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摘要 ：建设项 目的各类财务指标都是特来发生的值，太多具有随机性，站在前期对将来指 

标的 估算必然存 在风险 。在项 目的 实践 中，投 资者经常 只是依据 简单 诂算来进行项 目的取 

舍 ，而并没有做潭^ 的前 期财务评价与风险 分析 。在此 ，作 者以项 目的财务 净现值 为倒 ，将 

风险 分析应 用于财 务净现值 的估算 中，推 出一种全新的建设项 目财务评 价方法。 
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讶 
建设项目具有庞大、复杂、周期长 相关单位多等特点，其经济性受多方面因素的制约，故投资 

者在作出投资决策时存在着风险。所谓风险(Risk)，狭义上是指损失发生的不确定性，主要强调损 

失和不确定性两个概念，而本文所讨论的风险除含有这两层意义之外，着重讨论建设项目盈利的可 

能性。所谓风险分析(礤sk Analysis)，也称概率分析，是指用概率研究预测不确定因素对开发评估 

指标影响的一种定量分析方法。建设项目投资由于受制于多方面因素的影响以及由建设项目的特 

点所决定，存在着相当多的不确定因素，存在着可能盈利也可能损失的情况，所以建设项目投资具 

有风险。 

投资者在做前期财务评价时，总想给每个指标一个确定的值 但是评价项目经济性的各类指标 

是经济量，而非物理量。对后者的研究可以得出确定的值，对经济量的研究受制于各种难以预测的 

因素，不可能得出确定的值，只能得到该指标值可能的分布范围 生搬硬套想给每个经济指标以确 

定的值，其结果往往是前期评价结论与实际不符。评价建设项目的经济性可以从多方面人手，如估 

算建设项目的财务净现值、内部收益率等方法。其中财务净现值法最简单明了，它是通过分析组成 

项目总的财务净现值的各单年财务净现值的随机性，达到评价项目经济性的目的。然而，项目每年 

的现金流量大小受多方面因素的影响，如项目的建设条件、所用材料的市场价格、项目成果的市场 

需求状况等等。同时，建设项目大多为非标准作业，部分项目甚至是非连续性作业，这些原因都决定 

了项目每年的净现金流量变化的必然性，对它们的估算存在着风险 所以本文试图从风险分析这一 

角度来研究建设项目总的财务净现值，评价建设项目的经济性，为投资决策提供一种新方法 

l 建设项目总的财务净现值与每年财务净现值的关系 

建设项目总的财务净现值是评价项目经济性的一个重要指标，是进行项目投资决策的基本依 

据，是按照确定的贴现率对项目生命周期内各年的净现金流基分别贴现到建设期初的累加值(见图 

1)，在数值上等于各年财务净现值的累加和，如公式(1)所示： 

NPvT：NPv L+NPvz+NPvs+⋯+NPv ：∑NPVt n1 
一̂ 1 

式中：ⅣP ——建设项目总的财务净现值； 
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图 l 现金流量 图 

— — 建设项目的生命周期，单位：年； 

P ——建设项目第k年的财务净现值 一1，2，⋯， )。 

建设项目总的财务净现值是项目净利润的标志，如果通过公式(1)计算出的值为正数或零，表 

示该项目的可盈利率高过或等于预定的收益率，该项目是可以接受的；如果计算出的值为负数，则 

表示可盈利率比最低的收益率还要低，该项目应放弃。另一方面，建设项目总的财务净现值的大小 

也是判断项目投资风险的依据，如果计算出的值不仅大于零，而且数值较大，则说明选择该项目投 

资风险较小；反之，风险较大。 

项目第k年财务净现值是指按照确定的贴现率，将项目第k年的现金流人和流出的差额贴现 

到建设期初的贴现值。它是用于衡量项目第k年的盈利状况，以及第k年对项目净利润的贡献大 

小，其计算公式如公式(2)所示： 

r'． 

Ⅳ 一 × ( ， ， )一 (2) 

式中：( ，i， )——第 k年的复利现值系数； 
— —

基准贴现率； 

a——建设项目第k年的净现金流量，见图1。 

2 建设项目总的财务净现值的分布类型 

项目各年净现金流量和财务净现值的大小在前期是无法给出确定的值，只能估计可能的分布 

范围。又因项目在整个生命周期内每年都要遇到新情况，故每年的净现金流量分布和财务净现值分 

布都不尽雷同，它们可能呈现三角形分布、正态分布、均匀分布等分布类型 项目总的财务净现值等 

于各年财务净现值的累加和，那么受后者的影响，前者是否也服从某一特殊分布呢?如前所述，每年 

影响项目经济性的因素不尽雷同，即使有相同的影响因素，各因素的风险也不相等，故各年的净现 

金流量可能呈现不同的分布；另一方面，项目生命周期内各年的净现金流量之问互不影响，相互独 

立。故根据独立性原理，可以把各年的净现金流量视为相互独立的不同的随机变量，该随机变量的 

分布和方差体现了该年盈利状况和盈利额度大小的可能性 由公式(2)可类推，项目每年的财务净 

现值也是随机变量，也服从相应的分布，它表征了项目各年对总的财务净现值的贡献情况及相应风 

险。 

在此，引进概率论中的中心极限定律。假设A ，A ”，A为相互独立的随机变量，相应的期望 

值为B，方差为 。当 趋于无穷大时，随机变tA之和经标准化后所得随机变量趋向于标准正态 

分布，即满足公式(3)： 

『 A一 1 
LimpI = ≤xI：l e-《出 (3) 

一【√ j 。 
随机变量个数 趋于无穷大并非该定律适用的绝对条件。在该定律的实际运用时，只要当随机 

变量个数不少于20，且符合其它条件时，该随机变量的累加和也满足中心极限定律，经标准化后服 
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从标准正态分布。由以上分析知，建设项目总的财务净现值等于各年财务净现值的累加和，尽管后 

者可能为不同的分布，但只要这些分布的个数不少于 20，即项目的生命周期不低于 20年或者项目 

的计算期不低于20项( ≥2o)，那么项目总的财务净现值经标准化后服从标准正态分布，期望值为 

n ，方差为痞 ，计算公式如下： 

ENⅣT— ENe~
1
+ ENⅣt+ ⋯ + EH 

一  + +．．．+ =骞 ㈤ 一(1+ )‘(1+ )。。 ‘(1+ ) 一f (1+ )‘ ⋯ 
蟊 T一 l+ 2+ ⋯ + 

一  1 + +．．．+ 一骞 ㈣ 一(+ )。‘(1+ )‘。 ‘(1+ )新一 (1+i) w 
项目总的财务净现值服从正态分布，密度函数如公式(6)，若经标准化后服从标准正态分布： 

1 
(一  

r

)。 

／(z)一 一 e一 (6) 
2 0K 

尸( ≤x] x 1 ㈣ √砖 土√2 
通过以上公式(4)至(7)即可估算出建设项目总的财务净现值，即项目的净利润。 

3 案例 

重庆某公司拟投资开发一建设项目，项目的建设期为5年，运营期为2O年。由于施工条件、材 

料价格、产品市场销售状况以及社会政治法律等因索的不确定性，在前期做项目的财务评价时，无 

法准确地预测出项目每年的净现金流量，只能估算出可能的变化范围，故而该公司在做投资决策时 

存在风险。表1中列出了项目每年净现金流量以及换算出的财务净现值的分布范围，并根据不同的 

分布推算出了每年财务净现值的期望和方差，最后依据公式(4)至(7)，得出建设项目总的财务净现 

值的期望( n )和方差(砖 )。 

建设项目每年的净现金流量可视为相互独立的随机变量，其分布类型可 有多种，表1中只选 

取了三种类型，表中最后一列给出了不同分布类型对应的密度函数曲线形式。表1中所列出的最大 

值、中问值和最小值是指建设项目在良好、普通和恶劣状况下建设和运营时各年的净现金流量和财 

务净现值，它们是通过市场调查并结合本项目的实际情况估算出来的。通过这三个值并联系各自的 

分布类型就可计算相应的期望值和方差。例如，假设项目某一年的财务净现值服从三角形分布，则 

其期望和方差的计算公式如下： 

Eueq(Max，加 ，Min)一 (Max，Ml，Min)／3 

az,m ,
．(Max，~Ⅱ，Min)一 <(Max— Min) 一 (Max一加 )(~Ⅱ一 Min)]／18 

式中，Max、MI和Min分别代表建设项目某一年财务净现值的最大值、中值和最小值。表1中 

最后一行给出了建设项目总的财务净现值的期望和方差，它们分别等于项目1st~25th财务净现 

值的期望和方差的累加和。 

由表中可知，项目总的财务净现值的期望值E 一11，746万元，方差 商 =179，154万元 

期望值远远大于零，说明该建设项目具有较大的盈利能力，可盈利率大于预定收益率，可以投资。另 

一

方面，建设项目的标准差 n 一√靠 =423 27万元。由此，可计算投资该建设项目的风险度： 

H，丁／E— 一O．036，风险度很小，说明投资该项 目的风险非常小，也说明该建设项目的经济性很 

好，值得投资 
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表 I 建设项目各年净现金流量及财务净现值分布表 

23 

单位：万元 

注释：NPV：项目总的财务净现值；D：随机变量的分布类型；T：三角形分布；N：正态分布}u：均匀分布 

4 项目总的财务净现值置信区间 

上面论述的是如何估算建设项目总的财务净现值以及评价投资风险的方法。在建设项目实践 

中，投资者不仅要知道该项目是否盈利，而且要知道达到某一净利润的可能性，即预测出项目总的 
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财务净现值的置信区间，以便为多项目决策提供依据。项目总的财务净现值的置信区问可以以 

E 和a 为基础，弗转换为标准正态分布后，按上面计算出的风险度a=-0．036来确定标准差 

的倍数，进而确定置信区间。假设建设项目总的财务净现值的母体为Ⅳ( ，oF)，上面案例得出母体 

的一个子样服从N(11 746，423．27 )分布，因此可据此进行母体均值 在风险度e=0．036下的置 

信区间估计。 

P{Ju一 l< }一1一d (8) 、{ ’‘J I 』 

由式(8)可得 的置信区间为(11 746--423．27 ，11 746+423．27 )，查标准正态函数分布 

表可得 一2 1，因此，项目总的财务净现值的置信区问为(1O 857，12 635)。该置信区间的古只是 

投资该建设项目的利润额在 10 857万元到 12 635万元之同的可能性为96．4％。依据此置信概率 

下的置信区间，投资者即可从多目标中选优，择取利润高而风险小的建设项目。 

5 小结 

建设项目的经济性是关系到项目成败的至关因素，是投资者作出投资决镣的基本依据，囡此在 

前期就应作出项目的财务评价。然而在建设项目实践中，由于多重因素的制约，项目的各类财务指 

标具有很大的不确定性，投资者在前期预测评价这些将来的指标时，在很大程度上带有个人主观臆 

测，缺乏科学理论的支持，导致预测评价的结果与实际相差甚远，故所做的投资决策存在风险。本文 

立足于这一点，从项目的经济指标——财务净现值这一角度出发，把概率论中的中心极限定律运用 

于项目总的财务净现值的估算中，并分析其风险，从而推出了一种全薪的项目财务评价方法。最后， 

文中还介绍了利用数理统计估算项目总的财务净现值置信区间的方法，为投资者评价投资风险，进 

行多项目选优提供依据。 
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Effect of Performance Feedback on Motivating the Subordinates 

zHANG sk-lA~n， HUANG K ， W ANG Jun—c 

(Faculty of Management，Chongqing Jianzhu Unb~exs[ty，400045，C~na) 

Abstract：The performance feedback is an important me3ns of motivating．With its efficient and prop- 

er application，the subordinates’zeal C~lla_be arisen．Otherwise．k may be the hindrance．This paper 

gives a brief account of performance feedback cc~cept，expounds the mode of performance feedback． 

Then，it analyzes in depth the effeet of performance feedback 011 the subordinate’s work behavior．At 

last，it points out Soiile problems that shOUld be wad~mmion in performance feedback． 

Keywords：stimulation；performance feedback；performance assessment；subordinate 
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Appl ication of Risk Analysis to the Financial 

Evaluation of Construction Projects 

PEN Hong， ZHANG Cruo-min， ZHU Xi-sheng 

(FacI11ty of Management，Chongqing Jianzhu Univetdty，400045-China) 

Abstract：Every sort of financial indexes of the construction proiect is a value occurred in futttre．It has 

a random character，SOthe estimation oftheseindexesin early stageis sLLreIy amatter 0f risk．In 

practice，the investom often choose a construction project only by simple estimation rather by deep fi- 

nandal evaluation aⅡd risk analysis．In this paper．taking the project NPV as an example and applying 

risk a-~lysis to its estimation ，the authors develop a totally new economic evaluation method for con- 

sn1lc projects． 

Keywords：risk；central limit theory；in nderlce theory；financial net present value；net cash／low 
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