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随着我国市场经济的发展，企业面临的竞争压力日趋激

烈，准确作出项目投资决策对企业的生存和发展非常重要。企

业项目投资决策是指企业为了实现其发展目标，运用现代管

理科学理论和方法，通过一定的流程对投资项目的投资目标、

投资规模、投资方向、投资结构、投资成本与收益等经济活动

中的重大问题所进行的分析、判断和方案选择，然后将筹集到

的资金投入到最好或较好的投资项目或投资项目组合中。企

业项目投资具有如下特点：其一，风险性。企业面临的投资环

境经常发生变化。风险的发生具有客观性和偶然性，是无法避

免的，企业进行项目投资决策时应考虑到实践中将出现的各种

可预测或不可预测的变化，并依据以往的历史资料，通过概率

统计的方法，对风险作出估计，从而控制并降低项目投资风险。

其二，互斥性。企业往往面临多个投资项目可供选择，而资金

量是有限的，因此企业不可能选择所有的投资项目，只能对可

供投资的项目进行考察，选择一部分投资项目。其三，择优性。

合理地选择就是优选，优选方案不一定是最优方案，但它应是

诸多可行投资方案中最适合的投资方案或投资方案组合。

企业在做出项目投资决策前，一般都要对潜在投资项目

进行财务评价，即从财务角度来考察投资项目的盈利能力、财

务风险等。同时也要考虑投资项目需要的资金总量以及资金

的成本问题。综合分析之后，企业可以在多个投资项目之间进

行选择，使项目投资财务评价指标达到最优。

一、项目投资财务评价常用指标

企业常用的项目投资财务评价指标有：

1. 净现值（NPV）。净现值是投资项目投入使用后的净现

金流量，为投资项目未来报酬的总现值减去初始投资后的余

额。其计算公式为：

NPV=
NCF1
（1+k）1

+
NCF2
（1+k）2

+…+
NCFn
（1+k）n

-C （1）

式中：NCFt是第 t年的净现金流量；k 是贴现率；n是项

目预计使用年限；C是初始投资额。净现值为正时则接受该项

目，净现值为负时则不能接受该项目。当项目互斥时，应选择

净现值较大的项目。

2. 内部报酬率（IRR）。内部报酬率是使投资项目的净现

值等于零的贴现率。

NCF1
（1+IRR）1

+
NCF2

（1+IRR）2
+…+

NCFn
（1+IRR）n

-C=0（2）

当内部报酬率大于项目资金成本时可以接受该项目，否

则不能接受该项目。当项目互斥时，应选择内部报酬率最大的

项目。

3. 获利指数（PI）。获利指数是投资项目未来报酬的总现

值与初始投资额的现值之比。当获利指数大于 1时才能接受

该项目。获利指数的计算公式为：

PI=
NCF1
（1+k）1

+
NCF2
（1+k）2

+…+
NCFn
（1+k）n

/C （3）

4. 投资回收期。投资回收期是指项目所得的净收益偿还

全部投资所需要的时间。

在以上几个项目投资财务评价指标中，净现值是最常用

的评价指标，本文主要是用净现值来对企业潜在投资的项目

进行评价。在计算净现值时需要确定基准贴现率，基准贴现率

是可变的，比如当企业通过股票市场或债券市场融资时，如果

企业融资数量过大，资本市场就会出现供过于求从而导致股票

或债券价格下跌，企业融资成本因此上升。

二、折现率可变时企业多项目投资财务模型

假设企业有 n个投资项目可供选择，预计融资量为 L，企

业的基准贴现率 k为：

k= （4）

其中，M1、Mi表示企业融资量的大小。因为企业融资能力

有限，只能对这 n个投资项目有选择地进行投资。用变量 x1，

x2，…，xn来表示企业对各项目的投资情况。当企业投资第 i

个项目时，xi取值为 1，否则 xi取值为 0。第 i个项目的NPV用

NPVi表示。多项目投资的数学模型为：

MAX蒡xi伊NPVi （5）

约束条件为项目投资总额不能超过筹资总额。当两个项

贴现率可变的企业多项目投资财务最优决策

【摘要】传统的项目投资决策都采用固定的贴现率，实际上企业融资成本与融资量的大小密切相关，也就是说贴现率

是可变的。本文在贴现率可变的情况下对企业多项目投资决策建立模型，然后结合实例在 Excel中建立模型，最后运用Excel

规划求解功能求得最优投资项目组合。
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表 2 七个项目投资决策Excel模型

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

A

0

1

2

3

4

5

6

7

8

决策变量

资金总额

各项目
NPV

投资项目
NPV之和

B

A

-500

90

90

90

90

90

90

90

90

1

=-SUMPRODUCT 渊B2院H2袁
B11院H11冤

=NPV渊$D$12袁B3院B10冤+B2

=SUMPRODUCT渊B11院H11袁
B13院H13冤

C

B

-900

180

180

180

180

180

180

180

180

1

折现率

=NPV渊$D$12袁
C3院C10冤+C2

D

C

-2 000

850

850

850

1

=NPV渊$D$12袁
D3院D5冤+D2

A和G互斥

E

D

-800

180

180

180

180

180

180

180

0

类似于D13袁略

=B11+H11

F

E

-400

85

85

85

85

85

85

85

85

1

略

G

F

-1 200

300

300

300

300

300

300

0

略

H

G

-700

150

150

150

150

150

150

100

1

略

=IF（B12<=500，8%，IF（B12<=1 000，9%，IF（B12<=
1 500，10%，IF（B12<=2 000，11%，12%））））

目 i和 j互斥时，可以加上约束条件：xi+xj臆1。同样的，当项目

1、项目 2和项目 3最多只能投资两个时，可添加约束条件：

x1+x2+x3臆2。因为 0 耀 1整数规划非常灵活，类似的要求都可

以通过添加约束条件来表达。

三、企业多项目投资财务决策实例

某企业有七个备选项目，这七个项目的现金流量预计如

表 1所示。

该企业筹集资金总额小于或等于 500万元时，资金成本

为 8%；融资额大于 500万元，小于或等于 1 000万元时资金

成本为 9%；融资额大于 1 000 万元，小于或等于 1 500万元

时资金成本为10%；融资额大于 1 500 万元，小于或等于

2 000万元以下时资金成本为 11%，超过 2 000万元时资金成

本为 12%。同时该企业筹集资金总额不超过 4 000万元，项目

A和项目 G是互斥的。问该企业应投资哪些项目。

这个投资项目选择的难点在于筹集资本成本的利率是可

变的。由于 Excel有规划求解功能，能够求解线性和非线性规

划问题，因此本文在 Excel中建模求解该问题，七个项目投资

决策 Excel模型具体设置见表 2。从 Excel数据选项卡中调出

规划求解对话框，设置如右图所示。

点击求解按钮后，求出最优解（见表 3）。决策结果为选择投

资项目 B和E：融资总额为 1 300万元，NPV为113.755 4万元。

四、小结

传统的项目投资决策都是用固定的贴现率，实际上企业

融资成本和融资量的大小是密切相关的，即贴现率是可变的。

本文在贴现率可变的情况下对企业多项目投资决策建立数学

模型，然后结合实例在 Excel中建立模型，并求解得出最优投

资项目组合。由于 Excel具有强大灵活的财务建模能力，基于

Excel贴现率可变的企业多项目投资决策在企业财务分析中

有广泛的应用前景。

【注】本文系 2011 年度河南省政府决策研究招标课题

渊项目编号院2011B030冤的阶段性研究成果遥
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表 1 七个项目的现金流量 单位院万元

0

1

2

3

4

5

6

7

8

A

-500

95

95

95

95

95

95

95

95

B

-900

180

180

180

180

180

180

180

180

C

-2 000

850

850

850

D

-800

170

170

170

170

170

170

170

E

-400

75

75

75

75

75

75

75

75

F

-1 200

300

300

300

300

300

300

G

-700

150

150

150

150

150

150

100

规划求解参数 伊

设置目标单元格（E）：

等于：

$B$11：$H$11

约束（U）：

最大值（M）： 最小值（N）： 值为（V）：

推测（G）

$B$14

添加（A）

更改（C）

删除（D）

求解（S）

关闭

选项（O）

全部重设（R）

帮助（H）

Excel规划求解对话框参数设置

可变单元格（B）：

$B$11：$H$11=二进制
$B$12<=4000

$E$14<=1

0

表 3 项目的选择结果

项目名称

决策结果

A

0

B

1

C

0

D

0

E

1

G

0

F

0


