
投资决策是会计中级职称考试、注册会计师考试、注册税

务师考试的重要内容之一，也是每年参加考试人员最为头痛

的部分，因为这一部分公式特别多。笔者在教学实践过程中，

发现项目投资和证券投资的内容有很多相同之处，并对此作

了总结，其内容如下，以供大家在学习和实际操作中参考。

一、投资决策的思路

笔者对相关书籍进行了分析总结以后，发现不管是证券

投资还是项目投资，在投资决策时，可供选择的决策思路有两

个：思路一，比较投资对象的必要收益率和预期收益率，若前

者小于等于后者则可行；思路二，比较投资对象的市价与其价

值，若前者小于等于后者则可行。

二、思路一的解释与运用

根据思路一，在进行决策时，需要得出投资对象的两个指

标，即必要收益率和预期收益率。

1. 必要收益率的确定。必要收益率也称为最低必要报酬

率或最低要求收益率，表示投资对某资产合理要求的最低收

益率，包括无风险收益率与风险收益率两部分。对每项资产来

说，所要求的必要收益率（R）可以用以下公式来度量：

R=Rf +b伊V

其中：Rf表示无风险收益率，是纯利率与通货膨胀补贴

率之和，通常用短期国债的收益率来近似替代；b伊V表示风

险收益率，其大小视所承担的风险以及投资者对风险的偏好

而定；b表示风险价值系数；V表示资产的标准离差率，即为

2. 预期收益率的确定。预期收益率也称为期望收益率，

是指在不确定的条件下，预测的某资产未来可能实现的收益

率。对于预期收益率的直接估算不同情况不同对待，可参考以

式记账法的运用。这一部分就可以完全搬用现有教材的合理

内容。但在业务的安排上要循序渐进，注意目前教材中对会计

分录只以会计循环为标准的分类，应把会计分录分为经济业

务分录与结算分录或实分录与虚分录两类。可以把具体的会

计业务分为以下几类：货币资金业务、购入业务、销售业务、借

款业务、投资业务、固定资产折旧及处置业务、成本业务、期间

费用业务、工资及福利费业务、营业外收支业务、税金业务、计

提资产减值准备业务、利润形成与利润分配业务、债权债务结

算业务等。阶段实训遇：企业日常业务的会计处理。这部分是

实训的重点。盂记账凭证及其编制。阶段实训喻：记账凭证的

编制。

（6）日记账和总账。包括日记账的设置和登记、总账的设

置和登记、账户的分类、平行登记原理、账户的核对、结账等内

容。阶段实训峪：记账、对账和结账。

（7）编制财务报告。包括财务报告编制的意义、财务报告

的内容、财务报告的编制、财务报表的深度分析等。

（8）账务处理程序。这部分的内容主要是针对会计专业的

学生而言，同时也是对上述内容的一种总结概括，并可以与以

后的会计实训教学联系起来。阶段实训御：综合实训，包括报

表的编制等。

（9）会计理论。包括会计发展史、会计概念、会计基本假设

和会计原则、会计方法、会计学科、会计研究、会计的高级问

题等。

以上编排能够体现“三易”原则，在教学中再配合以教师

的教学艺术和教具、充分的素材准备，至少能够培养学生的会

计意识，即管理意识和信息意识，不至于让教学完全失败。会

计实训教学课程的开设，可以提高后续的会计综合实训的效

率，大大提高学习效率，提高学生的会计处理能力和会计思维

能力。最后需要提及的是，对教材的编写和印刷排版应采取人

性化的处理。
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【摘要】投资决策包括项目投资和证券投资，是企业理财的重要内容之一，这一部分内容公式繁多，本文拟对此进行整

理，以利于读者学习。
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下两种方法确定：

（1）描述影响收益率的各种可能情况，然后预测各种可能

情况发生的概率，以及在各种可能情况下收益率的大小。预期

收益率就是各种情况下收益率的加权平均数，权数是各种可

能情况发生的概率。其计算公式如下：

E（R）=移Pi伊Ri

其中：E（R）表示预期收益率；Pi表示情况 i可能出现的

概率；Ri表示情况 i出现时的收益率。

（2）首先收集与该资产有关的未来情况的资料，然后确定

该资产引起企业现金流入流出的情况，最后根据科学的专门

方法计算出资产的预期收益率。下面分别进行解释说明。

淤短期证券投资。由于其投资期限不超过 1年，故在决策

时不需要考虑资金的时间价值，其预期收益率在有的教材上

也叫做持有期收益率，计算公式为：

于长期投资。不管是项目投资还是长期证券投资，由于其

投资的时间长于 1年，故在计算预期收益率时，科学的做法应

该是考虑资金的时间价值。故其预期收益率是让该投资对象

的净现值（NCF）等于零时的折现率 i预期。用公式表示为：

对于长期股票投资，其预期收益率即持有期年均收益率，

计算公式为：

其中：i 表示股票的持有期年均收益率；P 表示股票的

购买价格；F 表示股票的售出价格；Dt表示第 t年分得的股

利；n 表示投资期限。因为对于股票投资，在第 0 年是现金

流出，即投资者需要用 P去购买股票，所以 NCF0=-P，在第

1至 n-1年中投资者每年得到的是现金股利，是现金的流入，

故 NCFt=Dt，在第 n年不但可以得到现金股利还可以得到

股票的卖出价格，故现金流入为 Dn+F。故可将公式变形为：

对于长期债券投资，其预期收益率即持有期年均收益率

根据相关教材计算公式如下：

第一种，到期一次还本付息的债券和零票面利率债券，其

持有期的收益率计算公式为：

其中：P表示债券买入价；M表示债券到期兑付的本息和

或面值或提前出售时的卖出价；n 表示债券实际持有期限

（年），等于债券买入交割日至到期兑付日或卖出交割日之间

的实际天数除以 360。因为对于该种债券，在第 0年是现金流

出，即投资者需要用 P去购买债券，所以 NCF0=-P，由于是

到期一次还本付息债券，故第 1至 n-1年中投资者每年得不

到任何现金流入，故 NCFt=0，在第 n年得到的要么是兑付的

本息和要么是提前出售的售价，即现金流入为 M。故该公式

可以变形为：

第二种，每年年末支付利息的债券，其持有期的收益率计

算公式为：

其中：P表示债券买入价；i预期表示债券持有期年均收益

率；I表示持有期间每期收到的利息；M表示债券兑付的本金

或提前出售的售价；n表示债券实际持有期限（年）。可将该公

式变形为：

对于项目投资，其预期收益率即内部收益率是指项目投

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。内含报酬率（IRR）满足下列等式：

如果用 i预期 代替 IRR的话，则为：

三、思路二的解释与运用

根据思路二，在进行决策时，需要得出投资对象的两个指

标，即市价和价值。

1. 市价的确定。为了实现企业的理财目标，企业在进行

相关财务活动的管理过程中，如果活动涉及的时间长于 1年，

则应该考虑资金的时间价值。所以在确定投资对象的市价时，

如果投资是在投资开始的时点一次发生的，则该投资对象的

市价即为其购买的价格，例如证券投资，其市价即为买入价；

若投资不是在投资开始的时点一次发生的，则对投资方来讲，

投资对象的市价应该是原始投资额按照企业要求的必要收益

率折现的现值。例如项目投资，假设项目投资的建设期为项

目计算期的前 m（m逸0）期，由于在建设期内只有现金流

2. 价值的确定。投资对象的价值（内在价值）是由投资对

象产生的未来现金流量和企业根据该投资对象风险的大小所
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要求的必要收益率两个因素决定的。证券投资的价值为该证

券投资在投资后每年带来的现金净流量按照企业对该证券投

资要求的必要收益率折现的现值之和；项目投资的价值为该

项目在投产后即运营期内每年给企业带来的现金净流量按照

企业要求的必要收益率折现的现值之和。

（1）普通股的估价。普通股的价值（内在价值）是由普通股

产生的未来现金流量的现值决定的。股票为持有者带来的未

来现金流入包括两部分：股利收入和股票出售时的售价。股票

的价值由一系列的股利和将来出售股票时的售价所构成。其

基本计算公式为：

其中：V表示股票价值；Rt表示股票第 t年产生的现金流

入量（包括股利收入、卖出股票的售价）；i必表示折现率，即企

业对该证券投资要求的必要收益率；n表示持有年限。

淤股利固定模型。如果长期持有股票，且各年股利固定，

其支付过程即为一个永续年金，则该股票价值的计算公式为：

其中：D表示各年收到的固定股息；其他符号的含义与基

本公式相同。

于股利固定增长模型。如果企业长期持有股票，且各年股

利按照固定比例增长，则股票价值计算公式为：

其中：D1表示投资后第一年取得的现金股利；g表示股

利每年的增长率；其他符号含义与基本公式相同。

（2）债券的估价。债券的估价是对债券在某一时点的价值

量的估算。

淤债券估价的基本模型。典型债券是票面利率固定、每年

年末计算并支付当年利息、到期偿还本金的债券。这种情况

下，新发行债券的价值可采用如下模型进行评定：

其中：V表示债券价值；It表示第 t年利息；i必表示折现

率（可以用当时的市场利率或者投资者要求的必要报酬率替

代）；M表示债券面值；K表示票面利率；n表示债券期限（偿

还年数）。

于到期一次还本付息的债券估价模型：

式中符号的含义与债券估价的基本模型相同。

盂零票面利率债券的估价模型：

式中符号的含义与债券估价的基本模型相同。

（3）项目的估价。投资项目的价值是该项目在营运期内每

年的现金净流量按照企业要求的报酬率折现的现值之和。假

设项目投资的建设期为项目计算期的前 m（m逸0）期，运营期

从m+1期到 n期，其项目价值计算公式为：

淤净现值（NPV），是指在项目计算期内，按设定折现率或

基准收益率计算的各年净现金流量现值的代数和。其计算公

式为：

其中：i必要表示行业基准收益率，即企业对该项目投资要

求的必要收益率。

于净现值率（NPVR），是指投资项目的净现值占原始投

资现值总和的百分比。其计算公式为：

盂获利指数（PI），是指投产后按基准收益率或设定折现

率折算的各年现金净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：

通过以上分析可以看出，在进行投资决策时采用了上述

两种思路。所以笔者认为对于投资决策指标应该按上述归类

汇总，这样一方面便于学习时对该部分的理解，另一方面大大

降低了记忆公式的难度，使这部分的学习变得轻松。
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