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CPA_E8_80_c45_167932.htm 第五章投资管理 一、重点内容

（1）资本投资评价的基本原理；（2）投资项目评价的基本

方法（净现值）；（3）税后现金净流量的三种计算方法（4

）项目投资决策解决问题： ①新项目投资决策 ②更新改造决

策（特别注意此类决策的现金流量的特征与采取的方法）（5

）风险型投资项目决策 采取风险调整贴现率法或风险调整现

金流法。 二、主要知识点 1．投资决策的基本原理 投资项目

的收益率大于资本成本时，企业价值增加；投资项目的收益

率小于资本成本时，企业价值减少。 投资人期望报酬率=债

务比重×利率（1-所得税率） 权益比重×权益成本 财务管理

的目标是股东财富（或企业价值）最大化，投资是增加企业

价值的最有效的财务活动。 2．投资项目评价的基本方法（

净现值等） 1）净现值法（NPV） 净现值=未来现金流入量总

现值-未来现金流出量总现值 决策准则：NPV≥0可行；用于

互斥决策，NPV越大越好。 优缺点：①优点：应用广泛，理

论上比其他方法更完善。 ②缺点：贴现率难以确定（结合

第4章、第9章） 2）现值指数法（PI） 现值指数=未来现金流

入量总现值/未来现金流出量总现值 决策准则：PI≥1可行；

用于独立决策，PI越大方案越佳。 优缺点：①优点：可用于

独立决策，反映方案的获利能力。 ②缺点：贴现率难以确定

（结合第4章、第9章）。 问题：如果没有确定的贴现率，就

无法进行决策。 3）内含报酬率法（IRR） 能使未来未来现金

流入量总现值等于未来现金流出量总现值的贴现率，



即NPV=0时的折现率。 计算方法，一是“逐次测试法”（掌

握测试技巧，若以自己给出的贴现率测试，NPV>0，则提高

再测；若以自己给出的贴现率测试，NPV口诀是“贴现率差

之比等于净现值差之比”）；二是“年金系数内插法”，口

诀是“贴现率差之比等于系数差之比”。 决策准则：IRR≥ic

可行；用于独立决策，IRR越大方案越佳。 优缺点：①优点

：反映项目本身的获利水平决策准则符合基本原理。 ②缺点

：确定方法复杂、非常规项目会出现多个IRR，无法决策。注

意：原则上内插法利用的贴现率之间的差异≤5%，否则误差

太大。动态方法的区别与联系： 净现值法（NPV）用于互斥

决策，选择NPV最大者为优，方案所得NPV即为增加的企业

价值或股东财富；现值指数法（PI）和内含报酬率法（IRR）

用于独立方案的决策，优先安排PI和IRR大的方案，后者更科

学，因为不需要实现选择贴现率。但绝对值与相对值的排序
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