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Со стороны государства принимаются меры, направленные на активизацию процесса инвестирования, 
в частности в форме капитальных вложений. В документах, принимаемых Правительством Российской 
Федерации, закреплена государственная поддержка инвестиционных проектов в таких формах, 
как предоставление государственных гарантий, субсидирование процентной ставки по кредитам, что позволяет 
увеличить срок финансирования проектов, снизить процентную ставку, увеличить объемы кредитования, 
распределить инвестиционные риски. Автором статьи выполнена оценка инвестиционных проектов 
для определения достаточности и значимости показателей, на основании которых может быть произведен 
отбор проектов для предоставления государственной поддержки. В рамках исследования выполнен расчет 
таких показателей эффективности инвестиционных проектов, как чистая дисконтированная стоимость, 
индекс рентабельности инвестиций, внутренняя норма прибыли, период окупаемости инвестиционного 
проекта, учетный коэффициент окупаемости инвестиций. В результате проведенного исследования делается 
вывод о достаточности применения показателей внутренней нормы доходности и чистой приведенной 
стоимости проекта для оценки инвестиционной привлекательности проекта. Автором предложены 
рекомендации в отношении последовательности применения показателей оценки инвестиционных проектов 
на этапе отбора инвестиционных проектов для предоставления им государственной поддержки. 
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The State is taking measures aimed at activating the investment process, in particular, in the form of capital 
investments. The documents adopted by the Government of the Russian Federation enshrine state support for 
investment projects in such forms as the provision of state guarantees, subsidizing the interest rate on loans, which 
allows you to increase the term of financing projects, reduce the interest rate, increase lending, and distribute 
investment risks. The author of the article has evaluated investment projects to determine the sufficiency and 
significance of indicators on the basis of which projects can be selected for state support. As part of the study, the 
calculation of such indicators of the effectiveness of investment projects as the net discounted value, the return on 
investment index, the internal rate of return, the payback period of the investment project, the accounting coefficient 
of return on investment was carried out. As a result of the conducted research, it is concluded that the application of 
indicators of the internal rate of return and the net present value of the project is sufficient to assess the investment 
attractiveness of the project. The author offers recommendations on the sequence of application of indicators for 
evaluating investment projects at the stage of selecting investment projects to provide them with state support. 
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Введение
Для достижения государственных целей 

по росту темпов ВВП, увеличению объемов 
инвестиций в основной капитал, росту вну-
треннего несырьевого производства, повы-
шению благосостояния граждан Правитель-
ством РФ принят ряд значимых правовых 
документов, направленных на:

– защиту и поощрение капиталовложе-
ний [1];

– поддержку инвестиционных проектов, 
реализуемых на основе проектного финан-
сирования [2];

– повышение доступности кредитных 
средств для реализации инвестиционных 
проектов [3, 4]. 

В результате принятия указанных до-
кументов закреплена государственная под-

держка инвестиций в таких формах, как  
предоставление государственных гаран-
тий, субсидирование процентной ставки 
по кредитам, что позволяет увеличить срок 
финансирования проектов, снизить про-
центную ставку, увеличить объемы кре-
дитования, распределить инвестиционные 
риски [5]. 

Проекты, претендующие на получение 
государственной поддержки, отбираются 
по критериям, установленным уполномо-
ченными на отбор инвестиционных про-
ектов организациями. Предусматривается, 
что проекты должны быть инвестиционно 
привлекательными. Поскольку в норма-
тивных документах не раскрывается сущ-
ность понятия «инвестиционная привлека-
тельность», позволим охарактеризовать ее 
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как целесообразность и выгодность реали-
зации проекта [6]. В ходе отбора проектов, 
по нашему мнению, должна решаться за-
дача оценки сравнительной эффективно-
сти проектов, которые позволят получить 
требуемый экономический эффект. 

При этом одними нормативными до-
кументами [1] устанавливаются в качестве 
критериев оценки инвестиционных про-
ектов показатели внутренней нормы до-
ходности и чистая приведенная стоимость, 
другими нормативными документами [6] 
контролируется срок окупаемости заем-
ных средств.

Инвестиционно привлекательным счи-
тается проект, у которого:

– показатель внутренней нормы доход-
ности выше или равен средневзвешенной 
стоимости капитала [1];

– показатель чистой приведенной стои-
мости проекта имеет положительные зна-
чения [1];

– отношение срока окупаемости заем-
ных средств, привлекаемых для реализации 
проекта, к сроку кредита меньше или равно 
единице [6];

– показатели финансового состояния 
организации, реализующей инвестицион-
ный проект, соответствуют установленным 
требованиям [6]. 

В теории экономического анализа оцен-
ка инвестиционных проектов [7, с. 644–660; 
8, с. 87–90; 9] проводится с целью опреде-
ления их экономической эффективности 
и включает расчет следующих показателей: 

– чистая дисконтированная стоимость;
– индекс рентабельности инвестиций (PI);
– внутренняя норма прибыли (IRR);
– период окупаемости инвестиционного 

проекта (PP);
– учетный коэффициент окупаемости 

инвестиций (ARR).

В практике оценки инвестиционных 
проектов также применяются такие показа-
тели, как бюджетная эффективность, соци-
ально-экономическая эффективность, соот-
ношение собственных средств инициатора 
проекта и бюджетных средств [10, 11, 12]. 

Целью исследования, приведенного в  
данной статье, является расчет показателей 
оценки инвестиционной привлекательно-
сти проектов для определения значимости 
и достаточности каждого показателя в  целях 
установления инвестиционной привлека-
тельности проекта с точки зрения целесоо-
бразности предоставления государственной 
поддержки. Также в статье даны рекомен-
дации в отношении применения показа-
телей оценки инвестиционных проектов 
на этапе отбора инвестиционных проектов 
для предоставления им государственной 
поддержки. 

Материалы и методы исследования
Материалами для исследования послу-

жили публикации в открытых источниках 
информации, статьи экономистов, нор-
мативные правовые акты, принимаемые 
Правительством РФ для стимулирования 
инвестиционных процессов. В статье ис-
пользованы общенаучные методы иссле-
дования, такие как метод сравнительного 
анализа, методы относительных величин и  
обобщения. 

Результаты исследования  
и их обсуждение

Рассмотрим проекты, которые характе-
ризуются следующими показателями, пред-
ставленными в таблице 1, и определим зна-
чимость каждого показателя для установ-
ления инвестиционной привлекательности 
проекта с точки зрения целесообразности 
предоставления государственной поддержки. 

Таблица 1 
Данные по проектам

Год Показатель Проект А Проект В
- Ставка дисконтирования, % 10 11
0 Исходные инвестиции, млрд руб. 2,3 2,3
1 Чистые денежные поступления, млрд руб. 1,1 0,8
2 1,8 1,5
3 – 1,7
- Остаточная стоимость, млрд руб. 0,0 0,0

Расчет чистой дисконтированной стоимости NPV

  ( )1 1

n
k

k
k

CFNPV IC
r=

= −
+

∑
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( ) ( )2
1,1 1,8 2,3 0,187603

1 0,10 1 0,10
ANPV + − = …

+ +
 ≈ 0,2 млн руб.

( ) ( ) ( )2 3
0,8 1,5 1,7 2,3 0,8811797

1 0,11 1 0,11 1 0,11
BNPV + + − = …

+ + +
 ≈ 0,9 млн руб.

Согласно вышеуказанным результатам, чистая дисконтированная стоимость Проекта B 
превышает чистую дисконтированную стоимость Проекта А, из чего следует, что проект B 
более привлекателен для инвестирования, чем Проект А.

Расчет индекса рентабельности инвестиций PI

 
2, 487603 1,08156665 1,1

2,3
A

A
A

PVPI
IC

…
= = = …≈

 
3,1811797 1,38312 1,4

2,3
B

B
B

PVPI
IC

…
= = = ≈

Из расчета следует, что индекс рентабельности инвестиций Проекта B превышает ин-
декс рентабельности инвестиций Проекта А, что означает, что проект B более привлекате-
лен для инвестирования, чем Проект А.

Расчет внутренней нормы прибыли IRR

Определим перебором интервал между ставками дисконтирования проектов, на кото-
ром NPV перестает принимать положительное значение. Для упрощения задачи расчета 
NPV при множестве ставок дисконтирования воспользуемся функцией ЧПС в Excel (рис. 1).

Рис. 1. Расчет NPV проектов при различных ставках дисконтирования
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Можно заметить, что для Проекта А границами указанного интервала являются ставки 
15% и 16%, для Проекта B – 29% и 30%. На основе данных таблицы 1 построим график 
для более точного представления о точке, в которой NPV становится равным 0 (рис. 2).

Рис. 2 . График зависимости NPV проектов от величины ставки дисконтирования

Для расчета IRR воспользуемся следующей формулой:

( )1
1 2 1

1 2

NPVIRR i i i
NPV NPV

= + × −
−

,

где i1 – ставка дисконтирования, при которой NPV > 0; 
i2 – ставка дисконтирования, при которой NPV < 0.
Поскольку точность вычислений зависит от длины интервала, обратимся к представ-

ленному выше графику для сужения границ указанного интервала и рассчитаем IRR. Рас-
считаем IRR для проекта А в диапазоне i1 = 15,3%, i2 = 15,7%, для проекта В – в диапазоне 
i1 = 29,3%, i2 = 29,7%.

  ( ) ( )0,008 0,00815,3% 15,7% 15,3% 15,3% 0,4%
0,008 0,0046 0,0126

IRRA = + × − = + × =
− −

 15,3% 0,253968 % 15,55 % 15,5%+ … = … ≈

  ( ) ( )0,0023 0,002329,3% 29,7% 29,3% 29,3% 0,4%
0,0023 0,0123 0,0146

IRRB = + × − = + × =
− −

  29,3% 0,06301 % 29,36 % 29,3%+ … = … ≈

Из полученных расчетов видно, что зна-
чения внутренней нормы прибыли проектов 
выше, чем предусмотренные ставки дискон-
тирования. Так, IRR проекта А составляет 
15,5%, что больше ставки дисконтирования 
10%, а IRR проекта В – 29,3% при дисконт-

ной ставке 11%, т.е. у обоих проектов име-
ется запас прочности в доходности. Между 
тем, Проект В продолжает оставаться более 
привлекательным для инвестирования, по-
скольку его внутренняя норма прибыли и за-
пас доходности больше, чем у проекта А. 
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Таблица 2 
Определение года, в течение которого окупится проект

Год

Проект А Проект B
ДП, 
млн 
руб.

Накопленный чистый ДП ДП, 
млн 
руб.

Накопленный чистый ДП

Расчет Значение, 
млн руб. Расчет Значение, 

млн руб.
0 –2,3 – –2,3 –2,3 – –2,3
1 1,1 –2,3 + 1,1 = –1,2 –1,2 0,8 –2,3 + 0,8 = –1,5 –1,5
2 1,8 –1,2 + 1,8 = 0,6 0,6 1,5 –1,5 + 1,5 = 0 0,0
3 – – – 1,7 0 + 1,7 = 1,7 1,7

год, в который 
окупится 2 2

Таблица 3 
Определение срока окупаемости Проект A с точностью до месяца

Месяц
ДП в месяц Накопленный чистый ДП

Расчет Значение, млн руб. Расчет Значение, млн руб.
1

1,8 / 12 = 0,15 0,15

–1,2 + 0,15 = –1,05 ≈ –1,1 –1,1
2 –1,05 + 0,15 = –0,9 –0,9
3 –0,9 + 0,15 = –0,75 ≈ –0,8 –0,8
4 –0,75 + 0,15 = -0,6 –0,6
5 -0,6 + 0,15 = –0,45 ≈ –0,5 –0,5
6 –0,45 + 0,15 = –0,3 –0,3
7 –0,3 + 0,15 = –0,15 ≈ –0,2 –0,2
8 –0,15 + 0,15 = 0 0

Расчет срока окупаемости  
инвестиций PP

С использованием данных о накоплен-
ном чистом денежном потоке и сроках ре-
ализации проектов рассчитаем период, 
в течение которого окупится каждый проект 
(табл. 2). 

Накопленный чистый денежный по-
ток Проекта B по итогам 2-го года равен 0, 
на основании чего можно сделать вывод о  
том, что срок окупаемости Проекта B най-
ден и равен 2 годам. Накопленный чистый 
денежный поток Проекта A по итогам 2-го 
года впервые принял положительное зна-
чение, из чего следует, что данный проект 
окупится в течение 2-го года реализации. 
Рассчитаем месяц указанного периода, 
по итогам которого величина накопленного 
чистого денежного потока проекта пере-
станет принимать отрицательное значение 
(табл. 3).

Срок окупаемости Проекта A составил 
1 год 8 месяцев, и это означает, что Проект 
А является более привлекательным для ин-
вестирования, чем проект В. При этом сле-

дует принимать во внимание следующее: 
срок окупаемости инвестиций не учитывает 
фактор изменения стоимости денег во вре-
мени, что не позволяет назвать данный по-
казатель первостепенным при оценке эф-
фективности проектов.

Расчет учетной нормы  
прибыли ARR

Для выполнения расчета учетной нор-
мы прибыли используем данные о годовых 
чистых денежных потоках (PN), сроках ре-
ализации проектов, первоначальных инве-
стициях (IC) и остаточной стоимости про-
ектов (RV). 

( )
/PN nARR

IC RV
=

+

( )
2,9 / 2 1,45 1,26
2,3 0 1,15AARR = =

+

( )
4,0 / 3 1,33 1,16
2,3 0 1,15BARR = =

+
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Таблица 4 
 Показатели для оценки эффективности инвестиционных проектов

Показатель Обозн. Проект А Проект B Лучший Разница
Исходная инвестиция, млн руб. IC 2,3 2,3 – –
Будущая стоимость денежных потоков, 
млн руб. FV 2,9 4,0 B 1,1

Настоящая стоимость денежных потоков, 
млн руб. PV 2,5 3,2 B 0,7

Чистый дисконтированный поток (чистая 
дисконтированная стоимость), млрд руб. NPV 0,2 0,9 B 0,7

Индекс рентабельности инвестиций PI 1,1 1,4 B 0,3
Внутренняя норма прибыли IRR 15,5% 29,3% B 13,8 п.п.

Срок окупаемости инвестиций PP 1 год 
8 месяцев 2 года A 4 месяца

Учетная норма прибыли (учетный 
коэффициент окупаемости инвестиций) ARR 1,26 1,16 A 0,10

По результатам расчетов учетная норма 
прибыли Проекта А выше учетной нормы 
прибыли Проекта В, что делает Проект А бо-
лее привлекательным для инвестирования 
с точки зрения данного критерия, чем Про-
ект В (однако следует принимать во внима-
ние: учетная норма прибыли не учитывает 
фактор изменения стоимости денег во вре-
мени, что не позволяет назвать данный по-
казатель основополагающим при оценке 
эффективности проектов).

Итоги анализа показателей оценки 
инвестиционных проектов

Результаты выполненного анализа пред-
ставлены в таблице 4.

На основе проведенного анализа можно 
сделать следующие выводы.

1. Проект В с точки зрения эффектив-
ности (и, следовательно, инвестиционной 
привлекательности) превосходит Проект 
А по таким показателям, как чистая дис-
контированная стоимость NPV, индекс рен-
табельности инвестиций PI, внутренняя 
норма прибыли IRR, что означает соответ-
ственно больший объем доходов и более вы-
сокую рентабельность с учетом фактора из-
менения стоимости денежных поступлений 
во времени, а также больший запас проч-
ности проекта (т.е. более высокий уровень 
защищенности от негативных последствий 
реализации рисков, связанных с изменени-
ем WACC проекта). 

2. Проект А превосходит Проект В по та-
ким показателям, как срок окупаемости ин-
вестиций PP и учетная норма прибыли ARR. 
Следует учитывать, что срок окупаемости 
и учетная норма прибыли не учитывают 
фактор времени, вследствие чего искажают 
прогнозируемые параметры эффективности 

проекта. В связи с последним их целесоо-
бразно учитывать в качестве дополнитель-
ных показателей, но не определяющих. 

Проект В превосходит Проект А по всем 
трем названным выше показателям, ис-
ходя из чего, основываясь на описанных 
критериях (критериях внутренней нормы 
доходности IRR, чистой дисконтирован-
ной стоимости NPV и индексе рентабель-
ности инвестиций PI), можно заключить, 
что в качестве приоритетного следует вы-
брать Проект В.

Заключение 
Выполненный анализ позволяет сделать 

заключение о достаточности оценки по-
казателей внутренней нормы доходности 
IRR и чистой дисконтированной стоимости 
NPV для принятия решения о предоставле-
нии государственной поддержки инвести-
ционным проектам. В случае если первый 
показатель равен или выше средневзвешен-
ной стоимости капитала, а второй имеет по-
ложительное значение, проект может быть 
признан инвестиционно привлекательным 
и рассматриваться в качестве получателя 
государственной поддержки. 

В данном случае стоит обратить вни-
мание на различные интересы участников 
проекта. С точки зрения инвестора, проект 
должен иметь возможно короткий срок оку-
паемости, наиболее высокий уровень при-
были на вложенный капитал. Эти характе-
ристики проекта можно получить по пока-
зателям срока окупаемости PP и рентабель-
ности инвестиций PI.

 С точки зрения государства, проект 
должен быть реализуемым с точки зрения 
возможности обеспечить покрытие всех за-
трат за счет доходов, создаваемых в ходе 
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эксплуатационной стадии проекта. Эту воз-
можность характеризуют показатели вну-
тренней нормы доходности IRR и чистой 
дисконтированной стоимости NPV. 

Поэтому при выборе инвестиционных 
проектов на предмет предоставления го-
сударственной поддержки мы предлагаем 
применять следующий алгоритм:

– на первом этапе все проекты проходят 
отбор на основе критериев внутренней нор-
мы доходности IRR и чистой дисконтиро-
ванной стоимости NPV;

– на втором этапе из всех отобранных 
проектов формируется рейтинг по показате-
лю рентабельности инвестиций PI от боль-
ших значений к меньшим. Второй этап при-
меняется в том случае, если объем государ-
ственной поддержки меньше, чем требуется 
проектам, и необходимо выбрать проекты, 
отобранные на первом этапе.
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