
2009年注册会计师原制度下财务成本第五章注册会计师考试

PDF转换可能丢失图片或格式，建议阅读原文

https://www.100test.com/kao_ti2020/635/2021_2022_2009_E5_B9_

B4_E6_B3_A8_c45_635084.htm 欢迎进入：2009年注册会计师

报套餐班，享受五折优惠！更多信息访问：百考试题注册会

计师论坛第五章 投资管理 09年原制度大纲 1.投资评价的基本

方法 （1）资本投资的概念 （2）资本投资评价的基本原理 

（3）投资项目评价的基本方法 2.投资项目现金流量的估计 

（1）现金流量的概念 （2）现金流量的估计 （3）固定资产

更新项目的现金流量 （4）所得税和折旧对现金流量的影响 3.

投资项目的风险处置 （1）投资项目风险的处置方法 （2）企

业资本成本作为项目折现率的条件 （3）项目系统风险的估

计折现评价指标的比较评价指标含义与计算要点适用范围关

注的问题净现值（1）净现值，是指特定投资方案引起的未来

各年现金净流量所折成的现值之和。（2）NPV= 净现值的具

体应用又划分为实体现金流量法和股权现金流量法下的净现

值计算。适用于互斥方案决策。（1）它直接与企业价值最大

化目标相联系；（2）它考虑了所有可以衡量的相关财务信息

；（3）它的难点是在实务中未来现金流量很难准确预计；

（4）它的评价结论的合理与否在很大程度上取决于折现率的

确定上。现值指数（1）现值指数，是指特定投资方案引起的

未来现金流入的现值与未来现金流出的现值之间的比值。适

用于独立方案决策。同净现值法。内含报酬率（1）内含报酬

率，是指能够使未来现金流入现值等于未来现金流出现值的

折现率，或者说是使投资方案净现值为零的折现率。适用于

独立方案决策。内含报酬率与企业价值最大化目标没有直接



联系，原因是内含报酬率与净现值对于原始投资不同而且方

案互斥的项目可能得出不同的结论。内含报酬率法的一个基

本假设就是机会成本（折现率）等于内含报酬率，也就是说

企业因此项目筹集的资本成本或放弃其他项目而损失的收益

就是内含报酬率。现实中由于市场利率在项目的持续期内很

有可能发生变动，因而项目采用的折现率也需要发生相应变

化才能使比较更为切实合理，此时内含报酬率就无法进行相

应的调整，尤其是在某些年份的内含报酬率高于折现率，而

某些年份的内含报酬率又低于折现率，遇到这种情况它就无

法处理这种变化；当项目的持续期内现金流量变化无常时，

内含报酬率无解或多解的情况就有可能出现，因此，它有时

不能给出唯一的、清晰明确的决策依据。（2）“逐步测试法

”，适合于各期现金流入量不相等的非年金形式。计算方法

是：先估计一个折现率，用它来计算方案的净现值；如果净

现值为正数，说明方案本身的内含报酬率超过估计的折现率

，应提高折现率后进一步测试；如果净现值为负数，说明方

案本身的内含报酬率低于估计的折现率；应降低折现率后进

一步测试。经过多次测试，寻找出使净现值接近于零的两个

折现率，然后根据内插法即可计算该方案的内含报酬率。采

取逐步测试法，内含报酬率的计算口诀是折现率差之比等于

净现值差之比。（3）“年金法”，适合于无筹建期，而且经

营期各年现金净流量相等的情况，符合普通年金形式，可直

接利用年金现值系数表查表来确定与该年金现值系数相邻的

两个折现率，然后根据内插法即可计算该方案的内含报酬率

。此时的年金现值系数正好等于该方案的投资回收期。采用

年金现值系数公式，内含报酬率的计算口诀是折现率差之比



等于年金现值系数差之比。指标之间的关系（1）绝对数指标

与相对数指标的区别：在多方案比较决策时要注意，现值指

数和内含报酬率高的方案净现值不一定大，反之也一样。（2

）内含报酬率与现值指数的区别：在计算内含报酬率时不必

事先选择折现率，根据内含报酬率就可以排定独立投资的优

先次序，而现值指数是依据事先选择的折现率把现金流量折

现后进行决策的。非折现评价指标的比较评价指标含义与计

算特点关注的问题投资回收期投资回收期，是指收回全部原

始投资所需的时间。（1）在原始投资一次支出，每年经营现

金净流量相等时： （2）如果经营现金净流量每年不等，或

原始投资是分次投入的，则需要通过分析的方法判定投资回

收期在M年和M 1年之间，然后通过下式来计算投资回收期：

投资回收期=M 它的缺点：（1）没有考虑货币的时间价值；

（2）没有考虑回收期以后的现金流量；（3）主要用来测定

方案的流动性而不能用来测定项目的盈利性。投资回收期并

不直接与企业价值最大化目标相联系。会计收益率（1）会计

收益率，是指按会计报表收益数据计算的收益率。（2）会计

收益率= （1）会计收益率并不直接与企业价值最大化目标相

联系，而与利润表上反映的利润率最大化联系更为紧密；（2

）会计收益率无法直接利用现金净流量信息计算。而其他评

价指标都可以直接利用现金净流量信息计算。项目相关现金

流量的确定所谓现金流量，在投资决策中是指一个投资项目

引起的企业现金支出和现金收入增加的数量。在理解现金流

量的概念时，要把握以下几个要点：第一，投资决策中使用

的现金流量，是投资项目的现金流量，是特定项目引起的。

第二，现金流量是指“增量”现金流量。第三，这里的“现



金”是广义的现金，它不仅包括各种货币资金，而且包括项

目需要投入企业拥有的非货币资源的变现价值（或重置成本

）。例如，一个项目需要使用原有的厂房、设备和材料等，

则相关的现金净流量是指它们的变现价值，而不是其账面成

本。 第四，区分相关成本和无关成本。第五，不要忽视机会

成本。第六，要考虑投资方案对公司其他部门的影响。第七

，对项目垫付营运资本的测算。习题 某公司已投资50万元于

一项设备研制，但它不能使用；又决定再投资50万元，但仍

不能使用。如果决定再继续投资40万元，应当有成功把握，

并且取得现金流入至少为（)。A.40万元B.100万元C.140万

元D.60万元【正确答案】A 【答案解析】 本题前两次投入

的100万元已是沉没成本，与未来的决策无关。相关链接
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