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推導資本投資之財務決策公式 

──使用下檔風險指標與模糊集合運算 
 

曹中岑* 

 

摘 要 

企業成長與永續發展需要持續進行資本投資，投資決策包含財務考量與策

略考量。本文針對資本投資決策之財務面可行性，以較少被使用的下檔風險指

標取代普遍被使用的全距報酬波動度，詳述其於實務風險估計更合理有效的因

果；同時結合模糊集合，應用於四個變數的估計與模糊運算，有系統的建構模

糊淨現值與模糊下檔風險值，以提高估計的彈性。本文中投資案分為三種情

況：單一投資案、不同存續期間但相同資金成本的互斥案、與不同存續期間且

不同資金成本的互斥案。使用模糊數的 -截集與信賴區間，推導報酬的歸屬函

數：模糊淨現值期望值、模糊淨現值期望值之等值年金、與模糊淨現值期望值

之永續等值年金。經解模糊後，惟有正報酬的投資案可被接受、並進行後續風

險評估。以低於報酬期望值的模糊半變異數為基礎，推導下檔標準差，以衡量

投資案的絕對風險；再以下檔變異係數作為報酬與風險的綜合衡量指標。在沒

有策略性考量下，優選投資案的財務決策規則為：正模糊淨現值期望值愈大愈

好、下檔標準差愈小愈好、下檔變異係數愈小愈好。 
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Deriving the Financial Decision Making Formula for Capital 

Investments: Using Indicators of Downside Risk and Algorithms of 

Fuzzy Sets 
 

Tsao, Chung-Tsen* 

 

Abstract 
Capital investments are required for business growth and perpetual development. 

They include the financial and strategic considerations. This work makes the less used 
downside risk indicators replace the commonly adopted range return volatility, 
describing the cause and effect of a more reasonable and effective practical risk 
estimation. The fuzzy sets are applied to the estimation and operation of four variables 
to systematically obtain fuzzy net present values and fuzzy downside risk measures in 
order to promote the flexibility of estimation. In this work the capital investments are 
composed of three conditions: a single project, mutually exclusive projects with 
different life spans but the same cost of capital, and mutually exclusive projects with 
different life spans and different costs of capital. α-cuts and confidence of intervals are 
used to derive the membership functions of returns: the expected fuzzy net present 
values, the fuzzy equivalent annuity of expected fuzzy net present values, and the 
equivalent annuity to infinity of expected fuzzy net present values. After 
dufuzzification, only the positive-return projects can be accepted and processed by the 
subsequent risk evaluation. Based on the fuzzy semi-variance under expected returns, 
the down-side standard deviations are obtained to measure the absolute risks of 
investment projects. The downside coefficients are further developed to be the return-
risk complex indicators. If there’s no strategic consideration, the financial decision-
making rules for priority project are: greater positive fuzzy expected net present value, 
smaller down-side standard deviation, and smaller coefficient of variation. 

 

Keywords: Capital investments, Downside risk, Fuzzy sets, Net present value, Semi-
variance 
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壹、緒論 

企業的資本投資決定企業的成長與永續發展，過程須多方考慮未來政經情

勢、產業景氣發展、投資成本效益等因素，結果則是：獲利符合或高於預期、

獲利低於預期、或損失。對於未來將經歷的過程與結果的不確定(uncertainty)，

即是普遍所謂的「風險」(risk)。若不確定狀況可以被描述，風險即可被估量。

財務領域的風險分析常是從機率(probability)分析著手，描繪該事件的隨機性

(randomness) ，經由預測一事件所有可能的出象(outcomes)與機率，計算隨機變

數的參數(parameter)，使用例如期望值或標準差，以呈現報酬與風險的圖像

(mapping)(Seitz & Ellison, 1999)。 

自從 Portfolio Selection (Markowitz, 1952)論文中首次以「變異數」(variance)

作為風險的測量數以來，報酬的「全距離散程度」(deviation)就成為財務理論中

對於風險的主流定義；全距離散程度是包括獲利與損失的機率分配。然而，企

業主進行資本投資或投資人買賣金融商品時，所要規避的是獲利低於預期或損

失，不是要規避獲利符合或高於預期。獲利是要追求的，損失是要規避的，就

一般認知或實務，後者才是風險，其在財務學中又被稱為「下檔風險」 

(downside risk)。 

但報酬與風險並非可精確的數值(not an “exact” value)。未來所有可能出象形

成的樣本空間經由定義隨機變數而以函數關係對應到一實數空間，其中隨機變

量的估計又有不精確性(imprecision)。例如：對一資本投資的未來現金流量與資

金成本之估計都只是近似(approximation)，很難剛好等於未來實際發生的數值。

因此，由點估計擴張為區間估計會有比較高的信賴度。模糊集合 (fuzzy 

sets)(Zadeh, 1965, 1975)即適用於隨機變量的區間估計。 

本文應用模糊集合於資本投資決策的隨機變量估計，先預測未來可能遭遇

經濟環境的情境(scenarios)與機率(probabilities)，估計各種情境下各投資案的模

糊現金流量(fuzzy cash flows)與模糊資金成本(fuzzy costs of capital)，計算模糊淨

現值(fuzzy net present value, FNPV)與模糊淨現值的模糊期望值(fuzzy expected 

value of FNPV)。之後經由解模糊(defuzzification)程序將上述模糊參數值解為定
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值(crisp value)。再以下檔風險概念，計算模糊淨現值的下檔變異數(downside 

variance of NPV)與下檔標準差(downside standard deviation)與變異係數(coefficient 

of variation)。若遭遇互斥投資案有存續期間與(或)資金成本差異時，須進一步計

算模糊淨現值等值年金(fuzzy equivalent annuity of net present value)與(或)模糊淨

現值永續化等值年金(fuzzy equivalent annuity to infinity of net present value)，然後

仍計算其模糊期望值與下檔變異數、下檔標準差、與下檔變異係數。在沒有策

略性考量下，財務決策規則為：正模糊淨現值期望值愈大愈佳、下檔標準差愈

小愈佳、下檔變異係數愈小愈佳。 

本文以下結構為：第二節對下檔風險與模糊集合作定義與介紹，第三節簡

述傳統淨現值方法，第四節推導模糊變量估計下之淨現值與下檔風險指標的運

算式，第五節為結論與討論。 

 

貳、下檔風險與模糊集合 

一、下檔風險 

Markowitz(1952)提出變異數作為風險的測量數。同年，Roy(1952)提出「安

全第一」 (safety first)，他認為投資人應偏好於具最小機率會低於災難水準

(disaster level)或目標報酬(target return)的投資標的。之後 Markowitz(1959)修正其

在 1952 年的看法，認為「標準差」(standard deviation)比變異數理想，並對下檔

風險的重要性表示認同；基於安全第一和報酬不一定是常態分配的假設，提出

兩個半變異數(partial variance or semivariance)：低於平均報酬的半變異數(below-

mean semivariance) 和低於目標報酬的半變異數(below-target semivariance)。之後

風險測量數有了多元發展，例如  係數用來衡量系統風險、Lower Partial 

Moment (Harlow & Rao, 1989)衡量個別風險忍受度(risk tolerance)之下檔風險。並

且風險測量數被使用在形成決策指標，例如標準差被用於著名的 Sharpe Ratio 

評估共同基金績效 (Sharpe, 1966) ；  係數被用於資本資產定價模式

(CAPM)(Sharpe, 1964) 、Treynor 績效測量數(Treynor, 1966)與 Jensen 績效測量

數(Jensen, 1968)。 
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本文以 Markowitz(1959)提出之半變異數的概念，關注於資本投資案報酬率

低於報酬率期望值的部分，衍生出第 k 個投資案的下檔半變異數定義如公式(1)

之	( −) ： ( −) = 	∑ (0, − ) 	 ∙ …………………………….(1) 

上式，Rki 為第 k 項投資案於第 i 種情境的估計報酬率，μk 為第 k 項投資案的估

計報酬率期望值，k=1,2,…,l，i=1,2,…,m， , ∈ ，l 為投資案個數，m 為假設

的情境個數。第 k 個投資案的下檔標準差定義如公式(2)之	 −： 	( −) = (( −) ) ⁄  ………………………………………………(2) 

二、模糊集合 

由於在實質世界中的物體歸類時常沒有明確定義的歸屬標準；「模糊集

合」是一個具有歸屬強度(grades of membership)的連續閉聯集(continuum)的「類

別」(class)，可作為與「慣用集合」(ordinary sets)平行的架構(Zadeh, 1965)。現

實世界裡許多資訊以數據方式存在，例如財務報表的數字，稱為定量形式

(quantitative form)；也可能難以數據表達或直接測量，例如直覺思維對事物的感

知與判斷，稱為定性形式(qualitative form)。運用模糊集合，定性資訊可以被衡

量並轉化為可計算元素，彌補慣用集合(ordinary sets)對定性資訊測量的困難。模

糊集合可以處理非量化資訊、直覺判斷、無法精確定義的資料、或含糊朦朧的

訊息，亦可模式化任意複雜性的非線性函數，與整合專家的經驗(Zadeh, 1975)；

已被廣泛地使用於在應用科學(applied science)，例如數理經濟學(mathematical 

economics)、模糊最適(fuzzy optimal)、程序控制 (process control)、決策理論

(decision theory)、與模糊統計(fuzzy statistics)等(Feng, Hu, and Shu, 2001)。在財

務上的應用，始自 Buckley(1987)提出模糊財務數學 (fuzzy mathematics of 

finance)，主張可將財務決策中使用的現金流量、利率、期間加以模糊化。由於

投資案建立在對未來的預測，在情境預測與變量估計上難以精確，因此使用模

糊集合可望提高預測的彈性。以下為本文所定義的模糊集合與使用的運算規

則。 
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(一)模糊數(Fuzzy Numbers) 

一個實數模糊數 A
~
為位於實數線 R 上的任一模糊子集，其歸屬函數為

)(~ xf
A

。「任何型態」的模糊數表達為(方括弧)： 

],,,[
~

dcbaA   …………………………………………………………(3) 

)(~ xf
A

表達為： 

 

 

 




















otherwise,            ,0

,    ,

,            ,1

,    ,
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~

L
~

~

dxcxf

cxb

bxaxf

xf
A

A

A
……………………………………(4) 

 xf
A

L
~ 與  xf

A
R
~ 分別為 A

~
的左、右歸屬函數，具有以下性質  (Dubois & Prade, 

1978)： )(~ xf
A

 自實數連續映射至封閉區間 [0,1]；當 ],( ax  , 0)(~ xf
A

；當

],[ bax , )(~ xf
A

嚴格遞增；當 ],[ cbx , 1)(~ xf
A

；當 ],[ dcx , )(~ xf
A

嚴格遞減；當

),[  dx , 0)(~ xf
A

。以上 a,b,c,d 皆為實數，並可令 a 或 a=b 或 b=c 或 c=d

或 d=  。除非另有假設，否則通常假設 A
~  為凸集(convex)、常態(normal)與有

界(bounded)，亦即 a , d 。本文使用梯形模糊數於情境機率、現金流量、

與資金成本的估計。梯形模糊數為常用的模糊集合型態，以圓括弧表達為

),,,(
~

hgfeB  ，其歸屬函數的公式為(Dubois & Prade, 1978; Kaufmann & Gupta, 

1991)： 
















.,0

,),/()(

1

,),/()(

)(~

otherwise

hxghghx

gxf

fxeefex

xf
B

……………………………………(5) 

(二)標準模糊算術(Standard Fuzzy Arithmetic) 

模糊數 A
~
之-截集(-cut)，即在高度的信賴區間(the interval of confidence 

for the level of )，可定義如下(Kaufmann & Gupta, 1991)： 

  ,~
~   xfxA
A

, Rx , ]1,0[ ,……………………………….(6) 
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A
~ 為位於實數線上之非空有界閉區間(non-empty closed interval)，可寫為

],[
~

AAA   , A
與 A 分別為區間之下界(lower bound)與上界(upper bound)。若

梯形模糊數 ),,,(
~

hgfeB  ，其-截集可表達為： 

 hhgeefBBB   )(,)(],[
~

, ]1,0[ …………(7) 

公式(7)~(10)為運算 RBA ~
,

~
的標準模糊算術規則(Kaufmann & Gupta, 1991)： 

 BABABABA    ,
~~

)
~~

( …………………………...(8) 

 BABABABA    ,
~~

)
~~

( …………………………….(9) 

 ),, ,max(),,, ,min()
~~

( BABABABABABABABABA  
…………………………………………………………………..(10) 

 )/,/,/ ,/max(),/,/,/ ,/min()
~

/
~

( BABABABABABABABABA  

………………………………………………………………(11) 

(三)必要相等限制 

Klir (1997)認為標準模糊算術僅考慮運算元素本身包含的資訊，但忽略了運

算過程衍生的任何附加資訊，須將後者納入，因此標準模糊算術須受必要限制

(Requisite Constraints)。例如兩個相同模糊數的相乘式受到一實數平方值非負值

的必要相等限制(Requisite Equality Constraints)之影響，Ã與Ã的相乘式之 α-截集

應為非負實數區間： 














],,[0)],,max(,0[

,0],,[

,0],,[

)
~~

(
22

22

22

AAAA

AAA

AAA

AA E






 ………………………(12) 

公式(12)之 E 代表必要相等限制，後文將運用於模糊下檔半變異數之計

算。 

(四)解模糊－平均相對區域法 

欲比較任何型態模糊數的大小，須將模糊數解模糊。本文使用平均相對區
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域法(the method of average relative regions)(Tsao & Chu, 2002)，其優點有二：1.納

入模糊參數之歸屬函數的所有資訊，2.可一致性地排序任何型態的模糊數，無論

實數區間為正或負。令任一型態模糊數 ],,,[
~

kkkkk dcbaA  , lk ,...,2,1 , 

Nl  ： 

 )~
()

~
(

2

1
)

~
( kRkLk ASASAS 

    




 





 





  

k

k k

k

k k

d

c Ak
k

k

b

a Ak
k

k xfacxfab dx )(  1)(min dx )(1)(min
2

1 R
~

L
~ (13) 

上式中， )
~

( kAS 、 )
~

( kL AS 、 )
~

( kR AS 分別表示平均相對區域、左相對區域、右相

對區域； )
~

( kL AS 定義為
kA

~
的左歸屬函數至所有被排序的一組模糊數下限軸之面

積、 )
~

( kR AS 定義為
kA

~
的右歸屬函數至所有被排序的一組模糊數下限軸之面積；

0)
~

(),
~

(),
~

( kkRkL ASASAS ， )
~

( kAS 值愈大表示 kA
~

愈大。 

 

參、傳統淨現值法 

本文將資本投資案分為單一案、不同存續期間(unequal durations)但相同資

金成本的互斥案、與不同存續期間且不同資金成本(unequal costs of capital)的互

斥案等三種狀況。投資案互斥(mutually exclusive)是指非屬資金之原因，無法同

時選擇二投資案或所有投資案。無論投資案是否互斥，淨現值都是最常用的評

估工具(Seitz & Ellison, 1999)。文中對未來的景氣發展假設有很好到很差的數種

不同情境、決策者可以機率估計各種情境的可能性，各情境下可估計產生不同

的現金流量，包括投資支出、收入、資金成本率，所以各情境之淨現值可被估

計，再依情境機率合計投資案之期望值。投資案於各情境下若為單一投資案、

互斥投資計畫具相同存續期間且相等資金成本，依 3.1 公式(14)-(15)計算淨現

值期望值即可（比較）。若各計畫案具不相等存續期間或（暨）不相等資金成

本，則分述於 3.2 與 3.3。報酬的決策指標分別為淨現值之期望值、淨現值之

等值年金期望值及淨現值之永續等值年金期望值，決策標準為：正值才列入可

被接受、排序為正值愈大愈佳。 
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一、單一投資案－淨現值期望值 

一投資案之淨現值等於估計利益折現值減去估計支出折現值；利益與支出

以現金流量表示(Seitz & Ellison, 1999)。若已估計各種情境與其機率、各情境下

的現金流量與資金成本，則可計算投資案於各情境下的淨現值： 	∑ ( ) …………………………………………………(14) 

公式(14) 之 代表第 k 項投資案在第 i 種情境下之第 j 期之估計現金流量；

與 分別代表第 k 項投資案在第 i 種情境下之資金成本率與淨現值，	 > 0, = 1,2, … , , = 1,2, … , = 0,1,2, … , , , , ∈ 。估計各情境

之機率 Pi，可計算投資案 k 之淨現值期望值如下： = ∑ ( ∙ )…………………………………………..(15) 

二、互斥投資案 

互斥投資計畫具不同存續期間是十分常見的情況。若各計畫具不同存續期

間但相同資金成本，可使用淨現值之等值年金(EA, equivalent annuity)，其程序

是將存續期間標準化，計算淨現值之等值年金方式，亦即年化淨現值

(annualized NPV)，將不同存續期間投資案的的淨現值化為以可比較的年金水準

現值(Seitz, N. and M. Ellison (1999))。當互斥投資計畫具不同存續期間且不同資

金成本時，則以不同資金成本為分母，永續化不同存續期間計算淨現值之等值

年金，計算淨現值之永續化等值年金，使投資計畫可在相同的基礎下被比較。 

(一)互斥投資案，不相等存續期間、相等資金成本－計算淨現值等值年金期望值 

在各投資案僅有不相等存續期間條件，須計算淨現值等值年金 )( kiNPVEA 如

(16)式： 

ki

n
ki

kiRnkiki R

R
VANPVNPVEA

k

kik




)1(1
)( ,

………………………….(16) 
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(16)式中，
ki

n
ki

Rn R

R
A

k

kik




)1(1
,

為年金現值利息折現因子(present value interest 

factor of annuity, PVIFA)。決策指標為淨現值等值年金期望值( )( kNPVEA )： 





m

i
ikiNPVEA PNPVEA

k
1

)( )( …………………………………………(17) 

(二)互斥投資案，不相等存續期間、不相等資金成本－計算淨現值永續等值年金

期望值 

若各互斥投資案有不相等存續期間與不相等資金成本，須計算淨現值永續

等值年金 )( kiNPVEAI 如(18)式；決策指標為淨現值等值年金期望值( )( kNPVEA )

)( kiNPVEAI 如(19)式： ( ) = ( )⁄ ……………………………………..(18) 





m

i
ikiNPVEAI PNPVEAI

k
1

)( )( .………………………………………(19) 

 

肆、模糊淨現值與模糊下檔風險運算式 

使用模糊淨現值評估資本投資案之預期報酬，包括 Tsao (2005)以三角模糊

數估計現金流量，Tsao (2012)以梯形模糊數預估情境機率、各情境下之現金流量

與資金成本，近期有 Guo, Yu, Li, & Kar (2016)應用模糊集合模擬基因算式於不

同投資期間的投資組合選擇；以上三者皆以全距標準差或變異數作為風險測量

數。近期有 Ayub, Shah, & Abbas (2015)使用下檔風險作證券投資組合管理，實

證結果比使用變異數能提升績效。Paquin, Gauthier, & Morin (2016) 以平穩隨機

過程(stationary stochastic process)模式估計投資計劃的淨現值與下檔營運風險。 

本文以梯形模糊數預估情境機率、各情境下之現金流量與資金成本，計算

投資計畫的淨現值；並提出可能更合理與有效率的下檔風險測量指標、與報酬

風險的綜合決策指標。假設 ),,,(
~ '''''

iiiii rqpoP  為模糊情境機率， 10 ''''  iiii rqpo 。

為使所有情境在 α=0 之截集區間上界總和符合機率總和 100%，因此將 '~
iP 標準化
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為
iP

~ ： 

  ),,,(,,,
~

1

''

1

''

1

''

1

''
iiii

m

i ii

m

i ii

m

i ii

m

i iii rqporrrqrproP   
.……(20) 

上式 1
1

 

m

i ir ，變數 m 定義同公式(14)。 

假設梯形模糊現金流量 	 = , , , 	，其中−∞ < ≤	 ≤ 	 ≤ 	 < ∞；梯形模糊資金成本率 = ( , , , ℎ )，其中0 < ≤ ≤ ≤	ℎ ；根據公式(7)： 

	 = − + , − + = [ 	 , 	 ](21) 

	 = [( − ) + , ( − ℎ ) + ℎ ] = [ 	 , 	 ] .…(22) 	 = [( − )α + , ( − )α + ] = [ 	 , ]	 .………………..(23) 

令 為模糊折現因子，根據標準模糊算術規則，公式(8)~(11) 

	 = ( )	 = ( 	 )– )	 	 , ( 	 )– )	 	 = 	 , 	 .…(24) 

一、模糊淨現值 

(一)單一投資案－模糊淨現值期望值 

代入模糊變量於公式(14)，依公式(8),(11)運算第 k 項投資案在第 i 種情境下

之模糊淨現值如下： 

	 = 	∑ ( )	 	  

= ∑ 	( )	 , 	( )	 , 	( )	 , 	( )	 , 	∑ 	( )	 , 	( )	 , 	( )	 , 	( )	 	  

= ∑ 	 , ∑ 	 	 = 	 , 	  ……………(25) 

依公式(15),(8),(10)運算第 k 項投資案之模糊淨現值期望值如下： 	 = 	∑ ∙	   
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= ∑ 	 ∙ 	 , 	 	 ∙ 	 , 	 ∙ 	 , 	 ∙ 	 ,  

∑ 	 ∙ 	 , 	 	 ∙ 	 , 	 ∙ 	 , 	 ∙ 	 	
= 	 , 	  ………………………………………….(26) 

依公式(1) ， 可表達為： = 	 , 	 , 	 , 	 ……………………(27) 

帶入公式(27)於公式(13)解模糊，導出解模糊後之定值淨現值運算式如公式

(28)： = +   

= 	 − 	 − ( )		   

+ 	 − 	 + ( )		 ………(28) 

(二)互斥投資案，不相等存續期間、相等資金成本－模糊淨現值等值年金期望值 

依公式(16),(8),(11)，計算第 k 項投資案在第 i 種情境下之模糊淨現值等值年

金如下： ( )	 = 	 ∙ 	   

           = 	 ∙ 	 , 	 ∙ 	 , 	 ∙ 	 , 	 ∙ 	 ,  

 	 ∙ 	 , 	 ∙ 	 , 	 ∙ 	 , 	 ∙ 	 	= ( )	 , ( )	  …………………………(29) 

依公式(17),(8),(10)，計算第 k 項投資案之模糊淨現值等值年金期望值如下： 

( )	 = 	∑ ∙	   
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= ∑ 	 ∙ 	 , 	 	 ∙ 	 , 	 ∙ 	 , 	 ∙ 	 ,  

 ∑ 	 ∙ 	 , 	 	 ∙ 	 , 	 ∙ 	 , 	 ∙ 	 	
= ( )	 , ( )	  ……………………………………...(30) 

依公式(1) ， ( )可表達為： 

( ) = ( )	 , ( )	 , ( )	 , ( )	  (31) 

帶入公式(31)於公式(13) ，導出解模糊後的定值模糊淨現值等值年金的運算式如

公式(32)： 

( ) = ( ) + ( )   

= ( )	 − ( )	 − ( )( )( )	
( )	   

+ ( )	 − ( )	 + ( )( )( )	 ( )	  (32) 

(三)互斥投資案，不相等存續期間、不相等資金成本－模糊淨現值永續等值年金

期望值 

依公式(18)與(11)運算第 k 項投資案在第 i 種情境下之模糊淨現值永續等值

年金如下： ( )	 = ( )	 	   

= ( )	 	 , ( )	 	 , ( )	 	 , ( )	 	 , ( )	 	 , ( )	 	 , ( )	 	 , ( )	 	  = ( )	 , ( )	  ……………………………………….(33) 

依公式(19),(8),(10)運算第 k 項投資案之模糊淨現值永續等值年金期望值如下： 

( )	 = 	∑ ( ) ∙	   
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= ∑ ( )	 ∙ 	 , ( )	 	 ∙ 	 , ( )	 ∙ 	 , ( )	 ∙ 	 ,  

 ∑ ( )	 ∙ 	 , ( )	 	 ∙ 	 , ( )	 ∙ 	 , ( )	 ∙ 	 	= ( )	 , ( )	  ………………………………………….(34) 

依公式(1) ， ( )可表達為： 

( ) = ( )	 , ( )	 , ( )	 , ( )	 …(35) 

帶入公式(35)於公式(13)，導出解模糊後的定值淨現值永續等值年金的運算式如

公式(36)： 

( ) = ( ) + ( )   

= ( )	 − ( )	 − ( )( )( )	
( )	+ ( )	 − ( )	 + ( )( )( )	 ( )	

 (36) 

二、下檔標準差 

(一)單一投資案－模糊淨現值之下檔標準差 

令 = − 為模糊淨現值估計值與其期望值之差距，依公式(9)

其 α-截集為： 

	 = 	 − 	 = 	 − 	 	 , 	 − 	 	 	 
										= 	 , 	  …………………………………………………………(37) 

帶入模糊變量於公式(1)，應用公式(9)與(10)，定義模糊淨現值之下檔變異數如

公式(38)： −	 = 	 0, 	 − 	 ∙ 	  
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=	∑ 0, 	 ∙ 	 = −	 , −	  .(38) 

應用公式(37)與(38)於公式(12)，模糊淨現值之下檔變異數計算式依 	 的區間在

正負實數的位置，有如公式(39)的三種狀況： −	  

= ∑ 	 ∙ 	 , ∑ 	 ∙ 	 ,			 	 < 0	0,          																			    				 	 > 0	0, ∑ 	 ∙ 	 ,																					 	0 ∈ 	 , 	
 …….(39) 

依公式(3) ， − 可表達為： − = −	 , −	 , −	 , −	 …(40) 

依公式(2)，下檔標準差即下檔變異數之正平方根。然而，其模糊正平方根

的運算相當繁複，因此先對模糊淨現值之下檔變異數解模糊，再取其正平方根

可簡化計算過程。帶入公式(40)於公式(13) ，導出模糊淨現值之定值下檔標準差

的運算式如公式(41)： 

− = −	 ⁄ = −	 + −	 ⁄
  

= −	 − −	 − ( )	
	+ −	 − −	 + ( )	
	

⁄
(41) 

(二)互斥投資案，不相等存續期間、相等資金成本– 模糊淨現值等值年金之下檔

標準差 

令 	 = ( ) − ( )為模糊淨現值等值年金估計值與其期望值

之差距，依公式(9) 其 α-截集為： 		 = ( )	 − ( )	  
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 = ( )	 −	 ( )	 , ( )	 − ( )	 	 = 		 − 	 		  (42) 

帶入模糊變量於公式(1)，應用公式(9)與(10)，定義模糊淨現值等值年金之下檔

變異數如公式(43)： 

( ) −	 = 0, ( )	 − ( )	 ∙ 	  

	= ∑ 0, 		 ∙ 	 = ( ) −	 , ( ) −	  (43) 

應用公式(42)與(43)於公式(12)，模糊淨現值等值年金之下檔變異數計算式依		 的區間在正負實數的位置，有如公式(44)的三種狀況： 

( ) −	 = ∑ 		 ∙ 	 , ∑ 		 ∙ 	 ,			 		 < 0	0,          																			    				 		 > 0	0, ∑ 		 ∙ 	 ,																					 	0 ∈ 		 , 		
 (44) 

依公式(3) ， ( ) − 可表達為： 

( ) −  

= ( ) −	 , ( ) −	 , ( ) −	 , ( ) −	  (45) 

帶入公式(45)於公式(13) ，導出模糊淨現值等值年金之定值下檔標準差的運算式

如公式(46)： 

( ) − = ( ) −	 ⁄
 

= ( ) −	 + ( ) −	 ⁄
  

= ( ) −	 − ( ) −	 − ( ) ( )( )	
( )	

+ ( ) −	 − ( ) −	 + ( ) ( )( )	
( )	

⁄
(46) 
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(三)互斥投資案，不相等存續期間、不相等資金成本– 模糊淨現值永續等值年金

之下檔標準差 

令 	 = ( ) − ( )為模糊淨現值永續等值年金估計值與其

期望值之差距，依公式(9) 其 α-截集為： 

		 = ( )	 − ( )	   

= ( )	 −	 ( )	 , ( )	 − ( )	 	 = 		 − 	 		 (47) 

帶入模糊變量於公式(1)，應用公式(9)與(10)，定義模糊淨現值永續等值年金之

下檔變異數如公式(48)： 

( ) −	 = 	 0, ( )	 − ( )	 ∙ 	  

=	∑ 0, 		 ∙ 	 = ( ) −	 , ( ) −	  (48) 

應用公式(47)與(48)於公式(12)，模糊淨現值等值年金之下檔變異數計算式依		 的區間在正負實數的位置，有如公式(49)的三種狀況： 

( ) −	 = ∑ 		 ∙ 	 , ∑ 		 ∙ 	 ,			 		 < 0	0,          																			   												 				 		 > 0	0, ∑ 		 ∙ 	 ,																						 	0 ∈ 		 , 		
 ….(49) 

依公式(1) ， ( ) − 可表達為： 

( ) − = ( ) −	 , ( ) −	 , ( ) −	 , ( ) −	  ……(50) 

帶入公式(50)於公式(13) ，導出模糊淨現值永續等值年金之定值下檔標準差

的運算式如公式(51)： 

( ) − = ( ) −	 ⁄ = ( ) −	 + ( ) −	 ⁄
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= ( ) −	 − ( ) −	 − ( ) ( )( )	
( )	

+ ( ) −	 − ( ) −	 + ( ) ( )( )	
( )	

⁄
	(51) 

三、報酬與風險之綜合衡量指標－下檔變異係數 

變異係數其定義為標準差除以平均數（期待值）之比值，可解釋為一單位報

酬期待值所攜帶之風險值。除了不會受到測量單位的影響外，在比較兩組或以上

的數據參次的標準差與平均數（期待值）時、或報酬期待值所與風險值二者排序

有所衝突時，是容易被比較的標準化參考指標。4.1.計算模糊淨現值，解模糊後

定值小於零的投資案為財務上不可行；大於零的投資案才能進入4.2.計算下檔標

準差。模糊淨現值為絕對報酬，愈大愈好；下檔標準差為絕對風險，愈小愈好。

若依前二者排序有所衝突，則以4.3.下檔變異係數作為報酬與風險的綜合衡量指

標，愈小愈好。下檔變異係數定義為解模糊後下檔標準差除以解模糊後淨現值之

期望值，表示每一單位淨現值期望值所對應的投資報酬低於預期報酬之數值。公

式(52)為單一投資案： = − ….….….….….….….….….….….…(52) 

公式(53)為互斥投資案，不相等存續期間、相等資金成本： 

( ) = ( ) − ( )  ….….….….….….……(53) 

公式(54)為互斥投資案，不相等存續期間、不相等資金成本： 

( ) = ( ) − ( )  ….….….….….….….(54) 

 

伍、結論 

本文將資本投資案的風險定義為報酬低於期望值的可能性，使用下檔標準

差作為風險測量數，而非最普遍使用的報酬的全距離散程度，在實務操作上更
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具合理性。並結合模糊集合，擴大應用在四個變數的估計：資本投資案的現金

流量、資金成本率、未來市況的情境與機率；模糊集合提高估計的彈性，由點

估計擴張到區間估計，機率方法則呈現未來市況的隨機性。 

文中將投資案分為單一案、不同存續期間但相同資金成本之互斥案、與不

同存續期間且不同資金成本之互斥案，提出估計絕對報酬的決策指標、絕對下

檔風險的決策指標、與標準化的報酬風險綜合決策指標，使決策者可有多面向

的參考。上述決策指標並非新創，然而本文著力對於同時多次方運算四個模糊

變數，完整推導以上指標的模糊運算過程、暨建構系統化的公式，可提升實務

操作時之可行性與進一步程式化之簡易度。決策規則歸納如下： 

 

1.模糊淨現值（或等值年金、或永續化等值年金）期望值，解模糊後為正

值始具被接受資格，愈高愈佳；負值之投資案應予拒絕。 

2.具被接受資格之投資案之下檔標準差愈低愈佳。 

3.以上 1.與 2.之排序有衝突時，可再參考下檔變異係數，愈低愈佳。然而

決策者各有其風險態度，報酬期望值、下檔標準差、變異係數，三項指

標之主次要考量，仍需決策者以主觀智慧作出結論與決策。 
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