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O一1规划在投资组合中的应用 

昝 昕 武 ，任 强 ，邹 丈 超 ，曾 立 平 ，易 树 平 
(1重丧太学 机械工程学院，重废 4OOO44；2 重废长安汽车膛甘有限冉司，重丧 400023) 

摘 要 ：针对现有无风险投费组舍在安际应用中存在 的问题，建立了无风险投资组合 的 0一L规划 

优化模型，研 宄了优化模型的约束方程 ，并开发 了相 应的软件系统进行模型求解 妄倒 分析表明，该优 

化模型可有效地解决无风险投资纽合的优化求解问题 
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投资战略是企业发展战略的重要组成部分。投 

资是指预先投入一定 的要素或 资源 ．以期在未来取得 

收益的经济行为 投资组合是提高投资收益，分散或 

弱化投资风硷的有效手段，广泛血用于企业投资战略 

觇划和证券分析领 域，作 者主要讨论投资组合在企业 

投资战略中的应用。一般情况下，可供企业投资的项 

目会有多个，可供投资的项目虽然都已经过论证，但各 

个项目之问依然存在着收益水平的差距，如收益率不 

同，收益的绝对大小不同等。因此 ，在资金总量一定的 

前提下，选择总体收益最大的投资项 目组合是提高投 

资收益的有效方法 。 

1 企业投资组合决策中存在问题的分析 

在进行多项 目投资组合选择时 现行的方法是人 

工判定、选择 组项 目组合，一旦可供投资的项目数量 

增多，如超过 10个 ，很难确定最佳投资项目组合。另 

外．当存在约束条件时，人工判定的方法更是无从下 

手 因此，为保证企业健康良好的发展，亟需一套科学 

有效、简便易行的投资组合分析及求解方法以便为决 

策提供依据，把有限的资金、物力和人力资源配置到经 

济教益最好的项 目上去，达到最大限度地提高资源的 

利用效率，最终增强企业的竞争力。 

2 投资组合的线性规划模型 

2．1 线性规划 

线性规划是运筹学 中的一 个重要分支 ，广泛地应 

用于生产管理和经营决策活动中 主要用于研究解决 

有限资源的最佳分配问题。其标准型式如下： 

m ax ： = ∑ 
t 

f∑“ -r = (̈ 
s l· 

l ≥ 0 

(i= l，2．⋯ ， “ = 1，2，· ) 

2 1．1 整数 规 划 

线性规划模型一般是连续型的，固此决策变量允 

许取分数值 然而对于某些实际问题 ，它们的决策变量 

必须是整数才有意义，如：产品件数 、工作人数 装货的 

车数等。对于纯整数线性规划 ，其模型为 ： 

m ax ： ∑0 

i∑“ ≤6 (2) 
s．L 

【 ，≥ 0，z，是整数 

(i= l，2，⋯ ， ；J： l，2，--， ) 

2 1．2 0 l规 划 

0 l规划是纯整数线性规划 中的特殊情形 ，它的 

变量 仅取 0或 1 本文讨论的 0一l规划的型式为： 
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n— z = ∑ 
J一1 

Ia~,xs≤ b， (3) 
⋯ l 

．

= 0或 1 

( = 1，2，⋯，辨； = 1，2，⋯， ) 

2 2 无风险投资组合的 0—1规划揍型 
一 个投资项 目是否纳人投资组合只存在两种情 

况 ：要么接受该项 目，要么拒绝该项 目。据此，用 0一l规 

划来解决投资组合问题符合实际情况。下面讨论0—1 

规划模型的建立。 

2 2．1 决策变量的确定 

由于项目的不可分性，以某投资项 目 的取舍为 

决策变量，数学上的表达为： 

．
= 0 该项目被拒绝 

，

= 1 该项目被接受 

确定 x 的值，就得到求解的投资组合方案。 

2．2 2 目标 函数的建立 

反映项目经济效益或盈利水平的指标有：投资收 

益率、净现值、挣年值、净现值率、内部收益率等等。按 

照利润绝对值最大化的原则来拟定 目标函数，采用净 

现值指标来衡量项目组合的利润水平。净现值指标不 

仅考虑了资金的时间价值，而且它还考察项 目整个计 

算期内的现金流量综合结果，能比较全面地反映投资 

项 目的经济效益状况，是一个综合性的动态评价指标。 

目标函数为 

l3 

斥关系。而在某些时候，某一组相关项目之间可能存在 

上下界约束关系。例如：企业为进行投资方向的控制， 

会对某一方向的投资项目进行控制，约束条件如下： 

上界约束 1 z2 ⋯ ≤ (6) 

下界约束 1+ 2+⋯+ ≥ 

式中：n～ 约束上界或下界。 

式(6)表示一组项目中纳人投资组合的项目个数 

不超过 n个 ，或不少于 n个 。 

3)相互依存项目的约束 

有时项目之间是紧密联系的，如项 目和它的配套 

项目，两者要么同时选取，要么同时舍弃。它的约束条 

件为： = ， ( ≠ ) (7) 

4互斥约束 

某些项目之间存在互斥关系，不能同时纳人投资 

组合 ，约束表达式为： 

x + x
， = 1 (：≠ ) (8) 

该约束可转化为上界约束。 

5)项目的指定约束 

对于某些项目，因种种原因，可能被直接指定为必 

选或必不选人投资组合。用数学语言描述为： 

z。=0 或 ．= l (9) 

式中：j=l，2，--， 

6)自由条件 

除资金限额外。无其它约束条件。 

max z NP ‘ (4) 3 计算机求解 
l 1 ⋯  p 一 ’，'1 

式中： 一 项目 的净现值； ：1，2，⋯， ；n一 

参与优化项目数量。 

2．2 3 约束务件 

企业在进行投资组合优选时总会因资金总量限制 

或投资方向调控等因素使得优化工作存在一定约束条 

件，这些约束条件形成优化模型的约束方程组。下面分 

别分析可能的约束方程组。 

1)资金限额约束 

但是在实际的经挤括动中，无论是企业本身的自 

有资金，还是企业外部筹措的资金，都是有一定限度 

的。在有限的资金约束下，选择一个项 目，意味着可能 

要放弃其它的可选项目，即项目之间存在着互斥关系。 

在有资金限额的情况下，约束条件为： 

己 ̂ ≤ b (5) 

式中： 一 项目J的投资额 ；6～ 资金约束总量。 

2)项目组的上下界约束 

式(5)表示了由资金限额约束引起的项目问的互 

3．1 规划模型的求解 

0 1规划模型的解法可以利用二叉树与二元向量 

之间的对应关系，遍历二叉树。常用的比较成熟的算法 

有加法算法和隐枚举法。 

3．2 决策变量约束距阵 

计算机是不能自动识别项目之间的约束，约束的 

判定必须由工作人员来进行。对于标准约束，可以建立 

一 张决策变量约束表来简化操作人员的判定及输入： 

因此，约束方程主要采取人机交互方式输入，这样就增 

加了操作人员的主动性和灵活性。 

3 3 投资组合求解实例 

某企业某年有若干项 目，其投资额、净现值以厦约 

束关系如表 1所示。 

上述约束中：项目4和11是必选项目，7是必不选 

项目；项 目1、2、3和8 4个项 目中只能选 3个；项目5、 

6和 l0三个项目中至少选两个。 

目标函数及约束方程如下： 
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表 1 项目投资额，净现值与约束的关系 

．
m ax z = ∑NP 

∑ ≤2 350 000 

d ： I 

7： 0 

l1= 1 

z1+z2+z3+zg≤ 3 

5+z6十 l0≥ 2 

200I圭 

优化结果：最优投资组合：{1，2，4，5，6，8，9，10， 

11}，总投资：2 132 500(元) 

如果只有资金限额约束设有其它约束条件，最优 

投资组台又为：{1，2，3，4，5，6，7，8，11}；总投资：2 342 

500(元 )。 

4 结论 

作者利用 0—1型整数规划，建立了无风险投资组 

台的优化模型，并对约束方程的类型进行了研究。利用 

相应的软件系统进行了模型优化求解，实例分析表明： 

该优化模型可有效地解决无风险投资组合的优化求解 

问题。 
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Application of 0-1 Linear Programming 
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打act：Th。optima1 m。dal。f{nve~tment c~mbination has bee
n I~rlst1-1112ted with 0—1 lin阻r progrm mi ．The sub- 

ec：一七0。quat1。ns。f the mode1 ai'e also discussed，and the solution of investment o。mbinat 0n is acquired thmugh spe． 
5ot w 。 A case。t dy demoIlstrates that the model of investment c~mbination 

can effective1y reso1ve the decision 
of annu~ planning of investment items in enterprise 
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