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    随着市场经济体系的建立和规范化的公司成为企业的主要

组织形式，同企业相关的各类经济利益主体的经济利益必然与

企业价值密切相关。虽然，就我国现实来看，该结论有所超

前;但是，应该相信，随着我国改革的进一步深入，特别是资

金市场、产权市场等市场的逐步健全，不同的利益主体最终会

认识到企业价值与其切身经济利益的密切关系。这就要求对公

司实行价值管理，相应地，公司理财也应围绕企业价值而展

开。以企业价值为中心的公司理财体系与利润为中心的财务管

理体系存在着很大的差别，它不但要求考虑如何提高企业的盈

利能力，而且还要求考虑如何控制企业的风险，要求企业的任

何决策都要权衡盈利和风险。企业必须时时考虑企业价值，重

视理财策略，只有这样，才可能达到企业价值最大化的目标。

    围绕提高企业价值的理财策略极为复杂，是目前我国公司

经理人员和财务工作者不太熟悉和了解的。基于这一认识，在
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海天出版社编样来小乔女士的策划之下，我们撰写了该套丛

书。该套丛书是根据我们多年的财务工作实践和研究心得撰写

而成的。我们觉得要较深刻地理解公司理财策略，首先需要掌

握财务报表分析技巧，能透过财务报表认识企业价值，发现公

司经营中存在的各种问题。其次，要能熟悉公司筹资和投资的

基本理论和方法，能理解不同理财行为对企业价值的影响。只

有这样，才能根据不同的情况制定不同的能使企业价值最大化

的理财策略。根据这一认识，特设计了由《财务报表分析精解

— 透过财务报表认识公司价值》，《公司筹资策略— 巧妙安

排筹资结构提高公司价值》，《公司投资策略— 精心策划投资

组合增加公司价值》三部书组成的公司理财策略丛书。这三部

书既相互联系，又各自独立，较全面地讨论了以价值管理为中

心的公司理财体系，以及其中的各种基本理财理论和方法。

    该丛书的读者定位是企业经理人员和财务人员，考虑到读

者的广泛性，在本丛书的内容设计上尽可能全面涉及公司财务

的主要领域和与会司财务有关的企业管理的相关领域，在内容

上重点介绍公司理财中各种理财策略，强调理论和方法的可操

作性;在文字表述上则尽可能做到深入浅出，并辅以相关的案

例和资料，使各类非财务专业的人士在通过阅读本丛书之后也

能较好地掌握公司理财的基本理论和方法，并能理解各种理财

策略对公司价值的影响。这样做的目的有如下两个方面:一方

面，是希望有助于非财务专业的各类企业管理人员将公司财务

与自身的专业知识联系起来，加深对公司理财问题的认识;另

一方面，是希望有助于公司财务人员在从事公司理财的过程中
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充分注意到企业长远发展的问题，使公司理财问题能和企业管

理的其他问题紧密联系起来，提高其公司理财的技能。该丛书

能否达到上述目的，给予读者实际的帮助，尚有待于实践的检

验，我们真诚地希望能得到读者的批评指正。

    在本丛书的写作过程中，一直受到众多企业界和学术界朋

友的支持，如无他们的支持，该丛书与读者见面的时间定会推

迟，作为作者，在此对支持和帮助过本书出版的朋友表示我们

诚挚的谢意。

丛书编写组

2001年7月
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    公司投资是公司理财中的公司筹资、公司投资、公司盈利分配等

三大组成内容之一，公司投资的成败直接决定了公司的生存和发展，

是任何企业都必须高度重视的问题。公司投资具有风险，研究公司

投资就离不开对风险的分析。从总的方面来看，公司投资可分为公

司投资总量的决策和公司投资结构的决策两个方面，公司投资总量

的决策离不开对公司筹资能力的分析，它是在平衡投资收益和筹资

成本基础上决定的;公司投资结构的决策则离不开对不同投资结构

的收益与风险的平衡分析和不同筹资结构的成本与风险的平衡分

析。公司投资总量一般是一个涉及公司发展战略的全局性问题，而

公司投资结构则多属于公司理财的策略性问题，公司理财的投资策

略就是要通过精心策划公司的投资组合来实现公司的投资战略，增

加公司价值。

    在本书中，将在分析不同资产的收益和风险的特征基础之上，重

点讨论公司投资的结构性问题，即研究如何在平衡公司投资收益和

风险的基础上决定公司投资结构策略的问题，以及如何将公司投资

结构与公司筹资结构联系起来决定公司投资结构策略的问题。书中

除了讨论公司各种内涵式扩张的投资策略问题之外，还进一步讨论

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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了有关公司的外延式扩张的投资策略问题。

    需要指出的是，本书中所有关于公司投资策略的理论分析和方

法研究均建立在市场经济基础之上，这一基础不可避免地与我国目

前的现实经济环境存在一定的差异，不过我坚信随着市场经济体系

在我国的建立和完善，这些理论和方法应该完全适用于我国的各类

公司。我希望本书能对读者认识市场经济条件下的公司投资问题以

及公司投资策略有所帮助。

    由于该书试图在内容和形式上有所创新，且在对各种公司投资

策略讨论中又均带有我个人的经验痕迹，因此书中错误之处不可避

免，欢迎各位读者给予批评指正。

  熊楚熊

2001年7月
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    一 写目

投资应考虑的基本因素

一、投资收益及其表现形式

二、投资风险

三、投资规模和投资结构
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    投资是公司盈利的基本前提，一个公司的投资种类繁多，如流动

资产投资、固定资产投资、无形资产投资、股权投资等等。在公司投

资活动中应考虑的因素是多种多样的，但从财务角度去考察，最基本

的因素是收益和风险。收益和风险是相互影响和制约的，收益与风

险的平衡，是管理学上的基本原理，从事投资活动就必须对投资所产

生的收益和风险这两个基本因素进行分析。投资的收益和风险受投

资结构的影响，不同投资结构有不同的收益和风险，因此，本章也将

投资结构作为投资应考虑的基本因素之一来讨论。

第一节 投资收益及其表现形式

一、投资收益的定义

    投资收益是剔除公司筹资活动影响后的纯投资活动带来的收

益，其收益水平的高低多用公司资产收益(盈利)率来表示，即:

投资收益率=投资收益
平均投资额

    具体地看，投资收益是含利息在内的税后收益，即是税后利润与

税后利息之和。平均投资额是相关资产的平均余额。

    在实际工作中，为了将投资收益率与筹资成本率相比较，以确定

公司收益状况，一般均将投资收益率换算为年投资收益率。故有:

年投资收益率=年投资收益
年平均投资额

投资收益率因具体的投资形式(资产)和不同投资形式的收益构
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成不一致而有多种具体的表现形式。一般而言，可对投资收益作如

下的分类:一类是以投资收益形成的业务基础分，可将投资收益分为

投资利润收益和投资资本收益;另一类是以投资收益形成的资产基

础分，可将投资收益分为存量投资收益，边际投资收益、总投资收益、

具体投资收益等。下面将投资收益率分为总投资收益率和具体投资

收益率来讨论。

二、总投资收益率

    因为，无论企业的何种投资在会计上均表现为企业的某种资产，

企业各项投资之和就是企业各项资产之和，即企业总投资就是企业

总资产;所以，企业总投资收益率就是企业总资产盈利率。即:

总投资(资产)收益率==
税后利润十税后利息
总资产平均余额

    【例1.1] 假定某公司年总资产平均余额为1 00()万元，税后利

润总额为100万元，实际利息支出为50万元，所得税率为30%，问该

公司总投资收益率为多少?

    根据公式得出:

总投资收益率早丝土兴护困二13.5%
    企业总投资收益率是公司理财中一个十分重要的指标，用它与

企业负债成本率相比较，可以判断企业投资活动和筹资活动的得失。

当投资收益率大于负债成本率时，企业投资和负债筹资可取，当投资

收益率小于负债成本率时，企业用负债资金投资不可取。不受企业

筹资活动影响的企业总投资收益率代表了企业真实的盈利能力，用

它与社会同风险和不同风险收益率相比较，还可以直接判断企业真
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实盈利能力的强弱，从而有利于企业进行投资决策。

三、具体投资收益率

    具体投资，是指企业投放于各类具体资产上的投资，如投放于流

动资产上的现金、应收账款、存货等资产，投放于有价证券上的各种

长短期债券和股票等资产，投放于固定资产上的房屋建筑物、机器设

备等资产，以及投放于无形资产上的专利技术和商标等资产，等等。

    各类具体投资按是否单独产生投资收益来分，可分为单独产生

投资收益的投资和不能单独产生投资收益的投资。能单独产生投资

收益的资产主要是诸如银行存款、短期有价证券、长期有价证券、直

接对外的股权投资，以及对外租赁性质的资产。当然各种对外转让

的资产也可以按转让价与购人价之差确定投资收益。这些资产的具

体投资收益率可按下式计算:

具体投资收益率二
具体资产平均余额

    [例1.2〕设某公司有一账面价值为100万元的房屋对外出租，

年租金收人为20万元。该房屋的年折旧费为5万元，修理费为2万

元，营业税率为5%，所得税率为30%。问该房屋的投资收益率为多

少?

    根据公式得出:

该房屋的

投资收益率
一上20(1-5%)-(5+2)](1-30%)-8_4%
一 tm

    一般来讲，一个以生产经营为主的企业这类资产占总资产的比

重均较小。
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    不能单独产生投资收益的资产是指需要多种资产共同发挥作用

才能产生收益的资产，如一个工业企业的产品销售利润便是各类存

货资产、固定资产、应收账款资产等多种资产共同作用的结果。不能

单独产生投资收益的资产是一个以生产经营为主的企业的主要资

产。对于这类资产，要单独计算其投资收益率十分困难，一般只在追

加对某项资产的投资时，计算其追加投资的边际收益率。即:

追’口资产的边际收益率二弩'}r}}}a黯'}r}c}}}p'}rt}}}}5}}
    【例1.3〕 设某公司生产经营某产品的资产总额为1 00(〕万元，

现税后利润和税后利息之和为100万元。已知该公司的固定资产生

产能力有所闲置，如果该公司能追加Zoc)万元的流动资产，那么，税

后利润和税后利息之和能在现有基础上增长30%，问追加Zoo万元

流动资产的边际收益率为多少?

    根据题意得出:

追加流动资产的边际收益率
  loo x so%

一 Zoo
二is%

同理，也可以计算节约投资额而产生的边际收益率。其算式如

节约资产的 减少资产后的投资收益 原投资收益
劝际收益率一减少资产后的平均余额一原资产平均余额

    〔例1.4」假定[例1.3」中固定资产平均余额减少200万元之

后，公司的税后利润和税后利息之和不变，问节约200万元固定资产

的边际收益率为多少?

    根据题意得出:
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节约固定资产
的边际收益率一_100S00一浩=12.5%一‘0%二2·’%
    计算边际投资收益率的主要目的是判断追加投资活动和相应筹

资活动的可行性。当追加投资活动的边际投资收益率大于追加负债

筹资的边际资金成本率时，追加投资活动可取;反之，则不可取。

    需要指出，在我国计划经济年代常用的一些具体资产收益率的

指标，如流动资产利润率、固定资产利润率等指标，因此，并不能反映

各种具体资产对企业收益的贡献，对企业各种具体资产投资的指导

意义不大，故在本书中不予讨论。

四、投资收益率递减规律

    投资收益率递减是由于企业拥有的有利可图资源的有限性和市

场需求的有限性两个方面的原因所致。

    从有利可图资源的有限性来看，企业为了追求投资收益率最大，

通常都会优先使用最优资源，然后再使用次优资源，最后才使用非优

资源，一直到边际投资收益率等于边际筹资成本率时为止。例如，某

公司在市区繁华的商业中心、市郊的居民区、乡村的集市各有一处适

合开百货商店的房产，据预测三处的投资收益率分别为30%,15%,

5%。显然，该公司应优先选择在市区繁华商业中心投资开店、其次

选择在市郊居民区投资开店，最后才是考虑是否在乡村集市开店。

    从市场需求的有限性来看，随着投资规模的扩大，供给也会相应

增加，从而导致供求关系发生变化，使市场价格逐步下降，并最终使

边际投资收益趋近于零。我国近年来频繁爆发的彩色电视机等家电

产品的价格大战就是这种情况的典型案例。以彩色电视机为例，以

前彩色电视机在市场上供不应求，价格高企，利润极高。各地区、各
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