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现金流等值定理与 L 诺模图

樊学林 李安南

樊学林
、

李安南二 同志
,

针对现代经济生活 中复利
、

年金
、

现值
、

终值

等有关投资决策过程中运用传统的公 式计算和查表方法计算
,

工作繁重费事
,

效 率低的状况
,

潜心研究并提 出 了
“

L 系数
”

及与之对应 的
“

1利率
”
两个新概念

,

根据这 两个概念确立 了现金流等值定理
,

设计 了 L 诺模 图
。

以 全新的思路
、

理论和方法
,

打破 了传统的计算理论和方 法
,

并建立 了
“

L 系数
”

计算理论体

系和方法体 系
,

使繁重 费事的计算变得 十分 简便
。

堪称为会计及投资数学土

的一 大突破
。

动态评价体系基础是等值计算
,

而等值计算理论是建立在复利基础上的
,

即本金 P 在 实

际利率 i 或名义利率 r
条件下

,

经过
n
年后获本利和 F

:

按普通复利计算 F 二 P (1 + 1)
. ~ ~ · ( l )

按连续复利计算 F = P er
. “

…… ( 2 )

上式是复利计算的原始公式
,

( 1 ) 式是假定每年付息一次的普通复利计算公式
,

( 2 )式

是假定付息周期为年的连续复利计算公式
,

也就是说 ( 1 )
、

( 2) 式是以年利率为中心的复利计算

体系原始公式
。

应该指出
,

尽管上式已沿用儿个世纪
,

但是作为等值计算原始理论公式 (注

① )本身却存在着以下两个问题
:

一是本利和计算式是以每年付息一次为条件的条件式
,

并没

有从理论上全面反映时间价值存在的内在规律
,

二是 (1 )
、

( 2) 式为指数表达式
,

由它派衍的

等值计算理论公式是指数
、

对数式
,

于是带来了动态经济分析计算繁琐
、

冗长
、

难解的问题
。

为了解决以上问题
,

我们引入 了一个新的概念
,

即 L 系数
。

一
、

L 系数与 l 利率

定义 L 系数为整个计算期利息 (F 一 )P 与计算期终了时的本利和 F 的比值
,

即
:

L = ( F 一 P ) / F …… ( 3 )

将 (1 )
、

(2 )式代入上式得到 L 系数表达式
:

按普通复利计算 L i(
,

)n
= 1 一 1八 1 十 1)

.
” ~ ” ( 4 )

按连续复利计算 L (r
,

n) = 1 一 1 e/
r’ “ ·

~ ”
·

( 5 )

定义 1利率为整个计算期利息 (F 一 )P 与计算期期初本金 P 的比值
,

即

1二 ( F 一 P ) / P
·
” … ( 6 )

将 (1 )
、

(2 )式代入上式得到 l 利率表达式
:



普通复利因子公式 连续复利因子公式
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复利系数公式 系数
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复利因
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必式
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·
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年金终

值因子
(工丫U , r , n ) } (
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一 1 ) /

r 1/ 犷

( U / F , r , n ) r

八
e r · ”

一 i )

稽言肇…
( F / A ,

霎答孽…
( A / F

,

i
, n ) l 〔 ( 1 + i )

。
一 1〕八 ( A / U , r , n ) ( e r

一 1 ) / r

i
, n ) } i / 〔 ( l + i )

n
一 1〕 }( U / A

, r , n ) r 八
e r
一 1 )

按普通复利计算 I ( i
, n ) = ( i + i )

”
一 i …… ( 7 )

按连续复利计算 l( r ,

n) 二 er’
”
一 1 ” ” ~ ( 8 )

由 L 系
,

数与 1利率定义式 ( 3)
、

( 6) 式得到它们的关系式 l/ L 一 1 / 1二 1 “
一 ( 9 )

由 L 系数与 1利率表达式 ( 4)
、

( 5)
、

(7 )
、

( 8) 式得到它们的另一关系式

L
(〔i , n ) + I ( i , 一 n ) = 0 …… ( 1 0 ) I

J

( r , n ) + l ( r ,
一 n ) = 0 … … ( ] 1 )

上式说明 L 系数与 1利率具有共扼性质
。

通过 L 系 数与 1利率
,

可以使等值计算中常用的复利因子计算公式极大简化
。

二
、

L 系数等值计算基本公式

在现金流等值计 算中常用到复利因子公式
,

现将 L 系数与 1利率表达式代入复利因子公

式
,

使得复利因子指数式简化成一种简单的比例式
。

上表列出了它们的对应关系
。

由上表所列 L 系数公式很容易得到 L 系数比例式是

P : A : U : F 二 L : i :r :1 “ “ 二 ( 12 )

式中
:

P 为现值
,

它对应 L 系数 ; A 为等额年值
,

它对应实际利率 巧 U 为均匀年值
,

它对应名义利率
r ; F 为终值

,

它对应 1利率
。

应该指出
,

式中 A 与 i 通常是以年为计息周期的等额值与利率
,

同时它也可 代 表 月
、

季等计息周期的等额值与利率
。

通过 L 系数比例式我们将揭示现金流等值计算的一个重要规律
。

三
、

现金流等值定理

现金流等值计算理论是在复利基础上发展和完善的一种理论体系
。

前面我们通过现金流

等值计算复利因子 L 系数公式
,

推导出了简单的 L 系数比例式
。

通过 比例式我们将进 一 步

展开对现金流等值计算规律的论证
。

由 (1 2) 式可改写为

P : A 年 : A 季 : A 月 : U : F = L : i年 : i季 : i月 : :r 1

式中
:

,

A 年
、

A 季
、

A 月是计息周期分别为年
、

季
、

月的现金流等额值 , i年
、

垮
、

i月是计息

周期分别为年
、

季
、

月的计息利率
。

8 3 ,



如果上式中计息周期年
、

季
、

月等无限缩小至计息周期为无穷小间隔 △ ,

于 是普 通 资

金
、

普通复利现金流就变成了连续资金
、

连续复利现金流
,

即公式中 U = m A
。 , r = m i 、 (m为

一年中计息周期数 )
。

如果上式中计息周期月
、

季
、

年等无限扩大至整个计 算期
n
年

,

则 式 中 F = A啤
,

卜
i
。
年

。

由上分析
,

上式可改写为

:P A 年 : A 季 : A 月 : A
么 : A许 = L : i年 : i扩场 : i ; : in 年 ” ” 二 ( 1 3 )

将上式缩写为

P : A
荟 二 L : 1.

即 A :. i’ = P : L ”
一 ( 1 4 )

式中 A
备

为任意计息周期期末等额现金流 (注② ) 的等额值
, 1 .

为相应计息周期的计息利

率
。

由 ( 14) 式得到了期末等额现金流等值定理
:

具有相 同计算期的期末等额现金流等值的充

分且必要条件是它们的等额值与计息利率的比值相等
。

. . . . . . . . . . . .

… …令计息周期初值为 D
,

计息周期末值为 A
,

根据计息利率 i 的定义得到

i年 = ( A 年 一 D 年) / D 年 i季 二 (A 季 一 D 季 ) / D 季

i月 二 ( A 月 一 D 月 ) / D 月 i。 = (A
么 一 D

△
) / D

△

· .

…
。

( 1 5 )

现定义计息周期贴现系数 (I 注③ )为计息周期利息 ( A 一 D )与计息周期末值 A 的比
,

即

I年 = ( A 年 一 D年 ) / A 年

I月 = ( A 月 一 D 月 ) / A 月

I季 = (A 季 一 D 季 ) / A 季

I
△ = ( A

△ 一 D
△
) / A 么

二
,

… ( 1 6)

由以上计息利率 i 与贴现系数 I 的定义式得到

A 年 : D 年 二 味 : I年 A 季 : D 季 “ i季 : I季

A 月 : D 月 二 i月 : I月 A
△ : D

△ = i △ : I
么

将上式代入 (1 3) 式得到

P : D 年 : D 季 : D 月 : D
△ : F “ L : I年 : I季 : I月 : I

八 : !

由于式中现值 P 就是以计息周期为计算期
n 年的期初值

计算期
n
年的贴现系数 I碑

,

于是上式可缩写为
:

D
份 : F = 1

. : l 即 D
份 : I

补 = F : l

式中 D
釜

为任意计息周期期初等额现金流 (注④ ) 的等额值
,

数
。

. “ .

… ( 1 7 )

D啤
,

L 系数就是以计息周期为

· ·

…
。

( 1 8 )

I
价

为相应计息周期 的 贴 现 系

由 (1 8) 式得到了期初等额现金流等值定理
:

具有相同计算期的期初等额现金流等值的充

分且必要条件是它们的等额值与贴现系数的比值相等
。

在计算期相同条件下
,

由 ( 1 2)
、

( 1 4)
、

( 1 8) 式很容易得到

A
圣 : i 登 = D

关 : I
釜

由 (1 9) 式得到了期末等额现金流与期初等额现金流等值定理
:

( 1 9 )

具有相同计算期的期末等

辉理伞傅争期勿等领那伞辱等谭的事分早必琴考件早期枣等暂那伞那等暂停与幕寸皂利半妙
比等于期初等额现金流等额值与其贴现系数的比

。

四
、

现金流等值定理应用

1
.

动态投资回收期公式

动态投资回收期是把各年净收益按极限利率 (或贷款利率 )折算为现值逐年累计
,

直至等

于期初点全部投资所需要的时间
,

即



艺 A
, ·

(p / F
, i , t ) = K

,

二
`
二 ( 2 0)

式中
:

T 为动态投资回收期
; A

。
为各年年末净收益 , K 为初一次性投资

, i 为极限利率

《或贷款利率 ) , ( P / F
,

i
,

)t 为按极限利率 i 贴现的各年复利现值因子
。

若各年净收益为常数 A
,
则

公 ( p / F
,

i
, t ) 二 K / A …

`
二 ( 2 1 )

从现金流等值的观点来考察动态投资回收期公式 ( 21 )式
,

则式中期初一次性投资 K 为现

值
,

各年净收益 A 为等额年值
,

在极限利率 i 条件下现值 K 在动态投资回收期 T 内换算为

现金流等额年值 A
。

应用期末等额现金流等值定理公式 (14 )式得到

K : A = I
J

( i ,

T ) : i 即 I
J

( i
,

T ) = K / A
·

i
`
二

` · ,

( 2 2 )

(2 2) 式就是求解动态投资回收期的 L 系数公式
。

现进一步证明 ( 22 )式 的正确性
。

由 ( 2 1 ) 式得到

i八 1 + i ) + i 八 i + i ) 名 + …… + 1 / ( i + i ) T = K / A …… ( 2 3 )

用 l + 三乘以上式两边得到 1 十 1八 1 + i) +.
” … 十 1 / (1

·

卜 i)
` 一 ’ = K / A

·

(1 + i)

…
, · ,

( 2 4 )

将 ( 24 ) 式两边与 ( 23 ) 式两边相减得到 1 一 1八1 + i) T 二 K / A
·

i ” ” ” ( 2 5 )

将 L 系数表达式 (4 ) 式代入上式得 毛 i(
,

)T
= K / A

·

i

证毕
。

2
。

内部收益率公式

内部收益率是各年净收益贴现金额等于期初点全部投资的贴现率
,

即

乙 A
t

(p / F
,

I R R
,

t ) “ K ,

二
,

二 (2 6 )

式中
: I R R 为内部收益率

; n 为投资项 目可获净收益 A
:

的年数 ; (P / F
,

I R R
,

)t 为按

内部收益率贴现的各年复利现值因子
。

若各年净收益为常数 A 时
,

则 艺 (P / F
,

I R R
,

)t = K / A 二
, . “ .

( ? 7 )

从现金流等值的观点来考察内部收益率公式 (27 )式
,

则期初一次性投资 K 为现值
,

各年

净收益 A 为等额年值
。

在
n
年内

,

现值 K 在内部收益率 I R R 条件下换算为现金流等额年值

A
,

应用期末等额现金流等值定理 ( 14) 式得到

K : A = L ( I R R
, n ) : I R R 即 L ( I R R

, n ) / I R R 一 K / A = 0
· “ , ` ·

( 2 8 )

(2 8) 式就是求解内部收益率的 L 系数方程式
。

现进一步证明 (28 )方程式的正确性
。

由 (2 7 ) 式得到 1八 1 + I R R ) + 1八 1 + I R R )
2 + 一 + 1八 1

一

卜 I R R )
“

= K / A …… ( 2 9 )

用 i + I R R乘以上式两边得 i + i 八 i + I R R ) + … + 1八 1 + I R R )
“ 一 ` 二 K / A

一

( i + I R R )

。 。 。 。 。 。

( 3 0 )

将 (3 0 ) 式两边与 ( 2 9 ) 式两边相减得到 1 一 1 / (1 + I R R )
“ 二 K / A

·

I R R …… ( 3 1 )

将 L 系数表达式 (4 ) 式代入上式整理得到 L a R R
,

n) I/ R R 一 K / A 二 。
·

一
( 3 2)

.

证毕
。



五
、

L 诺模图

在经济活动中
,

人们常是着眼于实用性
,

为了避免复利指数式运算绘制了几十张复利因

子表
,

但在复利因子表实用中
,

或因表格过多
,

或是表中参数间隔过大
,

使用 起 来 甚 感不

便
,

于是国内外专家学者推出了一系列直接查读参数的图解法
。

例如联合国工业 发 展 组 织

( U N I D O) 1 9 8 4年在东京举办的国际培训班上推荐的教材 《投资与经营决策的效益分析》 (注

③ )一书
,

就专门介绍过一种诺模图
,

但其绘制复杂
,

查读困斌
_
不易推广应用

。

现在我们根据现金流等值定理设计了一种新的多功能诺模图
,

即 L 诺模图
,

用它可使现

金流等值计算及动态投资回收期
、

内部收益率
、

翻番指标的求解都变得十分直观
、

简捷
,

对

于投资项 目动态评价参数敏感性分析尤为方便
。

下面我们将具体介绍它的绘制原理
,

并举例

说明它的使用方法
。

1
。

L 诺模图绘制原理
- ` -

一

如 图 1 所示
,

在年利率 i 与 L 系数坐标系

2 0 一了 J O `叼

即 。 万 0 6 0

图 1

1 0 万0
.

夕。 ` 0 0

中绘制一组 曲线
,

每条曲线均是假定计算期年

数
n 为定值

,

按照 L 系数表达式 L 二 1 一 1八 1

十 i)
“

绘制的
。

显然这组 曲线反映了年利率 i
、

计算期年数
n
和 L 系数三者之间的 关 系

,

已

知其中的两项就可在曲线图中直接查出第三项

值
。

例如本金翻番公式是 F / P = (1 + i)
“ 二 2 将

它代入 L 系数表达式得到 L 系数值为

因此可在 i一 L 坐标系的曲线图 (图
.

1 ) 中绘出 L

查读翻番参数值
。

L = 1 一 1八 1 + i )
“ 二 0

.

5

= 0
.

5 的本金翻番线 F F
,

通过它可直接

现应用现金流等值定理公式 P / A =
:L i 可将图 1 中的 i一 L 坐标系改换成等额年值 A 与

现值 P 坐标系
,

其 A一 P 坐标系单位没有限定
,

但要求一致
,

如 图 2所示
。

于是在图 2 中曲

线就反映了现值 P
、

等额年值 A
、

年利率 i 和计算期年数 n 四者之间的关系
。

在 已知其中三

项
’

的条件下就能在曲线图中直接查出第四项值
。

显然在图 2 中是能直接实现现值 P 与等额年值 A 之间相互转换的
,

也就是可进行 现 金

流现值与现金流等额年值的等值计算
。

除此之外
,

根据动态投资回收期 L 系数公式 (2 2) 式和

内部收益率 L 系数方程式 (28 ) 式
,

在图 2 中也可直接查读投资项 目的动态投资回收期与内部

收益率值
,

图中现值 P就代表期初一次性投资

额
,

等额年值 A 就代表各年均匀净收益值
。

在图 2 中还绘有 F一P 坐标系
,

它是进行

终值 F 与现值 P 等值计算的坐标系统
,

其等值

原理是 L 系数直接表达了终值 F 与 现 值 P 之

间相互转换的现金流等值关系
,

即

F / P = ( 1 + i )
” = 1八 1 一 L ) …… ( 3 3 )

在图 2 的 F一 P 坐标系中可直接进行投 资

项目的各年投资折现求出它的期初 一 次 性 投

资
,

也可进行残值的贴现计算
。 -



在图 2 中的坐标及曲线是根据实用的原则绘制的
,

各参数值取值范围均考虑了投资项 目

动态评估实际需要
。

因此它是一种具有实用价值的诺模图
,

称它为 L 诺模 图
。

2
.

应用 L 诺模图求净现值 ( N P V )

例如某投资项 目期初投资为 4 00 万元
,

在后 9 年每年平均可获净收益为 80 万元
,

期末残

值为 90 万元
` ,

已知资金成本率为 13 %
,

求该投资项 目的净现值是多少 ?

解
:

按年净收益贴现
、

残值贴现和净现值三个部分进行计算
。

( 1) 年
·

净收益贴现

如图 3 所示
,

在曲线网格图中由 i % = 13 %作水平线与
n = 9 曲线相交于 M点

,

过坐标原点

作直线石丽
。

在 A一 P 坐标系中由A 二 8 (单位为 10 万元 ) 引水平线与石丽直线相交于 E
,

则 E

点横坐标 P = 4 1 ,

由于纵轴 A单位为10 万元
,

则横轴 P单位也为 10 万元
。

故年净收益贴现额

为 4 1 . 万元
。

(2 ) 残值贴现

,, / / ///

少
、 `

....t 扭剑;

_
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六三习
:
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图 3 图 4

如图 4 所示
,

在 曲线网格图中由 i % 二 13 %作水平线与 n 二 9 曲线相交于 M 点
,

过 M点

引垂线与控制水平线 K Z 相交于 Z 点
,

连坐标原点得直线丽
,

在 F一 P 坐标系中由 F 二 9
.

0

(单位为10 万元 ) 引水平线与 6玄直线相交于 E
,

则 E 点横坐标 P 二 3
.

。
,

由于纵轴 F 单位为10

万元
,

则横轴 P 单位也为 10 万元
。

故残值贴现金额为 30 万元
。

(3 ) 净现值

净现值是年净收益与残值 的贴现额之和减去期初投资
,

即

N PV = 4 1 0 + 3 0 一 4 0 0 = 4 0 (万元 )

故该投资项目净现值 ( N P V ) 为 40 万元
。

3
.

应用 L 诺模图求动态投资回收期

例如建设某电站贷款 6 00 万元为期初一次

图 5

性投资额
,

在后每年平均创净收益 1 50 万元
,

贷

款年利率为n
.

0 %
,

求该 电站投资项 目的动态

投资回收期是多少 ?

如图 5 所示
,

在 A一 P 坐标系中
,

由投资

P = 6 0 (单位为 10 万元 ) 作垂线与净收益 A = 15

(单位为10 万元 ) 水平线相交于 M 点
,

过坐标原

点作直线〔丽
,

在曲线网格图中引 i % = n %水

平线与百丽直线相交于 E
,

则 E 点所在曲线坐

标 n = 5
.

5
,

即所求电站投资项 目动态投资回收



期为 5
.

5 年
。

4
.

应用 L 诺模 图求内部收益率

例如某海运公司为了扩大海运业务
,

欲以 6 6 0 0万元购回一艘海船
,

该船平均每年可获净

收益为 1 3 6 0万元
。

使用寿命为12 年
,

无残值
,

求该公司购置海船的内部收益率是多少 ?

解
:

如图 6 所示
,

在 A一 P 坐标系中
,

由投资 P 二 “ (单位为百万元 )作垂线与年净收益

A 二 13
.

6( 单位为百万元 ) 水平线相交于 M点
,

过坐标原点作直线石丽
,

在曲线 网 格 图 中 引
n = 12 曲线与石丽直线相交于 E

,

则 E 点所在曲线网格图中纵轴坐标 i % = 1 7
.

7%
,

它就是

该海运公司购置海船的内部收益率 0
.

1 7 7
。

5
.

应用 L 诺模 图求翻番指标

例如我国国民生产总值要求到本世纪末比 1 9 8 0年翻两番
。

在前我国国民生产总值是 以每

年 9 % 增长速度增长
,

试问在前多少年就实现了第一个翻番的目标
,

在后又应具有怎样 的 增

长速度才能实现到本世纪末再翻一番的目标 ?

即心陌反阳场石
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图 6 图 7

解
:

如图 7 所示
,

在曲线网格图中
,

由 i % 二 9 %作水平线与图中翻番线 F F 相交
,

交点

所在曲线坐标
n = 8 ,

即在前 8 年以每年 9 % 增长速度增长实现了翻一番的目标
。

我国国民生产总值到本世纪末比 1 9 8 0年翻两番
,

在前 8 年已实现了翻一番的目标
,

于是

在后 12 年再实现第二个翻番的目标
。

如图 7 所示
,

在曲线 网格图中
,

由
n 二 12 曲线与翻番线 F F 相交

,

交点纵坐标 i % = 6 %
,

即在后 12 年中我国国民生产总值平均每年应以 6 %增长速度增长就能实现后一个翻番 目标
.

注释
:

⑧ 资金等值是指在时间因素的作用下
,

在不 同时点绝对值不等的资金可能具有相等的价值
,

其 充 分

且必要条件式就是复利计算公式
。

甸 期末等额现金 流是假定把现金流中资金流出流入 的时点规定在 计息周期期末的等额现金流
。

⑧ 本文的贴现系数概念
,

不同于一般文献中的贴现率的概念
。

心 期初等额现金流是假定把现金流中资金流 出流入 的时点规定在计息周期期初的等额现金流
。

⑥ S H IZ U O S E N J U
、

T A M IO F U S H IM I
、

S E l l C H I F U J IT A 著
,
孙炳华译

, 《投资与经营 决 策

的效益分析 》 ,
清 华大学 出版社 1 9 8 8年 5 月出版
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