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基于资金受限的多方案投资评价与选择方法

殷焕武

北京科技大学管理学院
，

北京 ������

摘 要 为了解决企业在资金受限情况 下的决策问题
，

通过主成分分析法对多方案
、

资金受限项

目的评价与选择进行了研究
，

并对多方案投资项目进行了实证分析和计算
�

将计算结果与传统的

决策评价方法进行了比较分析
，

探讨了这种多元统计分析方法的有效性和可靠性
，

为多项目方案

决策提供了依据
�

关扭词 项 目评价�资金受限 �投资决策 �主成分分析

分类号 ����

对投资项 目的财务评价指标有投资回收期
、

财务净现值和财务内部收益率
�

这三个指标各有

优缺点
�

投资回收期计算简单
，

能在一定程度上反

映项 目的经济效果和风险大小
，

但不能全面完整

地反映项目寿命期内的经济效果 �财务净现值既

考虑了资金的时间价值
，

又能全面完整地反映项

目的经济效果
，

但财务净现值大小和基准收益率

的取值有关 �内部收益率有了净现值的优点
，

但可

能出现多解
，

对某些项 目的现金流需要进行处理
�

在对项 目进行评价与选择时
，

需要用这三个指标

相应的判断标准来判别是否可行
�

当遇到多个投资方案时
，

如果方案的类型为

独立型
，

且资金不受限制
，

其评价与选择的方法只

需要用前述的指标进行绝对性检验
，

将不可行的

方案筛选掉即可 �但如果方案的类型属于独立型
，

而资金受到限制
，

即使前述的指标通过了对项 目

经济效果的检验
，

由于资金的约束不能全部采纳
，

所以需要放弃某些经济效果相对较差的项目川
�

净现值指数������排序法就是通过考虑每

个项 目单位投资所带来的净现值
，

对备选方案按

����大小排序选定方案
，

直到资金受限额为止
�

这种方法简便快捷
，

但要求方案间投资额之间不

能差别过大
，

有一定局限性 〔��
�

枚举法是把几个方案通过排列组合的方法枚

举出多个互斥方案
，

从中选出不超过资金限制总

额并且净现值最大化的方案
，

这种方法要求项 目

收稿�期
� ����刃�

一�� 修回 �期
� ����刃�刃�

作者简介
�
殷焕武�����一�
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的方案不能过多且方案之间的投资额相差较大
�

如果这两种情况同时存在
，

使用其中的任何

一种方法都很难做出可靠的选择
�

� 实证分析

�
�

� 枚举法

某冶金企业融资能力为 ���� 万元
，

有 �个独

立的备选投资方案 �
，
�和 �

，

有关数据如表 �所

示�基准收益率为 ��� �
�

衰 � �
，
�

，
�三方案现金流数据

����� � �������� ���� ����溉 �������
� 万元

方案 投资额�第 �年� 年现金流�� 一 �� 年� 净现值

���
一、曰�，︸内、���� ����

� ����

� ����

对该投资项 目的评价与选择可采取枚举法
，

步骤如下
�

���对于 � 个独立方案
，

列出全部相互排斥

的组合方案
，

共 �� 个
�

本例有 �个方案
，

可组合

出 �个互斥方案
�

��� 计算各种方案的投资及净现值
，

见表 �
�

��� 淘汰投资额超过投资限额的方案
，

选出

净现值最大的方案���
�

由于投资限额为 ����万

元
，

可见方案 �被淘汰
，

基于方案中第 �组方案的

净现值最大
，

即 �
，
�为最佳选择方案 【�〕

�
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表 � �
，
�

，
�的枚举方案及指标

����
� � ���’��������� �找咽��� ����加叮脾������比 ����伙�

�

万元

方案

序号
�

，
�

，
�

投资额

�第 �年�

年现金流

��一 ��年�
净现值

� �
，
�

，
� � � �

�
�

� 净现值指数排序法

表 �是某冶金企业 �个可供选择的独立方

案
，

分别列出各方案初始投资及各年的净收入
，

总

投资需 �����万元
，

资金来源 �����万
，

基准收

益率为 ���
�

经过计算
，

每个方案的投资回收期

��
�

�
、

净现值�����
、

内部收益率�����和净现值

指数������如表 �所示
�

由 ����排序可知
，
�个方案的选择排序为

�
，
�

，
�

，
�

，
�

，

由于资金来源只有 �� ���万元
，

故

选择 �
，
�

，
�

，
� 方案既保证了投资效率

，

又没有

超过投资限额
�

�������������������﹃�������������﹃������������
�
�

�
，
�

�
，
�

，

�

� �
，
�

����

����

����

����

����

����

����

表 � 净现值指数排序法经济指标

����
� � ��城����� 妞魂���� �触 ���七闭 ����� ����� 万元

项目 初始投资 �一 ��年净收入 ��� ���

�，‘
，盆

�，�，‘
，�二
���
���
��飞︶，‘，‘������������

月，︸、一月�哎以内�����

����

����

����

����

�
�

�

�
�

�

�
�

�

�
�

�

�
�

�

��
�

��

��
�

��

���� 按 ����排序

� ��� �

�
�

��� �

��
�

�� �
�

���

��
�

�� �
�

���

��
�

�� � ���

� 主成分分析法的应用

在投资项目财务评价方法中
，

评价指标是判

断项目是否可行的重要依据
，

而这些指标间既有

很大程度的相关性
，

又在不同程度上反映项 目经

济效果的侧面
�

对单一项目而言或许问题不大
，

但对投资的多方案评价
，

指标之间很难进行综合
�

而主成分分析法就是把这些反映项目经济效果并

有相关关系的指标组成较少的个数
，

并组成相对

独立的综合指标体系
，

找出新的主成分并客观地

进行加权
，

组合成单一的可排序的综合指标
，

最终

导出综合评价序列���
�

按照主成分分析法的步骤
，

对独立型且资金

受限的多方案投资项目进行分析
�

将前述两个案

例合并在一起
，

便形成了 �一 � �个方案
，

有关数

据如表 �所示
�

衰 � �个方案的现盘流及相关指标

介�晚 � �������� 叨�代������ ���乎恤�� ��������
� 万元

项目 初始投资 �一 �� 年净收人

�������﹃���������������
����������������

，�����七
︸�舟、︸�七飞︶� ����

� ����

� ����

� ����

� ����

� ����

� ����

� ����

�
�

�

�
�

�

�
�

�

�
�

�

�
�

�

�
�

�

�
�

�

�
�

�

����

��
�

�

�� �

��
�

�

��
�

�

��
�

�

���� 按 ����排序

�
�

��� �

�
�

��� �

�
�

��� �

�
�

��� �

�
�

��� �

�
�

��� �

��
�

� �
�

���

��
�

� �
�

���

不难看出
，

按照 ���� 排序方案 �是最优方

案
，

显然和枚举法不同
�

按照主成分分析法
，

将投资回收期
、

净现值
、

内部收益率和净现值指数做评价指标
，

评价原理
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�

���
�

��� 相关矩阵

将原始数据矩阵标准化后
，

相关矩阵
�

设多指标随机向量 � 有 �

写成矩阵形式
�

得出标准化后的

个样本值
，

将其

工叨 ”�
����︸与阮阮﹂�﹃

‘、声�‘、产�‘、产�
飞︸�
工工��了、

矛‘�、了�、

工走护�

�

习����一阴

与步骤如下
�

�
�

� 主成分及其性质

在
�
维实向量空间 �

”

中
，

全体长度为 �的

向量�即单位向量�的集合
，

记为￡ � �� ���� �

�
，
�任�叫

�

设 � � �� ，，
��， … ，

�
。
�� 为

，
维随机向量

，

��，
��

， … ，
�

，

为
�
个不同的单位向量

，

即 �‘ 任

￡
�

按下列方式构造新变量 �‘ � �沈
，
�� �

，

�，

… ， �
·

① 若 �，满足条件
������� ���

�������

� ����
，

则称 ��二 �丁� 为� 的第 �主成分
�

② 若 ��满足条件
������� ����������

� ��� 且协方差 ������
，
��� ��

，

则称 �� �

�歹� 为� 的第 �主成分
�

③ 一般地
，

若 �走��� �
，
�

， … ， � �满足条件
�

���，�� ��� ������� � ��� 且 �����
�， ��

� �
，
�� �

，
�

， … ，
�一 ��

，

则称 几 � �卜 为� 的第

�主成分
�

由主成分的定义可知
，

求随机向量 � 主成分

��
，
��

， … ，
�

。

的关键是求出系数向量 ��， ��
， … ，

�
。 �

��� 标准化矩阵

对原始数据计算每个指标的均值和标准差
，

得出标准化矩阵
�

�、
��� �

，
�

，
�

， … ，
��表示原指标体系中某个

随机变量
，

其标准化方式
�

���

砚蕊毛万习
‘�。 一

劲 ‘�。 一

又’

几
�

蓝令商
， ‘ ，’ 一 ‘ ’

�” ” ’ ”

则称 � � �勺 �
， � 。

为随机向量 � 的样本相关矩

阵
�

随机向量 � 的样本相关矩阵是其对应的单

位特征向量 � �，
��

， … ，
�

， ，

若特征值 几��几��…

�久
。

妻。 ，

则 � 二 ���
，
��

， … ，
�

，

�� 称为随机向量

� 的样本主成分���
，

其中 �‘ � �汉
�

�

一�
�

����

一�
�

����

一�
�

卯��

特征向�

一�
�

���� 一�
�

����

�
�

����
� 二

�
�

����

�
�

���� �
�

卯��

一�
�

����

�
�

����

�
�

卯��

�

�
。

�

��� 例中相关矩阵的特征值为
�

二 � 召
， ，

入 ‘ � 二二 夕
�

�
，‘

�� 仁片

�，一
击睿

��
�‘ 一
又�

�

又�� �
�

�����
，
几�� �

�

�����
，

又�� �
�

�����
，
几�� �

�

�����
�

可以发现
，
入�� 又�� 又�� 几�� �

�

式中
，

戈
‘
为第 ，个方案第 �评价因素值

，

又 和 �子

为均值和方差 〔�〕
�

� �

��� 正则化的特征向量矩阵为
�

�
一 �

·

�‘�“ ”
·

���� “
·

�� ‘ �

�
”

·

州� ”
·

���� ”
·

����

�
�

·

�‘�‘ 一 ”
·

���� �
·

���‘

� �
�

���� 一�
�

���� �
�

����

、�声、万产，几，︸
矛‘、了‘、

经计算
，

样本标准化矩阵如表 �所示
�

�
�

����

一�
�

仪刃�

�
�

����

一 �
�

胡��

衰 �

�日��� �

标准化数据表

��扭��皿川������� ���皿

项目序号 �� ��

一 �
�

����

一 �
�

����

一 �
�

����

�
�

����

�
�

����

�
�

����

�
�

����

一 �
�

����

�
�

����

�
�

����

�
�

����

一 �
�

����

一 �
�

����

一 �
�

����

一 �
�

����

一 �
�

����

�
�

����

�
�

����

�
�

����

一 �
�

����

一 �
�

����

一 �
�

����

一 �
�

����

�
�

����

�
�

����

�
�

����

�
�

����

一 �
�

����

一 �
�

����

一 �
�

����

一 �
�

����

�
�

����

从中可以看出
，

主成分个数为 �个
，

其相应的

特征向量为
�

� �� �一 �
�

����
，
�

�

����
，
�

�

����
，
�

�

������
，

故其主成分集为
�

� � 一 �
�

������� �
�

������� �
�

�������

�
�

������

其中
，
� 为主成分

，
�‘
为评价因素

�
�

� 综合评价

，�，一斑�

注
�

表中 ��
�

火
�
��

，
��为 �个评价因素变量的标准化数据

�

综合评价值 � 的计算公式为 � �

习 凡务〔��
�
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因主成分只有一个
，

故 �� �
�

据上述公式及表 �得出计算结果如表 �

衰 ‘ 综合评价结果及排序

����
� ‘ ������� ������������

��� ���，呢�

欣
��

分别与枚举法和净现值指数排序法的评价结果既

吻合
，

又有所差别
，

说明主成分分析法对于资金情

况复杂的多项目选择与决策是有效的
�

项项目 综合评价值 排序序
�
项目 综合评价值 “卜序序

��� �
�

���� ���

�
� � �

·

���� ���

��� �
�

���� ���

�
� 一 “ ，��， ���

��� �
�

���� ���

�
’ 一 ” “ ‘ ， ���

��� 一 � ���� ��� � � �
·

���” ���

� 结论

从评价结果所得出的信息是综合了投资回收

期
、

净现值和内部收益率标及净现值指数等指标
，

并通过主成分分析的方法所得出的综合评价值
，

表明了 �个项目中从好到差的顺序
�

其结论显然
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