
对于净现值法的局限性袁

国内现有文献大多引入实物期

权理论对其进行修正遥

但无论是传统净现值法还

是实物期权法都隐含了这样一

个假设院 期望现金流量等于实

际现金流量遥显然袁在复杂多变

的环境下袁 这个假设是不可能

成立的袁 特别是对较为远期的

预测而言遥 为了用尽可能合理

的方法袁 避免较为远期的主观

估计袁 尽量准确地预测未来的

情况袁 笔者提出了传统净现值

法的马尔可夫过程修正遥

一、马尔可夫过程在净现值

计算中的应用

净现值是对未来现金净流

量的贴现袁 在现有的计算方法

中大多采用静态计算方法或期

望值法袁 即将现金流入和现金

流出都作为常量处理袁 或即使

作为变量袁 其分布概率也被认

为是不变的遥 但有些项目的现

金净流量不能简单地被认为是

常量袁 将现金净流量视为具有

一定概率分布且概率随时间而

变化的随机变量更为恰当袁这时采用静态计算方法显然不合

理遥为此袁可选择马尔可夫过程计算现金净流量的概率分布袁

以此获得现金净流量的期望值袁从而得到净现值遥

假设某项目未来经营情况有 晕种状态袁每一种状态出现

的初始概率分别为院 袁 袁 袁 遥相邻两阶段状态

转移概率矩阵为 袁渊孕蚤躁为从状态 蚤经过一个阶段

转移到状态 躁的概率冤袁 各个阶段每种状态下现金净流量为

渊蚤越员袁圆袁噎袁晕冤袁则项目第 灶年的经营状态概率向量 杂 为院

第 灶年的期望现金净流量为院

预计项目寿命期为 栽年熏则项目净现值为院

其中院葬灶表示第 灶年期望现金净流量的肯定当量系数袁
砸表示项目选择的贴现率遥

系统在状态转移过程中如果满足以下条件袁 则称此系统

的状态转移过程为齐次马尔可夫过程院 淤系统的状态空间不

变曰于系统的转移矩阵稳定曰盂系统的状态转移仅受前一状态

的影响袁即无后效性曰榆经过较长一段时期后袁系统逐渐趋于

稳定状态袁即系统处于各状态的概率保持不变袁而与初始状态

无关遥根据马尔可夫理论袁系统处于稳定状态时袁其各状态的

概率向量 杂越渊杂员袁杂圆袁噎袁杂晕冤袁其中院 遥

二、应用实例

下面以公路投资项目为例说明其应用遥 公路投资项目有

其自身固有的特点袁在其未来现金净流量的构成中袁现金流出

主要包括公路养护费尧养护人员工资尧收费系统运营费渊包括

收费站点设置和经营费尧收费人员工资等冤袁其数量较为固定袁

因此也较好预测遥其现金流入的预测则是关键遥现金流入主要

来自于对过往车辆收取的过路费袁 这依赖于公路项目的交通

量预测袁而交通量的预测值只能是一个随机变量袁且每年的分布

概率为变量遥若应用马尔可夫过程计算该类投资项目净现值袁需

对变量的初始状态进行描述袁再对状态转移概率矩阵进行预测袁

然后对每种概率分布下的收入值进行预测袁 这些可以通过向专

家咨询和由历史数据得到遥下面以重庆某收费公路项目为例遥

已知公路概算投资总额为 缘 愿源远万元袁 加权资金成本为

缘豫袁建设期为 圆 年袁该公路以 月韵栽 方式建设袁经营期为 圆园

年袁经营期满后无偿移交给政府遥经专家分析袁该公路的经营

状态有好尧中尧差三种袁经营期第一年其概率分别为 园援远尧园援圆尧

园援圆袁以后各年的状态转移矩阵为院

第一年经营状态为好尧中尧差的收入分别为 猿员园万元尧圆缘园

万元尧圆园园万元袁 以后各年每档收入在此基础上递增 员园豫遥运

营费各年基本不变袁为 猿园万元遥该公路各年现金净流量计算

如下袁选用肯定当量法计算项目净现值遥

第二年的状态向量为院

耘渊悦圆冤越猿园圆渊万元冤

噎噎

通过 酝粤栽蕴粤月编程计算袁项目净现值 晕越猿猿远渊万元冤袁

说明在现有条件下项目有盈利遥根据上述公式计算袁项目处于

稳定经营状态的概率向量为院

由此可见袁公路最后的稳定经营状态概率向量为渊园援缘远袁

园援圆源袁园援圆园冤遥笫
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耘渊悦员冤越圆苑远渊万元冤袁 袁取 葬员为 园援愿袁故经营

第一年现金净流量为 员怨园援愿万元遥
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