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净现值法与内含报酬率法的比较

李艳芳
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【摘要】本文详细讨论了净现值法和内含报酬率法，以及当两种方法得出的结论不一致时哪一种方法更好。本

文认为，净现值法优于内含报酬率法，采用净现值法在大多数情况下都能做出正确的投资决策。
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在企业的投资决策过程中，评价企业投资项目可行

性的方法大致可分为两种：折现现金流量方法和非折现

现金流量方法。折现现金流量方法包括净现值法，内含报

酬率法，获利指数法，折现的投资回收期等。非折现现金

流量方法包括投资回收期法和平均报酬率法。由于资金

都具有时间价值，同一笔资金在不同时间其价值是不一

样的，所以目前大部分企业采用折现现金流量方法。笔者

着重讨论净现值法和内含报酬率法，并举例对两者进行

对比分析。

一、净现值法

净现值是指投资项目投入使用后的净现金流量按资

本成本率或企业要求达到的报酬率折算为现值再减去初

始投资以后的余额。净现值法所依据的原理是：假设预计

的现金流入量在期末可以实现，并把原始投资视为按预

定贴现率借入的。当净现值大于零时，在偿还本息后还有

剩余收益；当净现值等于零时，偿还本息后剩余为零；当

净现值小于零时，项目的收益不足以偿还本息。

一般情况下，用NPV表示净现值，用NCFt表示第 t年
的净现金流量，用K表示折现率（资本成本率或公司要求

的报酬率），用n表示项目预计使用年限，用C表示初始投

资额，则净现值的计算公式为：

NPV=（NCF1×PVIFAi,1+NCF2×PVIFAi,2+…+NCFn×
PVIFAi,n）-C

净现值法的优势在于，考虑了货币的时间价值，能够

将各种投资方案的净收益反映出来，是一种比较科学也

比较简便的投资评价方法。在只有一个方案的时候，如果

该方案的净现值大于零，则该项目可行；反之，则不可行。

再有多个方案可供选择的时候，应该选择净现值大于零

的方案中净现值最大的那个方案。

二、内含报酬率法

内含报酬率也称内部报酬率，实际上反映了投资项

目的真实报酬，就是使得未来现金流量的折现总和与初

始投资额相等的报酬率。其计算公式为：

（NCF1×PVIFAi,1+NCF2×PVIFAi,2+…+NCFn×PVI⁃
FAi,n）-C=0

用这个公式计算出来的 i就是投资项目的内含报酬

率。在只有一个备选方案时，如果计算出来的内含报酬率

大于或等于公司的资本成本率或必要报酬率，就说明该

投资项目可行。反之，则应拒绝该投资项目。在有多个备

选方案的互斥选择决策中，应该选择内含报酬率超过资

本成本率或必要报酬率最多的投资项目。

三、两种方法的比较

以下笔者结合案例，详细分析两种方法在不同情况

下得出的结论的合理性。

1. 两个互斥项目现金流量发生的时间不同。

例1：某公司有甲、乙两个投资项目，该公司要求的必

要报酬率为 10%，两个投资项目的预计现金流量如表 1
所示：

由表 1可知，甲项目前两年的现金流入量比较大，后

四年逐渐减少；乙项目的早期现金流入量比较小，后四年

逐渐增加。甲、乙两个项目最显著的区别就是，新进流量

发生的时间不同。

产生这种现象的原因是因为“再投资率假设”，也就

说两种方法假定产生的现金流入量重新投资会产生不同

的报酬率。

净现值法假定将产生的现金流入量进行再投资时，

项
目

甲

乙

各年现金流量

当年

-250

-250

第一年

100

50

第二年

100

50

第三年

75

75

第四年

75

100

第五年

50

100

第六年

25

125

净现
值

76.2

94

内含
报酬率

22.2%

20.02%

表 1 单位：美元
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资金会按照企业的资本成本率或期望的报酬率来产生报

酬；内含报酬率法假定将现金流入量再投资时，资金会按

照该项目的内含报酬率来产生报酬。就本例来说，若按净

现值法，乙项目可行，甲项目不可行；若采用内含报酬率

法，则应采纳甲项目而拒绝乙项目。

产生这种差异的根本原因是内含报酬率法假定项目

甲前两期产生的现金流量（第一年和第二年的 100美元）

若进行再投资，会产生与 22.2%相等的回报率；项目乙前

两期产生的现金流量（第一年和第二年的50美元）若进行

再投资，会产生与 20.02%相等的报酬率。然而，净现值法

假设前两期产生的现金流量若进行再投资产生的报酬率

相等，即本例中的资本成本率10%。

折现率不同，甲、乙两个项目的净现值和内含报酬率

也不同。当折现率在 10%的基础上不断增加时，甲项目的

净现值会不断变大，乙项目的净现值会不断减小，超过某

个临界点时甲项目的净现值就会大于乙项目的净现值，

而两个项目的内含报酬率却不会发生变化。在这种情况

下，无论用净现值法还是内涵报酬率法得出的结论是一

致的，即采纳甲项目而拒绝乙项目。在临界点之前，甲、乙

两项目的初始投资相同，而乙项目的净现值比较大，可为

企业带来更多的财富，所以应按照净现值法的结果选择

项目乙。

结合以上分析，无论在临界点之前还是在临界点之

后，净现值法得出的结论总是正确的，而内含报酬率法有

时可能会导致错误的决策。所以，净现值法优于内含报酬

率法。

2. 互斥项目的投资规模不同。

例2：有A、B两个投资项目，A的投资规模比较大，净

现值为 210万元，内含报酬率为 25%；B的投资规模比较

小，净现值为90万元，内含报酬率为35%。

此时，投资规模比较大的项目内含报酬率比较小但

净现值可能比较大，在这种情况下，其实就是让决策者在

更多的财富和更高的内含报酬率两者之间做个选择。很

显然，决策者通常会选择财富更多的项目。所以，规模不

同的投资项目，当资金可以满足投资规模要求时，净现值

法优于内涵报酬率法。

3. 非常规项目。

非常规项目的现金流量形式在某些方面与常规项目

不同，如现金流出不发生在期初，或期初和以后各期有

多次现金流出等。当不同年度的未来现金流量有正有负

时，就会出现多个内含报酬率的问题。例如，企业付出一

笔初始投资之后，在项目经营过程当中会获得正的现金

流量，而在项目结束时需付出一笔现金进行清理，在项目

存续期间需要进行一次或多次大修理的项目也属于这种

情况。

例 3：公司要投资一个项目，初始投资成本为 16 000
元，预计第一年年末的现金流入量为100 000元，第2年年

末的现金流入量为 100 000元，但同时要发生 200 000元

的环境清理支出。这样的话，后两年的现金净流量分别是

正的和负的，如表2所示：

从表 2中我们可以得到，该项目有两个内含报酬率：

25%和400%，也就是说，使得净现值为零的资本成本率有

两个。此时，内含报酬率法就完全失去了作用，若采用净

现值法则不会出现这种情况。在特定的资本成本率下，计

算出来的净现值是特定的。净现值大于零就采纳该项目，

净现值小于零就拒绝该项目。所以，净现值法优于内含报

酬率法。

四、总结

通过以上分析可见，净现值法优于内含报酬率法。当

然，净现值法也存在缺陷，它不能揭示各个投资方案本身

可能达到的实际报酬率。

但是，企业在实际投资过程当中不可避免地存在不

确定性。未来现金流量的预计也只能在一定范围内合理

预测，所以根据公式算出来的内含报酬率跟项目实际执

行时的实际报酬率还是存在一定差距。

根据本文以上的分析可以看出，在没有资金限制的

情况下，净现值法在所有情况的投资评价中都能做出正

确的决策，而利用内含报酬率法在互斥选择决策或非常

规项目当中有时会得出错误的结论。因而，在这两种评价

方法中，净现值法是较好的一种评价方法。

主要参考文献

1. 荆新，王化成，刘俊彦.财务管理学.北京：中国人民

大学出版社

2. 孙涛.浅谈项目投资决策评价指标的应用.现代经

济信息，2014
3. 张菊朋.项目投资决策中净现值法的运用.财会月

刊，2007；24
4. 王铁萍.运用净现值法进行合资企业投资可行性分

析.财会月刊，2011；2
5. 陈四清.财务评价之内含报酬率法诠释.财会月刊，

2009；7

现金净流量

第一年年初

-1.6

第一年年末

10

第二年年末

-10

内含报酬率

25%，400%

表 2 金额单位：万元
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