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Comparative analysis of the values of the internal rate of return of the investment project,
obtained by various calculation procedures
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Аннотация: Статья посвящена исследованию методов расчета внутренней нормы доходности инвестиционного проекта -
одного из критериальных показателей, используемых при анализе эффективности капиталовложений. При выборе из нескольких
альтернативных инвестиционных проектов инвестора, как правило, больше интересует значение внутренней нормы
доходности, рассчитанное с учетом налогообложения, нежели значение, вычисленное до вычета налога на прибыль. Поэтому в
статье рассматривается вопрос о том, как влияют налоговые выплаты на погрешность при расчете внутренней нормы
доходности по различным формулам. В связи с этим целью статьи является оценить значение внутренней нормы доходности
инвестиционного проекта, описываемого денежным потоком до налогообложения и после него. В статье анализируется
соотношение между значениями внутренней нормы доходности, полученными с использованием методов приближенных
вычислений, и ее фактическими значениями в условиях, когда компоненты денежного потока инвестиционного проекта
определяются с учетом налога на прибыль. В статье проводится сравнение двух методов определения ставок, и показывается
необходимость и возможность использования того и другого метода. Отмечается, что разница между внутренней нормой
доходности, вычисленной по методу приближенных вычислений, и ее фактическим значением, невелика, и во многих случаях
использование метода приближенных вычислений, вероятно, не приведет к серьезным ошибкам в принятии решений.
Показывается возможность использования метода приближенных вычислений на практике, но указывается необходимость
учета того факта, что использование этого метода дает заниженную оценку внутренней нормы доходности инвестиционного
проекта.

 

Annotation: The article is devoted to the investigation of methods for calculating the internal rate of return of an investment project - one of
the benchmarks used in the analysis of investment efficiency. When choosing from several alternative investment projects, the investor is
usually more interested in the value of the internal rate of return, calculated taking into account taxation, rather than the value calculated
before deducting the income tax. Therefore, the article discusses the question of how tax payments affect the error in calculating internal rate
of return for various formulas. In this regard, the purpose of the article is to evaluate the value of the internal rate of return of an investment
project described by the cash flow before and after tax. The article analyzes the correlation between the values of the internal rate of return
obtained using approximate calculation methods and its actual values under conditions when the components of the cash flow of the
investment project are determined taking into account the profit tax. The article compares two methods for determining rates, and shows the
necessity and possibility of using both methods. It is noted that the difference between the internal rate of return calculated by the method of
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approximate calculations and its actual value is small, and in many cases, the use of the approximate calculation method probably will not
lead to serious errors in decision-making. The possibility of using the approximate calculation method in practice is shown, but it is indicated
that it is necessary to take into account the fact that using this method gives an underestimated value of the internal rate of return of the
investment project.

 

Введение

При анализе эффективности
капиталовложений одной из задач
является выбор такой формулы,
используемой для отбора
инвестиционных альтернатив, которая
объединяла бы различные показатели
инвестиционного проекта
(инвестиционные затраты, срок
реализации и пр.) в один, и тем самым
обеспечивала бы относительную и
абсолютную меру привлекательности
проекта. Найти подобную формулу
можно при помощи методов
приближенных вычислений, широко
распространенных в использовании при
оценке эффективности реализации
инвестиционных проектов. Однако
возникает вопрос о соответствии
результатов, полученных при помощи методов приближенных вычислений, и фактическими значениями показателей. 

Материалы и методы
 

Рассмотрим на примере одного из критериальных показателей, используемых при оценке инвестиционных альтернатив, а именно,
внутренней нормы доходности проекта (IRR), основные соотношения между приближенным значением и фактическим значением IRR
(подробнее о приближенных методах расчета внутренней нормы доходности см., например, [12]).

Для расчета внутренней нормы доходности (IRR) инвестиционного проекта по денежному потоку с учетом налоговых отчислений на
практике часто используется следующее выражение [11, с. 255]:

         r =  (1-N)k,                                                                             (1)

где k - внутренняя норма доходности по денежному потоку без учета налоговых отчислений, N – ставка налога на прибыль.

Из выражения (1) можно приближенно определить значение внутренней нормы доходности инвестиционного проекта.
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В данной статье мы исследуем соотношение между приближенным значением IRR, получаемым из выражения (1), и ее фактическим
значением, r*, получаемым непосредственно в условиях, когда налоговые платежи включаются в поток расходов [19, 20, 21].

 

Определение соотношения между приближенным значением IRR и ее фактическим значением

В предположении о том, что амортизация начисляется нелинейным способом, внутренняя норма доходности без учета
налогообложения, k, вычисляется путем решения следующего уравнения:

                                                                                                                                            (2)

где CF0 – инвестиционные затраты (первая компонента денежного потока с одинаковыми остальными компонентами CF), T –
плановый период инвестора, t = 1, 2, … ,T.

Далее для упрощения расчетов будем предполагать, что налоговые платежи являются равномерными, тогда фактическое значение
внутренней нормы доходности с учетом налогообложения, r*, получается путем решения следующего уравнения:

                                                                                                                                   (3)

где амортизационные отчисления Dt изменяются от года к году в соответствии с формулой:

  t = 1, 2,…,T

 

В случае начисления амортизации линейным способом IRR без учета налоговых отчислений может быть выражена следующим
образом:

                                                                                                                                   (4)

откуда получаем

                                                                                                                                                      (5)
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Компоненты денежного потока с учетом налогообложения определяются как (1-N)(CF-D)+D, где D – размер равных ежегодных
амортизационных отчислений, равный CF0/T, поэтому справедливо следующее равенство:

                                      (6)

 

Поскольку D/CF0 = 1/T,

                                               (7)

Из уравнений (5) и (7) можно определить соотношение между приближенным значением IRR до налогообложения и ее фактическим
значением после налогообложения:

                                                         (8)

 

Результаты и обсуждение

В табл.1 представлены расчетные значения соотношений r*/r для разных приближенных внутренних ставок после налогообложения и
для разных значений планового периода инвестора, а на рис. 1 – график зависимости соотношений r*/r от значений планового
периода. Ставка налога на прибыль равна 20%, ее изменение не предполагается.

 

Таблица 1. Соотношения между фактическим значением IRR с учетом налога и ее приближенным значением в случае равномерной
схемы начисления амортизации.

      Ставка

 

 

Срок, лет

10% 20% 30% 40%

1 1,00 1,00 1,00 1,00
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2 1,00 1,01 1,01 1,01

3 1,00 1,01 1,01 1,02

5 1,01 1,02 1,02 1,03

7 1,02 1,02 1,03 1,03

10 1,02 1,03 1,04 1,04

20 1,03 1,04 1,03 1,03

30 1,04 1,04 1,03 1,02

40 1,04 1,03 1,02 1,02

50 1,04 1,02 1,02 1,01

60 1,04 1,02 1,01 1,01

70 1,03 1,02 1,01 1,01
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В случае равенства ставок, т.е. когда r*/r = 1, значения «посленалоговой» внутренней нормы доходности, оцененной по методу
приближенных вычислений, совпадает с ее фактическим значением. Чем больше отклонение соотношения ставок от единицы, тем
менее точной является оценка. Вычисления по методу приближенных вычислений всегда приводят к заниженному значению IRR. Так,
например, для комбинации значений k = 20% и T = 20 оцененная по методу приближенных вычислений с учетом налогообложения
ставка равна 16%, тогда как фактическое ее значение равно 16,62%, т.е. метод приближенных вычислений «может привести к
отклонению фактически выгодных проектов, однако не может привести к принятию фактически невыгодных проектов» [12, с.164]. По
мере увеличения планового периода инвестора соотношение ставок также увеличивается до определенной точки, а затем снижается,
однако снижение происходит уже в области, где соответствующие значения IRR и планового периода являются далекими от реальной
действительности.

Выводы

Подводя итоги, можно сказать, что разница между внутренней нормой доходности, вычисленной по методу приближенных
вычислений, и ее фактическим значением, невелика, и во многих случаях использование метода приближенных вычислений,
вероятно, не приведет к серьезным ошибкам в принятии решений. В то же время необходимо заметить, что этот вывод относится к
случаю, когда компоненты денежного потока до налогообложения и амортизационных отчислений одинаковы в каждый год. Очевидно,
более существенная разница между ставками будет возникать в результате неравных поступлений, несоответствия между сроком
реализации проекта для целей налогообложения и действительностью и пр. Поскольку метод приближенных вычислений является
более простым, представляется возможным его использование на практике, хотя при принятии решений очевидна необходимость
учета того факта, что использование этого метода дает заниженную оценку внутренней нормы доходности инвестиционного проекта.
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