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ВВЕДЕНИЕ 

 

Учебное пособие посвящено одному из наиболее 

сложных разделов экономического анализа и финан-

сового менеджмента — оценке эффективности иннова-

ционно-инвестиционных проектов. Планирование ин-

вестиций, их анализ являются базой принятия обосно-

ванных инновационно-инвестиционных решений. 

Только качественное и на современном уровне выпол-

ненное обоснование инновационно-инвестиционных 

проектов позволяет избежать значительных финансо-

вых потерь. Учебное пособие направлено на решение 

важной задачи — повышение уровня подготовки эко-

номистов, аналитиков, менеджеров в части примене-

ния современных методов оценки инновационных 

инвестиций. 

Учебное пособие предназначено студентам эконо-

мических специальностей и менеджмента, поэтому 

наиболее сложные аспекты оценки инвестиций в нем 

приводятся в том объеме, чтобы исключить все про-

блемы в анализе инвестиций, которые встречаются на 

практике. Методика оценки раскрыта на примерах 

прямых инвестиций. Оценка портфельных инвести-

ций базируется на аналогичных концептуальных и 

методических подходах. 

В учебном пособии рассмотрены основные теоре-

тические положения экономической оценки иннова-

ционно-инвестиционных проектов. Приведены и рас-

смотрены на примерах методы определения денеж-

ных потоков, расчеты стоимости капитала, показате-
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лей коммерческой привлекательности инвестиций. 

Показано применение в инвестиционных расчетах ме-

тода аннуитетов. Рассмотрены основные положения 

оценки и отбора инновационно-инвестиционных про-

ектов при различиях в сроках их реализации и в усло-

виях высокой инфляции. 

Пособие рекомендуется использовать для студен-

тов экономических специальностей и менеджмента, 

изучающих курсы «Инновационный менеджмент», 

«Инвестиционный анализ», «Финансовый менедж-

мент». 
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Глава 1. ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ  

АНАЛИЗА ИНВЕСТИЦИЙ 

 

1.1. Содержание и виды инвестиций 
 

Хозяйственный субъект, располагающий финансо-

выми ресурсами, может направить их на покрытие те-

кущих расходов и на инвестиции. Этот субъект при-

менительно к инвестициям получил название инве-

стора Субъект хозяйствования, использующий собст-

венные и привлеченные средства для инвестирова-

ния, называется реципиентом. 

Инвестиции вообще — это долгосрочное вложение 

средств в любую сферу финансовой, коммерческой, 

производственной деятельности либо в социально-

культурную сферу, связанное с достижением основной 

цели деятельности организации. 

Инвестиции — денежные средства, целевые бан-

ковские вклады, паи, акции и другие ценные бумаги, 

технологии, машины, оборудование, лицензии, в том 

числе и на товарные знаки, кредиты, любое другое 

имущество или имущественные права, интеллекту-

альные ценности, вкладываемые в объекты предпри-

нимательской и других видов деятельности в целях 

получения прибыли (дохода) и достижения социаль-

ного эффекта.  

Такое определение дано в законе «Об инвестици-

онной деятельности в РФ». 

В зависимости от источника финансирования ин-

вестиции условно можно разделить: 
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• на государственные, т. е. осуществляемые за счет 

бюджетов и внебюджетных фондов субъектов госу-

дарственной собственности; 

• предпринимательские — осуществляемые за счет 

собственных средств физических и юридических лиц. 

В соответствии с целями инвестиции могут под-

разделяться: 

• на связанные с получением прибыли, дохода; 

• связанные с получением социального эффекта  

(в области здравоохранения, образования, культуры, 

экологии и т. п.). 

В зависимости от сферы предпринимательской 

деятельности укрупненно они делятся на прямые и 

портфельные. 

Прямые инвестиции — это вложение средств в 

производство, приобретение реальных активов, а их 

объектами могут быть: 

• земля и объекты природопользования; 

• здания, сооружения, машины и оборудование, 

транспортные средства и прочие основные средства; 

• сырье и материалы, комплектующие и прочие 

оборотные средства; 

• нематериальные активы (научно-техническая 

продукция: права на интеллектуальную собственность 

в виде патентов и лицензий на изобретения, свиде-

тельств на промышленные образцы, товарные знаки, 

наименования места происхождения товара, автор-

ских прав; прочих имущественных прав, включая 

права землепользования, права на аренду зданий, 

оборудования). 
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В зависимости от масштабов прямые инвестиции 

условно можно ранжировать следующим образом: 

• покупка предприятия целиком; 

• строительство нового завода, новых производст-

венных или торговых объектов, цехов; 

• реконструкция и расширение действующего про-

изводства; 

• комплексное техническое переоснащение произ-

водства; 

• частичная замена устаревшего оборудования и 

единичная покупка новой техники. 

Такое ранжирование достаточно условно, так как 

для каждого предприятия масштабы одноименных 

инвестиций будут различны. Например, сумма, необ-

ходимая на покупку одной поточной линии может 

иногда превысить затраты на приобретение целого 

завода. 

Инвестиционная политика предприятия состоит в 

определении направлений и масштабов капитальных 

вложений с учетом конъюнктуры финансовых и то-

варных рынков, уровня эффективности инвестиций и 

задач, стоящих перед предприятием. 

Инвестиционная политика может быть: 

• пассивной, когда инвестиции нацелены на под-

держание прибыльности на прежнем уровне (замена 

изношенного оборудования, частичная реконструкция 

цеха); 

• активной, когда инвестиции нацелены на повыше-

ние конкурентоспособности и прибыльности предпри-

ятия (инвестиции в новые технологии, производство 
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новых товаров, поглощение конкурентов, захват новых 

рынков за счет резкого расширения производства). 

Инвестиции, как и любое другое действие в сфере 

предпринимательства, так или иначе связаны с рис-

ком. Причем, чем выше доходность инвестиций, тем 

выше и уровень риска. Риск осуществления прямых и 

портфельных инвестиций совершенно различен. 

Для прямых инвестиций характерно, что риск не-

получения дохода связан с деятельностью самого 

предприятия. Сам риск может быть вызван и внеш-

ними факторами, но проявляется он в деятельности 

самого предприятия, в производстве. Можно следую-

щим образом представить прямые инвестиции в зави-

симости от степени риска. 

 

Таблица 1.1 — Уровень риска прямых инвестиций 

 

Инвестиции 

Уровень риска в 
сравнении с об-

щим риском 
фирмы 

Связанные с обеспечением юридических, санитарных, 
экологических и прочих норм 

Риск отсутствует 

Связанные со снижением себестоимости продукции, 
издержек обращения торговых фирм 

Ниже среднего 
для фирмы 

Связанные с расширением производства продукции, 
реализации товаров и услуг 

На уровне сред-
него по фирме 

Связанные с производством новой продукции, органи-
зацией торговли товарами, неизвестными на рынке 

Выше среднего 
для фирмы 

Связанные с научными исследованиями и разработкой 
новой продукции, новой технологии 

Значительно 
выше среднего  

по фирме 
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Первая группа инвестиций получила в теории на-

звание вынужденных. Последние две группы инве-

стиций носят исходно т. н. венчурный (или риско-

вый) характер. Поэтому многие крупные фирмы за 

рубежом предпочитают не сами заниматься реализа-

цией рискованных проектов, а стимулируют деятель-

ность венчурных фирм. Инвестиции в венчур осуще-

ствляются путем приобретения пакета акций или че-

рез выдачу ссуды с последующей конвертацией ее в 

акции. Тем самым риск перераспределяется между 

несколькими хозяйственными субъектами и отделя-

ется от головного предприятия. 

Основные методы финансирования прямых инве-

стиций: 

• акционирование и вторичная эмиссия акций; 

• кредитование; 

• лизинг, т. е. долгосрочная аренда основных 

средств.  

Портфельные инвестиции связаны с вложением 

средств в финансовые инструменты (финансовую сфе-

ру). К ним относятся: 

• покупка ценных бумаг (портфель ценных бумаг); 

• предоставление долгосрочных ссуд, займов 

(портфель ссуд): 

• приобретение иностранной валюты (валютный 

портфель). 

Такое деление, хотя и общепринято, но является 

достаточно условным, т. к. ряд ценных бумаг являет-

ся по существу формами долговых обязательств, а 

долгосрочными (с точки зрения инвестиций) могут 
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быть признаны даже ссуды со сроком службы менее 

года. Что касается вложений в иностранную валюту, 

то их можно рассматривать как инвестиции только 

тогда, когда это осуществляется конкретно с целью 

спекуляции, получения дохода, а не с целью накопле-

ния средств для покупки реальных активов. 

В отличие от прямых инвестиций риск, связанный 

с портфельными инвестициями, является всегда 

внешним, не зависящим от деятельности данной 

фирмы. С точки зрения портфельного инвестирования 

важно так сформировать портфель фирмы, чтобы по-

лучить максимальный доход при среднем уровне рис-

ка. Объекты инвестиций в ценные бумаги с точки 

зрения риска располагаются так: 

• государственные ценные бумаги; 

• долговые обязательства стабильных банков (де-

позитный сертификат, облигация, вексель); 

• долговые обязательства предприятий со ста-

бильным уровнем спроса на продукцию и надежным 

финансовым положением, 

• акции стабильных предприятий и банков; 

• акции инвестиционных фондов и компаний; 

• долговые обязательства венчурных фирм; 

• акции предприятий, находящихся в тяжелом 

финансовом положении, и венчурных фирм. 

Основным способом снижения риска от портфель-

ных инвестиций считается диверсификация портфе-

ля, т. е. вложение средств в целый спектр ценных бу-

маг с различными уровнем дохода, риском и сферами 

деятельности, не связанными между собой. Анало-
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гичные подходы применяют и в отношении других 

портфельных инвестиций. Для валютных операций 

используются такие механизмы страхования от риска 

как опционы, фьючерсы, хеджирование. 

 

 

1.2. Влияние инвестиций на деятельность 

предприятия 
 

Инвестиции осуществляются предприятием ради 

повышения его эффективности, которое может прояв-

ляться в росте производительности труда, фондоотдачи 

производства, снижении его материалоемкости, энер-

гоемкости, зарплатоемкости. Инвестиции сказываются 

прежде всего на основных экономических показателях 

деятельности предприятия. К ним относятся: 

• себестоимость единицы продукции: 

• структура издержек производства (обращения) и 

их величина в целом; 

• количество выпускаемой (реализуемой) продук-

ции; 

• товарооборот; 

• выручка от реализуемой продукции, товаров, ус-

луг (объем реализации); 

• прибыль от реализации продукции (товаров, услуг). 

В случае, когда предприятие осуществляет инве-

стиции в новое производство, данные показатели мо-

гут быть использованы в качестве оценочных. Для ин-

вестиций в действующее производство используются 

изменения указанных выше показателей. 
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Инвестиции в действующее производство осуще-

ствляются ради получения дополнительной прибыли 

за счет роста выручки и (или) за счет снижения из-

держек, что соответствует формуле: 
 

∆Рр  = ∆Рвр+∆Рип                                      (1.1) 
 

где ∆Рвр — прирост прибыли в связи с ростом вы-

ручки от реализации; ∆Рип — прирост прибыли в связи 

со снижением издержек производства. 

Поскольку величина выручки и издержек произ-

водства являются следствием действия трех факто-

ров: цены единицы продукции, себестоимости едини-

цы продукции и натурального объема производства, 

то двухфакторная модель легко преобразуется в трех-

факторную: 
 

∆Р = (pед1-pед0) *v1+(сед0-сед1) *v1+(v1-v0) (pед0-сед0)       (1.2) 
 

где V — количество реализованной продукции в на-

туральном выражении; сед — средняя себестоимость 

единицы реализованной продукции, руб.; pед — средняя 

цена единицы реализованной продукции, руб.; индек-

сы 0 и 1 соответствуют году до и после инвестиций 

Обобщающие показатели эффективности инвестиции: 

• срок их окупаемости; 

• простая норма доходности (прибыли). 

Срок окупаемости показывает период покрытия 

инвестиции за счет прибыли от реализации. В зави-

симости от типа инвестиций он может рассчитывать-

ся двумя способами: 

Т 
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P

I
okn                                         (1.3) 

 

P

I


okn                                       (1.4) 

 

где I — всего инвестиций; Р — среднегодовая при-

быль: ∆Р — среднегодовой прирост прибыли. 

Пример 1.1. Инвестиции составили 820 тыс. руб., 

прибыль по годам составит в тыс. рублей: 280; 290; 300; 

320; 340; 360; 380; 400. Рассчитать срок окупаемости. 

Подсчитаем среднегодовую прибыль и далее под-

ставим ее в формулу 1.3. Получим следующие резуль-

таты. 
 

P  = (280 +...+ 400) / 8 = 334 тыс. рублей;  

nок = 820 / 334 = 2,46 года. 
 

Простая норма доходности показывает относитель-

ную доходность инвестиций и рассчитывается по фор-

муле: 
 

)(
2

1
RVI

PN
ARR                                  (1.5) 

 

где PN  — среднегодовая чистая прибыль (за выче-

том налогов); I — инвестиции; RV — остаточная (лик-

видационная) стоимость имущества, приобретенного 

за счет инвестиций. 

ARR должен сравниваться с показателями рента-

бельности активов (иногда говорят авансированного 

капитала) и стоимостью авансированного капитала 

(например, ставкой процента за кредит). 
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Рентабельность активов отражает относительную 

фактическую доходность действующего производства 

и имеет формулу: 
 

)A(A
2

1

NP
ROA

10

                              (1.6) 

 

где NP — чистая прибыль по данным последнего 

отчета; А0 и А1 — сумма активов на начало и конец от-

четного года. 

В идеале должно соблюдаться соотношение: АRR > 

ROA > СС. 

Здесь СС обозначен показатель стоимости капита-

ла, содержание которого мы рассмотрим в следующем 

разделе. 

Пример 1.2. Рассчитать эффективность инвестиций 

в размере 1 млн руб. на приобретение поточной ли-

нии, применение которой даст результаты, представ-

ленные в табл. 1.2. 

 

Таблица 1.2 — Исходные данные 

 

Показатели, тыс. рублей 
Годы эксплуатации 

1 2 3 4 5 

Выручка 680 740 820 800 600 

Затраты на производство 540 550 560 570 580 

Прибыль от реализации 140 190 260 230 20 

Налог (30 %) 52 57 78 69 6 

Чистая прибыль 88 133 182 161 14 
 

Прибыль после уплаты налогов (чистая) за отчет-

ный год — 284 тыс. руб. Величина валюты баланса по 
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последнему годовому отчету составила соответствен-

но на начало и конец года 630 и 962 тыс. руб. Найти 

АКК и RОА. Сделать вывод. 
 

АКК = [(88 + 133+ 182 + 161 + 14) / 5] / (1000/2) = 0,23; 

RОА = [284 / (630 + 962) / 2] = 0, 36. 

 

Инвестиции нецелесообразны, так как их доход-

ность ниже доходности действующего предприятия. 

Формулы 1.3, 1.4 и 1.5 соответствуют ситуации, ко-

гда прирост прибыли и прибыль от реализации при-

нимаются стабильными по периодам планирования 

(годам), что является скорее исключением. Исходные 

показатели часто изменяются по периодам. 

Для того, чтобы учесть фактор изменчивости фи-

нансовых результатов по периодам планирования, 

применяется уточненная методика расчета срока оку-

паемости инвестиций. В формализованном виде это 

выглядит: 
 

Nok = n→∑Pi = I                              (1.7) 

 

То есть nок — это такой период, при котором сумма 

полученной прибыли будет равна инвестициям.  

Вернемся к примеру 1.1: 
 

-820 + 280 = -540; 

-820 + 280 + 290 = -250; 

-820 + 280 + 290 + 300 = +50. 
 

Тогда nок = 2 + 250 / 300 = 2,83 года. Это значительно 

больше, чем в предыдущем расчете (2,46). 
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Показатель АКК невозможно приспособить к более 

точному расчету, что значительно ограничивает сферу 

его применения (только при стабильных прибылях) и 

предполагает использование иных показателей. 

Все названные в данном разделе показатели, 

включая и срок окупаемости, рассчитанный по уточ-

ненной методике, не полностью учитывают влияние 

фактора времени на окончательную оценку инвести-

ций и получили в литературе название статических. 

 

 

1.3. Основные принципы динамической оценки 

инвестиций 
 

К основным принципам динамической оценки ин-

вестиций можно отнести следующие. 

1 принцип. Инвестиционный анализ, как и вся 

теория управления финансами рассматривает в каче-

стве конечной цели деятельности фирмы (включая и 

инвестиционную) — увеличение рыночной стоимости 

фирмы. 

Эта цель намного более логична и универсальна, 

чем увеличение прибыли. При таком упрощенном под-

ходе трудно было бы понять логику таких решений, ко-

торые не предполагают немедленной максимизации 

прибыли, а нацелены на расширение своего сектора на 

рынке или приобретение нематериальных активов. 

Результатом реализации указанной цели стано-

вятся будущие доходы и рост курса акций предпри-

ятия. 
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2 принцип. В качестве основного показателя (ко-

нечного результата) деятельности фирмы, в том числе 

и инвестиционной, рассматривается не прибыль, а 

денежный поток. 

Мировая практика доказывает, ценность фирмы в 

любой момент времени равна современной стоимости 

ее будущих денежных потоков. Таким образом, для 

оценки любого финансового решения важна величина 

денежных потоков за все периоды ее реализации. 

3 принцип. Учет неравноценности величин стои-

мостных показателей во времени в силу наличия фак-

тора упущенной выгоды. Коротко этот принцип мож-

но было бы сформулировать так: рубль, полученный 

сегодня, стоит больше, чем рубль, который мы полу-

чим завтра. 

Для реализации этого принципа используются ме-

тоды дисконтирования и наращения. Дисконтирова-

ние и наращение производится по ставке стоимости 

капитала предприятия, которая характеризует его 

финансовые возможности. 

4 принцип. Учет влияния риска, инфляции и про-

чих нестабильных факторов. Осуществляется путем 

многовариантных расчетов и вероятностных моделей. 
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Глава 2. СТОИМОСТЬ КАПИТАЛА  

ОРГАНИЗАЦИИ 

 

2.1. Понятие стоимости капитала 
 

Для достижения предпринимательских целей 

фирма вовлекает в оборот материальные и финансо-

вые ресурсы, получаемые за счет собственных и заем-

ных источников, а также средств, временно нахо-

дящихся в ее пользовании. Результатом этих дейст-

вий является формирование капитала предприятия. 

Сумма, которую приходится уплатить за использо-

вание средств, необходимых для формирования капи-

тала предприятия, выраженная в процентах к сово-

купному капиталу, является стоимостью авансиро-

ванного капитала (или просто стоимостью капитала). 

В теории капитала показатель является одним из ба-

зовых. Стоимость капитала характеризует ту мини-

мальную норму предпринимательского дохода, кото-

рую должно обеспечить предприятие, чтобы не 

уменьшить свою рыночную стоимость. 

Стоимость капитала зависит от его структуры и 

стоимости конкретных его элементов. Известны два 

основных подхода (метода) определения стоимости 

капитала, а также ряд их разновидностей. 

Первый подход. Расчет стоимости капитала на ос-

нове фактической структуры капитала и фактических 

затрат на привлечение средств (применяется для 

оценки эффективности текущей деятельности). 
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Второй подход. Расчет стоимости капитала по ос-

новным элементом (источникам) капитала и их но-

минальным ценам (применяется для оценки эффек-

тивности инвестиционных проектов). В обоих случаях 

используется универсальная формула: 
 


n

=1i
ii

d*C=CC                                       (2.1) 

 

Где Ci — стоимость конкретного источника капи-

тала, в %; di — доля конкретного источника в совокуп-

ном капитале, в долях единицы.  

Стоимость конкретного источника универсально 

может быть определена формуле: 

 

капиталаисточникаданноговеличинаяСтоимостна

источникомданнымепользованизаплатежииИздержки
Ci

____

______
   

(2.2) 

 

 

2.2. Стоимость капитала для целей  

финансового анализа 
 

Первый подход используется для расчета стоимо-

сти капитала при оценке эффективности текущей дея-

тельности предприятия Структура совокупного капи-

тала в данном случае соответствует реальному соот-

ношению источников по отчетному балансу, а сама 

его величина равняется валюте баланса. 
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Совокупный 
капитал 

Собственный  
капитал 

Уставный (акционерный) капитал  
Нераспределенная прибыль  

Фонды и прочие собственные источники 

Заемный капитал 
Долгосрочный  
Краткосрочный 

Привлеченный 
капитал 

Кредиторская  
задолженность 

Поставщикам  
Бюджету. Прочее 

 

Рис. 2.1. Структура капитала, согласно отчетному балансу 

 

Привлеченными источниками по данной структу-

ре капитала являются заемный капитал и кредитор-

ская задолженность. 

Стоимость собственного капитала (Сск) здесь будет 

равна: 
 

балансомотчетнымсиисоответстввкапиталагособственноРазмер

япотребленифондаизВыплатыгодаитогампоДивиденды

_______

______ 

(2.3) 

 

Стоимость заемного капитала (Сзк) рассчитывают 

по формуле: 
 

балансомотчетнымсиисоответстввкапиталазаемногоРазмер

облигациямпопроцентовСуммазаймадоговорам

идоговорамкредитнымпохвыплаченныпроцентовСуммы

_______

____

____,_



(2.4) 

 

Стоимость кредиторской задолженности (Скз) как 

источника (элемента) капитала рекомендуется опре-

делять по формуле: 
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балансомотчетнымс

иисоответстввстизадолженноойкредиторскРазмер

периодотчетныйзанеустоекпенейлизинга

договорупопроцентовыхкомиссионндисконтовСуммы

__

____

___,,

__,,_

 

(2.5) 
 

При планировании стоимости капитала нередко 

уменьшают количество элементов, исключая креди-

торскую задолженность и ее стоимость, как трудно 

прогнозируемые, а расчет ведут по так называемым 

основным элементам (источникам). 

Сравнивая полученную здесь стоимость капитала с 

рентабельностью активов, мы получаем информацию 

об уровне эффективности производства и допустимо-

сти условий его финансирования. Если RОА < СС, то 

наметилась (либо усилилась) тенденция к убыточно-

сти производства.  
 

 

2.3. Стоимость капитала для целей  

инвестиционного анализа 
 

Второй подход применяется для оценки стоимости 

капитала, инвестируемого в проект развития дейст-

вующего производства или в новое производство. 

Различия инвестиционных проектов предполагают 

различия в структуре совокупного капитала, стои-

мость которого подлежит оценке. 

Совокупный капитал (стоимость которого будет 

определяться) в случае инвестиций в действующее 

производство включает здесь три элемента: собствен-

ный капитал реципиента; дополнительный акцио-

/2.6) 
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нерный (за счет вторичной эмиссии) или паевой (до-

полнительное привлечение участников) капитал; за-

емный капитал. 

Совокупный капитал включает часть нераспреде-

ленной (чистой) прибыли отчетного периода и собст-

венный капитал в соответствии с отчетным балансом 

(см. рис. 2.2) 
 

Совокупный капитал 

Собственный  
капитал 

Часть нераспределенной прибыли 
Отчисления из прибыли, накоп-

ленные в фондах развития 

Дополнительный акционерный или 
паевой капитал Привлечен-

ный капитал 
Заемный  
капитал 

В виде кредита банка  
В виде облигаций 

 

Рис. 2.2. Структура капитала, используемого  

для осуществления инвестиций 
 

Иной будет структура совокупного инвестируемого 

капитала для вновь создаваемого (учреждаемого) 

предприятия. Здесь капитал будет состоять из двух 

элементов, оба из которых являются привлеченными 

источниками: акционерный капитал или капитал уча-

стников и заемный капитал (см. рис. 2.3). 
 

Совокупный 
капитал 

Акционерный капитал или капитал учредителей 
Привлечен-

ный капитал 
Заемный капитал 

В виде кредита банка  
В виде облигаций 

 

Рис. 2.3. Структура капитала, используемого для создания  

нового предприятия 
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Считается, что собственники не будут инвестиро-

вать в деятельность предприятия, если не будет дос-

таточно прибыли. С другой стороны, их интересует 

вся прибыль, а не только дивиденды, так как реинве-

стированная прибыль увеличивает капитал предпри-

ятия и потенциальный доход его собственника.  

Теперь представлена формула текущей доходности 

вложений в акции данного предприятия. В странах с 

развитой рыночной экономикой для расчета стоимо-

сти акционерного капитала применяют формулу мо-

дели цены капитальных активов (англ. САРМ): 

 

Сак=Rf+ß(Rm-Rf)                                (2.6) 

 

где Rf — доходность по безрисковым (долгосроч-

ным государственным) ценным бумагам; Rm — сред-

няя доходность на рынке ценных бумаг в текущем го-

ду; ß — коэффициент, учитывающий риск вложений в 

соответствующую сферу деятельности (в мире 0,5-1,5). 

За Rf обычно принимается процент по долгосроч-

ным правительственным облигациям со сроком по-

гашения 20–50 лет (это 6-8 % в валюте). В нашей стра-

не также есть попытки применения модели САРМ, хо-

тя точность расчетов еще следует подтверждать. 

Для заемного капитала в качестве стоимости дан-

ный подход использует т. н. реальную ставку по кре-

дитным договорам и купонную или учетную ставку по 

облигациям с учетом их доли в общем заемном капи-

тале. То есть здесь также используется средневзве-

шенная величина. 
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Разновидностью второго подхода в случае оценки 

стоимости капитала, инвестируемого в создание ново-

го предприятия, является формула WACC. Она являет-

ся частным случаем формулы 2.1. На ней следует ос-

тановиться потому, что она широко известна в мире 

как формула средневзвешенной стоимости капитала 

(согласно дословному переводу с англ. weighted aver-

age cost of capital): 

 

WACC=Wd1*Rd1*(1-T) +Wd2*Rd2+WP*Rp+Ws*Rs,        (2.7) 

 

где Wd1 и Wd2 — доли в совокупном инвестируемом 

капитале заемных источников, проценты по которым 

соответственно облагаются и не облагаются налогом 

на прибыль; Rd1 и Rd2 — соответствующие процентные 

ставки; Т — ставка налога на прибыль в долях; Wp и Ws 

— доли привилегированных и простых акций в сово-

купном инвестируемом капитале; Rp — процент дохо-

да (дивиденда) по привилегированным акциям; Rs — 

рентабельность собственного капитала (обычно оп-

ределяемая по формуле САРМ). 

Стоимость капитала, участвующего в финансиро-

вании инвестиционного проекта, сравнивается с пока-

зателями относительной эффективности инвестиций – 

простой (ARR) или внутренней нормой доходности 

(IRR). Последний показатель будет рассмотрен ниже. 
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Глава 3. ДЕНЕЖНЫЙ ПОТОК  
ОТ ИНВЕСТИЦИЙ 

 

3.1. Понятие и методы расчета  
денежного потока 

 

Денежный ноток — это сумма всех без исключения 

поступлений и выплат, которые должны произойти в 

связи с реализацией инвестиционного проекта, но 

только тех, которые реально отразятся на объеме де-

нежных средств предприятия в конкретный времен-

ной период. Например, в конкретный месяц должны 

быть учтены предполагаемые к оплате, а не начислен-

ные налоги. Отдельные статьи затрат (отличие от се-

бестоимости) включаются в денежный лоток того пе-

риода, когда произойдут действительные выплаты, 

например, затраты на сырье могут быть показаны го-

раздо раньше периода, когда они будут участвовать в 

производстве продукции. 

Денежный поток в мировой практике получил на-

звание «каш фло» (от англ. cash flow). В расчетах по 

оценке инвестиций применяются два вида денежных 

потоков: полный денежный поток (СFt) и чистый де-

нежный поток (NCFt). Оба потока принято рассчиты-

вать в течение всего периода эксплуатации инвести-

ционного проекта с периодичностью, принятой для 

бизнес-планов: 

1 год — помесячно; 

2 год — поквартально; 

3 год — по полугодиям (иногда по годам): 

с 4 года — по годам. 
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Рис. 3.1. Потоки денежных средств в рамках компании 

 

Для банковских методик по оценке целесообразно-

сти инвестиционного кредитования характерно более 

простое условие — денежные потоки должны быть 

рассчитаны по периодам, кратным периодичности 

выплаты процентов по кредиту (например, если про-

центы нужно платить поквартально — то денежные 

потоки рассчитывают по кварталам). 

Полный и чистый денежные потоки упрощенно 

можно представить в виде формул: 
 

ôä

t

èä

t

îä

tFt
CFCFCFCF                            (3.1) 

èä

t

îä

tFt
CFCFNCF                                    (3.2)  
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Где îä

tF
CF  — денежный поток от операционной дея-

тельности, т. е. основной деятельности предприятия; 
èä

tF
CF  — денежный поток от инвестиционной деятельно-

сти, т. е. деятельности, связанной с капитальными 

вложениями, приобретением активов; aä

tF
CF  — денеж-

ный поток от финансовой деятельности, т. е. связан-

ной с финансированием инвестиционного проекта. 

Здесь все показатели, представленные в правой 

части формул, являются лишь составными частями 

соответствующих показателей, не отличаясь от анало-

га в другой формуле. Таким образом, полный денеж-

ный поток инвестиционного проекта в каждый кон-

кретный промежуток времени будет отличаться от 

чистого денежного потока на величину денежного по-

тока от финансовой деятельности. 

На величину полного денежного потока серьезное 

влияние оказывает схема платежей по кредитному 

договору, которые могут очень разнообразны. С уче-

том нижеприведенных (рис. 3.2) и иных вариантов 

схем целесообразно предварительно составлять гра-

фик кредитных платежей. 

Формулы денежных потоков представим в развер-

нутом виде: 

 

ttttt

îä

tF
T%)DC(SCF                      (3.3) 

ttt

îä

tF
%'DNPCF                                    (3.4) 

îáê

t

îñê

t

èä

tF
IICF                                              (3.5) 

ttt

aä

tF
DdLECF                                     (3.6) 
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Где St — выручка от реализации товаров, продук-

ции, работ, услуг (нетто); Ct — затраты на производст-

во и реализацию продукции (у торгового предприятия 

— сумма покупной стоимости товаров и издержек об-

ращения); Dt – амортизационные отчисления; %t и %’t 

— вся сумма процентов за кредит и сумма процентов, 

облагаемых налогом на прибыль; Тt — сумма налогов 

из прибыли; îáê

t

îñê

t
IèI   — инвестиционные затраты (-) 

и поступления от продажи активов (+) по проекту, 

связанные с основным и оборотным капиталом соот-

ветственно; Et — собственный капитал, привлеченный 

в инвестиционный проект (накопления, акции, субси-

дии); ±Lt — получение кредита (+) и возврат основно-

го долга (-), в том числе по облигациям; Ddt — выпла-

ты дивидендов. 

 

Таблица 3.1 — Пример расчета чистого и полного  

денежного потока 

 

Показатель 
Периоды 

0 1 2 3 

1. Выручка от реализации 0 500 1000 2000 

2. Внереализационные доходы 0 0 0 0 

6. Кредит* 400 0 0 0 

Итого приток средств (1+2) 0 500 1000 2000 

Итого приток средств* (1+2+6) 400 500 1000 2000 

3. Текущие расходы 0 285 473 789 

4. Инвестиционные расходы 400 0 80 0 
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5. Налоги 0 48 103 196 

7. Выплаты по кредиту*, в т.ч. 
7.1. ОСНОВНОЙ ДОЛГ 
7.2. Проценты 

 
0  
0 

 
0  

200 

 
200  
200 

 
200 
100 

Итого отток средств (3+4+5) 400 333 656 985 

Итого отток средств* (6+4+5+7) 400 533 1056 1285 

Чистый денежный поток -400 167 344 1015 

Полный денежный ноток (*) 0 -33 -56 715 

* Показатели, участвующие в расчете полного денежного потока.  
 

 

Рис. 3.2. Схемы платежей по кредитным договорам 
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Чистый денежный поток применяется для расче-

тов показателей эффективности инвестиций, а пол-

ный денежный поток для оценки платежеспособности 

инвестиционного проекта. 

 

 

3.2. Полная методика определения  

денежного потока 
 

Наиболее полный охват всех поступлений и пла-

тежей по инвестиционному проекту осуществляется с 

использованием отдельных таблиц по каждому виду 

деятельности, приведенных в Методических рекомен-

дациях по оценке инвестиционных проектов и их от-

бору для финансирования, утвержденных Минфином, 

Минэкономики, Госкомстроем и Госкомпромом. 
 

Таблица 3.2 — Виды доходов и затрат, распределен-

ных по периодам (шагам) расчета 
 

Показатели 

Значения по шагам расчета 
 

Шаг 0 Шаг 1  Шаг Т 
Ликви-
дация 

 1. Земля З* П*      

2. Здания и сооружения  З* П*      

3. Машины, оборудование 
и передаточные устройства 

З* П* 
     

4. Нематериальные активы З* П*      

5. Итого: вложения  
в основной капитал  

З* П*      

6. Прирост оборотного  
капитала  

З* П*      

7. Всего инвестиций       
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В табл. 3.2 знаком 3* обозначены инвестиционные 

затраты, а П* — поступления от реализации имущест-

ва с учетом уплаты налогов. 

Отдельно определяется ликвидационная стои-

мость, которая затем включается в денежный поток 

от инвестиционной деятельности. 

Порядок оценки ликвидационной стоимости объ-

екта при ликвидации его на Т-м шаге (первом шаге за 

пределом установленного для объекта срока службы) 

следующий. 

Рыночная стоимость элементов объекта оценива-

ется независимо, исходя из тех изменений, которые 

ожидаются в районе его расположения. 

Балансовая стоимость объекта для шага Т опреде-

ляется как разность между первоначальными затра-

тами (строка 2) и начисленной амортизацией (строка 

3), т. е. строка 4 = строка 2 – строка 3. При этом сумма 

амортизации определяется из табл. 3.4. 

Прирост стоимости капитала (строка 6) относится 

к земле и определяется как разность между рыночной 

(строка 1) и балансовой (строка 4) стоимостью иму-

щества. 

Операционный доход (убытки), показываемый по 

строке 7, относится к остальным элементам капитала, 

которые реализуются отдельно, т. е. строка 7 = строка 

1 – (строка 4 + строка 5). 

Чистая ликвидационная стоимость каждого эле-

мента представляет собой разность между рыночной 

ценой и налогами, которые начисляются на прирост 

остаточной стоимости капитала и доходы от реализа-

ции имущества, т. е. строка 9 = строка 1 – строка 8. 
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Следует иметь в виду, что если по строке 7 обозна-

чаются убытки, то по строке 8 налог также обознача-

ется со знаком минус, а потому его значение добавля-

ется к рыночной стоимости. 

Объем чистой ликвидационной стоимости показы-

вается по строке 9 в графе «Всего». 

Итог табл. 3.3 по графе «Всего» заносится также в 

табл. 3.2, строку 7, графу «ликвидация» со знаком 

«плюс», если чистая ликвидационная стоимость по-

ложительна (доходы больше затрат), и со знаком 

«минус», если она отрицательна. 

Полный денежный поток по указанной методике 

определяется путем суммирования итоговых строк 

таблиц 3.2, 3.4 и 3.5. 

 

Таблица 3.3 — Чистая ликвидационная стоимость 
 

Показатели, тыс. руб. Земля 
Здания,  

сооружения 
Машины, 

оборудование 
Всего 

1. Рыночная стоимость 1200 600 840  

2. Затраты на приобретение 
имуществ 950 700 880  

3. Начислено амортизации - 300 260  

4. Балансовая стоимость на 
шаге Т 

950 400  620 
 

 

5. Затраты по ликвидации - 80 250  

6. Доход от прироста стои-
мости капитала 250 - -  

7. Операционный доход  120 -30  

8. Налоги 75 36 -9  

9. Чистая ликвидационная 
стоимость 175 84 -21 238  
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Таблица 3.4 — Операционная деятельность 

 

Показатели 
Значения по шагам расчета 

Шаг 0 Шаг  … Шаг Т 

1 . Выручка     

2. Внереализационные доходы     

3. Переменные затраты     

4. Постоянные затраты     

5. Амортизация зданий     

6. Амортизация оборудования     

7. Проценты по кредитам, не обла-
гаемые налогом 

    

8. Прибыль за вычетом налогов     

9. Налоги и сборы     

10.Проценты по кредитам, облагае-
мые налогом 

    

11 Чистый доход     

12.Амортизация (5+6)     

13 Чистый денежный поток от опе-
раций 

    

 

Таблица 3.5 — Финансовая деятельность 

 

Показатели  

Шаг 0 Шаг 1 … Шаг Т 

1. Собственный капитал     

2. Краткосрочные кредиты     

3. Долгосрочные кредиты     

4. Погашение задолженности по кре-
дитам 

    

5. Выплаты дивидендов     

6. Сальдо финансовой деятельности     
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3.3. Особенности инвестиций  

в действующее производство 
 

Денежный поток для инвестиционного проекта, 

направленного на совершенствование действующего 

производства, определяется как разность между де-

нежными потоками после и до осуществления инве-

стиций по каждому периоду времени. Т. е. мы имеем 

дело с формулами: 

 
äî

t

ïîñëå

tt
ÑFCFCF                                        (3.7) 

äî

t

ïîñëå

tt
NÑFNCFNCF                                (3.8) 

 

Для расчетов денежных потоков по проектам, свя-

занным с совершенствованием действующего произ-

водства, последовательность его определения будет 

следующей: 

• рассчитывается денежный поток по периодам до 

осуществления инвестиционного проекта (табл.3.1 — 

3.5); 

• рассчитывается денежный поток по периодам 

после осуществления инвестиционного проекта в ана-

логичных табличных формах (табл. 3.1 — 3.5); 

• находится денежный поток от проекта как раз-

ница соответствующих показателей, полученных на 

предыдущих этапах.  

Такой расчет называют еще методом прямого счета. 

Для проекта инвестиций в действующее производ-

ство можно использовать метод приращений (табл. 

3.6). 
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Таблица 3.6 — Пример расчета чистого денежного  

потока методом приращений 

 

Показатель, тыс. руб-
лей 

Годы 

0 1 2 3 4 5 6 7 

1. Инвестиции:         

оборудование -520        

его монтаж -80        

Итого: -600        

2. Прирост чистой 
прибыли 

        

Экономия заработной 
платы 

 120 120 120 120 120 120 120 

Прирост затрат на 
электроэнергию 

 -8 -8 -8 -8 -8 -8 -8 

Прирост затрат по 
эксплуатации 

 
 

-2 -3 -4 -5 -6 -7 -8 

Прирост амортизации  -62 -62 -62 -62 -75 -75 -75 

Итого:  48 47 46 45 31 30 29 

Налоги (35 %)  16,8 16,5 16,1 15,8 10,9 10,5 10,2 

Итого: прирост чистой 
прибыли 

 31,2 30,5 29,9 29,2 20,1 19,5 18,8 

3 . Корректировка де-
нежных потоков 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

Изменение оборотного 
капитала 

 15      -15 

Прирост амортизации  62 62 62 62 75 75 75 

Продажа старого обо-
рудования 

 
 

30      
 
 

Льготы по налогу на 
прибыль 

183        

Ликвидационная 
стоимость (нового 
оборудования) 

       95 

Итого: 183 107 62 62 62 75 75 155 

4. Чистый денежный 
поток (∑ итогов разд. 
3,4,5) 

-417,0 
 

138,2 
 

92,5 
 

91,9 
 

91,2 
 

95,1 
 

94,5 
 

173,8 
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Расчет денежного потока здесь выполняется в сле-

дующей последовательности: 

— определение изменения по каждому из показа-

телей, входящих в денежный поток; 

— расчет денежного потока путем сложения всех 

приростных показателей по периодам планирования с 

учетом знака. 
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Глава 4. ДИСКОНТИРОВАНИЕ СТОИМОСТНЫХ 

ВЕЛИЧИН 

 
4.1. Понятие дисконтирования 

 

Пример 4.1. Допустим, вы собираетесь занять другу 

100 тыс. руб. на 2 года, но догадываетесь о том, что эти 

деньги могли бы принести вам доход как минимум в 

размере процента по вкладу в банк за тот же период. 

Через Должен друг  Должен банк 

1 год   100  100+100*10 % = 110 

2 года 100  100+100*10 %*2 = 120 

100 тыс. руб. через 2 года будут стоить 120 тыс. руб. 

А 120 тыс. руб. через 2 года можно оценить, как сего-

дняшние 100 тыс. руб. 

Возможен, правда, и несколько иной расчет. 

Через  Должен друг  Должен банк 

1 год          100    100+100*10 % = 110 

2 года 100    110+110*10 % = 121 

100 тыс. руб. через 2 года будут стоить 121 тыс. руб. 

121 тыс. руб. через 2 года можно оценить как сумму, 

равную сегодняшним 100 тыс. руб. 

Различия в расчетах вызваны применением двух 

разных формул расчетов, которые называются соот-

ветственно формулами простого и сложного процента. 
 

1+i*n  (4.1) 

(1+i)
n
 (4.2) 

 

Где n — номер периода. 
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С использованием данных формул образуются ши-

роко известные формулы настоящей и будущей стои-

мостей: 
 

PV=FV/(1+i)
n
,  (4.3) 

FV=PV*(1+i)
n
  (4.4) 

 

Приведение будущей величины стоимостных по-

казателей к их современной (текущей) оценке с по-

мощью формулы сложного процента называется дис-

контированием. Обратное действие, т. е. определение 

будущей величины стоимостных показателей по их 

текущим опенкам называется наращением. 

То, насколько формулы дисконтирования верно 

отражают экономическую ситуацию, представим на 

примере. 

Пример 4.2. Фирма приобретала товар за 40 тыс. 

руб. Издержки, связанные с ее деятельностью, состав-

ляют 5 тыс. руб. в месяц. Предполагается, что товар 

будет реализован за 70 тыс. руб. в течение 2 месяцев. 

Насколько оправдана данная операция, если на нало-

ги идет 60 % дохода, а ставка по депозитам надежного 

банка равна 100 %.  

Доход = (70 – 50) (1-0,6) = 8 тыс. руб. через 2 месяца. 

На налоги уходит 12 тыс. руб. 

В банке за 2 месяца можно получить: 

50*100/6= 8,33 тыс. руб.< 8 тыс. руб. 

По формуле 4.3: PV=(70-12) /(1+1/6} = 49,7 тыс. руб. < 

50 тыс. руб. 

По формуле 4.4: FV=50*(1+1/6) =58,4 тыс. руб. > (70-

12) =58 тыс. руб. 

Выводы везде одинаковы. Операция с товаром не-

целесообразна. 
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4.2. Аннуитет и перпетуитет.  

Понятие и применение 

 
В финансовых расчетах часто используется такое 

понятие как аннуитет. Аннуитетом называется де-

нежный поток с равными поступлениями в течение 

определенного промежутка времени. 

Пример 4.3. Фирма сдает в аренду имущество на 3 

года. Имеется два варианта оплаты аренды: 1. по 10 

тыс. руб. в конце каждого года. 2. 35 тыс. руб. в конце 

3 года. Какой вариант предпочесть с учетом того, что 

свободные деньга можно положить в банк под 20 % 

годовых. Необходимо рассчитать, какую сумму можно 

получить за 3 года по первому варианту. 

Удобно представить этот процесс графически. 

1 год 2 год  З год 

10   14,4 (10*1,2*1,2) 

  10 12 (10*1,2) 

   10 

                            Итого 36,4.  

Выбираем 1-й вариант. 

Расчет, выполненный в данном примере, можно 

представить формулой будущей стоимости аннуитета: 
 

∑A in
*t

n

1=t

)i+1(P=FV                            (4.5) 

 

Где Pt — платеж в период t. 

Поскольку все платежи одинаковы, то формула 

упрощается: 
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FVA=P*FVA1n,i  (4.6) 
 

Где FVA1n,i — это будущая стоимость аннуитета в  

1 рубль с продолжительностью n лет и ставкой дохода i. 
 

i

1)i+1(
=FVA

n

i,n      (4.7) 

 

Этот показатель можно легко найти по финансо-

вым таблицам. Для ставки 20 % и периода 3 показа-

тель равен 3,64. 

Пример 4.4. Допустим, существует условный инве-

стиционный проект, предполагающий получение 1 млн 

рублей в конце каждого года в течение 3 лет. Альтерна-

тивная доходность — 10 % годовых. Рассчитаем теку-

щую стоимость аннуитета. 

 

Таблица 4.1 — Расчет текущей стоимости поступлений 

 

Годы Поступления Их текущая стоимость 

1 
2 
3 

Итого текущая стоимость 

1 
1 
1 
 

1*(1/(1+0,1)ˆ1) = 0,909 
1*(1/(1+0,1)ˆ2) = 0,826 
1*(1/(1 +0,1)ˆ3) = 0,751 

2,487 
 

 

Расчет позволяет оценить предельную величину 

единовременных инвестиций в такой проект. В дан-

ном случае это 2,487 млн руб.  

Формула приведенной (настоящей) стоимости ан-

нуитета: 
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∑
n

1=t

t
t )i+1/(P=PVA  (4.8) 

 

Где Рt — платеж в период t. 

Поскольку платежи одинаковы, то формула может 

иметь вид: 
 

PVA=P*PVA1n,I (4.9) 
 

Где PVA1n,i — это приведенная (настоящая, текущая) 

стоимость аннуитета в 1 руб., поступающего в конце 

каждых из n лет, при ставке дохода i. Его формула: 
 

i

)i+1(

1
1

=1PVA

n

i,n   (4.10) 

 

Величина показателя табулирована, ее можно 

найти в финансовых таблицах. Для периода 3 года и 

ставки 10 % он равен 2,487. 

Иногда в финансовых и инвестиционных расчетах 

встречается такой вид денежного потока, как перпе-

туитет. Это бессрочный денежный поток с регулярно 

получаемым и изымаемым из оборота доходом. Клас-

сическим примером такого рода инвестиций мог бы 

быть банковский бессрочный текущий счет, процент 

по которому полностью изымается сразу после его на-

числения. 

Оценка с использованием перпетуитета может 

применяться в инвестиционных расчетах, когда вста-

ет вопрос о предельной (минимальной или макси-

мальной) сумме вложений. 
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В качестве настоящей стоимости перпетуитета 

(PVP) принимается сумма вклада, а сумма ежегодного 

дохода рассматривается как элементарная часть пер-

петуитета и обозначается через Р. Будущая стоимость 

перпетуитета в условиях бесконечности не содержит 

экономического смысла. Ежегодный доход будет оп-

ределяться: 
 

P=PVP*I  (4.11) 

 

Сумма вклада рассчитывается по формуле: 
 

PVP=P/i  (4.12) 

 

Где i — ставка, из расчета которой начисляется 

Пример 4.5. У фирмы есть счет в банке, где начис-

ляются проценты из расчета 60 % годовых. Каждый 

год 3 января со счета предполагается снимать 600 тыс. 

руб. Какую сумму нам нужно положить на счет? 
 

PVP = 600/0, 6=1000 тыс. руб. 
 

Отсюда может быть получено одно важное заклю-

чение. Если вложение денег на текущий счет дает 

возможность получения дохода 600 тыс. руб., то нет 

смысла вкладывать деньги в сумме 1000 тыс. руб. в 

инвестиционный проект, который обеспечит анало-

гичный или меньший ежегодный доход. 

Пример 4.6. Допустим, вы приобрели привилеги-

рованные акции фирмы. Цена каждой акции в момент 

первичной распродажи была 10 тыс. руб., а фиксиро-

ванный дивиденд был установлен по ней в размере  
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7 тыс., т. е. 70 % годовых. В то время такая ставка бы-

ла сопоставима с банковской. Затем инфляция снизи-

лась и снизилась доходность по вкладам в банк — до 

30 %. Таким образом инвесторы будут покупать бума-

ги и с таким уровнем доходности. 

По какой ориентировочной цене может быть про-

дана сегодня каждая акция: 
 

PVP = 7000/0, 3= 23333 руб. 
 

То есть современная рыночная цена акции должна 

быть выше, чем цена первичной покупки, в 2,3 раза. 

Особый случай перпетуитета — инвестиции с неог-

раниченным сроком жизни, но со стабильно возрас-

тающими величинами годового дохода. Расчет здесь 

выполняется по формуле: 
 

PVP= / (i-g)  (4.13) 

 

Это уравнение называют моделью Гордона. Оно 

применяется очень широко. В частности, с помощью 

него рекомендуется рассчитывать так называемую 

ликвидационную стоимость проекта, т. е. стоимость 

проекта за пределами рассматриваемого расчетного 

периода. Правда, темп роста должен быть постоян-

ным, а за основу расчетов обязательно нужно брать 

платеж на конец первого периода использования ин-

вестиций (P1). 
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4.3. Эффективная и реальная ставка 
 

В процессе расчетов важно правильно выбирать 

ставку дисконтирования или наращения. 

Использование номинальных или объявленных 

ставок процентов может значительно искажать ре-

зультат. 

Пример 4.7. Предприятие получает кредит под 48 % 

годовых с обязательством выплаты процентов ежеме-

сячно. Оценить действительные затраты предприятия, 

связанные с получением кредита: 

а) для расчета в текущих ценах; 

б) для расчета в постоянных ценах. 

Для ситуации, а) расчет выполняется по формуле 
 

1
к

R
+1=R

к

ном

эф   (4.14) 

 

Где Кэф — эффективная процентная ставка; к — 

количество выплат процентов в год. 
 

%60или6,0=1
12

48,0
+1=R

12

эф  

 

Для ситуации б) необходимо еще произвести очи-

стку ставки от инфляции с использованием формулы 

реальной ставки. 
 

( )
( )IR+1

IRR
=R

эф

реал   (4.15) 

 

Чэеал 
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Допустим, годовой уровень инфляции составил 29 %. 
 

Rреал = (0, 6-0, 29)/1, 29 = 0, 24 или 24 %. 

 

Таким образом, реальный уровень затрат пред-

приятия по такому кредиту составит 24 % годовых; 

эту цифру можно и нужно сопоставлять с доходностью 

инвестиций. 

Для расчетов при инфляции менее 5 % в год мож-

но использовать иную формулу: 
 

Rреал=Rэф-IR. (4.16) 
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Глава 5. ОСНОВНЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ  

ОЦЕНКИ ИНВЕСТИЦИЙ 

 

5.1. Чистая текущая стоимость проекта 
 

Рассмотрим основные, или т. н. динамические пока-

затели коммерческой привлекательности инвестиций. 

Чистая текущая (буквально — настоящая) стои-

мость проекта (net present value). Другие названия NPV: 

• чистая настоящая стоимость (ценность) проекта; 

• чистая текущая цена проекта; 

• чистый текущий (или приведенный) доход; 

• чистый приведенный эффект; 

• чистый дисконтированный доход (отечественная 

методика). 

Экономический смысл данного показателя состоит 

в том, что он показывает прирост рыночной стоимо-

сти предприятия, получаемый в результате осуществ-

ления инвестиционного проекта. 

Учитывая экономический смысл и процедуру рас-

чета, можно считать приемлемыми все названия. Из-

вестны две основные формулы: 
 

∑
n

0=t

tt V*NCF=NPV   (5.1) 

идод NPVNPV=NPV   (5.2) 
 

Где NCFt — чистый денежный поток в период t 

(включает потоки от операционной и инвестиционной 

деятельности); NPV
од

 — совокупный дисконтированный 

денежный поток от операционной деятельности (); 
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NPV
ид

 — совокупный дисконтированный денежный по-

ток от инвестиционной деятельности или приведенная 

величина инвестиций; (ΣNCF
ид

t*VT); n — период эксплуа-

тации инвестиционного проекта (расчетный период):  

t — номер периода времени (года, квартала, месяца), 

отсчитываемый от t = 0; t = 0 — момент времени, к кото-

рому приводятся все платежи; V — коэффициент дис-

контирования (дисконтный множитель) в период t: 
 

tt
)r+1(

1
=V   (5.3) 

 

Где r — ставка дисконтирования в долях единицы. 

В качестве ставки дисконтирования в расчетах может 

быть выбран показатель: 

• стоимость привлеченного капитала, рассчитанная 

по формуле средневзвешенной стоимости капитала; 

• ставка процентов по альтернативному варианту 

вложения средств с гарантированным получением до-

хода (например, ставка процентов по валютному бан-

ковскому депозиту — безинфляционная ставка). 

Перед использованием для дисконтирования став-

ка процентов должна быть преобразована: 

• для расчетов в текущих ценах — из номинальной 

в эффективную (тема 4, формула 4.14).  

• для расчетов постоянных ценах — из номиналь-

ной в реальную (тема 4, формулы 4.15 и 4.16). 

Учитывая, что денежные потоки, используемые 

для расчетов показателей эффективности инвестиций, 

могут быть представлены в виде не только ежегод-

ных, но и ежеквартальных или ежемесячных плате-

жей, в формуле 5.3 вместо годовой ставки дисконти-

рования может использоваться расчетная ставка (k). 
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Для квартальных денежных потоков применяется 

следующая формула: 
 

1)r+1(=k 4

1

  (5.4) 

 

Для месячных денежных потоков формула к сле-

дующая: 
 

1)r+1(=k 12

1

  (5.5) 

 

В качестве t = 0 чаще всего принимают:  

а) момент принятия решения об инвестировании,  

б) период окончания инвестиций (год, предшест-

вующий получению дохода от проекта). 

Если инвестиции осуществляются единовременно в 

период, предшествующий поступлению средств от 

проекта, то формула упрощается: 
 

∑
n

1=t

едt
од IV*NCF=NPV   (5.6) 

 

Где Iед — суммарные (единовременные) инвести-

ции в период t = 0. 

Проект считается эффективным, достаточно при-

быльным, если NPV ≥ 0 и наоборот, если NPV < 0 — 

проект неэффективен (относительно того способа ис-

пользования средств, по которому выбрана ставка 

дисконтирования) или не обеспечивает превышение 

затрат на привлечение инвестиций, доходность про-

екта не перекрывает стоимости капитала (в случае, 

когда в качестве ставки дисконтирования выбрана 

стоимость привлеченного капитала). 
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NPV является одним из критериев выбора среди 

ряда альтернативных инвестиционных проектов. 

На величину NPV значительное влияние оказыва-

ет фактор масштабности проекта. То есть по одному 

показателю NPV можно сравнивать только проекты, 

размер инвестиций у которых одинаков. 

Пример 5.1. Рассчитать чистую текущую стоимость 

проекта от инвестиций, осуществляемых единовре-

менно в сумме 340 тыс. рублей. Заранее рассчитанный 

денежный поток от операционной деятельности пред-

ставлен в табл. 5.1 в строке 1. 

Предполагаемая ставка альтернативной доходно-

сти, доступной для предприятия, равна 16 %. В расче-

тах используются формулы 5.4 и 5.6, поскольку инве-

стиции единовременны, а денежный поток представ-

лен в поквартальной разбивке. 

 

Таблица 5.1 — Расчет чистой текущей стоимости  

проекта, тыс. рублей 

 

Показатель 1 кв. 2 кв 3 кв. 4 кв. 5 кв. 6 кв. 7 кв. 8 кв. 

Денежный поток от 
операционной дея-
тельности 

20 20 50 50 80 80 100 100 

Коэффициент дис-
контирования 0,964 0,983 0,895 0,862 0.831 0,80 0.771 0,743 

Дисконтированный 

денежный поток от 
операционной дея-
тельности 

19,27 18.57 44,73 43,10 66,45  64.0 77.13 74,32 

Чистая текущая 
стоимость проекта 67,6  
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Вывод, который следует из табл. 5.1: проект целе-

сообразен и эффективен, т. к. его осуществление 

обеспечит доходность выше альтернативной и поэто-

му обеспечит рост рыночной стоимости фирмы. 

Пример 5.2. Рассчитать текущую стоимость проек-

та, денежные потоки от операционной к инвестици-

онной деятельности которого представлены в табл. 

5.2 строками 1 и 2. Ставка дисконта — 14 %. Расчет 

выполнить с использованием формулы 5.1. 

 

Таблица 5.2 — Расчет чистой текущей стоимости  

проекта, тыс. рублей 

 

Показатель 1 год 2 год 3 год 4 год 5 год 6 год 7 год 

Денежный поток от инве-
стиционной деятельности 

-200 -250   -50  80 

Денежный поток от опе-
раций 

  150 150 200 200 200 

Коэффициент дисконта 0,877 0,770 0,675 0,592 0.519 0,456 0,400 

Чистый денежный поток -200 -250 150 150 150 200 280 

Дисконтированный де-
нежный ноток 

-175,4 -192,4 101,3 88,8 77,9 91,1 111.9 

Чистая текущая стоимость 
проекта 

103,2  

 

Вывод по итогам расчета КРУ в данном случае 

аналогичен выводу, сделанному в предыдущем при-

мере, — проект эффективен. 
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5.2. Индекс прибыльности 
 

Индекс прибыльности (profitability index). Другие 

названия: индекс доходности, рентабельность инве-

стиций. Это показатель относительной доходности 

инвестиций, применяемый для выбора проектов при 

значительном расхождении в размерах (масштабе) 

инвестиций. Основная формула. 
 

PI=NPV
од

/NPV
ид

.  (5.7) 

 

Для случая единовременных инвестиций формула 

принимает вид: 
 

PI=NPV
од

/Iед.  (5.8) 

 

Индекс прибыльности показывает некоторую до-

полнительную доходность по сравнению с уровнем до-

ходности, равным ставке дисконтирования. В отноше-

ния одного инвестиционного проекта расчет PI приво-

дит к аналогичным выводам, что и расчет NVP: если  

PI <1 — проект не позволяет достичь доходности на 

уровне ставки дисконтирования. Инвестиции не вы-

годны. Если PI = 1, доходность соответствует выбран-

ному нормативу. Если PI > 1, доходность проекта выше 

ставки дисконтирования. Инвестиции целесообразны. 

Однако он является более ценным при формиро-

вании инвестиционной программы. В условиях огра-

ниченности финансовых ресурсов из ряда альтерна-

тивных выбирают тот проект, у которого выше индекс 

прибыльности. 
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Примечание. В некоторых источниках индекс при-

быльности предлагается рассчитывать по формуле: 

 

PI=NPV/Iед (5.9) 

 

Числитель дроби здесь уменьшен на величину ин-

вестиций. Критериальным значением эффективности 

проекта по показателю в данном случае является 0 

(ноль) при соблюдении всех выводов, приведенных 

для формул (5.7) и (5.8). 

Пример 5.3. Определить величину индекса при-

быльности для проектов, исходные данные по кото-

рым приведены в примерах 5.1 и 5.2. В первом случае 

используем формулу 5.8, во втором — 5.7. 

Для первого проекта индекс прибыльности равен 

отношению суммы величин по строке 3 к величине 

единовременных инвестиций. 

 

PI = 407,6/340 = 1,2. 

 

Для второго проекта расчет выполним в форме 

табл. 5.3. 

Учитывая, что за расчетом NPV часто следует рас-

чет PI, удобно в формате данной таблицы выполнять 

и расчет NPV. Его величина будет равна сумме двух 

сумм: по строке 5 и по строке 4. При таком расчете 

мы бы получили аналогичный результат: NPV = 465 – 

361,8 = 103,2 тыс. рублей. 

Если бы возникла необходимость выбора среди про-

ектов 1 и 2 по критерию PI, следовало бы отдать пред-

почтение проекту 2, имеющему более высокую относи-
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тельную доходность. Однако PI не является главным 

критерием при отборе проектов. Об этом ниже. 
 

Таблица 5.3 — Расчет индекса прибыльности 
 

Показатели,  
тыс. руб. 

Годы 

1 2 3 4 5 6 7 

1. Денежный поток 
от инвестиционной 
деятельности 

-200 -250   -50  80 

2. Денежный поток 
от операционной 
деятельности 

  150 150 200 200 200 

3. Коэффициент 
дисконтирования 

0,877 0,770 0,675 0,592 0,519 0,456 0,4 

4. Дисконтирован-
ный поток от инве-
стиционной дея-
тельности 

-175,4 -192,4   -26  32 

5. Дисконтирован-
ный поток от опе-
рационной дея-
тельности 

  101,3 88,8 103,9 91,1 79,9 

6. Индекс прибыль-
ности (сумма вели-
чин по стр. 5 /сумму 
величин по стр. 4) 

1,29  

 

 

5.3. Период возврата платежей 

 
Период возврата платежей (pay back period) ино-

гда называют дисконтированным сроком окупаемости 

инвестиций. РР — это время, необходимое для полной 

компенсации инвестиций денежными потоками от 

операционной деятельности с учетом периода их по-

80 

32 
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лучения. Формализованная запись расчета этого пока-

зателя: PP = n (номер периода), при котором  
 

NPV
од

 = NPV
bд

 (или Iед).                       (5.10) 
 

Если инвестиции представляют собой поток пла-

тежей, то перед расчетом РР дисконтированию под-

вергаются как операционный, так и инвестиционный 

денежный поток. Формат используемой здесь таблицы 

будет близок к формату табл. 5.3. Только итоговые 

строки будут иными. 

Пример 5.4. Определим период возврата платежей 

для проекта 2. 
 

Таблица 5.4 — Расчет периода возврата платежей 
 

Показатели, тыс. руб. 
Годы 

1 2 3 4 5 6 7 

1. Денежный поток  
от инвестиционной 
деятельности 

-200 -250   -50  80 

2. Денежный поток  
от операционной дея-
тельности 

  150 150 200 200 200 

3. Коэффициент  
дисконтирования 

0,877 0,770 0,675 0,592 0,519 0,456 0,4 

4. Дисконтированный 
поток от инвестици-
онной деятельности 

-175,4 -192,4   -26  32 

5. Дисконтированный 
поток от операцион-
ной деятельности 

  101,3 88,8 103,9 91,1 79,9 

6. Возмещение  
инвестиций 

-175,4 -367,8 -266,5 -177,7 -99,8 -8,7 71,2 

7. Период возврата 
платежей 6,11  



57 
 

Период возврата платежей с точностью до сотых в 

данной таблице рассчитан по схеме: 6 + 8,73/79,93. 

В этом расчете величина ликвидационной стоимо-

сти (80 тыс. в строке 1 гр. 7) не учитывается. 

Для проекта 1 период возврата платежей находит-

ся проще — путем поквартального прибавления к от-

рицательной величине инвестиций величин дискон-

тированного денежного потока от операционной дея-

тельности. 

Величина периода возврата платежей сравнивается 

с нормативом, установленным руководством предпри-

ятия, инвестором или кредитором. Для инвестицион-

ных проектов, финансируемых за счет кредита банка, 

общим является принцип, когда период возврата пла-

тежей не должен превышать срока действии кредит-

ного договора. 

Наиболее точные выводы этот показатель дает, 

когда инвестиции единовременны. 

 

 

5.4. Внутренняя норма доходности 

 
Наиболее важным показателем в методике оценки 

эффективности инвестиций является внутренняя 

норма доходности (internal rate of return). Иногда 

встречаются названия: 

• внутренняя норма прибыльности; 

• внутренний коэффициент окупаемости. 

Внутренняя норма доходности — это такая став-

ка процентов, при которой накопление регулярно по-
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лучаемого денежного потока от операционной дея-

тельности дает сумму, равную инвестициям. 

Экономический смысл IRR: максимально допусти-

мый уровень расходов, связанных с привлечением 

финансовых ресурсов по данному инвестиционному 

проекту, превышение которого делает проект убыточ-

ным. Характерный пример: верхняя граница допус-

тимого банковского процента за кредит. 

Конкретной формулы для расчета не существует. 

Возможно предложить только математическую ин-

терпретацию: IRR = r (ставка процента), при которой 

 

NPV = 0 (NPV
од

 = NPV
bд

)    (5.11) 

 

Расчеты ведутся с применением специального ма-

тематического аппарата (метод итераций и метод се-

кущей), специальных таблиц и ЭВМ. 

Применение IRR очень широкое и зависит от усло-

вий расчета NCF и NPV. Чаще всего IRR сопоставляет-

ся со стоимостью привлеченных инвестиций Стои-

мость привлеченных инвестиций может быть выра-

жена в виде: 

• процента за пользование кредитом; 

• процента доходности по акциям (дивиденды);  

• средневзвешенной стоимости привлеченного ка-

питала.  

По итогам расчета внутренней нормы доходности 

можно получить ответы на вопросы: 

1. Допустимо ли финансирование инвестиции за 

счет: 
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а) такого кредита, займа; 

б) выпуска акций; 

в) совокупности конкретных источников. 

2. Какая комбинация источников финансовых 

средств наиболее подходит для проекта? 

Пример 5.5. Произвести расчет IRR проекта 1. 

1 итерация. Примем квартальную ставку дисконта 

равной 5 % (выше исходной приблизительно на 1 %). 

Тогда после использования ее в расчетах IRR получим 

результаты, приведенные в табл. 5.5. 

 

Таблица 5.5 — Расчет внутренней нормы доходности 

 

Показатели, тыс. 
руб. 

Кварталы 

I II Ш IV V VI VП VIII 

1 . Денежный по-
ток от операций 

20 
 

20 
 

50 
 

50 
 

80 
 

80 
 

100 
 

100 
 

2. Коэффициент 
дисконта 

0,952 
 

4907 
 

0,864 
 

0,823 
 

0,784 
 

0,746 
 

0,711 
 

0.677 
 

3. Дисконтиро-
ванный поток от 
операционной 
деятельности 

19,05 
 

18,14 
 

43,19 
 

41,14 
 

62,68 
 

59,70 
 

71,07 
 

67,68 
 

4. Чистая теку-
щая стоимость 
проекта 

42,6 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

2 итерация. Ставку дисконтирования следует еще 

нарастить. Произведем экстраполяцию по формуле: 
 

01

101
12 NPVNPV

NPV)kk(
k=k   (5.12) 
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К2 = 7,08 %. Выполняя расчет в формате вышеопи-

санной таблицы при ставке квартального дисконта 

равной 7,08 %, получим величину NPV2 равную 4.6 тыс. 

рублей. 

3 итерация. Еще раз экстраполируем и получим: 

 

%33,7=
NPVNPV

NPV)kk(
k=k

12

212
23   (5.13) 

 

Снова выполним расчет NPV по последней ставке 

квартального дисконта, которая равна 7,33 %. Теперь 

получим величину NPV3, равную 0,3 тыс. рублей, что 

практически равно нулю. 

Таким образом, IRR проекта 1 будет получена путем 

пересчета этой ставки в годовую по формуле эффек-

тивной ставки (см. формулу 4.14) и равняется 32,7 %. 

Для проекта 2 IRR. будет равна 22,5 %. Расчет здесь 

удобнее проводить с использованием формата табл. 5.2. 

Иногда IRR называют предельным (маржиналь-

ным) коэффициентом рентабельности, который пока-

зывает, какой ежегодный процент дохода получит 

предприятие, вкладывая средства в инвестиционный 

проект (причем как в виде первоначальных инвести-

ций, так и в виде доходов, полученных в ходе осуще-

ствления проекта). Его рекомендуется использовать в 

качестве универсального критерия для отбора проек-

тов вместо NPV. 

При этом не учитывается тот факт, что реинвести-

рование дохода от инвестиций не всегда может при-

вести к получению дохода по ставке, такой же высо-

кой, как и в первоначальном случае (вероятен даже 
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случай, что реинвестирование средств с получением 

какого-либо дохода вообще невозможно). 

Кроме того, у проекта может быть несколько вели-

чин IRR (если оттоки и притоки средств по годам че-

редуются). 

Поэтому в качестве более корректного критерия 

отбора применяют показатель модифицированной 

внутренней нормы доходности (modified internal rate 

of return) MIRR, который будет охарактеризован в 

следующем разделе. 
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Глава 6. ЭТАПЫ ОЦЕНКИ И ОТБОРА  

ИНВЕСТИЦИЙ 

 
6.1. Основные этапы оценки эффективности 

инвестиций 
 

Оценка коммерческой привлекательности инвести-

ционного проекта включает в себя следующие этапы.  

1. Предварительная оценка эффективности проекта. 

Делается вывод о целесообразности проекта без 

учета фактора финансирования. Определяется пре-

дельный уровень затрат по привлечению источников 

финансирования 

Основными показателями, рассчитываемыми на 

этом этапе, являются чистая текущая стоимость и 

внутренняя норма доходности для проекта в целом 

(финансовые денежные потоки не учитываются). 

2. Оценка финансовой состоятельности проекта на 

основе расчета полного денежного потока. 

Производится расчет сальдо накопленных денеж-

ных потоков (реальных денег). Определяется объем 

источников финансирования и их размещение по пе-

риодам. 

Рассчитывается стоимость капитала, используемо-

го для инвестиций как средневзвешенной величины. 

Если эта величина не превысит внутренней нормы 

доходности, рассчитанной на 1 этапе, то заимствова-

ние капитала не приведет к снижению рыночной 

стоимости предприятия. 
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3. Окончательная оценка экономической эффек-

тивности проекта. 

Если ставка альтернативной доходности ниже 

стоимости привлеченного капитала, то определяется 

чистая текущая стоимость проекта для собственного 

капитала (т. е. с учетом финансовых потоков), в про-

тивном случае достаточно положительной величины 

чистой текущей стоимости проекта в целом (учиты-

вая, что при r > CC NPV > NPVск, а при r < CC NPV < 

NPVск). 

NPVск отражает эффективность инвестиций при 

данной схеме финансирования (меняются налоги, де-

нежные потоки по периодам и NPV). 

Рассчитывается NPV для уточненных денежных 

потоков (изменяющихся, прежде всего, в связи с до-

полнительно предусмотренными на 2 этапе источни-

ками финансирования их процентными выплатами). 

Производится оценка риска проекта путем коррек-

тировки ставки дисконтирования иди методом анали-

за чувствительности 

Делается вывод об окупаемости проекта как с уче-

том дисконтирования (доходы покрывают не только 

инвестиции, но и упущенную выгоду), так и без дис-

контирования. Последний показатель часто со-

поставляют со сроком действия кредитного договора, 

по которому предоставляются средства для инвести-

ций в проект. 
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6.2. Оценка финансовой состоятельности  

проекта 
 

Критерием платежеспособности инвестиционного 

проекта является положительное сальдо накопленных 

денежных потоков в течение всего срока эксплуата-

ции проекта. 

Рассмотрим пример расчета сальдо накопленных 

денежных потоков (сальдо накопленных реальных 

денег) на 2 этапе оценки проекта. 

Пример 6.1. Оценить финансовую состоятельность 

проекта по следующим исходным данным. 
 

Таблица 6.1 — Сальдо накопленных денежных потоков 1 
 

Показатели, тыс. руб. 
Кварталы 

1 II Ш IV V 

Денежный поток от операционной  
деятельности 

 70 280 400 450 

Денежный поток от инвестиционной  
деятельности 

-260  -50  240 

Денежный поток от финансовой  
деятельности 

300 -160 -140 -120  

Полный денежный поток 40 -90 90 280 690 

Сальдо накопленных денежных потоков 40 -50 40 320 1010 

 

Отрицательные составляющие денежного потока 

от финансовой деятельности включают выплаты 1/3 

основного долга ежеквартально и выплату процентов 

из расчета 20 % в квартал. 

Поскольку в нашем примере в строке сальдо де-

нежных потоков имеется одна отрицательная вели-
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чина, необходимо изыскать иную схему финансирова-

ния, дополнительный источник финансирования либо 

отказаться от осуществления данного проекта. 

Допустим, что банк может сдвинуть даты еже-

квартальных платежей на 1 квартал вперед (напри-

мер, с конца прошлого квартала на начало следующе-

го). Тогда сальдо денежных потоков примет вид. 
 

Таблица 6.2 — Сальдо денежных потоков 2 
 

Показатели, тыс. руб. 
Кварталы 

1 II Ш IV V 

Денежный поток от операционной  
деятельности 

 70 280 400 450 

Денежный поток от инвестиционной  
деятельности 

-260  -50  240 

Денежный поток от финансовой  
деятельности 

300  -160 -140 -120 

Полный денежный поток 40 70 70 260 570 

Сальдо накопленных денежных потоков 40 110 180 440 1010 

 

Так как в последней строке нет отрицательных ве-

личин, то такая схема финансирования проекта обес-

печит его платежеспособность. 

 

 

6.3. Отбор инвестиционных проектов  

для финансирования в условиях дефицита  

финансовых ресурсов 
 

Формирование бюджета инвестиций (инвестици-

онной программы) на ближайшие 3-5 лет должно 
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осуществляться фирмой в рамках долгосрочного фи-

нансового планирования. Этот процесс должен вклю-

чать ряд процедур, на основе чего руководство произ-

водит отбор для реализации инвестиционных проек-

тов, которые могут быть обеспечены источниками 

финансирования и гарантируют достаточный уровень 

эффективности на вложенный капитал и стабильность 

финансового положения с учетом сроков инвестици-

онных и процентных платежей. 

Бюджет инвестиций формируется в соответствии 

со следующими этапами: 

• обобщение предложений по направлениям инве-

стиций на ближайшие годы; 

• определение чистых денежных потоков по каж-

дому проекту; 

• определение среднего уровня отдачи на вложен-

ный капитал по каждому из предлагаемых проектов; 

• расчет стоимости капитала, привлекаемого для 

финансирования инвестиционных проектов; 

• предварительный отбор и ранжирование предла-

гаемых проектов по уровню отдачи инвестиций, 

• выбор проектов по методу предельной стоимости 

капитала. 

Расчет стоимости инвестируемого капитала произ-

водят по формуле 2.1. Стоимость каждого элемента со-

вокупного капитала должна быть представлена в виде 

годовой реальной ставки, т. е. с учетом периодичности 

процентных выплат и очищенная от инфляции. 

Предварительный отбор инвестиционных проектов 

должен проводиться с учетом следующих критериев: 
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• степень риска проектов (проекты с очень высо-

кой степенью риска могут быть отсеяны даже без рас-

четов эффективности на основе мнений экспертов, 

специалистов); 

• обязательность проектов (ряд инвестиционных 

проектов должны быть осуществлены даже если они 

не эффективны, например, природоохранные); 

• кратность проектов (если проекты могут быть 

реализованы частями, в портфель инвестиций вклю-

чается только одна из частей), 

• связь с другими важными инвестициями. По-

следнее очень важно для правильной оценки эффек-

тивности проектов и получения максимальной отдачи 

от них. 

Проекты являются зависимыми между собой, если 

эффект от их внедрения вообще или максимальный 

эффект будет только при одновременном их осущест-

влении. По таким проектам расчет ГОК и принятие 

решения может быть только единым. 

Альтернативными являются проекты, осуществле-

ние одного из которых предполагает отказ от другого. 

В формировании портфеля инвестиций не может уча-

ствовать более одного из группы альтернативных 

проектов. Какой из них целесообразнее должно быть 

определено заранее. 

Проекты, принимающие участие в конкурсе на 

включение в портфель инвестиций на ближайшие го-

ды, должны быть независимыми, т. е. связанными с 

решением совершенно разных проблем.  

Ранжирование проектов по уровню IRR предста-

вим графически. 
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Рис. 6.1. Отбор проектов по методу  

предельной стоимости капитала 
 

Из графика следует, что инвестиции Г и Д не будет 

приняты к реализации, так как стоимость капитала, 

необходимого для их осуществления выше IRR. 

Пример 6.2. Предприятие рассматривает для 

включения в инвестиционный бюджет инвестицион-

ные проекты, размер вложений в которые и уровень 

отдачи представлены в табл. 6.3. 
 

Таблица 6.3 — Исходные данные 
 

Инвестиции, тыс. рублей 100 100 200 200 300 300 

Отдача капитала по проекту, % 30 10 40 60 50 20 

 

Предприятие имеет собственные накопления в 

размере 300 тыс. руб., которые руководство собирается 

использовать для инвестиций. Кроме того, предпола-

гается произвести эмиссию облигаций на сумму  

200 тыс. рублей с купонной ставкой 60 % годовых. 

Учитывая достаточно надежное состояние клиента 

банк готов предоставить предприятию кредит на 

практически любую сумму под 70 % годовых. 
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Сформировать инвестиционную программу для 

предприятия с учетом того, что рентабельность его 

собственного капитала сложилась на уровне 20 %. 
 

 
 

Рис. 6.2. Отбор проектов 

 

В случае использования только собственных нако-

плений СС будет равна 20 %. Однако так можно реа-

лизовать лишь один проект. 

Выпуская облигации, мы вынуждены поднять 

стоимость инвестируемого капитала до: 
 

СС = 20 * 300/500 + 60 * 200/500 = 36 % 

 

Таким образом, предприятие, даже не используя 

дорогой кредит, могло бы финансировать два наибо-

лее эффективных проекта, но для осуществления дру-

гих придется его все-таки брать. Причем можно сразу 

сказать, последние три проекта не будут включены в 

инвестиционную программу, т. к. СС будет еще выше, 

чем 36 %, а уровень их отдачи значительно ниже. 



70 
 

Осталось принять решение по проекту 3. Для его 

финансирования потребуется сумма кредита в 200 тыс. 

рублей и тогда: 
 

СС = 20 * 300/700 + 60 * 200/700 + 70 * 200/700 = 56 % 
 

Становится понятно, что и проект 3 также должен 

быть исключен из инвестиционного бюджета на этот 

год. 

Другой стороной формирования портфеля инвести-

ций может быть определение структуры и объема ис-

точников финансирования инвестиций, обеспечиваю-

щих осуществление наибольшего числа проектов. Это 

можно выполнить путем последовательного сравнения 

уровня отдачи каждого проекта с соответствующим 

уровнем предельной стоимости капитала, рассчитанной 

по формуле средневзвешенной стоимости капитала. 

Пример 6.3. Предприятию необходимы средства 

для инвестиций в размере 240 тыс. рублей. Расчеты 

показали, что внутренняя норма доходности проекта 

равна 43 %. У предприятия 2 потенциальных источни-

ка средств для инвестиций: 

1. Кредит банка под 90 % годовых (реальная годо-

вая ставка). 

2. Эмиссия акций, дивиденды по которым будут 

выплачиваться из расчета 30 % годовых в конце года. 

Каковы должны быть суммы кредита и эмиссии 

акций в составе инвестиций, если руководство Пред-

приятия стремиться эмитировать как можно меньше 

акций, опасаясь потерять контрольный пакет? Нужно 

найти стоимость капитала, которая бы была равна 

внутренней норме доходности. Это и будет предель-



71 
 

ная стоимость капитала для данного проекта и ука-

занных условий. Составляем уравнение: 
 

IRR=Cк*x+Сак*(1-x), 
 

где Ск и Сак — стоимости кредита и акционерного ка-

питала в %; х — доля кредита во всем инвестируемом 

капитале. 
 

43 = 90 *х + 30* (1-х) 
 

х = 21,67 %. Тогда предельная сумма кредита равна  

52 тыс. рублей, а доля эмиссии акций — 188 тыс. рублей. 

 

 

6.5. Выбор проектов на основании  

расчета модифицированной внутренней  

нормы доходности 
 

Как было сказано в предыдущей теме, показатель 

IRR имеет недостатки и условности, не позволяющие 

использовать его в качестве универсального критерия 

при отборе проектов. Особенно это важно для случаев, 

когда предприятие может осуществить выбор между 

несколькими наборами проектов (например, проекты 

1+3+5 лучше, чем проекты 1+2+4 и проекты 1+2+5). 

Поэтому в качестве более корректного критерия 

отбора применяют показатель модифицированной 

внутренней нормы доходности (modified internal rate 

of returnт) MIRR. Его расчет производится без итера-

ций, сразу по формуле, что менее трудоемко, чем в 

случае с IRR, а величина у любого проекта может быть 

только одна. 
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По сути, MIRR показывает ежегодный процент до-

хода, который получит предприятие, вложив средства 

в проект и реинвестируя полученные от него доходы 

по средней для себя ставке — ставке цены капитала. 

Расчет MIRR производится в следующей последо-

вательности. 

1. Денежные потоки от инвестиционной деятельно-

сти приводятся к 0-му моменту времени путем дискон-

тирования по ставке цены капитала и суммируются. 

2. Денежные потоки от операционной деятельно-

сти приводятся к последнему периоду проекта путем 

наращения по ставке цены капитала и суммируются. 

3. Находится MIRR в виде ставки дисконта, при кото-

рой показатель в п. 2 при дисконтировании станет равен 

п. 1 (по модулю). Представим расчет в виде формулы: 
 

1
)r+1(*CFΣ

)r+1(*CFΣ
=MIRR n

tИД

tnОД

  (6.1) 

 

Установлена зависимость: проект, являющийся 

лучшим по критерию NPV, будет лучшим и по крите-

рию MIRR. Следует обратить внимание, что для эф-

фективного проекта всегда MIRR <IRR. 

При использовании этих показателей для отбора 

проектов следует использовать следующие подходы. 

1. Если при выборе проектов среди нескольких 

альтернативных (т. е. направленных на решение од-

ной и той же задачи) фактор объема финансирования 

малозначим, в качестве критерия должны быть вы-

браны NPV или MIRR. 

2. В случае выбора проектов среди нескольких не-

зависимых проектов, осуществляемых за счет собст-
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венных средств (когда в инвестиционном портфеле 

возможна любая комбинация, дающая максимальный 

эффект) следует использовать в качестве критерия 

показатель NPV (или ΣNPV). 

3. В случае выбора проектов среди нескольких не-

зависимых проектов, осуществляемых за счет собст-

венных и привлеченных средств, необходимо исполь-

зовать в качестве критерия показатель IRR (точнее его 

соотношение с СС). 

Пример 6.4. Для данных проекта 2 получим сле-

дующие промежуточные и окончательные результа-

ты. Стоимость капитала, привлекаемого для финан-

сирования проекта примем равной 10 %. 
 

Таблица 6.4 — Расчет модифицированной внутренней 

нормы доходности 
 

Показатели, тыс. руб. 
Годы 

1 2 3 4 5 6 7 

Денежный поток от инве-
стиционной деятельности 

-200 -250   -50  80 

Денежный поток от 
операций 

  150 150 200 200 200 

Коэффициент дисконта 0,909 0,826 0,751 0,683 0,621 0,565 0,513 

Коэффициент наращения 1,772 1,611 1,464 1,331 1,210 1,100 1,000 

Приведенный поток от 
инвестиционной дея-
тельности 

-181,8 -206,6 0.0 0,0 -31,0 0,0 41,1 

Наращенный денеж-
ный поток от операций 

0,0 0,0 219,6 199,7 242,0 220,0 200,0 

MIRR 16.2%       

 

Как видим, показатель MIRR оказался ниже, чем 

показатель IRR. 
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Глава 7. МЕТОДЫ ОЦЕНКИ И СРАВНЕНИЯ  

ИНВЕСТИЦИЙ ПРИ НЕСТАНДАРТНЫХ  

УСЛОВИЯХ 

 
7.1. Сравнение инвестиций с разными сроками 

реализации 

 

Продолжительность жизненного цикла инвести-

ционного проекта один из важнейших параметров, 

определяющих целесообразность инвестиций Обосно-

ванные выводы по выбору среди нескольких проектов 

могут быть получены только при равенстве сроков их 

реализации. Чтобы понять суть проблемы рассмотрим 

пример. 

Пример 7.1. Допустим, есть два проекта. Проекты 

направлены на решение одной и той же задачи. 1-й да-

ет совокупный доход равный 26 тыс. р., 2-й — 40 тыс. 

р. 2-й проект явно предпочтительнее. Однако 1-й реа-

лизуется за 7 года, а 2-й — за 11 лет. Если допустимо  

11-кратное осуществление проекта 1 и 7-кратное про-

екта 2, то проблема отбора решается так: 26*11 = 286 т. 

р. > 40*7 = 280 т. р. Использование проекта 1 при  

77-летнем сроке эксплуатации более целесообразно 

(если источники финансирования собственные). 

В расчетах такие длительные горизонты планиро-

вания не применяются, так это резко увеличивает 

объем плановой работы и снижает точность оценки. 

Еще сложнее было бы сопоставить инвестиционные 

проекты по показателю чистой текущей стоимости — 



75 
 

основному показателю эффективности инвестиций.  

В его расчете, как известно, используется принцип 

дисконтирования. Поэтому суммирование доходов 

должно было бы производиться с учетом неравноцен-

ности стоимостных показателей во времени. 

Рассмотрим основные ситуации, возникающие в 

практике оценки инвестиции. 

1. Главное, чтобы была решена поставленная задача, 

а сроки не важны. Повторение проекта бессмысленно. 

2. Главное, чтобы проект обеспечил достижение 

поставленной цели до четко заданного момента вре-

мени. Повтор проекта невозможен или нежелателен. 

3. То же, что и 2, но повтор проекта возможен. 

4. Главное, чтобы проект обеспечивал решение оп-

ределенной задачи как можно дольше. Повтор проек-

та невозможен или нежелателен. 

5. То же, что и 4, но проект может повторяться до 

тех пор, пока это будет целесообразно. 

Ситуации 1 возникает, как правило, когда проекты 

сходны в одном — направлены на получение коммер-

ческой выгоды, а области применения (сферы полу-

чения дохода, виды производств, службы, где они 

внедряются) — различны. Они могут конкурировать 

только за финансовые ресурсы. Основными критерия-

ми выбора проектов в данном случае являются чистая 

текущая стоимость (NPV) и внутренняя норма доход-

ности (IRR). При установленном инвестором, на-

пример банком, сроке окупаемости к ним добавляется 

период возврата платежей. Второстепенное значение 

имеет индекс прибыльности. 
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Ситуации 2–5, как правило, предполагают сравне-

ние проектов с одной сферой их применения, но раз-

ными техническими, технологическими, организаци-

онными условиями. В данном случае отбор ведется с 

помощью показателя эквивалентною аннуитета 

(equivalent annuity — ЕА). Эквивалентный аннуитет 

(эквивалентный годовой доход) характеризует усред-

ненную годовую величину прироста рыночной стои-

мости с учетом дисконтирования и рассчитывается 

путем деления чистой текущей стоимости на настоя-

щую величину аннуитета в 1 рубль, взятую за период, 

равный продолжительности проекта. 
 

EA=NPV/PVA1n,r    (7.1) 
 

Пример 7.2. У предприятия есть несколько вариан-

тов конкурирующих инвестиционных проектов. В табл. 

7.1 они помечены номерами А1, А2, А4, А5, А6. Пред-

приятие может отобрать любые два проекта. Какой из 

проектов следует выбрать. 

Приоритет среди основных показателей, исполь-

зуемых для выбора проектов, может меняться. Если 

проект осуществляется за счет собственных средств 

предприятия, приоритет отдается NPV, а IRR вообще 

переходит в разряд второстепенных. Если проект тре-

бует использования привлеченного капитала инве-

сторов, приоритет отдается IRR, а NPV применяется 

как критерий при равенстве проектов по критерию 

IRR (IRR равны или у всех проектов IRR больше стои-

мости капитала (СС)). 

Поэтому в случае, если предприятие привлекает в 

проект средства извне, то мы должны были бы отобрать 
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проекты А2 и А6, так как только у них стоимость капи-

тала находится в пределах допустимого уровня, равного 

1КК. Следует обратить внимание, что это не самые эф-

фективные проекты, гак как у них чистая текущая 

стоимость гораздо ниже, чем у проектов А5 и А1. 

Если же финансирование проектов проходит за 

счет собственных средств, то, наоборот, будут отобра-

ны проекты А5 и А1. Но этот вывод будет однознач-

ным только, если повторение проектов невозможно.  

В противном случае выбор, произведенный по крите-

рию ЕА, дает несколько другие результаты — лучши-

ми будут проекты А5 и А6. 

 

Таблица 7.1 — Сопоставление показателей  

эффективности инвестиций по вариантам 

 

Проекты Инве-
стиции 

Годы Сравнение, 
% 

Эффектив-
ность 

1 2 3 4 5 6 IRR CC NPV EA 

А1 -500 150 150 150 150 150 150 19,9 22,3 153,3 35,20 

А2 -367 250 250 0 0 0 0 23,3 21,1 66,9 38,54 

АЗ=А2+А2
+А2 

-367 250 -117 250 -117 250 250 23,3  167,8 38,54 

А4 -550 50 100 150 200 250 300 16,8 22,5 152,0 34,89 

А5 -630 300 250 200 150 100 50 23,2 23,6 192.4 44, 17 

А6 -400 200 200 200 0 0 0 23,4 21,1 97.4 39,15 

А7=А6+А6 -400 200 200 -200 200 200 200 23,4  170,5 39,15 

 

Следует обратить внимание на тот факт, что ана-

логичные выводы можно было бы получить и на ос-

новании критерия NPV, если бы сконструировать мо-
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дифицированные проекты АЗ и А7 с утроенными и уд-

военными денежными потоками. Однако такой расчет 

гораздо более громоздок. 

Можно также заметить и то, что ЕА у модифици-

рованного проекта одинаков с ЕА базового проекта. 

Это еще раз говорит об универсальности показателя 

эквивалентного аннуитета в случае сравнения проек-

тов с различными сроками реализации. 

 

 

7.2. Оценка и сравнение бездоходных  

инвестиций 

 
В практике хозяйственной деятельности периоди-

чески встречаются инвестиционные проекты, которые 

не сопровождаются получением доходов или просто 

денежных поступлений. 

Такие проекты могут иметь место: 

1. При инвестициях в бюджетную сферу (культура, 

образование, здравоохранение); 

2. При инвестициях некоммерческих организаций, 

где прибыль не предполагается заранее; 

3. При инвестициях, связанных с работой админи-

стративно-управленческого аппарата (освещение, 

отопление офиса, улучшение условий труда управ-

ленцев, новый автомобиль для директора); 

4. При инвестициях, связанных с решением соци-

альных проблем работников предприятия. 

К бездоходным также могут быть приравнены ин-

вестиции, по которым предполагаются незначитель-
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ные поступления несопоставимые с расходами, если 

основная цель осуществления инвестиций является 

некоммерческой. Возможные поступления здесь толь-

ко уменьшат предполагаемые выплаты. 

Эффективность только одного проекта может оце-

ниваться лишь по критерию достижения поставлен-

ной некоммерческой цели. Здесь будет иметь место 

социальный эффект. 

Выбор бездоходных инвестиционных проектов 

среди нескольких им подобных может осуществляться 

на основе показателей приведенные совокупные рас-

ходы (present charge) — РС (для проектов с одинако-

выми сроками эксплуатации) и эквивалентные годо-

вые расходы (equivalent annual charge) — ЕАС (для 

проектов с разными сроками эксплуатации). Послед-

ний показатель отражает усредненные годовые расхо-

ды предприятия по данному проекту с учетом дискон-

тирования. 
 

EAC = ΣGEt*Vt/PVA1n,r (7.2) 
 

Где GEt — валовые расходы (выплаты), связанные 

с проектом, в период времени t. 

В качестве ставки дисконтирования необходимо 

принять величину стоимости капитала предприятия с 

учетом фактической структуры источников финанси-

рования. 

Пример 7.3. Предполагается приобрести автомобиль 

для директора фирмы. Рассматривается два варианта: 

1. Отечественный автомобиль со сроком службы  

с учетом ремонта 15 лет; 
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2. Импортный автомобиль со сроком службы с уче-

том ремонта 20 лет. 

Выплаты, связанные с приобретением, ремонтом и 

использованием отечественного автомобиля, приве-

денные к моменту принятия решения о покупке, со-

ставили 278,4 тыс. рублей. 

Аналогичная величина для импортного автомоби-

ля равняется 329,2 тыс. рублей. Стоимость капитала по 

предприятию составляет 7 %. 

Сделать выбор на основании эквивалентных годо-

вых расходов. 
 

Таблица 7.2 — Эквивалентные годовые расходы 
 

Проект 
Срок экс-

плуатации, 
лет 

Приведенные со-
вокупные расхо-
ды, тыс. рублей 

Эквивалентные годовые 
расходы, тыс. рублей 

Отечественный 
автомобиль 15 278,4 278,4/9,1079 = 30,57 

Импортный  
автомобиль 20 329.2 329,2 / 10,5940=31,07 

 

Текущая стоимость единичного аннуитета за 15 лет 

при заданной ставке 7 % равна 9,1079. 

Текущая стоимость единичного аннуитета за 20 лет 

при заданной ставке 7 % равна 10,5940. 

Таким образом, поскольку усредненные дисконти-

рованные годовые расходы, связанные с проектом по 

покупке импортного автомобиля, выше, то более вы-

годным следует признать покупку отечественною ав-

томобиля. 

В связи с этим примером следует обратить внима-

ние на следующее. 
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Во-первых, мы не брали в расчет вторичные фак-

торы, которые в ряде случаев выходят на первый план 

при оценке таких проектов. Например, престижность 

автомобиля или удобство для пассажира. 

Во-вторых, мы не учитывали то, что по окончании 

15 и 20 лет эти автомобили могут быть проданы, т. е. 

не была учтена ликвидационная стоимость проектов. 

При необходимости учесть последний фактор сле-

дует пересчитать ЕАС проектов с перекрестным вклю-

чением упущенной выгоды (для 1 проекта это ликви-

дационная стоимость иномарки, для 2 проекта — лик-

видационная стоимость отечественного автомобиля) в 

состав РС. Проект, где ЕАС ниже и должен быть выбран. 

Допустим, что в примере 7.3 предполагается про-

дажа автомобилей по окончании срока из службы за 

15 и 40 тыс. рублей соответственно. 

Перед включением в расчет эквивалентных годо-

вых расходов ликвидационная стоимость должна 

быть приведена к 0-му периоду путем дисконтирова-

ния по ставке 7 %. 
 

Таблица 7.3 — Эквивалентные годовые расходы  

с учетом упущенной выгоды 
 

Проект 
 

Стоимость 
продажи авто-
мобилей, тыс. 
руб. (ликвида-
ционная стои-

мость) 

Приведенная лик-
видационная 

стоимость, тыс. 
руб. 

Приве-
денные со-
вокупные 
расходы, 
тыс. руб. 

Эквивалентные 
годовые расхо-

ды, тыс. руб. 

Отечественный 
автомобиль 15 4.5=

)07.0+1(

15
15

 278,4 
(278,4+10,3)/9,1

079=31,70 

Импортный  
автомобиль 40 3.10=

)07.0+1(

40
40

 329,2 
(329,2+5,4)/10,5

940=31,59 
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Расчеты показывают, что с учетом предполагае-

мой продажи автомобилей, проект с использованием 

импортного автомобиля выглядит предпочтительнее. 

 

 

7.3. Учет изменения доходности  

на финансовых рынках 

 

В отечественной экономике не исключены задачи, 

когда аналитик должен учесть в своих расчетах то, 

что доходность на финансовых рынках, используемая 

в качестве ставки дисконтирования в расчетах пока-

зателей эффективности инвестиций, является пере-

менной величиной. 

В этом случае, приходится сталкиваться с более 

сложной формулой расчета коэффициента дисконти-

рования: 
 

)r+1(

1
=r

k

t

1=k

t

П
  (7.3) 

 

Где П — знак произведения значений, расположен-

ных в скобках; к — номер периода времени, для кото-

рого определяется коэффициент дисконтирования. 

Пример 7.4. Прогнозируется постоянное измене-

ние альтернативной доходности. В соответствии с 

данными, приведенными в табл. 7.4, произвести рас-

четы коэффициентов дисконтирования. 
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Таблица 7.4 — Расчет коэффициента дисконтирования 

при изменяющейся ставке дисконта 

 

Показатели 
Годы 

1 2 3 4 5 6 

Ставка дисконтирования, 
% 

-3 % 2 % 6 % 8 % 9 % 10 % 

Коэффициент  
дисконтирования 

1,0309 1,0107 0,9535 0,8829 0,8100 0,7363 

 

В условиях финансового кризиса отрицательная 

альтернативная доходность вполне реальна (1 год). 

 

 

7.4. Оценка проектов в условиях  

высокой инфляции 
 

Сохранение значительных темпов инфляции в 

нашей стране и перспектива их возможного роста де-

лает особенно актуальным раздел нестандартного ин-

вестиционного анализа, где учитывается влияние ин-

фляции на инвестиционные проекты и их коммерче-

скую эффективность. 

Оценка инвестиционных проектов в условиях вы-

сокой инфляции — наиболее сложная часть инвести-

ционного анализа. Как доказывают расчеты и миро-

вой опыт анализа инвестиций, при средних темпах 

роста инфляции свыше 5 % в год оценка проектов без 

учета данного фактора приводит к выводам, противо-

положным от действительно верных. После поправки 
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на инфляцию может произойти смена знака у показа-

теля чистой текущей стоимости, изменение сальдо 

накопленных денежных потоков, а при сравнении 

проектов — первенство перейдет к другому проекту. 

В теории инвестиционного анализа известны три 

вида цен: 

• постоянные (базисные), 

• прогнозные (текущие); 

• расчетные. 

Постоянные цены используются в расчетах по 

оценке коммерческой эффективности и платежеспо-

собности проектов в условиях отсутствия инфляции 

или незначительных ее темпов (до 5 % в год). Про-

гнозные цены применяются в ходе оценки платеже-

способности проектов в условиях высокой инфляции. 

Расчетные цены предназначены для оценки коммер-

ческой эффективности проектов в условиях высокой 

инфляции. 

Цена прогнозная по одному из продуктов (това-

ров) или группе ресурсов (затрат) может быть полу-

чена путем перемножения цены постоянной и индек-

са цен по данной группе продуктов или затрат. 
 

pпрог=pбаз*I(t0;t)  (7.4) 
 

Где I(tо;t) — прогнозируемый индекс цен по груп-

пе продуктов или затрат для периода времени t по 

отношению к моменту проведения оценки t0. 

Цена расчетная по одному из продуктов или группе 

затрат может быть получена путем деления цены про-

гнозной на индекс-дефлятор, отражающий общее из-
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менение уровня цен в экономике. В ряде методик его 

рекомендуется рассчитывать как обратную величину 

средневзвешенного значения индексов изменения цен 

на виды выпускаемой продукции и потребляемых ре-

сурсов. В качестве весов здесь можно использовать на-

туральные показатели или базисные цены.  
 

Pрас=pпрог*ID (t0; t)  (7.5) 
 

Где ID (t0; t) — индекс-дефлятор для периода вре-

мени t по отношению к моменту проведения оценки t0. 

В ряде методик расчетную цену при использова-

нии в ходе оценки коммерческой эффективности про-

екта рекомендуется подменять ценой, пересчитанной 

в стабильную валюту (доллары, фунты стерлингов, 

марки). Однако такой подход может привести к очень 

неточным результатам. 

Пример 7.5. Рассмотрим результаты, которые 

представлены в табл. 7.5. Здесь представлены 4 про-

екта, у которых инвестиции, общая выручка от реали-

зации двух видов продукции и затраты на их произ-

водство в постоянных ценах равны. 

Проекты А1 и А2 отличаются структурой затрат: у 

А1 она в постоянных ценах равномерна, у А2 — больше 

доля двух первых групп (по которым индекс цен пла-

нируются более низким). 

Проекты А1 и АЗ оба имеют равномерную структу-

ру затрат, но отличаются структурой выручки: у А1 

доля продукта 1 и 2 в выручке одинакова, а у АЗ — до-

ля продукта 1 в три раза выше чем по продукту 2 (ин-

декс его цен планируется более низким). 
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Проекты АЗ и А4 оба имеют большую долю про-

дукта 1 в общей выручке, но у проекта А4 еще нерав-

номерна и структура затрат (больше доля затрат, по 

которым прогнозируются невысокие индексы цен). 

При отсутствии инфляции, расчет, выполненный в 

постоянных ценах, не дает преимущества не одному 

из проектов. Их NPV равны. 

Как показывают расчеты, только вариант оценки в 

расчетных ценах позволяет предприятию правильно 

выбрать наилучший проект с позиции экономической 

эффективности. Такая оценка позволяет получить 

прирост рыночной стоимости предприятия в связи с 

инвестиционным проектом в ценах на момент приня-

тия решения (что и требуется), сохраняя при этом 

структурное влияние на денежные потоки и чистую 

текущую стоимость инфляционных процессов в эко-

номике. 

В оценке по расчетным ценам лучшим является 

проект А4. 
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Таблица 7.5 — Сравнение вариантов оценки и отбора инвестиционных проектов  

в условиях высокой инфляции 

 

Показатели, тыс. руб 

Ежегод-
ный ин-
декс цен, 

% 

Проект 
Оценка в постоянных ценах, 

тыс. руб. 
Оценка в расчетных ценах,  

тыс. руб. 

А1 А2 A3 А4 Чистый денежный поток по 
годам 0,1, 2,3,4,5,6 

Чистый денежный поток по го-
дам 0,1,2,3,4,5,6 

Инвестиции X 200 200 200 200 

Продажи продукта 1 130 100 100 150 150 А1 А2 A3 А4 А1 А2 A3 А4 

Продажи продукта 2 120 100 100 50 50 -200,0 -200,0 -200,0 -200,0 -200;0 -200,00 -200,00 -200,00 

Материалы и комплек-
тующие 

115 35 40 35 40 60,0 60,0 60,0 60,0 57,69 60,00 61,54 63,85 

Оплата труда с отчисле-
ниями 

105 35 40 35 40 60,0 60,0 60,0 60,6 53,39 57,87 60,78 65,27 

Арендная плата 130 35 30 35 30 60,0 60,0 60,0 60,0 47,22 53,80 57.89 64,47 

Коммунальные услуги 150 35 30 35 30 60,0 60,0 60,0 60,0 39,24 47,91 52,93 61,61 

  А1 А2 A3 А4 60,0 60,0 60fJ 60,0 29,44 40,24 45,94 56,73 

Индекс-дефлятор, % 130 130 130 130 60,0 60,0 60,0 60,0 17,78 30,79 36,85 49,86 

Чистая текущая стоимость инвестиционного проекта 61,3 61,3 61,3 61,3 -12,84 17,88 35,15 65,87 
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
 

Вопросы, затронутые в настоящем учебном посо-

бии, не полностью рассматривают различные аспекты 

технологий принятия инвестиционных решений по 

инновационным проектам. Это связано с различной 

сложностью решаемых инвестиционных задач и ис-

пользуемых при этом методов и технологий.  

Процесс принятия инвестиционного решения по 

инновационным проектам заключается в длительной 

последовательности взаимосвязанных шагов. Сово-

купность этих шагов может быть разной для каждой 

инновационной проблемы, т. е. каждая такая пробле-

ма требует некоторого изменения направления ее ре-

шения. Особое внимание в учебном пособии уделено 

использованию отечественных методов оценки эф-

фективности инвестиционных решений по инноваци-

онным проектам. 

Очевидно, что пока не всегда достигается наилуч-

шая технология принятия таких инвестиционных ре-

шений. Поэтому проблема существования оптималь-

ной и универсальной технологии по принятию инве-

стиционных решений по инновационным проектам 

решается исходя из того, как каждый инвестор и ре-

ципиент функционируют в определенной производст-

венной или социальной сферах и как они сталкивают-

ся с инновационными проблемами, возникновение 

которых характерно для деятельности в этой сфере. 

Поэтому технологии, позволяющие решать эти про-

блемы наиболее эффективно, буду являться опти-
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мальными для инвесторов, реципиентов и других ор-

ганизаций. 

Кроме этого, для принятия оптимального инве-

стиционного решения по инновационному проекту 

необходимо учитывать следующее: 

– осуществлять принятие инвестиционных реше-

ний наиболее рациональным образом, не делая при 

этом ненужных, неоправданных шагов; 

– предусмотреть все параметры, значимые для 

принятия эффективных решений; 

– осуществлять контроль исполнения инвестици-

онных решений по инновационным проектам, и вно-

сить в инвестиционные процессы коррективы; 

– анализировать и оценивать опыт реализации 

инновационных проектов, и делать из этого конструк-

тивные выводы по совершенствованию инвестицион-

ных процессов. 

Надеемся, что представленное учебное пособие 

окажет значительную помощь студентам и магист-

рантам в изучении данной дисциплины. 
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