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Актуальность темы обусловлена низкой эффективностью инвестиционной деятельности в нашей стране, которая 
определяется несовершенством инструментария оценки эффективности инвестиционных проектов. В статье показано 
несовершенство инструментария экономической оценки инвестиционного проекта; выработаны подходы, исключающие 
основные изъяны операции дисконтирования при оценке экономической эффективности инвестиционных проектов.
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При обосновании эффективности инвестици-
онных проектов в широкой практике используют 
показатели, позволяющие подготовить решение 
о целесообразности или нецелесообразности 
вложения средств.

Дисконтированные показатели экономиче-
ской эффективности инвестиций

Идея, положенная в основу теории обесцени-
вания денег и доходов будущих периодов, заклю-
чается в учете альтернативных потерь в процессе 
оценки эффективности проектов. Предполага-
ется, что если предприниматель (предприятие) 
откажется от возможности передать свободные 
средства на депозит в банк, приобрести облига-
ции, акции и т.д. и предпочтет вложение своего 
капитала в инвестиционный проект, то он, имея 
доход от реализации проекта, будет ежегодно 
терять то, что мог бы иметь в банке (в другом 
месте) [1; 2; 3]. 

Так, показатель чистого дисконтированного 
дохода (NPV) иллюстрирует, какой эффект полу-
чил бы предприниматель от вложения капитала 
в проект, а, например, не на банковский депозит, 
то есть показывает только часть результата. Ре-
альный результат проекта выше, чем NPV, на 
сумму банковского или иного альтернативного 
дохода (MRR) [4]. Трактовка NPV как результата 
проекта для его заказчика некорректна, и может 
применяться только инвестором. 
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где Т – срок жизни проекта, NCF(n) – поток 
платежей за период n, IR – темп инфляции, 
MRR – реальная минимальная норма прибыли, 
RI – рисковый коэффициент.

В целом интерпретация экономической сущ-
ности и количественных определенностей, полу-
чаемых по методу дисконтирования как итога рас-
четов NPV, так и его составляющих, затруднены, 
поскольку реальные процессы и цифры замеща-
ются условными. Можно лишь констатировать, 
что на каждом шаге расчета из экономических 
потоков инвестиционного проекта с помощью 
коэффициентов дисконтирования производится 
ежегодное отторжение денежных средств в раз-
мере «как если бы они были в банке» с момента n0. 
При этом факт реального появления свободных 
средств инвестиционного проекта в момент n, 
а не n0 игнорируется. Между тем ничего кроме 
обеспечения срочной ликвидности средств не 
мешает предпринимателю вкладывать каж-
дый чистый поток платежей за период в банк 
для получения реальной прибыли, что будет 
находить отражение в итоговом NPV (здесь и 
далее – выд. авт.).

Исходя из указанного, можно сделать вывод, 
что реальное недополучение альтернативной при-
были возникает перед инвестором не в каждом из 
интервалов планирования, а в момент принятия 
решения по инвестированию, т.е. в момент n0. 
Важно понимать, что в определенный момент 
времени инвестированные в проект средства 
уже не могут быть возвращены, поэтому и выбор 
между альтернативными вложениями и проектом 
возникает именно в этот момент, а значит, мини-
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мальная норма прибыли должна применяться не 
к каждому в отдельности потоку платежей, а к 
инвестированным средствам.

Учет минимальной нормы прибыли зачастую 
увязывается с инфляцией и рисками через такой 
же нарастающий в геометрической прогрессии со 
временем дисконт, как это показано в формуле (1). 
Причем интерпретация экономической сущности 
и количественная определенность инфляции и 
рисков также не определены. Теория дисконтиро-
вания утверждает, что риски и инфляция нараста-
ют с течением времени, причем геометрически и 
так, что через определенный промежуток времени 
проект при любой доходности дохода этого по-
просту не получает. 

Таким образом, дисконтированные показате-
ли искажают действительность и не могут быть 
использованы в практике хозяйственной деятель-
ности при планировании, разработке инвестици-
онных программ развития предприятия.

Чистый компаундированный доход
Формула (1), по мнению автора, должна быть 

модифицирована следующим образом:
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где IC – инвестированный капитал.
Такая модификация показателя NPV, по 

сути, снимает с проекта «дисконтное бремя», 
возрастающее геометрическими темпами и дос-
тигающее не соответствующих действительно-
сти коэффициентов приведения через пять лет 
планирования и более, повышая требования к 
окупаемости первоначальных инвестиций.

Использование чистого компаундированного 
дохода для оценки коммерческой привлекатель-
ности инвестиционных решений позволит:

– оценить экономическую привлекательность 
долгосрочных инвестиционных проектов со сро-
ком окупаемости более пяти лет;

– рассчитать действительную доходность про-
екта с учетом темпов инфляции;

– снизить субъективность экспертных оценок;
– устранить склонность методов дисконти-

рования замещать реальные денежные средства 
условными;

– использовать свободные денежные средства 
для инвестиционной деятельности, а не для учета 
дисконта;

– верно интерпретировать риски и альтерна-
тивные вложения;

– увеличить привлекательность реальных ин-
вестиций для частных инвесторов;

– сместить вектор инвестиционной активности 
с «быстрого» и спекулятивного финансового сек-
тора экономики в область крупных долгосрочных 
инфраструктурных проектов.

Компаундированная внутренняя норма рен-
табельности или компаундированный индекс 
доходности 

В отличие от целого множества альтернатив 
методам дисконта предлагаемая концепция не 
решает его главного преимущества – использо-
вания единственно объективного инструмента 
дисконтирования так называемый внутренней 
нормы рентабельности. 

Если выразить произведение (1+(IR+MRR) XRI)Т 
в формуле (2) через общий аргумент при кото-
ром чистый компаундированный доход равен 
нулю, такой аргумент будет равен индексу до-
ходности по чистому компаундируемому доходу, 
с помощью которого удобно проводить анализ 
чувствительности. По своей природе такой аргу-
мент идентичен классической внутренней норме 
рентабельности. 

Формула компаундированной внутренней нор-
мы рентабельности крайне проста для понимания, 
не вводит в заблуждения участников проекта, 
позволяет всесторонне и в полном объеме оце-
нить экономическую привлекательность любого 
инвестиционного проекта:
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В дальнейшем, по мнению автора, предложен-
ные подходы должны найти свое применение в 
широкой практике экономической оценки инве-
стиционных проектов. В частности, в условиях 
современной России, высокой инфляции многие 
крупные инвестиционные проекты не имеют 
никаких шансов на реализацию по причине ис-
пользования механизма дисконтирования. Так, 
правительство тщетно пытается привлекать ин-
весторов на условиях софинансирования в инфра-
структурные объекты, строительство дорог и пр. 
Дисконтирование как механизм оценки заведомо 
отдает предпочтение западным финансовым ин-
струментам, риски в которых традиционно счита-
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ются низкими. Но, как показывает «финансовый 
кризис», оценка рисков носит крайне субъектив-
ный характер, а выжить смогли те, кто предпо-
читает вложения в существующие объекты, а не 
в бумагу. Механизм компаундирования не «ставит 
крест» на проектах, отдача от которых ожидается 
через пять лет и более, позволяет узнать действи-
тельный эффект, наладить коммуникации между 
исполнителем проекта и заказчиком.

В целом полученные результаты работы могут 
применяться любым инвестором для коммерче-
ской оценки инвестиционных проектов. 
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