
第三节  投资决策 

 

考点一 固定资产投资决策  

 

（一）现金流量估算 

1、初始现金流量——是指开始投资时发生的现金流量，总体是现金流出量，用“负数”或“带括号”的数字

表示，包括：固定资产投资额、流动资产投资额、其他投资费用、原有固定资产的变价收入。 

 

1、初始现金流量 

（1）固定资产投资额 

固定资产的购入或建造成本、运输成本、安装成本等 

（2）流动资产投资额 

对材料、在产品、产成品和现金等流动资产的投资。 

（3）其他投资费用 

与长期投资有关的职工培训费、谈判费、注册费用等 

（4）原有固定资产的变价收入 

固定资产更新时原有固定资产的变卖所得的现金收入 

 

【例-多选题】估算投资项目的初始现金流量对应计算的数据有（  ）。 

A.固定资产投资额 

B.流动资产投资额 

C.折旧 

D.非付现成本 

E.营业收入 

 

答案：AB 

解析：本题考查现金流的估算。包含固定资产投资额、流动资产投资额、其他投资额、原有固定资产的变价收

入。 

 

2、营业现金流量——是指投资项目投入使用后，在其寿命周期内由于生产经营所带来的现金流入和流出的数

量（一般按年度进行计算）。 

◆ 一般设定： 

（1）投资项目的每年销售收入=营业现金收入 

（2）付现成本=营业现金支出 

注：付现成本即需要当期支付现金的成本，不包括“折旧”。 

 

◆ 公式：年净营业现金流量（NCF）=年营业收入-付现成本-所得税=净利润+折旧 

* 注意：净利润=利润总额×（1－所得税率） 

利润总额=销售收入-销售总成本-折旧 

 

3、终结现金流量——是指投资项目完结时所发生的现金流量，包括： 

（1）固定资产的残值收入或变价收入 

（2）原来垫支在各种流动资产上的资金的收回 

（3）停止使用的土地的变价收入等 

 

（二）财务可行性评价指标 

1、非贴现现金流量指标（不考虑货币时间价值）——包括：投资回收期、平均报酬率。 

（1）投资回收期 



①每年的营业净现金流量（NCF）相等 

公式：投资回收期=原始投资额/每年营业净现金流量 

       

②每年营业现金流量（NCF）不相等，举例计算如下： 

年份 0 1 2 3 4 5 

年净现金流量（万元） 初始投资（200） 56 56 56 56 126 

年末投资回收额（万元）  56 56 56 32  

年末尚未收回的资金（万元）  144 88 32 0  

投资回收期=3+32/56≈3.57（年） 

 

 从上表，可知：前 3 年初始投资的 200 万还未收回，至到第 4 年，才全部收回，因此投资回收期应当是 3+32/56

≈3.57 年 

◆ 缺点： 

（1）没有考虑资金的时间价值 

（2）没有考虑回收期满后的现金流量状况 

（3）平均报酬率（熟悉计算公式） 

◆ 公式：平均报酬率=（平均年现金流量/初始投资额）×100% 

 

◆ 决策原则：在进行决策时，只有高于必要平均报酬率的方案才能入选；而在有多个方案的互斥选择中，则

选用平均报酬率最高的方案。 

◆ 优点：简明、易算、易懂。 

◆ 缺点：没有考虑资金的时间价值。 

 

2、贴现现金流量指标（考虑了货币时间价值）——    净现值、内部报酬率、获利指数 

（1）净现值——是指投资项目投入使用后的净现金流量，按资本成本率或企业要求达到的报酬率折算为现值，

加总后减去初始投资以后的余额。 

 

◆ 公式：净现值（NPV）=未来报酬总现值-初始投资 

            
式中：NCFt——第 t 年的净现金流量；k——贴现率（资本成本率或企业要求的报酬率）；n——项目预计使用

年限；C——初始投资额。 

 

第三步：计算净现值 

公式：净现值=未来报酬的总现值-初始投资 

*注意：净现值的公式，  

其中“              ”，即第一节学习的“复利现值系数“，考试可在已知贴现率的情况下自己计算，题目 

 

也可能直接给出复利现值系数表，直接查表获得需要的复利现值系数直接带入公式计算。 

 

（2）内部报酬率——使投资项目的净现值等于零的贴现率 

 

公式：               =0 

 



式中：NCFt——第 t 年的净现金流量 

 r——内部报酬率，即 IRR 

 n——项目使用年限 

 C——初始投资额 

 

◆ 内部报酬率的计算过程： 

①如果每年的 NCF（现金净流量）相等，按下列步骤计算： 

第一步：计算年金现值系数 

年金现值系数=初始投资额/每年现金净流量 

第二步：查年金现值系数表，在相同的期数内，找出与上述年金现值系数相邻近的较大和较小的两个贴现率 

第三步：根据上述两个邻近的贴现率和已求得的年金现值系数，采用插值法计算出该投资方案的内部报酬率 

 

 ②如果每年的 NCF（现金净流量）不相等，按下列步骤计算： 

第一步：先预估一个贴现率，并按此贴现率计算净现值。 

A.如果计算出的净现值为正数，则表示预估的贴现率小于该项目的实际内部报酬率，应提高贴现率，再进行测

算。 

B.如果计算出的净现值为负数，则表明预估的贴现率大于该方案的实际内部报酬率，应降低贴现率。 

 

第二步：根据上述两个邻近的贴现率再使用插值法，计算出方案的实际内部报酬率。 

◆ 决策原则： 

①在只有一个备选方案的采纳与否决策中，如果计算出的内部报酬率大于或等于企业的资本成本率或必要报

酬率就采纳，反之，则拒绝。 

②在有多个备选方案的互斥选择决策中，应选用内部报酬率超过资本成本率或必要报酬率最多的投资项目。 

 

◆ 内部报酬率法的优缺点 

①优点：内部报酬率考虑了资金的时间价值，反映了投资项目的真实报酬率，且概念易于理解。 

②缺点：计算过程比较复杂，特别是每年的 NCF 不相等的投资项目，一般要经过多次测算才能求得。 

 

（3）获利指数——又称利润指数（对比净现值熟悉） 

◆ 优点：考虑了资金的时间价值，能够真实地反映投资项目的盈亏程度。 

◆ 公式：获利指数=未来报酬的总现值÷初始投资额 

 

◆ 决策原则： 

（1）在只有一个备选方案的采纳与否决策中，获利指数大于或等于 1 则采纳，否则就拒绝。 

（2）在有多个方案的互斥选择决策中，应采用获利指数超过 1 最多的投资项目。 

*注意：项目投资决策评价指标的运用。 

在进行投资决策时，主要使用的是贴现指标，如：净现值、内涵报酬率、获利指数。在互斥选择决策中，在无

资本限量的情况下，以净现值为选择标准。 

 

【例-单选题】在使用内部报酬率法进行固定资产投资决策时，方案可行的标准是内部报酬率要（  ） 

A.小于或等于资本成本率 

B.大于或等于资本成本率 

C.大于或等于标准离差率 

D.小于或等于标准离差率 

 

答案：B 

解析：本题考查现金流的估算。包含固定资产投资额、流动资产投资额、其他投资额、原有固定资产的变价收

入。 



 

（三）项目风险的衡量与处理方法 

◆ 一般使用：调整现金流量法、调整折现率法。 

（1）调整现金流量法——把不确定的现金流量调整为确定的现金流量，然后用无风险报酬率作为折现率计算

净现值。 

注：肯定当量数值在 0～1 之间。 

（2）调整折现率法——对高风险的项目采用较高的折现率计算净现值。 

 

【例-多选题】在投资决策中，项目风险的衡量和处理方法有（  ）。 

A.调整资本成本法 

B.调整资产结构法 

C.调整营业杠杆法 

D.调整折现率法 

E.调整现金流量法 

 

答案：DE 

解析：本题考查项目风险衡量与处理方法。方法包括调整现金流量法、调整折现率法。 

 

考点二 长期股权投资决策  

 

（一）长期股权投资的特征 

1、长期股权投资：是以股东的名义将资产投资于被投资单位，并取得相应的股份，按所持股份比例享有被投

资单位的权益以及承担相应的风险。 

 

2、特点： 

（1）风险大，长期股权投资的取得往往涉及企业整体经营策略和长期的发展规划，会给企业造成巨额的现金

流出； 

（2）长期股权投资在持有期间会涉及对被投资单位的管理、投资收益的计算以及减值测试等复杂的问题。 

 

（二）长期股权投资的风险类型及内部控制 

1、长期股权投资的风险类型 

（1）投资决策风险 

◆ 包括： 

①违反国家法律法规风险、未经审批或超越授权审批风险、被投资单位所处行业和环境的风险及其本身的技

术和市场风险。 

②投资项目的尽职调查及可行性论证风险。 

③决策程序不完善和程序执行不严的风险等。 

 

（2）投资运营管理风险 

◆ 包括： 

①股东选择风险、公司治理结构风险、投资协议风险、道德风险。 

②被投资企业存在的经营风险和财务风险。 

③项目小组和外派人员的风险。 

④信息披露风险等。 

 

（3）投资清理风险——主要指退出风险和投资退出时机与方式选择风险。 

 

2、长期股权投资的内部控制 



（1）明确职责分工与授权批准 

（2）可行性研究、评估与决策控制 

（3）投资执行控制 

（4）投资处置控制 

 


