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摘　要 :虽然净现值法目前在投资方案评价中被广为应用 ,但该方法仍存在年净现金流量及折现率难以确

定、决策缺乏经营柔性等问题。本文利用模糊决策理论对净现值法进行了改进 ,从而提高决策的科学性和

准确性 ,使投资决策更为合理。
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　　净现值法在项目投资决策、林业投资评价、债券

评价、医疗设备投资决策、长期投资决策及项目投资

柔性[ 124 ]等方面得到广泛的应用 ,是经济活动评判的

一种重要方法。净现值指标也是项目财务评价和社

会经济评价的重要指标之一。目前 ,对净现值法的

研究及成果主要有 :基于有效性测度研究模糊投资

支出和净现金流量 ,利用模糊机会约束规划模型资

本预算问题 ,由仿真遗传算法求解机会约束规划模

型问题[5 ] ;采用风险累加法及参考经验数据法确定

折现率 ,并引入实物期权理论对净现值法进行研

究[6 ] ;采用动态观念和方法来对现金流量及折现率

进行测算[7 ] ;从再投资假设和对项目现金流的重新

分类的角度 ,修正净现值法的计算模式[8 ] ;采用信息

论中的“熵”作为度量项目投资风险的数量指标 ,结合

现金流量随机过程分析 ,就风险补偿率问题给出了在

风险条件下的随机净现值分析方法[9 ] ;从不确定性角

度研究净现值问题[10 ] ;结合概率上的偏差 ,用资产定

价模型估计改进净现值方法[11 ] 。在实际应用过程

中 ,净现值法存在较大的局限性 ,主要表现在 :

1)各期净现金流和折现率的确定较为困难。由

于大多数的投资项目风险较高 ,影响因素较多 ,因而

投资项目的各期净现金流量和折现率经常变化 ,往

往难以确定 ,特别是长期投资项目更是如此。

2)忽视了投资项目中的经营柔性 ,导致在许多

情况下对项目价值的低估。现实中 ,决策者会根据

具体的市场环境灵活调整投资决策 ,净现值法不能

反映这种灵活性。净现值法假设项目投产后总是按

决策之初的既定程序进行 ,未考虑决策者对未来变

化的适时调整。

3)传统的净现值法假定年利率是固定的 ,这不

符合现实情况。从经济发展的角度来说 ,经济发展

不是平稳的 ,年利率是随经济的发展而变化的 ,即年

利率是一个随机变量。从人对事物认识的角度上

说 ,人们对事物发展的估计通常是模糊的 ,不是精确

的 ,并且人们对事物变化的承受能力有一个范围 ,如

果事物的变化在这个范围内 ,是可以接受的 ,一旦超

出这个范围 ,则人们就不会接受因这一变化而产生

的结果。

综上 ,传统的净现值法不符合现代经济发展的

要求 ,很可能造成决策的失误。为此 ,本文从不确定

性的角度对净现值法进行研究 ,提出了区间净现值

法及决策准则 :首先由决策者提供估计的各期净现

金流量区间和年利率的期望区间 ,从而确定区间净

现值 ;再根据区间净现值法的决策准则来确定该方

案是否可被接受 ,以及在今后的实施中是否应追加

投资 ,从而为决策者提供一种较为合理的评价手段

和方法。

1 　概念说明

111 　净现值

净现值 (net p resent value ,N PV)是项目投资决

策中应用十分广泛的评价标准。净现值投资评价法
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的原理简单且重要 ,即只有当投资项目的产出大于

或至少等于其投入时 ,该投资才是值得的。净现值

指标是对投资项目进行动态评价的最重要指标之

一 ,该指标要求考察项目寿命期内每年发生的现金

流量 ,按一定的折现率将各年净现金流量折现到同

一点 (通常是期初)的现值累加值就是净现值 ,即 :

N PV = ∑
N

t = 0

Ft

(1 + i) t (1)

式 (1)中 , N PV 为净现值 , Ft 为第 t年的净现金

流量 , i为折现率。决策准则为 : ①若 N PV ≥0 ,则认

为项目在经济效益上是可被接受 ; ②若 N PV < 0 ,则

认为项目在经济效益上是不可被接受的。

112 　区间数的运算

设 R为实数 , a = [ a- , a+ ] = { x | a- ≤ x ≤

a+ } ( a- , a+ ∈R) ,称 a为区间数。当 a- = a+ 时 ,区

间数 a就是一个实数。设 I1 = [ a- , a+ ] , I2 = [ b- ,

b+ ] 是区间数 ,由扩张原理可知 ,区间数的运算如

下 : I1 + I2 = [ a- + b- , a+ + b+ ] , I1 - I2 = [ a- - b+ ,

a+ - b- ] 。限定 0 < a- ≤ a+ , 0 < b- ≤ b+ ,则

I1 ×I2 = [ a- b- , a+ b+ ] , I1 ÷I2 = [
a-

b+ ,
a+

b- ] 。

2 　区间净现值法及决策准则

假定决策者对某投资项目发生在寿命期内第 t

年的净现金流量估计为 Ft ,其中 t = 0 ,1 ,2 , ⋯, N ;

Ft = [ F-
t , F+

t ] ,为区间数 ;期望的折现率估计为

i = [ i - , i+ ] (其合理性在前文中已作说明) 。由区

间数的运算法则和式 (1)可得项目区间净现值 :

IN PV = [ N PV - , N PV + ] = ∑
N

t = 0

[ F-
t , F+

t ]
(1 + [ i - , i+ ]) t =

[ ∑
N

t = 0

F-
t

(1 + i+ ) t , ∑
N

t = 0

F+
t

(1 + i - ) t ] 。 (2)

为分析方便 ,假定项目投资均在期初 ,且项目期

初投资额是确定的 ,设为 F0 ,投资后每年的净现金

流量估计为区间数 Ft = [ F-
t , F+

t ] ,其中 t = 1 ,2 ,

⋯, N ,折现率估计为区间数 i = [ i - , i+ ] ,项目寿命

周期为 N ,由式 (2)可得 :

N PV - ( i+ ) = - F0 + ∑
N

t = 1

F-
t

(1 + i+ ) t ,

N PV + ( i - ) = - F0 + ∑
N

t = 1

F+
t

(1 + i - ) t 。 (3)

容易证明函数 f ( x) = - F0 + ∑
N

t = 1

at

(1 + x) t ,

( at ≥0) 在区间 (0 , + ∞) 上连续 ,且严格单调递

减。根据函数 f ( x) ( x ∈[ i - , i+ ]) 的性质并结合实

际 ,可从以下两种情况来考虑如何给出决策信息 :

1)当 N PV - ( i+ ) > 0 时 ,净现值均大于 0 (见图

1) ,从经济效益上来说该方案是获利的 ,投资方案可

以接受。

图 1 　第一种投资方案

2)当 N PV + ( i - ) < 0 时 ,净现值均小于 0 (如图

2) ,从经济效益上来说该方案是亏损的 ,投资方案不

可以接受。

图 2 　第二种投资方案

3)当 N PV - ( i+ ) < 0 且 N PV + ( i - ) > 0 时 ,不

能确定净现值是大于 0 还是小于 0 ,从经济效益上

来说不能确定该方案是否获利 ,此时又可分成下列

4 种情况来考虑 :

①如图 3 所示 , N PV - ( i - ) > 0 且 N PV + ( i+ )

< 0 ,此时存在 i 3
1 , i 3

2 ∈ [ i - , i+ ] ,分别使得函数

N PV - ( i 3
1 ) = 0 和 N PV + ( i 3

2 ) = 0 成立。当 i ∈

[ i- , i 3
1 ] 时 ,净现值均大于 0 ,方案从经济效益上来说

是获利的 ,投资方案可以接受 ;当 i ∈ ( i 3
1 , i 3

2 ] 时 ,不

能确定净现值大于 0 还是小于 0 ,方案从经济效益上

来说不能确定是否获利 ,即不能确定投资方案是否可

以接受 ;当 i ∈( i 3
2 , i+ ] 时 ,净现值均小于 0 ,方案从经

济效益上来说是亏损的 ,投资方案不可以接受。

图 3 　第三种投资方案
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②如图 4 所示 , N PV - ( i - ) > 0 且 N PV + ( i+ )

> 0 ,此时存在 i 3
1 ∈ [ i - , i+ ] ,使得函数 N PV -

( i 3
1 ) = 0 成立。当 i ∈ [ i - , i 3

1 ] 时 ,净现值均大于

0 ,方案从经济效益上来说是获利的 ,投资方案可以

接受 ;当 i ∈ ( i 3
1 , i+ ] 时 ,不能确定净现值大于 0 还

是小于 0 ,方案从经济效益上来说不能确定是否获

利 ,即不能确定投资方案是否可以接受。

图 4 　第四种投资方案

③如图 5 所示 , N PV - ( i - ) < 0 且 N PV + ( i+ )

< 0 ,此时存在 i 3
2 ∈ [ i - , i+ ] ,使得函数 N PV +

( i 3
2 ) = 0 成立。当 i ∈[ i - , i 3

2 ] 时 ,不能确定净现值

大于 0 还是小于 0 ,方案从经济效益上来说不能确

定是否获利 ,即不能确定投资方案是否可以接受 ;当

i ∈[ i 3
2 , i+ ] 时 ,净现值均小于 0 ,方案从经济效益上

来说是亏损的 ,投资方案不可以接受。

图 5 　第五种投资方案

④如图 6 所示 , N PV - ( i - ) < 0 且 N PV + ( i+ )

> 0 ,此时不存在 i 3
1 , i 3

2 ∈[ i - , i+ ] ,分别使得函数

N PV - ( i 3
1 ) = 0 和 N PV + ( i 3

2 ) = 0 成立。当 i ∈

[ i - , i+ ] 时 ,不能确定净现值大于 0 还是小于 0 ,方

案从经济效益上来说不能确定是否获利 ,即不能确

定投资方案是否可以接受。

图 6 　第六种投资方案

综上所述 ,存在决策准则 P :

1)如果 N PV - ( i+ ) ≥0 ,说明项目在经济效益

上可获利 ,投资方案可以接受 ;

2)如果 N PV + ( i - ) < 0 ,说明项目在经济效益

上亏损 ,投资方案不可接受 ;

3)如果 N PV - ( i+ ) < 0 且 N PV + ( i - ) > 0 ,如

果区间 [ i - , i 3
1 ] 存在 ,则期望折现率在 [ i - , i 3

1 ] 时

方案从经济效益上来说是可以接受的 ;如果区间

( i 3
1 , i 3

2 ] 存在 ,则期望折现率在 ( i 3
1 , i 3

2 ] 时不能确

定方案是否可以接受 ;如果区间 ( i 3
2 , i+ ] 存在 ,则期

望折现率在 ( i 3
2 , i+ ] 时从经济效益上来说方案是不

可以接受的。

将上述决策信息告知决策者 ,由决策者根据对

未来折现率的期望值来对项目进行决策 :如果决策

者对未来折现率的期望值在项目可获利的折现率范

围之内 ,可考虑是否接受投资方案 ;如果决策者不舍

弃投资方案 ,则可由其提供新的净现金流量及折现

率的估计区间 ;待再次对项目进行决策分析后 ,将决

策信息反馈给决策者 ,再由决策者对投资方案进行

决策。

关于求解 N PV - ( i) = 0 和 N PV + ( i) = 0 ,可

以采用二分法 ,其方法及决策问题算法如下 :设输入

期初投资额为 F0 ,投资后每年净现金流量上、下限

为 F+
t 、F-

t ,其中 t = 1 ,2 , ⋯, N , 折现率估计区间为

[ i - , i+ ] 及误差精度为ε ;

Step0 : i - ] a , i+ ] b ;

Step1 :计算 N PV - ( b) ,如果 N PV - ( b) ≥0 ,

输出项目可以接受 ,转 Step7 ,否则转 Step2 ;

Step2 :计算 N PV + ( a) ,如果 N PV + ( a) < 0 ,

输出项目不可以接受 ,转 Step7 ,否则转 Step3 ;

Step3 :计算 N PV - ( a) ,如果 N PV - ( a) > 0 ,

用二分法求解 N PV - ( x) = 0 在 [ i - , i+ ] 内的零点

i 3
1 ,转 Step4 ;否则输出 i 3

1 不存在 ,转 Step4 ;

Step4 :计算 N PV + ( b) ,如果 N PV + ( b) < 0 ,

用二分法求解 N PV + ( x) = 0 在 [ i - , i+ ] 内的零点

i 3
2 ,转 Step5 ;否则输出 i 3

2 不存在 ,转 Step5 ;

Step5 :由决策准则 P 确定决策的信息 ,结束运

算。

和传统的净现值法相比 ,区间净现值法具有明

显的优越性 :首先它考虑到了净现金流量和年利率

在一定范围内的变化 ,和实际情况相符 ;其次本算法

给出了一个可接受方案的年利率区间 ,由决策者决

定是否接受该方案或是否有必要再追加投资。
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3 　实例分析

假定项目投资均在期初 ,且项目期初投资额是

确定的 ,设 F0 = 50 ,投资后各年的净现金量估计依

次为区间数 F1 = [14 ,16 ] , F2 = [10 ,11 ] , F3 =

[14 ,15 ] , F4 = [11 ,12 ] , F5 = [13 ,14 ] , F61 =

[13 ,15 ] ,折现率估计为区间数 i = [0107 ,0112 ] ,

项目寿命周期为 5 年 ,现金流量单位为万元。

由式 (2)和式 (3) 得 : N PV - (0107) = 0190734 ;

N PV - (0112) = - 5119589 ; N PV + (0107) =

5194211 ; N PV + (0112) = - 0169826 。

由决策准则 P 得 : N PV - (0112) = - 5119589 < 0

且 N PV + (0107) = 5194211 > 0 ,因而在折现率为

[0107 ,0112 ] 时 ,不能确定该方案在经济效益上是

否可以接受。再根据准则 (3) , N PV - (0107) > 0

且 N PV - (0112) < 0 ,计算函数 N PV - ( x) = 0 在

[0107 ,0112 ] 上的零点 i 3
1 ; N PV + (0107) > 0 且

N PV + (0112) < 0 ,计算函数 N PV + ( x) = 0 在

[0107 ,0112 ] 上的零点 i 3
2 ,分别用二分法 (其中ε=

10 - 4 ) 得 : N PV - (0107685) ≈ 0 和 N PV + (0111425)

≈0 ,即 i 3
1 = 0107685 , i 3

2 = 0111425 。所以 ,该方案

的决策信息如下 :

折现率为 [0107 ,0107685 ] 时 ,该方案在经济效

益上是可以接受 ;折现率为 (0107685 ,0111425 ] 时 ,

该方案在经济效益上不能确定是否可以接受 ,若不

舍弃该投资项目 ,则需决策者提供新的净现金流量

及折现率的估计区间 ;折现率为 (0111425 ,0112 ]

时 ,该方案在经济效益上是不可以接受的。

从本算例来看 ,区间净现值法更切合实际情况 ,

它增加了决策的柔性 ,为决策者提供了更详细的决

策信息。

4 　结束语

本文采用区间净现值法对投资项目进行决策分

析 ,得到新的决策准则及算法。这种决策方法既简

单又方便 ,其使用的净现金流量和年利率不仅符合

实际情况 ,而且增加了决策的柔性 ,使决策者可根据

分析的结果来决定是增加投资还是减少投资。因

此 ,区间净现值法在一定程度上可避免由不确定性

因素造成的决策失误 ,提高了投资项目的经营柔性 ,

可为决策者提供较为合理、科学的决策意见。
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nual net cash flow and t he discount rate1 It is underestimated by utilizing NPV to evaluate one project wit h flexible operation1 Using t he fuzzy

decision making t heory ,t his paper modifies t he net present value met hod to improve t he scientificity and accuracy of decision1

Key words : net present value ; interval net present value met hod ; invest ment decision2making ; decision analysis
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