财务管理教案

财务管理教案（7）

	教学目的与要求
	通过本章学习，掌握项目投资的相关概念；掌握现金流量的估算方法；掌握净现金流量的含义与计算方法；掌握各种非折现评价指标的含义、特点及计算方法；掌握各种折现评价指标的含义、特点及计算方法。掌握现金流量的含义与内容；熟悉项目投资决策评价指标的含义与类型；熟悉项目投资决策评价指标的运用。

	重点与难点
	１、现金流量
2、现评价指标

	课时分配
	6学时


教学过程

	教学内容
	教学笔记

	第七章  项目投资

第一节  项目投资概述

一、项目投资含义

是指以扩大生产能力和改善生产条件为目的的资本性支出。与金融投资相比，项目投资的支出是对企业自身的投入，与其他经济实体不发生资本收支的经济往来关系，是一种对内投资、直接投资。

二、项目投资的种类

本章重点介绍项目投资按投资对象分类。项目投资按投资对象可分为固定资产投资，无形资产投资和递延资产投资。
固定资产投资是指投资于企业固定资产，特别是生产经营用固定资产的投资。
无形资产的投资是指投资于企业长期使用没有实物形态的资产上的投资。递延投资是指投资于递延资产上的投资。
三、项目投资的特点

1、投资数额大。项目投资往往涉及到企业的生产能力，需要投入大量的资金。项目投资所形成的资产往往在企业总资产中占有相当大的比重，对企业未来现金流量和财务状况具有决定性的影响。
2、作用时间长。项目投资所涉及的作用期较长，需要几年甚至几十年才能收回投资。特别是作为决定企业发展方向的战略性投资，直接决定了企业未来的生产经营方向。
3、不经常发生。与金融投资相比，项目投资的对象涉及的是企业生产能力和生产条件，一旦生产能力和生产条件形成，不会经常加以改变。因此项目投资的决策不会经常发生，属于企业的非程序性决策，往往没有相类似的决策可供参照比较。
4、不以变现为目的。项目投资所形成的资产不是为销售而持有的，一般都不会在短期内变现。而且，项目投资的对象也大多是变现能力较差的长期资产，变现起来相当困难。
四、项目投资的程序

第一步：项目投资的提出。项目投资的提出是根据企业的长远发展战略，中长期投资计划和投资环境的变化，在把握良好投资机会的情况下提出的。它是项目投资程序的第一步。
第二步：项目投资的评价。项目投资的评价有以下工作：
（１） 对提出的投资项目进行适当的分类；
（２） 计算有关项目的建设周期，产后收入，费用和经济效益，预测现金流入和现金流出；
（３） 运用各种指标把各项投资进行排序；
（４） 写出详细的评价报告。

第三步：投资项目的决策。评价后应按分权管理的决策权限由企业高层管理人员或相关部门经理做最后的决策。 
　　第四步：项目投资的执行 。决定对某项目进行投资后，要积极筹措资金，实施项目投资。
第五步：项目投资的再评价。在投资项目的执行过程中应注意原来作出的投资决策是否合理，是否正确。一旦出现新的情况就要随时根据变化的情况作出新的评价，以避免更大的损失。
第二节 项目投资决策的依据
  一、项目投资决策使用现金流量的原因

二、现金流量的内容  以完整工业投资项目为例
1、现金流入量，是指能够使投资方案的现实货币资金增加的项目。包括：营业收入、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，是指能够使投资方案的现实货币资金减少或需要动用现金的项目。包括：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。其中：建设投资包括在建设期内发生的固定资产投资、无形资产投资和开办费投资等项投资；流动资金投资是指在完整工业投资项目中发生的用于生产经营期周转使用的营运资金投资（即垫支流动资金）；经营成本是指在经营期内为满足正常生产经营而动用现实货币支付的成本费用。建设投资与流动资金投资合称项目的原始总投资。
3、现金净流量。
三、现金流量的计算

现金流出量包括：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，因提取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。

在整个项目计算期的各个阶段，都有可能发生现金流量，必须逐年估算。

营业收入应按项目在经营期内有关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。

固定资产原值的估算公式为固定资产投资与建设期资本化利息之和。

流动资金投资的估算可按下式进行：

 EQ \a \ac \co1 \vs1 \hs1(经营期某年流,动资金需用额) ＝ EQ \a \ac \co1 \vs1 \hs1(该年流动,资产需用额) － EQ \a \ac \co1 \vs1 \hs1(概念流动,负债需用额) 
 EQ \a \ac \co1 \vs1 \hs1(本年流动,资金增加额) ＝ EQ \a \ac \co1 \vs1 \hs1(本年流动,资金需用额) － EQ \a \ac \co1 \vs1 \hs1(截止上年末的,流动资金占用额) 
    经营成本的估算应按照下式进行：

 EQ \a \ac \co1 \vs1 \hs1(某年经,营成本) ＝!语法错误，A－ EQ \a \ac \co1 \vs1 \hs1(该  年,折旧率) － EQ \a \ac \co1 \vs1 \hs1(该  年,摊消额) － EQ \a \ac \co1 \vs1 \hs1(该年利,息支出) 
五、净现金流量的确定

净现金流量（NCF）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。无论是在经营期内还是在建设期内，都有净现金流量；建设期内的净现金流量一般小于或等于零；经营期内的净现金流量多位正值。

在实务中，确定项目的净现金流量通常是通过编制现金流量表来实现的。它与财务会计的现金流量表主要区别表现在：反映的对象不同；期间特征不同；内容结构不同；勾稽关系不同和信息属性不同。

净现金流量的可按下列公式计算：

e.g.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

 EQ \a \ac \co1 \vs1 \hs1(经营期某年,净现金流量) ＝ EQ \a \ac \co1 \vs1 \hs1(该年,利润) ＋ EQ \a \ac \co1 \vs1 \hs1(该年,折旧) ＋ EQ \a \ac \co1 \vs1 \hs1(该年,利息) ＋ EQ \a \ac \co1 \vs1 \hs1(该  年,回收额) 
e.g.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

 EQ \a \ac \co1 \vs1 \hs1(经营期某年,净现金流量) ＝ EQ \a \ac \co1 \vs1 \hs1(该年因使用该固定,资产新增的净利润) ＋ EQ \a \ac \co1 \vs1 \hs1(该年因使用该固定,资产新增的折旧) ＋ EQ \a \ac \co1 \vs1 \hs1(该年回收的固,定资产净残值) 
e.g.更新改造投资项目

 EQ \a \ac \co1 \vs1 \hs1(建设期某年,净现金流量) ＝－ EQ \b \bc(\a \ac \co1 \vs1 \hs1(该年发生的新,净固定资产投资)－\a \ac \co1 \vs1 \hs1(旧固定资产,变价净收入)) 
 EQ \a \ac \co1 \vs1 \hs1(建设期末的,净现金流量) ＝ EQ \a \ac \co1 \vs1 \hs1(因固定资产提取报废发生,净损失而抵减的所得税额) 
 EQ \a \ac \co1 \vs1 \hs1(经营期第,一年净现,金流量) ＝ EQ \a \ac \co1 \vs1 \hs1(该年因更新,改造而增加,的净利润) ＋ EQ \a \ac \co1 \vs1 \hs1(该年因更新,改造而增加,的折旧) ＋ EQ \a \ac \co1 \vs1 \hs1(因旧固定财产提前,报废发生净损失而,抵减的所得税额) 
 EQ \a \ac \co1 \vs1 \hs1(经营期其,他各年净,现金流量) ＝ EQ \a \ac \co1 \vs1 \hs1(该年因更新,改造而增加,的净利润) ＋ EQ \a \ac \co1 \vs1 \hs1(该年因更新,改造而增加,的折旧) ＋ EQ \a \ac \co1 \vs1 \hs1(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 项目投资决策的方法
   项目投资决策的方法分为静态评价法、动态评价法二类。
一、静态评价法（又称不考虑货币时间价值的方法），主要包括两种：

（一）静态投资回收期法 
静态投资回收期（简称回收期），指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。
优点是能够直接地反映原始总投资的返本期限，便于理解，计算也比较简单；
缺点是既不考虑资金时间价值因素，又不考虑回收期满后继续发生的现金流量。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）投资收益率法 
投资利润率（ROI），指生产期正常年度利润或平均利润占投资总额的百分比。
其优点是计算公式最为简单；
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对项目的影响。分子、分母计算口径的可比性较差，无法直接使用净现金流量信息。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。
二、动态评价法（又称考虑货币时间价值的方法），主要包括三种：

（一）净现值法（NPV） 
净现值（NPV），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。
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；

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。可以选择投资项目的资金成本、投资资金的机会成本或行业平均收益率作为计算净现值的折现率。

补充内容：净现值率（NPVR），指投资项目的净现值占原始投资现值总和的百分比指标。该指标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，如果已知净现值则计算过程比较简单；其缺点是无法直接反映投资项目的实际收益率。只有净现值指标大于或等于零的投资项目才具有财务可行性。

此外，获利指数（PI）指标是在净现值基础上进行改进的。获利指数（PI），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。该指标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；其缺点是除了无法直接反映投资项目的实际收益率外，计算起来比净现值率指标复杂，计算口径也不一致。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。

（二）内部收益率法（IRR） 
1、含义：内部收益率（IRR），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。当全部投资均于建设起点一次投入，建设期为零，投产后每年经营净现金流量相等时，可利用简化公式并结合查年现金值系数表求得内部收益率。
2、计算：内部收益率的一般方法就是采用逐次测试逼近法结合应用内插法的方法。
3、评价：

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。

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。只有内部效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。

各评价指标之间关系
折现指标之间的关系。净现值NPV、净现值率NPVR、获利指数PI和内部收益率IRR指标之间存在同方向变动关系。

单一的独立投资项目的财务可行性评价应注意以下几点：
（1）如果某一投资项目的所有评价指标能够同时满足财务可行性评价标准，即：所有正指标均大于或等于相应的基数指标，反指标小于或等于基准指标，则可以断定该投资项目无路从哪个方面看都具备财务可行性，应当接受此投资方案；
（2）如果某一投资项目的所有评价指标均不能满足财务可行性评价标准，就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，应当放弃该投资方案；
（3）当静态投资回收期（次要指标）或投资利润率（辅助指标）的评价结论与净现值等主要指标的评价结论发生矛盾时，应当以主要指标的结论为准；
（4）利用净现值、净现值率、获利指数和内部收益率指标对同一个独立项目进行评价，会得出完全相同的结论。

互斥方案决策是指按照一定方法，根据每一个已具备财务可行性的人选方案的相关评价指标作出的最终选择。互斥方案决策的方法包括净现值法、净现值率法、差额投资内部收益率法和年等额净回收额法等。其中，净现值法和净现值率法适用于原始投资和项目计算期都相同的多方案比较决策；差额投资内部收益率法和年回收额法适用于原始投资不相同的多方案比较，后者尤其适用于项目计算期不同的多方案比较决策。

净现值法的决策标准是：在所有方案中，净现值最大的方案为最优方案。

差额投资内部收益率法是指在两个原始投资额不同的方案的差量净现金流量的基础上，计算出差额内部收益率，并据以判断方案孰优孰劣的方法。在此法下，当差额内部收益率指标大于或等于基准收益率或设定折现率时，原始投资额大的方案较优；反之，则投资少的方案为优。在更新改造项目的投资决策中，当该项目的差额内部收益率指标大于或等于基准收益率或设定折现率时，应当进行更新改造；反之，就不应当进行此项更新改造。

年等额净回收额法是指根据所有投资方案的年等额净回收额指标的大小来选择最优方案的决策方法。在此法下，在所有方案中，年等额净回收额最大的方案为优。

多个投资方案组合的决策，其总的决策原则是：在确保充分利用资金的前提下，力争获取最多的净现值。具体原则是：（1）当投资现金总量不受限制时，按每一项目的净现值的大小排队，确定组合顺序；（2）当投资资金总量有限制时，可根据净现值率的大小排序，并根据组合的投资额与限定的投资总额进行适当调整。

第五节 项目投资决策的实例
一、固定资产更新决策

在固定资产更新决策中，主要应处理好三个问题：

 1、关于年折旧额的计算

 2、关于旧设备残值的问题

 3、关于旧设备变现价值的处理

二、资本限量决策

三、投资开发时机决策

四、投资期决策等  
   本章案例分析

资料：最佳项目  最佳时机—梅雁集团的投资选择（见网络版第六章）
  分组讨论：试运用所学的投资理论对梅雁公司的一系列投资行为进行评价
要求：撰写案例分析报告（格式统一要求）
本章作业：见财务管理习题集作业六（基础题、中级会计师考试真题）
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