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本章目的

1.投资项目的评价的NPV准则

2.资本投资组合的收益-风险分析

3.建立对应电子表格模型

4.运用Excel求解
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Excel技能

1.财务函数：净现值NPV，内部收益率IIR

2.逻辑函数：IF（）

3.运算表（模拟运算表）

4.计算协方差矩阵

5.运用规划求解计算投资组合的有效前沿
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问题一：读MBA是否值得？

在美国，申请MBA的学生平均年薪4.5万美元左右，获得
MBA学位后平均每年可增加3万美元，这个差距会维持20
年。MBA项目一般两年，每年学杂费约5万美元。

实际贴现率在5%左右（家庭使用金钱的机会成本）
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问题二：新项目是否可以投资？

一家化妆品公司计划开拓一条新的产品线，首期需要投
资165000元，预计该产品可以销售5年。

精算师估计，投产后第一年可以获益105000元，往后逐
年以20%的速度增长。

运营成本方面，第一年的预算是25000元，以后逐年增
长4.5%。

化妆品属于奢侈品，所得税率高达30%，当时的年贴现
率为12%。

我们的问题是：该项目是否可行？
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如何评价一个项目是否值得投资？

一般方法：
A. 净现值法(NPV)

B. 内部收益率法(IRR)

C. 投资回收期法(PP)

D. 会计收益率法(ARR)

最常用的是净现值法(NPV)
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终值与现值

张三有一块宅基地欲出售，有人出价100万元现金，
另一人出价130万元，但要3年后付款。已知贴现
率为10%，张三应作何选择？
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现在 1年 2年 3年

100万 110万 121万 ?万

第3年末的终值：100×(1+10%)3=133.1（万元）

结论：接受现在的100万，不接受3年后付款的130万。

终值 (Future Value）
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现值(Present Value)

现在 1年 2年 3年

？万 130万

结论：接受现在的100万，不接受3年后付款的130万。

3

130
97.67

(1 10%)
=

+

即3年后的130万相当
于现在的97.67万。
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终值与现值：公式

• 终值(Future Value，FV):

FV=P(1+i%)n

P为最初投资额，n为投资期限，i%为收益率。

• 现值(Present Value，PV):

F为投资终值，n为投资期限，i%为贴现率。

(1 %)n

F
PV

i
=

+
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决策程序：以净现值评估投资项目

1、预测投资项目的现金流序列

2、评估项目的风险，确定投资的机会成本（即折现率r）

3、计算投资项目的净现值

4、依据决策准则进行决策



（一）投资期限

一个投资项目首先需要投入一大笔钱，然后在以后逐步
取得投资收益。

如投资高速公路，一般10-30年；投资一位足球明星，
一般不超过8年。

一般，假设一个项目的年限为N期，则
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t0 4  t1      4  t2  4 … 4 t N

现金流序列



现金流序列

（二）投资项目的现金流量表

Cost：成本，C0初始成本。Benefits：收益

Grev：毛收入(Gross Revenue)。Tax：税额，T：税率

NRev：净收入(Net Revenue)
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Time       t0 4  t1    4  t2   4 … 4 t N

Cost        C0 C1   C2   … CN

Benefits 0  B1 B2   … BN

Grev      -C0 B1-C1   B2-C2 …      BN-CN

Tax          0        T*(B1-C1)
+ T*(B2-C2)

+ …       T*(BN-CN)+

NRev     -C0       (1-T)*(B1-C1)
+    (1-T)*(B2-C2)

+ …  (1-T)*(BN-CN)+



如何用一个指标反映该项目是否可行？

可以把所有净收入相加，

SUM越大，说明该项目盈利性越好。
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SUM = 

-C0 +(1-T)*(B1-C1)
+ +(1-T)*(B2-C2)

+ +…+ (1-T)*(BN-CN)+



净现值(NPV)计算公式

净现值(NPV)：是指一个项目预期实现的现金流入的现值
与实施该项计划的现金支出的现值的差额。
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评价投资项目的净现值准则
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净现值是反映项目投资获利能力的指标。

• 如 NPV＞0，表示该项目可为公司增值，可以投资；

• 如 NPV＜0，表示该项目将造成损失，不值得投资；

• 如 NPV=0，表示该项目将既不会为公司创造价值，也
不会造成损失。是否投资，看情况。



净现值（NPV）与内部收益率（IRR）

内部收益率（Internal Rate of Return (IRR)），就是资
金流入现值总额与资金流出现值总额相等、净现值等于零
时的折现率。

• 一般情况下，内部收益率大于等于基准收益率时，该项
目是可行的。

• 据说IRR坑比较多

• Excel函数：IRR(values, [guess])
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问题二：新项目是否可以投资？

一家化妆品公司计划开拓一条新的产品线，首期需要投
资165000元，预计该产品可以销售5年。

精算师估计，投产后第一年可以获益105000元，往后逐
年以20%的速度增长。

运营成本方面，第一年的预算是25000元，以后逐年增
长4.5%。

化妆品属于奢侈品，所得税率高达30%，当时的年贴现
率为12%。

我们的问题是：该项目是否可行？
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模型设计

24

两个函数：逻辑函数IF()；财务函数NPV()



逻辑函数IF()：计算税收
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逻辑函数 IF:  =IF(D4>0,  $A$2*D4,  0)

（净收入大于0时才需要交税）



财务函数 NPV: =NPV(A5,  E6:I6)
（表示未来现金流量的净现值，不包括初始投资C0）

财务函数 NPV：计算净现值
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27

该项目的净现值 NPV=145130，相当大，所以该
投资项目大为有利，值得投资 。

Excel输出结果
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该项目的净现值 NPV=145130，相当大，所以该
投资项目大为有利，值得投资 。

Excel输出结果



29

内部收益率（IRR）
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该项目的内部收益率 IRR=0.3833，表示如果贴现率不高于
0.3833，该项目都可行。

内部收益率输出结果
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敏感性分析

当时的经济社会环境面临着许多不确定性，随时有加息或
减息的可能，专家们一致估计利率的波动幅度不会超过2个百
分点。

同时，当时正在举行大选，未来几年的税率也面临着不确
定性，但估计波动幅度不会超过3个百分点。

利率为12%，不确定性导致可能变动范围：10%-14%

税率为30%，不确定性导致可能变动范围：27%-33%

我们的问题是：该项目是否仍然可行？
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模型设计：税率的敏感性
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如何计算？
利用“模拟运算表”



Office2010操作:“数据”-“假设分析”-“数据表”
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Office2003操作: “数据”-“模拟运算表”



运算结果：
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结果表明：当税率为27%时，净现值(NPV) 等于
158421；当税率为33%时，净现值 131893。
税率在这个范围内变化，其他条件不变时，该项
目仍然大有可为。



利率变动的敏感性分析
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结果表明：当利率在10%-14%之间变化时，该项目的NPV在
163634 到 128151 之间，仍然大有可为。



如果税率和利率同时变动，如何进行敏感性分析？

37

当税率在27%-33%，利率在10%-14%之间变化时，该项
目的NPV为正数，是可行的。

当税率和利率均大幅增加，如税率50%，利率30%时，
NPV为负数，此时该项目不可投资。
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实践课问题：读MBA是否值得？

在美国，申请MBA的学生平均年薪4.5万美元左右，获得
MBA学位后，平均每年会多获得3万美元的收入，这个差
距会维持20年。MBA项目一般两年，每年学杂费约5万美
元。

实际贴现率在5%左右（家庭使用金钱的机会成本）
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英国金融时报：2012全球MBA排名

排名 学校 毕业生平均年薪（美元）

1 斯坦福商学院 19.22万

2 哈佛商学院 17.83万

3 沃顿商学院 17.24万

4 伦敦商学院 15.30万

5 哥伦比亚大学商学院 16.65万

6 欧洲工商管理学院 14.44万

7 麻省理工大学商学院 15.73万

8 西班牙IE商学院 15.67万

9 西班牙Iese 商学院 13.39万

10 香港科技大学 12.76万

12 芝加哥大学商学院 15.26万

14 加州伯克利商学院 14.68万

17 纽约大学商学院 13.41万

20 耶鲁大学商学院 14.25万

20 牛津大学商学院 13.48万

20 印度商学院 12.95万

24 康奈尔大学商学院 14.17万

24 上海中欧管理学院 12.30万

26 剑桥大学商学院 13.27万
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排名 学校 毕业生平均年薪（万美元）

10 香港科技大学 12.76

24 上海中欧管理学院 12.30

28 香港中文大学 10.00

37 香港大学 10.67

54 北大光华管理学院 7.99
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英国金融时报：2012全球MBA排名
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投资组合决策

• 美国经济学家马考维茨(Markowitz)1952年首次提出投资组
合理论（Portfolio Theory)，因此获1990年诺贝尔经济学奖。

• 人们进行投资时，本质上是在不确定性的收益(Return)和风
险(Risk)中进行选择。

• 投资组合理论用均值(μ)--方差(σ²)来刻画这两个关键因素。
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投资组合决策

• 所谓均值，是指投资组合的期望收益率，它是单只证券的期
望收益率的加权平均，权重为相应的投资比例。

• 所谓方差，是指投资组合的收益率的方差。

• 我们把收益率的标准差(σ)称为波动率，它刻画了投资组合的
风险。

• 有效投资组合(Efficient  portfolio），又被称为有效前沿或
有效边界（Efficient Frontier）：

• 在给定的风险水平下使期望回报最大化；

• 或在给定期望回报率的水平上使风险最小化。
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两种投资方式的组合

• 假设有两种投资方式Al和A2，其收益率分别记为R1,R2,收益
率的均值和方差分别为：μ1、μ2和σ1²、σ2² 。

• 现在按一定的比例对两种投资方式进行组合，投资比重分
别为w1和w2 。

• 两种投资方式的组合收益为：

𝑅 = 𝑤1𝑅1 +𝑤2𝑅2
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两种投资方式的组合

两种投资方式的组合的期望收益为：

两种投资方式的组合的风险为：
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投资组合的风险与收益：用矩阵表示

期望收益： 协方差矩阵：

比重矩阵：

投资组合的平均收益：

投资组合的风险（矩阵表示）：
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两投资组合决策的实例分析

假定有两种投资方式，其各期收益率如下表。

1. 两种投资的权重各占50%时的期望收益与风险；

2. 风险最小的投资组合；

3. 收益率不能低于10%，求在此要求下风险最小的

投资组合。
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投资1 投资2

10.5 7.1

9.3 26.3

8.6 9.3

13.2 3.2

14.9 8.8

11.9 15.1

9.8 18.2

5.3 23

4.4 -5.6

5.8 14



电子表格模型：设计
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为什么乘以10/9？



风险最小的投资组合
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利用“规划求解”。
选项要选“非线性”



收益率为10%条件下，风险最小的投资组合
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增加一个约束而已



多种投资组合决策实例分析
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时期 投资1 投资2 投资3 投资4

1 10.5 7.1 3.1 11.4

2 9.3 26.3 11.4 13.8

3 8.6 9.3 15.3 25.1

4 13.2 3.2 10.4 19.2

5 14.9 8.8 6.7 -6.7

6 11.9 15.1 5.7 1.3

7 9.8 18.2 13.9 0.9

8 5.3 23 13.7 12.7

9 4.4 -5.6 -6.5 15.8

10 5.8 14 11.1 1.8

1. 四种投资的权重各占25%
时的期望收益与风险；

2. 风险最小时的投资组合
3. 在给定收益率为10%条件

下，求风险最小的投资组
合；

4. 在给定风险不超过3%条件
下，求收益率最大的投资
组合。



计算协方差矩阵：
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两种方法：

1.利用统计软件Minitab

2.利用Excel:

“数据分析”→“协方差”

不过结果要乘以n/(n-1)，因为样本协方差矩阵为

而Excel输出结果为除以n。

2 1
( )( )

1
ij i jS x x y y

n
= − −

−




四种投资的权重各占25%的期望收益与风险
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投资组合的风险公式：

( ) TR W W = 

=SQRT(MMULT(MMULT(B24:E24,B18:E21),F18:F21))

Excel计算公式：



风险最小的投资组合
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“规划求解”参数设置为
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注意:“选项”里要选择“假定非负”，但是不能选择“采用线性模型”！



给定收益率为10%，风险最小的投资组合
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风险不超过3%条件下，收益率最大的投资组合
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结果表明：
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目标 w1 w2 w3 w4 收益 风险

均等权重 0.25 0.25 0.25 0.25 9.83 4.13 

风险最小 0.70 0.12 0.00 0.18 9.71 2.50 

收益=10%,风险最小 0.59 0.23 0.00 0.18 10.00 2.76 

风险不超过3%,收益最大 0.54 0.28 0.00 0.18 10.12 3.00 
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w1 w2 w3 w4 风险 收益

0% 0% 100% 0% 42.90 8.48

2% 0% 98% 0% 41.16 8.50

49% 0% 43% 8% 11.97 9.00

72% 6% 6% 16% 6.61 9.50

70% 12% 0% 18% 6.27 9.71

59% 23% 0% 18% 7.61 10.00

39% 43% 0% 18% 16.12 10.50

19% 62% 0% 19% 32.47 11.00

0% 82% 0% 18% 56.68 11.50

0% 100% 0% 0% 89.49 11.94

不同收益水平下，有效投资组合的收益-风险



有效投资组合的收益-风险关系
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进一步讨论

• 马柯维茨均值--方差理论的缺陷：实际运用时比较困难。
例如，若分析由200只股票构成的投资组合，则要估200
个回报率，200个方差与标准差，19900个协方差，一共
进行20 300个估计。而且每次变动现有证券组合，他都
必须考虑到全部证券，并对全部证券进行重新估计。

• 威廉.夏普(Sharpe, W. F.)提出资本资产定价模型(CAPM)，
由假设条件、资本市场线、证券市场线组成，引进无风险
证券概念，极大的简化了最优证券组合的计算。
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进一步讨论

67

美国：实现的回报率、通货膨胀率、实际回报率和风险增溢（1 9 2 6 
~ 1 9 9 3年）



1971—1998年持有美元的投资者对世界各国（地区）的股票、债
券以及现金进行投资的风险和收益
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1971—1998年持有美元的投资者对世界各国（地区）的股票、债
券以及现金进行投资的风险和收益



一些国家股票收益率相关性
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一些国家股票收益率相关性



最优国际证券组合

72

根据以美元计价的各国市场收益率与标准差，就可以构造出国际
证券市场组合的有效边界曲线，以美国国债收益率为无风险收益
率，则从美国国债收益率出发与国际证券市场组合的有效边界相
切的点的组合就是最优国际证券组合。



Recap

1. 两个基本计算：终值与折现

2. 根据税率和折现率，建立投资项目的NPV决策模型

3. 利用Excel软件进行投资组合决策
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讨论课问题

对风险厌恶型投资者，应如何进行投资组合分析？
清楚描述决策目标和具体步骤。
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讨论及实践课问题

李先生希望在平安银行(000001)、万科地产(000002)、深圳能
源(000027)、航天科技(000901)和大族激光(002008)五个股
票中做一个投资组合（附数据）。

（1）计算这五只股票2013年1月到2014年3月的月收益率（考
虑除权和分红）；

（2）求出风险最小的投资组合；

（3）计算并图示这5只股票有效投资组合的收益与风险的关系；

（4）根据你的分析，请给李先生提出你的建议。
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