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项目风险是指可能导致项目损失的不确定性，项目管理

专家马克思·怀德曼将其定义为某一事件发生后给项目目标

带来不利影响的可能性。随着我国市场经济的发展，企业的投

资项目面临着越来越多的风险因素。通过对投资项目的敏感

性分析，可以确定各个风险因素对投资项目的影响程度，进而

可以确定投资项目的关键风险因素。这样企业在投资项目风

险管理时就可以抓住主要矛盾，比如可以采取相关措施控制

关键风险因素的波动性，或者投入资源使关键风险因素向有

利的方向变动。

一、投资项目敏感性分析的方法

敏感性分析能够得出风险因素对投资项目目标影响的程

度，因而是投资项目风险分析中一个至关重要的环节。假设风

险因素有k个，分别用x1，x2，…，xk表示。指标Y表示投资项目

优劣判断财务指标，比如NPV、IRR等。Y是这些风险因素的

函数，即：Y=f（x1，x2，…，xk），其中xi表示模型的第i个风险因

素。敏感性分析就是研究和预测这些输入对输出值的影响程

度。影响程度的大小可以称为该输入的敏感性系数。显然，敏

感性系数的绝对值越大就说明该风险因素对投资项目的影响

程度越大。敏感性分析的关键就是找到各个风险因素的敏感

性系数，进而得到各个风险因素的重要程度排序。

根据敏感性分析的作用范围，我们可以将其分为单因素

敏感性分析和多因素敏感性分析。单因素敏感性分析是在假
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代表损害发生时被告不存在过失的几率，则举证责任分配规

则如下：

只有不等式C（P）伊P（D）约C（D）伊P（D忆）（即原告平均举

证成本伊被告存在过失几率约被告平均举证成本伊被告不存在

过失几率）成立时，原告应承担过失之举证责任；只有不等式

C（P）伊P（D）跃C（D）伊P（D忆）（即原告平均举证成本伊被告存在

过失几率跃被告平均举证成本伊被告不存在过失几率）成

立时，被告应承担过失之举证责任。

如前所述，原告举证的前提是被告存在过失，被告举证的

前提是被告不存在过失，原告的平均举证成本与被告存在过

失几率之积为整体意义上原告之举证成本，被告平均举证成

本与被告不存在过失几率之积为整体意义上被告之举证成

本，整体意义上的举证成本，亦相当于预期举证成本，故只有

在原告之预期举证成本小于被告之预期举证成本时，举证责

任分配给原告才为合适；只有在被告之预期举证成本小于原

告之预期举证成本时，举证责任分配给被告才为合适。

由上述不等式可知有两个基本要素决定了注册会计师侵

权责任中过失之举证责任如何分配：

第一，当事人平均举证成本。第一个基本要素是当事人提

出证据的平均成本，当证据主要控制在某一方当事人手中时，

与对方当事人相比，该方当事人可以更低的成本提出证据。在

其他条件相同的情况下，当事人提供证据的成本愈低，赋予其

举证责任的可能性就愈大。在注册会计师侵权诉讼中，一般认

为，被告（注册会计师）在掌握信息和专业知识上是占据优势

地位的一方当事人，原告（利害关系人）作为审计报告的使用

人是处于弱势地位的另一方当事人，故利害关系人的举证成

本要远高于注册会计师。

第二，被告存在过失的几率。第二个基本要素是被告（注

册会计师）存在过失的几率，注意此处所说的被告存在过失的

几率，是指在注册会计师出具不实审计报告已被证实的前提

下，注册会计师存在过失的几率。由于审计风险的不可避免

性，允许审计活动存在一定的审计失败，不能说只要出现不实

审计报告，注册会计师就一定存在过失，但从国内外发生的案

例来看，当发生不实审计报告时，注册会计师存在过失的比例

是相当高的，故注册会计师存在过失的几率要大于不存在过

失的几率。

既然利害关系人的举证成本大于注册会计师的举证成

本，注册会计存在过失的几率大于不存在过失的几率，那么不

等式C（P）伊P（D）跃C（D）伊P（D忆）必然成立，所以在注册会计

师侵权责任中，过失之举证责任应分配给注册会计师。
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设其他输入不变的情况下分析其中单个风险因素变动对模型

的输出的影响程度，而多因素敏感性分析是分析多个风险因

素共同作用对模型输出的影响程度。单因素敏感性分析的方

法简单，但其不足之处在于忽略了风险因素之间的相关性。实

际上，一个因素的变动往往也伴随着其他因素的变动，多因素

敏感性分析考虑了这种相关性，因而能反映几个风险因素同

时变动对项目产生的综合影响，弥补了单因素分析的局限性，

可以更全面地解释输出Y变动的原因。本文讨论的是投资项

目的多因素敏感性分析。

1. 基于Pearson相关系数的敏感性系数。Saltelli和Marivoet

在1990年就详细地提出了多因素敏感性分析的方法。该方法

首先对数据建立多元线性回归模型，再利用下面公式分别求

出每个输入的敏感性系数：

PEAR（xi）=Cov（Y，xi）/滓i滓j （1）

或PEAR（xi）=bi滓i/滓j （2）

其中：PEAR（xi）表示xi与Y的总体相关系数，滓i和滓j分别

表示xi和Y的标准方差，Cov（Y，xi）表示Y和xi的协方差，bi则

表示Y关于xi的回归系数。

若用样本计算的协方差和标准差代替总体的协方差和标

准差，则为样本相关系数，一般用r表示：

（3）

该方法的缺点是其只能用于线性模型，当Y与x1，x2，…，

xk之间的关系呈非线性形态时，用r表示Y与xi的敏感性系数

将与实际情况相差很大。

2. 基于Spearman秩相关系数的敏感性系数模型。由于用

Pearson相关系数表示的敏感性系数只能用于线性模型，本文

提出基于Spearman秩相关系数的敏感性系数的方法。计算

Spearman秩相关系数时，只要x和Y具有单调的函数关系的关

系，那么x和Y就是完全Spearman相关的，即其绝对值为1。例

如：Y=x10，在区间［1，2］内生成步长为0.01等差向量x，然后计

算Y=x10，得到向量Y。可以计算出向量与向量的Pearson相关

系数为0.840 8，而向量x与向量Y的Spearman秩相关系数为1。

Spearman秩相关系数通常被认为是排列后的变量之间的

Pearson线性相关系数：

籽S= （4）

其中：籽S表示xi和Y的Spearman秩相关系数。xi'，Yi'表示原

xi，Yi在排列后数据所在的位置，xi'，Yi'称为变量xi，Yi的秩次。

Spearman秩相关系数的符号表示x和Y之间联系的方向，

其大小表示联系的紧密程度。当x和Y有严格单调增加的关系

时，它们之间的Spearman秩相关系数为1。反之，在x和Y有严格

单调减少的关系时，Spearman秩相关系数为原1。

所以用Spearman秩相关系数作为多因素敏感性系数指标

是可行的，当分别计算出敏感因素x1，x2，…，xk对输出Y的

Spearman秩相关系数籽1，籽2，…，籽k后，敏感因素x1，x2，…，xk对

输出Y的秩相关系数籽1，籽2，…，籽k就是其对输出Y的Spearman

敏感性系数。

3. 敏感性系数的标准化模型。求出用Spearman秩相关系

数表示的敏感性系数之后，也就得到了输入xi对输出Y的影响

程度。在实际管理中，管理者还希望知道输入xi对输出Y影响

程度的百分比及方向。本文提出两种方法：

第一种，敏感性系数xi对绝对值之和贡献的百分比。

假设输入x1，x2，…，xk对输出Y的敏感性系数为籽1，籽2，

…，籽k。

设输入xi的敏感性系数对绝对值之和贡献的百分比用mi

表示，mi的求解公式如下：

mi= （5）

mi的绝对值大小表示了输入xi对输出Y影响程度的百分

比，其符号表示输入xi对输出Y的影响方向。

第二种，敏感性系数对平方和贡献的百分比。

设输入xi的敏感性系数对平方和贡献的百分比用Mi表

示，令：

sign（籽i）=

Mi的求解公式如下：

Mi= （6）

类似的，Mi绝对值大小表示敏感因素xi对输

出Y影响程度的百分比，其符号表示敏感因素xi对

输出Y的影响方向。

二、投资项目敏感性分析实例

假设某投资项目初始投资金额服从均值为

1 000万元，标准差为50万元的正态分布；项目使

用期为5年，期末残值为0元。期初投入的营运资本

服从均值为50万元，标准差为10万元的正态分布；

项目贴现率为10%，所得税税率为25%，每年固定
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图1 函数Y=x10在区间［1，2］之间的散点图
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经营成本服从均值为150万元，标准差为10万元的正态分布；

每年销售量服从均值为200万元，标准差为20万元的正态分布；

销售价格服从均值为6元，标准差为1元的正态分布；单位变动

成本服从3元到4元之间的均匀分布，销售量年增长率为8%。

首先建立这个投资项目的电子表格模型，然后在Excel中

模拟1 000次得到表1。

根据表1中NPV的数据可以计算出NPV的统计参数（见

表2）和直方图。

根据表1的数据可以计算出其Spearman秩，结果如下表：

根据公式（1）和公式（3）可以计算出投资项目的相关参数

的敏感性系数表，即表4。敏感性系数按照绝对值从大到小排

序，可以得到投资项目的敏感性系数的条形图。

从图3中可以清楚地看出销售价格对NPV的影响程度最

大，达到86.12%，然后是单位变动成本为-7.96%。所以公司管

理者应该确保项目建设工期如期或提前完工，加大市场营销

力度，在竞争者产品进入市场前让产品以较高的利润销售出

去。所以该投资项目产品的快速撇脂定价策略能否成功是该

项目能否成功的关键。

下一步，分析产品工艺，降低产品单位变动成本，从而使

企业项目投资获得较好的回报。

三、结束语

在市场经济条件下，企业投资项目面临诸多风险因素。为

了确定风险因素的大小，将Spearman秩相关系数引入到多因

素敏感性系数确定中，并在此基础上建立了敏感性系数的标

准化模型。然后结合实例进行了敏感性分析。

由于敏感性分析在投资项目风险分析中用着广泛的应

用，所以基于Spearman秩相关系数建立的多因素敏感性系数

方法有很强的现实意义。

【注】本文受2011年度河南省政府决策研究招标课题渊项

目编号院2011B030冤的资助遥
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表1 投资项目的蒙特卡罗模拟结果
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图2 投资项目NPV的直方图
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表4 投资项目的相关参数的敏感性系数
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表3 某投资项目的相关参数的Spearman秩
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表2 投资项目的NPV的统计参数
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图3 某投资项目NPV的敏感性系数
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