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非常规现金流量项目评价：

NPV与 IRR法则应用比较

杨位留

渊枣庄学院经济与管理学院 山东枣庄 277160冤

一、非常规现金流量的特点

NPV（净现值）和 IRR（内含报酬率）法则是常用的两种

投资项目评价方法。通常情况下，在投资项目的初期，现金用

于投资，其表现为现金流出，以后全部为收益，表现为现金流

入，这样的项目称为常规的现金流量项目。而非常规现金流量

项目是指在投资项目期限内现金流量的正负号发生多次变

化，一般是在投资项目开始的年份，现金流量为负，投产后各

年的现金流量有时是正值，有时又为负值，即整个项目期内现

金流量的正负号改变在一次以上。现实中，对于一些大型的项

目而言，跨期投资、分段收益是普遍的现象。比如，矿山开采

业、森林采伐业的一些项目中，到项目的后期，企业为了满足

环保法律法规的要求，要追加投资，弥补开采导致的不良后

果，就会发生非常规的现金流量。

根据笛卡尔符号规则和 IRR计算法则，IRR正实数解

的个数不会超过现金流量正负号变化的次数，如果少的话，则

少偶数个。非常规现金流量项目下，NPV与 IRR在评价项目

是否可行时常常会出现矛盾。

二、运用 NPV与 IRR法则评价非常规现金流量项目

非常规现金流量项目下，IRR的解会有若干个，再按照

IRR的评价标准对投资项目进行判断时，会使得决策失误，

有时会和NPV得出的结论相反。下面举例说明。

例：A投资项目期初投资 10万元，第一年现金流入 25万

元，第二年需要支出 15.4万元，该项目要求的贴现率为 8%。

该项目现金流量列表如下：

IRR计算过程如下：

-100 000+250 000伊（P/F，i，1）-154 000伊（P/F，i，2）=0

即：-100 000+ 250 000
1+i

- 154 000
（1+i）2

=0

上式为一元二次方程，解出 i分别为 10%和 40%，由于该

项目要求的贴现率为 8%，解出的两个 IRR均大于 8%，按照

IRR的评价标准，此项目可行。但是当贴现率为 8%时，该项

目的 NPV为：

NPV=-100 000+250 000伊（P/F，8%，1）-154 000伊（P/F，

8%，2）=-548.7（元）

由于 NPV为负，按照 NPV的评价标准，此项目不可行。

由此可见，在非常规现金流量项目下，IRR与 NPV评价结果

会出现不一致的情况。

现将 IRR和 NPV评价法则总结如下：

三、NPV与 IRR法则评价结果冲突的原因分析

NPV几乎涵盖了投资项目评价法则的所有标准，容易衡

量项目的综合效果，应用比较广泛。而 IRR假定前期的现金

流量重新投资是按项目特定的 IRR进行的，这与 NPV假定

产生的资本成本收益率是不同的，IRR 可能发出错误的信

号。IRR对再投资收益率的不合理假设，是引起指标冲突的

根本原因。在 IRR法中，企业必须将投资项目所得的现金流

量以 IRR的报酬率每期重复的再投资，才能实现 IRR的报

酬水平，而实际上投资机会往往十分有限，企业不可能同时拥

有数个报酬率相当于 IRR的项目用以再投资，而 NPV以资

本成本率作为再投资收益率是比较符合现实情况的。

综上所述，NPV和 IRR二者的基本精神是完全一致的，

二者都考虑了资金的时间价值，兼顾了项目计算期全部的现

金流量，都是正指标，对于常规的独立项目而言，无论采取哪

种方法，二者得出的结论是相同的，不会影响绩效评价的质

量。NPV和 IRR之间存在同方向变动关系，即：淤当 NPV跃0

时，IRR跃基准收益率；于当 NPV越0时，IRR越基准收益率；

盂当 NPV约0时，IRR约基准收益率。

但是，由于 IRR法在投资收益率的假设存在不合理之

处，对于非常规现金流量项目，IRR法失去效用，而 NPV法

将资本成本率作为再投资收益率更加接近现实情况，因此，

NPV法要优于 IRR法，NPV法比 IRR法更具有一般性，也

更为准确。总之，在进行项目可行性评价时，对于非常规现金

流量项目，NPV法和 IRR法二者的结论会经常不一致，如果

出现矛盾，要以NPV法为准。茵
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