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第 05 讲 投资管理

第一节 投资管理概述
企业投资的分类

与企业本身的生产经营

活动的关系（方式）

直接投资 直接投放于形成生产经营能力的实体性资产

间接投资 投放于股票、债券等权益性资产

投资对象存在形态和性

质（对象）

项目投资 购买具有实质内涵的经营资产。属于直接投资

证券投资 购买权益性权利资产的企业投资。属于间接投资

按对企业生产经营前景

的影响

发展投资 对发展全局有重大影响的企业投资，战略性投资

维持性投资
为了维持企业现有的生产经营正常顺利进行的投资，战术性

投资（如固定资产的更新决策）

第二节 投资项目财务评价指标

一、项目现金流量

1.投资期

长期资产投资 购置成本、运输费、安装费等

垫支营运资金 追加的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

营业现金净流量

=营业收入－付现成本－所得税（公式 1）

=税后营业利润＋非付现成本（公式 2）

=收入×（1－T）－付现成本×（1－T）＋非付现成本×T（公式 3）

3.终结期

固定资产变价净收入；垫支营运资金的收回。

注意：固定资产变现净损失抵税；固定资产变现净收益纳税。

二、项目评价指标

净现值＝未来现金净流量现值－原始投资额现值

年金净流量＝净现值/年金现值系数

现值指数＝未来现金净流量现值/原始投资额现值

项目的净现值＝0 的贴现率就是内含收益率。

静态回收期：未来现金净流量累计到原始投资数额时所经历的时间。

动态回收期：未来现金净流量的现值等于原始投资额现值时所经历的时间。

当“净现值≥0；年金净流量≥0；现值指数≥1；内含收益率≥基准收益率；投资回收期≤基准

按投资的方向

对内投资 是在本企业范围内部的资金投放。都是直接投资

对外投资
向本企业范围以外的其他单位资金投放。主要是间接投资，也可能

是直接投资

按投资项目之间的

相互关联关系

独立投资 各个投资项目互不关联、互不影响，可以同时并存

互斥投资
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
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投资回收期”项目可行。

第三节 项目投资管理

一、独立投资方案的决策

决策方法：一般采用内含收益率法进行比较决策。

二、互斥投资方案的决策

寿命期相同的情况下用净现值决策；（寿命期相同时的最好方法）

不管寿命期是否相同，均可以用年金净流量指标来评价。

【结论】决策方法：年金净流量法是互斥方案最恰当的决策方法。

三、固定资产更新决策

决策方法：属于互斥方案，决策方法是净现值法和年金净流量法。

固定资产更新决策思路：（建议看基础阶段题目）

1.两个互斥方案：（1）继续使用旧设备；（2）买入新设备。注意不要被“更新”所迷惑，两个

方案彼此并不相关。

2.如果没有做特殊说明，默认为新旧设备的生产能力是一致的，由此引起的销售收入等都相等，

属于决策的无关因素，不予考虑。故主要考虑的是成本（主要是现金流出及现金流出的抵减项目）

因素。

第四节 证券投资管理

一、证券投资的风险

系统性风险

价格风险 市场利率上升，使证券资产价格普遍下跌可能性

再投资风险 市场利率下降，造成的无法通过再投资而实现预期收益的可能性

购买力风险 由于通货膨胀而使货币购买力下降的可能性

非系统性风险

违约风险 证券资产发行者无法按时兑付证券资产利息和偿还本金的可能性

变现风险 证券资产持有者无法在市场上以正常的价格平仓出货的可能性

破产风险 证券资产发行者破产清算时投资者无法收回应得权益的可能性

二、债券投资

（一）债券价值的计算

债券价值：指的是未来收取的利息和本金的现值。

（二）债券投资的收益率

1.收益来源：由名义利息收益、利息再投资收益、价差收益三部分构成。

2.计算思路：债券投资项目内部收益率，即未来的现金流入量现值等于购买价格的折现率。

三、股票投资

（一）股票的价值

预期获得的未来现金流量的现值，即为股票的价值。

（二）投票投资的收益率

1.收益来源：由股利收益、股利再投资收益、转让价差收益三部分构成。

2.计算思路：股票内部收益率，即未来的现金流量折现值等于购买价格的折现率。

用股票的购买价格 P0 代替内在价值 VS ，有：
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第五节 基金投资与期权投资

一、证券投资基金的分类

分类标准 分类形式 具体内容

法律 契约
依据基金管理人、基金托管人之间签署的基金合同设立，合同规定了参与基

金运

二、私募股权投资基金

特点 较长的投资周期；较大的投资收益波动性；专业要求高

退出机制 股份上市转让或挂牌转让；股权转让；清算退出（破产清算，解散清算）

三、期权合约

1.期权的概念

期权是指一种合约，该合约赋予持有人在未来某一特定日期（欧式）或该日之前的任何时间（美

式）以约定价格（执行价格）买入或卖出标的资产的合约。

2.期权的分类

3.期权到期日价值及净损益

投资期权的净损益为“期权到期日价值考虑期权费 ”。

（1）确定多头空头（交易对象：期权）；

（2）确定权利类型（看涨&看跌）；

（3）到期时多头选择行使，空头予以配合；

（4）确定双方的到期日价值和净损益（零和博弈）。

形式

型基金 作各方的权利与义务

公司型基金

独立法人，依据基金公司章程设立，基金投资者是基金公司的股东，按持

有股份比例承担有限责任，分享投资收益。委托基金管理公司作为专业的

投资顾问来经营与管理基金资产

运作方式
封闭式基金 适合长期投资的投资者

开放式基金 适合短期投资的投资者

投资对象

股票基金、债券基金、货币市场基金和混合基金等。

『提示』股票基金为基金资产80%以上投资于股票的基金。债券基金为基金资产80%以上

投资于债券的基金

投资目标
分为增长型基金、收入型基金和平衡型基金。

『提示』风险收益表现：增长型基金>平衡型基金>收入型基金

投资理念 主动型基金；被动型基金

募集方式 私募基金；公募基金

执行时间

欧式期权只能在到期日执行

美式期权可以在到期日或到期日之前的任何时间执行

权利类型

看涨期权
期权持有人在到期日或到期日之前，以固定价格购买标的资产的权利。又称

为：买入期权

看跌期权
期权持有人在到期日或到期日之前，以固定价格出售标的资产的权利。又称

为：卖出期权
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