
企业项目投资需要考虑很多不确定因素的影响，决策的

关键是对风险进行准确的计量。目前所采用的项目投资静态

决策方法、动态决策方法及考虑风险价值要素的决策方法均

存在一定的缺陷。本文着重介绍灰色关联度评价法，为项目投

资决策提供参考。

一、项目投资风险决策新方法———灰色关联度评价法

1. 理论基础。项目投资决策的关键是综合考虑投资的货

币时间价值和风险价值。现行投资决策方法大多采用一个或

同一类别的指标直接作为决策方案的判断标准，由于设计中

存在的缺陷，导致风险反映的歪曲，以此为依据进行的项目投

资决策必然不科学。灰色关联度评价法的基本思路是构建一

个项目投资方案决策指标体系，该指标体系能够全面反映影

响方案决策的各种因素。该方法在处理风险因素对决策影响

的方式上与风险调整贴现率法、肯定当量法不同，它并不依据

风险调整后的净现值作为决策的判断标准，而是将某些能够

反映投资风险的指标纳入决策指标体系，从而使得风险价值

因素在项目决策中得以体现。在构建综合考虑投资的货币时

间价值和风险价值的决策指标体系后，采用灰色关联度评价

法做出最佳决策。

2. 构建评价指标体系。在投资方案决策的指标体系中，

笔者选取了如下五个指标：未经风险调整的净现值、现值指

数、投资回收期、综合标准差、变异系数。

未经风险调整的净现值以及现值指数体现了项目的收益

并考虑了货币的时间价值。未经风险调整的净现值是绝对指

标，如果投资项目初始投资额不同，绝对指标的可比性较差，

因此又选择了现值指数这个相对指标，以消除投资额不同可

能带来的影响。

投资回收期、综合标准差和变异系数体现了投资的风险

价值因素。投资回收期虽是静态投资决策方法的指标，但是它

直观简便，且可以间接反映投资方案风险的大小，回收期相对

较短，不确定性相对减少，从而风险愈小。综合标准差、变异系

数是反映投资方案风险的直接指标。收益的标准差可以反映

收益偏离期望收益的程度，因此可以作为风险的度量因素。但

由于未来可能的现金流入量不止一期，因此要综合考虑各年

的收益标准差，计算出综合标准差作为选取指标。综合标准差

是一个绝对数，反映项目风险的大小，当各方案的投资规模不

同时，只用绝对数就难以确切比较它们的风险。因此，将反映

项目风险的相对数———变异系数纳入决策的指标体系中。

3. 建立灰色关联度模型。灰色关联分析是一种多因素统

计分析方法，它是以各因素的样本数据为依据，用灰色关联度

来描述因素间关系的强弱、大小和次序。关联度的几何含义为

比较序列与参考序列曲线的相似与距离程度，如果两序列曲

线形状相似，距离接近，两者关联度大，反之，两者关联度小。

关联度越大，方案越优。

（1）选取评价指标，确认分析序列。设有n个被评价方案，

每个方案有m个指标，每个被评价方案构成比较序列Xi'渊i越1袁

2袁噎袁n冤袁选取各评价方案最优指标构成参考序列 X0'袁n垣1 个

数据序列形成如下矩阵：

其中，Xi'越渊xi'渊1冤袁xi'渊2冤袁噎袁xi'渊m冤冤T袁i越0袁1袁噎袁n遥

渊2冤对变量序列进行无量纲化。无量纲采用初值化方法：

Xi（j）越Xi（j）/X0（j），其中：i越0，1，…，n，j越1，2，…，m。

无量纲化后各因素序列形成如下矩阵：

（3）求差序列、最大差、最小差。无量纲化后的参考序列

与比较序列绝对差值，形成如下绝对差值矩阵：
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【摘要】本文建立综合考虑货币时间价值和风险因素的决策方案指标体系，并采用灰色关联度评价法确定最佳决策，

使项目投资决策更加科学和合理。
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其中，吟0i渊 j冤越誆x0渊 j冤原xi渊 j冤誆越誆1原xi渊 j冤誆袁i越1袁2袁窑窑窑袁n曰

k越1袁2袁窑窑窑袁m。

绝对差矩阵中的最大数和最小数即为最大差和最小差：

最大差

最小差

（4）计算关联系数。xi与x0在第j个指标上的关联系数记

作：孜0i渊 j冤越

式中：籽为分辨系数，在（0，1）内取值。籽越小，越能提高关

联系数间的差异。

可得关联系数矩阵：

（5）计算关联度。各备选方案序列xi 对参考方案x0的关

联度记作：酌0i越 移孜0i渊 j冤遥

（6）依据关联度大小对各方案排序，根据排序结果进行

项目决策。

二、灰色关联度评价法的应用

依据五个待选方案计算出的五个评价指标值如表1所示。

对于表1列示的待选方案的指标值，如果按照净现值最大、现

值指数最大原则，应分别选择方案4、方案3。按照投资回收期

最短原则，应选择方案5。按照综合标准差最小、变异系数最小

原则，应分别选择方案2、方案1。因此，选择不同的指标作为判

断标准会得出不同的决策方案。

由于投资回收期（PP）、综合标准差（D）、变异系数（Q）是

逆指标，越低越好，需要把逆指标转化为正指标，投资回收期

转化为1/PP，综合标准差转化为100伊1/D，变异系数转化为

（1原Q），如表2所示：

采用灰色关联度评价法，计算步骤如下：

（1）选取评价指标，确认分析序列：

（2）对变量序列进行无量纲化：

（3）求差序列、最大差、最小差：

吟渊max冤越0.657袁吟渊min冤越0遥

（4）计算关联系数。

取籽越0.5，得关联系数矩阵：

（5）计算关联度并根据排序做出决策。

根据关联度越大方案越优的原则，方案5是最优决策。

本文将灰色关联度引入投资风险决策中，提出了投资风

险决策的灰色关联度评价法，全面反映了货币时间价值和投

资风险价值两个重要的影响投资决策的因素，弥补了现行投

资决策方法多采用一个或同一类别的指标直接作为决策方案

的判断标准的不足；再结合灰色关联度评价模型，计算各个方

案与理想方案的关联度，进而对投资决策方案做出决策。该方

法适用于多个决策方案优劣的比较，尤其在各方案采用不同

决策原则结论不一致的情况下能更好完成方案间的权衡比

较，实现对投资方案的科学决策。
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