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浅谈内部收益率�

冉 文 江
（无锡轻工大学经贸管理系，江苏无锡����
�）

摘 要：用数例、图表详尽地展现了内部收益率在投资项目评估中的适应性、操作性、优劣性�
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内部收益率（-��）定义为净现值（0�）为零时的

折现率，即

��1�
�

�1�
��（�2�

�）��1�时的��称为内部收益率�

由于内部收益率的计算可以事先不知道社会

折现率，此外，很多人相信它比净现值更能反映单

位投资的效果，因而被广泛地采用�我国项目评价

就是以-��作为最主要的评价指标
［�］�

内部收益率正确的经济含义应该是：项目方案

在这样的利息率下，在项目寿命期终了时，不断变

化的未被恢复的投资被完全恢复过来�因此，它是

指项目占用的未被恢复资金所具有的产出能力，而

不是仅指初始投资的产出能力�因此，当内部收益

率大于社会资金的边际产出能力社会折现率时，项

目被认为是可接受的�设项目的初始投资为����

（万元），每年的净现金流量如图�所示�

图 现金流量图（单位：万元）
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由公式计算得内部收益率��1��3�正确地理

解这��3，是整个寿命期内项目未恢复资金的产出

能力�如图�所示，其中虚线表示年终和年初的未

被恢复的资金，从年初至年终以��3的比例增长，
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到工程期末时，刚好收支平衡（净现值为零）�如果

理解这个���是初始投资����（万元）的平均收益

率，那就不对了，如图�所示�按这种理解，每年的

平均净产出应是������������（万元），收支不

能平衡，不符合内部收益率的定义�

值得注意的是，公式给出的仅是内部收益率的

必要条件，只有当项目周期内始终存在未恢复资金

的情况下，即纯投资（��	
��

���
��）时，求出的折

现率才是内部收益率［�］�这种情况（如图�所示），

所有虚线都发生在横坐标的下面�项目始终处于以

某种净效益来补偿占用资金的状态，这种产出率越

高，项目的经济性越好�而这种偿还能力完全取决

于项目“内部”，内部收益率因而得名�当纯投资条

件被破坏时，即出现所谓混合投资（���
���

���

�
��）时，内部收益率就不能定义�

图� 未恢复资金的恢复
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图� 对初始投资的恢复
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图�所示的是一种非常规（�����

�������）投

资中的混合投资方式�由于非常规投资，现金流量

的符号改变不止一次，故有可能出现混合投资的情

况�在经济生活中如油田油井的泵油，开始表现为

投资，中间有较大的净效益，终了时，油井报废要付

出一笔代价，即此种情形�所以这类问题俗称为泵

油问题（��������	���
�）�

图� 混合投资的现金流量
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由现金流量图易知，符合定义式的两个解为

��
�����，��

�������但无论哪个解都不是真正

的内部收益率�以��
�����为例，图�中，在第二

年年初，项目并不表现为资金的占用，而表现为项

目向外提供资金�这样，从����增加到�����这

一段的���产出率不是由项目本身决定的，而由使

用这笔资金的外部所决定［�］����就不是项目的内

部收益率�由此可见，内部收益率只适用于纯投资

的情况�

可以证明，常规投资，即����，��仅改变符号

一次，且�����者，肯定是纯投资，由定义式可得

唯一的内部收益率解�当然，并不是所有纯投资都

是常规投资方式、有些非常规投资也可能是纯投资

型的�图�所示的就是一种非常规投资（现金流量

改变符号两次），��是�����，因为只出现投资占用

的情况，因此这是纯投资型的，内部收益率是

������

图� 非常规的纯投资
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比较常规投资，非常规投资便复杂些，如前所

见，一般地，当投资项目为非常规型时，有可能没有

���，也有可能存在多个���，因为求解内部收益率

将涉及求解高次方程�假定�表（� ��）!�，��表�
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年的净现金流量系列，则有

�������������
��⋯⋯����

���，

由�次多项式狄斯卡尔符号规则显见�

一般而言，若投资项目无���，或无正值���，

可辅以其它方法进行评价�若投资项目有多个

���，自然没有一个答案是正确的�解决的办法是，

视实际需要，将累积现金流量中符号变换限制于一

次以内�可以最小收益率（�	��）为基准来处理现

金流量，然后再用内部收益率法求解，即得到正确

的内部收益率值�

某非常规项目的现金流量如表�所示，为显示

计算过程，采用表格形式，最小收益率为��
，经计

算可知（见表�），内部收益率为��
及
�
时均可

使净现值为零，此时出现多个���，故应对现金流

量进行调整，使其符号变换限制于一次之内�
表� 某项目现金流量
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时段／年 净现金流量／（万元）

� ����

� �����

� �

� ����

� ����

� ����

最简单的处理方法是将第“�”年的现金额�

���（万元）变换到第�年�并与�年的金额合并，便

可得到一新的只有一次变号的现金流量，最后计算

出其唯一的内部收益率（为��
），见表��

���（�／�，��
，�）����（万元）；

��������������（万元）�

按照调整后的现金流量计算出的内部收益率

值，其精度受被调整的现金流量的金额及调整时采

用的基准收益率水平的影响，一般现金流量金额调

表� 计算表
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时段／

年

净现金流量／

万元

现值（收益率��
）现值（收益率
�
）

系数 金额 系数 金额

� ���� ���� �
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净现值 ��� 净现值 ���

表� 对调整后的现金流量的计算
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时段／年 净现金流量／万元
现值（收益率��
）

系数 金额

� ���� ���� ����

� ���� ����
 ����

� ���� ����� ����

� ���� ����� ����

净现值 ���

整得越少，调整所采用的最小收益率与计算所得的

内部收益率越接近，则精度越高�

由于内部收益率是指项目对初始投资的偿还

能力或项目对贷款利率的最大承担能力，表明���

不是用于计算初期投资的收益，所以不能用内部收

益率直接排列两个或多个独立项目的优劣顺序�这

是其局限性，应该强调的是，由于建设项目一般为

常规投资，故���作为一般投资项目的经济性评价

指标还是非常有效的�

参考文献

［�］国家计划委员会�建设项目经济评价方法与参数［�］�北京：中国计划出版社，��������

［�］��	������������������	� !"���，��#�#［�］�� $%�!! �&’(!��)�*�+�#，������������

［�］张志元�发展我国高技术产业风险投资的思考［,］�中国软科学，����（�）：���

（责任编辑：秦和平）

�� 无 锡 轻 工 大 学 学 报 第��卷

万方数据


