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投资额

投资报酬

资金周转

时 间因素
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一 两种不同的投资

投资大致可 以分为两大类
−

一

是为了某种特殊 目的
,

不计金钱的

盈亏所作的投资
,

可称之为政策性

投资
。

例如一个国 家的国 防科技投

资
,

以及一些公司或营利机构为了

维持在市场上的领导地位
,

或保持

产品项 目的完整
,

对一些无利可图

的产品所作的投资
。

因 为政策性投

资并不以直接谋利为 目的
,

而是希

图达到政策性 目标
,

所以其优劣的

判断
,

主要看该项政策是否正确
,

及

该投资是否能达到所期冀的 目标
。

但改革性投资也并非毫无经济

意义可言
,

只是其实效不能在短期

内获得
,

或不能直接 以金钱衡量而

已
。

三十年代
,

美国发生了经济危

机
,

杜邦 ./ 0 � 12 34 化学公司将从

事生产的技术人员调职从事研究工

作
,

而未将他们解雇
,

二次大战后

杜邦公司 在人造纤维的制造方面一

下子跃居美国第一位
5 反之

,

战前

居 首位的 联合化 学公司 . 6 2 71 2

8 9 : ; 7< =4 在经济恐慌 时期裁减了

无事可做的职工
,

战后一撅不振
,

极力挣扎了十几年
,

直到 > ? ≅ Α年代才

渐有起色
。

此即是两种政策不同的

结果
。

杜邦公司 当时为保存技术力

量所作的政策性投资
,

不是以 当时

的经济利益为出发点
,

而是要寻求

技术上的突破 .发明尼龙丝 4
。

该

公司提供工作机会的保障
,

使许多

优秀人才宁可选择即使工资低于联

合化学公司的杜邦
,

其结果是更非

金钱可 以衡量的
。

由是观之
,

正确的

政策 目标决定了正确的投资政策
,

暂时不赚钱
,

但只要政策正确
,

可

以期望在将来带来巨额盈利
。

另一类投资是追求即时利润的

投资
,

可称为经济性投资
。

一般工商

业百分之九十九的投资均属此类
。

经济性投资的成效
,

直接关系到国

计民生
,

有效的投资是改进人民生

活水准的不二法 门
。

如无成功的经

济性投资
,

也就没有资金来作政策

性投资
,

因此
,

经济性投资之研究

极为重要
。

如何计算经济投资的获

利能力
,

是本文所要讨论的主题
。

但是投资计划之优劣
,

并不在于报

酬数 目的大小
,

而在于投资报酬率

的高低
。

此投资报酬率是投资报酬

与投资之比率
,

因而可 以衡量投资

获利的能力
。

投资报酬 .或净收入 4

投资报酬率 二

—
投资额

例如有 ∋
、

Β
、

·

8 三项投资计

划
,

数据见下表

投投投 资 额额 投资报酬酬 投资报酬率率

∋∋∋∋∋ >
,

洲 Α
Χ

。洲元元 > ΑΑ
,

ΑΑ Α元元 >?ΔΔΔ

ΒΒΒΒΒ 翎 Α
Χ

.Ε.4 Α元元 ≅Φ
,

ΑΑ Α元元 ?ΔΔΔ

88888 ΦΑ Α
Χ

/ Α元元 生Γ
、

ΑΑ Α元元 >ΓΔΔΔ

二 投资报酬率

经济性投资是以寻求利润为 目

的
。

利润 .Η : 1 Ι73 4 一词似乎有些

刺眼
,

因而常代之 以
“

净收入 .2 =3

72ϑ
”Κ = 4 ” 。

对一个公司而言
,

净

收入是总收入减去所有成本及费用

后的余额
。

就一项计划而言
,

净收入

也就是对所作投 资的报酬 . : = 3 0 : 2

1 2 72 Λ = Μ 3 Κ = 2 3 4
。

如果一项经济

性投资不能产生净收入
,

对社会而

言便是一项损失
。

投资所获的报酬 .即净收入 4

是促进社会经济成长的唯一 因素
。

投资报酬愈高
,

则经济成长愈快
。

如果比较净收入
,

则 ∋ 计划最

优
,

Β 计划次之
,

8 计划最劣
。

如

果将投资额加入考虑
,

则 8 计划最

优而 Β 计划最 劣
。

在此要请读者注意
,

通常在选

择投资计划时
,

因受投资条件的限

制
,

往往追求的不 是最大的 .Κ 9Ν 7
Ο

Κ 0 Κ 4 投资报酬率
,

而是最 佳 的

.1 Η 3 7Κ 9 Π4 投资报 酬率
。

如在上

例 中该公司有一百万元可用于投资
,

又只能投资于 ∋
、

Β
、

8 三项计划
,

在选择 8 计划后
,

尚有资金投资
。

如追求最大投资报酬率
,

似应选择

8 和 ∋
,

但资金不足
,

只能选择 8

和 Β
。

这 时的联 合投 资报酬 率 是

.≅ Φ
,

Α Α Α Θ Ρ Γ
,

Α Α Α 4 Σ >
,

Α Α Α
,

Α .4Α 一

> Α
Χ

? Δ
。

使投资计划受到限制的因

潘无竞 .Τ
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素很多
,

除 了资金及可投资的计划

之外
,

尚有人力
、

原料
、

技术
、

市

场及时间等 因素
。

在已知投资限制

的情 形下
,

如何选择最佳的计划
,

属 于线性规划方法的范围
,

兹不在

此赘述
。

投资报酬率通常以年利率表示
。

如果一项投资计划需要数年完成
,

且可以产生数年的收入
,

在这种情

形下
,

投资报酬率可用平均法计算
。

例如某一项投资计划需三年完成
,

第一年投资额 Φ Α 万元

第二年投资额 Ρ Α 万元

第三年投资额 ΦΑ 万元

完工后五年中每年可产生净收

入 > Α 万元
,

如果采用直线折 旧法收

回投资
,

则该计划的寿命为八年
,

每年的平均投资为五十万元
,

平均

净收入为六万二千五百元
,

其平均

投资报酬率为 > ς
Χ

Γ Δ
,

见下表
。

平均投资报酬率计算法

年年份份 投 资资 折 旧旧 累积投资额额 净收入入

ΠΠΠΠΠ Γ Φ Α Α
,

Α Α ΑΑΑ Γ ς Α Α
、

Α Α ΑΑΑ Γ Φ Α Α
,

Α Α ΑΑΑ % ——
ςςςςς Ρ Α Α

,

Α Α ΑΑΑ ς Α Α
,

Α Α ΑΑΑ Ω Α Α
Χ

Α Α ΑΑΑ > Α Α
,

Α Α ΑΑΑ

ΦΦΦΦΦ Φ Α Α
,

Α Α ΑΑΑ ς Α Α
,

Α Α ΑΑΑ >
,

Α Α Α
,

Α Α ΑΑΑ > Α Α
,

Α Α ΑΑΑ

ΡΡΡΡΡΡΡ ς Α Α
,

Α Α ΑΑΑ Ξ Α Α
,

Α Α ΑΑΑ > Α Α
,

Α Α ΑΑΑ

ΓΓΓΓΓΓΓ ς Α Α
,

Α Α ΑΑΑ ≅ Α Α
,

Α Α ΑΑΑ > Α Α
,

Α Α ΑΑΑ

≅≅≅≅≅≅≅≅≅ Ρ Α Α
Χ

Α Α ΑΑΑ > Α Α
,

Α Α ΑΑΑ

ΩΩΩΩΩΩΩΩΩ ς Α Α
,

Α Α ΑΑΑΑΑ

ΞΞΞΞΞΞΞΞΞΞΞΞΞ

合合计计 Γ >
,

Α Α Α
,

Α Α ΑΑΑ Γ >
,

Α Α Α
,

Α Α ΑΑΑ Γ Ρ
,

Α Α Α
,

Α Α ΑΑΑ Γ Γ Α Ψ
,

Α Α ΑΑΑ

利而推算 出利率的方法
,

是资金周

转现值分析的基础
。

现值的 观念在作投资决定时
,

具有非常重要的地位
。

因 为时间对

于将来资 金在今 日价值的影响
,

使

得计算投资报酬率时
,

应该加入时

间因 素
。

例如 ∋
、

Β 两项投资计划
,

平均每年总投资额及净收入皆相等
,

如果 ∋ 投资需要的时间比 Β 投资短
,

则 以现值方法计算出的投资报酬率
,

∋ 投资将比 Β 投资为高
。

在讨论如

何用现值法计算投资报酬率之前
,

必须先讨论一下资金的周转
。

四 资金周转

合计累积投资额 Ζ Ρ
,

Α Α Α
,

Α Α Α

每年平均投资额 一

—
[

—
一 Γ Γ Α Α

,

Α Α Α

年 数 Ξ

每年平均净收入 一

望咒
叁些迎掣丝

一‘ ≅ ς
,

Γ Α ”

平均投资报酬率 一

纂篡糕
一

黯器
一 ‘ς

·

Γ ·

三 时间因素在投资中的地位

将钱存入银行可以获得利息
。

如果年利率为一分
,

一年后一元本

钱将变为 >
Χ

>元
,

两年后变为 >
Χ

ς >元

.以复利计算 4
。

如果将明年的一元

向银行贴现
,

则可获得 Γ Α
Χ

? Α ? Α ?
,

两年以后一元的贴现为 Γ Α
Χ

Ξ ς ≅ Ρ Γ
。

贴现获得的现款称为将来资金的现

值
。

现值的高低视利率的高低及时

间的久暂而定
。

利率愈高
,

时间 愈

长
,

则现值愈低
。

每一 元的现值通

常可在现值表中查出
。

例如 五 年 后 的 五千 元
,

如果

年利 率 为 百分之五
,

则 其现 值 为

Γ Γ Α Α Α Ν Α
Χ

Ω Ξ Φ Γ 一 魏 Φ
,

? > Ω
Χ

Γ Α
。

反

之
,

今 日投资 Γ Φ
,

?> Ω
Χ

Γ Α
,

五年后变

为 Γ Γ Α Α Α
,

则利率为 Γ Δ
。

以已 知本

现值表

期 数
Γ Δ

Α
Χ

? Γ ς Ρ

Α
Χ

? Α Ω Α

Α
Χ

Ξ ≅ Φ Ξ

Α
Χ

Ξ ς ς Ω

Α
Χ

Ω Ξ Φ Γ

Α
Χ

Ω Ρ ≅ ς

Α
Χ

Ω > Α Ω

Α
Χ

≅ Ω ≅ Ξ

Α
Χ

≅ Ρ Ρ ≅

Α
Χ

≅ > Φ ?

≅ Δ

Α
Χ

? Ρ Φ Ρ

Α
Χ

Ξ ? Α Α

Α
Χ

Ξ Φ ? ≅

Α
Χ

Ω ? ς >

Α
Χ

Ω Ρ Ω Φ

Α
Χ

Ω Α Γ Α

Α
Χ

≅ ≅ Γ >

Α
Χ

≅ ς Ω Ρ

.4
Χ

Γ ? > ?

Α
Χ

Γ Γ Ξ Ρ

Ω Δ

Α
Χ

? Φ Ρ ≅

<
Χ

Γ Ω Φ Ρ

Α
Χ

Ξ > ≅ Φ

Α
Χ

Ω ≅ ς ?

Α
Χ

Ω > Φ Α

Α
Χ

≅ ≅ ≅ Φ

Α
Χ

≅ ς ς Ω

Α
Χ

Γ Ξ ς Α

Α
Χ

Γ Ρ Φ ?

Α
Χ

Γ Α Ξ Φ

Ξ 呢

Α
Χ

? ς Γ ?

Α
Χ

Ξ Γ Ω Φ

Α
Χ

Ω ? Φ Ξ

Α
Χ

Ω Φ Γ Α

Α
Χ

≅ Ξ Α ≅

Α
Χ

≅ Φ Α ς

Α
Χ

Γ Ξ Φ Γ

Α
Χ

Γ Ρ Α Φ

Α
Χ

Γ Α Α ς

Α
Χ

Ρ ≅ Φ ς

∴ ]石

Α
Χ

? > Ω Ρ

Α
Χ

Ξ Ρ > Ω

Α
Χ

Ω Ω ς ς

Α
Χ

Ω Α Ξ Ρ

Α
Χ

≅ Ρ ? ?

Α
Χ

Γ ? ≅ Φ

Α
Χ

Γ Ρ Ω Α

Α
Χ

Γ Α > ?

Α
Χ

Ρ ≅ Α Ρ

Α
Χ

Ρ ς ς Ρ

> Α Δ

Α
Χ

? Α ? >

Α
Χ

Ξ ς ≅ Ρ

Α
Χ

Ω Γ > Φ

Α
Χ

≅ Ξ Φ Α

Α
Χ

≅ ς Α ?

Α
Χ

Γ ≅ Ρ Γ

Α
,

Γ > Φ ς

.4
Χ

Ρ ≅ ≅ Γ

Α
Χ

Ρ ς Ρ >

Α
,

Φ Ξ Γ Γ

任何一项投资计划
,

投资人将

资金投入
,

对投资人而言是资金的

流出 . ϑ 9 Μ Π− 1 0 3 ΙΠ1 ⊥ 4
,

如果该计

划发生现金过剩
,

投资人可将过剩

的现金移作他用
,

对投资人而言是

现金的流入 .= 9 Μ _ 72 ΙΠ1 ⊥ 4
。

在

整个投资计划从开始到结束的过程

中
,

每个时期 .可 以以年
、

季
、

或月

为单位 4 资金的流出 与流入便是该

投资计划的资金周 转 . ϑ 9 Μ _ ΙΠ1 、Λ 4

在任何一个投资计划 的生命历程中
,

资金流入的总额必须要超过资金流

出的总额
,

如果两者之 差为负数
,

则 该项投资产生了亏损
。

资金流 出一般用于生产设备的

购买
、

流动资金 .包括现金
、

应收

帐项
、

存货
、

预付费 4 的增加
5

而

资金流入则来 自净收入
、

折 旧
、

流

动资金的减少及债务的增加
。

举例

如下
−

某项生产计划
,

生产设备投资

为一百万元
,

三年建成
,

价款分五

年付给 承包商
。

建成后每年可卖出

产品二百万元
,

获得净收入十万元
。

该 单位通常给与购买者三个月期限

缴付价款
,

所以经常在外的应收款

项为五十万元 .三个月的销货额 4
。

通常维持流动资金 .包括原料
、

半

成品 及制成品存货 4 二十万元
。

该

生产设 备的寿命为五年
,

采用直线

折 旧法
,

从下列 资金周转表中可知
−

在头三年 中每年产生资金流出二十

万元
,

第四年为六十万元
,

其后每

年产生的资金流入分别为十万元
、

三十万元
、

三十万元
、

五十万元及

炸
,

一 ￡ ,
Χ

Σ ⎯ ‘ 一⎯
⎯

甄
⎯ 认

⎯

飞只

>ςΡΦ
+。≅ΩΞ?>Α

曰

Ο 内
Υ只」Υ Μ遗=Μ =Μ 』』日〔+ ⎯



胶专万元
。

这里
二

焦Ε心奔帆吸宝了阮入

是将第八年末的应收帐款收回
,

而

流动资金则在第八年末收回
。

请住稳
、 ,

瓦年郊钓净资全摘转

为五十万元
,

亦即该投资计划整个

寿命中所赚得的净收入
。

生产设备资金周转表 〔单位
−

千元 4

项项 目目 年 份份 总计计

>>>>>>> ςςς ΦΦΦ ΡΡΡ ΓΓΓ ≅≅≅ ΩΩΩ ΞΞΞ ?????

生生产设备备 .ςΑ ΙΕ444 .ςΑ.4444 .ς.4 .4444 .ς.4.4444 .ςΑΑ 444 ςΑΑΑΑ 即ΑΑΑ ςΑΑΑΑ ΓΑΑΑΑ .>
,

ΑΑΑ 444

折折旧旧旧旧旧 ς们   即ΑΑΑ >ΑΑΑΑ >ΑΑΑΑ >Α.ΥΥΥΥΥ >
Χ

〔啪啪

净净收入入入入入 >ΑΑΑΑ >ΑΑΑΑΑΑΑΑ ςΑΑΑΑΑΑ ΓΑΑΑΑ

应应收帐款款款款款 .ΓΑ.4444444444444444

流流动资金金金金金 .ςΑΑ 444444444444444

净净资金周转转 .ςΑΑ 444 .ςΑΑ 444 .ςΑΑ444 .≅ΑΑ 444 Π阴阴 ΦΑΑΑΑ ΦΑΑΑΑ ΓΑΑΑΑ ΓΑΑΑΑ ΓΑΑΑΑ

酬率来
,

如果有一本较详尽的现值

利率表
,

我们用此法估计出来的报

酬率是相当准确的
。

兹 以上节的资金周转为例
,

当

利率为  Δ时
,

该计划的资金周转

现值 总额 为 Γ Γ Α Α
,

Α Α Α
,

当利率为

Γ Δ 时 则为 Γ > Φ Ω
,

Α Α Α
,

≅ Δ 时为

Γ Ξ ≅
,

Α Α Α
,

Ω Δ 时为 Γ Φ Ξ
,

Α Α Α
。

即

当利率增高时
,

现值总额下降
,

当

利率增至 Ξ Δ 时
,

现值总额变 为负

数
,

因此我们可用内插法估计出相

近的投资报酬率为 Ω Δ Θ
Φ Ξ

Φ Ξ Θ Ρ

α 括号 中的数字表示资金流 出
,

无括号者为资金流入
Ω

Χ

? Δ .或 Ξ Δ 一
Ρ

Φ Ξ Θ Ρ
一Ω

Χ

? Δ 4
。

五 资金周转的现值分析

用资金周转及资金的现值来计

算投资报酬率的方法称为资金周转

的现值分析法 . < 7Μ = 1 0 2 3 = < = 9 Μ _

ΙΠ1 ⊥ 9 2 9 Πβ Μ 7Μ 4 或简称 为现值分

析 ./ 8 ! 4
。

不幸的是直到 目前为

止
,

尚未能找到一个精确的方法在

现值分析法 中来计算投资报酬率
。

一般通常采用
“

试探法 .3 :7 9Π 92 <

=:
:
1: 4

’, 。

方法是先任意选择一利

率
,

将各年的资金周转的现值算出

来
,

如果其总和为正数
,

则选择另

一较高的利率计算其现值
,

直至总

和变为负数为止
。

如果第一次的总

和为负数
,

第二个利率则乒选较低

者
,

直至总和变为正数为止
。

我们

要计算出的投资报酬率便在最后两

个利率之间
,

然后我们可以采用内

插法或外插法
,

大略估计出投资报

在第二节 中我们曾以平均法求

算出此一生产计划的投资报酬率为

> ς
Χ

Γ Δ
,

现在将时间因素加入后
,

该生 产计划 的投 资报 酬 率将低至

Ω
Χ

? Δ
。

如果该计划需时间愈长
,

则

其以资金周转现值分析所计算 出的

报酬率将更低
。

六 结 论

资金周转现值分析 .单位
−

千元 4

利利率率 年 份份

>>>>>>> ςςς ΦΦΦ ΡΡΡ ΓΓΓ ≅≅≅ ΩΩΩ ΞΞΞ ??? 总计计

   ΔΔΔ .ς.χ4444 .ςΑΑ444 .ςΑΑ 444 .≅.Ε  444 >ΑΑΑΑ ΦΑΑΑΑ ΦΑΑΑΑ ΓΑΑΑΑ ΓΑΑΑΑ 劝   

ΓΓΓ ΔΔΔ .Π?.4 444 .>Ξ>444 .>ΩΦ 444 .Ρ ?Ρ 444 ΩΞΞΞ ς料料 ς>ΦΦΦ ΦΦΞΞΞ Φςςςς >Φ了了

≅≅≅ ΔΔΔ .>Ξ? 444 .>ΩΞ444 .>≅Ξ 444 .Ρ ΩΓ 444 ΩΓΓΓ ς> δδδ ςΑΑΑΑ Φ>ΡΡΡ ς?≅≅≅ Ξ≅≅≅

ΩΩΩ ΔΔΔ .>ΞΩ 444 .>ΩΓ444 .>≅Φ444 .ΡΓΞ 444 Ω>>> ςΑΑΑΑ >ΞΩΩΩ ς?>>> ςΩςςς 器器

ΞΞΞ ΔΔΔ .>ΞΓ 444 .>Ω>444 .>Γ? 444 .Ρ Ρ幼幼 ≅ΞΞΞ >阳阳 >ΩΓΓΓ ςΩΑΑΑ ςΓΑΑΑ .Ρ 444

判断投资计划的优劣因投资的

性质而异
。

政策性投资通常不用经

济标准来衡量
。

判断经济性投资的

最有效工具是投资报酬率
。

在计算

投资报酬率时
,

应将投资额
、

投资报

酬及时间因素三者 同时加以考虑
,

以资金周转现值分析计算出的投资

报酬率
,

是判断投资获利能力的最

有效的 尺度
。

自
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自

Χ 用交通控制的计算法计算信

号灯 的时间
,

使其发挥更大的效能
,

并在左转流量大的路 口 加装左转信

号灯
。

Χ 用交通控制减少机动车与 自

行车 的矛盾
。

Χ 用交通规划分析卫星城与主

城之 间的交通
。

Χ 用交通规划来分析全国公路

网以确定哪一种公路最适合 中国 目

前及将来的需要
。

Χ 用现场规划
、

停车及环境影

响等来分析旅馆
、

饭店及大型建筑
,

使他们能更适用
、

舒服又不致浪费
。

总之
,

交通工程 面对的是
“

衣

食住行
”

中的
“

行
” 。 “

行
”

是四

个现代化中不可缺少的一环
。

交通

工程搞好了
,

就可以使
“

行
”

更加

安全
、

有效
。

题头图说明

公路名称 以不同颜色
、

不 同形状和

不同编号的路徽来标志
,

悬挂在公路入

口处及路旁
,

以便 利于驾车人
。

图中是

一 例
,

自上而下 为
−

“
东

” .∃ ∋ % # 4 同下方的箭头
,

表示公路的前进方向
5

“ 妇
、

Π际
” . )( # ∃ � % # ∋ # ∃ 4

、 “
密

苏里
” . & )% %  6 � ) 4 和

“ Ω Α ” ,

表

示 Ω Α号州际公路密苏 里段
5

“

6 % ” “ Ρ Α ” ,

表示 美国 Ρ Α 号公

路
5
它 同上述公路在这里重合

。

自


