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4_E4_B8_AD_c44_70996.htm 第六章项目投资 ［基本要求］ （

一）掌握项目投资特点；掌握单纯固定资产投资项目和完整

工业项目现金流量的内容 （二）掌握现金流量的估算方法和

估算中应注意的问题；掌握流动资金投资和经营成本的具体

估算方法；掌握项目投资决策中的现金流量表与财务会计的

现金流量表的区别 （三）掌握净现金流量的理论计算公式；

掌握各种典型项目净现金流量的简化计算公式 （四）掌握静

态投资回收期、净现值、内部收益率的计算方法 （五）掌握

完全具备、基本具备、完全不具备或基本不具备财务可行性

的判断标准和应用技巧 （六）掌握净现值法、净现值率法、

差额投资内部收益率法、年等额净回收额法和计算期统一法

在多方案比较决策中的应用技巧和适用范围 （七）熟悉项目

投资和现金流量的定义；熟悉项目计算期的构成和投资构成

内容 （八）熟悉在计算经营成本时要从总成本费用中扣除有

关项目的理论根据；熟悉自有资金现金流量表与全部投资现

金流量表的不同之处 （九）熟悉静态投资回收期、净现值、

内部收益率的定义；熟悉各种情况下的内插法和逐次测试法

的应用；熟悉动态评价指标之间的关系 （十）了解项目投资

的程序和项目投资的投入方式 （十一）了解更新改造投资项

目的现金流量的内容 （十二）了解现金流量表的格式；了解

净现值率、获利指数的计算公式及其关系；了解静态投资回

收期、净现值、内部收益率等评价指标的优缺点 （十三）了

解投资决策评价指标的定义、内容及其分类情况 （十四）了



解运用长期投资决策评价指标的一般原则；了解互斥方案决

策与财务可行性评价的关系 （十五）了解独立方案的财务可

行性评价的各种标准；了解多方案组合排队投资决策 ［考试

内容］ 第一节项目投资概述 一、项目投资的含义与特点 项目

投资是一种以特定项目为对象，直接与新建项目或更新改造

项目有关的长期投资行为。 与其他形式的投资相比，项目投

资具有投资金额大、影响时间长、变现能力差和投资风险大

的特点。 工业企业投资项目主要包括新建项目（含单纯固定

资产投资项目和完整工业投资项目）和更新改造项目两种类

型。 二、项目投资的程序 项目投资的程序主要包括：项目提

出、项目评价、项目决策、项目执行及其再评价等步骤。 三

、项目计算期的构成和资金构成内容 （一）项目计算期的构

成 项目计算期是指投资项目从投资建设开始到最终清理结束

整个过程的全部时间，包括建设期和生产经营期。其中建设

期的第一年初称为建设起点，建设期的最后一年末称为投产

日；项目计算期的最后一年末称为终结点，从投产日到终结

点之间的时间间隔称为生产经营期。 （二）原始总投资和投

资总额的内容 从项目投资的角度看，原始总投资等于企业为

使该项目完全达到设计生产能力、开展正常经营而投入的全

部现实资金，包括建设投资（含固定资产投资、无形资产投

资和开办费投资）和流动资金投资两项内容。 流动资金投资

可按下式计算： 经营期某年流动资金需用额=该年流动资产

需用额-该年流动负债需用额 本年流动资金增加额=本年流动

资金需用额-截至上年末的流动资金占用额 投资总额是反映项

目投资总体规模的价值指标，它等于原始总投资与建设期资

本化利息之和。 四、项目投资资金的投入方式 原始总投资的



投入方式包括一次投入和分次投入两种形式。 第二节现金流

量及其计算 一、现金流量的含义 在项目投资决策中，现金流

量是指投资项目在其计算期内各项现金流入量与现金流出量

的统称，包括初始现金流量、营业现金流量和终结现金流量

。 确定现金流量的假定前提包括：项目类型假定；财务可行

性分析假定；全投资假定；建设期投入全部资金假定；经营

期与折旧年限一致假定；时点指标和确定性假定等。 二、现

金流量的内容 （一）单纯固定资产投资项目的现金流量 单纯

固定资产投资项目是指只涉及到固定资产投资而不涉及其他

长期投资和流动资金投资的项目。其现金流入量包括：该项

投资新增的营业收入和回收固定资产余值等内容。现金流出

量包括：固定资产投资、新增经营成本和增加的各项税款等

内容。 （二）完整工业投资项目的现金流量 完整工业投资项

目简称新建项目，它是以新增工业生产能力为主的投资项目

。 1.现金流入量：营业收入、回收固定资产余值、回收流动

资金和其他现金流入量。回收流动资金和回收固定资产余值

统称为回收额，假定新建项目的回收额都发生在终结点。 2.

现金流出量：建设投资、流动资金投资、经营成本、各项税

款和其他现金流出。 （三）固定资产更新改造投资项目的现

金流量 固定资产更新改造投资项目可分为以恢复固定资产生

产效率为目的的更新项目和以改善企业经营条件为目的的改

造项目两种类型。 1.现金流入量：因使用新固定资产而增加

的营业收入、处置旧固定资产的变现净收入和新旧固定资产

回收固定资产余值的差额等。 2.现金流出量：购置新固定资

产的投资、因使用新固定资产而增加的经营成本、因使用新

固定资产而增加的流动资金投资和增加的各项税款等内容。



其中，因提前报废旧固定资产所发生的清理净损失而发生的

抵减当期所得税额用负值表示。 三、现金流量的估算 （一）

现金流入量的估算 营业收入应按项目在经营期内有关产品的

各年预计单价和预测销售量进行估算。在终结点一次回收的

流动资金等于各年垫支的流动资金投资额的合计数。 （二）

现金流出量的估算 1.建设投资的估算 固定资产投资又称固定

资产原始投资，主要应当根据项目规模和投资计划所确定的

各项建筑工程费用、设备购置成本、安装工程费用和其他费

用来估算。 无形资产投资和开办费投资，应根据需要和可能

，逐项按有关的资产评估方法和计价标准进行估算。 在估算

构成固定资产原值的资本化利息时，可根据建设期长期借款

本金、建设期和借款利息率按复利方法计算。 2.流动资金投

资的估算 首先应根据与项目有关的经营期每年流动资产需用

额和该年流动负债需用额的差额来确定本年流动资金需用额

，然后用本年流动资金需用额减去截至上年末的流动资金占

用额（即以前年度已经投入的流动资金累计数）确定本年的

流动资金增加额。为简化分析，根据建设期投入全部资金假

设，本章假定在建设期末已将全部流动资金投资筹措到位并

投入新建项目。 3.经营成本的估算 与项目相关的某年经营成

本等于当年的总成本费用（含期间费用）扣除该年折旧额、

无形资产和开办费的摊销额，以及财务费用中的利息支出等

项目后的差额。其计算公式为： 某年经营成本=该年的总成

本费用（含期间费用） -该年折旧额、无形资产和开办费的摊

销额 -该年计入财务费用的利息支出 （三）估算现金流量时

应注意的问题 估算现金流量时应当注意的问题有： （1）必

须考虑现金流量的增量； （2）尽量利用现有的会计利润数



据； （3）不能考虑沉没成本因素； （4）充分关注机会成本

； （5）考虑项目对企业其他部门的影响。 四、净现金流量

的确定 （一）净现金流量的含义 又称现金净流量，是指在项

目计算期内由每年现金流入量与同年现金流出量之间的差额

所形成的序列指标。其计算公式为: 某年净现金流量=该年现

金流入量-该年现金流出量 （二）现金流量表的编制 项目投

资决策中的现金流量表，是一种能够全面反映某投资项目在

其项目计算期内每年的现金流入量和现金流出量的具体构成

内容，以及净现金流量水平的经济报表。 项目投资决策中的

现金流量表与财务会计的现金流量表的区别有：反映对象不

同；期间特征不同；表格结构不同；勾稽关系不同；信息属

性不同。 五、净现金流量的简化计算方法 1.单纯固定资产投

资项目 建设期某年的净现金流量=-该年发生的固定资产投资

额 经营期某年净现金流量 =该年因使用该固定资产新增的净

利润 该年因使用该固定资产新增的折旧 该年因使用该固定资

产新增的利息 该年回收的固定资产净残值 2.完整工业投资项

目 建设期某年净现金流量=-该年原始投资额 经营期某年净现

金流量=该年净利润 该年折旧 该年摊销 该年利息 该年回收额

3.更新改造投资项目 建设期某年净现金流量=-（该年发生的

新固定资产投资-旧固定资产变价净收入） 建设期末的净现金

流量=因固定资产提前报废发生净损失而抵减的所得税额 经

营期第一年净现金流量=该年因更新改造而增加的净利润 该

年因更新改造而增加的折旧 因旧固定资产提前报废发生净损

失而抵减的所得税额 经营期其他各年净现金流量=该年因更

新改造而增加的净利润 该年因更新改造而增的折旧 该年回收

新固定资产净残值超过假定继续使用的旧固定资产净残值之



差额 第三节 项目投资决策评价指标及其计算 一、投资决策评

价指标及其类型 （一）评价指标的意义 投资决策评价指标是

指用于衡量和比较投资项目可行性、据以进行方案决策的定

量化标准与尺度，主要包括：静态投资回收期、投资利润率

、净现值、净现值率、获利指数、内部收益率。 （二）评价

指标的分类 1.按照是否考虑资金时间价值，可分为静态评价

指标和动态评价指标。 2.按指标性质不同，可分为正指标和

反指标两大类。 3.按指标数量特征分类，可分为绝对量指标

和相对量指标。 4.按指标在决策中的重要性，可分为主要指

标、次要指标和辅助指标。 二、静态评价指标的含义、计算

方法及特点 （一）静态投资回收期 1.静态投资回收期（简称

回收期），是指投资项目收回原始总投资所需要的时间，即

以投资项目经营净现金流量抵偿原始总投资所需要的全部时

间。它有"包括建设期的投资回收期（PP）"和"不包括建设期

的投资回收期（PP′）"两种形式。 确定静态投资回收期指标

可分别采取公式法和列表法。 （1）公式法 如果某一项目的

投资均集中发生在建设期内，投产后各年经营净现金流量相

等，可按以下简化公式直接计算不包括建设期的投资回收期

： 不包括建设期的回收期( PP′)=原始总投资/投产后若干年

相等的净现金流量 包括建设期的回收期=不包括建设期的回

收期 建设期 （2）列表法 所谓列表法是指通过列表计算"累计

净现金流量"的方式，来确定包括建设期的投资回收期，进而

再推算出不包括建设期的投资回收期的方法。因为不论在什

么情况下，都可以通过这种方法来确定静态投资回收期，因

此，此法又称为一般方法。 该法的原理是：按照回收期的定

义，包括建设期的投资回收期PP满足以下关系式，即： 这表



明在财务现金流量表的"累计净现金流量"一栏中，包括建设

期的投资回收期PP恰好是累计净现金流量为零的年限。 如果

无法在"累计净现金流量"栏上找到零，必须按下式计算包括

建设期的投资回收期PP： 包括建设期的投资回收期(PP) =最

后一项为负值的累计净现金流量对应的年数＋最后一项为负

值的累计净现金流量绝对值÷下年净现金流量 或： 包括建设

期的投资回收期(PP) =累计净现金流量第一次出现正值的年

份-1＋该年初尚未回收的投资÷该年净现金流量 2.静态投资

回收期的优点是能够直观地反映原始总投资的返本期限，便

于理解，计算简单；可以直接利用回收期之前的净现金流量

信息。缺点是没有考虑资金时间价值和回收期满后发生的现

金流量；不能正确反映投资方式不同对项目的影响。只有静

态投资回收期指标小于或等于基准投资回收期的投资项目才

具有财务可行性。 （二）投资利润率 1.投资利润率，又称投

资报酬率（记作ROI），是指达产期正常年度利润或年均利

润占投资总额的百分比。其计算公式为： 投资利润率（ROI

）=年利润或年均利润/投资总额×100% 2.投资利润率的优点

是计算简单；缺点是没有考虑资金时间价值因素，不能正确

反映建设期长短及投资方式不同和回收额的有无等条件对项

目的影响，分子、分母计算口径的可比性较差，无法直接利

用净现金流量信息。只有投资利润率指标大于或等于无风险

投资利润率的投资项目才具有财务可行性。 三、动态评价指

标的含义、计算方法及特点 （一）净现值 1.净现值（NPV）

，是指在项目计算期内，按行业基准收益率或其他设定折现

率计算的各年净现金流量现值的代数和。其计算公式为： 2 

净现值指标的计算方法 计算净现值指标可以通过一般方法、



特殊方法和插入函数法三种方法来完成。 （1）净现值指标

计算的一般方法 具体包括公式法和列表法两种形式。 ①公式

法。本法是指根据净现值的定义，直接利用公式来完成该指

标计算的方法。 ②列表法。本法是指通过现金流量表计算净

现值指标的方法。即在现金流量表上，根据已知的各年净现

金流量，分别乘以各年的复利现值系数，从而计算出各年折

现的净现金流量，最后求出项目计算期内折现的净现金流量

的代数和，就是所求的净现值指标。 （2）净现值指标计算

的特殊方法 本法是指在特殊条件下，当项目投产后净现金流

量表现为普通年金或递延年金时，可以利用计算年金现值或

递延年金现值的技巧直接计算出项目净现值的方法，又称简

化方法。 由于项目各年的净现金流量NCFt（t=0,1，.......，n

）属于系列款项，所以当项目的全部投资均于建设期投入，

经营期不再追加投资，投产后的经营净现金流量表现为普通

年金或递延年金的形式时，就可视情况不同分别按不同的简

化公式计算净现值指标。 （3）净现值指标计算的插入函数

法 本法是指在WINDOWS系统的EXCEL环境下，通过插入财

务函数"NPV"，并根据计算机系统的提示正确地输入已知的

基准折现率和电子表格中的净现金流量，来直接求得净现值

指标的方法。 3.净现值指标的优点是综合考虑了资金时间价

值、项目计算期的全部净现金流量和投资风险；其缺点是无

法从动态的角度直接反映投资项目的实际收益率水平，而且

计算比较麻烦。 只有净现值指标大于或等于零的投资项目才

具有财务可行性。 （二）净现值率 1.净现值率（NPVR），

是指投资项目的净现值占原始投资现值总和的比率。其计算

公式为： 净现值率（NPVR）=项目的净现值/原始投资的现



值合计 2.净现值率的优点是可以从动态的角度反映项目投资

的资金投入与净产出之间的关系，计算过程比较简单；其缺

点是无法直接反映投资项目的实际收益率。 只有净现值率指

标大于或等于零的投资项目才具有财务可行性。 （三）获利

指数 1.获利指数（PI），是指投产后按行业基准收益率或设

定折现率折算的各年净现金流量的现值合计与原始投资的现

值合计之比。其计算公式为： 获利指数（PI）=投产后各年

净现金流量的现值合计/原始投资的现值合计 获利指数（PI

）=1 净现值率 2.获得指数的优点是可以从动态的角度反映项

目投资的资金投入与总产出之间的关系；其缺点是无法直接

反映投资项目的实际收益率，计算相对复杂。 只有获利指数

指标大于或等于1的投资项目才具有财务可行性。 （四）内

部收益率 1.内部收益率（IRR），是指项目投资实际可望达到

的收益率。实质上，它是能使项目的净现值等于零时的折现

率。IRR满足下列等式： 计算内部收益率的一般方法是逐次

测试法。 当项目投产后的净现金流量表现为普通年金的形式

时，可以直接利用年金现值系数计算内部收益率，公式为： 

（P/A，IRR，n）=1/NCF 2.内部收益率的优点是可以从动态

的角度直接反映投资项目的实际收益水平，又不受行业基准

收益率高低的影响，比较客观。其缺点是计算过程复杂，尤

其当经营期大量追加投资时，又有可能导致多个IRR出现，或

偏高或偏低，缺乏实际意义。 只有内部收益率指标大于或等

于行业基准收益率或资金成本的投资项目才具有财务可行性

。 （五）动态指标之间的关系 净现值、净现值率、获利指数

和内部收益率指标之间存在同方向变动关系。即： 当净现值

＞0时，净现值率＞0，获利指数＞1，内部收益率＞基准收益



率； 当净现值=0时，净现值率=0，获利指数=1，内部收益

率=基准收益率； 当净现值＜0时，净现值率＜0，获利指数

＜1，内部收益率＜基准收益率。 第四节 项目投资决策评价

指标的运用 一、独立方案财务可行性评价及投资决策 独立方

案是指一组互相分离、互不排斥的方案。在独立方案中，选

择某一方案并不排斥选择另一方案。 评价独立方案财务可行

性的要点包括： 1.判断方案是否完全具备财务可行性的条件 

如果某一投资方案的所有评价指标均处于可行区间，即同时

满足以下条件时，则可以断定该投资方案无论从哪个方面看

都具备财务可行性，或完全具备可行性。这些条件是： （1

）净现值NPV≥0； （2）净现值率NPVR≥0； （3）获利指

数PI≥1； （4）内部收益率IRR≥行业基准折现率ic； （5）

包括建设期的静态投资回收期PP≤（即项目计算期的一半）

； （6）不包括建设期的静态投资回收期≤（即经营期的一

半）； （7）投资利润率ROI≥基准投资利润率i （事先给定

）。 2.判断方案是否完全不具备财务可行性的条件 如果某一

投资项目的评价指标均处于不可行区间，即同时满足以下条

件时，则可以断定该投资项目无论从哪个方面看都不具备财

务可行性，或完全不具备可行性，应当彻底放弃投资方案。

这些条件是： （1）NPV （4）IRR；（6）>；（7）ROI 3.判

断方案是否基本具备财务可行性的条件 如果在评价过程中发

现某项目的主要指标处于可行区间（如NPV≥0，NPVR≥0

，PI≥1，IRR≥ic）但次要或辅助指示处于不可行区间（

如PP>，>或ROI 4.判断方案是否基本不具备财务可行性的条

件 如果在评价过程中发现某项目出现NPV 对独立方案进行财

务可行性评价时应注意： （1）主要评价指标在评价财务可



行性的过程中起主导作用； （2）利用动态指标对同一个投

资项目进行评价和决策，可能得出完全相同的结论。 二、多

个互斥方案的比较决策 互斥方案是指互相关联、互相排斥的

方案，即一组方案中的各个方案彼此可以互相代替，采纳方

案组中的某一方案，就会自动排斥这组方案中的其他方案。

因此，互斥方案具有排他性。 多个互斥方案比较决策是指在

每一个入选方案已具备财务可行性的前提下，利用具体决策

方法比较各个方案的优劣，利用评价指标从各个备选方案中

最终选出一个最优方案的过程。 项目投资多方案比较决策的

方法是指利用特定评价指标作为决策标准或依据的各种方法

的统称，主要包括净现值法、净现值率法、差额投资内部收

益率法、年等额净回收额法和计算期统一法等具体方法。 （

一）净现值法 所谓净值法，是指通过比较所有投资方案的净

现值指标的大小来选择最优方案的方法。该法适用于原始投

资相同且项目计算期相等的多方案比较决策。在此法下，净

现值最大的方案为优。 （二）净现值率法 所谓净现值率法，

是指通过比较所有投资方案的净现值率指标的大小来选择最

优方案的方法。该法适用于原始投资相同的多个互斥方案的

比较决策。在此法下，净现值率最大的方案为优。 （三）差

额投资内部收益率法 所谓差额投资内部收益率法，是指在计

算两个原始投资额不同方案的差量净现金流量（记作?NCF）

的基础上，计算出差额内部收益率（记作?IRR），并将其与

行业基准折现率进行比较，进而判断方案孰优孰劣的方法。

该法适用于两个原始投资不相同的多方案比较决策。 （四） 

等额净回收额法 所谓年等额净回收额法，是指通过比较所有

投资方案的年等额净回收额（记作NA）指标的大小来选择最



优方案的决策方法。该法适用于原始投资不相同、特别是项

目计算期不同的多方案比较决策。在此法下，年等额净回收

额最大的方案为优。 （五）计算期统一法 计算期统一法是指

通过对计算期不相等的多个互斥方案选定一个共同的计算分

析期，以满足时间可比性的要求，进而根据调整后的评价指

标来选择最优方案的方法。 该法包括方案重复法和最短计算

期法两种具体处理方法。 1.方案重复法 方案重复法也称计算

期最小公倍数法，是将各方案计算期的最小公倍数作为比较

方案的计算期，进而调整有关指标，并据此进行多方案比较

决策的一种方法。 2.最短计算期法 最短计算期法又称最短寿

命期法，是指在将所有方案的净现值均还原为等额年回收额

的基础上，再按照最短的计算期来计算出相应净现值，进而

根据调整后的净现值指标进行多方案比较决策的一种方法。 

三、多方案组合排队投资决策 如果一组方案既不属于相互独

立，又不属于相互排斥，而是可以实现任意组合或排队，则

这些方案被称作组合或排队方案，其中又包括先决方案、互

补方案和不完全互斥方案等形式。在这种方案决策中，除了

要求首先评价所有方案的财务可行性，淘汰不具备财务可行

性的方案外，还需要衡量不同组合条件下的有关评价指标的

大小，从而作出最终决策。 这类决策分两种情况： （1）在

资金总量不受限制的情况下，可按每一项目的净现值NPV大

小排队，确定优先考虑的项目顺序。 （2）在资金总量受到

限制时，则需按净现值率NPVR或获利指数PI的大小，结合净

现值NPV进行各种组合排队，从中选出能使 最大的最优组合

。 具体程序如下： 第一，以各方案的净现值率高低为序，逐

项计算累计投资额，并与限定投资总额进行比较。 第二，当



截止到某项投资项目（假定为第j项）的累计投资额恰好达到

限定的投资总额时，则第1至第j项的项目组合为最优的投资

组合。 第三，若在排序过程中未能直接找到最优组合，必须

按下列方法进行必要的修正： （1）当排序中发现第j项的累

计投资额首次超过限定投资额，而删除该项后，按顺延的项

目计算的累计投资额却小于或等于限定投资额时，可将第j项

与第（j＋1）项交换位置，继续计算累计投资额。这种交换

可连续进行。 （2）当排序中发现第j项的累计投资额首次超

过限定投资额，又无法与下一项进行交换，第（j-1）项的原

始投资大于第j项原始投资时，可将第j项与第（j-1）项交换位

置，继续计算累计投资额。这种交换亦可连续进行。 （3）

若经过反复交换，已不能再进行交换，仍未找到能使累计投

资额恰好等于限定投资额的项目组合时，可按最后一次交换

后的项目组合作为最优组合。 总之，多方案比较决策的主要

依据就是能否获得尽可能多的净现值总量。 第七章 证券投资 

［基本要求］ （一）掌握证券的含义、特征与种类 （二）掌

握证券投资的含义与目的；掌握证券投资的对象与种类；掌

握证券投资的风险与收益率 （三）掌握企业债券投资收益率

的计算；掌握债券的估价；掌握债券投资的优缺点 （四）掌

握企业股票投资收益率的计算；掌握股票的估价；掌握股票

投资的优缺点 （五）掌握基金投资的种类；掌握基金投资的

估价与收益率 （六）熟悉效率市场假说 （七）了解影响证券

投资决策的因素 （八）了解债券投资的种类与目的 （九）了

解股票投资的种类与目的 （十）了解基金投资的含义与特征

；了解基金投资的优缺点 ［考试内容］ 第一节 证券投资概述

一、证券的含义与种类 （一）证券的含义与特征 证券是指用



以证明或设定权利所做成的书面凭证，它表明证券持有人或

第三者有权取得该证券拥有的特定权益。 证券具有两个最基

本的特征：一是法律特征，二是书面特征。 （二）证券的种

类 1.按照证券的性质不同，可分为凭证证券和有价证券。 2.

按照证券发行主体的不同，可分为政府证券、金融证券和公

司证券。 3.按照证券所体现的权益关系，可分为所有权证券

和债权证券。 4.按证券收益的决定因素，可分为原生证券和

衍生证券。 5.按照证券收益稳定状况的不同，可分为固定收

益证券和变动收益证券。 6.按照证券到期日的长短，可分为

短期证券和长期证券。 7.按照证券是否在证券交易所挂牌交

易，证券可分为上市证券和非上市证券。 8.按照募集方式的

不同，证券可分为公募证券和私募证券。 二、效率市场假说 

证券投资风险与收益的确定和证券投资决策是以效率市场假

说为前提的。效率市场假说是关于证券市场价格对相关信息

反映程度的假定。证券价格对有关信息的反映速度越快、越

全面，证券市场就越有效率。根据证券价格对不同信息的反

映情况，可以将证券市场的效率程度分为三等，即强式有效

市场、次强式有效市场和弱式有效市场。 （一） 强式有效市

场 在强式有效市场上，资本产品的任何信息一经产生，就得

以及时公开，一经公开就能得到及时处理，一经处理就能在

市场上得到反馈。也就是说，信息的产生、公开、处理和反

馈几乎是同时的。证券价格反映了所有即时信息所包含的价

值。 （二） 次强式有效市场 在次强式有效市场上，信息公开

的有效性受到破坏，存在公开信息和"内幕信息"。极少数人

控制着"内幕信息"，而大部分人只能获得公开信息。但信息

被公开后，投资者接收信息、对信息做出判断以及所实施的



投资决策都具有有效性。 （三） 弱式有效市场 在弱式有效市

场上，不仅仅是信息从产生到被公开的有效性受到损害，即

存在"内幕信息"，而且，投资者对信息进行价值判断的有效

性也受到损害，存在不能解读全部公开信息但至少能够解读

历史价格信息的投资者。 三、证券投资的含义与目的 （一）

证券投资的含义 证券投资是指投资者将资金投资于股票、债

券、基金及衍生证券等资产，从而获取收益的一种投资行为

。 相对于实物投资而言，证券投资具有流动性强、价格不稳

定、交易成本低等特点。 （二）证券投资的目的 证券投资的

目的主要有： （1）暂时存放闲置资金； （2）与筹集长期资

金相配合； （3）满足未来的财务需求； （4）满足季节性经

营对现金的需求； （5）获得对相关企业的控制权。 四、证

券投资的对象与种类 金融市场上的证券很多，其中可供企业

投资的证券主要有国债、短期融资券、可转让存单和企业股

票与债券等。 根据证券投资的对象不同，可以分为债券投资

、股票投资、基金投资、期货投资、期权投资和组合投资。 

五、证券投资风险与收益 （一）证券投资风险 证券投资风险

按风险性质分为系统性风险和非系统性风险两大类别。 系统

性风险主要包括利息率风险、再投资风险和购买力风险。 非

系统风险主要包括违约风险、流动性风险和破产风险。 （二

）证券投资收益 证券投资收益包括证券出售现价与原价的价

差以及定期的股利或利息收益。 1.息票收益率 息票收益率，

也称息票利息率，是指证券发行人承诺在一定时期内支付的

名义利息率。 2.本期收益率 本期收益率又称当前收益率，指

本期获得证券利息（股利）额对证券本期市场价格的比率。

3.到期收益率 （1）短期证券收益率 短期证券收益率的计算一



般不用考虑时间价值因素，其基本计算公式为： （2）长期

证券收益率 在已知未来的本息收入情况下，投资者愿意付的

现期价格是按照预期的收益率对未来货币收入的折现值。计

算公式为： 上式中，i为到期收益率；Fn为证券第n年的现金

收入；n为期限；P为证券的当期市场价格。 4.持有期收益率 

持有期收益率和到期收益率相似，只是持有人在到期前出售

其证券。 六、证券投资的程序 证券投资的程序分为四个步骤

，即选择投资对象、开户与委托、交割与清算、过户。 第二

节 债券投资 一、债券投资的种类和目的 企业债券投资按持有

时间的长短可分为短期债券投资和长期债券投资两类。 短期

债券投资的目的主要是为了合理利用暂时闲置资金，调节现

金余额，获得收益。长期债券投资的目的主要是为了获得稳

定的收益。 二、债券的收益率 （一）债券收益的来源及影响

因素 债券的投资收益包含两方面内容：一是债券的年利息收

入；二是资本损益，即债券买入价与卖出价或偿还额之间的

差额。 衡量债券收益水平的尺度为债券收益率。决定债券收

益率的因素主要有债券票面利率、期限、面值、持有时间、

购买价格和出售价格。 （二）债券收益率的计算 1.票面收益

率 票面收益率又称名义收益率或息票率，是印制在债券票面

上的固定利率，通常是年利息收入与债券面额之比率。 2.本

期收益率 本期收益率又称直接收益率、当前收益率，指债券

的年实际利息收入与买入债券的实际价格之比率。其计算公

式为： 直接收益率=债券年利息/债券买入价×100% 3.持有期

收益率 指买入债券后持有一段时间，又在债券到期前将其出

售而得到的年均收益率。 （1）息票债券持有期收益率常用

的计算公式： （2）一次还本付息债券持有期收益率的计算



公式： （3）贴现债券持有期收益率的计算公式： 4.到期收益

率 （1）短期债券到期收益率 对处于最后付息周期的附息债

券、贴现债券和剩余流通期限在一年以内（含一年）的到期

一次还本付息债券，其到期收益率的计算公式为： （2）长

期债券到期收益率 ①到期一次还本付息债券 剩余流通期限在

一年以上的到期一次还本付息债券的到期收益率采取复利计

算。计算公式为： 式中，y为到期收益率；PV为债券买入价

；i为债券票面年利息；n为债券偿还期限（年）；M为债券

面值；t为债券的剩余流通期限（年），等于债券交割日至到

期兑付日的实际天数除以365。 ②按年付息债券 不处于最后

付息期的固定利率附息债券的到期收益率可用下面的公式计

算： 式中，y为到期收益率；PV为债券买入价；M为债券面

值；t为剩余的付息年数；I为当期债券票面年利息。 三、债

券的估价 （一）一般情况下的债券估价模型 一般情况下的债

券估价模型是指按复利方式计算、按年付息的债券价格的估

价公式。其一般计算公式为： 式中：P为债券价格；i为债券

票面利息率；M为债券面值；K为市场利率或投资人要求的必

要收益率；n为付息年数。 （二）一次还本付息且不计复利

的债券估价模型 公式中符号含义同前式。 （三） 零票面利率

的债券的估价模型 公式中的符号含义同前式。 四、债券投资

的优缺点 债券投资的优点；本金安全性高；收入稳定性强；

市场流动性好。 债券投资的缺点：购买力风险较大；没有经

营管理权。 第三节 股票投资 一、股票投资的种类和目的 股

票投资主要分为两种：普通股投资和优先股投资。相对优先

股投资而言，普通股投资具有股利收入不稳定、价格波动大

、投资风险高、投资收益高的特点。 企业进行股票投资的目



的主要有两种：一是获利，即作为一般的证券投资，获取股

利收入及股票买卖差价；二是控股，即通过购买某一企业的

大量股票达到控制该企业的目的。 二、股票的收益率 （一）

股票收益的来源及影响因素 股票的收益是指投资者从购入股

票开始到出售股票为止整个持有期间的收入，由股利和资本

利得两方面组成。股票收益主要取决于股份公司的经营业绩

和股票市场的价格变化，但与投资者的经验与技巧也有一定

关系。 （二）股票收益率的计算 股票收益率主要有本期收益

率、持有期收益率。 1.本期收益率 本期股利收益率，是指股

份公司以现金派发股利与本期股票价格的比率。用下列公式

表示： 本期收益率=年现金股利/本期股票价格×100% 2.持有

期收益率 持有期收益率是指投资者买入股票持有一定时期后

又卖出该股票，在投资者持有该股票期间的收益率。 如投资

者持有股票时间不超过一年，不用考虑资金时间价值，其持

有期收益率可按如下公式计算： 如投资者持有股票时间超过

一年，需要考虑资金时间价值，其持有期收益率可按如下公

式计算： 式中：V为股票的购买价格；F为股票的出售价格

；Dt为股票投资报酬（各年获得的股利）；n为投资期限；i

为股票投资收益率。 三、股票的估价 （一）短期持有股票、

未来准备出售的股票估价模型 式中：V为股票内在价值；Vn

为未来出售时预计的股票价格；K为投资人要求的必要资金

收益率；Dt为第t期的预期股利；n为预计持有股票的期数。 

（二）长期持有股票，股利稳定不变的股票估价模型 在每年

股利稳定不变，投资人持有期间很长的情况下，股票的估价

模型可简化为： V=D/K 式中：V为股票内在价值；D为每年

固定股利；K为投资人要求的投资收益率。 （三）长期持有



股票，股利固定增长的股票估价模型 设上年股利为D0 ，每年

股利比上年增长率为g，则： 式中D1为第1年的预期股利。 四

、股票投资的优缺点 股票投资的优点包括：投资收益较高；

购买力风险低；拥有一定的经营控制权。 股票投资的缺点主

要是风险大，具体表现为：求偿权居后；股票价格不稳定；

股利收入不稳定。 第四节 基金投资 一、投资基金的含义 投

资基金，是一种利益共享、风险共担的集合投资方式，即通

过发行基金股份或受益凭证等有价证券聚集众多的不确定投

资者的出资，交由专业投资机构经营运作，以规避投资风险

并谋取投资收益的证券投资工具。 二、投资基金的种类 （一

）根据组织形态的不同，可分为契约型基金和公司型基金。

1.契约型基金 契约型基金又称为单位信托基金，是指把受益

人（投资者）、管理人、托管人三者作为基金的当事人，由

管理人与托管人通过签订信托契约的形式发行受益凭证而设

立的一种基金。契约型基金由基金管理人负责基金的管理操

作；由基金托管人作为基金资产的名义持有人，负责基金资

产的保管和处置，对基金管理人的运作实行监督。 2.公司型

基金 公司型基金是按照公司法以公司形态组成的，它以发行

股份的方式募集资金，一般投资者购买该公司的股份即为认

购基金，也就成为该公司的股东，凭其持有的基金份额依法

享有投资收益。 3.契约型基金与公司型基金的比较 （1）资金

的性质不同。契约型基金的资金是信托财产，公司型基金的

资金为公司法人的资本。 （2）投资者的地位不同。契约型

基金的投资者购买受益凭证后成为基金契约的当事人之一，

即受益人；公司型基金的投资者购买基金公司的股票后成为

该公司的股东，以股息或红利形式取得收益。因此，契约型



基金的投资者没有管理基金资产的权利，而公司型基金的股

东通过股东大会和董事会享有管理基金公司的权利。 （3）

基金的运营依据不同。契约型基金依据基金契约运营基金，

公司型基金依据基金公司章程运营基金。 100Test 下载频道开

通，各类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


