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Abstract 
It is difficult to evaluate investment projects financially due to the deficiencies that lie in financial 
evaluation index system. This essay explains deficiencies of several financial evaluation indexes 
widely used at present and analyzes the conflicts and reasons when evaluating the mutually ex-
clusive projects with net present value and internal rate of return, and then offers a decision crite-
ria for contradictory situations. 
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摘  要 

由于财务评价指标体系存在着一定的不足，导致投资项目财务评价的困难。文章阐述了目前应用比较广
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泛的几个财务评价指标的不足，深入分析了净现值指标和内部收益率指标在对互斥方案进行评价时产生

的矛盾和原因，并给出了出现矛盾情况时的决策标准。 
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1. 引言 

我国的投资项目财务评价工作始于上个世纪 50 年代，经过几十年的改革与发展，在相关财务分析理

论和方法研究成果的指导下，我国投资项目财务评价工作不断规范，逐步趋于成熟，已经初步形成了结

构科学、内容合理、能够比较全面的反应投资项目的盈利能力和偿债能力的财务评价指标体系。但是随

着我国社会主义市场经济的逐步建立和不断完善，项目投资的多元化和投资环境复杂化，现行的财务评

价指标仍然难以完全适应当代经济形势迅速发展的需要[1]。 
根据《建设项目评价方法与参数》(第二版)[2]，我国目前采用的项目投资财务评价指标体系是以动

态指标(考虑时间价值)为主，以静态指标(不考虑时间价值)为辅的多种指标并存的指标体系。本文主要针

对动态财务评价指标净现值和内部收益率进行深入分析，找出各自的优越性和局限性，研究这两个指标

在对互斥方案进行评价时可能出现评价结果不一致的问题并提出决策标准。 

2. 投资项目财务评价指标体系的不足和局限性分析  

就目前应用比较广泛的几个财务评价指标，其不足主要体现在两个方面：一是这些财务评价指标本

身具有一定的不足和局限性；二是在综合应用这些财务评价指标对项目进行分析时得出的结论可能会不

一致。 
净现值指标的局限性主要有：一是净现值指标不能说明项目运营期间各年的经营成果，也不能直接

反应项目投资中单位投资的使用效率。二是在采用净现值指标对项目进行评价时，折现率很难确定。在

净现值指标的应用中，正确选择折现率是关键，因为折现率的高低将直接影响投资方案的优先顺序，进

而影响投资项目的财务评价结论，企业可以用投资项目的资金成本作为项目的折现率，也可以用投资项

目的机会成本作为折现率，或者以行业平均资金收益率作为折现率。如果选择的折现率过低，将会使一

些经济效益较差的项目通过投资评价，浪费企业现有的资源；如果选择的折现率过高，则会导致一些效

益较好的项目不能通过投资评价，不能充分的发挥现有资源的作用。 
内部收益率的不足主要体现在：一是内部收益率与企业财富之间的联系不如净现值指标明显，在互

斥方案的决策中甚至有可能得出与股东财富最大化不一致的结果。二是内部收益率指标计算中，要求逐

步测算项目的投资回报率，计算过程十分繁琐，并且还存在一定的误差，对于非常规项目(如现金流量正

负号出现多次变化)有多解和无解问题，每次现金流量改变符号，就可能会有一个新解出现，对于多解问

题，分析、检验和判别比较复杂。 
投资回收期指标的局限性主要有：一是忽视了资金的时间价值，把不同时间的货币收支看成是等效

的；二是没有考虑回收期以后的现金流，也就是说没有衡量投资项目的盈利性；三是投资回收期指标可

能会促使公司接受短期项目，放弃有战略意义的长期项目[3]。一般来说，回收期越短的项目风险越低，

因为时间越长越难以预计，风险越大。短期项目给企业提供了大量的灵活性，快速收回的资金可以用于

别其他项目。因此，投资回收期指标可以粗略的衡量项目的流动性和风险。但是，事实上有战略意义的

长期投资往往早期的收益较低，而中后期的收益较高。投资回收期指标优先考虑急功近利的项目，可能
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会导致放弃长期有战略意义的项目。 
在综合应用财务评价指标对项目进行分析时，得出的结论可能会不一致，有时甚至会得出相反的结

论，这表明部分指标内部存在着一定的矛盾。这种矛盾主要体现在净现值和内部收益率之间。在对单个

方案进行财务评价时，使用净现值指标和内部收益率指标得出的结果是一致的；但是，在对互斥方案进

行评价时，这两个指标的评价结果有可能会出现不一致的情况。另外，在利用净现值指标和静态投资回

收期指标对互斥方案进行评价时也有可能出现相互矛盾的结果。 

3. 净现值指标与内部收益率指标分析 

3.1. 净现值指标和内部收益率指标的矛盾 

净现值指标和内部收益率指标是投资项目评价中最常用的两个指标。通常情况下，运用净现值指标

和内部收益率指标对独立方案进行评价时，得出的结论是一致的，即：当方案的净现值大于零时，内部

收益率大于企业要求的必要报酬率；当方案的净现值小于零时，内部收益率小于企业要求的必要报酬率。 
但是，对于互斥方案的评价过程中，不仅要考察各个方案本身的经济效果，即绝对效果检验；更为

重要的是还要考察各个项目的相对优劣，即进行相对效果检验，对方案进行排序已解决优选问题。通常

选择净现值大且内部收益率大的方案作为最优方案。然而，在实际应用中，运用净现值和内部收益率进

行评价时，有时会得出相悖的结论，从而给投资决策者造成困难[4]。 
例如，A 方案与 B 方案是互斥方案，假设折现率为 10%，两个方案各年的净现金流量以及计算得出

的净现值和内部收益率如表 1 所示。 
由表 1 可以看出：A 方案的净现值为 17.27 万元，内部收益率为 14%；B 方案的净现值为 14.29 万元，

内部收益率为 16%。若以净现值指标为取舍标准，应当选择 A 方案，放弃 B 方案；若以内部收益率指标

为取舍标准，则应当选择 B 方案，放弃 A 方案。此时，运用净现值与内部收益率两个不同的指标进行决

策，得出的结果便出现了矛盾。 

3.2. 净现值指标和内部收益率指标产生矛盾的原因 

通过对净现值和内部收益率两个评价指标的计算公式以及理论前提进行分析可知，在对互斥的投资

方案进行评价时，导致净现值指标与内部收益率指标评价结果相互矛盾的原因主要有以下两点： 
第一，投资项目寿命期内的现金流量分布不同。 
互斥方案中，一个方案在项目前期的净现金流量较多，另一个方案在后期的净现金流量较多。由于

折现系数随着时间 t值的增大而逐渐减小，显然项目初期的净现金流量对净现值的贡献要比项目后期大[5]。 
下面仍以表 1 中 A 方案与 B 方案的数据为例，计算出几组不同折现率时的的净现值。计算结果如表

2 所示。 
将表 2 的数据用坐标图反映出来如图 1 所示。 
图 1 中，横坐标表示折现率，纵坐标表示净现值数额，图中两条曲线分别为 A 方案和 B 方案的净现 

 
Table 1. Net cash flows and relevant financial evaluation index of plan A and B (Unit: 10 thousand Yuan) 
表 1. A 方案与 B 方案净现金流量及相关财务评价指标(单位：万元) 

投资方案 初始投资 
净现金流量(NCF) 净现值

(NPV) 
内部收益率

(IRR) 第 1 年 第 2 年 第 3 年 第 4 年 

A 方案 −200 60 75 75 65 17.27 14% 

B 方案 −100 30 40 40 35 14.29 16% 
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Table 2. NPV of project A and B under different discount rates (Unit: 10 thousand Yuan) 
表 2. 不同折现率下 A 方案与 B 方案的净现值(单位：万元) 

折现率(i) A 方案净现值 B 方案净现值 净现值差额(A − B) 

5% 43.43 28.2 15.23 

10% 17.27 14.29 2.98 

11.37% 10.89 10.89 0 

15% −4.64 2.65 −7.29 

 

 

NPV 
(万元) 

10.89 

NPVB 

11.37% 16% 14% 

费希尔交点 
NPVA 

i (%) 
  

Figure 1. Inconsistency of NPV and IRR of project A and B 
图 1. A、B 两方案 NPV 与 IRR 分析图 

 
值曲线。由于两个方案的 NPV 曲线下降的速率不同，则必定会出现交点，这个交点被称为“费希尔交点”。

若投资项目使用的折现率在费希尔交点的右边，则净现值指标与内部收益率指标的评价结果是一致的，

若投资项目所使用的折现率在费希尔交点的左边，则净现值指标与内部收益率指标的评价结果便会出现

矛盾。 
A 方案的内部收益率为 14%，B 方案的内部收益率为 16%，两个方案的费希尔交点所对应的折现率

为 11.37%。若按照内部收益率指标的计算结果进行决策，则应当选择 B 方案。从净现值指标来看，当投

资方案所使用的折现率大于 11.37%时，B 方案的净现值大于 A 方案的净现值，应当选择 B 方案，此时净

现值指标与内部收益率指标的评价结果是一致的；当投资方案所使用的折现率小于 11.37%时，A 方案的

净现值大于 B 方案的净现值，则应当选择 A 方案，此时净现值指标与内部收益率指标的评价结果出现了

矛盾。 
第二，两个指标的再投资假设不同。 
净现值和内部收益率的计算公式都存在一个假设前提，即投资项目在获得了现金净流量之后会利用

这些现金流量进行再投资，而这部分再投资所获得的报酬率是多少正是净现值法与内含报酬率法所含假

设的不同之处。净现值法在投资评价中以实际资本成本作为再投资报酬率，内部收益率以项目本身的收

益率作为再投资报酬率。净现值法以实际资本成本作为再投资的报酬率更为科学，因为投资项目的收益

是边际收益，在市场竞争充分的情况下，边际投资收益率会受产品供求关系影响呈下降趋势，投资收益

率超过资本成本的现象只是暂时的，超额投资收益率逐步趋于零。因此，以高于资本成本的内部收益率

作为再投资的收益率不符合经济学的一般原理，而且必将高估投资项目的收益，是一种不稳健的做法。

而且项目的现金流入可以再投资，但是再投资于原项目的情况很少。因此，以原投资项目的内部收益率

作为再投资的报酬率缺乏客观性，而净现值法以实际资本成本作为再投资的收益率，是对投资收益较为

合理的预期。 
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下面以表 1 和表 2 中 A 方案与 B 方案的数据为例，分析净现值指标与内部收益率指标的再投资假设

不同导致互斥方案评价结果矛盾的原因。 
可以看出：使用内含报酬率对投资方案进行评价时，由于再投资利率不变，故仅存在唯一的评价结

果，即选择 B 方案，放弃 A 方案。而使用净现值进行评价时，随着再投资利率的不同，会出现不同的结

果。当再投资利率大于 11.37%时，使用净现值与内含报酬率的评价结果一致，即选择投资 B 方案；当再

投资利率小于 11.37%时，使用净现值的评价结果为选择 A 方案，这种情况下使用净现值与使用内含报酬

率的评价结果出现了矛盾。 

3.3. 净现值与内部收益率评价结果出现矛盾时的决策标准 

在利用净现值和内部收益率对互斥的备选方案进行相对效果评价时，如果净现值指标与内部收益率

指标的评价结果是一致的，则应当优先选择净现值大的、内部收益率高的投资方案。如果净现值指标与

内部收益率指标的评价结果相互矛盾时，则应当以净现值最大准则为判别标准[6]。 
净现值最大准则的正确性，是由基准折现率(最低期望收益率)的经济意义决定的。一般而言，最低期

望收益率应该大于等于被拒绝的投资机会中最佳投资机会的盈利率，因此，净现值就是拟采纳方案较之

被拒绝的最佳投资机会多得的盈利，其值越大越好，这符合投资者盈利最大化决策目标的要求。 
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