件、生产工艺等问题；从项目的外部环境看,存在与项目的协作配套、行业规划、城市改造、环境影响、生态平衡、能源综合利用等问题；还有与项目效益密切联系的市场、价格、税收、信贷、利率、汇率等问题。所以在进行项目评估时,必须全面、系统地加以考虑。

6.动态评估原则

由于建设项目的投资额较大,项目生命周期和运行周期的时间跨度比较长,这就要求项目评估时全面考虑货币的时间价值,即资金的机会成本及利息。在项目评估中需要对项目生命周期甚至运营周期各个时点的现金流量进行贴现,然后计算有关项目动态评估指标。

1.5.4项目评估的依据

现阶段,项目评估工作主要依据有：

（1）项目建议书、可行性研究报告的批复。

（2）可行性研究报告、规划方案、初步设计说明书。

（3）报送单位的申请报告及主管部门的初审意见。

（4）项目公司章程、合同及批复文件。

（5）有关资源、原材料、燃料、水、电、气、交通、通信、资金、征地、拆迁等批件或协议。

（6）资本金落实文件及当年资本金安排的承诺函。

（7）贷款落实或审批文件。

（8）有关部门颁布的项目评估办法。

（9）国家发改委和建设部发布的《建设项目经济评价方法与参数》（第三版）。

（10）其他有关资料。

1.5.5项目评估的主要内容

项目评估是投资决策的必要条件,一般在可行性研究报告编制之后,项目审批之前进行,以便于投资决策。项目评估承担的主体包括政府管理部门、投资者、贷款机构等,不同主体有不同的要求,因此各主体的评估内容也就不尽相同。一般而言,一份完整的项目评估报告应包括以下内容：第一,对建设必要性和市场预测的评估,这是项目能否存在的前提；第二,对项目建设条件、生产条件和工艺技术方案的评估,这是项目能否进行的资源和技术保证；第三,对项目的财务效益和国民经济效益的评估,这是项目取舍的依据；第四,对影响投资效益的经济政策和经济管理体制的评价,这是为项目争取最好的经济效益。

项目评估的主要内容如下。

1. 项目建设必要性的评估

（1）项目是否符合国家的产业政策和行业规划。

（2）通过市场调查和市场预测,对产品,尤其是新产品的需求情况和市场竞争力进行分析。

（3）项目建设对国民经济（地方经济）发展的作用及其社会意义。

（4）进行最优建设规模的论证。

2. 建设条件和生产条件的评估

（1）工程地质、水文地质是否符合建设项目的要求。

（2）项目所需的资源是否清楚。

（3）项目所需的原材料、燃料、动力等是否有可靠的来源。

（4）交通运输条件是否有保证。

（5）协作配套实施项目是否落实。

（6）项目的环境保护是否有必要的治理方案和措施。

（7）对项目引进的成套设备,是否经过多方案的比较分析,是否选择了最优方案。

（8）项目的地址选择是否科学、合理。

3.工艺技术评估

（1）建设项目采用的工艺、技术、设备在经济合理条件下是否先进、适用,是否符合国家的技术发展政策,是否注意节约能源和原材料以获取最大效益。

（2）项目引进的技术和设备是否符合我国国情,是否经过多方案比较,是否注意了配套,引进技术后有无消化吸收能力。

（3）建设项目所采用的新工艺、新技术、新设备是否安全可靠,是否经过试验鉴定,检验原材料和测试产品质量的各种手段是否完备。

（4）产品方案和资源利用是否合理。

（5）技术方案的综合评价。

4.投资和财务基本数据评估

（1）固定资产投资的估算。

（2）无形资产投资的估算。

（3）流动资金投资的估算。

（4）项目的生产规模确定及产品方案。

（5）各项技术经济指标。

（6）产品成本和项目总成本的估算。

（7）项目年收入及税金的估算。

（8）项目的利润及现金流量预测。

（9）项目资金贷款利率及贷款条件。

5.财务效益评估

财务效益评估主要是分析与评估项目财务上的盈利能力和偿还能力,评价项目在财务上的可行性。

6.国民经济评价

国民经济评价主要是分析与评估项目对国民经济的净贡献,评价项目在经济上的合理性。

7.不确定性分析

不确定性分析主要是分析在不确定性因素影响下项目产出的稳定性及项目可能出现的风险及其程度。

(1)盈亏平衡分析。

(2)敏感性分析。

(3)概率分析。

(4)风险分析。

8.项目的总评估

（1）建设项目是否必要,建多大规模较为适宜。

（2）建设条件和生产条件是否具备。

（3）经济上是否合理。

（4）技术上是否先进、适用、安全可靠。

（5）相关项目是否同步建设。

（6）投资来源及资金筹措方案的建议。

（7）关于方案选择和项目决策的建议。

1.5.6项目评估的工作程序

项目评估是一项时间性强,涉及面广,内容复杂的工作。因此,在开展项目评估工作时,一定要合理地组织和有计划地进行。一般的项目评估工作程序可分为制订计划、收集资料、评价分析和编写评估报告四个阶段。

1.明确评估对象,制订评估计划

明确评估对象,即确定具体的评估项目,并根据其特点、性质,确定在评估中需着重解决的问题。制订计划是项目评估部门在收到可行性研究报告后,就要组织评估小组,明确人员分工,确定项目负责人,并根据项目的性质、特点、评估内容以及时间要求,制订出切实可行的工作计划。

2.进行现场调查,收集相关资料

现场调查和收集资料是项目评估的重要阶段。主要是对在可行性研究报告中没有收集到的基础数据资料和一些重要的数据资料进行重新收集。同时注意,现场调查和资料收集是一项庞大、复杂、细致的工作,在调查和收集过程中,一定要注意数据资料的可靠性、准确性。

3.评价分析

评价分析是对拟建项目的评估向广度、深度发展。一般从以下几个方面进行：

（1）评价项目的必要性。从宏观层面评价项目是否符合国家的产业政策,评价项目是否属于重复建设、盲目建设等。

（2）评价拟建项目的规模和生产条件。

（3）评价项目设计方案和建设条件。主要对工艺技术、设备选择、地址选择、施工条件以及资金来源的评价,弄清项目建设条件是否落实,技术上是否先进、可行。

（4）评价财务效益、国民经济效益和社会效益。主要是对各项效益指标进行逐项审核和计算。

4.编写评估报告

编写评估报告是对拟建项目在完成上述各方面评估的基础上,根据调查研究和评估分析的结果提出决策建议的综合性文件。




第6章 项目评估与可行性研究的关系



项目评估与可行性研究是项目前期决策工作的中的两项重要内容,两者既有共性,又各有特点。

1.6.1项目评估与可行性研究的共同点

1.两者均属项目投资的前期工作

项目的可行性研究是继项目建议书批准后,对投资项目在技术、工程、外部协作配套条件和财务、经济上的合理性及可行性所进行的全面、系统的分析和论证的工作。项目评估是在项目决策之前对项目可行性研究报告及其所选方案所作的系统的评价,并提出决策性建议的工作。它们都是项目前期的重要工作,都将影响项目的决策,是关乎项目生命力、竞争能力以及投资经济效益水平的重要步骤。

2.两者的出发点是一致的

项目评估与可行性研究都以市场需求为出发点,遵循市场经济发展规律。按照国家有关的方针政策,将资源条件同产业政策与行业规划结合起来考虑。

3.两者的目的和要求是相通的

项目评估与可行性研究都是通过投资前的技术经济分析,提高项目投资决策水平,促使项目提高投资经济效果。因此,两者均应作深入、细致的调查研究,进行科学的预测与分析、实事求是地对项目的经济效益和生产工艺技术进行评价,力求资料来源可靠,数据准确,结论客观而公正。

4.两者考察的内容与方法是相通的

项目评估与可行性研究都根据国家统一颁布的评价方法和技术标准、经济参数及有关的定额资料对项目各方面的因素和条件进行测算、验证、衡量和比较,形成抉择性建议。另外,两者都需从我国国情和客观实际出发,对产品进行市场调研,判断项目是否有存在的必要；评价项目的工艺技术方案,审核项目的生产建设条件是否具备,技术上是否可行；进行财务评价和经济效益分析,判断项目在经济上是否合理。

1.6.2项目评估与可行性研究的区别

1.两者承担的主体不同

可行性研究通常是由项目的投资者或项目的主管部门主持,投资者既可以自行进行项目可行性研究工作,也可以将其委托给专业的设计单位或工程咨询公司进行,受托单位仅对项目投资者负责。项目评估一般由项目投资的决策机构（如国家主管投资计划的部门）,或项目贷款单位（如银行）主持和负责,它们既可自行组织评估,也可以将其委托给专门的工程咨询公司进行。

2.两者的评估视角和侧重点不同

可行性研究一般从投资者（微观）角度去考察项目的盈利能力、决定项目的取舍,因此它侧重于项目的微观效益；而项目评估需从国民经济和社会（宏观）角度去考察项目的经济效益,侧重于项目的宏观效益。需注意的是,贷款银行对项目进行的项目评估,侧重于从借款企业微观角度去评价项目的财务效益及偿还能力,这是因为贷款的风险约束机制和银行的自主经营,使银行注重贷款的安全性及其本息的返还问题。

3.两者的目的和任务不同

可行性研究除了对项目的必要性、可行性、合理性进行分析论证以外,还须为建设项目规划多种方案,并从工程、技术、经济方面对这些方案进行比较和选择,从中选出最佳方案作为投资决策方案。因此,它是一项较为复杂的技术经济工作。项目评估则借助于项目可行性研究的成果,对可行性研究报告的全部内容,包括所选择的投资实施方案,进行系统的审查、核实,并作出评价和提出合理建议。

4.两者编制时间和作用不同

可行性研究与项目评估是投资项目建设程序中两个不同的程序,可行性研究在前,项目评估在后,所以它们的作用也不相同。可行性研究是项目投资决策活动中十分重要的步骤,为项目投资决策提供必要的基础,但它不能为项目投资决策提供最终依据。项目评估是项目投资决策的必备条件,它是在可行性研究的基础上并利用可行性研究的成果来进行的,更客观地对项目及其实施方案进行评审,并独立地提出决策性建议,为项目投资决策提供最终依据。

可行性研究和项目评估,是项目投资决策过程中的两个基本步骤。它们一先一后、相辅相成、缺一不可。两者在项目投资决策过程中的关系是：可行性研究为项目评估提供工作基础,项目评估对可行性研究作进一步的分析和论证,是可行性研究的延续、深化和再研究。

1.铁本：“小马”拉上“大车”

2004年5月2日,记者在江苏省常州市看守所采访了铁本公司法人代表戴国芳、原副总经理张锡清。41岁的戴国芳出生于当地一个农民家庭,从13岁起开始干瓦工,后来靠拣废钢废铁有了积蓄,1996年在常州市东安镇成立了铁本公司。按照戴国芳的说法,铁本公司筹建这样一个大型钢铁联合项目,是因为东安镇的老厂一直存在环保问题,群众上访不断；厂内设备落后,厂区与江边较远,运输成本高；技术装备落后,产品档次低,于是决定移址扩建到长江边。

铁本项目的出笼就像一个“吹泡泡”的过程。2002年,短短几个月的规划中,铁本项目从最初200万吨的宽厚板项目,逐步扩大到400万吨、600万吨,最后成为年产840万吨的大型钢铁联合项目,规划占地也从2000亩1公顷=15亩，公顷为国际标准单位，读者可自行换算，下同。一路攀升到9379亩。

铁本公司究竟有多大的资金实力？据调查,为上铁本项目,从2002年5月开始至2003年底,铁本公司涉嫌虚假注册7家合资（独资）公司。按规定,这7家合资企业外方应缴纳注册资本金1.7972亿美元,但其中只有鹰联公司注册资本金1200万美元基本到位,另有1家公司部分到位,其余5家合资公司至今未见验资报告,没有任何资金到位。

铁本公司最初是到常州港寻求移址扩建,但那里没有足够的土地可供使用。2002年5月,戴国芳与张锡清来到常州市新北区魏村镇政府谈项目,镇里觉得项目有吸引力,承诺解决土地问题,双方一拍即合。随后,他们又来到与魏村镇有一条小江之隔的扬中市西来桥镇。铁本公司看中了这里14米深的长江深水岸线,后与镇里谈妥建码头和石料厂。

但是,西来桥镇的项目没有获得上级计划部门的批准。按照铁本公司的理解,自备码头不会有产值和税收,为了提高吸引力,他们又提出把在常州市魏村镇的焦化、硅钢项目转移至扬中市西来桥镇。这样,在扬中市的项目规划用地由500亩增至3000多亩。

2.审批：地方政府及相关部门“越位”

钢铁项目属国家宏观调控的重点产业项目,有一套比较规范的审批机制。可以说,能否获得立项审批是铁本项目上马的关键。

自2002年5月以来,铁本公司为实施项目,法人代表戴国芳成立7家合资（独资）公司,把项目化整为零,拆分为22个项目向有关部门报批。然而,就是这样一个设计生产能力与投资严重不匹配的项目,在审批过程中却是“一路绿灯”。

为了避开上级部门的审批,铁本公司和地方政府可谓绞尽脑汁。在审批过程中,常州国家高新技术产业开发区（简称高新区）管委会将整个项目“一分为四”。同时,为了办理土地等手续,又将整个项目分成14个基建项目。

高新区经济发展局局长王海萍对记者坦陈：“审批时我们也感觉不正常,如果这些项目合在一起报批,就肯定超过审批权限了。”

常州高新区管委会主任办公会议专题研究铁本项目的推进问题,要求有关部门抓紧完成立项批复。一位知情干部说：“当时区里多次召开项目推进会,要求加快办理审批手续,如果不把项目拆分开,就要报到上级,没有一年半载批不下来。”据记者调查,高新区管委会仅在2003年9月17日一天内,就批准了铁本立项拆分的12个基建项目。与此同时,扬中市成立了由市委主要领导任组长、各职能部门负责人参加的铁本项目领导小组,并陆续召开了铁本项目推进会。

按照投资规模和审批权限,铁本项目本该报国务院有关部门审批。但是,当地政府及有关部门违规越权对这些总投资高达105.9亿元的项目进行了审批。

--高新区管委会于2002年9月,批准铁本公司与鹰联公司将总投资近9000万美元的项目拆分为3个2980万美元的炼铁、炼钢、轧钢项目；为了向省国土部门申报项目用地,2003年8月至10月,高新区经济发展局批准将铁本公司所属4个合资公司的建设工程拆分为12个项目。

--江苏省发展计划委员会从2003年4月至11月,先后违规、越权或不按程序批准铁本公司建设150万吨宽厚板项目、硅钢系统工程等项目,总投资达58亿元。

--扬中市发展计划与经济贸易局和外经贸局于2003年8月,违规越权联合批准铁本公司和鹰联公司合资设立镇江铁本焦化有限公司,在扬中建设焦化项目。

3.土地：职能部门失职违规

许多干部群众对铁本项目的违法占地感到不可思议：铁本公司开工建设达9个月之久,占用土地6541亩。按规定,占用如此多的土地特别是基本农田必须报国务院批准。应该守土有责的地方政府和国土部门,监管职责到哪里去了？

按照法律规定,建设用地需要占用农田的,必须先办理农用地转用报批手续,经过省级以上国土部门批准,向具体项目实施供地后,才能由国土部门代表政府与村级组织签订征地补偿安置协议,然后企业才能进场施工。而从铁本项目的占地过程来看,整个手续基本是“倒了个”。

2003年5月,在没有办理用地申报手续的情况下,常州市国土局新北分局就发出为铁本项目拆迁腾地的通告,并称“2003年6月30日前将所有动迁房屋交付拆迁完毕,逾期不拆者依法处理”。新北区魏村镇政府更提前了一步,当年4月,魏村镇政府发布了关于铁本项目拆迁安置的有关规定,并越权与村民小组签订土地征用协议。扬中市西来桥镇在征地批复未下来之前,也提前实施征地拆迁工作。

2003年8月,扬中市国土局对西来桥镇政府擅自占地230亩用于铁本项目安置房建设罚款76万元,但是对铁本项目其他大量非法占地未作出处罚。常州市国土资源局更是迟至今年2月17日才发出对铁本项目非法占地的停工通知。

更为严重的是,相关国土管理部门还对铁本项目非法占地补办相关手续。记者在常州市国土资源局关于铁本项目用地申报、审批情况明细表上看到,涉及铁本项目在常州的5988亩用地中,常州市新北区分三批共14个批次申报至常州市国土资源局；常州市国土资源局随后分三批上报给江苏省国土资源厅。2003年12月20日,省国土资源厅在一天内违规批准了铁本公司由整块土地拆分成的这14个土地项目,致使铁本项目部分非法占地合法化。

铁本公司在土地申报手续尚未批准的情况下,仅凭与镇政府签订的投资协议,就自行进场施工,违法占地,造成大量耕地被毁,直接导致魏村镇、西来桥镇2000多户、6000多农民被迫拆迁,流离失所。

国务院发展研究中心的有关专家认为,先上车后买票,先干起来然后再审批,是时下一些地方发展地方经济的冠冕堂皇的理由。正是这些违法违规行为,使国家最严格的耕地保护制度落不到实处。

4.贷款：6家金融机构“集体沦陷”

铁本公司通过提供虚假财务报表骗取银行信用和贷款,挪用银行流动资金贷款20多亿元用于固定资产投资,造成巨大风险。人们不禁要问：6家金融机构为何会“集体沦陷”,以致为铁本项目付出“血本”？

常州市许多干部、群众表示,以前从没听说过铁本公司和戴国芳,只是在国务院公布查处情况后才知道这个企业。然而,多家银行却对其“情有独钟”。国务院检查组的调查显示,截至2004年2月末,中国银行常州分行等金融机构对铁本公司及其关联企业合计授信金额折合人民币43.39亿元,其中25.6亿元的银行贷款已实际投入到项目中去。

常州市银监局局长陈中云坦言：“6家银行涉及铁本项目的贷款有160多笔,其中中国银行常州分行最多,有五六十笔。铁本公司的规模不大,银行却给其巨额授信,让人费解。”

据知情人士分析,铁本项目涉及的中行、建行、农行等几家银行分支机构为了竞争,客户信息都是内部控制,不互相沟通。中行从2003年5月开始对铁本有第一笔投入。到2003年下半年,建行开始介入铁本项目业务,逐步贷款三四亿元,但直到国务院检查组来调查,才知道铁本企业向各家银行贷款的总额度。铁本公司的10家关联企业还违反规定,相互担保,然而提供贷款的6家银行均没有发现,造成银行对企业多头授信,仅中国银行常州分行对江苏铁本的授信敞口金额就达16.38亿元。

常州金融部门一位人士分析,6家银行同时深陷漩涡,一个重要原因是金融机构不重视贷前审查和贷后监控,以为地方政府支持的项目就可靠,教训深刻。表面上看,是铁本公司采取多种手段转移银行贷款,但不管铁本公司怎么化整为零,怎么提供虚假财务报表,贷出数以亿元计的流动资金挪用到铁本新项目中,银行不可能心中没数。调查发现,中国银行常州分行为了规避固定资产投资审贷规定,采用贷放流动资金形式,放任铁本公司挪用改作投资。

按照有关规定,新建项目必须符合国家产业政策、用地、环保等要求,取得立项和审批合法手续后,银行才能给予授信支持。“铁本事件”暴露出这些银行风险意识太弱,对铁本公司的信用评级严重失误,在执行政策上出现重大偏差。铁本项目尚未取得合法批文,6家金融机构就开始争相发放贷款,其中农业银行严重违反国家现金管理规定,最高日现金支付达千万元。

5.环保：职能部门集体“缺位”

污染问题是铁本项目上马中群众反映的焦点之一。特别是焦化、硅钢高污染项目要在扬中上马的消息一传出,立即引起很多市民的强烈反对。扬中是全国首批生态示范城市,有着“水上花园”的美誉,上马这样的高污染项目给当地环境带来的隐患可想而知。

根据有关规定,总投资2亿元及以上的钢铁工程由国家环保总局负责审批其环境影响评价文件。铁本公司的焦化项目总投资2980万美元,年产焦炭达60万吨,超过上海宝钢焦化厂的年生产能力,应该上报国家环保总局对其环境影响评估进行审批。

而事实上,焦化项目未获批准,铁本公司即擅自开工,如今项目工地已铺埋了数米深的石灰,桩基打了一二十米,导致耕地全部被毁,无法复垦。

按照规定,建设项目环保结论未出来前,一草一木都不能动。据记者调查,铁本公司报送环保部门预审登记总共8个新建项目,均未通过环保部门的环境影响评价审批,而其中的6个项目早已违法开工。

地方政府及有关部门无视环评法的问题也很突出。江苏省发展计划委员会、常州高新区经济发展局、扬中市发展计划与经济贸易局等部门在环保部门未审批环境影响评价书的情况下,擅自批准铁本公司有关项目可研报告,违反了《中华人民共和国环境影响评价法》的有关规定。

常州市和扬中市环保部门反映,按照投资规模,他们无权审批,只是“过一下手”,然后送上级环保部门。而据记者调查,地方环保部门均参与了这些项目的环保预审,并予以通过。江苏省环保厅厅长史振华说,铁本公司的违法开工,尽管主要是企业无视环评法,但环保部门也存在巡查不够、监督不力、执法不严的问题。即使无权审批,对企业的违法开工行为,也应及时制止并向上级汇报。

铁本公司违规建设钢铁项目造成了严重后果,教训深刻,代价沉重。“铁本事件”昭示人们：不能打着发展的旗号,违法行政、违规操作,甚至有令不行、有禁不止。要纠正一切偏离科学发展观的行为,真正把思想方法转到科学发展观的要求上来,切实维护国家宏观调控的统一性、权威性和有效性。




第7章 企业资信评估的含义



企业资信评估是指对企业的资质和信用度进行检验和计量,判定企业所负各种债务能否如约还本付息的能力和可信任程度,是对债务偿还风险的综合评价。资质指企业的经济技术实力、经营管理能力和经营状况等企业基本条件；信用度是指企业在经济活动中履行承诺、讲求信誉的程度。企业资信评估包括对债务偿还能力和债务偿还意愿两个方面的评估。债务偿还能力是指企业在生产经营过程中产生现金流的能力、资产变现产生现金流的能力；债务偿还意愿是指债务人偿还债务的主观想法,是否愿意及时偿还债务,以及过去的偿债记录等。

由于项目投资资金量大,除了投资主体按规定应出缴一定比例的资本金以外,大部分需向银行或非银行金融机构借贷。因此,贷款银行对借款企业进行资信评估十分重要,这也是保证金融资产安全的必要措施。

银行对企业的资信评估,是对借款企业的法定代表人和领导班子整体素质、经营机制和经济地位、经济技术实力和生产经营效益、资产负债状况、偿债能力、企业的信用程度和发展前景等方面进行检验、审查、论证分析和全面评估,据以判断企业的借款资格和信用优劣,从而说明企业资信等级。目的在于优化银行信贷资产结构,提高贷款资产质量,防范和减少贷款风险,保障信贷资金的盈利性、安全性和流动性。




第8章 企业资信评估的内容



2.2.1企业经济地位

1.企业的历史沿革

主要调查企业所在地,成立时间(某年某月),注册资本,股本结构及主要股东情况,所有制性质,隶属关系,经营范围,经营时间，组织机构,主要分公司与控股子公司情况等。

2.企业的发展过程

主要调查企业现有生产规模,技术装备水平,主要产品种类,主要产品寿命期,生产能力利用率,主要产品产销率,流动资金自给率；重大项目建设及技术改造情况等。

3.企业的行业地位

主要调查企业所处行业,在行业中的地位：包括资质等级、市场份额、行业排名、竞争优劣等，企业所处区域经济现状,区域信用环境,地方政策,地方政府在当地经济生活中的地位和作用。

4.企业的发展前景

主要调查企业的市场定位,产品市场前景,科研开发能力,管理层对未来发展拟采取的对策、措施和规划等。

2.2.2企业人员素质评估

在向企业发放贷款时,无论是贷前、贷中还是贷后,都应对企业的人员素质和经营管理水平进行全面系统的考察与分析,以确保信贷资金安全。

1.领导者素质

主要着眼于管理层人员的文化程度、年龄结构、开拓精神、团结协作状况等,重点考察管理层的行业管理经验及熟悉程度。特别对企业法定代表人、总经理及财务负责人应分析其资历、经历和能力,并简要介绍其简历和成就。管理层经营作风对企业经营、发展的稳健性具有实质性影响,过于冒险的经营作风会使企业和银行均面临较大的风险。

2.员工素质

主要考察员工的年龄结构、文化程度、专业水平及稳定性等。如果员工专业水平普遍低下,即使有先进的生产线,也会影响企业的技术更新和产品创新,甚至会使生产线无法生产出合格的产品。

2.2.3企业经营管理评估

1.企业的经营机制

主要是了解企业法人性质、产权构成、主营业务和经营管理制度的建立及健全程度等。对于新组建的项目法人,应重点审核是否符合现代企业制度及《公司法》的要求,产权构成及各股东的基本情况。

2.企业的生产管理

主要考察企业现有主要产品的质量、生产能力、销售及全部流动资金周转情况,分析近三年来各年企业新产品开发计划完成率、产品销售增长率、一级品率、产品销售率、成品库存适销率及全部流动资金周转加速率等指标。

3.内部控制与管理

主要评估内部组织架构、产品销售网络、质量管理与成本控制措施、年度计划及战略性远景规划、决策程序、人事管理制度是否科学等,这些在很大程度上都会影响企业的正常运作和经营成果。

4.关联企业的经营管理

企业的母子公司、主要供应商、购货商等,因其与企业在股权、资金、产品等方面有密切的关联性,企业的经营水平、财务状况的变化将间接影响其还款能力,所以应依据关联程度的高低进行相应的分析。

2.2.4企业资信状况评估

1.企业与银行的关系

主要调查企业的存款账户开立情况、销售收入支出结算情况。

2.还款记录

主要调查企业的借款总量、逾期借款、拖欠利息、信用证或票据承兑垫款、债务重组、贷款展期等情况。

3.还款意愿

主要调查企业是否有钱不还、赖账不还、逃废债务、偷税漏税、提供虚假报表、隐瞒事实真相、套取银行资金等行为。

4.信用程度

主要调查企业近两年合同履约情况,可根据销售合同履约率判断信用程度。

2.2.5企业经营效益评估

1.企业经济实力

主要是了解和分析借款企业的总资产、净资产、固定资产净值及资产结构等情况,主要评估指标包括：总资产、净资产、固定资产(与无形资产)净值率、长期资产与长期负债比率、存货周转率和应收账款周转率等。

2.企业盈利能力

主要调查现有产品的质量和生产能力,分析近三年来各年主要产品的产量、销售收入、销售税金和利润总额变动情况；分析计算生产能力利用率、销售收入利润率、利润增长率、资金利税率、资本金利润率、资产报酬率、资本保值增值率、社会贡献率和社会积累率等指标,考核企业的经营水平、经营效果和获利能力,并预测其变化趋势。

3.企业偿债能力

主要是分析评价企业近三年来各年末的资产、负债、所有者权益总额指标及其增长情况；分析计算资产负债率、负债有形资产比率、利息保障倍数、流动比率、速动比率、现金比率等指标,并预测其变化趋势。

4.企业现金流量

利润是偿还贷款的主要来源,但不能直接偿还贷款,偿还贷款最可靠的是现金,因此银行最直接关心的还是企业的现金流量。现金流量即指销售产品、提供劳务、购买原材料等而取得或付出资金形成的现金流入量、流出量或净流量。企业的现金流量分经营性现金流量、投资性现金流量和筹资性现金流量。通过计算企业的现金流量,明确企业当期收到多少现金,支付了多少现金,现金余额或欠缺数量,得到一些定量分析数据信息。

2.2.6企业发展前景评估

主要考察企业近期、远期的发展规划、目标与措施,产品的地位与市场竞争能力,企业的应变能力及发展趋势。从市场预测、发展规划及措施和管理手段三个方面,通过对企业销售收入增长率、利润增长率、资本保值增值率、权益增长率和固定资产净值率等定量指标和其他定性指标来反映和考核企业未来的发展能力和前景。




第9章 企业资信评估的程序和方法



2.3.1企业资信评估的程序

1.申请或委托企业资信评估

企业可向银行各级评估委员会提出评估申请或委托专业的资信评估公司对企业进行资信评估。同时,需提供营业执照、公司章程、股本和董事会名册、主要负责人简介、产品质量评定资料,近三年企业的资产负债表、利润表、现金流量表,财政、税收、物价大检查结果,审计报告,企业内部管理的有关文件和其他相关资料。

2.收集和核查资料

贷款银行或评估公司对企业提供的各类资料进行认真、严格、细致的调查和核实,并且根据资信评估的要求补充收集企业的相关历史资料。评估时应注意资料的真实性、准确性和完整性。

3.计算相关指标

在数据资料收集核实后,应按照一定的规范和方法进行整理,并对企业提供的财务报表和相关资料进行分析,从中寻找所需的数据,进行指标计算。

4.确定资信等级

根据相关指标的计算结果进行综合分析和权衡,按照“评估计分表”中各项指标的企业实际计算值与标准参照值相比较,得出相适应的分值；然后,根据企业的实际得分总值再对照“企业资信等级表”规定的计分标准确定企业的相应资信等级,作为初步评估意见上报评估委员会。

5.编写评估报告,审定颁发证书

评估委员会根据上报的材料进一步复核计算,确认各种资料真实可靠、计算无误后,拟定评估报告。资信评估报告要针对“计分表”上未反映出来的情况作全面、完整的阐述。评估委员会根据评估报告和“计分表”进行评审,填写评审得分,作出确定企业资信等级的最终结论。

2.3.2企业资信评估的方法

1.定量分析与定性分析相结合

对企业的资产结构、经营管理水平、经济效益以及企业信用等方面的评估,一般可通过计算偿债能力、盈利能力、营运能力等财务指标进行定量分析。对企业的经济地位、人员素质、产品质量等整体综合企业素质,筹资投向、履约能力和企业发展前景等方面内容难以量化的,只能作定性描述,做到定性因素定量化处理。通过定量指标与定性分析交叉结合,最终作出较为科学、全面、系统的评价。

2.静态分析与动态分析相结合

通过静态分析明确企业的基本情况、经济实力、经营管理水平、经济效益和信用状况。由于资信评估是贷款决策前对企业进行的评估,考察的是企业未来的经营业绩和偿债能力,企业所处的社会经济环境在不断地发展变化,必将影响企业的生产经营。因此,需采用动态分析方法分析影响企业发展前景的相关因素。例如,分析企业发展战略及规划、行业的发展趋势、市场预测等方面,评估企业应变能力、市场竞争能力、履约能力和项目效益等,从而确定企业的资信等级。

3.综合分析评价法

在对企业经济地位、企业素质、企业信用、经营管理、经济效益与企业发展前景等方面进行定性分析和定量指标的计算后,还应将这几个方面的静态分析与动态分析指标、历史因素指标和未来预测指标进行综合评价,可采用专家评分法、加权平均法、模糊数学法和线性规划法等现代数学方法,计算实际总分值,再与标准参照值进行对比,套用相应的信用等级评估计分表,评定出该企业的信用等级。




第10章 企业资信评估指标



根据部分银行的企业资信评估或客户评估指标,设置的企业资信评估指标见,主要指标的评价结论。

主要评价指标及评价结论

指标判断条件评价结论经营效率>90产销两旺,为最佳状态80~90经营状况良好70~80经营状况一般50~70经营状况较差50经营状况很差总投资净收益率比银行贷款利率2倍以上借款人的经济效益很好1.5~2倍借款人的经济效益较好1~1.5倍借款人的经济效益还行0~1倍借款人的经济效益较差0借款人经济效益很差,肯定处于亏损状态经营活动净

现金流量≥0借款人有持续生存能力0借款人没有持续生存能力现金比率20％借款人资金周转比较困难20％~30％借款人资金周转基本没有问题>30％借款人有货币资金用于项目投资资产负债率>100％表明由于严重亏损,已处于资不抵债状况高于合理区间企业负债水平偏高在合理区间企业负债处于银行满意水平。

指标判断条件评价结论偿债备付率>180％借款人偿还现有债务的能力很强130％~180％借款人偿还现有债务的能力比较强100％~130％借款人有能力偿还现有债务0~100％借款人偿还现有债务能力不足0已丧失偿还现有债务的能力贷款合同履约率100％履约情况良好100％大于或等于偿债备付率偿还能力不足,主观已尽到最大能力100％

小于偿债备付率偿还能力不足,但没有尽到最大努力,信誉欠佳。




第11章 企业资信等级划分与评定



2.5.1企业资信等级的划分按照国际惯例,结合我国实际,企业资信等级一般应采取三类九级制,但在实际工作中,资信评估机构往往只对评估得分达到60分以上的客户定级。因此,实际上是采用四级评定的办法,各级的评定标准。

级位等级与次序计分标准下限上限级别说明一等AAA90100信用极好AA8089信用优良A7079信用较好二等BBB6069信用一般BB5059信用欠佳B4049信用较差三等CCC3039信用很差CC2029信用太差C019没有信用

4常用企业信用级别及评定标准说明

级位次序计分标准下限上限级别含义说明(评定标准)AAA90100信用极好企业资金实力雄厚,资产质量优良,各项指标先进,经营管理状况良好,经济效益明显,清偿支付能力强。AA8089信用优良企业资金实力较强,资产质量较好,各项经济指标先进,经营管理状况良好,经济效益稳定,有较强的清偿与支付能力。A7079信用较好企业资金、资产质量一般,有一定实力,经济效益不够稳定,清偿与支付能力有限,但不至于发生危机。BBB6069信用一般企业资产、财务、信用状况较差,各项经济指标处于中等水平,经营管理不佳,经济实力不强,清偿与支付能力差,有一定的风险性。

由于不同系统对企业的资信要求不同,因而对四级资信等级的具体标准的解释也有所不同,为此,可中部分评估机构对企业信用级别设置的说明。

2.5.2企业资信等级的评定

企业资信等级是衡量企业资信程度高低的尺度,在企业资信评估中,经过一系列的定量指标与定性指标的计算分析后,按照工业企业资信评级计分标准,再参照企业资信等级表中规定的等级评分标准确定企业相应的资信等级。企业资信等级不仅反映了企业的信用状况,而且也为项目投资者和主管部门提供了投资决策的依据。同时,评定结果如果由资信评估机构通过新闻媒体公布后,将直接影响企业的信誉与市场形象,也必将影响企业的市场销售活动与生产经营。因此,大多数企业在其信用较好时才愿意公布资信评估结果。




第12章 市场调查



市场调查是指利用科学的方法,收集、记录和整理反映市场状况的历史、现状及发展变化情况,取得市场分析第一手资料的工作。市场调查是项目评估的一个重要的环节,是认识市场、获取市场信息的一种重要手段,也是进行市场预测的前提和基础,尤其在项目的可行性研究中,市场调查的作用显得尤为重要。通过市场调查,了解现有企业的生产能力,研究掌握竞争对手在产品需求和生产方面的动向,了解产品在国内外市场的竞争能力,以及进入国际市场的前景等。

3.1.1市场调查的程序

市场调查是一项有目的、有计划、有组织的活动。一般包括以下几个步骤。

1.准备阶段

主要是确定调查的任务和目的,明确在调查中需解决的问题；确定收集资料的范围和方式,明确通过调查需得到什么资料；确定调查对象和范围,明确采用的调查方式；设计调查方案和调查表；组建调查小组,制定调查计划。

2.调查阶段

按照调查计划的要求,系统地收集资料和数据,听取被调查者意见。在实际调查过程中,应始终保持客观的态度,取得大量的第一手资料,圆满完成现场调查任务。

3.整理阶段

主要是对市场调查所获取的资料进行鉴别、归集、分类和整理,并进行统计分析。

4.总结阶段

撰写调查报告是市场调查工作的最后阶段。在编写调查报告之前,应对调查所取得的资料进行全面、系统的分析研究,总结调查工作经验和获取调查成果,写出高质量、高水平的市场分析报告。

3.1.2市场调查的内容

1.市场环境调查

市场环境调查是对宏观经济、政策、法规、文化、自然等各方面的调查。具体可从以下几个方面进行：

（1）宏观经济环境调查。如人口数量及增长率、国民生产总值及增长率、人均可支配收入、消费增长率、物价指数以及有关项目产品的人均生产和消费水平。

（2）政策、法规、财税制度的调查。

（3）消费者和消费行为调查。包括拟建项目产品的主要消费对象、消费层次、消费者的需求和消费心理状况、消费目的、消费方式等有关消费行为特征。

2.市场专题调查

市场专题调查是指为达到一定目标而在特定范围内选定专题进行调查的一种调查方式。具体可从以下几个方面进行：

(1)产品需求调查。由于市场需求量受多种因素影响,如购买力变化等。在调查时,一定要注意研究各种市场动态,并考虑相应的对策,使调查可靠、准确、可行。主要包括对国内外市场的需求量及潜在需求量、消费者的消费心理、购买行为与习惯、产品的普及率与拥有率、产品的供求关系等进行的调查。

（2）购买力和可供量调查。商品购买力调查主要是调查消费者的收支结构、消费状况以及收入变化所引起的需求变化；商品可供量调查主要是对一定时期内生产、库存、进口数量等产品来源的调查。该调查为了解市场供求趋势以及产品的销售情况提供了科学的依据,有利于制定正确的产品经营策略,避免出现“滞销”与“脱销”的反常现象。

（3）价格调查。产品的定价一般依据市场需求、竞争能力和制造成本等方面。价格调查主要包括对产品现在的价格、影响价格的因素、价格变化趋势、产品的寿命期不同阶段的定价原则等进行的调查。

（4）市场竞争调查。主要包括同类产品(或互补产品)及替代产品的供求状况及变化趋势,主要厂商产品的市场占有率及其产品的性能、成本构成及营销策略,主要厂商的新产品开发、售前与售后服务等方面的调查。

（5）产品生命周期调查。任何产品从试制、投入市场到被市场淘汰,都经历产生、发展到消亡的过程,调查项目产品的生命周期,积极采取相应的策略,才能使项目立于不败之地。

3.1.3市场调查方法

市场调查的方法很多,一般可根据调查对象、调查内容和调查目的,分别或同时采用几种市场调查方法。常用的市场调查方法主要包括：普查、重点调查、典型调查和抽样调查等。

1.普查

（1）普查的概念

普查是指一个国家或一个地区为详细地了解某项重要的国情、国力而专门组织的一次性、大规模的全面调查,其主要用来收集某些不能够或不适宜用定期的全面调查报表收集的信息资料,以搞清重要的国情、国力。如我国于2001年组织实施的第五次全国人口普查。

（2）普查的特点

普查的主要特点有两个：①普查比任何其他调查方式、方法所取得的资料更全面、更系统；②普查主要调查在特定时点上的社会经济现象总体的数量,有时,也可以是反映一定时期的现象。

（3）普查的作用

普查的主要作用为：①为制订长期计划、发展目标、重大决策提供全面、详细的信息和资料；②为搞好定期调查和开展抽样调查奠定基础。

（4）普查的优缺点

普查的优点在于收集的信息资料比较全面、系统、准确可靠；其不足是涉及面广、工作量大、时间较长,而且需要大量的人力和物力，组织工作较为繁重。

目前,我国所进行的普查主要有：人口普查、农业普查、工业普查、第三产业普查、基本单位普查等。

2.重点调查

（1）重点调查的概念

重点调查是一种非全面调查,它是在调查对象中,选择一部分重点单位作为样本进行调查。重点调查主要适用于那些反映主要情况或基本趋势的调查。如某省企业调查队在对全省近百户亏损企业进行的专项调查基础上,选择其中10户由亏转盈的企业所进行的《10户由亏转盈企业的调查》等。

（2）重点单位的选取

重点单位通常是指在调查总体中具有举足轻重的、能够代表总体的情况、特征和主要发展变化趋势的那些样本单位。这些单位可能数目不多,但具有代表性,能够反映调查对象总体的基本情况。选取重点单位,应遵循两个原则,一是要根据调查任务的要求和调查对象的基本情况确定选取的重点单位及数量。一般来讲,要求重点单位应尽可能少,而其标志值在总体中所占的比重应尽可能大,以保证有足够的代表性。二是要注意选取那些管理比较健全、业务力量较强、统计工作基础较好的单位作为重点单位。

（3）重点调查的特点

重点调查的主要特点是：投入少、调查速度快、所反映的主要情况或基本趋势比较准确。

（4）重点调查的作用

根据重点调查的特点,重点调查的主要作用在于反映调查总体的主要情况或基本趋势。因此,重点调查通常用于不定期的一次性调查,但有时也用于经常性的连续调查。

3.典型调查

（1）典型调查的概念

典型调查也是一种非全面调查,它是从众多的调查研究对象中,有意识地选择若干个具有代表性的典型单位进行深入、周密、系统的调查研究。进行典型调查的目的不在于取得社会经济现象的总体数值,而在于了解与有关数字相关的具体情况。

（2）典型调查的优缺点

典型调查的优点在于调查范围小、调查单位少、灵活机动、具体深入、节省人力、财力和物力等；其不足是在实际操作中选择真正有代表性的典型单位比较困难,而且还容易受人为因素的干扰,从而可能会导致调查的结论有一定的倾向性,且典型调查的结果一般情况下不宜用以推算总体数值。

（3）典型调查的类型

一般来说,典型调查有两种类型：

第一种是一般的典型调查,即对个别典型单位的调查研究。在这种调查中,只需在总体中选出少数几个典型单位,通过对这几个典型单位的调查研究,用以说明事物的一般情况或事物发展的一般规律。如某省企业调查队组织实施的《华厦集团启示录--本溪华厦集团成功改造国企超常发展的调查》,就是省企业调查队直接派人到华厦集团就国有企业超常发展这一问题而进行的典型调查。

第二种是划类选点典型调查,即将调查总体划分为若干个类,再从每类中选择若干个典型进行调查,以说明各类的情况。

（4）典型调查的作用

典型调查的主要作用：①在特定的条件下用于对数据的质量检查；②了解与数字相关的具体情况。

4.抽样调查

（1）抽样调查的概念

抽样调查是一种非全面调查,它是从全部调查研究对象中,抽选一部分单位进行调查,并据以对全部调查研究对象作出估计和推断的一种调查方法。显然,抽样调查虽然是非全面调查,但它的目的却在于取得反映总体情况的信息资料,因而,也可起到全面调查的作用。

根据抽选样本的方法,抽样调查可以分为概率抽样和非概率抽样两类。概率抽样是按照概率论和数理统计的原理从调查研究的总体中,根据随机原则来抽选样本,并从数量上对总体的某些特征作出估计推断,对推断可能出现的误差可以从概率意义上加以控制。在我国,习惯上将概率抽样称为抽样调查。

（2）抽样调查的特点

抽样调查有以下三个特点：①按随机原则抽选样本；②总体中每一个单位都有一定的概率被抽中；③可以用一定的概率来保证将误差控制在规定的范围之内。

（3）抽样调查的常用名词

在抽样调查中,常用的名词主要有：

①总体

总体是指所要研究对象的全体。它是根据一定研究目的而规定的所要调查对象的全体所组成的集合,组成总体的各研究对象称之为总体单位。

②样本

样本是总体的一部分,它是由从总体中按一定程序抽选出来的那部分总体单位所组成的集合。

③抽样框

抽样框是指用以代表总体,并从中抽选样本的一个框架,其具体表现形式主要有包括总体全部单位的名册、地图等。抽样框在抽样调查中处于基础地位,是抽样调查必不可少的部分,其对于推断总体具有相当大的影响。对于抽样调查来说,样本的代表性如何,抽样调查最终推算的估计值真实性如何,首先取决于抽样框的质量。

④抽样比

抽样比是指在抽选样本时,所抽取的样本单位数与总体单位数之比。

⑤置信度

置信度也称为可靠度,或置信水平、置信系数,即在抽样对总体参数作出估计时,由于样本的随机性,其结论总是不确定的。因此,采用一种概率的陈述方法,也就是数理统计中的区间估计法,即估计值与总体参数在一定允许的误差范围以内,其相应的概率有多大,这个相应的概率称作置信度。

⑥抽样误差

在抽样调查中,通常以样本作出估计值对总体的某个特征进行估计,当两者不一致时,就会产生误差。因为由样本作出的估计值是随着抽选的样本不同而变化,即使观察完全正确,它和总体指标之间也往往存在差异,这种差异纯粹是抽样引起的,故称之为抽样误差。

⑦偏差

所谓偏差,也称为偏误,通常是指在抽样调查中除抽样误差以外,由于各种原因而引起的一些偏差。

⑧均方差

在抽样调查估计总体的某个指标时,需要采用一定的抽样方式和选择合适的估计量,当抽样方式与估计量确定后,所有可能样本的估计值与总体指标之间离差平方的均值即为均方差。

（4）几种具体的抽样方式

①简单随机抽样

简单随机抽样也称为单纯随机抽样,是指从总体N个单位中任意抽取n个单位作为样本,使每个可能的样本被抽中的概率相等的一种抽样方式。简单随机抽样一般可采用掷硬币、掷骰子、抽签、查随机数表等办法抽取样本。在统计调查中,由于总体单位较多,前三种方法较少采用,主要运用后一种方法。

按照样本抽选时每个单位是否允许被重复抽中,简单随机抽样可分为重复抽样和不重复抽样两种。在抽样调查中,特别是社会经济的抽样调查中,简单随机抽样一般是指不重复抽样。

简单随机抽样是其他抽样方法的基础,因为它在理论上最容易处理,而且当总体单位数N不太大时,实施起来并不困难。但在实际中,若N相当大时,简单随机抽样就不是很容易办到的。首先它要求有一个包含全部N个单位的抽样框；其次用这种抽样得到的样本单位较为分散,调查不容易实施。因此,在实际中直接采用简单随机抽样的并不多。

②分层抽样

分层抽样又称为分类抽样、或类型抽样,它首先是将总体的N个单位分成互不交叉、互不重复的k个部分,称之为层；然后在每个层内分别抽选n1，n2，…，nm个样本,构成一个容量为k×m个样本的一种抽样方式。

分层的作用体现在三个方面：一是为了工作的方便和研究目的的需要；二是为了提高抽样的精度；三是为了在一定精度的要求下,减少样本的单位数以节约调查费用。因此,分层抽样是应用上最为普遍的抽样技术之一。

按照各层之间的抽样比是否相同,分层抽样可分为等比例分层抽样与非等比例分层抽样两种。

实际上,分层抽样是科学分组与抽样原理的有机结合,前者是划分出性质比较接近的层,以减少标志值之间的变异程度；后者是按照抽样原理抽选样本。因此,分层抽样一般比简单随机抽样和等距抽样更为精确,能够通过对较少的样本进行调查,得到比较准确的推断结果,特别是当总体数量较多、内部结构复杂时,分层抽样常能取得令人满意的效果。

③整群抽样

整群抽样是首先将总体中各单位归并成若干个互不交叉、互不重复的集合,称之为群；然后以群为抽样单位抽取样本的一种抽样方式。整群抽样特别适用于缺乏总体单位的抽样框。应用整群抽样时,要求各群有较好的代表性,即群内各单位的差异要大,群间差异要小。

整群抽样的优点是实施方便、节省经费；缺点是往往由于不同群之间的差异较大,由此而引起的抽样误差往往大于简单随机抽样。

④等距抽样

等距抽样也称为系统抽样，或机械抽样,它是首先将总体中各单位按一定顺序排列,根据样本容量要求确定抽选间隔,然后随机确定起点,每隔一定的间隔抽取一个单位的一种抽样方式。

根据总体单位排列方法,等距抽样的单位排列可分为三类：按有关标志排队、按无关标志排队以及介于按有关标志排队和按无关标志排队之间的按自然状态排列。

按照具体实施等距抽样的做法,等距抽样可分为：直线等距抽样、对称等距抽样和循环等距抽样三种。

等距抽样的最主要优点是简便易行,且当对总体结构有一定了解时,充分利用已有信息对总体单位进行排队后再抽样,则可提高抽样效率。

⑤多阶段抽样

多阶段抽样,也称为多级抽样,是指在抽取样本时,分为两个及两个以上的阶段从总体中抽取样本的一种抽样方式。其具体操作过程是：第一阶段,将总体分为若干个一级抽样单位,从中抽选若干个一级抽样单位入样；第二阶段,将入样的每个一级单位分成若干个二级抽样单位,从入样的每个一级单位中各抽选若干个二级抽样单位入样,依此类推,直到获得最终样本。

多阶段抽样区别于分层抽样,也区别于整群抽样,其优点在于适用于抽样调查的面特别广,没有一个包括所有总体单位的抽样框,或总体范围太大,无法直接抽取样本等情况,可以相对节省调查费用。其主要缺点是抽样时较为麻烦,而且从样本对总体的估计比较复杂。

⑥双重抽样

双重抽样,又称二重抽样、复式抽样,是指在抽样时分两次抽取样本的一种抽样方式,其具体为：首先抽取一个初步样本,并收取一些简单项目以获得有关总体的信息；然后,在此基础上再进行深入抽样。在实际运用中,双重抽样可以推广为多重抽样。

双重抽样的主要作用是提高抽样效率、节约调查经费。

⑦按规模大小成比例的概率抽样

按规模大小成比例的概率抽样,简称为ppS抽样,它是一种使用辅助信息,从而使每个单位均有按其规模大小成比例的被抽中概率的一种抽样方式。其抽选样本的方法有汉森-赫维茨方法、拉希里方法等。

ppS抽样的主要优点是：使用了辅助信息,减少抽样误差；主要缺点是：对辅助信息要求较高,方差的估计较复杂等。

上述各种抽样方式均为随机抽样方式。此外还有非随机抽样方式,即按照调查人员主观设立的某个标准抽选样本的抽样方式,如偶遇抽样、立意抽样、配额抽样等。




第13章 市场预测



市场预测是指以市场调查所获取的信息资料为基础,运用科学的方法、对未来一定时期内市场发展的状况和发展趋势作出的正确估计和判断,目的在于掌握市场供求变化的规律,为经营决策提供可靠的依据。

市场预测是可行性研究中不可缺少的组成部分,通过市场预测把握经济发展或者未来市场变化的趋势,估计项目面临的不确定性。市场预测的结果是判断项目建设是否必要的重要依据,可以避免项目的重复建设和盲目建设,保证实现社会供需平衡,提高项目的投资效益,促进国民经济协调发展。

3.2.1市场预测的内容

1.需求预测

需求预测是项目可行性研究中市场预测的主要内容。这里的需求是指在一定价格水平下,在一定时间和空间范围内,消费者愿意并能够购买的某种(类)商品的数量,即对该商品有购买力的市场需要。需求预测一般分为近期市场需求预测和远期市场需求预测。当然,要做好需求预测,一方面,应在先分析国内市场对预测产品的需求情况及变化趋势的同时,还要对国外市场对预测产品的需求情况及其发展趋势进行分析和预测,即要同时预测进口和出口的可能。另一方面,要将生产资料和消费资料分别进行预测,因为这两类资料的需求量变化的影响因素是不相同的：生产资料的需求除取决于生产建设规模外,还取决于相关产业的发展速度；而消费资料的需求则取决于收入水平的高低。

2.供应预测

供应预测是项目可行性研究的重要内容。这里的供应是指在一定的价格水平下,产品生产者或供应者愿意并能够提供出售商品的数量。在进行供应预测时,既要注意国内市场的供给情况,还要注意国外市场的供应情况；既要预测分析现有产品的供应能力,还要预测分析现有生产企业潜在的增长趋势。在综合分析该产品在国际市场的销售状况、国内的短缺程度以及国家的外贸政策等多种因素后,才能得出比较正确、合理的预测结果。

资源预测是供应预测的组成部分,资源的稀缺性是市场预测的重要原因之一,对工业项目来说,在确定生产规模时首先要考虑原材料、燃料动力等是否能满足需要。

3.2.2市场预测的程序

市场预测应该遵循一定的程序和步骤以使工作有序化、统筹规划和协作。市场预测的基本程序如下。

1.确定预测目标

明确预测目的,是开展市场预测工作的第一步,因为预测目的不同,预测的内容、所需要的资料和所运用的方法都会有所不同。明确预测目标,就是根据经济活动的特点,拟定预测的项目,制定预测工作计划,编制预算,调配力量,组织实施,以保证市场预测工作有计划、有节奏地进行。

2.收集、分析和处理资料

资料是市场预测的依据,应根据市场预测目标的具体要求,收集市场预测所需的各种资料。有了充分的资料,才能为市场预测提供分析、判断的可靠依据。同时,将收集的资料分析、加工和整理,判别资料的真实性和可靠性,剔除一些随机事件造成的资料不实,避免资料本身原因对预测结果所带来的误差。

3.选择预测方法

根据预测的目标以及各种预测方法的适用条件,选择合适的预测方法。有时可以运用多种预测方法来预测同一目标。预测方法的选用是否恰当,将直接影响到预测的精确性和可靠性。运用预测方法的核心是建立描述、概括研究对象特征和变化规律的模型,根据模型进行计算或者处理,得出预测结果。

4.预测分析和修正

预测分析判断是对调查收集的资料进行综合分析,并通过判断、推理,使感性认识上升为理性认识,从事物的现象深入到事物的本质,从而预计市场未来的发展变化趋势。在分析评判的基础上,通常还要根据最新信息对原预测结果进行评估和修正。

5.编写预测报告

预测报告应该概括预测研究的主要活动过程,包括预测目标、预测对象及有关因素的分析结论、主要资料和数据,预测方法的选择和模型的建立,以及对预测结论的评估、分析和修正，等等。

3.2.3市场预测的方法

1. 近期需求预测方法

（1）简单平衡法

预测某商品的国内市场需求可按下式进行计算：

某商品的年需求量=年消费量+当年出口量-当年进口量+当年年末库存量-年初库存量

（2）购买力估算法

购买力估算法常用于预测对消费品的需求。

①预测居民的预期购买力

居民的预期购买力=居民的预期货币收入-税收支付-存款净增额-其他非商品支出

②分析预测居民对某类商品的购买支出在总商品支出中所占的比例

③分析预测居民对某商品的购买支出在某类商品支出中所占的比例,即预测期对某种商品的需求量

预测期某种商品的需求量=预期居民商品购买力×用于购买某类商品的支出/购买商品总支出×用于购买某种商品的支出/购买某类商品的支出

（3）相关因素法

① 比例系数法

在整个市场中,某种商品需求量的变化并不是孤立的,常与其他因素相关,即产品与产品之间存在着替代和互补的关系。这样,对某种商品的需求很可能与另外一种商品的需求量呈一种比例关系。如果知道其中一种商品的需求量和它们之间的比例关系,就可预测另外一种商品的需求量，即：

某商品的需求量=相关商品的需求量×比例系数

②弹性系数法

对某种商品需求量的大小取决于人们的收入水平与该商品的价格水平。也就是说,一定时期的消费水平与一定时期的居民收入水平和价格水平有着密切的联系。

需求的收入弹性。需求的收入弹性是指由收入变化引起的需求变化程度。一定时期消费者的消费水平取决于其收入水平的高低,即收入水平是消费水平的主要决定因素。

需求的收入弹性是用收入弹性系数来表示的。产品需求的收入弹性系数为需求量的相对变化与收入的相对变化之比。一般有点弹性与弧弹性之分,其计算公式为：

点弹性Ei=Qt-Q0Q0×IoIt-I0

弧弹性Ei=Qt-Q0Q0+Qt×I0+ItIt-I0

式中,Ei为某产品需求的收入弹性系数；Q0、Qt为基准年和观察年产品的需求量；I0、It为基准年和观察年的收入水平。

需要指出的是,以不同年份作为观察年与同一基准年进行比较,往往会得到不同的收入弹性系数,而收入弹性应该是一个相对稳定的常数值。这就要求在求出不同观察年份对于同一基准年的收入弹性后,再求出它们的平均值,然后用此平均值预测对某种商品的需求量。预测公式为：

预测产品年需求量=基准年产品需求量×（1+产品需求的收入弹性×预测年较基准年收入的增长率）

需求的价格弹性。需求的价格弹性是指需求量对价格变动的敏感程度。一般来说,产品的价格水平与消费者的需求有着密切的关系，即价格上升,需求量就下降；价格下跌,需求量就会上升。需求的价格弹性可用价格弹性系数来表示。产品的价格弹性一般有点弹性和弧弹性两种,其计算公式为：

点弹性Ep=Qt-Q0Q0×p0pt-p0

弧弹性 Ep=Qt-Q0Q0+Qt×p0+ptpt-p0

式中,Ep为某产品需求的价格弹性系数；Q0、Qt为现行价格和新价格下的需求量；p0、pt为现行价格和新价格。

产品需求的价格弹性确定以后,在其他条件不变的情况下,可以用来预测未来产品价格的变化对产品需求量的影响。

预测产品年需求量=现价的需求量×（1+产品需求的价格弹性×预测年价格较现行价格的变化率）

例2如某商品在2001年的单件价格为100元时,销售量为15000件,2002年价格为95元时,销售量为15800件,则该商品需求的价格弹性为：

Ep=15800-1500015000×10095-100=-1.067

若该商品在2008年的单件价格为92元,则2008年该商品的预测需求量为：

15000×（1+1.067×8％）=16280.40（件）

需求交叉弹性。需求交叉弹性是指一种产品的需求量对另一种相关产品价格变化的反应程度,即相关产品价格变化百分之一,这种产品的需求量将变化百分之几。其计算公式如下,

点弹性EAB=Qta-Q0aQ0a×p0bptb-p0b

弧弹性EAB=Qta-Q0aQ0a+Qta×p0b+ptbptb-p0b

式中,EAB为A商品需求量变化对B商品价格弹性系数；Q0a、Qta为A商品的基准期和预测期的需求量；p0b、ptb为B商品的基准期和预测期的市场价格。

若EAB>0,B商品为A商品的替代品,如电动剃须刀与安全刀片；若EAB0,B商品与A商品相互补充,如汽车与汽油；若EAB=0,B商品与A商品无交叉弹性,如牛奶与鞋帽。

当确定了A商品、B商品的交叉弹性系数后,就应该把相关产品和代用品的预期价格变化的影响在预测产品需求时考虑进去。

2. 发展趋势预测方法

市场发展趋势预测是对某种产品在以后若干时期内需求量的预测。由于项目的寿命期一般都比较长（超过5年甚至更长）,所以在对项目进行市场的发展趋势预测时,都要进行长期预测。

（1）时间序列预测法

时间序列预测法是市场发展趋势预测中常用的一种方法。它是将经济统计指标的数值,按时间的先后次序排列,根据时间序列所反映出来的发展过程、方向和趋势,进行推导或延伸,据此预测下一时期或以后若干时间内可能达到的水平。需要指出的是,用时间序列预测法来进行预测是基于一定假设的,即假定某因素的发展变化规律、趋势、速度与该因素以后的发展变化规律、趋势和速度大体相似,同时,也假定市场的发展变化是一种渐进式的而非跳跃式的。

①简单平均法。其计算公式为：y=∑xin=

式中,y为预测值；x i 为第i期的观察值,为平均值。

②移动平均数法

简单移动平均法。该方法是采取滚动引进数据而不断地改变平均值（称为简单移动平均值）,并据此进行预测的一种方法。移动平均值的反应速度,是由调整移动平均中所包括的周期数和对每一周期的加权所控制的。

加权移动平均数法。简单移动平均数法计算较为简便,但缺点是预测值总是落后于实际值,有较为明显的偏差。原因是离预测期越近的数据,对预测期的影响越大,反之亦然。因此,加权移动平均法正是考虑了这种影响因素,对预测期内的数据以不同的权数来加以调整。

加权移动平均法与简单移动平均法相比,能准确地反映实际发展趋势。但是,要给各期确定比较合理的权数,却是有一定的难度。尤其是如果最后几期所取的权数越大,风险也就越大,也就越易受偶然因素影响。

③指数平滑法

指数平滑法是利用历史资料进行预测的方法。它能消除利用加权移动平均法计算的缺点。其公式为：

Ft+1=Ft+α(Mt-Ft)

式中：α为平滑系数(在０与1之间)；Mｔ为上期的实际值；Fｔ为上期预测值；Fｔ+１为本期预测值。

该公式的含义是：在本期预测数基础上加上一部分用平滑系数α调整过的本期实际数与本期预测数之间的差,就可求出下期预测数。用指数平滑法计算出的预测数一般介于本期实际数与本期预测数之间。而平滑系数α的大小可根据过去的预测数与实际数的比较而定。如果两者之间的差额大,则α的值应取大一些；反之,则α的值应取小一些。α的值越大,则表示近期的倾向性变动影响越大；反之,α的值越小,也就越平滑。

例3某种产品的本期实际数与预测数分别为100万件和98.60万件,平滑系数α为0.9,则下期预测数为：

下期预测数=98.60+0.9×(100-98.60)=99.86(万件)

（2）回归预测法

在经济活动中,许多经济现象都有一定的相互关系,如商品销售量的多少与消费者的购买力、商品价格等有关,根据事物因果关系,找出变化的原因,对未来作出预测的方法一般称为回归分析法。回归预测法是将自变量与因变量之间的相关关系,用回归方程的形式表示,并根据自变量的数值变化去预测因变量数值变化。

简单回归预测法。简单回归预测就是分析一个因变量与一个自变量之间的关系,市场上的变动因素很多,如果一个因变量的变动主要决定于某一个自变量,而且相互之间的数据分布是线性趋势,就可以用简单直线回归方程进行预测。其方程式为：

y=a+bx

式中,y为因变量,即预测值；x为自变量,即引起因变量变化的某种影响因素；a、b为回归系数,a为截距,b为斜率。

运用最小二乘法建立如下方程组：

∑yi=na+b∑xi

∑xiyi=a∑xi+b∑x2i

解方程组，得a、b的计算式为：

a=∑yi-b∑xin

b=n∑xiyi-∑xi∑yin∑x2i-（∑xi）2

式中,n为项目数。

多元线性回归预测法。在市场上常常发生一个因变量与两个或两个以上的自变量有依存关系的情况。多元线性回归预测就是分析一个因变量与两个或两个以上自变量之间的关系。多元线性回归预测法与一元线性回归预测法基本相同,只是扩展了方程式。其方程式为：

y=a+b1x1+b2x2+…+bmxm

式中,y为因变量,即预测值；xi(i=1,2,…,m)为自变量；a、b(i=1,2,…,m)为回归系数。

运用多元线性回归预测法进行预测,需要的数据多,计算复杂,除简单回归预测可用手工计算外,一般要借助计算机软件来完成。

(3)产品寿命周期分析

产品寿命周期是指一件产品自开发过程结束,从投入市场开始到被市场淘汰为止的一段时期。产品寿命周期按其销售量趋势一般可分为导入期、成长期、成熟期和衰退期等四个时期。

导入期。新产品在刚投入市场时,因消费者还不熟悉其性能,需要经过一定时期的广告宣传和推广,销售量才缓慢上升。

成长期。产品已逐渐被广大消费者熟知,销售量迅速上升,该时期产品最有竞争力。

成熟期。产品已逐步满足市场需要,同类型产品纷纷进入市场,使产品销售量趋于稳定,并在高水平上呈上下波动状态。其中,销售量稳步上升的时期称为成熟期,销售量稳定的时期称为饱和期。

衰退期。产品趋于老化并逐渐被市场上出现的新产品所代替,销售量急剧下降,趋于被淘汰。

产品寿命周期只是表明了产品销售的一般趋势,并不表明各个阶段的具体时间。同时,由于产品的性质和功能的不同,也使得不同产品之间的寿命周期的期限也不尽相同。因此,应对不同的产品进行具体分析。

产品寿命周期分析,一般采用下列方法：

①销售增长率法

判断产品处于其生命周期的哪个阶段,可以采用销售增长率法。

销售增长率=销售额增加量/时间增加量

当销售增长率大于10％时,产品处于成长期,说明可以投资建设生产该产品的项目；当销售增长率介于0~10％时,产品已进入成熟期,项目决策应当慎重；当销售增长率小于0时,产品即将或已经进入衰退期,不宜安排新建该产品项目。

②销售趋势分析法

销售趋势分析法主要是根据过去历年销售额的数据,观察其发展趋势,从而判断该产品所处生命周期哪个阶段,以便为确定项目的生产规模提供参考依据。

③产品普及率分析

在一般情况下,产品的普及率越高,其社会需求量就越低,因而考察产品的普及率可以作为产品所属生命阶段的辅助方法。常用的产品普及率有：人口普及率和家庭普及率。

人口普及率=社会拥有量/人口总数

家庭普及率=社会拥有量/家庭总数

社会拥有量=历年生产累计量+历年进口累计量-历年出口累计量-历年企事业单位拥有量-历年报废累计

许多耐用消费品-般可根据经验数据来判断其寿命周期,即：产品普及率在10％以下的,属于导入期；产品普及率在10％~30％之间的,大体上处于成长期,产品普及率在50％~70％间的,大体上处于成熟期；产品普及率在70％以上的,处于衰退期。

（4）德尔菲法

德尔菲法也称函询调查法或专家调查法,是美国兰德公司于20世纪60年代制定的,后来被广泛采用的-种预测方法。该方法的具体做法是：先由各专家背靠背地提出自己对某个预测目标的预测意见,然后由预测组织者把这些预测结果集中起来,并返回给各位专家,请他们在参考他人预测的基础上再次作出预测。如此反复几次,最后得到相对集中的预测结果。

德尔菲法的基本程序是：

①明确预测任务

以专家问答表的形式将需要预测的问题列在表格上,便于专家填写。调查表中的问题用词应确切、明白、简化、集中、有针对性,以便专家准确的回答。

②选择专家

专家的选择是专家调查法的关键,应选择学有专长、富有实践经验,知识面广的专家作为调查对象。

③收集专家意见

将调查表寄给专家,并提供有关资料,专家根据自己的知识和经验,提出预测意见,并说明其依据,将专家意见归纳整理,分别说明不同预测值的依据和理由,再寄给各位专家,要求专家修改原先意见,提出新的要求,经过3~4次修改,意见便可趋于-致。

④提出预测报告

对专家的意见进行分析和处理，提出市场预测报告。有的预测只要求得到定性的结论,有的预测则要求得到定量的结论。对后者需用统计方法对专家意见进行量化处理。




第14章 项目规模的确定与评估



项目规模即生产规模,是指劳动力、生产资料等生产要素在一个经济实体中的集中程度。其衡量指标主要有生产能力、产量、产值、占地面积、职工人数和资产价值。在可行性研究中,对工业项目来说,生产规模一般是指项目的生产能力,即在正常情况下,拟建项目可能达到的最大年产量或年产值。如年生产电视机10万台、年加工原油500万吨等。而对非工业项目来说,项目规模则是指其提供的效益。如水利灌溉项目以受益面积来衡量,港口项目以年吞吐量计算。

3.3.1项目生产规模的影响因素

1.国家经济计划和产业政策

项目的生产规模,尤其是一些基础性项目和公益性项目的生产建设规模,应首先满足国家、地区和行业的经济发展规划的需要,因为这些项目生产、建设规模的大小,往往关系到地方产业和经济的发展。同时,国家的投资政策、产业政策、地区(生产力布局)政策等都会对项目的生产规模产生一定的影响。

2.项目产品的市场需求

产品只有通过市场交换,其价值才能实现,项目才能生产并显示经济效益。因此,项目的产品有无市场需求,是决定项目能否存在的前提。市场需求的大小决定了项目生产的规模,有多大市场,才能决定安排多大的生产规模,做到以销定产。如果项目产品预测的供应缺口大,项目的生产规模就可大一些。反之,则应缩小规模,避免投资浪费。

3.资金、资源的供应状况及其他生产建设条件

确定项目规模应本着实事求是、量力而行的原则。确定项目的规模必须考虑到建设资金和资源的供应情况,如果资金短缺,能源、原材料供应有限,项目的规模就不能过大。同时,土地使用权的取得,也是项目进行建设和生产的基本条件。此外,交通运输、环境影响、人员编制等因素也制约着项目的生产规模。因此,确定项目的生产规模需考虑以上多种因素是否具备。

4.项目拟采用的生产工艺、设备和设施状况

在产业政策和其他相关规定的制约下,项目生产工艺和设备越来越标准化、大型化。在确定项目生产规模时,必须考虑上述特点,如果某种适用的标准化工艺和设备所确定的生产规模没有处于规模经济区间,就应该按照其他组合方式来确定拟建项目的生产规模,使其达到规模经济。

5.项目所处行业的技术经济特点

不同的部门和行业对项目生产规模有不同的要求。例如,一般来说,重工业部门项目的生产规模就要求大一些；采掘工业的生产规模,主要取决于矿区的地质条件和矿物的储量；冶金工业的规模,主要由高炉以及其他联动设备能力决定的；以农产品为原料的加工工业的规模,主要取决于原料生产、供应能力和产品需求能力；化学工业则要求对原材料进行综合利用和“三废”治理相结合,在技术工艺条件具备、资源供应集中的条件下,项目的生产规模越大,经济效果越好；轻工业是生产最终产品的,其市场性较强,总之,应根据具体情况,实行大中小规模并举。因此,应根据项目所处行业的技术经济特点,合理确定规模,利用规模经济获取规模收益。

3.3.2确定项目生产规模的方法

在若干个可行的生产规模中,按投资效益标准选择尽可能满意的生产规模。

项目生产规模具体可分为：起始规模，即指项目盈亏平衡时的临界规模；合理规模，即指项目按预期投资收益水平获取收益时的规模；经济规模，即指项目获取最佳经济效益时的规模。

1.项目起始规模的确定

项目起始规模的确定主要采用盈亏平衡分析法,即计算盈亏平衡时的产销量。一般认为,在耗用水平保持不变的情况下,随着生产产品数量的增加,单位产品成本会逐渐降低。这是因为产品总成本包括变动成本和固定成本两类,其中,变动成本是指成本发生额随着产品数量的变动而呈同方向变动的成本,如材料费、燃料费、工人工资等；固定成本是指在一定时期和一定范围内,成本额基本保持不变的成本,如固定资产折旧费、管理费用等。

若假设：①项目产品的生产量等于销售量,即产销率为100%；②在所分析的销售量范围内,固定成本保持不变；③产品品种结构单一。

在项目盈亏平衡时,销售收入等于产品总成本,即：

pQ=F+vQ

则盈亏平衡时的产销量为：

QE=Fp-v

式中,p为产品的销售单价；Q为产销量；F为固定成本；v为单位变动成本。

QE即为项目盈亏平衡时的产销量,当项目的生产能力小于它时,项目就会发生亏损。因此,QE是安排项目生产的起始规模。

2.项目合理规模的确定

项目的合理规模主要取决于项目投资者进行该项投资时的预期收益。一般来说,在其他条件允许的情况下,投资者对收益的期望越高,项目的合理规模就会越大。

假设投资者对项目的预期收益为R,则项目的合理规模为：

Q=F+Rp-v

3.项目经济规模的确定

（1）规模经济理论

规模经济是指在一定的规模下或一定的规模区间内,项目生产最有效率,能够取得比较好的效益。规模经济对应的概念是规模不经济,规模不经济是指一定经济实体的规模过大或过小引起的不经济。规模不经济意味着资源配置不合理,有限资源不能得到有效利用。

按照实现领域的不同,可将规模经济区分为生产上的规模经济和经营上的规模经济。生产上的规模经济是指由于实现专业化生产或流水作业,扩大了生产批量,或者使用大型高效设备,扩大了生产规模,从而使单位产品成本随着生产批量扩大或生产规模扩大而降低；经营上的规模经济是指由于扩大经营规模,节省了经营费用,生产要素物尽其用,从而使产品和技术开发能力提高,抵御经营风险的能力增强。

规模经济所要研究的是项目的生产规模对成本和利润的影响,这必然和产品的销售收入、总成本费用、利润等有关,规模效果曲线所示。

（2）最小费用法

在现实生活中,由于各种因素的制约,项目总是难以达到其规模经济。因此,项目经济规模的确定并不是确定其经济效益最高时的生产规模,而是在几种可行的投资方案中选择最好的一种方案,并以此方案的生产规模作为项目的经济规模。

在项目生产方案的比较中,常常把费用最小作为判断标准。项目的年费用计算表达为：

A=C+S+Ed=C+S+I×i1-1+i-n

式中,A为项目的年费用；C为项目的年生产成本；S为项目的年销售费用；I为项目的投资规模；i为项目的投资收益率；n为项目的寿命期限。

在各种方案的比较中,若项目的收益水平一定或基本一致,则以总费用最低的方案为最优方案。

例5根据市场调查和预测,某产品的年需求量为3000台。现拟投资项目生产该产品,有三个可供选择的方案：①建三个年产1000台的企业；②建两个年产1500台的企业；③建一个年产3000台的企业。其他有关经济指标见,假设项目投资基准收益率为12％,项目经营期为10年,要求确定项目的经济规模。

通过上述计算可以看出,方案三的年费用最低,方案一次之,方案二最高,所以应该选择方案三。

(3)投资收益率法

在进行多方案的比较时,也可以把投资收益率作为评判依据,投资收益率最高的方案为最优方案。投资收益率的计算公式为：

投资收益率=收益额×100%投资额

在实际工作中,收益额指的是项目的净利润。

例6例5中,要求用投资收益率法确定项目的经济规模。

根据已知条件,计算各方案的投资收益率：

方案一：投资收益率=120÷1200×100%=10％

方案二：投资收益率=150÷1500×100%=10％

方案三：投资收益率=210÷1650×100%=12.73％

通过比较发现,方案三的投资收益率最高,投资经济效果最好,故应选择方案三。




第15章 项目建设条件评估



项目建设条件主要包括与项目建设有关的宏观运行环境、自然环境、工程和水文地质条件以及厂址选择等。

4.1.1宏观运行环境评估

宏观运行环境主要是指项目所在地的宏观经济环境、政策环境、法律环境、社会环境等方面。

1.经济环境

宏观经济环境是指项目所在地的经济现状和发展变化趋势,它是项目赖以生存的基本条件之一。宏观经济环境评估主要是对项目所在地的经济总供给和总需求的平衡状况、经济发展与增长情况、国民就业和收入情况、储蓄和贷款情况、投资与消费和政府购买情况、进出口情况等各种与项目成败有关的宏观经济环境条件的评估。通过项目宏观环境评估对项目运行的宏观条件作出基本的判断和评价。

2.政策环境

政策环境是指各个与项目相互联系、相互作用所形成的项目运行的政策支持体系。主要包括财政政策、货币政策、产业政策、区域经济发展政策等方面。项目政策环境评估就是对项目运行的政策支持体系进行全面分析,通过评估与项目相关的政策对项目运行的影响，明确项目所处政策环境对项目投资的利弊。

3.法律环境

法律环境是指各种与项目相关的法律制度体系。主要包括企业基本法规制度、企业经营法规制度、经济活动监管制度、劳动和社会保障制度、税收法规制度等方面。法律环境评估就是对与项目运行有关的各种法律、法规和司法行为所进行的全面分析与评估。

4.社会环境

从某种意义上讲,一定时间、空间的社会文化状态会决定这一特定时空条件下的项目行为。项目社会文化包括文化影响因素、舆论影响因素和社区影响因素等，对项目的成败起着关键作用。社会文化评估就是分析和评价上述三因素对项目的影响,目的在于评估项目是否适合于在某个社会文化环境中运行。

4.1.2自然环境评估

自然环境是项目建设的基本要求,直接关系到项目的成败。项目自然环境包括地理环境、生态环境、气候环境等自然形成而又受到人为影响的各种环境。

1.地理环境

在地理、地形、地貌方面,分析项目所处地理位置对项目的投入产出、交通运输、协作条件的影响；评估当地各种地理条件和自然灾害的历史资料；对区域地质、地震、防洪等资料进行分析,评估防震、防洪、基础工程等常规设施是否完善。

2. 生态环境

项目生态环境评估主要是评估项目所在地的原有生态环境和人为污染情况，分析对项目成本和盈利的影响。例如,项目所在地生态环境恶劣,就会迫使项目上马一些应对恶劣生态环境的附加项目；又如,农产品加工项目所需的原材料,可能因为水和土壤被污染而质量低劣,最终影响项目产品的质量等级；再如,有的项目用水量很大,而且对水质要求也较高,如果水源被污染了,则该项目将直接受到影响等。

3.气候环境

在选择项目地址时,气候条件是一个重要因素,它直接影响项目的投资成本。气候条件包括气温、湿度、日照时间、风向、降水量和飓风风险等,其中每一项还可以进行更详细的分析,如气温分为最高气温、最低气温和日平均气温等。不同类型的项目,有不同的气候条件要求。例如,有的项目只能建在干旱地区,而有的项目只能建在潮湿地区等。因此,在项目选址时,必须对气候条件进行客观的评估。

4.1.3工程地质、水文地质条件的评估

对拟选定的厂址来说,应当估测厂址的生态条件,主要是工程地质和水文地质条件。因为,建设和生产过程中所需的重型机械和基础工程,运输和技术安装可能需要特殊的土壤条件,应当对拟选厂址的承载能力和地下水位情况进行勘测。在地震带中,应特别注意建筑结构。

1.工程地质条件评估

主要从以下几个方面进行：

（1）分析项目所在地段的自然物理地质现象、岩土力学性质等对项目建设可能造成的影响。根据地质勘测报告,评估土壤耐压力是否耐满足拟建建筑物或构筑物的要求,搞清岩石、矿石性质及断层、破碎带、岩溶、风化带、泥化带、流沙层的发育程度和分布规律,严防选在断层、岩溶和流沙层等不利的地层构造上。

（2）分析工程地质条件对项目建筑物的影响程度,并考虑建筑物对地质构造的影响,施工对地质构造的影响,即研究和分析工程地质条件和项目建筑物的相互影响,从而选择相适应的地质条件,以保证投资项目建设和生产的稳定。

（3）项目所有设施要避免布置在具有工业开采价值的矿床上。测定岩石、矿石力学性质和开采时对人体有害的物质成分,探明矿体及其顶底板近矿围岩的坚固性和露天开采边坡的稳定性。

2.水文地质条件评估

（1）全面分析项目所在地段的地下水文形成、分布和运动规律,评价由此决定的基础工程、桩基工程和施工技术方案是否合理。

（2）根据拟建项目用水的实际情况,对水源的可靠性作出评价,判明水质和水量能否保证项目所需。评估中,尤其要注意那些对水的质量有特殊要求的项目的水质分析与评估。

（3）根据项目所在地区全年不同时期的水位变化、流向、流速和水质条件,分析建设项目是否建在洪水泛滥区或已采矿坑塌陷区范围内及滑坡地区,考察厂址位置的地下水位是否低于地下建筑物的基准面,如果在基准面之上,则要有可靠的措施及治理方案。

4.1.4厂址选择的评估

1.厂址选择的原则

（1）符合区域总体规划

项目选址应服从国家经济布局及城镇建设规划,厂址选择是落实国家和地方产业布局的重要环节,任何部门和单位都不得违背国家总体布局而任意选址。城镇建设规划是根据每个城镇特点制定的,并经国家批准实施的一种建设计划,也不能任意破坏。

（2）合理布局

执行“控制大城市规模、合理发展中等城市、积极发展小城市”的方针,正确处理集中与分散、专业化与综合化的关系,避免产业过度集中。在选择厂址时,不仅要保证生产的需要,还要考虑职工的生活条件,尽可能处理好生产与生活的关系。

（3）节约用地

土地资源的一个重要特点是具有不可再生性。随着经济的发展,建设用地日趋紧张,如何保护农田和耕地,节约每一寸土地,是项目选址时必须考虑的。项目建设应尽量少占或不占良田和耕地,多利用山地、空地、荒地,合理利用有限的土地资源。

（4）保护环境

项目与环境的关系体现在：一方面是项目对环境的要求,如果周边环境不能满足项目的要求,项目建成投产后就有可能难以达到预期的效果；另一方面是环境对项目的要求,即要求拟建项目对所在地不能造成环境污染。项目选址要全面评估项目对周围环境的影响以及由此而需付出的代价,防止污染环境和生态平衡的破坏。

（5）有利于专业化协作

按照专业化协作组织生产,可以大大节约项目用地和建设资金,最大限度地实现原材料、燃料、动力的有效供应以及“三废”的综合治理。同时,也便于运用先进的工艺技术和设备,提高劳动生产率。

2.厂址选择的具体要求

（1）工程地质、水文地质、气象等自然条件应符合建厂的要求,地形需符合项目的工艺技术、工艺流程的要求。

（2）自然资源、原材料、燃料和动力等生产条件的供应稳定可靠。厂址应靠近原材料产地、燃料供应地、动力供应中心。

（3）交通运输、电力、水源等外部协作条件需落实,并做到经济合理。厂址应位于交通干支线附近,且电力供应充足,同时注意项目用水和污水的排放和处理。

（4）人力资源和技术支持满足项目需要。对于劳动密集型、用工数量大的项目应建在劳动力供应充足的地区；对于“知识密集型”、“技术密集型”项目应考虑技术协作条件,建在科技园区或高教园区附近。

（5）利于环境保护。凡有易燃、易爆及有毒物品生产内容的,应选择远离城市；对于排放烟尘和有害气体的项目应注意风向，布置在城市的下风侧；对于“三废”治理，需有切实可行的方案和治理措施。

3.厂址选址的方法

（1）方案比较法

方案比较法是指通过对项目不同选址方案的投资费用和经营费用的对比,作出选址决定的一种方法。其基本步骤是：首先,在建厂地区内选择几个厂址,列出可比较因素,进行初步分析比较；其次,从中选出两三个较为合适的厂址方案,再进行详细的调查、勘察,并分别计算出各方案的投资费用和经营费用；最后,从中选择投资费用和经营费用均为最低的方案作为厂址方案。

（2）评分优选法

评分优选法是指通过计算影响厂址选择的有关因素评价分值,并据以作出厂址选择的方法。其基本步骤是：首先,列出厂址选择方案的主要判断因素；其次,将各判断因素按其重要程度赋予一定的权重，并根据实际情况分别给出评分值；再次,将各方案因素权重与对应的评分值相乘,求出指标评价分值；最后,从中选出评价分最高的方案作为厂址方案。

（3）最小运输费用法

最小运输费用法是指把生产运输因素作为厂址选择的重要基点,对生产所需原材料的运输和产品销售的运输条件进行分析论证,在分别计算不同选址方案的运输费用的基础上,选择运输距离最短、运输费用最小的方案为厂址方案。此方法适用的条件是：项目的几个选址方案中，其他因素都基本相同,只有运输费用不相同。另外,在计算运输费用时,要全面考虑运输距离、运输方式、运输价格等因素。




第16章 项目生产条件评估



4.2.1资源条件评估

资源是项目的物质基础,也是制约项目生产规模的重要因素。资源是指项目所需要的,能够为项目生产提供原材料和能量的自然资源,包括矿产资源、土地资源、水资源、生物资源、海洋资源等。就整个社会而言,资源是十分有限的,而且其分布也不均衡。

项目资源条件评估,就是为了使项目能最大限度地利用资源,结合地区的资源特点,通过对资源的分布、储量、品位、开采利用的可能性和经济性等所作的实事求是地分析评价。

资源条件评估的主要内容如下。

1.是否具备矿产资源勘探报告

以矿产资源为开发对象的采掘工业项目，必须具备国家矿产储备委员会批准的关于资源储量、品位、开采价值以及运输条件的资源勘探报告,以确定该项资源是否符合项目的基本要求。由于各种矿产品的物理和化学成分迥异,而且每种类型矿石的处理都要采用不同的方法和设备,因此,在项目评估报告中应提供对矿产品的物理、化学和其他性质的详细分析。

2.项目所需资源的种类和性质

对于开发矿产资源的项目,需分析和评估矿产资源的矿床规模、类型特征、矿体形态及其大小、矿体埋藏条件、矿石质量、矿石含有其他元素成分及选矿需要的详细情况。

3.项目所需资源的数量和质量

对于矿产资源开发项目必须分析矿产的地质储量和工业储量，以确定年开采量和服务年限，分析矿体的埋藏深度和储存方式以确定资源开采方式，分析矿产性质以拟定资源的综合利用程度。

4.资源的可再生性和替代性

对于需要利用资源的项目必须进行资源的供需分析，并对其替代资源和开辟新资源的可能性、可行性和前景进行预测。对可再生资源的开发利用要注意保证资源的再生性,达到资源连续补偿的要求。对稀缺资源和供应紧张的资源要注意寻找替代品,以满足项目生产的连续性要求。注意技术进步对资源利用的影响,达到资源的最佳利用效果。

5.资源供应的分散性和不稳定性

对于利用自然资源的项目必须分析影响该项目资源分散性和不稳定性等因素,并寻求适当的解决方法和途径，以保证资源供应具有可靠的来源。

4.2.2资金供应条件评估

项目所需的资金供应是否落实,资金来源是否符合国家有关政策规定,直接关系到项目能否顺利进行和投资效益。如果项目资金不落实,将会因资金短缺而被迫停工,延误工期并造成经济损失。因此,需要对项目资金供应条件进行认真分析。

资金供应条件评估的主要内容如下。

1.项目的总投资是否已落实

认真仔细地估算项目总投资,按照国家有关规定测算,不留缺口,并按照合理建设进度和资金来源分配年度投资使用计划。尤其要注意项目借贷资金,以及项目投资是否存在资金缺口,杜绝搞“钓鱼工程”。

2.项目资金来源是否正当、可靠

根据不同资金来源渠道,评估筹资条件和筹资成本、项目资金来源是否符合国家政策规定、资金数量是否满足项目需要等；对于项目所需资金的各种来源渠道都应进行可靠性分析和论证。

3.项目资金来源的使用条件

分析项目资金在时间上是否满足项目建设进度的要求,尤其是国际性融资和使用外汇的项目，都必须分析评估资金来源的使用条件和要求,并且要注意分析国际市场价格和汇率的变化,以防范融资风险,保证项目资金合理使用。

4.2.3原材料供应条件评估

原材料供应条件是指项目建成投产后,在生产经营过程中所需各种原材料、辅助材料及半成品等的供应数量、质量、价格、来源、运输距离及仓储设施等方面的条件,它是工业生产所必备的基本条件。对原材料供应条件评估,要根据拟建项目生产的产品品种、规格、性能、质量要求,本着既稳定又经济合理的原则评估供应来源、运输条件和仓储设施。

原材料供应条件评估的主要内容如下。

1.原材料供应数量能否满足生产能力的要求

对于工业项目而言,如果所需原材料没有稳定的来源和长期供应的保证,其生产必将受到影响。在评估时,应根据项目的设计生产能力、选用的工艺技术和使用的设备估算所需原材料的数量,并分析预测其供应的稳定性和保证程度。

2.原材料质量是否适应生产工艺的要求

在评估原材料时,要对所需要的主要原材料的品种、规格、物理、化学性质以及其他质量上的要求加以分析。一般来说,投入物的质量性能特征对特定项目的生产工艺、产品质量和资源利用程度影响极大,因此,需分析评估原材料是否符合特定项目对其质量和性能上的要求。

3.原材料价格、运费对生产成本的影响

原材料价格高低直接影响项目的生产成本,应分析原材料价格的现状,并预测其未来的变化趋势。充分估计原材料供应的弹性和互补性,以保证原材料的合理替换和选择。另外,项目所需主要原材料运输费用对项目生产的连续性和产品成本的高低都有很大的影响。运输费用的高低与运输距离、运输方式密切相关。因此，就地取材、缩短距离、采用合理的运输方式,有助于降低运输费用,减少产品生产成本。

4.原材料的存储设施条件

原材料供应条件应考虑合理的储备量。在评估时,应分析拟建项目存储设施规模是否满足生产连续性的需要,原材料的储备量是否合理,同时还需考虑经济批量和缺货成本。

5.原材料的供应立足国内

原材料的供应首先要立足国内,如果必须从国外进口,应对进口原材料的价格、供应来源的稳定性和安全性进行评估,并需有应急预案和应变措施。

需要注意的是,在对原材料条件评估的实际工作中,只需对关键性的、耗用量较大的原材料进行分析评价,而不必对拟建项目的全部原材料进行评价。评估原材料的供应条件的目的是选择适合项目要求的、来源稳定可靠的、价格经济合理的原材料,作为项目的主要投入物,保证项目生产的连续性和稳定性。

4.2.4燃料及动力供应条件评估

燃料、动力是项目建设和生产过程中的基本要素和重要的物质保证。燃料通常指煤炭、石油和天然气等；动力主要指电力、蒸汽和水等。

燃料及动力供应条件评估的主要内容如下。

1.项目所需燃料能否得到满足

首先,依据项目产品生产过程、成本、质量、区域环境对所用燃料的要求,选择燃料种类；其次,对燃料供应政策、供应数量、供应方式、运输及存储设施等进行全面的评估。

2.电力供应能否满足项目所需

电力是工业生产的主要动力,对耗电量大而又要求连续生产的工业项目,不仅需分析估算项目最大用电量、高峰负荷、备用量、供电来源,而且还要按生产工艺要求计算日耗电量、年耗电量以及电力对产品成本的影响。同时,尽可能保证电力供应稳定。

3.水资源的供应能否得到满足

工业用水范围极为广泛,而且用水量也较大。在项目评估时,要根据项目对水源、水质的要求,计算项目的用水量,再结合当地的供水价格,分析消耗水的费用对产品成本的影响。同时,考察工业用水的循环设施和生产中污水净化设施是否具备,供水泵站及管网等设施是否完善。

4.其他动力供应是否满足项目所需

在评估时,还需对产品生产中所需的其他动力（如蒸汽、天然气等）的总需要量进行测算,并分析其对产品成本的影响。

4.2.5交通运输和通信条件评估

1.交通运输条件评估

交通运输条件直接关系到项目建设、生产和销售的各个环节,也直接影响生产过程的连续性和经济合理性。

交通运输条件评估的主要内容：

（1）项目所需的运输服务和设备条件

评估项目供应链的全过程所需运输方式和运输设备条件,包括厂外运输条件和厂内运输条件。根据地理环境、物资类型、运输量大小及运输距离等因素合理选择运输方式及运输设备,对铁路、公路和水运做多方案比较和经济分析,以保证项目供需畅通。

（2）项目物流系统的服务能力

评估项目的运输成本、运输方式的经济合理性,运输中装、运、卸、储等各个环节的衔接性及运输能力；分析厂区布局、道路设计、载体类型、工艺要求等因素,评估厂内运输安排的合理适当,货物进出是否通畅,生产流通是否合理。

（3）项目相关运输条件的配套性

项目若采用铁路运输方式应分析与估算专用铁路配套情况,包括专用铁路、编组设施、仓储设施等相关投资建设问题,以保证项目运行有相应的配套条件。

2.通信条件评估

通信是指电信和网络系统,它是现代生产系统顺利运转的重要条件。现代社会已经步入信息社会,企业要在激烈的市场竞争中处于不败之地,就必须掌握大量的经济信息,同时,也要经常与客户、供应商保持密切联系,这就需要先进的网络和通信设施为其服务。

通信条件评估的主要内容：

（1）项目所需的通信服务和设备条件

评估项目信息资源管理中所需通信方式和通信设备条件,包括组织内部和外部通信所需的服务和设备的分析,以保证项目通信的畅通。在评估时,应考察网络、通信设施能否满足项目的需要。

（2）项目所需通信服务能力

评估项目所需的电信、信息、图文传输等各方面通信服务的供应条件与能力,以及通信服务组织的管理能力等,以确保能够提供在项目运行中所需的通信服务。

（3）项目相关通信条件的配套性

项目若采用光纤通信和互联网络服务，应分析与评估项目所需光纤和互联网络的配套情况，以及相关的这类专用条件的投资建设问题,以保证项目运行能够有相应的通信配套条件。

4.2.6外部协作配套条件和同步建设评估

1.外部协作配套条件

外部协作配套条件是指与项目的建设和生产具有密切联系、互相制约的协作厂,如为项目生产提供半成品、零部件和包装物的上游企业和项目为其提供产品的下游企业等。

2.同步建设

同步建设是指项目建设、生产需要交通运输等方面的配套建设,特别是大型项目,应考虑配套项目的同步建设和所需要的相关投资。如水电站建设中,库区的工厂和居民的迁移以及铁路、公路等线路的改建等。另外,铁路专用线的铺设,道路、桥梁和水运码头的建设等,这些外部条件都是项目建设和生产必不可少的,需要与项目同步建设,才能保证项目投产后正常运行。

外部协作配套条件和同步建设评估的主要内容：

（1）全面分析协作厂的供应能力、运输条件和技术力量,评估协作厂的保证程度。

（2）分析协作厂提供货物的质量、价格、运费,评估对项目产品质量和成本的影响。

（3）分析评估项目的上游企业、下游企业内部配套条件,以及在建设进度、生产技术和生产能力等方面与拟建项目的同步建设问题。

4.2.7人力资源供应条件评估

项目所需人力资源条件的评估是指对于项目运行需要的各种人力资源供应情况与条件的全面评估。既包括项目运行所需的管理与技术人才供应情况的评估,也包括项目所需劳动力(包括生产工人和辅助生产工人等)的评估。

人力资源供应条件评估的主要内容如下。

1.项目的人力资源供给情况

项目所需的各种人力资源的供应情况都应进行评估,需根据项目的生产能力与生产工艺以及组织机构设置等需求,分析是否能够满足项目所需的各类人力资源。

2.人力资源的供应水平和培训条件

项目所需人力资源一般需要根据具体项目作专门的培训和培养,因此,还需要进一步对人力资源的需要和供给情况进行全面分析,并结合人力资源的具体情况制定相应的培训计划。

3.各类高级管理和技术人员的供给情况

全面评估项目所需高级管理人员、工程技术人员等高层次人才的供应情况,分析是否需要异地人才,或聘请外国专家和雇用外国技术工人；评估各类高级管理和技术人员的供给情况的可行性。

4.2.8劳动安全、卫生与消防评估

劳动安全、卫生与消防是以保障职工在建设、生产活动过程中的安全与健康,保护财产和生命安全为目的的工作，以及在法律、技术、设备、组织制度和教育等方面所采取的相应措施。

劳动安全、卫生与消防评估的主要内容如下。

1.项目在建设、生产作业过程中的主要危险及有害因素

评估在项目建设、生产或作业过程中可能对劳动者身体健康和生命安全造成危险、危害的物品、场所,以及危险、危害的范围和程度。具体包括：①有毒、有害物品的危害,即从自然环境、工艺条件、工艺技术、平面布置、主要设备等方面,以及在生产过程中带有危害性的原材料、中间产品、产品、副产品、溶剂、催化剂等物质方面评估其危险性、危害性；②危险性作业的危害,即评估高空、高温、高压作业、井下作业、水下作业、辐射、振动、噪声等作业场所危险性以及可能对人身造成的危害。

2.劳动安全和职业卫生

根据建设项目主要危险因素和危害因素,按照科学性、针对性和可靠性原则,采用定性分析和定量计算相结合的方法,遵循规定的评估程序,对项目劳动安全和职业卫生进行分项和综合评估,然后根据具体评估方法的要求确定评估单元。

3.劳动安全、卫生的对应措施

具体包括建筑及场地布置、工艺及设备、劳动安全卫生工程设计、劳动安全生产管理、职业卫生,以及其他综合性的方案。主要是：①在选择工艺技术方案时,尽可能地选用安全生产和无危害的生产工艺和设备。②对危险部位和危险作业需提出安全防护措施方案和安全检测设施。③对危险场所,应按照劳动安全规范条例提出合理的生产工艺方案和设置安全间距。如对石油、天然气开采和冶金、煤炭等矿井开采项目,应提出防火防爆、矿井涌水、塌方冒顶等技术和安全措施方案。④对于容易产生职业病的场所,需提出防护和卫生保健措施。⑤生产过程中设置自动报警、紧急事故处理等安全设施；⑥对高温、噪声、震动等工作环境,采用保护性防护措施,如隔垫、降温、消音、防震等,定期对设备性能进行测试。⑦在生产过程中尽量采用自动化作业,减少体力劳动,保护职工健康。

4.消防设施设置

主要是评估项目生产运营过程中可能存在的火灾隐患和重点消防部位,根据消防安全规范确定采用消防等级,并结合当地消防设施现状,提出项目消防监控报警系统和消防设施设置方案。包括：①火灾危险性分析。即对拟建项目生产过程中所使用的原材料、中间产品、产成品的火灾危险性,储存物品的火灾危险性,生产过程中易燃、易爆产生的部位及火灾危险性,工业建筑和运输过程中的火灾危险性等进行评估。②调查厂址周围消防设施状况。即调查厂址周边公安消防机构的规模,消防站的功能、装备,消防站与厂址的距离等,以便确定项目对消防站的依赖程度。③消防措施和设施。即根据项目在生产过程中存在的火灾隐患的部位、火灾危险性类别及可能波及的范围,确定应采用的消防等级,结合项目厂址周边的消防设施现状,提出消防监控报警系统、消防设施配置和消防设计方案。

5.设置劳动安全卫生机构

为确保企业的劳动安全与职业卫生,应设置专门的职能部门并由专人负责。包括：①职能部门的设置及人员配备。即根据拟建项目的性质、规模确定安全职能部门机构规模、人员数量及设施配置。②保健制度。即项目需建立健全保健救护制度和保健救护人员的职责,制度和职责应按国家有关规定和项目的具体情况予以明确,确保在紧急状态的合理救护。③日常监测检查制度。即规定日常需要监测的项目及测试与检验人员的操作规程，对生产人员定期体检和疗养制度，对个人防护用具(防毒面具、氧气呼吸器等)定期检查维护制度等。




第17章 环境影响评估



4.3.1项目环境影响环境既是经济发展的物质基础,又是经济发展的制约条件。人类活动（包括经济活动和社会活动）会对环境产生影响并导致环境变化,如投资项目的实施会对环境产生污染、破坏和不同程度的影响。因此,在进行经济建设过程中,如果处理不好项目和环境的关系就必然会导致环境污染。当前,环境污染是我国经济建设中面临的一个十分严峻的问题,它已经严重地影响到人民的生活。环境污染是指由于人类的社会经济活动对自然界造成破坏、恶化人类生活环境的现象,包括自然环境污染和社会环境污染。危害自然环境的主要因素有废水、废气、废渣、粉尘、垃圾、放射性物质及噪声等,对环境危害最大的是废水、废气和废渣,简称“三废”污染。

现代工业生产,特别是钢铁工业、有色金属冶炼、化学石油工业在项目建设和生产过程中排放的废气、废渣和废液是环境污染的主要来源。核工业排放的放射性物质、废气、废水等对人类生命的危害更大。工业项目的建设和生产对自然环境和生态平衡的破坏,主要来自三个方面：①来自项目投入的物料,如有毒或易爆的投入物料；②来自项目的生产过程,如生产过程中产生的污水、废渣和有毒气体,直接对空气、土壤和水质等产生污染,或增加噪声强度；③来自项目的产出物,如化肥和农药这类产出物,对环境和生态产生有害或不良影响。

4.3.2环境影响评估的含义

我国的《环境保护法》明确规定：“一切企业、事业单位都必须充分注意防止对环境的污染和破坏。在进行新建、改建和扩建工程时,必须提出对环境影响评价报告书,经环保部门和其他有关部门审查批准后才能进行设计；其中防止污染和其他公害的设施,必须与主体工程同时设计、同时施工、同时投产；各项有害物质的排放必须遵守国家规定的标准。”根据这一规定,所有会造成环境污染的工程项目,都必须有相应的环保措施。因此,环境影响评估是项目决策过程中的一个重要环节。

环境影响评估是在项目决策阶段,在充分调查研究的基础上,识别、预测和评价项目可能对环境带来的影响,按照社会发展与环境保护相协调的原则,对环境的影响作出全面、科学的定量预测,最终利用各种项目环境分析的结果指导项目的决策与实施工作。项目环境影响评估是对关系到国计民生的重大项目所进行的涉及企业和国家两个方面利益和成本等问题的全面论证、评价和审查,以便作出科学的项目决策。

4.3.3环境影响评估的内容

1.环境影响评估的基本内容

（1）建设地区的环境现状

对拟建项目所在地的环境条件进行全面详细的调查,确定所在地的自然环境、生态环境、社会环境和其他特殊环境（如名胜古迹、旅游风景区）的环境现状,进一步对建设项目引起的所有重要的直接和间接的环境影响进行评估。

（2）主要污染源和主要污染物

对项目的一般特征、污染特征以及可能导致生态破坏的因素进行全面分析,明确污染源分布及其排放量。分析工业项目排放的废水、废气和固体废弃物中含有的污染物。

（3）项目建设可能引起的生态变化

项目建设导致建设地区地质、地貌、大气、地表水、地下水、土壤、植物、动物等环境因素的变化,并分析哪些项目环境影响是可以恢复的,哪些项目环境影响是不可以恢复的。

（4）环境影响因素分析

对项目建设过程中破坏环境、生产过程中污染环境，导致环境质量恶化的主要因素进行分析。环境影响因素。

环境影响因素拟建工程考虑的典型事项自然环境水①无组织排放的污染源是什么？②河水流量的减少是否受拟建工程分流的影响？③BOD、COD和悬浮物经过水处理会降低到国家水环境质量标准吗？情况如何？④废物处置对地下水的影响如何？土地①将会发生什么样的土地风化？原因是什么？②建设项目是否符合当地的土地利用条例和地区标准？③建设项目的液体和固定废物的处理方法是什么？这些做法在环境上安全吗？空气①建设项目周围的空气质量如何？将怎样受拟建项目的影响？②由于兴建项目造成人口迁移引起的动力需求增加,会增加SO2排放量吗？③固体废弃物处置场地会产生难闻的气味吗？噪声①工程的施工爆破是否引起噪声强度的增大？②拟建项目所增加的卡车和铁路交通会增加周围地区的噪声频率吗？③项目所增加的噪声级能淹没环境的自然声音吗？④轰鸣声将破坏周围地区的日常生活秩序吗？生态环境物种与种群①由于拟建工程兴建造成的天然饲料场地的迁移对该地区的动物生存有不利影响吗？②拟建项目的排放物会损害水生生物吗？③拟建项目对该地区的动植物有重大影响吗？种群和生态①拟建项目是否会引起珍稀和濒危物种生活环境的破坏？②项目引起的物种迁移是否会消灭当地生态系统的重要的生物群落？③由于废物处置场地的渗漏,是否会损害土壤层？生态系统①拟建项目废水带入的营养物质是否会引起湖泊富营养化？②拟建项目由于使一个地区城市化是否会减少原有农业用地和其他土地的产量？③植被的清除是否会破坏整个生态系统的能量流动？美学土地①项目所带来的都市化是否会引起地区地貌的变化？②为输变电工程而进行的场地清理和树木砍伐是否会影响乡村的景观？空气①由于拟建项目烟囱排放而降低大气能见度的烟雾是什么？

②工程的化学工艺过程能释放出有气味排放物吗？③工程噪声会淹没鸟的叫声吗？水①筑坝引起的河流改造会减少天然景色吗？②项目的排放物是否会污染河流并改变河水颜色？生物①清除植被建设高速公路是否会破坏动物的天然栖息地？②项目所需的土地开发会引起植物种类的变异吗？人造景物①拟建项目的设计造型与现有景观协调吗？②项目引起的进一步开发与现有环境协调吗？

（5）环境保护措施方案

在评估环境影响因素及影响程度的基础上,按照国家有关环境保护法律、法规的要求,研究提出治理方案。根据项目的污染源和排放污染物的性质,采取不同的治理措施。分析评估环保措施的实施效果,即各项有害物质的排放是否符合国家规定的标准要求,“三废”治理后能否达到有关标准要求。

（6）环境影响评估的结论

包括环境影响分析、存在的问题及建议等。

在项目决策阶段时,应按照具体项目的不同特点和不同建设条件,遵照上述内容要求,作必要的调查研究和分析论证,向环境保护管理部门提供研究结果和主要数据,以备考核。

环境影响评估的任务是在厂址方案和技术方案的确定过程中,调查项目环境条件,分析影响环境因素,提出治理和保护环境措施和优选环保方案,编制和报批环境影响报告书。只有经批准后,方可审批项目可行性研究报告。

2.环境影响报告书的主要内容

（1）总论

（2）建设项目概况

说明项目的规模、建设性质；废水、废气、废渣、粉尘、放射性废物等的种类,排放点,有害成分和浓度,排放量和排放方式；噪声、声源位置、声压等级、震动数值；废弃物的回收利用,以及污染物处理方案、设施和主要工艺治理原则等。

（3）建设项目周围地区的环境状况调查

包括自然环境、生态环境、社会环境和特殊环境的调查。

（4）建设项目对周围地区和环境的近期和远期影响分析与预测

分析项目建设和生产过程中对环境的破坏和污染，及其对环境质量恶化的主要因素。

（5）环境影响经济损益分析

环境保护投资估算,对可量化的环境影响计算列入现金流量表内。

（6）环境监测制度建议

包括监测布点、机构设置、设备选择、监测手段和监测目标。

（7）结论

环境影响评估结论。

（8）存在的问题与建议

4.3.4环境影响评估的程序

环境影响评估的程序如下。

1.形式评估

主要审查可行性研究报告的附件中是否包含环境影响评价报告和各级环保部门的审查意见。

2.全面评估项目对环境的影响,并提出治理对策

在分析产生污染的种类、可能污染的范围及程度的基础上,对治理对策进行评估。尤其要特别注意对生产过程污染的控制方案是否科学可靠。

3.评估投入环保工程的资金有无保证,是否落实

贯彻环保工程与主体工程同时设计、同时施工、同时投产使用的方针,以达到控制环境污染和恶化的目的。

4.评估环境治理后能否达到有关标准要求

项目在规划治理措施时,必须保证各种污染物的排放低于国家环保部门规定允许的最大排放量。在评估时,以国家颁发的有关标准作为依据,检测项目的治理是否达到这些标准要求的限度。对于国家尚未颁发标准的行业,则应根据项目的具体情况,分析其对环境造成的污染程度,并结合国家关于环境质量的标准,如大气环境质量标准、城市噪声标准等,判断该项目的污染治理措施是否符合环境保护的要求。




第18章 技术评估



4.4.1技术评估概述

1.技术评估的含义技术是指在生产过程中由系统的科学知识、成熟的实践经验以及操作技能和工艺综合而成的专门学问和手段。技术按表现形式可分为两大类：一类是体现在机器、设备、基础设施等生产条件和工作条件上的物质技术,称为硬技术；另一类是体现在工艺、方法、程序、信息、经验、技巧和管理能力上的非物质技术,称为软技术。

项目的建设和运行都需要一定的技术条件作支持,项目所采用的技术是否先进、适用、可靠和经济,对于项目能否达到预期的目标起着至关重要的作用。因此,在项目实施之前,应进行技术评估。

所谓项目技术评估是对项目拟采用的工艺技术方案、工程设计方案和设备选型方案进行全面评估,以考察项目技术的可行性及其对项目经济效益和社会效益的影响及影响程度的一项综合性的研究工作。

2.技术评估的作用

项目技术评估是项目可行性研究和项目评估的重要内容,它对项目的投资、投产后的生产成本、经济效益、社会效益以及项目的生存和竞争能力等起着决定性作用。对项目的经济效益评估必须建立在技术可行的基础上。如果一个投资项目的工艺技术不具有先进性、设备不配套、工程设计不合理,其财务效益、经济效益也不可能高。因为在技术上的任何环节的不可行或缺陷所留下的隐患,都会造成工程项目投资的不经济,因此，对项目技术进行技术经济分析论证,是整个项目可行性研究和评估的重要组成部分,也是项目可行性研究和项目评估的基础。一般情况下,对项目的可行性分析,应首先分析项目技术上的可行性,然后分析财务和经济上的可行性。项目技术上的可行性是财务和经济可行的必要前提和基础。

3.技术评估的原则

（1）先进性

技术的先进性是指项目工艺技术、设计方案、产品方案、装备以及实施技术具有国际国内的先进性或领先水平。项目的先进性是通过各种技术指标体现出来的,如劳动生产率,单位产品的原材料消耗、能源消耗、产品质量指标、占地面积和运输能力等指标。对项目而言,技术先进性就是要求拟建项目尽量多地采用新技术、新工艺、新设备,以提高项目的技术装备水平。项目技术是否先进,主要从项目工艺技术水平和项目技术装备与条件两方面进行评估。

（2）适用性

技术的适用性是指项目采用的工艺技术与装备以及项目的实施技术必须适应项目特定的要求。在项目技术评估中,必须坚持在适用性的基础上追求项目技术的先进性,从而达到两者的有机结合。适用性强调的是求实求是、因地制宜、量力而行和注重实效。一般来说,技术的适用性应符合以下几个基本条件：①有利于合理利用国内有限的资源；②有利于提高能源和原材料的利用率；③有利于维护生态平衡和环境保护；④有利于充分发挥现有技术水平和技术力量；⑤有利于改善产品结构提高产品质量；⑥符合国家、地区、部门的科技发展政策。

（3）经济性

技术的经济性是指项目所采用的技术应能在一定的消耗水平下获取最好的经济效益,具体体现为最大收益原则和最小成本原则。最大收益原则指对于一个特定的经济系统而言,必须在一定的资源和环境条件的制约下谋求自身的发展,此时体现为经济系统应该选择在一定资源条件下能够带来最大收益的技术。最小成本原则指为了达到某一特定的目的,经济系统往往需要对各种技术方案进行比较选择,此时体现为经济系统应该选择总成本最小的技术。需注意的是,技术的经济性往往与合理性联系在一起,如设备数量、生产规模、工艺流程的合理性,项目配套和协作条件的合理性等是技术经济性的条件。

（4）安全性

技术的安全性是指在项目技术的运用中不会出现对整个项目或项目实施与运行主体造成危害的问题,包括是否会对操作人员造成人身伤害,是否会破坏自然环境和生态平衡等一系列问题。项目技术的不安全大致有两个原因：一是项目技术方案本身存在缺陷；二是项目技术使用不当。其中,项目工艺技术和施工技术的不合理或不过关是项目建设和运营的最大隐患。因此,对于项目技术的评估必须考虑项目技术的安全性。

（5）可靠性

技术的可靠性是指在项目技术的运用中不会出现项目技术失效或过多的故障,即项目工艺技术、技术装备与项目工程技术等一系列相关技术是成熟和可靠的,其“硬件”和“软件”的功能被证明是有效的。这就要求,项目如采用的是国内的科研成果和技术,必须是经过有关试验和技术鉴定的；如是引进的工艺、设备、技术,则必须符合国情,并是成熟的。该原则要求从财产保护、劳动保护和环境保护等角度出发,全面评估项目技术的可靠性。

4.4.2工艺技术方案评估

工艺是指工人利用生产工具,对原材料、半成品进行加工或处理,使之成为产品的方法。项目工艺技术是指项目运行过程中生产产品或提供服务拟采用的工艺流程和技术方法。

工艺技术方案评估是在综合考虑社会经济、生态环境、生产条件等诸多因素的基础上,对各种工艺技术方案进行评价,选出最合适的工艺技术方案。它是技术评估内容的核心,因为项目采用的工艺技术,决定着项目需要的生产设备,关系到项目投资额的大小、建设期的长短、生产产品的数量和质量以及项目的经济效益。

工艺技术方案评估一般应包括以下几个方面的内容。

1.工艺技术的先进性

项目选用的工艺技术首先应该具有先进性,以免项目产品和整个项目在较短时间内被市场和技术进步所淘汰。同时,工艺技术的选用还应该考虑到未来的技术进步和升级,即项目选用的工艺技术指标要具有先进性,能够通过技术改造而升级换代和实现技术进步；或者比国内现有的工艺技术先进；或者趋于国际先进水平等。

2.工艺技术的可靠性

可靠性是选择工艺的前提,项目所选用的工艺技术必须是成熟、可靠的,并且在实践中能发挥预期效益。新技术、新工艺进入生产领域前,必须经过实验室研究和中间试验阶段,只有在试验阶段解决了各种应用技术问题,并经过权威机构专家鉴定后,才能进入生产阶段。

3.工艺流程的合理性

工艺流程是指工人使用生产工具改变劳动对象的形状和性能,使其具有特定使用价值的过程。合理的工艺流程应符合下列要求：①原材料从投入到形成成品的过程流畅、便捷、具有连续性,以提高劳动生产率、设备利用率；②使其产品能满足技术方案的要求；③适应生产类型的要求,且自动化程度高；④能达到经济合理性的要求。对工艺流程合理性评估可通过对不同工艺的流程图和技术经济指标的对比来进行。

4.工艺技术的经济性

生产成本是项目总成本费用的主要组成部分,它一般包括原材料消耗、能源消耗、设备运转维护费用、工人工资、设备及厂房的折旧等。在评估工艺技术的经济性时,应将备选的工艺方案的各种费用分别汇总比较,工艺成本最低或单位产品成本最低的方案即为经济的工艺方案。

5.对产品质量的保证程度

产品质量是企业的生命线,它直接关系到项目投产后所生产的产品在市场上的竞争力和销售状况。而产品质量主要取决于采用的生产工艺技术,因此,项目所采用的生产工艺必须保证产品的质量。在评估过程中,一要看生产工艺对项目使用价值的影响；二要检验产品的技术参数是否符合要求。

6.对原材料的适应性

项目选用的工艺技术应适应既定原材料性能的要求,从而生产出符合要求的产品。一般来说,原材料的选择性要差于工艺技术条件,因此,应尽量选择适应性强的生产工艺方案,以获取较高的经济效益。同时,在工艺技术评估时,还应该考虑工艺技术与项目运行组织的其他生产和销售条件的适应性,包括与现有基础设施、人员技术和管理水平等是否适应。

7.生产工艺流程的均衡性

生产工艺流程的均衡性就是要注意前后工序的均衡协调,保证项目整个工艺流程的合理,具体指工艺技术与生产工艺设备、辅助设备和服务设备相协调。生产工艺设备是指用于改变劳动对象的形状和性能使其成为半成品或成品的那部分设备；辅助设备是指直接保证工艺设备完成工艺目标要求的各种设备；服务设备是指间接为生产服务的管理、安全、生产、生活设备。没有先进的工艺技术,先进的设备难以发挥其效用和功能；没有先进的设备、先进的工艺技术也无法实现。

4.4.3设备选型方案评估

设备选型和工艺技术的选择是相互依存的。在某些项目中,生产工艺是成套设备的一部分,因而不必单独取得工艺。但在更多情况下,工艺技术是单独取得的,在进行设备选型时应该以工艺技术为根据。因此,在技术评估时,应当根据项目的生产能力和生产工艺,明确对项目设备的要求。

项目的设备包括生产设备、辅助设备和服务设备三大类。其中,生产设备是指直接使用于改变劳动对象的形状和性能,使其成为半成品或成品的设备,如各种机床、反应釜、反应塔、纺织机等；辅助设备是指辅助性的设备,它并不直接参与产品的生产过程,但可以保证生产设备完成工艺技术目标的要求,如各种动力设备、仪器仪表、运输设备、专用工具及检测设备等；服务设备是指各种办公设备及卫生与福利设施等。设备选择应当明确在使用某项生产技术而达到特定生产能力时所需要的机器和设备的最佳组合,按照生产阶段、复杂程度和自动化程度,权衡各种因素和优势,进行合理安排。

设备选型方案评估一般应包括以下几个方面的内容。

1.与生产能力的吻合程度

设备与生产能力的最佳吻合程度是各工序、工段设备额定生产能力恰好等于拟建项目的设计生产能力。在现实生活中,这种吻合程度是很难达到的。一般情况下,设备的配置是以主导或主要设备的额定生产能力为标准确定的。另外,各工序的设备配套不仅要考虑项目的设计生产能力,而且还要考虑市场的适应性及生产品种、生产能力的变化。所以,设备与生产能力很难完全吻合,只能尽量地做到提高其利用率,使生产能力的浪费减少到最低程度。

设备的配置应根据生产能力和生产工艺来确定。

设备配置比例的确定方法：

（1）以项目设计生产能力为标准,核定单台（套）设备的生产能力

单台（套）年生产能力=设备有效工作时间×设备单位时间产量定额×设备利用率

（2）确定工序设备应配置的台数

设备应配置台（套）数=项目设计生产能力 /单台（套）设备年生产能力

2.设备的来源

项目设备的来源主要分为国产和从国外进口两种情况。通常情况下,凡是国内能够设计和制造的设备一般不从国外进口,但是当国内生产的技术装备技术不可靠或质量无保证,或者是价格不具有优势时,需要考虑进口的设备。在对项目设备来源进行决策时,应该综合考虑设备的功能、质量、价格、自身人员技术能力和管理水平等方面的问题,通过认真的分析和权衡利弊作出决策。

3.设备的配套性

无论是从国外引进还是国产的设备都需考虑其配套性问题,包括项目自身设备的配套性、与其他相关设备的配套性以及与项目建设和运营条件的配套性等。对于整条生产线中各种设备需要由几家制造商提供的情况,应按国际惯例采取总承包配套的方式,以确保项目设备的配套性。如果项目的关键设备从国外进口,其余由国内配套提供,通常由项目相关各方共同协商,由某一方负责整条生产线的安装作业,以保证项目设备投产后能正常运行。

项目设备需要安装以后才能运行,所以对于大型项目设备而言，还有一个是否与项目建设条件配套,能否顺利安装和调试的问题。在选择项目设备时,要充分考虑它与建筑物的配套性。同时,任何项目的经营条件都是有限的,设备还应与项目经营条件相配套并协调一致。通常项目设备的先进程度越高,对安装和运行条件的要求也越高。因此,在进行项目设备评估时,应全面评估项目设备与项目建设和运行条件是否配套,并对项目设备的备品、备件等供应条件进行必要的评估。

4.设备的经济性

设备的经济性是指在选择的设备能满足生产工艺对设备功能要求的前提下,使设备所需的活劳动和物化劳动的消耗最少,此时设备的使用效益最高。设备的经济性可采用运营成本比较法和费用效率分析法计算确定。

费用效率=系统效率寿命周期费用

式中,系统效率是指设备的营运效益,可用销售收入、利润和生产效率等价值指标或功能指标衡量；寿命周期费用包括设备购置安装费、生产营运费。一般应选择费用效率高的设备,以保证设备的经济性。

5.设备相关的支持软件

项目设备相关支持软件主要是指使用设备过程中所需的各种人员支持、技术支持和环境支持等条件。任何设备的选用都必须考虑有关专有技术或专利许可证以及其他技术资料方面的公开情况,以保证设备能够正确地安装、调试、操作和维修。同时,在项目运营主体无法实现设备的维护和修理时,还要考虑从组织外部是否能够获得相应的技术支持。另外,设备的运行技术资料是否齐全,以及相关人员是否具备设备所需的技术水平。

除了上述因素外,在评估时还需考虑设备对产品质量的保证程度、使用寿命、标准化、安全性等方面。

4.4.4工程设计方案评估

工程设计方案评估是在已选定的项目建设规模、工艺技术和设备方案的基础上,分析论证项目的总平面设计、空间平面设计和结构方案设计,以及主要建筑物和构筑物的建造方案。

1.工程设计方案的内容

（1）地基工程

包括对项目建设场地的平整、地基的处理等。

（2）一般土建工程

包括厂房、仓库、生活服务设施的建筑物工程；矿井、铁路、水塔等构筑物工程；各种设备基础工程；水利工程及其他特殊工程。

（3）管道工程

包括蒸汽、煤气、燃气等的管道工程。

（4）卫生工程

包括给排水工程、采暖工程和通风工程等。

（5）电气及照明工程

包括线路架设工程、照明线路的安装等。

2.工程设计方案的评估内容

（1）对项目总平面布置方案的论证

对项目总平面布置方案的论证主要是分析总平面图的合理性。即：①要满足生产工艺的要求,保证工艺流程顺畅；②符合土地管理和城市规划的要求；③布局紧凑,适应场内外运输的要求；④注意节约用地、节约投资、经济合理。

（2）土建工程设计方案论证

对土建工程设计方案的评估,主要是要按照经济合理的原则,选用合适的建筑结构方案和建筑标准。

（3）施工组织设计的评估

施工组织设计是指工程从施工准备开始,经过工程施工、设备安装到试生产的整个施工过程的规划与组织安排。其基本内容包括：施工方案、施工进度计划、材料供应计划、施工总平面图等。对施工组织设计评估的目的主要是确保工程建设建立在切实可行的基础上,保证项目按期、保质、保量地完成。具体从以下几个方面进行评估：

①施工方案的评估

主要是对单项工程、公用设施、配套工程的施工方法和工程量的评估。在施工方法评估中,应重点对影响施工进度和工程质量的关键工程的施工方法进行评估,同时对工程量的评估应以相应的额定标准为依据。

②施工顺序的评估

一般来说,投资项目可划分为很多单项工程,而单项工程又可划分为若干个分部分项工程。如何合理安排它们之间的施工顺序、施工时间,构成了施工进度计划的主要内容。

③施工进度评估

项目的实施进度常用横道图和网络图表示,对施工进度的评估主要是分析各工序之间的时间安排和衔接是否合理、均衡。

④材料供应计划评估

材料供应计划主要根据施工进度计划的要求确定,即根据施工进度计划的要求，确定建筑材料、构配件、施工机械、设备、生产工艺设备以及各工种劳动力供应调配计划。

（4）工程设计方案协调性的评估

项目工程设计方案的优劣,在很大程度上会影响项目设备的运行和工艺技术方案的实施。在评估工程设计方案时应注意：

①工程设计方案和工艺技术方案的协调性

一般情况下,项目的工程建筑是为实现工艺技术方案服务的。因此,工程设计方案和工艺技术方案应协调一致,生产经营场所的设计建设应满足项目工艺技术方案能够顺利地执行。

②工程设计方案和设备方案的协调性

由于项目的设备需要安装在厂房内或其他生产场所中,因此,工程设计方案也需要同项目设备方案协调一致,使得设备能充分发挥其效能。

（5）工程设计方案的经济性和安全性评估

由于一个项目的运行周期相对较长,所以有必要对项目的工程设计方案的实用性、经济性和安全性进行评估。项目工程设计方案要满足运营物流经济、操作便利、维修方便等要求,并且工程技术方案还必须能够保证项目生产运行的安全,包括工作人员人身安全和机器装备的运行安全等。




第19章 项目总投资构成



项目总投资是指项目从建设前期准备工作开始到项目建成投入运行直至项目结束所发生的全部投资费用,即项目在整个计算期内投入的全部资金,包括建设投资、建设期利息和流动资金等。项目计算期是指投资项目从投资建设开始到最终清理结束整个过程的全部时间,即该项目的有效持续期间,通常以年为单位。计算期包括建设期和营运期两个阶段。建设期是指项目资金正式投入开始到项目建成投产为止所需的时间,可按合理工期或预计的建设进度确定；营运期分为投产期和达产期两个阶段。投产期是指项目投入生产,但生产能力尚未完全达到设计能力的过渡阶段；达产期是指生产营运达到设计预期水平后的阶段。营运期一般应以项目主要设备的经济寿命期确定。项目计算期应根据多种因素综合确定,包括行业特点、主要装置(或设备)的经济寿命等。

5.1.1建设投资构成

建设投资是指在项目筹建期间与建设期所花费的全部费用。建设投资的构成可按概算法分类或按形成资产法分类。按概算法分类,建设投资由工程费用、工程建设其他费用和预备费三部分构成。其中工程费用又由建筑工程费、设备购置费(含工器具及生产家具购置费)和安装工程费构成；工程建设其他费用内容较多,且随行业和项目的不同而有所区别；预备费包括基本预备费和涨价预备费。按形成资产法分类,建设投资由固定资产投资、无形资产投资、其他资产投资和预备费等四部分组成。

1.固定资产投资构成

固定资产投资是指项目投产时将直接形成固定资产的建设投资,包括工程费用和工程建设其他费用中按规定将形成固定资产的费用。固定资产投资的构成如下：

（1）建筑工程费

建筑工程费是指为建造永久性和临时性(为施工服务的)建筑物、构筑物所需要的费用。如各类房屋建筑工程和列入房屋建筑工程预算的供水、供暖、供电、卫生、通风、煤气等设备费用及其装设、油饰工程的费用；列入建筑工程预算的各种管道、电力、电信和电缆导线敷设工程的费用；设备基础、支柱、工作台、烟囱、水塔、水池、灰塔等建筑工程以及各种窑炉的砌筑工程和金属结构工程的费用；为施工而进行的场地平整,工程和水文地质勘察,原有建筑物和障碍物的拆除以及施工临时用水、电、气、路和完工后的场地清理、环境绿化、美化等工作的费用；矿井开凿、井巷延伸、露天矿剥离,石油、天然气钻井,修建铁路、公路、桥梁、水库、堤坝、灌渠及防洪等工程的费用。

（2）设备及工器具购置费

设备及工器具购置费是指用于购买设备、工器具和仪器的费用,具体可分为设备购置费和工器具购置费。设备购置费指各种生产设备、传导设备、动力设备、运输设备等设备的原价及运杂费用、安装费用；工器具购置费指为保证初期生产必须购置的未达到固定资产标准的设备、仪器、工具、模具、器具以及生产用家具的购置费用。

（3）安装工程费

安装工程费包括各种机械加工、动力、起重、运输、传动等需要安装的设备、装置的安装费用；生产用各种介质管道的敷设、防腐、保温及送变电设备安装、电线、电缆架设等工程费用；设备安装后的调试、生产线或流程系统联动无负荷试运转等费用。

（4）土地费用

许多项目的建设需要土地,按照我国现行的土地管理制度,项目可通过划拨或出让的方式获得土地使用权。对于土地使用权，按照有关规定,在尚未开发或建造项目之前,应作为无形资产核算。房地产开发企业开发商品房时,将其账面价值转入开发成本。为了与以后的折旧和摊销计算相协调,通常在建设投资估算表中将土地使用权直接列入固定资产其他费用中。

通过划拨方式获得无限期的土地使用权,需支付土地征用及迁移补偿费,具体包括：①土地补偿费,征用耕地（包括菜地）的补偿标准为该耕地年产值的3～6倍；②青苗补偿费和被征用土地上的房屋、水井、树木等附着物的补偿费；③安置补助费,征用耕地、菜地的安置补助费为该地每亩年产值的2～3倍；④耕地占用税、土地使用税、土地登记费及征地管理费；⑤征地动迁费,包括征用土地上的房屋及附属构筑物、城市公共设施等拆除、迁建补偿费、搬迁运输费,企业单位因搬迁造成的减产、停工损失补贴,拆迁管理费等；⑥水利水电工程水库淹没处理补偿费。

通过出让方式取得有限期的土地使用权,需向国家支付土地使用权出让金。国家规定的土地使用权出让最高年限：居住用地70年；工业用地50年；教育、科技、文化、卫生、体育用地50年；商业、旅游、娱乐用地40年；综合用地50年。土地的出让一般采用协议、招标、公开拍卖等方式。

（5）工程建设其他费用

工程建设其他费用指按规定应在项目固定资产投资中支付,并列入建设项目总概算,除建筑工程费、设备工器具购置费和安装工程费以外必须支付的费用。主要包括建设单位管理费、可行性研究费、研究试验费、勘察设计费、环境影响评价费、场地准备及临时设施费、引进技术和引进设备其他费、工程保险费、联合试运转费、特殊设备安全监督检验费和市政公用设施建设及绿化费等。

2.无形资产投资构成

按照我国现行《企业会计制度》,无形资产是指企业为生产商品或者提供劳务、出租给他人或为管理目的而持有的、没有实物形态的非货币性长期资产。无形资产是一种特殊的资产,与其他资产相比,具有如下特点：不具备实物形态；可以在较长时期内为其拥有者提供经济效益；与特定企业或企业的有形资产具有不可分离性；有偿取得；所提供的未来经济效益具有不确定性。

无形资产投资是指将直接形成无形资产的建设投资,主要包括专利权、非专利技术、商标权、土地使用权和商誉等。其他资产费用系指建设投资中除形成固定资产和无形资产以外的部分,如生产准备及开办费等。

（1）专利权

专利权是指国家专利主管机关依法授予发明创造专利申请人，对其发明创造在法定期限内所享有的专有权利,包括发明专利权、实用新型专利权和外观设计专利权。专利权是一种财产权,具有排他性,未经专利权人许可,任何人或单位不得使用其专利,否则,将受到法律的制裁。项目建设投资中作为构成无形资产的专利权既包括外购专利权,也包括投资者自己发明创造的专利权。

（2）非专利技术

非专利技术亦称专有技术、技术秘密或技术诀窍,它是指不为外界所知、在生产经营活动中已采用了的、不享有法律保护的各种技术和经验。非专利技术-般包括工业专有技术、商业贸易专有技术、管理专有技术等。非专利技术可以用蓝图、配方、技术记录、操作方法说明等具体资料表现出来,也可通过卖方派出技术人员进行指导,或接受买方人员进行技术实习等手段表现。非专利技术具有经济性、机密性和动态性等特点。

非专利技术与专利技术均属于技术的范畴,但两者具有明显的区别：首先,就法律保护而言,专利技术受《专利法》的保护,而非专利技术则没有专门的法律予以保护,只有签订非专利技术许可证,其权利内容才能表现出来；其次,就机密性而言,专利技术是在公开后,法律才保护发明人的专利权,而非专利技术则是保密的,靠其拥有者自己保密,在向他人转让非专利技术的使用权时,则靠合同来进行保密；再次,就期限而言,各国的法律大都规定专利技术有一定的法律期限,期满后,专利权随即终止,失去法律保护,而非专利技术则没有法律规定的期限,拥有者可以长期享有,当然,一旦泄露，就会失去其原有价值。

（3）商标权

商标是用来辨认特定的商品和劳务的标记。商标权是指专门在某类指定的商品或产品上使用特定的名称或图案的权利。商标经过注册,就获得了法律的保护。商标权包括独占使用权（即商标权享有人在商标注册的范围内独家使用其商标的权利）和禁止权（即商标权享有人排除和禁止他人对商标独占使用权进行侵犯的权利）两方面权利。

作为无形资产的商标,通常代表信誉较高的名牌产品。这种能够给享有者带来获利能力的商标,常常是通过多年的广告宣传和客户的依赖而建立起来的。根据商标法的规定,商标可以转让,但受让人应当保证使用商标的产品质量。

（4）著作权

著作权又称版权,是指创作者对其所创作的文学、科学和艺术依法享有的某些特殊权利。著作权包括精神权利和经济权利。精神权利也叫人身权利,是指作品署名、发表作品、确认作者身份、保护作品的完整性、修改已经发表作品等的权利,包括发表权、署名权、修改权和保护作品完整权；经济权利也叫财产权利,是指以出版、表演、广播、展览、录制唱片、摄制影片等方式使用作品以及因授权他人使用作品而获得经济利益的权利。受版权法保护的作品应具备三个条件,即独创性、可复制性和合法性。

版权有一定的期限规定,包括版权受法律保护的时间界限和版权许可使用的期限。

（5）土地使用权

土地使用权是指国家准许某企业在一定期间内对国有土地享有开发、利用、经营的权利。根据我国土地管理法的规定,我国土地实行公有制,任何单位和个人不得侵占、买卖或者以其他形式非法转让。国有土地可以依法确定给全民所有制单位或者集体所有制单位使用,国有土地和集体所有的土地的使用权可以依法转让。企业取得土地使用权的方式一般有以下几种：行政划拨取得、外购取得、投资者投入取得等。

（6）商誉

商誉通常是指企业由于所处的地理位置优越,或由于信誉好而获得客户信任,或由于组织得当、生产经营效率高,或出于技术先进、掌握了生产诀窍等原因而形成的无形价值；这种无形价值具体表现在该企业的获利能力超过一般企业的获利水平。

商誉与整体企业密切相关,因而它不能单独存在,也不能与企业可辨认的各种资产分开出售。由于有助于形成商誉的个别因素不能单独计价,因而商誉的价值只有把企业作为一个整体看待时才能按总额加以确定。

3.其他资产投资构成

其他资产投资是指建设投资中除形成固定资产和无形资产以外的部分,如生产准备及开办费等。开办费是指项目在筹建期发生的,不能计入固定资产、无形资产的非流动资产,主要包括生产职工培训费，在注册登记和筹建期间起草文件、谈判、考察等发生的各项支出,销售网的建立和广告费用，筹建期间人员工资、办公费、差旅费、印刷费、律师费、注册登记费，以及不计入固定资产和无形资产购建成本的汇兑损益和利息等支出。

在筹建期间发生的下列各项费用不应计入开办费：应当由投资者自行负担的各项费用支出；为取得各项固定资产、无形资产所发生的各项费用支出；筹建期间应当计入资产价值的汇兑损益和利息支出等。

4.预备费构成

预备费是指在投资估算时用以处理实际与计划不相符而追加的费用,包括基本预备费和涨价预备费两部分。

（1）基本预备费

基本预备费是指在初步设计和概算中难以预料的费用。具体包括：①在进行初步设计、技术设计、施工图设计和施工过程中,在批准的建设投资范围内可能增加的投资费用；②由于一般自然灾害所造成的损失和预防自然灾害而采取必要措施所支付的费用；③有关部门组织验收时,验收委员会（或小组）为鉴定工程质量而必须开挖和修复隐蔽工程而支付的费用等。

（2）涨价预备费

涨价预备费指从估算年到项目建成期间内,预留的因物价上涨而引起的投资费用增加数额。主要考虑因建设工期较长,在建设期内可能发生材料、设备、人工等价格上涨而需要增加的费用。对投资项目进行评估时,一般根据当时当地的材料、设备、工资的价格和标准作为估算的依据,在项目的实施过程中,这些费用也可能会发生变化,即投入物的价格有可能上涨,为此设置该项费用。

5.固定资产投资方向调节税

固定资产投资方向调节税是指纳税人在我国境内进行固定资产投资而依法纳税的一种税负。固定资产投资方向调节税构成相关固定资产原值的一部分。征收该税的目的是国家利用经济杠杆进行宏观调控,贯彻产业政策,控制投资规模,引导投资方向,实现产业调整。因此,国家根据有关政策适时调整固定资产投资方向调节税,如从1999年7月1日开始对该税实行减半征收；其后,又决定自2000年1月1日起暂停征收固定资产投资方向调节税。

5.1.2建设期利息

建设期利息,是指项目在建设期内因使用外部资金而支付的利息,该利息需要根据实际用途分别将其计入固定资产原值或者无形资产原值。

建设投资借款的资金来源渠道不同,其建设期利息的计算方法也不同。国内借款利息的计算比较简单,国外借款利息中还要包括承诺费、管理费等。为简化计算,承诺费等一般不单独计算,可采用适当提高利息率的方法处理。

5.1.3流动资金构成

项目运营需要流动资金,在项目评估中需要估算并预先筹措的是从流动资产中扣除流动负债,即项目短期信用融资(应付账款)后的流动资金。因此,流动资金是指项目建成后在生产过程中处于生产和流通领域、供周转使用的资金,它是流动资产与流动负债的差额。为保证项目正常生产经营的需要,必须有一定量的流动资金维持其周转。在周转过程中流动资金不断地改变其自身的实物形态,其价值也随着实物形态的变化而转移到新产品中,并随着销售的实现而回收。

在项目评估中,流动资金的估算应考虑应付账款对需要预先筹措的流动资金的抵减作用。对有预收账款的某些项目,还可同时考虑预收账款对流动资金的抵减作用。




第20章 投资估算



建设投资是项目投资的重要组成部分,是项目财务分析的基础数据。可根据项目前期研究的不同阶段,对投资估算精度的要求以及相关规定，选用相应的估算方法。

5.2.1建设投资估算

1.固定资产投资估算

常用的固定资产投资估算方法主要有以下两种：

方法一：扩大指标估算法

扩大指标估算法是套用原有同类项目的固定资产投资额来进行拟建项目固定资产投资额估算的一种方法。该方法最大的优点是计算简单,不足之处主要有两个方面：一是估算值准确性较差,一般仅适用于项目规划性估算、项目建议书估算和其他临时性的估算；二是需要积累大量有关的基础数据,并要经过科学系统的分析与整理。

扩大指标估算法主要包括以下两种具体方法：

第一，单位生产能力投资估算法。

单位生产能力投资估算法是指根据同类项目单位生产能力所耗费的固定资产投资额（如铺设每公里铁路的固定资产投资、形成每吨煤生产能力的煤矿固定资产投资、形成每千瓦发电能力的电站固定资产投资等）来估算拟建项目固定资产投资额的一种估算方法。其计算公式如下：

I2=I1×Q2Q1×f

式中,I2为拟建项目所需固定资产投资额；I1为同类项目固定资产投资额；Q2为拟建项目生产规模；Q1为同类项目生产规模；f为物价指数。

运用该方法时,应当注意拟建项目与同类项目的可比性,其他条件也应大体相似,否则误差会很大。该方法将同类项目的固定资产投资额与其生产能力的关系简单地视为线性关系,与实际情况差距较大。就一般项目而言,在一定范围内,投资的增加幅度要小于生产能力增加的幅度。因此,运用该方法估算固定资产投资得出的结果误差较大。

第二，生产规模指数估算法。

生产规模指数估算法是指根据同类项目固定资产投资额和生产规模指数来估算拟建项目固定资产投资额的一种估算方法。其计算公式如下：

I2=I1×Q2Q1x×f

式中,x为生产规模指数,根据不同类型企业的统计资料加以确定。国外的统计资料表明,x的平均值大约在0.6左右,故又称此法为0.6指数法。该方法仅适用于同类型的项目,且规模扩大的幅度不宜大于50倍。生产规模指数应视项目的具体情况加以确定：当依赖加大设备规格来扩大生产规模时,取x=0.6~0.7；当依赖增加相同设备数量来扩大生产规模时,取x=0.8~1.0；对于高温高压工业项目,-般取x=0.3~0.5。

例1某拟建生产线设计年生产能力600万吨,据调查得知,当地已有年生产能力400万吨同类生产线,其实际投资额为60亿元,物价指数为1.05,则拟建生产线的投资额为：

I2=I1×Q2Q1x×f=60×6004000.6×1.05=80.35（亿元）

运用该方法进行投资估算时,同样应当注意拟建项目与同类项目的可比性,其他条件也应大体相似,否则误差会很大。该方法将同类项目的固定资产投资额与其生产能力的关系视为非线性关系,比较符合实际情况,因而投资估算值比前述方法要准确一些。

方法二：详细估算法

详细估算法是指先分别估算出构成固定资产投资的各个组成部分,然后再加以汇总得出固定资产投资总额的一种估算方法。

扩大指标估算法计算简单,便于操作,但得出的估算值误差较大,在项目评估阶段一般不宜采用,而应采用详细估算法进行固定资产投资估算。

（1）建筑工程费估算

建筑工程费估算一般采用如下方法：

①单位建筑工程投资估算法

该方法是以单位建筑工程量所用投资乘以建筑工程总量计算。其计算公式为：

建筑工程费=单位建筑工程量所用投资×建筑工程总量

具体而言,不同的工程项目其建筑工程量的表述不同。如：一般工业与民用建筑以单位建筑面积表示；工业窑炉砌筑以单位容积表示；水库以水坝单位长度表示；铁路路基以单位长度表示等。

②单位实物工程量投资估算法

该方法是以单位实物工程量所用投资乘以实物工程总量计算。其计算公式为：

建筑工程费=单位实物工程量所用投资×实物工程总量

具体而言,不同的工程项目其实物工程量的表述不同。如：土石方工程以每立方米表示；矿井巷道衬砌工程以每米表示；路面铺设工程以每平方米表示等。

③概算指标投资估算法

该方法是根据项目的初步设计及有关资料,以单项工程为基础,按编制概预算规则,分别测算建筑各单项工程的费用,然后将各单项工程的费用汇总,即得建筑工程费。采用这种估算法,应掌握较为详细的工程资料、建筑材料价格和工程费用率等指标,需要投入的时间和工作量较大,应根据具体条件和要求选用。

（2）设备及工器具购置费估算

拟建项目所需的设备既可能来源于国内生产厂家,也可能从国外引进。从不同渠道购置的设备,其购置费用的计算方法是不同的。

①国产设备购置费

国产设备购置费用的计算较为简单,就标准设备而言,其购置费的计算公式为：

设备购置费=设备出厂价×（1+运杂费率）

设备出厂价通过向厂家多方询价来加以确定；运杂费包括运输费、装卸费和保险费等,根据设备供应厂家到项目所在地的距离、供货方式、运输方式等加以确定。

对于非标准设备,其购置费的计算公式为：

设备购置费=设计费+生产成本+税金+利润+运杂费

式中,设计费、生产成本由建设单位与供货厂家根据预计支出额加以确定,运杂费的确定方式同上,税金与利润根据下列公式计算：

利润=（设计费+生产成本）×成本利润率

税金=（设计费+生产成本+计划利润）×税率/（1-税率）

式中,成本利润率取同行业平均水平；税率按国家税收制度确定。②进口设备购置费

从国外进口的设备,其购置费的计算公式为：

设备购置费=到岸价格+关税+消费税+增值税+外贸、银行手续费

+国内运杂费

在估算进口设备购置费时,首先应估算设备的到岸价格,在此基础上估算其他各项费用。

在国际贸易中,根据交货方式的不同,设备的交货价主要有两种形式：一是离岸价格（FOB）,即以设备装上运输工具为条件的价格。采用离岸价格时,出口商负责在装运港将设备装上进口商所指定的运输工具上的一切费用和风险,由启运港到目的港的运输费和运输保险费则由进口商负责。二是到岸价格（CIF）,即以出口商将设备装上运输工具,并支付启运港到目的港的运费、保险费为条件的价格。除上述两种主要形式外,国际贸易中设备的交货价格还可以采取一些其他的形式,如装运地交货价格、装运港交货价格、工厂交货价格、飞机上交货价格、内陆交货价格、产地交货价格、到岸加汇费价格、到岸加利息价格、到岸加佣金价格等。

从上述设备交货价格可以得出：

到岸价格=离岸价格+海运费+海运途中保险费

海运费=离岸价格×海运费率

海运途中保险费=离岸价格×海运保险费率

式中,离岸价格通过向外商询价加以确定；海运费率视设备的价值、运输距离而定,可向外经贸部门调查获得；海运途中保险费率视设备价值、类别、易损程度而定,可向外贸、商检、海关和保险公司等部门调查获得。

进口设备关税的计算公式为：

关税=到岸价格×关税税率

进口设备关税税率有两种：普通税率和最低税率。对于产自与我国未订有关税互惠条约或协定国家的进口设备,按照普通税率征税；对于产自与我国订有关税互惠条约或协定国家的进口设备,按照最低税率征税。关税税率可向海关等部门调查获得。

进口设备应纳消费税的计算公式为：

消费税=（关税完税价格+关税）×消费税税率/（1-消费税税率）

进口设备应纳增值税的计算公式为：

增值税=（关税完税价格+关税+消费税）×增值税税率

式中,增值税税率可查阅国家颁布的有关进口增值税的法律或规定。

银行手续费的计算公式为：

银行手续费=合同货价×银行手续费率

式中,合同货价既可能是离岸价格,也可能是到岸价格,根据项目建设单位与外商的意向而定；银行手续费率可向有关银行调查得到。

外贸手续费的计算公式为：

外贸手续费=到岸价格×外贸手续费率

式中，外贸手续费率可向外经贸部门调查得到。

国内运杂费包括国内运输费、装卸费和保险费等,根据设备重量、体积、运输方式及运费标准加以估算。

在上述估算中,应根据预计使用的币种分别加以计算,外币一般以美元计算,并按当时的汇率将美元换算为人民币。

③工器具购置费

工器具购置费是指新建项目或扩建项目初步规定所必须购置的没有达到固定资产标准的设备、仪器、工卡模具、器具、生产家具和备品备件等的购置费用。一般以设备购置费为计算基数,按照部门或行业规定的工具、器具及生产家具购置费率计算。计算公式为：

工器具购置费=设备购置费×工器具购置费率

（3）安装工程费估算

安装工程费一般根据设备购置费与相应的安装费率或设备重量与相应的每吨设备安装费加以估算,其计算公式分别为：

安装工程费用=设备购置费×安装费率

安装工程费用=设备吨位×每吨设备安装费

安装工程费用=安装实物工程量×安装费用指标

式中，设备购置费、设备吨位可以从生产厂家或贸易公司取得,安装费率、每吨设备安装费则可根据国家有关规定或经验数据加以确定。

（4）工程建设其他费估算

工程建设其他费所包括的项目较多,其中有规定的收费或取费标准的,可按有关规定和取费标准进行估算,如供电贴费是按照日用电量和每单位用电增容费来考虑,供水贴费也是按照日用水量和每单位用水量增容费来计算；没有规定收费和取费标准的可以按实际可能发生的费用进行估算。

2.无形资产投资估算

无形资产所包括的内容较多,取得的形式多种多样,因而其计价较为复杂。我国现行财务会计制度规定,无形资产按照取得时的实际成本计价。具体计价方法为：

（1）投资者作为资本金或合作条件投入的,按照评估确认或者合同、协议约定的金额计价；

（2）从企业外部购入的,按照实际支付的金额计价；

（3）自行开发的,按照实际开发费用计价；

（4）接受捐赠的,按照所附单据或者参照同类无形资产币价计价；

（5）商誉只有在企业合并、接受投资和从外部购入时,方可作价入账,否则不能作为无形资产入账。

决定无形资产价格的主要因素有：买方使用无形资产可以获得的收益的大小,时间的长短；无形资产的研发费用；出让无形资产所损失的利润；类似的替代无形资产的价格；无形资产的寿命期,如专利的有效期等。

在项目评估阶段,投资者尚缺乏详细的资料,难以对无形资产作出准确的估算,需聘请有关方面的专家,在综合各种因索的基础上作出大致的估算。首先对无形资产进行鉴别,看其是否符合相对应的无形资产的条件；然后再用一定的方法进行估价,目前除土地使用权以外,其他无形资产的估价方法比较认可的有两种,即收益现值法和现行市价法。

3.开办费估算

开办费一般根据所评估项目筹建期间的支出、项目特点以及同类项目的经验数据加以估算。

4.预备费估算

（1）基本预备费

基本预备费以建筑工程费、设备及工器具购置费、安装工程费及工程建设其他费用之和为计算基数,按行业主管部门规定的基本预备费率（8%~15%）计算。计算公式为：

基本预备费=（建筑工程费+设备工器具购置费+安装工程费+工程建设其他费）×基本预备费率

（2）涨价预备费

涨价预备费以建筑工程费、设备及工器具购置费、安装工程费之和为计算基数。计算公式为：

pC=∑nt=1It(1+f)t-1

式中,pC为涨价预备费；It为第t年的建筑工程费、设备及工器具购置费、安装工程费之和；f为建设期价格上涨指数；n为建设期。

例2某项目的静态投资为1000万元,按项目实施进度计划,建设期为三年,第一年投资20%,第二年投资55%,第三年投资25%,建设期内平均价格变动率预测为6%,则该项目建设期的涨价预备费为：

pC=1000×20%×(1+6%)-1+1000×55%×(1+6%)2-1

+1000×25%×(1+6%)3-1=127.73(万元）

5.固定资产投资方向调节税

固定资产投资方向调节税的计算公式为：

固定资产投资方向调节税=征收固定资产投资方向调节税的基数×适用税率

固定资产投资方向调节税计税依据为固定资产投资项目实际完成的投资额。其中,新建项目按实际完成的投资总额计税,更新改造项目按其建筑工程实际完成的投资额计税。根据《中华人民共和国固定资产投资方向调节税暂行条例》规定设置四类五档税率，税率分别为0，5%，10%，15%，30%。

将上述固定资产投资、无形资产投资、开办费、预备费和固定资产投资方向调节税汇总,即可得到拟建项目投资总额,编制建设投资估算表。

5.2.2建设期利息估算

1.名义利率和有效利率

一般情况下,利率都是指年利率,即利率的时间单位是年,计息周期也以年为单位,即一年计息一次。但在实际工作中,计息周期有时可能是半年、一个季度、一个月或者是一天等,这样,一年内计算利息的次数就不止一次了,在复利条件下每计息一次,都要产生一部分新的利息,因而实际利率也就不同于年利率了。

（1）名义利率

名义利率是指每一个计息周期的利率与每年的计息周期数的乘积,一般以年利率表示,目前中国人民银行公布的存贷款利率表中的利率均为名义利率。若按单利计算,名义利率与实际利率是一致的,但是,按复利计算,实际利率比名义利率略大些。

（2）有效利率

有效利率指由于计息周期的不同,资金在计息过程中所发生的实际利率。

设i代表名义利率,r代表有效利率,m代表年计息次数,则有：

F=p+I=p×1+imm

r=1+imm-1

当m=1时,有效利率等于名义利率；

当m>1时,有效利率大于名义利率。

例3假定年利率为12％,若每季度计息一次,则有效利率为：

r=1+12%44-1=12.55%

例4假定一笔为期10年,年利率为10%,并每半年复利一次的贷款20万元,若中途契约没有中止,则到期应还本息和为：

F=200000×1+10%22×10=200000×2.6533=530660.00（元）

2.建设期利息

建设期利息是指项目借款在建设期内发生并记入固定资产的利息,包括借款利息及手续费、承诺费等。估算建设期利息,需要根据项目进度计划提出建设投资分年计划,列出各年投资额,并明确其中的外汇和人民币。

估算建设期利息时,应注意名义利率和有效利率的换算。

当建设期用自有资金按期支付利息时,可不必进行换算,直接采用名义利率计算建设期利息。计算建设期利息时,为了简化计算,通常假定借款均在每年的年中支用,借款当年按半年计息,其余各年份按全年计息,计算公式如下：

采用自有资金付息时,按单利计算：

各年应计利息=（年初借款本金累计+本年借款额/2）×名义利率

采用复利方式计息时：

各年应计利息=（年初借款本息累计+本年借款额/2）×有效利率

例5某投资项目总投资估算为5000万元,其中30%为自有资金,其余为固定资产投资借款,借款年利率为6%,每年计息两次,项目建设期限三年,按建设进度分别投入50%、30%、20%。试计算建设期利息。

解：

固定资产投资借款额为5000×（1-30%）=3500（万元）

第一年借款额=3500×50%=1750（万元）

第二年借款额=3500×30%=1050（万元）

第三年借款额=3500×20%=700（万元）

实际利率：r=1+imm-1=1+6%22-1=6.09%

第一年利息=(1750/2)×6.09% = 53.29（万元）

第二年利息=(1750+53.29+1050/2)×6.09% = 141.79（万元）

第三年利息=(1750+53.29+1050+141.79+700/2)×6.09%= 203.72（万元）

则建设期利息=53.29+141.79+203.72 =398.80（万元）

对有多种借款资金来源,每笔借款的年利率各不相同的项目,既可分别计算每笔借款的利息,也可先计算出每笔借款加权平均的年利率,并以加权平均利率计算全部借款的利息。

其他融资费用是指某些债务资金发生的手续费、承诺费、管理费、信贷保险费等融资费用,原则上应按该债务资金的债权人的要求单独计算,并计入建设期利息。项目建议书阶段,可简化作粗略估算,计入建设投资；可行性研究阶段,不涉及国外贷款的项目,也可简化作粗略估计后计入建设投资。

在项目评价中,对于分期建成投产的项目,应注意按各期投产时间分别停止借款费用的资本化,即投产后继续发生的借款费用不作为建设期利息计入固定资产原值,而是作为运营期利息计入总成本费用。

1.扩大指标估算法

流动资金的扩大指标估算法是指在拟建项目某项指标的基础上,参照同类项目相关资金比率计算出流动资金需用量的方法。具体又分为销售收入资金率法、总成本（或经营成本）资金率法、固定资产资金率法和单位产量资金率法等具体方法。

（1）销售收入资金率法

销售收入资金率是指项目流动资金需要量与其一定时期内（通常为一年）的销售收入的比率。其计算公式为：

流动资金需要量=项目年销售收入×销售收入资金率

式中,项目年销售收入取项目正常生产年份的数值；销售收入资金率根据同类项目的经验数据加以确定。

一般加工工业项目多采用该方法估算流动资金。

（2）总成本（或经营成本）资金率法

总成本（或经营成本）资金率是指项目流动资金需要量与其一定时期（通常为一年）内总成本（或经营成本）的比率。其计算公式为：

流动资金需要量=项目年总成本（或经营成本）×总成本（或经营成本）资金率

式中,项目年总成本（或经营成本）取正常生产年份的数值；总成本（或经营成本）资金率根据同类项目的经验数据加以确定。

一般采掘工业项目多采用该方法估算流动资金。

（3）固定资产资金率法

固定资产资金率是指项目流动资金需要量与固定资产的比率。其计算公式为：

流动资金需要量=固定资产×固定资产资金率

式中,固定资产根据前述方法得到；固定资产资金率根据同类项目的经验数据加以确定。

某些特定的项目（如火力发电厂、港口项目等）可采用该方法估算流动资金。

（4）单位产量资金率法

单位产量资金率是指项目单位产量所需的流动资金金额。其计算公式为：

流动资金需要量=达产期年产量×单位产量资金率

式中,单位产量资金率根据同类项目经验数据加以确定。

某些特定的项目（如煤矿项目）可采用该方法估算流动资金。

2.分项详细估算法

分项详细估算法是对流动资产和流动负债的主要构成要素,即现金、存货、应收账款、预付账款以及应付账款和预收账款等几项内容分项进行估算,据此计算获得项目流动资金需要量的一种方法。一般可通过编制《流动资金估算表》对各项流动资金进行估算。计算公式为：

流动资金=流动资产-流动负债

流动资金本年增加额=本年流动资金-上年流动资金

流动资金估算的具体步骤是首先确定各分项最低周转天数,计算出周转次数,然后进行分项估算。

（1）周转次数的计算

周转次数=360天/最低周转天数

各类流动资产和流动负债的最低周转天数参照同类企业的平均周转天数并结合项目特点确定,或按部门(行业)规定。在确定最低周转天数时应考虑储存天数、在途天数,并考虑适当的保险系数。不同项目的周转天数构成不同。如：

外购原材料、燃料最低周转天数=在途天数+平均供应间隔天数×供应间隔系数+验收天数+整理储备天数+保险天数

在产品最低周转天数=产品生产加工周期+半成品储备天数

产成品最低周转天数=在库天数+在途或结算天数

（2）流动资产估算

流动资产=现金+应收账款+预付账款+存货

①现金需要量估算。项目流动资金中的现金是指为维持正常生产运营必须预留的货币资金,计算公式为：

现金=（年工资福利费+年其他费用）/现金周转次数

年其他费用=制造费用+营业费用+管理费用+财务费用-（工资福利费用+折旧费+摊销费+修理费+利息支出+维简费）

②应收账款估算。应收账款是指项目对外销售商品、提供劳务尚未收回的资金,计算公式为：

应收账款=年经营成本/应收账款周转次数

年经营成本=外购原材料+外购燃料动力+工资福利费+修理费+其他费用

③预付账款估算。预付账款是指项目为购买各类材料、半成品或服务所预先支付的款项,计算公式为：

预付账款=外购商品或服务年费用金额/预付账款周转次数

④存货的估算。存货是指项目在日常生产经营过程中持有以备出售,或者仍然处在生产过程,或者在生产或提供劳务过程中将消耗的材料或物料等,包括各类材料、商品、在产品、半成品和产成品等。为简化计算,项目评估中仅考虑外购原材料、燃料、其他材料、在产品和产成品,并分项进行计算。计算公式为：

存货=外购原材料、燃料+其他材料+在产品+产成品

外购原材料、燃料=年外购原材料、燃料费用/分项周转次数注意对外购原材料、燃料应按种类分项确定最低周转天数进行估算。

其他材料=年其他材料费用/其他材料周转次数

在产品=(年外购原材料、燃料动力费+年工资及福利费+年修理费+年其他制造费)/在产品周转次数

产成品=（年经营成本-年其他营业费用）/产成品周转次数

（3）流动负债估算

流动负债是指将在一年(含一年)或者超过一年的一个营业周期内偿还的债务,包括短期借款、应付票据、应付账款、预收账款、应付工资、应付福利费、应付股利、应交税金、其他暂收应付款项、预提费用和一年内到期的长期借款等。在项目评价中,流动负债的估算可以只考虑应付账款和预收账款两项。计算公式为：

流动负债=应付账款+预收账款

应付账款=外购原材料、燃料动力及其他材料年费用/应付账款周转次数

预收账款=预收的年营业收入/预收账款周转次数

3.流动资金估算需要注意的问题

（1）在项目评估中,最低周转天数取值对流动资金估算的准确程度有较大影响。在确定最低周转天数时应根据项目的特点,投入和产出性质、供应来源以及各分项的属性,并考虑保险系数分项确定。

（2）当投入物和产出物采用不含税价格时,估算中应注意将销项税额和进项税额分别包括在相应的年费用金额中。

（3）流动资金一般应在项目投产前开始筹措。为了简化计算,流动资金可在投产第一年开始安排,并随生产运营计划的不同而有所不同,因此流动资金的估算应根据不同的生产运营计划分年进行。

（4）用详细估算法计算流动资金,需以经营成本及其中的某些科目为基数,因此实际上流动资金估算应在经营成本估算之后进行。

5.2.4投资总额估算

1.项目投资总额的构成

项目总投资是指项目建设和投入运营所需要的全部投资(其估算范围与现行的投入总资金一致),为建设投资、建设期利息和全部流动资金之和。它区别于目前国家考核建设规模的总投资,即建设投资和30％的流动资金（又称铺底流动资金）。

2.项目投资额的归集

按照现行财务会计制度的规定：

固定资产是指同时具有下列特征的有形资产：①为生产商品、提供劳务、出租或经营管理而持有的；②使用寿命超过一个会计年度。

无形资产是指企业拥有或者控制的没有实物形态的可辨认非货币性资产。

其他资产,原称递延资产,是指除流动资产、长期投资、固定资产、无形资产以外的其他资产,如长期待摊费用。按照有关规定,除购置和建造固定资产以外,所有筹建期间发生的费用,先在长期待摊费用中归集,待企业开始生产经营起计入当期的损益。

在项目评估中,项目总投资形成的资产可做如下归集：

（1）形成固定资产。构成固定资产原值的费用包括：①工程费用,即建筑工程费、设备购置费和安装工程费；②工程建设其他费用；③预备费,包含基本预备费和涨价预备费；④建设期利息。

（2）形成无形资产。构成无形资产原值的费用主要包括技术转让费或技术使用费(含专利权和非专利技术)、商标权和商誉等。

（3）形成其他资产。构成其他资产原值的费用主要包括生产准备费、开办费、出国人员费、来华人员费、图纸资料翻译复制费、样品样机购置费和农业开荒费等。

例6某公司拟投资建设一个化工厂,该工程项目的基础数据如下：

（1）项目实施计划

该项目建设期为3年,实施进度为：第一年完成项目全部投资的20%,第二年完成项目全部投资的55%,第三年完成项目全部投资的25%,第四年建成投产,投产当年项目的生产负荷达到设计能力的70%,第五年项目的生产负荷达到设计能力的90%,第六年项目的生产负荷达到设计能力的100%。项目生产期总计15年。

（2）建设投资估算

该项目工程费与工程建设其他费用的估算额为52180万元,预备费为5000万元。固定资产投资方向调节税税率为5%。

（3）建设资金来源

项目的资金来源为自有资金和银行借款。借款总额为40000万元,其中外汇借款为2300万美元,外汇牌价为1:8.3,外汇借款年利率为8%,按年计息；人民币借款的年利率为12.48%,按季度计息。

（4）生产经营费用估算

该项目达到设计生产能力以后的定员为1100人,工资和福利费按照每人每年7200元估算。每年的其他费用为860万元（其中：其他制造费用为660万元）。年外购原材料、燃料及动力费估算为19200万元。年经营成本为21000万元,年修理费占年经营成本10%。各项流动资金的最低周转天数分别为：应收账款30天,现金40天,应付账款30天,存货40天。




第21章 投资方案经济比选



5.3.1投资方案经济比选概述在项目评估中,各项主要经济和技术决策,如项目规模、产品方案、工艺流程方案、设备选择等,都应根据实际情况提出若干个方案,并对这些方案进行比较分析,从中选择最佳方案。

1.投资方案类型

在项目比选过程中,按投资方案相互之间的经济关系,可分为互斥方案、独立方案和相关方案。

（1）互斥方案

互斥方案是指在多个备选方案之间存在着互不相容、互相排斥的关系,在进行比选时,只能从多个备选方案中选择一个,其余方案均必须放弃,不能同时存在。例如,某项目拟投资增设一条生产线,有进口和国产两个方案,从中只能选择一个较优的方案。

（2）独立方案

独立方案是指多个备选方案的现金流量是独立的,不具相关性,其中任一方案的采用与否与其自己的可行性有关,而与其他方案是否采用没有关系。例如,某项目一车间需建一条自动生产线；二车间需建柔性制造系统；三车间需改建半自动生产线。上述任何一个方案的采用与否,只取决于自身的经济合理性,不存在相互比选的问题。各方案只需各自进行绝对效果评价,判断是否可行即可。

（3）相关方案

相关方案是指在多个备选方案之间,一个方案的接受与否,依赖于另一个或多个方案的同时接受。例如,投资一个项目的同时,必须修建一条通往主干道的公路,此时,该公路的投资方案与项目投资方案相关或配套。

方案的相关关系有正相关和负相关。当一个项目(方案)的执行虽然不排斥其他项目(方案),但可以使其效益减少,这时项目(方案)之间具有负相关关系,项目(方案)之间的比选可以转化为互斥关系。当一个项目(方案)的执行使其他项目(方案)的效益增加,这时项目(方案)之间具有正相关关系,项目(方案)之间的比选可以采用独立方案比选方法。

项目评估中应对互斥方案和可转化互斥型方案的方案进行比选。

投资项目按有无约束条件可分为有约束项目(方案)和无约束项目(方案)。无约束方案是指没有资金、劳动力、材料、设备及其他资源拥有量限制的项目(方案)；有约束方案是指有上述资源限制的项目(方案)。

2.投资方案比选类型

(1)局部比选和整体比选

按比选范围分,项目方案比选可分为局部比选和整体比选。整体比选是按各备选方案所含的因素(相同因素和不同因素)进行定量和定性的全面的对比；局部比选仅就所备选方案的不同因素或部分重要因素进行局部对比。

局部比选通常相对容易,操作简单,而且容易提高比选结果差异的显著性,如果备选方案在许多方面都有差异,采用局部比选的方法工作量大,而且每个局部比选结果之间出现交叉优势,其比选结果多样性,难以提供决策,这时应采用整体比选方法。

(2)综合比选与专项比选

按方案经济比选目的分,可分为综合比选与专项比选。方案比选贯穿于可行性研究全过程中,一般项目方案比选是选择两个或三个备选方案进行整体的综合比选,从中选出最优方案作为推荐方案。在实际过程中,往往伴随着项目的具体情况,有必要进行局部的专项方案比选,如产品规模的确定、技术路线的选择、厂址比较等。

(3)定性比选与定量比选。按内容分,项目方案经济比选可分为定性比选与定量比选。定性分析较适合于方案比选的初级阶段,在一些比选因素较为直观且不复杂的情况下,定性分析简单易操作。如在厂址方案比选中,环保政策允许性等可能一票否决,没有必要比较下去,定性分析能满足比选要求。

在较为复杂系统方案比选工作中,一般先经过定性分析,如果直观很难判断各个方案的优劣,再通过定量分析,论证其经济效益的高低,据以判别方案的优劣。在实践中,有时需要定性比选与定量比选相结合来判别方案的优劣。

3.投资方案比选的要求和应注意问题

(1)被选方案提供的信息资料应可靠、均衡

(2)被选方案的整体功能达到目标要求

同时进行财务分析和国民经济评价时,方案经济比选主要应按国民经济评价结论来选择方案。

(3)被选方案的经济效益达到可以被接受的水平

被选方案的经济指标的数值比较差异不大时,不能依此判定方案的优劣,只有经济指标的取值存在足够的差异时,且估算的误差不足以使评价结论出现逆转时,方能认定比较方案有显著的差异,并一次判断方案的优劣。

(4)被选方案包含的范围和时间应一致,效益和费用计算口径一致

方案比较选择应注意各个方案之间的可比性,如计算基础资料、计算方法、满足需要等是否可比。

(5)被选方案的计算期不同时,应采用净年值法和费用年值法

如果采用差额内部收益率法,可将各方案的计算期的最小公倍数作为比较方案的计算期,或者以各方案中最短的计算期作为比较方案的计算期。也可考虑采用研究期法。投资方案比选中经济评价指标的应用范围。

指标

用途净现值内部收益率方案比选(互斥方案选优)无资金限制时,可选择NpV较大者一般不直接用,可计算差额投资内部收益率(△IRR),当△IRR≥ic(is)时,以投资较大方案为优项目排队(独立项目按优劣排序的最优组合)不单独使用一般不采用(可用于排除项目)

(6)项目方案比选的折现率选择

折现率是建设项目经济评价中的重要参数,可以从两个角度考虑设定折现率：一是从具体项目投资决策的角度,设定折现率应反映投资者对资金时间价值的估计,作为投资项目决策的判断依据；二是从投资者投资计划整体优化的角度,设定折现率应有助于选择投资方向,作出使全部投资净收益最大化的投资决策。本章所涉及的是前者,在可行性研究阶段,作为具体投资项目(或方案)的决策判断依据。方案比选中,通常采用与财务分析或经济费用效益分析统一的折现率基准。

投资方案比选中通常使用设定的折现率。但在多方案的成本比较中,由于成本费用的节约,使得项目收益增加和风险减少,采用设定的折现率对不同年份的成本费用折算,可能会因使用的折现率过高而影响费用现值,因此,多方案比选时,应采用统一的折现率。

5.3.2独立方案的比较与选择

在无约束的条件下,一群独立项目的决策是比较容易的,这时要解决的问题是项目评估指标能否达到某一标准。由于对于经济上彼此独立的常规项目(即各年净现金流量只有一次由负值转为正值的变化,且流入总额总是大于流出总额的项目),只要计算有关静态指标,判断项目是否可行就可以了。但是在若干可供选择的独立项目中,如果有约束条件(如资金限制)则只能从中选择一部分项目实施,这就出现了资金的合理分配问题,一般要通过项目组合来优选项目,各个项目组合间是互斥的。因此,有约束条件的独立项目选择又转化为互斥的项目组合的选择问题。这里首先介绍,在无约束的条件下,独立方案选择的常用指标和方法。

1.净现值法(NpV)

在项目评价或方案比较中的净现值,是指按照要求达到的收益率将项目(方案)计算期(或寿命期)内各年的净现金流量折算到建设期初的现值之和。根据净现值的大小可决定独立方案取舍。其计算公式为：

NpV=∑nt=1(CI-CO)t×(1+i)-t

式中,NpV为项目或方案的净现值；CI为现金流入量；CO为现金流出量；(CI-CO)t为第t年的净现金流量；i为设定的折现率；n为项目计算期。

在进行财务评价时,i通常取按行业确定的财务基准收益率ic,计算得出财务净现值FNpV；在进行国民经济评价时,通常取社会折现率is,计算得出经济净现值ENpV。为简化叙述,以后将财务基准收益率和社会折现率统称为基准收益率。当NpV≥0,说明项目的收益率大于或等于基准收益率,项目从经济的角度判断是可行的；当NpV＜0,说明项目从经济的角度判断是不可行的。

5.3.3互斥方案的比较与选择

下面按照计算期是否相同来分别研究互斥方案的比较方法。

1.计算期相同的方案比较

(1)效益比选方法

效益比选方法包括净现值法、净年值法和差额投资内部收益率法。

①净现值法

一般情况下,NpV≥0时,该方案是可以接受的,在进行互斥方案的比较,计算期又相同时,可根据净现值的大小来选择方案,即NpV大的方案是较优的方案。

②净年值法

一般情况下,AW≥0时,该方案是可以接受的,在进行互斥方案的比较,计算期又相同时,可根据净年值的大小来选择方案,即AW大的方案是较优的方案。

③差额投资内部收益率法

在互斥方案比较中,不能直接采用内部收益率法,而需采用差额投资内部收益率法。差额投资内部收益率是指两个方案各年净现金流量的差额的现值之和等于零时的折现率。其计算公式为：

∑nt=1［(CI-CO)2-(CI-CO)1］t×(1+ΔIRR)-t=0

式中,(CI-CO)2为投资大的方案的财务净现金流量；(CI-CO)1为投资小的方案的财务净现金流量；ΔIRR为差额投资内部收益率。

差额投资内部收益率可用试差法或用专用函数求得。用其比较方案时,当差额投资内部收益率大于或等于设定的基准收益率i时,投资大的方案为优；反之,投资小的方案为优。在进行多方案比较时,应先按投资大小由小到大排序,再依次两两比较,从中选出最优方案。

(2)费用效果分析方法

费用效果分析指耗费采用货币计量,效果采用非货币计量的分析方法。根据社会和经济发展的客观需要直接进行费用效果分析的项目,一般情况下,在充分论证项目必要性的前提下,重点是制定实现项目目标的途径和方案,并根据以尽可能少的费用获得尽可能大的效果原则,通过多方案比选,进行方案优先次序排队,以供决策。费用效果分析只能比较不同方案的优劣,不能像费用效益分析那样保证所选方案的效果大于费用,因此,它更加强调充分挖掘方案的重要性。

费用效果分析既可以应用于财务现金流量,也可以用于经济费用效益流量。对于财务现金流量,主要用于项目各个环节的方案比选,项目总体方案的初步筛选；对于经济费用效益流量,除了可以用于上述方案比选、筛选以外,对于项目主体效益难于货币化的,则取代费用效益分析,并作为经济分析的最终结论。

费用的测算强调采用寿命周期费用,它是项目从建设投资开始到项目终结整个过程内所发生的全部费用,包括投资、经营成本、末期资产净回收残值等。寿命周期费用一般按现值或按年值计算。

①费用现值法

费用现值比较法是计算各方案的费用现值并进行对比。其计算公式为：

pW=∑nt=1(I+C-Sv+W)t×(1+ic)-t

式中,I为该方案全部投资； C为年经营成本；Sv为计算期末回收固定资产的净残值；W为计算期末回收流动资金。

多个方案比较时,以费用现值较低的方案为可取的方案。

例10某建设项目有两个方案,其生产能力、产品质量相同,有关数据,如基准收益率为12％,试用费用现值法比较这两个方案。

现金流量方案A方案B初始投资(万元)500600寿命期(年)1010残值率10%10%年经营成本(万元)150120

解：计算费用现值

pWA=500+150×1-(1+12%)-1012%-500×10%×(1+12%)-10=1331.43 (万元)

pWB=600+120×1-(1+12%)-1012%-600×10%×(1+12%)-10=1258.71 (万元)

由于pWA>pWB,所以应选择方案B。

②费用年值法

费用年值法是按基准收益率将各方案经济寿命期内的费用折算成一个等额年值,通过比较方案的年费用的大小来选择方案。年费用较低的方案为较优方案。各方案通用的年费用的表达式为

AC=∑nt=1(I+C-Sv+W)t×(1+ic)-t×i1-(1+i)-n

例11以例10中表58的数据为例,基准收益率仍为12％,分别计算年费用：

ACA=500×12%1-(1+12%)-10+150-500×10%×12%(1+12%)10-1=235.64 (万元)

ACB=600×12%1-(1+12%)-10+120-600×10%×12%(1+12%)10-1=222.77(万元)

由于ACA>ACB,所以应选择方案B。

2.计算期不同的方案比较

计算期不同的互斥方案的比选,需要对各备选方案的计算期和计算公式进行适当的处理,使各方案在相同的条件下进行比较。满足时间可比条件而进行处理的方法很多,常用的有年值法、最小公倍数法和研究期法等。

（1）年值法

计算期不同的方案比较宜采用年值法(AW)和年费用法(AC),可直接比较各方案这两个指标大小来选择方案。

若采用净现值法、费用现值法或差额投资内部收益率法,则需对各比较方案的计算期作相应调整,才能进行比较。常用的调整方法有最小公倍数法和研究期法。

（2）最小公倍数法

最小公倍数法又称方案重复法,是以各备选方案计算期的最小公倍数作为各方案的共同计算期,假设各个方案均在这样一个共同的计算期内重复进行,对各方案计算期内各年的净现金流量进行重复计算,直至与共同的计算期相等。以净现值较大的方案或费用现值最小的方案为优。

例12某项目进行设备更新,有两种设备均能满足使用要求,具体数据,设基准收益率为10％,试进行设备方案的选择。

(3)研究期法

研究期法就是通过研究分析,直接选取一个适当的计算期作为各个方案共同的计算期,计算各个方案在该计算期内的净现值或费用现值,以净现值较大或费用现值较小的方案为优。在实际应用中,为方便起见,往往直接选取各方案中最短的计算期作为各方案的共同计算期,此时研究期法也可以称为最小计算期法。

5.3.4有约束条件下项目的排队与选择

项目比较和选择过程中,最常见的是投资的约束,不可能采用所有经济合理的项目或方案,这就需要进行资金的合理分配。

在存在约束的条件下,尽管项目之间是互不相关的独立项目,即采用其中某一项目并不影响其他项目的选择,但在约束条件下(如资金限制),便会成为相关的项目。

所以,在有约束条件下,不管项目间是独立的还是互斥的,都可用同一种选择方法,即把所有能够满足约束条件的投资项目的互斥组合列出来,在此基础上,可以采用前面介绍过的互斥项目的选择方法进行选择。具体步骤是：

第一，首先判断每一个方案在经济上是否可行,舍弃那些不可行的方案。

第二，列出在约束条件下所有可能的互斥方案组合,方案组合内部的方案是相互独立的,方案组合之间是互斥的,选择其中某一方案组合就排斥了选择其他方案组合的可能性。

第三，把各方案组合按约束的因素(在总投资有限时方案组的初始投资额)的大小,从小到大排序。

第四，舍弃那些不能满足约束条件的方案组合。

第五，留待考虑的方案组,可用差额投资内部收益率或增额投资净现值法选择最优方案组。

5.3.5不确定性因素下的方案比选

在多方案比较中,应分析不确定因素和风险因素对方案比选的影响,判断其对比较结果的影响程度,进行必要的不确定分析和风险分析,以保证比选结果的有效性。不确定因素下的方案比选可采取以下方法。

1.折现率调整法

通过调高折现率使备选方案净现值变为零,折现率变动幅度小的方案的风险小。

2.标准差法

即对被选方案进行概率分析,计算出评价指标的期望值和标准差,在期望值大致相同的前提下,比较其标准差,标准差较高者,风险相对较大。若评价指标的期望值差异较大,则应比较标准差系数,标准差系数越小,风险越小。

3.累计概率法

累计概率法是根据各种情况发生的可能性(即概率),计算项目净现值的期望值及净现值大于或等于零时的累计概率。即计算备选方案净现值大于或等于零的累计概率,估计方案承受风险的程度,方案的净现值大于或等于零的累计概率值越接近于1,说明方案的风险越小；反之,方案的风险大。

一般步骤是：

(1)列出各种要考虑的不确定性因素或风险因素；

(2)设想各不确定性因素可能发生的情况,即其数值发生变化的几种情况；

(3)分别求出各种情况下出现的可能性即概率,每种不确定性因素可能发生的情况的概率之和必须等于1；

(4)分别求出各可能发生事件的净现值、加权净现值,然后求出净现值的期望值；

(5)求出净现值大于或等于零的累计概率。




第22章 项目融资主体



6.1.1融资主体的确定项目融资是指投资项目通过各种途径筹集和融通到项目所需资金的一种经济活动。它直接影响项目的选择和投资决策,也是项目能够顺利实施、达到预期目标的关键。在项目评估时,应在项目投资估算的基础上对建设项目的资金来源渠道、投融资模式、融资方式、融资结构、融资成本、融资风险等方面的合理性和可靠性进行分析、论证和评估,对拟采取的融资方案进行比选和优化,从中选择资金获取方便、资金资源可靠、融资结构合理、融资模式优化、融资成本最低和融资风险最小的最佳融资方案,并作为资金筹措和财务评估的依据。

项目融资主体是指进行融资活动、并承担融资责任和风险的项目法人单位。按照是否依托于项目组建新的经济实体划分,项目的融资主体分为既有法人和新设法人两类。在确定项目融资主体时应考虑项目投资的规模和行业特点,项目与既有法人资产、经营活动的联系,既有法人财务状况,项目自身的盈利能力等因素。明确项目的融资主体,有助于顺利筹措资金和降低债务偿还风险。在确定项目的融资主体时,应考虑项目投资的规模和行业特点,项目与既有法人资产、经营活动的联系,既有法人财务状况,项目自身的盈利能力等因素。

1.在下列情况下,一般以既有法人为融资主体

（1）既有法人具有为项目进行融资和承担全部融资责任的经济实力。

（2）项目与既有法人的资产以及经营活动联系密切。

（3）项目的盈利能力较差,但项目对整个企业的持续发展具有重要作用,需要利用既有法人的整体资信获得债务资金。

2.在下列情况下,一般应以新设法人为融资主体

（1）拟建项目的投资规模较大,既有法人不具有为项目进行融资和承担全部融资责任的经济实力。

（2）既有法人财务状况较差,难以获得债务资金，而且项目与既有法人的经营活动联系不密切。

（3）项目自身具有较强的盈利能力,依靠项目自身未来的现金流量可以按期偿还债务。

6.1.2融资方式

1. 既有法人融资

既有法人融资是以既有法人作为融资主体的融资方式。采用既有法人融资方式的建设项目,既可以是改扩建项目,也可以是非独立法人的新建项目。

既有法人融资的基本特点：①由既有法人发起项目、组织融资活动并承担融资责任和风险；②建设项目所需的资金,来源于既有法人内部融资、新增资本金和新增债务资金；③新增债务资金依靠既有法人整体(包括拟建项目)的盈利能力来偿还,并以既有法人整体的资产和信用承担债务担保。

以既有法人融资方式筹集的债务资金虽然用于项目投资,但债务人是既有法人。债权人可对既有法人的全部资产(包括拟建项目的资产)进行债务追索,因而债权人的债务风险较低。在这种融资方式下,不论项目未来的盈利能力如何,只要既有法人能够保证按期还本付息,银行就愿意提供信贷资金。因此,采用这种融资方式,必须充分考虑既有法人整体的盈利能力和信用状况,分析可用于偿还债务的既有法人整体(包括拟建项目)的未来的净现金流量。

2. 新设法人融资

新设法人融资是以新组建的具有独立法人资格的项目公司为融资主体的融资方式。采用新设法人融资方式的建设项目,项目法人大多是企业法人。社会公益性项目和某些基础设施项目也可能组建新的事业法人实施。采用新设法人融资方式的建设项目,一般是新建项目,但也可以是将既有法人的一部分资产剥离出去后重新组建新的项目法人的改扩建项目。

新设法人融资的基本特点：①由项目发起人(企业或政府)发起组建新的具有独立法人资格的项目公司,由新组建的项目公司承担融资责任和风险；②建设项目所需资金的来源,可包括项目公司股东投入的资本金和项目公司承担的债务资金；③依靠项目自身的盈利能力来偿还债务；④一般以项目投资形成的资产、未来收益或权益作为融资担保的基础。

采用新设法人融资方式,项目发起人与新组建的项目公司分属不同的实体,项目的债务风险由新组建的项目公司承担。项目能否还贷,取决于项目自身的盈利能力,因此必须认真分析项目自身的现金流量和盈利能力。

项目公司股东对项目公司借款提供多大程度的担保,也是融资方案研究的内容之一。实力雄厚的股东,为项目公司借款提供完全的担保,可以使项目公司取得低成本资金,降低项目的融资风险；但担保额度过高会使其资信下降,同时股东担保也可能需要支付担保费,从而增加项目公司的费用支出。在项目本身的财务效益好、投资风险可以有效控制的条件下,可以减少项目公司股东的担保额度。




第23章 项目资金来源



6.2.1项目资本金

1.资本金的特点项目资本金是指在建设项目总投资中,由投资者认缴的出资额,对建设项目来说是非债务性资金,项目法人不承担这部分资金的任何利息和债务；投资者可按其出资的比例依法享有所有者权益,也可转让其出资,但一般不得以任何方式抽回。

资本金是确定项目产权关系的依据,也是项目获得债务资金的信用基础。资本金没有固定的按期还本付息压力。股利是否支付和支付多少,视项目投产运营后的实际经营效果而定,因此,项目法人的财务负担较小。

2.资本金的出资方式

投资者可以用货币出资,也可以用实物、工业产权、非专利技术、土地使用权、资源开采权等作价出资。作价出资的实物、工业产权、非专利技术、土地使用权和资源开采权,必须经过有资格的资产评估机构评估作价；其中以工业产权和非专利技术作价出资的比例一般不得超过项目资本金总额的20％（经特别批准,部分高新技术企业可以达到35％以上）。

为了使建设项目保持合理的资产结构,应根据投资各方及建设项目的具体情况选择项目资本金的出资方式,以保证项目能顺利建设并在建成后能正常运营。

3.资本金的来源

（1）股东直接投资

股东直接投资包括政府授权投资机构入股资金、国内外企业入股资金、社会团体和个人入股的资金以及基金投资公司入股的资金,分别构成国家资本金、法人资本金、个人资本金和外商资本金。

既有法人融资项目,股东直接投资表现为扩充既有企业的资本金,包括原有股东增资扩股和吸收新股东投资。新设法人融资项目,股东直接投资表现为项目投资者为项目提供资本金。合资经营公司的资本金由企业的股东按股权比例认缴,合作经营公司的资本金由合作投资方按预先约定的金额投入。

（2）股票融资

无论是既有法人融资项目还是新设法人融资项目,凡符合规定条件的,均可以通过发行股票在资本市场募集股本资金。股票融资可以采取公募与私募两种形式。公募又称公开发行,是在证券市场上向不特定的社会公众公开发行股票。为了保障广大投资者的利益,国家对公开发行股票有严格的要求,发行股票的企业要有较高的信用,符合证券监管部门规定的各项发行条件,并获得证券监管部门批准后方可发行。私募又称不公开发行或内部发行,是指将股票直接出售给少数特定的投资者。

股票融资具有下列特点：①股票融资所筹资金是项目的股本资金,可作为其他方式筹资的基础,可增强融资主体的举债能力；②股票融资所筹资金没有到期偿还的问题,投资者一旦购买股票便不得退股；③普通股股票的股利支付,可视融资主体的经营好坏和经营需要而定,因而融资风险较小；④股票融资的资金成本较高,因为股利需从税后利润中支付、不具有抵税作用,而且发行费用也较高；⑤上市公开发行股票,必须公开披露信息,接受投资者和社会公众的监督。

（3）政府投资

政府投资资金,包括各级政府的财政预算内资金、国家批准的各种专项建设基金、统借国外贷款、土地批租收入、地方政府按规定收取的各种费用及其他预算外资金等。政府投资主要用于关系国家安全和市场不能有效配置资源的经济和社会领域,包括公益性和公共基础设施建设,保护和改善生态环境,促进欠发达地区的经济和社会发展,推进科技进步和高新技术产业化等。中央政府投资除本级政权等建设外,主要安排跨地区、跨流域以及对经济和社会发展全局有重大影响的项目（例如三峡工程、青藏铁路等项目）。

对政府投资资金,国家根据资金来源、项目性质和调控需要,分别采取直接投资、资本金注入、投资补助、转贷和贷款贴息等方式,并按项目安排使用。

在项目评估中,对投入的政府投资资金,应根据资金投入的不同情况进行不同的处理：①全部以政府直接投资的项目,一般为非经营性项目,不需要进行融资方案分析；②以资本金注入方式投入的政府投资资金,应视为权益资金；③以投资补贴、贷款贴息等方式投入的政府投资资金,对具体项目来说,既不属于权益资金,也不属于债务资金,应视为一般现金流入；④以转贷方式投入的政府投资资金,应视为债务资金。

6.2.2项目债务资金

1.债务资金的特点

债务资金是项目投资中以负债方式从金融机构、证券市场等资本市场取得的资金。债务资金具有以下特点：

（1）资金在使用上具有时间性限制,到期必须偿还。

（2）无论项目的融资主体以后经营状况如何,均需按期还本付息,从而形成企业的财务负担。

（3）资金成本一般比权益资金低,且不会分散投资者对项目公司的控制权。

2.债务资金的来源

（1）商业银行贷款

商业银行贷款是我国建设项目获得短期、中长期贷款的重要渠道。国内商业银行贷款手续简单、成本较低,适用于有偿债能力的建设项目。

（2）政策性银行贷款

我国政策性银行指国家开发银行、中国进出口银行和中国农业发展银行。政策性银行贷款一般期限较长,利率较低,是为配合国家产业政策等的实施,对有关的政策性项目提供的贷款。

（3）外国政府贷款

外国政府贷款是一国政府向另一国政府提供的具有一定的援助或部分赠予性质的低息优惠贷款。目前我国可利用的外国政府贷款主要有：日本国际协力银行贷款、日本能源贷款、美国国际开发署贷款、加拿大国际开发署贷款,以及德国、法国等国的政府贷款。

外国政府贷款有以下特点：①在经济上带有援助性质,期限长,利率低,有的甚至无息。一般年利率为2％~4％,还款平均期限为20~30年,最长可达50年；②贷款一般以混合贷款方式提供,即在贷款总额中,政府贷款一般占三分之一,其余三分之二为出口信贷；③贷款一般都限定用途,如用于支付从贷款国进口设备,或用于某类项目建设。

（4）国际金融组织贷款

国际金融组织贷款是国际金融组织按照章程向其成员国提供的各种贷款。目前与我国关系最为密切的国际金融组织是国际货币基金组织、世界银行和亚洲开发银行。国际金融组织一般都有自己的贷款政策,只有这些组织认为应当支持的项目才能得到贷款。

①国际货币基金组织贷款。国际货币基金组织的贷款只限于成员国财政和金融当局,不与任何企业发生业务,贷款用途限于弥补国际收支逆差或用于经常项目的国际支付,期限为1~5年。

②世界银行贷款。世界银行主要是向发展中的会员国提供长期生产性贷款,以促进这些国家经济发展和生产率提高。世界银行贷款具有以下特点：贷款期限较长,一般为20年左右,最长可达30年,宽限期为5年；贷款利率实行浮动利率,随金融市场利率的变化定期调整,但一般低于市场利率,对未使用的贷款按年征收0.75％的承诺费；世界银行通常对其资助的项目只提供货物和服务所需要的外汇部分,约占项目总额的30％~40％,个别项目可达50％；贷款程序严密,审批时间较长,借款国从提出项目到最终同世界银行签订贷款协议获得资金,一般要一年半到两年时间。

③亚洲开发银行贷款。亚洲开发银行贷款分为硬贷款、软贷款和赠款。硬贷款是由亚行普通资金提供的贷款,贷款的期限为10~30年,含2~7年的宽限期,贷款的利率为浮动利率,每年调整一次；软贷款又称优惠利率贷款,是由亚行开发基金提供的贷款,贷款的期限为40年,含10年的宽限期,不收利息,仅收1％的手续费,此种贷款只提供还款能力有限的发展中国家；赠款资金由技术援助特别基金提供。

（5）出口信贷

出口信贷是设备出口国政府为促进本国设备出口,鼓励本国银行向本国出口商或外国进口商(或进口方银行)提供的贷款。贷给本国出口商的称卖方信贷,贷给外国进口商(或进口方银行)的称买方信贷。贷款的使用条件是购买贷款国的设备。出口信贷利率通常要低于国际上商业银行的贷款利率,但需要支付一定的附加费用，如管理费、承诺费、信贷保险费等。

（6）银团贷款

银团贷款是指多家银行组成一个集团,由一家或几家银行牵头,采用同一贷款协议,按照共同约定的贷款计划,向借款人提供贷款的贷款方式。

银团贷款除具有一般银行贷款的特点和要求外,由于参加银行较多,需要多方协商,贷款过程周期长。使用银团贷款,除支付利息之外,按照国际惯例,通常还要支付承诺费、管理费、代理费等。银团贷款主要适用于资金需求量大、偿债能力较强的建设项目。

（7）债券融资

债券是企业以自身的财务状况和信用条件为基础,依照《证券法》、《公司法》等法律法规规定的条件和程序发行的，约定在一定期限内还本付息的债券,如三峡债券、铁路债券、市政债券等。债券代表着发债组织和债券投资者之间的一种债权债务关系。债券投资者是企业的债权人,不是所有者,无权参与或干涉企业经营管理,但有权按期收回本息。

债券融资的特点是：筹资对象广、市场大,但发债条件严格、手续复杂；其利率虽低于银行贷款利率但发行费用较高,需要支付承销费、发行手续费、兑付手续费及担保费等费用。适用于资金需求大,偿债能力较强的建设项目。

目前,我国企业债券的发行总量需纳入国家信贷计划,申请发行企业债券必须经过严格的审核,只有实力强、资信好的企业才有可能被批准发行企业债券,还必须有实力很强的第三方提供担保。

（8）国际债券

国际债券是一国政府、金融机构、工商企业或国际组织为筹措和融通资金,在国际金融市场上发行的、以外国货币为面值的债券。国际债券的重要特征是债券发行者和债券投资者属于不同的国家,筹集的资金来源于国际金融市场。

按照发行债券所用货币与发行地点的不同,国际债券主要有外国债券和欧洲债券两种。外国债券指发行者在国外债券市场上以发行市场所在国的货币为计量单位的债券。例如,中国国际信托投资公司在日本发行的日元债券就是外国债券。欧洲债券是指发行者在国外债券市场上以第三国货币为面值发行的债券。例如,法国一家机构在英国债券市场上发行的以美元为面值的债券即是欧洲债券,欧洲债券的发行人、发行地以及面值货币分别属于三个不同的国家。

发行国际债券的优点是资金规模巨大、稳定、借款时间较长,可以获得外汇资金；缺点是发债条件严格、信用要求高、筹资成本高、手续复杂。适用于资金需求大,能吸引外资的建设项目。因国际债券的发行涉及国际收支管理,国家对企业发行国际债券进行严格的管理。

（9）融资租赁

融资租赁是资产所有者在一定期限内将资产租给承租人使用,由承租人分期付给一定的租赁费的融资方式。融资租赁是一种以租赁物品的所有权与使用权相分离为特征的信贷方式。融资租赁一般由出租人按承租人选定的设备,购置后出租给承租人长期使用。在租赁期内,出租人以收取租金的形式收回投资,并取得收益；承租人支付租金租用设备进行生产经营活动。租赁期满后,出租人一般将设备作价转让给承租人。

融资租赁的优点是企业可不必预先筹集一笔相当于资产买价的资金就可以获得需要资产的使用权。这种融资方式适用于以购买设备为主的建设项目。

6.2.3既有法人内部融资

建设项目采用既有法人融资方式,既有法人的资产就成为项目建设资金的来源之一。既有法人资产在企业资产负债表中表现为企业的现金资产和非现金资产,它可能由企业的所有者权益形成,也可能由企业的负债形成。企业现有资产的形成,主要来源于三个方面：第一，企业股东过去投入的资本金；第二，企业对外负债的债务资金；第三，企业经营所形成的净现金流量。对于企业的某一项具体资产来说,无法确定它是资本金形成的,还是债务资金形成的。当企业采用既有法人融资方式,以企业的资产或资产变现获得的资金,投资于本企业的改扩建项目时,同样不能确定其属性是资本金,还是债务资金。但当A企业以现有资产投资于另一个具有独立法人资格的B项目时,对B项目来说,A企业投入的资产,应视为资本金。

1.既有法人内部融资的渠道和方式

（1）可用于项目建设的货币资金

可用于项目建设的货币现金包括既有法人现有的货币资金和未来经营活动中可能获得的盈余现金。现有的货币资金是指现有的库存现金和银行存款,扣除必要的日常经营所需的货币资金额,多余的货币资金可用于项目建设；未来经营活动中可能获得的盈余现金,是指在拟建项目的建设期内,企业在经营活动中获得的净现金节余,可以抽出一部分用于项目建设。

企业现有的库存现金及银行存款可以通过企业的资产负债表了解；企业未来经营活动可能获得的盈余现金,需要通过对企业未来现金流量的预测来估算。

（2）资产变现的资金

资产变现的资金是指既有法人将流动资产、长期投资和固定资产变现为现金的资金。企业可以通过加强财务管理,提高流动资产周转率,减少存货、应收账款等流动资产占用而取得现金,也可以出让有价证券取得现金。企业的长期投资包括长期股权投资和长期债权投资,一般都可以通过转让而变现。企业的固定资产中,有些由于产品方案改变而被闲置,有些由于技术更新而被替换,都可以出售变现。

（3）资产经营权变现的资金

资产经营权变现的资金是指既有法人可以将其所属资产经营权的一部分或全部转让,取得现金用于项目建设。如某公司将其已建成的一座大桥的45％的经营权转让给另一家公司,转让价格为未来15年这座大桥收益的45％,然后将这笔资金用于建设另一座大桥。

（4）直接使用非现金资产

既有法人的非现金资产（包括实物、工业产权、非专利技术、土地使用权等）适用于拟建项目的,经资产评估可直接用于项目建设。当既有法人在改扩建项目中直接使用本单位的非现金资产时,其资产价值应计入“有项目”的项目总投资中,但不能计作新增投资。

6.2.4准股本资金

准股本资金是一种既具有资本金性质、又具有债务资金性质的资金。准股本资金主要包括优先股股票和可转换债券。

1.优先股股票

优先股股票是一种兼具资本金和债务资金特点的有价证券。从普通股股东的立场看,优先股可视同一种负债；但从债权人的立场看,优先股可视同为资本金。如同债券一样,优先股股息有一个固定的数额或比率,通常大大高于银行的贷款利息,该股息不随公司业绩的好坏而波动,并且可以先于普通股股东领取股息；如果公司破产清算,优先股股东对公司剩余财产有先于普通股股东的要求权。优先股一般不参加公司的红利分配,持股人没有表决权,也不能参与公司的经营管理。

优先股股票相对于其他债务融资,通常处于较后的受偿顺序,且股息在税后利润中支付。在项目评估中优先股股票应视为项目资本金。

2.可转换债券

可转换债券是一种可以在特定时间、按特定条件转换为普通股股票的特殊企业债券,兼有债券和股票的特性。

可转换债券有以下三个特点：

（1）债权性

与其他债券一样,可转换债券也有规定的利率和期限,债券持有人可以选择持有债券到期,收取本金和利息。

（2）股权性

可转换债券在转换成股票之前是纯粹的债券,但在转换成股票之后,原债券持有人就由债权人变成了公司的股东,可参与企业的经营决策和红利分配。

（3）可转换性

债券持有人有权按照约定的条件将债券转换成股票。转股权是投资者享有的、普通企业债券所没有的选择权。可转换债券在发行时就明确约定,债券持有人可按照发行时约定的价格将债券转换成公司的普通股股票。如果债券持有人不想转换,则可继续持有债券,直到偿还期满时收取本金和利息,或者在流通市场出售变现。

由于可转换债券附有普通企业债券所没有的转股权,因此可转换债券利率一般低于普通企业债券利率,企业发行可转换债券有助于降低资金成本。但可转换债券在一定条件下可转换为公司股票,因而可能会造成股权的分散。在项目评估中,可转换债券应视为项目债务资金。




第24章 项目融资方案分析



6.3.1资金成本分析资金成本是指项目为筹集和使用资金而支付的费用,包括资金占用费和资金筹集费。资金成本通常用年化的资金成本率表示。资金成本率是指使用资金所负担的费用与实际筹集资金额之比,其公式为：

资金成本＝资金占用费筹集资金总额－筹资费×100%

由于筹资费一般与筹集资金总额成正比,所以一般用筹资费率表示,因此资金成本公式也可以表示为：

资金成本＝资金占用费筹集资金总额×（1－筹资费率）×100%

1.债务资金成本

债务资金成本由债务资金筹集费和债务资金占用费组成。债务资金筹集费是指债务资金筹集过程中支付的费用,如承诺费、发行手续费、担保费、代理费以及债券兑付手续费等；债务资金占用费是指使用债务资金过程中发生的经常性费用,如贷款利息和债券利息。

含筹资费用的税后债务资金成本的表达式为：

p0(1-f)=∑nt=1pt+It(1-T)(1+kd)t

式中,p0为债券发行额或长期借款金额,即债务现值；f为债务资金筹资费用率；It为约定的第t期末支付的债务利息；pt为约定的第t期末偿还债务本金；kd为所得税后债务资金成本；T为所得税税率；n为债务期限,通常以年表示。

上述公式中,等号左边是债务人的实际现金流入；等号右边为债务引起的未来现金流出的现值总额。公式中未计入债券兑付手续费。使用该公式时应根据项目具体情况确定债务期限内各年的利息是否应乘以（1-T）,在项目建设期不可能使用利息避税,不应乘以（1-T）；而在项目运营期的利息可以避税,应乘以（1-T）。

2.权益资金成本

权益资金成本的估算比较困难,因为很难对项目未来的收益以及股东对未来风险所要求的风险溢价做出准确的测定。可采用的计算方法主要有：资本资产定价模型法、税前债务成本加风险溢价法和股利增长模型法。

（1）资本资产定价模型法

资金成本的计算公式为：

ks=rf+β(rm-rf)

式中,ks为权益资金成本；rf为无风险投资收益率；β为项目的投资风险系数；rm为市场投资组合预期收益率。

（2）税前债务成本加风险溢价法

资金成本的计算公式为：

ks=kb+rpc

式中,ks为权益资金成本；kb为所得税前的债务资金成本；rpc为投资者比债权人承担更大风险所要求的风险溢价。

（3）股利增长模型法

资金成本的计算公式为：

ks=D1p0+g

式中,ks为权益资金成本；D1为预期年股利额；p0为普通股市价；g为普通股利年增长率。

3.加权平均资金成本

为了比较不同融资方案的资金成本,需要计算加权平均资金成本。加权平均资金成本一般是以各种资金占全部资金的比重为权数,对个别资金成本进行加权平均确定的,其计算公式为：

kw=∑nj=1kjwj

式中,kw为加权平均资金成本；kj为第j种融资方式的个别资金成本；wj为第j种融资方式的个别资金占全部资金的比重。

6.3.2资金结构分析

资金结构是指融资方案中各种资金的比例关系,包括项目资本金与项目债务资金的比例、项目资本金内部结构的比例和项目债务资金内部结构的比例。

1.项目资本金与项目债务资金的比例

项目投资者希望投入较少的资本金,获得较多的债务资金,尽可能降低债权人对股东的追索。而提供债务资金的债权人则希望项目能够有较高的资本金比例,以降低债权的风险。当资本金比例降低到银行不能接受的水平时,银行将会拒绝贷款。资本金与债务资金的合理比例需要由各个参与方的利益平衡来决定。

资本金所占比例越高,项目的财务风险和债权人的风险越小,可能获得较低利率的债务资金。债务资金的利息是在所得税前列支的,可以起到节税的效果。在项目的收益不变、项目投资财务内部收益率高于资金成本的情况下,由于财务杠杆的作用,资本金所占比例越低,资本金财务内部收益率就越高,同时项目的财务风险和债权人的风险也越大。因此,一般认为,在符合国家有关注册资本比例规定、符合金融机构信贷法规及债权人有关资产负债比例的要求的前提下,既能满足权益投资者获得期望投资回报的要求、又能较好地防范财务风险的比例是较理想的资本金与债务资金的比例。

（1）项目资本金比例的规定

从1996年开始,我国相关法规对各种经营性国内投资项目试行资本金制度。项目资本金占项目总投资的比例根据不同行业和项目的经济效益等因素确定,作为计算资本金基数的总投资,是指投资项目的固定资产投资,包括建设投资、建设期利息与铺底流动资金。根据国民经济发展的实际情况,政府有关部门适时调整建设项目的资本金比例。2004年4月国务院规定,钢铁项目资本金比例由25％及以上提高到40%及以上,水泥、电解铝、房地产（不含经济适用房）开发项目的资本金比例由20％及以上提高到35%及以上。2005年11月国务院又决定将铜冶炼项目资本金比例由20％及以上提高到35%及以上。

（2）外商投资项目注册资金比例的规定

外商投资项目(包括外商独资、中外合资、中外合作经营项目)的注册资本与投资总额的比例,按照现行法规的,具体规定。

2.项目资本金内部结构比例

项目资本金内部结构比例是指项目投资各方的出资比例。不同的出资比例决定各投资方对项目建设和经营的决策权和承担的责任,以及项目收益的分配。

（1）采用新设法人融资方式的项目,应根据投资各方在资金、技术和市场开发方面的优势,通过协商确定各方的出资比例、出资形式和出资时间。

（2）采用既有法人融资方式的项目,项目的资金结构要考虑既有法人的财务状况和筹资能力,合理确定既有法人内部融资与新增资本金在项目融资总额中所占的比例,分析既有法人内部融资与新增资本金的可能性与合理性。既有法人将现金资产和非现金资产投资于拟建项目长期占用,将使项目的财务流动性降低,其投资额度受到项目自身财务资源的限制。

（3）按照我国现行规定,有些项目不允许国外资本控股,而要求国有资本控股。如2005年1月1日起施行的《外商投资产业指导目录》（2004年修订）中明确规定,核电站、铁路干线路网、城市地铁及轻轨等项目,必须由中方控股。

根据投资体制改革的精神,国家放宽社会资本的投资领域,允许社会资本进入法律法规未禁入的基础设施、公用事业及其他行业和领域。按照促进和引导民间投资（指个体、私营经济以及它们之间的联营、合股等经济实体的投资）的精神,除国家有特殊规定的以外,凡是鼓励和允许外商投资进入的领域,均鼓励和允许民间投资进入。因此,在进行融资方案分析时,应关注出资人出资比例的合法性。

6.3.3融资风险评估

融资风险是指融资活动存在的各种风险。融资风险有可能使投资者、项目法人、债权人等各方蒙受损失。在融资方案分析中,应对各种融资方案的融资风险进行识别、比较,并对最终推荐的融资方案提出防范风险的对策。融资风险分析中应重点考虑下列风险因素：

1. 资金供应风险

资金供应风险是指在项目实施过程中由于资金不落实,导致建设工期延长,工程造价上升,使原定投资效益目标难以实现的可能性。导致资金不落实的原因很多,主要包括：

（1）已承诺出资的股本投资者由于出资能力有限（或者由于拟建项目的投资效益缺乏足够的吸引力）而不能(或不再)兑现承诺。

（2）原定发行股票、债券计划不能实现。

（3）既有企业法人由于经营状况恶化,无力按原定计划出资。

（4）由于经济金融等政策变化,导致出资人或贷款银行无力实现出资承诺。

（5）投资估算不准确或由于工程方案变化等原因,出现资金缺口。

为防范资金供应风险,必须认真做好资金来源可靠性分析。在选择项目的投资者时,应当选择资金实力强、既往信用好、风险承受能力强的投资人。

2. 利率风险

利率风险是指由于利率变动导致资金成本上升,投资额增加,出现资金缺口,以至于给项目造成损失的可能性。

利率水平随金融市场情况而变动,未来市场利率的变动会引起项目资金成本发生变动。采用浮动利率,项目的资金成本随利率的上升而上升,随利率的下降而下降。采用固定利率,如果未来利率下降,项目的资金成本不能相应下降,相对资金成本将升高。因此,无论采用浮动利率还是固定利率都存在利率风险。为了防范利率风险,应对未来利率的走势进行分析,以确定采用何种利率。

3.汇率风险

汇率风险是指利用外资或需要外汇的投资项目,由于汇率变动给项目造成损失的可能性。

国际金融市场上各国货币的比价在时刻变动,使用外汇贷款的项目,未来汇率的变动会引起项目资金成本发生变动以及未来还本付息费用支出的变动。某些硬货币贷款利率较低,但汇率风险较高；软货币则相反,汇率风险较低,但贷款利率较高。为了防范汇率风险,使用外汇数额较大的项目应对人民币的汇率走势、所借外汇币种的汇率走势进行分析,以确定借用何种外汇币种以及采用何种外汇结算。一般情况下应尽量借用软货币。




第25章 项目融资的特点及参与者



6.4.1项目融资的基本特点

1.项目导向项目融资主要是依赖于项目本身的现金流量和资产,而不依赖于项目投资者或发起人的现有资产来安排融资。贷款银行在项目融资决策中主要考察项目在贷款期间能够产生多少现金流量用于归还借款,银行贷款的数量、资金成本的高低,以及融资结构的安排都与项目预期的现金流量和项目资产价值直接相关。

2.有限追索

追索是指在借款人未按期偿还债务时,贷款银行要求借款人用以除抵押资产以外的其他资产偿还债务的权利。有限追索是指贷款银行只是可以在贷款的某个特定阶段（如项目的建设期和投产期）对项目借款人实行追索,或者在一个规定的范围内对项目借款人实行追索,

除此之外,无论项目出现任何问题,贷款银行均不能追索到项目借款人除该项目资产、现金流量和所承担的义务之外的任何形式的财产。从某种意义上说,贷款银行对项目借款人的追索形式和程度是区分融资是属于项目融资还是属于传统形式融资的重要标志。在传统形式融资中,贷款银行为借款人提供的是完全追索的贷款,贷款银行提供贷款主要是依据借款人本身的资信情况和抵押担保资产的质量和变现能力,而不是项目本身的经济强度。

3.风险分担

项目融资为了实现有限追索,对于与项目有关的各种风险因素需要以某种形式在项目投资者、与项目开发和运营有直接或间接利益关系的其他参与者和贷款银行之间进行分担,即要求有一个科学合理的信用保证结构。

4.非公司负债型融资

非公司负债型融资也称资产负债表外的融资,是指项目的债务不表现在项目投资者的公司资产负债表中的一种融资方式。最多,这种债务只以某种说明的形式,反映在公司资产负债表的注释中。

5.信用结构多样化

在项目融资中,用于支持贷款的信用结构的安排灵活多样。可以根据项目的特点,设计合理的信用保证结构,作为项目融资强有力的信用支持,提高项目的债务承受能力,减少融资对投资者资信和其他资产的依赖程度。

6.融资成本高

项目融资涉及面广,结构复杂,需要做好大量有关风险分担、税务结构、资产抵押等一系列技术性的工作,耗费的时间也长,所以融资成本较高。主要表现在筹资前期费用高,利息成本高。

6.4.2项目融资的参与者

1.项目公司

项目公司是指直接参与项目投资和项目管理,直接承担项目债务和项目风险的法律实体。可以由一个投资者为拟建的项目专门成立一个单一的项目公司,也可以由若干个投资者通过各种方式成立一个专门的项目公司,负责项目的筹资、管理、运营等方面的业务。

2.项目投资者

项目投资者是实际的借款人。它可以是一家公司,也可以是若干家公司；可以是私人投资者,也可以是政府机构或两者的混合体。项目的资本金由项目投资者出资,在有限追索的融资结构中,项目投资者不但提供一部分资本金,拥有项目公司的全部股权或部分股权,还需要以直接担保或间接担保的形式为项目公司提供一定的信用支持。

3.项目贷款银行

项目贷款银行是项目债务资金的提供者。贷款银行可以是国际金融机构、政府出口信贷机构,也可以是商业银行或租赁公司、财务公司、保险公司等非银行金融机构。可以由独家银行提供贷款,也可以组成国际银团提供贷款。在项目融资中,如果项目规模、项目风险都比较大,往往采用银团贷款的方式提供项目所需的债务资金。

4.与项目有利益关系的第三方

项目融资以项目本身产生的收益作为还贷的来源,并以项目资产和未来现金流量作抵押担保,所以要求有完善的信用保证结构,要把与项目有利益关系的第三方捆绑在一起,为项目承担风险。一般来讲,参与项目融资的第三方包括项目产品或服务的使用者（项目使用方）、项目所需设备、能源和原材料的供应者、承建项目的工程承包公司等。

5.项目融资顾问

融资顾问在项目融资中扮演着一个极为重要的角色。融资顾问要能够准确地了解项目投资者的目标和具体要求,熟悉项目所在国的政治、经济和法律环境,对项目本身及所在行业的技术发展趋势、投资成本和产品成本有清楚的认识,掌握当前国内外资本市场的变化动向和各种新的融资手段,与主要金融机构有接触、并保持良好的关系,具备丰富的谈判经验和技巧。在项目融资的谈判过程中,要求融资顾问周旋于各个有关利益主体之间,通过对融资方案的反复设计、修正、分析比较和谈判,最后形成一个既能最大限度保证项目投资者的利益,又能为贷款银行所接受的融资方案。从国内外的实践来看,项目融资顾问分为两类：一类是只担任项目投资者或项目公司的顾问,为其设计融资方案,并取得贷款,自己不参加最终的贷款银团；另一类是在担任融资顾问的同时,也参与贷款,作为贷款银团的成员和经理人。

另外,参与项目融资的还有有关政府机构、法律和税务顾问等。




第26章 项目融资模式



6.5.1ppp模式

1. ppp模式的含义及特点ppp是英文privatepublic partnerships的缩写,即公共部门与私人企业合作模式,是指政府、营利性企业和非营利性企业基于某个项目而形成的相互合作关系形式。通过这种合作形式,合作各方可以达到比预期单独行动更有利的结果。合作各方参与某个项目时,政府并不是把项目的责任全部转移给私人企业,而是由参与合作的各方共同承担责任和融资风险。

ppp模式在城市公共基础设施建设中应用的显著特点在于通过引入私人企业,将市场中的竞争机制引入城市公共基础设施建设中,更有效地提供公共服务。为了进一步理解ppp模式的含义,应把握以下几个特点：

（1）能促进政府管理的改革,提高工作效率

政府在城市公共基础设施提供中的效率低下是一个普遍性的问题。ppp模式通过引入市场竞争机制,促使政府在市场中改变其传统的管理机制,努力提高工作效率。

（2）可将政府面临的问题进行有效的转移

在ppp模式下,政府扮演的是投资经纪人的角色,其任务就是以城市公共基础设施项目为基础,引入私人企业参与合作,借助于私人企业的资金来建设城市公共基础设施,同时私人企业也带来了先进技术,使得在进行项目建设的同时,最大限度地减少给城市带来的污染,保护城市生态平衡,促进可持续发展。

（3）政府将融资风险转移给私人企业

在ppp模式下,政府引入私人企业和资金参与城市公共基础设施的建设,私人企业需筹集项目建设过程中所需的资金。这样,项目的融资风险就转移给了私人企业。

（4）ppp模式下的权利是共享的

在传统的城市公共基础设施建设中,政府的角色是所有者和管理者,私人企业是被管理者,而在ppp模式下,权利共享使得政府和私人企业的关系发生了根本的变化。首先,合作和信任取代了命令和控制式的敌对关系；其次,在合作关系中,双方共同分担风险和责任；再次,合作各方就一些需要诉讼的问题进行协商,可以达成谅解,免予诉讼。

在发达国家,ppp模式的应用范围相当广泛,既运用于基础设施的投资建设(如水厂、电厂),也用于非营利设施的建设(如监狱、学校等)。美国克林顿政府提出的通过与私人部门合作投资来提高公共部门经济和效能的方案,被称为美国政府自1905年到1989年11个重要改革方案之一。

今后很多公共基础设施项目,都可以信托方式进行融资,真正起到聚沙成塔、集腋成裘的作用,发挥社会资金的规模效益,这无论是对社会发展还是百姓投资理财都是一个利好消息。上海爱建信托成功推出了外环线越江隧道信托计划后,天津、北京等地纷纷推出类似的信托计划,引导个人储蓄投资到城市公共基础设施项目。可以预见,“信托计划”投资公共基础设施项目,将在我国大规模地开展。

2.ppp典型模式

在ppp模式下,公共基础设施的建设可以采用多种方式,主要有：

（1）转移-运营-转移(TOT,TransferOperateTransfer)

政府将已建成投入运行的公共基础设施项目移交给投资者运营；政府凭借所移交的公共项目资产未来若干年的收益,一次性地从投资者那里融通到一笔资金,再将这笔资金用于新的公共项目建设；当特许经营期满后,投资者再将公共项目资产移交回政府。

（2）服务协议(Service Contract)

对一些特殊的公共基础设施,政府可以把服务出包给私人企业,政府公共部门仍需对设施的运营和维护负责,承担项目的融资风险,这种协议的时间一般短于5年。

（3）运营和维护协议(Operate & Maintenance Contract)

政府与私人企业签订运营和维护协议,由私人企业负责对基础设施进行运营和维护,获取商业利润。在该协议下,私人企业承担基础设施运行和维护过程中的全部责任,但不承担资本风险。该模式的目的就是通过引入私人企业,提高基础设施的运营效率和服务质量。

（4）租赁-建设-运营(LBO,LeaseBuildOperate)

政府与私人企业签订长期的租赁协议,由私人企业租赁业已存在的基础设施,向政府交纳一定的租赁费用,并在已有设施的基础上凭借自己的资金融资能力对基础设施进行扩建,并负责其运营和维护,获取商业利润。在该模式中,整体基础设施的所有权属于政府,因而不存在公共产权的问题。

（5）建设-运营-转移(BOT,BuildOperateTransfer)

政府与私人企业签订特许权协议,由私人企业安排融资、开发建设,政府授予私人企业一段时间的经营特许权,在收回投资并取得利润的特许权期结束后,私人企业把项目交还（无偿/有偿）给政府的投资方式。

（6）建设-转移-运营(BTO,BuildTransferOperate)

政府与私人企业签订协议,由私人企业负责基础设施的融资和建设,完工后将设施转移给政府,然后,政府把该项基础设施租赁给该私人企业,由其负责基础设施的运营,获取商业利润。在此模式中,也不存在基础设施公共产权的问题。

（7）建设-运营-拥有-转移(BOOT,BuildOwnOperateTransfer)

政府与私人企业签订特许权协议,由私人企业安排融资、开发建设,项目建成后在规定的期限内拥有项目的所有权并进行经营,经营期满后,将项目移交给政府部门的一种融资方式。

（8）扩建后经营整体工程并转移(Wraparound Addition)

政府与私人企业签订协议,由私人企业负责对已有的公共基础设施进行扩建,并负责建设过程中的融资。完工后由私人企业在一定的特许权期内负责对整体公共基础设施进行经营和维护,并获得商业利润。在该模式下,私人企业可以对扩建的部分拥有所有权,因而会影响到基础设施的公共产权问题。

（9）购买-建设-运营(BBO,BuyBuildOperate)

政府将原有的公共基础设施出售给私人企业,由私人企业负责对该基础设施进行改、扩建,并拥有永久性经营权。

（10）建设-拥有-运营(BOO,BuildOwnOperate)

私人企业根据政府所赋予的特许权,建设并经营某项基础设施。但是,并不在一定时期后将该项目移交给政府部门。

上述各类模式各有其特点,从而适应于不同的项目类型。

3.ppp模式的组织结构

ppp模式是一个完整的项目融资概念,但并不是对项目融资的彻底更改,而是对项目生命周期过程中的组织结构设置提出了一个新的模式。它是政府、营利性企业和非营利性企业基于某个项目而形成的以“双赢”或“多赢”为理念的相互合作形式,参与各方可以达到与预期单独行动相比更为有利的结果。该模式的一个最显著特点就是项目所在国政府或者所属机构与项目的投资者和经营者之间的相互协调及其在项目建设中发挥的作用。在组织结构中,参与方虽然没有达到自身理想的最大利益,但总收益却是最大的,实现了“帕累托”效应,即社会效益最大化。

6.5.2BOT模式

1.BOT模式的含义及特点

BOT是英文BuildOperateTransfer的缩写,即政府与私人企业签订特许权协议,由私人企业安排融资、开发建设基础设施建设项目,政府授予私人企业一段时间的经营特许权,在收回投资并取得利润的特许权期结束后,私人企业把项目交还（无偿/有偿）给政府的投资方式。

BOT是国际上近十几年来逐渐兴起的一种基础设施建设的融资模式,是一种利用外资和民营资本兴建基础设施的新兴融资模式。BOT模式一出现,就引起了国际金融界的广泛重视,被认为是代表国际项目融资发展趋势的一种新形式。BOT模式实质上是一种债权与股权相混合的产权组合形式,整个项目公司对项目的设计、咨询、供货和施工实行一揽子总承包。与传统的融资模式相比,BOT融资模式具有以下特点：

(1)主要针对基础设施建设项目

基础设施建设项目主要包括道路、桥梁、轻轨、隧道、铁路、水利、发电厂和水厂等,在特许期内项目生产的产品或提供的服务可能销售给国有单位(如自来水厂、电厂等),或直接向最终使用者收取费用(如交纳通行费、服务费等)。

(2)能减少政府的财政负担,减轻政府的负债

所有的项目资金由私人企业（项目公司）负责筹集,政府无须保证或承诺支付项目的借款,从而也不会影响东道国和发起人为其他项目融资的信用,避免政府的债务风险,政府可将原来这些方面的资金转用于其他项目的投资与开发。

(3)有利于转移和降低风险

项目由私人企业设计、建造和运行,政府部门就把项目风险全部转给了私人企业。同时,BOT模式通过将私人企业的投资收益与其履行合同的情况相联系,从而降低项目的超支预算风险。

(4)有利于提高项目的运作效率

BOT项目存在资本投入巨大、项目周期长等因素带来的风险,同时由于私营企业的参与,贷款机构对项目的要求会比政府更加严格。另一方面,私营企业为了降低风险,获得较多的收益,客观上促使其加强管理,控制造价。因此,尽管项目前期工作量较大,但是进入实施阶段,项目的设计、建设和运营效率会比较高,用户也可以得到较高质量的服务。

(5)提前满足社会和公众的需求

通过BOT模式可使一些本来急需建设而政府目前又无力投资建设的基础设施项目得以实施。由于私人资金的介入,可以在政府财政有困难时建成基础设施项目并发挥作用,从而加速社会生产力的提高,促进经济的进一步发展。

(6)有利于加强国际经济合作

有些BOT项目通常由外国的公司进行承包,这会给项目所在国带来先进的技术和管理经验,既给本国的承包商带来较多的发展机会,也促进了国际经济的融合。

2.BOT模式的组织结构

BOT项目的参与人主要包括政府、项目公司(即被授予特许权的私人企业)、投资者、贷款人、保险和担保人、总承包商(承担项目设计、建造)、运营开发商(承担项目建成后的运营和管理)等。此外,项目的用户也因投资、贷款或保证而成为BOT项目的参与者。各参与人之间的权利义务关系依各种合同、协议而确立。例如,政府与项目公司之间订立特许权协议,各债权人与项目公司之间签订贷款协议等。

BOT项目的全过程涉及项目发起与确立、项目资金的筹措、项目设计、建造、运营管理等诸多方面和环节。BOT组织结构总的原则是使项目众多参与方的分工明确,风险分配合理。

BOT模式主要由项目发起人、项目公司和贷款银行三方组成。

（1）项目发起人

项目发起人是项目所在国政府、政府机构或政府指定的公司。从项目所在国政府的角度看,采用BOT融资模式的优点在于：①减轻政府财政负担。众所周知,大型基础设施项目,如发电站、高速公路、铁路等公共设施的建设,资金量大,投资回收期长,而资金紧缺和投资不足是发展中国家政府所面临的一个普遍性的问题,利用BOT模式,政府部门可以将有限的资金投入到更多的领域。②可以吸引外资,引进先进技术,改善和提高项目的管理水平。

（2）项目公司

项目公司是BOT融资模式的主体。项目公司从项目所在国政府获得建设和经营项目的特许权,负责组织项目的建设和生产经营,提供项目开发所必需的股本资金和技术,安排融资,承担项目风险,并从项目经营中获得利润。项目公司以在某一领域具有技术能力的经营公司和工程承包公司作为主体,有时也吸收项目产品或服务的购买者和一些金融性投资者参与。因为在特许权协议结束时,项目要最终交还给项目发起人,所以从项目所在国政府的角度,对项目公司提出了一定的标准和要求：①项目公司要有一定的资金、管理和技术能力,保证能够在特许权协议期间提供符合要求的服务；②项目运行要符合环境保护标准和安全标准；③项目产品或服务的收费要合理；④项目运行要做好设备的维修和保养工作,保证在特许权协议终止时,项目发起人接收的是一个运行正常、保养良好的项目。

（3）贷款银行

BOT模式中的贷款银行组成较为复杂。除了商业银行组成的贷款银团之外,政府的出口信贷机构、世界银行或地区性开发银行的政策性贷款在BOT模式中通常也扮演很重要的角色。BOT项目贷款的条件取决于项目本身、经营者的管理能力和资金状况,但是在很大程度上主要依赖于项目发起人和所在国政府为项目提供的支持和特许权协议的具体内容,特许权协议作为项目建设开发和安排融资的基础。

3.BOT的特许权协议

BOT项目融资的参与方众多,既有核心参与方,如项目发起人、项目公司和贷款银行,又有承包商、设备和原材料供应商、项目运营维护商、项目产品服务的购买者,还有工程的咨询、财务、法律、技术、经济顾问等。为了明确各自所处的地位,拥有的权利,应承担的责任义务以及应分担的风险,就必须通过签署一系列合同或协议把他们联系在一起,其中最能代表BOT项目的协议,就是特许权协议。

所谓特许权是指政府机构授予私人从事某种事务的权利,如耕耘土地、经营工业、提炼矿物等。由于基础设施的建设和经营直接关系到一个国家或地区的国民经济和全民利益,私人企业从事基础设施项目的融资、建设和经营的一个重要前提就是得到政府的许可,以及在政治风险和法律风险等方面的支持,为此必须签订特许权协议。特许权协议既是BOT项目的最高法律文件,又是整个项目得以融资、建设和经营的基础和核心,同时还是BOT项目框架的中心,它决定了BOT项目的基本结构。从合同法的意义上讲,特许权协议是BOT项目融资中的主合同,其他合同均为子合同。

（1）BOT特许权协议的主要内容

BOT特许权协议的内容分为一般条款和权利义务条款两部分。

一般条款主要包括以下六方面内容：①特许权协议的双方当事人；②授权目的；③授权方式；④特许权范围,即政府授予项目公司对BOT项目的设计、资金筹措、建设、运营、维护和转让的权利,或其中的部分权利,有时还授予该主办者从事和经营其他事务的权利作为补偿或优惠措施；⑤特许期限,即东道国政府许可项目主办者在项目建成后,运营该项目设施的期限；⑥特许权协议生效的条件。以上内容与东道国政府及其项目公司等方面的利益有着密切的关系,因而特许权的一般条款是核心条款。

关于权利义务条款,特许权协议规定了项目公司和政府在BOT项目建设、运营以及最后移交过程中的权利与责任。政府授予项目公司在特许期内建设和运营基础设施的权利,而项目公司则同意为项目进行融资、建设、运营和维护。特许权协议确定了在协议各方中分担风险的方式和范围,以及一旦项目遇到政治风险或法律障碍时,东道国政府须提供的支持和各方应采取的行动。当然,BOT项目特许权协议条款会因融资结构、项目所在地的投资环境及其法律体系等因素而有所不同。

（2）BOT特许权协议的形式

常见的特许权协议可分为三种方式：①政府通过立法性文件确立授权关系；②以合同或协议的形式确定,即政府或政府授权部门与项目公司签订特许权合同或协议；③同时并用上述两种方式,即先由政府单方面公布立法性文件,然后由政府或政府授权部门与项目公司签订特许权合同或协议。

我国部分地区主要采取政府就某特定项目制定公开立法性文件来确立授权关系,如上海市关于两桥一隧道、延安东路隧道、徐浦大桥、沪宁高速公路等项目专营办法。有时还通过有政府背景的某一领域主管部门的国有公司出面与项目公司签订专营合同,其实质是该国有公司代表政府直接向项目公司授予专营权,如大场水厂、闸北电厂项目的专营合同。相比之下,较为简便的做法是,在具有BOT项目立法的前提下,由政府或政府授权部门与项目公司直接签订特许权合同或协议,使政府与项目公司在项目利益上的权利和义务关系直接化、明确化。

特许权协议的内容反映了政府对特许项目授权内容的基本原则与立场,项目其他合同诸如设计建筑合同、运营维护或委托管理合同、供应合同等,都是在遵循特许权协议确定原则的基础上派生的,是对特许权协议具体条款的细化。因此,一份完备的特许权协议必须授权明确,能够规范整个BOT项目的建设、运营与移交过程。

（3）BOT特许权协议的基本条款

特许权协议涉及BOT项目的产品性能和质量、建设期、特许期、项目公司结构、资本结构、备用资金、原料和燃料供应、项目收费和价格调整方式、最低收入担保、外汇安排、贷款人的权利、不可抗力、项目建设规定、维修计划、移交条件、奖惩以及仲裁等内容。

其中基本的条款包括：

①项目建设的规定

此条款主要是规定项目公司或其承包商从事BOT项目建设的方式,包括项目用地如何解决、项目的设计要求、承包商的具体义务、工程如何施工及采用的施工技术、工程建设质量的保证、工程的进度及工期延误的处理等方面的规定等。

②土地征用和使用的规定

此条款规定土地征用是由项目公司还是由政府部门承担。如由政府部门承担,将土地修整到什么程度,项目公司才介入。在一般情况下,土地征用、居民迁移等事项由政府或政府部门委托的公共机构来承担,外国公司是不直接介入的。在明确了征地事项后,还应明确项目公司对土地的使用方式、使用年限、征地费用的承担及偿还事项等。

③项目的融资及其方式

此条款主要是规定一个BOT项目将如何进行融资、融资的利率水平、资金来源、双方同意将采用什么方式融资等。此外,还包括收益的分配、支付方式、外汇兑换、经济担保及税收等内容。

④项目的经营及维护

即规定项目公司运营和维护合同设施的方式和措施,项目公司、政府等各方的权利和义务,服务标准、收费标准、收费记录的检验,运营维护商的选择和责任等。

⑤能源物资供应

例如在燃煤电站BOT项目的特许权协议中,规定东道国政府应保证按时、按质地向项目公司供应燃煤或其他能源物资,以及规定所供能源的价格等。

⑥项目的成本计划、收费标准的计算方式

本条款主要包括双方在分析确定项目成本计划的基础上,如何确定项目公司对项目设施的收费标准及其计算方式,项目公司将如何向项目设施的用户收取服务费,以及计价货币币种等内容,如果遇到特殊情况需对收费标准作出调整的可能性及其程序等。

⑦项目的移交

本条款主要规定项目移交的范围、运营者对设施进行最后的检修的方式、项目设施风险转移的时间、项目设施移交的方式及其费用的负担、移交的程序如何商定等。BOT项目向政府移交,是政府方面最终的,也是最为重要的权益。尽管移交的条件在特许权协议中往往因为距授权结束时间很长而难以准确说明,但必须确定原则性条款,以便日后详细制定移交规则时有章可循。

⑧协议双方的一般义务

东道国政府的一般义务,比如保证纳税优惠、进出口、入境、就业许可等其他优惠政策,确保第三方不予干涉，等等。项目公司的一般义务,如遵守法律法规、安全和环境标准的义务、保护考古地质和历史文物的义务,以及保险、纳税、利用东道国劳动力等义务。

⑨违约责任

出现违约情况后的处理和补救措施,包括协议终止及各种类型的赔偿责任。

⑩协议的转让

协议的权利和义务能否转让,在何种情况下可以由哪一方进行转让及处置,包括抵押、征收的限制条件,如对设置财产抵押权的限制等。

争议解决和法律适用条款

争议解决方式一般选择协商或仲裁,如选择仲裁则必须明确仲裁机构、地点、仲裁规则、适用法律、语言、费用的承担等。

不可抗力

不可抗力情况的范围,发生不可抗力情况后的通知程序,风险与费用的分配与承担,终止协议后双方的义务,如文件的归属、保密等。

4.BOT模式的操作程序

一般说来,每个项目都经过项目确定、准备、招标、各种协议和合同的谈判与签订,以及建设、运营和移交等过程。因此,可将其大致分为准备、实施和移交三个阶段。

（1）准备阶段

这一阶段主要是选定BOT项目,通过资格预审与招标,选定项目承办人。项目承办人选择合作伙伴并取得合作意向,提交项目融资与项目实施方案文件,项目参与各方草签合作合同,申请成立项目公司。政府依据项目发起人的申请,批准成立项目公司,并通过特许权协议,授予项目公司特许权。项目公司股东之间签订股东协议,项目公司与财团签订融资等主合同以后,项目公司再与BOT项目建设、运营等各参与方签订子合同,提出开工报告。

（2）实施阶段

实施阶段包括BOT项目建设与运营阶段。在建设阶段,项目公 司通过顾问咨询机构,对项目组织设计与施工,安排进度计划与资金营运,控制工程质量与成本,监督工程承包商,并保证财团按计划投入资金,确保工程按预算、按时完工。在项目运营阶段,项目公司的主要任务是要求运营公司尽可能边建设、边运营,争取早投入、早产出,特别要注意外汇资产的风险管理及现金流量的安排,以保证按时还本付息,并最终使股东获得一定的利润。同时,在运营过程中要注意项目的维修与保养,以期项目最大效益地运营以及最后顺利地移交。

（3）移交阶段

在特许期期满时,项目公司把项目移交给东道国政府。项目移交包括资产评估、利润分红、债务清偿、纠纷仲裁等。这个过程比较复杂,由于项目特许期较长,到目前为止,已完成BOT项目全过程的项目尚少,因此,此阶段的经验尚待总结。

总之,BOT模式迄今为止仍然是一种出现时间较短的项目融资模式,在项目融资中表现出无限的发展潜力,对解决大型基础设施建设财政资金不足问题提出了一种创新模式。由于BOT模式涉及面广,融资结构复杂,融资成本较高,且对于不同国家、不同项目没有固定的模式可循,因此能否在我国的基础设施项目建设中大规模地加以利用以及如何进行创新,还是一个有待探讨的问题。

6.5.3ABS模式

1.ABS模式的含义及特点

ABS 是英文AssetBackedSecuritization的缩写, 即以项目所属的资产为支撑的证券化融资方式。具体来说,它是以项目所拥有的资产为基础,以该项目资产可以带来的预期收益为保证,通过在资本市场上发行债券筹集资金的一种项目融资方式。其目的在于,通过其特有的提高信用等级方式,使原本信用等级较低的项目照样可以进入高信用等级证券市场,利用该市场信用等级高、债券安全性和流动性高、债券利率低的特点大幅度降低发行债券筹集资金的成本。

ABS模式的特点主要表现在：

(1)在证券市场发行债券筹集资金

通过证券市场发行债券筹集资金,是ABS不同于其他项目融资方式的一个显著特点,无论是产品的支付、融资租赁,还是BOT融资,都不是通过证券化进行融资的,而证券化融资则代表着项目融资的未来发展方向。

(2)分散投资风险

由于ABS方式隔断了项目原始权益人自身的风险和项目资产未来现金收入的风险,使其清偿债券本息的资金仅与项目资产的未来现金收入有关,加之在国际证券市场发行的债券是由众多的投资者购买,从而分散了投资风险。

(3)不受原始权益人资产质量的限制

由于ABS是通过发行高档投资级债券募集资金,这种负债不反映在原始权益人自身的资产负债表上,从而避免了原始权益人资产质量的限制。同时利用成熟的项目融资改组技巧,将项目资产的未来现金流量包装成高质量的证券投资对象,充分显示了金融创新的优势。

(4)SpC提供信用担保

作为证券化项目方式融资的ABS,债券的信用风险得到了SpC的信用担保,是高档投资级证券,并且还能在二级市场进行转让,变现能力强,投资风险小,因而具有较大的吸引力,易于债券的发行和推销。同BOT方式相比,ABS融资方式涉及的环节比较少,从而最大限度地减少佣金、手续费等中间费用,使融资费用降到较低水平。

(5)通过国际证券市场筹资

由于ABS方式是在国际证券市场筹资,其接触的多为国际一流的证券机构,能抓住国际金融市场的最新动态,按国际上规范的操作规程运作。

(6)筹资成本较低

由于这种融资方式是在国际证券市场筹资,利息率一般比较低,降低了筹资成本。而且国际证券市场容量大,资金来源渠道多样化,因此，ABS方式特别适合大规模筹集资金。

2.ABS模式的基本要素

资产支持证券化融资的基本构成要素主要由以下几方面组成：

(1)标准化的合约

制定标准化合约必须审慎,因为该合约使所有的参与方确信：为满足契约规定的义务,该担保品的存在形式应能够提供界定明确而且在法律上可行的行为。

(2)资产价值的正确评估

在信贷资产证券化业务中,通过银行家的尽职调查,向感兴趣的各方提供关于该项目风险性质的描述和恰当的价值评估。

(3)具有历史统计资料的数据库

对于拟证券化的资产在过去不同情况下的表现,必须提供一份具有历史统计资料的数据,以使各参与方据此确定这些资产支持证券的风险程度。

(4)适用法律的标准化

证券化融资需要以标准的法律为前提。美国第一银行曾发行过AAA级抵押支持转递证券,最后以失败而告终,其原因主就是它未能满足美国所有各州所要求的法定投资标准。

(5)确定中介机构

这一点对于证券化融资是非常关键的。不应因金融中介机构的破产或服务权的转让而造成投资者的损失。

(6)可靠的信用增级措施

证券化融资的重要特点是可以通过信用增级措施发行高档债券,以降低项目融资的成本。因此,如果没有可靠的资信较高的信用增级措施,资产支持证券化融资是很难操作的。

(7)数据网络模型

用以跟踪现金流量和交易数据的计算机模型也是促进证券化交易增长的重要基础。

3.ABS模式的组织结构

（1）发起人

发起人是被证券化的项目相关资产的原始所有者,也是资金的最终使用者。对于项目收益资产证券化来说,发起人是指项目公司,它负责项目收益资产的出售、项目的开发建设和管理。而对于项目贷款资产证券化来说,发起人一般包括：①商业银行,其主要功能是吸收存款、管理贷款；②抵押银行,主要功能是发放抵押贷款并在二级市场销售；③政府机构,尽管提供的贷款少,但发挥的作用很大。

一般情况下,发起人的主要作用是：①收取贷款申请；②评审借款人申请抵押贷款的资格；③组织贷款；④从借款人手中收取还款；⑤将借款还款转交给抵押支持证券的投资者等。

发起人的收入来源主要是：①发起费,以贷款金额的一定比例表示；②申请费和处理费；③二级销售利润,即发起人售出抵押贷款时其售价和成本之间的差额。

发起人也可以是证券的出售人和承销商,因为对发起人来说,保留证券的承销业务可获得一定的费用收入。

发起人一般通过真实出售或所有权转让的形式把其资产转移到资产组合中。尽管发起人破产并不直接影响资产支持证券的信用,但发起人的信誉仍然是需要考虑的一个重要因素。因为如果发起人的信誉恶化,那么就会影响包括发起人的资产在内的担保品的服务质量。

（2）服务人

服务人通常由发起人自身或指定的银行来承担。服务人的主要作用体现在两个方面：①负责归结权益资产到期的现金流,并催讨过期应收款；②代替发行人向投资者或投资者的代表受托人支付证券的本息。

服务的内容包括收集原借款人的还款,以及其他一些为担保履行还款义务和保护投资者的权利所必需的步骤。因此,资产支持证券的大多数交易与服务人的信用风险存在着直接的关系,因为服务人持有要向投资者分配的资金。信用风险的高低是由服务人把从资产组合中得到的权益转交给投资者时的支付频率决定的。

（3）发行人

作为发行人来说,它可以是中介公司,也可以是发起人的附属公司、参股公司或者投资银行。有时,受托管理人也承担这一责任,即在证券化资产没有卖给上述的公司或投资银行时,它常常被直接卖给受托管理人。该受托管理人是一个信托实体,其创立的唯一目的就是购买拟证券化的资产和发行资产支持证券。该信托实体控制着作为担保品的资产并负责管理现金流的收集和支付。信托实体通常就是发起人的一家子公司,或承销本次证券发行的投资银行的一家子公司。在某些情况下,由于单个发起人的资产不足以创造一个合格的资产组合,这时就要由几个发起人的资产共同组成一个资产的组合。

当发行人从原始权益人手中购得权益资产在未来收取一定现金流的权利后,就要对其进行包装,然后以发行证券的方式在二级市场上将之出售给投资者。ABS的主要类型之一就是住房抵押贷款,而在资产证券化最早出现的美国,充当住房抵押贷款支持证券发行人的主要机构有两类：一类是政府性质的机构,如：联邦国民抵押协会,通过购买无政府保险的住房抵押贷款并使之证券化；政府国民抵押协会,使有担保的住房抵押贷款证券化；联邦住房抵押公司,通过购买未经政府保险但经私人保险的常规抵押贷款,并以之为担保在资本市场上发售债券。另一类是非政府性质的机构,如住房融资公司等,它们购买不符合联邦国民抵押协会等政府性质机构有关条件的住房抵押贷款并使之证券化。

（4）证券商

ABS由证券商承销。证券商或者向公众出售其包销的证券,或者私募债券。作为包销人,证券商从发行人处购买证券,再出售给公众。如果是私募债券,证券商并不购买证券,而只是作为发行人的代理人,为其成功发行提供服务。发行人和证券商必须共同合作,确保发行结构符合法律、财务会计、税收等方面的要求。

（5）信用增级机构

在资产证券化过程中,一个关键的环节就是信用增级,而信用增级主要由信用增级机构完成。从某种意义上说,资产支持证券投资者的投资利益能否得到有效的保护和实现,主要取决于证券化产生的信用保证。所谓信用增级,即信用等级的提高,经信用保证而得以提高等级的证券将不再按照原发行人的等级或原贷款抵押资产等级进行交易,而是按照担保机构的信用等级进行交易。

信用增级一般采取内部信用增级和外部信用增级两种方式：发行人提供的信用增级即内部信用增级；第三者提供的信用增级即外部信用增级。

（6）信用评级机构

信用评级机构是依据各种条件评定ABS等级的专门机构。ABS的投资人依赖信用评级机构为其评估资产支持证券的信用风险和再融资风险。世界上主要的评级机构有穆迪、标准普尔等公司,这些评级机构的历史记录和表现一直很好,特别是在资产支持证券领域口碑更佳。信用评级机构须持续监督资产支持证券的信用评级,根据情况变化对其等级进行相应调整。证券的发行人要为评级机构支付服务费用,因为如果没有评级机构的参与,这些结构复杂的资产支持证券可能就卖不出去。当有评级机构参与时,投资者就可以把投资决策的重点转移到市场风险和证券持续期的考虑上。所以,信用评级机构是证券化融资的重要参与者之一。

发行人需要评级机构的评级是因为他们希望所发行证券的流通性更强,其支付的利息成本更低。当投资者通过评级系统的评级而相信了证券的信用质量时,他们对投资的收益要求通常就会降低。许多受到管制的投资者未被允许购买那些级别较低的证券,更不能购买那些未经评级的证券。证券评级机构的存在拓宽了投资者的投资范围,创造了对证券的额外需求,对发行人来说,节省的成本将非常可观。

（7）受托管理人

在资产证券化的操作中,受托管理人充当着服务人与投资者的中介,也充当着信用强化机构和投资者的中介。受托管理人的职责主要体现在三个方面：①作为发行人的代理人向投资者发行证券,并由此形成自己收益的主要来源；②将借款者归还的本息或权益资产的应收款转给投资者,并且在款项没有立即转给投资者时有责任对款项进行再投资；③对服务人提供的报告进行确认并转给投资者。当服务人不能履行其职责时,受托人应该并且能够起到取代服务人角色的作用。

4.ABS模式的运行程序

ABS是在资本市场通过发行债券筹集资金的。按照规范化的证券市场运作方式,在证券市场发行债券,必须对发债主体进行信用评级,以确定债券的投资风险和信用水平。债券的筹集成本和信用等级密切相关,信用等级越高,表明债券的安全性越高,债券的利率越低,从而使通过发行债券筹集资金的成本越低。因此，利用证券市场筹集资金,一般都希望进入高档投资级证券市场。但是,对于不能获得权威资信评估机构评定较高级别信用等级的企业或其他机构,将无法进入高档投资级证券市场。ABS运作的独到之处就在于,通过信用增级计划,使得没有获得信用等级或信用等级较低的机构,照样可以进入高档投资机构市场,通过资产的证券化筹集资金。ABS融资方式的具体运作过程主要包括以下几个方面：

(1)组建SpC(Special purpose Corporation)

即组建一个特别用途的公司SpC。该机构可以是一个信托投资公司、信用担保公司、投资保险公司或其他独立法人。该机构应能够获得国际权威资信评估机构较高级别的信用等级(AAA或AA级),由于SpC是进行ABS融资的载体,成功组建SpC是ABS能够成功运作的基本条件和关键因素。

(2)SpC与项目结合

SpC与项目结合指SpC寻找可以进行资产证券化融资的对象。一般来说,投资项目所依附的资产只要在未来一定时期内能带来现金收入,则都可以进行ABS融资。它们可以是贷款本息回收、房地产的未来租金收入、飞机和汽车等未来运营的收入、项目产品出口贸易收入、港口及铁路的未来运费收入、收费公路及其他公用设施收费收入、税收及其他财政收入等。拥有这种未来现金流量所有权的企业(项目公司)成为原始权益人。这些未来现金流量所代表的资产,是ABS融资方式的物质基础。

在进行ABS融资时,一般应选择未来现金流量稳定、可靠,风险较小的项目资产。一般情况下,这些代表未来现金收入的资产,本身具有很高的投资价值,但由于各种投资条件的限制,它们自己无法获得权威资信评估机构授予的较高级别的资信等级,因此无法通过证券化的途径在资本市场筹集建设资金。而SpC与这些项目的结合,就是以合同、协议等方式将原始权益人所拥有的项目资产的未来现金收入的权利转让给SpC,转让的目的在于将原始权益人本身的风险割断,这样SpC进行ABS方式融资时,其融资风险仅与项目资产未来现金收入有关,而与建设项目的原始权益人本身的风险无关。在实际操作中,为了确保与这种风险完全隔断,SpC一般要求原始权益人或有关机构提供充分的担保。

(3)利用信用增级手段使该资产获得预期的信用等级

为此就要调整项目资产现有的财务结构,使项目融资债券达到投资级水平,达到SpC关于承保ABS债券的条件要求。SpC通过提供专业化的信用担保进行信用升级。信用增级的渠道有：利用信用证、开设现金担保账户、直接进行金融担保。之后,委托资信评估机构,对即将发行的经过担保的ABS债券在还本付息能力、项目资产的财务结构、担保条件等方面进行信用评级,确定ABS债券的资信等级。

(4)SpC发行债券阶段

SpC直接在资本市场上发行债券募集资金,或者SpC通过信用担保,由其他机构组织债券发行,并将通过发行债券筹集的资金用于项目建设。由于SpC一般均获得国际权威性资信评估机构的AAA级或AA级信用等级,按照信用评级理论和惯例,由它发行的债券或通过它提供信用担保的债券,也自动具有相应的信用等级。这样SpC就可以借助于这一优势在国际高档投资级证券市场,以较低的资金成本发行债券,募集项目建设所需资金。

(5)SpC的偿债阶段

由于项目原始收益人已将项目资产的未来现金收入权利让渡给SpC,因此SpC就能利用项目资产的现金收入量,清偿它在国际高档投资级证券市场上所发行债券的本息。

5.ABS模式在我国的应用

ABS融资由于能够以较低的资金成本筹集到期限较长、规模较大的项目建设资金,因此对于投资规模大、周期长、资金回报慢的城市基础设施项目来说,是一种理想的融资方式,在电信、电力、供水、排污、环保等领域的基本建设、维护、更新改造以及扩建项目中,ABS得到了广泛的应用。这种有效的新型融资方式,在我国具有广阔的发展前景。

（1）我国引入ABS融资方式的可行性

30年的改革开放,使我国经济得到了巨大的发展,取得了令世人瞩目的成绩。进入21世纪后,为了实现我国经济发展的战略目标,需要投入大量资金以适应国内经济的迅速发展,而传统的招商引资方式和现有的融资渠道,已不能满足我国经济迅速发展对资金的大量需求。如何开拓新的融资渠道,提高引资质量和效益已成为我国经济发展中越来越重要的问题。近几年,我国有关方面开始注意到了利用项目融资引进外资的方式。在这种情况下,ABS融资方式将给我国的资本市场注入活力,成为我国项目融资的一种现实选择。

首先,我国经济建设巨大的资金需求和大量优质的投资项目为ABS融资提供了广阔的应用空间和物质基础。高速的经济增长使我国经济具有比较强的投资价值。随着我国经济持续、快速、健康发展,大量的收入稳定、回报率高的投资项目不断涌现,这些优质的投资项目是ABS融资对象的最理想选择。当前,国外一些较大的金融中介机构纷纷看好我国的ABS项目融资市场,主要就是受此吸引。

其次,我国已经初步具备了ABS融资的法律环境。长期以来,由于我国有关金融方面的法律不健全,国际资本市场上成熟的融资工具和融资模式在我国无法运作,因而丧失了许多利用国际资本的机会。据统计,日本、西欧和美国的巨额单位信托、互惠基金、退休福利、医疗保险等基金日益增长,已经达到了近万亿美元,但这些资金鉴于其低风险、无亏损的投资标准和规定,大都不愿意或不能进入我国市场。随着《担保法》、《票据法》、《保险法》、《信托法》、《证券法》等法律的相继出台,标志着我国的投资法律环境正不断得到改善,也为开展ABS融资构筑了必要的法律框架。

再次,ABS融资方式摆脱了信用评级限制,拓宽了现有的融资渠道。进入国际证券投资市场,必须获得国际认可的几家评级机构的信用等级。而我国一直被西方国家认为存在较大的国家政治风险,再加上其他经济方面的原因,使得我国的国家主权信用评级一直不高,而企业的信用评级则更低,致使我国企业无法进入该市场进行融资。而ABS融资方式通过信用担保和信用增级计划,使我国的企业和项目进入该市场成为可能。同时,ABS融资方式又是一种通过民间的、非政府的途径,按照市场经济规则运作的融资方式,随着我国金融市场的不断成熟,ABS方式会得到广泛认可,从而拓宽现有的融资渠道。

最后,利用ABS进行融资,有利于我国尽快进入高档次的项目融资领域。由于ABS融资方式是在国际融资市场上通过证券化进行的融资,从而使我国有机会直接参与国际融资市场,学习国外证券市场的运作及监管的经验,了解国际金融市场的最新动态。同时,通过资产证券化进行融资,也是项目融资的未来发展方向。开展ABS融资,将极大拓展我国项目融资的活动空间,加快我国的项目融资与国外资本市场融合的步伐,并促进我国外向型经济的发展。

（2）我国利用ABS融资方式要解决的几个问题

ABS作为一种新型的项目融资方式虽然开展的时间不长,但已被实践证明是有效的,它在美国、西欧和日本等国都获得了比较好的发展。从我国目前的实际看,开展ABS融资方式还存在一些限制因素。为了促进ABS融资活动的开展,应对以下问题加以重视并解决。

第一,SpC的组建问题。成功组建SpC是ABS能够成功运作的基本条件和关键因素。但组建的SpC只有在国家主权信用级别较高的国家,如在美国、日本和西欧等经济发达国家注册,并具有雄厚的经济实力和良好的资产质量,才能获得国际权威资信评估机构授予的较高资信等级。因此,我国应该选择一些有实力的金融机构、投资咨询机构,通过合资、合作等方式进入国外专门为开展ABS融资而设立的信用担保机构、投资保险公司、信托投资公司中,成为SpC的股东或发起人,为我国在国际市场上大规模开展ABS融资奠定良好的基础。

第二,法律、政策限制的问题。虽然我国形成了ABS融资的基本法律框架,但由于ABS属于高档投资级的证券融资,原始权益人、投资者和项目的其他参与者的权益和责任是通过法律合同详细规定的,因此现有法律法规远远不能适应ABS融资的要求。为此要根据我国的国情和国际惯例,加快相关立法,制定一套适合ABS融资的法律法规。同时,我国目前对资本项目还实行管制,国家对ABS债券融资方式不可能一下子放开,只能逐步试点,取得经验,再一点点普及,为我国经济发展提供较低成本的资金。

第三,税收问题。ABS融资方式是以项目资产的未来收益偿还发行债券的本息的,而我国的增值税、营业税、印花税、所得税等税目、税率都与国际惯例有区别,从而影响到ABS融资在我国的发展,为此要按照国际惯例进行税制改革。

第四,人民币汇率问题。把采用ABS方式所筹集的资金用于项目建设,但项目本身的产品却可能很少出口创汇,其所得收益主要表现为本国货币,而SpC为清偿债券的本息,必然要把本币兑换为外币汇出境外。但目前我国还没有实现人民币在资本项目下的自由兑换,这在一定程度上制约了ABS融资方式的开展。因此,要利用当前我国外汇储备充足的有利时机,保证ABS项目的外汇兑换,以增强外商对我国进行ABS方式投资的信心。

第五,人才培养问题。目前我国缺少负责ABS研究、管理的专门人员,也缺少这方面的法律人才。因此,必须加快有关ABS方面的人才培养,深入研究ABS融资方式的方法和经验,促进我国经济更快地发展。

6.5.4BOT模式与ABS模式的比较

BOT模式与ABS模式都适用于基础设施建设项目,但两者在运作过程中的特点及对经济的影响等方面存在一定的差异。

1.运作难度和融资成本方面

BOT融资模式操作较为复杂、难度大,特别是前期准备阶段,必须经过确定项目、项目准备、招标、谈判、签署有关文件合同、维护和移交等阶段,涉及政府的许可、审批,以及外汇担保等诸多环节。牵扯的范围大,不易实施,而其前期融资成本也因中间环节的增加而提高。

ABS融资运作相对简单,牵涉到原始受益人、特设信托机构SpC、投资者、证券承销商等几个主体,无须政府的特许及外汇担保,是一种主要通过民间的非政府的途径运作的融资方式。既实现了操作的简单化,又可通过资产结构重组、超额担保、准备金账户和第三方担保等一系列信用证及方式提高信用等级,并通过信用评级制度,发行高档债券,使融资成本大大降低。

2.投资风险方面

BOT项目投资人一般都为企业或金融机构,其投资是不能随便放弃和转让的,每一个投资者承担的风险相对较大。同时由于其投资大、周期长,在其建设运营过程中易受政府政策、市场环境等非金融因素的影响,有较大风险。

ABS项目的投资者一般为国际资本市场上的债券购买者,其数量众多,这就极大地分散了投资的风险,使每一个投资者承担的风险相对较小,而且,这种债券还可以在二级市场上转让,具有较高的资信等级,这使得其在资本市场上风险较小,对投资者具有较大的吸引力。

3.项目运营方面

BOT的所有权、运营权在特许期内属于项目公司,特许期届满,所有权移交给政府。因此,通过外资BOT进行基础设施项目融资可以带来国外先进的技术和管理,但会使外商掌握项目控制权。

ABS模式中,项目资产的所有权根据双方签订的买卖合同由原始权益人即项目公司转至特殊目的公司SpC。在债券的发行期内,项目资产的所有权属于SpC,而项目的运营、决策权属于原始权益人,原始权益人有义务把项目的现金收入支付给SpC。待债券到期,由资产产生的收入还本付息,支付各项服务费之后,资产的所有权又复归原始权益人。

4.项目融资的对象方面

BOT融资对象主要是一些具有未来收益能力的单个新建项目,如：公路、桥梁等,而且该项目在融资时尚未建成,政府部门主要是通过BOT方式为该项目的建设筹集资金。

ABS融资中项目资产虽然和BOT一样,也必须具有稳定的、长期的未来收益,但这些项目资产还可以是许多已建成的良性资产的组合,政府部门可以运用ABS方式以这些良性资产的未来收益作为担保,为其他基础设施项目融资。因此,用ABS方式融资不仅可以筹集大量资金,还有助于盘活许多具有良好收益的固定资产。

5.适用范围方面

BOT方式一般适用于那些竞争性不强的行业,在基础设施领域内,只有那些通过对用户收费获得收益的设施或服务项目才适合BOT方式。其实质是特许期内的民营化,因此,对那些关系国计民生的重要部门,是不宜采用这种方式的。

ABS模式在债券的发行期内,项目的资产所有权虽然归SpC所有,但项目资产的运营和决策权依然归原始权益人所有。SpC拥有项目资产的所有权,只是为了实现“资产隔离”,实质上ABS项目资产只是以出售为名,而行担保之实。因此,在运用ABS方式时,不必担心项目是关系国计民生的基础设施而被外商控制,凡有可预见的稳定的未来收益的基础设施资产,经过一定的结构重组都可以证券化。相比较而言,在基础设施领域,ABS方式的适用范围要比BOT方式广泛。




第27章 财务评估概述



7.1.1财务评估的含义和目标

1.财务评估的含义项目的运作过程是一定的物流、信息流和资金流的运动和转化过程。从物质形态上看,项目运行表现为各种实物因素（如原材料、机器设备及产成品等）的投入和产出；从货币形态上看,项目运行表现为一定量的资金流动,即从资金的流出到最后资金的回收和增值。对投资项目进行财务评估,其出发点就是对项目运行中货币流动的成本和收益情况的评估。财务评估是项目评估的一项重要内容,任何一个投资项目都涉及在财务方面是否可行和如何优化的问题,因此都必须进行项目的财务评估。

财务评估是指依据国家现行的财税制度、现行的价格体系,分析计算项目投资、成本、收入、税金和利润等财务效益和费用,编制财务评估报表,计算财务评价指标,考察项目建成投产后的盈利能力、偿债能力和财务生存能力等,判断项目的财务可行性,明确项目对财务主体的价值以及对投资者的贡献,为投资决策、融资决策及银行贷款决策提供依据。

与一般企业的财务状况评估不同,项目财务评估主要是面向未来,利用预测得到的有关项目未来运行的财务数据,进行可行性评估。它一般对项目整个生命周期的财务总体状况进行评估,应使用考虑资金时间价值的动态方法,同时进行盈亏平衡分析、敏感性分析和概率分析。财务评估结论是项目决策的最重要的依据之一。

2.财务评估的目标

项目财务评估的基本目标是分析评估项目的基本生存能力、盈利能力、偿债能力和抗风险能力等,主要包括：

（1）项目的基本生存能力

根据项目财务现金流量表,考察项目计算期内各年的投资活动、筹资活动和经营活动所产生的各项现金流入和流出,计算净现金流量和累计盈余资金,分析项目是否有足够的净现金流量维持正常运营。各年累计盈余资金不应出现负值,出现负值时应进行短期融资。项目生产期间的短期融资应体现在财务现金流量表中。

（2）项目的盈利能力

盈利能力就是指项目投资的盈利水平,是反映项目财务效益的主要标志。应从两方面进行评估：一方面,评估项目达到设计生产能力的正常生产年份可能获得的盈利水平,即按静态分析方法计算项目正常生产年份的企业利润及投资收益率评估盈利能力；另一方面,评估项目整个寿命期内的总盈利水平,即按动态方法（考虑资金时间价值）,计算项目整个寿命期企业的财务收益和总收益,如采用财务净现值和财务内部收益率等指标分析评估项目寿命期内所能达到的实际财务收益。

（3）项目偿债能力

偿债能力就是指项目按期偿还到期债务的能力。通常表现为借款偿还期,对于已约定借款偿还期限的投资项目,还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,这些都是银行进行项目贷款决策的重要依据,也是评估项目偿债能力的重要指标。

（4）项目投资的抗风险能力

通过不确定性分析和风险分析,预测风险客观因素变动对项目盈利能力的影响,检验不确定性因素的变动对项目投资收益率、净现值、内部收益率、投资回收期和借款偿还期等评价指标的影响程度,评估投资项目承受各种投资风险的能力,提高项目投资的可靠性和盈利水平。

7.1.2财务评估的意义

1.财务评估是项目投资决策的重要依据

通过财务评估,能分析拟建项目的基本生存能力、盈利能力、偿债能力和抗风险能力,进而为投资者的投资决策提供了科学的依据,也为项目实施后加强经营管理,提高经济效益打下了良好的基础。

2.财务评估是银行提供贷款决策的重要依据

通过财务评估,银行可科学地分析项目的偿债能力,从而正确地作出贷款决策,以保证银行资金的安全性、流动性和盈利性。同时,也可促使银行不断积累项目贷款的经验,提高贷款决策科学化、规范化水平,提高贷款的使用效益,以实现资金的最大增值。

3.财务评估是有关部门审批项目的重要依据

在市场经济中,项目的生存和发展主要取决于其自身的财务效益。因此,有关部门在审批拟建项目时,往往将财务效益作为重要依据。同时,财务效益评估也是国民经济评估的基础。

7.1.3财务评估的原则和方法

1.财务评估的原则

（1）遵守现行财务、会计以及税收制度

由于财务效益与费用的识别和估算是对将来情况的预测,经济评价中允许有别于财会制度的处理,但是要求财务效益与费用的识别和估算在总体上与会计准则和税收制度相适应。

（2）遵守有无对比的原则

“有无对比”是国际上项目评估中通用的基本原则,与项目评估的许多方面一样,财务评估同样需要遵循这条原则。所谓“有项目”是指实施项目后的将来状况,“无项目”是指不实施项目时的将来状况。在识别项目的效益和费用时,须注意只有“有无对比”的差额部分才是由于项目的建设增加的效益和费用。采用有无对比的方法,是为了识别那些真正应该算做项目效益的部分,即增量效益,排除那些由于其他原因产生的效益；同时也要找出与增量效益相对应的增量费用,只有这样才能真正体现项目投资的净效益。

（3）效益和费用计算口径一致的原则

财务评估只计算项目本身的内部直接效益和直接费用,不考虑外部的间接效益和间接费用。因此,在财务评估时,应注意效益和费用的计算口径、价值尺度相一致,在合理确定的项目范围内,对等地估算财务主体的直接效益以及相应的直接费用,避免人为地扩大效益和费用的计算范围,使得效益与费用缺乏可比性。

（4）静态与动态相结合,以动态为主的原则

静态分析是一种不考虑资金时间价值,只根据项目某一年或某几年的盈利状况进行盈利能力和偿债能力分析的方法。它具有计算简便、指标直观、容易理解掌握的特点,但也存在计算结果不够客观实际,不能正确反映资金的时间价值因素,从而不能真正评估项目财务真实效益等缺点。而动态分析正好弥补了静态分析的缺点,是一种充分考虑资金时间价值因素,根据项目整个经济寿命期各年的现金流入量和流出量进行效益分析的方法,尽管动态分析的计量过程复杂,但计算出的指标能够较为准确地反映拟建项目的财务效益。因此,在财务评估中,应坚持以动态为主,静态和动态相结合的原则。

2.财务评估的方法

（1）静态法

静态法是一种简单易行的分析方法,它没有考虑项目在整个经济寿命期内各年的获利能力,也没有考虑资金时间价值因素对项目盈利能力和偿债能力的影响。尽管它具有计算简便、指标直观、容易理解掌握的特点,但结果不够准确。在财务评估中,运用静态法计算的主要指标包括：投资利润率、投资利税率、资本金利润率、投资回收期、借款偿还期、资产负债率、流动比率、速动比率等。

（2）动态法

动态法是一种较静态法复杂,但结果更准确的分析方法,它考虑了项目在整个经济寿命期内现金流量的变化情况及其经济效益,考虑了资金时间价值因素,因而避免了静态法的缺点,评估结果比较客观实际、精确可靠。在财务评估中,运用动态法计算的主要指标包括：净现值、动态投资回收期、内部收益率等。

7.1.4财务评估的步骤

1.收集财务基础数据

根据财务评估的需要,收集相关的各种数据和参数,包括国家有关的财务和税收规定,项目的造价、运营与维护等方面的成本数据。

2.预测财务数据

财务评估是对一个项目整体经济活动的评估。作为一种事前评估,项目财务基本数据多数是预测得到的,即通过预测项目的市场前景、项目的收益与成本得出相应的财务分析数据,包括：固定资产投资估算、流动资金投资估算；项目产品产量和销量的预测；项目产品销售价格和销售收入的预测；项目产品生产成本及税金的预测等。

3.编制财务评估报表

通过财务评估报表的编制,对收集和预测的财务数据进行全面的汇总和整理,使这些数据之间形成内在联系。财务评估表根据其作用的不同,可以分为基本报表和辅助报表,其中基本报表包括现金流量表、利润表、借款偿还计划表、资金来源与运用表和资产负债表等。

4.计算财务指标

运用项目基本财务报表和相关数据,计算各种财务评估指标,进行项目财务可行性分析。财务评估主要是通过计算静态指标、动态指标进行分析与评价。计算动态指标时,应考虑资金的时间价值,对于不同时间点上发生的现金流量,采用折现方法将其换算为现在或未来同一时点上的现金流量,以保证不同项目方案或不同项目的财务评估具有同等的价值基础。

5.进行不确定性分析

采用盈亏平衡分析、敏感性分析和概率分析等方法,对上述财务评估指标与结论进行不确定性分析和风险评估,计算出各类抗风险能力指标,评估项目可能面临的风险及项目在不确定情况下的承受风险的能力,得出项目在不确定性情况下的财务评估结论与建议。

6.作出财务评估结论

根据财务效益评估和不确定性分析和风险评估的结果,对投资项目的财务可行性作出最终判断和结论,并编写财务评估报告。财务评估报告是整个项目评估报告中最重要的一个组成部分。

7.1.5影响财务评估的主要因素

财务评估涉及一些基本的影响因素,它们直接影响到项目财务的结果、信度与效度，主要包括以下方面。

1.项目计算期

项目计算期一般包括项目的建设期和运营期,其中项目的运营期又包括投产期和达产期。项目计算期的长短主要取决于项目本身的特性,因此无法对项目计算期作出统一规定,但是一般不宜超过20年。这一方面是因为时间越长,预测数据会越不准确；另一方面是因为按照现金流量折现的方法,把20年以后的成本和收益折为现值,计算所得到现金流量很难对项目财务评估的结论产生决定性的影响。

2.项目范围的界定

项目范围就是项目所包括的工作和经济活动内容,它也是计算项目收益与费用的主要依据,一个项目的投资大小取决于项目的范围,而且项目的运营维护费用也取决于项目的范围。例如,项目投资和运营费必须考虑厂外运输、能源供应等设施建设或使用的成本。项目财务的可行性是以项目业主最终能够实现盈利为标准的,在计算项目收益与费用的过程中必须充分考虑项目范围的规定。

3.现金流量折现参数的选用

在现金流量的折现计算中，有关参数（折现率、收益额等）的选用会影响财务可行性。例如,究竟是采用期末年金还是期初年金就会直接影响财务可行性的评价；又如,未来各年的项目产品销售收入是按年金等额计算还是考虑按一定比率增长；再如,通常我国对项目建设期以前发生的费用因其占项目总费用的比例不大,所以这部分费用可在年序1中予以反映等。这些都会影响项目财务可行性评估的结果。

7.1.6财务评估采用的价格

1.考虑价格总水平变动因素

选取财务效益与费用价格时应正确处理价格总水平变动因素,原则上盈利能力分析应考虑相对价格变化,而偿债能力分析应同时考虑相对价格变化和价格总水平变动的影响。为简化起见,可做如下处理：

（1）在建设期间既要考虑价格总水平变动,又要考虑相对价格变化。在建设投资估算中价格总水平变动是通过涨价预备费来体现。

（2）项目运营期内,一般情况下盈利能力分析和偿债能力分析可以采用同一套价格,即预测的运营期价格。

（3）项目运营期内,可根据项目的具体情况,选用固定价格（项目经营期内各年价格不变）或考虑相对价格变化的变动价格（项目运营期内各年价格不同,或某些年份价格不同）。

（4）当有要求或价格总水平变动较大时,项目偿债能力分析采用的价格应考虑价格总水平变动因素。

2.投资估算应采用的价格

项目投资估算应采用含增值税价格,包括建设投资、流动资金和运营期内的维持运营投资。

3.运营期内投入与产出采用的价格

项目运营期内投入与产出采用的价格可以是含增值税的价格,也可以是不含增值税的价格。为与企业实际财务报表数字相匹配,财务评估的表格编制统一采用不含增值税价格。若采用含增值税价格时,需要正确调整部分表格（如利润表、财务计划现金流量表和项目投资现金流量表与项目资本金现金流量表）的相关科目,以不影响项目净效益的估算。但无论采用哪种价格,项目效益估算与费用估算所采用的价格体系应当协调一致。

4.同一年份价格尽量一致

在计算期内同一年份,无论是有项目还是无项目的情况,原则上同种（质量、功能无差异）产出或投入的价格应取得一致。




第28章 财务效益与费用的估算



7.2.1营业收入与补贴收入的估算

1.营业收入营业收入是指销售产品或者提供服务所获得的收入,是现金流量表中现金流入的主体,也是利润表的主要科目。营业收入是财务分析的重要数据,其估算的准确性极大地影响着项目财务效益的估计。

（1）营业收入估算的基础数据

营业收入估算的基础数据包括产品或服务的数量和价格,它们都与市场预测密切相关。在估算营业收入时应对市场预测的相关结果以及建设规模、产品或服务方案进行概括的描述或确认,特别应对采用价格的合理性进行说明。

根据项目生产负荷（即生产能力利用率）或通过制定销售（运营）计划和项目设计生产能力确定项目产品或服务的数量。

按照市场预测的结果和项目具体情况,考虑项目性质、技术掌握难易程度、产出的成熟度及市场的开发程度等诸多因素,根据经验直接判定各年的生产负荷；根据市场预测的结果,结合项目性质、产出特性和市场的开发程度制定分年运营计划,进而确定各年产出数量。相对而言,这种做法更具合理性,国际上多采用。项目运营计划或各年生产负荷的确定不应是固定的模式,应强调具体项目具体分析。一般开始投产时负荷较低,以后各年逐步提高,提高的幅度取决于上述因素的分析结果。有些项目的产出寿命期较短,更新快,达到一定负荷后,在适当的年份开始减少产量,甚至适时终止生产。

项目产品或服务的价格以市场预测价格为基础,对运营期的产出物价格,由于运营期比较长,在前期研究阶段对将来的物价上涨水平较难预测,预测结果的可靠性也难以保证,因此,一般只预测经营期初价格,运营期各年采用统一的不变价格。

（2）一般工业项目营业收入的估算

工业项目营业收入的估算基于一项重要假定,即当期的产出（扣除自用量后）当期全部销售,也就是当期商品产量等于当期销售量。主副产品（或不同等级产品）的销售收入应全部计入营业收入,其中某些行业的产品成品率按行业习惯或行业规定；其他行业提供的不同类型服务收入也应同时计入营业收入。

（3）项目营业收入的估算

S=∑nj=1Qj×Rj×pj

式中,S为项目年营业收入合计；Qj为第j种产品的年设计生产能力；Rj为第j种产品的生产负荷；pj为第j种产品的单价；j为产品品种数。

2.补贴收入

某些项目还应按有关规定估算企业可能得到的补贴收入（仅包括与收益相关的政府补助,与资产相关的政府补助不在此处核算,与资产相关的政府补助是指企业取得的、用于购建或以其他方式形成长期资产的政府补助）,包括先征后返的增值税，按销量或工作量等依据国家规定的补助定额计算并按期给予的定额补贴,以及属于财政扶持而给予的其他形式的补贴等。补贴收入同营业收入一样,应列入利润表、财务计划现金流量表和项目投资现金流量表与项目资本金现金流量表。以上几类补贴收入,应根据财政、税务部门的规定,分别计入或不计入应税收入。

7.2.2税费的估算

项目评估中涉及的税种较多,主要包括营业税、消费税、资源税、城镇土地使用税、土地增值税、城市建设维护税及教育费附加、增值税、企业所得税等。对一般投资项目来说,以上各种税收并不是全部都要缴纳,而只是缴纳与自身经营有关的若干种税收。

在会计处理上,营业税、消费税、城镇土地使用税、土地增值税、资源税和城市维护建设税、教育费附加均可包含在营业税金及附加中。营业税金及附加应作为利润表中的科目。

1.营业税

营业税是对在我国境内提供应税劳务、转让无形资产和销售不动产的单位和个人就其营业额征收的一种税。

（1）纳税人

在中华人民共和国境内提供应税劳务、转让无形资产或者销售不动产的单位和个人。

（2）税目和税率

营业税的税目共有9个,分别是：交通运输业、建筑业、金融保险业、邮电通信业、文化体育业、娱乐业、服务业、转让无形资产和销售不动产等。

营业税按照行业、类别的不同分别采用不同的比例税率,其中：交通运输业、建筑业、邮电通信业、文化体育业的税率为3%；服务业、金融保险业、销售不动产、转让无形资产的税率为5%；娱乐业的税率为20% （台球、保龄球执行5%的税率）。

（3）计税依据

营业额为纳税人提供应税劳务、转让无形资产和销售不动产向对方收取的全部价款和价外费用。

（4）应纳税额的计算

应纳税额=营业额×税率

2. 消费税

消费税是对在我国境内从事生产、委托加工和进口（或零售）应税消费品的单位和个人以其销售额、销售数量征收的一种流转税。

（1）纳税人

在我国境内从事生产、委托加工和进口（或零售）应税消费品的单位和个人。

（2）征税范围

2006年4月1日开始执行新的消费税政策,经调整的消费税变为14个税目,分别为：烟、酒及酒精、化妆品、贵重首饰及珠宝玉石、高尔夫球及球具、高档手表、木制一次性筷子、实木地板、鞭炮烟火、成品油、汽车轮胎、摩托车、小汽车和游艇。

（3）税率

消费税采用比例税率和定额税率两种形式,以适应不同应税消费品的实际情况。

（4）计税依据

消费税采用从价和从量两种计税方法。实行从价计税办法征税的应税消费品,计税依据为应税消费品的销售额；实行从量定额办法计税时,通常以每单位应税消费品的重量、容积或数量为计税依据。

（5）应纳税额的计算

从价计税：应纳税额=应税消费品销售额×适用税率

从量计税：应纳税额=应税消费品销售数量×适用税额标准

3.资源税

资源税是国家对开采特定矿产品或者生产盐的单位和个人征收的税种。通常按矿产的产量计征。

（1）纳税人

在我国境内开采应税资源的矿产品或者盐的单位和个人。

（2）征税对象

资源税税目、税额分为七大类,包括：原油、天然气、煤炭、其他非金属原矿、黑色金属矿原矿、有色金属矿原矿、盐。

（3）计税依据

从量定额征收,计税依据是课税数量。纳税人开采或生产应税产品销售的,以销售数量为课税数量；纳税人开采或者生产应税产品自用的,以自用数量为课税数量。

（4）应纳税额的计算

应纳税额=课税数量×单位税额

4.城镇土地使用税

（1）纳税人

在城市、县城、建制镇、工矿区范围内使用土地的单位和个人。

（2）征税范围

城市、县城、建制镇、工矿区内的国家所有和集体所有的土地,不包括农村集体所有的土地。

（3）计税依据

土地使用税以纳税人实际占用的土地面积为计税依据,依照规定税额计算征收。

（4）税率

采用定额税率,实行地区差别幅度税额。具体每平方米年税额标准如下：大城市1.5~30元；中等城市1.2~24元；小城市0.9~18元；县城、建制镇、工矿区0.6~12元。

（5）应纳税额的计算

全年应纳税额=实际占用土地面积×适用税额

5.土地增值税

（1）纳税人

纳税指在我国境内转让国有土地使用权、地上建筑物及其附着物并取得收入的单位和个人。

（2）征税范围

征税范围指转让国有土地使用权、地上建筑物及其附着物连同国有土地使用权一并转让。

（3）课税对象

课税对象指转让房地产所得的增值额,具体指转让房地产取得的全部收入减去扣除项目金额后的余额。其中,扣除项目金额包括：①取得土地使用权所支付的金额；②开发土地和新建房及配套设施；③开发土地和新建房及配套设施的费用（销售费用、管理费用、财务费用）；④与转让房地产有关的税金（营业税、城市维护建设税、印花税）。

（4）税率一般采用30%~60%的四级超率累进税率

（5）应纳税额的计算

应纳税额=∑（每级距的土地增值额×适用税率）

具体公式：

①增值额未超过扣除项目金额50％

土地增值税税额=增值额×30%

②增值额超过扣除项目金额50％,未超过100％

土地增值税税额=增值额×40%-扣除项目金额×5%

③增值额超过扣除项目金额100％,未超过200％

土地增值税税额=增值额×50%-扣除项目金额×15%

④增值额超过扣除项目金额200％

土地增值税税额=增值额×60%-扣除项目金额×35%

6.城市维护建设税及教育费附加

城市维护建设税是一种地方附加税,目前以流转税额（包括增值税、营业税和消费税）为计税依据,税率根据项目所在地分市区,县、镇和县、镇以外三个不同等级。

教育费附加是地方收取的专项费用,计税依据也是流转税额,税率由地方确定,项目评估中应注意当地的规定。

（1）纳税人

缴纳增值税、消费税、营业税的单位和个人。

（2）计税依据

纳税人实际缴纳的增值税、消费税、营业税税额之和,它没有独立的计税依据。

（3）税率

城市维护建设税：纳税人所在地为市区的为7%；纳税人所在地为县城、镇为5%；纳税人所在地不在市区、县城或镇的为1%；教育费附加：3%。

（4）应纳税额的计算

城市维护建设税：

应纳税额=实际缴纳的增值税、消费税、营业税×适用税率

教育费附加：

应教育费附加=实际缴纳的增值税、消费税、营业税×适用税率

7.增值税

增值税是对在我国境内销售货物或提供加工、修理修配劳务,以及进口货物的单位和个人,就其取得的货物或应税劳务的销售额,以及进口货物的金额计算税款,并实行税款抵扣的一种流转税。

（1）纳税人

凡在我国境内销售货物或提供加工、修理修配劳务,以及进口货物的单位和个人。

（2）征收范围

销售货物，提供加工、修理修配劳务，进口货物。

（3）一般纳税人和小规模纳税人的划分

小规模纳税人认定标准：

从事货物生产或提供应税劳务的纳税人,以及以从事货物生产或提供应税劳务为主,并兼营货物批发或零售的纳税人,年应税销售额在100万元以下的；从事货物批发或零售的纳税人,年应税销售额在180万元以下的。

年应税销售额超过小规模纳税人标准的个人、非企业性单位、不经常发生应税行为的企业,视同小规模纳税人纳税。

（4）税率

一般纳税人税率：基本税率17%；抵税率13%。

小规模纳税人征收率：6%；4%。

（5）应纳税额的计算

一般纳税人应纳税额的计算：

应纳税额=当期销项税额-当期进项税额①销项税额的确定：

销项税额=不含税销售额×税率

不含税销售额=含税销售额/（1+税率）

②进项税额的确定：凭有效的增值税专用发票抵扣联等；购进免税农产品的,按买价的13%计算；外购货物支付的运费,按货运发票金额的7%计算；废旧物资经营的纳税人,按收购金额的10%计算。

进口货物应纳税额的计算：

应纳税额=组成计税价格×税率

组成计税价格=关税完税价格+关税+消费税

小规模纳税人应纳税额的计算：

应纳税额=不含税销售额×征收率

不含税销售额=含税销售额/（1 + 征收率）

财务分析应按税法规定计算增值税。应当注意：当采用含（增值）税价格计算销售收入和原材料、燃料动力成本时,利润表以及现金流量表中应单列增值税科目；采用不含（增值）税价格计算时,利润表以及现金流量表中不包括增值税科目。应明确说明采用何种计价方式,同时注意涉及出口退税（增值税）时的计算及与相关报表的联系。目前我国大部分地区仍然采用生产型增值税,不允许抵扣购进固定资产的进项税额。2004年7月起,开始对东北老工业基地的部分行业试行扩大增值税抵扣范围,允许抵扣购置固定资产的增值税额,项目评估中需注意按相关法规采用适宜的计税方法。

8.企业所得税

2007年3月19日,第十届全国人民代表大会第五次会议表决通过了《中华人民共和国企业所得税法》,并于2008年1月1日起施行。

（1）纳税人

在中华人民共和国境内,企业和其他取得收入的组织（以下统称企业）为企业所得税的纳税人。个人独资企业、合伙企业不适用。

企业所得税纳税人分为居民企业和非居民企业。居民企业是指依法在中国境内成立,或者依照外国（地区）法律成立但实际管理机构在中国境内的企业；非居民企业是指依照外国（地区）法律成立且实际管理机构不在中国境内,但在中国境内设立机构、场所的,或者在中国境内未设立机构、场所,但有来源于中国境内所得的企业。

（2）征税对象

纳税人在纳税年度内取得的境内外生产经营所得和其他所得。

（3）征税范围

居民企业：来源于中国境内、境外的所得缴纳企业所得税。

非居民企业：在中国境内设立机构、场所的,应当就其所设机构、场所取得的来源于中国境内的所得,以及发生在中国境外但与其所设机构、场所有实际联系的所得,缴纳企业所得税；在中国境内未设立机构、场所的,或者虽设立机构、场所但取得的所得与其所设机构、场所没有实际联系的,应当就其来源于中国境内的所得缴纳企业所得税。

（4）税率

基本税率为25%；非居民企业在中国境内未设立机构、场所的,或者虽设立机构、场所但取得的所得与其所设机构、场所没有实际联系的,其来源于中国境内的所得适用税率为20%。

（5）应纳税所得额的计算

应纳税所得额=收入总额-不征税收入-免税收入-各项扣除-允许弥补的以前年度亏损

①收入总额指企业以货币形式和非货币形式从各种来源取得的收入。包括：销售货物收入；提供劳务收入；转让财产收入；股息、红利等权益性投资收益；利息收入；租金收入；特许权使用费收入；接受捐赠收入；其他收入。

收入总额中的下列收入为不征税收入：财政拨款；依法收取并纳入财政管理的行政事业性收费、政府性基金；国务院规定的其他不征税收入。

②免税收入

企业的下列收入为免税收入：国债利息收入；符合条件的居民企业之间的股息、红利等权益性投资收益；在中国境内设立机构、场所的非居民企业从居民企业取得与该机构、场所有实际联系的股息、红利等权益性投资收益；符合条件的非营利组织的收入。

③扣除项目

准予扣除项目基本内容：成本；费用；税金（即纳税人按规定缴纳的消费税、营业税、城市维护建设税及教育费附加、资源税、土地增值税等）；损失。

企业发生的公益性捐赠支出,在年度利润总额12%以内的部分,准予在计算应纳税所得额时扣除。

在计算应纳税所得额时,下列支出不得扣除：向投资者支付的股息、红利等权益性投资收益款项；企业所得税税款；税收滞纳金；罚金、罚款和被没收财物的损失；公益性捐赠 （年度利润总额12%以内部分）以外的捐赠支出；赞助支出；未经核定的准备金支出；与取得收入无关的其他支出。

在计算应纳税所得额时,按照规定计算的固定资产折旧,准予扣除。但下列固定资产不得计算折旧扣除：房屋、建筑物以外未投入使用的固定资产；以经营租赁方式租入的固定资产；以融资租赁方式租出的固定资产；已足额提取折旧仍继续使用的固定资产；与经营活动无关的固定资产；单独估价作为固定资产入账的土地；其他不得计算折旧扣除的固定资产。

在计算应纳税所得额时,企业按照规定计算的无形资产摊销费用,准予扣除。但下列无形资产不得计算摊销费用扣除：自行开发的支出已在计算应纳税所得额时扣除的无形资产；自创商誉；与经营活动无关的无形资产；其他不得计算摊销费用扣除的无形资产。

在计算应纳税所得额时,企业发生的下列支出作为长期待摊费用,按照规定摊销的,准予扣除：已足额提取折旧的固定资产的改建支出；租入固定资产的改建支出；固定资产的大修理支出；其他应当作为长期待摊费用的支出。

企业的下列支出,可以在计算应纳税所得额时加计扣除：开发新技术、新产品、新工艺发生的研究开发费用；安置残疾人员及国家鼓励安置的其他就业人员所支付的工资。

创业投资企业从事国家需要重点扶持和鼓励的创业投资,可以按投资额的一定比例抵扣应纳税所得额；企业的固定资产由于技术进步等原因,确需加速折旧的,可以缩短折旧年限或者采取加速折旧的方法；企业综合利用资源,生产符合国家产业政策规定的产品所取得的收入,可以在计算应纳税所得额时减计收入；企业购置用于环境保护、节能节水、安全生产等专用设备的投资额,可以按一定比例实行税额抵免。

企业在汇总计算缴纳企业所得税时,其境外营业机构的亏损不得抵减境内营业机构的盈利。

企业纳税年度发生的亏损,准予向以后年度结转,用以后年度的所得弥补,但结转年限最长不得超过五年。

（6）应纳税额的计算

应纳税额=应纳税所得额×税率

（7）税收优惠

企业的下列所得,可以免征、减征企业所得税：从事农、林、牧、渔业项目的所得；从事国家重点扶持的公共基础设施项目投资经营的所得；从事符合条件的环境保护、节能节水项目的所得； 符合条件的技术转让所得。

符合条件的小型微利企业,减按20%的税率征收企业所得税；国家需要重点扶持的高新技术企业,减按15％的税率征收企业所得税。

7.2.3总成本费用的估算

1.总成本费用构成及估算

总成本费用是指在项目运营期内为生产产品或提供服务所发生的全部费用。其构成内容可从两个角度反映,一是生产成本加期间费用；二是各生产要素之和。具体如下：

（1）生产成本加期间费用构成：

总成本费用=生产成本+期间费用

生产成本=直接材料费+直接燃料和动力费+直接工资+其他直接支出+制造费用

期间费用=管理费用+营业费用+财务费用

（2）生产要素构成：

总成本费用=外购原材料、燃料和动力费+工资及福利费+折旧费+摊销费+修理费+财务费用（利息支出）+其他费用

式中,其他费用包括其他制造费用、其他管理费用和其他营业费用等三项费用。其他管理费用是指在管理费用中扣除工资及福利费、折旧费、摊销费、修理费后的其余部分；其他营业费用是指在营业费用中扣除工资及福利费、折旧费、摊销费、修理费后的其余部分。

由于总成本费用估算的行业性较强,估算时应注意反映行业特点,或遵循行业的规定。

下面以工业项目为例,按照生产要素构成法阐述总成本费用的估算。

（1）外购原材料、燃料和动力费估算

外购原材料、燃料和动力费是指外购原材料、燃料和水电气等动力的支出。估算时需要相关专业人员提供外购原材料、燃料和动力的单位生产成本（即消耗定额）,并估算项目的生产负荷,以及在选定价格体系下的预测价格,该价格应按入库价格计,即到厂价格并考虑途中或库存的损耗。采用的价格时点和价格体系应与营业收入的估算一致。其计算公式为：

C=∑nj=1Qj×Rj×cj×pj

式中,C为项目外购原材料、燃料和动力费合计；Qj为第j种产品的年设计生产能力；Rj为第j种产品的生产负荷；cj为第j种产品所需外购原材料、燃料和动力的单位生产成本；pj为第j种产品所需外购原材料、燃料和动力的单价；j为产品品种数。

（2）工资及福利费估算

工资及福利费是指项目为获得职工提供的服务而给予各种形式的报酬以及其他相关支出,通常包括职工工资、奖金、津贴和补贴,职工福利费,以及医疗保险费、养老保险费、失业保险费、工伤保险费、生育保险费等社会保险费和住房公积金中由职工个人缴付的部分。在估算总成本费用时,工资及福利费应按项目全部人员数量估算。确定工资及福利费时需考虑项目性质、项目地点、行业特点等因素。依托老企业的项目,还要考虑原企业工资水平。

根据不同项目的需要,财务分析中可视情况选择按项目全部人员年工资的平均数值计算或者按照人员类型和层次分别设定不同档次的工资进行计算。

（3）固定资产原值及折旧费估算

固定资产原值是指项目投产时（达到预定可使用状态）按规定由项目投资形成固定资产的部分。主要包括建筑工程费、设备购置费、固定资产其他费、固定资产投资方向调节税、预备费和建设期利息等。固定资产原值按投入使用状态由“在建工程”转入。

对于融资租入的固定资产,承租人应将租赁开始日租赁资产的公允价值与最低租赁付款额的现值两者中较低者作为租入资产的入账价值。计算最低租赁付款额的现值所用的折现率,应首先选择出租人的租赁内含利率,其次使用租赁合同规定的利率,如都无法知悉,应用同期银行贷款利率。项目评估中条件不清楚的,也可直接按该资产公允价值计算。

固定资产在使用过程中会受到磨损,其价值损失通常是以提取折旧的方式予以补偿。按财税制度规定,企业固定资产应当按月计提折旧,并根据用途计入相关资产的成本或者当期损益。在财务评估时,固定资产折旧可直接列支于总成本费用。固定资产的折旧方法可在税法允许的范围内由企业自行确定,一般采用直线法,包括年限平均法和工作量法。我国税法也允许对某些机器设备采用快速折旧法,即双倍余额递减法和年数总和法。

固定资产折旧年限、预计净残值率可在税法允许的范围内由企业自行确定,或按行业规定。项目评估中一般应按税法明确规定的分类折旧年限,也可按行业规定的综合折旧年限。

对于融资租赁的固定资产,如果能够合理确定租赁期届满时承租人会取得租赁资产所有权,即可认为承租人拥有该项资产的全部尚可使用年限,因此应以其作为折旧年限；否则,则应以租赁期与租赁资产尚可使用年限两者中较短者作为折旧年限。

（4）无形资产和其他资产原值及摊销费估算

无形资产原值是指项目投产时按规定由投资形成无形资产的部分。按照有关规定,无形资产从开始使用之日起,在有效使用期限内平均摊入成本。法律和合同规定了法定有效期限或者受益年限的,摊销年限从其规定,否则摊销年限应注意符合税法的要求。无形资产的摊销一般采用平均年限法,不计残值。

其他资产是指除流动资产、长期投资、固定资产、无形资产以外的其他资产,其构成的费用主要包括生产准备费、开办费、样品样机购置费和农业开荒费等。其他资产的摊销可以采用平均年限法,不计残值,摊销年限应注意符合税法的要求。

序号项目合计计算期1234…n1无形资产原值当期摊销费净值2其他资产原值当期摊销费净值……3合计原值当期摊销费净值

（5）固定资产修理费估算

修理费是指为保持固定资产的正常运转和使用,充分发挥使用效能,对其进行必要修理所发生的费用,按修理范围的大小和修理时间间隔的长短可以分为大修理和中小修理。按照现行的财务制度规定,修理费允许直接在成本中列支,如果当期发生的修理费用数额较大,可实行预提或摊销的办法。

在估算总成本费用时,固定资产修理费是指项目全部固定资产的修理费,可直接按固定资产原值（扣除所含的建设期利息）的一定百分数估算。百分数的选取应考虑行业和项目特点。在生产运营的各年中,修理费率的取值,一般采用固定值。根据项目特点也可以间断性地调整修理费率,开始取较低值,以后取较高值。

（6）其他费用估算

其他费用包括其他制造费用、其他管理费用和其他营业费用等,具体指制造费用、管理费用和营业费用中分别扣除工资及福利费、折旧费、摊销费、修理费以后的其余部分。产品出口退税和减免税项目按规定不能抵扣的进项税额也可包括在内。

①其他制造费用。制造费用指企业为生产产品和提供劳务而发生的各项间接费用,包括生产单位管理人员工资和福利费、折旧费、修理费（生产单位和管理用房屋、建筑物、设备）、办公费、水电费、机物料消耗、劳动保护费,季节性和修理期间的停工损失等。但不包括企业行政管理部门为组织和管理生产经营活动而发生的管理费用。

项目评估中的制造费用是指项目包含的各分厂或车间的总制造费用,为了简化计算常将制造费用归类为管理人员工资及福利费、折旧费、修理费和其他制造费用几部分。其他制造费用是指由制造费用中扣除生产单位管理人员工资及福利费、折旧费、修理费后的其余部分。项目评估中常见的估算方法有：按固定资产原值（扣除所含的建设期利息）的百分数估算；按人员定额估算。具体估算方法可从行业规定。

②其他管理费用。管理费用是指企业为管理和组织生产经营活动所发生的各项费用,包括公司经费、工会经费、职工教育经费、劳动保险费、待业保险费、董事会费、咨询费、聘请中介机构费、诉讼费、业务招待费、排污费、房产税、车船税、土地使用税、印花税、矿产资源补偿费、技术转让费、研究与开发费、无形资产与其他资产摊销、职工教育经费、计提的坏账准备和存货跌价准备等。

为了简化计算,项目评估中可将管理费用归类为管理人员工资及福利费、折旧费、无形资产和其他资产摊销、修理费和其他管理费用几部分。其他管理费用是指由管理费用中扣除工资及福利费、折旧费、摊销费、修理费后的其余部分。

项目评估中常见的估算方法是按人员定额或取工资及福利费总额的倍数估算。若管理费用中的技术转让费、研究与开发费与土地使用税等数额较大,应单独核算后并入其他管理费用,或单独列项。

③其他营业费用。营业费用是指企业在销售商品过程中发生的各项费用以及专设销售机构的各项经费,包括应由企业负担的运输费、装卸费、包装费、保险费、广告费、展览费以及专设销售机构人员工资及福利费、类似工资性质的费用、业务费等经营费用。

为了简化计算,项目评估中将营业费用归为销售人员工资及福利费、折旧费、修理费和其他营业费用几部分。其他营业费用是指由营业费用中扣除工资及福利费、折旧费、修理费后的其余部分。

项目评估中常见的估算方法是按营业收入的百分数估算。

④不能抵扣的进项税额。对于产品出口项目和产品国内销售的增值税减免税项目,应将不能抵扣的进项税额计入总成本费用的其他费用或单独列项。

（7）利息支出

按照会计法规,企业为筹集所需资金而发生的费用称为借款费用,又称财务费用,包括利息支出（减利息收入）、汇兑损失（减汇兑收益）以及相关的手续费等。在大多数项目的财务分析中,通常只考虑利息支出。利息支出的估算包括长期借款利息、流动资金借款利息和短期借款利息三部分。

①长期借款利息。长期借款利息是指对建设期间借款余额（含未支付的建设期利息）应在生产期支付的利息,项目评估中可以选择等额还本付息方式或者等额还本利息照付方式来计算长期借款利息。

②流动资金借款利息。项目评估中估算的流动资金借款从本质上说应归类为长期借款,但目前企业往往有可能与银行达成共识,按期末偿还、期初再借的方式处理,并按一年期利率计息。流动资金借款利息可以按下式计算：

年流动资金借款利息=年初流动资金借款余额×流动资金借款年利率

财务评估中对流动资金的借款可以在计算期最后一年偿还,也可在归还长期借款后安排。

③短期借款。项目评估中的短期借款是指运营期间由于资金的临时需要而发生的借款。短期借款的数额应在财务计划现金流量表中得到反映,其利息应计入总成本费用表的利息支出中。短期借款利息的计算同流动资金借款利息,短期借款的偿还按照随借随还的原则处理,即当年借款尽可能于下年偿还。

2.经营成本构成及估算

经营成本是项目评估中所使用的特定概念,作为项目运营期的主要现金流出,其构成和估算可采用下列表达式：

经营成本=总成本费用-折旧费-摊销费-利息支出

=外购原材料、燃料和动力费+工资及福利费+修理费+其他费用

式中,其他费用是指从制造费用、管理费用和营业费用中扣除了折旧费、摊销费、修理费、工资及福利费以后的其余部分。

项目评估中采用现金流量概念,考虑的是现金的流入或流出,固定资产折旧费、摊销费等只是项目固定资产投资的现金转移,并没有导致现金流出。另外,项目生产经营期间发生的借款利息计入产品总成本费用的财务费用中,由于项目投资现金流量不考虑投资资金来源,利息支出也不作为现金流出；项目自有资金现金流量表中已将利息支出单列。因此,在计算经营成本时,将折旧费、摊销费和利息支出从总成本费用中剔除。

3.固定成本和可变成本

总成本费用按照成本费用与产量的关系分为为固定成本、可变成本和半可变成本。

固定成本是指不随产品产量变化的各项成本费用；可变成本是指随产品产量增减而成正比例变化的各项费用。有些成本费用属于半可变成本,例如不能熄灭的工业炉的燃料费用等。工资、营业费用和流动资金利息等也都可能既有可变因素,又有固定因素。必要时需将半可变成本进一步分解为可变成本和固定成本,使产品成本费用最终划分为可变成本和固定成本。长期借款利息应视为固定成本,流动资金借款和短期借款利息可能部分与产品产量相关,其利息可视为半可变半固定成本,为简化计算,一般也将其作为固定成本。

7.2.4财务效益与费用估算表之间关系

财务效益与费用估算表的编制有先后顺序,它们之间也存在一定的勾稽关系,如图71所示。图71财务效益与费用估算表关系图




第29章 财务效益评估报表



7.3.1财务效益评估概念财务效益评估是在财务收入与费用的估算以及编制财务辅助报表的基础上,编制财务报表,计算财务分析指标,考察和分析项目的盈利能力、偿债能力和财务生存能力,判断项目的财务可行性,明确项目对财务主体的价值以及对投资者的贡献,为投资决策、融资决策以及银行审贷提供依据。它是项目经济评价的重要组成部分。

项目决策可分为投资决策和融资决策两个层次。投资决策重在考察项目净现金流的价值是否大于其投资成本,融资决策重在考察资金筹措方案能否满足要求。严格划分,投资决策在先,融资决策在后。根据不同决策的需要,财务分析可分为融资前分析和融资后分析。

1.融资前分析

进行财务分析首先要进行融资前分析。融资前分析是指在考虑融资方案前就可以开始进行的财务分析,即不考虑债务融资条件下进行的财务分析。它与融资条件无关,其依赖数据少,报表编制简单,但其分析结论可满足方案比选和初步投资决策的需要。如果分析结果表明项目效益符合要求,再考虑融资方案,继续进行融资后分析；如果分析结果不能满足要求,可以通过修改方案设计完善项目方案,必要时甚至可据此做出放弃项目的建议。

融资前分析广泛应用于项目各阶段。在规划和机会研究阶段,可以只进行融资前分析,此时也可只选取所得税前指标；在项目的初期研究阶段,也可只进行融资前分析。

融资前分析只进行盈利能力分析,并以项目投资折现现金流量分析为主,计算项目投资内部收益率和净现值指标,也可计算静态投资回收期指标。

只有通过了融资前分析的检验,才有必要进一步进行融资后分析。

2.融资后分析

在融资前分析结果可以接受的前提下,初步设定融资方案,再进行融资后分析。融资后分析是指以设定的融资方案为基础进行的财务分析,考察项目的盈利能力分析、偿债能力分析以及财务生存能力,进而判断项目方案在融资条件下的可行性、合理性。融资后分析是比选融资方案,进行融资决策和投资者最终决定出资的依据。

可行性研究阶段必须进行融资后分析,但只是阶段性的。实践中,在可行性研究报告完成之后,还需要进一步深化融资后分析,才能完成最终融资决策。

分析阶段评估内容基本报表评估指标静态动态融资前盈利能力项目投资现金流量表投资回收期财务内部收益率财务净现值融资后盈利能力资本金现金流量表资本金财务内部收益率投资各方现金流量表投资各方财务内部收益率利润表总资产收益率资本金净利率偿债能力借款还本付息计划表偿债备付率利息备付率资产负债表资产负债率流动比率速动比率生存能力财务计划现金流量表累计盈余资金

7.3.2盈利能力评估报表

1.融资前盈利能力分析

融资前分析是从项目投资获利能力角度,考察项目方案设计的合理性。融资前分析以动态分析为主,静态分析为辅。动态分析以营业收入、建设投资、经营成本和流动资金的估算为基础,考察整个计算期内现金流入和现金流出,编制项目投资现金流量表,计算项目投资内部收益率和净现值等指标。静态分析计算投资回收期指标。

（1）分析角度

项目投资现金流量分析,根据需要可从所得税前和所得税后两个角度进行考察,选择计算所得税前和所得税后指标。

计算所得税前指标的融资前分析（所得税前分析）是从息前税前角度进行的分析；计算所得税后指标的融资前分析（所得税后分析）是从息前税后角度进行的分析。

按所得税前的净现金流量计算的相关指标,即所得税前指标,是投资盈利能力的完整体现,用以考察由项目方案设计本身所决定的财务盈利能力,它不受融资方案和所得税政策变化的影响,仅仅体现项目方案本身的合理性。

所得税前指标可以作为初步投资决策的主要指标,用于考察项目是否基本可行,并值得去为之融资。所谓“初步”是相对而言,意指根据该指标投资者可以做出项目实施后能实现投资目标的判断,此后再通过融资方案的比选分析,有了较为满意的融资方案后,投资者才能决定最终出资。所得税前指标应该受到项目有关各方（项目发起人、项目业主、项目投资人、银行和政府管理部门）广泛的关注。所得税前指标还特别适用于建设方案设计中的方案比选。

（2）项目投资现金流量表的编制

项目投资现金流量表是指在确定项目融资方案前,对投资方案进行分析,用以计算投资项目所得税前后的财务内部收益率、财务净现值以及投资回收期等财务分析指标的表格。

编制项目投资现金流量表应该正确识别和选用现金流量,包括现金流入和现金流出。

融资前财务分析的现金流量与融资方案无关。从该原则出发,融资前项目投资现金流量分析的现金流量主要包括营业收入、建设投资、流动资金、经营成本、营业税金及附加和所得税。为了体现与融资方案无关的要求,各项现金流量的估算中都需要剔除利息的影响。例如采用不含利息的经营成本作为现金流出,而不是总成本费用；在流动资金估算、经营成本中的修理费和其他费用估算过程中应注意避免利息的影响等。

所得税前和所得税后分析的现金流入完全相同,但现金流出略有不同,所得税前分析不将所得税作为现金流出,所得税后分析视所得税为现金流出。所得税前分析的现金流入主要是营业收入,还可能包括补贴收入,在计算期的最后一年,还包括回收固定资产余值及回收流动资金；现金流出主要包括建设投资、流动资金、经营成本、营业税金及附加,如果运营期内需要发生设备或设施的更新费用以及矿山、石油开采项目的拓展费用等（记作维持运营投资）,也应作为现金流出。现金流入与现金流出之差是净现金流量,是计算分析指标的基础。

项目投资现金流量表中的“所得税”应根据息税前利润（EBIT）乘以所得税率计算,称为“调整所得税”。原则上,息税前利润的计算应完全不受融资方案变动的影响,即不受利息多少的影响,包括建设期利息对折旧的影响（因为折旧的变化会对利润总额产生影响,进而影响息税前利润）。但如此将会出现两个折旧和两个息税前利润（用于计算融资前所得税的息税前利润和利润表中的息税前利润）。为简化起见,当建设期利息占总投资比例不是很大时,也可按利润表中的息税前利润计算调整所得税。

所得税后分析是所得税前分析的延伸。由于所得税作为现金流出,可用于在融资的条件下判断项目投资对企业价值的贡献,是企业投资决策依据的主要指标。

2.调整所得税为以息税前利润为基数计算的所得税,区别于“利润表”、“项目资本金现金流量表”和“财务计划现金流量表”中的所得税。

2.融资后盈利能力分析

融资后的盈利能力分析,包括动态分析和静态分析。

（1）动态分析

动态分析是通过编制财务现金流量表,计算财务内部收益率、财务净现值等指标,分析项目的获利能力。融资后的动态分析可分为下列两个层次：

第一,项目资本金现金流量分析。项目资本金现金流量分析是从项目权益投资者整体的角度,考察项目给项目权益投资者带来的收益水平。它是在拟定的融资方案基础上进行的息税后分析,通过编制项目资本金现金流量,计算资本金财务内部收益率,从投资者整体角度考察项目的盈利能力。

（1）实分利润是指投资者由项目获取的利润。

（2）资产处置收益分配是指对有明确的合营期限或合资期限的项目,在期满时对资产余值按股比或约定比例的分配。

（3）租赁费收入是指出资方将自己的资产租赁给项目使用所获得的收入,此时应将资产价值作为现金流出,列为租赁资产支出科目。

（4）技术转让或使用收入是指出资方将专利或专有技术转让或允许该项目使用所获得的收入。一般情况下,投资各方按股本比例分配利润和分担亏损及风险,因此投资各方的利益一般是均等的,没有必要计算投资各方的内部收益率。只有投资者中的各方有股权之外的不对等的利益分配时（契约式的合作企业常常会有这种情况）,投资各方的收益率才会有差异,此时常常需要计算投资各方的内部收益率。

（2）静态分析

静态分析是不考虑资金时间价值处理数据,主要依据利润表,并借助现金流量表计算相关盈利能力指标,包括项目资本金净利润率、总投资收益率等。

利润表反映项目运营期内各年的利润总额、应纳税所得额、所得税以及税后利润分配情况。在财务评估中,由于面向未来,因而无法具体估算营业外收支和对外投资情况,所以在利润表中只计算营业利润。另外,根据《企业会计制度》（2001）的规定：①当期实现的净利润,加上期初未分配利润（或减去期初未弥补亏损）,为可供分配的利润。② 内资项目以当年净利润为基数提取法定盈余公积金；外商投资项目按有关法律提取的是储备基金、企业发展基金、职工奖励和福利基金。③可供分配的利润减去提取的法定盈余公积金等后,为可供投资者分配的利润。中外合作经营企业按规定在合作期内以利润归还投资者的投资,也从可供分配的利润中扣除。④可供投资者分配的利润,按下列顺序分配：应付优先股股利；提取任意盈余公积；应付普通股股利；经过上述分配后的剩余部分为未分配利润。

2.第14-16项根据企业性质和具体情况选择填列。

3.法定盈余公积金按净利润计提。对静态分析指标的判断,应按不同指标选定相应的参考值（企业或行业的对比值）。当静态分析指标分别符合其相应的参考值时,认为从该指标看盈利能力满足要求。如果不同指标得出的判断结论相反,应通过分析原因,得出合理的结论。

7.3.3偿债能力评估报表

投资项目资金需要量大,往往需通过银行贷款或其他间接融资方式进行融资,对筹措了债务资金的项目,应该进行偿债能力分析,以考察项目能否按期偿还借款。

项目偿债能力评估通过编制资产负债表、借款还本付息计划表,计算资产负债率、流动比率、速动比率、利息备付率和偿债备付率等指标,判断项目的偿债能力。

1.资产负债表的编制

资产负债表用于综合反映项目计算期内各年年末资产、负债和所有者权益的增减变化及对应关系。根据资产负债表计算资产负债率指标,以反映项目各年所面临的财务风险程度及偿债能力。

2.对既有法人项目,一般只针对法人编制,可按需要增加科目,此时表中资本金是指企业全部实收资本,包括原有和新增的实收资本。必要时,也可针对“有项目”范围编制。此时表中资本金仅指“有项目”范围的对应数值。

3.货币资金包括现金和累计盈余资金。

2.借款还本付息计划表

借款还本付息计划表是反映项目建设期年各年借款本金偿还和利息支付情况,用以计算偿债备付率和利息备付率指标,进行偿债能力分析的表格。借款还本付息计划表包括各种债务的期初余额及当期还本付息和期末债务余额。

借款还本付息计划表的填列：

(1)借款

在项目的建设期,期初借款余额等于上年借款本金和建设期利息之和；在项目的生产期,期初借款余额等于上年尚未还清的借款本金；当期还本付息可以根据当年偿还借款本金和利息的资金来源填列；期末余额为期初本息余额与当期还本付息数额的差。

(2)债券

借款还本付息计划表中的债券是指通过发行债券来筹措建设资金,因此债券的性质应当等同于借款。两者之间的区别是,通过债券筹集建设资金的项目,项目是向债权人支付利息和偿还本金,而不是向贷款的金融机构支付利息和偿还本金。

7.3.4财务生存能力评估报表

在项目（企业）运营期间,确保从各项经济活动中得到足够的净现金流量是项目能够持续生存的条件。财务分析中应根据财务计划现金流量表,综合考察项目计算期内各年的投资活动、筹资活动和经营活动所产生的各项现金流入和流出,计算净现金流量和累计盈余资金,分析项目是否有足够的净现金流量维持正常运营。为此,财务生存能力分析亦可称为资金平衡分析。

财务生存能力分析应结合偿债能力分析进行,如果拟安排的还款期过短,致使还本付息负担过重,导致为维持资金平衡必须筹借的短期借款过多,可以调整还款期,减轻各年还款负担。

通常因运营期前期的还本付息负担较重,故应特别注重运营期前期的财务生存能力分析。

通过以下相辅相成的两个方面可具体判断项目的财务生存能力。

1.分析计算净现金流量

拥有足够的经营净现金流量是财务可持续的基本条件,特别是在运营初期。一个项目具有较大的经营净现金流量,说明项目方案比较合理,实现自身资金平衡的可能性大,不会过分依赖短期融资来维持运营；反之,一个项目不能产生足够的经营净现金流量,或经营净现金流量为负值,说明维持项目正常运行会遇到财务上的困难,项目方案缺乏合理性,实现自身资金平衡的可能性小,有可能要靠短期融资来维持运营；或者是非经营项目本身无能力实现自身资金平衡,提示要靠政府补贴。

2.分析计算累计盈余资金

各年累计盈余资金不出现负值是财务生存的必要条件。在整个运营期间,允许个别年份的净现金流量出现负值,但不能允许任一年份的累计盈余资金出现负值。一旦出现负值时应适时进行短期融资,该短期融资应体现在财务计划现金流量表中,同时短期融资的利息也应纳入成本费用和其后的计算。较大的或较频繁的短期融资,有可能导致以后的累计盈余资金无法实现正值,致使项目难以持续运营。

3.编制财务计划现金流量表

财务计划现金流量表是项目财务生存能力分析的基本报表,根据财务分析辅助报表和利润表编制。

作为经营活动现金流出。

7.3.5财务评估关系图

财务评估中融资方案、财务收入和费用的估算、财务效益报表的编制遵循一定的顺序,它们之间也存在一些勾稽关系。




第30章 财务效益评估指标



在财务收入和费用估算的基础上编制财务效益报表,通过财务指标的估算,从盈利能力、偿债能力和生存能力等方面反映项目财务效益。这里选择14个比较重要的指标,作为项目财务效益评估的基本指标。

7.4.1盈利能力评估指标

1.静态指标

静态指标是指不考虑资金时间价值因素的影响而计算的盈利能力指标,主要包括销售净利率、总投资收益率、资本金净利率和静态投资回收期等。静态指标可以根据建设投资估算表、项目总投资使用计划与资金筹措表、利润表和现金流量表中的有关数据计算。

（1）销售净利率

销售净利率是指项目净利润与销售收入的比率。其计算公式为：

销售净利率=净利润×100%销售收入

该指标反映每一元销售收入带来的净利润的多少,表示销售收入的收益水平。分子和分母可以采用生产期正常年份的数值,也可以用生产期的平均值。

通过销售净利率的分析,可以了解项目的盈利能力,促使企业在扩大销售的同时,注意改进经营管理,提高盈利水平。

（2）总投资收益率（ROI）

总投资收益率是指项目达到设计能力后正常年份的年息税前利润或运营期内年平均息税前利润（EBIT）与项目总投资的比率,反映总投资的盈利水平。其计算公式为：

总投资收益率=年息税净利润×100%项目总投资

式中,项目总投资为建设投资、建设期利息和流动资金之和。

如果项目生产期较短,且年息税前利润额波动较大,可以选择生产期的平均年息税前利润额；若项目生产期较长,年息税前利润额在生产期又没有较大的波动,可选择正常生产年份的年息税前利润额。

总投资收益率高于同行业的总投资收益率参考值,表明项目的盈利能力满足要求。

（3）资本金净利率（ROE）

资本金净利率是指项目达到设计能力后正常年份的年净利润或运营期内年平均净利润与项目资本金的比率,表示项目资本金的盈利水平。其计算公式为：

资本金净利率=年净利润×100%项目资本金

式中,资本金是指项目的全部注册资本金。由于资本金净利率反映了投资者出资所带来的净利润大小,因此是投资者比较关心的一个指标。

项目资本金净利润率高于同行业的净利润率参考值,表明项目的盈利能力满足要求。

（4）静态投资回收期（pt）

静态投资回收期（pt）是指在未考虑资金时间价值的情况下,以项目的净效益回收项目投资所需要的时间。它一般以年为单位,从项目建设开始年算起。其计算公式为：

∑ptt=1(CI-CO)t=0

式中,pt为投资回收期；CI为现金流入量；CO为现金流出量；(CI-CO)t为第t年的净现金流量。

静态投资回收期可借助项目投资现金流量表计算。项目投资现金流量表中累计净现金流量由负值变为零的时点,即为项目收回投资的时点。其计算公式为：

pt=m-1+∑m-1t=1(CI-CO)t(CI-CO)m

式中,m为累计净现金流量出现正值的年份数。

静态投资回收期pt若小于或等于行业基准回收期pc,项目被认为是可行的；反之,则认为项目是不可行的。

静态投资回收期计算比较简单,但由于没有考虑资金的时间价值,忽视了长期投资的特点,因此存在一定的局限性。

2.动态指标

动态指标是在考虑资金时间价值的情况下反映项目盈利能力,主要包括财务净现值、财务内部收益率和动态投资回收期等。动态分析指标依据项目投资现金流量表、项目资本金现金流量表、投资各方现金流量表计算得出。

(１)财务净现值（FNpV）

财务净现值是指按行业基准收益率ic将项目计算期内各年净现金流量折算到建设初期的现值之和。其计算公式为：

FNpV=∑nt=1(CI-CO)t×(1+ic)-t

式中,FNpV为财务净现值；n为项目计算期。

在财务盈利能力分析时,可根据需要选择计算所得税前净现值或所得税后净现值。

FNpV≥0,表明项目的获利能力刚好满足或高于行业基准收益率的要求,项目方案在财务上可考虑接受；FNpV＜0,表明项目的获利能力低于行业基准收益率的要求,项目方案在财务上不予接受。

财务净现值指标计算简便,容易理解和掌握,但它只考虑了投资效益,没有考虑投资的效率以及资金来源的成本等问题。

（２）财务内部收益率（FIRR）

财务内部收益率是指项目在整个计算期内各年净现金流量现值累计等于零时的折现率,即使得计算期内各年净现值之和等于零时的折现率。它是评价项目盈利能力的一个重要动态评价指标,表示项目的实际盈利水平。其计算公式为：

∑nt=1(CI-CO)t×(1+FIRR)-t=0

式中,FIRR为财务内部收益率。

在财务效益分析中,一般将计算得出的FIRR与行业基准收益率ic或资金成本进行比较,以判断项目的财务可行性。

作为项目投资判别基准的行业基准收益率或资金成本,应充分考虑项目可能面临的风险,如项目的投资目标、投资人的偏好、项目隶属的行业对确定基准收益率或折现率的影响。实际工作中,应根据项目的性质使用有关部门发布的行业财务基准收益率,或参考使用有关主管部门发布的财务基准收益率。

在判别基准的设定中是否考虑价格总水平变动因素,应与指标计算时对价格总水平变动因素的处理相一致。在项目投资现金流量表的编制中一般不考虑价格总水平变动因素,所以在判别基准的设定中通常要剔除价格总水平变动因素的影响。

在判别基准的设定中是否考虑所得税因素,应与指标的内涵相对应。设定所得税前指标的判别基准时,应含所得税；而设定所得税后指标的判别基准时,应剔除所得税。

按财务效益分析的内容不同,财务内部收益率分为项目投资财务内部收益率、项目资本金财务内部收益率和投资各方财务内部收益率,但所用的现金流入和现金流出不同。

项目投资财务内部收益率是考察项目确定融资方案前整个项目的盈利能力。计算出的项目财务内部收益率要与行业发布或财务分析人员设定的基准折现率ic进行比较,如果计算的FIRR大于或等于ic,则说明项目的盈利能力能够满足要求,因而是可以考虑接受的；否则,不能满足项目盈利能力的要求,认为该项目从财务角度分析是不可行的。

资本金财务内部收益率是以项目资本金为计算基础,考察所得税税后资本金可能获得的收益水平。项目资本金内部收益率的判别基准是项目投资者整体对投资获利的最低期望值,亦即最低可接受收益率。当计算的项目资本金内部收益率大于或等于该最低可接受收益率时,说明投资获利水平大于或达到了要求,是可以接受的。最低可接受收益率的确定主要取决于当时的资本收益水平以及投资者对权益资金收益的要求,它与资金机会成本和投资者对风险的态度有关。

投资各方财务内部收益率,是以投资各方出资额为计算基础,考察投资各方可能获得的收益水平。投资各方财务内部收益率应与出资方最低期望收益率对比,判断投资方的收益水平。

（3）动态投资回收期（p′t）

动态投资回收期是指在考虑资金时间价值的情况下,以项目的净效益回收项目投资所需要的时间。它一般以年为单位,从项目建设开始年算起。其计算公式为：

∑p′tt=1(CI-CO)t×(1+ic)-t=0

式中,p′t为动态投资回收期。

项目动态投资回收期可借助项目投资现金流量表计算。项目投资现金流量表中累计净现金流量由负值变为零的时点,即为项目收回投资的时点。其计算公式为：

p′t=m-1+∑m-1t=1NpVtNpVm

动态投资回收期p′t若小于或等于行业基准回收期pc,项目被认为是可行的；反之,则认为项目是不可行的。

7.4.2偿债能力评估指标

在财务盈利能力分析评估的基础上,根据资金来源与运用表、借款偿还计划表和资产负债表等财务报表,计算借款偿还期、利息备付率、偿债备付率、资产负债率、流动比率、速动比率和齿轮比率等指标,判断项目的偿债能力。

1.借款偿还期（pd）

借款偿还期是指按照国家财政规定以及项目具体财务条件,以项目投产后获得的可用于还本付息的资金（包括利润、折旧费、摊销费以及其他项目收益）,来偿还借款本息所需要花费的时间（以年为单位）,它反映项目偿还借款能力和经济效益好坏的一个综合性评估指标。根据借款偿还计划表估算借款偿还期,其计算公式为：

Id=∑pdt=1(Rp+D′+RO-Rt)t

式中,Id为固定资产投资借款本息和；pd为借款偿还期；Rp为可用于还款的年利润；D′为可用于还款的年折旧和摊销费；R0为可用于还款的其他收益；Rt为还款期间的年企业留利。

借款偿还期也可以通过资金来源与运用表和借款偿还计划表直接推算得到,以年表示,其计算公式为：

借款偿还期=借款偿还后开始出现盈余年份数-开始借款年份+当年应偿还借款额/当年可用于还款的资金额

当借款偿还期年满足贷款机构的要求期限时,就可认为该项目具有偿还债务的能力。对于涉及外资借款的项目,其国外借款部分的还本付息应按照已经明确的或预计可能的借款条件计算。

借款偿还期指标旨在计算最大偿还能力,适用于尽快还款的项目,不适用于已约定借款偿还期限的项目。对于已约定借款偿还期限的项目,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。

2.利息备付率（ICR）

利息备付率是指在借款偿还期内,各年可用于支付利息的息税前利润（EBIT）与当期应付利息的比值,它从付息资金来源的充裕性角度反映项目偿付债务利息的保障程度。其计算公式为:

利息备付率=息税前利润（EBIT）×100%当期应付利息

式中,息税前利润是利润表中未扣除利息费用和所得税之前的利润；当期应付利息是指本期发生计入总成本的全部应付利息。

利息备付率可按年计算,也可按整个借款期计算。利息备付率高,表明利息偿付的保障程度高。参考国际经验和国内行业的具体情况,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,否则,表示项目偿还借款付息能力和保障程度不足。

3.偿债备付率（DSCR）

偿债备付率是指在借款偿还期内,用于计算还本付息的资金（EBITDA-TAX）与应还本付息金额的比值,它从还本付息资金来源的充裕度角度反映项目偿付债务本息的保障程度和支付能力。其计算公式为:

偿债备付率=可用于还本付息资金×100%当期应还本付利息金额

式中,可还本付息的资金指息税前利润加折旧和摊销企业所得税；应还本付息金额包括还本金额、计入总成本费用的全部利息。融资租赁费用可视同借款偿还。运营期内的短期借款本息也应纳入计算。

如果项目在运行期内有维持运营的投资,可用于还本付息的资金应扣除维持运营的投资。按照有关法规,融资租赁固定资产可视同购置的固定资产一样计提折旧,同时按税法规定,融资租赁费用不应在所得税前扣除,因此项目评价中融资租赁费用的支付,可视作偿还本金处理,按要求的期限和数额逐年偿还。因此,公式中分子和分母上均含有融资租赁费用一项。

偿债备付率应分年计算,偿债备付率高,表明可用于还本付息的资金保障程度高。参考国际经验和国内行业的具体情况,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,且越高越好。

如果采用借款偿还期指标,可不再计算利息备付率和偿债备付率；如果计算了利息备付率和偿债备付率,则不需再计算借款偿还期指标。

4.资产负债率

资产负债率是指各期末负债总额同资产总额的比率,是从资本结构的角度分析项目长期偿债能力的比率。它是公认的、衡量项目负债水平和风险程度的重要判断指标。其计算公式为:

资产负债率=负债总额×100%资产总额

适度的资产负债,表明企业经营安全、稳健,具有较强的筹资能力,也表明企业和债权人的风险较小。对该指标的分析,应结合国家宏观经济状况、行业发展趋势、企业所处竞争环境等具体条件判定。过高的资产负债率表明项目财务风险大,过低则表明项目对财务杠杆利用不够。对于我国企业,一般认为交通、运输、电力等基础行业为50％左右；加工业为60％左右；商贸业为80％左右。项目财务分析中,在长期债务还清后,可不再计算资产负债率。

5.齿轮比率

齿轮比率是指银行短期债务与净资产的比率。其计算公式为：

齿轮比率=银行短期债务×100%净资产（权益资金）

银行短期债务=短期借款+一年内到期的长期借款

齿轮比率通过项目短期债务与项目权益资金构成的比例,衡量项目权益资金对债务的保障程度的指标。

在反映项目偿还短期债务能力指标中,它更为贴近实际。它是银行特别关注的、用来衡量项目短期偿债能力的指标。部分银行已经将其作为企业贷款评价的基本指标,测算了各行业的标准值。所以,对于项目评估可以比较方便地予以参考。

6.流动比率

流动比率是流动资产与流动负债之比,反映项目偿还流动负债的能力。其计算公式为:

流动比率=流动资产×100%流动负债

流动比率用以衡量项目流动资产在短期债务到期前可以变为现金用于偿付流动负债的能力,表明项目每百元流动负债有多少流动资产作为支付的保障。

用流动比率来衡量资产流动性大小,自然要求项目的流动资产在清偿流动负债以后还有余力去支付日常经营活动中的其他资金需要,流动资产必须大于流动负债。特别是对债权人来说,比率越高,债权人越有保障,以免发生无力还债的风险和损失。但就项目而言,流动比率过高不一定是好现象,因为一个正常生产经营的项目,资金应当有效地在生产经营活动中运转,充分发挥资金效益,如果过多地滞留在流动资产形态上,也会影响项目的效益。

流动比率是一个比较经典的反映项目偿付流动负债（或短期负债）能力的指标。它尤其是银行特别关注的偿债能力评价指标。

财政部和大多数银行都分别对不同行业的流动比率参数值进行了测算,因此属于各行业的项目,可以比较方便地参考。

7.速动比率

速动比率是速动资产与流动负债之比,反映法人在短时间内偿还流动负债的能力。其计算公式为:

速动比率=速动资产×100%流动负债

速动资产=流动资产-存货

项目生产经营期内各年的速动比率可通过资产负债表求得。速动比率是流动比率的补充,用以衡量项目可以立即用于清偿流动负债的能力,表明项目每百元流动负债有多少速动资产作为支付的保障。由于它能够反映项目快速偿付短期负债的能力,是对流动比率的必要补充,故同样是银行关注的偿债能力指标。

上述反映项目偿债能力的分析指标,在分析项目偿债能力时,可以根据项目具体情况选用；并结合行业特点和项目实际情况选用判断项目偿债能力的参数。

7.4.3生存能力评估指标

在项目评估实务中,有些项目即使FNpV大于或等于零,在某些年份（特别是尚未达产时）的资金运转仍然可能出现入不敷出的情况,因而严重影响项目的生存和持续发展。在项目评估的基本指标中,有必要为项目的生存能力分析设置评估指标。资金来源满足率就是用于反映生存能力的指标。其计算公式为：

资金来源满足率=年资金来源/年资金运用

式中,年资金来源为年利润总额、折旧费、摊销费；年资金运用为年所得税、应付利润和各类借款本金偿还额。

该比率用来衡量项目各年的资金来源满足项目正常经营活动费用需求的能力。资金来源满足率大于或等于1,说明该项目有一定的生存能力。




第31章 非经营项目的财务分析



对于非经营性项目,主要进行财务生存能力分析,具体可按下列要求进行。

1.没有营业收入的项目

对没有营业收入的项目,不进行盈利能力分析,主要考察项目财务生存能力。此类项目通常需要政府长期补贴才能维持运营,应合理估算项目运营期各年所需的政府补贴数额,并分析政府补贴的可能性与支付能力。对有债务资金的项目,还应结合借款偿还要求进行财务生存能力分析。

2.有营业收入的项目

对有营业收入的项目,财务分析应根据收入抵补支出的程度,区别对待。收入补偿费用的顺序应为：补偿人工、材料等生产经营耗费，缴纳流转税，偿还借款利息，计提折旧和偿还借款本金。有营业收入的非经营性项目可分为下列两类：

（1）营业收入在补偿生产经营耗费、缴纳流转税、偿还借款利息、计提折旧和偿还借款本金后尚有盈余,表明项目在财务上有盈利能力和生存能力,其财务分析方法与一般项目基本相同。

（2）对一定时期内收入不足以补偿全部成本费用,但通过在运行期内逐步提高价格（收费）水平,可实现其设定的补偿生产经营耗费、缴纳流转税、偿还借款利息、计提折旧和偿还借款本金的目标,并预期在中、长期产生盈余的项目,可只进行偿债能力分析和财务生存能力分析。由于项目运营前期需要政府在一定时期内给予补贴,以维持运营,因此应估算各年所需的政府补贴数额,并分析政府在一定时期内可能提供财政补贴的能力。




第32章 国民经济评估概述



项目评估包括微观评估和宏观评估两个方面。微观评估指项目投资效益和银行效益评估,它仅从项目投资者和贷款银行的角度评价项目的可行性,在不完全竞争的市场条件下,不均衡的市场价格容易造成资源的不合理利用,甚至导致重复建设、盲目建设。宏观评估指将项目置于整个国民经济系统,并对可能扭曲的市场价格加以矫正,评价项目对国家和社会所作的贡献和影响。

8.1.1国民经济评估的含义

国民经济评估是指按照资源合理配置的原则,从国家整体角度和社会需要出发,运用影子价格、影子工资、影子汇率、社会折现率等经济评价参数,计算和分析国民经济为项目所付出的代价（费用）以及项目为国民经济所作的贡献（效益）,全面评价投资项目在经济上的合理性。

国民经济评估是在财务评估的基础上,从国民经济宏观角度分析和考察项目对国民经济所作的贡献以及国民经济为项目所付出的代价。具体以影子价格为工具,以影子汇率、社会折现率等国家参数为标准,考虑项目投资所引起的投入产出边际变化对国民经济的影响,更好地促进资金、外汇、土地、劳动力以及其他自然资源的合理配置,提高项目经济效益。

现阶段,国民经济评估应根据社会发展的长远规划和战略目标、地区规划、部门及行业规划的要求,结合产品需求预测、工程技术研究及投资项目的具体情况,计算项目投入、产出的费用和效益。在多方案比较论证的情况下,对拟建投资项目在经济上的合理性及可行性进行科学计算、分析、论证,作出全面科学的经济评估。

国民经济评估是项目评估的关键,是经济评估的主要组成部分,也是项目投资决策的重要依据。当项目财务评估和国民经济评估两者的结论出现矛盾时,一般可作如下处理：第一，对某些关系国计民生的项目,如果国民经济评估认为可行,而财务评估认为不可行,可由国家提供一些优惠政策,如实行税收优惠或政策性补贴,使得项目获得财务生存能力；第二，当项目财务评估可行,但国家或社会为之将付出巨大的代价,导致国民经济评估不可行时,这类项目一般应该予以否决。

8.1.2国民经济评估的作用

国民经济评估的作用主要体现在以下几个方面。

1.确定项目消耗社会资源的真实价值

在财务评估中,项目的投入物和产出物使用市场价格,往往不能反映其真实的经济价值,从而会导致项目财务效益的虚假性。国民经济评估通过影子价格对市场价格进行修正,可真实地反映出项目消耗社会资源的价值量。

2.真实反映项目对国民经济所作的贡献

投资项目不仅产生直接效益,而且还有间接效益；不仅有财务效益,而且还有社会效益。国民经济评估既分析项目的直接经济效益,也分析项目的间接经济效益和辅助经济效益,同时,运用影子价格计算项目的费用和效益,通过国民经济评估指标计算和分析项目对国民经济的影响,全面评价投资项目的综合效益。

3.宏观层面合理配置国家有限资源

一个国家的资源（包括资金、外汇、土地、劳动力以及其他自然资源等）总是有限的,任何经济活动需合理配置资源,提供效率。若把整个国民经济看做一个系统,每个项目的建设是这个系统中的一个子系统,这就要求每个项目的建设和运营都要从国民经济大系统层面去考虑,从国家经济整体利益角度合理配置资源。国民经济评估运用影子价格、影子工资、影子汇率、社会折现率等经济评价参数,计算和分析项目投入资金、土地、劳动力等资源的真实价值,有利于从宏观层面合理配置国家资源。

4.有利于投资决策科学化

国民经济评估使用经济净现值、经济内部收益率等指标进行项目评价,可以鼓励或抑制某些行业中项目的开发和行业发展,使得国家资源配置更加合理；国民经济评估采用社会折现率作为评价标准,可以更好地调节社会总投资的水平和方向；国家各级管理部门通过国民经济评估对全社会的投资项目进行取舍,可减少或避免企业过度竞争所造成的资源浪费和投资过度与不足；国民经济评估从国家角度考察项目的效益和费用,可避免地方保护主义和企业的片面性、局限性,避免重复建设和盲目建设。

8.1.3国民经济评估和财务评估的关系

1.国民经济评估和财务评估共同点

（1）评估目的相同

两者都是从费用与效益关系入手,寻求以最小的投入获得最大的产出,获得较好的经济效益。

（2）评估基础相同

两者都是在完成了产品需求预测、厂址选择、项目建设条件、项目市场条件、工艺技术路线、工程技术方案、投资估算和资金筹措等评估基础上进行的。

（3）基本分析方法类同

两者都采用现金流量分析,通过现金流量表等基本报表计算净现值、内部收益率等评价指标进行评估。

2.国民经济评估和财务评估区别

（1） 评估角度不同

财务评估从投资者或贷款银行角度分析项目财务效果,侧重对项目的盈利能力和贷款偿还能力的评估；国民经济评估从国家角度分析项目对国民经济的效益,侧重项目对国家的贡献及国家为项目付出的代价,考察项目的经济合理性和宏观可行性。

（2） 评估任务不同

财务评估为投资项目选定和银行贷款决策提供依据,它关注项目的投资收益、筹资来源和还本付息能力；国民经济评估为拟建项目的择优,是否应当兴建项目以及项目的建设规模提供依据。

（3） 费用与效益内容不同

财务评估根据项目发生的财务收支,计算项目的成本费用与收入,它只考虑可用货币度量的直接费用和直接效益；国民经济评估根据项目所消耗的资源和对社会提供的产品评估项目的费用和效益,它不仅考虑项目对国民经济的直接费用和直接效益,还考虑间接的、外部的、相关的费用和效益,并将财务评估中列支的税金、国内借款利息和补贴收入等转移性支付扣除,且不考虑沉没成本。

（4） 计价基础不同

财务评估以现行市场价格为基础,并将行业基准收益率或一年期贷款利率加上通货膨胀率和风险报酬率作为基准折现率；国民经济评估采用影子价格、影子汇率、影子工资等进行调整计算,将社会折现率作为折现率。

（5） 评估的内容和方法不同

财务评估的内容和方法比较简单,主要运用成本收益分析方法进行定量分析；国民经济评估内容和方法比较复杂,涉及面较广,需运用费用-效益分析方法,将定性分析与定量分析相结合。

（6） 评估指标和参数不同

财务评估的主要评估指标和参数是投资收益率、投资回收期、借款偿还期、财务净现值、财务内部收益率、市场利率、名义汇率、行业基准收益率和资金成本等；国民经济评估的主要评估指标和参数是经济净现值、经济内部收益率、经济外汇净现值、经济换汇成本、经济节汇成本、影子价格、影子汇率、影子工资和社会折现率等。

（7） 评估对象不同

一般情况下,对于没有财务收入的项目,不进行财务评估,如防洪工程、环保工程项目等；但是,对于一些重大的有关国计民生的项目、基础设施项目以及国际金融组织贷款项目应进行国民经济评估。

8.1.4国民经济评估的对象和目标

1.国民经济评估的对象

根据目前我国的实际情况,需要进行国民经济评估的项目：

（1）自然垄断项目

对于电力、电信、交通运输等行业的项目,存在着规模效益递增的产业特征,企业一般不会按照帕累托最优规则进行运作,从而导致市场配置资源失效。

（2）公共产品项目

即项目提供的产品或服务在同一时间内可以被共同消费,具有“消费的非排他性”(未花钱购买公共产品的人不能被排除在此产品或服务的消费之外)和“消费的非竞争性”(一人消费一种公共产品并不以牺牲其他人的消费为代价)特征。由于市场价格机制只有通过将那些不愿意付费的消费者排除在该物品的消费之外才能得以有效运作,因此市场机制对公共产品项目的资源配置失灵。

（3）具有明显外部效果的项目

外部效果是指一个个体或厂商的行为对另一个个体或厂商产生了影响,而该影响的行为主体又没有负相应的责任或没有获得应有报酬的现象。产生外部效果的行为主体由于不受预算约束,因此常常不考虑外部效果承受者的损益情况。这样,这类行为主体在其行为过程中常常会低效率甚至无效率地使用资源,造成消费者剩余与生产者剩余的损失及市场失灵。

（4）政府预算内投资(包括国债资金)的用于关系国家安全、土地开发和市场不能有效配置资源的公益性项目和公共基础设施建设项目、保护和改善生态环境项目、重大战略性资源开发项目。

（5）政府各类专项建设基金投资的用于交通运输、农林水利等基础设施、基础产业建设项目。

（6）利用国际金融组织和外国政府贷款,需要政府主权信用担保的建设项目。

（7）企业投资建设的涉及国家经济安全、影响环境资源、公共利益、可能出现垄断、涉及整体布局等公共性问题,需要政府核准的建设项目。

（8）对于涉及国家控制的战略性资源开发及涉及国家经济安全的项目。这类项目往往具有公共性、外部效果等综合特征,不能完全依靠市场配置资源。

（9）法律、法规规定的其他政府性资金投资的建设项目。

2.国民经济评估的基本目标

国民经济评估的目的是为了把国家有限的资源用于最需要的投资项目,使得资源能够合理配置和有效地利用,以取得最大的投资效益。因此,国民经济评估的基本目标包括宏观经济效果和社会效果两方面：

（1）宏观经济效果

宏观经济效果主要体现在国民经济增长目标上,即项目投资所增加的国民收入净增值和社会净效益最大化。具体可从国民收入增长、节汇创汇和风险承担能力等目标进行考察。主要指标有：年国民收入净增值、经济净效益和投资净效益率等静态指标；经济净现值、经济内部收益率、经济外汇净现值、经济换汇成本和经济节汇成本等动态指标。

（2）社会效果

社会效果也是项目国民经济评估的主要目标。它一般包括以下几个方面：

①收入分配目标。即考察项目提供的国民收入净增值在国家、地区、部门、企业和个人之间的分配关系。

②劳动就业目标。即考察项目建成后为社会提供的劳动就业机会的数量,它是提高人民生活水平和消费能力的一个重要方面。

③创汇节汇目标。即评估项目的创汇能力、节汇效果、换汇成本、外汇偿还能力和产品的国际竞争能力等外汇效益。

④环境保护目标。即考察项目对环境的影响。

8.1.5国民经济评估的基本原则

1.国家原则

对项目的所有收支活动都应从国家或国民经济角度出发,分析其是否耗费了社会资源,或者是否真正产生了效益。对项目转移支付部分,如果没有真正耗费社会资源,则该支出就不能列为项目的经济费用；如果没有真正增加国民收入,则该收入就不能列为项目的经济效益,因此,从国家角度看,属于转移支付的收支均需进行调整。

2.边际原则

对项目的费用和效益分析,应考察项目费用增加额、效益增加额与产量增加额的增量比例关系。边际成本是每增加一个单位产量所引起的总成本的变动额；边际效益是单位投资增量所带来的总效益的增量。投资项目不仅会发生投资的增量,也会发生项目费用和效益的增量。就国民经济增量而言,项目国民经济中的费用和效益都是边际的,在识别项目国民经济费用和效益中应遵循边际原则。

3.“有无对比”原则

“有无对比”是指“有项目”相对于“无项目”的对比分析。“无项目”状态指不对该项目进行投资时,在计算期内,与项目有关的资产、费用与收益的预计情况；“有项目”状态指对该项目进行投资后,在计算期内,资产、费用与收益的预计情况。“有无对比”求出项目的增量效益,排除了项目实施以前各种条件的影响,突出项目活动的效果。“有项目”与“无项目”两种情况下,效益和费用的计算范围、计算期应保持一致,具有可比性。

8.1.6国民经济评估的程序

国民经济评估通常是在财务评估基础上进行的,主要是将财务评估中的成本费用和收入调整为经济费用和经济效益；剔除国民经济内部的转移支付；计算和分析项目的间接费用和间接效益；按投入物和产出物的影子价格、影子汇率、影子工资、社会折现率等对有关经济数据进行调整。具体来说,可按以下程序进行。

1. 费用和效益的识别和计算

效益是指项目对国民经济所作的贡献,包括项目本身获得的直接效益和由项目引起的外部效益；费用是指国民经济为项目所付出的代价,包括项目本身支出的直接费用和由项目引起的外部费用。对外部效益和外部费用,凡是能定量计算的应进行定量计算,对不能定量计算的需作定性描述。

2. 费用和效益的调整

运用影子价格、影子汇率、影子工资等调整计算项目投入物和产出物的市场价格,重新计算项目的销售收入、投资额和生产成本费用等支出。

（1）固定资产投资的调整

对固定资产投资的调整应剔除属于国民经济内部转移支付的进口设备、原材料的关税、增值税等税金,然后运用影子汇率、影子运费和贸易费用对进口设备、原材料价值进行调整；对于国产设备则采用影子价格、影子运费和贸易费用进行调整。

根据建筑工程耗费的人工、材料、电力等,可用影子工资、货物和电力的影子价格调整建筑费用,或通过建筑工程影子价格换算系数直接调整建筑费用。

若安装工程中的材料费用占较大比重,或有进口安装材料,应按材料的影子价格调整安装费用。

（2）无形资产投资的调整

无形资产投资的调整主要是调整取得土地使用权的费用支出,即用土地的影子费用代替占用土地的实际费用,剔除在取得土地使用权时发生的有关转移支付。

（3）流动资金的调整

流动资金的调整按流动资金构成或经营成本逐项调整。既可按影子价格对流动资金进行详细的分项调整,也可按调整后的销售收入、经营成本或固定资产价值乘以相应的流动资金占有率进行调整,但需注意剔除未造成社会资源实际消耗的流动资金部分。

（4）经营成本的调整

对财务评价中的经营成本,可先将其划分为可变成本和固定成本,然后再按以下方法调整：可变成本部分按原材料、燃料、动力的影子价格重新计算各项费用；固定成本部分在剔除固定资产的折旧费、无形资产摊销及流动资金利息后对维修费和工资进行调整,其他费用则不用调整。其中,维修费可按调整后的固定资产原值（扣除国内借款建设期的利息及固定资产投资方向调节税）和维修费率重新计算；工资则按影子工资换算系数进行调整。

（5）销售收入的调整

主要根据产出物的类型及其影子价格进行调整，重新计算项目的销售收入。

（6）在涉及外汇借款时,应用影子汇率计算调整外汇借款本金与利息的偿付额。

3. 编制国民经济评估基本报表

在项目效益和费用等基础数据的调整的基础上,编制项目的《国民经济效益费用流量表》（全部投资）；对利用外资的项目,还应编制《国民经济效益费用流量表》（国内投资）；对于产出物涉及出口或替代进口的项目,应编制《经济外汇流量表》、《国内资源流量表》。

4. 计算国民经济评估指标

国民经济评估就是从国民经济整体角度出发考察项目给国民经济带来的净贡献。国民经济评估指标包括国民经济盈利能力、外汇效果两方面。根据国民经济评估基本报表,计算全部投资经济内部收益率、经济净现值；国内投资经济内部收益率、经济净现值；经济外汇净现值、经济换汇成本和经济节汇成本等。

5.社会效益的评估

项目的社会效益评估主要对投资项目的建设给地区或部门经济发展带来的效果,进行定量或定性分析。即包括对收入分配、产业结构、技术水平、劳动力就业、环境保护、资源利用、产品质量及对人民物质文化水平和社会福利等影响的分析评估。

6.项目的不确定性分析

对投资项目不确定性分析,一般包括盈亏平衡分析、敏感性分析及概率分析,目的在于确定项目投资在经济上的可靠性和抗风险能力。

7.综合评估与结论建议

在对主要评估指标进行综合分析后,就可以作出评估结论,并对在评估中所出现和反映的问题及对投资项目需要说明的问题、有关建议作简要的说明。




第33章 项目效益和费用划分



8.2.1效益和费用识别的原则效益和费用的识别遵循以下原则。

1.增量分析的原则

项目经济费用效益分析应建立在增量效益和增量费用识别和计算的基础之上,不应考虑沉没成本和已实现的效益。应按照“有无对比”增量分析的原则,通过项目的实施效果与无项目情况下可能发生的情况进行对比分析,作为计算机会成本或增量效益的依据。

2.考虑关联效果原则

应考虑项目投资可能产生的其他关联效应。

3.以本国居民作为分析对象的原则

对于跨越国界,对本国之外的其他社会成员产生影响的项目,应重点分析对本国公民新增的效益和费用。项目对本国以外的社会群体所产生效果,应进行单独陈述。

4.剔除转移支付的原则

转移支付代表购买力的转移行为,接受转移支付的一方所获得的效益与付出方所产生的费用相等,转移支付行为本身没有导致新增资源的发生。在经济费用效益分析中,税负、补贴、国内借款利息属于转移支付。一般在进行经济费用效益分析时,不得再计算转移支付的影响。

8.2.2效益和费用的识别

1.直接效益和间接效益

（1） 直接效益

直接效益是指由项目本身产生,由项目的产出物提供,并使用影子价格计算的项目产出物的经济价值。一般表现为：①满足国内需求所生产的产出物的效益；②替代其他相同或类似项目的产出物,使被替代项目减产而减少国家有用资源耗费（或损失）的效益；③增加出口（或减少进口）所增加（或节约）的国家外汇等。

（2） 间接效益

间接效益是指项目为社会作出的,但在直接效益中未得到反映的那部分效益。间接效益主要是由于项目的投资兴建、经营,使配套项目和相关部门因增加产量和劳务量而获得的效益。如水利工程项目,除了发电外,还可以为当地农田灌溉、防洪、渔业养殖、农产品生产加工等带来好处和收益。

2.直接费用和间接费用

（1）直接费用

直接费用是指国家为满足项目投入的需要而付出的代价,即使用影子价格计算出的项目投入物的经济价值。一般包括：①其他部门为供应本项目投入物而扩大生产规模所耗用的资源费用；②减少对其他项目（或最终消费者）投入物的供应而放弃的效益；③增加进口（或减少出口）所耗用（或减收）的外汇等。

（2）间接费用

间接费用是指由项目引起而在直接费用中未得到反映的那部分费用。例如,项目导致的环境污染及造成的生态平衡破坏所需治理的费用；为新建投资项目的服务配套、附属工程所需的投资支出和其他费用；为新建项目配套的邮政、水、电、气、道路、港口码头等公用基础设施的投资支出和费用；以及商业、教育、文化、卫生、住宅和公共建筑等生活福利设施的投资费用等。

总之,对项目涉及的所有社会成员的有关效益和费用进行识别计算,全面分析项目投资及运营活动耗用资源的真实价值,以及项目为社会成员福利的实际增加所作出的贡献。

项目效益与费用识别的时间范围应足以包含项目所产生的全部重要费用和效益,而不应仅根据有关财务核算规定确定。如财务分析的计算期可根据投资各方的合作期进行计算,而经济费用效益分析不受此限制。

8.2.3项目外部效果

项目外部效果是指项目可能会对其他社会群体产生正面或负面影响,而项目本身却不会承担相应的货币费用或享有相应的货币效益。

以往的国民经济评估对项目产生的有利影响(正面影响)的分析比较多,而对项目会带来不利影响(主要是对环境、生态和社会的负面影响)的分析较少考虑,这种做法既不利于充分认识项目外部效果以便采取成本最小措施,也不能在危害的预防与接受之间进行权衡。

外部效果计算的范围应考虑环境及生态影响效果、技术扩散效果和产业关联效果。一般只计算一次性的外部影响效果。对于项目的投入或产出可能产生的第二级乘数波及效应,在经济费用效益分析中一般不予考虑。

计算外部效果应明确项目“范围”的边界。根据具体项目情况,合理确定项目扩展的边界。有条件时可将具有相互关联的项目拴在一起作为“项目群”进行评价,使外部效果的处理内部化。对无法量化的外部效果,应进行定性分析。

在项目国民经济评估中,应重视对环境影响外部效果的经济费用效益分析,尽可能地对环境成本与效益进行量化,在可行的情况下赋予经济价值,并纳入整个项目经济费用效益分析的框架体系之中。对于建设项目环境影响的量化分析,应从社会整体角度对建设项目环境影响的经济费用和效益进行识别和计算。

1.环境影响直接估算法

如果项目对环境的影响可能导致受影响的区域生产能力发生变化,可以根据项目所造成的相关产出物的产出量变化,对环境影响效果进行量化。如果产出物具有完全竞争的市场价格,应直接采用市场价格计算其经济价值；如果存在市场扭曲现象,应对其市场价格进行相应调整。

2.环境影响成本费用估算法

如果不能直接估算拟建项目环境影响对相关产出量的影响,可以通过有关成本费用信息来间接估算环境影响的费用或效益。

（1）替代成本法。分析为了消除项目对环境的影响,可采取其他方案来替代拟建项目方案,需要增加的投资作为项目方案环境影响的经济价值。

（2）预防性支出法。以受影响的社会成员为了避免或减缓拟建项目对环境可能造成的危害,所愿意付出的费用,作为对环境影响的经济价值进行计算的依据。

（3）置换成本法。对项目实际造成的生产性资产的损失,通过测算其置换成本,即为恢复其生产能力必须投入的价值,作为对环境影响进行量化的依据。

（4）机会成本法。通过评价因保护某种环境资源而放弃某项目方案所损失的机会成本,来评价该项目方案环境影响的损失。

（5）意愿调查评估法。通过对利益相关者的支付意愿或接受补偿的意愿进行调查,作为估算环境价值的依据。

3.环境影响间接评估法

对于无法通过产出物市场价格或成本变化测算其影响的环境价值,应采用各种间接评估的方法进行量化。

（1）隐含价值分析法。通过对受项目环境影响的一些对象的隐含价值分析,间接地测算环境影响的经济价值。

（2）产品替代法。对人们愿意换取某种环境质量的其他替代物品的价值进行分析,间接测算人们对环境影响价值的支付意愿。

（3）成果参照法。通过参照其他方面对环境影响经济费用效益分析的研究成果,作为估算本项目环境影响经济价值的参考依据。

8.2.4转移支付

转移支付是指在国民经济内部各部门发生的、没有造成国家资源的真正增加或耗费的支付行为。具体包括直接与项目有关的国内各种税金、国内借款利息、职工工资、补贴收入和土地费用等。

1.税金

项目在投资建设和生产经营过程中,需缴纳一系列税金,包括固定资产投资方向调节税、关税、增值税、营业税、消费税、资源税、城市建设维护税、教育费附加以及所得税等。税收是由国家凭借政治权利,强制地、无偿地、固定地参与企业收益分配和再分配而取得一部分收入的行为,是一种财务上的“转移性”支出,即是由投资项目转移给国家的支付行为。从国家角度看,并没有造成国民经济上的损失和耗费。因此,在国民经济评估时,应将其从财务评估的成本费用中剔除。

2.工资

项目雇用劳动力需支付工资,对投资项目而言是一项成本支出。而从劳动者来看,工资是作为国民收入的一部分由企业支付给职工,体现的是项目占用劳动力的财务代价。因此,工资也是一项财务上的转移支出,在国民经济评估时,应将其从财务评估的成本费用中剔除。但是,劳动力的机会成本和国家为安排劳动力而新增的资源耗费,即影子工资,在国民经济评估时应作为费用,不予调整扣除。

3.利息

项目使用国内贷款所支付的利息,只是由项目将利息的支配权转移给了金融机构,没有引起国家资源的增加或耗费,同样属于转移性支付。因此,在国民经济评估时,应从财务评估的财务费用中剔除。但是,如果项目使用国外借款支付的利息,则会引起国家资源的流出,不属于转移支付,应作为国民经济评估中项目的费用。

4.补贴收入

国家为了鼓励某些领域的投资建设或者鼓励投资项目使用某些资源,通常以一定的价格补贴作为补偿,如先征后返的增值税、按销量或工作量等依据国家规定的补助定额计算并按期给予的定额补贴,以及属于财政扶持而给予的其他形式的补贴等。它同营业收入一样,列入利润表、财务计划现金流量表和项目投资现金流量表与项目资本金现金流量表。补贴收入是由国家转移给项目的支出,并未造成国民经济效益的增加。因此,在国民经济评估时,补贴收入不能作为项目的收益。

5. 土地费用

为项目建设征用土地而支付的费用,是由项目转移给地方、集体或个人的一种支付行为,没有导致国家资源的增加或减少,如在征地过程中收取的征地管理费、耕地占用税、耕地开垦费、土地管理费、土地开发费等各种税费等,应视为转移支付,在国民经济评价时,不列入土地费用的计算。但是,被占用土地的机会成本和使国家新增的资源消耗,如拆迁费用等,在国民经济评估时应作为费用,不予调整扣除。

在进行国民经济评估时,转移支付的处理应区别对待：

（1）剔除企业所得税或补贴对财务价格的影响。

（2）一些税收、补贴或罚款往往是用于矫正项目“外部效果”的一种重要手段,这类转移支付不可剔除,可以用于计算外部效果。

（3）项目投入与产出中流转税应具体问题具体处理。




第34章 国民经济评估参数



国民经济评估参数是指计算、衡量项目的经济费用效益的各类计算参数和判定项目经济合理性的判据参数。国家行政主管部门统一测定并发布的社会折现率和影子汇率换算系数(口岸价综合转换系数)等,在各类建设项目的国民经济评价中必须采用。影子工资换算系数和土地影子价格等在各类建设项目的国民经济评价中可参考选用。

8.3.1社会折现率

1.社会折现率的含义

社会折现率是投资项目国民经济评估的重要参数,在国民经济评估中作为计算经济净现值的折现率,并作为衡量投资项目经济内部收益率的基准值,是项目经济可行性和方案比选的主要依据。

从理论上说,社会折现率有两种含义,一是消费者社会性的时间偏好率,指在考虑了国际间的公平性等社会立场的条件下,现在牺牲的消费量与将来要求返还的消费量之比；二是资金机会成本,即现在投入的资金与将来要求投资回收资金之比。

社会折现率是从国家角度对资金机会成本和资金时间价值的估量。它是从国家、社会的观点反映出最佳的资源分配和社会可接受的最低投资收益率的限度,即是投资项目可能使社会得到收益的最低标准。采用适当的社会折现率进行投资项目国民经济评估,有助于合理使用建设资金，引导投资方向,调控投资规模,促进资金在短期投资项目和长期投资项目之间的合理配置。它适用于我国目前对建设项目的经济评价和决策,也适用于进行公共政策和其他公共决策方面的分析,如可用于国家有关经济、卫生、福利政策制定、公共项目评价决策的参考标准。

2.社会折现率的功能

社会折现率是国家实施宏观调控的重要手段之一,将社会折现率看做是国家控制投资规模、引导投资流向、优化投资结构和提高投资效益方面的重要调节工具。社会折现率的主要作用体现在以下几个方面。

（1）社会折现率可以控制投资规模

社会折现率是项目投资可能使社会得到收益的最低标准,起到筛选项目的作用。若社会折现率过低,可通过的项目就很多,造成投资总规模膨胀,投资品需求过大,引起通货膨胀；若社会折现率过高,只有很少项目才能通过,投资总规模就会缩小,不能充分利用资金,影响经济发展,导致失业现象加重。由此可见,社会折现率的高低对投资总规模的控制有重要影响。

（2）社会折现率可以调节投资方向

社会折现率是站在国家角度来衡量项目投资应达到的收益率标准,反映国家的价值判断、国家目标和国家政策,促进资源的合理利用。由于投资项目的经济净现值和经济内部收益率与市场供求情况有很大关系。供不应求的短线产品、行业和部门,经济效益和效率较高,而供过于求的长线产品、行业和部门,经济效益和效率较低。在社会折现率一定的情况下,短线产品、行业和部门的投资项目容易通过,而长线产品、行业和部门一般难以通过。这样,就对投资方向起着调节作用。

（3）社会折现率有助于提高投资效益

适当的社会折现率有利于正确引导投资,改变国家的资源配置状况,达到社会资源的最佳配置,调节资金的供求平衡,也影响国家的总投资效益。

总之,在项目投资决策中,企业作为投资主体的竞争性项目应以自身的资金成本确定的基准折现率作为项目投资决策的判别标准。而对于提高国家竞争能力、对产业升级起重要作用的重大项目,应以社会折现率作为项目投资决策的判别标准。

3.社会折现率的测算

在理论上,社会折现率可从社会时间偏好或资金的社会机会成本两个方面予以分析确定,由于理想的均衡市场和均衡点并不存在,一般社会折现率应满足以下条件：

社会时间偏好率≤社会折现率≤边际社会投资收益率

从理论角度分析,社会折现率是按照下限（即社会时间偏好率）还是按照上限（即边际社会投资收益率）来确定,实质上反映出政府的公共决策是重视消费和消费者,还是重视生产和生产者。随着我国经济体制和投资体制的改革,我国政府正在逐步退出市场经济自由调节能够更好地发挥作用的生产领域,更加重视以人为本和关心提高人民群众生活质量,这些就决定了我国社会折现率的确定应主要依据社会时间偏好率来决定。另外,在边际社会投资收益率测算中包括了全部的企业和私人投资,其中含有财务利润的成分,用它来作为确定社会折现率的基准会导致社会折现率取值偏高。

因此,在进行具体投资项目的经济评价时,应视项目自身的特点,以社会折现率参数取值为基准,计算相应项目的基准折现率；如果项目投资中包括国家财政资金之外的其他资金时,应根据其他资金所要求的投资报酬率及公共资金在项目中的比例,采用加权平均方法计算项目的基准折现率。

另外,考虑到我国目前的现状,在建设项目经济评价实际应用中,对常规建设项目（25年以内）,采用社会折现率；而对超长期建设项目(25年以上),应采用差别社会折现率,基本原则是随项目生命周期延长而递减。

综上所述,社会折现率应根据国家的社会经济发展目标、发展战略、发展优先顺序、发展水平、宏观调控意图、社会成员的费用效益时间偏好、社会投资收益水平、资金供给状况、资金机会成本等因素综合测定。根据上述主要因素,结合当前的实际情况,测定社会折现率为8％；对于受益期长的建设项目,如果远期效益较大,效益实现的风险较小,社会折现率可适当降低,但不应低于6％。

8.3.2影子汇率

1. 影子汇率的含义

影子汇率的概念最早由经济学家哈伯格在20世纪60年代提出,它最初的定义是单位外汇的社会福利价值。后来,为了区分于单位外汇的财务价值和外汇的市场价值,通常把影子汇率定义为单位外汇的经济价值。在众多影子价格中,影子汇率是一个非常重要的影子价格,它是涉及进口品、出口品或者其他方式利用外资的项目评估中的重要参考价格。

影子汇率是指能正确反映国家外汇经济价值的汇率。在国民经济评价中,项目的进口投入物和出口产出物,应采用影子汇率换算系数调整计算进出口外汇收支的价值。

影子汇率可通过影子汇率换算系数得出。影子汇率换算系数是指影子汇率与外汇牌价之间的比值。计算公式为：

影子汇率=外汇牌价×影子汇率换算系数

为了进一步认识影子汇率的内涵,现将影子汇率与名义汇率、均衡汇率、换汇成本进行比较。

（1）名义汇率与影子汇率

名义汇率是国家货币当局制定的单位外汇的市场交易价格；影子汇率是单位外汇的经济价值。影子汇率是在名义汇率的基础上扣除由于各种关税、非关税壁垒或者出口鼓励措施所带来的价格扭曲。

例1假定名义汇率为1美元兑换7元本币,进出口环节存在15％的关税,则影子汇率是进口商面临的单位美元价格7×（1+15%）=8.05元和出口商面临的单位美元价格7元的加权平均数,假设各方的权数分别为0.5,计算影子汇率：

7×(1+15％)×0.5+7×0.5=7.53

影子汇率和名义汇率的差异完全是由于15％的关税造成的。

如果名义汇率本身存在一定的宏观经济扭曲,影子汇率应该是在名义汇率的基础上扣除由于各种关税、非关税壁垒或者出口鼓励措施所带来的价格扭曲。

（2）均衡汇率与影子汇率

均衡汇率的概念最早由纳克斯在1945年提出,它是指一个经济体同时达到内部均衡和外部均衡时所确定的汇率水平。从经济福利层面上看,均衡汇率是在经济增长和经济稳定意义上最有效率的单位外汇价格水平,它由一系列经济基本面因素（比如贸易条件、贸易品部门相对国外的劳动生产率、开放程度、国外价格、不变价格计算的贸易余额和国民生产总值比率、不变价格计算的投资和国内总吸收水平比率等）所支持,从中长期来看名义汇率必然向均衡汇率靠拢。

如果名义汇率和均衡汇率之间保持一致,计算影子价格时可以在名义汇率的基础上扣除进出口环节的税收扭曲,得出的就是影子汇率。

如果名义汇率相对均衡汇率出现了失衡,应采用均衡汇率而不是名义汇率作为计算影子汇率的基础。与名义汇率计算得出的影子汇率相比较,利用均衡汇率计算得出的影子汇率首先矫正了短期宏观经济的扭曲(名义汇率相对于均衡汇率的偏离),而后克服了进出口环节税收方面的扭曲。

（3）换汇成本与影子汇率

换汇成本是指商品出口净收入每美元所需要的人民币总成本。其计算公式为：

出口商品换汇成本=出厂所需总成本(人民币)/出口销售净收入(美元)

从影子汇率的定义来看,如果国内各种商品和服务不存在价格扭曲,换汇成本和影子汇率应保持一致；如果国内市场存在价格扭曲,则换汇成本和影子价格之间存在差异。如果国内的税收或其他方面的政策更有利于贸易品生产,出口的总成本相对被低估,计算得出的换汇成本低于影子汇率；反之,如果国内的税收或其他方面的政策更有利于非贸易品生产,换汇成本高于影子汇率。在实务中,换汇成本是确定影子汇率的重要参考依据。

例如,假定一个国家通过出口获取了1000亿美元的出口收入,所花费的成本是8000亿本币。根据换汇成本的定义,该国的换汇成本是1美元兑换8元本币。如果国内不存在贸易品和非贸易品的价格扭曲,1美元比8元本币的换汇成本即为影子汇率。如果国内的税收或其他政策倾向于鼓励贸易品部门,贸易品（包括出口品、进口替代品和其他可用于对外贸易的产品）成本实际上存在扭曲,在消除了国内政策因素造成的扭曲之后出口产品的实际成本是10000本币,那么,1单位美元的实际价值应该是10元本币,而不是换汇成本8元本币。值得注意的是,换汇成本和影子汇率的区别在于它仅在出口层面考虑了换取单位外汇的平均社会价值,而没有从经济整体层面考虑单位外汇的社会价值。

2.影子汇率的作用

在项目评估中,外币计价的投入物或产出物应采用什么汇率呢？当存在关税或者其他形式扭曲的时候,名义汇率显然不能准确反映单位美元在项目中的价值。例如,假定名义关税为15%,出口补贴为5%,名义汇率是10元本币兑换1元外币。则进口品单位美元的价值是10×(1+15%)=11.5元本币,出口品单位美元的价值是10×(1-5%)=9.5元本币,用10本币兑换1外币的名义汇率显然不能准确衡量该项目中单位美元的价值。

有观点认为,发达国家采用浮动汇率制度,浮动汇率完全由市场决定,不存在扭曲,因此,发达国家不需要计算影子汇率。这其实是对影子汇率的误解,从理论上看,只要存在各种关税或者配额之类的非关税壁垒,名义汇率和影子汇率就会存在一定差距。无论是发达国家还是发展中国家,在评估项目的社会价值时,都需要利用影子汇率。发展中国家由于市场建设不完善,外部贸易环境和国际竞争力也都处于劣势,市场扭曲相对严重,影子汇率和名义汇率之间的差距较大,计算影子汇率对发展中国家显得更加重要。

针对关税、非关税壁垒等各种扭曲造成的单位外汇价值和名义汇率的差异,哈伯格从边际经济价值,而不是市场价值的角度回答了项目当中单位美元的价值,计算影子汇率的关键在于发掘单位美元对社会的边际经济价值,其主要目的是为了合理、准确地认识单位外汇在经济体中的实际经济价值,因此,影子汇率是国民经济评估中的重要参考价格。它体现从国家角度对外汇价值的估量,在投资项目国民经济评估中用于外汇与人民币之间的换算。同时,它又是经济换汇成本或经济节汇成本的依据。影子汇率取值的高低,直接影响项目比选中的进出口抉择,影响着产品进口替代型项目和产品出口型项目的决策。

3.未来的影子汇率水平

影子汇率不是一个静态概念。由于存在经济结构变化、劳动生产率提高、产品升级和规模扩大、关税政策调整等情况,进出口价格弹性也在不断变化,人民币影子汇率自然会随着变化。在影子汇率的计算框架中,进口价格弹性、出口价格弹性、进口平均关税、出口平均关税,以及均衡汇率是决定影子汇率的几个关键因素,通过分析这些因素的未来变动趋势以及它们对影子汇率的影响程度,有助于明确未来影子汇率的变动趋势。

（1）价格弹性的未来预测

进出口价格弹性的变化取决于贸易背后的经济结构、进出口商品结构以及经济体制特征。经济结构越灵活,进出口商品的品种越丰富,市场经济机制越完善,商品的进出口对价格变化越敏感,价格弹性越大。发达国家面临的进出口商品价格弹性普遍高于发展中国家,主要是因为发展中国家经济结构僵化、进出口产品品种单一,而且进出口行为普遍受到行政方面的管制。随着我国市场经济体制的不断完善,对外开放程度不断提高,进出口价格弹性有进一步上升的余地。

（2）进出口平均关税的未来预测

进出口平均关税不同于普通意义上的出口补贴和算术平均税率,它主要取决于进口税收和进口额。目前,我国的算术平均关税税率基本保持在12%的较低水平上,今后的下调空间不会很大。如果再考虑到正常纳税的普通贸易商品在全部贸易品中占据的比重较小,以及进口品价格弹性相对于出口品较小,未来关税税率下调对影子汇率的影响微乎其微,可以忽略不计。由于出口价格弹性较显著地高于进口价格弹性,在加权计算影子汇率时,出口平均税率对影子价格的影响更显著。

（3）影子汇率的未来预测

与价格弹性和进出口平均税率相比较,未来均衡汇率对影子汇率的影响可能更显著。计算影子汇率的关键是名义汇率对贸易政策扭曲和汇率失调扭曲进行调整。无论名义汇率升值还是贬值,所依据的应该是名义均衡汇率,只需在推算名义均衡汇率水平时扣除贸易政策扭曲的影响,就可得出合理的影子汇率。

如果人民币继续保持当前的名义汇率水平,并且汇率制度保持不变,那么,人民币影子汇率在未来会随着名义均衡汇率的逐步升值而升值,单位美元价值会不断下降。如果人民币汇率制度转向更加灵活的汇率制度,汇率调整的方向在趋势上必然会朝着均衡汇率方向调整,汇率失调现象也会得到纠正。如果名义汇率的灵活调整完全贴近于均衡汇率变动,计算影子汇率的时候不必再考虑名义均衡汇率和均衡汇率的差异,直接用进出口关税扭曲对名义汇率进行调整就可以得出影子汇率。考虑到影子汇率和名义汇率之间的扭曲较小,而且未来还有进一步缩减的趋势,可以考虑将两者等同。如果人民币名义汇率根据经济基本面变化积极调整,或者说中国在未来时期内成功保持了相对灵活的汇率制度,人民币影子汇率和名义汇率差异将主要由贸易政策扭曲而造成。

鉴于影子汇率背后决定因素的不断变化,影子汇率本身也不断变化。在分析和比较影子汇率背后的诸多决定因素的未来变动趋势之后,关于影子汇率未来变动趋势的主要的结论是贸易政策扭曲对影子汇率和名义汇率之间差异的影响会越来越小,均衡汇率的趋势性变动是未来影子汇率变动的主导因素。

根据我国外汇收支、外汇供求、进出口结构、进出口关税、进出口增值税及出口退税补贴等情况,确定影子汇率换算系数为1.08。




第35章 影子价格及其调整计算



8.4.1影子价格的内涵

1.影子价格的含义影子价格最早是由荷兰数理经济学家、计量经济学创始人詹恩·丁伯根于20世纪30年代提出来的,苏联数学家、经济学家、诺贝尔经济学奖获得者康特罗维奇进一步完善了影子价格的概念。

影子价格又称为最优计划价格或计算价格,它是从线性规划以及资源最优配置中产生的价格,不是市场上形成的交换价格,而是一种能反映资源真实价值、促进资源合理利用取得最高效率的价格。因此,影子价格反映了社会经济处于某种最优状态时的资源稀缺程度以及对最终产品的需求情况,有利于资源的最优配置。

影子价格是指稀缺资源得到最优利用时的边际产出的价值。即当资源获得最优利用时,每增加一单位该资源所带来收益的增加。影子价格能够反映社会劳动的消耗,资源稀缺程度和最终产品需求情况。

2.影子价格与相关概念的关系

（1）影子价格源与线性规划

一般而言,影子价格源于线性规划。假定国民经济系统共生产n种产品,变量X为各种产品的产量,C为单位产品所获得的收益；生产n种产品共需消耗m种资源,其中第i种资源的最大消耗量为b；若生产每单位第j种产品需消耗第i种资源的量为aij,则可给出下列线性规划问题(原规划问题)：

目标函数：maxZ=CX

满足条件：AX≤B

X≥O

式中,Z表示总收益；X表示n维列向量,即欲求的一组决策变量；C表示n维行向量；A表示m×n阶矩阵,即约束条件中的系数矩阵；B表示m维列向量,即约束条件中的常数项向量。

原规划问题可以通过优化各种产品的产量组合来达到优化资源配置的目的,其最优解就是使资源配置达到最优时的产量组合。在市场经济下,考虑到市场供求情况,国家不能用产量指标来规定企业生产,因而就不可能由此来实现资源的最优配置。此问题还需由原规划的对偶规划来解决。

在市场经济下,使用资源需要支付一定的代价（价格）,而且以资源使用的最低代价为最优,同时从资源使用中所获得的报酬又不能低于资源生产这些产品所提供的收益。假定使用每单位第i种资源所支付的代价(即第i种资源的价格)为Y,则可得原规划的对偶规划：

目标函数：minW=YB

满足条件：YA≥C

Y≥O

根据数学规划的原理,当原规划问题与对偶规划问题达到最优解时,其对偶规划的最优解为：

Z=W

Y=CB·B-1

Y为影子价格,也被称为边际收益或机会成本,它表示各种资源在最优利用下所能给整个国民经济带来的产出。原规划从优化资源配置出发,本身不含资源价格,但由于对偶规划的存在,资源的最优计划价格与资源的最优配置就像如影随形一般,故称影子价格。通过上面的分析可以看出,只有稀缺资源的影子价格才大于零,当某种稀缺资源不断增加,对经济系统不再稀缺时,影子价格为零。影子价格不是由市场竞争决定的,当一种资源的市场价格低于其影子价格时,人们就会更多地购买这种资源,以增加利润；反之,人们就会减少该种资源的购买,否则将产生亏损。

(2)影子价格与资源最优配置

通过线性规划对偶法,可得出一个经济系统众多资源最佳配置的影子价格。那么,一种资源如何在国民经济中得到最优配置呢？即如何将有限的资源有效地配置到需要的部门,使整个国民经济取得最大的经济效益。

令G表示国民收入,当国民经济n个部门使用某一种资源时,各个部门分配到的资源为xi(i=1,2,…,n),则：

∑ni=1xi=X

国民经济总收益

G(x1,x2,…,xn)=∑ni=1Gi(xi)

于是,对某种资源X的最优配置的数学模型为：

maxG(x1,x2,…,xn)=∑ni=1Gi(xi)

满足条件：

∑ni=1xi=X

这是一个条件极值问题,根据拉格朗日乘数法则,可作拉格朗日函数：

L(x1,x2,…,xn)=∑ni=1Gi(xi)+λ(x-∑ni=1xi)

对X最优配置的条件为：

LXi=0(i=1,2,…,n)

得到：

Gi(xi)xi=λ(i=1,2,…,n)

即,当国民经济配置该种资源的边际收益相等时,对该种资源的配置为最优配置,此时国民经济的总收益为最大。而λ就是该资源的影子价格。

需要指出的是,理论上讲,线性规划对偶法与拉格朗日乘数法得出的影子价格应是相同的,唯一的区别只是计算影子价格的方法不同。

(3)影子价格与供求

在线性规划中,有两种价格：一种是最终产品的价格(市场价格)；另一种是资源的影子价格。假定最终产品的价格是给定的,从而着重研究资源的影子价格。前述主要从供给方面研究资源的影子价格,若需求发生变化,则最终产品的价格会发生变化,资源的影子价格也会发生变化。现从需求方面进一步讨论影子价格,将需求函数用下式表示：

pj=fj(xj)

式中,最终产品j的价格pj是其需求量xj的函数,由此可见,最终产品的价格pj是随着需求量xj的变动而变动的。

当资源达到最优配置、最终产品的产量X与需求相等时,最终产品和资源的价格就称为影子价格,也称其为最优均衡状态。因此,影子价格具有以下特征：①影子价格的高低受需求结构变化的影响,如果fj发生变化了,原来的均衡就会发生变化,所以就要改变最终产品的价格pj,达到新的均衡,于是资源和中间产品的影子价格都会发生变化；②影子价格随资源的稀缺程度而变化,当资源的拥有量增加时,影子价格随之降低,反之亦然；③投入-产出比(或生产效率)发生变化,影子价格也会发生变化。

(4)影子价格与市场价格

有人认为,完全竞争会使经济趋于最优状态,因此,市场价格就是影子价格。此论断有失偏颇。一方面,虽然完全竞争能够达到帕累托有效,但帕累托有效也绝不等同社会最优。要讨论社会最优,必然涉及“公平”、“公正”,这涉及收入分配,帕累托有效却完全回避该问题。帕累托有效只是指要想使某些人受益必然使某些人受损。但在很多情形下,收入分配可以让一部分人利益受损而大大提高社会大多数人的利益,从社会最优的角度来看也是必要的。因此,完全竞争虽然可能趋于某种均衡,但不一定是最优的。完全竞争下的市场价格也只是影子价格的近似替代,而不能完全等同于影子价格。另一方面,现实社会很难满足完全竞争所要求的条件。完全竞争需要具备极其严格的条件：①有大量的买者和卖者,他们都是市场价格的接受者；②各厂商生产相同的产品；③各种生产要素完全自由流动；④生产者和消费者对市场的信息是完备的和对称的；⑤不存在外部性。因此,完全竞争只是一种理想的状态,在现实生活中是不存在的。现实市场中的价格也不是影子价格。

既然完全竞争的条件在现实生活中很难满足,则现实的经济就是不完全竞争的经济。就是说,在现实经济中,垄断、外部性、公共产品、非对称信息处处可见,现实市场的价格更不是影子价格。例如,在垄断条件下,生产者不是在最低成本处进行生产,资源配置就达不到最优,此时的市场价格也不是影子价格。尽管如此,西方很多学者认为,对以市场调节为主的市场价格进行调整,能够较好地反映影子价格,这是因为市场能够以较低的成本提供巨大的信息,尽管这种信息是不完善的。正是因为这样,西方学者认为,以市场调节为主的经济,可以以市场价格为基础,经适当调整后可以求得项目评价中所需要的影子价格。目前流行的影子价格已失去了前面数学规划和资源最优配置中所定义的那种严格性,影子价格是指在项目的国民经济评价中,项目投入物或产出物对国民经济收入影响的价格。这种价格不是用于实际商品交易,而是用于预测、计划和项目评估等的价格。

(5)影子价格与机会成本

根据影子价格的定义,影子价格与机会成本实质上是一样的。这是因为,某种资源的影子价格,就是该种资源一旦被一些部门使用,从而失去了用于其他部门获得收益的机会。在国民经济评价中,对项目使用投入物的影子价格,都认为是国民经济失去了这些投入物用于其他地方产生效益的机会,在这些失去的机会中选择能产生最大收益的机会,就是该种资源用于这种机会而放弃的潜在收益,该边际收益被称为机会成本。用机会成本计算资源的影子价格,实际上也就是资源在最优配置下的边际收益。

3.影子价格对国民经济评估的意义

国民经济评估是通过项目的国民经济效益来评价项目对国民经济的净贡献,而合理确定和应用影子价格是正确衡量项目国民经济评价的重要前提。国民经济评估与财务评估的一个重要区别在于,项目的投入物和产出物估算价格不同。财务评估依据的是,项目为投入物支付的实际价格以及销售产出物收到的实际价格。由于政府或私人部门所造成的市场扭曲的存在,投入物和产出物的经济价值往往与其财务价值不同。例如,关税、增值税、消费税、营业税、补贴以及数量限制是常见的由政府造成的扭曲；垄断也是一种市场扭曲现象,它或者是由政府造成的,或者是由私人部门造成的；还有一些市场扭曲是由产品或服务的公共性质造成的。例如,交通、电力、道路的社会价值通常要比人们购买它们需要实际支付的财务价值高得多,等等。上述因素造成了项目的国民经济评估与企业财务评估的区别。因此,进行国民经济评估时,需要通过影子价格来消除市场扭曲因素。只有合理确定影子价格,才能保证项目国民经济效益的真实,使国民经济评估结论能够正确指导投资决策,保证资源的合理配置。反之,失真或扭曲的价格必然导致项目的国民经济评估失效,从而导致错误的投资决策,造成资源的浪费,损害国民经济发展。

8.4.2外贸货物影子价格的计算

外贸货物是指其生产、使用将直接或间接影响国家进出口的货物。包括：项目产出物中的直接出口产品、间接出口产品和替代进口产品；项目投入物中的直接进口产品、间接进口产品和减少出口产品。

1.产出物

一般要求在离岸价的基础上调整为出厂价格。

（1）直接出口

直接出口产品的影子价格（Sp）为离岸价格（FOB）乘以影子汇率（SER）,减去国内运输费用（T1）和贸易费用（Tr1）。其表达式为：

Sp=FOB×SER-（T1+Tr1）

例2假设某项目的产出物为出口产品,其离岸价为20美元/单位。项目离口岸200公里,影子运费为0.20元/单位公里,影子汇率系数为1.08，贸易费用为货价的6%,外汇的名义汇率为7.00,则该产出物的影子价格为：

Sp=20×7.00×1.08-200×0.20-20×7.00×1.08×6%=102.13（元/单位）

（2）间接出口

间接出口产品指内销产品,可替代其他货物而使其他货物增加出口的产品。其影子价格（Sp）为离岸价格（FOB）乘以影子汇率（SER）,减去原供应厂到口岸的运输费用（T2）及贸易费用（Tr2）,加上原供应厂到用户的运输费用（T3）及贸易费用（Tr3）,再减去拟建项目到用户的运输费用（T4）和贸易费用（Tr4）。其表达式为：Sp=FOB×SER-（T2+Tr2）+（T3+Tr3）-（T4+Tr4）

如果原供应厂和用户难以确定时,可按直接出口考虑。

例3假设A厂所需的某种原材料原由江苏某厂供应,现在浙江新建一项目并由其供应A厂,使得原江苏某厂增加出口。此原材料的出口离岸价格为300美元/吨,影子运费为0.20元/吨公里。江苏某厂距离口岸300公里,江苏某厂距离A厂所在地200公里,浙江新建项目离A厂所在地150公里。贸易费用为货价的6%,外汇的名义汇率为7.00,则该原材料的影子价格为：

Sp=300×7.00×1.08-（300×0.20+300×7.00×1.08×6%）+（200×0.20十300×7.00×1.08×6%）-（150×0.20+300×7.00×1.08×6%）=2081.92（元/吨）

（3）替代进口

替代进口产品是指内销产品,以产顶进,减少进口的产品。其影子价格（Sp）为原进口货物的到岸价格（CIF）乘以影子汇率(SER),加口岸到用户的运输费用（T5）及贸易费用（Tr5）,再减去拟建项目到用户的运输费用（T4）及贸易费用（Tr4）。其表达式为：

Sp=CIF×SER+(T5+Tr5)-(T4+Tr4)

具体用户难以确定时,可按到岸价格计算。

例4假设原某企业所需的原材料为进口货物,现在新建项目生产此种原材料并由新项目供应,该原材料的进口到岸价为100美元/单位,影子运费为0.20元/单位公里,原某企业到口岸的距离为200公里,到新建项目的距离为100公里,贸易费用为货价的6%,外汇的名义汇率为7.00,则新建项目生产该原材料的影子价格为：

Sp=100×7.00×1.08+（200×0.20+100×7.00×1.08×6%）-（100×0.20+100×7.00×1.08×6%）=776（元/单位）

2. 投入物

一般要求在到岸价（CIF）的基础上调整为到厂价格。

（1）直接进口

直接进口产品的影子价格（Sp）为到岸价格（CIF）乘以影子汇率（SER）,加国内运输费用（T1）和贸易费用（Tr1）。其表达式为：

Sp=CIF×SER+（T1+Tr1）

例5假设项目使用的某种原材料为进口货物,其到岸价格为100美元/单位,项目离口岸500公里,该材料影子运费为0.20元/单位公里,贸易费用为货价的6%,外汇的名义汇率为7.00,则该投入物（原材料）的影子价格为：

Sp=100×7.00×1.08+（500×0.2+100×7.00×1.08×6%）=901.36（元/单位）

（2）间接进口

间接进口产品指国内产品,以前进口过,现在也大量进口,且由于本项目建设增加了该货物的需要量,使其他原有用户需进口来满足的产品。其影子价格（Sp）为到岸价格（CIF）乘以影子汇率(SER),加口岸到原用户的运输费用(T5)及贸易费用(Tr5),减去供应厂到用户的运输费用（T3）及贸易费用（Tr3）,再加上供应厂到拟建项目的运输费用（T6）及贸易费用（Tr6）。其表达式为：

Sp=CIF×SER+（T5+Tr5）-（T3+Tr3）+（T6+Tr6）

如果供应厂和用户难以确定时,可按直接进口考虑。例6假设浙江某木器厂所用木材原由江西某林场供应,现拟在江西某地新建木器厂并由江西林场供应木材后,浙江某木器厂所用木材只能通过上海进口供应。木材进口到岸价为180美元/立方米。上海口岸距离浙江木器厂200公里,江西林场距离浙江木器厂500公里,距离拟建项目200公里。木材影子运费为0.20元/立方米公里,贸易费用为货价的6%,外汇的名义汇率为7.00,则拟建项目耗用木材的影子价格为：

Sp=180×7.00×1.08+（200×0.20+180×7.00×1.08×6%）

-（500×0.20+180×7.00×1.08×6%）+（200×0.20+180×7.00×1.08×6％）=1422.45（元/立方米）

（3）减少出口

减少出口产品指占用原可出口的国内产品,其影子价格（Sp）为离岸价格(FOB)乘以影子汇率(SER),减去供应厂到口岸的运输费用(T2)及贸易费用(Tr2)，再加上供应厂到拟建项目的运输费用（T6）及贸易费用（Tr6）。其表达式为：

Sp=FOB×SER-（T2+Tr2）+（T6+Tr6）

如果供应厂难以确定时,可按直接进口考虑。

例7假设上海某拟建项目耗用可供出口的淮南煤矿的原煤,其离岸价格为40美元/吨,淮南煤矿离口岸200公里,离上海拟建项目500公里。原煤影子运费为0.20元/吨公里,贸易费用为货价的6%,外汇的名义汇率为7.00,则该拟建项目耗用原煤的影子价格为：

Sp=40×7.00×1.08-（200×0.20+40×7.00×1.08×6%）+（500×0.20+40×7.00×1.08×6%）=362.40（元/吨）

8.4.3非外贸货物影子价格的调整

1.非外贸货物影子价格的调整原则

（1）产出物

①增加供应数量满足国内消费的产出物。供求均衡的,按财务价格定价；供不应求的,参照国内市场价格并考虑价格变化的趋势定价,但不应高于相同质量产品的进口价格；无法判断供求情况的,取上述两个价格中较低者。

②不增加国内供应数量,只是替代其他相同或类似企业的产出物,致使被替代企业停产或减产的,质量与被替代产品相同的,应按被替代企业相应的产品可变成本分解定价；提高质量的,原则上应按被替代产品的可变成本加提高产品质量而带来的国民经济效益定价。其中,提高产品质量带来的效益，可近似地按国际市场价格与被替代产品的价格之差确定。

③产出物按上述原则定价后,再计算为出厂价格。

（2）投入物

①能通过原有企业挖潜（即不增加投资）增加供应的,按可变成本分解定价。

②在拟建项目计算期内需要通过增加投资扩大生产规模来满足拟建项目需要的,按全部成本分解定价。当难以获得分解成本所需要的资料时,可参照国内市场价格定价。

③项目计算期内无法通过扩大生产规模增加供应的（减少原用户的供应量）,参照国内市场价格、国家统一价格加补贴中较高者定价。

④投入物按上述原则定价后,再计算为到厂价格。

2.非外贸货物的成本分解

用成本分解法对某种货物进行分解,得到该货物的分解成本,是确定非外贸货物影子价格的一种重要方法。成本分解原则上应是对边际成本而不是平均成本进行分解,但如果缺乏资料,也可分解平均成本。当然,在进行成本分解时,应注意某些非外贸货物（如水、电、交通运输和建筑工程等）的影子价格可直接按国家测定的换算系数来确定。而对于那些必须用新增投资来增加所需投入物供应的,应按其全部成本进行分解；可以发挥原有企业生产能力的,应按其可变成本分解。其步骤为：

（1）按费用要素列出某种非外贸货物的财务成本,单位货物占用的固定资产投资额及流动资金,并列出该货物生产厂家的建设期限、建设期各年的投资比例。

（2）剔除上述数据中包括的税金。

（3）对原材料、燃料、动力等投入物进行调整。其中,有些可直接使用给定的影子价格或换算系数,而对于重要的非外贸货物可留待第二轮分解。有条件时,也应对投资中某些比例大的要素费用进行调整。

（4）将折旧费用调整为单位固定资产投资回收费用。

①首先对财务评价下各年的固定资产投资额按国民经济评价的要求进行调整,然后再将其用社会折现率换算为建设期末的终值。其表达式为：

IF=∑mt=1It(1+is)m-1

式中,It为调整后的建设期各年的投资额；m为建设期年份数；is为社会折现率；IF为等值计算到生产期初（建设期末）的固定资产投资额。

②用固定资产资金回收费用替代财务评价中的折旧费。

首先,将固定资产的残值转化为生产期初的现值,即：

pC=pV×(1+is)-t

式中,pC为固定资产残值等值计算到生产期初的现值；pV为固定资产的残值（余值）；t为项目的生产期。

其次,求出生产期中每年应回收的固定资产价值,即：

MA=(IF-pV)×i1-(1+is)-t

最后,再用上述计算的年回收固定资产价值除以项目的年生产能力,即可求得单位产品的固定资产投资的回收费用。

③用流动资金回收费用（Mw）替代财务成本中的流动资金利息。

流动资金回收费用的计算公式为：

Mw=W×is

式中：W为单位货物占用的流动资金额。

8.4.4特殊投入物影子价格的调整

1.影子工资

（1）影子工资的含义

影子工资是拟建项目使用劳动力资源而使社会付出的代价。在国民经济评价中,以影子工资计算劳动力费用。

影子工资=劳动力机会成本+新增资源消耗

式中,劳动力机会成本是拟建项目占用的人力资源由于在本项目使用而不能再用于其他地方或享受闲暇时间而被迫放弃的价值,应根据项目所在地的人力资源市场及劳动力就业状况,按下列原则进行分析确定：①过去受雇于别处,由于本项目的实施而转移过来的人员,其影子工资应是其放弃过去就业机会的工资(含工资性福利)及支付的税金之和；②对于自愿失业人员,影子工资应等于本项目的使用所支付的税后净工资额,以反映边际工人投入到劳动力市场所必须支付的金额；③非自愿失业劳动力的影子工资应反映他们为了工作而放弃休闲愿意接受的最低工资金额,其数值应低于本项目的使用所支付的税后净工资并大于支付的最低生活保障收入。当缺少信息,可以按非自愿失业人员接受的最低生活保障收入和税后净工资率的平均值近似测算。

新增资源耗费是指劳动力在本项目新就业或由其他就业岗位转移到本项目而发生的经济资源消耗,而这种消耗与劳动者生活水平的提高无关。在分析中应根据劳动力就业的转移成本测算。

影子工资可通过影子工资换算系数得到。影子工资换算系数是指影子工资与项目财务评估中的劳动力工资之间的比值,计算公式为：

影子工资=财务工资×影子工资换算系数

（2）影子工资的确定,应符合下列规定：

①影子工资应根据项目所在地劳动力就业状况、劳动力就业或转移成本测定。

②技术劳动力的工资报酬一般可由市场供求决定,即影子工资一般可以财务实际支付工资计算。

③对于非技术劳动力,根据我国非技术劳动力就业状况,其影子工资换算系数一般取为0.25~0.8；具体可根据当地的非技术劳动力供求状况确定,非技术劳动力较为富余的地区可取较低值,不太富余的地区可取较高值,中间状况可取0.5。

2.土地影子价格

（1）土地影子价格的含义

土地是一项重要的生产要素,如何反映土地资源的价格,对国民经济评估非常重要。众所周知,在我国土地是一种稀缺资源,体现在：政府垄断了土地的供给；土地价格并非完全是市场价格；土地供给滞后于土地需求。由于土地供给是由政府垄断的,信息的不完善使政府不可能像市场那样对市场供求反应很敏感,土地市场的均衡很难实现,土地市场价格也不是有效市场下的价格。上述因素必然导致市场价格扭曲,资源配置效率低下,不能正确反映土地资源的真正效益。为了解决土地市场价格的扭曲,必须通过正确测算土地影子价格来真实地反映土地资源的最优利用,为合理配置土地资源、正确引导投资决策和正确进行国民经济评估提供依据。

土地影子价格就是当土地得到最优利用时的边际收益的价值。也就是说,当土地得到最优利用时,每增加1单位的土地所带来的土地边际收益的增加。例如,当土地处于最佳利用时,每增加1平方米的土地带来土地边际收益的增加额为10元,则土地的影子价格就是10元/平方米。因此,土地影子价格指建设项目使用土地资源而使社会付出的代价。在国民经济评估中以土地影子价格计算土地费用。

（2）土地影子价格的计算

在国民经济评估中,土地的影子费用包括拟建投资项目占用土地,取得土地使用权而使国民经济为此放弃的效益（即土地机会成本）,以及国民经济为项目占用土地而新增的资源消耗（如拆迁费用、剩余劳动力安置费等）。

土地的影子费用=土地机会成本+新增资源消耗

土地机会成本就是土地用于该用途而放弃的用于其他用途所获得的收益,通常用“最好可行替代用途”的净效益来测算。例如,一宗土地可以用于A、B、C、D、E、F六种用途,其中D用途的净收益最高,则该宗土地的机会成本由D用途的净收益来表示。但在现实生活中,土地的用途受到规划的种种限制,其机会成本只能在有限的用途中确定。如上述土地的D用途是受规划限制的,这样,尽管D用途的净收益是在所有用途中最高的,但土地的机会成本只能由剩余五种用途中净收益最大者确定。

新增资源消耗主要是指拆迁补偿费用、剩余劳动力安置补助费、养老保险费等。

土地影子价格应根据项目占用土地所处地理位置、项目情况以及取得方式的不同分别确定,具体应符合下列规定：

①通过招标、拍卖和挂牌出让方式取得使用权的国有土地,其影子价格应按财务价格计算。

②通过划拨、双方协议方式取得使用权的土地,应分析价格优惠或扭曲情况,参照公平市场交易价格,对价格进行调整。

③经济开发区优惠出让使用权的国有土地,其影子价格应参照当地土地市场交易价格类比确定。

④当难以用市场交易价格类比方法确定土地影子价格时,可采用收益现值法或以开发投资应得收益加土地开发成本确定。

⑤当采用收益现值法确定土地影子价格时,应以社会折现率对土地的未来收益及费用进行折现。

建设项目如需占用农村土地,以土地征用费调整计算土地影子价格。具体应符合下列规定：

①项目占用农村土地,土地征收补偿费中的土地补偿费及青苗补偿费应视为土地机会成本,地上附着物补偿费及安置补助费应视为新增资源消耗,征地管理费、耕地占用税、耕地开垦费、土地管理费、土地开发费等其他费用应视为转移支付,不列为费用。

②土地补偿费、青苗补偿费、安置补助费的确定,如与农民进行了充分的协商,能够充分保证农民的应得利益,土地影子价格可按土地征收补偿费中的相关费用确定。

③如果存在征地费用优惠,或在征地过程中缺乏充分协商,导致土地征收补偿费低于市场定价,不能充分保证农民利益,土地影子价格应参照当地正常土地征收补偿费标准进行调整。

根据项目所在地区的自然、经济、技术、政策、习惯等条件,选择项目所在地区可行用途中年净收益最大的用途,作为利用土地的机会成本,它既可以用最佳用途的年净收益来表示,也可以用最佳用途年净收益的现值总额来表示。其计算公式为：

OC=NB0∑nt=11+g1+ist=NB0×1-(1+r)-nr

其中r=is-g1+g

式中,OC为土地的机会成本；NB0为最佳土地用途的年净收益；n为项目生命期；t为项目生命期内的第t年(t≤n)；g为年净收益的增长率；is为社会折现率。

需要指出的是,不同用途年净收益增长率实际上是不同的,需分别计算出各可行替代用途年净收益的现值,选择净现值最大者作为土地的机会成本。

在土地机会成本的基础上,再考虑新增资源消耗,就得到土地的影子费用。

例8某投资项目建设期2年,生产期18年,占用农田500亩。据评估人员调查,该农田的最好可行替代用途为种植水稻,该农田占用前3年平均亩产量为1吨,且该地区水稻单产预计每年递增3%,每吨稻谷的生产成本为600元。稻谷系外贸货物,按直接出口处理,出口离岸价为300美元/吨。项目所在地离口岸距离300公里,稻谷运费为0.10元/吨公里,贸易费用为货价的6%,影子汇率换算系数为1.08,官方汇率为7.0,货物的影子运费换算系数为2。试计算该土地机会成本。

（1）土地不同用途的年净收益测算

(2)不同用途土地年净收益的折现值

假定在上述14种不同用途中,其复种指数相同,皆为2.5,同时农作物年净收益的增长率都为2％,蔬菜年净收益率为2.5％,贴现率或利息率为5％,则可以得出上述14种不同用途耕地年净收益的折现值。

（3）农业用地影子价格

由于原农用地租赁后仍为农业利用,新增资源消耗为零,其影子价格等于其机会成本,即为50297.32元/亩。

例10某市商业一级地中有两座房地产,房地产A是一旅馆,占地800平方米,该旅馆共有300张床位,平均每张床位每天向客人实收50元,年平均空房率为30％,房产价值2000万元,该旅馆营业平均每月花费14万元。当地同档次旅馆一般床价为每床每天45元,平均空房率为20％,正常营业每月总费用平均占每月总收入的30％。房地产B为一座出租的写字楼,土地总面积4000平方米,总建筑面积52000平方米,建筑物层数为地上22层、地下2层,建筑结构为钢筋混凝土结构,可供出租的净使用面积总计为31200平方米,租金平均每月35元/平方米,空房率年平均为10％,建筑物原值5500万元,家具设备原值500万元,经常费平均每月10万元,房产税每年按建筑物原值减扣30％后的余值的1.2％缴纳,其他税费约为月总收入的6％。假设房产还原利率为10％,土地还原利率为8％,土地收益年增长率为2％。

要求测算该市一级商业用地的影子价格。




第36章 国民经济效益评估报表与指标



8.5.1经济费用效益流量的识别和计算国民经济费用效益流量表的编制,可以按照经济费用效益识别和计算的原则和方法直接进行,也可以在财务分析的基础上将财务现金流量转换为反映真正资源变动状况的经济费用效益流量。

1.直接进行经济费用效益流量的识别和计算

基本步骤如下：

（1）对于项目的各种投入物,应按照机会成本的原则计算其经济价值。

（2）识别项目产出物可能带来的各种影响效果。

（3）对于具有市场价格的产出物,以市场价格为基础计算其经济价值。

（4）对于没有市场价格的产出效果,应按照支付意愿及接受补偿意愿的原则计算其经济价值。

（5）对于难以进行货币量化的产出效果,应尽可能地采用其他量纲进行量化。难以量化的,进行定性描述,以全面反映项目的产出效果。

2.在财务分析基础上进行经济费用效益流量的识别和计算

在财务评估的基础上,编制国民经济费用效益流量表,其基本步骤如下：

（1）剔除通货膨胀因素。即剔除财务现金流量中的通货膨胀因素,得到以实际价格表示的财务现金流量。

（2）剔除转移支付。即剔除运营期财务现金流量中不反映真实资源流量变动状况的转移支付因素,即将财务现金流量表中列支的营业税金及附加、增值税、国内借款利息、政府补贴收入等转移支付剔除。

（3）调整建设投资。用影子价格和影子汇率调整建设投资各项组成,并剔除其费用中的转移支付项目。进口设备价格调整通常要剔除进口关税、增值税等转移支付；建筑工程费和安装工程费按材料、劳动力的影子价格进行调整；土地费用按土地影子价格计算调整；自然资源的消耗按自然资源的影子价格进行调整。

（4）调整流动资金。将流动资产和流动负债中不反映实际资源耗费的有关现金、应收账款、应付账款、预收账款、预付账款,从流动资金中剔除。因为流动资金中的应收、应付款项和现金占用,并没有导致国家或社会资源的耗费,故在国民经济评估中,应从流动资金中剔除。

（5）调整经营费用。用影子价格调整主要原材料、燃料及动力费用、工资及福利费等。

（6）调整营业收入。对于具有市场价格的产出物,以市场价格为基础计算其影子价格；对于没有市场价格的产出效果,以支付意愿或接受补偿意愿的原则计算其影子价格。

（7）量化外部效果。对于可货币化的外部效果,应将货币化的外部效果计入经济效益费用流量；对于难以进行货币化的外部效果,应尽可能地采用其他量纲进行量化。难以量化的,进行定性描述,以全面反映项目的产出效果。

8.5.2国民经济评估报表

在上述调整的基础上,编制国民经济评估报表,主要包括项目投资经济费用效益流量表、经济费用效益分析投资费用估算调整表、经济费用效益分析经营费用估算调整表、项目直接效益估算调整表等。

序号项目财务分析经济费用效益分析外币人民币合计外币人民币合计经济费用效益分析

比财务分析增减1建设投资1.1建筑工程费1.2设备购置费1.3安装工程费1.4其他费用1.4.1其中：土地费用1.4.2专利及专有技术费1.5基本预备费1.6涨价预备费1.7建设期利息2流动资金合计(1+2)

8.5.3国民经济评估指标

1.国民经济盈利能力评估指标

（1）经济净现值(ENpV)

经济净现值是项目按照社会折现率将计算期内各年的经济净效益流量折现到建设期初的现值之和,是经济费用效益分析的主要评价指标,可用于评价项目对国民经济的净贡献。

在国民经济评估中,如果经济净现值等于或大于0,说明国家为拟建项目付出代价后,可以得到符合社会折现率的社会盈余,或除得到符合社会折现率的社会盈余外,还可以得到以现值计算的超额社会盈余,认为该项目从经济资源配置的角度可以被接受。

（2）经济内部效益率(EIRR)

经济内部效益率是项目在计算期内经济净效益流量的现值累计等于零时的折现率,是经济费用效益分析的辅助评价指标,它是反映项目对国民经济贡献的一个相对指标,是项目进行国民经济评价的主要判断依据。

如果经济内部效益率等于或者大于社会折现率,表明项目资源配置的经济效益达到了可以被接受的水平。

（3）效益费用比(RBC)

效益费用比是项目在计算期内效益流量的现值与费用流量的现值的比率,是经济费用效益分析的辅助评价指标。

2.国民经济外汇效果评估指标

对于涉及产品出口创汇及替代进口节汇的投资项目,还需进行外汇效果的评估。外汇效果主要是通过经济外汇净现值、经济换汇成本、经济节汇成本等指标来反映。

（1）经济外汇净现值（ENpVF）

经济外汇净现值是指生产出口产品项目的外汇流入和外汇流出的差额,采用影子价格和影子工资计算按社会折现率（或国外贷款平均利率）折算到基年的现值之和。它可用于评价拟建项目实施后对国家的外汇净贡献程度,也可用来分析评价项目实施后对国家外汇收支影响的重要指标。

一般情况下,要求经济外汇净现值等于或大于0。

（2）经济换汇成本

经济换汇成本是指用影子价格、影子工资调整计算，用社会折现率计算的项目为生产出口产品而投入的国内资源现值与出口产品的经济外汇净现值之比。

经济换汇成本应当小于或等于影子汇率,否则,项目是不可取的。

（3）经济节汇成本

经济节汇成本是指项目计算期内生产替代进口产品所需投入的国内资源现值与生产替代进口产品的经济外汇净现值之比。

经济节汇成本主要用于生产替代进口产品的项目的外汇效果评价。当经济节汇成本小于或等于影子汇率时,表明该投资项目产品出口或替代进口是有利的、可以考虑接受的,否则,项目是不可取的。




第37章 社会效益评估概念、意义与原则



9.1.1社会效益评估的基本概念

1. 项目社会效益评估的含义项目社会效益评估是应用社会学和人类学的-些基本理论和方法,系统地调查和收集与项目相关的社会因素和社会数据,了解项目实施过程中可能出现的社会问题,研究、分析对项目成败有影响的社会过程,提出保证项目顺利实施和效果持续发挥的建议和措施的一种项目评估方法。

社会效益评估是项目评估的重要组成部分,它与财务评估、国民经济评估、环境影响评估相互补充,共同构成项目评估的内容,它们既有交叉,又有区别,分别从不同角度分析、考察、判别拟建项目的合理性和可行性。

2.社会效益评估的主要特征

(1)目标的多元性

财务分析的目标是评价项目的盈利能力及债务清偿能力等；经济分析的目标是资源优化配置及社会成员福利最大化,评价目标均比较单一。而社会效益评估由于涉及的社会因素复杂,目标多元化,没有共同度量的标准。

(2)评价工作的周期长

社会评估贯穿于项目周期的各个环节和过程,而且要关注近期及远期与项目运行有关的各种社会发展目标,持续时间相对较长。

(3)定性分析和定量分析相结合

如果定量分析有困难,可采取定性分析,从而要求社会评估专业人员必须有丰富的经验,对各种社会问题具有高度的敏感性,否则将难以胜任社会评估工作。

(4)行业定向,项目定向

社会效益评估没有通用的方法,各行业部门、不同类型项目社会评估的内容、方法差异很大,从而增加了社会评估的难度。

(5)间接效益与间接影响多

由于社会系统的复杂性及相互关联性,有关社会问题的波及效应比较明显。

投资项目的社会评估工作贯穿于项目周期全过程的各个阶段,是识别、监测和评估投资项目的各种社会影响,促进利益相关者对项目投资活动的有效参与,优化项目建设实施方案,规避投资项目社会风险的重要工具和手段。

9.1.2社会效益评估的意义

项目社会效益评估的提出和推广应用,是基于发展观的演变的结果。20世纪80年代以来,新的发展战略越来越强调以人为中心的重要性,强调发展是一个多学科的、综合的、内在的、持续的过程。在这一过程中,人的参与作用构成了基本的发展活动。在新的发展战略指导下,项目评估中,除去物质的或经济的因素以外,必须充分考虑社会的、人的因素。因此,在项目评估中,除了财务上和经济上的可行性以外,社会的可行性也应该保证。在社会评估中,社会学、人类社会学等多学科理论与方法的引入,使得项目中难以量化的变量能得到更好的描述、解释及预测,从而保证评价者和受影响者得以详细了解项目状况,并加以调整控制,进一步保证项目的效益得以实现。社会分析方法的应用,可以更加有效地调动人们参与项目的积极性,一方面使项目的实施得到内部的支持,另一方面也在项目过程中促进了人类的进步。

1.有利于贯彻执行可持续发展战略

可持续发展包括发展过程中经济、环境、社会等方面的可持续性。经济发展、社会发展、环境保护是可持续发展相互依赖、相互促进的组成部分,其中社会评估强调以人为本的可持续发展,强调从全社会的宏观角度考察项目对社会带来的贡献与影响,评价项目对社会发展目标的影响,强调可持续发展,是在项目层次贯彻可持续发展战略的有效工具。

2.有利于保证项目与所处社会环境的协调发展

项目都是在特定社会环境、社会背景条件下投资建设的,因此项目能否成功,与项目所处的社会环境密切相关。一个项目的财务目标、经济目标或环境目标能否实现,与项目所处的社会环境密切相关。通过社会效益评估,增强投资项目的社会文化等方面的适应性,强调项目与所在地区社会环境的相互适应性,对保证投资项目其他目标的实现至关重要。从发展的角度看,社会发展包括经济发展,但又不止于经济发展,它强调社会的全面发展。发展评价应该是多视角评价,而不只限于单一视角的评价。社会评估与经济分析、财务分析、技术评价、环境影响评价互为补充,为保证项目与社会环境的协调发展,保证项目各方面目标的实现提供保证。

3.完善项目评估理论及方法体系

项目评价的理论及方法体系是不断完善的。随着经济的发展、社会的进步,经济学家开始大量参与到项目的投资决策分析活动中,强调资源的优化配置及社会福利的改善,强调利用费用效果分析和费用效益分析的方法进行经济分析；同时,随着发展战略的转变,社会学家开始涉足项目决策,开始考虑投资项目的各种社会目标能否实现,于是开始强调社会评估的重要性。开展社会效益评估,是完善项目评估理论及方法体系的客观需要。

4.加强对投资项目进行宏观调控的需要

社会效益评估不仅重视项目本身的可持续性,强调应从社会发展的战略高度,分析项目对利益相关者的直接和间接、短期和远期、有形和无形、正面和负面影响,而且还强调整个社会的可持续发展,分析项目所占用或耗费的社会资源,要体现“代际公平”和“代内公平”。在市场经济体制下,政府对社会投资活动的管理,强调政府从公共社会事务管理者的角度进行宏观调控,社会评估成为一种有效的工具。

5.有利于项目评估与国际接轨

世界银行和亚洲开发银行等国际金融机构的贷款项目一般都要求进行社会评估,市场经济国家对公共投资项目的核准也非常强调社会评估。因此,开展社会评估,是在项目评估的方法体系方面与国际接轨的客观需要。

6.有利于促进自然资源合理利用与生态环境保护

人类赖以生存的土地、水资源、能源等自然资源是有限的。社会评估正是随着后工业化社会的环境、人口爆炸、能源危机等问题日益突出而在发达国家首先兴起的。开展社会评估,有利于社会经济建设合理利用和节约有限自然资源,保护自然与生态环境,造福人类,实现以人为本的可持续发展战略。

9.1.3社会效益评估的原则

1.多层次分析原则

投资项目社会效益评估涉及三个层次的问题：即国家层次、地区层次和项目层次。在国家层次上进行项目社会评估的目的是确定项目(或规划方案)对国家发展目标的重要性和贡献,其所要解决的问题牵涉国家的社会与经济发展政策以及国家发展的目标和方向,这些包括满足所有公民的物质和文化需要,保持经济持续增长和社会稳定发展,脱贫以及更恰当的收入分配。

在地区层次上进行的项目社会评估主要涉及特殊的地区发展目标和地区实际状况,地区的优先发展次序以及项目目标和地区的优先发展次序之间的关系等方面的问题。在该层次上应更加注重地区差别。

在项目层次上涉及确定项目范围内的关键社会因素,例如,项目受益人的参与意愿,项目社区的吸收能力,民族习惯,本地文化,脆弱群体。这些关键性社会因素将影响到项目的设计、规模、选址、时机、技术和项目目标的实现。

2.具体项目具体分析原则

不同类型投资项目所使用的社会评估方法应当有所区别。项目的社会影响因素将因它们的不同目标、不同位置和不同类型而各异。这就导致不可能采用某种统一的社会评估方法来对位置不同的所有类型的投资项目进行分析。社会评估的一条重要原则就是要依据不同项目的特定情况使用社会学和人类学的知识来进行特定的社会评估,并根据项目目标和所涉及社会因素的重要程度而有所侧重。

特别要注意对那些影响面大、影响持续时间长的社会因素的分析。就同一类型项目而言,由于地理位置不同,所处的社会环境不同,所涉及的利益群体不同,其分析的主要社会因素也应有所区别,应当采取灵活的方法,具体问题具体分析。

3.坚持以人为中心原则

投资项目的社会评估强调人是投资项目的主体,项目的各个利益群体都要参与项目的全过程,项目的计划、设计与实施都要考虑项目不同利益群体的意见、要求、对项目的态度,并能满足他们的需要。项目社会评估把人放在首位,重视项目对人和社会因素影响的分析,增强项目决策的透明度和民主化,着重考虑项目过程中社会因素的变化,注重人的作用,不仅包括项目的实施者、管理者,而且把重点放在项目影响到的社区的各类人群。

衡量投资全过程中人的因素,评价项目与个人利益协调的程度,以最大限度发挥投资效益,满足个人的需要；同时促进个人自身的发展与进步。在分析项目对社会的各种正负影响的基础上,分析项目的各种影响对社区个人生活的作用,以及当地社区个人对这些影响产生的反应及其对项目的影响和反作用,采取措施促使项目与社会相互适应,相互协调发展,从而保证项目的持续生存与发展,并推动社会的进步,促进个人自身的进步与发展,提高人群的素质。

4.贯穿于项目始终原则

项目周期包括项目的识别、确定、评估,实施监测和后评价等各个阶段。不同阶段社会评估的目的、内容和侧重点各不相同,对项目的影响程度也不相同。因此，应根据项目周期各阶段的具体特点开展相应的社会评估工作。




第38章 社会效益评估的内容、方法与步骤



9.2.1社会效益评估的内容我国的社会效益评估是在总结国内已有的经验,吸收国外社会费用效益分析、社会影响评价与社会分析等方法的基础上,结合我国国情而设计的,内容包括社会效益与影响评价和项目与社会两者相互适应的分析。既分析项目对社会的贡献与影响,又分析项目对社会政策贯彻的效用,研究项目与社会的相互适应性,揭示、防范社会风险,从项目的社会可行性方面为项目决策提供科学分析依据。

1.利益群体的识别

项目利益群体(stakeholder)是指与项目有直接或间接的利害关系,并对项目的成功与否有直接或间接影响的所有有关各方,如项目的受益者、受害者及受影响者；为项目提供资金的机构；项目的实施机构(包括计划、设计及咨询机构等,如有关的政府组织与非政府组织等)。

利益群体的划分一般是按各群体与项目的关系及其对项目的影响程度与性质或其受项目影响的程度与性质决定的。投资项目社会评估利益相关者的划分一般是按有关各方与项目的关系及其对项目的影响程度与性质或其受项目影响的程度与性质决定的。项目利益相关者一般划分为：①项目受益人；②项目受害人；④项目受影响人；④其他利益相关者,包括项目的建设单位、设计单位、咨询单位、与项目有关的政府部门与非政府组织。

对一个具体项目的利益群体分析是一件相当复杂的事情,投资项目社会评估利益相关者分析的主要内容有：根据项目单位的要求和项目的主要目标,确定项目所包括的主要利益相关者；明确各利益相关者的利益所在以及与项目的关系；分析各个利益相关者之间的相互关系；分析各利益相关者参与项目的设计、实施的各种可能方式。

2.项目的社会影响分析

投资项目的社会影响分析,是分析、预测项目可能产生的正影响(通常称为社会效益)和负影响。主要社会影响包括三个层次四个方面的分析,即分析在国家、地区、项目(社区)三个层次上展开,包括项目对社会环境、社会经济、自然与生态和自然资源方面的影响。具体内容包括：

(1)对项目所在地区居民收入的影响

主要分析预测居民收入增加或减少的范围、程度及其原因；分析收入分配是否公平,是否扩大贫富收入差距以及如何实现收入公平分配的政策建议。对于扶贫项目,应着重分析项目的实施是否能减轻当地的贫困,能帮助多少贫困人口脱贫。

(2)对项目所在地区居民生活水平和质量的影响

主要分析居民居住水平、消费水平、消费结构、人均寿命的变化以及产生这些变化的原因。

(3)对项目所在地区居民就业的影响

主要分析项目的建设和运营对当地居民就业结构和就业机会的正影响和负影响。正影响是指增加的新的就业机会,负影响是指可能排挤掉的原有就业机会及人数以及由此可能引发的社会矛盾。

(4)对项目所在地区不同利益群体的影响

主要分析项目的建设和运营使哪些人受益,哪些人受损以及对受损群体的补偿措施和途径。对兴建运输通道、建设新港口和商业区、发展城市基础设施建设、露天矿区建设等引起的非自愿移民项目,要特别加强此项分析。

(5)对项目所在地区文化、教育、卫生的影响

主要分析项目的建设和运营期间可能引起的当地文化教育水平、卫生健康程度的变化和对当地自然景观、文物古迹的影响以及如何消除不利影响的社会政策措施。对社会事业项目要特别加强这项内容的分析。

(6)对社会基础设施和公共服务的影响

主要分析项目的建设和运营期间,是否可能增加或挤占原有的可供当地使用的公共基础设施，包括道路、桥梁、供电、供水(包括排水与污水处理)、供气及商业、饮食社会服务设施。

(7)对项目所在地区少数民族文化和宗教的影响

主要分析项目的建设和运营是否符合国家的民族政策,是否充分考虑了民族地区的风俗习惯、生活方式、宗教信仰,是否会引起民族矛盾、发生民族纠纷、影响当地社会安定。

3.项目与社会的相互适应性分析

主要分析预测项目与社会能否相互适应,协调发展,以防止发生社会风险,保证项目生存的持续性,促使社会适应项目的生存与发展,以促进社会进步与发展。一般包括以下内容：

(1)项目是否适应国家、地区(省、市)发展的要求

(2)项目的文化与技术的可接受性

分析项目是否适应当地人群的需求,当地人群在文化与技术上能否接受此项目,有无更好的成本低、效益高,更易为当地人群接受的方案等。

(3)项目存在社会风险的程度

分析项目有无社会风险,严重程度如何；领导与群众对项目有何反应，他们对项目的态度如何,有无不满或反对的,特别是项目是否为贫困户、妇女与受损群众所接受,他们是否存在不满；采取什么措施防止社会风险。

(4)受损群众的补偿问题

分析项目使谁受益,谁受损,特别是有无脆弱群体受损；分析影响受益与受损的因素,研究如何防止效益流失或减少受损群众的数量以及如何补偿的措施等。

(5)项目的参与水平

分析研究社区领导、群众参与项目各项活动的态度、要求,可能的参与水平,提出参与规划。

(6)项目承担机构能力的适应性

分析项目承担机构的能力,是否需要采取措施提高其能力以适应项目的持续性,研究是否要建立非政府组织以协助项目承担机构的工作,以及组织机构的发展等问题。

(7)项目的持续性

主要是通过分析研究项目与社会的各种适应性,存在的社会风险等问题,研究项目能否持续实施,并持续发挥效益。对影响项目持续性的各种社会因素,研究采取解决措施,以保证项目生存的持续性。同时,还要重点分析项目的社会环境、人文条件能否接纳、支持项目的存在与相互适应关系。具体包括：分析预测与项目相关的不同利益群体对项目建设和生产运营的态度及参与程度,选择可以促使项目成功的参与方式。对可能阻碍项目存在与持续发展的因素提出防范措施。分析、预测项目所在地区的各级组织对项目建设和运营的态度,可能在哪些方面、多大程度上对项目予以支持和配合,促进项目目标的持续发展；分析、预测项目所在地区现有技术、文化状况能否适应项目的建设,保证持续发展；对影响项目设计与实施的社会的和文化的因素进行系统的调查和分析。

4.公平问题

公平指的是公正,或公平原则所追求的目标,它意味着：只要人们认为某种方式或方法是公平或正当的情况下,人们就可以给予不同的待遇,或者相同的需求应获得相同的供给(或相同的获取机会)。这在发展研究中已经被视为社会发展的一项主要目标,同时在国际社会中也被视为投资项目社会评估的一个重要指标。

一般应在宏观和微观两个层次上考虑公平性问题。在宏观层次上,公平应当作为项目立项阶段社会评估的一个主要指标。社会分析人员要根据各地区的社会统计数据分析各地区的社会发展水平,提出适应于各地区发展水平的项目的建议。在微观层次上,社会评估中可用两种方式来分析公平问题。一是项目的实施在使得项目地区的某些人得到益处的时候,将不损害其他任何人的利益；二是项目的实施将不会加剧项目地区现有的人们之间存在的各种不平等现象。通常情况下,应当分析经济的、社会的、政治的及自然的不平等。可采用平均收入、平均财产、平均工资、人均国民生产总值等社会指标,还要分析性别差异、住房、通信及交通条件,不同集团的人们利用社会服务设施的机会等。所选用的指标将因项目不同而有所差异。

项目的社会评估还应当分析实现公平的手段。社会评估人员应根据项目社区的社会状况选择恰当的实现公平的方式。

如果公平目标仅能通过当地人群的参与实现,那么,社会评估人员应确定项目的目标人口,并分析目标人口的利益需要及能力等。同时还应当分析其他一些对实现公平有影响的社会因素,如信仰、种族、社会习俗及亲戚关系等。最后社会评估人员应当推荐出采取什么样的方式才能通过项目活动实现公平目标。

5.参与问题

通常参与是实现项目效果持续性的一种有效工具,是吸收公众参与投资项目设计、评价和实施的一种有效方法。它有利于提高项目方案的透明度和决策民主化；有助于取得项目所在地各有关利益群体的理解、支持与合作；有利于提高项目的成功率,减少不良社会后果,一般来说,参与程度越高,项目的社会风险越小。

参与的主要功能是：①可以更多地了解到现有统计资料所无法提供的有关社会变迁、发展的活动情况；②可以掌握与项目有利害关系的不同利益群体对项目的态度及其可能产生的正、负影响；③可以吸收更多人的智慧,优化原有方案；④可以提高当地居民、机构对项目实施的责任感。

在项目可行性研究阶段,要根据项目的具体情况设计出切实可行的参与模式。参与一般可采用咨询式、邀请式、委托式等方式。通过参与方式分析项目社区中不同利益群体参与项目活动的重要性；分析对当地人群的参与有影响的关键的社会因素；分析在项目社区中是否有一些群体被排除在项目设计之外,或在项目的设计中没有发表意见的机会。

6.持续性问题

社会评估中持续性评价应当包括三个方面的内容：

(1)环境功能的持续性

环境功能的持续性是一个全球性的长期发展目标。但它与人类的生产和生活方式紧密联系在一起。几乎所有的项目在它们的建设和实施过程中对环境都会有影响,因此环境功能的持续性应作为投资项目社会评估的一个指标。

(2)经济增长的持续性

经济增长的持续性即国民经济以一个持续的速度增长。投资项目的社会评估应把经济增长的持续性作为一个主要指标来考虑。

(3)项目效果的持续性

在社会评估中,项目效果的持续性能力作为一个主要指标来判断项目的成功与否。项目效果的持续性即指实现项目所计划的目标为个人提供商品和服务的能力。实际上,有很多因素,如环境的、技术的、资金的、经济的及社会的因素对项目效果的持续性都有影响,这些因素又相互作用相互影响。

7.机构发展问题

实践经验表明,如果没有一个良好的组织起来的机构来负责项目建设、实施和运行的管理,将很难实现预定的项目目标。因此,机构发展已经成为社会评估的一个主要部分。

关于机构发展的社会评估的内容应当包括对现有机构的能力分析及建立新机构的可能性分析。现有机构能力的分析包括机构的目标、特点、结构、体制与程序和激励机制、资源及协调性等。上述各方面是相互联系相互影响的。因此,社会评估不能仅对各个部分进行单纯的分析,还应分析它们之间是否相互协调。具体可分析：①项目的组织机构设置是否合理,能否适应项目建设与运营的需要？②项目的组织机构设置方案是否与项目采用的技术相适应？③项目承担建设、运营、维护的机构能力如何？能否保证项目持续实施？如何提高项目承担机构的能力,以保证项目的持续性。④根据项目实施的具体需要,是否需要建立非政府的群众组织机构,协助承担机构保证项目持续实施？

8.性别问题

在社会评估中,关于妇女问题的分析,主要是基于在项目的设计中应当考虑到不同的性别具有不同的作用和需要。在对具体项目进行妇女问题分析时,可以提出下列问题：①当地社区的妇女在生产劳动、就业、收入分配方面有无与男人不平等或有所不同的情况？是否影响项目效益的发挥？是否影响项目实施？采取什么措施解决。②妇女在文化、政治权利方面与男人有差别吗？这些差别是否妨碍妇女参与项目活动？是否妨碍收集妇女对项目的意见与要求。③社区有无因妇女的特殊情况,影响项目的投资效果的？若有,用什么方法解决。④项目的实施,对当地妇女的政治、经济地位的影响及解决措施。

9.贫困问题

发展的主要目标就是消除贫困。分析贫困问题时,应当区分绝对贫困和相对贫困。绝对贫困可由绝对贫困线来衡量,而相对贫困则指的是相对剥削。绝对贫困线是指人们维持生命所必需的吃、穿、住的最低费用。在投资项目的社会评估中,不仅要考虑人们的绝对贫困状况,同时还应当分析人们的相对贫困状况。

在对具体项目进行分析时,主要分析以下问题：①项目的实施能否减轻当地贫困,在多大程度上有助于社区的贫困户脱贫？②项目使当地贫困户受益或受损情况？采取的相应措施？③对于扶贫项目,分析该项目是否能真正达到扶贫目的。④项目是否符合当地贫困户的需求？有无任何群体或个人对拟建项目不满或反对,如何解决？⑤当地社区个人的文化、民族关系、风俗习惯、宗教信仰、乡规民约等有无可能妨碍群众接受此项目而使扶贫达不到目标,如果有应采取什么措施防止这种社会风险。

9.2.2社会效益评估的方法

项目的社会因素多而复杂,多数是无形的,甚至是潜在的。如项目对社区安全稳定的影响,人们对项目的态度、社区的人际关系,项目对卫生保健、文化水平提高的效益,对生态环境的影响,对人口素质提高的影响等,很难采用统一的方法进行评价。一般采用定性分析和定量分析相结合的方法。

1.社会基础数据的收集方法

(1)文献调查法

文献调查法也叫二手资料查阅法,就是通过收集有关的各种文献资料,摘取其中对社会评估有用的社会信息的方法。社会调查一般是从文献调查开始的,因为社会调查人员无论是要进行访谈,还是要进行现场观察或要进行问卷调查等都首先希望占有一些现成的资料和信息。这样才可能心中有数,有的放矢。

(2)问卷调查法

问卷调查是一种以书面提问方式调查社会信息的方法,它属标准化调查,即要求所有被调查者按统一的格式回答同样的问题。

问卷中的问题可以采取开放或封闭或半开放半封闭式的形式。开放式问题对答案不提供具体内容,完全让被调查者用自己的语言回答问题；封闭式问题就是调查者先规定问题的几个答案,再让被调查者选定自己认为适当的答案；在实践中,用得最多的往往是半开放、半封闭式的问题,即对某问题调查者先给出几种答案,让被调查者选择,然后要求其回答选择答案的理由。

问卷设计好之后,应先在小范围内进行检验,以便在问卷发出之前,能发现其中的不足之处。通常应检验以下几方面：①问题的用语。如用词是否恰当、准确,是否所有的被调查者对问题的理解可能都相同。②句子的结构。各个句子是否都适当,是否做到了言简意赅。③问题的方式。问题的方式是否合适,如开放式的问题是否易于回答,封闭式问题的答案是否规定得适当。④会不会出现被调查者拒绝回答的问题。⑤会不会出现答案全部相同的问题。⑥完成问卷的时间大概多长,被调查者在最后会不会感到厌倦。⑦是否全部需要调查的内容都能通过问卷收集到。

(3)专家讨论法

专家讨论法就是邀请有关专家讨论所需调查的内容,从而获取所需信息的方法,它是一种求助专家的重要形式。由于专家看问题往往有自己独到的见解,有时还能提出别的类似项目成功的经验或失败的教训,这些无疑对项目社会评估大有帮助,所以无论是社会调查者还是社会评估者都应及时听取专家的意见。在投资项目社会评估中通常有必要邀请社会学家、人类学家、经济学家、环境保护学家、生态学家、市政规划学家、项目管理学家、心理学家、统计学家等参加专家讨论会。专家讨论会法有别于集体访谈法,后者参与者全部来自项目的利益群体(包括直接的与间接的),而前者则是有关讨论内容的专家。此外,专家讨论会法不仅能获得社会信息,往往也能直接获得解决某些因项目引发的社会问题的办法或措施。

(4)访谈法

访谈法又称访问调查法,就是调查人员主要通过与被调查者以口头交谈的方式了解社会信息的方法。按被访问者的人数,访谈法分为个别访谈法和集体访谈法。

①个别访谈法。即对项目参与者、项目的利益相关者及一些重要信息提供者的个别访谈。个别访谈法通常分为三种类型：非正式的会话式访谈(又称非结构化访谈),重点问题访谈和标准化访谈(又称结构化访谈)。非正式的会话式访谈往往不局限于事先预定的问题和问题的先后排列顺序,可以涉及较宽的领域,有利于充分发挥访问者和被访问者的主动性和创造性,因而能调查得到调查方案中没预料到的信息；重点问题访谈通常是把将要访谈的重点内容用表格或清单列出；标准化访谈就是按照格式、内容相同的问卷所进行的访谈。

在实际调查工作中,这三种访谈方式常常可以相互配合使用。一般是先进行非正式访谈,然后辅以重点问题访谈或标准化访谈。

②集体访谈法。集体访谈法就是召集被调查者开会讨论和交流,以收集社会信息。这是一种更省时、更高效的访谈法。它不仅能做到调查者和被调查者之间的交流,也能做到被调查者之间的交流。但一些涉及保密性、隐私性问题不宜在集体访谈中调查。

(5)参与式观察法

参与式观察法就是调查者作为项目目标群体的一员,通过耳闻目睹收集社会信息的方法,是一种高效的、直接的调查方法。其优点一是能够获得访谈法和问卷调查法等其他方法根本收集不到的真实、准确的社会信息；二是参与者可以观察或亲身体验社区某种社会变化或某个现象的全部过程；三是参与者有可能了解社区中那些不能或不愿明确反映自己所处的困境和面临问题的人的需求和生活方式。但是该法要求调查者比较长的时间(至少几个月)生活在项目所在地,这无疑需要较多的费用；要真正成为当地社会的成员,并取得当地人的信任,往往会因语言和生活习惯障碍而不容易做到。这是其不足之处。此外,如果项目社会评估范围涉及的地区很广,该法就更难于普遍采用,而如果只在少数社区实施,又难免代表性不够。因此，该方法只适用于社会分析评价范围较小的项目的有关信息收集。

(6)实验观察法

实验观察法也叫试验观察法,是通过做社会实验的方式获取社会信息的方法,它起源于自然科学,是一种最有效、最直接的调查方法,也是一种最复杂、最高级的调查。实验观察的过程,不仅仅是资料和信息的收集过程,更是一个深入、详细的分析过程。实验的方法往往是现场观察、参与式观察、访谈和问卷调查等方法的综合运用。实验观察的成果几乎完全取决于调查者的能力、经验和智慧。实验观察法对有些项目,如农业项目、林业项目、移民项目、扶贫项目、卫生保健项目等的社会评估非常适用,因这类项目具有可实验性。而对一些不具实验性的项目,如水利建设项目、能源开发项目和交通运输项目等,则不大适用。

(7)现场观察法

现场观察法也叫实地观察法,即调查者深入现场获取所需社会信息的方法,是社会调查的一种基本方法。同前述的访谈法、参与式观察法和实验观察法一样,也属于直接调查方法。现场观察法的最大优点是它的直观性和可靠性。其缺点一是获得的社会信息都带有一定的偶然性和表面性；二是受时空等条件的限制,许多社会信息不能或不宜进行现场参观和考察。所以在实际社会调查中,现场观察法常和文献调查法、问卷调查法等结合使用。在现场调查者可以访谈当地居民和官员、观察社区成员的生活方式。

2.有无对比评价法

有无对比分析是指有项目情况与无项目情况的对比分析。这是社会评估中通常采用的分析评价方法。社会评估通过有无对比分析以确定拟建项目引起的社会变化,即各种效益与影响的性质与程度。在社会评估中,无项目情况,即经过研究确定的基准线情况。有项目情况,即考虑拟建项目建设运营中引起各种社会经济变化后的经济状况。有项目情况减去同一时刻的无项目情况,即可得到由于项目的实施而引起的各种社会影响。在实践中,经过有无对比分析,确定各种影响的性质与程序比较复杂,因为有时基准线预测可能不准确,这一点在后评价时就会反映出来,特别是政策、体制的变化。因此,在后评价时,可能需要对原来调查预测的基准线重新研究确定。

有无对比法的应用,关键是要调查确定评价的基准线。基准线即没有拟建项目情况下研究区域的社会状况。调查确定评价的基准线应首先对研究区域现有社会经济情况进行调查,除了调查社会经济现状外,还要收集资料预测当地社会经济现状在项目影响时限内可能的变化。对于基准线的有关经济、人文情况方面的统计数据,如人口、人均收入、工农业产值等,可以采用一般的科学预测方法预测这些数据可能的变化。有些经济资源、文化教育卫生项目建设等将来的发展情况,可以通过收集国家和地方计划方面的安排情况进行预测,其他情况可能需要向当地有关地方机构和社区领导了解,或请有经验的专家估计。调查预测基准线情况以后,应对收集的资料进行整理加工,写出“基准线调查预测”情况的书面材料,作为评价的基准,此即“无项目”时的情况。

3.逻辑框架法(LFA)

逻辑框架结构矩阵,简称逻辑框架法,是由美国国际开发署于20世纪70年代提出的一种开发项目的工具,用于项目的规划、实施、监督和评价。逻辑框架法是将一个复杂项目的多个具有因果关系的动态因素组合起来,用一张简单的框图分析其内涵和关系,以确定项目范围和任务,分清项目目标和达到目标所需手段的逻辑关系,以评价项目活动及其成果的方法。该方法可应用于项目策划设计、风险分析、评估、实施检查、监测评价和可持续性分析中,已成为一种通用的方法。

LFA为项目计划者和评估者提供一种分析框架,用以确定工作的范围和任务,并通过对项目目标和达到目标所需手段进行逻辑关系分析。社会评估常常运用这种方法分析事物的因果关系,并根据项目的目标与实现目标的手段来分析项目,从而制订项目计划。这种方法能清楚地描述项目的建设理由,可能影响项目的社会的、文化的、经济的及物质的因素以及项目的活动与其目标的关系。这种分析方法比较简明,易于使人们形成一个明确的轮廓概念。

所谓逻辑关系简单说就是有什么原因就会产生什么结果。用逻辑关系分析项目的一系列相关变化过程,从而明确项目的目标及其相关联的假设条件或先决条件,以改善项目的设计方案。

项目结构指标考核的方法假设宏观目标实现目标的衡量标准资料来源

采用的方法宏观目标和直接目标之间相关的假设条件直接目标项目的最终状态资料来源

采用的方法产出和直接目标之间相关的假设条件产出产出数量、范围、计划完成时间资料来源

采用的方法投入与产出之间相关的假设条件活动/投入投入/预算、进度资料来源项目的原始假设条件

在这个项目逻辑框架表中包含两种逻辑关系,即垂直逻辑和水平逻辑。

垂直逻辑是要确定项目的具体内容,明确项目手段与目标间的相互关系,分清项目本身和项目所处社会、物质、政治及环境的不确定性因素。在垂直逻辑中需要说明以下几个问题：项目在不同层次上的目标,各层次间的因果关系,重要的假定条件。

(1)项目的层次

①宏观目标。指项目实施后在最高层次的结果。一般指项目的国家或者省级目标,即从宏观层次考虑的项目的目标,或从宏观方面考察,为什么要建这个项目。如建设一个水利灌溉项目,宏观层次分析是增加国民收入。如有数量要求,则在指标框内填上增加国民收入的数量。

②直接目标。项目的活动加投入的资源可以达到的一种结果,即我们希望项目达到的具体目标,是我们建设本项目的直接目的。如建设一个水利灌溉项目的直接目标是增加农业产量以增加农民收入。如有具体数量可填入指标栏内。如目标没有具体数量则在指标栏内填上“项目的最终状态”,如“建成一所学校”。

③产出。项目通过管理产生的具体结果,也就是项目的具体范围。如灌溉项目具体增加多少谷物产量,包括具体品种、数量。又如建成一所女子中学,指明了项目所建学校的具体范围是女子中学。

④活动。指项目如何进行或项目活动的内容。在指标栏一般填投资预算多少,可获得的程度,或项目的活动内容,如产出物如何获得所需资源。如一个水利灌溉项目,活动内容可以包括选择项目地区,组织村里的劳工,挖井等。

(2)因果关系

垂直逻辑是基于手段和目标之间的因果关系原则建立的。从投入到目标有三个因果联系,如同手段与目标相关联一样,每一层次与上一层次相关联。

(3)假设条件

所谓重要假设主要指可能影响项目进程或成败的条件或因素或项目需要的外部条件,即假设解决了所需的外部条件,则可达到什么结果。社会评估人员的主要任务就是要识别这些因素,并设法使项目所需的外部条件得到保障。

水平逻辑的目的是通过找出客观可验证的指标和考核方法来衡量资源和项目的成果。水平逻辑要求对垂直逻辑四个层次上取得的成果作出说明,并用这种方法提供项目的详细情况。

①指标

所谓指标就是度量项目执行情况的度量标准。界定达到目标的程度,这包括三方面的内容,即产出的数量、质量和时间。在逻辑框架中对长远目标、近期目标、产出和投入应当采用不同的客观可考核的指标。

②考核方法

考核方法指用什么方法检查考核项目达到目标。主要考虑如何对所选用的指标进行评价以及由谁来评价,评价每个指标需要收集的信息以及所需信息的来源。

4.利益群体分析

项目利益群体是指与项目有直接或间接的利害关系,并对项目的成功与否有直接或间接的影响的所有有关各方,如项目的受益人,受害人,与项目有关的政府组织与非政府组织等。利益群体的划分一般是按各群体与项目的关系及其对项目的影响程度与性质或其受项目影响的程度与性质决定的。对一个具体项目的利益群体分析是一件相当复杂的事情。

项目利益群体一般划分为：项目受益人；项目受害人；项目受影响人；其他利益群体,如项目的建设单位,咨询单位,与项目有关的政府部门与非政府组织。

项目利益群体分析的主要内容是：①根据项目单位的要求与项目的主要目标,确定项目所包括的主要利益群体；②明确各利益群体的利益所在及与项目的关系；③分析各利益群体间的相互关系；④分析各利益群体参与项目的设计、实施的各种可能方式。

项目利益群体分析一般按下列步骤进行：

(1)构造项目利益群体一览表

这一步需要完成以下工作：识别项目所有潜在的利益群体；鉴别项目各利益群体的利益与项目所强调的问题及项目目标的关系；简要说明项目对各利益群体的各种利益的影响；提出能满足各利益群体利益的各种项目活动。

(2)评价各利益群体对项目成功与否所起作用的重要程度

具体需要完成以下工作：针对现有的问题及项目的各种方案,考察各利益群体的利益会受到什么影响；就某些关键问题对项目的利益群体进行调查,以了解各利益群体期望得到什么,利益群体可能对项目作了什么承诺,项目各利益群体的既得利益是否会因项目的实施受到损害,各利益群体彼此间的关系如何等；分析项目各利益群体对项目的设计、实施方案的影响力或控制力,并作出评价。

(3)根据项目的目标,对项目各利益群体的重要性作出评价

(4)根据以上各步的分析结果,提出在项目实施过程中对各种利益群体应采取的措施

5.排序打分法

排序和打分就是把所研究或分析的对象按一定的顺序排列起来。排序和打分两者之间的区别在于排序是用序数,而打分是使用基数对所研究或分析的对象进行排列。通常,对项目所在地区的社会问题、项目利益相关者的偏好、项目给不同利益相关者所带来的机会进行排序,是迅速鉴别项目地区主要社会问题、利益相关者的重要性和偏好的一种方法。应用这种方法时,一般应遵循的原则：

(1)确认排序的对象满足所研究问题和环境的需要。

(2)与有知识的人员共同决定选择哪些对象进行排序并对所选择对象的相关性进行讨论。

(3)列出打分的指标。

(4)请参加打分的利益相关者对不同的问题进行打分、排序,例如，1代表最好、2代表次好等。

(5)分析打分者对不同的因素给予不同分值的原因。

(6)探讨更多的打分指标。

(7)寻求让不同的利益相关者对一些相同的问题进行打分和排序。

(8)将不同因素排序与不同利益相关者的利益联系起来。

6.财富排序法

财富排序法是在较短时间内分析村级社区社会分层状况的一种工具。其具体分析步骤为：

(1)分析人员应与当地主要的信息提供者一起列出所分析村庄的所有住户,把所有住户的名称分别写在不同的卡片上。

(2)找一些对所有住户都熟悉的人并让每位根据各户的财富将写有住户名称的卡片分成若干堆,或者请一些对所有住户都熟悉的人根据各自对财富的判别标准给所有的住户打分排序,不同人由于所采用的财富判别标准不同会把住户分成不同的堆数,或者不同的打分排序。

(3)根据不同的信息提供者在排序时所采用的排序标准和排序的结果分析项目地区社会分层状况,这种方法多应用于扶贫取向型的项目中。

7.综合分析评价法

分析项目的社会可行性通常要考虑项目的多个社会因素及目标的实现程度。对这种多个目标的评价决策问题,通常选用多目标决策科学方法,如德尔菲法、矩阵分析法、层次分析法、模糊综合评价法、数据包络分析法等。评价人员可以根据项目定量与定性指标的复杂程度,选择合适的评价方法。多目标综合评价法一般都要组织若干专家,包括各行业和各学科的专家学者,根据国家的产业发展政策和地区的社会发展水平、发展目标,结合拟建项目的具体情况,对确定下来的各个分项指标视其对项目的重要程度给以一定的权重,并对每个指标进行分析和打分,最后计算出项目的综合社会评估效果,得出评价的结论。

社会评估综合分析结论不能单独应用,必须与项目社会适应性分析结合起来考虑。项目与社区的互适性分析,研究如何采取措施使项目与社会相互适应,以取得较好的投资效果。对于项目社会评估来说,多目标分析综合评价方法得出的结果,往往只能作为一种分析总结的参与数据,不能据此决策。

9.2.3社会效益评估的步骤

对于投资项目,在进行社会效益评估时,可遵循以下工作步骤。

1.筹备与计划

项目社会效益评估应由经国家批准的有资格的咨询评估单位独立承担,在项目评估机构的统一协调下组成社会效益评估小组,熟悉项目的基本情况,落实调研地点和内容,制订工作计划,做好分析评估的准备工作。

2.明确评估目标与范围

根据项目投资的任务和功能,运用逻辑框架法,分析研究项目的内外关系,明确项目社会效益评估的目标,分析研究评估范围,包括项目直接影响的空间范围和时间范围。空间范围是指项目所在的社区、县市或更广泛的地域；时间范围是指项目的寿命期及影响年限。

3.选择评估指标

根据国家(地方)的社会发展目标与相关政策,结合项目的功能、产出等具体情况,确定项目可能产生的效益与影响、项目与社会相互适应的各种因素,选择适当的定量与定性评估指标。

4.调查预测,确定评估基准

项目社会评估首先要进行详细深入调查,预测项目寿命期(或影响年限)内的社会变化,作为评估的基本资料。其主要内容包括项目建设实施前的基准线确定情况,预测项目所在地社区(或受影响的社区)的基本社会经济情况等,调查了解项目所在地区的社会环境等方面的资料。调查的内容包括：项目所在地区的人口统计资料,基础设施与服务设施状况；当地的风俗习惯、人际关系；各利益群体对项目的反应、要求与接受程度；各利益群体参与项目活动的可能性,如项目所在地区干部、群众对参与项目活动的态度和积极性,可能参与的形式、时间,妇女在参与项目活动方面有无特殊情况等。社会调查可采用多种调查方法,如查阅历史文献、统计资料,问卷调查,现场访问、观察,开座谈会等。

分析社会调查获得的资料,对项目涉及的各种社会因素进行分类。一般可分成三类：即影响人类生活和行为的因素；影响社会环境变迁的因素；影响社会稳定与发展的因素。从中识别与选择影响项目实施和项目成功的主要社会因素,作为社会评估的重点和论证比选方案的内容之一。

5.制订备选方案

根据项目确定的目标,对项目的建设地点、厂址选择、资源、工艺技术等方面提出若干可供选择的备选方案。

6.社会分析评估

依据调查预测资料,对每个备选方案进行定量和定性的分析评估。首先,计算各项社会效益与影响的定量指标,运用“有无对比法”评估其优劣；其次,对项目与社会相互适应性的因素进定性分析；再次,分析判断各项定量与定性指标对项目实施与社会发展目标的重要程度,确定效益指标与影响因素的权重和排序；最后,采用多目标综合分析评估法对各备选方案进行社会综合分析评估。

7.论证比选最优方案

对项目可行性研究拟定的建设地点、技术方案和工程方案中涉及的社会因素进行定性、定量分析和比选,推荐社会正面影响大、负面影响小的方案。对各备选方案的综合评估结果,重点抓住关键指标进行对比分析,选出最优方案,并结合项目的财务和经济评估结果,选出财务、经济和社会效益均好,不利影响最小,受损群众最少,社会补偿措施费用最低和社会风险最小的方案为最优方案。如果各项要求产生矛盾,则须通过方案调整,对不利因素和社会风险采取补救措施和解决办法.并将估算的各项费用计入项目总投资中。

8.进行专家论证

按照项目的不同情况与要求,分别召开不同类型、专题和规模的专家论证会。选出最优方案进行论证,根据专家论证意见,对优选方案进行修改、调整与完善。

9.评估总结,编写《项目社会评估报告》

针对上述调查、预测、分析、优选方案的过程,分析、论证中的重要问题与有争议的问题,尚未解决的遗留问题,以及防止社会风险的措施与费用等情况,写出书面报告,提出项目社会评估的优劣和项目在社会上是否可行的结论与建议,编写《项目社会评估报告》,作为项目可行性研究评估报告的重要组成部分,上报主管部门、审批单位或委托单位。




第39章 社会效益与影响分析评估



9.3.1社会效益与影响的评估指标体系我国的社会效益与影响分析评估是以各项社会政策(如就业政策、分配政策、扶贫政策、社会福利政策与社会保障政策等)为基础,针对国家与地方各项社会发展目标的贡献与影响进行分析评估。主要分析对社会环境、自然与生态环境、自然资源,以及对社会经济四个方面产生的效益与影响。衡量各种效益与影响的具体评估指标如下。

1.对社会环境的影响指标

对社会环境影响的评估主要包括项目对社会政治、安全、人口、文化教育等方面的影响,这是项目对社会效益与影响评估的重点,可设置下列分析评估指标：

（1）就业效益。

（2）收入公平分配效益。

（3）对当地人口及文化教育、卫生保健的影响。

（4）对社会安全、稳定、民族关系及妇女地位的影响。

（5）对国防及提高国家国际威望的影响。

（6）对社区人民生活、基础服务设施、社会结构、社会生产组织的影响。

（7）对社区人民生活质量、宗教信仰、生活习惯与道德规范的影响。

（8）对社区人民社会福利、社会保障、人际关系及凝聚力的影响。

2.对自然与生态环境的影响指标

在我国对项目的环境影响评估基础上,分析评估项目采取环保措施后的环境质量状况、各项污染物的治理情况,可设置下列分析评估指标：

（1）对环境质量的影响。

（2）对自然环境的污染治理。

（3）影响自然景观,破坏绿化地。

（4）传播有害细菌,危害野生动植物生存。

（5）破坏森林植被,造成水土流失。

（6）诱发地震及其他灾害。

3.对自然资源的影响指标

这类指标主要用以项目对自然资源合理利用、综合利用、节约使用等政策目标效用的评估。其指标有：

（1）节约自然资源综合指标,如节约土地(耕地)、能源、水资源、海洋资源、生物资源、矿产资源等。

（2）国土开发效益。

（3）自然资源综合利用效益。

（4）其他。

4.对社会经济的影响指标

这主要是从宏观经济角度分析投资项目对国家、地区的经济影响,可设置下列指标：

（1）项目的技术进步效益。

（2）项目节约时间的效益。

（3）促进地区经济发展。

（4）促进部门经济发展。

（5）促进国民经济发展，包括改善产业结构、生产力布局及提高投资效益等方面的影响。

社会效益与影响评估指标按其衡量方式可分为两类：

第一类：用定量的价值形式表示的社会效益指标,主要有收入分配效益、劳动就业效益、节约自然资源、综合能耗、环境保护质量及相关投资等效益指标。

第二类：用非定量化的定性指标来表示的社会效果指标,如先进技术的引进、社会基础设施的建设、环境保护、生态平衡、资源利用、时间节约、地区开发和经济发展、城市建设的发展、人口结构和工业经济结构的改变,以及人民科学文化水平的提高等,还有产品功能质量,审美效果与政治、军事等方面的其他因素的定性分析指标。

9.3.2社会效益与影响定量指标的计算与评估

1.收入分配效益指标

根据项目国民经济评估的宏观社会经济发展的收入分配目标,需对项目建成后的国民收入净增值按社会主义分配原则进行合理分配。主要有社会机构、地区和国内外三类分配形式。

（1）社会机构的分配效益

它表示项目国民收入净增值在社会各阶层、集团机构和社会成员之间的分配效益情况。一般用分配指数表示。分配指数有以下几种：

①职工分配指数,表示在正常生产年份职工所获工资和附加福利的增值在项目年度国民收入净增值中所占的比重。其表达式为：

职工分配指数=（正常生产年份的工资收入+福利）×100%年国民收入净增值

②企业(部门)分配指数,表示在正常生产年份企业或部门所获得的利润、折旧和其他收益总额占项目年度国民收入净增值的比重。其表达式为：

企业（部门）分配指数=（年利润+折旧+其他收益）×100%年国民收入净增值

③国家(地区)分配指数,是指在正常生产年份上缴国家的税金、利润、折旧、利息、股息和保险费等收益在项目年度国民收入净增值中的比重。其表达式为：

国家（地区）分配指数=（年税金+年利润+折旧+保险费等）×100%年国民收入净增值

④未分配(积累)增值指数,一般由国家掌握,即为正常生产年份的扩建基金、后备基金和公共社会福利基金总额在年度国民收入净增值中的比重。其表达式为：

未分配(积累)增值指数=（年扩建基金+年后备基金+社会福利基金）×100%年国民收入净增值

以上四种分配指数的总和等于1。

（2）地区分配效益

它是指项目所得的国民收入净增值在各个地区之间的分配情况,也就是项目的净增值能分配给项目所在地区的增值效益,可用地区分配指数表示。地区分配指数即项目在正常生产年份支付给当地工人工资、当地企业利润、当地政府税收和地区福利收入(住宅和公用设施)等增值与项目年度国民收入净增值之比值。其表达式为：

地区分配指数=（年工资+年利润+年税金+年福利）×100%年国民收入净增值

我国的社会效益与影响评估应考虑“避免地区差距扩大”和扶贫项目的社会发展目标,并按照“大中型建设项目在同等条件下优先在民族地区安排”的原则,设置了“贫困地区分配效益指标”,以有利于促进国民经济在地区间合理布局,并促进国家扶贫目标的实现。

式中,Di为贫困地区i(指某省、市、自治区)的收入分配系数；为项目评估时的全国人均国民收入水平；G为项目评估时的当地人均国民收入水平；m为国家规定的扶贫参数,它是由国家统一制定颁布的反映国家对贫困地区从投资资金分配上照顾贫困地区倾向的价值判断。国家确定的m值愈高,则贫困地区的收入分配系数愈大,按国家确定的扶贫参数m值对各贫困地区算出的收入分配系数应大于1,一般在1至1.5之间。

各年净现金流量乘以收入分配系数Di后使项目的经济净现值增值,就有利于在贫困地区建设的投资项目优先通过经济评估,并能被国家所接受。

（3）国内外分配效益

主要用于评估技术引进和中外合资等涉外投资项目。对于涉外投资项目,应检验建设项目所获得的国内净增值在国内外之间的分配比重,要考虑国外投资者的分配效果与项目在国内所得的国民收入净增值分配指数之间应达到合理的分配比例。可用下述两种分配指数表示：

①国内分配指数,系指项目在国内获得的国民收入净增值在项目总的国内净增值中的比重,其计算公式为：

国内分配指数=项目国民收入净增值×100%/项目国内净增值

国内净增值=国民收入净增值+汇出国外付款

②国外分配指数,系指项目汇出国外付款增值在项目总的国内净增值中的比重,按其计算公式为：

国外分配指数=项目汇出国外付款×100%/项目国内净增值

汇出国外付款=国外贷款利息+国外贷款利润+外籍人员工资+其他国外付款

以上国内和国外分配指数的总和应等于1,同时国内分配指数要大于国外分配指数,才能有利于提高国内经济建设的投资效果。

在项目评估实务中,还应将上述各项分配指数的计算结果与国家的方针政策和经济发展的分配目标相对照,如相符,则可根据有关评估准则作出决策；如不相符,则应对某些数据进行适当调整。

在实际评估时,具体判别标准应遵循下述原则：

当政府的分配目标意在提高职工的收入,以改善职工的生活条件时,则应取职工分配指数高的项目或方案；如意在增加国家的收入,则应选择国家分配指数高的项目或方案。

当政府的分配目标意在增加国民收入,提高全民族的生活水平时,则应选择国内分配指数高的项目与方案；而如果国外付款的分配指数过高,必然会降低国民收入净增值,则应采取措施,减少国外贷款,使用国内物资以代替国外进口,或者重新考虑投资的集资方式。

总之,分配效益评估指标在社会评估中被看做是一个主要部分,收入分配是否公平不仅是个经济问题,而且还涉及社会是否公平的重要问题。国外对收入分配效果指标之所以很重视,为的就是要达到国民收入的公平分配,以利于社会的稳定和发展。

2.就业效益指标

项目就业效益是指项目建成后给社会创造的新的就业机会。项目的就业效益一般用每单位投资所提供的就业人数的多少来衡量,或者用提供每个就业机会所需投资的多少来衡量。

按照项目投资结构和劳动力结构,劳动就业效益指标主要有：

（1）总就业效益

它是指建设这个项目后给社会带来的直接就业和间接就业的总效果与该项目直接投资和相关项目间接投资之和的总投资之比。

（2）直接就业效益指标

它是指拟建项目本身直接投资所能提供直接就业机会。项目新增的直接就业人数一般指项目投产后正常生产年份新增的固定就业人数。其计算公式为：

直接就业效益=新增直接就业人数/项目直接投资(人/万元)

或=项目直接投资/新增直接就业人数 (万元/人)

（3）间接就业效果指标

它是指与投资项目有关联的配套或相关项目,以及项目所在地区和部门所增加的附加投资(间接投资)而创造的间接就业人数。如为旅游旅馆项目服务的交通运输、商业、房地产、工艺美术服务和当地的生活福利、市政设施等部门所需的附加投资(间接投资)与新增加的间接就业人数之比。间接就业效果取决于相关部门的劳动利用率。计算时应注意新增就业人数与投资的计算口径要一致。其计算公式为：

间接就业效益=新增间接就业人数/项目间接投资(人/万元)

或=项目间接投资/新增间接就业人数(万元/人)

就业效益指标,从国家层面分析,一般是项目单位投资所提供的就业机会越多,就业效益指标愈大,社会效益愈好。但项目创造的就业机会通常是与项目采用的技术和经济效益紧密相关。如劳动密集型企业创造的就业机会多；而资金技术密集型企业需要就业人数就少,而其技术经济效益高。因此,行业不同、产品不同,就业效益指标定额也应不同。从地区层次分析,各地劳动就业情况不同,有的地区劳动力富余,要求多增加就业机会；有的地区劳动力紧张,希望建设资金技术密集型企业。因此,在待业率高的地区,在经济效益相同的情况下,应优先选择就业效益大的项目；而在劳动力紧张的地区,则就业效益指标的权重就可减少,只能作为次要的参考评估指标。国家有关部门应根据当前实际情况分别制定出最低就业效益的标准定额,并应恰当处理好提高劳动生产率和提高就业效益指标之间的关系。

3.节约自然资源指标

自然资源一般是指国家的土地资源、水资源、矿产资源、生物资源与海洋资源等直接从自然界获得的物质资源,它也是投资项目重要的物质来源,如项目的固定资产投资需要占用国家的土地(或耕地)、耗用水资源,还有各种矿产资源等等。为实现我国保护和节约自然资源并合理开发与综合利用自然资源的社会目标,以及贯彻节约能源与少占耕地的国家政策,需要设置节能指标,包括项目综合能耗、节约耕地和水资源等指标。

（1）综合能耗指标

它是指项目在正常生产年份为获得单位国民收入净增值所需消耗的能源。反映项目的能源利用情况。

项目国民收入综合能耗=年综合能源消耗量/项目国民收入净增值≤行业规定定额

各年能耗应折合成“年吨标准煤”的消耗计算。行业的节能定额应由各主管部门根据国家计划的节能要求制定。

（2）节约耕地指标

单位投资占用耕地=项目占用耕地面积（亩）/项目总投资（万元）≤规定定额

单位投资占用耕地根据同类项目的经验予以评定。

（3）节约水资源指标

单位产品生产用耗水量=项目年生产用耗水量（吨）/主要产品生产量≤规定定额

单位产品耗水量由主管部门按行业规定的定额考核。

4.相关投资分析指标

（1）计算有关原材料、燃料、动力、水源、运输等协作配套项目的投资效果。

（2）计算项目投产后流动资金的占用量。

5.环境保护效益指标

（1）环境保护措施方案的选择

环境保护措施方案的选择可采用最低费用法,即可采用以较少的环保措施费用达到符合国家标准的环境保护的目标,选择费用最低的方案。

（2）环境质量指数

自然环境与生态环境影响是工程项目对社会影响的重要方面。在社会效益与影响分析评估中设置环境质量指标,是考核项目对环境治理的效益与影响,分析评估由于项目实施对环境影响的后果及由此引发的社会问题。

在定量分析部分设立的环境质量指数指标,用来分析项目对各项污染物治理达到国家和地方规定标准的程度,据此反映项目对环境治理的效果。这项指标有两种计算方法：

①简易计算法。此法采用对各项环境污染治理的指数的算术平均数。其计算公式为：

环境质量指数（R1)=∑ni=1QiQic/n

式中,n为项目排出的污染环境的有害物质的种类,如废气、废渣、废水、噪声、放射物等；Qi为第i种污染物质排放量；Qic为国家或地方规定的第i种污染物质的最大允许排放量。

②加权平均数法。如果项目对环境影响很大,也比较复杂,则对各污染物聚集对环境影响的程度给予不同的权重,而后再求平均值。其计算公式为：

环境质量指数（R2)=∑ni=1QiQicwi/∑wi

式中,wi为第i种污染物对环境影响的权重,wi可以是系数或百分比,亦可以为整数、级数、指数等。

9.3.3社会效益与影响定性指标的分析评估

除上述可定量的社会效益指标以外,还有不能定量的社会效益指标,如在国民经济评估中的补充指标：基础结构设施、技术保密和环境影响等,对它们可以作必要的定性分析,结合项目特点和当前的国民经济建设的方针政策进行有针对性的分析与评估。

在社会经济方面的影响分析,主要是对项目给国民经济、地区经济或部门经济发展带来的效益和影响,进行定性分析,主要可包括下列几方面的分析评估：

（1）对提高地区或部门科技水平的影响,即项目采用的新技术和技术扩散的影响。

（2）对自然资源环境保护和生态平衡的影响。

（3）对提高产品质量和对产品用户的影响。

（4）对资源利用和远景发展的影响。

（5）对基础设施和基础结构的影响。

（6）对提高人民物质文化生活及社会福利的影响。

（7）对社会安全和稳定的影响。

（8）项目对当地人民的社会保障的影响。




第40章 项目不确定性与风险概述



10.1.1不确定性分析与风险分析关系

1.不确定性分析项目经济评价所采用的基本变量大多是在各种假设和推断的基础上对未来的预测和估算,按此数据编制的财务评估报表、国民经济评估报表以及根据表格计算的各个评估指标,必然带有不确定性。不确定性的直接后果是使项目方案经济效果的实际值与评估值相偏离,如果不对此进行分析,仅凭一些基础数据所做的确定性分析为依据来取舍项目,就可能导致投资决策的失误。因此,通过对拟建项目具有较大影响的不确定性因素进行分析,计算基本变量的增减变化引起项目财务或国民经济效益指标的变化,找出最敏感的因素及其临界点,预测项目可能承担的风险,使项目的投资决策建立在较为稳妥的基础上。

2.风险分析

风险是指未来发生不利事件的概率或可能性。一个投资项目,尤其是重大项目,在决策过程中往往面临多种风险因素,如政治、经济、国防、社会、资源、技术等诸多方面,这些影响因素随着时间、地点、条件改变而不断变化,既可能给投资项目带来预期外的收益,也可能带来预期外的损失。

投资项目经济风险是指由于不确定性的存在导致项目实施后偏离预期财务和国民经济效益目标的可能性。经济风险分析是通过对风险因素的识别,采用定性或定量分析的方法估计各风险因素发生的可能性及对项目的影响程度,揭示影响项目成败的关键风险因素,提出项目风险的预警、预报和相应的对策,为投资决策服务。经济风险分析的另一重要功能还在于它有助于在可行性研究的过程中,通过信息反馈,改进或优化项目设计方案,直接起到降低项目风险的作用。

3.不确定性分析与风险分析的关系

不确定性分析与风险分析既有联系,又有区别。由于人们对未来事物认识的局限性,可获信息的有限性以及未来事物本身的不确定性,使得投资建设项目的实施结果可能偏离预期目标,这就形成了投资建设项目预期目标的不确定性,从而使项目可能得到高于或低于预期的效益,甚至遭受一定的损失,导致投资建设项目“有风险”。通过不确定性分析对投资项目受各种不确定因素的影响进行分析,可以找出影响项目效益的敏感因素,确定敏感程度,但不可能知道这些不确定因素可能出现的各种状况及其产生影响。借助于风险分析，可以预知不确定因素可能出现的各种状况发生的可能性,求得其对投资项目影响发生的可能性,得知不确定性因素发生的可能性以及给项目带来经济损失的程度。而不确定性分析找出的敏感因素又可以作为风险因素识别和风险估计的依据。

10.1.2不确定性及风险因素

1. 项目的不确定性及风险的来源

投资项目的不确定性及风险来源于法律、法规及政策变化,市场供需变化、资源开发与利用、技术的可靠性、工程方案、融资方案、组织管理、环境与社会、外部配套条件等一个方面或几个方面的共同影响,具体内容如下：

（1）法律、法规及政策方面

由于法律、法规及政府政策调整,使项目原定目标难以实现所造成的损失,如税收、金融、环保、产业政策等的调整变化,税率、利率、汇率、通货膨胀率的变化都会对项目经济效益带来影响。因此,在项目评估时,应尽可能考虑这些因素的影响。

（2）市场方面

由于市场需求的变化、竞争对手的竞争策略调整,项目产品销路不畅,产品价格低迷等,以致产量和销售收入达不到预期的目标,可能给项目预期收益带来一定的损失。

（3）资源方面

资源开发与利用的项目,由于矿产资源的储量、品位、可采储量、开拓工程量及采选方式等与原预测结果发生较大偏离,导致项目开采成本增高,产量降低或经济寿命期缩短,造成巨大的经济损失。在水资源短缺地区的投资建设项目,可能受水资源勘察不明、气候不正常等因素的影响。对于农业灌溉项目还可能有水资源分配问题等。因此,在对项目进行评估时必须考虑资源条件有可能对项目造成的影响。

（4）技术方面

项目采用的技术,特别是引进技术的先进性、可靠性、适用性和经济性与原方案发生重大变化,可能导致项目不能按期进入正常生产状态,或生产能力利用率降低,达不到设计要求；或生产成本提高,产品质量达不到预期要求等,这些都是影响项目评估的重要因素。

（5）工程方面

因工程地质和水文地质条件出乎预料地变化,工程设计发生重大变化,导致工程量增加、投资增加、工期延长所造成的损失；由于前期准备工作不足,导致项目实施阶段建设方案的变化；工程设计方案不合理,可能给项目的生产经营带来影响等,造成经济损失。

（6）融资方面

项目资金来源的可靠性、充足性和及时性不能保证；由于工程量预计不足，或设备材料价格上升导致投资增加；由于计划不周或外部条件等因素导致建设工期拖延；利率、汇率变化导致融资成本升高所造成的损失。

（7）组织管理方面

由于项目组织结构不当、管理机制不完善或主要管理者能力不足等,导致项目不能按计划建成投产,投资超出估算；或在项目投产后,未能制定有效的企业竞争策略,在市场竞争中失败。

（8）环境与社会方面

对于许多项目,外部环境因素包括自然环境和社会环境因素的影响。如项目选址不当,项目对社区的影响、生态环境影响估计不足,或项目环保措施不当,在项目建成后,可能对社区和生态带来严重影响,导致社区居民和社会的反对,造成直接经济损失。

（9）外部配套条件

建设项目需要的外部配套设施,如供水排水、供电供汽、公路铁路、港口码头以及上下游配套设施等,在可行性研究中虽都作了考虑,但是实际上仍然可能存在外部配套设施没有如期落实的问题,致使建设项目不能发挥应有效益,从而带来风险。

除上述几方面外,对于某些项目,应考虑特有的风险因素。如对于合资项目,要考虑合资对象的法人资格和资信问题；对于农业建设项目,要考虑因气候、土壤、水利等条件的变化对收成不利影响的风险因素等；许多无形成本和效益的度量是分析专家个人的主观价值判断,不能量化的外部或间接效果的定性判断完全是主观的。评价人员的主观意念和偏好以及业务水平也会影响着评价过程的数据处理和方案的选择,难以全面揭示出隐藏的影响投资项目效益的不利因素,这就加大了投资项目的不确定性和风险性。

2. 项目的不确定性及风险因素

通过对项目不确定性及风险的来源分析,可将不确定性及风险因素归纳为六类：

（1）项目收益：产出品的数量（服务量）与预测（财务与经济）价格。

（2）建设投资：建筑安装工程量、设备选型与数量、土地征用和拆迁安置费、人工、材料价格、机械使用费及取费标准等。

（3）项目融资：资金来源、供应量与供应时间等。

（4）建设工期：工期延长。

（5）运营成本费用：投入的各种原料、材料、燃料、动力的需求量与预测价格、劳动力工资、各种管理费取费标准等。

（6）政策方面：税率、利率、汇率及通货膨胀率等。




第41章 盈亏平衡分析



10.2.1盈亏平衡分析的概念盈亏平衡分析是指在一定市场和生产能力的条件下,根据项目正常生产年份的产品产量（销售量）、固定成本、可变成本等,研究拟建项目产量、成本与盈利之间变化与平衡关系的方法。当项目的成本与收益相等时,即项目盈利与亏损的分界点,为盈亏平衡点。在这点上,销售（营业）收入等于总成本费用,正好盈亏平衡。因此,盈亏平衡分析就是找出盈亏平衡点,用以考察项目对产出品变化的适应能力和抗风险能力。盈亏平衡点越低,表明项目适应产出品变化的能力越大,抗风险能力越强。

盈亏平衡点通过正常年份的产量或者销售量、可变成本、固定成本、产品价格和销售税金及附加等数据计算。可变成本主要包括原材料、燃料、动力消耗，包装费和计件工资等。固定成本主要包括工资（计件工资除外）、折旧费、无形资产及其他资产摊销费、修理费和其他费用等。为简化计算,财务费用一般也将其作为固定成本。正常年份应选择还款期间的第一个达产年和还款后的年份分别计算,以便分别给出最高和最低的盈亏平衡点区间范围。

盈亏平衡点有多种表达形式,它可以用实物产量、单位产品单价、单位产品的售价及单位产品的可变成本的绝对量表示,也可以用生产能力利用率等相对值表示。其中以产量和生产能力利用率表示的平衡点最为广泛。

根据生产成本与销售收入与产量（销售量）之间的关系,盈亏平衡分析又可分为线性盈亏平衡分析和非线性盈亏平衡分析。

10.2.2线性盈亏平衡分析

1.线性盈亏平衡分析的前提条件

线性盈亏平衡分析基于以下四个假定条件：

（1）产量等于销售量,即当年生产的产品（服务,下同）当年销售出去。

（2）产量变化,单位可变成本不变,从而总成本费用是产量的线性函数。

（3）产量变化,产品售价不变,从而销售收入是销售量的线性函数。

（4）按单一产品计算,当生产多种产品,应换算为单一产品,不同产品的生产负荷率的变化应保持一致。

2.线性盈亏平衡点的计算

线性盈亏平衡分析主要通过计算以产量和生产能力利用率表示的盈亏平衡点,进行盈亏平衡分析。盈亏平衡点一般采用公式计算,也可利用盈亏平衡图求取。

投资项目的最终实际盈利能力。

10.2.3非线性盈亏平衡分析

在现实生产经营活动中,生产成本往往与产量不呈线性关系,销售收入与销售价格也会随市场情况而变化,与产量不可能一直保持线性关系。因此,需用非线性盈亏平衡分析方法进行分析。

导致生产成本与产量不呈线性关系的可能原因是：当产量扩大到某一限度后,正常价格的原材料、燃料动力已不能保障供应,企业必须付出更高的代价才能获得；正常的生产班次也不能完成生产任务,不得不加班加点,增大了劳务费用。此外,设备的超负荷运转也带来了磨损的增大,寿命的缩短和维修费用的增加等问题。

通过盈亏平衡分析得出了盈亏平衡点,使决策的外部条件简单地变现出来,根据盈亏平衡点的高低,可了解项目抗风险能力的强弱。因此,该方法简便实用。但它也存在一定的局限性。首先,假定产量等于销售量,是理想化的处理方法；其次,此分析方法要求产品单一并将所有不同的收入和成本都集中在两条线上表现出来,难以精确地描述各种具体情况；再次,它所采用的数据是正常生产年份的数据,而项目投产后各年情况往往不尽相同,正常生产年份数据不易选定；最后,盈亏平衡分析是一种静态分析,没有考虑资金的时间价值因素和项目整个寿命期的现金流量变化。鉴于上述原因,盈亏平衡分析的计算结果和结论是粗略的,还需结合其他方法进行分析评价。




第42章 敏感性分析



10.3.1敏感性分析的概念与目的

1.敏感性分析的概念敏感性分析是指从众多不确定性因素中找出对投资项目经济效益指标有重要影响的敏感性因素,并分析、测算其对项目经济效益指标的影响程度和敏感性程度,进而判断项目承受能力的一种不确定性分析方法。

根据不确定性因素每次变动数目的多少,敏感性分析可以分为单因素敏感性分析和多因素敏感性分析。单因素敏感性分析是敏感性分析的最基本方法,进行单因素敏感性分析时,首先假设各因素之间相互独立,然后每次只考察一项可变参数的变化而其他参数保持不变时,项目经济评价指标的变化情况。多因素敏感性分析是分析两个或两个以上的不确定性因素同时发生变化时,对项目经济评价指标的影响。由于项目评估过程中的参数或因素同时发生变化的情况非常普遍,所以多因素敏感性分析也有很强的实用价值。多因素敏感性分析一般是在单因素敏感性分析基础上进行,且分析的基本原理与单因素敏感性分析大体相同,但需要注意的是,多因素敏感性分析须进一步假定同时变动的几个因素都是相互独立的,且各因素发生变化的概率相同。

2.敏感性分析的目的

敏感性分析的目的在于：

（1）找出影响项目经济效益变动的敏感性因素,分析敏感性因素变动的原因,并为进一步进行风险分析提供依据。

（2）研究不确定性因素变动将引起项目经济效益值变动的范围或极限值,分析判断项目承担风险的能力。

（3）比较多方案的敏感性大小,以便在经济效益值相似的情况下,从中选出不敏感的投资方案。

10.3.2敏感性分析的步骤

1.确定敏感性分析指标

投资项目经济评估有一整套指标体系,在进行敏感性分析时,应选择最能反映项目经济效益的一个或几个主要指标进行分析。最基本的分析指标是内部收益率,根据项目的实际情况也可选择净现值或投资回收期等指标,必要时可同时针对两个或两个以上的指标进行敏感性分析。

2.选择敏感性分析的不确定因素

影响项目经济效益指标的因素很多,如产品产量、价格、经营成本、投资额、建设期和生产期等。在实际的敏感性分析中,没有必要也不可能对全部所有因素均进行分析,一般只选择那些对项目经济效益指标影响较大的,即主要的不确定因素进行分析。根据项目特点,结合经验判断选择对项目效益影响较大且重要的不确定因素进行分析。经验表明,主要对销售收入、产品价格、产量、经营成本、建设投资等不确定因素进行敏感性分析。

3.确定不确定性因素的变化范围

在选择确定分析因素基础上,还要进一步分析不确定性因素的可能变动范围。一般选择不确定因素变化的百分率为±5％、±10％、±15％、±20％等；对于不便用百分数表示的因素,例如建设工期,可采用延长一段时间表示,如延长一年。

4.计算敏感性分析指标

为较准确反映项目评价指标对不确定因素的敏感程度,分析不确定性因素的变化使项目由可行变为不可行的临界数值,应计算敏感度系数和临界点指标。

（1）敏感度系数

敏感度系数系指项目评价指标变化的百分率与不确定因素变化的百分率之比。敏感度系数高,表示项目效益对该不确定因素敏感程度高。计算公式为：

SAF=ΔA/AΔF/F

式中,SAF为评价指标A对于不确定因素F的敏感系数；ΔF/F为不确定因素F的变化率；ΔA/A为不确定因素F发生ΔF变化时,评价指标A的相应变化率。

SAF>0,表示评价指标与不确定因素同方向变化；SAF0,表示评价指标与不确定因素反方向变化。SAF较大者敏感度系数高。

（2）临界点

临界点是指不确定性因素的变化使项目由可行变为不可行的临界数值,可采用不确定性因素相对基本方案的变化率或其对应的具体数值表示。当该不确定因素为费用科目时,即为其增加的百分率；当其为效益科目时为降低的百分率。临界点也可用该百分率对应的具体数值表示。当不确定因素的变化超过了临界点所表示的不确定因素的极限变化时,项目将由可行变为不可行。

临界点的高低与计算临界点的指标的初始值有关。若选取基准收益率为计算临界点的指标,对于同一个项目,随着设定基准收益率的提高,临界点就会变低：即临界点表示的不确定因素的极限变化变小；而在一定的基准收益率下,临界点越低,说明该因素对项目评价指标影响越大,项目对该因素就越敏感。

从根本上说,临界点计算是使用试插法。当然,也可用计算机软件的函数或图解法求得。由于项目评价指标的变化与不确定因素变化之间不是直线关系,当通过敏感性分析图求得临界点的近似值时,有时会有一定误差。

5.确定敏感性因素

各因素的变化都会引起效益指标的一定变化,但其影响程度却各不相同。有些因素小幅度的变化,就能引起经济评价指标发生较大幅度的波动；而另一类因素即使发生了较大幅度的变化,对经济效益评价指标的影响也不是很大。把前一类因素称为敏感性因素,后一类因素称为非敏感性因素。敏感性分析的目的就是要筛选敏感性因素和非敏感性因素。

6.提出敏感性分析的结论和建议

结合确定性分析与敏感性分析的结果,粗略预测项目可能的风险,对项目作进一步评价,并为下一步风险分析打下基础,同时还可以进一步寻找相应的控制风险的对策。如果进行敏感性分析的目的是对不同的投资项目进行比选,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。

10.3.3单因素敏感性分析

单因素敏感性分析是分析单个因素的变动对项目经济效益指标的影响程度,即每次只有一个因素发生变化,而其他因素不变时所作的敏感性分析。

敏感性系数可运用相对测定法计算。即设定要分析的各因素均从确定性经济分析中所采用的数值开始变动,且各因素每次变动的幅度相同,通过比较在同一变动幅度下各因素对项目经济效益指标的影响大小,来判断各因素的敏感性。

临界值的测定可运用绝对测定法。即设各因素均向对项目不利的方向变动,并取其有可能出现对项目不利的数值,据此计算项目的经济效益指标,看其是否达到使项目无法接受的程度。若某因素可能出现的最不利的数值,能使项目变得不可接受,则表明该因素是项目的敏感性因素,项目能否接受的依据是各经济效果指标的临界值（如FNpV或ENpV≥0、FIRR或EIRR≥ic或is）。

绝对测定方法的另一个变通的方式是,先设定有关经济效益指标为临界值,然后求待分析因素的最大允许变化幅度,并与可能出现的变动幅度相比较,如果某因素可能出现的变动幅度超过最大允许变动幅度,则表明该因素是项目的敏感性因素。

由于对未来影响项目投入产出的各种因素把握不大,估计项目的建设投资（不含建设期利息）、经营成本和产品价格均有可能在±20％的幅度内变动。假设折现率为10％,试就上述三个不确定因素进行敏感性分析。

综合敏感度系数和临界值分析,可看出,产品价格变动对NpV的影响最大,经营成本变动的影响次之,投资额变动影响最小。

由于价格和经营成本是影响项目经济效益指标的敏感因素,应对其可能变动的范围进行预测估算,若价格低于预测值10.3％以上或经营成本高于原预测值13.4％以上的可能性较大,则意味着项目的风险较大,如果实施,就要严格控制成本,注重产品质量,使其价格保持一定的竞争优势。

单因素的敏感性分析,实际上是在一定假定条件下进行的,即假定一个因素变化时,其他因素不变,这实际上是很难成立的,实际上可能会有多个因素同时变动,此时单因素敏感性分析就不能反映项目能够承担风险的情况,因此若有可能,有必要进行多因素的敏感性分析。

10.3.3多因素敏感性分析

进行多因素的敏感性分析时,假定同时变动的几个因素都是相互独立的,一个因素的变动幅度、方向与其他因素无关。

多因素敏感性分析要考虑可能发生的各种因素不同变动幅度的多种组合,如果需要分析的不确定因素不超过三个,而且经济效果指标的计算比较简单,可以用解析法与作图法相结合的方法进行分析。

当z=0时,y=-0.1767x+0.1342,为双因素投资额和经营成本同时变动时的敏感性分析临界线,其下方为可行区,上方为非可行区。根据这三因素敏感性分析图,可以直观地了解投资额、经营成本和产品价格同时变动时对决策的影响。在本例中,若产品价格下降20%,投资下降20%,经营成本下降10%,则投资额与经营成本变动的状态A点位于临界线z=-20%的左下方的可行区,项目可行,经济效果不错。若产品价格下降10%,投资上升5%,经营成本上升10%,则投资与经营成本变动的状态点B位于临界线z=-10%的右上方的非可行区,项目不可行。

敏感性分析在一定程度上就各种不确定性因素的变动对项目经济指标的影响作了定量描述,这有助于决策者了解项目的风险,有助于确定在决策过程中及项目实施中需要重点研究与控制的因素。但是,敏感性分析没有考虑各种不确定性因素在未来发生一定幅度变动的概率。这可能会影响分析结论的实用性与准确性。在实际中,各种不确定性因素在未来发生变动的概率往往有所差别。常常会出现这样的情况,通过敏感性分析找出的某个敏感性因素未来发生不利变动的概率很小,实际引起的风险并不大；若另一个不太敏感的因素未来发生不利变动的概率却很大,实际上所引起的风险反而比那个敏感性因素更大。这类问题是敏感性分析所无法解决的,为弥补这一不足,可借助于概率分析。




第43章 概率分析



10.4.1概率分析的概念所谓概率分析,是指运用概率来研究和预测不确定因素和风险因素对项目经济评估指标所产生的影响程度的一种定量分析方法。具体是根据不确定性因素在一定范围内的随机变动,分析并确定这种变动的概率分布,从而计算出其期望值及标准偏差,为项目的风险决策提供依据。

概率分析能弥补敏感性分析的不足,能描述项目同时在多种不确定性因素影响下的经济效益评价值,并通过连续概率分布情况,判断项目可能发生的损益或风险,从而在项目评估时尽可能作出科学的决策和应对措施。

通常对于大型的重要骨干项目,在经济效益评估时,可根据项目特点和实际需要,在有条件的情况下进行概率分析。概率分析评估的重点是统计数据和经验推断的可靠性,以及计算方法的正确性。

概率分析方法通常采用期望值法、决策树法和效用函数与模拟分析法等。由于效用函数、模拟分析等方法在项目评估中应用不普遍,在客观上也缺少必要的统计资料数据,因此下面仅简要介绍常用的期望值法和决策树法。

10.4.2期望值法

1.期望值法的概念

项目评估中的概率是指各种基本变量（如投资、成本、价格等不同参数）出现的频率。在概率分析中,主要是应用主观先验概率,即在事件发生前,按照过去发生的经验数据进行以人为的预测和估计为基础的概率,它带有一定的主观随意性。此概率分析结果的可靠性,在很大程度上取决于对每个变量概率判断的正确性,因此,需结合专家的经验确定主观概率,慎重考虑,否则分析结果将发生偏差。在选择和判断项目评估中的经济效益指标数据时,如何正确选取其中有代表性的数值,就要根据各种数据可能出现的频率（先验概率）,运用加权平均方法求取平均值,也就是计算期望值。

期望值法是假设各参数是服从某种概率分布的相互独立的随机变量,根据经验对各参数作出主观概率估计,以此为基础计算项目的经济效益,通过对经济效益期望值、累计概率、标准差及偏差系数的计算分析,定量地反映项目风险和不确定性程度。

2.期望值法的步骤

由于概率分析的关键是计算概率发生的期望值的大小,所以掌握计算期望值的分析步骤就显得十分必要。其基本思路如下：

（1）确定一个或两个不确定因素或风险因素（如投资、收益）。

（2）估算每个不确定因素可能出现的概率。这种估算需要借助历史统计资料和评估人员的丰富经验,以先验概率为依据进行估计和推算。

（3）计算变量的期望值,其计算公式为：

E(x)=x1p1+x2p2+…+xnpn=∑nt=1xtpt

式中,E（x）为变量x的期望值；Xt为随机变量的取值；pt为对应所出现变量xt的概率。

由上式可见,期望值实际上就是各种变量取值以其概率加权平均得到的。

（4）计算方差和均方差

方差用来衡量变量x的各值Xt与期望值的平均偏离程度。

方差σ2=∑nt=1xt-E(x)2pt

均方差σ=∑nt=1xt-E(x)2pt

10.4.3决策树分析法

1.决策树的概念

决策树是直观运用概率分析的一种图解方法。此名称来自其分析问题的树状图形。通常,对某一决策点来说,其各个可行方案皆如树枝般表现在图上。决策树考察的方案都是相关的,也就是说每个方案都分成许多阶段,后面阶段的损益状况完全依赖于前一阶段的状况,就像树枝一样出于同一根部,又有许多分支。这种方法将方案的因果关系形象地表示出来,同时又可以将方案有关的概率、成本、收益等资料显示在图上,从而使决策的制定过程简单明了。

决策树法主要用于对各方案的状态、概率和收益的情况进行比选,为决策者选择最优方案提供依据。该方法特别适用于多阶段的决策分析。

2.决策树的绘制

绘制决策树时,通常以方块（□）代表一个决策点,而以圆圈（○）表示机会点或可能情况点,决策点与机会点彼此交互出现,并以树枝状的直线连接。此外,当决策者面对决策点时（即到达□点）,所考虑的交替方案必须是互斥的。
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风险分析,是运用概率研究预测各种不确定因素和风险因素对项目经济效益指标影响的一种定量分析方法。即通过对项目有影响的风险变量调查分析,确定可能发生的状态及相应概率,计算项目评价指标的概率分布,进而确定项目偏离预期目标的程度和可能发生偏离的概率。风险分析能够定量确定项目从经济上可行转变为不可行的可能性,判定项目风险程度,为决策提供依据。

10.5.1风险分析的内容

风险分析应首先从认识风险特征入手去识别风险因素,其次根据需要和可能选择适当的方法估计风险程度,进行风险评价,研究有针对性的风险对策。

1.风险识别

风险识别是风险分析的基础,运用系统论的方法对项目进行全面考察综合分析,找出潜在的各种风险因素,并对各种风险进行比较、分类,确定各因素间的相关性与独立性,判断其发生的可能性及对项目的影响程度,按其重要性进行排队,或赋予权重。

风险识别包含两方面内容,即识别哪些风险可能影响项目进展及记录具体风险的各方面特征。风险识别不是一次性行为,而应有规律的贯穿于整个项目实施过程中。

风险识别包括识别内在风险及外在风险。内在风险指项目工作组能加以控制和影响的风险,如人事任免和成本估计等。外在风险指超出项目工作组的控制力和影响力之外的风险,如市场转向或政府行为等。

风险识别应根据项目的特点选用适当的方法。常用的方法有问卷调查、专家调查法和情景分析等。具体操作中,一般通过问卷调查或专家调查法完成,建立项目风险因素调查表。

风险识别应注意以下问题：

（1）建设项目的不同阶段存在的主要风险有所不同。

（2）风险因素根据项目不同具有特殊性。

（3）对于项目的有关各方（不同的风险管理主体）可能会有不同的风险。

（4）风险的构成具有明显的递阶层次,风险识别应层层剖析,尽可能深入到最基本的风险单元,以明确风险的根本来源。

（5）正确判断风险因素间的相关性与独立性。

（6）识别风险应注意借鉴历史经验,要求分析者富有经验、创建性和系统观念。

2.风险估计

风险估计又称风险测定、测试、衡量和估算等。风险估计是在风险识别之后,通过定量分析的方法测度风险发生的可能性及对项目的影响程度。风险估计就是对识别出的风险进行测量,给定某一风险的概率。其主要目的在于评估和比较项目各种方案或行动路线的风险大小,从中选择威胁最少、机会最多的方案；加深对项目本身和环境的理解,寻求更多的可行方案,并加以反馈。

项目风险估计的首要任务是分析和估计风险事件发生的概率与概率分布,即风险事件发生可能性的大小,这是项目风险分析估计中最为重要的一项工作,而且往往也是最困难的一项工作。

一般而言,风险事件的概率分布应当根据历史资料来确定。当项目管理人员没有足够的资料来确定风险事件的概率分布时,可以利用理论概率分布来进行风险估计。

在项目评估过程中,要对项目的投入与产出进行从机会研究到投产运营全过程的预测。由于不可能获得足够时间与资金对某一事件发生的可能性作大量的试验,又因事件是将来发生的,也不可能做出准确的分析,很难计算出该事件发生的客观概率,但决策又需要对事件发生的概率做出估计,因此项目前期的风险估计最常用的方法是由专家或决策者对事件出现的可能性得出主观概率。

主观概率是指人们对某一风险因素发生可能性的主观判断,用介于0到1的数据来描述。这种主观估计基于人们所掌握的大量信息或长期经验的积累,是在一定条件下,对未来风险事件发生可能性大小的一种主观相信程度的度量,而不是随意“拍脑袋”。

主观概率与客观概率的主要区别是,主观概率无法用试验或统计的方法来检验其正确性。客观概率是根据大量的试验数据,用统计的方法计算某一风险因素发生的可能性,它是不以人的主观意志为转移的客观存在的概率,客观概率计算需要足够多的试验数据作支持。

通过风险估计,要确定风险事件的概率分布。概率分布用来描述损失原因所致各种损失发生可能性的分布情况,是显示各种风险事件发生概率的函数。概率分布函数给出的分布形式、期望值、方差、标准差等信息,可直接或间接用来判断项目的风险。常用的概率分布类型有离散概率分布和连续概率分布。当输入变量可能值为有限个数,这种随机变量称为离散随机变量,其概率称离散概率,它适用于变量取值个数不多的输入变量。当输入变量的取值充满一个区间,无法按一定次序一一列举出来时,这种随机变量称连续随机变量,其概率称连续概率,常用的连续概率分布有正态分布、对数正态分布、泊松分布、三角分布、二项分布等。各种状态的概率取值之和等于1。

确定概率分布时,需要注意充分利用已获得的各种信息进行估测和计算,在获得的信息不够充分的条件下则需要根据主观判断和近似的方法确定概率分布,具体采用何种分布应根据项目风险特点而定。确定风险事件的概率分布常用的方法有概率树、蒙特卡罗模拟及记忆模型（CIM）等分析法。

3.风险评价

风险评价是对项目经济风险进行综合分析,是依据风险对项目经济目标的影响程度进行项目风险分级排序的过程。它是在项目风险识别和估计的基础上,通过建立项目风险的系统评价模型,列出各种风险因素发生的概率及概率分布,确定可能导致的损失大小,从而找到该项目的关键风险,确定项目的整体风险水平,为如何处置这些风险提供科学依据。风险评价的判别标准可采用两种类型：

（1）以经济指标的累计概率、标准差为判别标准

财务（经济）内部收益率大于等于基准收益率（社会折现率）的累计概率值越大,风险越小；标准差越小,风险越小。或者,财务（经济）净现值大于等于零的累计概率值越大,风险越小；标准差越小,风险越小。

（2）以综合风险等级为判别标准

风险等级的划分既要考虑风险因素出现的可能性又要考虑风险出现后对项目的影响程度,有多种表述方法,一般应选择矩阵列表法划分风险等级。矩阵列表法简单直观,将风险因素出现的可能性及对项目的影响程度构造一个矩阵,表中每一单元对应一种风险的可能性及其影响程度。

综合风险等级分为K、M、T、R、I五个等级：

K（kill）表示项目风险很强,出现这类风险就要放弃项目；

M（modify plan）表示项目风险强,需要修正拟议中的方案,通过改变设计或采取补偿措施等；

T（trigger）表示风险较强,设定某些指标的临界值,指标一旦达到临界值,就要变更设计或对负面影响采取补偿措施；

R（review and reconsider）表示风险适度（较小）,适当采取措施后不影响项目；

I（ignore）表示风险弱,可忽略。

落在该表左上角的风险会产生严重后果；落在这个表左下角的风险,发生的可能性相对低。必须注意临界指标的变化,提前防范与管理；落在该表右上角的风险影响虽然相对适度,但是发生的可能性相对高,也会对项目产生影响,应注意防范；落在该表右下角的风险,损失不大,发生的概率小,可以忽略不计。

以上介绍风险等级的划分标准并不是唯一的,其他可供选择的划分标准有很多,如常用的风险等级划分为1～9级等。

4.风险应对

在风险分析中找出的关键风险因素,对项目的成败具有重大影响,需要采取相应的应对措施,尽可能降低风险的不利影响,实现预期投资效益。

（1）确定风险应对的原则

项目风险来源于技术、市场、工程等各个方面,因此,应从规划设计上就采取规避防范风险的措施,才能防患于未然。风险应对应注意以下原则：

①针对性。风险对策研究应有很强的针对性,应结合行业特点,针对特定项目主要的或关键的风险因素提出必要的措施,将其影响降低到最小程度。

②可行性。可行性研究阶段所进行的风险应对研究应立足于现实客观的基础之上,提出的风险应对应在财务、技术等方面是切实可行的。

③经济性。规避防范风险是要付出代价的,如果提出的风险应对所花费的费用远大于可能造成的风险损失,该对策将毫无意义。在风险应对研究中应将规避防范风险措施所付出的代价与该风险可能造成的损失进行权衡,旨在寻求以最少的费用获取最大的风险效益。

（2）决策阶段的风险应对措施

在决策阶段为降低风险,应制定多个备选方案,通过多方案的技术、经济比较,选择最优方案；对有关重大工程技术难题潜在风险因素提出必要研究与试验课题,准确地把握有关问题,消除模糊认识；对影响投资、质量、工期和效益等有关数据,如价格、汇率和利率等风险因素,在编制投资估算、制订建设计划和分析经济效益时,应留有充分的余地,谨慎决策,并在项目执行过程中实施有效监控。

（3）建设或运营期的风险应对措施

建设或运营期的风险可建议采取回避、转移、分担和自担措施。

①风险回避。风险回避是彻底规避风险的一种做法,即断绝风险的来源。风险回避一般适用于以下两种情况,某种风险可能造成相当大的损失；风险应对防范风险代价昂贵,得不偿失。

②风险分担。风险分担是针对风险较大,投资人无法独立承担,或是为了控制项目的风险源,而采取与其他企业合资或合作等方式,共同承担风险、共享收益的方法。

③风险转移。风险转移是将项目业主可能面临的风险转移给他人承担,以避免风险损失的一种方法。转移风险有两种方式,一是将风险源转移出去,如将已做完前期工作的项目转给他人投资,或将其中风险大的部分转给他人承包建设或经营；二是只把部分或全部风险损失转移出去,包括保险转移方式和非保险转移方式两种。

④风险自担。风险自担是将风险损失留给项目业主自己独立承担的风险。投资者已知有风险但由于可能获利而需要冒险时,同时又不愿意将获利的机会分给别人,必须保留和承担这种风险。

上述风险应对不是互斥的,在实践中常常组合使用,应结合项目的实际情况,研究并选用相应的风险对策。

10.5.2常用风险分析方法

风险分析是由风险分析人员,通过对风险分析工具、技术以及风险表现类别的掌握,对风险存在和发生的时间、风险的影响和损失、风险可能性、风险级别以及风险的可控性加以分析。常用风险分析的方法较多,本节仅简要介绍几种常用方法的基本原理和基本操作步骤。具体应用可参见有关书籍。

1.专家调查法

对风险的识别和评价可采用专家调查法。专家调查法简单、易操作,它凭借分析者的经验对项目各类风险因素及其风险程度做出定性估计。专家调查法可以通过发函、开会或其他形式向专家进行调查,对项目风险因素、风险发生的可能性及风险对项目的影响程度评定,将多位专家的经验集中起来形成分析结论。由于它比一般的经验识别法更具客观性,因此应用较为广泛。

采用专家调查法时,专家应熟悉该行业和所评估的风险因素,并能做到客观公正。为减少主观性,聘用的专家应有一定数量,一般应在10至20位。

具体操作上,将项目可能出现的各类风险因素、风险发生的可能性及风险对项目的影响程度采取表格形式一一列出,请每位专家凭借经验独立对各类风险因素的可能性和影响程度进行选择,最后将各位专家的意见归集起来,填写专家调查表。专家调查法是获得主观概率的基本方法。

2.层次分析法

层次分析法（the analytic hierarchy process）是美国著名运筹学家,匹兹堡大学教授T.L.Saaty于20世纪70年代中期提出的一种定性与定量相结合的决策分析方法,简称Ahp方法。

层次分析法是一种多准则决策分析方法。这种方法是在对复杂的决策问题的本质、影响因素及其内在关系等进行深入分析的基础上,利用较少的定量信息使决策的思维过程数学化,从而为多目标、多准则或无结构特性的复杂决策问题提供简便的决策方法。尤其适合于对决策结果难于直接准确计量的场合。

层次分析法的特点是能将人们的思维过程数学化、系统化,以便于接受。应用这种方法时所需的定量信息较少,但要求决策者对决策问题的本质、包含的要素及其相互之间的逻辑关系掌握十分透彻。

在风险分析中它有两种用途：一是将风险因素逐层分解识别,直至最基本的风险因素,也称正向分解；二是两两比较同一层次风险因素的重要程度,列出该层风险因素的判断矩阵（判断矩阵可由专家调查法得出）,判断矩阵的特征根就是该层次各个风险因素的权重,利用权重与同层次风险因素概率分布的组合,求得上一层风险的概率分布,直至求出总目标的概率分布,也称反向合成。运用层次分析法的步骤如下：

（1）通过对项目风险的深刻认识,确定该项目的总目标,实现目标的准则、策略和各种风险因素件等,广泛地收集信息。

（2）建立一个多层次的递阶结构,按目标的不同、实现功能的差异,将系统分为几个等级层次。应用Ahp分析决策问题时,首先要把问题条理化、层次化,构造出一个有层次的结构模型。在这个模型上,复杂问题被分解为元素的组成部分。这些元素又按其属性及关系形成若干层次。上一层次的元素作为准则对下一层次有关元素起支配作用。

①最高层。这一层次中只有一个元素,一般它是分析问题的预定目标或理想结果,因此也称为目标层。

②中间层。这一层次中包含了为实现目标所涉及的中间环节,它可以由若干个层次组成,包括所需考虑的准则、子准则,因此也称为准则层。

③最底层。这一层次包括了为实现目标可供选择的各种措施、决策方案等,因此也称为措施层或方案层。

递阶层次结构中的层次数与问题的复杂程度及需要分析的详尽程度有关,一般的层次数不受限制。每一层次中各元素所支配的元素一般不要超过9个。这是因为支配的元素过多会给两两比较判断带来困难。

（3）确定以上递阶结构中相邻层次元素间相关程度。通过构造两两比较判断矩阵及矩阵运算的数学方法,确定对于上一层次的某个元素而言,本层次中与其相关元素的重要性排序--相对权值。

（4）计算各层元素对系统目标的合成权重,进行总排序,以确定递阶结构图中最底层各个元素在总目标中的重要程度。

（5）将各项的权重与子项的风险概率分布加权叠加,得出项目的经济风险概率分布。

3.CIM法

CIM模型（CIM,controlled interval and memory model）是控制区间和记忆模型,也称概率分布的叠加模型,或“记忆模型”。这种方法是C钱伯曼（C.Chapman）和D.库泊（D.Cooper）在1983年提出的。CIM模型包括串联响应模型和并联响应模型,它们分别是以随机变量的概率分布形式进行串联、并联叠加的有效方法。

CIM方法的主要特点是：用离散的直方图表示随机变量概率分布,用和代替概率函数的积分,并按串联或并联响应模型进行概率叠加。在概率叠加的时候,CIM可将直方图的变量区间进行调整,即所谓的区间控制,一般是缩小变量区间,使直方图与概率解析分布的误差显著减小,提高了计算的精度。CIM模型同时也可用“记忆”的方式考虑前后变量的相互影响,把前面概率分布叠加的结果记忆下来,应用“控制区间”的方法将其与后面变量的概率分布叠加,直到最后一个变量为止。应用CIM模型分析风险的具体方法,读者可以参考有关CIM的书籍。

4.概率树

概率树分析是假定风险变量之间是相互独立的,在构造概率树的基础上,将每个风险变量的各种状态取值组合计算,分别计算每种组合状态下的评价指标值及相应的概率,得到评价指标的概率分布,并统计出评价指标低于或高于基准值的累计概率,计算评价指标的期望值、方差、标准差和离散系数。可以绘制以评价指标为横轴,累计概率为纵轴的累计概率曲线。运用概率树计算项目净现值的期望值和净现值大于或等于零的累计概率的计算步骤：

（1）通过敏感性分析,确定风险变量。

（2）判断风险变量可能发生的情况。

（3）确定每种情况可能发生的概率,每种情况发生的概率之和必须等于1。

（4）求出可能发生事件的净现值、加权净现值,然后求出净现值的期望值。

（5）可用插入法求出净现值大于或等于零的累计概率。

5.蒙特卡罗模拟法

蒙特卡罗模拟法（MonteCarlo Simulation）又称随机模拟法或统计试验法,是一种依据统计理论,利用计算机来研究风险发生概率或风险损失的数值计算方法。在目前的工程项目风险分析中,是一种应用广泛、相对较精确的方法。该方法源于第二次世界大战期间,Von Neuman和Ulam对裂变物质中子的随机扩散进行模拟的研究,并以世界闻名的赌城蒙特卡罗作为该项目研究的秘密代号而得名。

蒙特卡罗模拟技术,是用随机抽样的方法抽取一组满足输入变量的概率分布特征的数值,输入这组变量计算项目评价指标,通过多次抽样计算可获得评价指标的概率分布及累计概率分布、期望值、方差、标准差,计算项目可行或不可行的概率,从而估计项目投资所承担的风险。具体模拟过程如下：

（1）通过敏感性分析,确定风险变量。

（2）构造风险变量的概率分布模型。

（3）为各输入风险变量抽取随机数。

（4）将抽得的随机数转化为各输入变量的抽样值。

（5）将抽样值组成一组项目评价基础数据。

（6）根据基础数据计算出评价指标值。

（7）整理模拟结果所得评价指标的期望值、方差、标准差和它的概率分布及累计概率,绘制累计概率图,计算项目可行或不可行的概率。




第45章 银行贷款效益与风险防范评估



在对投资项目进行的不确定性分析和风险分析评估中,通常还应涉及对银行贷款效益和项目贷款风险防范方面的评估。

10.6.1银行贷款效益的评估

商业银行是一个自主经营、自负盈亏,且以营利为目的的经济实体,因此,必须讲究资金的使用效率与贷款效益。因此,对贷款项目,商业银行除了要进行项目自身的经济效益评估外,还应进行项目贷款效益评估。主要包括流动性评估和相关效益评估两个方面。

1.关于流动性评估

对银行流动性评估,通常主要是分析借款人(或项目)在银行开立的基本结算账户或资金分流的情况,并计算存贷比率和银企资金相向流动的现值比率。主要包括：

（1）存贷比率

它是指企业在贷款银行的存款与其固定资产和流动资金贷款之和的比值。其计算公式为：

存贷比率=企业存款×100％/(固定资产贷款+流动资金贷款)

在此公式中,企业存款是指借款企业正常生产年份在贷款银行的企业存款,应包括结算户存款和其他存款两部分。其中,结算户存款是指借款企业在正常生产年份的平均存款余额,通常按照销售收入的一定比例测算；其他存款应按企业正常生产年份的折旧和未分配利润两项的滞留额(企业计划以后年份使用的部分)估算。存贷的比率越大,说明银行以贷引存的效果越好。

（2）银企资金相向流动现值比率

它是反映银行综合动态效果的评估指标。其计算公式为：

银企资金相向流动现值比率=回流银行资金现值×100％流出银行资金现值

在此公式中,回流银行资金现值为项目计算期内实际固定资产和流动资金贷款的回收及企业存款、贷款利息回收的现值之和；而流出银行资金现值即是在项目计算期内固定资产和流动资金贷款及企业存款支用、存款利息支出的现值之和。

2.关于相关效益的评估

由于银行通过对投资项目发放贷款,并从贷款中获得某些间接利益,因而可从定性的方面对此进行分析评估,即所谓相关效益评估。该评估的主要内容包括：

(1)分析项目建成后使银行的结算业务增长的情况。

(2)通过项目贷款掌握行业动态和经济信息的情况。

(3)通过项目贷款增进与地方政府和主管部门关系的情况。

(4)通过项目贷款扩大银行其他业务和机构网点建设的情况。

(5)通过项目贷款提高银行的社会知名度和业务竞争能力的情况。

通过对银行进行流动性评估和相关效益评估,可以较好地体现金融资产流动性和营利性的要求。

10.6.2银行贷款风险防范的评估

通常,银行在对企业投资项目作出贷款决策准备发放贷款前,不仅要把考察企业的资信等级评估结果作为贷款的依据之一,而且还应该结合项目贷款的风险程度进行综合分析评估,以利于贷款的安全性、流动性和盈利性。因为银行的每项盈利性资产,都可能存在不同程度的债务人违约的风险,特别是项目贷款资产的信用风险更大。

所谓银行项目贷款的风险,是指由于债务人不能按照协议(或约定)的时间如期偿还银行对项目贷款的本金和利息而使银行的利益受到损失的可能性。正因为存在项目贷款风险,所以银行在进行贷款决策时,不仅应对项目进行不确定性分析和抗风险分析,而且还必须对投资项目贷款进行风险防范评估,这主要是通过对借款人提供保证、抵押、质押等贷款风险防范措施的可行性进行分析评估来进行。

具体说来,对银行项目风险防范的评估通常可以从贷款风险度、贷款的信用担保和抵押、质押的价值与权属和项目未来现金流量等方面进行。

1.贷款风险度的评估

银行从债权人的角度出发,综合考虑和分析项目贷款方式与贷款对象的选择对银行信贷资产风险程度的影响。一般的,贷款风险度等于贷款方式对信贷资产安全的影响系数(即贷款方式基础系数)与贷款对象对信贷资产安全的影响系数(即企业信用等级转换系数)的乘积。其计算公式为：

贷款风险度=企业信用等级转换(变)系数×贷款方式基础系数

此式中的“企业信用等级转换(变)系数”和“贷款方式基础系数”通常由各家银行统一规定或评估单位自行评定,也可以参照信用评级机构的结果再考虑调整系数加以测定。贷款风险度的数值越小,说明银行项目贷款的风险性也越小。

2.信用担保的评估

银行对贷款的保证措施所作的评估。其任务主要是对保证人(即担保人)的主体资格和偿债能力进行分析评估。通常,信用担保企业的担保能力,主要由担保企业的性质、经营实力和经营状况等方面决定。为此,应该分别进行评估：

（1）评估保证人的主体资格

所谓保证人,是指第三方为债务人承担连带责任的保证主体,当债务人不愿或无力按期偿还借款本息时,应由第三方(担保人)按期偿还。因此,为了保证银行贷款资产的安全,在项目评估时,必须明确贷款的担保单位(保证人),并出具正式的担保证明文件作为银行贷款决策的重要依据文件之一；同时,银行也应该对项目贷款保证(担保)主体的资格进行评估。

按照《担保法》的有关规定,银行应该审查项目贷款保证人是否经国家工商行政管理部门核准注册登记,持有“企业法人营业执照”和“税务登记证”,并且办理了年检手续,有无重大债权、债务纠纷等情况；审查保证人是否达到或相当于银行规定的AA级以上的企业信用。在对保证人的担保能力进行评估时,主要是对影响担保企业担保能力的各种因素进行定性分析,如有可能,还可以对保证人近三年来的借款按期偿还、利息按期支付及经济合同如期履行等情况进行综合评估,分析保证人的资信状况。

（2）评估保证人的偿债能力

在项目评估的过程中,不仅可以通过保证单位的历年财务会计报表进行保证主体的资产负债率、经营效益和信用程度的测算与评估,还可以通过计算与分析保证人的担保率指标来衡量其担保能力。其计算公式为：

担保率=(保证人负债总额+累计保证金额)×100％/保证人资产总额

该指标表示,担保率越低,则证明保证人的担保能力越强；反之,担保能力越弱。通常要求担保率应达到100％。

此外,还应特别注意调查和分析保证人是否存在连环担保和为多家企业担保的问题。如果连环担保链中的一方发生问题,就会使担保链中断,造成银行贷款风险的增大；如果企业保证人为多方担保的金额大大超出其资产总额,则也会出现虚假担保风险,使银行贷款的安全度受到冲击。

3.评抵押措施的评估

评估贷款的抵押措施,主要是对抵押人、抵押物、抵押物权属及质押措施进行分析评估。

（1）对抵押人进行评估

主要是审查提供抵押物的借款人或第三者(担保或保证人)是否是依法对抵押物享有所有权或经营管理权的法人、其他组织或个人。

（2）对抵押物进行评估

主要是对抵押物进行选择、鉴定和估价,并提出合理的抵押率。对抵押物的选择应符合《担保法》的规定要求,明确该抵押物是否属于可作为抵押的财产的范围,防止以不可作为抵押物的财产作抵押。

通常要求抵押物变现(兑现)能力强；变现市场广大,能适销适用；易保管转让,不易变，价格变动小或不易跌价。抵押物的使用期应长于项目贷款期,有关抵押的财产必须办理保险手续等。

应遵照国家相关部门发布的资产评估办法,对抵押物的价值进行估算,或对有资产评估资格机构提供的抵押物价值的评估结论进行审查。抵押物价值的估算通常有两部分主要内容：第一,重新评估抵押财产的现值和净值；第二,估算财产转让后债权人可能获得的实际收入。财产现值可由债权、债务双方商定,按清算价格法评定,也可以请有资格进行资产评估的单位重新评定,并得到双方确认。当财产转让后必须依法缴纳有关税费,则变现收入扣除有关税费后,方可作为债权人的实际收入。

抵押率指标可作为发放贷款决策的依据。其计算公式为：

抵押率=贷款本息总额×100％/抵押物评估价值额(或实际价值额)

该指标表示,若抵押率越低,说明抵押物抵押措施所带来的风险越小。

（3）对抵押物权属进行评估

对已经选定和估价的抵押物,还须验证其产权归属。审查和验证的主要内容包括抵押物的所有权；有价证券的真伪及其发行单位的资信程度；抵押人是否将已设定抵押的价值部分再作抵押；以共有财产为抵押物的,应有抵押人对该财产占有份额的证明及其他共有人同意以该财产设定抵押的证明。对属于有限责任公司、股份有限公司、合营合作企业或承包经营企业所有的抵押物,应有该公司(企业)董事会或发包人审议批准的文件。

（4）对质押措施进行评估

所谓质押,指的是债务人以其本人或第三者(担保人)的动产或权利作为质物而获得银行贷款的行为。通常质押包括动产质押和权利质押两种不同的质押。这里的动产质押指的是债务人或第三者将其动产移交给债权人占有,并将该动产作为债权担保,当债务人不履行债务时,债权人就有权依法将该动产折价或拍卖,变卖的价款可优先偿付债务；而权利质押则是以所有权以外的可让渡的财产权,作为质权标的的一种担保方式。

在我国,目前质押物的范围较有限,一般只包括以下几方面：

①汇票、支票、本票、债券、仓单、提单、存款单等有价票证；

②依法可转让的股份和股票；

③具有现金价值的保单,如养老保险、投资分红型保险、年金保险等人寿保险合同；

④依法可转让的商标专用权、专利权、著作权中的财产权。

除了法律另作规定扩大范围外,上述以外的其他物品均不能作为质押物。

银行对于质押措施的评估,主要是对出质人质押的动产或权利的真实性、完整性、合法性与有效性进行严格的审查评估。

4.项目未来现金流的评估

由于项目投资资金需求量大，项目融资除抵押、担保等形式外，大多采用以项目未来的现金流量和项目资产作为融资的担保，且属于无追索权或有限追索或有限追索权的融资。因此，需对项目未来的现金流量进行分析评价，以降低项目贷款的风险。




第46章 项目后评估概述



11.1.1项目后评估概念

1.项目后评估的含义从项目周期来看,任何一个投资项目都存在事前、事中和事后三个阶段。相应的,对项目各个不同阶段的评估也就可以分成事前评估(项目前评估)、事中评估(项目中间评估)和事后评估(项目后评估)三类。

项目后评估是相对于投资项目决策前的项目评估而言的。它是项目决策前评估的继续和发展。项目后评估是在项目建成投产后的某一阶段(一般在投产2年后),依据实际发生的数据和资料,测算分析项目技术经济指标,通过与投资前评估报告等相关文件的对比分析,确定项目是否达到原设计和期望的目标,重新估算项目的经济和财务效益,并总结经验教训的一项综合性工作。

通过项目后评估,总结项目工作和项目预期目标的实现情况,分析项目成败的原因,从而为项目后续运营提出改进建议。项目后评估的目的包括两个方面,其一是对于项目最终的实际情况作出客观的评价；其二是对项目前评估及其相关决策的正确性作出评估。不管是哪一种情况,项目后评估的主要作用是总结项目的经验教训,修订项目决策准则和政策。

自20世纪70年代以来,项目后评估在国际上逐步得到重视和发展。有少数国家如菲律宾、墨西哥等已组织专门的项目后评估机构和单位。英国的石油公司也下设后评估部,负责项目的后评估工作。世界银行还成立了专业的业务评价局。项目后评估已经成为投资管理的重要组成部分。

2.项目后评估的特点

与项目决策前评估相比,项目后评估具有如下特点：

(1)现实性

投资项目后评估分析研究的是项目实际情况,是在项目投产的一定时期内,根据项目的实际经营结果,或根据实际情况重新预测数据,总结项目决策前评估的经验教训,提出实际可行的对策措施。项目后评估的现实性决定了其评估结论的客观可靠性。

(2)全面性

项目后评估不仅要分析项目的投资过程,还要分析其生产经营过程；不仅要分析项目的经济效益,还要分析其社会效益、环境效益；另外,还需分析项目经营管理水平和项目发展的后劲和潜力,具有全面性的特点。

(3)反馈性

项目后评估的目的是对项目投资建设、运营情况进行总结和回顾,为项目决策者（包括投资者、贷款银行等）和有关部门反馈信息,有利于提高投资项目决策和管理水平,为以后的宏观决策、微观决策和项目建设提供依据和借鉴。

(4)合作性

项目后评估涉及面广、难度大。因此,需要各方面组织和有关人员的通力合作,齐心协力才能做好后评估工作。在分析项目运营现状的基础上,及时发现问题、研究问题,以探索企业未来的发展方向和发展趋势。

11.1.2项目后评估与前评估的区别

1.评估主体不同

项目前评估主要由投资主体(企业、部门或银行)及其主管部门组织实施；而后评估则是以投资运行的监督管理机构或后评估权威机构或上一层的决策机构为主,组织主管部门会同计划、财政、审计、银行、设计、质量、司法等有关部门进行,按照项目单位自我评估、行业主管部门评估和国家评估三个层次组织实施,以确保后评估的公正性和客观性。

2.评估的侧重点不同

项目前评估主要是以定量指标为主,侧重于项目的财务效益、国民经济效益分析与评估,评估结果直接作为项目投资决策的依据；项目后评估则要结合行政和法律、经济和社会、建设和生产、决策和实施等各方面的内容进行综合评估。它是以现有事实为依据,以提高经济效益为目的,对项目实施结果进行鉴定,并间接作用于未来项目的投资决策,为其提供反馈信息。

3.评估的内容不同

投资项目的前评估主要是对项目建设的必要性、可行性、合理性及技术方案和生产建设条件等进行评估,对未来的经济效益和社会效益进行科学预测；项目后评估除了对上述内容进行再评估外,还要对项目决策的准确程度和实施效率进行评估,对项目的实际运行状况进行深入细致的分析。

4.评估的依据不同

投资项目的前评估主要在历史资料、经验性资料的基础上,依据国家和有关部门颁发的政策、规定、方法和参数等文件对项目未来的情况进行预测、估算；项目后评估则主要依据建成投产后项目实施的现实资料,并把历史资料与现实资料进行对比分析,其准确程度较高,说服力较强。

5.评估的阶段不同

投资项目的前评估是在项目决策前的前期阶段进行,是项目前期工作的重要内容之一,为项目投资决策、贷款决策提供依据；项目后评估则是在项目建成投产后一段时间内,对项目全过程的总体情况进行的评估。

总之,投资项目的后评估是依据国家政策、法律法规和制度规定,对投资项目的决策水平、管理水平和实施结果进行的严格检验和评估。在与前评估比较分析的基础上,总结经验教训,发现存在的问题并提出对策措施,促使项目更快更好地发挥效益。

11.1.3项目后评估的作用

投资项目的后评估对于提高项目决策的科学化水平和项目管理能力、监督项目的正常生产经营、降低投资项目的风险等方面发挥着非常重要的作用。具体地说,投资项目后评估的作用主要表现在以下几个方面。

1. 有利于提高项目管理水平

投资项目管理是一项十分复杂的综合性工作活动。它涉及主管部门、贷款银行、物资供应部、勘察设计部门、施工单位、项目和有关地方行政管理部门等单位。项目能否顺利完成并取得预期的投资经济效果,不仅取决于项目自身因素,而且还取决于这些部门能否相互协调、密切合作、保质保量地完成各项任务。投资项目后评估通过对已建成项目的分析研究和论证,较全面地总结项目管理各个环节的经验教训,指导未来项目的管理活动。不仅如此,通过投资项目后评估,针对项目实际效果所反映出来的项目建设全过程(从项目的立项、准备、决策、设计实施和投产经营)各阶段存在的问题提出切实可行的、相应的改进措施和建议,可以促使项目更好地发挥应有的经济效益。同时,对一些因决策失误,或投产后经营管理不善,或环境变化造成生产、技术或经济状况处于困境的项目,也可通过后评估为其找出生存和发展的途径。

2.有利于提高项目决策的科学化水平

项目前评估直接关系到项目投资决策、银行贷款决策的成败,前评估中所作的估算、预测是否准确,需要项目后评估来检验。通过建立完善的项目后评估制度和科学的方法体系,一方面可以增强前评估人员的责任感,促使评估人员努力做好项目前评估工作,提高项目评估的准确性；另一方面可以通过项目后评估的反馈信息,及时纠正项目决策中存在的问题,从而提高未来项目决策的科学化水平。

3.有利于国家制定产业政策和技术经济参数

通过投资项目的后评估,能够发现宏观投资管理中存在的某些问题,从而使国家可以及时地修正某些不适合经济发展的技术经济政策,修订某些已经过时的指标参数。同时,国家还可以根据项目后评估所反馈的信息,合理确定投资规模和投资方向,协调各产业、各部门之间及其内部的各种比例关系。因此,项目后评估为国家制定产业政策和技术经济参数提供重要依据,对国家建设项目的投资管理工作起着强化和完善作用。

4.有利于贷款银行及时调整贷款政策

通过项目后评估,能及时发现项目建设资金使用过程中存在的问题,分析研究贷款项目成功或者失败的原因,从而为贷款银行调整信贷政策提供依据,并确保贷款的按期回收。

5.有利于项目运营状态的正常化

项目后评估是在运营阶段进行的,因而可以分析和研究项目投产初期和达产时期的实际情况,比较实际情况与预测状况的偏离程度,探索产生偏差的原因,提出切实可行的措施,提高项目的经济效益和社会效益。建设项目竣工投产后,通过项目后评估,针对项目实际效果所反映出来的从项目的设计、决策、实施到生产经营各个阶段存在的问题,提出相应的改进措施和建议,使项目尽快实现预期目标,更好地发挥效益。对于决策失误或者环境改变致使生产、技术或者经济等方面处于严重困境的项目,通过后评估可以为其找到生存和发展的途径,并为主管部门重新制订或优选方案提供决策的依据。

11.1.4项目后评估的基本原则

为达到项目后评估的预期目的,必须遵循以下基本原则

1.客观性原则

项目后评估工作必须从实际出发,尊重客观事实,依据项目建成后的实际面貌、成果和已达到的各项指标,实事求是地衡量和评估项目的得失和优劣。在分析论证时,要坚持客观公正的科学态度,历史地、辩证地、全面地看问题,既不脱离当时当地的客观环境和条件评估当时的工作,又要站在发展变化的高度评估项目的成功和失误,分析原因,总结经验教训。

2.独立性原则

独立性是保证后评估合法性和公正性的前提。为此,项目后评估工作应由投资者和受益者以外的第三者(即所谓有资质的独立咨询机构或专家)来执行,避免项目决策者和管理者自己评估自己。同时,项目后评估工作机构也必须从各级管理部门中独立出来,由专门的评估机构执行。独立性原则应贯穿于后评估工作的全过程,从后评估计划的制订、任务的委托到后评估小组人员的配置以及后评估报告的处理等,都必须坚持独立性,保持客观公正。

3.科学性原则

项目后评估工作必须坚持评估方法、工作程序、组织管理以及评估结论的科学性。一是评估所依据的资料数据必须真实可靠,应以项目实施监测的实际资料为依据,建立全面系统的资料信息库,以保证资料的真实可靠；二是针对存在问题提出的改进建议要切实可行；三是评估的结论和总结的经验教训要经得起实践的检验和对指导今后的项目决策与建设工作有益。

4.实用性原则

为使项目后评估成果能对决策发挥作用,项目后评估报告应紧密结合实际问题,有针对性地作出分析。为此,项目后评估报告应简单明了,重点突出。项目后评估结论应具有一定的使用价值。

5.专业性原则

项目后评估的专业性取决于评估者的专业素质和经验水平,采用方法的精确性和评估过程的透明度,以及所采用资料信息的可靠性和真实性。专业性的一个重要标志是要同时反映出评估项目的成功之处及存在的问题。为此要求项目后评估工作必须由精通各方面专业知识和经验丰富的专业评估人员担任,还应有项目的建设人员、管理人员、投资者和受益者参与。评估人员的专业化,主要是指从事项目后评估工作的队伍,应懂得项目建设各阶段和全过程的工作程序和工作内容,并经过后评估的专业培训。此外,还有所谓透明性和反馈性的原则要求。




第47章 项目后评估程序和方法



项目后评估是一项经济技术性较强而又复杂的工作。因此,必须采取科学的工作程序,才能达到评估的预期目的。

11.2.1项目后评估的一般程序

按照我国的项目决策体制、项目管理权限及项目审批程序的规定,国家发改委对大中型项目,提出了进行项目后评估的三阶段程序。

1.第一阶段,建设单位进行自我评估

由项目业主单位或负责国家重点建设项目后评估工作的单位,开展项目后评估的工作,负责编报“项目后评估报告”,并按照业务(和行政)隶属关系报送行业或地方主管部门,同时上报国家发改委备案。

在此阶段,作为项目后评估的自我评估应包括以下五个具体的工作步骤：

（1）明确目标

即提出问题,明确后评估的任务。通常提出需要进行项目后评估的单位可以是国家或地方的计划部门、银行金融机构、各主管部门,也可以是企业(或项目)本身。

（2）组织落实

即建立后评估小组,进行筹划准备。项目后评估工作可以委托工程咨询公司等经过资格审查的有资质的单位承担；也可以由项目业主自己组织实施。而承办单位在接受任务后即可组织后评估小组进行筹备工作,制定出项目后评估的实施计划,其中包括项目后评估人员的配备、组织机构、时间进度、内容范围、预算安排和评估方法等内容。

（3）开展工作

即进行深入调查和收集资料。按照后评估规定的任务要求,深入调研,收集实际的基础资料,项目后评估资料一般应包括项目的立项、决策和建设实施资料,项目建成后的效益资料及其他有关资料。具体包括：

①建设前期资料

主要包括：可行性研究报告、项目前评估报告、设计任务书、批准文件等决策资料；初步设计、施工图设计、工程概算、预算、决算报告等；施工合同、主要设备、原材料订货合同及建设生产条件有关的协议和文件；项目背景资料、市场分析资料等。

②竣工及生产期资料

主要包括：竣工验收报告；人员配置、机构设置、领导班子等情况；生产期历年生产、财务计划及完成情况、财务报表、统计报表资料；对项目进行重大技术改造等资料。

③其他资料

主要包括：有关生产同样产品的主要企业或同类企业的信息资料；国内、省内该项产品的长期发展规划和发展方向、发展重点和限制对象等资料；优惠政策及国家有关经济政策资料；贷款项目档案资料等。

（4）进行分析评价

即要对实际资料数据的完整性和准确性进行核实和审查,并按照核实后的资料数据进行对比分析研究和论证；采用一些定量和定性分析相结合的科学方法,合理评估项目的实际成果；找出存在的问题,总结经验教训；提出今后的改进措施和建议。

（5）形成文件

即编制项目后评估报告。将分析研究的结果汇总,编制出项目后评估报告,提交委托单位和上级有关部门。

2.第二阶段,行业或地方主管部门对“项目后评估报告”进行初步审查

由主管部门对项目后评估报告和项目建设实际情况进行深入考察,结合行业或地方建设项目反映出来的共性问题以及特点和经验,站在国家的立场,从行业或地方的角度,提出对项目后评估报告的初步审查意见。主管部门不仅应对具体项目的后评估工作进行评估,还要为改进行业部门或地方有关工作进行经验总结,最后由主管部门完成“项目后评估审查报告”报送国家发改委,并抄送有关部门和单位。

3.第三阶段,对“项目后评估报告”复审

由国家发改委组织聘请有关方面专家对主管部门的“项目后评估审查报告”和项目单位自我评估的“项目后评估报告”进行复核审查。此时的复审,要求站在国家整体利益的立场上,从宏观与微观相结合的角度提出“项目后评估复审报告”,并报国家发改委和发至有关部门和单位备案。

在由行业主管部门或地方安排的后评估项目,其审查报告报国家发改委备案后,国家发改委将组织有关方面进行抽查复审。以上三阶段的后评估工作程序,既有利于保证项目后评估工作的广泛性、全面性和公开性,也有利于实现评估结论的公正性、科学性和可靠性。

11.2.2项目后评估的方法

在项目后评估中,遵循宏观分析和微观分析相结合,定量分析和定性分析相结合的原则,通过对比分析和综合分析,总结经验和教训,提出问题和建议。通常,采用对比分析法、逻辑框架法、成功度分析法等方法进行。

1. 对比分析法

对比分析法是项目后评估常用的基本方法,它是指将项目建成前的评估资料、数据与投产后的实际情况进行比较分析,从中找出差距,分析原因,提出改进措施和建议,进而总结经验教训。在项目后评估中,通常可以分为前后对比法与有无对比法。

（1）前后对比法

该方法通常是将项目实施前与项目建成后的实际情况加以对比,测定该项目的效益和影响。在项目后评估中,是将项目前期阶段,即项目可行性研究与前评估阶段所预测的建设成果、规划目标和投入、产出、效益和影响,与项目建成投产后的实际情况相比较,从中找出存在的差别及原因。这种对比是进行项目后评估的基础。

（2）有无对比法

该方法是在项目地区内,将投资项目的建设及投产后的实际效果和影响,与如果没有这个项目时可能发生的情况进行对比分析。由于项目所在地区的影响不只是项目本身所带来的作用,而且还有项目以外的许多其他因素的作用,因此,此种对比的重点应该放在分清在这种影响中项目的作用和项目以外的作用,评估项目的增量效益和社会机会成本。有无对比法也是进行项目后评估的主要方法。

2.逻辑框架法

逻辑框架法是项目后评估进行综合分析时常用的方法,目前已成为国外进行后评估所采用的主要方法。逻辑框架法可用来分析和评估项目的目标层次之间的因果关系,它把后评估与项目周期联系起来,可适用于不同层次的管理需要。

3.成功度分析法

使用成功度分析法,需要明确成功度及其标准和对成功度的测定。

（1）成功度的标准

成功度分析法是项目后评估的一种综合分析方法,应用此法的条件是,要首先对项目实现预期目标的成败程度,即所谓成功度给出一个定性的结论。

等级表示项目目标相对于成本而言完全成功AA项目的各项目标都已全面实现或超过项目取得了巨大的效益和影响成功A项目的大部分目标已经实现项目达到了预期的效益和影响部分成功B项目实现了原定的部分目标项目只取得了一定的效益和影响不成功C项目实现的目标非常有限项目几乎没有取得什么效益和影响失败D项目的目标是不现实的,根本无法实现项目不得不终止

（2）成功度的测定

评估项目的成功度是项目后评估中应用成功度分析法时一项十分重要的工作,它是项目评估专家组对项目后评估结论的集体定性。一个大中型项目通常要对十几个重要的和次重要的综合评估因素指标进行定性分析,才能断定各项指标的等级。综合评估指标主要包括：对宏观经济、扩大或增加的生产能力、扶贫和教育的影响；对卫生和健康的影响；对妇女和儿童的影响；对环境的影响；对社会的影响；对技术进步的影响；对机构组织和管理水平的影响以及经济效益指标等。对于每个具体的项目,上述各项指标的重要程度各不相同。因此,可以通过项目成功度评估的程序：即确定评议专家,然后选定综合评估指标并确定其权重,专家个人打分,专家集体评议,进行数据处理,从而确定各项指标的重要程度,最后得出成功度评估的等级。

（3）成功度测定的步骤和方法

在评定具体项目的成功度时,并不一定要测定中所有的指标。因此,评估人员只需要根据具体项目的类型和特点,确定表中指标与项目相关的程度,把它们分为“重要”、“次重要”和“不重要”三类,在表中第二栏里(相关重要性)注明。对“不重要”的指标就不用测定了。一级的项目实际需要测定的指标约有7~10个。

在测定各项指标时,采用打分制,也就是按照上述评定等级标准的(2)～(5)四级分别用A、B、C、D表示。通过指标重要性分析和单项成功度结论的综合,可得到整个项目的成功度指标,也用A、B、C、D表示,填在表的最底下一行(总成功度)的成功度栏内。

在实际进行具体测定各项指标的操作时,项目评估组的成员每人填好一张表后,对各项指标的取舍和等级应进行内部讨论,或经必要的数据处理,形成评估组的成功度表,再把结论写入评估报告中。




第48章 项目后评估内容



项目后评估的基本内容是从可比性原则出发,注重分析项目决策的评估依据的变化,从结果中揭示原因。依据国家产业政策和各项有关法律、法规和制度,对投资项目的决策正误程度和项目实施过程中的是非功过进行评估,通过评估总结成功的经验和失败的教训,重点应放在生产经营和企业效益上。参考国际上项目后评估的有益经验,结合我国的实际情况,就项目后评估所包括的基本内容,通常认为主要涉及过程评估、效益评估、持续性评估和影响评估四个方面。

11.3.1过程评估

进行过程评估时,通常要对照项目立项时所确定的目标和任务,分析和评估项目执行过程的实际情况,从中找出产生变化的原因,总结经验教训。过程评估的主要内容包括前期工作评估、建设实施评估、生产运行评估和管理水平评估。

1.前期工作评估

前期工作评估指的是对立项条件、勘察设计、准备工作和决策程序等的评估。主要是评估立项条件和决策依据是否正确,决策程序是否符合规定；勘测工作对设计与施工的满足程度,设计方案的优化情况,技术上的先进性和可行性,经济上的合理性等。

2.建设实施评估

建设实施评估指的是对设备采购、工程建设、竣工验收和生产准备等项工作的评估。包括对施工准备、招标投标、工程进度、工程质量、工程造价、工程监理以及各种合同执行情况及生产运行准备情况等的评估。

3.生产运行评估

生产运行评估指的是对项目正式投产后其运行情况进行的评估。主要包括对项目设计能力和实际能力的验证,对工程技术经济指标的分析,对项目的生产管理和生产条件的分析,对项目经营效益的分析等。重点是对生产和销售情况,原材料、燃料供应情况,资源综合利用情况,生产能力的利用情况等进行评估。

4.管理水平评估

管理水平评估指的是对项目实施全过程中各阶段管理者的工作水平作出评估。主要分析和评估是否能有效地管理项目的各项工作,是否与政策机构和其他组织建立了必要的联系,人才和资源是否使用得当,是否有较强的责任感等。从中总结出项目管理方面的经验教训,并对如何提高管理水平提出改进措施和建议。通过过程评估,还应查明项目成功及失误的原因。

11.3.2效益评估

效益评估主要包括项目的财务效益后评估和国民经济效益后评估。效益评估的目的是通过对财务指标和经济指标的实地计算来检验原来的测算结果是否符合实际,并找出发生变化的主要原因。

1.财务效益的后评估

项目财务效益的后评估是根据国家现行的财税制度和国家主管部门认可的评估方法,重新分析预测已建成项目的费用和效益,考虑项目的实际盈利能力、偿债能力及生存能力等财务状况。财务效益后评估的主要指标有：财务内部收益率、财务净现值、投资利润率、资本金净利润率、投资回收期、借款偿还期等。

2.国民经济效益后评估

国民经济效益后评估是从国家整体角度出发,考虑已建成项目投产后的效益和费用,用影子价格、影子汇率、影子工资、土地影子费用和社会折现率等计算分析项目给国民经济带来的实际净效益,评估已建成项目在经济上的合理性。项目后评估的主要指标有：经济内部收益率、经济净现值、经济外汇净现值、经济节汇成本、经济换汇成本等。

3.效益指标的对比分析

项目后评估与前评估效益指标的对比指标主要有：项目建设工期、单位生产能力投资、达到设计生产能力年限、投资回收期、借款偿还期、净现值、内部收益率等。

（1）实际建设工期

实际建设工期是指投资项目从开工之日起到竣工验收交付使用或投入生产所实际经历的时间。它是反映项目实际建设速度的指标。其相对变化指标为：

实际建设工期变化率=(实际建设工期-设计建设工期)×100%设计建设工期

如果该指标大于零,则表明实际建设工期大于设计建设工期,反之,则小于设计建设工期。建设工期发生变化(缩短或延长),可能会由此带来经济效益的提前(推迟)实现,进而影响项目投资效益的静态分析和动态分析指标。

（2）实际单位生产能力投资

实际单位生产能力投资是项目实际投资额与竣工项目实际形成的生产能力的比值。比值越小,表明投资效果越好；反之,投资效果就越差。

实际单位生产能力投资=竣工验收项目实际投资总额/竣工验收项目实际形成的生产能力

实际单位生产能力投资变化率=(实际单位生产能力投资-设计单位生产能力投资)×100％/设计单位生产能力投资

若实际单位生产能力投资变化率大于零,表明实际单位生产能力投资大于设计单位生产能力投资,实际总投资超过概预算；如小于零,则表明实际单位生产能力投资小于设计单位生产能力投资,实际总投资比概预算节省。

（3）实际达产年限

实际达产年限是指从投产之日起到实际产量达到设计生产能力为止所需经历的时间。它是衡量和考核投产项目实际投资效益的一项重要指标。

如果在项目后评估时点该项目仍未达到设计生产能力,则应分步计算：①计算项目投产后各年实际达到的生产能力水平；②计算项目投产后生产能力的年均增长率；③根据测定的生产能力年均增长率,计算投产项目可以达到设计生产能力的年限。

设计生产能力=第一年实际生产能力×(1+年均生产能力增长率)n-1

式中,n为实际达产年限。

实际达产年限变化率=(实际达产年限-设计达产年限)×100％实际达产年限

实际达产年限变化率是反映实际达产年限与设计规定的达产年限偏离程度的一项指标。如果该变化率小于零,表明实际达产年限小于设计达产年限,项目效益比预计的还理想；反之,则表明实际达产年限大于设计达产年限,项目效益没有如期实现。

（4）实际投资回收期

实际投资回收期是用项目实际产生的年度净收益或根据实际情况重新预测的项目年度净收益来抵偿实际投资总额所需要的时间。它有动态和静态投资回收期之分。实际静态投资回收期是以各年项目的实际净收益来回收实际投资总额所需的时间。

实际投资回收期变化率=(实际投资回收期-预测投资回收期)×100％预测投资回收期

上述指标是衡量实际投资回收期与预测投资回收期或部门(行业)基准投资回收期偏离程度的指标,其变化率应该是小于零,而且越小表明项目效益比预计的越好。

（5）净现值和内部收益率

净现值和内部收益率是考虑资金时间价值的两个反映项目投资全过程的投资经济效益指标。其计算公式与前评估时所采用的计算公式一样,只是所采用的净现金流量、折现率、计算期等有所不同。

净现值变化率=(实际净现值-预测净现值)×100％预测净现值

内部收益率变化率=(实际内部收益率-预测内部收益率)×100％ 预测内部收益率

如果上述两项变化率均大于零,表明项目的实际净现值、实际内部收益率都大于预测值；反之,则小于预测值。同样,也可以测算实际投资利润率及有关经济效益指标的变化率。

11.3.3持续性评估

在微观投资领域内,投资者越来越重视投资项目的持续性,即项目的可持续性。对项目的持续性进行分析和评估正在成为项目后评估的一项重要内容。所谓项目的持续性,通常是指项目在完成之后,项目的既定目标是否还可以持续；项目是否可以顺利地持续实施,项目业主是否愿意并可以依靠自己的能力持续实现既定的目标等。总之,项目的持续性评估就是要从政府的方针政策,管理组织和社区群众的参与,财务、技术、社会文化、环境和生态,以及外部因素等各个方面来评估和分析项目在物质、经济和社会等方面的持续性,并指出保持项目持续性的条件和要求。主要是对项目是否能持续发挥投资效益、企业的发展潜力和进行内涵型改造的前景等进行分析评估,作出判断,提出项目持续发挥效益需具备的内部、外部条件和应该采取的措施以及需要注意的问题等。

11.3.4影响评估

所谓项目后评估中的影响评估,通常是指在项目投产5~8年后的完全发展阶段,分析项目在技术、经济、社会和文化环境方面对其周围地区所产生的影响和作用。为此,项目的影响评估应站在国家的宏观立场上,重点分析项目对整个社会发展的影响。影响评估的内容主要涉及经济、技术、环境和社会四个方面。

1.项目经济影响的评估

主要是分析和评估项目对所在地区、行业、部门和国家的宏观经济影响,如对国民经济结构的影响,对提高宏观经济效益以及对国民经济长远发展的影响；并对项目所用国内资源的价格进行测算,为判断项目在宏观上利用资源的合理程度提供依据。同时,也要分析项目对地区、行业、部门和国家的经济发展所产生的重要作用和长远影响。

2.项目对科学技术进步影响的评估

主要是分析和评价项目对国家、部门和地方的技术进步所起的推动作用,以及项目本身选用技术的先进性和适用性；分析和评估项目所采用的工艺技术或引进的技术装备的先进性并将其与国内外同类技术装备进行对比；分析和评估项目对本部门、本地区技术进步的作用和可以取得的潜在效益。

3.项目环境影响的评估

主要是对照在前评估时批准的“环境影响报告书”,重新审查项目对环境产生的实际影响,审查项目环境管理的决策、规定、规范和参数的可靠性及实际效果。通常,环境影响评估的内容主要应该包括项目的污染源控制、区域的环境质量、自然资源的利用、区域的生态平衡和环境管理能力等五个方面。

4.项目社会影响的评估

主要是从社会发展的角度来分析和评估项目对社会发展目标所作的贡献和产生的有形与无形的影响。评估的内容主要应涉及五个方面的影响：即项目对社会文化、教育、卫生的影响；对社会就业、扶贫、公平分配的影响；对社区生产与生活、社区与群众的参与、社区组织机构与经济发展的影响；对居民生活条件和生活质量的影响；对妇女、民族团结、风俗习惯和宗教信仰等影响。社会影响评估通常应采取定量分析与定性分析相结合的方法,以定性分析为主。在评估分析的基础上,最后对项目的社会影响作出综合评估。鉴于有些项目的影响具有滞后性(即可能要在较长时间内才能显现出来的),对此可在较晚一些时候单独对其进行影响评估。

此外,在投资项目经过以上四方面内容的后评估后,还应结合分析造成项目成功和失误的经验教训,突出重点进行有针对性的具体深入的剖析,全面总结成功的经验和分析存在的主要问题,以便为未来同类新建项目的决策提供有益的建议。

对于不同性质的投资项目,要按照各部门、机构、单位进行项目后评估的不同目的,对具体项目后评估的内容各有侧重地进行安排。例如,对于基础设施项目、农林水利项目、社会事业项目和人力资源开发项目等一类项目的后评估,其内容就应侧重于宏观的国民经济效益和地区或部门的经济效益,以及潜在的经济效益和社会影响等方面。




第49章 项目评估报告概况



12.1.1项目评估报告的内容项目评估报告是投资者、国家或地方综合部门与项目主管部门对项目进行投资决策的重要依据,也是贷款机构与银行参与投资决策和贷款决策的重要依据,是对项目实行监督管理的基础性资料。由于建设项目的类型多种多样,建设项目性质、规模和行业各不相同,使得评估报告内容和重点也各有侧重，不尽相同。

1.投资项目评估报告内容

通常情况下,项目评估报告都应包括以下主要内容：

（1）总论与项目概况。

（2）建设必要性评估。

（3）建设及生产条件评估。

（4）技术评估。

（5）投资估算及资金筹措评估。

（6）基础财务数据预测与财务效益评估。

（7）国民经济效益评估。

（8）不确定性分析。

（9）问题与建议。

（10）总评估。

2.贷款项目评估报告内容

按照1995年12月29日中国建设银行颁发的《固定资产贷款项目评估办法》的规定,贷款项目评估报告应涵盖以下几个方面：

（1）借款人资信评估

（2）项目概况

包括项目建设必要性、进展过程、工艺技术、建设和生产条件、环境保护等的综合论证分析。

（3）项目产品市场供求评估

（4）投资估算与资金来源评估

（5）财务评估

包括财务基础数据测算、财务效益评估与不确定性分析等。

（6）银行效益与风险防范评估

包括流动性和相关效益评估,以及对借款人提供的保证、抵押、质押等贷款风险防范措施的可行性进行分析评估。

（7）评估结论和建议

阐述贷款项目当前存在的问题,提出建议或解决措施,作出最终评估结论。

（8）附件

评估基本报表、辅助报表及报告附件等。

3.附件、附表和附图的内容

项目评估报告除了以上文字部分之外,还必须具有以下有关的附表、附图及附件。

（1）附表：项目财务数据预测表；项目财务、经济效益分析表；企业财务状况预测表。

（2）附图：项目(工厂)平面布置图；项目产品生产工艺流程图；项目建设实施进度计划。

（3）附件：项目建议书审批文件副本；项目可行性研究报告审批文件副本；贷款担保函副本。此外附件中还应包括：借款人、投资者和保证人近三年的资产负债表、利润表和现金流量表,项目建议书、可行性研究报告、初步设计、概算调整等批复文件,项目公司章程、合同及批复文件,以及各项建设与生产条件、环境和资金落实文件和担保、承诺等。

12.1.2项目评估报告的格式

项目评估报告一般格式包括封面、扉页、正文和附件、附图及附表等部分,具体内容有相应的规范性要求和贷款银行的特殊要求。

1.封面

项目评估报告的封面应写上“××项目评估报告”的字样,写明评估单位的全称及报告完成时间。

2.扉一

分别说明评估小组人员名单及分工。

3.扉二

目录。

4.正文

5.附件、附图及附表

包括各类评估报告、参考资料及文件、评估基本报表和辅助报表等。

12.1.3项目评估报告的撰写要求

项目评估报告是为政府有关部门、贷款金融机构和社会公众或企业投资者提供投资决策依据的论述性文件。因此,要求评估者站在第三者的角度,以公正、客观的立场,依靠各种数据资料,对项目进行具体介绍和评估。报告撰写的文字要求是：语言简练准确,结构紧凑严谨,论据充分可靠,结论客观明确。要求重点突出、观点明确,提出的建议要有针对性,即根据项目的具体特点,对投资者和决策部门极为关心的问题进行重点论述,作出明确的结论,防止重复、遗漏和千篇一律的现象。项目评估人员必须按照国家规定的《建设项目经济评价方法与参数》（第三版）及其他有关规定对项目进行严格、认真的评估,并以实事求是的科学态度,按照统一的要求与格式编写评估报告。

在对可行性研究报告全面审查的基础上,项目评估人员要根据调查和审查结果编写建设项目评估报告。编写时注意以下几点。

1.语言要简练准确

根据项目的大小,文字应控制在10000至15000字,最长不超20000字。

2.材料要真实有据

3.结构要科学严谨

4.分析要定量、定性结合,并应以定量分析为主

5.评价要客观实际

要客观地、实事求是地进行评价叙述,严禁只讲利,不讲弊,或优点成堆,而缺点却一带而过。
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