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Monte Carlo模拟方法在
高速公路项目价值评估中的应用

王 静渊博士生导师冤 齐彩云
渊西北农林科技大学经济管理学院 陕西杨凌 712100冤

【摘要】运用传统 NPV 法不能充分发掘高速公路建设项目未来现金流的不确定性所包含的潜在价值。本文采
用Monte Carlo方法模拟未来交通量，并将对偶变量方差缩减技术运用于模拟试验中，在此模拟的基础上计算项目未来现
金流量，从而求得项目的实际价值，得出Monte Carlo模拟方法更能体现项目真实价值的结论。
【关键词】价值评估 Monte Carlo 实物期权

一、传统 NPV法价值评估的不足
传统 NPV法由于其完善的理论结构和较强的可操作性，

长期以来在项目价值评估中占据主导地位，是目前使用最广

泛的方法之一。随着经济的高速发展，项目未来的不确定性越

来越大，然而 NPV法假设将最可能发生情况下的未来现金流
折现，使得其评估难以准确反映项目价值，其局限性主要表现

为以下三点：

1. 传统 NPV 法是一种静态的评估项目价值的方法。
NPV法只有在低风险、低不确定性的项目中才能更好地发挥
作用，因为它没有考虑项目建设与经营中的不确定性因素，如

果项目存在的环境不确定性较高、风险较大，NPV法就会对
折现率进行放大，显然这会减少项目的净现值。而 Monte
Carlo模拟方法认为这种不确定性是有价值的，而且不确定性
越大，项目的潜在价值就越高。

2. 传统 NPV法对项目进行评估决策时的一个原则是：
在某一时点上，如果项目的净现值大于零，则执行该项目；如

果项目净现值小于零，就认为该项目的投资价值为负，从而放

弃该项目。这忽视了投资者对不确定性因素的应变能力。例

如，该项目的投资可能会带来一系列有利的投资机会，如果把

这些投资机会的价值考虑进来，传统净现值NPV为负的项目
就有可能成为有利的投资项目。

3. 传统 NPV法认为项目未来现金流是固定的，是最可
能发生的现金流。该方法忽略了未来项目所处环境的变化对

项目现金流的影响。Monte Carlo模拟方法依据影响现金流的
不确定性因素在现实中存在的概率分布将不确定性因素数量

化，进而根据模拟的现金流来评估项目的价值，更符合项目存

在的客观环境。

二、Monte Carlo模拟方法的应用
本文针对高速公路建设项目的特点及传统 NPV法的局

限性，提出了Monte Carlo模拟的价值评估方法，并将对偶变
量方差缩减技术运用于模拟试验中。以此模拟为基础，计算项

目未来现金流量，得出项目的真实价值，并对结果进行比较，

从而得出更适合高速公路项目的价值评估方法。

Monte Carlo模拟方法又称为统计试验法、随机抽样法或
者计算机随机模拟方法，是一种基于“随机数”的计算方法。早

在 17世纪，人们就知道用事件发生的频率来确定事件的概
率。特别是近年来电子计算机的高速发展，使得 Monte Carlo
模拟方法在计算机上大量、快速地模拟这样的试验成为可能。

这种方法的基本思想是根据经验人为地设计出一种概率分

布，对服从该概率分布的关键不确定性变量利用计算机进行

反复情景仿真模拟，再根据模拟结果对这些不同结果加以统

计分析，预测和分析这些关键变量可能对项目的运营结果产

生的影响，从而评估得出项目的价值。

1援 基本思路。
（1）确定项目目标变量。对于不同的投资项目与投资方

案，可以从不同的角度去评价，而且得出的评价结果也是多样

的。因此，Monte Carlo模拟方法的第一步就是确定项目的目
标分析变量，如项目的现金流、净现值等。

（2）确定项目主要不确定性变量。在第一步目标分析变量
确定的基础上，根据项目所处的环境及自身的特点，分析目标

变量的影响因素，进而确定项目的关键不确定性变量。例如，

影响高速公路项目建设未来现金流的关键因素有每年的交通

量 Q（折算成小型车辆）、预期通行费率以及一些管理费用、
养护费等。

（3）确定主要不确定性变量的概率分布。在对不确定性变
量进行分析的过程中，往往需要对主要不确定性变量的范围

做出一个恰当的假设和设定，并建立能够描述主要不确定性

变量未来变化的概率模型。在某些情况下，可以对不确定性变

量之间的关系及其未来的变化情况做出假定，用一个适当的

理论分布（诸如正态分布、均匀分布以及泊松分布等）描述研

究对象的概率分布，如根据多位专家的判断，交通量 Q服从
几何布朗运动。

（4）实现已知概率分布变量的随机抽样。构造了概率模型
以后，通过不确定性变量的概率分布，可得出不确定性变量的
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代表值。我们用每个随机数及其对应的概率分布来得出不确

定性变量的代表值，这个过程可以通过 MATLAB软件进行
编程实现，也可以用 Excel中的加载宏软件包 CrystalBall 实
现，其主要算法为产生随机数，通过逆变换，将其代入不确定

性变量中。本文采用 MATLAB 软件编程实现整个 Monte
Carlo模拟过程。
（5）依据 Monte Carlo方法模拟的不确定性变量的代表

值评价项目的价值。将不确定性变量的模拟代表值代入项目

现金流公式，然后依据项目未来各期现金流及折现率，从而求

解得出项目在不确定性环境中的评估价值。

2援 方差缩减技术———对偶变量方法。Monte Carlo模拟精
度与模拟次数密切相关，模拟次数越多其精度越高，但是次数

增加又会增加计算量。

定义 S（T，n）= Si（T），则 C抑S（T，n）-Ke-rT（若 K

与 S相差不大）。显然：

Var（C）=Var（S（T，n））= Var（Si（T）） （1）

根据中心极限定理，模拟结果的标准差与模拟次数的平

方根成反比。但是，考虑到计算量，要增加模拟精度不能单

纯依靠增加模拟次数。实践表明，在相同条件下，减少模拟

方差可以提高稳定性。有很多种方法可以减少方差，如控制

变量技术、对偶变量技术、分层抽样等。其中最简单且应用最

广的是对偶变量技术和控制变量技术，本文主要采用对偶变

量技术。

对偶变量技术就是先随机抽样得到一组数据，然后以此

为基础构造出另一组对偶变量。现假设 Zi（i=1，2，3，…，N）是
服从正态分布 N（滋，滓2）的 N个样本值，由此可以得到 N个
模拟值 Ci（i=1，2，3，…，N），则Monte Carlo估计值为：

= Ci （2）

在 Zi（i=1，2，3，…，N）的基础上构造对偶随机数 Zi=-Zi。

根据正态分布的性质，对应的-Zi也服从正态分布。由对偶随

机数生成的估计值为 C，那么由对偶变量技术得到的估计值
为：

C= （ ） （3）

如果 Zi（i=1，2，3，…，N）样本模拟的估计值比较小，则对
应的对偶随机样本得到的值可能会较大，那么二者的平均值

就可能接近真实值。

3援 技术过程。根据高速公路建设及运营特点，预计建成
通车后第 t年项目的现金流公式为：

NV（t）=［Q（t）a（1-c）-G（t）-W（t）］（1-r1） （4）
其中：Q（t）为第 t年该段高速公路的年交通量；a为预期

通行费率；c为通行车辆中免费车辆占总通行车辆的百分比；
G（t）为公路建成运营后每年的管理费用；W（t）为公路建成运
营后每年的养护费；r1为所得税税率且为一定值（建成后每年
所得税税率一般不会变化）。

根据专家以往经验判断，交通量 Q服从几何布朗运动：
dQ=滋Qdt+滓Q着 dt （5）
对于几何布朗运动，交通量 Q在离散时间下的递推形式

如下所示：

Q（t）=Q（t-1）exp［（滋-滓2/2）吟t+滓着t 吟t］ （6）
如果交通量值依赖于 Q（t），那么公式（6）可以用来给出

“一步”后的 Q（t）的值，这样会节省计算时间：
Q（t）=Q（1）exp［（滋-滓2/2）t+滓着 t］ （7）
其中：Q（1）为第一年的交通量；滋 为交通量的年均增长

率，滓为交通量的波动率，且假定 滋、滓为常数；着为随机波动
项，服从 N（0，1）。

通常情况下管理费用 G（t）服从 N（m，s2）正态分布，养护
费W（t）可以设定每年以一定比例增长，W（t）=W（1）b，其中
W（1）为建成通车后第一年的养护费，b为养护费年均增长率，
且假定为常数。

则项目总的价值为：

V=-K+ NV（t）/（1+r）t+2 （8）

其中：K为高速公路项目期初投资；T为项目的特许经营
期；r为项目风险调整后的折现率。

通过将交通量、管理费用等不确定性变量的代表值代入

项目总的价值公式（8）可求得该项目的真实市场价值。
三、案例分析

1援 基本资料。为了促进经济快速发展，A、B二市拟投资
建设一条连接两城市的高速公路。该项目预计建设期为 2年，
建设总投入为 530 780万元。项目建成以后政府允许原始权
益人拥有 30年的收费经营权，高速公路的管理和养护费用由
原始权益人负责。根据项目计划书内容，预计建成通车后第一

年的交通量总计为 69 500万辆（折算为小型车辆），交通量年
均增长率为 7%，波动率为 8%，预期通行费率为 0.5元/辆（按
小型车辆费率），每五年调整一次，且每次增长 16%。管理费用
服从 N（2 000，7002）的正态分布，养护费按每年 3%的速度增
长，养护费第一年预计为 850万元，通行车辆中免费车辆占总
通行车辆的百分比为 2%，项目所得税税率为 25%，项目风险
调整后的贴现率为 9%。各个参数取值情况如表 1所示：

2援 利用传统 NPV法评价项目价值。若不考虑未来交通
量、管理费用等不确定性因素所包含的潜在价值，按传统的

NPV法进行计算。对交通量 Q这个不确定性变量按年均增
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项 目 参 数

特许经营期限T渊年冤
第一年交通量预测
值Q1渊万辆冤
交通量年均增长率滋
交通量波动率滓
预期通行费率a渊元/
辆冤
通行费率增长率d

取 值

30
69 500渊折算
为小型车辆冤
7%
8%
0.5渊按小型车
辆费率冤
16%

项目参数

管理费用G渊万元冤
第一年养护费用
W1渊万元冤
养护费增长率b
免费车辆比例c

所得税税率r1

项目贴现率r

取 值

N渊2 000袁7002冤

850

3%
2%

25%

9%

表1 项目参数取值表
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长率7%，不考虑波动因素 滓，对服从正态分布的管理费用按
其均值 2 000万元进行计算，代入公式（4）、（8）可以求得项目
的市场价值为 107 701.72万元。

3援 计算项目的真实市场价值。根据 Monte Carlo模拟的
基本思路，并借助对偶变量方差缩减方法，根据公式（3）、（4）、
（5）、（7）、（8），利用 MATLAB软件编程对该高速公路建设项
目有关数据进行模拟，通过 40 000次随机数输入模拟计算该
项目市场价值，输出项目市场价值模拟结果如表 2所示：

从表 2中的模拟结果可以看出，利用 Monte Carlo模拟
方法对高速公路项目的价值进行评估时，随着模拟次数的增

加，模拟的结果趋向于稳定，即模拟结果收敛，直观的收敛过

程如下图所示：

从项目价值收敛过程图中更直观的模拟结果可以看出：

项目的市场价值大部分集中在［216 862，217 332］区间内，在
该区间的概率达到了 95%；在此区间内结果收敛于 217 097
万元，即项目的市场价值。由计算结果可知：考虑项目不确定

性因素所计算的项目价值要明显优于传统 NPV法所评估的
项目价值。

如果模拟次数从 1 000次增至 3 000次，使用对偶变量
方差缩减方法和没使用该方法的模拟结果都快速收敛，此后

随着模拟次数的增加，模拟结果稳定在某一区间内，但是使用

了对偶变量方差缩减方法的模拟结果在模拟了大约 25 000
次后趋于稳定，而没有使用对偶方差变量缩减方法的模拟结

果在模拟了 25 000次后仍然在均值附近上下波动，而且幅度
比使用了方差缩减方法的模拟结果要大。并且使用该方法模

拟出的结果的标准差要比不使用该方法得出的结果的标准差

小许多。

由此可以看出，对偶变量方差缩减技术在对项目价值进

行Monte Carlo模拟时，能够很好地在少次模拟的情况下使
得模拟结果迅速收敛、趋于稳定，从而降低了模拟次数，节约

了计算成本，同时模拟过程中方差的减小有利于提高模拟精

度，使得项目价值模拟结果更加真实。

四、结论

1援 利用Monte Carlo模拟方法能够将高速公路未来交通
量、管理费用、养护费等不确定性因素给项目带来的风险转化

为项目价值的概率分布，通过模拟得出其不确定性变量的代

表值，进而计算项目的市场价值。因此，该项目价值评估方法

能够更好地反映项目所处环境风险对项目价值的影响，使评

估结果更具真实性。

2援 在Monte Carlo模拟过程中，运用对偶变量方差缩减
技术，在相同条件下，能够比不使用对偶变量方差缩减方法模

拟次数少；在模拟次数不多的情况下，使模拟结果迅速稳定，

减少了计算量，节省了计算时间；方差的减少，提高了模拟精

确度，使得项目评估价值更准确，有助于 Monte Carlo模拟方
法在实际投资分析过程中的推广应用。

3援 本文通过案例的真实模拟与传统 NPV 法的对比，结
果充分反映了项目的不确定性因素是项目的一种潜在价值。

传统NPV法没有考虑项目的不确定性因素所包含的价值，是
一种静态的价值评估方法，而 Monte Carlo模拟方法通过动
态模拟得出项目的真实市场价值。这进一步证明了Monte
Carlo模拟方法比传统的 NPV法更能够帮助投资者在项目面
临不确定性环境因素时做出正确决策，实现资本的合理流动

和资源的有效配置。

【注】本文为国家自然科学基金渊项目编号院70973097冤尧中
国博士后第二期特别资助基金渊项目编号院200902612冤尧教育
人文社科一般项目渊项目编号院09YJAVH074冤部分研究成果遥
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项目价值
（万元）

212 810
216 210
217 060
216 870
217 350
217 720
217 660
217 230
217 300
217 120

模拟
次数

1 000
2 000
3 000
4 000
5 000
6 000
7 000
8 000
9 000

10 000

项目价值
（万元）

217 120
216 970
216 850
216 930
216 960
217 220
217 280
217 300
217 230
217 220

模拟
次数

11 000
12 000
13 000
14 000
15 000
16 000
17 000
18 000
19 000
20 000

项目价值
（万元）

217 170
217 100
217 250
217 310
217 210
217 200
217 180
217 300
217 290
217 280

模拟
次数

21 000
22 000
23 000
24 000
25 000
26 000
27 000
28 000
29 000
30 000

项目价值
（万元）

217 280
217 330
217 330
217 340
217 310
217 350
217 340
217 320
217 260
217 330

模拟
次数

31 000
32 000
33 000
34 000
35 000
36 000
37 000
38 000
39 000
40 000

表2 项目价值与模拟次数对照表

2.18

2.17

2.16

2.15

2.14

2.13

2.12
43.532.521.510.50

伊105

伊104模拟次数渊次冤
项目价值收敛过程图

95%置信区间院渊1.0e+0.05伊2.168 62袁1.0e+0.05伊2.173 32冤
mean院1.0e+0.05伊2.170 97袁sigma院733.97

项
目
价
值
奏万
元
揍


