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Глава 1

Критерии выбора вложений капитала

1.1. Оценка стандартных критериев

Стандартные критерии выбора вложений капитала включают в
себя следующие показатели:
1. Чистый приведенный доход проекта:

NPV =
n∑

t=0

CIFt − COFt

(1 + k)t
, (1)

где t — номер периода времени;
n — общий срок проекта (количество периодов);
CIFt — денежный приток в периоде t;
COFt — денежный отток в периоде t;
k — цена капитала проекта за период (в %).
2. Индекс доходности проекта:

PI =
PVдоходов

PVинвестиций
=

n∑
t=0

CIFt

(1 + k)t

n∑
t=0

COFt

(1 + k)t

. (2)

3. Срок окупаемости проекта (PP).
Различают обычный и дисконтный (дисконтированный) сроки

окупаемости. Дисконтный срок окупаемости в отличие от обычно-
го учитывает временную стоимость денег, а потому является более
достоверным критерием. Таким образом, дисконтный PP позволяет
определить момент времени, когда NPV ординарного проекта меняет
знак с минуса на плюс, т. е. момент окупаемости.
Напомним, что в ординарном проекте один или несколько отто-

ков средств сменяются серией поступлений средств. Если же в про-
екте предполагается также значительный отток денежных средств
в ходе его реализации или по окончании, то этот проект называется
неординарным.
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4. Внутренняя доходность проекта (IRR).
Это такая дисконтная ставка, которая уравновешивает приведен-

ные стоимости ожидаемых поступлений и инвестиций по проекту,
т. е. когда NPV = 0:

PVдоходов = PVинвестиций; (3)
n∑

t=0

CIFt − COFt

(1 + IRR)t
= 0. (4)

5. Модифицированная внутренняя доходность проекта (MIRR).
Как и в случае с критерием IRR, дисконтная ставка MIRR урав-

новешивает приведенные стоимости инвестиций и ожидаемых по-
ступлений, только здесь учитывается возможность реинвестирова-
ния поступлений. Это условие выразится уравнением

PVинвестиций = PVTV,

где терминальная стоимость проекта равна

TV =
n∑

t=0

CIFt(1 + k)n−t.

Таким образом, ставка MIRR находится из уравнений:

PVинвестиций =
TV

(1 + MIRR)n ; (5)

n∑
t=0

COFt

(1 + k)t
=

n∑
t=0

CIFt(1 + k)n−t

(1 + MIRR)n . (6)

6. Учетная доходность проекта (ARR).
В отличие от остальных критериев выбора вложений капитала

она основывается на показателе чистой прибыли, а не денежного
потока:

ARR =
NP

1
2
(IC + RV)

, (7)
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где NP — средняя годовая чистая прибыль проекта;
IC — сумма разновременных инвестиций в проект;
RV — остаточная или ликвидационная стоимость проекта.
Решение о финансовой эффективности ординарных инновацион-

ных проектов согласно стандартным критериям выбора вложения
капитала принимается следующим образом:
1. Проект эффективен, если:

NPV > 0; PI > 1; PP < n; IRR > k; MIRR > k.

2. Проект неэффективен, если:

NPV < 0; PI < 1; PP ≮ n; IRR < k; MIRR < k.

П р и м е р 1. Сравниваются по финансовой эффективности
на начало срока два инновационных проекта. Денежные потоки по
ним характеризуются следующими данными, которые относятся к
окончаниям соответствующих лет (табл. 1).

Таблица 1
Денежные потоки инновационных проектов (млн руб.)

Год 1 Год 2 Год 3 Год 4 Год 5 Год 6 Год 7
Проект A −100 −150 50 150 200 200
Проект B −200 −50 50 100 100 200 200

Цена капитала обоих проектов — 10% годовых. Найти NPV, PI,
PP, IRR, MIRR и ARR каждого проекта. Выбрать наиболее выгод-
ный проект.

Р е ш е н и е
1. Рассчитаем NPV каждого проекта по формуле (1):

NPVA = −100
1,1

− 150
1,12

+
50

1,13
+

150
1,14

+
200
1,15

+
200
1,16

=

= −214,876 + 377,097 = 162,221 (млн руб.);

NPVB = −200
1,1

− 50
1,12

+
50

1,13
+

100
1,14

+
100
1,15

+
200
1,16

+
200
1,17

=

= −223,14 + 383,486 = 160,346 (млн руб.).
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NPVA > NPVB , поэтому по этому критерию A � B.
2. Оценим PI каждого проекта по формуле (2):

PIA =
377,097
214,876

= 1,755; PIB =
383,486
223,14

= 1,719.

PIA > PIB , поэтому по этому критерию также A � B.
3. Дисконтный срок окупаемости каждого из проектов можно

рассчитать двумя разными способами. Можно, например, вычислять
NPV за соответствующее количество лет реализации проекта, начи-
ная с одного года, пока не найдем момент времени, в котором NPV
меняет знак с минуса на плюс. Это сложный способ. Другой, более
простой способ заключается в том, что вычисляются NPV за соот-
ветствующее количество лет, начиная с последнего года до тех пор,
пока NPV не сменит знак с положительного на отрицательный.
Для проекта A получим:

NPV5 лет = 162,221 − 200
1,16

= 49,326 (млн руб.);

NPV4 лет = 49,326 − 200
1,15

= −74,858 (млн руб.).

Следовательно, момент окупаемости проекта будет где-то между
4-м и 5-м годом. Оценим его точное значение. Для этого дробную
часть года рассчитываем следующим образом. Числитель дроби —
это то, что осталось окупить после 4-х лет. Знаменатель — это вре-

менная стоимость денег, которые получим в 5-м году, т. е.
200
1,15

. Тогда

срок окупаемости проекта A будет равен величине

PPA = 4 +
74,858
124,184

= 4,603 (года).

Чтобы вычислить теперь дробную часть года в днях, умножаем
0,603 года на 365 дней. Получаем чуть более 220 дней. Поскольку в
220 дней не укладываемся, берем 221 день. В итоге

PPA = 4 года и 221 день.
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Проведем подобные расчеты для проекта B:

NPV6 лет = 160,346 − 200
1,17

= 57,714 (млн руб.);

NPV5 лет = 57,714 − 200
1,16

= −55,18 (млн руб.);

PPB = 5 +
55,18

112,895
= 5,489 (года);

PPB = 5 лет и 179 дней.

Выгоднее тот проект, который быстрее окупится. PPA < PPB ,
поэтому по этому критерию также A � B.
4. Внутреннюю доходность проекта по формуле (4) найти невоз-

можно. Для решения этой проблемы можно использовать итераци-
онные или интерполяционные методы. Одним из самых простых, на
наш взгляд, является метод линейной интерполяции. Его идея за-
ключается в том, что ставка IRR находится из условия NPV = 0
последовательным приближением к ее истинному значению.
Для того чтобы получить формулу для нахождения IRR, строит-

ся график NPV в зависимости от ставки дисконта k (рис. 1). В точ-
ке D на графике NPV = 0, следовательно, в ней будет истинное
значение ставки IRR. Чтобы найти значение ставки дисконта в этой
точке, задается интервал интерполяции, а именно, выбирается про-
извольная ставка k1, которой соответствует положительное значение
NPV1, и произвольная ставка k2, которой соответствует отрицатель-
ное значение NPV2. Затем полученные точки A и C на графике NPV
соединяются прямой. Она пересекает горизонтальную ось в точке B.
Таким образом, в этой точке получается приближенное значение ис-
комой ставки дисконта k.
На рис. 1 видно, что чем уже задан интервал интерполяции, тем

ближе точка B будет располагаться к точке D, а значит, тем точнее
будет найдено приближенное значение IRR.
Вектор

−→
AB коллинеарен вектору

−→
AC, тогда пропорциональны их

координаты. Это условие запишется в виде уравнения

k − k1

k2 − k1
=

0 − NPV1

NPV2 − NPV1
,
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Рис. 1. NPV проекта в зависимости от ставки дисконта k

откуда после несложных преобразований получаем, что

k = k1 +
NPV1

NPV1 − NPV2
(k2 − k1)

или, что то же самое,

IRR = k1 +
NPV1

NPV1 − NPV2
(k2 − k1). (8)

Для проверки полученное значение IRR подставляется в качестве
ставки дисконта в формулу (1) для NPV. Если NPV �= 0, то ставка
IRR уточняется. Для этого сужается интервал интерполяции. Полу-
ченный NPV �= 0 используется в качестве нового NPV1 или NPV2 в
зависимости от его знака.
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Итак, рассчитаем ставку IRR проекта A. Для этого зададим сна-
чала интервал интерполяции:

NPVA(30%) = −100
1,3

− 150
1,32

+
50

1,33
+

150
1,34

+
200
1,35

+
200
1,36

=

= 4,89806 (млн руб.);

NPVA(35%) = − 100
1,35

− 150
1,352

+
50

1,353
+

150
1,354

+
200

1,355
+

200
1,356

=

= −13,254524 (млн руб.).

Тогда по формуле (8) получаем, что

IRRA = 0,3 +
4,89806

4,89806 + 13,254524
(0,35 − 0,3) = 0,313491,

т. е. IRRA = 31,3491%.
Если подставить найденную ставку IRRA в формулу (1), получим

NPVA = −0,515627 млн руб. Погрешность для нашего случая вполне
допустимая, т. е. можно считать, что NPVA ≈ 0.
Выполним подобные расчеты для проекта B:

NPVB(25%) = − 200
1,25

− 50
1,252

+
50

1,253
+

100
1,254

+
100

1,255
+

200
1,256

+
200

1,257
=

= 1,69984 (млн руб.);

NPVB(30%) = −200
1,3

− 50
1,32

+
50

1,33
+

100
1,34

+
100
1,35

+
200
1,36

+
200
1,37

=

= −25,419453 (млн руб.);

IRRB = 0,25 +
1,69984

1,69984 + 25,419453
(0,3 − 0,25) = 0,253134,

т. е. IRRB = 25,3134%.
Если подставить найденную ставку IRRB в формулу (1), получим

NPVB = −0,258281 млн руб. С небольшой долей погрешности можно
считать, что NPVB ≈ 0.

IRRA > IRRB при одинаковой цене капитала k = 10%, поэтому
по этому критерию также A � B.

15



5. Чтобы найти модифицированную внутреннюю доходность
каждого проекта, необходимо данные табл. 1 подставить в форму-
лу (6). Но при этом для того, чтобы полученные ставки MIRR были
сравнимыми, надо уравнять сроки проектов. В этом случае в каче-
стве общего расчетного срока берется срок наиболее продолжитель-
ного проекта. В нашем примере это 7 лет. По этой причине поло-
жительные денежные потоки, т. е. доходы, проекта A при расчете
MIRR реинвестируются до конца 7-го года.
Тогда оценим сначала ставку MIRR проекта A по формуле (6):

214,876 =
50 · 1,14 + 150 · 1,13 + 200 · 1,12 + 200 · 1,1

(1 + MIRRA)7
;

214,876 =
734,855

(1 + MIRRA)7
; MIRRA = 7

√
734,855
214,876

− 1 = 0,192031,

т. е. MIRRA = 19,2031%.
Аналогично для проекта B получаем:

223,14 =
50 · 1,14 + 100 · 1,13 + 100 · 1,12 + 200 · 1,1 + 200

(1 + MIRRB)7
;

223,14 =
747,305

(1 + MIRRB)7
; MIRRB = 7

√
747,305
223,14

− 1 = 0,188471,

т. е. MIRRB = 18,8471%.
MIRRA > MIRRB при одинаковой цене капитала k = 10%, поэто-

му по этому критерию также A � B.
6. Найдем учетную доходность каждого проекта по формуле (7):

ARRA =
(50 + 150 + 200 + 200) : 5 − (100 + 150) : 5

(100 + 150 + 0) : 2
= 0,56;

ARRB =
(50 + 100 + 100 + 200 + 200) : 6 − (200 + 50) : 6

(200 + 50 + 0) : 2
= 0,53,

т. е. ARRA = 56%, а ARRB = 53%.
ARRA > ARRB , поэтому по этому критерию также A � B.
Вывод: По всем стандартным критериям выбора вложений капи-

тала, т. е. NPV, PI, PP, IRR, MIRR и ARR, инновационный проект A
более выгодный с финансовой точки зрения.
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П р и м е р 2. По инновационному проекту планируются следую-
щие размеры и сроки инвестиций: в начале 1-го года единовременные
затраты на сумму 500 млн руб., во 2-м году — равномерные расходы
на общую сумму 1 000 млн руб., в конце 3-го года единовременные
затраты на сумму 300 млн руб. Отдачу от проекта планируют полу-
чать в течение 15 лет: в первые 3 года после завершения строитель-
ства — по 200 млн руб. ежегодно, далее в течение 10 лет — ежегодно
по 600 млн руб., а в оставшиеся 2 года — ежегодно по 300 млн руб.
Доходы поступают равномерно в пределах годовых интервалов. Це-
на капитала проекта — 10% годовых. Найти NPV проекта и сделать
вывод о его эффективности. Решить также задачу для случая, ко-
гда капитальные вложения в 1-м году составляют не 500 млн руб.,
а 1 700 млн руб.

Р е ш е н и е. Для наглядности представим денежные потоки по
проекту на временной оси (рис. 2).

0       1        2       3                 6                16               18       t

-500      -1000     -300  R = 200     R = 600      R = 300

3 года         10 лет        2 года

Рис. 2. Денежные потоки инновационного проекта (млн руб.)

В том случае, когда доходы или расходы происходят равномерно
в пределах годовых интервалов, эти денежные потоки с незначитель-
ной долей погрешности можно отнести к серединам этих интервалов.
Перейти от ренты постнумерандо (деньги в конце года) к обозначен-
ной ренте можно с помощью множителя (1+k)

1
2 . Тогда современная

(приведенная) стоимость такой ренты будет вычисляться как

PV1/2 = PVpst(1 + k)
1
2 ,

где PVpst — современная стоимость ренты постнумерандо.
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Кроме того, в нашем примере наблюдаются три аннуитета дли-
тельностью соответственно 3 года, 10 лет и 2 года. Напомним, что
под аннуитетом в финансовых расчетах понимается рента, удовле-
творяющая двум условиям: 1) денежные потоки происходят через
одинаковые промежутки времени; 2) денежные потоки одинаковые
по величине. В нашем примере приведенную стоимость каждого от-
дельного аннуитета необходимо продисконтировать к началу срока
проекта соответственно за 3 года, 6 лет и 16 лет.
Саму приведенную стоимость ежегодного аннуитета постнуме-

рандо можно найти по формуле:

PVpst = R an;k = R
1 − (1 + k)−n

k
,

где R — ежегодный аннуитетный платеж (в руб.);
an;k — дисконтный множитель ежегодного аннуитета постнуме-

рандо со сроком n лет и ставкой k% годовых.
Тогда NPV исследуемого проекта составит величину

NPV = −500 − 1 000
1,12

1,10,5 − 300
1,13

+

+
[
200 a3;10%

1
1,13

+ 600 a10;10%
1

1,16
+ 300 a2;10%

1
1,116

]
1,10,5 =

= −500 − 1 000
1,11,5

− 300
1,13

+

+
[
200

1 − 1,1−3

0,1
1

1,13
+ 600

1 − 1,1−10

0,1
1

1,16
+ 300

1 − 1,1−2

0,1
1

1,116

]
×

× 1,10,5 = 1 101,2 (млн руб.).

NPV получился больше нуля, поэтому инновационный проект вы-
годный.
Решая задачу для случая, когда капитальные вложения в 1-м го-

ду составляют не 500 млн руб., а 1 700 млн руб., получаем, что

NPVновый = NPVстарый − 1 200 = 1101,2 − 1 200 = −98,8 (млн руб.).

Здесь уже NPV меньше нуля, поэтому инновационный проект
теперь невыгодный.
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П р и м е р 3. Имеется инновационный проект. Единовременные
капитальные вложения в него в начале срока составляют 12 млрд
руб. Доход от проекта планируется получать в течение 6-ти лет по
4 млрд руб. в конце каждого года. Проект полностью финансиру-
ется за счет банковского кредита, который планируется погашать
в рассрочку ежегодными платежами. Таким образом, цена капита-
ла равна ставке по кредиту и составляет 10% годовых. (Налогами
в данной задаче для простоты расчетов пренебрегаем.) Найти NPV
проекта, а также составить график погашения банковского кредита
и получения дохода инвестором.

Р е ш е н и е. Найдем NPV проекта, используя, как и в преды-
дущем примере, приведенную стоимость дохода в виде ежегодного
аннуитета:

NPV = −1200 + 4 a6;10% = −12 + 4
1 − 1,1−6

0,1
= 5,421 (млрд руб.).

Теперь в табл. 2 составим график погашения банковского кредита
и получения дохода инвестором. Используя данные таблицы, можно
проще вычислить NPV проекта:

NPV =
0,9948
1,14

+
4

1,15
+

4
1,16

= 5,421 (млрд руб.).

Данный способ оправдан, поскольку в формуле (1) для NPV чис-
литель (CIFt − COFt) представляет собой не что иное как чистый
доход за период t, в нашем примере за год. Поэтому, дисконтируя
его по той же ставке k = 10%, получаем такое же значение NPV
проекта.

Рассмотрев классические ситуации оценки стандартных критери-
ев выбора вложений капитала, далее акцентируем внимание на двух
практических ситуациях: 1) анализ проектов с дискретными денеж-
ными потоками и 2) анализ проектов с непрерывными денежными
потоками. В случае дискретных денежных потоков будут проиллю-
стрированы основные принципы построения системы оценки иннова-
ционных проектов. Однако случай непрерывных денежных потоков
более соответствует реальной финансовой практике.
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1.2. Анализ проектов с дискретными
денежными потоками

П р и м е р 4. Инновационный проект, требующий инвестиций в
размере 160 млн руб., предполагает получение годового дохода в раз-
мере 30 млн руб. на протяжении 15 лет. Оценить целесообразность
инвестиции в такой проект, если цена капитала — 15% годовых.

Р е ш е н и е. Целесообразность инвестирования в проект лучше
проводить, используя набор стандартных критериев выбора вложе-
ний капитала, поскольку, во-первых, критерии могут давать про-
тиворечивые результаты в отношении альтернативных проектов и,
во-вторых, каждый из критериев несет в себе дополнительную фи-
нансовую информацию о проекте.
Анализируя один проект, рассчитаем показатели NPV, PI, PP,

IRR и MIRR, т. к. для отдельного проекта их есть с чем сравнивать.
Критерий ARR оценивать не имеет смысла, поскольку в отсутствие
альтернатив он ни с чем не сравнивается.
1. Рассчитаем NPV проекта, учитывая тот факт, что доход по

нему представляет из себя ежегодный аннуитет:

NPV = −160 + a15;15% = −160 + 30
1 − 1,15−15

0,15
=

= −160 + 175,421 = 15,421 (млн руб.).

2. Вычислим индекс доходности:

PI =
175,421

160
= 1,096.

3. Оценим дисконтный срок окупаемости методом, изложенным
в примере 1:

NPV14 лет = 15,421 − 30
1,1514

= −1,732 (млн руб.);

PP = 14 +
1,732
15,421

= 14,112 (года), т. е. 14 лет и 41 день.
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4. Для того чтобы найти ставку IRR, решим уравнение:

160 = 30 a15;IRR; a15;IRR =
160
30

= 5,333333.

По финансовым таблицам можно установить, что внутренняя до-
ходность IRR ∈ (16%; 18%). Тогда найдем ее методом линейной ин-
терполяции согласно рис. 3 по формуле:

IRR = k1 +
a − a1

a2 − a1
(k2 − k1).

a

a

a

a

n;k

0                 k      k        k               k                     k

2

1

1

2точная

A

B

C

Рис. 3. График изменения дисконтного множителя an;k

в зависимости от ставки k

В результате получим:

a15;16% =
1 − 1,16−15

0,16
= 5,575456; a15;18% =

1 − 1,18−15

0,18
= 5,091578;

IRR = 0,16 +
5,333333 − 5,575456
5,091578 − 5,575456

(0,18 − 0,16) = 0,170008, т. е. 17%.

22



Проверим результат:

a15;17% =
1 − 1,17−15

0,17
= 5,324187 ≈ 5,333333.

5. Ставку MIRR можно найти из уравнения (6). В нашем примере
в правой части уравнения в числителе дроби вычисляется будущая
стоимость ежегодного аннуитета постнумерандо:

FVpst = R sn;k = R
(1 + k)n − 1

k
,

где R — ежегодный аннуитетный платеж (в руб.);
sn;k — множитель наращения ежегодного аннуитета со сроком

n лет и ставкой k% годовых.
Тогда подстановка в уравнение (6) даст

160 =
30 s15;15%

(1 + MIRR)15
; MIRR = 15

√
30 s15;15%

160
− 1;

s15;15% =
1,1515 − 1

0,15
= 47,580411;

MIRR = 15

√
30 · 47,580411

160
− 1 = 0,157076, т. е. 15,7076%.

Инновационный проект эффективен, поскольку выполняется:

NPV > 0; PI > 1; PP < 15 лет;
IRR > 15%; MIRR > 15%.

П р и м е р 5. Инновационный проект, рассчитанный на 15 лет,
требует инвестиций в размере 150 млн руб. В первые 5 лет никаких
поступлений не ожидается, а в последующие 10 лет ежегодный доход
составит 50 млн руб. Следует ли принять этот проект, если цена
капитала — 15% годовых?

Р е ш е н и е. Покажем денежные потоки проекта на временной
оси (рис. 4).
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