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内容概要

　　《光华财经文苑（2004年卷）》主要内容包括了：金融保险，工商管理，会计与财务，经济理论
与实践，财政与税收，统计，经济信息与电子商务，法学与人口，公共管理等。
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的视角看银行贷款集中殷孟波　贺国生银行为什么愿意向大企业贷款殷孟波　贺向明存款激励与贷款
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银行的双赢选择曾志耕　何福章商业银行的生存挑战与启示刘锡良　肖龄从独立走向合作--中央银行
未来发展趋势倪克勤　尹宇明资本管制与宏观经济政策的配合⋯⋯保险工商管理会计与财务经济理论
与实践财政与税收统计经济信息与电子商务法学与人口公共管理
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章节摘录

　　2.净现值法的局限性--相对于期权决策法　尽管净现值投资决策法在实践上具有简单、易于操作
等优点，但是，用净现值法进行投资决策具有严重的局限性。
　　（1）净现值决策理论是建立在这样的假设上，即投资决策在一定条件下可以还原，即项目投资
在市场条件恶化时，能够以某种方式还原。
如果不能还原，则它是一个要么现在投资，要么永不投资的决策。
而如果公司现在不进行投资，那么它将永远失去了这个投资机会。
在实践中，虽然这个假设有时是成立的，然而，在绝大多数情况下并非如此。
一般来讲，项目投资是不可还原的，并且是可以延迟的，推迟一个不可还原的投资决策对项目决策具
有重要意义。
因此，我们需要充分考虑到投资的不可还原性、不确定性和执行时间，从一个新的视角来对项目投资
决策进行分析。
　　许多经济学家在现在的投资研究中，强调公司所拥有的是投资机会，公司的投资决策即是怎样有
效地利用投资机会。
我们可以还原投资时，它即“执行”了它的期权。
这样一来，如何利用投资机会的问题就变成了什么是执行项目期权的最佳时间？
当公司进行不可还原的项目投资时，实际上就把投资期权给放弃了。
换句话说，公司进行项目投资，便放弃了等待新的可能影响投资决策和执行时间的信息的机会。
如果市场条件恶化，公司将无法还原投资项目。
失去的期权价值即是包括投资成本在内的机会成本。
因此，简单的净现值投资决策法应进行如下修正：投资项目的净现值不但要为正值，而且要大于公司
为保持投资期权所付出的成本。
　　（2）传统净现值投资决策法的另一局限性是它忽略了创造期权所具有的价值。
有时，孤立分析时并不经济的项目，实际上会创造出机会，使公司在市场条件好转时进行其他投资。
在这方面，研究与开发即是一个很好的例证。
如果不很好地评价研究与开发所创造的新投资机会，公司很可能对研究与开发投资过少，从而不利于
公司后期的长远发展。
　　二、期权决策法--一种全新的投资决策方法　　期权决策法在公司的投资决策中具有广泛的应用
价值。
尽管财务经理们在进行投资决策时，并不经常使用“投资期权”术语来描述投资机会。
如财务经理们经常谈到投资的“不可预见因素”，而不会谈到“投资看涨期权”和“投资看跌期权”
。
然而，当财务经理们在讨论重大的投资意向时，这些“不可预见因素”经常是投资决策的关键。
值得一提的是，正是这些“不可预见因素”的存在，使得财务经理们有必要了解和掌握期权决策法。
　　⋯⋯
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编辑推荐

　　西南财经大学“十五”“211工程”建设资助项目
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