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求解内部收益率 L 诺模图法

樊 学 林 李 安 南

木刊1 9 9 1年第 6 期刊载的《现金流等值定理与 L 诺模图》一文
,

是樊 学林
、

李

安南二 同志建立 的 L 系数体系的重要组成部分
,

已在北京通过了由国家教 委 和 中

国社会科学院等单位主持的鉴定
。

有关专家认为
,

现金流等值定理首次揭示了货币

等值的内在规律
,

是一个科学的发现
。

本文研讨 L诺模图法在实际工程中的应用
,

文中3 0个国内外大中型工程案例的计算与分析
,

充分显示了 L 诺模 图法的科学性与

实用性
。

内部收益率 I R R 是我国进行建设项目经济评价的一项极为重要的指标
。

当前 内部收益率求解的 厅法多

是采用试探差值法
,

计算需多次查表试探
,

现在我们提出应用 L 诺模图查读内部收益率
,

方法简单
、

快 速

直观
,

是一种在工程 L实用性很强的新法
,

我们称它为 L 诺模图法
。

一
、

求解规范项 目 !RR 值 L 诺模图法

内部收益率 I R R 是建设项目在计算期内净现金流量现值总额等于零时的折现率
,

其表达式是
:

…
K 一 乙 〔R

, · ( ` + I R R ) `〕 = o

式中 K 是期初金额
,

在纂建项 目净现金流量中常为零值
,

R t
是第 t 年年末的净现金金额

, n
是训算 期

年数
。

通常建设项 目净现金流量 可规范为具有期初投资 K ,

平均年净收益 R
,

经济寿命期 n 的规范项口 规 范

现金 流
,

于是上式可改写为
:

K 一 R
·

乙 (卜 I R R )
一 ’ = o ( 2 )

月加ls场阵阳仪
仅竹 ( 2 )式 较 ( 1 )式简单

,

容易求解 内部收益

率 1川之位
,

但它仍是一个高次方程求解的问题
,

I R R

位仍需采用试差法才能求出
,

而试 差法计算繁琐
,

这
一

直是基建项 目经济评价方法中极需解决的一个

问题
。

我们设计的 L 诺模图①是一种可实现现值与年

值
、

现值与终值相互转换的实 用图表
,

在该 图上可

直接查读动态投资 l国收期
,

但它 的最大实用价值在

于它能直接查读内部收益率这
一
重要经 济 评 价 指

标
。

在 L 诺模图 P一A 坐标系中的现值尸为期初投资

K
,

年值八为
、

「均年净收 益 R
,

计算年数
n
为 项日经济
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,

年 利 率 i 为 L 诺 模 图中 查 读 的 内 部收 益 率 工R R
,

其 查 读 步 骤 举 例 如 f
:

举 例

:

已 知 某 建 设 项 目 期 初 投 资 为 66 万元
,

平 均 年 净 收 益 为 13
.

6万 元
,

经 济 寿 命 期 为 12 年
,

求 它 的 内 部

收 益 率 是 多 少
?

如 查 读 内 部 收 益 率 解 释 图 (见 图 一 ) 所示
,

由 F 二 66 (单 位 为 万元 ) 直 线 与 A = 13
.

6( 单位为万元 ) 直 线相 交

于 图 中 M 点
,

过 坐 标 原 点 与 控 制 点 M引连线
,

它 与
n = 12 (单 位 为 年 ) 曲线 相 交

,

其 交 点 纵 坐 标 i % = 17
.

7%
,

它 就 是 该 建 设 项 目 的 内 部 收 益 率
0

.

1 7 7
。

二

、

求 解 工 程 项 目
IR R 值 L 诺模 图法

在实际工程项目中
,

工 程 投 资 多 集 中 于 工 程 建 设 期
3 一 5 年

,

而 在 建 设 期 各 年 的 投 资 又 都 不 相 同
,
工 程

各 年 净 收 益 在 投 产 期 与 达 产 期 也 不 相 同
,

且 在 工 程 寿 命 终 了 时 还 存 在 着 残 值 收 入

,

工 程 经 济 寿 命 多 为 20 ~

3 0年
,

有 些 长 达 50 年等等
。

这 都 带 来 了 应 用 试 差 法 计 算 内 部 收 益 率 的 困 难

,

使 得 采 用 试 差 法 需 多 次 试 探 才

能 求 得 满 足 工 程 精 度 要 求 的 内 部 收 益 率 的 近 似 值

,

计 算 量 多 达 千 万 次

,

这 不 得 不 借 助 于 高 位 计 算 机 完 成 内

部 收 益 率 的 求 解 工 作

。

在 实 际 工 程 经 济 评 价 中

,

应 用 L 诺模 图直 接 查 读 内 部收 益 率 值 也 是 不 可能 的
,

它 必 须 首 先 将 实 际 工 程 净

现 金 流 量 规 范 化

,

将 实 际 发 生 或 预 测 发 生 的 现 金 流 通 过 等 值 变 换

,

最 终 使 得 评 价 工 程 变 成 为 仅 具 有 期 初 投 资

和 等 额 年 净 收 益 的 规 范 评 价 工 程

,

它 的 现 金 流 量 图 称 为 规 范 现 金 流 量 图

,

如 图 二 所 示

:

将 评 价 工 程 变 为 规 范 评 价 工 程

,

将 一 般

现 金 流 等 值 换 算 为 规 范 现 金 流

,

实 际 上 就

是 应 用 L 诺 模 图逐 步 逼 近 图 解建 设 项 目内

部 收 益 率 的过 程
,

其 步 骤 是

:

①
、

规 定 建 设 期 期 末 点 为 折 现 点

,

即 规

范 现 金 流 量 的 零 点

,

以 此 可 确 定 规 范 评 价

工 程 的 计 算 期 年 数
n 。

直
九 ,A,A.A。

再乃,

图二 规范现金流量图

②
、

规 定 达 产 期 年 净 收 益 值 为 规 范 现 金 流 量 各 年 年 末 等 额 值
人

。

③
、

根 据 ①
、

②条 规 定 求 出 与规 范 现 金 流 期 初 投 资 P 等值 的 现金 流量
,

称 它 为 折 现 现 金 流 量

。

④
、

将 折 现 现 金 流 期 初 连 续 各 年 净 现 金 流 出 量 的 和 作 为 期 初 金 额 P,
,

在 L 诺 模 图上 已知 n 、 A
、

P ` 求

出 假 定 利 率 i, 值
,

按 假 定 利 率 i, 值 折 现求 出折 现 现 金 流 的净 现值 总 和 P
扩,

再 在 L 诺模 图上 已 知
n 、 A
、

P夕

求 出图 解 利 率 i
“

值

.

以 此
类

推 便 可 求 得 满 足 评 价 工 程 误 差 要
求

的
内

部 收 益 率 的 近 似
值

。

举 例

:

已 知 某 基 建 工 程 净 现 金 流 量 如 下 表

.

求 它 的 内 部 收 益 率 是 多 少
?

单 位
:

千 万 元

期 间

…
建设期一
…
投、` 期 一

}
’

达 产 期

年 度
3 v

净 现 金

流 量
一 …一…一…一

77777 888 999 1 000 1 111 1 222 1 333 1 444 1 555 1 666 1 777

222 555 2 555 2 555 2 555 2 555 2 555 2 555 2 555 2 555 2 555 2 555

111 111 1 222 1 333 1 444 1 555 1 666 1 777

一nù眯

ùb一

:

首先规定建设期期末点即第3 年 年 末 点 为 规 范 现 金 流 量 的 零 时 点
,

即 表 中

“

甲

”

符 号 点

,

由 此 可 确 定 规 范

评 价 工 程 计 算 期 为 巧 年

。

规 定 规 范 现 金 流 量 各 年 年 末 金 额 为 达 产 期 年 净 收 益

,

即 A = 25 千万元
。

于 是 与 规 范

现 金 流 期 初 投 资 金 额 P 等 值 的 折 现 现 金 流如 下 表 所 示
,

它 是 上 表 中 第 三 年 以 后 各 年 年 末 金 额 减 去 A 值 ( 25

千万元 ) 后 的现 金 流量
。

计 算 下 表 中 第
1
年 至 第 5

年 的 现 金 流 出 量 的 和 为 P’ = 一 20 一60 一 70 一 3 5 一 35 = 一 220 (千 万 元 )

P尹就 是 折 现 现 金 流 期初 连续 现 金 流 出量 的 总 和
,

即 折 现 现 金 流 初 始 段 连 续 的 负 数 的 总 和

。

以 此 在 L 诺

模 图 上第 一 次逼 近 图解 利 率
。
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:

千 万 元

一八n

匕一乃乙

投 产 期

八b一|ó曰一八曰洲
Jē们一.卜曰一nU

一 3 5 1一 3 5 0 1 0 } 0

一一O一ū7ù
,"一

,I J一口dū
,
一

ù2一6ì

建一1

年 度

折 现 现 金 流 I 一2 0

已知
n 二

巧 年
,

A = 25 千万元
,

P = 一 P, = 2 20 千万元在 L 诺 模 臼 上查 出假 定利 率 i, % 二 7
.

5%
,

再 按 拆

现 率
。

,

07 5( i
`

% ) 将 上 表 中折 现 现金 流量 折 现 到 第三 年 年末 的净 现值 列 子 下 表
:

单 位
:

千 万 元

期 间

…
建设期
…
投产期

}年度
}

,

!
2

{
3·

}
`

}
5

}
6

}
7

1
8

}
9

{
, 。

}
, 1

{
: 2

}
, 3

}
, `

{
“ 5

{
1 6

回
兰

析 现 现 金 流 }一
2。

}一
。。 }一 7。

!一
3。!一3 5

!
。 } 。 } 。 } 。 1
。 } 。 …。 } 。 } 。 { 。 { 。 1 。

折 现 系 数 {
1
·

1 6
1
`
·

“ 8
{
`
·

“ 0
1
0
·

” 3! 0
·

“ 7
1 { } } } } 1 … 】

; `

一
土 兰

{
一2 3

{
一6 5

1
一̀“

1
一3 3

{
一3”

} } I { … ) l { } 1 } …

上表中净现值的和为 P扩= 一 23 一65 一 70 一 33 一 3 0 十 5 二 一 2 16( 千万元 )

P
“

就 是 规 范 现 金 流 现 值

,

以 此 在 L 诺 模 图 上逼 近 图解 利 率
。

已 知

二 = 15 年
,

A ` 2 5 (千万 元 )
,

P = 一 P
尸= 2 1 6( 千万元 )

,

在 L 诺 模图 上查 出图 解 利 率

片= 0 0了8

由 于假 定 利 率 i
尸
与 图解 利 率 i

介
值 较 接近

,

故 所 求 评 价 工 程 内 部 收 益 率 I R R 取 图解 利 率 i

TR R =
i
“
二 0

.

0 7 8

% = 7
.

8%
,

值

,

即

三

、

L 诺模 图法 实例 误 差 分 析

当前求解内部收益率采用试差法从理论上讲是一种近似求解的方法
,

它 不 可 能 得 到 内 部 收 益 率 的 精 确

值

。

即 使 高 位 计 算 机 计 算 内 部 收 益 率 也 仅 仅 是 把 它 的 误 差 范 围 缩 小 到 万 分 位

、

亿 分 位 的 程 度

,

但 仍 不 是 精 确

解

。

但 从 实 用 上 讲

,

由 于 计 算 内 部 收 益 率 所 作 的 基 础 预 测 不 可 能 也 不 值 得 进 行 过 于 精 确 的 计 算

,

对 实 际 工 程

经 济 评 价 也 不 需 要 评 价 指 标 精 确 到 万 分 位

、

亿 万 位 的 程 度

。

因 此 当 前 采 用 试 差 法 求 解 内 部 收 益 率 公 认 为 是

一 种 可 行 的 方 法

。

采 用 L 诺 模 图 法求 解 规 范 项 目 内部 收益 率 从 视 觉 上 讲其 图 解误 差是 存 在 的
,

而 依 靠 加 大 图 幅 来 缩 小 误

差 范 围 则 是 一 种 事 倍 功 半 的 办 法

,

因 此 对 内 部 收 益 率 L 诺 模 图法 的误 差 应 进行 分 析
。

我 们 设 计 的 L 诺 模 图 仅有 书 页 大 小
,

图 中 坐 标 读 数 只 能 为
2一 3位 有 效 数 字

,

多 位 有 效 数 字 在 图 中 是 无 法

读 出 的

,

但 在 实 际 基 建 工 程 中 求 解 内 部 收 益 率 的 净 现 金 流 量 有 效 数 字 多 达
7 ~ 8 位
。

这 就 需 要 在 应 用 L 诺 模

图法 之前 将多 位 有 效数 字 现 金 流量 按 四 舍 五 入 法则 简化为 2 ~ 3 位 有 效 数 字 现 金 流 量
。

例 如

:

某 钢 铁 厂 新 建

第 二 生 产 系 统 项 目 财 务 净 现 金 流 量 是 多 位 有 效 数 字 净 现 金 流 量 (注 ② )
,

即

单 位

:

千 万 元

年 度

~

1

净 现 金 流 量 一 8 8 0 5 0 1 一 1 4 6 7 5 0 1 一 2 0 5 4 5 0 } 一 14 6 7 5 0

二

目
牛 牛

兰

一 2 4 0 3 } 2 0 8 1 4 1 3 3 3 9 7 } 4 1 2 8 0 { 4 4 0 7 3
(
匀 8 4 2 U

3 8



,

即

2 ~ 3 位 有 效 数 字 净 现 金 流 量 (称为 简 化 现 金 流 )
,

使 之 在 L 诺 模

单 位
:

千 万 元

年 度 } 1 8 ! 9 ee 2 3 】 2 4

净 现 金 流 量 } 一88 一 14 7 一 2 0 5 一 2 4 7 ! 一 2 } 2 1 ! 3 3 1 4 2 ! 4 4 1 9 5

以
_

七 两 组 净 现 金 流 量 只 在 尾 数 位 上 有 所 不 同

,

但 由 于 尾 数 位 的 不 同 会 带 来 内 部 收 益 率 的 误 差

,

以 下 通 过

国 内 外 三 十 个 工 程 项 「扒 注 ③ ) 多 位 有 效 数 字 净 现金 流量 与 其 简 化 现金 沉 量 的 内部 收 益 率 计 算 来分 析 它 们 的

误 差
。

其 误 差 列 于 表 一

,

表 中 m R
.

是 给 定 的 工 程 项 目 多 位 有 效 数 字 净 现 金 流 量 通 过 计 算 机 计 算 的 内 部 收 益

率 值

。

以 此 称 它 为 标 准 值

,

表 中 IR R 是 简化 现 金 流量 通 过 计 算 机 计 算 的 内部 收 益 率值
,

它 与 标 准 值 I R R
.

的

差 就 是 简 化 现 金 流 量 出 现 的 误 差

。

表 一

:

川

工 程

严 竺 翌 赞
翌

`
; 某钢铁厂项目财务净现金流量 _

内 部 收 益 率 { 误 差

“
} 某钾铁厂项目经济净现金流量

某铜镍矿项目对务净现金流量
某铜镍矿项日经济净现金流量
某火力发电厂项目财务净现金流量
某火力发电厂项日经济净现金况量
某化工厂项目财务净现金流量
某化工厂项目经济净现金汉量
某水泥厂项口财务净现金流量

I R R
.

0
.

0 2 9 5

0
.

1 1 8 4

0
.

1 3 6 5

0
.

1 4 7 4

0
.

1 0 2 8

0
.

1 6 9 9

0
.

0 6 0 4

0
.

1 4 8 2

} IR R

而 丽 丽

}
0
·

1 1 ” 4

…
0
·

` 3 7 1

}
o
·

l ` 6 3

{
o

,

1 “ 2 9

…0
J

1 6 9 8

}
0
·

“ 6 0 7

_

1
0
·

’ 4 8乏

{ 0
·

1 1 5 〔

} I R R一 IR R
价
{

0
.

0 0 0 2

0

0
.

0 0 0 6

0
.

0 0 1 1

0
、

0 0 0 1

0
.

0 0 0 ]

0
.

0 0 0 3

0

10 { 某水泥厂项。 奋 丽 净 现 金 流 量
纤 维 厂 项 目 财 务 净 现 金 流 量n { 某化学纤维厂项目贝

某化学纤维厂项口经济净现金流量
1 3

1 4

厂 项 目 经 济 净 现 金 流 量{ 某涤纶厂项目经济荞

某洗涤剂厂项日经济净现金流量
某中外合资项日财务净理金流量
某中外合资项日经济净现金流量

0
.

1 1 6 0

0
.

1 3 5 4

0
.

0 5 5 0

O
,

1 4了7

0
.

0 8 1 3

0
.

2唾12

0
.

0 0 0 5

0
.

0 0 0 3

0
.

0 0 0 6

0
.

0 0 C3

0
.

0 0 0 2

0 0 0 0 2

1 5

1 6

} 0 1 8 6 1 O
`

O CC S

0
.

2 1了4

0
.

1 3 5 7

0
.

0 5 5 6

0
.

1 4 8 0

0 0 8 1 5

0
.

2 4 1 0

0
.

1 8 8 6

0
.

2 1 7 2 0
.

0 0 0 2

17 { 某发电
望 少

的M W ,项
型 恤

净 现金 流量 ….01
了
叭 .01 77 ” {

` 8 1 某发电里 i二2 0 o M W ) 项

吧

济 笋̀ 现 金 流 量 {
0
·

2 5` 9 1 0
·

2 5` 3 } 0
·

0 0 0 6
_

.

19 { 一 止 企势
_

电
厂

(3 “ 200 M
钧
项 口财务净现金流量 .oj 15 30 } .01

5 3。 …
2。 一 头“ 粼“电 J
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_

W ,习`目 经 济 净 现 金 流 量
t

l
。
·
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1
巴· 2 1 5`

l
_
胜

_

二
一

一 兰
匆 红 迎

二
燮

M W ,
川 现 脚 胜 腿

{ .01 06 3
}
。
·
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叫

22 1
一
某发电)一 (2 x

、 1\A勺项日经济净现金流量 ) .01 59 4
{.01 59 4

…
: 3 1 某发任犷户花妥万赢 M叭 少项 : 财 务 净现 金 流 录 {。

.

144 : }。
.

1 4遵 5 }
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竺

6
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·
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}
”
·

’ 9 3 8
{
“
·

“ 0“ 9
_
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~
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I R R 争
.

IR R I R R一 TR R

襄 樊 煤气 工 程 项 目财 务 净 现金 流 量 ( I 方案)

襄 樊 煤 气 工 程 项 目 财 务 净 现 金 流 量 ( I 方案 )

刘 家 峡 水 电 站 项 目 财 务 净 现 金 流 量

菲 律 宾 伊 罗 戈 灌 溉 系 统 项 目 净 现 金 流 量

马 拉 维 利 隆 圭 发 展 规 划 净 现 金 流 量

0 0 8 4 6

1 1 1 9

1 1了9

0 8 4 7
1
。

2 1 1 5 1 0

工1 8 4 ( )

0 0 0 了

OC O I

0 0 0 5

il0])l0l)I0

0
.

1 8 0 0 0
.

1 7 9 8 0
.

OO GZ

一e曰一咋奋一COùO公J,̀一,é一,ó
ó

勺
曰

0
.

12 5 5 0
.

1 2 5 1

合 。 { { … 1
。

,

“ 。 8 9

最 大 值 { 0
.

0 0 1 1

由 上 表 可 以 看 出 三 十 个 大 中 型 工 程 项 目多 位 有 效 数 字 净 现 金 流 量 简 化 为 2 一 3 位 有 效 数 字 净 现 金 流 量

后 的 内 部 收 益 率 误 差 是 存 在 的
,

但 误 差 不

杯

在 L 诺 模 图 图解 内部 收益 率 误 差 分析 中可 忽 略 不计
。

将 多 位 有 效 数 字 净 现 金 流 量 简 化 为
2一 3 位 有 效 数 字 净 现 金 流 量 之 后 便 可 以 在 L 诺 模 图 上逐 步 退 近 图解

工程 项 目的 内 部 收益 率 值
。

现 将 表 一 中 三 十 个 大 中 型 工 程 项 目 净 现 金 流 量 应 用 L 诺 模 图 法 与应 用 计 算机 求解

内部 收 益率 值 进 行 比 较
,

比 较 结 果 列 于 表 二

,

表 中 IR R为 简 化 现金 流量 在 计 算机 上 计 算 的 内部收 益 率 值
,

在 此

误 差 分 析 中

.

将 IR R 值 视 标 准值
,
表 中 i

护
为 简 化 现金 流 量在 L 诺 模 图上 逼 近 图 解 的利 率值

,

它 与 标 准 值

IR R 的差 就 是 L 诺 模 图 法 的绝 对 误差
,

其 绝 对 误 差 与 标 准 值 I R R 的 比为 其 相对 误 差 △ I R R
,

即

白 I R R = { I R R 一 i
尸
{ / I R R

表 二
:

项 目 工 程 项 目 净 现 金 流 量 名 称

相 对 误 差

二

_

I尺尺

合 训 三 十个 大中 型工 程 净 现 金 流量

三 十 个 大 中型 工 程 净现 金 流量

三 十 个 大 中型 工 程 净 现 金流 量

… i 0
.

4 0 2 0

最 大 值

平 均 值

”
·

2 5 , 3

{
O
·

2` 7 ”
·

。 2 9 7

。
.

1 4 2 7

!
。
·

“ ,

{
一
生些些

由士表可知三十个大中型工程净现金流量在L 诺 模 图上 两 次 逼近 图解 内部收 益 率 存 在 着最 大相 对 误 差

为 2
.

97 %
, 一

千 均 相 对 误 差 为
1

.

34 3%
。 ’

已
比
试 差 法

(手 算 ) 可 能 出 现的 误差 要 小
,

这 足 以 说 明 L 诺 模 图 法 是 一

种具 有 实 用 价值 的求 解 内 部收 益 率 计 算新 法
。

四

、

L 诺模 图法 理 论误 差 分 析

在以上三十个大中型工程项目中
,

采 用 L 诺模 图 法 由假 定利 率 i, 求 出图 解利 率 i
护
作 为工 程 项 目内 部收

益 率
,

这 里 就 存 在 着 如 何 f占计误差的问题
,

为 了 解 决 这 个 间 题

.

找 们 在
L 诺模 图法 中 引入 了一 个新 概 念

.

即 逼 近 系 数
K
。

定 义

:

在 求 解 内 部 收 益 率 L 诺 模 图 法 中
,

由 假 定 利 率 i, 求 出图解 利 率 i
护,

则 它 们 的 差 的 绝 对 值 } i
平
一

i, {与假定利率 i’ 的 比 为 图 解 逼 近 系 数 K
,

即

K = { i’, 一 i, }、 厂
~

一
( 3 )

显 然 K 是 无 量 纲 的 比率
。

逼 近 系 数 K 具 有 一条 重 要 性 质
: K 值愈 小

,

则 愈 逼 近 内 部 收 益 率 I R R 值
,

当 K 为 零 值 时
,

假 定 利

率
i
`
(即 图解 利 率 i
“
) 就是 所 求 解 的 内部 收 益率 I R R 值

。

4 0



K 的重 要 性 质
,

逼 近 图 解 内 部 收 益 率 的 过 程 就 是 缩 小 K 值的过程
,

也 是 缩 小 图 解 内

部 收 益 率 误 差 的 过 程

。

由 于 内 部 收 益 率 标 准 值 在 逼 近 图 解 过 程 中 是 无 法 知 道 的

,

其 图 解 利 率 i
护
的误差 也 是

无 法 知 道 的
,

但 是 逼 近 系 数 K 是 可 求 解 的参 量
,

这 样 我 们 就 可 在 已 知 逼 近 系 数 与 图 解 利 率 误 差 的 某 种 相 关

关 系 的 基 础

_

L
,

由 逼 近 系 数 K 来推 断 图 解 利 率 i
护
与 内部 收 益 率 I R R 的 误 差
。

图 解 利 率 误 差 是 用 相 对 误 差 百 分 数 来 表 示 的

,

即

△ IR R % = ! i
尸一 I R R } / I R R
·

1 0 0% … … ( 4 )

按 照 ( 3 )
、

( 4 ) 式 计 算 三 十 个 大 中型 工 程 项 目逼近 系数 K 与 相对 误差 百 分 数 △ IR R% 进行回归分 析
,

图 表 三 列 出 了 它 们 回 归 分 析 的 结 果 与 相 关 图

。

图 表 三

:

图 解 内 部 收 益 率 误 差 相 关 分 析

K △ IR R % K △ I R R % K △ IR R %

0
。

1 5 4 2
。

3 9 0
。

1 4 0 2
。

5 2 0
。

0 4 5 0
。
3 8

0
。

1 2 1 2
。
0 3 0

.

0 8 8 1
。
3 5 0
。

0 7 1 0
。

8 8

0
。

0 2 2 0
。

8 0 0
。

0 4 7 0
。

6 1 0
。

0 1 4 0
。
3 5

0
。

0 2 7 0
。

2 1 0
。

1 2 6 2
。

0 7 0
。

0 15 0
。

4 1

0
。
1 1遵 l
。
8 5 0
。

0 0 0 0
。

2 1 0
。
( )2 4 0
。
0 0

0
。

1 4 9 2
。

2 4 0
。

1 4 5 2
。

3 9 0
。
0 8 7 0
。

8 3

0
。

0 3 2 0
。

4 9 0
。
1 0 7 1
。

6 3 0
。 〕 1 3 1
。

6 1

0
。

1 6 3 2
。

8 3 0
。

1 2 1 1
。

7 1 0
。

] 5 9 2
。

0 3

0
。

1 0 2 1
。

3 0 0
。

0 9 4 1
.

3 1 0
。

1 1习 1
。
5 6

0
。

1 0了 1
。

2 5 0
。

1 9 4 2
。

9 7 0
。

C0 8 0
。

0 8

相 对 误 差 百 分 数 平 均 值 △工民R %
: 1

.

3绍

y = a + b x

a = 一 0
。

0 4 2 0 2

R = 0
。
9 6 0 9 0 4

b = 1 5
。
3 4 3 6

S = 0
。
2 4 6 0 1

乡
.

丁

J
.

0

2
.

5

2
.

0

.I 丁

矛
,

O

0
.

万

压

丽

~

元

口
0

.

口
夕 .o , 叮 0

.

, ` 。 2 0 裂

,

从 图 表 三 中 得 到 相 对 误 差 百 分 数 鱼工R R% 倚逼近系数 K 的 回归直 线 方 程 是

△ IR R% = 一 0
.

0 4 2 + 1 5
.

3 4 3 6
·

K
. -·

… ( 5 )

平均相对误差百分数 乙 I R R % = 1
.

3 4 3%

标 准 差 S = 0
.

2妈 相 关 系 数 R = 0
.

9 6 0 9

由 以 上 计 算 结 果 说 明 逼 近 系 数 K 与 相对 误 差 百 分 数 △ I R R %相关密切
,

由 它 可 进 行 图 解 利 率 误 差 的 统

计 推 断

。

例 如 某 钢 铁 厂 项 目 财 务 净 现 金 流 量 应 用 I
J

诺 模 图 图 解 内 部 收 益 率 I R R 值
,

已 知 假 定 利 率 i, 二。
.

0 2 6,

在 L 诺模 图上 求 得 图 解 利率 i
尸二 0

.

0 3。 ,
试 问 该 钢 铁 厂 项 日 财 务 内 部 收 益 率 及 误 差 为 多 少 ?

解
:

由 ( 3 ) 式 求得 逼 近 系 数 K 值 为 0
.

1 5 4
,

将 它 代 入 回 归 方 程 式 ( 5) 式得到相对误差百分数为

△ I R R % = 一 0
。
0 4 2 + 15
。

3 4 3 6 x o
。

1 5 4 = 2
.

3 2 1%

又 已知三十个大中型工程逼近系数 K (即 回归 方 程 中 X ) 与 相 对 误差 百 分数 △ IR R % ( 即回 归方 程 中 均

回归 分析 参 数 是
:

X = 0
。
1 5 4 Y亡二 2
。

3 2 1 艺X = 2
.

7 0 8 云 二 0
。

0 9 0 3

n = 3 0 5 = 0
.

2 4 6 艺 X Z 二 0
.

二古 3 1 1

当 置 信 系 数 为 95 % 时
,

查
t 分 布 表 得 到 (自 由度 为 n 一 2 ) t 二 2

.

0 48

将以上数据代入单个值总体参数置信区间计算公式

Y 一 Y
C
士 ,
·

S
·

了

i +

生

+ ( X 一云 )
2

艺 X Z
一 n
·

无
2

一 2
.

3 2 1 士 2
.

0 4 8 · 。
·

2 4 6 X

丫 一
谧

摆 恭 黑 命

一 = 2
·

3 2 , 士。 · 5 2`

将 以 上 数 据 代 入 总 体 平 均 值 置 信 区 间 计 算 公 式
:

Y ’ Y
·
士 ` · S
·

丫 于

二

雾 雳 事

.

4 1
.



2
.

3 2 1 士 2
.

。 4 8 、 。. 2 4 。 、 、

/事 万蔡奥蒸率黑二
2

.

3 2 , 士 。
.

, 4 3

y Q U U一 0 0 1 1
一

J U 入 U
一

U沙 V J叨

由 以 上 结 果 表 明 应 用 L 诺 模 图 法 得 到图 解 利 率为 0
.

0 3仇 它 就 是 某 钢 铁 厂 内 部 收 益 率
,

可 以 95 % 概率保

证某 钢铁厂 内部收益率 0
.

0 30 的相对误差百分数将在 1
.

797 % 至 2
.

84 5% 之间 (2
.

321 % 土0
.

5 24 % )
。

也 可 以

95 % 的概率保证
,

平 均 说 来 某 钢 铁 厂 项 目 内 部 收 益 率
0

.

030 误差百分数将在 2
.

178 %至 2
.

4 64 % 之间 (2
.

32 1%

士 0
.

1 4 3) %
。

实 际
上 某 钢 铁 厂 项 口 财 务 内 部 收 益 率 由 计 算 机 计 算 结 果 为

0
.

0 2 3 3
,

其 误 差 百 分 数 为
2
·
3 9%
。

五

、

L 诺 模 图 法特 例 图 解

在 L 诺 模 图 法 图解 工 程 项 目内 部收 益 率 工R R 时
,

规 定 将 折 现 点 选 在 建 设 期 期 末 点 来 确 定 规 范 项 目 计 算

期 年 数
n ,

又 规 定 取 达 产 期 年 净 收 益 值 为 规 范 项 目 等 额 年 值 A
,

通 过 以 上 大 量 的 案 (实 ) 例 图解 误差 分 析
,

它

是 能 很 快 逼 近 图 解 得 到 它 的 内 部 收 益 率 值 的

,

其 误 差 较 小

,

但 在 工 程 项 目 中 也 有 一 些 特 殊 的 情 况

,

一 是 建 设 期

和 投 产 期 没 有 明 显 的 分 界 点

,

二 是 达 产 期 年 净 收 益 具 有 多 个 值 等 等

,

对 于 这 样 的 工 程 项 目 往 往 由 第 二 次 迈 近

图 解 利 率 i
护
作 为 工 程 项 目 内部 收益 率 存 在 较 大 的误 差

。

于 是 需 将 图 解 利 率 i
“

又 作 为 假 定 利 率 进 行 折 现 再 次

遇 近 图 解 求 得 第 三 次 逼 近 图 解 利 率 i,,
产
值
。

直 至 求 出 满 足 工 程 项 目 误 差 要 求 的 内 部 收 益 率 值

。

在 此 就 提 出 了

建 立 判 别 图 解 利 率 是 否 可 作 为 内 部 收 益 率 的 准 则 间 题 和 如 何 进 行 多 次 逼 近 图 解 内 部 收 益 率 的 问 题

。

内 部 收 益 率 是 工 程 项 目 经 济 评 价 极 为 重 要 指 标

,

因 此 希 望 它 数 据 准 确 可 靠

,

要 求 有 较 高 的 精 度

。

但 另 一

方 面 由 于 给 定 净 现 金 流 量 所 作 的 墓 础 顶 测 不 可 能 进 行 过 于 精 确 计 算

,

它 又 允 许 具 有 一 定 的 误 差

,

根 据 人 们 习

惯 用 试 差 法 求 解 内 部 收 益 率 出 现 的 误 差 范 围 情 况

,

相 对 误 差 百 分 数 多 以 不 超 过
3 % 的数据作为工程 项 目内

部收 益率值
。

于 是 在 L 诺 模 图 法中 也 以 图 解 相对 误 差 百分 数 不超 过 3 % 为判别条件
。

由 于 工 程 项 目 内 部 收 益 率 标 准 值 事 前 是 不 知 道 的

,

相 对 误 差 百 分 数 也 是 不 能 确 定 的

,

于 是 应 用 回 归 方 程

式 ( 5 ) 式 求 出 与 之 对 应 的 逼 近 系 数 K
。

变 换 ( 5 ) 式 为

K = 0
.

0 4 2 / 2 5
.

3 4 3 6 + 1 / 1 5
。
3 4 3 6
·

△ I R R % = 0
.

0 0 2 7 + 0
.

0 6 5 2
·

△ IR R%
- .

一

( 6 )

将 以上 相对 误差 百 分 数 不超 过 3 % 的判别条件代入 ( 6 ) 式 得 到

K 二 0
.

0 0 2了+ 0
。

0 6 5 2 x 3 = 0
,

1 9 8 3 、 0
。
2 0

于 是 我 (ll 得到了 L 诺 图法 图 解 判别 准 则
:

在 应 用 L 诺 模 图法 逐步 逼 近 图解 内部 收 益 率 时
,

当 图 解 逼 近

系 数 K 小 于 0
.

2时
,

则 可 近 似 认 为 最 后 一 次 图 解 利 率 就 是 工 程 项 目 内 部 收 益 率 值

。

以

一

F举 例说明多次逼近 L 诺 棋 图 法 和图 解 月别 准 则 的应 用
。

印 度 尼 酉 亚 贾 蒂 卢 胡 灌 溉 狈 日 增 量 净 现 金 流 量 (注④ ) 如 下 表 所示 :

单 位

:

10 亿印尼卢比

年 度 7 ~ 3 0

净 现 金 流 量 } 一 .0 一 2
。

3 } 一 4
。
0 ! 一 3
。
4 1 一 0
。
5 1 1
。

9

由 上 表 可 以 看 出 项 目 期 初 不 汉仅 是 有 较 多 的 投 资 领
,

而 且 期 初 各 年 也 有 效 益

,

因 此 它 的 规 范 工 程 难 于 一

下 找 到 比 较 合 适 折 现 点

,

现 以 第
5 年 年 末 点 为 折 现 点 进 行 L 诺模 图法 图 解 内部 收 益 率 泣

。

图 解 过 程 见 下 表

:

单 位

:

10 亿印尼卢比

lllll 222

净净 现 金 流 量量 一 O
。

666 一 2
。

333

折折 现 现 金 流流 一 O
。
666 一 2
。

333

折折 现 系 数数 2
。
0 999 1
。

7 444

净净 现 值值 一 1
。
333 一 1
。
OOO
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值
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六

、

结 语

求 解 内 部 收 益 率
L 诺 模 图法 是 一 种 借 助 于 L 诺模 图 实 现逐 次 逼近 内部 收 益 率 的数 学 方 法

。

L 诺模 图 法

无论是 在理论上还是 在实用上都是一 种很有价值的新法
。

它 优 越 的 地 方 主 要 体 现 在

:

l
、

J沐 片模 图 法 较试 差 法计 算 内 部收 益率 要 快 十 倍 以上
。

对 于 较 简 单 的 规 范 现 金 流 量

,

用 L 诺 模 图法 只

需 在 L 诺 玫图 上 用 直尺 一 靠 就 可 读 出 内部 收 益 率 值
,

但 试 差 法 需 进 行
3 ~ 谨次试探

,

每 次 试 探 均 要 进 行 10

多次指数式运算
。

对 于 较 复 杂 的 净 现 金 流 量 L 诺 模 图 法 只 需 两 次 (少 数 为 三 次 ) 逼近 图解 就 可 得到 工 程 项 目

的 内部 收 益 率值
。

但 试 差 法 计 算 一 般 需 要
5 ~ 6 次 试 探 才 能 完 成

,

我 们 曾 作 过 L 诺 模 图法 与 试 差 法计 算 内部

收 益 率 的比 较
.

结 果 前 者 速 度 要 快 十 倍
以

上

,

有 的 高 达 二 十 倍

。

2
、

L 诺 模 图法 较 试 差 法 计 算 内部 收 益 率直 观
。

读 数 差 错 变 低

,

但 试 差 法 计 算 内 部 收 益 率 是 借 助 复 利 因 子

表

,

多 次 查 读 多 种 复 利 因 子 进 行 计 算

,

这 样 查 读 频 繁

,

计 算 差 错 率 高

。

3
、

L 诺 模 图法 从 理 论上 讲 可 进 行误 差 分 析
,

但 试 差 法 不 能 进 行 误 差 分 析

`

因 此

,

为 了 提 高 试 差 法 查 读

内 部 收 益 率 的 精 度

,

缩 小 误 差 范 围 只 能 是 增 加 试 探 的 次 数

。

注 释

:

① 《 武 汉 大 学 学 报 (社 科 版 ) 》 1 9 9 1年 第
6期
。

② 三 十 个 大 中 型 工 程 项 目 分 别 选 自世 界 银 行
、

国 家 计 委

、

能 源 部 等 单 位 的 实 例 工 程

。

③ 国 家 计 划委 员 会 《 建 设 项 目 经 济 评 价 方 法 与 参 数 》
。

④ 世界 银行 《 印 度 尼 西 亚 贾 蒂 卢 胡 灌 溉 项 目 》
。
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