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摘 要：基于可能性理论给出了一种不确定条件下的跨国投资项目选择方法，该方法用可能性分布处理风险和相关 

因素的不确定性 ，先分别测算项目的货币收益和非货币收益。然后采用加权平均法对二者进行综合，使评价结果能够综 

合反映项目的货 币收益、非货 币收益及其不确定性。 
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0 前言 

随着经济全球化趋势的不断加强与我 

国经济的不断发展，越来越多的企业开始考 

虑采用对外直接投资的方式开展跨国经营。 

与国内投资相比，跨国投资面临着更复杂的 

环境、更大的不确定性和风险，它的成功与 

否很大程度上取决于是否对各方面因素做 

出了正确的评估从而选择了适当的项 目。目 

前大多数企业在进行跨国投资项 目评价时， 

都倾 向于把重点放在分析项目的货币效益 

上，如果一个项 目的预计货币收益等于或超 

过期望收益，该项 目就被认为在经济上是可 

行的，同时还认为货币收益越高项目就越好 

【1]
。 传统上，净现值 、内部报酬率等基于现金 

流量的方法构成了跨国投资项 目可行性研 

究的主要部分，这些方法的基本缺陷在于其 

可靠性依赖于投资参数和现金流量预测的 

准确性。而对于面临较大风险和不确定性的 

跨 国投资项 目而言，其投资参数和现金流量 

经常是难于准确预测的，其中一个或几个因 

素的不确定性就可能对分析结果产生重大 

影响。除货币因素的不确定性外，上述方法 

的另一个缺陷是在项目评价过程中无法考 

视技术度的高低来做决策。如果技术度高， 

则应该内部制造；如果技术度中或者低 ，则 

可以选择成熟型的外包商，并与之建立战略 

伙伴关系，共同提供制造规范。 

情况 5：业务的核心度中，且流失度中， 

视技术度的高低来做决策。如果技术度高， 

则应该内部制造；如果技术度中或者低 ，则 

可以选择成熟的外包商，并与之建立合作关 

系，由企业提供初步的制造规范，外包商进 

一 步按照要求制造。 

情况6：业务的核心度中，且流失度低 ， 

可以选择一般的外包商，由企业提供全部制 

造规范，外包商照搬应用，建立起一种合作 

关 系。 

情况 7：业务的核心度低，但是流失度 

高，则可以选择成熟型的外包商，并与之建 

立合作关系，共同提供制造规范。 

情况 8：业务的核心度低，且流失度中， 

可以选择成熟的外包商 ，并与之合作，由企 

业提供初步的制造规范，外包商进一步按照 

要求制造。 

情况 9：业务的核心度低，且流失度低 ， 

可以选择一般的外包商与之合作。当技术度 

高时，由企业提供全部制造规范；当技术度 

低时 ，由企业提供基本的制造要求 ，再 由外 

包商按照自己的制造规范制造。 

4 结论 

从上面的决策模型可以看出，制造企业 

的业务外包主要有两种形式：一种是战略合 

作伙伴关系，即企业与外包商是相互依赖、互 

利互惠的关系；另一种是一般的合作关系，在 

这种情况下，又要根据企业外包业务的特征 

来选择合适的外包商，并明确信息共享程度。 

另外 ，在本文中我们将技术度为中的情 

况与技术度为低的情况放在一起考虑 ，而实 

收稿日期：2Oo5—04—13 

基金项目：国家自然科学基金资助项目(70371050)；宁波市青年(博士)基金(2003A61015) 

作者简介：刘德学(1961一)，男，吉林九台人，暨南大学教授，博士，主要研究方向为企业管理、国际贸易。 

际情况中，技术度为中的情况是一个临界状 

态，他也可以和技术度为高的情况一起考 

虑，因此，企业应该根据自身实际情况，具体 

问题具体分析。 
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虑市场开拓 、资源获取、就业等非货币收益 即 100％确定 ， 等于 O／，记为 X--[o／]或 y y ，其中 为备选项 目ai针对货币指 

及其不确定性，而这些因素对于跨国投资项 X=a。例如 ，预计项 目的经济寿命 “肯定”为 标 h的评价值 ，y 为备选项目嘎针对非货币 

目的选择往往是至关重要的。 25年，即：X=25。 指标 的评价值。 

在投资项目评价中，最普遍使用的风险 闭区间分布的分布函数可表示为： 2．1 测量货币收益 

分析方法是敏感性分析和概率分析。敏感性 
7r { ， ≤ ≤卢 (2) 如前文所述，跨国投资项目的货币收益 

分析法是分别分析有关变量变化对内部收 {0， < ； 可用净现值、内部报酬率和现值指数等指标 
益率或净现值的影响程度，即分析项 目的抗 即X在 O／和 之间，记为X=[ot，冈。例 来表示 ，这里以现值指数为例来说明货币收 

风险能力，而不能估计项目所面临风险的大 如，预计折现率在 5％-6％之间，即： =『5％， 益评价值可能性分布的计算方法。假定项目 

小。概率分析方法是采用蒙特卡罗模拟模型 6％1。 投资在第一年初一次性投入 ，则现值指数分 

估计和分析相关风险四，其局限性主要表现 三角形分布的分布函数可表示为： 布(即货币收益评价值分布)的计算公式为： 

在：其一，它是根据历史数据确定风险因素 f(x-a)l(~-a)，Ol≤ ≤ y ∑NCFfl(I+R
,)'／I~ 的概率分布

，而不同跨国投资项目受不同风 77"x={0 )／(8— ≤ ≤卢 (3) 

险因素的影响，不能简单地根据其它项目来 L0， x<ot； 
=【壶窆

t=l 

(1 y' 1 N ，(1 y' 
预测；其二，在许多情况下 ，跨国投资项目的 即 大约为 ，最小值为 O／，最大值为 

不确定类型并不能满足概率分布，这是因为 ，记为 = ，冈。例如，对项目某指标的满 

跨国投资项 目的不确定性往往是 由对风险 意水平大约为0．8分 ，最低 0．7分，最高 0．85 
1 甜(1 ) 

， 

1 (1+ )1 
^ I ．一l ‘ r—l 

因素认识的不充分所引起的，而不是随机 分，即： =[0．7，0．8，0．85]。 =【 ， ， i=1，2，⋯，m (5) 

的。消除上述缺陷的一个方法就是采用可能 梯形分布的分布函数可表示为： 式中：Ⅳc
⋯

ran
⋯

N

，6 ，卢幻为吼项目第t 

性理论，可能性理论之所以是处理风险和不 f 一 )／I卜 )，O／≤ ≤ 年的现金流量分布； =【 ， ， 】为针对 

确定性的适当工具 ，是由于它是基于这样一 
rrx=

l ， ≤ 

(4 l 项目吼的折现率分布； = ， ，朗为项目 个概念：在一定范围内的所有的值都是可能 q~- )／(8 
，

6≤ ≤ (4) 
吼的投资额；s 为项目吼的经济寿命，为一确 

的，而确切的值是未知的。采用可能性理论 【0， < ； 定数。 

我们只需为各个变量确定可能的取值范围 即X最可能是在 和 6之间，最小值为 2．2 测量非货币收益 

和最可能的值，而无须预测相关概率。 Ot，最大值为卢，记为X=[ot ，6，冈。例如，预计 一般情况下，在非货币指标中既有定量 

从上述分析可以看出，评价跨国投资项 项 目某年 的净现金流量最有可能是在 95- 指标也有定性指标 ，对于其中的定量指标的 

目不能只看经济上是否可行，一个正确的评 105万美元之间，最高不会超过 110万美元， 评价值可能性分布 ，可通过有关测算结合专 

价方法应能同时反映货币因素和非货币因 最低不会低 于 85万美元 ，即：X=[85，95， 家评议得到；对于定性指标的满意水平用 0～ 

素及其不确定性。鉴于此，本研究综合考虑 105，110】。 1之间的可能性分布来表示 (0表示最不满 

项 目的货币收益和非货币收益并引入可能 事实上 ，三角形分布 、区间分布和确定 意，1表示最满意)，可通过专家评议得到。 

性理论，给出了一种备选项 目的选择方法。 数均为梯形分布的特殊形式 ，因此本文在计 项 目啦针对非货币指标 的评价值分布记 

l 评价指标和投资参数的可能性分 算过程中假定各相关变量值均为梯形分布， 为y F L“ F ， ，醐。 

并采用极值法设计相关算法 。 为了计算非货币收益评价值分布(即非 
布 

2 决策分析方法 货币收益综合评价值分布)，需要确定各非货 

Zadeh把可能性分布定义为在变量的给 币指标的权重并对各指标的评价值分布进行 
定值上有弹性的模糊限制，设变量在论域 跨国投资项目的货币收益，一般可用净 规范化处理

。 关于指标的权重可采用层次分 

中取值，4是 上的模糊集合，其隶属函数为 现值 、内部报酬率和现值指数等指标来表 析法加以确定
，指标 的权重记为 加 ，为确 

。

若4是 取值的模糊限制 )，即 )= 示，由于这些指标所表达的经济含义在本质 定数；而指标值的规范化可通过下式来完成： 

4，则命题“ 是4”规定了变量 的一个可 上是相似或相同的 ，因此在项 目选择决策 YFO一--Y ／霞 
能性分布rrx=R( ，X的可能性分布函数 中一般只选择其中的某一个指标即可，记为 -＼《，镬 l l

。崴 l 戳 霞 
相应的定义为 卿。不难看出，可能性分 h；而非货币收益涉及市场开拓、资源获取 、 =【 

， ，醐 ，i=1，2，⋯，m； =1，2，⋯，t／, 
布函数 是一个从论域 到【0，I】的映射。 就业等诸多方面，一般需设定多项指标 ，记 (6) 

考虑到跨国投资项 目不确定性的特点，本文 为 ，⋯ l；假如设备选跨国投资项 目 式中
， 

，_max 。 

采用确定数、闭区间、三角形和梯形4种可能 集为A：{o，，n2，⋯，‰l，则关于跨国投资项 目 
性分布来表示评价指标值和相关的参数值。 的选择问题可以表述为 ：从备选项 目集 4中 根据多指标评价中的加权法则 ，可计算 

确定数的分布函数可表示为： 选择最合适的项目或对所有项目进行排序 ， 非货币收益评价值分布如下： 

选择与评价项目所采用的信息是货币收益 y =∑y F F 
㈩  评价矩阵 y [y 】 和非货币收益评价矩阵 
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= l∑ ，∑ ，∑跏 ，∑ F Fl 
L j=l j=l i=l j=l J 

=【 ， ， 】 i=1，2，⋯，m (7) 

2．3 计算综合评价值分布和排序值 

为了使备选项 目的评价结果同时反映 

货币因素和非货币因素，可将货币收益评价 

值分布和非货币收益评价值分布进行综合 ， 

得到每个备选项 目的综合评价值分布。 

首先对货币收益评价值分布和非货币 

收益评价值分布进行规范化，规范化公式分 

别为： 

l， =l， ／口 

： ／8}I ／8}I ， ／8}I 戳／8}I 

=【 ， ， 】，i=1，2，⋯，m (8) 

Y =Y ／8H 

=  文，B ／B 。 ，B ，霞／ 
=【 ， ， ，i=1，2，⋯，m (9) 

式中： =max戳． =maxfl~。 
i ‘ 

基于式(8)和式(9)的计算结果，可采用 

加权平均法将规范货币收益评价值分布和 

规范非货币收益评价值分布进行综合，即： 

YFY",Ix+l， 1刊  

=【 + 1— 1— ，6H 一-0F．(1一 

， + 1刊 】 

= 【 ．,Xi，6．，例，i=1，2，⋯，m (1O) 

式中：系数 和(1刊 分别表示货币收益 

和非货币收益的重要程度 (即权重)，其中 

O≤ ≤1，通常由决策者确定。但由于某种原 

因难于确定时，可选取不同的 值来计算出 

不同的综合评价值分布，以供决策者参考。 

为了针对综合评价值分布 Y (i--1，2，⋯， 

m)进行项目排序，需要给出关于可能性分布 

的排序方法。这里基于文献【6】给出一种适用 

于经济分析的计算梯形分布排序值的方法 ， 

其计算公式为： 

1 1 

CKF_}{1一_}【(r-il1)+(， 0一~-1)- -OF 

(r-0}，i=1，2，⋯，m (11) 

式中，取 r≥max 。，f≥max ，r≠l；CK 

表 1 备选项目的有关投资参数值 

为项目嘶的排序值 ，在 O一1之间。 

根据排序值 CK 的大小可以 

进行各备选项目的排序，即C 越 

大，相应的项目a／综合效益越好。 

3 算例 

假定某企业拟从两个备选项 

表2 备选项目的非货币指标评价值与权重 

目(即a ， 中选择一个项目进行投资。根据 

项 目的特点 ，该企业选择的货币指标为现值 

指数(h)，5个非货币指标为对公司形象的影 

响 )、对国外市场开拓的贡献( )、对国外 

资源获取的贡献( )、本国就业人数 )、安 

置下岗职工人数 )，其中 以 为定性指 

标 为定量指标。有关两个备选项 目的原 

始数据见表 1和表 2。 

根据表 1和表2中的有关数据，计算得 

到的 a 和 啦两个项目的综合排序值和排序 

结果见表 3。从表 3可以看出，单纯从货币收 

益看，项目a，优于啦；单纯从非货币收益看 ， 

项目a2优于 a ；综合货币收益和非货币收益 

看，其评价结果有赖于权重系数 和(1-／z) 

的选取 。 

表3 备选项目的综合排序值与排序结果 

4 结束语 

本文给出的决策分析方法较好地体现 

了跨国投资决策的真实环境和跨国投资项 

目的特点，为决策者提供了一种分析 、比较 

不同项 目优劣的准确、简单易行的方法。该 

方法通过可能性分布的运用，能够综合反映 

项 目的货币收益和非货币收益及其不确定 

性 ，它不同于传统的以概率来量化项目风险 

的分析方法，似乎用较少的计算量同样能够 

给出准确和清晰的结果。应当指出，该方法 

虽然是针对跨过投资项 目提出的，但也同样 

适用于其他类似项 目的评价与排序。 
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A Method for Selection of FDI Projects under Uncertainty 

Abstract：This paper presents a method for selection of foreign direct investment(FDI)projects based on possi— 

bility theory．In the method，the effects of both monetary and non—monetary aspects of investment projects are 

integrated by weighted averaging method and the uncertainty of the related factors is treated using possibility 

distribution． 

Key words：FDI project；monetary effects；non—monetary effects；possibility distribution 
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