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关于风险型投资项目的经济分析

李 晓 红 ①

中国农业大学管理工程学院

摘 要 在阐述 目前投资项 目经济分析中存在间题的基础上
,

探讨了风险贴水率的定值间题
,

并结合实例给

出了风险型投资项 目的 分析法
。
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投资项 目的可行性研究和经济评价是建立在对未来事件的预测基础之上的
。

由于认识局

限和现有资料不完善
,

而且从投资活动开始到发挥作用的较长周期内
,

客观情况变化很难准确

预计
,

所以
,

投资项 目总包含不确定因素
,

存在一定风险
。

如果不把这种风险性列入项 目的经济

分析
,

则会影响项 目方案选择的合理性和可靠性
,

尤其对风险性较明显的投资项 目
,

其成败主

要取决于对其全过程中所涉及风险的识别和评价
。

可见
,

正确进行风险型投资项目的经济分析

是非常重要的
。

现行投资项目经济分析中存在的问题

投资项 目经济评价的核心指标是净现值
,

其表达式为

一艺
, ‘。 一‘

式中
。

为净现值

为第 年的净现金流量

为投资项 目寿命期
,

。

为基准折现率
,

即投资者 目标收益率
。

由式 可知
,

的经济含义是项 目盈利超出目标期望盈利的超额净收益现值
,

所以当

时项 目可行
,

否则项 目不可行
。

多方案比选时
,

越大方案越有利
。
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现行 分析法中的各参数
,

及
。一般是确定型的

,

但若考虑到风险因素
,

那么项

目的寿命期 应为随机变量
,

且由于投资
、

成本
、

价格
、

销售量等也都是随机变量 所以只能预

测估计其未来可能取值范围
,

而不能肯定其取值
,

这也使由它们决定的各期净现金流量
,

也

是随机变量
。

另外
,

基准折现率
。
是由投资者根据未来项目的发展和对财务状况的预测来确

定的 但在按不变价格计算项目收支时
,

投资者大多是在银行贷款利率 无风险利率 上凭主

观经验加一点风险贴水率 来确定
。。

此时
,

越高
, 。
就越大

,

对以后各期净现金流量打的折

扣也就越大
,

计算所得 就越小
,

这样就有可能失去投资机会 若 加得太低
,

虽然计算得

到的 大
,

项 目通过了经济效果检验
,

但却并不真正保险
。

因此
,

根据投资者主观印象加

值
,

盲 目性很大
,

严重影响了 的有效性和可靠性
。

究竟何种程度的风险配以何种水准的

风险贴水率
,

目前尚无定论
。

笔者试就风险度量
、

风险贴水率定值以及风险条件下投资项 目净

现值分析法作初步探讨
。

风险贴水率的确定

风险贴水率是对由风险引起的收益率损失的补偿
,

故应等于收益的可能风险损失与投资

额之比
,

即单位投资收益的可能风险损失
。

由前面的分析可知
,

各期净现金流量 收益 为随机变量
,

所以各期风险贴水率也不可能相

同
。

若第 年的风险贴水率记作
,

则

投资原值折现到第 年的贴现值

求 的关键是求取第 年净现金流量的可能风险损失
,

即风险的度量
。

对于存在种种不确定因素的投资项目
,

不确定因素的变动及其对经济效果的影响一般具

有概率性
,

这种概率性表明了其风险性
。

在已知概率分布的情况下
,

用随机变量的期望值和标

准差可描述这种特性
。

为方便分析
,

设项 目各期的净现金流量为离散型随机变量
,

且互不相关
。

若第 期的随机

净现金流量 的各离散取值为
, ,

⋯
,

凡
,

其对应发生的概率分别为 尸
, , ,

⋯
,

尸法
,

则投

资项 目该期随机净现金流量的期望值
,

和标准差
,

分别为

、,夕、、产连︸
了‘、了、二习 尸。

人
。

、告
“ ’一心 凡一 ‘式 ’」

‘

由式 可知
,

第 期随机净现金流量的期望值 是
‘

所有可能取值的加权平均
,

权

重为各种可能取值的概率
。

最接近
‘

实际真值
,

可用它表示式 中的
。

标准差
,

表示
,

与其期望值
,

的离散程度
,

其值越小
,

说明实际发生的净现金流量与期望值越接

近
,

则净现金流的可能风险损失越小 因此
,

标准差
‘

可作为第 期风险大小的度量
,

即用
,

表示式 中第 期净现金流量的可能风险损失
。

对于任何一个风险项 目
,

要给出每期随机净现金流量的概率分布比较困难
,

特别是对其可

能取值的数 目考虑越多
,

相应的概率分布也就越难估计 所以
,

需要有一种计算风险项目各期

随机净现金流期望值和标准差的简单方法
。
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假定各期随机净现金流量服从 夕分布
,

则可由有经验的分析人员给出各期净现金流的三

状态估计值
,

即最理想状态下的乐观估计值
、

最不利状态下的悲观估计值和最可能状态下的最

可能估计值
。

这比较容易做到
。

若项 目第 期的悲观
、

乐观及最可能估计值分别为
,

和
, ,

则第 期随机净现金流量的期望值和标准差分别为

、了、匕月、了、

,

一冬
‘ , 。,

, 、 , ,

口气户 少 气丁 一 己 少

风险型投资项目的净现值 分析法

设项 目为一次性投资
,

寿命周期 为常数
,

则风险型投资项 目净现值分析法的步骤如下
。

按式 计算各期随机净现金流的期望值
, 。

按式 计算各期随机净现金流的标准差
。

计算各期的风险贴水率
,

即
, ‘

〕一
‘

式中 为无风险利率
,

一般取银行贷款利率 为一次性投资期望值
,

等于 一
。 ,

即第 。

期净现金流量期望值的相反数
。

计算投资项 目的期望净现值
,

即

, 一名
‘

〔 ‘ 一‘

对投资项 目进行经济分析评价
。

当 时
,

项 目可行 否则项 目不可行 在寿命相同

的多方案比选时
,

最大的方案为最优方案
。

举 例

某一投资项 目
,

寿命期
。

由项 目分析人员凭经验分析得到各期净现金流的悲观
、

最可能

和 乐观估计值如表 中的
, ,

列所示
。

试用 判断项 目的经济性 无风险利率
。

表 某投资项 目的净现金流量 万 元

一

下癫行一撬琦甭一一东丽州
一 “‘ ,

, “‘
,

, “ ,

内自月生,自‘认亡︸

⋯⋯
﹄日﹃一 一 一 一

勺乙八汤任﹄

根据风险型投资项 目净现值分析法进行计算
,

分别得
,

武
,

和
,

如表 中
,

,

列所示
。
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由式 求得

即 一 十 一 ’十 十 一

一“ 一 峨 一

万元

所以
,

该投资项 目在经济上是可行的
。

结束语

文中仅就如何正确地进行风险型投资项目的经济分析提出了一些个人看法
。

关于项 目风

险的度量及风险贴水率定值问题的解决方案可能不是最理想的
,

但这有助于提高风险型投资

项 目经济分析的可靠性
、

合理性和有效性
,

仍具有一定实用价值
。
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