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分析的简化模拟研究
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　　摘要 :通过采用蒙特卡洛模拟技术进行项目风险概率分析的工程实例 ,进行深入研究与推导 ,得出在净现值准

则下不进行抽样模拟直接近似求解项目可行的概率的快速计算方法 ,经过深入验证与误差分析 ,这种方法的计算结

果与蒙特卡洛模拟结果相差很小 ,可以在可行性研究报告风险概率分析中普及应用。
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1 　问题的提出

建设项目经济评价是项目建议书和可行性研究

报告的重要组成内容 ,通过对项目的财务可行性和

经济合理性进行量化计算、分析论证 ,为项目的科学

决策提供依据。在项目经济评价中采用的基础数据

如建设投资、成本费用、产品 (服务) 价格、建设工期

等大部分来自对未来情况的预测与估计 ,由此得出

的评价指标及做出的决策往往具有很大程度的风

险。为了向项目投资决策提供更可靠和全面的依

据 ,还常常需要进行风险概率分析 ,考察项目风险变

量的不确定性对财务指标的影响。

项目经济评价中不确定性因素往往不只一个 ,

每个变量又有无限多种可能取值 ,适合采用蒙特卡

洛模拟技术进行风险概率分析。蒙特卡洛法是一种

通过对随机变量的统计试验、随机模拟以求解各类

技术问题近似解的方法 ,其特点是用数学方法在计

算机上模拟实际概率过程 ,然后加以统计处理 ,解决

具有不确定性的复杂问题。采用蒙特卡洛模拟法进

行风险概率分析 ,计算过程重复性强、工作量大 ,如

果不利用计算机专用程序进行计算几乎是无法实现

的 ,在建设项目可行性研究工作中难以普及应用。

那么能否找到一种简化的计算方法直接得出项目是

否可行的概率呢 ? 本文通过一个采用蒙特卡洛模拟

技术进行风险概率分析的工程实例进行了简化计算

方法的研究与探讨。

2 　工程实例

某污水处理厂工程设计规模 30 万吨/ 日 ,可行

性研究报告中推荐方案建设投资 58 270180 万元 ,

流动资金 830 万元 ,年经营成本 4 990125 万元。根

据实施计划 ,项目建设期 3 年 ,各年度投资使用比例

为 20 :40 :40 ;生产运营期 20 年 ,固定资产残值率

4 % ;年排污收费及政府补贴收入预计为 9 855 万

元 ,经济评价不计算增值税 ;基准收益率按目前排水

行业内部收益率标准取 4 % ,以财务内部收益率大

于基准收益率或财务净现值大于零为项目可行。按

照以上基础数据进行财务分析 ,得税前财务内部收

益率 5126 %、投资回收期 14122 年 ,财务净现值 (ic

= 4 %)为 930 万元 ,均能满足财务最低要求 ,从财务

分析的角度认为项目是可行的。

根据可行性研究报告财务敏感性分析 ,以常见

较为敏感的风险因素建设投资、经营成本和销售收

入作为风险变量 ,采用德尔菲法确定风险变量的概

率分布模型 ,经专家调查估计 ,建设投资的概率分布

采用三角形分布 ,最大可能值 56 580 万元 ,乐观值

51 585 万元 ,悲观值 60 760 万元 ;经营成本服从 N

(4 773 , 2721872 ) 的正态分布 ,销售收入服从 N
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(9 755 ,5701672 )的正态分布[1 ] 。采用专门编制的

蒙特卡洛模拟计算程序[2 ] ,对该工程进行试验次数

为10 000次的随机模拟 ,将评价指标从小到大进行

排序计算 ,得出净现值小于零的累计概率为 P(N PV

< 0) = 01121 1 ,即项目可行的概率为 P (N PV ≥0)

= 1 - 01121 1 = 01878 9。财务净现值累计概率散

点图见图 1。

图 1 　累计概率图

图 2 　正态概率纸上的累计概率图

3 　简化模拟的尝试

311 　评价指标的概率分布

观察前述工程实例中的累计概率散点图 ,从线

型上可以明显看出模拟产生的净现值服从正态分

布。为了进一步验证其分布类型 ,将净现值及其概

率画入正态概率纸中进行检验。通过计算机程序画

出正态概率纸坐标 ,并将 10 000 个净现值及累计概

率坐标点描入 ,结果形成一条直线 (见图 2) ,从而验

证了模拟计算产生的评价指标服从正态分布。

在已知评价指标 (N PV) 正态分布参数时 ,是可

以计算出 N PV < 0 的概率的 ,如果能够通过风险变

量的分布模型 ,推导出评价指标的概率分布模型 ,则

可以不需进行抽样模拟直接计算项目可行的概率

值。

312 　构建财务净现值的函数模型

我们来看蒙特卡洛模拟技术的基本原理 :假定

函数 Y = f (X1 ,X2 , ⋯, Xn ) ,其中变量 X1 ,X2 , ⋯,Xn

的概率分布已知 ,蒙特卡洛法通过直接或间接抽样

取出每一组随机变量 ( X1 ,X2 , ⋯,Xn ) 的值 ( x1i ,x2i ,

⋯,xni ) ,然后按 Y 对于 X1 , X2 , ⋯, Xn 的关系式确

定函数值 :yi = f (x1i ,x2i , ⋯,xni ) 。反复独立抽样 (模

拟)若干次 (i = 1 ,2 , ⋯,m) ,便可得到函数 Y的一批

抽样数据 y1 ,y2 , ⋯,ym ,当模拟次数足够多时 ,便可

得出与实际情况相近的函数 Y 的概率分布与其数

字特征。

净现值法是比较理想的投资决策方法。净现值

是指按基准收益率 ( Ic )将项目计算期内各年净现金

流量折现到建设期初的现值之和 ,它是价值创造的

一个衡量标准 ,它调整了项目预期现金流的时间性

和风险 ,且具有可加性。净现值的表达式为 :

N PV = ∑
n

t = 1

( CI - CO) t (1 + Ic)
- t (1)

其中现金流入量 CI 包括销售收入、经营期末回

收固定资产残值和流动资金等 ,现金流出量 CO 包

括建设投资 (不含建设期贷款利息) 、流动资金、经营

成本、销售税金及附加等 ,均能用风险变量和基础数

据来表示。以销售收入 (X1 ) 、经营成本 ( X2 ) 和建设

投资 ( X3 ) 为风险变量 ,按资金时间价值理论 ,对于

经营期年费用相同的项目 ,可得净现值表达式如下 :

〔式中 f ( P/ A) , Ic , T2 ) 为年金现值系数 , 其他符号

见表 1〕

　　N PV = [X1 (1 - s) - X2 ] · 1
(1 + Ic) T1

f ( P/ A , Ic , T2 ) - X3 ·∑
T1

t = 1
) (

at

(1 + Ic)
t -

D
u2

· 1
(1 + Ic) T1 + 1 ·X2 +

z
(1 + Ic)

T1 + T2
·

X3 +
D
u2

· 1
(1 + Ic)

T1 + T2
·X2 (2)

按变量 X1 , X2 和 X3 合并整理上式 ,得

N PV =
1 - s

(1 + Ic) T1
f ( P/ A , Ic , T2 ) X1 + {

D
u2

[
1

(1 + Ic)
T1 + T2

-
1

(1 + Ic)
T1 + 1 ] -

1
(1 + Ic) T1

f ( P/ A , Ic , T2 ) } ·X2 +
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z
(1 + Ic)

T1 + T2
- ∑

T1

t = 1
(

at

(1 + Ic)
t ) ] ·X3 　　　　　　　(3)

令 : k1 =
1 - s

(1 + Ic ) T1
f ( P/ A , Ic , T2 ) (4)

k2 =
D
u2

[
1

(1 + Ic)
T1 + T2

-
1

(1 + Ic)
T1 + 1 ]2

1
(1 + Ic)

T1
f ( P/ A , Ic , T2 ) (5)

k3 =
z

(1 + Ic)
T1 + T2

- ∑
T1

t = 1
(

at

(1 + Ic)
t ) (6)

得财务净现值的函数模型为 :

N PV = k1 X1 + k2 X2 + k3 X3 (7)

其中销售收入服从正态分布 :X1～N (u1 ,σ1
2 ) ;

经营成本服从正态分布 :X2～N (u2 ,σ2
2 ) ;建设投资

服从三角形分布 : X3 ～Δ(c1 , c0 , c2 ) 。由工程实例

分析结果 ,评价指标服从正态分布 ,即 N PV～N ( u ,

σ2 ) 。函数模型的常数项 k1 ,k2 ,k3 可以按照式 (4) 、

(5) 、(6)从基础数据中计算出来 ,基础数据见表 1。

当经营期各年费用不相同或采用其他非指数变量

时 ,对于特定工程可通过各年与基年数据关系进行

变换得出类似式 (7)的函数模型。

表 1 　工程实例基础数据表

序号 项目名称 代码 工程实例 序号 项目名称 代码 工程实例

1 建设期

2 生产期

3 投资分年使用比例

4 流动资金

5 销售税率

6 残值率

7 其准收益率

T1 3 年

T2 20 年

a1 20 %

a2 40 %

a3 40 %

D 830 万元

s 0

z 4 %

Ic 4 %

8

9

10

11

12

13

销售收入均值 u1 9 755 万元

标准差 σ1 570167

年经营成本均值 u2 4 773 万元

标准差 σ2 272187

建设投资最可能值 C0 56 580 万元

乐观值 C1 51 585 万元

悲观值 C2 60 760 万元

常数 k1 k1 121081 750 6

常数 k2 k2 - 121159 843

常数 k3 k3 - 01901 499 7

313 　建立简化模拟的基本假设

根据相互独立的正态随机变量线性组合仍然服

从正态分布的原理 ,服从正态分布的变量 X i ( i = 1 ,

2111 n) , 有 X i ～ N ( ui , σi
2 ) , 其线性组合 Y =

∑
n

i = 1
ki X i 仍然服从正态分布 : Y ～ N ( ∑

n

i = 1
ki u i ,

∑
n

i = 1
ki

2σi
2 ) 。

我们来假定财务净现值的函数模型式 (7)中 ,服

从三角形分布的建设投资 X3 可以用正态分布来近

似处理 ,即 X3 ～N ( u3 ,σ3
2 ) ,并且其概率分布参数

(u3 ,σ3 )可以从三角形分布模型中获得 ,则 N PV 可

以表示为三个正态变量的线性函数 ,其正态分布参

数为 :

u = k1 u1 + k2 u2 + k3 u3 (8)

σ2 = k1
2σ1

2 + k2
2σ2

2 + k3
2σ3

2 (9)

从而可以通过 X1 , X2 , X3 的分布模型推算出

N PV 的正态分布模型 ,计算 N PV < 0 的概率。

314 　由蒙特卡洛模拟结果推演建设投资三角形分

布的近似正态分布模型

连续分布的样本容量是无限大的 ,在样本容量

足够大时 ,可以用正态分布来近似处理服从三角形

分布的建设投资 X3 。但如果仅知道三角形分布模

型 ,不经过模拟与统计计算 ,无法推导出近似正态分

布的参数。

研究三角形分布数据 ,可以推测建设投资近似

正态分布的数学期望值可以采用三角形分布中的最

大可 能 值 ( C0 ) 、工 程 中 常 用 的 近 似 期 望 值

C1 + C2 + 4C0

6
点 ( E1 )或者累计概率为 015 的点 ( E2 )

之一 ,概率密度示意图见图 3。

图 3 　三角形分布概率密度图

　　在接受基本假设的条件下 ,利用工程实例的模

拟结果 ,倒推建设投资 X3 的近似正态分布参数 , 使

C0 、E1 和 E2 与之进行比较 ,选取最接近的数据作为

近似正态分布参数。在工程实例的蒙特卡洛模拟结

果中 ,可以通过计算机程序统计计算得出评价指标

的正态分布参数 : u = 9 055148 ,σ= 7 904134。将
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N PV ,X1 , X2 的分布参数和常数项代入式 (8) 和式

(9) ,可以解出 u3’ = 56 384 ,σ3’ = 1 823186 ;而三个数

据点计算结果分别为 : C0 = 56 580 , E1 = 56 17215 ,

E2 = 56 372。经过比较 ,可以发现 E2 与倒推求解的

u3’最为接近 ,这也与正态分布中期望值的累计概率

为 015 相一致 ,因此采用三角形分布中累计概率为

015 的点作为近似正态分布数学期望值点 ,即 u3 =

E2 。

图 4 　正态分布概密度图

利用变量值在三角形分布与近似正态分布中的对

应关系 ,通过三角形分布中与 E2 不重合的点的概率

值 ,对应到近似正态分布概率密度图上 (如图 4) ,查正

态分布表求得该点相对于期望值的离差 ,从而计算近

似正态分布的标准差。当 E2 与 C0 、E1 重合时 ,可以取

三角形底边上值为
E2 + C1

2
的点 ,累计概率为 P( x3 < =

E2 + C1

2
) =

E2 - C1

4 ( C2 - C1 )
;当与 C0 、E1 不重合时 ,取 C0 点 ,

累计概率为 P(x3 < = C0 ) =
C1 - C1

C2 - C1
。工程实例中 , u3 =

E2 = 56 372 ,最大可能值 C0 的概率 P{x3 < = C0 } =

C1 - C1

C2 - C1
= 015 444 ,查标准正态分布表 ,得离差 s3 = 0111

156 ,求得σ3 =
C0 - u3

s3
= 1 865。此时 ,通过三角形分布

参数 ,得出建设投资近似正态分布参数 X3～N (56 372 ,

1 8652 ) 。

315 　结果验证

抛开蒙特卡洛模拟过程及结果 ,根据正态随机

变量的线性组合仍服从正态分布的原理 ,将 X1 ,X2 ,

X3 的正态分布参数代入式 (8)和式 (9) ,可以计算出

财务净现值的正态分布模型 : N PV ～ N ( 8 999 ,

7 8342 )

此时 N PV = 0 相对于期望值 u 的离差为 : s0 =

(0 - u) /σ= - 11 148 7 ,查标准正态分布表 ,得 N PV

< 0 的概率为 P{x < 0} = 01125 3 ,即项目可行的概

率为 1 - 01125 3 = 01874 7。与实例中蒙特卡洛模

拟结果 01878 9 相比 ,仅相差 01004 2 ,偏差率为

0148 %。也就是说 ,在净现值准则下 ,蒙特卡洛风险

概率分析过程是可以用简化模拟来替代的。

316 　简化模拟的步骤

总结前述推导过程 ,在销售收入、经营成本等变

量在经营期各年均相同 (或可用相同的基数表示) ,

且各风险变量均服从正态分布或能够简化为正态分

布时 ,蒙特卡洛风险概率分析简化模拟的完整步骤

如下 :

1)整理投资估算及经济评价基础数据 ,采用净

现值作为风险分析的评价指标 ;

2)通过不确定性分析 ,确定风险变量及其概率

分布类型 ;

3)进行专家调查 ,确定风险变量的概率分布模

型 ;

4) 由基础数据构建财务净现值的函数模型 :

N PV = k1 X1 + k2 X2 + k3 X3 ;

5)对于服从三角形分布等等分布方式的风险变

量 ,采用累计概率为 015 的点为正态分布数学期望

值点 ,构建近似正态分布模型 ;

6)根据正态随机变量的线性组合仍服从正态分

布的原理 ,计算出财务净现值的正态分布参数 ;

7) 由净现值的正态分布模型计算 N PV < 0 的

概率 ,得出风险概率分析结论。

4 　进一步验证与误差分析

411 　深入验证

在简化模拟的计算过程中 ,由于将服从三角形

分布的风险变量近似为正态分布 ,其间存在一定误

差。而且在确定近似正态分布模型时 ,是通过工程

实例蒙特卡洛模拟结果倒推近似正态分布参数的参

考值 ,来判断采用 C0 、E1 和 E2 中的一个点作为期

望值的。由于蒙特卡洛模拟过程中产生随机变量抽

样值的分布具有不均匀现象 ,模拟结果会有一定的

偏差 ,可能会使选取 E2 作为期望值产生失误 ;推导

过程是在特定的三角形分布下进行的 ,不同的三角

分布模型也可能对期望值的选取产生影响 ,或者会

造成简化模拟结果与蒙特卡洛模拟结果的偏差过

大。

为了进一步验证近似正态分布参数确定的合理

性和简化模拟结果的准确性 ,在工程实例基础数据

的基础上 ,建设投资三角形分布的乐观值 C1 和悲观

值 C2 保持不变 ,在 C1 +
C2 - C1

4
和 C2 -

C2 - C1

4
之间

(因为最大可能值不可能与乐观值或悲观值中某一

个非常接近) 均匀的随机抽取 100 个值作为 C0 ,构
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建 100 组三角分布数据 ,分别进行蒙特卡洛模拟与

简化模拟。

1)计算 C0 、E1 和 E2 分别与蒙特卡洛模拟结果

倒推近似正态分布期望值 u3’之差的绝对值占 u3’的

比率 ,由 100 组比率数据点形成偏离比率折线图 ,截

取部分数据见图 5。从图中可以看出 ,若干组数据

中均为 E2 对应偏离比率数最小 ,说明选取 E2 作为

三角形分布近似正态分布的期望值是合理的。

2)为了减小随机抽样产生的数据分布不均匀对

模拟结果的影响 ,消除蒙特卡洛模拟结果的偏差 ,每

组数据重复进行 50 次模拟 ,计算项目可行的概率的

平均值 P1 ,作为检验简化模拟结果 P2 的参照。对

100 组数据分别计算出 P1 与 P2 值 ,并计算误差 (DP

= P1 - P2 )和误差率 (
D p

P1
×100 %) ,由 100 个误差率

数据形成折线图 ,见图 6。由图中可以看出 ,误差率

均在 ±1 %之内 ,误差较小 ,简化模拟的准确性较高。

图 5 　备选期望值偏离比率数据折线图

图 6 　多个简化模拟结果误差率折线图

412 　误差分析

虽然前面已经验证了简化模拟的误差很小 ,但

仍需进一步分析误差产生的原因。纵观简化模拟的

推演过程 ,蒙特卡洛模拟结果存在的偏差 ,使得简化

模拟的参照值不准确而影响误差值 ,但通过多次重

复模拟取平均值已经基本消除了这种随机误差。

将风险变量从三角形分布近似为正态分布使简

化模拟产生系统误差 ,与三角形分布参数有关。由

于误差值为概率值 ,为了使数据形式一致、单位一

致 ,应采用比率形式的数据作为系统误差的关系数

据。研究图 3 三角形图形 ,以线段 E2 C0 的长度与底

边 C1 C2 的长度之比 ( R) 来分析误差与三角形分布

的关系 ,但这种数据关系是不能通过数学推导得出

的。计算 100 组数据的 R 值 (
C0 - E2

C1 - C1
) ,以 R 作为横

坐标 ,误差值 DP 作为纵坐标 ,描出散点图见图 7。

图 7 　DP 与 R 数据关系图

图 8 　多实例 DP 与 R 数据关系图

　　由图 7 可以看出误差值 DP 与 R 有形成特定数

据关系的趋势。100 组数据是分别通过 50 次模拟

(每次试验次数为 3 000)计算平均值而来 ,共需进行

1 500 万次随机模拟 ,在 P218 G 计算机上利用自编

程序进行模拟计算共耗时 914 小时 ,足见其计算量

之大。为了进行深入误差分析 ,利用多个虚拟工程

实例进行以上模拟 ,形成多实例 DP 与 R 数据关系

图见图 8。但这些数据仍不能解决问题 ,需要通过

若干工程实例、大量数据计算 ,进行回归模拟与数据

分析。我们将在工程实践中积累数据 ,从而进一步

研究分析 ,找出简化模拟的误差与建设投资三角形

分布参数之间的数学关系。
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5 　结论与建议

511 　结论

通过实例分析与推导 ,对于以建设投资、经营成

本和销售收入等相互独立的费用因素为风险变量的

概率分析 ,可以不需经过抽样模拟 ,直接构建财务净

现值的正态分布模型 ,从而快速模拟出财务净现值

小于 0 的概率 ,直接判断项目实施的风险。通过多

轮验证与误差分析 ,可以看出采用简化模拟计算出

来的项目可行的概率值 ,与采用蒙特卡洛模拟技术

所得模拟结果误差很小 ,可以忽略 ;而且误差值与近

似为正态分布的三角形分布参数成一定数学关系 ,

需要进一步深入研究。

由于内部收益率不能用风险变量的线性组合来

表示 ,进行简化模拟只能采用净现值作为评价指标 ,

但对于收益稳定的长期投资项目来说 ,在蒙特卡洛

模拟中选用内部收益率或财务净现值作为评价指标

结果是一致的。另外 ,本文讨论的是风险变量中有

三角形分布的情形 ,如果风险变量全部为正态分布

且相互独立 ,则可以直接按正态随机变量的线性组

合仍服从正态分布的原理求解项目可行的概率值 ;

如果采用β分布或其他分布 ,也可以参考本文研究

过程进行简化模拟尝试。

512 　简化模拟的优点

本文探讨的风险概率简化模拟是在采用蒙特卡

洛模拟技术进行风险概率分析的基础上推演出来

的 ,对比蒙特卡洛模拟 ,简化模拟具有以下优点 :

1)蒙特卡洛模拟需要抽取若干随机数 ,数据量

大、耗时费力、成本较高 ,只能用计算机专用程序来

完成 ;而简化模拟可以手工计算 ,简单快速 ,能够普

及应用。

2)采用蒙特卡洛模拟技术进行模拟 ,由于模拟

试验产生随机变量抽样值的分布会有不均匀现象 ,

导致同样的基础数据每一次模拟都会有不同程度的

偏差 ,不同次模拟会产生不同的结果 ;而简化模拟只

有一个固定结果。

3)蒙特卡洛模拟需达到一定试验次数 (一般要

2 000 次以上)时才能使模拟结果的偏差较小 ,由于

数据量太大 ,在分析报告中无法体现中间过程 ;而简

化法直接从原始数据推导而来 ,可以写出计算过程。

4)两种模拟结果相差很小 ,不影响结论。

513 　建议

在项目可行性研究工作中 ,由于不确定性的存

在 ,以经济评价指标为依据做出的决策往往具有很

大程度的风险 ,建议在大型工程项目可行性研究工

作中均应增加风险概率分析的内容 ,并进一步论证

采用简化模拟方式进行风险概率分析的实用性和准

确性 ,在可行性研究报告或咨询报告中推广应用。
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Research on Simplif ied Simulating of Monte Carlo Risk Probability
Analysis of Project Based on Net Present Value Rule

J IAN G Peng2fei
( Tianjin Municipal Engineering Design Institute , Tianjin 300051 ,China)

Abstract : Through study and illation f rom an engineering instance of risk probability analysis used t he analogy met hod of Monte Carlo , t he au2
t hor find out a rapid calculational met hod to approximately evaluate t he probability t hat t he project is feasible wit hout sampling simulating. By

deeply validating and error analyzing , t here is lit tle difference between result f rom t his calculational met hod and result f rom Monte Carlo simula2
ting , and t his met hod can be applied to risk probability analysis in feasibility study report extensively.
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