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援 上旬

无论是在《管理会计》教材中还是在《财务管理》教材中，

长期投资决策都是重要的组成内容之一。两本教材的相同之

处表现在：淤对项目分为三类分析。即单纯固定资产投资、完

整工业项目投资和固定资产更新改造投资。于对现金流量的分

析都区分为初始现金流量、经营期现金流量和终结点现金流

量。盂经营期现金流量都可以表示为营业收入扣除付现营业

成本和所得税。终结点现金流量都表现为项目结束时残值和

流动资金的回收。榆所有项目现金流量都是“增量”现金流量。

尽管《财务管理》和《管理会计》中对长期投资决策的大部

分处理都相同。但是，两本教材在长期投资决策中还是存在几

点差异：淤《管理会计》中对所有项目的现金流量都区分为税

前和税后现金流量。这是借鉴于项目评估的思路，站在全投资

的假设角度考虑税前现金流量。而《财务管理》站在企业价值

最大化的目标上，企业价值由股东和债权人的价值两部分组

成，因此在考虑现金流量的时候一般只考虑税后现金流量。

于在固定资产更新改造项目中，初始现金流量计算存在差异。

其表现在旧资产的变价损失抵税或者变价收入缴税的时点处

理不同。盂在固定资产更新改造项目中，营业现金流量存在差

异。这表现在旧设备计提折旧的依据不同。《财务管理》按照账

面价值计提折旧，而《管理会计》按照变价净收入作为计提折

旧的依据。榆两者的这种差异有可能最终影响项目的可行性

评价。

例：某企业打算变卖一套尚可使用5年的旧设备，另外购

置一套新设备来替换它。取得新设备的投资额为180 000元，

旧设备的折余价值为95 000元，其变价净收入为80 000元，到

第5年年末新设备与继续使用旧设备届时的预计净残值相等。

新旧设备的替换将在年内完成（即更新设备的建设期为零）。

使用新设备可使企业在第一年增加营业收入50 000元，增加

付现经营成本25 000元；从第2~5年内每年增加营业收入60 000

元，增加付现经营成本30 000元。设备采用直线法计提折旧。

适用的企业所得税税率为25%，假设不考虑增加的营业税金

及附加因素。要求：计算各年的差量净现金流量。

计算分析：旧设备的变价净收入=80 000（元）；旧设备的

变价损失=95 000原80 000=15 000（元）；旧设备的变价损失抵

税=15 000伊25%=3 750（元）；新设备每年计提的折旧=180 000衣

5=36 000（元）。

1.《管理会计》中的处理思路。

旧设备每年计提的折旧=旧设备的变价净收入/年限=

80 000衣5=16 000（元）

新旧设备替换后每年增加的折旧=36 000-16 000=20 000

（元）

吟NCF0 =-（180 000原80 000）=-100 000（元）

吟NCF1=息税前利润伊（1-所得税税率）+折旧+旧设备

变价损失抵税=（营业收入-营业成本）伊（1-所得税税率）

+折旧+旧设备变价损失抵税=（营业收入-付现营业成本-

非付现营业成本）伊（1-所得税税率）+折旧+旧设备变价损

失抵税=（50 000-25 000-20 000）伊（1-25%）+20 000+3 750=

27 500（元）

吟NCF2~5=（60 000-30 000-20 000）伊（1-25%）+20 000=

27 500（元）

2.《财务管理》中的处理思路。

旧设备每年计提的折旧=95 000/5=19 000（元）

新旧设备替换每年增加的折旧=36 000-19 000=17 000

（元）

吟NCF0=-（180 000原80 000）+旧设备变价损失抵税=

-100 000+3 750=-96 250（元）

吟NCF1=息税前利润伊（1-所得税税率）+折旧=（营业收

入-营业成本）伊（1-所得税税率）+折旧=（营业收入-付

现营业成本-非付现营业成本）伊（1-所得税税率）+折旧=

（50 000-25 000-17 000）伊（1-25%）+17 000=23 000（元）

吟NCF2~5=（60 000-30 000-17 000）伊（1-25%）+17 000=

26 750（元）

3. 两种处理结果综合比较。两者处理方法的细微差别会

不会影响企业对项目评估的结果呢？一般而言，两者处理上的

微小差异不会影响项目评估的结果。因为项目成败取决于项

目自身的现金流量情况而不是计算方法的差异。但是如果这

种计算差异足够大，就会影响评价最终可能引起决策偏差。

NPV管理会计=-100 000+27 500伊（P/A，10%，5）=-100 000+

27 500伊3.790 79抑4 247（元）

NPV财务管理=-96 250+23 000伊（P/F，10%，1）+26 750伊

（P/A，10%，4）伊（P/F，10%，1）=-96 250+23 000伊0.90 909+26 750伊

3.169 87伊0.909 09抑1 744（元）。茵
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