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对差额投资内部收益率 ( △IR R )

评价方法的再认识
`

石油勘探开发科学研究院 胡月亭

国家计委颁布的 《建设项 目经济评价方法与参数 》规定
,

在进行方案间的优劣对 比时
, “

可

视不 同情况和具体条件分别采用差额投资 内部收益率法 (△I R R )
、

净现值法 ( N P V )
、

净年值法

( A W ) 或净现值率法 ( N P V R )
” 。

而其 中的净现值率法只有当有明显的资金限制时才宜选用
;

净年值法则是净现值法的简单变形
,

因此
,

在实际工作中
,

人们一般采用差额投资内部收益率

法与净现值法进行方案间的优劣比选
。

而通过分析研究我们发现
:

①一般情况下 (即对于常规

项 目 )
,

差额投资内部 收益率法与净现值法是等价的
; ②与净现值法相 比

,

差额投资内部收益率

法用于方案间的比选存在许多缺陷和不足
,

且这两种方法所要求的前提条件是相 同的
。

因此
,

为了规范方案评价方法
,

提高评价结果 的准确性
,

必须对差额投资内部 收益率法的作用与地

位
,

进行重新认识
。

一
、

关于差额投资内部收益率法与净现值法的等价证明

内部收益率即在项目寿命期内
,

尚未收 回的投资余额
,

所具有的收益率
,

它反映 了项 目投

资的使用效率
,

但由于各对比方案的投资额一般不等
,

故不能用它说明各对比方案 间的优劣关

系
,

也正是由于内部收益率指标无法用于方案间的优劣对比才引入 了差额投资内部收交益率
。

差额投资内部收益率顾名思义即两投资额不等的对比方案 的差额投资所取得 的内部收益率
,

该指标只用作方案间优劣对比
。

为了简便起见
,

不妨设 只有 A
、

B 两个方案参加比选
,

期初投资分别为 P A ,

P B ,

年均净现金

流量分别为 Y A ,

Y B ,

寿命期均为
n ,

且不存在期末残值
,

基准收益率为 i 。
。

由差额投资内部收益率定义
,

对于项 目 A
,

B 有
:

△N P Y
A 一 B

= N P V
A
一 N P V

B

= ( Y
A
一 Y

B
) ( P / A

,

△ I R R
, n ) 一 ( P A

一 P B
) = O

’ . ’

( P / A
,

△ I R R
, n )并 O

那么
,

若 Y
A
一 Y

。 ,

则 P A
一 P B ,

即方案 A
,

B 变为同一个方案
,

故无方案间比选可言
,

为此
:

设 Y
A

并Y
B

则由上式得
:

(P / A
,

△ IR R
,

n) -
P A
一 P B

Y
A
一 Y

B

,
净现值法和 差额投资内部收益率法是在投资期相 同条件下

,

比较 与选择项 目的两个指标
。

净现值法简单
,

而差额投资内部收益率法较

复 杂
。

这两个方法的结论在一般情况下是一致的
,

但 目前国内刊物中还缺乏对这 两个方法等价关系的证明
,

本文则 填补了这一空白
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过分析 (过程从略 )
,

我们发现函数 f ( x) -

l) 具有 y 一 。 和 x - 一 1 两条渐近线
;

( 1+
x )

”

一 l

( 1 +
x )

” x 具有如下性质
:

2) 具有
x 一 。

,

一 1两个间断点
,

其中在
x 一 。 处可补充定义使其连续

,

也即
:

( x 一 O )

( x = 一 1 )

(其它 )

在x)一--x铆洲一+存+一卜

n
不(1一(

!
吸

|
一一

、少
X`

fi

由此可作出函数 f ( x )

( 1十 x )
”

一 1

( 1 + x )
n x 图形 (如图 1 )

。

图 1 函数 y 一 f( x) 曲线

由该图可知
:

函数 y 一 f ( x) 在其定义域 ( 一

二
,

一 1) U (一 1
,

+ 二 ) 内是单调递减的
,

且当
x 任

( 一二
,

一 1 )
,

f ( x ) < O ; 当 x 任 ( 一 1
,

+ co )
,

f ( x ) >

O
。

下面我们分两步证明差额投资内部收益率法

与净现值法用于方案 比选时具有的等价关系

(一 ) 由差额投资内部收益率法可导 出净现值

法

1
.

当 △ I R R > i 。 时
:

’

: △ I R R > i。 > O

… f (△ I R R ) = ( P / A
,

△ I R R
, n ) > O

又因函数 y 一 f ( x )在区间 ( 一 1
,

+ 加 ) 内单调递减
,

. ` .

f (△ I R R ) < f ( i
。
)

也即
:
( P / A

,

△ I R R
, n ) < ( P / A

,

i 。
, n )

( 1 )若 Y
A

> Y
B

由①得
:
P

A
一 P B

一 ( Y
A
一 Y

B
) ( P / A

,

△ I R R
, n ) > O

即
: P A

> P
B

在②式两端同乘以 ( Y
A
一 Y

B
)得

:

( Y
A
一 Y B

) ( P / A
,

△ IR R
, n ) < ( Y

A
一 Y B

) ( P / A
,

i 。
, n )

把③代入上式
:

P
A
一 P

B

< ( Y
A
一 Y

B
) ( P八

。 , n )

整理得
:
Y

A
( P / A

,

i。
, n ) 一 P A

> Y
B
( P / A

,

i 。
, n ) 一 P

B

也即
:
N P V

A

> N P V
B

( 2 )若 Y
A

< Y
B :

`

: f (△ ) ( I R R ) = ( P /A
,

△ I R R
, n ) > O

由①式得
:
P

A
一 P B

一 ( Y
A
一 Y

B
) ( P / A

,

△I R R
,
n ) < O

同上可以推导出
:
N P V

B

> N PV
A

通过对 ( 1 )
、

( 2) 两种情况 的分析可得出如下结论
:

当

③

即
: P A

< P B

△I R R > i 。 时
,

投资额的大小与净现值
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的大小是一致的
,

投资额大的方案净现值必然大
,

因此 由差额投资内部收益率法得 出的当

△ IR R > i。 时投资额大者为优
,

也就是由净现值法得出的净现值最大的方案
。

2
.

当 △ I R R < i 。 时
:

… i。 > O

对于 △ I R R 的取值范围
,

我们可 以从其间断点处
,

按 ( 1 ) △I R R 任 ( 一 1
,

+ co )
,

( 2 )△ IR R 任

( 一 oo
,

一 l) 两种情况考虑
:

( l) 当 △ I R R任 (一 1
,

+ 二 ) 时
:

由于函数 y 一 f ( x) 在 (一 1
,

+ 二 ) 区间内单调递减

… △I R R < i
。
(题设 )

. ’ .

f (△ IR R ) > f ( i
。
) > O

也即
:
( P / A

,

△ I R R
, n ) > ( P / A

,

i 。
, n ) > O ⑤

a) 若 Y
A

> Y
B :

由①得
:
P

A
一 P B

一 ( Y
A
一 Y

B
) ( P / A

,

△ I R R
,

n) > O ⑥

即
: P A

> P B

在⑤两端同乘以 ( Y
A
一 Y

B
)

,

然后把⑥代入得
:

P
A
一 P B

> ( Y A一 Y
B
) ( P / A

,

i。
, n )

根据 N P V 定义移项整理得
:

N P V
B

> N P V
A

b )若 Y
A

< Y
B :

由①得
: P A

一 P
B
= ( Y A一 Y

B
) ( P / A

,

△I R R
, n ) < O

即
:
P A < P B

同上可证得
:
N P V

A

> N P V
B

由此可以看出
,

对于 △I R R < i。 的情况
,

当 △IR R 任 (一 1
,

+ oo ) 时
,

投资额的大小与净现值

的大小正好相反
:

投资额大的方案净现值必然小
,

反之亦然
。

( 2 ) 当 △ IR R 任 ( 一二
,

一 1 )时
:

由图 1可知
,

此时 f (△ I R R ) < O

又
’ . ’

f ( i
。
) > O

. ’ .

f ( i
。
) > f (△ I R R )

即
:
( P / A

,

i。
, n ) > ( P / A

,

△I R R
,
n ) ⑦

仿 ( 1) 可 以证明
:

a) 若 Y
A

> Y
B

则必有 P A

< P
B ,

N P V
A

> N P V
B

成立
;

b )若 Y
A

< Y
B

则必有 P
A

< P
B ,

N P V
A

< N P V
B

成立
。

通过 ( 1 )
、

( 2) 两种情况下的分析可得 出如下结论
,

当 △ I R R < i 。 时
,

方案投资额的大小与其

净现值的大小正好相反
,

即
:

投资额少的方案净现值必然大
,

投资额大的方案
,

净现值必然小
,

因此
,

由差额投资内部收益率法得出的当 △ I R R < i 。 时投资额小的方案为优
,

实际上也就是由

净现值法得出的净现值最大的那个方案
。

综合 1
、

2 两种情况可知
:

当 △ IR R > i 。 时
,

可推导 出方案投资额的大小与其净现值的大小相一致
;

当 △ I R R < i
。

时
,

可推导 出方案投资额的大小与其净现值的大小相反
;
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另外
,

当 △ I R R 一 i
。

时
,

易证 N P V
A
一 N P V

B ,

即此时方案的净现值与其投资额的大小无关
。

但应该指出的是国家计委颁布的《建设项 目经济评价方法与参数 》中关于 △ IR R 一 i。 时的评价

准则是错误的
,

对此我已在文献 [ 2 ]中作了分析
。

由上述论证可知
,

由差额投资内部收益率法得出的投资额大 (小 ) 的方案为优与由净现值

法得出的净现值大的方案为优是完全一致的
,

也即由差额投资内部收益率法可以推导出净现

值法
。

(二 ) 由净现值法可导出差额投资内部收益率法

1
.

当项目投资额与净现值变化相同时
,

即
:

P
A

> P
B

且 N P V
A

> N P V
B

… N P V
A

> N P V
B

即
:
Y

A
( P / A i 。

,
n )一 P

A

> Y
B
( P / A

,

i。
, n ) 一 P

B

也即
:
( Y

A
一 Y

B
) ( P / A

,

i 。
, n ) > P

A
一 P

B

⑧

… ( P / A
,

i 。
, n ) > O

,

P A

> P B

则 由⑧式可知
:
Y

A
一 Y

B

> O

在⑧式两端同除以 ( Y
A
一 Y

B
)得

:

⑨L
( p / A

,

`。
, n )

碍受于朵
> 。

由①式得
:
( P / A

,

△ I R R
,

n) 一
P

A
一 P

B

Y
A
一 Y

B

’ . ’

( P / A
,

△ I R R
, n ) > O

. ’ .

△I R R 任 (一 l
,

+ 二 )

由⑨
,

L两式对比得
:

( P / A
,

i 。
, n ) > ( P / A

,

△ IR R
, n )

也即
:
f ( i

。
) > f (△ I R R )

由于函数 y 一 f ( x) 在 (一 1
,

+ 二 ) 区间内单调递减
。

故有
: △ IR R > i0

即当方案投资额的大小与其净现值的大小相一致时
,

由净现值法得 出的净现值大者也就

是由差额投资内部收益率法得 出的投资额大的方案
。

2
.

仿 1可证明
:

当方案投资额的大小与其净现值的大小相反时
。

即 P
A

< P
。 ,

且 N P V A > N P V
。 ,

一定有结

论
:

△ IR R < i 。 成立 (由于篇幅所限证明从略 )

即当方案的投资额的大小与其净现值的大小相反时
,

由净现值法得 出的净现值大的方案

也就是由差额投资内部收益率法得出的投资额小的方案
。

由 1
、

2 两种情况可知
:

由净现值法得 出的净现值大的方案
,

与由差额投资内部收益率法得

出的投资额大 (或小 )的方案是一致的
。

也即 由净现值法可以导出差额投资内部收益率法
。

综合 (一 )
、

(二 ) 两种情况
:

对于常规项 目由差额投资 内部收益率法可以导 出净现值法
;
由

净现值法也可以导 出差额投资内部收益率法
,

因此
,

对于常规项 目
,

差额投资内部收益率法等

价于净现值法
。
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另外
,

对于非常规项 目
,

采用差额投资内部收益率法时
,

可能会出现 △ IR R 无解或多解的

情况川 〔 3 ]
,

此时将会出现如下问题
:

当 △ I R R 无解时
,

由于其不能与基准收益率 i 。 比较而使差额投资内部收益率法失效
;

当 △ I R R 出现多解的情况时
,

不易选取正确的 △I R R 值与基准收益率相对比
,

但可以证明

如果 △ I R R 值的选择正确
,

差额投资内部收益率法就与净现值法等价
。

二
、

对差额投资内部收益率法的分析评价

现在我们通过把差额投资内部收益率 (△I R R )与净现值 ( N P V )及内部收益率 (I R R ) 之间

的相互对比
,

对差额投资内部收益率法作进一步认识
。

(一 )差额投 资内部收益率法与净现值法的对比分析

1
.

与净现值法相比采用差额投资内部收益率法
,

虽然在求解 △ I R R 时
,

不需外部参数—
基准收益率 i。 值

,

但要进行方案间的优劣判断
,

必须借助基准收益率 i 。 值
,

也就是说
,

它与采

用净现值法进行方案间的 比选
,

需要相同的前提条件
。

另外
,

单凭 △ I R R 数值无法判定最优方

案是否为可行方案
,

而要进行方案的可行性判别还必须求出该方案的 IR R 值
,

因此该方法较

之净现值法 (特别是当有多个方案参加比选时 )不仅计算繁杂而且工作量也大
。

2
.

采用差额投资内部收益率法
,

可能会出现 △ I R R 无解或多解的情况
,

从而给方案间的比

选造成困难
,

有时乃至出现方案间优劣误判的风险
,

而采用净现值法则无此情况出现
。

通过差额投资 内部收益率法与净现值法的对比分析可以看出
,

在进行方案间比选时
,

差额

投资内部收益率法较之净现值法无任何优越之处
。

(二 )差额投 资内部收益率 (△ I R R ) 与内部收益率 ( I R R )指标之间的对比分析

由于 I R R 指标反映的是项 目本身所固有 的收益能力
,

无需借助外部参数即可求出
,

故称
“
内部

”
收益率

,

而净现值指标则 必须依赖外部参数— 基准收益率 i。
,

i
。

设定的正确与否直接

影响着净现值的高低
,

因此一些 国家和区域组织更乐于采用 I R R 指标进行项 目的经济分析
。

但需要特别指出的是
,

虽然 I R R 指标与 △ I R R 指标具有相仍的经济含义
,

但它们的作用
、

存在

目的则截然不同
,

不可把这两种指标等同视之
。

I R R 数值的本身即反映一个项 目效益的好坏
,

而 △ I R R 则是借助于基准收益率的反映两对 比项 目的优劣关系
,

具体地
:

1
.

I R R 指标重在 自身量值
,

I R R 的大小反映 了该项 目投资的恢复能力及其收益性
,

I R R

数值愈高表明该项 目的收益性愈好
。

另外
,

I R R 指标是一个与 N P V 指标并列 的
、

其它指标所

无法替代的优秀项目评价参数
,

它与 N P V 指标从不同的侧面反映项 目的收益
,

N P V 指标重在

收益最大化
,

而 I R R 指标则更突出反映项 目投资的利用效率
,

二者各有所长相互补充
,

构成完

善的评价指标体系
。

2
.

△I R R 指标重在 i 。 的对比关系
。

对于 △ IR R 指标虽然在其求解时与 I R R 指标一样无需

借助基准收益率的值
,

但只有通过与 i。 的对比
,

才能说明 △ I R R 的意义
。

IR R 指标重在自身量

值
,

而 △ I R R 指标则重在与 i 。 的对比关系
,

至于 △ IR R 高于或低于 i 。 是多或还是小没有本质区

别
。

另外
,

如前所证由于差额投资内部的益率法与净现值法等价
,

故净现值法与差额投资内部

收益率法没有共存的必要
,

况且
,

通过对这两种方法的对比分析可知
,

较之净现值法
,

差额投资

内部收益率法用于方案间的 比选存在许多缺陷和 问题
,

因此
,

相对于净现值法
,

差额投资内部

收益率法 已失去了存的价值
。
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三
、

结论与建议

通过前述的分析和对比
,

可以得 出如下结论
:

1
.

对于常规项 目
,

净现值法与差额投资内部收益率法是等价的
;

2
.

对于非常规项 目
,

由于 △ IR R 的多解或无解
,

使得采用差额投资内部收益率法进行方案

间比选发生困难
,

乃至出现方案间优劣误判的风 险
,

而此时净现值法则仍可用于方案间的比

选
;

3
.

较之净现值法
,

采用差额投资内部收益率法进行方案间的 比选
,

不仅需要计算各方案间

的 △ I R R 值
,

要进行可行性判别
,

还必须计算该方案的 IR R 值
,

因此
,

△ I R R 法相对于 N P V 法
,

不仅计算繁杂
,

工作量也大
;

4
.

△ I R R 指标与 I R R 指标的性质截然不同
。

I R R 与 N P V 各有侧重
,

因此相对于 N P V 指

标
,

I R R 有存在的必要
。

而对于 △I R R 指标
,

由于 N P V 法可完全取代 △IR R 法
,

且具有 △I R R

法所不具备的优点
,

因此相对于 N P V 法
,

△ I R R 法已失了其存在的价值
。

基于上述结论
,

我们建议
:

1
.

由于差额投资内部收益率 (△I R R )法与净现值 ( N P V )法在进行方案比选时
,

是从同一

个角度说明同样的间题 (而不象 I R R 与 N P V 指标可以从不同侧面反映问题 )
,

也即这两种方

法彼此等价
,

因此
,

当用净现值法进行方案 比选时
,

无需再用差额投资内部收益率法作进一步

验证分析
。

2
.

与净现值法相 比
,

差额投资内部收益率法用于方案时 比选时
,

存在有许多缺陷和不足
,

除非基准收益率不 易确定为一单值①
,

一般应 以净现值法取代差额投资内部收益率法进行方

案间的优选对比
。
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① 当基准收益率 i
。

不易确定为一单值而是处于一个范围区间时
,

如
: lm 。二

> i。 > i rn l n ,

那么
:

若 △ I R R > i m a 二 ,

则可判定投资大的方案为优
,

若 △ I R R < i m a 二 ,

则可判定投资小的方案为优
,

但若 im ln < △ IR R <
l m a 、 ,

则仍需对两方案作进一步分析研究
。
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