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В финансовой литературе распространено мнение о том, что форму-

ла дисконтирования денежных потоков и формула внутренней ставки 
доходности содержат имплицитное допущение о реинвестировании 
промежуточных денежных потоков. Лишь немногие авторы отвергают 
это допущение. Фактически в литературе продолжается спор по поводу 
действительности допущения о реинвестировании. Решение этого во-
проса имеет важное теоретическое и практическое значение, поскольку 
сохранение неопределенности вносит путаницу в порядок расчета и 
интерпретации многих финансовых показателей, которые опираются на 
дисконтирование денежных потоков или оценку внутренней нормы до-
ходности. Авторы, которые настаивают на существовании допущения о 
реинвестировании, обычно предлагают использовать модифицирован-
ные формулы MNPV и MIRR, в которых допущение о реинвестировании 
задается эксплицитно. В данной работе приводится логическое и мате-
матическое доказательства ошибочности мнения о том, будто бы фор-
мулам дисконтирования свойственно допущение о реинвестировании 
промежуточных денежных потоков. Разъясняются логические ошибки, 
которые привели к укоренению этого заблуждения. Показано, что моди-
фицированные показатели MNPV и MIRR, рекомендуемые в литературе 
как более точные измерители стоимости и доходности проектов, на са-
мом деле содержат логические ошибки, существенно искажают стои-
мость и доходность и во многих ситуациях могут вводить в заблуждение. 
Обсуждаются ограничения и недостатки показателей NPV и IRR, поря-
док их применения на практике. 

ВВЕДЕНИЕ 
В финансовой литературе (Соломон [26]; Реншо [24]; Плат 

и Кеннеди [23]; Хербст [13]; Велез-Пареха [27]; Джонстон и 
др. [14]; Кеоун и др. [17]; Гирма и МакКлюр [10]; Келлехер и 
МакКормак [17]; Бригхам и Эрхардт [6]; Арнольд и Никсон [2]; 
Гитман [12]; Капеттини и др. [7]) распространено мнение о 
том, что дисконтирование денежных потоков по скорректиро-
ванной на риск ставке процента содержит имплицитное до-
пущение о том, что промежуточные денежные потоки реинве-
стируются по ставке доходности, равной применяемой скор-
ректированной на риск ставке дисконтирования. Очевидно, 
что такое допущение имеет неприятные следствия для оцен-
ки стоимости компании, принятия решений об инвестициях и 
вносит искажения в огромное количество финансовых пока-
зателей, основанных на дисконтировании и нахождении внут-
ренней нормы доходности. Относительного этого вопроса 
высказываются прямо противоположные мнения и приводят-
ся различные аргументы, но убедительных доказательств на 
этот счет пока еще никто не представил. Среди авторов, ко-
торые отвергают допущение о реинвестировании промежу-
точных денежных потоков, можно отметить Алчиана [1], Бей-
длемана [4], Доенджеса [8], Дудли [10], Дорфмана [9], Кифа и 
Руша [16], Джонстона, Форбса и Хатена [14], Росса, Уестер-
филда и Джордона [25]. 

Ниже будет доказано, что мнение о том, что метод дискон-
тирования денежных потоков по скорректированной на риск 

ставке процента содержит имплицитное допущение о реин-
вестировании, является ошибочным. Это мнение возникло в 
результате трех распространенных логических ошибок:  
  1) подмена понятий; 
  2) вместе с этим, значит вследствие этого; 
  3) после этого, значит вследствие этого. 

ДОПУЩЕНИЕ О РЕИНВЕСТИРОВАНИИ 
В МЕТОДЕ ДИСКОНТИРОВАНИЯ 
ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ 

Прежде всего, следует заметить, что любая математи-
ческая модель строится на эксплицитных и имплицитных 
логических допущениях, которые соотносят эту модель с 
реальностью или обеспечивают внутреннюю непротиво-
речивость. Эти допущения делаются на стадии форму-
лирования модели, когда исследователь описывает объ-
екты и взаимосвязи реального мира на языке математи-
ческих символов и функций. Эти допущения имеют 
важные следствия для расчетов и интерпретации ре-
зультатов модели. Иногда совершенно разные проблемы 
получают идентичное математическое описание, и 
наоборот, одна и та же проблема может быть описана с 
использованием разных наборов допущений. Очевидно, 
допущения предшествуют формулам. В математическом 
моделировании необходимо придерживаться логики мо-
дели не только на стадии ее конструирования, но и на 
стадии интерпретации результатов.  

Вернемся к проблеме дисконтирования денежных по-
токов. Для начала стоит рассмотреть эту проблему в 
отношении безрисковых денежных потоков. Действи-
тельный денежный поток – это выплата некоторой сум-
мы денег инвестору. Допустим, некто инвестирует сего-
дня 300 долл. и в течение последующих пяти лет полу-
чает ежегодно по 100 долл. в конце каждого года. Чтобы 
внести предельную ясность, отметим, что денежный 
поток рассматривается строго с точки зрения инвесто-
ра: сначала он вынимает 300 долл. из своего кошелька 
и вкладывает в актив, а затем в конце каждого года в 
его кошелек поступает 100 долл. Денежные выплаты 
могут быть отображены на временной шкале (рис. 1). 
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Рис. 1. Денежные потоки проекта 

Пусть ставка дисконтирования является постоянной 
на протяжении всей жизни актива и составляет 10%. 
Тогда текущая стоимость денежной выплаты в конце 
второго года будет равна: 
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Единственное допущение, которое мы сделали, со-
стояло в том, что денежный поток распределяется 
собственнику. Нельзя одновременно утверждать, что 
денежный поток выплачивается собственнику, и что 
денежный поток реинвестируется. Эти два допущения 
несовместимы в один и тот же момент времени. 

Если денежный поток распределяется собственникам, 
то компания больше не несет ответственности за со-
хранение его временной стоимости. С момента выпла-
ты ответственность за сохранение временной стоимо-
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сти переходит на собственников. При этом сохранение 
временной стоимости денег не обязательно означает, 
что денежные средства реинвестируются по ставке до-
ходности, равной ставке дисконтирования. Собственник 
располагает несколькими альтернативами. Он может 
использовать полученные деньги непосредственно на 
потребление, в тот же момент, когда он их получил, и 
тем самым временная стоимость денег остается неиз-
менной. Собственник также может инвестировать полу-
ченные деньги в безрисковые или рисковые активы с 
соответствующим уровнем доходности, обеспечиваю-
щим сохранение временной стоимости денег и компен-
сацию за принятие рисков. Математически все эти аль-
тернативы ведут к одному и тому же результату, кото-
рый выражается одной и той же формулой дисконтиро-
вания, представленной выше. Из этого следует, что с 
точки зрения логики в формуле дисконтирования по бе-
зрисковой ставке процента отсутствует допущение о 
реинвестировании промежуточных денежных потоков в 
течение всего срока жизни актива (инвестиционного 
проекта, фирмы). Этого допущения нет ни в отношении 
фирмы, ни в отношении собственника. 

Проблема слегка усложняется, если мы переходим к 
модели потенциального денежного потока, которая 
наиболее распространена на практике. Эта модель 
предполагает, что денежный поток, который компания 
получает в определенный момент времени, гипотети-
чески может быть немедленно выплачен собственни-
кам, если у компании достаточно средств для оплаты 
счетов по операционной деятельности и финансиро-
вания инвестиционной программы. Фактически это 
означает, что если компания выплачивает избыточные 
денежные средства собственникам, ей не придется 
заимствовать денежные средства из будущих перио-
дов, поскольку в текущий момент времени отсутствуют 
инвестиционные возможности для принятия проектов с 
положительной добавленной стоимостью. Компания 
может лишь сохранить заработанные избыточные де-
нежные средства, размещая их в надежные финансо-
вые активы, зарабатывающие нулевую NPV. Поэтому 
такой денежный поток называется свободным. В дей-
ствительности компания может удерживать свободные 
денежные средства, не выплачивая их собственникам 
в течение длительного времени. Но тогда компания 
несет ответственность за сохранения стоимости денег 
во времени. Тем не менее, все эти соображения снова 
сводятся к допущению о том, что заработанные сво-
бодные денежные средства выплачиваются собствен-
никам в момент, когда компания их зарабатывает. Это 
допущение с точки зрения логики совместимо с допу-
щением о том, что компания сохраняет стоимость де-
нежного потока до момента его выплаты. Т.е. компа-
нии не обязательно сразу выплачивать свободные де-
нежные средства, но если они будут выплачены 
позднее, то их стоимость, измеренная с точки зрения 
текущего момента времени, должна быть такой же, как 
если бы компания выплатила их сразу же. При этом 
денежные средства могут быть инвестированы в лю-
бые ликвидные активы, легкореализуемые ценные бу-
маги, размещены на банковских депозитах и т.п. со 
ставками доходности, которые складываются из без-
рисковой ставки процента и премии за риск, характер-
ный для этих активов. Требование только одно, NPV 
новых инвестиций должна быть равно нулю. Таким об-
разом, допущение о ставке реинвестирования, равной 

ставке дисконтирования, здесь также отсутствует. Хо-
тя такая ситуация не исключается, она является лишь 
одним из возможных частных случаев. Критики NPV 
предлагают якобы более точный показатель MNPV, в 
котором ставка реинвестирования задается в явной 
форме, и советуют использовать ту ставку реинвести-
рования, которая характерна для инвестиций. MNPV 
рассчитывается по следующей формуле: 
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где  

  – ставка реинвестирования промежуточных де-

нежных потоков. 
Формула расчета текущей стоимости на основе посто-

янной ставки дисконтирования математически равна 
формуле реинвестирования промежуточных денежных 
потоков по указанной выше ставке дисконтирования.  
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 (2) 

где  
r – ставка дисконтирования денежных потоков; 

  – ставка реинвестирования промежуточных де-

нежных потоков. 
Поэтому некоторые исследователи считают это ра-

венство доказательством имплицитного допущения о 
реинвестировании, заложенного в формулу дисконти-
рования. Другими словами, они считают процедуры 
дисконтирования и реинвестирования тождественными. 
Но при этом нарушается логический закон импликации. 
Если утверждение A→B истинно, то это не значит, что 
истинным является утверждение B→A. Математиче-
ское равенство не обязательно означает логическое 
тождество понятий или идентичность объектов реаль-
ного мира. В особенности это относится к ситуации, ко-
гда ненамеренно переворачивают порядок причинно-
следственной связи. Причина предшествует следствию, 
но не наоборот. Математическое равенство не прово-
дит такого различия. Используя различные наборы до-
пущений можно прийти к одной и той же формуле. В ло-
гике считается непреложным правилом, что причина 
обязательно предшествует следствию, либо, по край-
ней мере, происходит одновременно со следствием. 
Допущения предшествуют формулам. Поэтому допу-
щения не могут быть следствием формул, они являются 
их причинами. Достаточно часто возникают ненамерен-
ные или скрытые допущения, которые выявляются 
только в ходе тестирования и интерпретации моделей. 
Но это не отменяет общего правила. В рассматривае-
мой проблеме допущение о реинвестировании денеж-
ных средств собственникам задается в явной форме. И 
оно несовместимо с допущением о реинвестировании 
по ставке дисконтирования, хотя оба этих допущения 
позволяют вывести одинаковую формулу. Математиче-
ское равенство формулы не означает, что было исполь-
зовано допущение о реинвестировании, либо о распре-
делении денежных средств. Следствие не может слу-
жить основанием для импликации. 

Иногда математическое равенство может служить до-
казательством причинно-следственной связи, если 
между явлениями устанавливается функциональная 
зависимость и имеется возможность установить оче-
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редность наступления этих явлений. Но в случае допу-
щения о реинвестировании, якобы заложенного в фор-
мулу дисконтирования, математическое равенство не 
может служить обоснованием. В данном случае мате-
матика не проводит различия между различными 
людьми, вовлеченными в экономические отношения во-
круг денежного потока. Было бы ошибкой приписывать 
логическую идентичность допущению о выплате денеж-
ных средств инвесторам и допущению о реинвестиро-
ваннии денежных средств по ставке доходности, равной 
ставке дисконтирования. Эти допущения физически не-
эквивалентны. Они означают совершенно различные 
вещи. При первом допущении компания освобождается 
от ответственности за сохранение стоимости денежного 
потока после передачи его инвестору. Напротив, второе 
допущение означает не просто ответственность за со-
хранение стоимости денежного потока, но обязательное 
реинвестирование денежного потока обратно в компа-
нию, так что в результате на эти денежные средства 
обеспечивается доходность, равная ставке дисконтиро-
вания. В физическом смысле это допущение выполня-
ется только и только тогда, когда денежный поток вы-
плачивается инвестором единой суммой в конце срока 
жизни проекта. Хотя оба допущения выражаются мате-
матически одной и той же формулой, время выплаты 
денежного потока собственникам в них оказывается 
различным. Поэтому физически они неэквивалентны. 
Они эквивалентны только с точки зрения количествен-
ного результата. 

Математически также нетрудно показать, что в фор-
муле расчета NPV ставка реинвестирования промежу-
точных денежных потоков на самом деле не обязатель-
но равняется ставке дисконтирования. Можно исполь-
зовать любую ставку реинвестирования промежуточных 
денежных потоков, если адекватно выразить их дискон-
тирование по той же ставке  
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где  
r – ставка дисконтирования денежных потоков; 


 
– ставка реинвестирования промежуточных де-

нежных потоков. Заметьте, что ставка   используется 

как для реинвестирования промежуточных денежных 
потоков, так и для их дисконтирования. Это необходи-
мо для того, чтобы реинвестирование промежуточных 
денежных потоков обеспечивало сохранение стоимо-
сти, т.е. NPV промежуточных денежных потоков будет 
равна нулю. 

Формулу Ошибка! Источник ссылки не найден. 
нетрудно обобщить, чтобы NPV реинвестирования 

промежуточных денежных потоков отличалась от нуля: 
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 (1) 

где  
d – ставка дисконтирования промежуточных денеж-

ных потоков. Эта ставка наверняка будет отличаться 
от ставки дисконтирования основного проекта r, по-
скольку реинвестирование денежных средств произ-
водится в совершенно другие активы. Однако такой 
вариант объединяет оценку добавленной стоимости 
не одного, а уже двух проектов – первоначальных ин-
вестиций в первый проект и последующих реинвести-

ций денежных потоков, заработанных в первом проек-
те. Эти проекты следует оценивать отдельно по стан-
дартной схеме расчета NPV. 

Следовательно, проблема допущения о реинвести-
ровании промежуточных денежных потоков в формуле 
дисконтирования является надуманной. Предложения 
использовать MNPV вместо NPV, встречаемые в лите-
ратуре, являются ошибочными и необоснованными, 
поскольку эксплицитно задаваемое допущение о ре-
инвестировании промежуточных денежных потоков по 
специально указываемой ставке процента, отличаю-
щейся от ставки дисконтирования, будет несовмести-
мо с допущением о выплате денежных потоков инве-
сторам и с набором допущений, предусмотренным для 
дисконтирования потенциальных денежных потоков. 
MNPV может применяться только в особых случаях, в 
которых допущение о реинвестировании по специаль-
ной ставке будет соответствовать реальности. Такие 
случаи встречаются крайне редко. К тому же, даже в 
таких особых случаях MNPV может ввести в заблуж-
дение, ведь ставка дисконтирования промежуточных 
денежных потоков может отличаться от ставки дискон-
тирования проекта. 

ДОПУЩЕНИЕ О  
РЕИНВЕСТИРОВАНИИ В IRR 

Еще большие разногласия в литературе вызывает до-
пущение о реинвестировании, имплицитно заложенное 
в формулу IRR. IRR имеет широкую сферу применения. 
Ее используют не только в целях выбора инвестицион-
ных проектов, но и при определении доходности к по-
гашению облигаций, доходности различных финансо-
вых инструментов с довольно сложными схемами де-
нежных потоков, для определения эффективной 
процентной ставки по договорам займа и т.п. Фактиче-
ски, это одна из базовых формул финансовой матема-
тики, которая лежит в основе множества разнообразных 
финансовых показателей. Поэтому споры относительно 
корректности данного показателя вносят путаницу в 
теорию и имеют крайне негативные следствия для 
практики. Аналитики не могут разобраться, насколько 
точным и оправданным будет применения этого показа-
теля для решения тех или иных задач. Поскольку в ли-
тературе имеются прямо противоположные указания 
насчет IRR, на практике одни специалисты предпочита-

ют ограничивать его применение и использовать скор-
ректированную ставку доходности с явно задаваемым 
допущением о реинвестировании MIRR, тогда как дру-
гие продолжают применять IRR.  

Тема NPV и IRR рассматривается во всех учебниках 
по финансам без исключения. Довольно часто она так-
же рассматривается в учебниках по управленческому и 
бухгалтерскому учету, экономической теории, инженер-
ной экономике и т. п. Поэтому привести полный список 
литературы, в которой высказывается та или иная по-
зиция в отношении допущения о реинвестировании, за-
труднительно. Киф и Руш [16], проведя исследование, 
пришли к выводу, что 43 из 60 книг (72%) содержали 
утверждение о существовании допущения о реин-
вестировании. Уолкер, Чек и Рэндалл [28], исследовав 
литературу, обнаружили, что 30 из 64 книг содержат до-
пущение о реинвестировании, а еще 25 книг умалчива-
ют о нем. Лишь в отдельных книгах, как правило, более 
продвинутого уровня, отвергается это допущение. При 
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этом мотивировки, как в пользу, так и против допущения 
о реинвестировании, довольно размытые, и потому 
оставляют поводы для сомнений. Обычно в литературе 
просто воспроизводится утверждение примерно следу-
ющего содержания. Метод NPV содержит имплицитное 

допущение о том, что денежные потоки на протяжении 
жизни инвестиционного проекта реинвестируются по 
ставке доходности, равной ставке дисконтирования 
проекта, тогда как IRR предполагает, что эти денежные 

потоки реинвестируются по ставке доходности, равной 
IRR. В качестве аргументов обычно приводят числен-
ные примеры и «правильные» формулы MNPV и MIRR, 
в которых допущение о реинвестициях задается экс-
плицитно. 

В университетах и бизнес школах также учат по-
разному. Одни преподаватели уверенно заявляют, что 
IRR содержит неадекватное допущение о реинвести-

ровании промежуточных денежных потоков. Другие с 
не меньшей уверенностью заявляют, что такого допу-
щения нет. Третьи придерживаются позиции агности-
ков, утверждая, что есть ли в IRR допущение о реин-

вестировании, нет ли в ней допущения о реинвестиро-
вании – на сегодняшний день финансовой науке это 
неизвестно. Очевидно, что необходимы убедительные 
доказательства и аргументы, чтобы окончательно раз-
решить данный вопрос. В данной статье приводятся 
такие доказательства, которые показывают, что им-
плицитное допущение о реинвестировании промежу-
точных денежных потоков, якобы заложенное в фор-
мулы NPV и IRR, на самом деле является мифом. Та-
кого допущения нет. Мнение о нем сложилось в 
результате неверной интерпретации математических 
преобразований первоначальной формулы и является 
очевидной логической ошибкой. 

В литературе и на практике IRR применяется для ре-
шения различных задач и имеет различную интерпре-
тацию. Изначально IRR выводится математическим пу-
тем из формулы NPV. Ее математическая интерпрета-

ция – максимальная ставка дисконтирования, при 
которой добавленная стоимость проекта становится 
равной нулю. Такая интерпретация имеет буквальное 
значение в бюджетировании капиталовложений (capital 
budgeting), т.е. при анализе альтернативных инвестици-
онных проектов. Если ставка дисконтирования проекта 
(т.е. ставка затрат на каптал) меньше IRR, то проект 
стоит принять. Если ставка дисконтирования проекта 
больше IRR, то принятие проекта приведет к убыткам. К 
доходности проекта (или иного актива) это не имеет 
прямого отношения. Основной смысл применения IRR 
состоит в том, что ставку дисконтирования не всегда 
удается оценить с приемлемой точностью и обычно 
остаются сомнения относительно ее истинной величи-
ны. Кроме того, нельзя исключать неожиданного роста 
ставки дисконтирования в будущем. Поэтому IRR слу-

жит измерителем запаса прочности проекта к измене-
нию ставки дисконтирования. Интерпретация IRR в та-
ком качестве опирается не все те же допущения, на ко-
торых основывается расчет NPV, плюс несколько 

технических деталей, таких как допущение о постоян-
ной ставке дисконтирования. В любом случае, относи-
тельно допущения о реинвестировании промежуточных 
денежных потоков действуют те же соображения, что 
были приведены ранее в отношении формулы дискон-
тирования. В литературе также отмечаются якобы спе-
цифические проблемы, присущие IRR. Известно, что 

IRR не принимает в расчет знаков денежных потоков, 

что при неоднократном изменении знаков денежных по-
токов может быть несколько значений IRR, из которых 
трудно выбрать интерпретируемое. В некоторых случа-
ях (когда все денежные потоки положительные, или ко-
гда все денежные потоки отрицательные, когда чистый 
денежный поток равен нулю, либо отрицателен и в ряде 
иных ситуаций) IRR вообще нельзя рассчитать. Но во 
всех случаях, когда IRR не поддается вычислению, NPV 

также оказывается сомнительным и дезориентирующим 
показателем [21]. 

Вместе с тем, необходимо принимать во внимание 
возможный конфликт между показателями NPV и IRR 

при выборе между альтернативными проектами. В та-
ких случаях предпочтение обычно отдают показателю 
NPV. Так, если имеется два проекта A и B, то возмож-
на такая ситуация, когда NPVA > NPVB и IRRB > IRRA. 

Это может случиться по нескольким причинам.  
 Во-первых, NPV является показателем абсолютным и 

учитывает масштаб инвестиции, тогда как IRR – показа-
тель относительный и масштаб инвестиции во внимание 
не принимает.  

 Во-вторых, если масштаб обоих инвестиций одинаковый, 
проекты A и B могут обладать различной степенью риска 
и требовать различных ставок дисконтирования.  

Кроме того, может различаться срок жизни денежных 
потоков. IRR не учитывает риски проектов, она показы-
вает лишь максимальную ставку дисконтирования, при 
которой NPV остается положительной. При одинаковом 
масштабе инвестиций показания NPV согласуются со 
спредом IRR-CoC, где CoC – аннуилизированные за-
траты на капитал, т.е. ставка дисконтирования проекта. 

Такую ситуацию удобно рассмотреть на простом 
численном примере. Исходные данные и результаты 
вычислений NPV, IRR и спреда IRR-CoC для двух про-
ектов A и B представлены в табл. 1. Величина инве-
стиций в обоих случаях одинакова. Расчет произво-
дился в Excel 1 . Проект A имеет большую IRR, но 
меньшую NPV. Однако следует заметить, что для рас-
чета NPV проекта A использовалась большая ставка 
дисконтирования r. Поэтому сравнение доходностей 
проектов без учета различий в их рискованности не 
имеет большого смысла. Строго говоря, IRR не пред-
назначена для ранжирования проектов. Этот показа-
тель показывает внутреннюю ставку доходности и од-
новременно максимальную ставку дисконтирования, 
при которой проект остается выгодным. Напротив, 
спред IRR-r показывает, что проект B оказывается бо-
лее предпочтительным с точки зрения экономической 
доходности. Можно было бы порекомендовать исполь-
зовать для ранжирования проектов наряду с NPV 
спред IRR-CoC, но, во-первых, при этом не учитывает-
ся масштаб инвестиций, и, во-вторых, затраты на ка-
питал должны быть постоянными для всего жизненно-
го цикла проекта, что на практике редко выполняется. 
Очевидно, показатель NPV имеет неоспоримые пре-
имущества перед IRR-CoC.  

                                                           
1 В Excel функция NPV (или в русскоязычном варианте ПС), не-

смотря на название, рассчитывает текущую стоимость денежных 
потоков, начинающихся с момента времени t = 1, а не NPV де-
нежного потока, для которого указывается инвестиция на момент 
времени t = 0. Типичная ошибка, когда в Excel задают формулу 
вида NPV (r; CF0,CF1, …, CFn). Правильный вариант – NPV (r; 
CF1,…CFn)-CF0. Т.е. первоначальная инвестиция CF0 выносится 
за скобки. 
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Кроме того, нет особого смысла конструировать пока-
затель, который будет повторять NPV. Проблема как раз 
в том и состоит, что NPV присущи некоторые ограниче-
ния. Следовательно, необходимо искать показатель, ко-
торый будет исправлять недостатки NPV. 

Таблица 1 

СРАВНЕНИЕ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ  
ДВУХ ПРОЕКТОВ 

Годы Проект А Проект В 

0 -5 000 -5000 

1 1 500 0 

2 1 500 0 

3 1 500 0 

4 1 500 0 

5 1 500 9 000 

IRR 15.2% 12.5% 

r 12.0% 7.0% 

NPV 407.16 1 416.88 

IRR-r 3.2% 5.5% 

Также полезно рассмотреть график зависимости NPV 
проектов A и B от ставки дисконтирования r, который 
представлен на рис. 2. Этот график проясняет, почему 
показания NPV и IRR расходятся. Видно, что до того 
момента, когда ставка дисконтирования равна 9.128%, 
функция NPV проекта B лежит выше функции NPV про-
екта A, а после того как ставка дисконтирования пре-
вышает 9,128%, проект A начинает доминировать над 
проектом B. Это означает, что NPV проекта A менее 

чувствительна к изменению ставки дисконтирования. 
График содержит и иную полезную информацию. В свя-
зи со сложностью точного вычисления ставки дисконти-
рования выбор между двумя проектами затруднителен, 
если ставка дисконтирования для них находится в 
окрестности 9,128%. Из-за неизбежных погрешностей в 
измерении трудно будет сказать наверняка, какой из 
проектов предпочтительнее. Тем не менее, на практике, 
скорее всего, ставки дисконтирования двух проектов 
будут сильно различаться. Так, например, в табл. 1 
ставка дисконтирования проекта A заметно выше, чем 
ставка дисконтирования проекта B. При этом конфликт 
между критериями NPV и IRR не имеет никакого отно-
шения к допущению о реинвестировании промежуточ-
ных денежных потоков. Он объясняется совершенно 
иными причинами, которые были указаны выше. 
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Рис. 2. Зависимость NPV двух проектов  
от ставки дисконтирования  

IRR часто используют для измерения доходности 

проектов или активов. Такая интерпретация заложена 
уже в названии – внутренняя ставка доходности. Од-
нако и такая интерпретация не содержит допущения о 
реинвестировании промежуточных денежных потоков, 
несмотря на распространенное в финансовой литера-
туре представление2. 

Лучше рассмотреть ситуацию на приведенном на рис. 1 
примере. IRR для представленного денежного потока 

будет равен приблизительно 19,86%. Однако ситуация 
будет выглядеть совершенно иначе, если выразить все 
денежные потоки с точки зрения их будущей стоимости 
(FV) на конец последнего периода и рассчитать IRR от 

скорректированного таким образом денежного потока. 
«Доходность» проекта оказывается равной 15,27%. Та-
кой скорректированный показатель называют MIRR. В 
литературе обычно указывается, что MIRR устраняет 
недостатки IRR, в особенности допущение о реинвести-
ровании промежуточных денежных потоков. Но в том-то 
и дело, что не IRR, а MIRR является ошибочным пока-
зателем и может вносить очень существенные искаже-
ния. Ниже мы это продемонстрируем. 

Удобнее всего использовать в качестве отправной 
точки денежный поток, состоящий всего из одного 
взноса денежных средств инвестором (приобретение 
актива, инвестиции в проект и т.п.) и единственной вы-
платы денежных средств инвестору на некоторый мо-
мент в будущем. В этом случае формула IRR работает 
безупречно для оценки ставки доходности на любой 
момент времени и в литературе в такой ситуации к ней 
не имеется замечаний. Так, например, очевидно, что 
если денежный отток в нулевом периоде составляет 
300 долл., а денежный приток через год составляет 
350 долл., то IRR будет равна 

350
IRR 1 16.67%.

300
    

Если денежный отток в нулевом периоде составляет 
300 долл., а денежный приток через пять лет состав-
ляет 500 долл., то IRR будет равна 

1

5500
IRR 1 10.75%.

300

 
   
 

 

В формуле IRR не содержится допущения о том, что 
промежуточные денежные потоки реинвестируются по 
IRR. В ней имеется только допущение о сохранении 
стоимости этих денежных потоков во времени. Однако 
некоторые исследовали (например, Кьерульфф [19]) 
заявляют, что ситуация принципиальным образом ме-
няется, если оценивается не единовременный, а пе-
риодический денежный поток. В этом случае в каче-
стве корректного измерителя доходности инвестиции в 
литературе рекомендуется использовать MIRR, в ко-
торой в качестве ставки реинвестирования промежу-
точных денежных потоков указывается ставка дискон-
тирования, т.е. ставка затрат на капитал. Но если вни-
мательно присмотреться к формуле расчета MIRR, то 
обнаруживается, что промежуточные денежные потоки 

                                                           
2 Признаться, ранее, под влиянием доминирующего мнения в 

литературе, я также полагал, что IRR содержит допущение о ре-
инвестировании, если IRR интерпретировать в качестве ставки 
внутренней доходности. Однако у меня оставались сомнения. В 
итоге это и привело к проведению данного исследования и пол-
ному опровержению допущения о реинвестировании, заложенно-
му в IRR для любых его интерпретаций. 
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в ней реинвестируются по ставке затрат на капитал, в 
результате чего в числителе формулы правой части 
уравнения (2) рассчитывается скорректированный де-
нежный поток на конец периода, который представля-
ет собой будущую стоимость выплат. Но затем этот 
скорректированный денежный поток на конец послед-
него периода дисконтируется по ставке MIRR, которая 
отличается от ставки реинвестирования.  
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где  
CFt – денежный приток собственникам в моменты 

времени t = 1, 2, ...n;  
It – инвестиционные издержки (денежные оттоки) в 

периоды t = 0, 1, 2, ... n; 
rt – ставка дисконтирования инвестиционных издержек; 
dt – ставка дисконтирования денежного притока соб-

ственникам, т.е. требуемая норма доходности инве-
стиций в соответствии с временной стоимостью денег, 
инфляцией и компенсаций за риск; 

n – количество периодов для денежного потока. 
В результате такой процедуры нарушается допуще-

ние о сохранении стоимости денег во времени. Если 
MIRR будет больше заданной ставки реинвестирова-

ния, то стоимость промежуточных денежных потоков 
будет искусственно занижена, и результат расчета не 
будет соответствовать доходности проекта. Это не-
трудно увидеть на простом примере. 

Пусть денежный отток в нулевой момент времени 
составляет -300 долл., денежный приток в конце пер-
вого периода составляет 350 долл., а денежные при-
токи в течение последующих четырех лет составляют 
0,01 долл. Пусть ставка дисконтирования этого денеж-
ного потока равна 10%. Временная шкала представле-
на ниже на рис. 3. 

-300 долл.

0 1 2 3 4 5

350 долл. 0,01 долл. 0,01 долл. 0,01 долл. 0,01 долл.

 

Рис. 3. Денежный поток проекта с незначительны-
ми выплатами после первого года 

Мы сознательно используем незначительную вели-
чину, которая, очевидно, не может оказать существен-
ного влияния на чистую приведенную стоимость NPV и 
доходность проекта. IRR такого денежного потока рав-
на приблизительно 16.68%. MIRR составляет 11,3%. 

Однако если взять только наиболее существенную 
часть этого денежного потока по первый год включи-
тельно, то и IRR и MIRR будут равны приблизительно 
16,67%. Что это означает? Почему MIRR так сильно 
изменяется вследствие совершенно незначительных 
притоков денежных средств в 0,01 долл. в последую-
щие четыре года? В формуле MIRR 350 долл., нара-
щенные по ставке реинвестирования, искусственным 
образом смещаются по оси времени. В итоге получа-
ется некорректная оценка доходности проекта. Если 
IRR корректно учитывает распределение денежных 
потоков во времени, то MIRR с этой задачей не справ-
ляется. Критики IRR и, соответственно, апологеты 
MIRR полагают, что промежуточные денежные потоки 
реинвестируются с момента их получения по ставке 

IRR, в результате чего оценка доходности проекта ока-

зывается завышенной. Другими словами, они считают, 
что 350 долл., полученные в конце первого года в 
дальнейшем должны реинвестироваться по ставке 
16,68%, и только в таком случае IRR будет показывать 

правильную доходность. И здесь они совершают оче-
видную логическую ошибку. В действительности 350 
долл. могут реинвестироваться по любой ставке про-
цента, например, 25%, главное, чтобы с этого момента 
времени они дисконтировались по той же самой ставке 
в 25%. Это нетрудно увидеть, если выразить IRR сле-
дующим образом: 
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где  

  – ставка реинвестирования промежуточных де-

нежных потоков. 

IRR   – это всего лишь частный случай. И на ос-

новании этого частного случая исследователи сделали 
обобщение о том, что IRR содержит допущение о ре-
инвестировании промежуточных денежных потоков по 
IRR. На самом деле это умозаключение является ин-
дуктивным, а потому не может претендовать на статус 

универсального правила.   может быть любым про-

извольно взятым значением. В соответствии с допу-
щением о сохранении временной стоимости денег, 
скобки со ставкой реинвестирования содержатся как в 
числителе, так и в знаменателе, а потому допущение о 
ставке реинвестирования не оказывает никакого влия-
ния на результат. В таком случае промежуточный де-
нежный поток 350 долл. в момент получения может 
быть реинвестирован в безрисковый актив, который 
будет приносить доходность, равную безрисковой 
ставке процента rf. Но в таком случае он и дисконти-
роваться будет по ставке rf. 

В IRR заложено допущение о сохранении временной 
стоимости денег. Оно означает, что с момента получе-
ния промежуточного денежного потока, в нашем слу-
чае это 350 долл. в конце первого года, эта сумма ли-
бо передается собственникам, либо вкладывается в 
какой-нибудь другой актив, который зарабатывает ну-
левую NPV. Допущение о сохранении временной сто-
имости денег реализуется именно благодаря прирав-
ниванию NPV к нулю. Моменты «зарабатывания» про-
межуточных денежных потоков здесь имеют значение 
только с точки зрения расчета доходности. Чем рань-
ше поступают деньги, тем выше будет доходность, чем 
позднее, тем ниже доходность. 

Путаница возникла из-за того, что IRR попытались 
представить через формулу MIRR:  
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В итоге, основываясь на математическом равенстве 
формул (2) и (4), подменили допущения и поменяли 
момент выплаты денег. В результате банальной под-
мены понятий некоторые исследователи пришли к вы-
воду о некорректности IRR и правильности MIRR. В 
действительности все наоборот. IRR адекватно оцени-

вает внутреннюю норму доходности проекта с учетом 
допущения о сохранении временной стоимости денег. 
MIRR вообще оказывается неприменима даже для 
особых ситуаций, когда промежуточные денежные по-
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токи реинвестируются по известной ставке, поскольку 
с момента образования этих денежных потоков они 
будут дисконтироваться по ставке самой MIRR. Такой 
подход не может адекватно отражать ни временную 
стоимость денег, ни инфляцию, ни требуемую компен-
сацию за риск. Несмотря на математическую привле-
кательность, MIRR содержит логическое противоречие 
и не отражает взаимосвязей объективной реальности. 
Чтобы лучше показать противоречие, преобразуем 
формулу (2) следующим образом: 

 

 

   

n-t

n-t

1 + dn n
tt

t t
t 0 t 1

t

CF *I
.

1 MIRR 1 MIRR1 r 

 
 

 (5) 

Противоречие между числителем и знаменателем в 
правой части уравнения (5), относящееся к промежу-
точным денежным потокам, выделено полужирным 
шрифтом. 

Совершенно непонятно, почему исследователи 
настаивают на том, чтобы NPV и IRR оценивали также 

результативность реинвестирования промежуточные 
денежные потоки в альтернативные проекты. Такие 
реинвестиции, если они действительно имеют место, 
необходимо оценивать отдельно и применять к ним 
все тот же алгоритм – NPV и IRR альтернативного 
проекта. При этом критики NPV и IRR совершают оче-
видную ошибку, применяя ко второму проекту, в кото-
рый инвестируются промежуточные денежные потоки, 
ставку дисконтирования первого проекта при расчете 
MNPV. Для второго проекта должна применяться став-
ка дисконтирования этого проекта. Также они исполь-
зуют для дисконтирования промежуточных денежных 
потоков искусственную ставку MIRR при расчете до-
ходности обоих проектов. Однако доходность второго 
проекта должна оцениваться отдельно. Она будет 
определяться на основании IRR второго проекта и за-

висеть от моментов зарабатывания денежных средств 
этим проектом. В принципе, чтобы окончательно про-
яснить ситуацию, можно рассмотреть и вариант оцен-
ки NPV и IRR для двух проектов, второй из которых 
основывается на денежных потоках первого. Расчет 
NPV для двух проектов основывается на простейшей 
операции сложения. При этом денежные потоки обоих 
проектов будут дисконтироваться по отдельности в 
соответствии со ставками дисконтирования этих про-
ектов. Расчет IRR будет основываться на сложении 
денежных потоков для каждого момента времени. 

Чтобы понять, почему исследователи были введены в 
заблуждение, удобно рассмотреть ошибочную логиче-
скую цепочку рассуждений, которые обычно приводятся 
в литературе, в которой авторы настаивают на наличии 
в IRR имплицитного допущения о реинвестировании 
промежуточных денежных потоков. Поскольку таких ра-
бот много и аргументация в них несколько отличается, 
воспользуемся обзорной работой Кьерульффа [19], в 
которой представлено связное изложение аргументов в 
пользу допущения о реинвестировании. Вначале Кье-
рульфф цитирует Бивеса [3], который утверждал, что 
NPV и IRR являются индексами одного периода, разра-
ботанными для проектов, у которых нет промежуточных 
денежных потоков. Затем Кьерульфф утверждает, что 
привлекательность проекта зависит не только от доход-
ности самой инвестиции, но и от доходности ожидае-
мых денежных потоков, которые генерируются этой ин-
вестицией. Первоначально NPV и IRR не были предна-

значены для оценки периодических денежных потоков, 

никто не обратил внимания на математический арте-
факт – скрытое допущение о реинвестировании проме-
жуточных денежных потоков. Однако это допущение 
легко обнаруживается, если денежные потоки привести 
к будущей стоимости по соответствующей ставке про-
цента, а затем продисконтировать их обратно. Кье-
рульфф приводит несколько числовых примеров, осно-
ванных на этой манипуляции. А затем делает вывод, 
что при расчете NPV обязательно необходимо учиты-

вать ставку реинвестирования денежных потоков. Если 
в будущем не будет возможностей реинвестировать по 
такой ставке, то NPV неправильно оценивает инвести-
ционную альтернативу и не является достоверным по-
казателем. IRR также будет ошибочной, поскольку не-
разумно ожидать, что в будущем найдутся инвестици-
онные возможности, обеспечивающие доходность по 
ставке IRR. Проблема усугубляется, если денежные по-

токи проекта дисконтируются по ставке, отличающейся 
от ставки затрат на капитал фирмы, отражающей риски 
этого проекта (project-specific discount rate). В результа-
те менеджеры примут неблагоразумные решения, по-
скольку чтобы их расчеты оправдались, они должны бу-
дут найти в будущем инвестиционные возможности, 
обеспечивающие доходность, равную скорректирован-
ной на риск ставке дисконтирования проекта. Следова-
тельно, при оценке проектов нужно оценивать будущие 
инвестиционные возможности и использовать соответ-
ствующее допущение о ставке реинвестирования. 

Приведенная выше логическая цепочка является 
ошибочной. Выводы из нее тем более ошибочны. При-
зывы использовать MNPV и MIRR основываются на 
заблуждении. Особая ставка дисконтирования денеж-
ных потоков проекта является как раз наиболее обос-
нованной с теоретической точки зрения. Приведенные 
выше ошибочные рассуждения показывают к каким 
чудовищным последствиям может привести неверное 
представление о всего лишь одном допущении в не-
сложной финансовой формуле. 

Наиболее нашумевшей статьей, привлекшей внимание 
практиков, была работа Келлехера и МакКормака [17], 
опубликованная в журнале McKinsey Quarterly. Но на 
самом деле статья – сплошное собрание заблужде-
ний. Она пропагандирует ошибочные и крайне вред-
ные воззрения, которые на практике могут привести к 
еще большим проблемам, чем те, от которых предо-
стерегают авторы. Приведем некоторые выдержки из 
работы Келлехера и МакКормака [17]. 

«Когда вычисленная IRR выше истинной ставки реин-
вестирования промежуточных денежных потоков, пока-
затель переоценивает, иногда очень значительно, годо-
вой эквивалент доходности проекта. Формула содержит 
допущение, что у компании есть другие проекты с таки-
ми же привлекательными перспективами, в которые ин-
вестируются промежуточные денежные потоки. Расчет 
имплицитно присваивает результат этих дополнитель-
ных проектов… Руководителям следует использовать, 
по крайней мере, модифицированную внутреннюю 
ставку доходности. Хотя MIRR также несовершенный 

показатель, она позволяет устанавливать более реали-
стичную промежуточную ставку реинвестирования, а, 
следовательно, рассчитывать правдивый годовой эк-
вивалент доходности… Искажения IRR будут больше, 

если промежуточные денежные потоки поступают 
раньше… разрыв между действительной ставкой ре-
инвестирования и предполагаемой ставкой IRR суще-
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ствует в течение более длительного времени, так что 
эффект искажений накапливается…» [17]. 

В действительности, как было показано выше, фор-
мула IRR не содержит примесей каких-то посторонних 
проектов, в отличие от показателя MIRR. Такое мне-

ние возникло вследствие некорректной интерпретации 
математических уравнений. 

В результате следования неверной логической це-
почке часто приходят к совершенно некорректному за-
ключению о том, что возможности реинвестирования 
лучше всего отражаются ставкой затрат на капитал 
фирмы, т.е. WACC, поскольку она показывает усред-
ненную доходность портфеля проектов компании. В 
итоге, некоторые авторы предлагают использовать 
для дисконтирования денежных потоков любых проек-
тов ставку WACC. Если же риск проекта существенно 
отличается от риска фирмы, то они рекомендуют ис-
пользовать формулу MNPV, в которой применяется 
ставка дисконтирования, отражающая риск оценивае-
мого проекта, а в качестве ставки реинвестирования – 
ставка затрат на капитал фирмы. Некоторые полагают, 
что такой подход наилучшим образом отражает ре-
альность, поскольку в нем используется консерватив-
ное допущение о реинвестировании промежуточных 
денежных потоков. Апологеты такого подхода не заду-
мываются, что эти промежуточные денежные потоки 
они затем дисконтируют по ставке дисконтирования, 
отражающей риск проекта (project specific discount 
rate). На самом деле такой подход недопустим. Он не 
только не соответствует реальности, но содержит гру-
бейшие логические противоречия и нарушает базовые 
положения портфельной теории. 

ОГРАНИЧЕНИЯ И НЕДОСТАТКИ 
ПОКАЗАТЕЛЕЙ NPV И IRR И ПОРЯДОК 
ИХ ПРИМЕНЕНИЯ НА ПРАКТИКЕ 

Показатели NPV и IRR довольно чувствительны к 
выбору периода расчета. При расчете денежных пото-
ков на ежемесячной основе NPV и IRR обычно будут 
выше, чем в случае расчета на ежеквартальной или 
ежегодной основе. Так, если взять инвестицию, состо-
ящую из денежного оттока -1 000 долл. в нулевом пе-
риоде и ежемесячных денежных притоков в 150 долл., 
то при ставке дисконтирования 10% (приблизительно 
0,83% в месячном эквиваленте) ее NPV будет равна 
710,07 долл., месячная IRR – 10,4%, годовой эквива-
лент IRR – 229,5%. Если проводить оценку на годовой 
основе и взять вместо ежемесячных поступлений 150 
долл. их накопленную за год сумму, равную 1800 
долл., то NPV будет равна 636,36 долл., а IRR – 80%. 

Разница, как видим, довольно значительна. Но в этом 
нет ничего удивительного. Различие связано с допу-
щением о времени поступления денежных потоков. 
Чем раньше поступает денежный поток, тем выше его 
стоимость. Это соответствует концепции временной 
стоимости денег. В бизнесе денежные потоки проис-
ходят на ежедневной основе. Однако реалистичный 
прогноз можно построить только по месяцам или квар-
талам в течение первых двух-трех лет. Если прогноз 
делается на 5-10 лет, то удобнее использовать допу-
щение о том, что денежные потоки поступают в конце 
каждого года, либо равномерно распределены в тече-
ние года. Допущение о том, что деньги поступают в 
конце года, более консервативное. На практике иногда 

манипулируют периодом расчета, чтобы завысить или 
занизить цифры. Однако NPV и IRR в данном случае 
ведут себя корректно и предсказуемо. Вопрос в том, 
насколько оправданы допущения относительно вре-
мени поступления денежных потоков. Но IRR особенно 

чувствительна к изменению этого допущения. Поэтому 
применять ее следует с особой осторожностью. 

Напомним, что периодическая эффективная ставка 
процента рассчитывается как: 

1)r1(p n

1

  (9) 

где  
r – годовая эффективная ставка процента; 
n – количество периодов наращения. 
Годовой эквивалент периодической эффективной 

ставки процента p рассчитывается по формуле:  

1)p1(r n  , (10) 

В литературе встречается также другая формула для 
расчета годового эквивалента эффективной процент-
ной ставки [22]: 
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где  

nr  – номинальная годовая процентная ставка; 

n – количество периодов наращения в течение года; 
m – количество периодов наращения, которые отде-

ляют денежный поток от инвестиции, т.е. момент вре-
мени денежного потока, измеренный в периодах 

наращения. t*nm  ,  

где t – момент выплаты денежного потока, измеряе-
мый в годах. 

Номинальная периодическая ставка рассчитывается 
по формуле: 

n

n

r
p .

n
  (12) 

Но это искусственная формула для финансовых ин-
струментов, в которых используется номинальная пе-
риодическая ставка процента, рассчитываемая по со-
глашению. 

Периодическая ставка в таком случае взимается по 
правилам, устанавливаемым кредитором. Формула (9) 
является естественной и больше подходит для дис-
контирования и наращения денежных потоков проек-
тов. Например, при полугодовом наращении процен-
тов номинальная годовая ставка в 10% расщепляется 
на две части, 5% начисляется в первой половине года, 
а затем на основную сумму и набежавшие в первом 
полугодии проценты снова начисляется 5% во втором 
полугодии. Эффективная ставка будет равна 10.25%, 
а не 10% годовых. Инвесторы требуют эффективную 
годовую доходность, а не номинальную. Поэтому и 
расчет периодического процента в формуле дисконти-
рования должен производиться по формуле (9), а не 
простым делением годовой ставки дисконтирования на 
число периодов. 

При оценке инвестиционных проектов ставка дискон-
тирования всегда указывается как эффективная ставка 
процента (annual percentage yield или сокращенно 
APY). При оценке финансовых договоров может ука-
зываться номинальная годовая ставка процента 
(nominal annual percentage rate, APR). Номинальная 
ставка процента не учитывает эффект начисления 
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сложного процента и периодическую ставку на ее ос-
нове следует использовать только в тех случаях, когда 
это определяется условиями договора. Расчет перио-
дической ставки по формуле 
Ошибка! Источник ссылки не найден. – стандартная 

практика. Однако в нашем случае речь идет об истин-
ных, эффективных ставках процента, а не об номи-
нальных. При оценке инвестиционных проектов специ-
алисты очень часто допускают ошибку, путая номи-
нальную APR и эффективную ставку процента APY. 
Различие между ними всегда следует принимать во 
внимание. 

IRR в данном случае используется для определения 

эффективной процентной ставки и может быть конвер-
тирован в годовой эквивалент. К примеру, если чело-
век берет потребительский кредит на сумму 10 тыс. 
рублей, по условиям которого он через 2 месяца дол-
жен выплатить 12 тыс. руб., то простая ставка процен-
та составляет 20%, эффективная месячная ставка 
процента составляет 9,54%, а эффективная годовая 
ставка процента составляет уже 198,6%. Люди обычно 
мыслят категориями простой ставки процента. Из-за 
этого они оказываются введенными в заблуждение от-
носительно истинной цены потребительского кредита. 
В приведенном примере эта цена составляет именно 
198.6% в годовом исчислении. Для банка это очень 
доходный договор. Здесь также не содержится допу-
щения о реинвестировании. Просто меняется период 
расчета. Это необходимо для того, чтобы сравнивать 
цены кредитов в годовом эквиваленте. С точки зрения 
заемщика важно понимать, насколько оправдана такая 
цена кредита. Он не сможет компенсировать столь вы-
сокий процент, инвестируя в какие-нибудь активы, или 
размещая депозит в банке. Осознавая разницу между 
доходностью депозитов и уплачиваемым процентом в 
годовом эквиваленте, он сможет понять, что его пыта-
ются ограбить, назначая запредельную цену кредита. 

Хотя NPV часто провозглашают окончательным кри-

терием результативности, следует учитывать ряд его 
ограничений. Так, в NPV не проводится различия меж-
ду сроками и масштабами сравниваемых инвестиций. 
Очевидно, что если два проекта обеспечивают одина-
ковую NPV, но первый проект имеет более короткий 
срок жизни, то такой проект будет предпочтительнее. 
В NPV заложено допущение неизменных инвестици-
онных возможностей. Считается, что все будущие ин-
вестиционные возможности известны заранее и учте-
ны в ставке дисконтирования. Это означает, что при 
сравнении инвестиций различных масштабов и сроков 
сравнение производится с рыночной доходностью 
(market return benchmark). Так, даже если 5 летняя ин-
вестиция приносит большую доходность, чем 10 лет-
няя инвестиция, если общая добавленная стоимость 
второй инвестиции за 10 лет перевешивает добавлен-
ную стоимость инвестиции за 5 лет, принимается 
именно вторая инвестиция. Просто делается предпо-
ложение, что альтернативные проекты, в том числе по 
прошествии 5 лет с момента инвестиционного анали-
за, могут обеспечить доходность не выше рыночной. В 
действительности будущие инвестиционные возмож-
ности являются неопределенными. Нельзя исключать, 
что по прошествии 5 лет появятся новые инвестицион-
ные возможности с положительной добавленной стои-
мостью. Тогда комбинация первой, пятилетней инве-
стиции и последующей инвестиции в другой проект с 

положительной добавленной стоимостью может быть 
более привлекательной, чем инвестиция в 10-летний 
проект. Можно сказать, что 5-летняя инвестиция, если 
ее рассматривать на 10-летнем интервале, содержит 
дополнительную гибкость – реальный опцион на реин-
вестирование в другие проекты с положительной до-
бавленной стоимостью. Этот реальный опцион имеет 
стоимость, только если относительно будущих инве-
стиционных возможностей имеется неопределенность. 
В реальности в будущем всегда имеются инвестици-
онные возможности с положительной NPV. Фактически 
это означает, что при сравнении проектов с различны-
ми сроками жизни и схемами распределения денеж-
ных потоков во времени следует проводить анализ ре-
альных опционов, относящихся к неопределенности 
будущих инвестиционных возможностей. Допущение о 
неизменных инвестиционных возможностях нереали-
стично и ведет к заметным искажениям в оценке по-
следствий принимаемого инвестиционного решения. 
Но это допущение значительно упрощает расчеты. 
Оценка реальных опционов – довольно хлопотное за-
нятие. Указанное допущение является оправданным с 
точки зрения соотношения затрат и выгод на проведе-
ние исследования. В литературе по ошибке различие в 
сроках жизни проектах иногда связывают с имплицит-
ным допущением о реинвестировании. И снова следу-
ет заметить, что к мнимой проблеме реинвестирова-
ния промежуточных денежных потоков допущение о 
неизменных инвестиционных возможностях не имеет 
никакого отношения. Здесь все объясняется реальным 
опционом на продление проекта, либо реинвестирова-
ние в другие проекты. Но этот реальный опцион имеет 
самостоятельное значение и не связан напрямую с 
промежуточными денежными потоками. 

Следует заметить, что интерпретация NPV порой вы-
зывает сложности у специалистов. NPV можно интер-
претировать как добавленную стоимость проекта с по-
зиций определенной группы стейкхолдеров. Другими 
словами, это прибыль инвесторов от реализации проек-
та. Прибыль в данном случае понимается не в бухгал-
терском, а в экономическом смысле с позиций измене-
ния в благосостоянии собственников. Поэтому значение 
NPV для одного и того же проекта может отличаться, 
если его рассматривать с различных точек зрения. В 
общем случае NPV проекта – это добавленная стои-
мость нелевериджированного денежного потока проек-
та. NPV можно также считать с позиций левериджиро-
ванного собственного капитала и с позиций левериджи-
рованной фирмы. При этом полезно указать на 
различие между стоимостью и NPV. Разница заключа-

ется в стоимости балансовых активов проекта. В прин-
ципе можно говорить, что стоимость равна сумме инве-
стиции и NPV. Однако первоначальные инвестиции со-
стоят из приобретения активов, которые имеют ликви-
дационную стоимость, и издержек, которые не могут 
быть возмещены в данный момент времени. К таким 
невозмещаемым издержкам относятся безвозвратные 
затраты, которые уже не будут возмещены, а также за-
траты, которые в будущем будут компенсированы эко-
номическими выгодами (например, затраты на рекла-
му). Различие между активами и невозмещаемыми из-
держками довольно тонкое. Так, например, затраты на 
оплату труда производственных специалистов, потреб-
ленные сырье и материалы включаются в стоимость 
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незавершенного производства, готовой продукции и от-
носятся к активам (inventoriable costs). 

При отборе инвестиционных проектов часто бывает 
необходимо сравнивать проекты с различными срока-
ми жизни и масштабами инвестиций. Важно понимать, 
что показатель IRR для этой цели не годится, посколь-
ку он не принимает во внимание риск денежных пото-
ков. Его довольно часто применяют на практике для 
выбора альтернативных проектов, особенно венчур-
ные инвесторы, инвестиционные компании, которые 
требуют высокий уровень доходности проектов. В це-
лях ранжирования проектов допустимо использовать 
спред IRR-WACC, но IRR сама по себе может ввести в 
заблуждение. Намного удобнее скорректировать NPV, 
чтобы доходность проекта можно было сопоставлять 
на годовом интервале. Поскольку NPV уже учитывает 
временную стоимость денег и требуемую компенса-
цию за риск, для того, чтобы сравнить проекты с раз-
личными сроками жизни достаточно просто вычислить 
среднегодовую NPV: 

NPV
aNPV ,

T
  (6) 

где  
T – срок жизни проекта. 
aNPV затем можно разделить на величину инвести-

ции, чтобы получить показатель, позволяющий срав-
нивать доходность проектов, различающихся по своим 
характеристикам. В результате получается эквивалент 
годового процента экономической прибыли (вернее, 
добавленной стоимости) на инвестицию, т.е. аннуили-
рованный процент экономической доходности проекта. 
Этот показатель соответствует аннуилированному ин-
дексу прибыльности aPI. 

Иногда также применяется эквивалентный годовой 
аннуитет (equivalent annual annuity или сокращенно 
EAA), который рассчитывается по формуле 

 
T

r * NPV
EAA ,

1 1 r



 

 (7) 

где r – безрисковая ставка процента. 
Этот показатель представляет результат проекта в 

виде безрискового аннуитета. Это позволяет сравни-
вать проекты различной степени риска и продолжи-
тельности. Однако он не учитывает масштаб инвести-
ции. Часто рекомендуют в качестве ставки r использо-

вать ставку затрат на капитал. В принципе можно 
брать любую ставку процента. Однако если, сравнива-
емые проекты имеют различную степень риска, что 
применение ставки затрат на капитал для каждого 
проекта сделает EAA проектов несопоставимым. По-
этому удобнее применять именно безрисковую ставку 
процента, в результате чего выводится безрисковый 
аннуитет, с помощью которого можно сравнивать раз-
личные проекты между собой. 

По своему содержанию безрисковый EAA практиче-
ски не отличается от аннуилированной NPV. Ранжиро-
вание проектов с равным сроком жизни будет одина-
ковым. Нетрудно показать, что, если T является кон-
стантой, то EAA будет пропорционален aNPV 

NPV
EAA  T const.

T
    (8) 

Но для проектов с различными сроками службы ран-
жирование на основе aNPV и EAA может различаться. 
Какой показатель правильный? В большинстве случа-

ев aNPV. Дело в том, что EAA не предназначен для 

сравнения проектов с различными сроками службы. 
Допустим, мы хотим сравнить безрисковые аннуитеты. 
Аннуитет A состоит из выплаты 500 долл. в течение 5 
лет. Аннуитет B предполагает выплату 510 долл. в те-
чение 7 лет, а аннуитет C – это выплата 490 долл. в 
течение 4 лет. Какой из этих трех аннуитетов является 
предпочтительнее? Чтобы это понять, нужно подсчи-
тать aNPV и объяснить разницу в ранжировании. Путь 

безрисковая ставка дисконтирования равняется 5%. 
aNPV для A будет равна 432,9 долл., aNPV для B – 
421.6 долл., aNPV для C – 434,4. В соответствии с кри-
терием EAA получается, что 

B A C.  

Однако в соответствии с критерием aNPV 

C A B.  

Разница возникает потому, что в этих двух критериях 
NPV проектов за все годы реализации по-разному 
распределяется между годами. При расчете EAA NPV 

перераспределяется между годами в соответствии с 
весовыми коэффициентами, которые убывают во вре-
мени. Поэтому на первый год приходится большая 
NPV, а затем она постепенно убывает в соответствии 

с формулой дисконтирования по безрисковой ставке 
процента. При расчете критерия aNPV NPV проекта 
распределяется равномерно между годами. Такой 
подход оправдан в тех случаях, когда профиль денеж-
ных потоков проектов различается. Поскольку NPV уже 
учитывает временную стоимость денег, то удобнее 
считать все годы равноправными. Однако в приведен-
ном выше примере правильным является критерий 
EAA, поскольку в условии предполагалось, что денеж-
ные потоки являются аннуитетами. Хотя стоимость 
денежных потоков убывает во времени, ожидаемые 
денежные потоки проектов обычно возрастают со вре-
менем. Поэтому критерий aNPV на практике использо-
вать предпочтительнее. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
Ошибочное представление о существовании допущения о 

реинвестировании промежуточных денежных потоков 
настолько прочно укоренилось в финансовой литературе, в 
том числе в авторитетных учебниках, что необходимы веские 
доказательства для его полного опровержения. Данная рабо-
та представляет такие доказательства. Имеется много работ, 
в которых отвергается допущение о реинвестировании про-
межуточных денежных потоков. Большинство из них апелли-
рует к тому, что конфликт между критериями NPV и IRR объ-
ясняется другими причинами. В итоге, аргументация выгля-
дит неубедительной и каждый остается при своем мнении. 
Новизна данной работы состоит в используемой аргумента-
ции. Показана внутренняя логика конструкции показателей 
NPV и IRR, представлены соответствующие математические 
формулировки. Подробно разъясняется интерпретация пока-
зателей NPV и IRR, их исходные допущения. Также раскрыты 
ловушки показателей MNPV и MIRR. Продемонстрировано, 
что во многих случаях они выдают некорректные результаты. 
Разъясняются логические ошибки, присущие конструкции 
этих показателей.  
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Черемушкин Сергей Васильевич 

РЕЦЕНЗИЯ  
Актуальность темы. Вопрос о том, имеется ли допущение о реинве-

стировании промежуточных денежных потоков в формулах дисконти-
рования денежных потоков PV и внутренней ставки доходности IRR, 
на сегодняшний день является дискуссионным. Во многих монографи-
ях и статьях по финансам указывается на наличие такого допущения. 
Но также имеется немало работ, в которых допущение о реинвестиро-
вании опровергается. Как сторонники, так и противники допущения о 
реинвестировании приводят свои аргументы. Спор продолжается с 
середины 1950-х гг. Несмотря на это дисконтирование денежных пото-
ков и показатели вмененной доходности повсеместно применяются в 
финансовых вычислениях. Очень важно разобраться с тем, какие не-
достатки и ограничения присущи этим финансовым показателям, по-
скольку от этого зависит правильность выводов. Так, например, реше-
ния о распределении финансовых средств обычно принимаются на 
основе показателя NPV. Если не учитывать ограничения данного по-
казателя инвестиционные решения будут неоптимальными. Показа-
тель IRR применяется для определения эффективной процентной 
ставки по кредитам. Если этим показателям присуще допущение о 
реинвестировании, то они будут искажать действительное положение 
дел. Очень важно разобраться в этом вопросе.  

Научная новизна и практическая значимость. В статье автор пред-
ставляет новые аргументы об ошибочности представления о существо-
вании допущения о реинвестировании в формулах дисконтирования 
денежных потоков PV и внутренней ставки доходности IRR. Главный 
пункт новизны состоит в том, что автор уточняет связь между формула-
ми NPV и MNPV, IRR и MIRR. Он указывает, что реинвестированные 
промежуточные денежные потоки должны иметь собственную ставку 
дисконтирования, отражающие риск реинвестирования. Ранее в литера-
туре считалось, что реинвестированные промежуточные денежные по-
токи также должны дисконтироваться по той же ставке, что и исходные 
денежные потоки. Данное уточнение имеет принципиальное значения 
для внесения ясности в вопрос о реинвестировании денежных потоков. 
Становится понятным, что ставки реинвестирования и дисконтирования 
реинвестированных денежных потоков могут быть произвольными. Так-
же не вызывает сомнения, что при допущении о нулевой NPV промежу-
точных денежных потоков ставка реинвестирования будет равна ставке 
дисконтирования этих промежуточных денежных потоков. При этом эти 
ставки будут отличаться от ставки дисконтирования денежных потоков 
проекта. Ранее в литературе на эти моменты не обратили должного 
внимания. В рецензируемой статье приводятся новые аргументы, кото-
рые заслуживают самого внимательного рассмотрения. 

Заключение. Рецензируемая статья отвечает требованиям, предъ-
являемым к научным публикациям, и может быть рекомендована к 
опубликованию.  
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