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企业在进行项目投资决策时需要考虑的因素很多，需要

对这些因素进行权衡、取舍和利用，从本质上讲，这就是一种

多目标决策问题。多目标决策是指经济决策过程中考虑的决

策目标不止一个，而且可供选择的决策方案个数有限并且已

知。由于各目标之间存在冲突，一般要把各目标特征量转化为

相对隶属度，然后赋予相应权重，最后做出综合评价，从而确

定最满意的方案。权重一般由决策者给出，但是往往很难或者

根本无法确定准确值，而只能给出一个大致的区间范围。对于

这种含有语言变量的多目标决策问题，采用模糊综合评价法

进行评价不失为一个较好的解决办法。

一、模糊综合评价法

模糊评价法是利用模糊集理论进行评价的一种方法，是

基于评价过程的非线性特点提出的，是利用模糊数学中的模

糊运算法则，对非线性的评价论域进行量化综合，从而得到可

比的量化评价结果的过程。模糊综合评价法在项目投资决策

中的应用步骤如下：

1. 确定因素集和评语集。评价目标是有待于进行评价和

解决的问题，而评价因素则是对评价目标产生影响力、决定评

价结果的因素。因素集就是项目评价对象的评价因素的集合，

如果评价因素为n个，则因素集可以表示为：U={u1，u2，u3，

…，un}，其中，ui表示第i个评价因素。评语集是评价者对评价

对象可能作出的各种评价结果的集合，如果评价结果为m个，

则评语集可以表示为：V={v1，v2，v3，…，vm}，其中，vj表示第j

个评价结果。模糊评价的目的是在综合考虑所有影响因素的

基础上，从评语集中选出最佳评价结果。

2. 建立指标权重集。由于各评价因素对评价目标的影响

大小不同，所以在评价时要考虑不同因素所占权重也不尽相

同，各因素权重一般由专家评分得到。权重系数表示某一指标

在整个指标体系中的重要程度。指标越重要，该指标权重系数

越大；反之，该指标权重系数越小。为了反映各评价因素的重

要性程度，需要对每个评价因素赋予一定的权重，建立对应于

因素集U的权重集A，A={a1，a2，a3，…，an}，其中，ai表示第i个

因素的权重，其中ai逸0，且满足 ai=1。

3. 构建隶属度矩阵。各评价因素的隶属度由专家评分确

定。假设隶属度用rij表示，则rij表示多个评价主体对某一评价

因素在ui方面做出vj评价的可能性大小，即表示第i个因素的

评价对于第j个等级的隶属度，第i个因素的隶属度向量Ri=

（ri1，ri2，…，rim），且满足 rij=1，（i=1，2，…，n；j=1，2，…，m）。

n个因素的隶属度矩阵记为：R=（R1，R2，…，Rn）T=（rij）。

4. 模糊综合评价。为了综合反映所有因素对评价对象的

影响，得出更符合实际的评价结果，需要进行模糊综合评价。

在权重集A和隶属度矩阵R的基础上，构建模糊评价模型：

B=A·R=（a1，a2，a3，…，an）·

二、模糊综合评价法的运用实例

由于企业投资决策受到多个因素影响，投资决策的评价

因素界定和等级划分也具有模糊性。在投资决策中引入模糊

综合评价法，利用模糊数学将模糊信息定量化，从而对多个因

素进行综合评价。因此，对于多因素、多层次的复杂问题，宜采

用模糊综合评价法。

1. 应用案例。例：假设某公司有项目A、项目B、项目C三

个可供选择的独立项目，相关资料如表1所示：

三个项目都在可接受范围之内，最终选择哪个项目需要

作出评价。如果采用单一指标进行比较，会得出相互矛盾的结

论。比如选择项目A，内含报酬率最高，但是风险却最大；若选

择初始投资额最低的项目C，回收期则较长，且风险也较大。

因此，单用某一指标进行衡量很难做出科学的投资决策。如果
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【摘要】本文通过确定因素集和评语集，构建隶属度矩阵，进而构建模糊综合评价模型对项目进行综合评价，得出定量

结果，较为全面地分析了指标间的关系，为企业进行项目投资决策提供了一种科学实用的方法。
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采用模糊综合评价法，可以将各指标综合在一起进行考虑和

衡量，得到定量结果，从而使决策问题变得简单和明朗。

2. 选择评价指标体系。本例选择内含报酬率、初始投资

额、投资回收期和风险程度作为项目的评价指标体系。

（1）内含报酬率。内含报酬率是使投资项目的净现值等于

零的贴现率，实际上反映了投资项目的真实报酬，目前越来

越.多的企业使用该指标对投资项目进行评价，是相对指标。

（2）初始投资额。该指标是绝对指标，是指项目初始投资

时所投入的费用。

（3）投资回收期。该指标是指收回初始投资所需要的时

间，一般以年为单位，是原始投资额与年现金净流量的比值。

（4）风险程度。风险程度是标准差与期望值之比，是综合

考虑了政策风险、技术风险、市场风险、管理风险和环境风险

等得出的量化值，表示标准差与期望值的离散程度。

上述指标中，内含报酬率是正指标，指标值越高越好；初

始投资额、投资回收期、风险程度是负指标，指标值相对越低

越好。如果根据内含报酬率指标，则三个项目依次选择顺序为

项目A、项目B、项目C，但是现实生活中往往不能根据单一指

标来判断项目的可行性，还必须同时考虑其他因素。因此，该

项目的选择必须要同时考虑这四个指标，进行综合评价。

假设经专家评分得到该项目四个指标权重集为：A={a1，

a2，a3，a4}={0.45，0.2，0.1，0.25}。

3. 确定因素集和评语集。根据上述评价指标体系可知该

项目因素集U={u1，u2，u3，u4}={内含报酬率，初始投资额，投

资回收期，风险程度}。另外，将评价等级分为4级：优、良、中、

差，即m=4，评语集V={v1，v2，v3，v4}={优、良、中、差}。

4. 构建隶属度矩阵。通过一定数量的专家（假设有20位）

对每一个项目方案的每一个评价因素进行优劣评定，结果如

表2、表3、表4所示：

将各评价结果化为小数，构建隶属度矩阵如下：

项目A的隶属度矩阵为RA：

项目B的隶属度矩阵为RB：

项目C的隶属度矩阵为RC：

5. 模糊综合评价。根据模糊评价模型计算公式，构建模

糊评价模型：

BA=A·RA=（0.45，0.2，0.1，0.25）·

=（0.377 5，0.247 5，0.252 5，0.122 5）

同理可得：BB=A·RB=（0.272 5，0.347 5，0.255，0.125）

BC=A·RC=（0.15，0.207 5，0.375，0.267 5）

从上述计算结果可以看出，认为项目A为优的专家有

37.75%，认为良的专家有24.75%，认为中的有25.25%，认为差

的有12.25%，即大部分专家认为项目A为优；同理分析，大多

数专家认为项目B为良，认为项目C为中。也就是说，项目A为

最优，项目B次之，项目C为最差。这样的分析结果表明，根据

内含报酬率、初始投资额、投资回收期和风险程度四个指标进

行综合考虑，项目A是较为理想的选择，应该优先考虑。

本文选取的例子涉及一级评价因素集，在实际生活中，有

些投资项目可能要用到二级或三级评价因素集，这就要求利

用该方法进行项目评价的人员应根据各项目的特点来确定各

因素的等级范围和隶属度，然后进行处理，最终得到一级评价

因素集和模糊评价模型。与此同时，权重集的确定在一定程度

上也是一个棘手的问题，权重系数的确定带有较强的主观性，

要使其更具有科学性，还需要运用一些客观的量化方法来补

充，从而做出更为科学合理的投资决策。
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项目 A

内含报酬率

初始投资额

投资回收期

风险程度

优

11/20

6/20

9/20

2/20

良

3/20

3/20

5/20

10/20

中

6/20

6/20

4/20

3/20

差

0

5/20

2/20

5/20

表 2 项目 A的评价结果

项目 B

内含报酬率

初始投资额

投资回收期

风险程度

优

7/20

3/20

2/20

6/20

良

5/20

4/20

9/20

12/20

中

6/20

6/20

7/20

2/20

差

2/20

7/20

2/20

0

表 3 项目 B的评价结果

项目 C

内含报酬率

初始投资额

投资回收期

风险程度

优

4/20

3/20

1/20

2/20

良

5/20

3/20

3/20

4/20

中

7/20

14/20

3/20

5/20

差

4/20

0

13/20

9/20

表 4 项目 C的评价结果
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