第五章 投资管理
本章重点
本章重点掌握：流动资产投资管理；证券投资管理和固定资产投资管理。其中流动资产投资和固定资产投资属企业内部投资，证券投资属企业外部投资。

第一节：投资的意义和分类
一、 投资的意义
二、 投资的分类
（1）按照投资的方式不同，分为直接投资和间接投资：直接投资是把资金直接投放于固定资产项目即直接投放于生产经营领域的投资也即内部投资，间接投资是通过购买证券进行的投资也即企业的对外部投资。要求掌握。
（2）按照投资的方向不同，分为对内投资和对外投资
（3）按照投资的期限不同，分为短期投资和长期投资

第二节：流动资产投资管理
一、 流动资产的定义和特点
1、定义：是指能在一年内或超过一年的一个营业周期内变现或者运用的资产，主要包括货币资金、短期投资、应收款项和存货。
2、特点：投资回收期短、流动性、并存性和波动性。
3、管理要求。
流动资金管理主要包括：货币资金管理（现金管理）、应收帐款管理和存货管理。
二、现金的管理
现金是企业资产中流动性最强的资产，又是获得能力最弱的资产，包括库存现金、银行存款和其他货币资金。现金的管理要与其持有现金的动机联系起来考虑。
1.现金的持有动机
（1）交易动机：持有一定的现金以满足正常生产经营秩序下的需要。
（2）预防动机：持有现金以应付紧急情况的现金需要。
（3）投机动机：为把握市场投资机会，获得较大收益而持有现金。
2.现金管理目标：在满足需要的基础上尽量减少现金的持有量，并加快现金的周转速度。
3.现金的管理方法
（1）制度管理
（2）预算管理
（3）收支管理
4.最佳现金持有量的确定方法
由于现金的流动性强，收益能力差，企业过多的持有现金，会降低企业资产的收益能力，但持有量较小又会影响企业的日常经营活动和偿债能力，增加企业的风险，所以现金管理的目标就是如果确定合适的现金持有量，使与现金持有量有关的相关成本达到最低，这时的现金持有量即为最佳现金持有量。
与企业持有现金有关的成本主要包括两种：1、持有成本（机会成本），是由于企业持有一定数量现金而放弃对外投资活动所放弃的对外投资收益，它与现金持有量成正比，2、转换成本，是将有价证券转换现金发生的手续费等开支，例买卖股票中交纳的印花税、佣金等 ，它与转换次数成正比，与现金持有量成反比，持有现金的总成本为二者之和，
持有现金的总成本TC=持有成本+转换成本
最佳现金持有量，是持有现金的持有成本与证券变现的转换成本最小的时候，也即相等时的现金持有量。

注：要求掌握。
式中，T为一个周期内现金总需求量；F为每次转换有价证券的转换成本；Q为最佳现金持有量(每次证券变现的数量)；R为有价证券利息率(机会成本)；TC为现金管理相关总成本。
三、应收账款管理
1.应收账款的功能
（1）应收账款主要功能是促进销售和减少存货。
（2）其对企业的影响是增加企业竞争力，促进销售增加企业盈利，同时它占用企业资金，增加企业管理成本和坏帐损失。
（3）其管理目标是在增加销售扩大市场占有率的情况下控制应收帐款数额，加快应收帐款的周转速度，降低应收帐款成本。
2.信用政策：包括三方面
（1）信用标准
信用标准是客户获得企业商业信用所应具备的基本的、最低的条件。主要取决于客户的资信程度，通常采用5C系统来评价，即：品行、能力、资本、担保、条件。以此来确定客房的信用标准是高标准还是低标准。
（2）信用条件
信用条件指企业接受客户信用定单时所提出的付款要求，主要包括信用期限、折扣期间及现金折扣等。
（3）收账政策
收账政策亦称收账方针，是指当客户违反信用条件，拖欠甚至拒付账款时企业所采取的收账策略与措施，主要包括收账程序、收账方式等。
（4）信用政策的确定方法—净收益分析法
净收益分析法就是通过计算确定不同方案（各种信用政策）下的企业净收益，选择净收益高的信用政策，企业净收益的确定即企业的销售收入扣除与收入相关的成本费用后的余额，收入即销售收入，相关成本费用包括销售成本、信用成本，信用成本包括：应收帐款的机会成本、坏帐损失成本，收帐费用、现金折扣成本、管理成本等5种成本。相关核算公式如下：
①信用成本前收益=销售收入-销售成本=毛利
②信用成本后收益=信用成本前收益-信用成本
=信用成本前收益-机会成本-坏账损失-收账费用--现金折扣成本-管理成本
其中关键是机会成本的确定：
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例题见课本63页例2
重点注意机会成本的计算。
三、存货管理
重点掌握存货的ABC管理法
1.存货的作用与管理目标
（1）存货的作用
企业持有存货的主要作用有：防止停工待料；适应市场变化；降低进货成本；维持均衡生产。
（2）存货管理目标
2.存货ABC分类管理
存货ABC分类管理就是按照一定的标准，将企业的存货划分为A、B、C三类，分别实行对A类存货分品种重点管理、对B类存货分类别一般控制和对C类存货按总额灵活掌握的存货管理方法。分类的标准主要有两个：一是金额标准，二是品种数量标准。单位价值高金额大数量少的为A类，单位价值低金额小数量多的为C类。

第三节：有价证券投资管理
主要是股票投资和债券投资管理
一、股票投资
（一）股票投资的优缺点
股票投资的优点包括：投资收益较高；购买力风险小；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。
（二）股票投资的动机
企业进行股票投资的目的主要有两种：
1、 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；
2、 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。
（三）股票的估价模型
股票投资的关键是确定股票购买价格，当股票价值高于现行市场价格时该项投资是可行的，股票的价值是股票的未来现金流入按股东要求的报酬率折现的现值。主要估价模型有两种：
1、长期持有股票，股利稳定不变的股票估价模型（零成长模型）
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（永续年金方式）：
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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。
2、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：
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式中D1为第1年的股利。考试中经常用到，要求掌握。
见课本66页例题3
二、债券投资
（一）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。
（二）债券的估价模型
债券的价值是债券投资的利息流入量和本金的流入量按照市场利率折现的现值，由于利息的计息支付方式的不同，利息流入的时点和金额也会不同，债券的估价模型根据其不同主要有以下三种方式：
1、分期付息即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（普通年金方式）。其一般计算公式为：
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式中：P为债券价值；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。
2、一次还本付息且不计复利的债券估价模型
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注：债券利息为债券的全部利息。比如某公司发行的5年期债券，投资者在第3年购入债券，但到期收回的利息为5年的利息。
公式中符号含义同前式。
3、贴现债券的估价模型
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公式中的符号含义同前式。
注：重点掌握1、2种估价模型。例题见课本67-68页例4、5、6题。

第四节：固定资产投资管理
重点是项目投资引起的现金流量的计算，即项目投资引起的现金流入量，流出量，及现金并争流量。
一、固定资产投资的特点
二、固定资产投资决策方法
（一）投资项目的现金流量
1. 投资项目的现金流量
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注意：
1、经营阶段现金流入量=经营性收入，并不意味着该公司当期的营业收入都是现金收入，因为公司当期的经营现金流入量等于公司当期销售当期收现的部分加上前期销售本期收现的部分，在假设公司前后期销售波动幅度不大和赊销政策不变的情况下，当期销售当期收现的部分加上前期销售本期收现的部分几乎就相当于当期的全部营业收入，因此，为了简化计算，就用当期的全部营业收入替代当期的经营现金流入量。
例如：假设某公司当期销售当期收现60%，上期销售本期收现40%，前后期销售波动幅度不大，即假设上期销售950万元，本期销售1000万元。
则本期经营阶段现金流入量=1000×60%+950×40%=980（万元）
几乎就相当于当期的全部营业收入1000万元。
所以，为了简化计算，就用当期的全部营业收入1000万元替代当期的经营现金流入量。
流出量主要有：经营成本（付现营业成本）、所得税
2、初始阶段某年净现金流量=-该年原始投资额
3、经营现金净流量=收入（经营收入）-付现成本（经营付现成本）-所得税
=收入-（成本-折旧）-所得税
=净利+折旧
注：本公式要求熟练掌握，其中付现成本（经营成本）指不包括折旧的成本。
（二）固定资产投产决策的常用方法
主要介绍了5个决策指标，
投资评价指标的含义、计算方法及特点
投资项目评价指标的比较
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注意：1、投资回收期、投资回收率为非折现指标，净现值、现值指数、内含报酬率为折现指标。2、重点掌握投资回收期、净现值、内含报酬率。

【例题】请举例介绍有关评价指标的计算。
【答案】某公司现有两个投资方案，其现金净流量如下，该公司要求的最低投资报酬率为10%。
单位：万元
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（1）投资回收期：
①经营期现金净流量相等：如甲方案：回收期=100/32=3.125(年)
②经营期现金净流量不相等：如乙方案：回收期=4+12.4/78.4=4.16(年)
（2）投资回收率：甲方案：投资回收率=32/100×100%=32%
乙方案：投资回收率=（38+35.6+33.2+30.8+78.4）÷5/150×100%=28.8%
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（6）内含报酬率：
内含报酬率的计算主要有两种方法：
一种是“逐步测试法”，它适合于各期现金流入量不相等的非年金形式。计算方法是：先估计一个贴现率，用它来计算方案的净现值；如果净现值为正数，说明方案本身的报酬率超过估计的贴现率，应提高贴现率后进一步测试；如果净现值为负数，说明方案本身的报酬率低于估计的贴现率；应降低贴现率后进一步测试。经过多次测试，寻找出使净现值接近于零的贴现率，即为方案本身的内含报酬率。
另一种方法是“年金法”，它适合于各期现金流入量相等的情况，符合普通年金形式，内含报酬率可直接利用年金现值系数表来确定，不需要进行逐步测试。
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经营现金净流量相等, 内含报酬率计算：
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每年现金流量不相等,逐步测试原理举例：
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如 i=10%，代入NPV计算公式，如果NPV>0，说明内含报酬率>10%。
因为：
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注意：折现率与净现值呈反向变化原理，所以，在进行测试时，当i=10%，NPV>0，我们要求得内含报酬率，即NPV=0时的折现率，则需要进一步降低NPV，使其向零靠近，而折现率需进一步提高，即说明项目的内含报酬率高于10%，需进一步提高测试比率。
经典例题精析
（一）单项选择题
【例题1】下列各项中，不属于应收账款成本构成要素的是（　）。
A.机会成本　　　　　　　　　　　　　B.管理成本
C.坏账成本　　　　　　　　　　　　　D.短缺成本
【答案】D
【解析】本题的考核点是应收账款成本的构成内容。应收账款成本构成要素是机会成本、管理成本、坏账成本。而短缺成本是存货成本构成要素。
【例题2】下列各项中，属于应收账款机会成本的是（ ）。
A.应收账款占用资金的应计利息 B．客户资信调查费用
C.坏账损失 D．收账费用
【答案】A
【解析】本题的考核点是应收账款机会成本的内容。应收账款占用资金的应计利息属于应收账款机会成本。
【例题3】采用ABC法对存货进行控制时，应当重点控制的是（ ）。
A．数量较多的存货 B．占用资金较多的存货
C．品种较多的存货 D．库存时间较长的存货
【答案】B
【解析】本题的考核点是存货ABC控制法的含义。存货ABC分类管理是指按一定的标准，将存货划分为A、B、C三类。分类标准：一是金额标准；另一个是品种数量标准。其中金额标准是最基本的。
【例题4】持有过量现金可能导致的不利后果是( )。
A.财务风险加大 B.收益水平下降
C.偿债能力下降 D.资产流动性下降
【答案】B
【解析】本题的考核点是现金资产的特性。现金资产的流动性强，但收益性较差，所以，持有过量现金可能导致的结果是资产流动性提高、偿债能力提高、财务风险降低和收益水平下降。
【例题5】在企业应收账款管理中，明确规定了信用期限、折扣期限和现金折扣率等内容的是( )。
A.客户资信程度 B.收账政策
C.信用等级 D.信用条件 
【答案】D
【解析】本题的考核点是信用条件的构成内容。信用政策包括信用标准、信用条件和收账政策三方面内容。信用条件包括信用期限、折扣期限和现金折扣率三方面内容。
【例题6】存货在企业生产经营过程中所具有的作用主要有（　）。
A.适应市场变化　　　　　　　　　　　B.维持连续生产
C.降低储存成本　　　　　　　　　　　D.维持均衡生产
【答案】A、B、D
【解析】本题的考核点是存货功能。存货功能是指存货在企业生产经营过程中所具有的作用，主要表现在以下几方面：（1）防止停工待料。适量的存货能有效防止停工待料事件的发生，维持生产的连续性。（2）适应市场变化。（3）降低进货成本。（4）维持均衡生产。
【例题7】下列有关信用期限的表述中，正确的有( )。
A.缩短信用期限可能增加当期现金流量
B.延长信用期限会扩大销售
C.降低信用标准意味着将延长信用期限
D.延长信用期限将增加应收账款的机会成本
【答案】A、B、D
【解析】本题的考核点是信用期限的含义及决策。信用期限是指企业允许客户从购货到支付货款的时间间隔。缩短信用期限可能增加当期现金流量，延长信用期限，可以在一定程度上扩大销售量，增加应收账款的机会成本。
【例题8】某公司发行的股票，预期报酬率为10％，最近刚支付的股利为每股2元，估计股利年增长率为2％，则该股票的价值（ ）元。 
A.17 
B.20
C.20.4 
D.25.5
【答案】D
【解析】该股票的价值=2（1+2%）/（10%-2%）=25.5(元)。
（二）多项选择题
与股票投资相比，债券投资的优点有（ ）。
A．本金安全性好 B．投资收益率高
C．购买力风险低 D．收入稳定性强
【答案】A、D
【解析】本题的考核点是债券投资的优点。B、C是股票投资的优点。
（三）计算题（经过计算进行选择）
【例题1】已知：某公司现金收支平稳，预计全年（按360天计算）现金需要量为250000元，现金与有价证券的转换成本为每次500元，有价证券年利率为10%。
要求：
(1)计算最佳现金持有量。
(2)计算最佳现金持有量下的全年现金管理总成本、全年现金转换成本和全年现金持有机会成本。
(3)计算最佳现金持有量下的全年有价证券交易次数和有价证券交易间隔期。
【答案】
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【例题2】A公司是一个商业企业。由于目前的收账政策过于严厉，不利于扩大销售，且收账费用较高，该公司正在研究修改现行的收账政策。现有甲和乙两个放宽收账政策的备选方案，有关数据如下：
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已知A公司的销售毛利率为20%，应收账款投资要求的最低报酬率为15%。坏账损失率是指预计年度坏账损失和销售额的百分比。假设不考虑所得税的影响。
要求：通过计算分析，回答应否改变现行的收账政策？如果要改变，应选择甲方案还是乙方案？
【答案】
现行方案：
（1）毛利=2400×20%=480（万元）
（2）应收账款机会成本(应计利息)=[image: image17.png]24000 X 60x15% = 600 IT)





（3）坏账损失=2400×2%=48（万元）
（4）收账费用=40（万元）
（5）净损益=480-60-48-40=332（万元）
甲方案：
（1）毛利=2600×20%=520（万元）
（2）应收账款机会成本(投资应计利息)=[image: image18.png]26000 X90%15% = 97.5(F 7T





（3）坏账损失=2600×2.5%=65（万元）
（4）收账费用=20（万元）
（5）净损益=520-97.5-65-20=337.5（万元）
乙方案：
（1）毛利=2700×20%=540（万元）
（2）应收账款机会成本(投资应计利息)=[image: image19.png]27000 x120x15% = 135 7T)





（3）坏账损失=2700×3%=81（万元）
（4）收账费用=10（万元）
（5）净损益=540-135-81-10=314（万元）
由于甲方案的净收益大于现行收账政策、且大于乙方案、故应选择甲方案。
【例题3】华明公司于2000年12月31日购入设备一台，设备价款1500万元，预计使用3年，预计期末无残值，采用直线法按3年计提折旧（均符合税法规定）。该设备于购入当日投入使用。预计能使公司未来三年的销售收入分别增长1200万元、2000万元和1500万元，经营成本分别增加400万元、1000万元和600万元。购置设备所需资金通过发行债券方式予以筹措，债券面值为1500万元，票面年利率为8%，每年年末付息，债券按面值发行，发行费率为2%。该公司适用的所得税税率为33%，要求的投资收益率为10%。　　 
要求：
（1）计算债券资金成本率。
（2）计算设备年每折旧额。
（3）预测公司未来三年增加的净利润。
（4）预测该项目各年经营净现金流量。
（5）计算该项目的净现值。
【答案】
（1）计算债券资金成本率
债券资金成本率=［1500×8%×（1－33%）］÷［1500×（1－2%）］=5.47%
（2）计算设备每年折旧额
每年折旧额=1500÷3=500（万元）
（3）预测公司未来三年增加的净利润
2001年：（1200－400－500－1500×8%）×（1－33%）=120.6（万元）
2002年：（2000－1000－500－1500×8%）×（1－33%）=254.6（万元）
2003年：（1500－600－500－1500×8%）×（1－33%）=187.6（万元）
（4）预测该项目各年经营净现金流量
2001年净现金流量=120.6＋500=620.6（万元）
2002年净现金流量=254.6＋500=754.6（万元）
2003年净现金流量=187.6＋500=687.6（万元）
（5）计算该项目的净现值
净现值=-1500＋620.6×O.9091＋754.6×0.8264＋687.6×0.7513=204.38（万元）

