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、计算和应用 （1）概念：是指项目投资实际可望达到的收

益率。它是能使项目的净现值为零的折现率。（2）计算方法

主要有两种方法：一种是“逐次测试逼近法“，它适合于各

期现金流入量不相等的非年金形式。另一种方法是“年金法

”，它适合于各期现金流入量相等，符合年金形式，内含报

酬率可直接利用年金现值系数表来确定，不需要进行逐步测

试。（3）优缺点： 优点：可以从动态的角度直接反映投资

项目的实际收益率，又不受行业基准收益率高低的影响，比

较客观。 缺点：计算过程复杂，尤其当经营期大量追加投资

时，又有可能导致多个IRR出现，或偏高或偏低，缺乏实际意

义。（4）评价标准：内部收益率≥行业基准收益率（或资金

成本），项目可行。【例十六】下列各项中,不会对投资项目

内部收益率指标产生影响的因素是（ ）。 A. 原始投资 B. 现

金流量 C. 项目计算期 D. 设定折现率【答案】D【解析】内部

收益率计算时不必预先设定折现率。【例十七】已知：某上

市公司现有资金10000万元，其中：普通股股本3500万元，长

期借款6000万元，留存收益500万元。普通股成本为10.5%，

长期借款年利率为8%。有关投资服务机构的统计资料表明，

该上市公司股票的系统性风险是整个股票市场风险的1.5倍。

目前整个股票市场平均收益率为8%，无风险报酬率为5%。公

司适用的所得税税率为33％。公司拟通过再筹资发展甲、乙

两个投资项目。有关资料如下：资料一：甲项目投资额



为1200万元，经测算，甲项目的资本收益率存在-5%，12%

和17%三种可能，三种情况出现的概率分别为0.4，0.2和0.40

资料二：乙项目投资额为2000万元，经过逐次测试，得到以

下数据：当设定折现率为14%和15%时，乙项目的净现值分别

为4.9468万元和-7.4202万元。资料三：乙项目所需资金有A

、B两个筹资方案可供选择。A方案：发行票面年利率为12%

、期限为3年的公司债券；B方案：增发普通股，股东要求每

年股利增长2.1％。资料四：假定该公司筹资过程中发生的筹

资费可忽略不计，长期借款和公司债券均为年末付息，到期

还本。要求：（1）指出该公司股票的β系数。（2）计算该

公司股票的必要收益率。（3）计算甲项目的预期收益率。

（4）计算乙项目的内部收益率。（5）以该公司股票的必要

收益率为标准，判断是否应当投资于甲、乙项目。（6）分别

计算乙项目A、B两个筹资方案的资金成本。（7）根据乙项

目的内部收益率和筹资方案的资金成本，对A、B两方案的经

济合理性进行分析。（8）计算乙项目分别采用A、B两个筹

资方案再筹资后，该公司的综合资金成本。（9）根据再筹资

后公司的综合资金成本，对乙项目的筹资方案做出决策。
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