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Статья посвящена разработке теории инвестиционных проектов 

с учетом расходов на привлечение капитала. Общепринятая тео-
рия основана на вычислении чистой приведенной стоимости де-
нежного потока - NPV (Net Present Value) или внутренней нормы 
доходности - IRR (Internal Rate of Return) [1]. Если NPV>0, а IRR>r 
(r –ставка дисконтирования) то считается, что проект эффективен.  

В статье исследуется задача прямого расчета дохода инвестора с 
учетом стоимости инвестируемого капитала. Предложен метод вычис-
ления денежного потока дохода инвестора, за вычетом расходов на 
привлечение ресурсов. Доказывается, что IRR - это процентная ставка 

привлечения, при которой весь валовой доход (приток за минусом от-
тока) по проекту расходуется на выплаты процентных расходов креди-
тору. Новым теоретическим результатом является математическое 
доказательство тождественного равенства NPV чистого денежного 
потока проекта величине NPV потока дохода инвестора.  

Практическим результатом является модель инвестиционного про-
екта в виде финансового портрета в электронной таблице Exсel, со-
держащая расчет дохода инвестора и процентного расхода по займу, а 
также данные по денежным потокам проекта и кредитора. 

ВВЕДЕНИЕ 
Общепринятые оценки эффективности, как правило, ос-

нованы на вычислении чистой приведенной стоимости де-
нежного потока net present value (NPV) или внутренней 
нормы доходности (внутренней процентной ставки) internal 
rate of return (IRR) [2, 3]. Эти характеристики служат инди-
каторами эффективности инвестиционного проекта. Если 
NPV>0, а IRR>r (r –ставка дисконтирования), то считается, 
что проект эффективен [3]. Индикаторы эффективности не 
являются прямой оценкой дохода инвестора с учетом сто-
имости привлечения капитала.  

Новая, инновационная с точки зрения теории инвести-
ций, оценка эффективности инвестиционных проектов из-
ложена в работах [4-6]. В этих работах предложен метод 
разделения валового дохода, равного денежному притоку 
поступлений дохода за минусом инвестиционных расходов 
в каждом периоде проекта на две составляющие: доход 
инвестора и процентный доход по займу, компенсирующий 
расходы по привлечению капитала. Общеизвестно, что 
денежный капитал имеет свою стоимость. Бесплатных ак-
тивов не бывает. В любом случае необходимо оценивать 
расходы по привлечению капитала и компенсировать их за 
счет валового дохода по проекту.  

В указанных работах стоимость привлечения капитала оце-
нивается по ставке дисконта. Иначе говоря, выбор ставки дис-
конта должен компенсировать расходы на привлечение капи-
тала. Для каждого периода инвестиционного проекта вычис-
ляется процентный расход за пользование денежным займом 
за предыдущий период и сумма, направляемая на частичное 
погашение (сумма амортизации) займа (кредита). Сумма по-
гашения займа в каждом периоде вычисляется как разность 
между валовым доходом (денежный приток минус отток) и 
процентным платежом по ставке привлечения (ставке дискон-
та). Если валовой доход в периоде превышает процентный 
платеж, то сумма погашения будет положительной, уменьша-
ющей величину займа. И наоборот, если валовой доход будет 
меньше процентного платежа, то сумма погашения примет 
отрицательное значение, увеличивающее долговое обяза-
тельство инвестора по займу (кредиту). Доход инвестора в 
каждом периоде проекта вычисляется как разность между ва-
ловым доходом по проекту и алгебраической суммой процент-

ного платежа и платежа, направляемого на погашение / рост 
займа. Очевидно, доход инвестора будет равен нулю до того 
периода, когда заем не будет погашен полностью. 

В указанных работах модель инвестиционного проекта 
представлена в виде финансового портрета проекта, 
отображающего потоки денежных активов и результаты 
расчета параметров, характеризующих эффективность 
проекта. Потоки инвестора включают в себя поток инве-
стиций (отток денежного актива), поступления выручки 
(поступления денежного актива), поток валового дохода 
(разность притока и оттока активов), поток дохода инве-
стора. Потоки заимодавца состоят из потоков процентных 
платежей, погашения долговых обязательств инвестора, 
долговых обязательств инвестора. 

Помимо указанных потоков в модели приведены потоки 
дисконтированного денежного потока (потока валового 
дохода) по проекту и дисконтированного потока дохода 
инвестора. В указанных работах на практических приме-
рах показано тождественное равенство сумм дисконтиро-
ванных потоков величине NPV. Несмотря на то, что новая 
модель инвестиционного проекта прошла апробацию [4-6], 
строгого математического доказательства равенства сумм 
дисконтированных потоков величине NPV нет. Целью ста-
тьи является полное математическое описание модели 
инвестиционного проекта с доказательством такого равен-
ства, инвариантного относительно времени приведения. 

Методика оценки проекта с заемным 
капиталом 

Для описания инвестиционного проекта с заемным 
капиталом рассмотрим в качестве примера проект 
со следующими данными. Начальный инвестиро-

ванный капитал К 2 0
0

  млн. руб., общая сумма 

инвестиции – 100 млн. руб., общая сумма поступле-

ний – 400 млн. руб., срок проекта ‒ п 1 0  лет, про-

центная ставка привлечения капитала 17% / год. 
Модель проекта представлена в форме финансово-
го портрета в электронной таблице Exсel на рис. 1. 

 

Рис.1. Вариант 1 ‒ финансовый портрет модели 
проекта с заемным капиталом 

Финансовый портрет содержит : 
 исходные данные – ячейки D3-D6; 

 динамические показатели проекта – ячейки D8-D12; 

 данные по распределению дохода по проекту ‒ ячейки 
D14-D21; 

 денежные потоки инвестиций и поступлений ‒ колонки 
G и H; 

 чистый денежный поток поступлений за вычетом инве-
стиций ‒ колонка I; 

 денежный поток дохода инвестора – колонка J; 
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 дисконтированный чистый денежный поток по проекту – 
колонка К; 

 дисконтированный денежный доход инвестора ‒ колонка 
L; 

 расчетные потоки процентных платежей – колонка N; 

 расчетный поток амортизации займа и сальдо по зай-
му – колонки О и Р. 

Как видим, из рис. 1, вариант 1 финансовый порт-
рет отображает внутреннюю процентную ставку – 
IRR = 40,0% / год (ячейка D12), а также сумму дохо-
да инвестора – 263,2 млн. руб. (ячейка J22) и про-

центные расходы по займу – 36,8 млн. руб. (ячейка 
N22). 

С целью математического описания модели про-
екта примем следующие обозначения: 

i
IF  ‒ денежные инвестиции в i -м периоде; 

i
С F  ‒ денежные поступления в i -м периоде; 

i i i
D C F IF   ‒ валовой доход по проекту в i -м 

периоде; 

п

D D
i

0

   ‒ валовой доход проекта за весь срок 

проекта; 

d
i

 ‒ доход инвестора в i -м периоде; 

n

d
i

1

d    ‒ доход инвестора за весь срок проекта; 

В П С IR R  [% / год] ‒ внутренняя процентная 

ставка денежного потока; 

п
m m i

Р V D ( 1 r )
i

0




   ‒ денежный поток, приве-

денный к расчетному периоду m ; 

п
0 i

N P V D ( 1 r )
i

0




   ‒ валовой доход, приве-

денный к начальному периоду проекта m 0 ; 

п
n i

N F V D ( 1 r )
i

0




   ‒ валовой доход, приве-

денный к конечному периоду проекта n ; 

К
0

 ‒ заем в начальном периоде срока проекта; 

К
i

 ‒ величина займа (сальдо по займу) в i -м пе-

риоде; 
r  ‒ процентная ставка дисконта; 

Е r  ‒ процентная ставка по займу; 

р Е К
i i 1



 ‒ процентный доход по займу в i -м 

периоде. 
Валовой доход в целом по проекту, представим в 

виде алгебраической суммы начальной величины 

инвестиций К
0

 со знаком минус и суммы доходов 

по проекту за каждый период проекта, начиная от 
периода с номером один и кончая периодом с но-
мером n : 

0

п п

D D К D
i i

0 1

      . (1) 

Метод расчета дохода инвестора по проекту мож-
но описать следующим образом. Текущая величина 

займа К
i 1

 уменьшается или увеличивается на 

величину амортизации 
i

A . Амортизация 
i

A  пред-

ставляет собой разницу между валовым доходом по 

проекту 
i

D  и процентным расходом за пользование 

займом в i -м периоде: 

i i i
A D p   (2) 

Таким образом, сальдо по займу в m -м периоде 
будет равно: 

К К А
m m 1 m

 


 (3) 

Начальная величина займа К
0

 последовательно 

изменяется на величину амортизации в каждом пе-
риоде, начиная с начала проекта, поэтому можно 
записать: 

0 0

m m m

К К А К ( D р )
m i i i

1 1 1

       . (4) 

Доход инвестора d
i

 в каждом i -м периоде вы-

числяется из уравнения: 

i i i
d D p A

i
   . (5) 

Приведенные уравнения определяют модель ин-
вестирования, учитывающего стоимость заемного 
капитала. Однако, чтобы реализовать модель в 
операционной среде Exсel, необходимо определить 
условия погашения займа. Решение этой задачи по-
требует использования логических функций про-
граммы Exсel. 

Принцип разделения валового дохода 
инвестиционного проекта 

Математическое описание принципа разделения 
валового дохода по проекту будем выполнять при 
следующем допущении: общая сумма поступлений 
в течение срока проекта за минусом общей суммы 
инвестиций является положительной величиной: 

п п

i i i
0 0

D ( C F IF ) 0    . (6) 

Логика погашения займа заключается в следую-
щем. Пока выполняется неравен-

ство А D p
i i i
  < К

i 1
 происходит амортизация 

займа. Сальдо по займу уменьшается или увеличи-

вается на величину А
i

 в зависимости от знака А
i

. 

Но после того, как А
i

 превысит К
i 1

, величина 

сальдо по займу амортизируется полностью, то есть 

выполняется условие равенства ‒ А
i

= К
i 1

. 

Допустим, такое превышение при ставке дисконта, 
равной процентной ставке по займу Е, наступает в 
m  - ом периоде. Амортизация будет равна: 

А К
m m 1




. (7) 

В результате сальдо по займу в m -м периоде об-
нуляется: 

К К К 0
m m 1 m 1

  
 

. (8) 

Доход инвестора в этом периоде с учетом уравне-
ния (7) будет равен: 
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d D p A D p К
m m m m m m m 1

     


 (9) 

В свою очередь величина К
m 1

 вычисляется из 

уравнения (4). После подстановки К
m 1

 из урав-

нения (4)в уравнение (9) получим: 

m 1

d D p К D
m m m 0 i

1

mm 1 m

p К D p
i 0 i i

11 1







    



     

 (10) 

Начиная с периода m  до конца срока проекта 
значения сальдо по займу, процентный доход и 
амортизация обнуляются. В результате доход инве-

стора будет увеличиваться за счет поступлений D
i

 

за каждый период, начиная с периода с номером 

m 1  и кончая периодом п  в конце срока проекта 
(см. рис. 1 ‒ ячейки J13, J14).  

При этом до периода погашения займа величина 
дохода инвестора равнялась нулю в каждом перио-
де. В этом легко убедиться, если подставить в 

уравнение (5) выражение А
i

 из уравнения (2). На 

основании приведенных доводов из (10) следует 
справедливость следующего уравнения: 

0 i

n

1

n n
d К D p

i i1 1

    . (11) 

Из совместного рассмотрения уравнений (1) и (11) 
получим следующее уравнение: 

n n
d p D

i i1 1

   . (12) 

 

Рис. 2. Вариант 2 ‒ финансовый портрет модели 

проекта с периодом приведения n 1 0  

Левая часть уравнения (12) представляет собой 
сумму дохода инвестора и процентного дохода по 
займу капитала за весь срок инвестиционного проек-
та. Правая часть – это валовой доход по инвестици-
онному проекту в целом. Таким образом, справедли-
во утверждение (впервые доказанное работе [4]): ва-
ловой доход по инвестиционному проекту состоит из 
суммы дохода инвестора и процентного дохода заи-
модавца. В финансовом портрете инвестиционного 

проекта на рис. 2 это соотношение отражается в ви-
де суммы – J22 + N22 = I22. Это соотношение явля-

ется инвариантом по отношению к периоду приведе-
ния. Для иллюстрации инвариантности изменим пе-
риод приведения в финансовом портрете модели 
проекта на рис. 1 – вариант 1 с нулевого периода на 
период окончания срока проекта. Результат показан 
на рис. 2. 

Как видим, изменилась величина дисконтированно-
го валового дохода К22 = 335,1 и дисконтированного 
дохода инвестора L = 335,1. Но величина дохода ин-
вестора и процентные расходы остались прежними. 
Таким образом, равенство J22 + N22 = 
= I22 сохранилось, что иллюстрирует инвариантность 

уравнения (12) относительно даты приведения. 

Общая сумма амортизации займа 

Сумма погашений при полном погашении займа 
в m  -м периоде равна:  

m m 1 m 1

i i i m 1
1 1 1

A D р К
 


     . (13) 

Поскольку справедливо в соответствии с (4) урав-
нение: 

m 1 m 1

m 1 0 i i
1 1

К К D р
 


    . (14) 

После подстановки (14) в уравнение (13) получаем: 
m

i 0
1

A К . (15) 

Если принять во внимание, что в m  -м периоде 
заем будет полностью погашен и, следовательно, 
амортизация в следующих периодах обнуляется, то 
будет выполняться равенство: 

п m

A A К
i i 0

1 1

   . (16) 

Таким образом, сумма погашений займа в течение 

срока проекта равна 
0

К ! В этом нетрудно убедить-

ся, если посмотреть на финансовые портреты про-
екта, приведенные на рис. 1 и 2 (см. ячейку O22 = 

= 20 млн. руб.). 

Сальдо по займу в m -м периоде 

Запишем последовательно уравнения сальдо по 
займу, начиная с первого годового периода проекта: 

1 0 1 0 1 1 0 1 0 0 1
К К А К ( D p ) К ( D E К )К ( 1 E ) D         

 → 
1 0 1

К К ( 1 E ) D    (17) 

2 1 2 0 1 2 1

0 1 2 0 1

К К А К ( 1 E ) D D Е К

К ( 1 E ) D D E [ К ( 1 E ) D ]

       

      
→ 

2

2 0 1 2
К К ( 1 E ) D ( 1 E ) D      (18) 

2

3 2 3 0 1 2 3 2
К К А К ( 1 E ) D ( 1 E ) D D Е К          

3 2

3 0 1 2 3
К К ( 1 E ) D ( 1 E ) D ( 1 E ) D        (19) 

3 2

4 3 4 0 1

2 3 4 3

К К А К ( 1 E ) D ( 1 E )

D ( 1 E ) D D Е К

      

    

→ 

4 3

4 0 1

2

2 3 4

К К ( 1 E ) D ( 1 E )

D ( 1 E ) D ( 1 E ) D

    

    

 (20) 
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m m 1 m 2

m 0 1 2

m 3

3 m 1 m

К К ( 1 E ) D ( 1 E ) D ( 1 E )

D ( 1 E ) ..... D ( 1 E ) D

 





      

    

 (21) 

Уравнение (21) запишем в более компактном виде: 
m

m i

m 0 i
i 1

К ( 1 E ) ( К D ( 1 E ) )




    . (22) 

Полученное общее уравнение сальдо по займу 
для произвольного периода позволяет вычислить 
остаток займа для произвольного периода на осно-
ве исходных данных инвестиционного проекта. В 
финансовом портрете на рис. 1 и 2 эти данные от-
ражены в колонке P. 

Доход d
m

инвестора в m  -м периоде 

Для вывода уравнения дохода инвестора вос-
пользуемся уравнением (9) для того периода, когда 
заем будет полностью погашен: 

Если А К
m m 1




, то получим: 

d D p К
m m m m 1

  


 → 

d D Е К К
m m m 1 m 1

  
 

 →  

d D ( 1 Е )К
m m m 1

  


 (23) 

Величину К
m 1

 можно вычислить на основании 

уравнения (22): 
m 1

m 1 i

m 1 0 i
i 1

К ( 1 E ) ( К D ( 1 E ) )


 




     (24) 

После подстановки (24) в уравнение (23) после 
несложных преобразований получим следующее 
уравнение для вычисления дохода инвестора в m  - 
ом периоде: 

m
m i

d ( 1 E ) ( D ( 1 E ) К )
m i 0

i 1




   



. (25) 

Величина дохода инвестора в период, когда заем 
полностью погашается, отображен финансовым 
портретом в ячейке J12 = 15,2 млн. руб. 

Уравнение суммы процентного дохода по 
займу 

Преобразуем уравнение (10): 
mm

p К D d
i 0 i m

11

    . (26) 

Подставим в уравнение (26), d
m

 из уравнения 

(25). В результате получим: 

mm
m i

p ( 1 E ) ( К D ( 1 E ) )
i 0 i

i 11

m

К D
0 i

1






    



 

 (27) 

Так как после погашения займа в m -м периоде 
процентные доходы в последующих периодах рав-
ны нулю, можно записать: 

mп m
m i

p p ( 1 E ) ( К D ( 1 E ) )
i i 0 i

i 11 1

m

К D
0 i

1






     



 

 (28) 

Полученное уравнение позволяет вычислить про-
центные расходы по займу на основе исходных 
данных проекта. В приведенном финансовом порт-
рете проекта на рис. 1 и 2 эта сумма отражена в 
ячейке N22 = 36,8 млн. руб. 

Уравнение дохода инвестора 

Чтобы вычислить общую сумму потока доходов 
инвестора, напомним читателю, что в периоды до 
погашения займа доход инвестора равен нулю, а 
после погашения займа он равен величине дохода 
по проекту (см. вывод уравнения (11)): 

d D
m i m i


 

. (29) 

Таким образом, можем записать: 

n n

d D
i i

m 1 m 1

 

 

. (30) 

В результате для того, чтобы определить общий 

поток доходов инвестора 
n

d d
i

1

  , достаточно до-

бавить доход d
m

 в m -м периоде, вычисляемый из 

уравнения (25): 

n m
m i

d d ( 1 E ) ( D ( 1 E ) К )
i i 0

1 i

n

D
i

m 1

  




     





 (31) 

Финансовый портрет на рис. 1 и 2 отображает ре-
зультат расчета общей суммы дохода инвестора в 
ячейке J22 = 263,2 млн. руб. 

Дисконтированные денежные потоки в 
инвестиционном проекте 

Модели инвестиционных проектов с заемным ка-
питалом обладают удивительным свойством. Это 
свойство связано с равенством суммы дисконтиро-
ванного денежного потока проекта и сумме дискон-
тированного денежного потока доходов инвестора. 
Докажем универсальный характер этого свойства на 
математическом уровне. 

Уравнение дисконтированного денежного потока 
проекта для произвольного периода   можно запи-

сать в следующем виде: 

п
i

Р V D ( 1 r )
п р i

0

 



   → 

n
i

P V К ( 1 E ) D ( 1 E )
п р 0 i

i 1

  



    



 (32) 

Исходя из уравнения (26) дисконтированный поток 
дохода инвестора для произвольного периода мож-
но вычислить по следующей формуле: 

n
i m

Р V D ( 1 r ) d ( 1 r )
и н i m

m 1

  


 
   



 → 

n m
i i

Р V D ( 1 r ) ( 1 E ) ( D ( 1 E ) К )
и н i i 0

m 1 i

  
 

 
     


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п
i

Р V D ( 1 E ) К ( 1 E )
и н i 0

i

  



     (33) 

Сравнивая уравнения (32) и (33), убеждаемся в их 
тождественном равенстве: 

n
i

Р V Р V D ( 1 E ) К ( 1 E )
и н п р i 0

i 1

   



    



 (34) 

Из уравнения (34) следует тождественное равенство 
суммы дисконтированного потока по проекту в целом 
сумме дисконтированного дохода инвестора для про-
извольного периода. Иначе говоря, равенство 

Р V Р V
и н п р

 
  являются инвариантным относительно 

исходных данных по проекту и периоду приведения. 
При приведении (дисконтировании) денежных по-

токов к начальному периоду, когда 0
P V N P V

п р п р
 , 

а 0
P V N P V

и н и н
 , уравнение (34) примет следую-

щий вид: 

n
i

N Р V N Р V К D ( 1 E )
п р и н 0 i

i 1




    



 (35) 

Финансовый портрет (см. рис. 1 и 2) отображает 

расчеты N Р V N Р V
п р и н

  в ячейках К22 = L22 = 

= 335,1 млн. руб. 

Общая сумма всех сальдо по займу 

Из уравнения р Е К
i i 1



 очевидна справедли-

вость следующего уравнения: 

n n

р Е К
i i 1

i i

 


. (36) 

Из равенства (36) получаем: 

n n
1

К р
i 1 iЕi i

 


. (37) 

Подставим в уравнение (37) правую часть из 
уравнения (28). В результате получим: 

m

0

m
m i

i
i 1

n
1

К [ К (( 1 E ) 1 )
i 1 Еi

m

D ( 1 E ) D ( 1 E ) ]
i

i 1



 




   


   



 (38) 

В финансовом портрете проекта (см. рис. 1 и 2) 
эта сумма отражена в ячейке P22 = 216,3 млн. руб. 

Сумма процентного дохода по займу при  
Е = IRR 

В соответствии с уравнением (26) определим 
сумму процентных доходов при погашении займа в 
конце срока инвестиционного проекта при ставке 
Е = IRR: 

пп

p К D d
i 0 i п

11

    . (39) 

Величина d
п

 в соответствии с уравнением (25) 

будет иметь вид: 

n
d К ( 1 IR R )

n 0

n
n i

( 1 IR R ) D ( 1 IR R )
i

i 1



   


  



 (40) 

Сумма в правой части уравнения представляет со-
бой не что иное как сумму дисконтированного денеж-
ного потока проекта, приведенную к конечному сроку 
проекта – NFV. Из теории инвестиционных проектов 
известно, что эта сумма равна нулю. Другими слова-
ми, сумма дохода инвестора при Е = IRR в конце сро-

ка проекта равна нулю, т.е. можно записать: 

d ( IR R ) N F V 0
п

  . (41) 

В результате из уравнения (39) получим: 

пп

p К D D
i 0 i

11

     . (42) 

Чтобы убедиться на примере инвестиционного 
проекта на рис. 1 в справедливости соотношения 
(41) поставим в ячейку D6 значение IRR = 40,0%/год 
из ячейки D12. То, что получим, представлено в 

финансовом портрете на рис. 3. 
Что мы видим на рис. 3? Вся сумма валового до-

хода по проекту ушла на оплату процентных расхо-
дов по займу! Таким образом, можно сформулиро-
вать новый взгляд на экономический смысл пара-
метра IRR: внутренняя процентная ставка IRR – это 
ставка, при которой весь валовой доход инвестици-
онного проекта расходуется на оплату процентов по 
привлечению заемного капитала. 

Такой вывод противоречит утверждению, что про-
ект эффективен, если NPV = 0 [2]. О какой эффек-
тивности можно говорить, если доход инвестора ра-
вен нулю? 

 

Рис. 3. Финансовый портрет модели инвестици-
онного проекта при Е = IRR 

Таким образом, если принять за основу выбора 
ставки дисконта стоимость капитала и оценивать 
доход инвестора с учетом расхода на привлечение 
капитала, то общепринятая теория инвестиционного 
проекта должна быть скорректирована, по крайней 
мере, в части критерия эффективности по NPV, а 
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именно: проект будет эффективен, если NPV>0. 
Следующим шагом в оценке (после оценки NPV) 
должен быть расчет дохода инвестора с учетом 
расхода на привлечение капитала и доходности от-
носительно суммы активов, отвлекаемых на реали-
зацию проекта. 

Обратим внимание, что в учебнике И.Я. Лукасеви-
ча критерий эффективности сформулирован в том 
же ключе, а именно: «Общее правило NPV: если 
NPV>0, то проект принимается»  

Доход инвестора при бесплатном займе 
капитала 

Бесплатный инвестируемый капитал – такого не 
бывает, но для проверки работоспособности моде-
ли допустим, что стоимость привлечения равна ну-
лю (Е = 0). Результат представлен на рис. 4.  

 

Рис. 4. Финансовый портрет модели инвестици-
онного проекта при Е = 0 

Что же получилось? Доход инвестора стал рав-
ным сумме валового дохода проекта, процентный 
доход по займу обнулился, а заемный капитал воз-
вращен уже на 5-й год. Доходность инвестора, от-
носительно средневзвешенной суммы займа увели-
чилась до 208,3% / год (ячейка D19). 

О влиянии временного фактора на 
эффективность инвестиционного проекта 

Распределение во времени инвестиций и поступ-
лений имеет существенное влияние на внутреннюю 
процентную ставку – IRR и на величину NPV. Это 
общеизвестные истины. В данной статье нас инте-
ресует, как временной фактор будет влиять на ве-
личину дохода инвестора и процентный расход по 
займу. Допустим, что исходные данные по проекту 
остаются прежними. Но вся сумма инвестиции сде-
лана в начале срока проекта, а вся сумма поступле-
ний реализована в последний годовой период про-
екта. Такое возможно, например, если инвестор за-
нимает под 17% / год 100 млн. руб. и покупает 
недвижимость, а на 10-й год продет эту недвижи-
мость за 400 млн. руб. Валовой доход за срок про-
екта, как и в ранее рассмотренном примере проекта 
равен 300 млн. руб. 

На первый взгляд хороший бизнес, а главное без 
особых забот! Отрицательный результат такого 
бизнеса очевиден. Но в нашем случае интересно, 
как это будет отражено в модели финансового 
портрета. Результат показан на рис. 5. 

 

Рис. 5. Финансовый портрет модели проекта по-
купки и продажи недвижимости 

Финансовый портрет отобразил все стороны бизне-
са по покупке и продаже недвижимости. При распре-
делении во времени инвестиций и поступлении (рис. 1 
и 2) внутренняя процентная ставка была 40,0% / год, а 
при распределении на рис. 5 ‒ 14,9% / год. В первом 
проекте инвестор получил 263,2 млн. руб. прибыли, а 
во втором проекте инвестор получил убыток – 80,7 
млн. руб. Процентный расход в первом проекте соста-
вил 36,8 млн. руб., а во втором проекте 380,7 млн. 
руб.! Дальнейшие комментарии излишни, кроме одно-
го. Финансовый портрет отобразил инвариантные 
свойства проекта с заемным капиталом, а именно: ра-
венство сумм дисконтированных потоков – К22 = L22; 

равенство суммы дохода инвестора и процентного до-
хода по займу величине валового дохода по проекту – 
J22 + N22 = I22.  

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
Теория инвестиционных проектов всегда должна учиты-

вать стоимость привлечения капитала. Для полноценной 
оценки эффективности инвестиций недостаточно ограни-
чиваться оценкой NPV и IRR. Необходима непосредствен-
ная оценка величины дохода инвестора и процентного 
расхода по привлечению капитала. В работе дано теоре-
тическое обоснование распределения валового дохода 
инвестиционного проекта на доход инвестора и процент-
ный доход по займу, компенсирующему расходы по при-
влечению капитала. Доказано равенство суммы дисконти-
рованного денежного потока проекта сумме дисконтиро-
ванного денежного потока дохода инвестора независимо 
от времени приведения. 

Теория инвестиционного проекта на принципе заемного 
капитала позволила сформулировать новый взгляд на 
экономический смысл параметра IRR: внутренняя про-
центная ставка IRR – это ставка, при которой весь валовой 
доход инвестиционного проекта расходуется на оплату 
процентов по привлечению заемного капитала.  

Эффективным инструментом анализа инвестиционных 
проектов является финансовый портрет модели проекта 
на основе электронной таблицы Exсel. Преимуществом 
такой модели является высокая скорость вычислений раз-
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личных вариантов и визуальное отображение, как резуль-
татов расчета характеристик, так и денежных потоков ин-
вестиций и поступлений, а также потоков заемных средств 
по инвестиционному проекту. 
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РЕЦЕНЗИЯ 
Рецензируемая статья весьма оригинальна по содержательной 

постановке – автор разрабатывает теорию инвестиционного проек-
тирования с учетом расходов на привлечение капитала и при пря-
мом расчете динамики всех стоимостных компонент финансового 
потока проекта. В итоге, принимая некоторые нестандартные до-
пущения (например, о ставке дисконтирования на уровне внутрен-
ней нормы доходности и др.), он получает ряд нетривиальных и 
интересных, но, по моему мнению и довольно дискуссионных, хотя 
и формально правильных при принятых допущениях, выводов, 
таких как : «внутренняя процентная ставка IRR – это ставка, при 
которой весь валовой доход инвестиционного проекта расходуется 
на оплату процентов»  или «для полноценной оценки эффективно-
сти инвестиций недостаточно ограничиться оценкой NPV и IRR...” В 
целом, считаю, что статья очень интересна достойна публикации. 

Лившиц В.Н., д.э.н., проф., Заслуженный деятель науки РФ, за-
ведующий отделом Института системного анализа Российской 
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