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一、净现值线的由来

在长期投资决策中，净现值和内含报酬率是评价投

资项目是否可行的两大动态评价方法。净现值线，顾名思

义就是在坐标轴中把投资项目的净现值表示出来。净现

值的计算公式如下：

其中：NPV表示净现值；NCF表示某年的现金净流
量；i表示基准折现率；t表示时期。
从净现值的公式来看，净现值的大小与折现率的大

小呈反向变动关系。如果以折现率表示横轴，净现值表示

纵轴，某投资项目的净现值在坐标轴中表示如下：

因为内含报酬率 IRR是使某投资方案的净现值等于
零时的折现率水平，所以图1中净现值线与横轴的交点即
是该方案的内含报酬率。设 i1和 i2为经过逐步测试所得的
两个相邻折现率，与它们相对应的净现值NPV1大于零，
NPV2小于零，那么，内含报酬率 IRR应该刚好介于 i1和
i2之间。以P1（i1，NPV1）和P2（i2，NPV2）来表示对应于折现
率 i1和 i2的两个点的坐标，则有以下关系式：

净现值线的斜率=
线段P1

IRR - i1
=
线段P2

i2 - IRR

上式中，线段P1即是NPV1，线段P2是|NPV2|，代替
之后得到：

运用此公式就能算出该方案的内含报酬率了。

通过净现值线既能够计算出基准折现率处于各个水

平时的净现值，又能得到内含报酬率这个指标。那么，利

用净现值线，能够进行方案的评价吗？它如何反映出净现

值与内含报酬率之间的内在联系？如果是互斥方案，会不

会出现净现值与内含报酬率之间结论相悖的情况呢？

二、利用净现值线进行独立方案决策

独立方案决策，是指对于单一方案作出其是否可行

的决策。如果采用净现值法进行分析，其净现值大于零即

为可行；用内含报酬率法的话，该方案的内含报酬率大于

基准折现率即为可行方案。那么，采用净现值和内含报酬

率会不会出现结论相悖的情况呢？

仍然用图1来说明，假设某投资方案的内含报酬率是
IRR，如果该项目的基准折现率为 i1，根据内含报酬率的

择优原则，IRR>i1，该方案可行；从净现值来说，i1所对应

的净现值NPV1>0，该方案可行。内含报酬率与净现值的
结论相符。同理，如果该项目的基准折现率为 i2，根据内含

报酬率的择优原则，IRR<i2，该方案不可行；从净现值来
说，i2所对应的净现值NPV2<0，该方案同样不可行。内含
报酬率与净现值的结论也相符。

根据以上的分析，对于独立方案决策，不会出现净现

值与内含报酬率结论相悖的情况。

三、利用净现值线进行效用期和初始投资额相等的

互斥方案决策

对于效用期和初始投资额相等的互斥方案决策，如

果采用净现值法或者内含报酬率法进行择优选择，要先
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内含报酬率关系的得力工具
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图 1 净现值线
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判断各个方案的可行性，然后在可行方案中选择一个净

现值或者内含报酬率最大的方案作为最优方案。对于互

斥方案，会不会也不会出现两者结论相悖的结果呢？下面

结合净现值线进行分析。为了简化起见，以下均以两个互

斥方案为例进行剖析。

1. 净现值线与互斥方案决策。如果是效用期相等的
两个互斥方案，对应两条净现值线，这两条线一定会有一

个交点P，以 i0表示该交点的横坐标点，在此位置两个方
案的净现值相等。i0可以结合着“逐步测试+差值法”求出，
求出 i0后，代入任何一个方案的净现值公式即可算出纵坐
标点。P点在坐标轴中的位置，会有三种情况，分别是在横
轴上方，正好处于横轴上以及在横轴下方。P点的位置分
别如图2、3、4所示，分析结果见表1、2、3。

根据上面净现值线所得到的三个表的分析，可以得

到如下结论：

（1）除了三个表中都不可行或者待定的情况之外，两
个方案的净现值线的交叉点如果在横轴的上方，一般选

择的都是方案1；两个方案的净现值的交叉点如果正好处
于横轴上或者在横轴下方，一般选择的是方案2。

· ·· · ·
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表 1 交叉点P处于横轴上方的比较结果
基准折现
率位置

基准折现
率 i与 i0
的关系

根据NPV
比较结果

根据 IRR
比较结果

比较结果
是否相悖

最终结论

Ⅰ

i＜i0

0＜PV1＜
NPV2，优
选方案2

i＜IRR2＜
IRR1，优
选方案1

相悖

待定

Ⅱ

i=i0

0＜NPV1=
NPV2，两方
案皆可

i＜IRR2
＜IRR1，优
选方案1

相悖

方案1

Ⅲ

i＞i0

0＜PV2＜
NPV1，优
选方案1

i＜IRR2
＜IRR1，优
选方案1

不相悖

方案1

Ⅳ

i＞i0

NPV2＜0
＜NPV1，优
选方案1

IRR2＜i
＜IRR1，优
选方案1

不相悖

方案1

Ⅴ

i＞i0

NPV2＜
NPV1＜0，
都不可行

IRR2＜
IRR1＜i，
都不可行

不相悖

都不可行

基准折现
率位置

基准折现
率 i与 i0的
关系

根据NPV
比较结果

根据 IRR
比较结果

比较结果
是否相悖

最终结论

Ⅰ

i＜i0

0＜NPV1＜NPV2，
优选方案2

i＜IRR2=IRR1，
两方案皆可

相悖

方案2

Ⅱ

i=i0

0=NPV1=NPV2，
都不可行

i=IRR2=IRR1，
都不可行

不相悖

都不可行

Ⅲ

i＞i0

NPV2＜NPV1
＜0，都不可行

IRR2＜IRR1
＜i，都不可行

不相悖

都不可行

基准折现
率位置

基准折现
率 i与 i0
的关系

根据NPV
比较结果

根据 IRR
比较结果

比较结果
是否相悖

最终结论

Ⅰ

i＜i0

0＜PV1＜
NPV2，
优选
方案2

i＜IRR1＜
IRR2，
优选
方案2

不相悖

方案2

Ⅱ

i＜i0

NPV1＜0
＜NPV2，
优选
方案2

IRR1＜i
＜IRR2，
优选
方案2

不相悖

方案2

Ⅲ

i＜i0

NPV1＜
NPV2＜0，
都不可行

IRR1＜
IRR2＜i，
都不可行

不相悖

都不可行

Ⅳ

i=i0

NPV1=
NPV2＜0，
都不可行

IRR1＜
IRR2＜i，
都不可行

相悖

都不可行

Ⅴ

i＞i0

NPV2＜
NPV1
＜0，
都不可行

IRR1＜
IRR2＜i，
都不可行

相悖

都不可行

表 3 交叉点P处于横轴下方的比较结果

图 4 交叉点P处于横轴的下方
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表 2 交叉点P处于横轴上的比较结果
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（2）净现值与内含报酬率比较结果相悖的情况出现
过多次，但一般都影响不了最终的结论，所以并不算真正

的相悖。

（3）能够影响到最终结论的只有表1中的基准折现率
位置在Ⅰ的地方，也就是两个方案的净现值线的交叉点
位于横轴的上方，并且基准折现率小于交叉点的时候。这

个时候，根据净现值的结果，优选方案 2，根据内含报酬
率的结果，优选方案 1。结论暂以“待定”表示，留待下文
分析。

2. 互斥方案决策举例。为了说明净现值和内含报酬
率结论相悖的情况，现举例如下：

例：国华公司有甲、乙两个投资方案，投资额均为

100 000元，效用期均为5年，两个方案各期的现金净流量
情况如表4所示。

甲、乙方案的基准折现率分别确定在10%和18%时的
净现值以及两个方案各自的内含报酬率的计算结果如表

5所示。

在表 5中，方案甲的内含报酬率高于方案乙，如果以
内含报酬率作为择优标准，应该优选方案甲。但是，如果

以净现值作为择优标准的话，当基准折现率分别处于10%
和 18%的水平时，就会得到两个矛盾的结果：基准折现率
为10%时，方案甲的净现值低于方案乙，应优选方案乙，与
内含报酬率的结论相悖；而当基准折现率为 18%时，方案
甲的净现值较高，应选方案甲，与内含报酬率的结论相

符。

为什么基准折现率不同，所得到的两个方案的比较

结果就不一样呢？这就要用两条净现值线的交叉点来解

释了。

假设两条净现值线的交点利率为 i0，令 NPV 甲=
NPV乙，则有以下等式出现：

-100 000+40 000×（P/F，i0，1）+40 000×（P/F，i0，2）+
40 000×（P/F，i0，3）+20 000×（P/F，i0，4）+20 000×（P/F，
i0，5）=-100 000+25 000×（P/F，i0，1）+30 000×（P/F，i0，
2）+35 000×（P/F，i0，3）+40 000×（P/F，i0，4）+45 000×（P/
F，i0，5）

化简以后，得到：

15 000×（P/F，i0，1）+10 000×（P/F，i0，2）+5 000×（P/
F，i0，3）-20 000×（P/F，i0，4）-25 000×（P/F，i0，5）=0
运用“逐步测试+插值法”，即得到 i0=14.96%。
从图 2中可看出，当基准折现率小于 14.96%时，方案

乙的净现值较大，而当基准折现率大于14.96%时，方案甲
的净现值较大。

从表 1 ~表 3的分析结果中，唯一一个真正出现净现
值与内含报酬率悖论的就是当两个净现值线的交叉点利

率小于两个方案各自的内含报酬率，并且大于基准折现

率时。

从本例看，首先，两条线的交叉点利率为 14.96%，小
于方案甲的内含报酬率 21%和方案乙的内含报酬率
19.71%，其次，如果基准折现率定在 10%，小于交叉点利
率，恰好满足悖论的条件。而如果把基准折现率调高到

18%，大于交叉点利率时，就不会出现净现值结论和内含
报酬率结论相背离的情况了。

3. 净现值与内含报酬率结论相悖的原因分析。在上
例中，把基准折现率定于 10%这样较低的水平时，根据净
现值和内含报酬率得到了两个不同的比较结果，笔者认

为原因如下：

两个方案的初始投资额相同，从两个方案经营期各

期现金流入量的比较来看，方案甲前期现金流入量比较

多，后期流入量明显减少，而方案乙刚好相反，前期现金

流入量少，后期现金流入量多。在这种情况下，再投资报

酬率越高，前期现金流入量比较多的方案的优势就更为

明显。净现值法以基准折现率作为再投资报酬率，而内含

报酬率法则以各方案的内含报酬率为再投资报酬率。很

明显，净现值法如果以 10%作为基准折现率，从方案甲来
说，其前期较大的现金流入量只能获得10%的再投资报酬
率，那么它相对于乙方案的前期优势就体现不出来了；如

果按照内含报酬率进行再投资的话，甲方案就明显比乙

方案要强了。

总之，笔者认为，在出现净现值与内含报酬率结论相

悖的情况时，片面地强调以谁的结论为准都过于牵强。应

该按照企业的实际投资情况，结合着项目的资金来源和

资金运用，综合比较进行选择。
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方案

内含报酬率

净现值
基准折现率=10%

基准折现率=18%

甲

21%

25 554元

6 030元

乙

19.71%

29 055元

4 336元

年序

方案甲

方案乙

0

-100 000

-100 000

1

40 000

25 000

2

40 000

30 000

3

40 000

35 000

4

20 000

40 000

5

20 000

45 000

表 4 甲乙方案各期的现金净流量 单位：元

表 5 甲乙方案的净现值和内含报酬率的计算结果


