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项目投资决策敏感性分析的常见问题

【摘要】在项目投资决策中，单因素敏感性分析和多因素敏感性分析应该配合使用，以全面反映项目的风险情况。但是

现实中发现，应用敏感性分析时经常出现一些问题，本文对这些常见问题进行归纳、分析，并给出正确应用的示例。
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敏感性分析是项目投资决策过程中经常用到的一种方

法，它不仅能够找出影响项目经济效益指标（如：净现值）的关

键因素———敏感性因素，而且还能预测项目经济效益指标的

变化范围，考察项目未来可能出现的最差、最好的结果，因此

是分析项目风险的重要方法。敏感性分析包括单因素敏感性

分析和多因素敏感性分析。本文首先阐述了敏感性分析的几

类常见问题，最后给出正确应用的示例，通过正反两个方面让

使用者对敏感性分析方法的应用有一个全面深入的认识。

一、敏感性分析中的常见问题

1. 两种敏感性分析方法没有配合使用。现实中，经常只

用单因素敏感性分析，其实这是不够的。造成这样的问题，主

要是对敏感性分析方法的作用理解不到位。单因素敏感性分

析是揭示其中一个因素变化而其他因素不变的结果，因此该

方法的作用是找到敏感性因素，而这些敏感性因素是多因素

敏感性分析的基础，因为多因素敏感性分析考察因素不宜超

过 4个，否则计算出的矩阵交织项太多而不清晰；但单因素敏

感性分析并不能够直接揭示项目的风险情况，因为它不能如

实显示几个因素同时变化时的结果，这一缺陷还必须依靠多

因素敏感性分析来弥补。因此，二者必须配合使用。

2. 不确定因素没有选取基础变量。在做单因素敏感性分

析时，不确定因素应该选取基础变量，而不是中间变量。所谓

的基础变量是指不能够再细分的变量，如人工费、产品销量

等。之所以要选取基础变量，是因为一旦通过单因素敏感性分

析将该不确定因素判定为敏感性因素，使用者可以较为准确

地估计该因素在实际中的变动范围，以利于下一步进行多因

素敏感性分析；而中间变量是一系列基础变量的函数，如固定

成本，它包含固定资产折旧费、修理费，职工福利费，办公费

等，如果固定成本被判断为敏感性因素，由于固定成本本身包

含众多变量，投资者无法准确判断出它的变动范围。

3. 计算累赘。在选取净现值（NPV）作为项目的经济效益

指标进行敏感性分析时，常常出现计算累赘的问题，如某商业

计划书中单因素敏感性分析表，它计算了 NPV在不确定因

素出现 6种变动（依5%、依10%、依15%）时的值。事实上，只需要

计算因素的 1种变动情况即可。

根据 NPV的计算公式：NPV= {［（产品价格伊销量-

人工费-材料费-其他成本费）+折旧-营运资本增加额］/（1+

r）t}-初始投资额+（固定资产残值+营运资本回收额）/（1+r）n

（1）

显然，NPV与产品价格、产品销量、人工费、主要材料费、

初始投资额等不确定因素之间是线性关系，这就意味着只需

要计算不确定因素发生一种变化（如+5%）时 NPV的变动情

况，就可以判断 NPV对哪些因素变化更为敏感，而不需要再

计算-5%、依10%、依15%等情况下的 NPV值。

另外，根据敏感性系数公式：敏感性系数=（NPV变化值/

NPV）/（某因素变化值/该因素的值）=NPV 变化值/NPV伊

（某因素变化值/该因素的值） （2）

显然，对于各个因素来说，分母都是相同的，所以因素的

敏感性系数大小仅仅取决于分子（NPV变化值）的大小。因

此，在比较时只需要知道各因素引起的 NPV变化值，不需要

知道敏感性系数，这样可以进一步简化计算。当然，如果想了

解因素变动 1%所引起的 NPV的变化率，也可以计算敏感性

系数，如表 2第四、五列所示。

4. 找到敏感性因素后未对其做必要的分析。找到项目敏

感性因素后，单因素敏感性分析并不能立即结束，还应该考察

该敏感性因素变化的范围是不是很大，若变化不大或者基本

不会发生变化，可以不将该因素纳入下一步多因素敏感性分

析的考察范围。

5. 多因素敏感性分析中因素的变化范围设定不合理。在

进行多因素敏感性分析，确定敏感性因素变化范围时，使用者

经常将所有敏感性因素的变化范围设置成相同的，而不是根

据各因素的实际可能变化范围来设置。出现这种错误的原因

在于，使用者只是简单地模仿单因素敏感性分析的操作步

骤，对多因素敏感性分析的功能理解不到位，没有搞清楚其

真正目的。多因素敏感性分析是要了解几个敏感性因素同时

发生变化后，项目经济效益指标的结果以及项目的最好和最

差情况，因此，必须以敏感性因素的实际可能变化值作为计算

依据。

n

t=1
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二、敏感性分析的应用示例

例：某公司欲投资一个寿命期为 5年的项目。经初步估计

该项目的生产设备投资为 300万元，使用寿命为 5年，按照直

线法进行折旧，5年后项目结束时，将该设备作价处理，预计

可以得到 50万元；项目建设期需要的其他费用合计为 20万

元；营运资本初始投入为 150万元，并且每年增加 20万元；据

市场调查，该项目生产的 A产品的市场价格为 5 000元/个，

预计未来 5年的销售量为 200个、250个、300个、400个、500

个；每个产品的原材料成本为 1 000元，人工费为 500元；其

他成本费用合计为 10万元；另外，如不进行此项投资，项目占

用的厂房将对外租赁，每年可以获得 5万元的租金；试对该投

资方案进行分析，假设折现率 10%，所得税税率 25%。

首先，根据题设条件，估算项目初始投资及经营期间的增

量现金流，如表 1所示。

按照第 1年增量现金流量的估算方法，可以估算出第 2 ~

5年的现金流量依次为 55.625万元、77.5万元、121.25万元、

477.5万元，其中第 5年末项目结束，要考虑营运资本的回收

及生产设备作价处理的收益。根据现金流量及折现率可以求

得项目的 NPV=44.19（万元）>0。因为净现值为正，根据财务

决策理论，公司应该投资该项目。但是考虑到如果产品价格、

产品销量、初始投资额等的预测值与将来的实际发生值不一

致，会对项目产生多大影响呢？最差与最好的情况下，项目的

NPV是多少？要回答这些问题，就必须进行敏感性分析。对项

目进行单因素敏感性分析，如表 2所示。

表 2 显示，产品价格、销量对项目 NPV的影响最大，其

余依次是初始投资额、材料费、人工费，通过敏感性系数可以

发现每一个不确定因素的一个微小变化（增加 5%）均能引起

NPV较大的变化，其中引起变化最小的是人工费，而最敏感

的因素是产品价格。

但是考虑到公司生产 A产品的原材料可以由其子公司

提供，其价格不受市场波动的影响而保持长期稳定。因此，不

将材料费作为多因素敏感性分析的考察因素。

公司预测 A产品未来价格变动幅度可能为-4% ~5%；产

品销量变化范围较大，约为-10%~ 7%；产品的人工费预计变

动幅度为-3%~4%；初始投资额的变动幅度为-2%~5%。

对项目进行多因素敏感性分析，观察项目 NPV的变化

情况，如表 3所示。

从表 3中可以看出，项目的 NPV可能出现的最大值是

132.71万元，可能出现的最小值为-61.35万元，其中负值所

占的比例约为 25%，正值约为 75%。

从上述示例中，我们可以发现：淤在选取不确定因素时，

没有选择固定成本、变动成本这样的中间变量，选择的五个变

量（人工费、材料费、产品销量、产品价格、初始投资额）都是基

础变量。于在做单因素敏感性分析时，示例中只计算各个不确

定因素增加 5%时的 NPV；在找到敏感性因素后，还对敏感性

因素是否会发生变化、变化范围大小做了分析和预测，同时将

基本不会变化的敏感性因素（材料费）剔除出多因素敏感性分

析考察范围。盂多因素敏感性分析中，各个敏感性因素的变化

范围都是按照预测的未来可能变动范围来确定的，而不是随

意地确定或者像单因素敏感性分析那样将所有因素变动范围

设置成相同的。
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表 1 项目初始投资（第 0年）与第 1年的现金流量估算

第0年 第1年

人工费

材料费

产品销量

产品价格

初始投资额

0

44.19

44.19

44.19

44.19

44.19

+5%

40.44

36.70

70.38

81.61

20.37

NPV变化值

-3.75

-7.49

26.19

37.42

-23.82

敏感性系数

-1.70

-3.39

11.86

16.94

-10.78

NPV
变动
幅度

不确定因素

表 2 项目的单因素敏感性分析表
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60.63

92.67
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51.23

83.26
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34.88

-35.15

-8.21

25.47

-58.65

-31.71

1.97

0

23.65

53.59

91.01

14.25

44.19

81.61

-9.25

20.68

58.10

7%

58.23

90.26

130.30

48.83

80.86

120.90

25.32

57.36

97.40

-10%

-28.45
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32.18

-37.84

-10.90

22.78

-61.35
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-0.72

0
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41.19
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7%
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54.15

94.19

-3% 0 4%

表 3 项目的多因素敏感性分析表
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