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摘　要　项目投资财务分析中寻找主要致险因素常用的敏感性分析法存在明显不足。通过例证分析指出,其

不足之处在于它未考虑各因素对净现值的实际影响程度。提出了敏感极差分析法,将各因素实际变化状况及

其对评价值的敏感程度结合起来分析,考虑了各因素导致风险发生的可能性大小,其结果更为全面、客观。
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Abstract　 T he sen sit ive analysis m ethod u sed in determ in ing m ain risk facto r has a

sign if ican t defau lt in investm en t p ro ject f inancia l analysis. By m ean s of examp le analysis,

the research resu lts show ed that the reason cau sing the defau lt is w ithou t con sidering the

real affect ion of these facto rs on net p resen t value, and a mo re bet ter m ethod—— the

sen sit ive ex trem e difference analysis m ethod w as developed in w h ich the real changing degree

of every facto r w ith the sen sit ive degree w as com b ined to p ra ise no rm s of every facto r and

con siders the po ssib ility of tak ing p lace risk cau sed by every facto r.
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风险分析是项目投资财务分析中的重要内容。风险分析的第一步就是进行风险因素辨识。

一般意义上的风险因素辨识,需要将影响项目成功的所有因素排列出来,通过对比分析,找出

能给项目成功带来较大负面影响的因素,把它们确定为风险因素。常用的风险因素辨识方法有

专家调查法、故障树法及情景分析法等[1 ]。项目投资财务分析中的风险因素辨识相对简单,它

仅考虑直接影响项目现金流量的各种因素,考察它们对主要财务指标的影响情况,以此来确定

主要致险因素。所使用的方法也比较单一,一般用敏感性分析法,通过敏感性分析,筛选出影响

财务指标的敏感因素,把它们作为潜在的风险因素。笔者指出了敏感性分析作为风险因素辨识

方法的不足之处, 并进行了改进, 提出了敏感极差分析法[2 ] , 以此来提高风险因素辨识的准

确性。
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1　敏感性分析法及其不足

敏感性分析法的主要任务是通过考察影响现金流量的各个因素对现金流量的影响程度,

来找出主要影响因素。这些主要影响因素被称为敏感因素,它们有可能对未来的项目经营效益

带来不利的影响,因而在某种程度上可把这些因素视为风险因素。因此,在投资项目财务分析

中,多用敏感性分析法来进行主要致险因素的归纳。

敏感性分析方法具体应用时,是让各个因素独立变化,观察财务评价指标 (一般为“财务净

现值”)的相应变化情况。在各因素变化幅度相同的情况下,使财务指标变动幅度较大的因素就

称之为敏感因素,即可认为是主要致险因素[3 ]。

下面以一投资项目为例,对这种方法的应用进行说明。此投资项目有关数据见例 1。

例 1　投资额 I = 10 000元,项目寿命期N = 5 a,残值D = 2 000元,年收入 Y i= 5 000元,

年支出 Y o= 2 200元,折现率R = 8◊ 。

评价指标为年净现值V a ,其计算式为:

V a= - 10 000 (A öP , R ,N ) + 5 000- YD + 2 000 (A öF , R ,N ) (1)

式中各因素都会对年净现值产生影响,即都是投资风险因素。若应用敏感性分析法进行主要致

险因素归纳,假设各因素的变化幅度为 20◊ ,将每一因素依次代入式 (1)计算。结果表明,当投

资额 I 变动 20◊ 时,年净现值V a 变动率为 15712◊ , I 为最敏感因素; 年收入 Y i和年支出 Y o

变动 20◊ 时,V a 变动率分别为 7816◊ 和 6912◊ ,也是很敏感的; 寿命期N 变动 20◊ 时, V a 变

动率为 4219◊ ,敏感性有所减弱; 而折现率 R 和残值D 则为不敏感因素。因此将主要致险因

素归纳为投资额 I、年支出 Y o 和年收入 Y i。主要致险因素的归纳还与风险主体对待风险的态

度有关,风险喜好者所归纳的主要致险因素少于风险厌恶者所关心的主要致险因素。

上述分析中只考虑了假设范围内投资风险因素变动对净现值的影响程度,如果把由敏感

性分析确定的敏感因素看作主要致险因素,笔者认为存在不合理的地方。例如,假定有A ,B 2

个因素影响项目的净现值,用敏感性分析方法确定因素A 为敏感因素,而因素B 为非敏感因

素,但在实际情况下A 的变动范围很小,在其整个变动范围内净现值的变动量为 ∃V A ,相反B

的可能变动范围很大,在B 的可能变动范围内,净现值的变动量为 ∃V B ,如果 ∃V B µ ∃V A ,按照

敏感性分析方法,把A 看作主要致险因素而忽略B 显然是不合理的。

2　敏感极差分析方法 [2 ]的提出

敏感性分析法在致险因素归纳方面的明显不足在于: 这种方法没有考虑各因素对净现值

的实际影响程度,即各因素实际上是否会导致项目出现财务风险。为了弥补敏感性分析法的不

足,笔者提出了一种新的敏感性分析方法——敏感极差分析法。

假设 P 为评价指标, X 1, X 2,⋯, X m 为直接风险因素变量,而且

P = f (X 1, X 2,⋯, X m )

则变量X j 的敏感性变化为:

∃P = f (E 1, E 2,⋯, E j - 1, E j + ∃E j , E j+ 1,⋯, Em ) - f (E 1, E 2,⋯, Em ) (2)

其中 E j 是X j 的最可能值, ∃E j 为 E j 的变化量。

式 (2)即为敏感性分析法中的评价指标变化值表达式, ∃E j 一般主观的取一个固定的量
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(如 E j 的 10◊ , 20◊ 等)。这种分析并不理想,因为 ∃E j 的取值是随意的,带有某些主观性,而

且将估计误差与不确定性混为一体。较理想的方法 (也可以说是较客观的方法)是根据最可能

值 E j ,乐观值U j 和悲观值L j ,进行敏感性分析。定义变量X j 的敏感极差

S j = f (E 1, E 2,⋯, E j - 1,U j , E j+ 1,⋯, Em ) - f (E 1, E 2,⋯, E j - 1,L j , E j+ 1,⋯, Em )

显然, 通过该式可以为不同变量的相对重要性提供依据, 这里U j - L j 称为变量 X j 的变化

范围。

敏感极差 S j 为变量X j 发生最大变化时所引起的评价指标值的最大变化量,它反映了X j

对评价指标的影响程度,这样,可以通过比较各因素的S j 来衡量评价指标对变量X j 的敏感程

度。但是确定评价指标对某变量的敏感程度并不是最终目标,最终目标是通过对敏感程度的考

查来辨别该变量是否为风险因素。所以,在所进行的敏感极差分析中,虽然有时S j 很大,但主

要是向对评价指标有利的方向变动,此时,尽管评价指标对其敏感性很大,但X j 也并非是容

易引起评价指标恶化的风险因素。因而在使用敏感极差法确定风险因素时,为使结果更为准确

可靠,除使用敏感极差 S j 外,还需要辅助计算参数与之配合。

表 1　各风险因素的U ,L 估计值

因素 ( j ) U j E j L j

投资额 I ö元 9 800 10 000 12 000

项目寿命期N öa 6 5 4

残差D ö元 2 400 2 000 1 800

年收入 Y iö元 5 500 5 000 4 900

年支出 Y o ö元 2 000 2 200 2 300

折现率 R ö◊ 6 8 12

　　仍以例 1 中的某投资项目为例,估

计各因素的U 和L 值 (表 1) ,分别计算

敏感极差,结果见表 2。

　　可以看出, S j 最大的影响因素是寿

命期N ,它使V a 的变动幅度最大; 其后

依次是年收入 Y i, 总投资额 I 和折现

率R。

文中已经提及,单凭 S j 作为衡量标

准也有不足之处。看一下表 2中最后一

栏的最大损失量便会发现,年收入 Y i的敏感极差虽然很大,但主要是向收益增加的方向变动,

造成损失的概率很小。从避免风险损失的角度考虑,可不必太重视 Y i,因此,应该将各因素的

S j 和M j 结合起来对风险因素进行分析。S j 和M j 都较大的因素是 I ,N , R ,由此确定其为主要

致险因素。

表 2　各风险因素的敏感极差分析结果 元

因素 ( j ) V a,U j V a,L j S j K ö◊ M j

I 686100 136100 550100 86148 500

N 909144 224160 684184 107150 412

D 704100 602100 102100 16104 34

Y i 1 136100 536100 600100 94134 100

Y o 836100 536100 300100 47117 100

R 780100 340100 400100 62189 296

　　注: V a,U j
和V a,L j
分别为年净现值V a的乐观值与悲观值; K = (S j öEV a

)×100◊ ;M j 为因 j 因素变动引起的V a

的最大损失量; EV a为通过 E j 计算得出的V a的最可能值, EV a= 636元。
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3　结束语

敏感极差分析法最大的优点是将各因素实际变化状况与其对评价值的敏感程度结合起来

进行分析,尤其是考虑了风险因素导致风险发生的可能性的大小,其分析结果比敏感性分析法

更为全面、客观。

当然,敏感极差分析法中乐观值U 和悲观值L 的估计也带有主观性,但估计过程是以客

观状况为依据的,因此在对众多风险因素进行分析比较时,笔者认为敏感极差法比敏感性分析

法更为有效。
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