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摘　要　针对投资项目传统敏感性分析中敏感因素寻找过程的繁琐及多因素敏感性分析时对不确定因素数

量的限制, 借用经济学上生产弹性定义, 提出了以各不确定因素敏感弹性大小来判断其敏感性的方法, 并给出

计算公式。推导出了各不确定因素以不同幅度同时变换时项目可行性的判断模型, 并给出了实例验证。
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Abstract 　D ue to comp lica t ion of finding sen sib ility facto rs and num ber lim ita t ion of

uncerta in ty facto rs in t rad it ional m u lt ifacto r sen sib ility analysis, the concep t of sen sib ility

elast icity is pu t fo rw ard to judge uncerta in ty facto rs sen sib ility, and the calcu la t ion fo rm u las

are p ropo sed. T he model is bu ilt to judge feasib ility of investm en t p ro jects w hen uncerta in ty

facto rs are changing at the sam e t im e at d ifferen t range, and an examp le is g iven.
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投资项目敏感性分析是指通过对项目各不确定因素在未来发生变化时对经济效果指标影

响程度的比较, 找出敏感因素, 提出相应对策。它是投资项目风险分析的重要内容, 是投资决策

的科学依据。传统的敏感性分析方法存在以下缺陷: 第一, 在通过单因素敏感性分析判断敏感

因素时, 一般假定其他因素不变; 为使各因素的敏感度具有可比性, 一般让各因素每次变动相

同幅度, 据此判断项目经济效果指标对各因素变动的敏感性。这一过程, 计算量大且重复操作,

极易出错。第二, 在进行多因素敏感性分析时, 一般采用解析法和图示法, 通过比较各因素以不

同幅度同时变化的组合点是否在规定的可行域来判断项目的可行性。这一方法虽然直观, 但当

有 3 个因素时就要做降级处理; 当超过 3 个因素时, 这一方法就不适用了, 而是要采用更复杂

的敏感面、多维敏感空间分析。这就限制了多因素敏感性分析方法的使用, 使得这一方法一直

流于形式, 无法推广。针对这两方面情况, 笔者建立了敏感性分析的简化模型, 从而扩大了敏感

性分析的使用范围。

1　模型假设

1) 净现值 (N PV ) 是投资项目经济分析中最重要的评价指标之一, 推导中选N PV 为敏感



性分析的对象。

2)影响N PV 的所有因素在某种程度上均带有不确定性。为简化模型推导, 根据一般的经

验和常识, 选择投资额, 年产 (销) 量, 产品单价, 可变经营成本 (原材料、燃料、动力、人员工资

等)做为不确定因素。

2　敏感因素判断模型

对于生产函数 Y = f (X ) , 其投入要素 X 的生产弹性 E X =
dY öY
dX öX

[1 ]

, 即产出变化百分数与

投入变化百分数之比, 反映了投入要素X 变动 1◊ 所引起的产出 Y 的变动百分数, 也反映了

产出对投入的敏感程度。投资项目的N PV 可以看成是受各不确定因素作用的一个多元函数,

套用生产弹性定义, 则投资项目某个不确定因素的敏感弹性可定义为N PV 变动百分数与该

不确定因素变动百分数之比, 即

E X i
=

5V PöV P

5X iöX i
=

(5V Pö5X i)X i

V P

其中: X i 为第 i ( i= 1, 2, ⋯, m ; m 为不确定因素的个数) 个不确定因素; E X i
为 X i 的敏感弹性;

V P 为投资项目确定性分析时的净现值; 5V Pö5X i 为净现值函数对X i 的偏导数。

E X i
的大小表示第 i 个不确定因素X i 变动 1◊ 所引起N PV 变动的百分数。这一经济含义,

使得各不确定因素的敏感弹性之间有了可比性: 某个不确定因素的敏感弹性绝对值越大, 说明

N PV 对它的敏感程度越大, 因此, 对所有不确定因素的敏感弹性绝对值按由大到小顺序排列,

就得到了各不确定因素的敏感性次序。

下面就 E X i
的求解做一分析。

为简化推导过程, 假定项目一次性投资, 投资额为 I , 年产量Q , 产品单价 p , 销售税金及附

加税率 h , 所得税率 t, 生产期年折旧摊销额D , 年固定经营成本 F c, 单位产品可变经营成本

V c, 寿命期 n , 期末固定资产及流动资金回收额R , 基准折现率 i0。由净现值定义可知, 该项目净

现值V P 为

V P= - I + [Qp - QV c- F c- Qp h - (Qp - QV c- F c- Qp h - D ) t ] (P ûA , i0, n) + R (P ûF , i0, n)

则

5V Pö5Q = (1- t) (p - p h - V c) (P ûA , i0, n)　

5V Pö5p = (1- t) (1- h )Q (P ûA , i0, n)

5V Pö5V c= - (1- t)Q (P ûA , i0, n)

5V P

5I
= - 1+

5V P

5D
5D
5I

= - 1+ t (P ûA , i0, n) 5D
5I

故

EQ =
(5V Pö5Q )Q

V P
=

(1- t) (pQ - pQ h - QV c) (P ûA , i0, n)
V P

E p =
(5V Pö5p ) p

V P
=

(1- t) (1- h )Qp (P ûA , i0, n)
V P

EV c=
(5V Pö5V c)V c

V P
=

- (1- t)QV c (P ûA , i0, n)
V P
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E I =
(5V Pö5I ) I

V P
=

- I + tD (P ûA , i0, n)
V P

由于Qp (P ûA , i0, n) 为项目销售收入现值,QV c (P ûA , i0, n ) 为项目可变经营成本现值,D

(P ûA , i0, n) 为项目折旧摊销现值, I 为项目投资现值, 考虑项目具体的投资、产出及运营情况

后, 令项目销售收入现值为V P, S, 项目可变经营成本现值为V P,V c, 项目折旧摊销现值为V P,D ,

项目投资现值为V P, I , 则各不确定因素敏感弹性的通用计算公式为

E p =
(1- t) (1- h )V P, S

V P
(1)

EV c=
- (1- t)V P,V c

V P
(2)

E I =
tV P,D - V P, I

V P
(3)

EQ =
(1- t) (1- h )V P, S- (1- t)V P,V c

V P
= E p + EV c

(4)

需要说明的是, 公式推导中现金流出项未计入财务费用; 如果计入, 其结果不受影响。

3　敏感性分析的简化模型

当多个不确定因素同时以不同幅度变动时, 项目的净现值将由原来的V P 变为V ′P , V ′P =

V P+ ∃V P。若V ′P≥0, 则各因素同时变化后项目仍可行。

设投资项目第 i 个不确定因素X i 发生 ΒX i
变化, 根据敏感弹性定义, 引起的净现值变化率

5V PöV P = ΒX iE X i
, 相应的净现值增量 ∃V P, X i

= ΒX iE X iV P
[2 ]。故当多个不确定因素以不同幅度同

时变化时, 所引起的净现值总增量 ∃V P= ∑
m

i= 1
∃V P, X i

= V P∑
m

i= 1
ΒX iE X i

, 则V ′P = V P+ V P∑
m

i= 1
ΒX iE X i

=

V P 1+ ∑
m

i= 1
ΒX iE X i

。若确定性分析时V P≥0, 则V ′P≥0 的条件是∑
m

i= 1

(ΒX iE X i
) + 1≥0, 即

∑
m

i= 1
ΒX iE X i

≥- 1 (5)

4　敏感性分析简化模型的应用

用简化模型进行敏感性分析的步骤如下。

1)根据投资项目确定性分析时的财务数据, 计算相应的V P ,V P, S,V P, I ,V P,V c,V P,D ;

2)计算各不确定因素的敏感弹性;

3)根据各不确定因素的敏感弹性确定敏感因素;

4)根据各不确定因素未来可能的变化幅度, 计算项目的净现值总变化率∑
m

i= 1
ΒX iE X i

;

5)根据项目净现值总变化率来判断项目的可行性, 并提出对策。

例　某投资项目设计年产量15 000 t。预计一次性总投资1 775万元, 生产期年折旧摊销

100 万元, 产品售价1 300元õt- 1, 可变经营成本 650 元õt- 1, 销售税金及附加率 018◊ , 所得税

率 33◊ , 寿命期 12 a, i0= 12◊ , 由此计算的项目全投资净现值为 1 970 万元。由于未来影响经
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济环境的某些因素具有不确定性, 所以, 投资额、原材料价格、产品价格及年产量均可能发生变

化。假定可变经营成本变动百分比与原材料价格变动百分比相同: 1)试确定上述 4 项不确定因

素的敏感次序; 2) 若预计未来投资额增加 50◊ , 原材料、燃料等价格上升 15◊ , 产品售价下降

10◊ , 年产量提高 5◊ , 问项目是否仍可行; 3)若项目不可行, 应采取何种对策?

根据上述步骤, 分别计算相关现值如下。

V P = 1 970万元,V P,V c= 6 039115万元, V P, I = 1 775万元, V P, S= 12 07813万元, V P,D = 61914

万元。则 E p = 41075, EV c= - 21054, E I = - 01797, EQ = 21021。

由于ûE p û> ûEV cû> ûEQ û> ûE I û , 所以, 项目净现值V P 对各因素的敏感次序依次为: 产品

售价、原材料燃料价格、产品产量、投资额。

根据给定的条件 ΒI = 50◊ , ΒV c= 15◊ , Βp = - 10◊ , ΒQ = 5◊ , 计算得

∑
m

i= 1
ΒX iE X i

= - 11015< - 1

所以, 按本例给定的变化幅度组合后, 项目不可行。

欲使项目可行, 则必须控制各因素的变化幅度, 即各因素同时变化时, 其组合必须满足式

(5) ; 若只进行单因素控制, 则投资增幅应满足 ΒI≤0148 (投资增幅不超过 48◊ )。同理, 可计算

出 ΒV c ≤14◊ (可变经营成本增幅不超过 14◊ ) , Βp ≥ - 917◊ (产品单价下降幅度不超过

917◊ ) , ΒQ≥516◊ (产量增幅应不小于 516◊ )。

5　结束语

该模型很好地解决了文章开始时所提出的 2 个问题。模型中涉及的不确定因素是所有投

资项目都适用的几个重要的不确定因素。在实际应用该模型时, 使用者可根据项目具体情况选

择相应因素进行分析; 对本模型中没有涉及的其他不确定因素, 如项目的寿命期、折现率、贷款

利率等, 使用者可根据相同思路进行推导计算, 故本模型也有一定的通用性。该模型的应用使

敏感性分析有了更广泛的使用价值。
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