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项目投资决策风险分析方法研究
———一种基于现金流量的边际分析方法
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　　摘要 :传统的投资项目评价理论中 ,对项目现金流量的评估和分析未能揭示现金流量构成在结构上的特征 ,因

而难以刻划出项目投资决策的系统性风险所在。运用边际分析的方法 ,将现金流量的结构特征体现出来 ,可以更加

突现对项目投资决策性风险的识别和化解方法。本文基于现金流量机构变化分析的这种研究方法构建了从决策风

险到决策后果 ———现金流量系统的一种新的分析理论 ,我们可称之为“Risk of Investment2Cash Flow ( RI —CF) 理

论”。作为一种新的尝试 ,这种分析方式也可以被运用到其他更多对象上去。
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　　从经济论证的层面上来看 ,无论是在投资项目

的可行性论证阶段 ,还是在项目评价的过程中 ,对项

目现金流量的测评和考量都是一项十分重要的工

作。人们通过对项目现金流量的分析和计量 ,可以

取得较为完整和系统的决策信息。现金流是分析和

测评的结果 ,对项目的取舍具有关键性作用。基于

此论证的重要性 ,人们已构建起一整套用于现金流

量测评和考量的分析工具 ,即一系列可用于直接描

述项目的偿债能力和盈利能力的经济评价指标。但

是 ,如果我们仔细观察分析一下已有的这些评价指

标的经济含义和计量构造 ,就不难发现 ,这些指标基

本上是仅将项目的现金流量作为计算的对象 ,通过

既定的公式进行简单的数字计算 ,从而得到一些数

字结论 ,很少能深入到现金流量自身的内部结构中

去 ,从现金流量的构造中找到决策的信息。换言之 ,

人们只要能在事先把与投资项目有关的事项用现金

流量的方式表达出来 ,剩下的事情就是用公式进行

一些指标的运算以得出结论了。事实上 ,仅仅依靠

这样一种思维的方式 ,是很难揭示项目投资风险之

所在的。因为所谓风险 ,就是不确定的失败或损失

的存在。风险的存在既然具有不确定性 ,那么既定

的现金流量和既定的经济评价指标运算就难以将这

种不确定的潜在问题表示出来 ,特别是以动态评估

为宗旨所设定的那些指标 ,如 NPV , IRR 等。他们

既定地是作为全局性指标被人们所使用的 ,它们的

全局性特性更容易隐含项目所存在的全局性风险。

由此可见 ,在现有经济评价理论和指标系统中 ,十分

缺乏能用以表述项目现金流量结构上的特征和面貌

的理论和标识方法。本文将应用边际分析的思想和

方法 ,探索一些能用于剖析现金流量结构特征的理

论和方法 ,从而丰富现有的经济评价理论内容。从

全局的角度出发 ,揭示项目投资决策风险的特征和

化解风险的方法。具体来说 ,一是对已有的传统经

济评价指标概念做结构上的扩展 ;二是建立一些以

结构分析为宗旨的新理论和新方法。

1 　重新认识内部收益率( IRR) 的经济
含义

　　传统理论对内部收益率含义的描述是 :内部收

益率是项目收益期内尚未收回的投资恰好可以赚得

的利率。在这个经济含义下 ,人们往往只将内部收

益率视为一种边界值。这种边界值被两个既定的变

量所限制。一是项目的“寿命周期”,二是以项目周

期为时间结构下的“尚未收回的投资”。这笔“尚未

收回的投资”数量的多少 ,完全是因计息周期时间段

落的划分而设定的。在现实经济生活中 ,不同的经
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济活动内容 ,不同的时间过程 ,不同的经济环境 ,所

适用的计息周期是不同的 ,是可变化的。由此而必

然导致“尚未收回的投资”是一个时段划分方法下的

变量 ,由此而导致“所能赚得的利率”也是一个时段

划分方法下的变量。显然 ,当计息规则发生变化后 ,

依既定方法计算所得的 IRR 作为边界值的阀值概

念的地位就会发生动摇。这也就构成了人们依 IRR

而确认的项目决策意识会蕴涵着整体结构下的风

险。IRR 是一个以现金流量结构为基本量的经济评

价指标。它能细致地刻画经济活动结构变化而生成

的现金流量结构变化所带来的影响。这是它的特征

优势 ,但经济活动的结构变化不能不包括计息周期

的变化。因此 , IRR 的经济含义应该是在既定的计

息周期下“尚未收回的投资在项目寿命期内所能赚

得的利率”。如果把计息周期的条件放开 , IRR 就是

计息周期的一个应变量。这个应变量从本质上来

讲 ,应该是一种均衡价值的概念。它是计息周期为

基础上的现金流出量 (投资、供给)和现金流入量 (消

费、需求)之间的一种“均衡价值量”。

2 　净现值函数曲线下的边际变量

净现值函数曲线是人们分析投资项目整体现金

流量随折现率变化而变化的一条函数变化曲线。通

常情况下 ,人们仅利用该曲线比较同一项目可取的

资金时间价值与该项目现金流量构成所蕴涵的资金

时间价值边界值之间的差距 ,由此而得出与项目投

资相关的投资资金成本允许值的范围 ,却很少比较

不同项目现金流量构成 (或同一项目的不同现金流

量构成)对项目投资决策的影响 ,本文将就此问题做

一些较为深刻的剖析。

1) 不同项目间因现金流量构成差异所导致的

决策风险分析。如图 1 所示 :

图 1

　　这是一个最一般情况下的两项目现金流量下的

净现值函数曲线关系图。其中 ,曲线 AB 为项目 I

的净现值函数曲线 ,曲线 CD 为项目 Ⅱ的净现值函

数曲线。在不考虑资金时间价值的静态分析中 ,项

目 I 的累计净现金流量值为 OA ,项目 Ⅱ的累计净现

金流量值为 OC。图中显示 ,项目 I 的 OA 小于项目

Ⅱ的 OC。而将两条曲线随折现率 (也可称为风险

变量)所发生的滑动趋势进行比较时 ,则可发现 ,由

于项目 I 随风险变量 i 滑动的变化趋势较为平缓 ,

项目 Ⅱ随风险变量 i 滑动的变化趋势较为陡急 ,因

此使它们与横轴 R 相交的结果是 :累计净现金流量

小的项目 I ,对应着一个大一些的内部收益率 ,即

IRRI > IRR Ⅱ。如果我们假定项目 I 随风险变量 i

变化的趋势与项目 Ⅱ随风险变量 i 变化的趋势相

同 ,或者更加陡急 ,那么情况就是如图 2 所表示的情

形。

图 2

　　在图 2 中 ,两曲线不但没有交点 ,而且项目 I 所

生成的内部收益率 IRRI 小于项目 Ⅱ所生成的内部

收益率 IRR Ⅱ。当然 ,也有更特殊一点的情况 ,如图

3 和图 4 所表示 (其曲线态势的变化及流量的关系

的成因与上述分析相同) :

图 3

图 4

由此可见 ,在两项目的决策分析中 ,人们必然会受到

风险变量 i 的影响。风险变量 i 对累计净现金流量

所产生的影响是客观存在的。风险变量作为一个决

策的风险变量 ,它对决策风险的作用体现在现金流

量的构架系统之中。然而 ,在传统的决策分析中 ,人
们往往只注重 NPV 和 IRR 的计算结果间的差异比

较 ,并未针对现金流量构架系统的特点进行研究 ,更
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没有对形成这种构架差异的成因进行探讨。因此 ,

由传统分析理论而归纳出的一系列的判断准则 ,是

一种仅以现金流量为标量进行分析的判断准则 ,缺

乏动量分析的成分和内涵。

2)同一项目在相同风险变化量Δi 下的净现值

函数曲线结构特征及净现值关系分析。若就同一项

目而论 ,上述所议情况的特征表现更为突出 ,如图 5

所表示 :

图 5

　　在 i1 ,i2 ,i3 ,i4 四个风险度变量的影响下 ,分别对

应着四个净现值取值 NPVi1 ,NPVi2 ,NPVi3 ,NPVi4 。

我们事先假定 i2 与 i1 的差额同 i4 与 i3 的差额相同 ,

由图中 NPV 与 i 的对应关系可以看到 , NPVi2 -

NPVi1 < NPVi4 - NPVi3 ,这种结果的产生自然是源

于项目现金流量构造受风险变量 i 影响而产生的。

如果将这种方法用于两个项目进行比较 ,如图 6 所

表示 ,情况也是类似的 :

图 6

　　即使假定项目 I 和项目 Ⅱ具有相同的累计净现

值流量 (即 OA = OB)和相同的内部收益率 (即 IRRI

= IRR Ⅱ) ;由于两项目现金流量构造系统的特征不

同 ,从而造成它们对风险变量 i 所产生的反应不同 ,

项目 I 因风险变量差 (i2 - i1 ) 所产生的净现值差

NPV I
i1 - NPV I

i2小于项目 Ⅱ在同样风险变量差下所

产生净现值差 NPV Ⅱ
i1 - NPV Ⅱ

i2 。这种差异虽然来自

于现金流量在构造系统上的区别 ,但现金流量构造

系统的区别却来自于决策构架的不同。因此 ,因风

险变量而导致的净现值差属于决策风险的范畴 ,可

称为投资项目的决策性风险变量 ,或决策风险的价

值变量。

3) 综合上面两种情况的分析 ,不难看出 ,在目

前所构建的项目经济评价理论和方法中 ,缺乏对风

险度量及风险变量价值的评述和衡量方法 ,由此而

必然导致决策分析结构上的漏洞和缺陷。我们应在

分析理论中增加相关的内容。本文认为 ,开辟一些

新的分析思路是十分必要的。为此 ,我们在边际分

析的理念指导下 ,构建如下的相关指标。

①定义一个具有边际概念的 NPV 度量。令边

际 NPV = ( NPVi2 - NPVi1 ) / ( i2 - i1 ) =ΔNPVi2i1/

Δi21 ,边际 NPV 值的大小 ,表达了同一项目对不同

风险变量差异Δi 的反应。对同一个项目而言 ,边际

NPV 值越小 ,可以说明项目在某一风险变异范围内

的抗变能力强 ,若将现实中的风险价值变量同该项

目的边际 NPV 值进行比较 ,便可确认项目对风险

区域的选择。对不同项目而言 ,可以衡量面临同种

风险价值变量 ,各项目对风险应变的本质差异。依

据这项指标 ,还可较准确地修正项目资本预算 ,重新

构造现金流量结构 ,以适应风险价值变量的影响。

②依据弹性分析的理论和原理 ,建立 NPV 与 i

之间的弹性关系。如图 7 所表示 :

图 7

　　OA 是投资项目的累计净现金流量 ,OD 是项目

可包容的最大风险价值。这两个量都是项目资本预

算所决定的现金流量的表现值。而由风险度量变化

值Δi 所引起的净现值变化值是ΔNPV。可以这样

认为 :对于某项目 ,能够承担最大风险变量 IRR 的

最大风险价值只能是 OA ;而某个风险变量的相对

变化值Δi 所能承担的风险价值则是ΔNPVi2i1 。比

较二者关系 ,可得到一个衡量风险变量价值的弹性
系数 K1 =ΔNPV/ OA , K2 =Δi/ IRR ,如果 K1 = K2 ,

则表示项目现金流量构造种所蕴涵的风险变量价值

是均衡的 ,即对风险的抗御能力是均衡的 ,应该能够

应对一般性的社会经济风险 ;如果 K1 < K2 ,说明项
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目有较强的抗御风险的能力 ;如果 K1 > K2 ,说明项

目受风险变量影响大 ,缺乏必要的抗御风险的能力。

3 　关于“RI —CF”分析方法的一些理
论认识

　　在上述分析方法的表述中 ,实际上始终蕴涵着

一个我们最希望达到的目标 ———构建一个在理论上

可靠 ,在实践中有效的关于投资项目决策风险分析

的平台。构建这个平台的基本思路已经很清楚 :将

决策风险同现金流量分析组合在一起 ,建立一个决

策风险 ———现金流量分析的理论框架。在这个框架

下 ,通过对投资决策对现金流量所产生的决定性作

用 ,以及现金流量构成要素对决策风险形成影响的

传递关系等问题的研究和探讨 ,确认一些具有逻辑

关联性的标量转换关系 ,并将其演化成可实施操作

的分析工具和判断计量模型。在传统的投资决策风

险问题的讨论中 ,人们通常只注重对投资决策行为

的研究 ,强调投资行为的有效性和可行性 ,并不注重

对投资行为所导致的结果的研究 ,更没有衡量结果

对决策的反馈机制的研究。似乎只要能保证决策行

为的正确性 ,由行为而产生的结果便无问题了。重

决策而轻结果这一思维方式的成因其实很简单 :决

策生于事前 ,而结果生于事后 ;结果成于决策 ,决策

却不成于结果。建立结果对决策行为的反馈研究机

制 ,可以很有效地破解传统理论和方法所造成的损

害。本文认为 ,所谓投资决策风险 ———现金流量的

分析方法 ,就是一种研究结果对成因反传导作用的

分析方法。选择现金流量作为投资决策风险的归

宿 ,并通过现金流量分析反馈决策风险形成的机制 ,

是出于以下原因 :其一 ,当然是二者之间是一种必然

的行为与结果的关系。这种关系奠定了我们的分析

在逻辑上的可行性。其二 ,在决策所形成的众多结

果中 ,现金流量的构架是最具体的构架。这种基本

构架确定了我们的分析在载体上的可用性。其三 ,

投资决策居于所有事项的最前 ,是第一位的事项 ;现

金流量居于所有事项的最后 ,是最后一位的事项。

在最前的事项和最后的事项之间建立一些确定的关

系 ,可以使问题的结构更加直观和简化明了。其四 ,

也是最后一个理由 ,决策乃人们的一种行为过程 ,其

定性的属性是事物的最基本的特征之一 ;现金流量

是项目最终的价值表现 ,其定量的属性也是事物最

基本的特征之一。决策风险 ———现金流量分析方

法 ,是将定性的风险研究转化成定量的价值研究。

这是经济理论在研究方法上的一种现代化的手段 ,

与人们把投资风险研究转化成标准差的计量的道理

是类似的。作为一种尝试 ,本文作者将继续沿着这

条思路做更多课题的探讨和研究。
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On the Risk of Policy Decision in Project Investments :

A marginal analysis method based on cash flow

SUN Ran1 , SUN Xu2yuan2

(1. University of the international business and economics , Beijing 100029 ,China ; 2. Wuhan University , Wuhan 430072 ,China)

Abstract : In the traditional theories about the evaluation of project investments , the analysis of cash flow fails to reveal its structural characteristics and

therefore fails to illustrate the systemic risk of policy decision in project investments1 However , by embodying the structural characteristics in the

marginal analysis , it will be clearer and easier to discern and manage the risk of this kind1 Based on the analysis about the structural changes of cash

flow , this paper has advanced a new theory on the cash flow system form the risk of policy decision to the results of it , which can be named as“Risk

of Cash Flow (RI2CF) Theory”1 As a kind of new attempt , this analysis method has the opportunity to be applied to other objects1

Key words :the structure of cash flow ; the theory of RI2CF ; the method of RI2CF
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