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摘　要：针对目前净现值计算公式中通常使用固定折现率的情形，提出将折现率分为动态无风险折现率和动态风

险折现率。利用国债利率期限结构模型确定无风险折现率，给出了四种情形下的净现值计算公式，并通过两个数

值算例给予具体说明。修正后的净现值公式能够对任意时刻的现金流进行准确折现，更加符合投资项目评价的实

际。
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引　言

净现值（ｎｅｔｐｒｅｓｅｎｔｖａｌｕｅ，ＮＰＶ）在项目经济评

价等方面应用广泛。通常，它是按行业的基准收益

率或设定的折现率，将项目计算期内各年净现金流

量折现到建设期初的现值之和，是反映项目在整个

计算期内的获利能力的综合性指标，其传统表达式

为：

Ｖ＝∑
ｎ

ｔ＝０
（Ｉｔ－Ｏｔ）（１＋ｒ０）

－ｔ
（１）

其中，Ｖ表示净现值；Ｉｔ表示第 ｔ年的现金流入；Ｏｔ
表示第 ｔ年的现金流出（包括该年的投资额）；ｒ０表
示基准折现率；ｎ表示项目寿命。

诸多文献基于式 （１）对净现值进行 了 研
究

［１－５］
。而式（１）中的 ｒ０是一个常数，这是有问题

的。实际上，文献［２－３，５］从不同角度提出式（１）
中的折现率应考虑投资者的风险态度等问题，但他

们并没有提出有效的解决方法。

文献［６］对于随机型现金流，提出采用熵值作
为度量投资风险的数量指标，给出了风险投资的净

现值（率）法中风险补偿率的定值法。文献［７］将其
应用到房地产投资项目的净现值计算问题。虽然文

献［６－７］没有给出折现率确定的方法，但是考虑到

了风险补偿，为净现值计算提供了新思路。文献

［８］指出式（１）中的 ｒ０应该是一个关于投资年限的
变量 ｒ０（ｔ），并给出了一个净现值的修正计算公式

Ｖ′＝∑
ｎ

ｔ＝０
（Ｉｔ－Ｏｔ）（１＋ｉ０（ｔ））

－ｔ
（２）

ｉ０（ｔ）＝（１＋Ｐｆ）
ｔ
（１＋ｉ′０）－１ （３）

其中，Ｖ′表示修正净现值；ｉ０（ｔ）表示第 ｔ年所要求的
投资收益率；ｆ表示投资项目评价期间的通货膨胀
率；Ｐ表示投资者预期的项目外部风险系数；ｉ′０为行
业基准收益率。

式（２）和（３）将 ｉ０（ｔ）视为一个与时间有关的变
量，将其转换成两部分求解，其中一部分与通货膨胀

率、投资者预期的项目外部风险系数有关；另一部分

为行业基准收益率。虽然 Ｐ、ｆ、ｉ′０具有主观性，但这
种思路是可取的。

本文认为无风险折现率应该是与时间有关的一

个变量。式（１）和（３）中的行业基准折现率存在问
题：式（１）没有考虑未来现金流量的时间因素和风
险因素而使用统一固定折现率；式（３）基准折现率
实际上已经包含风险因素，如果再加上风险折现率，

相当于重复计算。本文将折现率分解为两部分：动

态无风险折现率和动态风险折现率，并提出利用国

债利率期限结构模型来确定动态无风险折现率，从

而对净现值公式进行了重新修正，并给出了四种情

形下净现值的计算公式。

１　基于多项式样条函数的净现值公式

利率期限结构是指在相同的风险水平下，利率

与到期期限之间的数量关系，或者说是理论上的零

http://www.journal.buct.edu.cn



息票债券收益率曲线。它是资产定价、金融产品设

计、套期保值、套利以及投资等的基础
［９］
。估计利

率期限结构的模型通常分为：均衡模型、无套利模型

和曲线拟合法。本文采用文献［９］构建的多项式样
条函数模型来拟合出利率期限结构，以此来确定固

定折现率中的动态无风险折现率。

１１　多项式样条折现函数
假设 Ｂ（ｔ，ｓ）表示动态折现（贴现）因子，即表示

在时间ｓ支付１元零息票国债在时间ｔ的价格，显然
Ｂ（ｔ，ｔ）＝１，用ｔ＝０表示现在时刻，且假设Ｂ（０，ｓ）＝
Ｂ（ｓ）。通常的三次多项式样条折现函数的简化形
式为

Ｂ（ｓ）＝

Ｂｔ１（ｓ）＝１＋ｃ１ｓ＋ｂ１ｓ
２＋ａ１ｓ

３
，ｓ∈ ［０，ｔ１］

Ｂｔｉ（ｓ）＝Ｂｔ１（ｓ）＋∑
ｉ

ｊ＝２
（ａｊ－ａｊ－１）（ｓ－ｔｊ－１）

３

ｓ∈ ［ｔｉ－１，ｔｉ］，ｉ＝２，…，










ｎ

（４）

当不存在套利机会时，未来发生的一系列确定

性现金流的现值一定等于它们各自折现值之和。因

此，如果知道折现因子，就可以对产品定价，当然也

就可以求得项目的净现值。应用时必须借助息票国

债的市场价格来推出零息票国债利率期限结构。

１２　零息票国债利率期限结构模型
假设：ｎ表示用于估计零息票国债利率期限结

构的息票国债数目；Ｔｊ表示第 ｊ种息票国债的到期

期限，ｊ＝１，…，ｎ；Ｐｊｔ表示第 ｊ种息票国债在时间 ｔ的

市场价格，Ｐｔ＝（Ｐ
ｊ
ｔ）表示其市场价格向量；

)

Ｐｊｔ表示

第 ｊ种息票国债在时间 ｔ的理论价格，

)

Ｐｔ＝（

)

Ｐｊｔ）表示

其理论价格向量；Ｆｊｓ表示第 ｊ种息票国债在时间 ｓ

支付的利息或本息和，ｓ≥ｔ；αｊｌ表示第 ｊ种息票国债

产生现金流的时间，ｌ＝１，…，Ｍｊ，Ｍｊ表示现金流产

生的次数，且 αｊＭｊ＝Ｔｊ；Ｂ（０，ｓ）和 Ｂ（ｓ）含义同前；β

表示要估计折现函数的系数向量；

)

β表示在多元线

性样条回归下 β的估计值；Ｑ表示所建立的多项式
样条回归模型中的系数矩阵；Ｒ（ｓ）表示距现在 ｔ＝０
为 ｓ时刻且以连续复利计息的零息票国债利率。因
此，有

)

Ｐｊｔ＝∑
Ｔｊ

ｓ＝αｊｌ

ＦｊｓＢ（ｔ，ｓ），ｊ＝１，…，ｎ

国债的市场价格与理论价格关系可表为

Ｐｔ＝

)

Ｐｔ＋ε，ε＝（ε１，…，εｊ，…，εｎ）
Ｔ

Ｅ（εｊ）＝０，Ｖａｒ（εｊ）＝σ
２珚ω２ｊ，Ｃｏｖ（εｊ，εｊ′）＝０

ｊ≠
{
ｊ′

其中 σ∈Ｒ，Ω＝ｄｉａｇ［珚ω２１，…，珚ω
２
ｎ］＝ｄｉａｇ［Ｔ

２
１，…Ｔ

２
ｎ］。

进一步得：ｍｉｎ
β∑

ｎ

ｊ＝１
（Ｐｊｔ－

)

Ｐｊｔ）
２
，用矩阵可表为

ｍｉｎ
β
‖Ｐｔ－

)

Ｐｔ‖
２
，运用广义最小二乘法，得

)

β＝（ＱＴΩ－１Ｑ）－１ＱＴΩ－１Ｐｔ （５）
式（５）即为 β的最优估计，从而可求得 Ｂ（ｓ）中的系
数向量，再利用折现因子 Ｂ（ｓ）与零息票国债利率 Ｒ
（ｓ）之间的关系式

Ｒ（ｓ）＝－１
ｓ
ｌｎ［Ｂ（ｓ）］ （６）

可得零息票国债利率期限结构。然后根据式（７）将
其转化为年复利利率 ｒ（ｓ）。

ｒ（ｓ）＝ｅＲ（ｓ）－１ （７）
１３　修正的净现值公式

由式（７）确定的利率可视为动态无风险利率，
可作为式（１）中的无风险折现率。显然，该折现率
是时间的函数，本文称之为动态无风险折现率，相应

的净现值为动态无风险净现值。下面分别给出有风

险和无风险，确定型和随机型现金流对应的 ４种情
形下的净现值计算公式。

（ｉ）无风险情况下确定型现金流的净现值公式

Ｖ１＝∑
ｎ

ｔ＝０
（Ｉｔ－Ｏｔ）（１＋ｒ（ｔ））

－ｔ
（８）

其中，Ｖ１表示净现值；Ｉｔ、Ｏｔ含义同式（１）；ｔ、ｎ不必
为整数；ｒ（ｔ）表示动态无风险折现率，由式（７）确定。

（ｉｉ）有风险情况下确定型现金流的净现值公式

Ｖ２＝∑
ｎ

ｔ＝０
（Ｉｔ－Ｏｔ）（１＋ｒ（ｔ）＋ｇ（ｔ））

－ｔ
（９）

其中，Ｖ２表示净现值；Ｉｔ、Ｏｔ、ｒ（ｔ）、ｔ、ｎ含义同式（８）。
风险折现因子 ｇ（ｔ）可以采用文献［８］中的方法确
定，即

ｇ（ｔ）＝［１＋ｒ（ｔ）］［（１＋Ｐｆ）ｔ－１］ （１０）
显然，如果 ｇ（ｔ）＝０，式（９）转化成式（８）。

（ｉｉｉ）无风险情况下随机型现金流的净现值公式

Ｖ３＝∫０
∞

Ｅ［（Ｉｔ－Ｏｔ）］（１＋ｒ（ｔ））
－ｔｄｔ （１１）

其中，Ｖ３表示净现值；Ｉｔ、Ｏｔ、ｒ（ｔ）、ｔ含义同式（８）。
由于式（１１）中现金流是随机型，因此采取求其期望
值作为净现金流量。这时又有 ２种情形：离散型和
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连续型。离散型现金流的期望值容易求得，连续型

现金流需要知道其分布。通常净现金流量本质上是

一个服从正态分布的连续随机变量
［１０］
，从而解决了

连续型现金流的期望值问题。

（ｉｖ）有风险情况下随机型现金流的净现值公式

Ｖ４＝∫０
∞

Ｅ［（Ｉｔ－Ｏｔ）］（１＋ｒ（ｔ）＋ｇ（ｔ））
－ｔｄｔ

（１２）
其中，Ｖ４表示净现值；Ｉｔ、Ｏｔ、ｒ（ｔ）、ｔ含义同式（８），风
险折现因子 ｇ（ｔ）可采用文献［６］中的方法确定，即
通过计算现金流的分布的熵值，利用熵值来度量其

不确定（风险补偿），其公式为

ｇ（ｔ）＝λｈ（Ｘ） （１３）
如果现金流为离散型，则现金流的熵值为 ｈ（Ｘ）＝

－∑
ｎ

ｔ＝１
ｐ（ｘｔ）ｌｎｐ（ｘｔ）；如果现金流为连续型，则现金

流的熵值为 ｈ（Ｘ）＝－∫＋∞－∞ ｐ（ｘｔ）ｌｎｐ（ｘｔ）ｄｔ；其中 λ
（λ＞０）为风险折扣系数，由决策者主观确定，λ越
大，表明决策者越反对风险。显然，如果 ｇ（ｔ）＝０，
式（１２）转化成式（１１）。

２　模型的应用

下面给出具体数例来说明修正净现值公式的应

用，分别考虑确定型和随机型现金流的情形。

２１　确定型现金流的情形
假定在２００９年 ４月 ２４日有 ２个寿命期均为 ８

年，初始投资额均为１００万的项目 Ａ和 Ｂ，其净现金
流量如表１，试用净现值法评价 Ａ和 Ｂ的优劣。

表 １　项目 Ａ和 Ｂ的净现金流

Ｔａｂｌｅ１　ＮｅｔｃａｓｈｆｌｏｗｓｏｆｐｒｏｊｅｃｔＡａｎｄＢ

项目
时间／
ａ

净现金流量／
万元

项目
时间／
ａ

净现金流量／
万元

Ａ

１ １５

２ １５

３２５ ２０

４ １５

５２５ ２２

６５ ２０

７５ １８

８ １６

Ｂ

０８ １５

２５ ２５

３５ ２５

４２５ ２０

５ １３

６ １６

７ １５

８ １５

２１１　推导投资决策日的国债利率期限结构
利用文献［９］中的方法，选取２００９年４月２４日

上交所 ２４只息票国债为样本（债券代码：（０１０）
００４，１１０，１１２，２０３，２１０，２１５，３０１，３０７，３０８，３１１，４０４，
４０７，４０８，４１０，５０３，５０５，５０９，５１１，５１３，６０１，６０５，６１３，
６１８，７０７）。假定多项式样条折现函数为

Ｂ（ｔ）＝
Ｂ０（ｔ）＝α０＋α１ｔ＋α２ｔ

２＋α３ｔ
３
，ｔ∈［０，１］

Ｂ１（ｔ）＝Ｂ０（ｔ）＋（α４－α３）（ｔ－ξ１）
３
，ｔ∈［１，３］

Ｂ２（ｔ）＝Ｂ１（ｔ）＋（α５－α４）（ｔ－ξ２）
３
，ｔ∈［３，８

{
］

根据式（５）估计得

α０＝１００１３，α１＝－０００５２，α２＝－０００７０，

α３＝００００９，α４＝０００００８，α５＝０００６８。
再根据式（７）可得年复利利率。
２１２　计算两项目的净现值

下表２给出了固定行业基准折现率从 ００３变
化到０１１相应的净现值，依据净现值判断准则，项
目 Ｂ均要优于项目 Ａ。如果采用由国债利率期限结
构确定的动态无风险折现率，利用式（８）可得项目
Ａ、Ｂ的净现值分别为 ５１９９万元和 ４８５０万元，表
明从无风险的角度项目 Ａ要优于项目 Ｂ，这实际上
给出了两个项目的净现值的上确界。在项目实际评

价中，项目现金流所用的真实折现率是要考虑风险

因素。采用文献［８］中确定风险折现率的方法，由
于２００９年４月份的通货膨胀率为 －１５％，投资者
预期的两个项目外部风险系数为 １６（通常根据专
家主观评估）。根据式（９），此时项目 Ａ和 Ｂ的净现
值分别为 ４８３４万元和 ４４９３万元，表明从风险大
小的角度评价，项目 Ａ要优于项目 Ｂ。虽然后两者
的结论与用固定行业基准折现率所得结论相反，但

是更符合项目评价的实际情况。

表 ２　项目 Ａ和 Ｂ的净现值

Ｔａｂｌｅ２　ＮｅｔｐｒｅｓｅｎｔｖａｌｕｅｏｆｐｒｏｊｅｃｔＡａｎｄＢ

基准

折现率

项目的净现值／万元

Ａ Ｂ

基准

折现率

项目的净现值／万元

Ａ Ｂ

００３ ２２５９ ２６７０ ００８ －１０９ ４０３

００４ １７２３ ２１６１ ００９ －５００ ０２４

００５ １２２１ １６８２ ０１０ －８６８ －３３６

００６ ７４９ １２３１ ０１１ －１２１４ －６７５

００７ ３０７ ８０５

２２　随机型现金流的情形
考虑随机型现金流的净现值计算，采用文献

［６］中的例子。某企业拟进行某项投资，初步筛选
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出 Ａ、Ｂ两个方案（假定投资决策日期为 ２００９年 ４
月２４日），具体数据见表３、４，试用净现值（率）法评
价方案 Ａ和 Ｂ的优劣。（取 λ＝０５）

表 ３　Ａ方案投资额和净现金流量
Ｔａｂｌｅ３　ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｍｏｕｎｔａｎｄｎｅｔｃａｓｈｆｌｏｗｓｏｆｐｒｏｊｅｃｔＡ

年限

ｉ

净现金流量 Ｘｉｊ 概率分布 Ｐｉｊ

ｊ＝１ ｊ＝２ ｊ＝３ ｊ＝１ ｊ＝２ ｊ＝３
投资额

０ ５０００

１ ６０００ ３０００ －１０００ ０５ ０３ ０２ ５０００

２ ５０００ ３０００ ２０００ ０６ ０３ ０１

３ ３０００ ２０００ ０７ ０３

表 ４　Ｂ方案投资额和净现金流量
Ｔａｂｌｅ４　ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｍｏｕｎｔａｎｄｎｅｔｃａｓｈｆｌｏｗｓｏｆｐｒｏｊｅｃｔＢ

年限

ｉ

净现金流量 Ｘｉｊ 概率分布 Ｐｉｊ

ｊ＝１ ｊ＝２ ｊ＝３ ｊ＝４ ｊ＝１ ｊ＝２ ｊ＝３ ｊ＝４

投资

额

０ １００００

１ １００００ ８０００ ５０００ １０００ ０３ ０４ ０２ ０１

２ １００００ ４０００ ０９ ０１

３

　　方案 Ａ的期望净现金流量及对应的风险折现
因子为：ＥＡ（Ｘ０）＝－５０００，ＥＡ（Ｘ１）＝３７００，ＥＡ（Ｘ２）＝
４１００，ＥＡ（Ｘ３）＝２７００；ｇＡ（Ｘ１）＝０２２，ｇＡ（Ｘ２）＝
０１９，ｇＡ（Ｘ３）＝０１３。

方案 Ｂ的期望净现金流量及对应的风险折现
因子为：ＥＢ（Ｘ０）＝－１００００，ＥＢ（Ｘ１）＝７３００，ＥＢ（Ｘ２）＝
９４００；ｇＢ（Ｘ１）＝０２８，ｇＢ（Ｘ２）＝００７。

根据２１１推导出的国债利率期限结构，利用
式（１１）可得项目 Ａ和 Ｂ的净现值分别为：ＶＡ ＝
２６１２，ＶＢ＝３６３３。方案 Ａ和 Ｂ的总现金投资额的现
值及其净现值率分别为：ＩＰ（Ａ）＝９９５０，ＩＰ（Ｂ）＝
１００００；ＫＰ（Ａ）＝２６２５％，ＫＰ（Ｂ）＝３６３３％。因此，
方案 Ａ劣于方案 Ｂ。

而原文假定ｒ＝００６得到方案Ａ和Ｂ的净现值
率分别为２２％和２８％，即方案 Ａ劣于方案 Ｂ。虽然
两种方法得到的结果一致，原因是两方案未来的现

金流的时间较短。因此从动态折现率的角度来看差

别不大。如果未来的现金流的时间较长，将净现值

中的折现率分为动态无风险折现率和风险折现率能

更好地反映未来资金的时间价值和风险价值。

３　结论

通过利率期限结构模型来推导无风险利率，进

而修正净现值公式，使得新公式能够对任意时刻的

现金流进行折现，能够准确地反映不同时期的现金

流对项目净现值的影响，更好地体现了投资项目未

来现金流的时间价值和风险价值，更加符合投资项

目评价和财务管理的实际情况。所采取的研究思路

可用来改进通常实物期权模型中的恒定折现率。关

于动态风险折现率的确定具有一定的主观因素，因

此如何更合理确定动态风险折现率仍值得进一步研

究。
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