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（二）事件分析

1. 三一重工的控制人设立三一重机投资、三一重机中国

的动机。三一重机投资、三一重机中国是壳公司，设立这两个

壳公司的目的是方便资本运作。通过三一重机投资、三一重机

中国并购从事生产经营业务的三一重机，使三一重机从内资

企业转变为外商独资企业，从而可以享受税收优惠。另一个目

的是将三一重机在境外上市。三一重机投资、三一重机中国是

在三一重工 IPO之后设立的，后来可能因为某种原因，例如

三一重机与已在国内 A股上市的三一重工在产品上可能存

在同业竞争问题，三一重机便转为通过三一重工并购的方式

在国内 A股上市，即装入三一重工。从后来的发展来看，2011

年 8月三一重工获得证监会出具的发行境外上市外资股的批

文，说明三一重工很想同时打通境内资本市场向境外资本市

场筹资的渠道。2009年 11月，在开曼群岛注册的三一重装国

际控股有限公司（“三一国际”，00631.HK）在香港联交所主板

完成招股上市，该公司的最终控制人即为梁稳根，该公司主要

生产销售煤炭开采掘进机，与三一重工、三一重机的产品差异

性较大，从事实际生产经营业务的公司是三一重型装备有限

公司，其注册地和生产基地在辽宁省沈阳市。

2. 三一重工收购三一重机的交易结构。从目前的情况来

看，三一重工的实际控制人决定将三一重机装入境内 A股上

市公司三一重工，大体有两种选择：

（1）直接收购三一重机或者通过收购三一重机投资从而

间接收购三一重机。如果直接收购三一重机，收购后三一重机

的企业性质将会发生变化，即由外商独资企业变为内资企业。

对于三一重机的股东来说，该项交易的所得来源于境内，应按

我国《企业所得税法》纳税。如果通过收购三一重机投资从而

间接收购三一重机，则收购后三一重机的外商独资企业性质

不会发生变化。而由于三一重机投资在英属维尔京群岛注册，

股东转让股份所得应按英属维尔京群岛的税法纳税，可享受

该地的低税率政策。

（2）另一个问题是支付方式，三一重工是用现金支付还

是用股份支付。如果用现金支付，要求三一重工拥有现金或

现金筹资能力，同时三一重机投资的股东收到股份转让的现

金后可能会立即产生纳税义务。如果三一重工的股份价格被

低估，就会选择用股份支付。根据 2008年 10月签订的发行股

份购买资产协议，在完成各项批准手续后，三一重工于 2010

年 1月 25日向梁稳根等 10名自然人发行 A股 11 913万股，

每股面值 1.00元，每股发行价 16.62元。其后三一重工经历多

次送股、转增股本和派息，截至 2011年 12月 2日的收盘价为

12.29 元，复权至 2010 年 1 月 25 日的价格达到 58.56 元。

2008年 10月签订协议时正值股市低迷，三一重工的管理层

认为股价低估，这可能是用股份支付的原因之一。
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随着我国市场经济的深入发展，企业的投资项目决策面

临各种风险，比如投资项目收益的不确定性等。企业决策者只

有在对投资项目的收益进行定量的、全方位的分析后才能对

投资项目进行较为全面、准确的评估。

对于多周期的项目投资决策，决策者可以借助决策树进

行建模分析。Excel中灵活的公式和绘图工具使得决策者可以

在 Excel 电子表格中建立决策树模型。一般来说，直接在

Excel中建立决策树模型较为麻烦，而 TreePlan是一个 Excel

加载宏，决策者可以使用 TreePlan来简化建立决策树模型的过

程，并且建立的决策树模型直观明了。本文利用 TreePlan工

具在 Excel中建立决策树模型。同时，由于项目投资收益的后

果是不确定的，一般用概率分布来描述项目的投资收益，然后

用蒙特卡罗方法来分析投资项目的净现值的概率分布。

何燕的《投资项目风险分析模型制作———决策树分析与

蒙特卡洛模拟的综合运用》利用 Excel的模拟运算表进行了

项目投资风险分析的蒙特卡罗模拟。但运用Excel进行蒙特卡

罗模拟的不足之处是：淤定义风险变量不太方便。这是因为

Excel的随机函数有限，并且使用不方便。于模拟得到数据

后，用图表展示时制图非常麻烦。

为此，本文用Crystal ball进行蒙特卡罗模拟。Crystal ball

投资项目风险分析工具：Crystal ball

陈国栋

渊华北水利水电学院管理与经济学院 郑州 450046冤

【摘要】电子表格软件在投资项目风险分析中有着广泛应用。本文首先应用 TreePlan在 Excel中建立决策树模型，然

后运用 Crystal ball对投资项目进行蒙特卡罗模拟分析，通过一个投资项目决策实例说明了这种方法的实用性和便利性。

【关键词】投资项目风险 决策树模型 Crystal ball TreePlan
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表 1 决策树模型

第三至六年现金流量均为400万元

1尧决策树模型
时间点渊年冤

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26

第三至六年为-200万元尧300万元尧0尧

第三至六年的现金流量为1 000万元

评价良好逸40%

评价良好约40%

市场潜力约30%

市场潜力逸30%

1 664.71 预1 525.03
预1 525.03

-754.54 -预894.23
-预894.23

183.27 预43.58
预43.58

-预139.69
-预139.69-89.69

-预50.00-50.00
-预50.00

-预18.83

预1.10-50.00

预94.96-89.69

0.6

0.4

0.61

0.39

0.9

0.04

0.06
3 耀 60 1 2

A B C D E F G H I J K L M N O

是基于 Excel的蒙特卡罗模拟软件，广泛用于投资项目决策

风险分析。下面引用何燕（2010）一文中的例子来说明如何运

用 Crystal ball这一工具。

一、投资项目决策问题实例

假设某公司在有意向为电视机生产厂家生产工业用机

器人，这一项目的投资分三阶段：

第一阶段即市场调研，对电视机装配线上使用机器人的

潜在市场进行调查研究，调研费 50万元在项目初始（t=0）时

一次性支付。如果调研后确认有 30%以上的市场潜力，就可进

入下一阶段的投资论证。而如果确认不足 30豫的市场潜力，则

取消该项目。

第二阶段，如果通过第一阶段的市场调研论证，则在随

后第一年（t=1）时支付 100万元设计装配不同型号的机器人

模型，并交由电视机厂家进行评价，如果有 40豫以上的厂家对

机器人模型评价良好，则可进入第三阶段的投资论证，否则

取消该项目。

第三阶段，如果厂家对机器人模型评价良好，在第二年

（t=2）再投资 1 000万元建造厂房、购置设备等。在此基础上，

估计 t=3、4、5、6四年内每年的现金净流量：有 30豫以下的可

能性第三至六年每年的现金净流量为 1 000万元；30豫以下

的可能性第三至六年现金净流量为原200万元、300万元、0、

0；40豫以上的可能性每年现金净流量为 400 万元。

现要求对该投资项目的风险进行决策树模拟分析。如

果企业对该项目允许的最大亏损值为原15万元，要求盈利值

在 2万元以上，问是否该选择这个项目？

首先对该投资项目进行分析，然后利用 TreePlan在 Excel

中建立决策树模型（表 1），模型公式及相关含义见表 2。

二、在 Crystal ball中定义风险变量和预测变量

在这个项目决策实例中，风险变量为：淤支付调研费后，

确认有 30%以上市场潜力，即其概率分布为均匀分布且大于

等于 30%。于有 40%以上的电视机厂家评价良好，即其概率分

布为均匀分布且大于等于 40%。盂投资 1 000万元建厂后，第

三至六年每年现金流量为 1 000万元的概率 30豫以下，即这

种情况概率分布为均匀分布且小于 30%；第三至六年现金净

流量为原200万元、300万元、0、0的可能性为 30%以下，即这

种情况概率分布为均匀分布且小于 30%；每年现金净流量为

400万元的概率为 1减上面两种可能性概率之和。

在 Crystal ball中定义支付调研费后，确认有 30%以上市

场潜力时，在 Excel 中 Crystal ball 选项卡里单击 Define

Assumption按钮，出现如下对话框，进行相关设置（见图 1）。

D13

Unitorm Distribution

0.30 0.40 0.50 0.60 0.70 0.80 0.90 1.00

负无穷大

0.30

正无穷大

1.00MaximumMinimum

OK Cancel Enter Gallery Correlate噎 Help

Name

图 1
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对其他风险变量的设置进行类似设置。然后

选中 A21单元格定义预测单元格（对话框略），运

行 Crystal ball模拟 2 000次，得到预测变量的直

方图和统计参数图（详见图 2）。

三、该项目投资的决策

该项目的净现值大于 2 万元的概率为

48 .81%。亏损值 15万元以上的概率为 58.12%。净

现值相关统计参数为：平均值为 13.37万元，最小

值为-178.05 万元，标准差为 82.19 万元。在

Crystal ball中模拟 2 000次后，该项目净现值大于

0万元的概率为 50.5%，即该项目有较大风险，企

业允许的最大亏损值 15万元，但该项目亏损值

15万元以上的概率为 58.12%，从这一结果来看建

议企业放弃该项目。

四、小结

在对投资项目进行分析时，首先要利用

TreePlan 建立决策树电子表格模型。然后在

Crystal ball中定义风险变量和预测变量，最后运

行 Crystal ball得到预测变量的直方图和相关统计

数据进行决策。决策树模型和蒙特卡罗模拟结合

起来在项目投资决策中的应用前景将非常广泛。

【注】本文系 2011 年度河南省政府决策研

究招标课题渊项目编号院2011B030冤的阶段性研究

成果遥
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表 2 决策树模型中的公式及相关含义

单元格
地址

L6

L11

L16

O5

O10

O15

O20

O25

M6

M11

M16

L13

I11

H11

H21

H18

E16

E26

D23

A21

公 式

=NPV（11.5%，，-1 000，1 000，1 000，1 000，
1 000）

=NPV（11.5%，，-1 000，-200，300，0，0）

=NPV（11.5%，，-1 000，400，400，400，400）

=SUM（L6，H11，D16）

=SUM（L11，H11，D16）

=SUM（L16，H11，D16）

=SUM（H21，D16）

=SUM（D26）

=O5

=O10

=O15

=1-L3-L8

=IF（ABS（1 -SUM（L3，L8，L13））<=0.000
01，SUM（L3鄢M6，L8鄢M11，L13鄢M16），
NA（））

=NPV（11.5%，-100）

=NPV（11.5%，-100）

=1-H8

=IF（ABS（1-SUM（H8，H18））<=0.000 01，
SUM（H8鄢I11，H18鄢I21），NA（））

=O25

=1-D13

=IF（ABS（1-SUM（D13，D23））<=0.000
01，SUM（D13鄢E16，D23鄢E26），NA（））

含 义

第二年投资1 000万元袁第
三至六年每年净现金流
量为1 000万元时的现值

类似于L6袁略

类似于L6尧L11袁略

第二年投资1 000万元袁第
三至六年每年净现金流
量为1 000万元时袁这个结
果点的现值

概率之和为1

概率之和为1

概率之和为1


