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在传统的公司金融理论中，NPV法常作为实物投资与金

融投资决策的准绳而被广泛应用。然而，公司金融理论同时也

指出了 NPV法的几点不足：在有资本限额情况下存在项目

选择问题；预期现金流估计准确化和风险问题等。NPV法是

对未来预期现金流进行折现，作为随机变量的现金流，必然存

在估计准确性与风险的问题。如果不对风险进行优化控制，可

能接受过于冒险的项目而使 NPV法失灵；风险估计过大，又

可能拒绝掉某些具有较好潜在增长能力的项目。本文针对

NPV法上述两个主要的不足，借助数学决策论等方法，通过

量化模型，对NPV法进行了完善。

一、传统 NPV法的不足与改进

1. 有资本限额的情况。当财务经理面对 n个 NPV>0的

投资项目，但投资资本却有限时，传统的办法就是将投资方案

各种组合情况进行一一比较，选择预期收益最大的投资方案。

从计算科学的角度来看，含有 n种投资项目的投资集合，其子

集即各种投资组合共有 2n个，算法相当复杂，所以当投资项

目很多时，人工组合选择既花费大量时间，又容易出错。

要进行投资方案选择，满足资本总量约束，使公司预期收

益最大，可借助运筹学的规划与优化方法来进行解决。在这里

先不考虑预期现金流的风险分布问题，假设 n种投资项目（本

文讨论的投资均为长期投资，如经营期很长的大型项目或者

长期股权投资等），且 NPVi>0（i=1，2，…，n），Ci表示初始投

资成本，总投资资本为 C（当无资本限额时，令 C=肄），CF表

示未来现金流值，r为无风险贴现率，决策变量为 Xi，约定当

Xi等于 1时表示对第 i个项目进行投资，等于 0则表示不投

资。于是我们可得到以下非线性规划模型：

当 n种投资项目给定后，将各种参数带入上述模型求解，

可得到最优投资方案向量：X=（X员，X圆，…，Xn）'。对于该非线

性（整数）规划模型，可采用分支定界、隐式枚举等传统算法，

或者启发式的算法如遗传算法、模拟退伙算法等，通过编制

MATLAB程序实现具体求解。

2. 考虑未来现金流的分布风险。

（1）风险的估计方法。风险的产生，源于未来现金流估计

准确性问题。未来每期的现金流量是随机变量，分布不可确

定，因此公司必然面临未知的风险。在这里我们仍然按照传统

方法，用现金流分布的标准差来衡量风险。但每一期都要确定

现金流的分布并估算方差风险，不仅情况相当复杂，而且容易

出错。我们对现金流做一定假设：淤现金流有高、中、低三种状

态；于即期状态确定后，下期转化为另一种状态或保持原状

态；盂现金流分布无后效性。

对于更多状态下的分布，可以在三种状态的基础上推广。

转移概率可以通过大量统计数据得出。但假设经济数据无后

效性的假设较难成立，因为一般经济现象是有一定的滞后性

的。如果对第三个假设进行更深层次的讨论，对于这种具有滞

后性的随机时间序列，可以用 ARIMA自回归移动平均模型

等方法来进行模拟估计。这里通过该假设简化模型，以求满意

的近似最优解。在无后效性假设下，对于每期现金流分布（离

散的随机转移过程），我们可以用马尔可夫链模型来描述。马

尔可夫链模型是解决随机转移过程的工具，它可以模拟系统

在各个时期所处状态的概率分布，被广泛应用到经济学、社会

学、生态学、遗传学等诸多领域。

At表示第 t期现金流的状态（高=1，中=2，低=3），记 ai（t）

=P（At=i），即状态概率；定义 Pij=P（At+1=j|At=i）为转移概

率，则有随机矩阵 P=｛Pij｝3伊3。再引入状态概率向量：a（t）=

（a1（t），a2（t），a3（t）），以及随机转移方程：a（t+1）=a（t）P，a（t）=

a（0）Pn，其中 a（0）为初始状态概率向量。基本约束有：

ai（t）=1；Pij逸0； Pij=1

根据假设和马尔可夫链原理，P中元素大于 0，当时期 t

增加时，现金流处于高、中、低三种状态的概率趋于稳定，存在

唯一的极限稳态概率 w=（w1，w2，w3）满足：
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【摘要】本文分析了传统 NPV法的不足之处，并提出了相应的数学改进方法，包括整数规划模型、马氏链模型和目标

规划模型等，以提高 NPV法的科学和实用性，为长期投资与资本预算决策者提供参考。
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因为给定的是长期投资项目，我们可认为现金流状态概

率很快达到稳定，稳定后每期的现金流分布不变，我们可计算

稳定状态下各投资项目的现金流分布标准差，以此衡量该项

目的风险程度。而最终投资决策的风险衡量，我们采用各个已

选择投资项目的标准差，以它们的初始投资金额为权数进行

加权求和，作为总现金流标准差。

（2）考虑 CF分布风险下的投资决策优化。传统 NPV 法

为了衡量现金流的风险，采用各种办法在无风险利率基础上

进行风险加成（风险溢价），然后直接以 NPV 的正负情况来

判断投资项目可否执行。传统的风险溢价确定方法有 CAPM

法、确定当量法、风险偏好系数法等等。CAPM法基于传统的

资本资产定价模型，其前提假设过于严密，特别是对于我国的

弱式有效资本市场来说实用性不强。而当量确定、风险偏好系

数法等引入主观评价系数，为真正的客观量化分析带来困难。

风险溢价确定的困难是造成 NPV法失灵的主要原因，而我

们认为只有无风险利率是较准确的。因此，为了改进传统

NPV法的不足，应仍以无风险利率为贴现率贴现预期现金

流，计算各项目的 NPV；同时将各项目的风险（按马尔可夫链

模型计算出的标准差）分离出来，以投资金额为权数加权求

和，与投资总收益共同构成规划问题的优化目标。我们要力求

高收益与低风险，对于该双目标规划问题，下面借助运筹学

GP模型进行描述与求解。

目标规划是由线性规划（LP）演变而来的，目前已成为一

种简单、实用的处理多目标管理的有效工具。根据 GP模型思

想，对于每个目标均给定一个理想值，总的决策目标就是使各

目标函数与理想值的“偏差”加权和达到最小，即：min 姿i|f i

（X）-f i鄢|。这里的总“偏差”取各目标偏差的绝对值加权和，

类似于统计学聚类分析中各目标值与中心的“距离”，距离越

小，则说明总目标优化程度越高。由此，结合到我们的问题中，

可得 GP规划：

其中：f i鄢表示理想目标值，di-、di+分别表示实际值与 f i鄢

的正、负偏差变量。滓i即为基于马氏链模型计算得出的各投资

项目的现金流分布标准差计算 NPV 时因为引入了风险变

动，对于 CF现金流折现应采用现金流的期望值，这点与前文

整数规划模型有所区别。其他的参数与前文所述一致。GP问

题常用求解方法有图解法和单纯形法，分别代表图上作业与

表上作业的思想，都是运筹学中的一些经典算法。在各种参数

给定的情况下，我们可以求出最优的决策向量 X，最优的总期

望收益R和总风险标准差 滓。

对该 GP问题结果做灵敏性分析，当 姿在变化时（其实际

意义是投资决策者的风险容忍度变化），每一个给定的 姿下

都可以得到一对最优二维数组（R鄢，滓鄢）。因此可得到参数方

程：

其中：姿为参数。这个基于 GP问题导出的参数方程组很

难通过对 姿消参求出 R与滓之间的确切的轨迹曲线（函数关

系）；但可以通过改变 姿，借助MATLAB数值计算功能得出多

个二维数组，在 R-滓二维坐标系中对离散的点进行曲线拟

合。这样得出的曲线，与证券投资分析中的有效前沿具有相似

意义，描述了最优投资方案的“选择轨迹”。对于特定的投资决

策者，他们要做的就是找出公司总体的期望效用函数与这里

的拟合曲线相切的点，得出近似最优的投资决策。

二、小结

公司理财理论最重要的研究内容之一就是整个公司的投

资战略的制定，也就是资本预算问题。资本预算与投资决策的

重要方法有：NPV法、回收期法、平均会计收益率法、内部收

益率法、盈利指数法等等。传统公司理财理论已经证明 NPV

法是各决策方法中最科学最实用的。然而 NPV法自身也存

在一些不足。本文针对这些不足，提出改进模型，探索和研究

NPV法的改进方法。文中的数学内容主要涉及运筹学与概率

统计的知识，所建立的基本模型，可以根据不同的实际情况进

行修改并扩展应用，具有较强的灵活性。比如：当现金流分布

情况增多时，需增加转移概率并扩增状态转移矩阵。在估计现

金流分布风险时用到了马氏链模型，如果要削弱模型的假设

三，可以引入自回归模型等有关随机过程、离散时间序列的处

理办法。对各个模型的具体求解，给出了常用和启发性的求解

办法，具体步骤大家可以参阅有关计算科学的文献。

从金融投资理论开创发展至今，我们都在努力量化和最

优化收益、风险等一系列目标。本文旨在探索和研究投资理论

的数学改进方法，希望能给予大家一定参考；而经济世界的科

学化进程，仍然任重而道远。
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