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Аннотация. Актуальность исследования состоит в том, что в современной отечественной и зарубеж-
ной литературе по внутренней норме доходности не проработан вопрос влияния вариативности оценки 
денежного потока капитальных вложений на показатель IRR инвестиционного проекта. Постановка 
проблемы: в связи с недостаточной степенью исследования влияния оценки вариативности денежного 
потока капитальных вложений на один из важнейших показателей эффективности инвестиционного 
проекта – IRR – существует целесообразность проработки обозначенного вопроса. 
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Основные положения: 
♦ выполнен обзор современных отечественных и зарубежных исследований показателя IRR; 
♦ предложен способ расчета показателя IRR в трех сценариях реализации инвестиционного проекта: 

базовом, оптимистическом и пессимистическом; выполнен расчет показателя IRR на примере одного 
реализованного инвестиционого проекта на этапе технико-экономического обоснования инвестиций 
предложенным способом;  

♦ выполнен анализ влияния оценки вариативности определения денежного потока капитальных 
вложений на показатель IRR инвестиционного проекта. 
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Введение 
Внутренняя норма доходности (IRR) – один 

из важнейших общепринятых показателей эф-
фективности инвестиций при реализации ин-
вестиционного проекта в форме капитальных 
вложений (далее – инвестиционный проект). 
Способы и методы расчета IRR в достаточной 
степени проработаны, как с точки зрения нор-
мативного регулирования, соответствующих 
современных изысканий отечественных и за-
рубежных исследователей, так и применения 
для калькуляции показателя различных компь-
ютерных программ и специализированных 
программных комплексов. 

Тем не менее современные подходы к 
расчету IRR в недостаточной степени отра-
жают вопрос вариативности оценки денеж-
ного потока от инвестиционной деятельности в 
части оттоков до момента ввода в эксплуата-

цию вновь возведенного объекта (денежного 
потока капитальных вложений), как фактора 
влияния на IRR инвестиционного проекта в це-
лом. 

 
Методы 

В настоящем исследовании использованы 
общепринятые научные методы анализа и 
синтеза информации. Выполнен анализ 
современных отечественных и зарубежных 
исследований расчета IRR инвестиционного 
проекта в рамках комплексного подхода к 
оценке эффективности инвестиций. 

 
Результаты 

Краткий обзор отечественных норматив-
ных и современных подходов к расчету IRR 
инвестиционного проекта. В отечественных 
условиях при реализации инвестиционных 
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проектов для оценки эффективности инвести-
ций, в том числе показателя IRR, действуют 
«Методические рекомендации по оценке эф-
фективности инвестиционных проектов» (да-
лее – Методика), утвержденные 21.06.1999 г. 
[1] (показателям эффективности посвящен 
п. 2.8 данного документа). 

Современные отечественные исследова-
тели не уделяют должного внимания показа-
телю IRR при изучении вопросов оценки эф-
фективности инвестиций. В исследовании 
Н. Мыцких [2] рассматривается вопрос приме-
нения показателя модифицированного IRR для 
оценки инвестиционных проектов. В работе 
А.В. Жевняка [3] выполнен сравнительный 
анализ различных показателей доходности (ди-
намических, взвешенных) в условиях различ-
ных значений показателя IRR. Этот же автор в 
своей более ранней статье [4] предложил кон-
цепцию операционной доходности инвестици-
онного проекта на основании множественно-
сти значений IRR. В работе Н.С. Самойлова [5] 
обоснована возможность совместного рас-
смотрения показателей NPV и IRR для инвести-
ционных проектов. М.А. Шнепс-Шнеппе в ста-
тье [6] рассмотрел вопросы вычисления IRR с 
учетом и без инфляции при оценке эффектив-
ности инвестиций. Работа А.С. Титовой [7] увя-
зывает совместное рассмотрение показате-
лей IRR и NPV.  

Краткий обзор современных международ-
ных и зарубежных подходов к расчету IRR ин-
вестиционного проекта. Общепринятым и 
ставшим классическим международным под-
ходом к определению эффективности инвести-
ций при оценке инвестиционного проекта яв-
ляется подход, предлагаемый специализиро-
ванным агентством ООН по промышленному 
развитию (ЮНИДО).  

Опубликованное ЮНИДО в 1978 г. «Руко-
водство по подготовке промышленных тех-
нико-экономических исследований» [8] (да-
лее – Руководство ЮНИДО) расчет IRR предла-
гает вести по следующей формуле: 

 

NPV = −CF଴ +
େ୊భ

(ଵା୍ୖୖ)భ
+⋯ େ୊౤

(ଵା୍ୖୖ)౤
 = 0,    (1) 

 

где CF଴  – первичный денежный поток; 
CF୬ – денежный поток n-го периода; 
IRR – внутренняя норма доходности; 
NPV – чистый дисконтированный доход.  

То есть, по сути, IRR – это показатель 
ставки дисконтирования, при котором чистый 
дисконтированный доход инвестиционного 
проекта равен нулю. 

Следует отметить, что отечественный ис-
следователь А.М. Покровский в своей работе 
[9] выполнил сравнительный анализ подходов 
отечественной Методики [1] и Руководства 
ЮНИДО [8] к расчетам показателей эффектив-
ности инвестиций, в том числе IRR. 

Исчисление и интерпретация показателя 
IRR как одного из основных показателей эф-
фективности инвестиций широко исследованы 
в современных работах зарубежных авторов.  

Например, в работе T.B. Adeleke, O.E. Og-
bebor, A.C. Igboanugo, A.I. Momodu [10] рас-
смотрены вопросы применения биноминаль-
ной теории и уравнения Ньютона-Рафсона для 
калькуляции показателя IRR. В статье 
L. Sargsyan [11] изучены вопросы влияния 
уровня образования работников на показа-
тель IRR. Показатели эффективности инвести-
ций, в том числе IRR, при техническом перево-
оружении металлообрабатывающих станков 
рассмотрены в исследовании B. Fejzaj, M. Vuk-
cevic, M. Janic [12]. Работа L. Yulyani, 
J.W. Mahri, S.A. Utami, A. Cakhyaneu [13] рас-
крывает влияние внутренних факторов на по-
казатель IRR депозитных вкладов в исламских 
(шириатских) банках Индонезии. В статье 
S.J. Agbeye [14] исследованы подходы к опре-
делению показателя IRR методом бюджетиро-
вания капитала (Cost of Capital, COС) и оценки 
проектов с неравномерными денежными по-
токами. В публикации К. Arjunan и 
К. Kannaprian [15] рассмотрены вопросы эф-
фективности инвестиций при реинвестирова-
нии и предложен альтернативный метод рас-
чета IRR и NPV с помощью графика амортиза-
ции капитала (метод CAS). В статье К. Arjunan 
[16] предложен расчет IRR посредством моди-
фицированного денежного потока при анализе 
выгод и затрат (СВА-анализ). Также, по мне-
нию автора, стоит отметить работы 
N. Nurhayati, A.D. Restiani [17], M. Illes [18]. 

Влияние оценки определения денежного 
потока капитальных вложений на показатель 
IRR. Вариативный подход к определению объ-
ема потребных инвестиций обоснован в ав-
торской работе [19], и реализуется путем при-
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менения коэффициентов сценария эффектив-
ности инвестиций (Ксц). Для технико-экономи-
ческого обоснования инвестиций (далее – 
ТЭО) значения Ксц составляют:  

♦ Ксц(п) = 1,3 для пессимистического сце-
нария;  

♦ Ксц(б) = 1 для базового сценария;  
♦ Ксц(о) = 0,85 для оптимистического сце-

нария. 
Использование такого подхода к расчету 

показателя чистого дисконтированного дохода 
(NPV) предложено автором в работе [20], в ней 
же сформулировано понятие денежного по-
тока капитальных вложения (CFKI) и предложен 
способ определения NPV в трех сценариях: ба-
зовом, оптимистическом и пессимистическом.  

Таким образом, IRR базового сценария 
(IRRB) рассчитывается по классической фор-
муле (1), согласно Руководства ЮНИДО. 

IRR пессимистического сценария для ТЭO 
(IRRP) предлагается рассчитывать по формуле:   

NPV୔ = −CF୏୍ · Ксц(п) +
େ୊భ

(ଵା୍ୖୖ)భ
+⋯ େ୊౤

(ଵା୍ୖୖ)౤
.   

(2) 
IRR оптимистического сценария для ТЭО 

(IRRO) предлагается рассчитывать по формуле:  

NPV୓ = −CF୏୍ · Ксц(о) +
େ୊భ

(ଵା୍ୖୖ)భ
+⋯ େ୊౤

(ଵା୍ୖୖ)౤
.   

(3) 
 

В вышеуказанном авторском исследова-
нии [20] определен показатель NPV в трех сце-
нариях (на примере одного из успешно реали-
зованных проектов на этапе технико-экономи-
ческого обоснования инвестиций), а также вы-
полнены в трех сценариях расчеты денежного 
потока капитальных вложений и денежного по-
тока при эксплуатации объекта на заданный 
горизонт планирования (3 года), представлен-
ные в табл. 1. 

Расчет IRR инвестиционного проекта для 
ТЭО базового сценария выполняется по клас-
сической формуле (1), с использованием про-
граммы Microsoft Excel, с помощью финансо-
вой функции «ВСД». 

Расчет IRR инвестиционного проекта для 
ТЭО пессимистического сценария выполня-
ется по предложенной автором формуле (2), с 
использованием программы Microsoft Excel, с 
помощью финансовой функции «ВСД». 

Расчет IRR инвестиционного проекта для 
ТЭО оптимистического сценария выполняется 
по предложенной автором формуле (3), с ис-

 
Таблица 1 

Денежный поток при эксплуатации объекта и денежный поток капитальных вложений  
при базовом CFKI(б), оптимистическом CFKI(о) и пессимистическом CFKI(п) сценарии  

на заданный горизонт планирования (3 года), млн руб.* 
 

Показа-
тели 

Значение 
показателя 

 

Денежный поток 
2015 2016 2017 2018 

IV I II III IV I II III IV I II III IV 
CFKI(б) 616,860 

57,97 

75
,2

0 

74
,6

0 

30
,5

0 

10
7,

15
 

66
,2

0 

50
,2

5 

10
5,

25
 

11
5,

25
 

66
,2

0 

50
,2

5 

10
5,

25
 

11
5,

25
 

CFKI(о) 524,331 
CFKI(п)  801,918 
CF 1019,32 57,97 287,45 336,95 336,95 

 

* Гужев Д.А. Методика расчета чистого дисконтированного дохода инвестиционного проекта с 
учетом вариативности определения денежного потока капитальных вложений // Финансы и кредит. 
2022. Т. 28, № 9. doi:10.24891/fc.28.9.2016. 

 
 

Таблица 2 
IRR инвестиционного проекта с учетом вариативности определения CFKI* 

 

Тип сценария CFKI, млн руб. 
ΔCFKI от базового, 

млн руб. / % 
IRR, % ΔIRR от базового, % / 

Изменение, % 
Базовый 616,860 - 25 - 
Пессимистический 801,918 +185,058 / +30 9 -16 / -64 
Оптимистический 524,331 -92,529 / -15 36 +11 / +44 

 

* Директивная ставка дисконтирования составляет 10%. 
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пользованием программы Microsoft Excel, с 
помощью финансовой функции «ВСД».  

Рассчитанный в трех сценариях IRR пред-
ставлен в табл. 2. 

 
Обсуждение 

Выполненный расчет показателя IRR по 
предложенной автором методике (табл. 2) на 
этапе ТЭО в трех сценариях (базовом, оптими-
стическом и пессимистическом) показывает 
следующие закономерности: при оптимистиче-
ском сценарии уменьшение денежного потока 
капитальных вложений на 15% дает прирост 
показателя IRR на 44%; при пессимистиче-
ском сценарии увеличение денежного потока 
капитальных вложений на 30% дает убыль по-
казателя IRR на 64%. 

Анализируя данные, представленные в 
табл. 2, можно сделать вывод, что влияние ва-
риативности денежного потока капитальных 
вложений на показатель IRR состоит в об-
ратно пропорциональной зависимости: 
уменьшение денежного потока капитальных 
вложений влечет соразмерный (однопорядко-
вый) прирост показателя IRR, а увеличение 
денежного потока капитальных вложений вле-
чет соразмерную (однопорядковую) убыль по-
казателя IRR.  

В связи с тем, что сущностная характери-
стика показателя IRR показывает, насколько 
рентабельна реализация предлагаемого инве-
стиционного проекта относительно ставки дис-
контирования, целесообразно отдельно рас-
смотреть сценарные изменения показателя 
IRR относительно ставки дисконтирования. 
Ставка дисконтирования для рассматривае-

мого инвестиционного проекта установлена 
директивно, распорядительными документами 
АО «ОСК» в размере 10%. При базовом и тем 
более оптимистическом сценарии показатель 
IRR существенно выше ставки дисконтирова-
ния. При пессимистическом же сценарии по-
казатель IRR в рассматриваемом примере на 
1 пункт ниже ставки дисконтирования, что мо-
жет являться существенным фактором в ком-
плексной интегральной оценке эффективности 
инвестиционного проекта (с учетом иных пока-
зателей эффективности инвестиций). 

В целях оценки, анализа и управления эф-
фективностью инвестиций, а также для про-
верки сформулированных автором выводов 
представляется целесообразным выполнить 
по предложенной автором методике расчет по-
казателя IRR с учетом вариативности денеж-
ного потока капитальных вложений ряда 
успешно реализованных инвестиционных про-
ектов, в том числе на иных, кроме ТЭО, этапах 
реализации инвестиционного проекта.  

 
Заключение 

В настоящей работе в целях повышения 
эффективности инвестиций в форме капиталь-
ных вложений автором предложен способ рас-
чета показателя IRR в трех сценариях реализа-
ции инвестиционного проекта: базовом, опти-
мистическом и пессимистическом. Рассчитан 
показатель IRR по предложенной методике в 
отношении одного инвестиционного проекта 
на этапе ТЭО и выполнен анализ влияния ва-
риативности определения денежного потока 
капитальных вложений на показатель IRR ин-
вестиционного проекта. 
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