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章节摘录

版权页：   插图：   （二）从企业集团母子公司角度分别评价投资项目 在大型企业集团尤其是跨国企
业集团中，投资决策首先面临的一个问题是评价主体问题。是以企业集团内部成员子公司或投资项目
本身作为投资评价的主体，还是以企业集团整体作为投资评价的主体，在许多情况下具有本质的区别
，评价的主体不同，评价的结果也就可能完全不同。这是因为：①进行投资的子公司与集团母公司考
虑的范围不一样，母公司要从企业集团全局出发对投资项目进行评价；②由于母子公司间存在许可证
费、专利权使用费等，对母公司来说是收益，但对投资项目的子公司来说是费用；③母子公司所在地
的税率可能不一样；④如果是跨国投资，则更要考虑到外汇价值也在不断变化、各国的通货膨胀率不
完全一样、投资项目所在国的政府往往都会对税后利润汇回母公司进行限制、各国税率也会存在差异
等。 关于如何确定投资项目的评价主体，理论界和实务界都存在不同观点。从理论上来看，主要有以
下三种观点： （1）以母公司作为投资主体进行评价。这种观点认为，对投资的报酬和风险的考虑，
归根到底是为了母公司股东的利益。这符合企业价值最大化的财务管理目标，因为企业的现金流量最
终是为了支付股利以及为实现企业集团目标的其他用途提供基础。 （2）以子公司或者投资项目本身
作为投资主体进行评价。许多国际性的企业集团都制定了长期的而不是短期的投资目标，子公司创造
的利润趋向用于本地投资，而不是汇回母公司。基于这种考虑，从子公司或投资项目本身的角度来进
行评价也是适当的。强调当地项目的报酬也符合使整个集团合并的收益最大的目标。 （3）以子公司
和母公司分别作为投资主体进行评价。这种观点认为，企业集团财务管理的目标是多元的、复杂的，
这取决于构成企业和企业环境的投资集团和非投资集团的共同意愿。在母公司所在地以外的地区或国
家投资时，当地政府是其中的集团之一。为了保证企业集团的整体利益和子公司的利益，应从两个方
面分别进行评价，一是以子公司为评价主体，二是以母公司为评价主体。 （三）结合具体情况选择投
资评价标准 由于企业集团是多元法人结构，并且具有多层次的组织结构，具有法人资格的集团成员在
集团中的地位和作用各不相同，集团内部利益的矛盾比单体企业内部利益的矛盾要复杂得多。这些矛
盾反映到集团的投资上，使得无论是成员企业自身采用的投资评价标准还是企业集团用于评价子公司
投资业绩的标准，都不可能完全统一。在某些领域，为了保证企业集团的总体利益，集团总部要确定
统一的投资标准；在另一些领域，集团总部可根据事业部和分公司所处的行业性质等来决定不同的投
资评价标准。 一个突出的例子是，当使用一个固定的投资报酬率作为企业集团子公司的投资报酬率标
准时，如果某个投资项目的投资报酬率高于这个子公司的内设的投资报酬率而低于整个企业集团的投
资报酬率时，或低于这个子公司的投资报酬率而高于整个企业集团的投资报酬率时，都容易导致该子
公司只顾自身利益而忽视集团整体的利益。在前一种情况下，该子公司可能会投资该项目提高自己的
投资报酬率，但却降低了整个集团的投资报酬率；反之，子公司可能放弃这个可以使集团整体投资报
酬率提高的项目。在这种情况下，只有引人如剩余收益等其他投资指标进行评价，才能保证企业集团
整体的利益。

Page 3



《高级财务管理》

编辑推荐

《21世纪高等学校会计学专业规划教材:高级财务管理(第2版)》既可作为高等院校财务管理、会计等经
济管理专业本科生和硕士研究生高级财务管理课程的教材，也可作为企业财务管理人员、会计人员等
经济管理人员学习企业财务管理知识的参考书。
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