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一、不确定条件下项目投资组合决策模型的主要思想

首先分析企业投资项目状态（很好、好、一般、差、很差）的

概率，并计算出各投资项目的净现值，然后分析不同概率状态

下企业各投资项目的净现值期望值、净现值方差、组合协方

差、组合净现值、组合标准差及组合变异系数，最后分析组合

变异系数，变异系数最小的为最佳项目组合。

二、应用 Excel建立分析模型

假设某公司面临 A、B、C、D四个可供选择的投资项目，

进行投资风险分析的各条件已经过分析论证，现判断该企业

应如何选择最佳投资项目组合。

1援 建立基本数据区，见图 1。

（1）基本数据区 B4：B8放置投资项目的五个状态，C4：D8

区域用来填写项目状态的概率，在E4：F8、G4：H8、I4：J8、K4：

L8单元格区域分别填写 A、B、C、D四个项目的净现值。

（2）建立因素变量。由于各项目的状态概率和净现值是不

确定的，所以需要通过 EXCEL的滚动条控件来调整变动。以

A项目的状态概率为例：C4单元格放置变动百分比数值，D4

单元格放置滚动条控制按钮。其中控件格式对话框中的最大

值参数可以根据实际需要设置，主要是控制百分比的变动范

围，“单元格链接”填 D4，主要是放置滚动条变动的数值,由

于这个数值是一个过渡值，可以用滚动条覆盖住。概率一般

用百分数来表示，因此在 C4单元格中设置公示“=D4/100”，

控件格式对话框中其他参数可以根据实际需要填写，通过上

述步骤后，点击滚动条就可以查看概率数的变动范围。项目净

现值变动数的建立方法和概率数变动相似，由于净现值数值

是常规格式，因此不需对其数值进行转变，以 A项目净现值

为例，F4单元格用来放置滚动条控件，在控件格式设置对话

框中，把“单元格链接”参数设置为 E4即可，这样 E4单元格

就可以显示滚动条的数值变动，其他各变动因素同理按上述

方法建立。
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图 3 辅助生产劳务单位成本核算数据流程

表”。盂用三个循环语句进行运算，第一个控制计算行列式

的个数，第二个控制行数，第三个控制列数。榆当不超过 6列

时进行连乘，达到 6列后计算该项的逆序数，并判断是否加负

号。虞计算完系数行列式后，将常数列数据换下第一列数据，

以此类推，直到 7个行列式全部算出。愚计算单位成本写入

“辅助成本表”，如表 5所示。

为表述与数学模型一致，循环变量终值分别设置常数 7、

120和 6，若改成变量或表达式 N+1、（N-1）！和 N可计算任

意多元行列式。

猿援 通过逻辑模型计算辅助生产劳务单

位成本，如图 3所示。

（1）通过加工点淤将“N3表”逐步扩展

为“N6表”，以备计算所用。

（2）仍由加工点淤编辑辅助成本表项

目，然后生成“辅助成本表”结构。

（3）经过加工点于输入各项目数据，并

保存到“辅助成本表”中。

（4）当计算单位成本时，分别打开“辅助

资料表”、“N6表”和“辅助成本表”，读入数

据参加运算，完成后写入“辅助成本表”中。

（5）存盘结束后于自动调用盂显示运算结果，如表 5所示。
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基于EXCEL的不确定条件下项目投资组合决策模型

净现值

2援 风险指标分析区域。在进行投资项目分析时，要考虑

各项目组合的情况，分析各组合风险指标。以本文为例，A、B、

C、D四个投资项目，组合协方差中 A项目有 AA、AB、AC、

AD 四种组合，B 项目有 BB、BC、BD 三种组合，C 项目有

CC、CD两种组合，D项目有DD一种组合；组合净现值 A项

目有 AB、AC、AD 三种组合，B 项目有 BC、BD 两种组合，C

项目有 CD一种组合；组合标准差 A项目有 AB、AC、AD三

种组合，B 项目有 BC、BD 两种组合，C 项目有 CD 一种组

合；组合变异系数 A项目有 AB、AC、AD三种组合，B项目有

BC、BD两种组合，C项目有 CD一种组合；在 EXCEL中把

不需要用到的单元格用灰色底纹标示出来，风险指标分析区

域基本框架构建完成，如图 2所示。

在分析区域中建立指标公式，单元格 C14：C17区域用来

放置各项目的净现值期望值，C14：C17区域用来放置各项目

的净现值方差。在 C14单元格中引用期望值函数“=SUMP

（E5：E9，C5：C9）”，即求出 A项目各种概率下净现值的期望

值，其他各项目的期望值公式同理填列；D14单元格方差函数

“=SUMP（（E5：E9-C14）̂2，C5：C9）”，同理可以得出其他各

项目的净现值方差。

组合协方差区域，E14=“=SUMP（E5：E9-C14，E5：E9-

C14，C5：C9）”，F14 单元格填列“=SUMP（E5：E9-C14，G5：

G9-C15，C5：C9）”，G14单元格填列“=SUMP（E5：E9-C14，

I5：I9-C16，C5：C9）”，H14 单元格填列“=SUMP（E5：E9-

C14，K5：K9-C17，C5：C9）”，F15单元格填列“=SUMP（G5：

G9 -C15，G5：G9 -C15，C5：C9）”，G15 单

元格填列“=SUMP（G5：G9-C15，I5：I9-

C16，C5：C9）”，H15 单元格填列“=SUMP

（G5：G9 -C15，K5：K9 -C17，C5：C9）”，

G16单元格填列“=SUMP（I5：I9-C16，I5：

I9 -C16，C5：C9）”，H16 单元格填列“=

SUMP （I5：I9 -C16，K5：K9 -C17，C5：

C9）”，H17单元格填列“=SUMP（K5：K9-

C17，K5：K9-C17，C5：C9）”。从公式中可

以看出组合协方差受到项目概率和净现值的影响。

组合净现值区域，B14单元格填列“=C14+C15”，C14单

元格填列“=C14+C16”，D14 单元格填列“=C14+C16”，C15

单元格填列“=C15+C16”，D15单元格填列“=C15+C17”，

D16单元格填列“=C16+C17”。

组合标准差区域，N14单元格填列“=（D14+D15+F14鄢

2）̂（1/2）”，O14单元格填列“=（D14+D16+G14鄢2）̂（1/2）”，

P14单元格填列“=（D14+D17+H14鄢2）̂（1/2）”，O15单元格

填列“=（D15+D16+G15鄢2）̂（1/2）”，P15 单元格填列“=

（D15+D17+H15鄢2）̂（1/2）”，P16单元格填列“=（D16+D17+

H16鄢2）̂（1/2）”。

组合变异系数区域（通过前面计算得出）是投资组合的最

终判断指标，R14单元格填列“=N14/J14”，S14单元格填列

“=O14/K14”，T14单元格填列“=P14/L14”，S15单元格填列

“=O15/K15”，T15单元格填列“=P15/L15”，T16单元格填列

“=P16/L16”通过分析指标区域建立的公式看出，组合变异系

数最终受项目概率和净现值的影响，分析区域通过公式使指

标之间建立了勾稽关系，这种勾稽关系就是该模型的逻辑。

可以看出，项目 B和项目 C的组合变异系数最小，约为

0.788，理论上来讲 BC 项目应为最佳投资组合。当投资项目

的概率和净现值发生变化时，可以通过模型中滚动条进行相

应的调整，其他指标会相应自动计算。当然投资风险分析涉及

到很多因素，需要收集各方面的资料进行综合判断，该模型只

是提供理论上的可行性判断。茵
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