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內部回報率(IRR)考慮現金流 

投資回報的計算方法有很多種，筆者過去兩期介紹的滾動回報(Rolling Returns)消除了出入

市的因素，反映的長期投資表現較全面。而打工仔每月作出強積金供款，實際上是以平均

成本法投資。內部回報率(Internal rate of return,IRR)的計算包含了現金流因素，因此能反映

強積金制度定期現金流入的特性。 

市場上的強積金資訊平台，多數顯示強積金基金的凝點式回報，即年初至今、一個月、三

個月、一年期、三年期、五年期等累積回報，以及 2018、2019、2020 年等年度回報。假

設某強積金基金 2020 年初的價格是 10 元，到年底為 11 元，基金 2020 年的回報便是

10%。這個計算回報的方法簡單易明，而焦點落於基金表現上。投資者透過比較同類型基

金的回報，便可衡量不同基金公司和基金經理的表現。此外，大市指數不涉及投資者的現

金流向，利用此計算方法足以準確呈現指數的回報率。 

平均成本法回報視乎月供成本 

利用 IRR 計算回報，則將焦點落在投資者所取得的實際回報上。IRR 是透過將現金流出的

現值相等於現金流入的現值，計算出相關回報率。假設打工仔每月作出定額強積金供款，

投資於上述的強積金基金，儘管該基金 2020 年的回報是 10%，打工仔所獲得的回報不一

定等於 10%，而要視乎每個月入市時基金價格和所購得的基金單位數目。如果該基金價格

於去年受疫情影響一直沉底，投資者於價格低位可以購買較多的基金單位，到年終受惠經

濟重啟的憧憬大幅回升，平均成本法的回報可以更高。相反如果基金去年年初爆升後一直

維持高位，投資者於高位購入較少基金單位，至年終升幅收窄至僅一成，平均成本偏高之

下回報未必理想。 

可是，IRR 的計算方式頗為複雜，需要經過反複試驗得出，基本上要使用計算機或運算力

佳的電腦軟件協助計算。普羅投資者也難以連繫這個 IRR 與其投資組合表現的關係。月供

投資者相對關心供款多年後，所累積的資產是賺是蝕。筆者認為較「貼地」的平均成本法

回報，是呈現累積資產相對供款金額的回報。假設投資者每月投資 1,000 元，一年共投資

了 1.2 萬元，1 年後該筆金額累積至 1.4 萬元，1 年累積平均成本法回報便是 16.7% 

($14,000/$12,000 - 1)。對於投資者而言，這個回報率的確較容易理解。 

總括而言，計算方法不同，回報率也有所差異。投資者可因應不同的情況，參考最合適的

回報資料。 
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