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摘要 净现值法走进行投资决策中常用的分析方法 本文在使用净现值法进行投资决策时
,

将现金流 者作连

续吏圣
,

并研究了均匀流女
、

非均匀流童和流贵随时间变动下的投资决策分析

关 询 流 净现位 投资决策分析
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引言

在进行投资决策分析时
,

通常使用净现值法 〔
‘,

来确定投资项 目的可行性
。

净现值法是将投资项 目

投产后的现金流量
,

按照固定的贴现率折算到项 目

建设的当年
,

以确定折现后的现金流人和现金流出
,

然后相减得到该项 目的净现值
。

根据净现值的正

负
,

来确定该项 目是否可行
。

由于净现值法是将现

金流 固定在一个时间点 通常是年初或年末
,

因

此这种评价法对于债券类的投资评价是非常适用

的
,

但对于经常性投资项 目
,

现金流 并不是固定在

一个时间点
,

而是具有较强的连续性
,

如果使用净现

值法进行决策就会产生一定的偏差
,

从而可能导致

决策的失误
。

本文在连续流 下
,

考虑均匀流量和

非均匀流
,

以及流 随时间变化等情况下的投资

决策
。

均匀流 下的投资决策分析

先看一个例子
。

某投资项 目年初投资 万

元
,

假设投资后即形成生产能力
,

每年收益 万

元
,

经济寿命 年
,

寿命期结束后无残值
,

若年贴现

率为
,

试对该投资项 目的可行性进行决策
。

设
, , , ,

根据净

现值法先将每年的收益折算成现值

七丝些三竺 一

万元

由此得出该项 目的净现值 一 饥 一

一 万元
,

净现值为负
,

说明该投资项

目不可行

若将现金流量看作连续流人
,

在均匀流 下
,

上

例中每年收益的现值〔幻 为
, , ,

卜 。 、 。 一 ,

一 一‘ · 于 号井匕一二 」、 一 ’ 一 ‘ 一一
‘ 一

,

一 一‘ , , 月

一 。 , ,

二
、

一
止令共一 万元

一
、 产 , ,

一

得出的该项 目的净现值 一 一

一 万元
,

净现值为正
,

说明该项 目可

行
。

造成这个结果的原因是由于运用普通年金公式

时
,

将所有现金流人都看作是年末发生的
,

这样就和

实际发生的均匀现金流人平均错后 了半年
,

因此导

致决策的失误
。

非均匀流 下的投资决策分析

上面讨论了在均匀流 下的投资决策
。

但是
,

在实际工作中经常会遇到非均匀流 的情况
。

上例

中
,

假设在寿命期内
,

前 年的收益为
, 一 万

元
,

后 年的收益为 二 万元
,

其它条件不变
,

按普通年金公式计算
,

前 年收益的现值为
。 一 注 一

, 二 八八 、 , , 。 。 二 。

一 立 公二
‘

二二二‘

万元

后 年收益的现值为

收稿 日期 一 一
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。 一 一‘

乙 立二‘上‘七二 · 一

盆

万元

净现值为 一

一 万元
,

净现值为负
,

说明该投资项 目不可

行

将现金流 看成连续流人
,

则前 年收益的现

值为
、 一 ‘ 一 ‘ 一

丁
‘,

·

‘ ,一 ‘ 。。

万元

后 年收益的现值为

二
,一 ’“ ‘,一 ‘ 一

丁
’“

·

‘,一
‘ ·‘, 。‘

万元

净现值为 一

万元
,

净现值为正
,

说明该投资项 目可

行
。

造成这个结果的原因
,

同均匀流 的原因一样
,

此处不再赞述
。

流 随时间变化的投资决策分析

在实际工作中
,

项 目投产后的现金流 是随时

间变化的 通常在经济寿命的前半段中
,

由于生产

从不熟练到熟练
,

生产效率在逐渐提高
,

现金流 也

在逐渐增加
,

但在经济寿命期的后半段
,

由于设备的

老化和竞争对手的增加
,

导致生产效率逐渐降低
,

现

金流人也逐渐减少 上例中
,

假设在经济寿命期内

现金流人随时间连续变动
,

即为时间 的函数

一 ,这样收益的现值为

一 ’ ‘一 ,‘ 一 ’“
·

‘ ,一“ ,

凌 万元

净现值为 一 一

万元
,

净现值为正
,

说明该投资项 目可行
。

结论

通过以上分析可以看到
,

使用净现值法进行投

资决策时
,

将现金流 看作连续流
,

不仅真实地反

映资金的运动过程
,

符合客观情况
,

而且计算结果精

度高
,

在经常项 目的投资决策分析中起到重要的作

用
。

参考文献

〔幻斯佛芬二比 投资评价与相关决策〔 〕吴孟飞
,

孙康平
,

译 北京 中国石化出版杜
,

〔幻 粗理
,

帕森斯 财经界使用数学方法【 〕孙笑奋
,

译 北京 中国经济出版杜
,

目

,

公

段 即 而
, ,

而
,

加七 阅 叭 喊 坛 ,
,

出 几 面
、

明 诫

叮 山 , , 出

上接第 页

烈犯 代 梦 触

一 , 一

而
, , ,

加七 , 峪 ‘阵而 叱
山 曰 恤

, 。 。 。 。 恤 , 一 二 。 。恤昭 。 , 一。 。

’

川 既
’

诫

, 山 , 叱


