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模拟法在建设项目财务评价中的运用 
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摘要：为给项目决策提供可靠的经济性依据，应在前期就要较为准确地估算出项目的各类 

经济 指标 ，如财务 净现值 、内部 收益 率等。然 而，这 些经济指 标都 是将 来发生 的值 ．大 多具 

有 随机性 ，站在 项 目前期 对它们的估 算存在风 险。在此 ，作者 以财 务净现 值 为例 ，将模拟技 

术应 用于财务 净现 值的估 算 中，推 出一种较 为客观 的建设项 目财 务评价 方法 ，并通过对比 

检验了模拟法所得结果的准确性。 司 宝 闫皿才旁 
关 键 词： 独立性原理； 至至墨焦l墨垒 
中图分类号：F282 文献标识码：A 

建设项目占据固定资产投资的绝大部分，是以实物形态表示的具体项目。它具有无重复性、庞 

大复杂、建设周期长、相关单位多等特点。无重复’陛要求建设项目的投资决策具有科学性，在项目前 

期就应进行较为准确的财务评价，以免投资决策失误；而庞大复杂、建设周期长、相关单位多等特点 

则体现了在项目实施过程中进行投资控制的难度。因此每一位项目决策者在前期就应做出有效的 

项目财务评价，为随后的项目建设提供可靠的经济性依据。 

财务评价可以从项目的财务净现值出发，通过估算项目每年的财务净现值，达到研究项目总的 

财务净现值的目的搪g而，项目的地理气候条件、建设和运营所用材料的市场价格、实施时的国家政 

策、项目成果的市场需求状况等因素都在不断变化。同时，建设项目大多为非标准作业，部分项目甚 

至是非连续性作业，这些原因都决定了项目生命周期内每年的收支状况变化的必然性。另一方面， 

每年的收支状况互不影响，相互独立。因此，根据独立性原理，项目每年的财务净现值是相互独立的 

随机变量。如何估算该随机变量，并据此计算项目总的财务净现值，是摆在每一位项目决策者面前 

的现实问题。作者在另一篇文章——《风险分析在建设项目财务评价中的运用》一文中，详尽地论述 

了如何利用概率及数理统计知识进行建设项目财务净现值的估算，并给出了如何依据所得的估算 

结果进行项目财务评价的方法壤S而，这种方法在判定项目每年财务净现值的分布时含有一定的随 

机性。为了避免这一点，本文中作者将采用另一种较为客观的方法——模拟法(Simulation Method) 

进行项目财务净现值的计算，具体方法如下。 

1 模拟法简介及建模 

1．1 蒙特卡罗模拟技术简介 

模拟法是投资决策分析中最强有力的工具之一，尤其适用于不确定性条件下的投资决策分析。 

模拟法的关键是建立有效的数学模型，并利用计算机强大的处理数据的能力来实现对样本参数的 

模拟。在实际中蒙特卡罗(Monte Carlo)模拟法使用的较多，它的理论基础是用样本参数(样本平均 

数及样本方差)来估计总体的参数。为了得到总体分布参数的无偏性，应保证抽样的随机性。在模 
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拟过程中，样本变量的抽样值是通过抽取随机数，并经过数学计算产生所需的随机变量值，来模拟 

项目的经济效果指标的。由于这种方法比较成熟，故本文将采用该方法来实现对建设项财务净现值 

的模拟。 

蒙特卡罗模拟法是利用随机数在随机变量中取值从而得到结果的。如前所述，建设项目由于受 

多种固素的制约．项目每年的财务净现值是相互独立的随机变量，并且每一个随机变量的取值都是 

在一定的范围之内。固此，依据蒙特卡罗模拟法，可以通过计算机产生随机数的方法在这个范围内 

模拟建设项目每年财务净现值。模拟的次数越多，得出的结果越可靠。在得出项目每年财务净现值 

后，即可通过累加法得出项目总的财务净现值，并进行相应的财务评价和风险分析。 

1．2 建立数学模型 

对于不同的问题，用蒙特卡罗模拟法建立的数学模型各不相同。联系到本文的研究内容，可以 

参照相似的已建项目给出该项目每年财务净现值的大概分布区间 然后，利用 EXCEL97软件函数 

库中的RAND函数，产生界于区间(O，1)之间的随机数(由于项目每年的财务净现值是随机的，无 

法确定其分布形式，为简便起见，本文采用均匀分布形式进行随机数的选取)，即可得出项目第 i年 

的一个模拟值，如公式(1)所示。 

ⅣP ．= a．+ × ( 一 d．) (1) 

式中：NPV0——第 次模拟所得的项目第i年财务净现值( 一1，2，⋯， )} 
— — 建设项目的生命周期数或计算期数； 

ar， ——项目第 年财务净现值 Ⅳ ■的分布区间( )的两端点； 

，

— —

用于第 次模拟 NPV 的随机数(j—l，2，⋯， { ≥50)。 

项目总的财务净现值是项目净利润的标志，等于各年财务净现值的累加和。现利用EXCEL97 

任意取出一组 个随机数，分别对项目每年财务净现值NPV 进行第 次模拟，可得出 个 ⅣⅣ ． 

值，即为进行第 次模拟所得的项目每年财务净现值 它们的累加和就是进行第J次模拟所得的项 

目总的财务净现值，如公式(2)所示； 

ⅣP 
，

= ⅣP 1
．

+ NPV2
．

+ ⋯ + ⅣP ： 三NPV， (2) 

式中：ⅣP ——进行第 次模拟所得建设项目总的财务净现值． 

进行 次这样的模拟可得出 个总的财务净现值的模拟值 NPV~-。无论项目总的财务净现值 

服从何种分布，由 个子样值一定可以模拟出该样本的均值和方差，即可得出项目总的财务净现值 

的均值和方差，如公式(3)、(4)所示 

1 月 1 

ENd"
r

=

言 NPV =音(ⅣPy +ⅣPV +⋯+NPVT) (3) 
1 1 

=

音 ⅣP 一 音ⅣP ) (4) 
式中：EN~r、靠n ——建设项目总的财务净现值的均值与方差； 

依据模拟所得的建设项目总的财务净现值的均值和方差，就可 进行项目财务评价和风险分 

析，为投资者提供投资决策的依据。 

2 案例 

重庆某公司拟开发一建设项目，项目的建设期为 5年，运营期为 20年，由于施工条件、建设和 

运营时的材料价格、产品市场销售状况等的不确定性，在前期做项目的经济性研究和评价时，无法 

准确地预测出项目每年的收支状况，只能估算出可能的变化范围。表一中列出了项目每年财务净现 

值的分布区间，试用模拟法估算建设项目总的财务净现值并做相应的财务评价和风睑分析。 
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表 1 建设项目每年财务净现值的分布区间 (曲． ) 单位：(万元) 

2．1 第一次模拟项目总的财务净现值 ⅣP 

2．1．1 第一次模拟项目各年财务净现值ⅣP 

建设项目的生命周期为25年，因此首先需要产生 25个随机数来分别模拟项目各年财务净现 

值。利用EXCEL97中的RAND函数产生的随机数如下： 

表 2 25个随机数 

通过公式(1)，并结合表 1和表 2中的数据可计算出第一次模拟所得的项目各年财务净现值 

ⅣP ，，如表 3所示： 

表 3 第一次模拟所得的项目各年财务净现值 |p 单位：(万元) 

2．1．2 计算第一次模拟所得项目总的财务净现值 ⅣP 

建设项目总的财务净现值等于生命周期内各年财务净现值的累加和，其第一次模拟值依据公 

式(2)计算如下： 

Ⅳ r= (一 10 830)+ (一 19 413)+ ⋯ + 1 O51— 12 724 

2．2 进行 100次项目总的财务净现值NPV~．的模拟 

多次模拟项目总的财务净现值的方法与 2．1小点中所用的方法一样，这里不在赘述，仅将这 

100次模拟的结果列于表4中。 

表4 进行100次模拟所得的项目总的财务净现值NPVT 单位：(万元) 
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2．3 求解项目总的财务净现值NPV 的均值和方差 

通过公式(3)和(4)，并结合表4中的数据可计算出NPV 均值和方差。 

E￡ 一 (12 724+ 12 050+ ⋯ + 11 753)一 1 09 

一 志(12 724 +12 06 +⋯+11 753。)一11 7Z9。一184 496 
建设项目总的财务净现值Ⅳ t的标准差为： 

一 0-2 一 184 496— 4．29 53 

3 项目总的财务净现值特征值和分布假设检验 

2Z 

上面案例中项目总的财务净现值的特征值是通过模拟法获到1。0组数据计算得出的。在另一 

篇文章——《风险分析在建设项目财务评价中的运用》一文中，作者利用概率及数理统计知识也估 

算出了这些特征值，下面将两种方法得出的数据列于表5中。 

表 5 项目总的财务净现值的模拟值 

3．1 项目总的财务净现值误差分析 

通过模拟法与概率统计估算法所得结果的对比，即可得出两者之间的相对误差。 

期望误差分析： 

方差误差分析： 

标准差误差分析 

业  一 -0_1 5％
l 746 11 746 1 一 

盟 煎
179晋15型一 17盟9154 98％ 4 ⋯⋯ 

盟 监  幽 一 乩 48％
423 27 423 27 - - _̂ 

从上面三个等式可看出，由模拟法模拟出的期望、方差和标准差同由概率统计法估算得出的值 

相差甚小。如果模拟的次数更多，两种方法所得结果的偏差将趋向于零。由此，一方面可以认定通 

过模拟法模拟所得的项目总的财务净现值比较准确，另一方面也反映出前一篇文章中概率统计法 

的正确性。 

3．2 项目总的财务净现值分布假设检验 

以上介绍了如何模拟建设项目总的财务净现值，但行文至此还不知总的财务净现值是否服从 

某种分布，下面将利用数理统计知识来分析模拟所得lO0组ⅣP1 值。图1为进行100次模拟得出 

30 

25 
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0 
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图 l 项目总的财务净理值的区间频率分布 
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的Ⅳ 值的区问频率分市，其中月至K等字母代表分布区间 

从图1可以看出项目总的财务净现值可能服从正态分布，下面可通过 检验来验证项目总的 

财务净现值是否服从正态分市。给定显著水平n一0．05。表3列出 检验的相关数据，置 代表区间 

端点数值，列于表 4中。 

表 6 捡验 

区 间 兰 竺 竺 里 兰 兰 ! 
( 0，瑚 ) l， 2) ( z． 3) (蜘 ． ·) (丑 ． 5) ( 5， 6) ( 6一 ) ( 7t 8) ( B一 0)( 9， l。)( l0· li) 

子样频教 0 1 4 11 21 26 21 11 3 2 o 

区间颠率 P( ．，xi+1) 0．O01 9 0．019 2 0．041 5 0．113 6 0．206 9 0 Z5Z 9 0．206 9 0．113 6 0．041 5 0．010 2 0 00]9 

区问频数 P(xl，丑+1) 0．19 1．02 4．15 11 36 20 69 25．29 20．69 11．36 4．15 1．0Z 0 19 

表 7 ．值 单位：(万元) 

l 2 3 ‘ 站  6 却  B 9 10 I 

一

。。 10 525 10 797 11 069 11 341 11 613 11 886 12158 12 430 12 7O2 12 974 +∞ 

表 6中区间频率 P(0， )的计算公式为： 

P( ，0+】)一j⋯— = dt ( 一0，】，⋯，10) (5) 
J‘ 2 

现假设建设项目总的财务净现值服从正态分布，建立 函数如下。由皮尔逊(K．Pearson)定 

理，当模拟次数 很大时(通常 ≥50)， 函数渐近于自由度为(卜一 一1)的 。分布。 

=  耋 篆 一 + +⋯+ = ．6。8 
查 分布函数表得 (卜一 一1)一篇。 (8)一15．507，其中 ：11代表项目总的财务净现值分 

布区间的个数，k=2代表均值和方差砸个约束条件 显然， 一1．698-~ (8)一15．507，说明小概 

率事件没有发生，应接受项目总的财务净现值服从正态分布的假设。因此，通过模拟法可知项目总 

的财务净现值服从正态分布，且显著水平超过 95％。这也证明了作者在前一篇文章中认为项目总 

的财务净现值近似服从正态分布的观点是正确的 

4 项目风险分析及置信区间估计 

以上给出了如何模拟建设项目总的财务净现值的方法，并证明了它服从正态分布，经标准化后 

服从标准正态分布。这里引进风险分析中常用的概念——风险度 0，其计算方法为； 

0= 8NⅣ fEN 一429．53／11 729—0．037 

可见风险度0很小，说明投资该项目的风险非常小，值得投资。然而，在项目的投资实践中，投资者 

不仅要知道该项目是盈利的，而且要知道在一定风险下的盈利额大小，即需预测出项目财务净现值 

的置信区间，以便为多项目决策提供依据。 

上面已经证明了建没项目总的财务净现值从正态分布，下面将采用正态母体平均数区间估计 

法来确定在风险度0=0．037下的母体置信区问。通过模拟法已得出母体的1t?0个子样服从正态分 

布Ⅳ(11729，429．53。)，则有以下等式； 

E 一 

P{- 导( 一1)< 二== { <t_8， 一1))一1—0 
o wl 

T
{～ n 

式中：￡{ 一1)——自由度为 一1的t分布关于o／z的上侧分位数 一 母体均值。 

http://www.cqvip.com


重 庆 建 筑 大 学 学 报 第22卷 

由此代人数据并查f分布表可得： ( 一1】=f0．O]B5(99)=2．085，可得在风险度0=0．037下项 

目总的财务净现值的置信区间为(】]729--2．085×429．53／J0，11 729+2．085×429．53110)，即为 

(1l 639，11 819)。这一置信区间的含义是投资该项目的净利润额在11639万元到12635万元之间 

的可能性为96．3％。依据此置信概率下的置信区间，投资者即可从多目标中选优，择取利润高而风 

险小的建设项目。 

6 小 结 

建设项目财务评价能够给投资者做投资决策提供有效经济依据，因此直接关系到项目成败。在 

建设项目的实践中财务评价的方法有多种，然而由于多重因素制约，许多评价方法很大程度上带有 

个人主观蔚测，缺乏科学理论的支持，导致预测的结果与实际相差甚远。本文作者立足于这一点，从 

项目经济指标——财务净现值的角度出发，利用计算机强大的数据处理能力，用模拟法模拟出项目 

总的财务净现值，推出了一种较为客观的项目财务评价方法。文中还列出使用概率及数理统计法计 

算项目总的财务净现值所得的结果，通过对比来验证模拟法的正确性。最后，文中还针对所获得的 

模拟数据进行了风险分析，并介绍了利用数理统计估箅项目总的财务净现值置信区间的方法，为投 

资者进行多项目选优提供可靠的依据。 
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Appl ieation of Simul ation Method in Financial 

Eval uation of Construction Projects 

ZH AN G Guo-min， REN  Hong， ZH U Xi—sheng 

(Faculty of Management，Chougqing Jianzhu University，400045，China) 

Abstract：In order to provide a reliable foundation for project decision，Some Sorts of financial indexes 

of the project，such as NPV，IRR etc，should be accurately estimated OUt in the earlier stage．Howev 

el"，these indexes appear in the future randomly，and their estimation in the earlier stage is at risk
． In 

this paper，tak the project’a NPV as example and applying simulation method to its estimation，the 

authors developed a com paratively objective evaluation method of construction proiects．Furthermore， 
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the。utc。me of the simulation method is tested by comparing t with the result of another evaluation 

method． 

Keywords：simulation；independence；theory；financial net present value；risk 
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Changes of City Form in Three Gorges Areas 

SHU Cong—quart 

(Facuity of Architecture眦d Urban Plarming，Chongqlng]ianzhu University，400045，China) 

Abstract：This paper based on the relationship between the natural geographic environment of the city 

and its form．analyses the effect of the Three Gorges reservoir on the city form in this&tea．The flu- 

thor believes that the round and ribbon form of the city in this area will be broken，and the group and 

ribbon group and consteflation forms will be developed．It is pointed out that this is because of the di- 

verity of natural environment so as design with considering the nature ． 

Keywords：Thtee Gorges Reservoir；city form；natural environment 
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