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一、引言

内部收益率（IRR）作为投资项目评价的重要指标而广泛

应用，其经济含义为使投资项目在寿命期内的净现值为零的

贴现率。IRR传统的计算方法为内插法，该方法方便简单，但

有明显的不足之处。总的来说内插法有以下缺点：淤计算太粗

糙，结果不够准确；于当投资项目金额较大时，内插法的误差

放大明显，甚至可能影响决策的正确性。

因此要提高内部收益率评价的效果和准确性，就得寻求

新的计算方法，二分法应运而生。

二分法计算简单，能保证收敛，但它对于方程单根存在区

域信息要求太高。并且每步计算中，都要判断符号，太过繁琐。

实际应用中，求解方程根的主要方法是迭代方法。

二、简单迭代法

迭代法的基本思想：将NPV（i）=0转化为i=渍（i），渍（i）为

连续函数，此方程称为不动点方程，满足此方程的点为不动

点，这样将NPV（i）的零点问题转化为求渍（i）的不动点问题。

但渍（i）得满足以下定理：

如果渍（i）满足下列条件：

（1）当i沂［a，b］时，渍（i）沂［a，b］；

（2）当i沂［a，b］，存在0约L约1，使|渍'（i）|臆L约1。

则方程i=渍（i）在［a，b］上有唯一的根i鄢，且对任意初值

i0沂［a，b］时，迭代序列ik+1=渍（ik）（k=0，1...）收敛于i鄢。这里L

可看成是渍'（i）在［a，b］内的上界。

迭代法求解IRR的步骤为：淤构造迭代式；于分析其收敛

性；盂分析迭代的收敛速度与误差。

对期初投资为P，年净现金流入量为A，残值为SC，年限为

n的投资项目，其内部收益率计算如下：

NPV=-P+A +SC =0

将上式进行一系列变换，改写为：

i=

导出迭代公式为：

ik+1=渍（ik）= （1）

显然，只要式（1）中的渍（ik）和渍'（ik）满足上述定理，就可

进行迭代计算，从而得出IRR。并且当残值SC=0时，只要满足

上述定理，依然可以进行迭代。

这里要指出的是，并不是所有等额年金项目的IRR方程

换算成式（1）的形式就可以进行迭代了，因为并非所有的式

（1）都能满足上述定理。看下面这种情况：

该项目的净现值函数曲线如下：

该项目的收入小于支出，当i=0时，NPV约0。从上图可以

看出，当i跃0时，该项目的净现值曲线与横轴（r）没有交点。因

此即使将其内部收益率方程变换成式（1），在i跃0时也不能迭

代出正确的结果。

算例：期初投资1 500万元，预期未来10年中每年可收回

310万元，期末可获得残值150万元，计算内部收益率如下：

ik+1=渍（ik）=
310［（1+ik）10-1］+150伊ik
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【摘要】内部收益率（IRR）是投资项目评价的重要指标，内插法作为IRR传统的计算方法，简单方便但计算不够准确。

IRR的求解方程为高次非线性方程，二分法是数值方法中求解此类方程根的基本方法，能保证结果收敛，IRR值也比较准

确，但计算繁琐，收敛速度较慢。简单迭代法是在二分法的基础上发展起来的，其计算相对简单，得出的IRR值比较准确。将

Aitken加速迭代法引入IRR的计算中，相比之下，该方法既能得出比较真实的IRR，又大大减少了迭代次数。
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可以证明，渍（ik）和渍'（ik）是满足定理中的两个条件的。取

初值i0=0.2进行迭代计算，结果如表2：

与二分法相比，简单迭代法要达到类似的精度，只迭代了

14次，并且省去了计算NPV（i）并判断其符号，将此时得到的

IRR值代入NPV（i）得出NPV（IRR）=1.60（元），显然此时得

出的IRR的近似值也是比较接近真实值的。

三、加速迭代技术

从表2中可看出，简单迭代法计算IRR的迭代次数还是比

较多的，为既能得出较真实的IRR，又能减少迭代次数，就得

寻求加速收敛的方法。数值分析中，此类方法有松弛法、

Aitken加速迭代法等。本文以Aitken加速迭代法为例进行探

讨。

在简单迭代的基础上，将迭代值ik再迭代一次，即：ik+1=

渍（ik），用IRR表示内部收益率的真实值。根据微分中值定理，

得：

ik+1-IRR=渍（ik）-渍（IRR）=渍'（孜）（ik-IRR）（孜在ik与IRR

之间）

在以IRR为中心的微小邻域中，渍'（i）改变不大，近似的

为某个值L（L屹0，否则上式中，ik+1-IRR=0，此时已无迭代意

义），则上式改写为：

ik+1-IRR=L（ik-IRR） （2）

将式（2）中的ik+1再迭代一次得：ik+2=渍（ik+1），再用微分

中值定理，得：

ik+2-IRR=L（ik+1-IRR） （3）

由（2）和（3）联立同除以L得：

抑 ，因而有：

IRR抑 =ik- （4）

Aitken加速迭代法计算IRR的思路如下：

第一步，计算 =渍（ik）（迭代）；

第二步，计算 =渍（ ）（迭代）；

第三步，计算ik+1= - （改进）。

Aitken加速迭代法是用已有的数据进行外推，以达到加

速收敛的目的，并且若ik+1=渍（ik）是线性收敛的，则Aitken法

为平方收敛的。

现在再讨论前面的算例，还是用前面的迭代式：

ik+1=渍（ik）=

取初值i0=0.2进行Aitken迭代，结果如表3：

从表3中可以看出，与表2中的计算结果相比，Aitken迭代

法的收敛速度是非常快的，表中的ik+1即IRR的近似值，最后

一行为相应的净现值。从第二轮迭代到第三轮迭代，IRR值

仅在小数点后第八位出现差异，相应NPV值由-0.81元减小

到-1.12伊10-8元！显然，此时的净现值已接近于0，相应IRR的

近似值也非常接近其真实值。

这里需要指出的是，Aitken迭代法的收敛速度与初始值i0

取值的关系不是很大，例如将i0的初始值有0.2改为0.5，迭代

到第三轮，IRR抑i3=0.165 598 111，前九位数字与初值i0=0.2

的结果相同，此时，NPV（i3）抑-7.635 43伊10-8（元），也接近于0。

四、结论

内插法作为计算投资项目内部收益率（IRR）的传统方法

有其不足之处，为提高IRR的准确性，需要寻求新的计算方

法。内部收益率方程是一个非线性方程，二分法作为求解非线

性方程的基本方法，能保证收敛，计算出的IRR也较准确，但

计算繁琐，且收敛速度较慢。

简单迭代法是对二分法的发展，将非线性方程NPV（i）=0

的零点问题转化为求i=渍（i）的不动点问题，其收敛速度还是

比较慢的。

引入的Aitken加速迭代法既能得出相对真实的IRR，又

能减少迭代的次数，该方法充分利用已有的数据进行外推，以

达到加速收敛的目的。
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表2 简单迭代法计算IRR结果


