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第六章 投资管理

第一节 投资的含义与分类

投资是为了获取长期收益而向一定对象投放资金的经济行为，如构建厂房设备、购买股票债

券等经济行为。按照不同的特点和要求，投资可以进行不同分类：

一、按投资活动与企业本身的生产经营活动的关系，分为直接投资和间接投资。

直接投资
将资金直接投放于形成生产经营能力的实体性资产，直接谋取经营利润的企业

投资。

间接投资
将资金投放于股票、债券等权益性资产上的企业投资。通过获取股利和利息收

益分享直接投资的经营利润。

二、按投资对象的存在形态和性质分为项目投资和证券投资。

项 目 投

资

购买具有实质内涵的经营资产，包括有形资产和无形资产，形成具体的生产经营

能力，开展实质性的生产经营活动，谋取经营利润。项目投资，属于直接投资。

证 券 投

资

购买权益性证券资产，通过证券资产赋予的权利获得投资收益。证券投资属于间

接投资。

三、按投资活动对企业未来生产经营前景的影响，企业投资分为发展性投资和维持性投资。

发 展

性 投

资

也可以称为战略性投资，是指对企业未来的生产经营发展全局有重大影响的企业投

资，如企业间兼并合并的投资、转换新行业和开发新产品投资、大幅度扩大生产规

模的投资等等。

维 持

性 投

资

也可以称为战术性投资，是为了维持企业现有的生产经营正常进行，不会改变企业

未来生产经营发展全局的企业投资。如更新替换旧设备的决策、配套流动资金投资、

生产技术革新的投资等等。

四、按投资活动资金投出的方向，企业投资分为对内投资和对外投资。

对内投

资

是指在本企业范围内部的资金投放，用于购买和配置各种生产经营所需的经营性

资产。

对外投

资

通过联合投资、合作经营、换取股权、购买证券资产等投资方式，向企业外部其

它单位投放资金。

【提示】对内投资都是直接投资，对外投资主要是间接投资，也可能是直接投资。

五、按投资项目之间的相互关联关系，企业投资分为独立投资和互斥投资。

独立投资 是相容性投资，各个投资项目之间互不关联、互不影响、可以同时并存。

互斥投资 是非相容性投资，各个投资项目之间相互关联、相互替代、不能同时并存。

第二节 投资项目财务评价指标

一、项目现金流量
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（一）现金流量的含义

由一项长期投资方案所引起的在未来一定期间所发生的现金收支，叫做现金流量。具体包括

现金流入量、现金流出量和现金净流量

【提示】（1）在一般情况下，投资决策中的现金流量通常指现金净流量（NCF）。（2）广义现

金。

（二）投资项目的经济寿命周期

（三）现金净流量的确定

1.投资期现金净流量（即项目原始投资）

（1）长期资产投资（固定资产和无形资产等投资额）

（2）营运资金垫支（追加流动资产扩大量与结算性流动负债扩大量的净差额）

2.营业期现金净流量

营业现金净流量（NCF）=营业收入-付现成本-所得税

或=税后营业利润+非付现成本

或=收入×（1-所得税税率）-付现成本×（1-所得税税率）+非付现成本×所得税税率

3. 终结点现金净流量

（1）固定资产变价净收入

（2）垫支营运资金收回

（3）固定资产变现净损益对现金净流量的影响

【提示】时点化假设

①以第一笔现金流出的时间为“现在”时间，即“零”时点。不管它的日历时间是几月几日。

在此基础上，一年为一个间隔期。

②对于原始投资，如果没有特殊指明，均假设在投资期全部支付（一次或分次）。

③对于收入、成本、利润，如果没有特殊指明，均假设在一年的“间隔期”末取得。

二、净现值（NPV）

（一）含义

一个投资项目，其未来现金净流量现值与原始投资额现值之间的差额称为净现值（Net

Present Value）。

净现值（NPV）＝未来现金净流量现值－原始投资额现值

（二）贴现率的参考标准

1.以市场利率为标准（社会报酬率的最低水平）；

2.以投资者希望获得的预期最低投资报酬率为标准

（考虑项目风险和通货膨胀因素）；

3.以企业平均资本成本率为标准。

（三）决策原则
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净现值大于零，方案的实际报酬率大于预定贴现率，方案可行；

净现值小于零，方案的实际报酬率小于预定贴现率，方案不可行；

净现值等于零，方案的实际报酬率等于预定贴现率，方案可行。

【提示】在两个以上寿命期相同的互斥方案比较时，净现值越大，方案越好。

（四）优缺点

1.优点

（1）适应性强，能基本满足项目年限相同的互斥投资方案的决策。

（2）能灵活地考虑投资风险。（体现在贴现率中）

2.缺点

（1）所采用的贴现率不易确定。

（2）不便于对原始投资额不相等的独立投资方案进行决策。

（3）不能对寿命期不同的互斥投资方案进行直接决策。

三、内含报酬率（IRR）

（一）含义

内含报酬率是指对投资方案的每年现金净流量进行贴现，使所得的现值恰好与原始投资额现

值相等，从而使净现值等于零时的贴现率。

（二）计算

1.当未来每年现金净流量相等时：利用年金现值系数表，然后通过内插法求出内含报酬率。

2.当未来每年现金净流量不相等时：逐步测试法

计算步骤：

首先通过逐步测试找到使净现值一个大于 0，一个小于 0的，并且最接近的两个折现率，然

后通过内插法求出内含报酬率。

（三）决策原则

当内含报酬率高于投资人期望的最低投资报酬率时，投资项目可行。

（四）优缺点

1.优点

（1）反映了投资项目可能达到的报酬率，易于被高层决策人员所理解。

（2）适合独立方案的比较决策。

2.缺点

（1）计算复杂，不易直接考虑投资风险大小。

（2）在互斥方案决策时，如果各方案的原始投资额现值不相等，有时无法做出正确的决策。

第三节 项目投资管理

一、独立投资方案的决策

（一）决策的实质

1.独立投资方案的决策属于筛分决策，评价各方案本身是否可行，即方案本身是否达到某种

预期的可行性标准。

2.独立投资方案之间比较时，如何确定各种可行方案的投资顺序，即各独立方案之间评价方
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案的优先次序。

（二）决策的方法：内含报酬率法

二、互斥投资方案的决策

（一）决策的实质

决策的实质在于选择最优方案，属于选择决策。

（二）决策的方法

1.投资项目寿命期相同时（无论投资额是否相同）

决策指标：净现值、年金净流量

【提示】在寿命期相同时，净现值与年金净流量指标的决策结论一致。

2.投资项目寿命期不同时

决策指标：

（1）最小公倍寿命期法下的净现值

（2）年金净流量

三、固定资产更新决策

（一）寿命期相同的设备重置决策

替换重置方案中，所发生的现金流量主要是现金流出量。

决策方法：

1.总成本比较法。计算新旧设备使用的现金流出量总现值，选择流出量总现值最低的方案。

2.差量分析法。计算新设备替换旧设备的更新方案的差量现金流量的净现值，净现值大于零，

应该更新。

（二）寿命期不同的设备重置决策

1.扩建重置的设备更新后会引起营业现金流入与流出的变动，应考虑年金净流量最大的方

案。

2.替换重置的设备更新一般不改变生产能力，营业现金流入不会增加，替换重置方案的决策

标准，是要求年金成本最低。

第四节 证券投资管理

一、证券资产的特点

特点 内容

价值虚

拟性

证券资产不能脱离实体资产而完全独立存在，但证券资产的价值不是完全由实体

资本的现实生产经营活动决定的，而是取决于契约性权利所能带来的未来现金流

量，是一种未来现金流量折现的资本化价值。
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可分割

性

实体项目投资的经营资产一般具有整体性要求，证券资产可以分割为一个最小的

投资单位。

持有目

的多元

性

既可能是为未来积累现金即为未来变现而持有，也可能是为谋取资本利得即为销

售而持有，还有可能是为取得对其他企业的控制权而持有。

强流动

性
（1）变现能力强；（2）持有目的可以相互转换。

高风险

性
证券资产是一种虚拟资产，决定了金融投资受公司风险和市场风险的双重影响。

二、债券投资

（一）债券要素

要素 阐释

（1）债券面值 到期偿还的本金

（2）债券票面利率 利息＝债券面值×票面利率

（3）债券到期日 偿还本金的日期

（二）债券的价值

1.债券价值含义（债券本身的内在价值）

将在债券投资上未来收取的利息和收回的本金折为现值，即可得到债券的内在价值。即未来

的现金流入的现值。

2.计算

债券价值＝未来各期利息的现值＋到期收回本金的现值

【提示】按市场利率或期望的最低投资报酬率折现。

【例题】某债券面值 1000 元，期限 20 年，每年支付一次利息，到期归还本金，以市场利率作

为评估债券价值的贴现率，目前的市场利率为 10%，如果票面利率分别为 8%、10%和 12%，分

别计算债券价值。

『正确答案』

Vb＝80×（P/A，10%，20）＋1000×（P/F，10%，20）＝830.12（元）

Vb＝100×（P/A，10%，20）＋1000×（P/F，10%，20）＝1000（元）

Vb＝120×（P/A，10%，20）＋1000×（P/F，10%，20）＝1170.68（元）

（三）债券的内部收益率

1.含义

债券的内部收益率，是指按当前市场价格购买债券并持有至到期日或转让日，所产生的预期

报酬率，也就是债券投资项目的内含报酬率。

2.计算

购买价格＝未来利息的现值＋到期收回本金的现值

【提示】逐步测试法结合插值法求解贴现率。

三、股票投资

（一）股票的价值
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1.含义：（股票本身的内在价值、理论价格）

即未来的现金流入的现值。未来现金流入包括股利收益和股票转让价格。

2.决策原则

股票价格小于内在价值的股票是值得购买的。

3.计算

（1）有限期持有，未来准备出售

股票价值＝未来股利收益的现值＋股票转让价格的现值

【提示】折现率是投资人期望的最低收益率。

（2）无限期持有

现金流入只有股利

①固定增长模式

②零增长模型

（二）股票的内部收益率

1.含义

使得股票投资未来现金流量贴现值等于目前的购买价格时的贴现率，也就是股票投资项目的

内含报酬率。

2.决策原则

股票投资的内部收益率高于投资者所要求的最低报酬率时，投资者才愿意购买该股票。

3.计算（购买价格代替内在价值）

（1）若永久持有，不准备出售

①固定增长股票的内部收益率

②零增长股票的内部收益率

（2）若有限期持有，未来准备出售

利用逐步测试法，结合插值法来求净现值为 0 的贴现率。
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