
全国中文核心期刊·财会月刊阴

援 中旬窑 窑阴

一、企业投资项目的风险分析

企业项目投资实践证明，项目投资活动中风险与收益往

往是一对孪生兄弟，高风险中往往存在取得超额利润的机会，

如果企业在项目投资时不敢冒风险，就会失去很多投资机会。

但是，如果企业没有足够的风险分析和风险控制能力，就会导

致项目投资失败，给企业带来巨大的亏损。

投资项目的多因素敏感性分析是风险分析和风险控制的

有力工具。当企业的投资项目面临多个风险因素时，企业迫切

希望知道这些风险因素的重要程度顺序，以便把握主要矛盾，

从而降低企业风险，提高经济效益。通过多因素敏感性分析，

企业可以判断哪些因素处于正常状态，哪些因素会给投资项

目带来风险，从而在进行风险管理时能够有的放矢。

二、内部收益率多因素敏感性分析的难点

内部收益率（IRR）是项目投资效益评价的一个重要指

标。内部收益率的优点是可以从动态的角度直接反映投资项

目的实际收益水平，不受行业基准收益率高低的影响，比较客

观，因此内部收益率在企业项目投资效益评价中被广泛采用。

对投资项目内部收益率进行多因素敏感性分析，无论是

建模还是计算都较为复杂，国内学者对此进行了认真的探索，

发表过不少有价值的论述。陈振彬（2002）在对投资项目模型

简化的基础上分析了三维以下的内部收益率的多因素敏感

性。虽然其对内部收益率的多因素敏感性分析有一定的意义，

但是其模型的可操作性不强，因为其模型仅限于三维以下，企

业难以实际应用。王国会（1989）从简化计算出发，对内部收益

率的多因素敏感性分析从理论上进行了论述，但他构建的模

型同样缺乏实际操作的可行性。李言规（2011）运用全微分方

法分析内部收益率对投资、经营成本、收益的敏感性，提炼出

利用各现金流折现值之和来判定三因素变动下内部收益率敏

感性排序的方法。该方法对企业进行内部收益率敏感性排序

有一定的帮助，但可操作性仍然不强。

从笔者收集的文献来看，虽然已有不少学者从不同角度

对内部收益率进行多因素敏感性分析这个问题进行了论述，

但目前尚没有提出一种便于企业操作、输出结果直观的分析

方法。其主要原因是多因素变化时内部收益率建模较为复杂，

同时进行敏感性分析时计算量非常大，常规分析方法和工具

难以解决。针对这个难点，笔者提出在 Excel中对投资项目现

金流量进行建模，然后用 Crystal ball对内部收益率进行多因

素敏感性分析。下面用一个实例来说明这种方法的运用。

三、Crystal ball在内部收益率敏感性分析中的应用

某企业的一个投资项目预计固定资产投资服从均值为

500万元、标准差为 20万元的正态分布, 取值为正整数。项目

寿命期为 5年。期满无残值，折旧按直线法提取。同时需投入

流动资金 200万元，期满全额收回。项目一年后投产，预计第

一年产销数量服从均值为 5万元、标准差为 1万元的正态分

布，取值为正整数，以后各年销售量的增长率服从均值为 8%、

标准差为 2%的正态分布；产品售价服从均值为 100元、标准

差为 10元的正态分布，取值为整数；该产品单位变动成本为

30元，年固定成本为 100万元。企业所得税税率为 25%。试对

该投资项目的内部收益率进行多因素敏感性分析。

1. 建立现金流量模型。利用 Excel对该投资项目的现金

流量进行建模，模型中的计算公式见表 1：

运用 Crystal ball 的投资项目

内部收益率多因素敏感性分析
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【摘要】投资项目内部收益率的多因素敏感性分析在企业财务管理中占有非常重要的地位。本文提出在 Excel中对投

资项目的现金流量进行建模，然后使用 Crystal ball对内部收益率进行多因素敏感性分析。该方法实用性强，结果直观，对企

业进行投资项目评价有参考意义。
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单元格
地址

B2

B5

B8

D2

D15

D16

E4

E5

E6

表 1 投资项目的现金流量表模型中的计算公式

单元格公式

=ROUND（B1，0）

=ROUND（B4，4）

=ROUND（B7，0）

=-B2

=D2+D3

=IRR（D15:I15）

=B5

=$B$8

=E4伊E5

单元格
地址

E7

E8

E9

E10

E11

E12

E13

E15

F4

I15

单元格公式

=$B$10

=$B$9伊E4

=$B$1/$B$3

=E6-E7-E8-E9

=IF（E10>0，E10伊$B$11，0）

=E10-E11

=E12+E9

=E13

=ROUND（E4伊（1+$B$6），4）

=I14+I13
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2. 操作。第一步：在 Excel中拖动第一年现金流量公式填

充得到第二年现金流量。第三年现金流量到第五年现金流量

公式除单元格 I15外，其余类似，可以拖动第二年现金流量公

式填充得到。

第二步：确认表 2中固定资产投资、第一年销售数量、销

售量年增长率和产品售价均为随机变量。它们都需要在

Crystal ball中定义为 Assumption。例如将固定资产投资额在

Crystal ball中定义为 Assumption的对话框，见图 1：

第三步：先将 Excel中该投资项目的现金流量表模型包

含的四个随机变量都在 Crystal ball定义为 Assumption；然后

选中 D16单元格，在 Crystal ball将其定义为 Forecast；再运行

Crystal ball，就可以得到内部收益率模拟 1 000 次的直方图

（见图 2）。从图 2中可以看出，该投资项目内部收益率大于

15%的概率为 84.63%。

第四步：点击图 2中 Forecast菜单下Open Sensitivity Chat

菜单项，就可以得到投资项目内部收益率的多因素敏感性分

析图，如图 3所示：

内部收益率的多因素敏感性分析表明，对内部收益率影

响最大的是年销售数量，影响百分比为 66.9%；其次是产品售

价，影响百分比为 29.7%；再次是年销售量增长率，影响百分

比为 1.7%。很明显，前两个因素是影响内部收益率的关键因

素，企业要想提高内部收益率，就应该采取措施改进这两个方

面，从而取得最大的经济效益。
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图 3 内部收益率多因素敏感性分析

图 2 内部收益率模拟 1 000次的直方

图 1 定义固定资产投资额为 Assumption的对话框
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表 2 投资项目的现金流量表模型

A

固定资产投资
渊万元冤

固定资产投资
取整

项目寿命渊年冤

第一年销售数
量渊万件冤

年销售数量
取整

年销售增长率

产品售价渊元冤

产品售价取整
渊元冤

单位变动成本
渊元冤

年固定成本
渊万元冤

所得税税率

B

537.821 7

538

5

4.653 981

4.654

0.072 817

106.962 7

107

30

100

25%

C

固定资产
投资

流动资金

销售量
渊万件冤

销售价格

销售收入

固定经营
成本

可变经营
成本

折旧

息税前收
入

所得税

税后收入

经营净现
金流量

流动资金
回收

各年净现
金流量
渊万元冤

内部收
益率

D

第0年

-538

-200

-738

25.50%

E

第1年

4.654

107

497.978

100

139.62

107.564 3

150.793 7

37.698 41

113.095 2

220.659 6

220.659 6

噎

噎

噎

噎

噎

噎

噎

噎

噎

噎

噎

噎

噎

I

第5年

6.164 9

107

659.644 3

100

184.947

107.564 3

267.133

66.783 24

200.349 7

307.914 1

200

507.914 1

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16


