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总量有限条件下的资本分配方法

曾贵荣

渊陕西财经职业技术学院 陕西咸阳 712000冤

【摘要】在资本总量有限时，一般的决策方法是按现值指数排序并寻找净现值最大的组合。本文通过非线性规划方法

建立数学模型，对总量有限时的资本分配方法进行探索，实证研究表明这种方法正确有效，有利于辅助财务人员进行有限

资源分配，从而完成科学财务决策。
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在资本总量受到限制时，决策思路是按现值指数排序并

寻找净现值最大的组合，有限资源的净现值最大化成为具有

一般意义的原则。然而，如果投资项目数量比较多，组合数便

迅速上升，采用该思路就不能有效地进行决策。笔者拟通过非

线性规划方法建立数学模型，对总量有限时的资本分配方法

进行探索，以找到一种更有效率的解决方法。

一、问题的提出

在财务决策过程中，经常出现对独立项目进行投资资本

分配问题。独立项目是指被选项目之间是相互独立的，采用一

个项目时不会影响另外项目的选择。

一般来说，凡是净现值为正数的项目或者内涵报酬率大

于资本成本的项目，都可以增加股东财富，都应当被采用。然

而，总量资本有限时，无法为全部盈利项目筹资，并且随着投

资组合数增加，决策难度加大。这时就需要对有限的资本分配

进行科学的决策。

二、一般财务解决方法

投资资本总量受限这一条件假设本身不符合资本市场的

机理。因为资本市场的功能就是发挥配置资源的基础性作用。

资本市场的机理告诉我们，好的项目就可以筹集到所需要的

资金。因为资金的本质就是逐利的，好的项目必然会吸引资金

的投入。可见，企业尤其是上市公司有很多投资时机，经理的

责任是到资本市场去筹集资金，只要合理运用资金，应该可以

筹到资金。

有了好的项目，但筹集不到资金，这除了企业自身的原

因，另外的重要原因那就是资本市场有缺陷，合理配置资源的

功能较差。当然，这种情况会阻碍公司接受盈利性项目，使其

无法实现股东财富最大化的目标。现实中确有一些公司筹集

不到盈利项目所需资金，还有一些公司只愿意在一定的限额

内筹资。

对于上述投资资本总量受限的条件下如何进行财务决

策，一般的做法是采用现值指数排序法，以寻找净现值最大的

组合，使有限资源的净现值实现最大化。现值指数排序的思路

是：在进行投资决策时，首先将全部项目排列成不同的组合，

每个项目的投资需要不超过资本总量，其次计算出各个项目

的净现值以及各组合的净现值合计，最后选择净现值最大的

做为采纳的项目。

现值指数排序法对于投资项目较少的组合决策有较好的

效果，但对于投资项目较多的组合决策难度很大。为此，本文

采用非线性规划方法，建立数学模型求解，可以解决投资资本

总量有限而项目较多的优化组合决策问题。

三、非线性解决方法

1援 非线性问题的数学模型。非线性规划的数学模型常表
示成以下形式：

目标函数：Min f（x）

s.t.

A臆b （1）线性不等式约束
A1=b1 （2）线性等式约束

C（x）臆0 （3）非线性不等式约束
C1（x）=0 （4）非线性等式约束

LB臆X臆UB （5）有界约束

扇

墒

设设设设设设设设缮设设设设设设设设

由于Max f（x）=-Min［-f（x）］，当需要使目标函数极大化
时，只需要使其负值极小化即可，因而仅考虑极小化无损于一

般性。

若某约束条件是“臆”，仅需要用“-1”乘该约束的两端，
即可将这个约束变为“逸”的形式。

2援 模型的进一步解释。在上述模型中，可以把 A视为与
某一个独立项目的投资，x视为是否对其投资，它是一个布尔
类型的变量，取值为 1或者 0，其中 1表示决定为该项目投
资，0表示不投资该项目；b可以视为是总投资额。因此，模型
中的 x是决策变量。
此时总量有限时的资本分配问题就转化为求解满足在投

资额总量一定的条件下，总投资收益最大或者总收益和总投

资之比最大的非线性规划问题。
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3援 实证分析。某公司可以投资的资本总量为 1 000万元，

资本成本为 10%。现有五个投资项目，要求进行投资项目优
选。有关数据如下表所示。

将全部项目排列成不同的组合，即：（1，3）、（1，5）、（2，3）、
（2，5）、（3，4）、（3，5），每个项目的投资需要不超过资本总量
1 000万元。
根据表中计算出的各个项目的净现值可计算出各组合的

净现值合计；最后，选择净现值最大的（2，5）项目做为最优投
资项目。显然，该决策的判断标准是投资的效益，并没有反映

出投资的效率。

4援 通过MatLab对模型求解。将问题抽象为更一般的情
形：设某公司有 N个投资项目可供选择，并且至少要对其中
一个项目投资。

该公司的投资资本总量有限（设定为 A万元），投资于第
i个项目需要初始投资额为 ai，预计现金流入现值为 bi，投资

决策变量为 xi，它是布尔类型的变量，取值为 0或者 1，具体
定义如下：

xi=
0，不投资第 i个项目
1，投资第 i个项目，i=1，…，n嗓

显然 xi（1-xi）=0，对于该问题 xi分别为 x1、x2、x3、x4、x5，

把它所有的状态组合出来后就可以包含所有投资组合。所有

的投资组合一共有 32 种，但是其中包括有无效的投资组合，
为保证问题的一般性以及便于MatLab进行系统求解，暂时
不需要对无效的投资组合进行剔除。

同时，投资总额为 aixi，投资总现金流入现值为 bixi，

又因为公司至少要对一个项目投资，并且投资资本总量有限，

因此 0< aixi臆A。

因此，根据表中的信息，可以从投资效率角度建立下面的

数学模型：

利用MatLab求解上述非线性方程：
function y=f 1（x）
y=-（1 057.84鄢x（1）+1 314.03鄢x（2）+611.56鄢x

（3）+900.83鄢x（4）+719.01鄢x（5））/（500鄢x（1）+600鄢x
（2）+300鄢x（3）+700鄢x（4）+400鄢x（5））；

function［c1，c2］=f 2（x）
c1=0；c2=［x（1）-x（1）̂2；x（2）-x（2）̂2；x（3）-x（3）

^2；
x（4）-x（4）̂2；x（5）-x（5）̂2］；v2=［0，0］；

for i=1:32；
x0=x1（［i］，［1 2 3 4 5］）；
［x，f］=fmincon（‘f 1’，x0，a，b，a1，b1，lb，ub，‘f 2’）；
v1=［i，f］；v2=［v2；v1］；
end
求解结果为：

最优解 v2 =［9.000 0-2.190 0］，9=（010001）2，即对第 2
个项目和第 5个项目投资，与一般性解决方法结果一致。同
时，验证了该种方法的正确性和有效性。

四、结论

通过建立数学模型进行非线性规划，求解总量有限时的

资本分配，能很好地利用数学方法和计算机工具辅助进行财

务决策，这种方法准确性高且有更好的效率。

但是这种资本分配方法仅适用于单一期间的资本分配，

不适用于多期间的资本分配问题，后者需要进行更复杂的多

期间规划分析。
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五个投资项目相关数据 1 057.84x1+1 314.03x2+611.56x3+900.83x4+719.01x5

500x1+600x2+300x3+700x4+400x5
=
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