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投资项目柔性的测度与分析 
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搐 要：分析 了影响投资项 目不确定的因素，运用有关数学理论和方法，提出了一个测度投资项 目柔性的模型，并 

对谊模型进行了分析与评价，该模型合理、简单，具有较强的实用性。 

关键词 ：投 资项 目；柔性 ；测度 ；分析 

中图分 类号 ： 24．5 文献标识码 ：A 文章编 号 ：1001-7348(2003)09-0141--02 ． 

O 1轲言 

投资项 目柔性是公司理财柔性系统的 

一 个分支，它是指投资环境的变化或由此引 

起的不确定性情况下 ，公司从众多的生产经 

营项目中，自主灵活地选择效益最佳的投资 

项目的能力。顾名思义。本文所指的投资项 

目是指实业投资。是指从公司角度进行的投 

资，投资会增加企业的资本。这种投资的作 

用在于：一是通过生产性实物投资来扩大生 

产规模；二是通过资本流动来实现生产规模 

的扩张 。或进入其它生产领域实现多元化生 

产。投资环境因素的变化和不确定性是投资 

项 目柔性存在的客观前提 ，因此 ，有必要先 

分析影响投资项 目的因素，然后再对公司项 

目柔性进行测度和分析、评价。 

l 影响投资项目的因素 

影响投资项 目的因素既有宏观层面上 

的因素，又有微观层面上的因素。为了科学 

地、可操作性地建立评价体系。合理地分析影 

响投资项目的因素变动，有必要识别、揭示其 

影响因素，并对这些影响因素进行分类。由于 

行业和项 目的差异性，影响投资项 目的具体 

因素不尽相同，为简便起见，现只考虑影响投 

资项 目的每类主要因素 。对次级因素则没有 

考虑 。 

影响投资项目的类别因素有：①技术因 

素 ：主要是指项 目成熟性 、技术先进性 、可 

靠性、适用性等；②资金因素 ：主要是指项 

目资金的保障程度、资金成本水平、资金 的 

筹措方式等；③效益因素 ：主要是指项 目 

经济上的有效性和可靠性；④生产因素以： 

主要指公司的生产能力、能源与材料的供 

应、生产人员生产素质等；⑤管理因素 ：主 

要指管理层的能力、品质及其决策的科学性 

等；⑥市场因素 ：主要指产品的市场竞争 

状况、企业营销能力、产品的市场潜力等；⑦ 

配套条件因素 ：主要是指投资项 目所需的 

相关配套设施、资源、产品、工艺等：⑧宏观 

经济因素 ：主要指在项 目建设期间的通货 

膨胀程度、金融市场利率、税率等；⑨环保因 

素 岛：主要是指项 目对 自然的污染、生态破 

坏的可能性、居民对其的容忍度等；①政府 

因素O．o：主要是指产业政策对项 目的支持程 

度、地方政府的优惠政策等。 

这些 因素都是可能影响公 司投资项 目 

的不确定因素，其中，前7个是微观方面的因 

素，后3个是宏观方面的因素。正是由于这些 

不确定因素的存在，使得企业进行选择投资 

项 目时 ，决策信息不完全 ，投资项 目的决策 

成为贫信息决策 ，从而影响企业灵活地选择 

效益满意的项目的能力。需要说明的是并非 

每个投资项 目都有上述影响因素．而可能只 

存在其中的一种或几种 ，要根据具体情况予 

以识另Ⅱ。 

2 投资项目的测度模型 

为了方便描述在环境因素发生变化的 

情况下 ，企业对投资项 目的选择能力。郾投 

资项目的柔性大小 。特作如下假设： 

(1)企业对投资项 目的选择能力是在资 

金约束的范围内进行的 ，否则 ，就称不上投 

资项 目的科学性。企业不存在项目投资的资 

金预算问题 ；企业能根据资金的多少自动地 

选择在预算内的投资项 目。进一步而言．企 

业对资金选择只是在资金来源有充足的保 

障的前提下 。对资金成本、筹资方式的选择。 

(2)若企业存在多个可选的项 目。则项 

目问是相互独立的。 ’ 

(3)选择项目的最终依据是效果值的大 

小。每个项目的总效果值包含了经济、环境、 

技术等各个方面。而且这些方面通过一个技 

术方法可以转化成一个无量纲的效果量。从 

而可以直接相加形成一个总效果值。 

建立投资项 目的测度模型具体步骤如 

下 ： 

(1)建立总效果值测度矩阵： 
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显然， l= 一时，yi=1；Vi= 时，％--O。 

(4)根据 大小 ，评判投资项 目的柔性 

度 。 

3 投资项目柔性测度模型的分析与 

评价 

从投资项目的影响因素出发 ，考虑到影 

响因素的不确定性对投资项 目效果值的影 

响．得出的投资项 目柔性测度模型具有较强 

的适 用性 。 

首先 ，此柔性的测度公式是因素与其相 

应效果值互动的结果 ，是环境因素的不确定 

性对投资项目的综合反映。 

其次 。测度公式也可反映存在多个投资 

项 目时企 业的 自由选 择能力 的大小 ，随 着总 

效果好的项目被优先选中，企业对投资项 目 

的选择能力越来越少。如 l--0．9， 2--0．7， 3= 

O．5。％--0．1。在选中第一个项 目后 ，企业对投 

资项目的选择能力递减为 0．7，再次是 0．5。 

再次 ，测度公式能实时地描述投资项目 

变化的情形。如在某项 目被优先考虑后 ，第 

二期可再利用此公式从而继续评价其能力 

大小。 

最后，关于 ％q)的效果值的确定， 

可通过白化权函数来实现。白化权函数一般 

根据经验和企业的具体情况来确定。它一般 

采用线性的形式。在不确定的情况下，关于 

史已选定的投资项 目与将要做出的投 资 

项目决策的关系如附图。 

附图 

C 

应说明的是 ，预选的投资项 目的独立性 

条件有时难以满足。即某个预选的投资项 目 

可能存在与其它预选投资项目、企业已选的 

投资项 目存在着关联的情况。因此 ，应用模 

型 时应 注意假 设是否得 以成立 。 
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The Measurement and Analysis of Flexibility in Investment Project 

Abstract：The paper analyses the factors of uncertain in investment project．On the basis of the 

mathematics theory an d method，a model is put forward to measure the flexibility in investment pro- 

ject．The evaluation and analysis of the model is proposed．Th e model is rational，simple and well prac— 
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