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E4_BA_8E_EF_BC_A5_EF_c41_450660.htm ［摘 要］ 借助蒙特

卡洛模拟分析方法，在考察投资决策变量（如销售量、销售

价格、单位变动成本等）概率分布规律的基础上，对目标变

量投资项目净现值的取值情况进行大量随机试验，获取相关

风险分析的统计信息，为投资决策提供有力支持。而Excel的

运用，使得快速取得随机试验结果成为可能。 ［关键词

］Excel；投资项目净现值；风险分析；蒙特卡洛模拟 一、引 

言 对投资项目净现值进行风险分析，是资本预算中的一个重

要环节。源自于卡西诺赌博计算方法的蒙特卡洛模拟分析

（Monte Carlo Simulation），将敏感性和输入变量的概率分布

紧密联系，与常见的分析方法（如敏感性分析、情景分析）

相比，充分考虑各变量取值的随机性，通过随机模拟技术，

给出了投资项目净现值可能取值的范围和不小于某一特定值

的概率，为投资决策提供了更为科学的决策依据。运用Excel

所提供的数学、财务及其他函数，以及分析工具和图表功能

，可以很好地解决该问题。 二、项目投资决策分析方法 1． 

确定性条件下的投资决策 基于贴现现金流技术的净现值法，

是投资项目评估最为常见的方法。该法按照项目的资本成本

计算每一年的现金流量（包括现金流入量和现金流出量）现

值，并将贴现的现金流量汇总，得到项目的净现值（Net

Present Value，NPV）。如果项目的净现值大于零，则接受该

项目；反之，则放弃该项目。 2．不确定性条件下的投资决

策蒙特卡洛风险模拟分析方法 净现值法的计算和分析基础是



每年的现金流量，这是一个同时受到多个随机输入变量影响

的随机变量。其中，输入变量包括具有不同概率分布规律的

销售数量、销售价格、单位变动成本等。利用蒙特卡洛模拟

分析模型，计算机根据已知的各输入变量概率分布规律，随

机选择每一个输入变量的数值，然后将这些数值加以综合，

计算出项目的净现值并储存到计算机的记忆中。接着，随机

选取第2组输入值，计算出第2个净现值。重复该过程100次

或1 000次，产生相应的100个或1 000个净现值，就可以确定净

现值的有关数字特征（如均值、标准差等）。其中，均值可

以作为项目预期盈利能力的衡量指标，而标准差作为项目风

险的评价指标。同时利用Excel的作图功能，还可得到净现值

随机变量的概率密度柱形图和累计概率分布图，进一步为投

资决策提供相关信息。 三、运用Excel进行投资项目风险模拟

分析 为了说明Excel在投资项目风险模拟分析中的应用过程，

现举例说明如下： [例]某公司准备开发一种新产品。有如下

预测：初始投资额为400万元（新机器），使用期为5年，采

用直线折旧政策，期末残值为0。运营后，销售部门预测：

第1年产品的销量是一个服从均值为150万件而标准差为40万

件的正态分布，以后每年增长10%，而销售价格是一个服从

均值为6元/件、标准差为2元/件的正态分布。生产部门预测：

为了维持正常的运营，需要在期初投入营运资本50万元。每

年的固定经营成本为150万元，新产品的单位变动成本是一个

服从从2元/件到4元/件均匀分布的随机变量。如果该投资项目

的贴现率为10%，所得税税率为35%，试分析此投资项目的风

险。 1． 输入、输出随机变量分析 项目净现值的大小为输出

结果，是每期净现金流量现值之和。根据每期净现金流量的



构成与特征不同，计算公式如下： 期初净现金流量（投资支

出）=投资金额（设备的购置费与安装运输费） 增加的营运
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