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建设项目经济评价的风险分析

陈 进

�建 工 系�

摘 要

我国建设项 目可行性研 究的传统做法忽视 了经济评价
，
更没有进行过经济评价

的不确定性分析
，
从而导致 了项 目可行性论证很大程度的失真

。

本文从理论上分析 了事件的确定性
、

风 险性和不确 定性
，
闸述 了它们 的区别及

相互组合的事件中变量的函数关 系
，

�

给 出了建设项 目之所 以 有风险性和不确 定性的

主要原因
。

通过简化假设
，
经过严密的数学推导

，
给 出 了风险分析 的一般方法

，
并

运用实例进行 了闸述
。
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在建设项目经济评价中
，
所研究的问题都是在未来发生的

，
所用的数据诸如投资规模

、

建设工期
、

产品的质量
、

生产成本
、
销售收入等

，
都是来源于预测和估计

，
从而使经济评价

不可避免地要带有不确定性
。

因此
，
对于大

、

中型建设项目除进行确定性的分析外
，
还应该

进行不确定性分析
，
尤其是风险分析

。

风险分析可以根据各种可变量的概率分布来推求一个项目所承担的风险大小
。
因此

，
风

险分析也可以叫概率分析
。

风画心不病常性摧
异

风险性与不确定性
戚

性， 若概率分布未知
，

亘术

、
城王

导色尹事件姆产分布
服仄某触规冬 则为不

若概率分布已知
，
则 为 风 险

两筹命为例
，
图示 事 件

的风险
、

不确定性和确定性的差别于图�卜工中
。

在风险性和不确定性的差别中
，
若离散程蕊己缨卿风险性

，
离散程度未知则为不确定

性
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图‘一‘ 事件的确定性
、

妙
性和不确定性的差别

事件的风险性与确定性的各种组合可以说昵事件中变量的函数关系
。
以数 量 和时 间 为

例
，
图�一�说明了时间与数量皆为确定性的函数关系， 图�一�说明数量为风险性而时间为确

定一点的函数关系 � 图�一�说明了数量为确定性而时间为风险性的函数关系
� 图�一�说明

了时间与数量皆为风险性的函数关系
。

， 、

概率 二 �

时何�年�

。 一

图�一� 时间
、

数量皆为确定性
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图�一� 数量风险性
、

时间确定性
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图�一� 数量确定性
、

时间风险性
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‘

数量时间皆风险性 �

建议叹目之所以有风险性和不确定性
，
主要是有以下几项因素

�

�
、

投资相近的方案不多
�
近似投资的方案可以作为我们评价计划的参考

，
由于参考的

投资方案不多
，
也就产生了风险性和不确定性

。

�
、

搜集与评估资料的偏差
�
一般市场研究与经济分析的资料搜集

，
往往偏于乐观与悲

观或太过于主观
，
由于这些偏差的存在

，
也造成了风险性与不确定性

。

�
、

使用过去资料的时候造成的误差
�

由于过去的投资环境不尽相符
，
经常使用过去的

近似方案也会造成不可避免的误差
。

�
、

管理水平的不一致
�

执行某一方案时
，

由于有限的管理水平
，
往往造成风险的产生

。

二 风险分析的方法

风险分析中的可变参数 �随机变量 �可以是统计独立的亦可以是与时间相关的或者是彼

此相关的
，

若能预先确定出各参数的概率分布
，

便可以通过整理获得有关效益的概户分布
。
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流鼠为统计独立的随机变量

。

如
，
设��为第�年末的净金流量

，
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为项目寿命
，
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既然随机变量��是统计独立的
，
则净现值的方差� 〔�� 〕 可由下式得出�

�
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式中
，
� 〔 · 〕 表示方差 ，

而标准差由� 〔 · 〕
飞

�侧可�刀
一表示

。

由中心极限定理知
�

当�足够大时犷独立随机变量的和趋近于正态分布
。

因 此
，
随着

。

的增大
，
净现 值��趋于正态分布

，
其均值为� 〔�� 〕 ，

方差为� 〔�� 〕 。

如当�二 ���时
，
确定下表所示净现值小于零之概率

。
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因此
，
净现值小于零������的概率由下式得到
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式中
，
�为标准正态差
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故该项目净现值小于零的概率为�
�
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当不是一个而是一组渝关时现金流量时
，

的
，
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则方差的计算可以这样来修正
�

设� ‘不是独立
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这里
�� 、 〔�汤， � ‘ 〕 是��和�

、
间的协方差

， ��� 〔�， �〕 � � 〔��〕 一 � 〔� 〕 � 〔�〕

方差亦可由下式得到
�
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和� 、之间的相关系数
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如果所有的��和�
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是完全相关的
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在实际工作中
，
如果把各年的现金流量分成两种分量

，
一种是逐年独立的现金流 量 分

量��� 另一种是与时间相关的分量��� 则第�年的现金流量��为�

��二 �
二� ��

� � ��� � …… � ��。 ��一 ��

其中
，
��对�是统计独立的

，
��

‘对�是相关的
，
对�是统计独立的

， �代表分量
，
即�

。 �，
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是相关的
，
而�

， ‘
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�……�

，

二
是统计独立的

，
此时

，
净现值的期望值 和净 现 值

的方差计算可按式 ��一 ��和式 ��一��� 进行
。
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再来探讨项目的寿命为随机变量时的情况
�
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，
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在推导出�〔�� 〕和�〔��
�〕后 ，

现值的方差可由下式得出
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设某项目的统计独立的现金流量的期望和方差如表 �一�
。

该项投资项目的寿命是服从

表 �一 �示概率分布的随机变量
，

其净现值的期望和方差可按上述方法获得
。
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文中仅作了当年净现金流量和项目的寿命为随机变量时进行风险分析的方法论证
。

实际

上
，
和建设项目经济效益有关的随机变量远不止此

，
只要按本文的方法

，
便可同样进行风险

分析
，
如果当随机变量的数目很多

，
用解析法难以进行风险分析时

，
则可以用计算机模规来

进行分析
。

在进行建设项目经济评价的风险分析中
，
不管是采用解析法还是采用计算机模拟

，
首先

应建立效益指标的数学模型
，
其次

，
对其参数进行随机性分析

，
确定其随机变量的概率分布

规律
，
进而通过计算获得各效益指标的概率分布

。

从而
，

为决策提供定量的参考依据
。
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