
Finance 金融, 2024, 14(2), 701-706 
Published Online March 2024 in Hans. https://www.hanspub.org/journal/fin 
https://doi.org/10.12677/fin.2024.142074   

文章引用: 徐军, 田晖之. 内部收益率法在金融租赁公司应用中的局限与修正[J]. 金融, 2024, 14(2): 701-706.  
DOI: 10.12677/fin.2024.142074 

 
 

内部收益率法在金融租赁公司应用中的局限与

修正 

徐  军，田晖之 

苏银金融租赁股份有限公司，绿色生态业务部，江苏 南京 
 
收稿日期：2023年12月20日；录用日期：2024年1月8日；发布日期：2024年3月31日 

 
 

 
摘  要 

内部收益率法在金融租赁公司中应用广泛，是进行项目投资决策的重要指标之一。本文探究了金融租赁

公司使用内部收益率法的原因，分析内部收益率法的使用局限，并对内部收益率法进行修正，从而更科

学地指导金融租赁公司进行投资决策。 
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Abstract 
The internal rate of return method is widely used in financial leasing companies and is one of the 
important indicators for project investment decisions. This article explores the reasons why fi-
nancial leasing companies use the internal rate of return method, analyzes the limitations of the 
use of the internal rate of return method, and modifies the internal rate of return method to guide 
financial leasing companies to make investment decisions more scientifically. 
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1. 引言 

在项目投资决策方法中，净现值法(NPV 法)和内部收益率法(IRR 法)考虑了整个项目周期内现金流的

时间价值，为两种最常见的投资决策方法。在金融租赁公司实际应用中，一般只通过内部收益率法判断

项目投资收益，本文从内部收益率法在金融租赁公司中的应用出发，分析内部收益率法的使用局限，并

对内部收益率法进行修正，从而更科学地判断项目收益，指导金融租赁公司进行投资决策。 

2. 内部收益率法在金融租赁公司中的应用 

2.1. 净现值法与内部收益率法的含义 

2.1.1. 净现值法(NPV) 
净现值法：净现值是把项目在整个项目周期内的产生现金流按投资预期收益率换算为项目期初的资

金净现值，净现值等于所有现金流入的现值与所有现金流出的现值的代数和。通过净现值与零的比较来

判断该项目是否值得投资。 
决策准则：按照项目投资预期收益率 R 折现，若 NPV > 0，代表项目实际收益率超过预期收益率，

项目值得投资；反之，若 NPV < 0，则项目不值得投资。 
NPV 公式如下： 
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式中，Ct为 t 时间点现金净流量，R 为投资预期收益率，N 为项目周期。 

2.1.2. 内部收益率法(IRR) 
内部收益率法：内部收益率是资金流入现值总额与资金流出现值总额相等(即净现值等于零)时的折现

率。通过内部收益率与项目投资预期收益率的比较来判断该项目是否值得投资。 
决策准则：若 IRR > R，代表项目内部收益率超过预期收益率，项目值得投资；反之，IRR < R，则

项目不值得投资(R 为项目投资预期收益率)。 
IRR 公式如下[1]： 
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式中，Ct为 t 时间点现金净流量，N 为项目周期，IRR 为内部收益率。 

2.2. 净现值法与内部收益率法的比较分析 

2.2.1. 净现值法(NPV) 
在净现值法的应用中，项目现金流的再投资收益率假设为项目投资预期收益率。净现值法考虑了现
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金流量发生的时间价值，计算较为容易，提供了一个与企业价值最大化目标相一致的客观决策标准。但

是，净现值法无法直接反应投资项目可能达到的真实收益率，不够简洁直观；当项目投资额或计算期不

同时，难以直接用净现值法判断多个项目之间的优劣；项目投资预期收益率确定比较困难，受主观因素

的影响比较大。 

2.2.2. 内部收益率法(IRR) 
在内部收益率法的应用中，前提假设是项目未来产生的现金流能按照内部报酬率进行再投资。内部

收益率法容易理解，简洁直观，易于比较；考虑了现金流量发生的时间价值，无需估计为了现金流的贴

现率，受主观影响较小。但是内部收益率法计算较为复杂，未考虑项目投资与项目融资的不同，可能存

在多个内部收益率[2] [3]。 

2.2.3. 两者指标的比较 
通过 NPV 和 IRR 的经济内涵的比较可知，NPV 和 IRR 虽然都考虑了项目整个寿命的全部因素及资

金的时间价值，但各有特点。 
① IRR 比 NPV 更容易理解，大多数情况下采用 IRR 作为项目投资决策的评价指标，因为一个项目

带来 15%的收益率回报比带来 1 万元 NPV 更容易理解。 
② NPV 计算比 IRR 简单，但必须给定基准收益率，并对项目的现金流的正负号是否改变没有要求。

但基准收益率的制定对项目决策有重要影响，基准收益率定的太高，会把许多可行的项目排斥在外，定

得太低会把不可行的项目当成可行项目，且基准收益率的测算需要消耗大量的人力、财力和时间。而 IRR
的计算比较复杂，需要试算求解，项目的现金流至少同时具有正负现金流量，在某些特殊现金流量情况

下不存在正的 IRR 解或多个解或无解。 
③ NPV 是一个绝对值指标，直接反映了经济效益好坏，不同项目方案以相同折现率计算的 NPV 有

可比性，多个项目方案进行决策时，相同折现率下 NPV 越大，方案越优。而 IRR 是一个相对值指标，不

同项目方案的 IRR 无可比性，常使人误解；IRR 越低的方案可能由于其规模较大，而具有较高的净现值，

更值得建设；IRR 越高的项目，未必就有更高的收益[4] [5] [6]。 

2.3. 内部收益率法在金融租赁公司中的应用分析 

金融租赁公司的租赁不同于一般企业的投资。企业一般进行的是单个项目的决策或多个项目的择优，

用的是标准净现值法。而金融租赁公司资金不停高速流转，需要对不同时点、不同规模、不同租赁期的

多项目进行决策，决策难度较大。且金融租赁公司涉及多个行业，若采用净现值法，基准收益率很难确

定，因此一般选用内部收益率法作为指标[7] [8]。 
金融租赁公司运用内部收益率法的另一个原因是 IRR 简单好算，用计算出的 IRR 与资金成本率进行

比较，虽然 IRR 不是公司的利润率，但如果能保证每个租赁项目的 IRR 高于资金成本率一定值，公司的

利润有保障[9]。 
此外，在租赁项目初期，金融租赁项目的每期租金通过金融租赁合同的形式进行了法律确定，因此

项目的资金流量在初期就可以准确预测，且每个单体项目的决策属于独立的投资项目决策，这也满足了

内部收益率指标应用的前提条件[10]。 
在传统的金融租赁过程中，金融租赁公司期初现金流流出，后续产生一系列现金流流入，此种情况

下有且只有一个内部收益率，不存在多个内部收益率的情况。基于以上原因，金融租赁公司在进行项目

投资决策时，多选用较为简洁直观的内部收益率法[11]。 
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3. 内部收益率法在金融租赁公司应用中的局限 

3.1. 多个内部收益率的产生背景 

金融租赁交易过程中，通常情况下出租人(金融租赁公司)采用现金放款的方式。在某些直租业务中，

出租人与第三方供货人进行设备买卖，在供应链金融的背景下，该设备交易过程可以使用银行承兑汇票

进行放款，供货人收到银票后可以选择向其上游供应商背书转让或贴现，出租人则可以通过银票延期付

款来降低交易成本，从而降低承租人的融资成本。 
 

 
Figure 1. Direct leasing business process using bank note lending 
图 1. 使用银票放款的直租业务流程 

 
使用银票放款的金融租赁业务流程如图 1 所示，在该情况下，金融租赁公司为银行承兑汇票出票人，

通过银行承兑汇票向供货人购买租赁物，供货人为银行承兑汇票收款人，金融租赁公司作为出租人与承

租人的现金流无变化。 
方案 A (单位：万元)： 

 
Table 1. Lease cash flow example using bank note lending 
表 1. 使用银票放款的租赁现金流示例 

时间 现金流 事件 

2022/7/1 10,000 出租人银票投放 

2022/7/1 −100 出租人支付银票开票费 

2023/7/1 −10,000 出租人兑付银票 

2022/7/1 200 收取承租人手续费 

2023/7/1 5500 承租人支付租金 

2024/7/1 5250 承租人支付租金 
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使用银票放款的金融租赁业务现金流示例见表 1，利用 Excel 计算该情况的 IRR 时，将会产生多解，

19.80%、4281.41%，无法进行准确判断。这种 IRR 多解多发生于未来现金流有正有负的情况，因为 IRR
求解本质上是解一元多次方程，会出现多个实数正解的情况。 

3.2. 多个内部收益率的产生原因 

传统金融租赁项目有一个初始投资，并且在其后产生正的现金流量，这样情况下内部收益率也只有

一个。但当现金流量的符号发生多次变动时，根据笛卡尔符号规则，将可能出现多个内部收益率或无内

部收益率[12] [13]。 
笛卡尔符号规则：如果把一元实系数多项式按降幂方式排列，则多项式的正根的个数要么等于相邻

的非零系数的符号的变化次数，要么比它小一个正偶数。而负根的个数则是把所有奇数次项的系数变号

以后，所得到的多项式的符号的变化次数，或者比它小一个正偶数[14] [15]。 
内部收益率方程式是一元高次(n)方程，若令(1 + IRR)−1 = x，零(CI-CO)t = at (CI 为现金流入，CO 为

现金流出，t = 0, 1, 2, 3, …, n)，则内部收益率方程可以改写为如下形式： 

2 3
0 1 2 3 0n

na a x a x a x a x+ + + + + =  

这是一个一元 n 次多项式，应该有 n 个解(其中包括复数根和重根)，其中负数根无意义，只有正实数

根才可能是项目的内部收益率，而方程的正实根可能不止一个。根据笛卡尔符号规则，n 次方程的正实

数根的个数不会超过项目净现金流量序列(多项式系数序列) a0，a1，a2，……，an的正负号变化次数 p (如
遇到系数为零，视为无符号)。 

如果 p = 0 (净现金流量序列正负号变化零次)，则方程无根； 
如果 p = 1 (净现金流量序列正负号变化一次)，则方程有唯一根； 
如果 p ≥ 2 (净现金流量序列正负号变化两次及以上)，内部收益率方程可能有多解。 

4. 内部收益率法的修正 

修正假设 

因采用银票方式投放时，银票的开票费相当于融资成本，因此在比较方案优劣时应加入融资现金流

统筹比较总现金流(总现金流 = 投资现金流 + 融资现金流，以金融租赁公司的平均融资成本计算融资现

金流，以 4%为例)。通过相似的方案 B 的总现金流 NPV 逼近银票方案 A 的总现金流 NPV，以方案 B 的

IRR 作为银票方案 A 的等效 IRR。具体步骤如下： 
① 计算银票方案 A 的总现金流 NPV (以金融租赁公司的项目平均 IRR 作为 NPV 折现率，以 7%

为例)； 
② 计算相似的方案 B (该方案只有一个 IRR)，相同的项目金额、手续费、期限、资金支付频率、成

本计算方式等，改变租金利率使得该传统方案的总现金流等于上述银票方案 A 的总现金流 NPV； 
③ 以该方案 B 的 IRR 作为银票方案 A 的等效 IRR。 
上述案例计算等效 IRR 如下： 
方案 A (单位：万元)： 
以银票投放的金融租赁业务现金流量示例见表 2，该方案 NPV 为 602.8818 万元。 
方案 B (单位：万元)： 
等效的方案 B 现金流量示例见表 3，该方案利率为 6.9967%，IRR 为 8.6137%，NPV 为 602.8818 万

元。该方案 A 的等效 IRR 为 8.6137%，能较客观地反映该方案的 IRR 情况。 
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Table 2. Option A cash flow example 
表 2. 方案 A 现金流量示例 

 投资现金流 融资现金流 总现金流 

2022/7/1 100 0 100 

2023/7/1 −4500 5000 500 

2024/7/1 5250 −5200 50 

 
Table 3. Option B cash flow example 
表 3. 方案 B 现金流量示例 

 投资现金流 融资现金流 总现金流 

2022/7/1 −9800 10,000 200 

2023/7/1 5699.6657 −5400 299.6657 

2024/7/1 5349.8329 −5200 149.8329 

5. 结论 

在传统金融租赁公司的项目评估中，使用内部报酬率法能准确反应项目投资收益的情况，但在现金

流出现多次变号的情况下，内部报酬率法存在局限性，应对内部收益率法进行修正，使用等效 IRR 法可

进行准确的项目投资决策。 
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