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2017 税务师考试《财务与会计》第五章高频考点汇总

第五章 投资管理

序号 考点 考频

考点一 投资项目现金流量估计 ★★★★

考点二 固定资产投资决策方法 ★★★★

考点三 股票和债券的估价模型 ★★

考点四 并购支付方式 ★

考点五 公司收缩 ★

2017 税务师《财务与会计》高频考点：投资项目现金流量估计

【内容导航】

1.经营期现金流量

【考频分析】

考频：★★★★

复习程度：理解掌握本考点。本考点属于单项选择题和多项选择题的常设考点，在 2011

年度、2009 年度出现过单项选择题，在 2013 年度出现过多项选择题。

【高频考点】投资项目现金流量估计

经营期是指项目投产至项目终结的时间段，经营期现金流量表现为净现金流量，等于现

金流入量减去现金流出量。

经营期内现金净流量（NCF）

＝销售收入－付现成本－所得税

＝净利润＋非付现成本（折旧等）

＝（销售收入－付现成本）×（1－所得税税率）＋折旧等非付现成本×所得税税率

2017 税务师《财务与会计》高频考点：固定资产投资决策方法

【内容导航】

1.非贴现法（投资回收期法、投资回报率法）

2.贴现法（净现值法、年金净流量、内含报酬率法、现值指数法）

3.固定资产投资决策的特殊应用
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4.固定资产投资决策的综合运用

【考频分析】

考频：★★★★

复习程度：理解掌握本考点。本考点属于单项选择题、多项选择题和计算题的常设考点，

在 2015 年度、2014 年度出现过单项选择题，在 2013 年度、2011 年度出现过多项选择题，

在 2010 年度出现过计算题。

【高频考点】固定资产投资决策方法

1.非贴现法

（1）投资回收期法

计算方法：

①若各年现金净流量相等：

投资回收期（年）＝投资总额÷年现金净流量

②若各年现金净流量不相等：

投资回收期＝n＋第ｎ年末尚未收回的投资额／第ｎ＋1 年的现金净流量

评价标准：

投资回收期一般不能超过固定资产使用期限的一半，多个方案中则以投资回收期最短者

为优。

（2）投资回报率法

计算方法：投资回报率＝年均现金净流量÷投资总额

评价标准：通过比较各方案的投资回报率，选择投资回报率最高的方案。

2.贴现法

（1）净现值法

计算方法：净现值＝项目投资后各年现金净流量的现值合计－原始投资现值＝项目各年

净现金流量的折现值

评价标准：净现值为正数或零的方案是可取的，否则是不可取的；多个方案中，应选择

净现值最大的方案投资。

（2）年金净流量

计算方法：年金净流量＝现金净流量总现（终）值/年金现（终）值系数

评价标准：①年金净流量指标的结果大于零，说明每年平均的现金流入能抵补现金流出，

投资项目的净现值大于零，方案可行；②在寿命期不同的投资方案比较时，年金净流量越大，
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方案越好。

（3）内含报酬率法

内含报酬率，是指项目投资实际可望达到的收益率，从计算角度看，内含报酬率是使投

资方案净现值为 0 的贴现率。

计算方法：

满足上述公式的 r 就是内含报酬率。

评价标准：内含报酬率大于或等于基准收益率（资本成本）的方案为可行方案；多个方

案中，应选择内含报酬率最大的方案为最优方案。

（4）现值指数法

计算方法：现值指数＝未来现金净流量的现值合计／原始投资现值

评价标准：现值指数大于或者等于 1 的方案是可取的；否则不可取。在现值指数大于 1

的诸多方案中，现值指数最大的方案为最优方案。

3.固定资产投资决策的特殊应用

（1）原始投资不相同，但项目计算期相同的多方案比较决策——差额内含报酬率法

计算方法：差额内含报酬率法是指在两个原始投资额不同方案的差量净现金流量（△

NCF）的基础上，计算出差额内部收益率（△IRR），并与基准折现率进行比较，进而判断方

案孰优孰劣的方法。

评价标准：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。

（2）原始投资不相同，特别是项目计算期不同的多方案比较决策——年等额净回收额法

计算方法：年等额净回收额法，是指通过比较所有投资方案的年等额净回收额（NA）指

标的大小来选择题优方案的决策方法。

某方案年等额净回收额＝该方案净现值×回收系数＝该方案净现值×1/年金现值系数

评价标准：年等额净回收额最大的方案为优。

4.固定资产投资决策的综合运用

（1）独立投资方案：一般采用内含报酬率法进行比较决策。

（2）互斥投资方案：①如果寿命期相同，则选择净现值较大的项目；②如果寿命期不

同，则选择年金净流量大的项目。
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（3）固定资产更新决策：①如果新旧设备寿命期相同，则选择现金流出总现值小的方

案；②如果新旧设备寿命期不同，则选择年金成本小的方案。

2017 税务师《财务与会计》高频考点：股票和债券的估价模型

【内容导航】

1.股票估价模型

2.债券估价模型

【考频分析】

考频：★★

复习程度：理解掌握本考点。本考点属于单项选择题、多项选择题和计算题的常设考点，

与其他章节结合考查的方式也比较多。

【高频考点】股票和债券的估价模型

一、股票估价模型

1.基本模型

（1）对永远持有的普通股票，其估价模型为：

（2）若投资者只持有 n 期，在第 n 期末将股票以 Pn 的价格出售，则股票估价模型为：

2.零增长模型

零增长模型是普通股票的股利增长速度为零，即每年的股利保持不变，这种股票价格的

估价模型为：

P＝d0∕k（即为永续年金现值计算公式）

3.固定增长模型

P＝[d0×（1＋g）]/（k－g）＝d1/（k－g）

二、债券估价模型

1.一年付息一次的债券估价模型

一年付息一次的债券是每年底债券的持有人都会得到当年的利息，在债券到期日收回债

券的本金，则该债券的价值可由下式计算：
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2.到期一次还本付息的债券估价模型

债券在未到期之前不支付利息，当债券到期时，一次支付全部的本金及利息，一般情况

下，债券的利息是按单利计息（计算到期时的现金流）。

到期一次还本付息的债券估价模型为：

P＝[F×（1＋n×i）]/（1＋k）
n
（复利现值计算，债券面值＋全部利息为终值）

3.贴现发行债券的估价模型

贴现发行的债券是在债券上没有票面利率，只有票面值的债券。在债券发行时，以低于

票面值的价格发行，到期时按面值偿还，面值与发行价格的差额作为债券的利息。

贴现发行债券的估价模型为：

P＝F/（1＋k）
n
（复利现值计算，注意，债券面值是终值）

2017 税务师《财务与会计》高频考点：并购支付方式

【内容导航】

1.并购支付方式（现金支付、股票支付、杠杆收购、卖方融资）

【考频分析】

考频：★

复习程度：理解掌握本考点。本考点通常会以单项选择题或多项选择题的形式进行考查。

【高频考点】并购支付方式

并 购 支

付方式

内容

现 金 支

付方式

优点：是一种最简捷、最迅速的方式，且最为那些现金拮据的目标公司所欢迎。

缺点：（1）大宗并购交易会给并购公司造成巨大现金压力；（2）短期内大量现

金支付会引起并购公司的流动性问题，而寻求外部融资，又会受融资能力限制；

（3）一些国家规定，如果目标公司接受现金价款，必须缴纳所得税

股 票 对

价方式

优点：避免企业集团现金的大量流出，减少财务风险。

缺点：（1）稀释企业集团原有的控制权结构与每股收益水平；（2）程序复杂，

可能会延误并购时机，增大并购成本

杠 杆 收

购方式

目标公司应具备的条件：①有较高而稳定的盈利历史和可预见的未来现金流量；

②公司的利润与现金流量有明显的增长潜力；③具有良好抵押价值的固定资产和

流动资产；④有一支富有经验和稳定的管理队伍

卖 方 融 优点：（1）支付方式灵活，可以避免企业集团陷入并购前未预料的并购“陷阱”；



http://www.chinaacc.com/

中华会计网校 会计人的网上家园 咨询电话 010-82318888
6

资方式 （2）减少了并购当时的现金负担，从而使企业集团在并购后能够保持正常运转；

（3）使企业集团获得税收递延支付的好处。

前提：作为一种未来债务的承诺，企业集团需要有良好的资本结构和风险承受能

力

2017 税务师《财务与会计》高频考点：公司收缩

【内容导航】

1.公司收缩

【考频分析】

考频：★

复习程度：理解掌握本考点。本考点通常会以单项选择题或多项选择题的形式进行考查。

【高频考点】公司收缩

项 目 内 容

资产剥离

自愿剥离
当公司管理人员发现通过剥离能够对提高公司的竞争力和资产

的市场价值产生有利影响时进行的剥离

非自愿或被

迫剥离

政府主管部门或司法机构以违反反托拉斯法为由，迫使公司剥离

其一部分资产或业务

公 司 分 立

的类型

标准式公司

分立

母公司将其在某子公司中所拥有的股份，按母公司股东在母公司

中的持股比例分配给母公司的股东，从而在法律上和组织上将子

公司的经营从母公司的经营中分离出去的行为

换股式分立

(衍生式)

母公司把其在子公司中占有的股份分配给母公司的一些股东(而

不是全部母公司股东)，用以交换上述股东在母公司中的股份的

行为

解散式分立

(衍生式)
母公司将子公司的控制权移交给它的股东，原母公司不复存在

公 司 分 立

效应分析

公司分立的功能:(1)解放企业家的能力；(2)促使公司股票价格上扬；(3)税收

优惠；(4)股票增值；(5)出售股票可以获得现金；(6)采用换股式公司分立能

减轻股票价格的压力；(7)有时也是一种反收购的手段

公司分立的缺陷:(1)只是一种资产契约转移；(2)增加了额外成本；(3)需要更
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多考虑子公司的组织结构

分拆上市

功能:(1)使子公司获得自主的融资渠道；(2)有效激励子公司管理层的工作积

极性；(3)解决投资不足的问题；(4)子公司利益最大化；(5)压缩公司层阶结

构，使企业更灵活面对挑战；(6)使子公司的价值真正由市场来评判；(7)反收

购的考虑

影响:母公司对子公司的干预


