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项目经济评价中 NPV和 IRR的风险传递关系研究
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摘 　要 :在项目的经济评价中 ,净现值 (N PV)和内部收益率 ( IRR)是主要的两个指标 ,当用概率形式表示项

目经济受到的风险时 ,如何给出 N PV 和 IRR 两者之间的风险传递关系是一个难题。本文通过研究 N PV

和折现率之间的函数单调性关系 ,得出 NPV 和 IRR 之间的风险概率传递解析关系 ,由此可以根据 N PV 的

概率得到相应的 IRR 概率分布曲线。该方法能够提供更为全面的且更符合客观实际情况的经济评价决策

信息 ,使项目经济评价更具科学性。
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　　在项目管理中 ,在投资前必须进行经济评价。

其中净现值 (net p resent value ,N PV)和内部收益率

(internal rate of ret urn ,IRR) 是项目动态经济评价

的两个主要指标[1 ,2 ] 。但是在相关文献研究或应

用[326 ]中 ,大多数主要是基于确定型数值进行讨论 ,

即对于某一方案 ,采用惟一确定的效益系列值及费用

系列值来计算经济评价指标值 ,忽略了风险因素的存

在。然而在实际中 ,由于项目的效益和费用都是预估

值 ,因此在项目实际运行阶段 ,不可避免地会受到很

多风险因素的影响 ,确定型的 NPV 和 IRR 方法很难

给出真正符合客观事实的决策[7 ] 。很多学者对不确

定方法下的 NPV 和 IRR 方法进行了相关研究 , Xi2
aoxia Huang利用模糊参数解决不确定情况下的 NPV

问题 , Erwin van der Laan 和 Willem van Groenendaal
[9 ,10 ]利用概率方式对不确定性条件下的 NPV 问题进

行了研究 ,卢海义[11 ] 等学者利用区间数的相关理论

对不确定情况下的投资决策选择进行了研究。但他

们的研究都忽略了一点 :由于 NPV 和 IRR 直接具有

函数关系 ,当 NPV 和 IRR 随机变化时 ,其应该具有

相应的传递关系。因此 ,本文从这个角度出发 ,对

NPV 和 IRR 之间的风险传递关系进行研究。

1 　NPV和基准折现率的风险传递关系

　　NPV 和基准折现率 i 之间的函数关系如式 (1) :

N PV = ∑
n

t = 0

( CI - CO) t (1 + i) - t 。 (1)

当 t 为高次项时 ,基准折现率 i 很难写成由

N PV 表示的显函数形式 ,因此当考虑风险因素时 ,

将基准折现率 i 看成是随机变量后 ,很难用随机变量

的相关理论予以进行传递计算 ,进而得出 NPV 的相

关分布或参数与基准折现率之间的关系 ,这时需要借

助判断函数的单调性来实现其相关传递的推导。

首先给出单调性与概率传递关系的相关定理。

定理 1 :若因变量和自变量之间在某一定义域

内存在严格单调递增关系 ,即对于自变量 x 的某一

定义域内任意两点取值 ,若存在 x1 < x2 ,恒有 y1 <

y2 , 则在此定义域内有以下结论成立 : FY ( y) =

P{ Y ≤ y} = P{ X ≤ x} = FX ( x) 。

证明 :分别记因变量 Y 和自变量 X 的分布函数

为 FY ( y) 、FX ( x) ,根据概率论 ,有 :

FY ( y) = P{ Y ≤ y} = P{ f ( X) ≤ y} 。

由于目标对象 Y 和自变量 X 满足严格单调关

系 ,因此传递函数存在反函数 ,并且反函数仍然单

调。因此有 :

P{ f ( X) ≤y} = P{ X ≤ f - 1 ( y) } = P{ X ≤x}

= FX ( x) 。

因此 ,定理 1 得证。

定理 2 :若因变量和自变量之间在某一定义域
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内存在严格单调递减关系 ,即对于自变量 x 的某一

定义域内任意两点取值 ,若存在 x1 < x2 ,恒有 y1 >

y2 , 则在此定义域内有以下结论成立 : FY ( y) =

P{ Y ≤ y} = P{ X ≥ x} = 1 - P{ X ≤ x} = 1 -

FX ( x) 。

证明 :分别记目标对象 Y 和自变量 X 的分布函

数为 FY ( y) 、FX ( x) ,根据概率论 ,有 :

FY ( y) = P{ Y ≤ y} = P{ f ( X) ≤ y} 。

由于目标对象 Y 和自变量 X 满足严格单调递

减关系 ,因此传递函数存在反函数 ,并且反函数仍然

单调递减。所以有 :

P{ f ( X) ≤y} = P{ X ≤ f - 1 ( y) } = P{ X ≥x}

= 1 - P{ X ≤ x} = 1 - FX ( x) 。

因此 ,定理 2 得证。

基于定理 1 和定理 2 ,若给出 N PV 和基准折现

率 i 之间的单调性关系 ,则可以得到相应的传递关

系 ,因此给出定理 3 和定理 4。

定理 3 :当 min[ ( CI - CO) t ] ≥0 ( t = 0 ,1 , ⋯,

n )时 ,N PV 和基准折现率 i 之间满足严格单调递减

关系。

定理 4 :当 max[ ( CI - CO) t ] ≤0 ( t = 0 ,1 , ⋯,

n )时 ,N PV 和基准折现率 i 之间满足严格单调递增

关系。

证明 :N PV 和 IRR 的关系如下 :

N PV = ∑
n

t = 0

( CI - CO) t (1 + i) - t ,

Πi1 > i2 ≥0 ,有

N PV 1 - N PV 2 = ∑
n

t = 0

( CI - CO) t (1 + i1 ) - t

- ∑
n

t = 0

( CI - CO) t (1 + i2 ) - t

= ∑
n

t = 0

( CI - CO) t [ (1 + i1 ) - t - (1 + i2 ) - t ] 。

由于 t > 0 , i > 0 ,可知 (1 + i) - t 是单调减函

数 ,因此有 (1 + i1 ) - t < (1 + i2 ) - t ,即 (1 + i1 ) - t -

(1 + i2 ) - t < 0 。

1)若 min[ ( CI - CO) t ] ≥0 ( t = 0 ,1 , ⋯, n) , 且

ϖ ( CI - CO) t ≠0 ( t = 0 ,1 , ⋯, n) ,则 ∑
n

t = 0

( CI -

CO) t [ (1 + i1 ) - t - (1 + i2 ) - t ] < 0。

因此 ,有 N PV 1 < N PV 2 ,故定理 3 成立。

2)若 max[ ( CI - CO) t ] ≤0 ( t = 0 ,1 , ⋯, n) , 且

ϖ ( CI - CO) t ≠0 ( t = 0 ,1 , ⋯, n) ,则 ∑
n

t = 0

( CI -

CO) t [ (1 + i1 ) - t - (1 + i2 ) - t ] > 0 。

因此 ,有 N PV 1 > N PV 2 ,故定理 4 成立。

对于净现金流符号只变化一次的常规投资项

目 ,即在项目寿命期初 (投资建设期和投产初期) 净

现金流量一般为负值 ,项目进入正常生产期后 ,净现

金流量变为正值的项目 ,设当 t = k , t ∈[1 , n] , k < n

时净现金流量发生变化 ,则式 (1)可作如下变换 :

N PV = ∑
n

t = 0

( CI - CO) t (1 + i) - t = ∑
k

t = 0

( CI -

CO) t (1 + i) - t + ∑
n

t = k+1

( CI - CO) t (1 + i) - t 。

更一般地 ,对于投资时间多于 2 期 ( n > 2 ) 的

常规投资项目 ,假设在第 k ( 2 ≤k < n )期净现金流

量发生符号上的改变 ,则有以下推论成立 :

推论 1 : 对于一次投资的常规投资项目 ,即项目

寿命初期第 1 期一次投资项目 ,N PV 和基准折现率

i 之间满足严格单调递减关系。

证明 :由题设可知 ,项目净现金流可以写成 :

( CI - CO) t < 0 ( t = 0)

( CI - CO) t ≥0 ( t = 1 ,2 , ⋯, n)

当 t = 0时 ,由N PV 和 IRR的关系可知 ,第一年

的一次投资为 N PV 函数的常数项 ,并不影响 N PV

和基准折现率 i 之间的单调关系 ,由定理 3 可知 ,推

论 1 成立。

推论 2 : 当 0 ≤ i ≤

n- 2

∑
n- 1

t = k + 1

( CI - CO) t

- ∑
k

t = 1

( CI - CO) t

- 1

时 ,N PV 和基准折现率 i 之间满足严格单调递减关

系 ,证明过程见附录。

2 　NPV和 IRR的风险传递关系

IRR 是项目的现金流入现值等于现金流出现值

时的折现率 ,也即项目的 N PV = 0 时的折现率。因

此 ,结合以上 N PV 和基准折现率 i 之间单调性的相

关定理以及单调性和传递关系的相关推论 ,假设当

N PV = 0 时相应的基准折现率为 i0 , 即 IR R = i0 ,

则有以下推论成立。

推论 3 : 当 min[ ( CI - CO) t ] ≥0 ( t = 0 ,1 , ⋯, n)

时 ,有 P{ N PV ≤0} = P{ i ≥i0 } = P{ i ≥ IRR} 。

推论 4 : 当 max[ ( CI - CO) t ] ≤0 ( t = 0 ,1 , ⋯, n)

时 ,有 P{ N PV ≤0} = P{ i ≤i0 } = P{ i ≤ IRR} 。

推论 5 : 对于一次投资的常规投资项目 ,

P{ N PV ≤0} = P{ i ≥ i0 } = P{ i ≥ IR R} 。

推论 6 : 更一般地 ,对于投资时间多于 2 期
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( n > 2) 的常规投资项目 ,假设在第 k ( 2 ≤k < n )

期净现金流量发生符号上的改变 ,则存在 i1 、i2 满足

如下不等式 :

0 ≤ i1 ≤ i ≤ i2 ≤

n- 2

∑
n- 1

t = k+1

( CI - CO) t

- ∑
k

t = 1

( CI - CO) t

- 1 。

相对应的 ,当 i = i1 时 ,有 N PV = N PV 1 ;当

i = i2 时 , 有 N PV = N PV 2 ; 则有 P{ N PV 1 ≤

N PV ≤N PV 2 } = P{ i2 ≤ i ≤ i1 } 。

通过以上推论 ,可以得到 N PV 和 IRR 的概率

传递关系 ,进而可以对相关项目做出相应评价。

3 　应用实例

本文以某地区拟建的一项大型水库项目 ,来说

明上述方法的实用性。项目概况如下 :该水库以发

电为主 ,预计 2012 年年底竣工 ,共投资 12144 亿元 ,

2013 年开始收益 ,经济计算期 n 为 40 年。通过年

效益的概率风险分析 ,可得如下数据 :年发电量变化

的期望值为 10122 亿千瓦时 ,均方差为 3189 亿千瓦

时。根据相应电价计算可得 :年发电效益变化的期

望值 E( B) 为 11860 亿元 ,均方差σB 为 01708 亿元 ,

费用为每年 013 亿元。假设各年均服从正态分布。

拟定如下一组内部收益率 ( r ) 值 : 0109 ,0110 ,

0111 ,0112 ,0113。根据推论 5 推算可得该水库内部

收益率及净现值概率对应关系表 (见表 1) 和该水库

投资内部收益率概率曲线图 (见图 1) 。具体计算过

程以 r = 0109 为例来说明。

拟定 r0 = 0109 ,即取 r = 0109。

1)总效益现值 B 的期望值 E ( B) 及方差 D ( B)

分别为 :

E( B) =
(1 + 0109) 40 - 1

0109 ×(1 + 0109) 40 × 11860 =

20101 (亿元) ;

D ( B) =
(1 + 0109) 80 - 1

(1 + 0109) 80 [ (1 + 0109) 2 - 1 ]
×

017082 = 216618 (亿元) 2 。

则均方差为 :

σB0 = D ( B0 ) = 1163 (亿元) 。

2)总运行费现值 C为 :

C =
(1 + 0109) 40 - 1

0109 ×(1 + 0109) 40 ×0130 = 3123 (亿元) 。

3)经济评价指标 N PV 的期望值 E( N PV ) 及方

差 D ( N PV ) 分别为 :

E( N PV ) = E( B) - K - C = 20101 - 12144 -

3123 = 4134 (亿元) ;

D ( N PV ) =σ2
B = 11632 = 216569 (亿元) 2 。

则均方差为 :

σN PV = σB = 1163 (亿元) 。

由 E( N PV ) 及σN PV 即可求得净现值大于 0 的

概率 P =
0 - E( N PV )

σN PV
= - 21662。查标准正态分

布表 ,可知 N PV > 0 的概率为 9916 % ,由推论 5 可

知 ,内部收益率大于 0109 的概率为 9916 %。由此

计算所得的图像可以作为考虑风险时 N PV 或 IRR

变化后项目投资可行性判别的依据。

表 1 　水库内部收益率及净现值概率对应关系表

内部收益率

( r)

净现值 ( N PV)

E( N PV)

(亿元)

σN PV

(亿元)

大于 r的概率

( %)

0109 4134 11 63 9916

0110 2182 11 63 9518

0111 1152 11 63 8214

0112 0142 11 63 6012

0113 - 01 53 11 63 3711

图 1 　水库投资内部收益率概率曲线图

4 　结论

本文给出了项目经济评价重要指标 N PV 和基

准折现率 i 之间的概率传递关系解析法的相关定理

及推论。基于这些定理及推论 ,我们可以在净现值

概率风险分析的基础上推出内部收益率的概率分布

曲线。通过给出相关的概率曲线 ,我们可以掌握内

部收益率变化的大致范围、盈利概率等信息。与传

统的计算方法所求得的唯一确定值相比 ,该方法提

供了更为全面的信息 ,且信息更符合客观实际情况 ,

从而可为合理决策提供了全面的、更为确切的科学

依据。
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Risk Transmission Relationship between NPVand IRR in Economic Evaluation of Project Management

Li Cunbin ,Wang J ianjun ,Li Li
(School of Business Management ,Nort h China Elect ric Power University ,Beijing 102206 ,China)

Abstract : Net present value (NPV) and internal rate of return are two main indexes in t he economic evaluation of project s1 When t he probabili2
ty is used to express t he risk of project s , it is a difficult problem how to give t he risk t ransmisson relationship between NPV and IRR1 This pa2
per studies t he function monotonicity between NPV and discount rate. Then t he analytic risk probability t ransmission relationship between NPV

and internal rate of return ( IRR) is deducted1 According to t he inferences , t he probability dist ribution of IRR can be acquired f rom t he probabili2
ty dist ribution of NPV1 The met hod can provide more comprehensive economic evaluation decision information , which makes project evaluation

more scientificity.

Key words : project management ; net present value ; internal rate of return ; risk t ransmission

附录

因为 N PV = ∑
n

t = 0

( CI - CO) t (1 + i) - t ,求导 ,有

d ( N PV )
di

= ∑
n

t = 1

( - t) ( CI - CO) t (1 + i) - t- 1 =

- (1 + i) - n ∑
n

t = 1

t ( CI - CO) t (1 + i) n- t- 1 。

若 N PV 和基准折现率 i 之间满足单调递减关

系 ,则需下式成立 :

d ( N PV )
di

≤0 。即 :

- (1 + i) - n ∑
n

t = 1
t ( CI - CO) t (1 + i) n- t- 1 ≤0

Ζ (1 + i) - n ∑
n

t = 1
t ( CI - CO) t (1 + i) n- t- 1 ≥0

Ζ ∑
n

t = 1
t ( CI - CO) t (1 + i) n- t- 1 ≥0

Ζ ∑
k

t =1
t( CI - CO) t (1 + i) n- t- 1 + ∑

n

t = k+1
t( CI - CO) t (1 + i) n- t- 1 ≥0

Ζ ∑
k

t =1
t( CI - CO) t (1 + i) n- t- 1 + ∑

n

t = k+1
t( CI - CO) t (1 + i) n- t- 1 ≥0

Ζ ∑
n

t = k+1
t( CI - CO) t (1 + i) n- t- 1 ≥- ∑

k

t =1
t( CI - CO) t (1 + i) n- t- 1

α ∑
n- 1

t = k+1
t( CI - CO) t (1 + i) n- t- 1 ≥- ∑

k

t =1
t( CI - CO) t (1 + i) n- t- 1

α ∑
n- 1

t = k+1
t ( CI - CO) t ≥- ∑

k

t = 1
t ( CI - CO) t (1 + i) n- 2

α ∑
n- 1

t = k+1

( k + 1) ( CI - CO) t ≥- ∑
k

t = 1
k( CI - CO) t (1 + i) n- 2

α ( k + 1) ∑
n- 1

t = k+1

( CI - CO) t ≥- k(1 + i) n- 2 ∑
k

t = 1

( CI - CO) t

α ∑
n- 1

t = k+1

( CI - CO) t ≥- (1 + i) n- 2 ∑
k

t = 1

( CI - CO) t

α
∑
n- 1

t = k+1

( CI - CO) t

- ∑
k

t = 1

( CI - CO) t

≥ (1 + i) n- 2

α

n- 2

∑
n- 1

t = k+1

( CI - CO) t

- ∑
k

t = 1

( CI - CO) t

- 1 ≥ i。

因此 ,推论 2 得证。
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