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论对常规投资项目净现值函数认识的误区

李海涛
,
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,

刘 小 可
天 津大学 管理 学院

,

天 津

摘 要 在投资项 目的 经 济评价 中
,

净现值是 最常用 的 指 标
,

而 目前 国 内有些 学者把 常规投 资项 目净现值

函数简单地认为是单调 递减的 凹 函 数
。

本 文 对 两种 不 同类型 的 常规投资项 目净现值 函 数进行 了探讨
,

对

函 数的 具体性质和 图像做 了 明确说明
,

旨在纠正 目前理论界对常规投资项 目净现值 函数的错误认识
。

关健词 常规投资项 目 净现值 函数 单调 递减
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根据投资项 目现金流量 的形式
,

投资项 目可分

为常规投资和非常规投资
。

常规投资在开始有一个

或几个带负号的现金流 出后
,

接着会 出现一个或许

多个带正号的现金流人
,

且计算期 内各年净现金流

量的代数和大于零
。

非常规投资有一个或更多个带

负号的现金流出
,

但它们是分散在带正号 的现金流

人之间的
,

也就是说
,

常规投资项 目在项 目初期有一

次或若干次投资支出 现金流出 后
,

接着出现 的全

部 一个或多个 为净现金流人
,

净现金流量 的符号

按时间序列只改变一次
。

对常规投资项 目的净现值
,

函数 的性质
,

从我 国的很

多技术经济
、

工程经济的教科书 以及相关的学 术论

文中〔
一 , 〕中可 以看 出

,

一些 学者对其还存在认识上

的误区
,

即认为其函数类型为单调递减的凹函数
,

认

为函数图像如图 所示
。

那么图 所示 的是否是所

有常规投资项 目的 函数 图像呢 我们首先来

看净现值函数的定义
。

圈 只有一期投资的常规投资项 目的净现值函数 曲线

净现值函数

在投资项 目的经济评价中
,

净现值 是最

重要 的指标之一
。

所谓的净现值
,

是指项 目按基准

收益率 将各年的净现金流量折现到建设起点的现

值之和
,

其表达式为

‘ 一 艺 一
‘ ‘ 一‘ 。

一

其中
, ‘

为现金 的流入量
,

刀
‘

为现金 的流 出量
,

为项 目的寿命期
。

由式 可 以看 出
,

当项 目的现金

流已知时
,

净现值是基准收益率 乞的函数
。

只有一期投资的常规投资项 目的净

现值函数

下面我们通过证明来说明图 所示的仅仅是只有

一期初始投资的常规投资项 目的 函数图像
。
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且
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由式 和式 可 以看出 , 此时的 函数

是单调递减的凹函数
,

且

数的水平 渐 近 线 为 一 。

当

。 ,

故函

一 时
,

。 一 , 一 。 。
。

所以
,

函数图像和横轴

有且仅有一个交点
,

即图 中的点
’ , ,

它为项

目惟一的内部收益率
。

此时的 函数图正是图

所示的形状
。

有多期投资的常规投资项 目的净现

值函数

下面
,

我们来讨论有多期投资的常规投资项 目

的 函数的性质
。

若项 目为常规投 资项 目
,

可

设第 年年初 的投资为
。 ,

以后从第 年到第

年
,

每年年初的投资分别为
, , ,

⋯
, ,

从第 十

年开始
,

每年年末的净收益为 风
, ,

⋯
, , ,

且

习
‘

习兀
,

则该项 目的 函数为
‘

一 。一 , ￡一‘ 一
·

一 ￡“

, ￡一 ‘ ⋯
,

一

由式 可 以看 出
,

当 一 时
,

习
,

一 习
‘ 。

,

则 函数曲线交于横坐标
少

轴上方 当 时
,

一
。 ,

这样 函数

曲线与横坐标轴至少有一个交点
, 。

下面我们

来证明这个交点是惟一的
。

当 艺
’

时
,

有
’ ,

即 一 。 一

“

’

凡
’
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,
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,

令 丁 一
’

,

则
,
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’
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二二 二 二二 二一十 二 下 二 , 二工二
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又 十 艺

’

,
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一
。

这就是说
,

当
’

时
,

尸
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几

。

当
‘

时
,

令
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则
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、
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一 一
“ 无

’ , ⋯
,

十 二一一尸 二二二二 少

灭 十 之
’ ”
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。

这就是说
,

当
’

时
,

﹄

。

所以
,

在
,

中除了 ‘
’

外的任何取值
,

均

不能使 尸 一 。,

因此常规投资项 目 尸 的值等

于零的解
,

即项 目的内部收益率是惟一的
。

由式 可以得到

一 一 艺一‘ 一 ⋯
, 一 , ⋯

, 一月

一 毛 ,

一 。
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一 , 一 , 一
· ·

一
, 勺 ‘ , , 一 ,

⋯
,

犷时 ,

〕
。

令 一一 , 一
·

一 犷
, ,

,

犷
,

⋯
,

犷时 , ,

显然

一 , ,

也就是说
,

当 充分大时
, ,

则
一‘

,

即 一 , 一 , 一
·

一
刁 ‘ ,

, ⋯
。 一砰 , 。

因此
,

当 充分大

时
,

一 。 。

对式 求一阶导数
,

则有

‘ 一 , 一 ⋯
, 一‘, , ’

一 , , 一 , , 一
· ·

一
。 一‘ , ’

一 一 一 , 一
· ·

一
, 一‘, 一 , ,

, , 一 ,

⋯
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〕
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我们把式 的项 目叫做原项 目
,

式 中括号

内的表达式可 以看作是如表 所示 的常规投资项

目的净现值函数
,

并把这一项 目叫做派生项 目
。

表 派生项 目 的净现金流 表

年年份份 少一 少少少 刀 一

净净现金流量量 一 一 一 毛毛
, 。。

其净现值用 来表示
,

当 时
,

一 , 一 一
· ·

一
, 片 , ⋯十

,

一 十 十 ⋯
,

⋯
。

一 ⋯ 无 ⋯十
,

一 一 几

一 一
· ·

一 毛 。 ⋯
,

当 时
,

一 , 。

对于常规的投资项

目而言
,

的值等于零的解是惟一 的
,

上面 已经

证明了
。

则存在一个 , ,

使得灭币 不万
,

而且当

,
时

,

当 时
, 。

再

考虑式 当
, 时

, ‘

当 时
,

’
。

这说明
,

原项 目的净现值函数在
,

的

左边是递减的
,

在 , 的右边是递增 的
。

对式 求 二 阶 导 数
,

则 有 ’’
一 , 一 一

·

一 毛
一‘, , ,

, 一‘汁 , 一 ,

「一
, 一

·

一
毛

一‘, 一 , , 一 ,

〕

式 中括号内的表达式可 以看作是如表 所

示的常规投资项 目的净现值函数
,

我们把这一项 目

叫做派生项 目
,

其净现值记为丙户
。

表 派生项 目 的净现金流 表

年年份份 一 一

净净现金流量量 一 一 一 毛毛
二二

采用与上面完全相同的方法可以得出 当 艺一 。

时
,

户 当 时
,

丙歹 一 , 。

则也存在

一个
,

使得 丁 丈不万一 。 而且 当 时
,

下
,

’’ 当
。 时

,

天币不
,

丫
。

因此
,

原项 目的净现值函数在 时
,

为下

凸 在 时
,

为上凸
。

综合上面的证明
,

可 以得 出有多期投资的常规

投资项 目的净现值函数曲线如图 所示
。

结论

现金流的类型不同
,

净现值函数的性质也不同
。

根据现金流类型的不 同
,

投资项 目可 以分为常规投

资项 目和非常规投资项 目两大类
。

常规投资项 目中

只有一期初始投资的 函数是单调递减的凹 函

数
,

有 多期投资的常规投资项 目的 函数是 先

递减后递增的
,

两类 函数最后都趋近于第 年年初

投资的负值 而非常规投资项 目的净现值 函数是无

规则的曲线
,

没有特殊的规律可 以遵循
,

需要根据具

体情况具体分析〔’ 」。
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