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模拟法在特许权项目投资回报分析中的运用 

于国安，杨建基 

(河海大学国际工商学院，江苏 南京 210098) 

摘要：对基础设施特许权合约中的投资回报率概率分布进行数值模拟 ，提 出了一种运用数值模拟法 

来研究特许权项目投 资风险的方法，选择允许 的资本 回报 率作为折现 率来计 算总的财务净现值 

NPV，通过对一定合约参数下特许权项 目的 NPV的数值模拟计算和统计分析 ，可以得到 NPV的概 

率分布，NPV小于零的概率被用来描述投资回报风险．特许权人可以接 受的 NPV小于零的概率决 

定了特许权合约经济参数需要满足的条件，也决定了特许权合约应 当选择的资本回报率水平． 
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目前，为解决大规模的基础设施建设中政府财政 

资金不足和经营管理效率不高的难题 ，我国基础设施 

领域正进行着投资体制的重大变革 ，发展基础设施项 

目特许经营，吸引私人资本投资、经营基础设施 ，可以 

减轻政府的财政压力，加快基础设施的建设 ． 

1 特许权项 目的投资回报率 

1．1 特许权项目投资回报率的作用 

在基础设施特许经营中，如何确定合理的投资 

回报率是政府和投资者特别关心的问题 ．如果特许 

权合约确定的投资 回报率不合理，可能引发严重的 

社会经济问题 ．政府方会因为允许的回报率过高而 

遭到民众的反对和责难 ，带来政治损失；投资和运营 

方可能会因为允许的回报率过低 ，造成企业亏损 ，项 

目经营的持续性无法保证 ． 

投资回报率是特许权合约谈判中的核心问题 ． 

特许权合约中的很多条款，如特许权期限、特许权费 

用或项 目建设投资、产品价格水平、政府支持程度或 

财政补贴额度等的确定都需要根据允许的投资回报 

率来分析 ． 

根据计算 回报率时采用基数的不同，投资 回报 

率分为资产回报率和资本 回报率 ．资产回报率反映 

项 目或企业全部经营资产的赢利能力，资本 回报率 

反映项 目或企业出资者的投资收益率 ．从理论上讲， 

资产回报率能够更好地反映经营者的能力和努力情 

况 ，高能力的经营者往往有更好的声誉 ，可以低成本 

融人债务资金 ．但是，在特许权项 目中有政府的特许 

权合约作为支持，分析资金成本 的降低是经营者的 

能力或声誉的作用还是特许权项 目的特殊性的作 

用 ，往往很困难 ．以资产 回报率为基本指标 ，可能产 

生经营者因高比例债务融资获得高资本回报率的情 

况，而这种高收益可能是由特许权项 目的条件产生 

的，因而 ，用资本回报率指标有一定的合理性 ． 

1．2 特许权项目投资回报率的不同控制方式 

文献[1]指 出：在特许权项 目中，政府通过特许 

权合约控制投资回报率 的方式主要有两种，固定比 

率式和浮动比率式 ．所谓固定 比率式 ，即固定投资回 

报率，是 由政府部门根据事先预测 ，经过协商给予投 

资者一个固定的投资回报率．例如，印度政府对能源 

方面的 BOT项 目，保证给予 16％的资本 回报率 ．固 

定的投资回报率 ，可以降低投资者的经营风险，增加 

项 目的吸引力 ，从而促使项 目成功实施．但 固定比率 

式无法激励企业努力降低成本、提高效率 ．所谓浮动 

比率式 ，即浮动式投资回报率，是指政府和投资者通 

过谈判协议 ，确定投资回报率的上限和下限，经营收 

入超过回报率上限的部分属于政府所有，经营收入 

低于回报率下限时由政府补贴 ，在回报率上下限范 

围内的经营收入为投资者所有 ． 

如果特许权合约不采用 固定资本回报率合约 ， 

那么对特许权项 目进行投资分析时，项 目未来 的实 

际资本回报率是一个随机变量 ，有三个方面的大量 

不确定因素影响特许权项 目的资本回报率 ，一是投 

资运营方的管理运营能力和实际付出的努力程度 ； 

二是政府政策对特许项 目的影响，如产品价格政策 、 

作者简介 ：于国安(1964--)，男，河南济源人 ，博士研究生 ，主要从事投资经济研究 

· 36 · 

http://www.cqvip.com


税率水平等；三是政府和投资运营方都无法影响和 

控制的因素 ，如消费者需求变化 、原材料 和能源价 

格 、技术进步、自然因素等 ．由于项 目的股权资本投 

资者面临收益不确定 的风险，资本 回报率可能低于 

资本的机会收益率(也称为机会成本 ，是指资本投资 

于其它项目时可能获得的期望收益)，因此 ，特许权 

合约设计和谈判时合约双方需要对特许权合约条件 

进行分析，保证投资者的收益风险小于一定的水平 ， 

否则 ，投资者将不愿参与投资 ． 

从本质上讲，特许权合约的大量条款就在于调 

整资本回报率的均值和方差 ，进行项 目投资风险的 

合理分配，使其达到合约双方、甚至特许权项 目的其 

他参与者都满意的程度 ． 

2 特许权项 目投资 回报率的模拟分析 

进行特许权项 目回报率的均值和方差分析需要 

使用模拟分析方法，得出回报率的概率分布，根据得 

到的概率分布情况调整特许权合约条款 ，直到得出的 

概率分布特性满足各方的要求．这样就将特许权合约 

设计和谈判过程建立在一个可以量化的数学模型基 

础上，有利于谈判双方明确 目标，节省谈判时间． 

2．1 财务净现值模型 

项目总的财务净现值是评价投资项 目经济可行 

性的一个重要指标，是进行项 目投资决策的基本依 

据 ．项 目总的财务净现值是按照确定的折现率对特 

许期内各年的净现金流量分别折现到期初的累加 

值 ，在数值上等于各年财务净现值的累加和： 

NPV = NPV1+ NPv2+ NPV3+ 

n 

⋯ +NPvn： NPvk 01 
^=l 

式中：NPV为项 目总的财务净现值 ；n为项 目持续期 

限；ⅣP 为项目第k年的财务净现值(k= 1，2，⋯， 

n)，按式(2)计算： 

C 。 

NP = — (2) 
l 十 r 

其中：cn 为第 k年的财务净现金流量(本文省略了 

净现金流量的计算模型)；r为采用的折现率． 

2．2 总的财务净现值 NPV的分布类型 

受不确定因素的影响，项 目各年的财务净现金流 

量 C 为随机变量．该随机变量的分布可能有不同形 

式，如三角形分布、正态分布、 分布等等．由式(2)可 

知，项 目每年的财务净现值 ⅣP 也是随机变量 ，也服 

从相应的分布，只是均值和方差缩小一定比例． 

任宏等 J把各年 的净现金流量视为相互独立 

的不同的随机变量 ，引用概率论中的中心极 限定律 

得出：当 n较大时，NPV接近于正态分布．根据这个 

结论 ，当特许权期限较长时 ，无论各年的净现值服从 

什么概率分布 ，NPV近似服从正态分布．利用财务 

净现值的概率分布是正态分布的特性 ，可以很方便 

地使用有关方差计量 的风险、保证率和置信水平等 

概念． 

张国敏等 J研究了使用数值模拟进行项 目投 

资财务评价的方法，但是在模拟分析中直接随机生 

成项 目的年净现金 流量 ，而不是 由产品价格、需求 

量、成本等基本变量来随机模拟生成各年的净现金 

流量；并且假设项 目各年的净现金流量是相互独立 

的随机变量 ，因而 NPV服从正态分布．肖林等 J研 

究了特许权项 目投资价值分析 的数值模拟方法 ，也 

是通过直接 随机生成项 目的年净 现金流量来获得 

NPV的概率分布． 

但是 ，项 目各年的净现金流量受产品价格、需求 

量 、成本等基本变量的影响，当各年间基本变量具有 

相关性时，各年的净现金流量往往并非相互独立的 

随机变量 ，因而总的财务净现值往往不是正态分布． 

在特许权项 目的投资分析中，需要通过对项 目基本 

变量的预测分析，由随机生成 的基本变量来生成各 

年的财务净现金流量 ，最后得到 NPV的概率分布． 

当 NPV不是正态分布时，采用方差来估计风险存在 

不能真实反映风险的情况，需要用 NPV小于零的概 

率来估算风险． 

2．3 数值模拟方法 

数值模拟法是投资决策分析中最强有力的工具 

之一，尤其适用于不确定性条件下的投资决策分析． 

其中，蒙特卡罗(Monte．Carlo)模拟法使用较多，蒙特 

卡罗模拟法是利用随机数在随机变量中取值从而通 

过生成一系列的模拟结果来进行 ，每一次模拟给出 

了一个可能出现的模拟结果 (NPV)，通过对产生的 

多个 NPV的统计分析 ，可以获得累计频数或频数直 

方图(频率 曲线 图)，也可以获得 NPV小于零的概 

率 ．分析的具体步骤如下 ： 

第 1步 ，确定基本变量的概率分布．这是分析中 

关键的一步，也是最困难的一步 ，面临的问题是为某 
一 组子样数据选择一个合适的概率分布． 

尽管正确估计变量的概率分布对模拟分析非常 

重要，但判断一个变量服从何种类型的概率分布形 

式，拟合一条理想的分布曲线存在一定的困难，已有 

的研究文献l5．6J指出，模拟的结果主要与确定概率分 

布的参数有关 ，分布曲线的影响相对于参数的正确估 

计是次要的，在参数不准确的情况下，复杂的分布曲 

线并不能改善模拟结果，并指出在复杂分布情况下， 

三角形分布可以提供符合分析 目的的近似结果． 

第 2步，产生随机数．在确定各基本变量的概率 
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分布形式之后，需要从每一个分布中产生一个随机 

数，这项工作可以很容易地通过利用计算机 中的随 

机数发生器和概率分布转换公式来实现．每一个随 

机数代表的就是该基本变量可能出现的现实值． 

第 3步，模拟计算预测变量．根据预测变量(如特 

许权项 目的 NPV)与各个基本变量的内在函数关系 

或经济、财务评价计算方法，计算模拟的预测变量． 

第 4步，保存第 3步预测值，再返回第2步．重复 

Ⅳ次 ，Ⅳ可以为50，100，200次 ，最终得到对项目的 Ⅳ 

次模拟值． 

第 5步，将 Ⅳ次模拟的结果用累计频率曲线或 

直方图来表示 ，或统计 NPV小于零的概率． 

第 6步，对不同的折现率重复以上步骤．绘出折 

现率与 NPV小于零的概率之间的关系图． 

2．4 折现率不同对 NPV概率分布的影响 

由式(1)和式(2)可以看出，NPV与选用的折现 

率 r有密切关系．如果 r采用允许的资本回报率，那 

么，当计算出的 NPV值为正数或零，表示该项 目的 

资本回报率高于或等于 r；如果计算出的值为负数， 

则表示该项 目的资本 回报 率低 于允许 的资本 回 

报率． 

在特许权合约条件一定的情况下 ，通过多次模 

拟计算 ，可以得到 NPV的概率分布，统计出 NPV小 

于零的概率 ，它代表 了特许权项 目的资本回报率低 

于允许的资本回报率的概率 ，这个概率必须小于一 

定水平才能满足投资者的利益要求，当这个概率大 

于投资者可接受的水平时，必须对特许权合约条件 

进行修改，根据修改后的特许权合约条件对 NPV的 

概率分布重新模拟计算． 

3 模拟分析算例 

3．1 算例项 目情况 

这是一个城市 自来水厂的 BOT形式 的特许权 

项目，特许期限为 15 a，包含建设期，建设期估计为 

3 a，项 目的设计生产能力为 75万 t／d．贷款的年利率 

为 5％，还款期限为 8 a，贷款 占总投资的 75％，每年 

等额还款，所得税率为 15％． 

基本变量说 明如下：需求量为项 目运营各年 自 

来水公司从该项 目采购的净水量，本文采用实际需 

求量占项目年生产能力的比例表示 ．根据对项 目投 

产后的需求量预测 ，项 目投产后第一年需求量的概 

率分布服从 三角分 布，可能 出现 的最小需求量为 

0．3，可能出现的最大需求量为 0．7，最可能出现的需 

求量为0．6．项 目从运营第二年开始，需求量按不确 

定的比例增长 ，增长比例服从均匀分布，每年可能出 

现的最小增长比例为 0．01，可能出现的最大增长比 
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例为0．05．根据投资估算 ，项 目建设实际总投资服从 

三角分布．可能出现的最小投资额为 9．5亿元 ，可能 

出现最大投资额为 10．5亿元，最可能出现的投资额 

为 10．0亿元 ．利润空间为特许权合约确定的各年的 

产品价格与实际出现的单位生产成本 的差值 ，假设 

各年的利润空间服从相同的三角分布，可能出现的 

最小利润空间为0．3元 ／t，最大利润空间为 0．7元 ／t． 

最可能的利润空间为 0．6元 ／t．由于基础设施项 目建 

设的自然条件比较复杂，影响建设工期的不确定因素 

很多，如果实际建设工期采用基于预计工期 3 a的提 

前值表示，该提前值服从三角分布，可能出现的最小 

工期提前值为 一0．5 a，即工期延误 0．5 a，可能出现 

最大工期提前值为 0 8 a，表示工期可能提前 0．8 a， 

最可能出现的工期提前值为 0．6 a． 

3．2 允许资本回报率为 9．5％ 时的NPV分布 

根据上面分析的特许权项 目的基本条件和对项 

目建设投资及运营情况的估计，编制 MATLAB计算 

程序，通过数值模拟计算，可以获得特许权项 目各年 

的财务净现金流量(本文省略财务净现金流量计算 

过程的介绍)，当取折现率为 0．095时，按净现值模 

型的式(1)和式(2)进行折现计算 ，可以得到不同情 

况下的 NPV值，对此进行统计分析 ，可以得出多变 

量综合影响的NPV概率分布，如图1所示 ．模拟计算 

表明，在上面分析的情况下 ，项 目的 NPV出现小于 

零的概率为 P̂ ：0．0744． 

祷 

图 1 折 现率 为 0．095时 的 NPV分布 

3．3 折现率与 NPV小于零的概率关系模拟分析 

为了分析不同的资本回报率要求下的特许权项 

目的投资风险情况 ，可以对允许的资本 回报率取不 

同的值 ，以此为折现率 ，通过数值模拟计算获得允许 

的资本回报率与 NPV小于零的概率的相关关系． 

根据前面的分析，可以认为 NPV模拟计算中采 

用的折现率是要求实现的资本 回报率，通过分析在 

该折现率下的 NPV小于零的概率可 以得知资本回 

报率低于要求的资本 回报率的概率 ，从而得知风险 

大小． 
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于空化是微观 、瞬时、随机、多相的复杂现象 ，到 目前 

为止，有关空化的理论及不少研究成果还不能令人 

满意 ，许多问题还待进一步深入研究和探索 ． 
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由图 2可见，随着选用的折现率不同，NPV小于 

零的概率会不断变化，随折现率增加，NPV小于零的 

概率快速增加，在折现率为 0．20时，NPV小于零的概 

率接近 1，表明该项目实现资本回报率为 0．20的可能 

性几乎为零．在选定的一组参数下 ，本文分析的特许 

权项目的资本 回报率在 0．10与 0．20间，回报率小于 

0．10的概率不到 10％，低于 0．06的概率更小． 
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÷ 

图 2 折现率与 NPV小于零的概率关系 

4 结 语 

实际进行特许权合约分析时，对于设定的允许的 

资本回报率，可以改变特许权合约的其它参数，如特 

许权期限、允许较高的债务比例，还可以改变产品价 

· 62 · 

格，甚至必要时由政府提供收益担保，比如当实际出 

现的需求量低于某个水平时，由政府的公营企业 (自 

来水公司)弥补实际需求量与担保水平间产生的收入 

差额．通过调整后的特许权合约条件，重新进行 NPV 

概率分布的模拟分析，直到以投资回报率作为折现率 

时的 NPV小于零的概率满足合约双方的要求为止． 

当政府准备采用浮动式回报率特许权合约时，政府也 

可以根据对回报率的风险分析来设定回报率的合理 

浮动范围，限定投资者的风险和超额收益． 
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