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[摘要 ] 高新技术项目投资方案的比选可以利用随机现金流量的净现值的期望值与方差来实现 ,期望值愈
大 ,方差愈小 ,该项目的投资方案愈好。
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严格说来 ,影响高新技术项目投资方案的大多数因素均是随机变量 ,诸如投资额、成本、销售量、产品价
格、项目寿命期等等 ,由此 ,实际上投资方案的现金流量序列也是随机变量。概率分析中的现金流量即是随
机现金流量。
一般说来 ,高新技术的投资项目的现金流必然会受许多已知的和未知的因素影响 ,如此多的影响因素可
以看成是多个独立的随机变量之和。根据辛钦大数定律可知 ,在许多情况下其近似地服从正态分布。
假设某一高新技术的投资项目在某一特定周期 t的净现金流的可能出现的数值为 :
yt
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各个数值对应的发生概率是 :
p1 ,p2 ,⋯,pn

其中 n是常数。则该项目第 t周期净现金流 yt 的期望值是 :
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案组合 ;
第五步 :保留投资额不超过投资限额的方案组合 ,淘汰其余方案组合 ,其中净现值最大的方案组合即为
最优方案组合。
排序组合法既简便实用 ,又大大减少了方案组合数 ,还能保证得到最优方案组合。

三、应用举例
下面将上例用排序组合法来解答如下 :

表 4 :互斥方案组合投资总额、年净收益总额及净现值总额表　　单位 :万元

方案组合序号 方案组合 投资总额 年净收益总额 净现值总额

1 AC 6000 1280 828. 672

2 ACB 9000 1880 1029. 612

3 ACD 11000 2260 1056. 874

4 ACBD 14000 2860 1257. 814

　　解 :第一步 :计算各独立方案的净现值 ,因净现值均大于零 ,故均通过绝对经济效果检验 (见表 2 第 4
列) ;
第二步 :计算保留方案的净现值指数 ,并按其大小排序 (见表 2第 5、6列) ;
第三步 :A、C方案的排序靠前 ,且投资总额恰好占投资限额的一半 ,故将 (AC)方案看作一个方案 (见表 2
第 2、6列) ;
第四步 :用第三步选出的 (AC)方案和第一步保留下来的 B、D方案组合成完全互斥方案 ,并列出全部的
互斥方案组合 (见表 4第 2列) ;
第五步 :保留投资额不超过投资限额的方案组合 ,淘汰其余方案组合。方案组合 4 (ACBD)因投资总额超
过投资限额 ,故被淘汰 (见表 4第 3列)。表 4其余方案组合中 ,方案组合 3 (ACD)的净现值总额最大 ,且投资
总额不超过投资限额 ,故方案组合 3 (ACD)即为最优方案组合 (见表 4第 5列)。
虽然排序组合法解答步骤多一点 ,但是较之净现值指数排序法和互斥方案组合法 ,它的优点还是显而易
见的 ,并且它能克服净现值指数排序法的不足之处。

四、小结
本文从传统的多个独立方案的评选方法净现值指数排序法和互斥方案组合法及其存在的问题出发 ,提
出了一种新的方法———排序组合法 ,并通过实例解答对比分析 ,验证了它较净现值指数排序法和互斥方案组
合法能更好地解决资金受限情况下多个独立方案的评选问题。最后欢迎大家共同讨论、验证它的可行性和
实用性。
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同理可以给出高新技术项目投资方案的净现值的期望值与方差。
设有一高新技术项目投资方案在其寿命期内发生 K种状态 ,各种状态的净现金流序列为 :

y0
(j) ,y1

(j) ,⋯,yn
(j) 　　(j = 1 ,2 ,⋯,k)

对应于各种状态的发生概率是 Pj (j = 1 ,2 ,⋯,k) ,则在第 j种状态下 ,方案的净现值是
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于是项目投资方案的净现值的期望值是 :

E(NPV) = 6
k

j = 1
NPV(j) ×Pj

项目投资方案的净现值的方差是 :

D(NPV) = 6
k

j = 1
[NPV(j) - E(NPV) ]2×Pj

那么 ,项目投资方案的净现值的期望值愈大 ,项目投资方案的净现值的方差愈小 ,该项目的投资方案愈
好。
如果一高新技术的投资项目有五个方案可供选择 ,各方案净现值的取值及其对应的概率如下 :

方 案
净 现 值

- 40 10 60 110 160
A 0. 2 0. 2 0. 2 0. 2 0. 2
B 0. 1 0. 2 0. 4 0. 2 0. 1
C 0. 0 0. 4 0. 3 0. 2 0. 1

　　经计算知 : E(NPVA) = 60 ,E(NPVB) = 60 ,E(NPVC) = 60
D(NPVA) = 5000 ,D(NPVB) = 3000 ,D(NPVC) = 2500
可见 C方案的方差最小 ,故最佳。
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