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Аннотация
Предмет. Чувствительность внутренней нормы доходности к определению 
начальных  инвестиций  на  основных  этапах  жизненного  цикла 
инвестиционного проекта в форме капитальных вложений.
Цели. Выполнить анализ чувствительности внутренней нормы доходности 
к вариативной оценке объемов начальных инвестиций, определяемых в 
базовом,  оптимистическом  и  пессимистическом  сценарии  реализации
в  разрезе  жизненного  цикла  инвестиционного  проекта  в  форме 
капитальных вложений.
Методология. Использованы методы анализа и синтеза информации. 
Результаты. Осуществлен  обзор  современных  публикаций  как 
зарубежных, так и отечественных исследователей по вопросам анализа 
чувствительности динамических показателей эффективности инвестиций, 
в  том  числе  внутренней  нормы  доходности.  Кратко  рассмотрены 
зарубежные  и  международные,  а  также  отечественные  современные
и  классические  нормативные  методики  выполнения  анализа 
чувствительности  внутренней  нормы  доходности  инвестиционного 
проекта.  Выполнен  анализ  чувствительности  внутренней  нормы 
доходности  на  основных  этапах  жизненного  цикла  инвестиционного 
проекта  на  примере  одного  успешно  реализованного  проекта  в 
пятигодичном  горизонте  планирования  полезного  использования
в  трех  сценариях  реализации  инвестиционного  проекта  (базовом, 
оптимистическом и пессимистическом).
Область применения. Полученные результаты возможны к применению 
в  комплексной  оценке  эффективности  инвестиций,  также  на  ранних 
этапах  жизненного  цикла  реализации  инвестиционного  проекта,
когда  принимается  принципиальное  решение  о  старте  проекта  и 
устанавливаются  требуемые  показатели  эффективности  инвестиций,
в том числе важнейшего динамического показателя — внутренней нормы 
доходности инвестиционного проекта. 
Выводы. В  анализе  чувствительности  внутренней  нормы  доходности 
инвестиционного  проекта  определено  влияние  вариативной  оценки 
начальных  инвестиций  на  исследуемый  динамический  показатель 
эффективности.

© Издательский дом ФИНАНСЫ и КРЕДИТ, 2023

1496
Д.А. Гужев / Финансы и кредит, 2023, т. 29, вып. 7, стр. 1496–1513

https://www.fin-izdat.ru/journal/fc/



D.A. Guzhev / Finance and Credit, 2023, vol. 29, iss. 7 pp. 1496–1513

Для цитирования: Гужев Д.А. Анализ чувствительности внутренней нормы доходности 
к вариативному определению начальных инвестиций в жизненном цикле инвестиционного 
проекта // Финансы и кредит. — 2023. — Т. 29, № 7. — С. 1496 — 1513.
https://doi.org/10.24891/fc.29  .7.  1496  

Введение

Анализ  чувствительности  внутренней  нормы  доходности  (далее  —  ВНД) 
инвестиционного проекта относится к общепризнаваемым практикам исследования 
эффективности инвестиций. Международные и отечественные подходы к анализу 
чувствительности показателей эффективности инвестиций, в том числе показателя 
ВНД,  установлены  различными  нормативно-правовыми  актами  и  методиками. 
Современные  зарубежные  и  отечественные  исследователи  в  своих  публикациях 
уделяют  много  внимания  вопросам  анализа  чувствительности  показателя  ВНД 
инвестиционного  проекта,  рассматривая  различные  способы  выполнения  такого 
анализа в зависимости от различных факторов, влияющих на изменение показателя 
ВНД при реализации инвестиционного проекта.

Актуальность исследования состоит в следующем: несмотря на наличие различных 
подходов  современных  авторов,  в  признанных  методиках  и  современных 
публикациях  недостаточно  исследован  вопрос  оценки  вариативности  начальных 
инвестиций в анализе чувствительности внутренней нормы доходности.

Исследования современных зарубежных и отечественных авторов 

Зарубежными авторами в современных исследованиях немало разработаны вопросы 
анализа  чувствительности  показателя  ВНД  (IRR  в  иностранной  литературе). 
Например,  в  работе  австрийских  авторов  J.L. Prol,  K.W. Steininger  [1]  выполнен 
анализ чувствительности показателя IRR фотогенерирующих мощностей Испании с 
учетом  директив  Евросоюза  2019  г.  (RD  244/2019).  Статья  M. Kovač,  S. Tadić, 
M. Krstic,  V. Elia,  F. De Leo [2]  посвящена анализу чувствительности показателей 
IRR,  NPV в  стохастической  финансовой  оценки  интермодальных  терминалов  на 
примере  логистических  проектов  Белграда.  Исследование  турецких  авторов 
O. Gönül, A.C. Duman, B. Barutçu, O. Güler [3] раскрывает анализ чувствительности 
динамических показателей эффективности, в том числе показателя IRR, турецких 
инвестиционных проектов по фотоэлектической генерации. Работа польского автора 
J. Jablonowski  [4]  раскрывает  вопросы анализа  чувствительности  показателя  IRR 
при  инвестициях  в  высшее  образование  в  Евросоюзе  на  основе  данных  2014—
2016 гг.  Европейского  ЦБ.  В  исследовании  нигерийского  автора  A.S. John  [5] 
раскрыты в числе прочего вопросы анализа чувствительности показателя IRR при 
различных подходах составления бюджета проекта. Работа индонезийских ученых 
G.F.M. Gafli,  W.M. Dayanto  [6]  посвящена  вопросам  принятия  государственных 
инвестиционных решений  (на  примере  энергетических  проектов  Калимантана)  с 
помощью анализа чувствительности показателя IRR. Статья международной группы 
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исследователей F. Cubbage, B. Kanieski, R. Rubilar, A. Bussoni et al. [7] раскрывает на 
примере инвестиционных проектов в лесопользовании и лесной промышленности 
Бразилии,  Аргентины,  США,  Новой  Зеландии,  Китая  и  других  стран  влияние
на  чувствительность  показателя  IRR  к  комплексу  факторов  реализации 
лесохозяйственных долгосрочных инвестиционных проектов. В работе индийских 
авторов  S. Singh,  A. Anand,  A. Shukla,  A. Sharma  [8]  предлагается  применение 
специализированного программного обеспечения (RETScreen Expert) для применения 
анализа  чувствительности  показателя  IRR  при  инвестиционном  проектировании 
солнечных  водонагревателей  в  промышленных  и  гражданских  объектах  Индии. 
Работа  иранских  исследователей  M. Keshavarz,  H. Iranmanesh,  R. Dehghan  [9] 
раскрывает  особенности  анализа  чувствительности  показателя  IRR  в  условиях 
различных  налоговых  режимов  с  использованием  математической  теории  игр.
В  исследовании  иорданских  авторов  A. Alshare,  B. Tashtoush,  S. Altarazi,
H. El-khalil  [10]  приведен  анализ  чувствительности  показателя  IRR 
фотогенерирующих  установок  от  технических  параметров  и  геостационарного 
фактора.  В  статье  канадских  исследователей  D.J. Wright,  J. Ashwell,  J. Ashworth, 
S. Badruddin, M. Ghali, C. Robertson-Gillis [11] поднимается вопрос влияния тарифов 
на  показатели экономической эффективности распределяющей сети (в  том числе
на  IRR)  и  предложена  интерполяция  на  планируемые  в  период  2019—2025  гг. 
инвестиционные проекты по созданию энергетической инфраструктуры провинции 
Онтарио.  В  работе  испанских  исследователей  A. Martinez-Lopez,  A. Romero-
Filgueira,  M. Chica  [12]  выполнен  анализ  чувствительности  показателя  IRR 
инвестиционных  проектов  по  использованию  судов  от  некоторых  факторов 
портового  энергообеспечения.  В  статье  других  испанских  ученых  A. Filgueira-
Vizoso,  D. Cordal-Iglesias,  F. Puime-Guillen,  I. Lamas-Galdo,  A. Martinez-Rubio, 
I. Larrinaga-Calderon,  L. Casteo-Santos  [13]  приведен  анализ  чувствительности 
показателей экономической эффективности,  также IRR инвестиционного проекта, 
по  морской  ветрогенерирующей  электростанции  в  условиях  атлантического 
побережья Испании.

Кроме  того,  по  мнению  автора,  стоит  отметить  современные  работы  по 
рассматриваемой  теме  следующих  исследователей:  S. Roenganan,  M. Misran, 
N. Phewchean  [14],  G.A. Talebnia,  M. Bahadori,  M. Dehghani  [15],  A. Khodamipour, 
E. Amiri [16], O.F. Tan, E. Avci [17], M. Illes [18], G.A. Akeke, M.S. Osok [19].

Отечественные  современные  исследователи  в  своих  публикациях  уделяют  много 
внимания  вопросам  анализа  чувствительности  показателя  ВНД  к  различным 
факторам  реализации  инвестиционного  проекта.  С  точки  зрения  автора,  следует 
отметить  работы  Ю.В. Meдяник,  Э.И. Шагиахметовой  [20],  М.В. Лысенковой, 
А.В. Молчанова  [21],  М.Р. Сихимбаева,  И.С. Бабыкиной  [22],  З.С. Терентьевой, 
М.М. Филатова [23] А.Н. Бирюкова [24], Н.Ю. Суховольской [25], С.В. Пупенцовой, 
И.И. Поняевой [26], Э.В. Наговицыной, Д.С. Тусина [27], О.С.Тамера [28] и других 
ученых.
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Признанные международные подходы к определению анализа 
чувствительности показателей эффективности инвестиций

Основным,  ставшим  по  праву  классическим  подходом,  возможно  назвать 
нормативный документ,  подготовленный специализированным учреждением ООН 
по  промышленному  развитию  (UNIDO)  —  «Руководство  по  подготовке 
промышленных  технико-экономических  исследований»1 (далее  —  Руководство 
UNIDO),  в  десятой  главе  которого  приведены методы анализа  чувствительности 
основных показателей эффективности инвестиций, в том числе внутренней нормы 
доходности.

Среди  международных  стандартов  финансовой  отчетности  (далее  —  IFRS), 
присутствует IFRS 72, в статутах В17, В18, В19, В20, В21 которого указаны подходы 
к анализу чувствительности показателей эффективности инвестиций.

Современные отечественные нормативно-правовые акты, регламентирующие анализ 
чувствительности  показателей  эффективности  инвестиций.  Среди  отечественных 
нормативно-правовых актов особенно стоит выделить инструментарий проведения 
аудита  привлекаемых  государственных  средств  (федерального,  регионального  и 
муниципального  уровней  бюджета)  в  форме  капитальных  вложений,  а  именно 
стандарты  внешнего  государственного  аудита.  Например,  стандарты  СГА  3043 
(п. 4.5,  4.6),  СГА  1044 (п.  4.2)  устанавливают  среди  прочего  порядок  анализа 
эффективности  инвестиций  и  анализ  чувствительности  соответствующих 
показателей эффективности, также ВНД. 

Материалы исследования

Исходными данными (материалами настоящего исследования) послужили авторские 
проработки  по  расчетам  объема  начальных  инвестиций,  определяемых  на 
различных  этапах  жизненного  цикла,  успешно  реализованного  инвестиционного 
проекта, опубликованные в авторской статье [29] и приведенные в табл. 1. 

Объем  начальных  инвестиций  определялся  на  следующих  этапах:  технико-
экономического  обоснования  инвестиционного  проекта  (далее  —  ТЭО), 
утверждения технико-экономических показателей инвестиционного проекта, после 
экспертизы проектно-сметной документации, утверждения рабочей документации 
«в производство работ» в целях возведения объекта, фактических затрат по вводу
в  эксплуатацию объекта,  завершенного  строительством  (далее  — факт  затраты). 
Денежный плановый поток от полезного использования объекта в течение пяти лет 

1 Руководство по подготовке промышленных технико-экономических исследований. М.: АОЗТ 
«Интерэксперт», 1995. URL: https://www.unido.ru

2 IFRS 7 «Финансовые инструменты раскрытия информации». 
3 СГА 304 «Аудит государственных и международных инвестиционных проектов», утв. постановлением 

Коллегии Счетной палаты РФ от 23.12.2016 № 8ПК. 
4 СГА 104 «Аудит эффективности», утв. постановлением Коллегии Счетной палаты РФ от 09.02.2021 

№ 2ПК. 
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также  приведен  в  статье  [29]  и  использован  в  качестве  исходных  данных  в 
настоящем исследовании.

Авторский подход к расчету показателя ВНД с учетом вариативности определения 
начальных  инвестиций  (методом  коэффициентов  эффективности  инвестиций)
в  базовом,  оптимистическом  и  пессимистическом  сценариях  реализации 
инвестиционного  проекта  обоснован  в  авторской  работе  [30].  Порядок  расчета 
показателя ВНД приведен в табл. 2.

Результаты

Результаты  расчета  показателя  ВНД  на  соответствующих  этапах  проекта  по 
исходным  данным  согласно  указанным  формулам  (1—10)  приведены  в  табл. 3. 
Расчет  показателя  внутренней  нормы  доходности  производился  посредством 
Microsoft Excel с использованием стандартной финансовой функции «ВСД».

Обсуждение

Итог  выполненного  анализа  чувствительности  показателя  ВНД  к  вариативному 
определению  объема  начальных  инвестиций  в  базовом,  оптимистическом  и 
пессимистическом  сценариях  реализации  проекта  на  соответствующих  этапах 
жизненного цикла представлен в табл. 4.

По результатам анализа чувствительности показателя ВНД к определению объема 
начальных  инвестиций  в  различных  сценариях  реализации  инвестиционного 
проекта,  рассчитанного  на  соответствующих  этапах  жизненного  цикла,  можно 
определить следующие закономерности.

1. При базовом сценарии реализации (который является расчетным в классическом 
способе,  например,  в  Руководстве  UNIDO)  на  этапе  ТЭО  показатель  ВНД 
достигает наибольшего значения, уменьшается на 37% на следующем этапе и при 
поступательной  реализации жизненного  цикла  инвестиционного  проекта  далее 
остается константой, вплоть до расчетов по фактическим затратам после ввода 
объекта в эксплуатацию. Эта закономерность (неизменность показателя ВНД с 
этапа утверждения технико-экономических показателей проекта) свидетельствует 
одновременно  о  достоинствах  классического  способа  расчета  показателя 
(стабильность  расчетов  с  этапа  обоснования  начальных  инвестиций, 
подтвержденных  экспертизой  проектно-сметной  документации)  и  недостатках 
(на раннем этапе жизненного цикла инвестиционного проекта (ТЭО) показатель 
ВНД значительно (на 60%) выше фактического).

2. При оптимистическом сценарии, крайне редко случающемся на практике, также 
на  этапе  технико-экономического  обоснования  инвестиционного  проекта, 
значение  показателя  ВНД  наибольшее  и  в  два  раза  превышает  значение, 
определенное  по  фактическим  затратам.  При  поступательной  реализации 
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жизненного  цикла  инвестиционного  проекта  значение  показателя  закономерно 
уменьшается  и  незначительно  (на  6%  на  этапе  утверждения  рабочей 
документации) превышает значение, определенное по фактическим затратам.

3. При пессимистическом сценарии, который реально осуществился на практике в 
рассматриваемом  примере,  значение  показателя  ВНД,  определенное  на  этапе 
ТЭО,  оказалось  практически  равным  (на  1%  выше)  определенному  по 
фактическим затратам, что является качественным преимуществом предлагаемого 
авторского  метода  расчета  показателя  ВНД  с  учетом  вариативного  подхода  к 
оценке начальных инвестиций. Примечательно, что на любом этапе жизненного 
цикла  инвестиционного  проекта  в  рассматриваемом  сценарии  значение 
показателя ВНД больше текущей ставки рефинансирования.

Также  стоит  отметить,  что  чувствительность  показателя  ВНД  к  вариативному 
определению  начальных  инвестиций  связаны  в  сценарном  подходе  обратно-
пропорционально: при уменьшении начальных инвестиций в сравнении с базовым 
сценарием  наблюдается  соразмерный  рост  показателя  ВНД  (оптимистический 
сценарий),  при  увеличении  начальных  инвестиций  наблюдается  соразмерное 
уменьшение показателя ВНД в пессимистическом сценарии.

Заключение

В исследовании выполнен анализ чувствительности показателя внутренней нормы 
доходности  инвестиционного  проекта  к  вариативному  определению  объема 
начальных  инвестиций  на  примере  успешно  реализованного  проекта  в  базовом, 
оптимистическом  и  пессимистическом  сценариях  в  разрезе  качественно  важных 
этапов  жизненного  цикла  инвестиционного  проекта:  на  этапе  технико-
экономического обоснования инвестиционного проекта (принятие управленческого 
решения  о  реализации  инвестиционного  проекта),  этапах  утверждения  технико-
экономических  показателей  и  рабочей  документации,  ввода  объекта  в 
эксплуатацию. 

Применение  предложенного  подхода  к  анализу  чувствительности  показателя 
внутренней  нормы  доходности  к  вариативному  определению  объема  начальных 
инвестиций в сценарном подходе позволит уже на раннем этапе инвестиционного 
проекта определить достижимое при его реализации значение одного из важнейших 
динамических  показателей  эффективности  —  внутренней  нормы  доходности 
инвестиционного проекта.
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Таблица 1
Объем начальных инвестиций

Table 1
The volume of initial investments 

Этап жизненного цикла Объем начальных инвестиций (базовый сценарий), СFO, млн руб.
ТЭО 662,2
Утверждение ТЭП 864,97
Утверждение РД 864,98
Факт затраты 865

Источник: [29]

Source: [29]

Таблица 2
Порядок расчета показателя ВНД

Table 2
The procedure for IRR calculation

Этап 
жизненного 
цикла

Сценарий реализации
базовый оптимистический пессимистический

ТЭО NPV b=−CFО+

+
CF1

(1+IRR )1
+

CF n

(1+IRR )n
=0

(1)
NPV O=−CFО⋅0,85+

+
CF1

(1+IRR )1
+

CFn

(1+IRR )n
=0

(2)
NPV P=−CFО⋅1,3+

+
CF1

(1+IRR )1
+

CF n

(1+ IRR )n
=0

(3)

Утверж-
дение ТЭП

NPV b=−CFО+

+
CF1

(1+IRR )1
+

CF n

(1+IRR )n
=0

(4)
NPV O=−CFО⋅0,9+

+
CF1

(1+IRR )1
+

CFn

(1+IRR )n
=0

(5)
NPV P=−CFО⋅1,15+

+
CF1

(1+IRR )1
+

CF n

(1+ IRR )n
=0

(6)

Утверж-
дение РД

NPV b=−CFО+

+
CF1

(1+IRR )1
+

CF n

(1+IRR )n
=0

(7)
NPV O=−CFО⋅0,92+

+
CF1

(1+IRR )1
+

CFn

(1+IRR )n
=0

(8)
NPV P=−CFО⋅1,1+

+
CF1

(1+IRR )1
+

CF n

(1+ IRR )n
=0

(9)

Факт 
затраты NPV ФЗ=−CFО(ФЗ)+

CF1

(1+IRR )1
+

CFn

(1+ IRR)n
=0  (10)

Источник: [30]

Source: [30]
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Таблица 3
Результаты расчета показателя ВНД

Table 3
Results of IRR calculation

CF, млн руб./ВНД, % Сценарий реализации (номер формулы)
базовый оптимистический пессимистический

ТЭО
CFO 662,2 (1) 662,2х0,85=562,87 (2) 662,2х1,3=860,86 (3)
CF первого года 287,45 287,45 287,45
CF второго года 336,95 336,95 336,95
CF третьего года 336,95 336,95 336,95
CF четвертого года 285,5 285,5 285,5
CF пятого года 310 310 310
ВНД 37 47 24

Этап утверждения технико-экономических показателей проекта
CFO 864,97 (4) 864,97х0,9=778,47 (5) 864,97х1,15=994,71 (6)
CF первого года 287,45 287,45 287,45
CF второго года 336,95 336,95 336,95
CF третьего года 336,95 336,95 336,95
CF четвертого года 285,5 285,5 285,5
CF пятого года 310 310 310
ВНД 23 27 17

Этап утверждения рабочей документации
CFO 864,98 (7) 864,98х0,92=795,78 (8) 864,98х1,1=951,48 (9)
CF первого года 287,45 287,45 287,45
CF второго года 336,95 336,95 336,95
CF третьего года 336,95 336,95 336,95
CF четвертого года 285,5 285,5 285,5
CF пятого года 310 310 310
ВНД 23 29 19

Этап фактических затрат после ввода в эксплуатацию
CFO — — 865(10)
CF первого года — — 287,45
CF второго года — — 336,95
CF третьего года — — 336,95
CF четвертого года — — 285,5
CF пятого года — — 310
ВНД — — 23

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Таблица 4
Итог анализа чувствительности показателя ВНД к объему начальных инвестиций

Table 4
The result of sensitivity analysis of IRR indicator to the volume of initial investments

Сценарий 
реализации

СFO, 
млн руб.

Сδ FO от 
базового, 
млн руб.

ВНД, % ВНД от базовогоδ
в этапе

ВНД от базовогоδ
по факт затратам

ед. % ед. %
ТЭО

Базовый 662,2 — 37 — — 14 60
Оптимистический 562,87 –99,33 47 10 27 24 104
Пессимистический 860,86 198,66 24 –13 –35 1 4

Этап утверждения технико-экономических показателей проекта
Базовый 864,97 — 23 — — 0 0
Оптимистический 778,47 –86,5 27 4 17 6 26
Пессимистический 994,71 129,74 17 –6 –26 –6 –26

Этап утверждения рабочей документации
Базовый 864,98 — 23 — — 0 0
Оптимистический 795,78 –69,2 29 6 26 6 26
Пессимистический 951,48 86,5 19 –4 –17 –4 –17

Этап фактических затрат после ввода в эксплуатацию
Базовый (факт 
затраты)

865 — 23 — — — —

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Abstract
Subject. The article analyzes the sensitivity of internal rate of return (IRR) to 
the determination of initial investments at the main stages of life cycle of an 
investment project in the form of capital investments.
Objectives. The aim is to analyze the sensitivity of IRR to a variable estimate 
of  the  initial  investment  volume  determined  in  the  basic,  optimistic  and 
pessimistic scenario of implementation, in the context of investment project 
life cycle in the form of capital investments.
Methods. The  study  employs  generally  recognized  scientific  methods  of 
information analysis and synthesis. 
Results. I  reviewed  recent  publications  on  sensitivity  analysis  of  dynamic 
indicators  of  investment  efficiency  by  foreign  and  domestic  researches, 
including the IRR, briefly considered international and domestic modern and 
classic regulatory techniques of sensitivity analysis of IRR for an investment 
project,  performed  the  sensitivity  analysis  of  IRR  at  the  main  stages  of 
investment  project  life  cycle,  on  the  case  of  a  successfully  implemented 
project,  in  the  five-year  useful  life  planning  horizon,  in  three  scenarios  of 
investment  project  implementation  (basic,  optimistic,  and  pessimistic).  The 
findings can be used in the comprehensive assessment of return on investment, 
including at early stages of investment project life cycle, when a fundamental  
decision  is  made  on  the  start  of  the  project,  and  required  investment 
performance indicators are established, including IRR for investment project.
Conclusions. In the sensitivity analysis of IRR for an investment project,  I 
determined the influence of variable assessment of initial investments on the 
dynamic performance indicator under study. 
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