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　　摘要 :内部收益率法与净现值法假定同一项目、同一时期内产生的现金流入会产生不同的再投资收益率 ,这种

不切实际的假设容易导致择优决策的失误。同时 ,在需多期投资支出的项目分析中 ,目前计算方法下的内部收益率

不能如实地反映项目的真实收益率。本文创立的分界贴现率、稳健收益率可帮助我们分别解决这两方面的问题。
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　　在投资项目的财务评价指标中 ,最常用的是净

现值和内部收益率指标。但在这两个指标的具体应

用中 ,有两个问题一直困扰着我们 :一是在互斥方案

的择优选择中两者可能产生矛盾的问题 ;二是内部

收益率法在非常规方案中的应用问题。对此 ,虽然

有许多文献提出了一些相应措施 ,但本文从分析产

生问题的原因出发 ,解释了长期投资方案财务评价

指标长期以来存在的疑问 ,提出了以分界贴现率结

合可实现的再投资收益率进行最优方案的选择、以

稳健收益率代替内部收益率对投资项目进行可行性

分析的观点 ,以期提高投资项目决策的正确性。

1　分界贴现率在择优方案中的运用

111　内部收益率法与净现值法择优产生差异的原

因分析

内部收益率法是根据方案的内部收益率的大小

对投资项目进行取舍的一种方法。内部收益率是指

使投资方案现金流入现值等于现金流出现值的贴现

率。一般认为 ,如方案的内部收益率大于企业的资

金成本率 ,则方案是可行的 ,且内部收益率越大越

好 ;如方案的内部收益率小于企业的资金成本率 ,则

方案是不可行的。

净现值法是指利用方案的净现值的大小来评价

投资方案是否可行的一种分析方法 ,方案的净现值

是指按资金成本率计算的方案的现金流入现值与现

金流出现值之差。其评价标准是 :如方案的净现值

大于零 ,则方案是可行的 ,且净现值越大 ,说明方案

的投资效果越好 ;反之 ,如净现值小于零 ,则方案不

可行。

在对单一独立方案的可行性分析中 ,净现值法

与内部收益率法对方案的评价结论完全一致 ,但在

互斥方案 (指两个或两个以上的备选方案中 ,只能选

择一个最优方案)的择优选择中 ,两种分析方法的择

优结果却经常发生矛盾 ,尤其在投资规模不等和投

资方案现金流入实现的时间不同的情况下 ,更是如

此。对此 ,虽然有许多文献提出了一些相应的解决

方法 ,如按净现值法为标准选择最优方案的企业价

值最大化观点、按外部收益率的大小选择最优方案

的观点等 ,但本文认为 ,解决此问题的最好方法还应

从分析两法产生差异的原因出发 ,才能找到更为科

学的择优标准。

在对投资项目的可行性分析中 ,净现值法与内

部收益率法都考虑了货币的时间价值 ,而且在货币

时间价值的计算中采用的都是复利计算原则 ,这就

意味着两种方法对项目使用期内产生的现金净流入

都作了再投资的假设 ,但由于两种方法对现金流量

现值计算中采用的贴现率不同 ,从而使两种方法对

同一时期内产生的现金流入的再投资收益率做出了

不同的假设 :净现值法是假设不同的备选方案在同

一时期产生的现金流入再投资时 ,都会产生与企业

的资金成本率相等的收益率 ;而内部收益率法是假

设各个项目的再投资收益率等于各项目的内部收益

率 ,由于各方案的内部收益率不等 ,所以同一时期不

同项目产生的现金流入的再投资收益率不同 ,且不

等于企业的资金成本率。众所周知 ,资金的投资收

益主要取决于项目自身的效益 ,它不会随分析方法
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的改变而改变 ,也不会因现金来源于不同的项目而

变化 ,因此 ,上述两种方法对现金流入的再投资收益

率的不同假设 ,不但导致了两种方法对方案择优结

论的差异 ;同时 ,由于两种方法都没有考虑未来现金

流入的实际利用情况 ,因而无论以何种单一的方法

独立的进行选择 ,都有可能因再投资收益率假设的

不切实际而导致择优决策的失误。

112　分界贴现率的提出及运用

为避免单一分析方法可能造成的假设与实际条

件不一致情况的发生 ,本文提出了分界贴现率指标 ,

以提高择优决策的正确性。

分界贴现率是指使某两个备选方案净现值相等

的贴现率。它也是内部收益率法与净现值法对互斥

方案择优结论产生差异的转折点。分界贴现率的测

定及运用方法通过下例说明。

例 :某企业有A、B两互斥方案 ,各方案的现金流量

见表 1。企业资金成本率 10 % ,要求做出最优选择。
表 1　A、B项目各年现金流量表　　　单位 :元

方案
各年现金净流量

第一年 第二年 第三年 第四年 第五年

A - 10000 6000 4000 3000 2000

B - 10000 2000 3000 4000 8000

　　本例按内部收益率法选择 :A方案的内部收益

率为 23111 % ,B 方案的内部收益率为 19166 % ,显

然 A方案为优 ;按净现值法进行选择 :以资金成本

率 10 %计算的 A 方案的净现值为 2377 元 ,B 方案

的净现值为 2764元 ,显然 ,应选择 B 方案。两种分

析方法得出相异的结论。但客观上不论备选方案有

多少 ,其最优方案应具有唯一性 ,选择方法如下 :

1)按多个贴现率分别计算各方案的净现值 ,计

算结果见表 2。
表 2　不同贴现率下各方案净现值计算表 单位 :元

贴现率 A净现值 B净现值 净现值差额 (A - B)

5 % 3586 4665 - 1079

10 % 2377 2764 - 387

15 % 1362 1210 152

20 % 467 - 80 547

25 % - 284 - 1152 868

内部收益率 23111 % 19166 %

　　分析表 2数据可发现 :当贴现率≤10 %时 ,A方

案净现值小于 B方案 ,净现值法与内部收益率法择

优结论相异 ,前者选择 B方案 ,后者选择 A方案 ;当

贴现率≥15 %时 ,A方案净现值与内部收益率都大

于B方案 ,净现值法与内部收益率法择优结果相

同 ,都为 A 方案 ,说明在 10 %与 15 %之间 ,存在一

个使 A、B 方案净现值相等的分界贴现率。为更加

清楚两者之间的关系 ,将表 2 在不同贴现率下两方

案的净现值表示如图 1 :

图 1　各方案净现值与贴现率的关系

　　图 1中的分界贴现率根据表 2 数据按内插法

计算如下 :

分界贴现率 = 10 % + 387/ (387 + 152) ×(15 %

- 10 %) = 13159 %

2)择优标准。投资项目动态分析法中计算现金

流量现值所用的贴现率 ,实际上即为假计的项目现

金流入的再投资收益率 ,因此 ,如预计的现金再投资

收益率大于 13159 % ,则应选择 A 方案 ,此时 ,净现

值法和内部收益率法不但择优结果一致 ,关键是两

者的现金流入再投资假设符合客观情况 ;但如预计

的再投资收益率小于 13159 % ,则应按净现值法进

行择优 ,此例应选择 B 方案 ,因内部收益率法假计

的较高的再投资收益难以实现。自然 ,如项目实现

的现金流入无法立即实现再投资或再投资收益率为

零 ,则任何动态分析法的结果都将导致决策的失误。

2　稳健收益率指标的测定及运用

211　内部收益率指标的缺陷

在投资方案的分析中 ,如果在整个项目寿命期

内 ,现金流出和现金流入交替发生 ,且净现金流序列

符号改变次数在一次以上的项目 ,被称为非常规投

资项目。在非常规项目中 ,可能会出现多个无任何

经济意义的内部收益率。出现该问题的原因与内部

收益率指标理论上的缺陷存在直接关系。根据定义

(内部收益率是指使项目现金流入现值等于现金流

出现值的那个贴现率) ,内部收益率指标的计算 ,可

按下列通用公式表示 :

∑
n

t = 0

A t

(1 + r) t - ∑
n

t = 0

O t

(1 + r) t = 0 公式 (1)

式中 :r 为内部收益率 ,At、Ot 分别表示第 t 年

的现金流入和现金流出金额 ,n为项目寿命期。

在此计算方法下 ,如项目在建设期需要多次投
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资或在使用期及报废期内需再追加投资 (后者属于

非常规投资项目) ,则投资引起的现金流出现值必然

受到贴现率的影响。在投资引起的现金流出金额、

时间一定时 ,贴现率越大 ,其投资额的现值越小 ;反

之 ,贴现率越小 ,其现值越大。如内部收益率 r大于

企业的资金成本率 (这是方案可行的最低标准) ,则

按 r计算的总现值必然小于按资金成本率计算的投

资总现值 ,从而导致需现金流入补偿的投资总成本

减小 ,进而会夸大方案的内部收益率。r越大 ,其夸

大成分则越大 ;后期的净现金流出越多 ,内部收益率

的夸大成分也越大。

在投资方式一定的条件下 ,其投资成本的总现

值只受企业资金成本率的影响 ,不会随项目现金流

入的变化而变化 ;或者说 ,需补偿的总成本不会随收

入的增加而减少 ,也不会随收入的减少而增加 ,各方

案现金流入的发生时间和发生金额只能影响个案的

投资效果 ,而不会反方向影响企业投资总成本。但

在公式 (1)中 ,项目的投资流出现值却随项目产生的

现金流入量的提高而降低。这正是内部收益率指标

理论上的缺陷。

212　问题的解决———稳健收益率法

为改变内部收益率指标的缺陷 ,本文提出稳健

收益率观点。稳健收益率是指 :使一项投资方案现

金流入现值与按企业资金成本率贴现的现金流出现

值相等的那个利率。计算公式如下 :

∑
n

t = 0

A t

(1 + R) t - ∑
n

t = 0

O t

(1 + i) t = 0 公式 (2)

式中 :R为项目稳健收益率 ,i 为企业的资金成

本率 ,At、Ot 分别表示第 t 年的现金流入和现金流

出金额 ,n为项目寿命期。

稳健收益率在计算方法上与内部收益率只有一

点不同 ,即稳健收益率对投资引起的现金流出按企

业的资金成本率计算现值。其理论依据为 :企业的

资金成本一定 ,项目的投资金额、现金流出时间一

定 ,项目需补偿的投资总成本不变。

稳健收益率法的评价标准为 :当方案的稳健收

益率大于企业的资金成本率 ,则方案可行 ;反之 ,方

案不可行。

例 :某项目投资总额 100 万元 ,企业资金成本

10 % ,各年末现金净流量如下 :

年度 : 0 1 2 3 4 5

现金净流量 (万元) : 50 - 50 16 44 41 45

稳健收益率计算步骤如下 :

1)按资金成本率 10 %计算方案现金流出现值 :

50 + 50×01909 = 95145 (万元)

2)按试算法计算预计可实现报酬率下的现金流

入现值与按资金成本率计算的现金流出现值的差

额 :

设报酬率为 10 % ,则二者之差为 :

16×01826 + 44 ×01751 + 41 ×01683 + 45 ×

01621 - 95145 = 61758 (万元)

设报酬率为 14 % ,则二者之差为 :

16×01769 + 44 ×01675 + 41 ×01592 + 45 ×

01519 - 95145 = - 51819 (万元)

3、用内插法计算方案的稳健收益率 R :

R = 10 % + 61758/ (61758 + 51819) ×(14 % -

10 %) = 12115 %

方案的稳健收益率 12115 %大于企业资金成本

率 10 % ,所以 ,该方案可行。

213　稳健收益率法的优点

1)稳健收益率真实地反映了项目实施后的投资

报酬率 ,剔出了项目现金流入对投资成本的影响 ,避

免了内部收益率指标对可行方案收益率的夸大因

素 ,更利于客观的评价项目的投资效果。

2)解决了非常规方案的收益率计算问题。对于

任何形式的投资项目 ,稳健收益率都存在唯一性。

请看下例 ,设企业资金成本为 10 % :

年　　度 : 0 1 2 3

现金净流量 (万元) : - 90 12319 8614 - 13015

　　该方案属非常规投资项目 ,按传统的内部收益

率法计算该方案有两个内部收益率 ,分别为 18 %和

25 % ,两者都夸大了项目自身的投资效果 ,对决策分

析无任何正面帮助。现将现金流出按 10 %的资金

成本率计算现值 ,测得该方案的稳健收益率为

9147 % ,因 9147 %小于企业资金成本率 10 % ,所以

该方案不可行。我们用净现值法验证如下 :方案净

现值 = 12619 ×01909 + 8614 ×01826 - 13015 ×

01751 - 90 = - 11287 万元 ,净现值小于零 ,说明方

案实际报酬率低于 10 % ,方案不可行。与稳健收益

率法结论一致。

3)稳健收益率法与其它的动态分析法在货币时

间价值的计算中所选择的“时点”相同 :都为现值 ,而

且投资总成本的计算口径一致 ,因而使各种动态分

析结果更具有可比性。对非常规方案内部收益率的

计算问题 ,许多文献中也提出了许多解决方法 ,如 :

外部收益率法 (外部收益率是指使现金流出终值与

按资金成本率计算的现金流入终值相等的那个利

率。) 、修正的内部收益率法 (修正内部收益率是指首
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先按资金成本率分别计算项目的现金流出现值和现

金流入终值 ,使现金流入总终值与现金流出总现值

相等的那个利率。) 。这两种方法虽然都能解决非常

规方案投资报酬率的计算问题 ,但在货币时间价值

的计量中都涉及了“终值”,从而与其它动态分析法

的现值观点相矛盾 ,不便于多种方法之间的综合比

较 ,相比之下 ,稳健收益率法更具有实用性。
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