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ВВЕДЕНИЕ 
 

Учебное пособие посвящено одному из сложных разделов эко-

номического и инвестиционного анализа – оценке эффективности 

инвестиционных проектов. Только качественное и на современном 

уровне выполненное обоснование инвестиционных проектов позво-

ляет избежать значительных финансовых потерь. Учебное пособие 

направлено на решение важной задачи – повышение уровня подго-

товки экономистов – магистров, аналитиков, будущих финансистов в 

части применения современных методов оценки инвестиций.  

Математические аспекты излагаемого предмета не являются пер-

востепенными, но овладение элементами финансовой математики и 

общая финансово-экономическая грамотность являются необходимы-

ми для освоения данной дисциплины. Для этого необходимы также 

базовые знания из области математической статистики, бухгалтерско-

го учёта, экономической теории и экономики предприятия. То есть 

представленная дисциплина интегрирует вышеперечисленные дисци-

плины с целью научить магистрантов профессионально принимать 

инвестиционные решения. Кроме этого, существует необходимость 

формирования эффективных инвестиционных проектов. 

В настоящее время существует множество информационных 

технологий, позволяющих помочь в финансовых расчётах инвести-

ционных задач, в том числе, для оценки эффективности инвестици-

онных проектов. Это различные программные средства типа «ИН-

ВЕСТОР», «АЛЬТ-ИНВЕСТ» и другие. 

Методы инвестиционного анализа, рассмотренные в данном 

учебном пособии, предполагают также и ручной расчёт основных 

финансовых показателей. Однако для подобных вычислений можно 

использовать мощные средства из Microsoft Excel. Современные 

электронные таблицы имеют большое число финансовых функций, 

которые позволяют финансистам-аналитикам более точно прово-

дить анализ и оценивать финансово-экономическую эффективность 

отобранных инвестиционных проектов. Применение финансовых 

функций позволяет также будущим менеджерам и предпринимате-

лям самостоятельно разрабатывать инвестиционные проекты и ана-

лизировать их финансово-экономическую эффективность.  
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ТЕМА 1.  ЭФФЕКТИВНОСТЬ  ИНВЕСТИЦИЙ,  
ЕЁ  ВИДЫ  И  МЕТОДЫ  ОЦЕНКИ  

(ОБЩИЕ  СВЕДЕНИЯ)  
 

Оценка эффективности инвестиций – необходимая процедура 

для принятия решения об инвестировании, позволяющая сделать 

выбор из нескольких альтернатив, оценить приемлемость выбран-

ной альтернативы, а значит, и целесообразность дальнейшей рабо-

ты над проектом. 

Эффективность инвестиций характеризуется системой пока-

зателей, отражающих соотношение результатов и затрат по про-

екту. 

Мировая практика выработала множество показателей эффек-

тивности инвестиций. В целом, показатели можно классифициро-

вать следующим образом (табл. 1.1). 

 

Таблица 1.1 

 

Классификация показателей эффективности инвестиций 
 

Признак 

Классификация показателей эффективности (ме-

тодов оценки эффективности) 

 

По учёту фактора вре-

мени 

Статические (не учитывающие фактор времени) 

 

Динамические 

 

По задачам, решаемым 

с помощью показателей 

эффективности  

инвестиций 

Показатели абсолютной эффективности 

 

Показатели абсолютно-сравнительной эффектив-

ности 

 

Показатели сравнительной эффективности 
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Показатели абсолютной эффективности инвестиций позво-

ляют оценить отдельный проект с точки зрения его приемлемости 

(т. е. возможности получения прибыли, дохода, какой-либо другой 

выгоды). 

Так, информация о будущем доходе, который принесет новое 

дело, позволяет сделать предварительный вывод о том, выгоден 

ли проект, много или мало он принесет. Такая оценка позволяет 

решить, стоит ли вообще браться за реализацию данного проекта. 

Но она имеет значительный недостаток, поскольку не позволяет 

принимать окончательного решения, так как нет базы сравнения, 

нет ориентира. Причем выбор такой базы по большей части пре-

рогатива предпринимателя. Этот недостаток восполняет абсо-

лютно-сравнительная оценка эффективности проекта. 

Абсолютно-сравнительная эффективность – оценка, осно-

ванная на сравнении полученного критерия (абсолютной оценки) с 

нормативом. 

Эта оценка очень важна, так как позволяет принимать уве-

ренное решение о приемлемости проекта, ведь всё познается в 

сравнении. В действительности даже абсолютно-сравнительной 

оценки иногда оказывается недостаточно, поскольку количество 

рассматриваемых проектов не ограничивается одним. А потому, в 

силу финансового ограничения или конкуренции по способу дос-

тижения заданного результата и других причин, следует решить 

задачу выбора одного (нескольких) проекта из многих. Эта задача 

решается с помощью показателей сравнительной эффективно-

сти. Как правило, эта задача решается путем сравнения абсолют-

ной эффективности каждого проекта между собой и выбора наи-

лучшего. 

Отметим, что в случае необходимости решения задачи сравни-

тельной эффективности следует придерживаться определенной по-

следовательности действий (рис. 1.1) 
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1 Отбирают все потенциальные проекты, которые могут быть 

реализованы 

 

2 Отбирают те из них, которые представляют интерес (эконо-

мический, социальный, экологический). Остальные отбра-

сываются и в дальнейшем отборе не участвуют 

                                             

3 Остался один проект? 

                                                    да 

3.1 Проводят абсолютно-сравнительную оценку и, если проект 

соответствует установленным нормативам, принимают его к 

реализации 

 

3.2 Оценивают абсолютно-сравнительную эффективность по 

системе разных критериев (если проект не соответствует ус-

тановленным нормативам, он отбрасывается) 

 

4  Установив наиболее приоритетный критерий, проводят 

сравнительную оценку эффективности проектов 

 

5 Выбирают тот (те) из них, которые удовлетворяют установ-

ленному критерию в наибольшей степени 

 

Рис. 1.1. Алгоритм выбора варианта инвестирования  

из имеющихся альтернатив 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

н
ет
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ТЕМА 2.  ПРОСТЕЙШИЕ  (СТАТИЧЕСКИЕ)  МЕТОДЫ  
ОЦЕНКИ  ЭФФЕКТИВНОСТИ  ИНВЕСТИЦИЙ 
  

2.1. Методы оценки эффективности инвестиций, 
основанные на приросте прибыли 

 

Эти методы используют отдельные «точечные» значения пока-

зателей, отсюда и название – «статические». При их применении не 

учитывается весь срок жизни проекта и не принимается во внима-

ние неравноценность затрат и результатов, получаемых в разные 

моменты времени (годы). Особую группу методов составляют по-

казатели сравнительной эффективности инвестиций, используемые 

в отечественной практике. 

Основное достоинство этих методов – простота и иллюстра-

тивность. 

Эффективность можно выразить через отношение эффекта к затра-

там на его получение. В случае осуществления инвестиций таким эф-

фектом может быть и увеличение выпуска основных видов продукции 

(V), и снижение себестоимости продукции (↓Ѕe), и улучшение качест-

ва продукции (∆кач), а значит, увеличение цены, и выпуск новых видов 

продукции (∆нов), и снижение штрафов (например, в случае приобре-

тения природоохранных объектов) и прочее. Причём все формы прояв-

ления эффекта находят отражение в величине прироста прибыли (∆П): 

 

∆Π = ∆ΠV  + ∆Π↓Ѕe  + ∆Π∆кач  + ∆Π∆нов + ∆Π∆прочие ,                    (2.1) 

 

где ∆ΠV  – прирост прибыли в результате осуществления инвести-

ций, вызванный увеличением выпуска освоенных видов продукции; 

∆Π↓Ѕe    – прирост прибыли в результате снижения себестоимо-

сти единицы продукции, вызванного осуществлением инвестиций;     

∆Π∆кач  – прирост прибыли, вызванный улучшением качества 

продукции (как результат инвестирования);  

∆Π∆нов – прирост прибыли, вызванный выпуском новой про-

дукции как результат инвестиций. 
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Прирост прибыли, вызванный увеличением выпуска освоенных 

видов продукции, определяется как: 

 

                                          n    1        0         0          0 

                                   ∆ΠV  = ∑ (Vi–Vi) (Цi–Sei),                     (2.2) 

                                        
t = 1

  

 

где i – вид освоенной продукции;  

Vi 
0
;Vi 

1 
– выпуск продукции i-вида, соответственно до осущест-

вления инвестиций и после;  

Цi; Sei – соответственно цена и себестоимость единицы продук-

ции;  

0 – индекс мер до осуществления инвестиций;  

1 – индекс мер после осуществления инвестиций. 

 

Прирост прибыли в результате снижения себестоимости еди-

ницы продукции, вызванного осуществлением инвестиций, опреде-

ляется как: 

 

                                                                  n  1         0          1 

                                   ∆Π↓Ѕe = ∑Vi( Sei  – Sei),                          (2.3) 
                                                                t = 1 

 

Прирост прибыли, вызванный улучшением качества продукции 

(как результат инвестирования):   

 

                                                                      n   1         1                  0 

                                      ∆Π∆кач = ∑ Vi ( Цi кач  – Цi),                   (2.4) 
                                                                    t = 1

 

           

где Цi кач 
1
 – цена i-вида освоенной продукции с учётом качества. 

 

Прирост прибыли, вызванный выпуском новой продукции как 

результат инвестиций: 
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                                                                       k  

                                       ∆Π∆нов = ∑ Vj
    

( Цj – Sej),                     (2.5) 
                                                                    j = 1

 

где j – вид новой продукции.    

 

Рассмотрим методы оценки эффективности инвестиций, осно-

ванные на приросте прибыли. 

1. Расчёт коэффициента рентабельности инвестиций (Ен). 

Коэффициент рентабельности инвестиций – это показатель, от-

ражающий отношение прироста прибыли к инвестициям, вызвав-

шим этот прирост:  

  

                                            тах
И

П
Ен 


 ,                                    (2.6) 

                                            

где И – инвестиции, вызвавшие прирост прибыли. 

 

В мировой практике существует аналогичный показатель эф-

фективности инвестиций – простая норма прибыли, определяемая 

отношением прибыли за один промежуток времени (обычно год) к 

инвестициям (в основные фонды, нематериальные активы, оборот-

ный капитал и т. п.), необходимым для реализации инвестиционно-

го проекта. Хотя корректней говорить именно о приросте прибыли. 

Например, сравним два инвестиционных проекта. Первый – созда-

ние нового предприятия, второй – модернизация оборудования по 

проектированию молока. Для первого использование формулиров-

ки простой формы прибыли как показателя эффективности инве-

стиций вполне правомерно, так как вся полученная прибыль дейст-

вительно будет вызвана дополнительными инвестициями. Для 

второго проекта необходимо учесть то обстоятельство, что пред-

приятие уже существует, имеет определённую технико-

технологическую базу, а потому сравнение всей прибыли с допол-

нительными инвестициями невозможно, так как здесь не учитыва-

ется принцип сопоставления предельных затрат и предельных ре-

зультатов (либо нужно корректировать числитель  прибыль, 
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учитывая только ту её часть, которая вызвана инвестициями; либо – 

знаменатель, т. е. инвестиции, путём учёта в них стоимости уже 

имеющихся фондов).      

Следует отметить, что в числителе может учитываться (что 

предпочтительней) чистая прибыль, остающаяся в распоряжении 

предприятия после выплаты налогов и процентов за кредит. При-

чём рекомендуется выбирать для оценки тот интервал планирова-

ния, когда проект уже вышел на проектную мощность, но ещё про-

должается погашение ранее взятых кредитов (т. е. не самую 

лучшую, но и не на самую худшую ситуацию), хотя можно рассчи-

тывать норму прибыли для каждого интервала планирования (когда 

прибыль не одинакова по годам). 

Сравнивая полученное значение с минимальным или средним 

уровнем доходности, инвестор может судить о целесообразности 

данных инвестиций. 

При использовании данного показателя для сравнения проектов 

следует помнить, что этот критерий применим в том случае, если в 

течение всего срока жизни проекта прибыль по годам примерно 

одинакова.   

2. Расчёт простого срока окупаемости инвестиций (Payback 

period). Срок окупаемости – период, который необходим для воз-

мещения суммы первоначальных инвестиций за счёт получаемой 

прибыли. Таким образом, это период, в течение которого проект 

«работает» на себя. При этом иногда к чистой прибыли добавляют 

величину амортизационных отчислений. И вновь следует считать 

доход в каждом интервале планирования постоянным. 

Если же учитываются фактические данные о прибыли (т. е. её ве-

личина по интервалам планирования различна), то срок окупаемости 

определяется как период, за который кумулятивная сумма дохода 

(сумма нарастающим итогом) сравнивается с величиной первона-

чальных инвестиций. 

Смысл расчёта срока окупаемости в данном случае отражает 

формула: 
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                                                      ,



П

И
Ток                                     (2.7) 

                        

где ∑ – указывает на кумулятивную величину дохода. 

 

Но здесь может возникнуть ситуация, когда срок накопления 

суммы, равной первоначальным инвестициям, не кратен целому 

числу лет.  

В этом случае необходимо:  

1) найти кумулятивную сумму денежных поступлений за целое 

число периодов, при котором такая сумма оказывается наиболее 

близкой к величине инвестиций, но меньше её; 

2) определить, какая часть суммы инвестиций осталась ещё не 

покрытой доходами; 

3) поделить этот непокрытый остаток суммы инвестиций на ве-

личину дохода (прибыли) в следующем целом периоде, чтобы оп-

ределить, какую часть остаток составляет от этой величины. 

Полученный результат будет характеризовать ту долю данного 

периода, которая в сумме с предыдущими целыми периодами обра-

зует общую величину срока окупаемости. 

Этот показатель прост в понимании, но следует помнить, что 

он хорошо работает только при следующих допущениях: 

1) все сравниваемые с его помощью проекты имеют одинако-

вый срок жизни; 

2) все проекты предполагают разовое вложение средств (инве-

стиций). 

Вместе с тем этот метод имеет серьёзные недостатки: 

1) не учитывает ценности денег во времени (т. е. фактор вре-

мени), а значит, неприменим к проектам с поэтапным инвестиро-

ванием; 

2) не учитывает существование денежных поступлений и после 

завершения срока окупаемости (а по этому параметру проекты мо-

гут существенно различаться), поэтому нельзя сравнивать проекты, 

имеющие разные сроки жизни. 
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Забегая вперёд, отметим, что первый недостаток можно пре-

одолеть, используя процедуру компаундинга или дисконтирования. 

 

2.2. Простейшие показатели сравнительной 
эффективности инвестиций 

 

В отечественной практике долгое время использовалась группа 

показателей сравнительной эффективности инвестиций, идея кото-

рых и сегодня не потеряла своей актуальности (при некоторых до-

пущениях), особенно в случае трудностей с определением резуль-

татов. Эти методы позволяют выбрать наилучший проект из двух и 

более альтернативных проектов.  

Без учёта фактора времени эти методы применимы для кратко-

срочных и небольших проектов, предполагающих разовые капита-

ловложения.      

1. Коэффициент сравнительной экономической эффектив-

ности дополнительных капиталовложений (Еср): 

 

                                          ,
1

1










ii

ii
ср

ИИ

ЭЭ
Е                                                (2.8) 

 

где Э – текущие (эксплуатационные) расходы в расчёте на год;  

И – инвестиционные расходы;   

i – вариант, предполагающий большие инвестиции;  

i-1– вариант, предполагающий меньшие инвестиции.  

 

Для использования формулы (2.9) необходимо проранжировать 

проекты в порядке возрастания инвестиций. 

2. Срок окупаемости дополнительных инвестиций – обрат-

ный показатель коэффициента сравнительной экономической эф-

фективности дополнительных капиталовложений: 

 

.
ЭiЭ 1i

И 1iИ i
Т И

ок 


  

            

 (2.9)   
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Сами формулы (2.8) и (2.9) ничего не говорят о том, какой из 

вариантов вложения лучше (i-1 или i). Необходимо сравнить дан-

ные показатели с нормативными их значениями. Так, условие вы-

годности варианта с большими инвестициями (i) можно предста-

вить в виде неравенств: 

 

                                           Еср ≥   Ен,                                  (2.10) 

 

где Ен – норматив сравнительной эффективности (далее норма 

дисконта Е). 

 

                                           ,
1

,

н

ннок

И

Е
ТТТ 



                             (2.11) 

 

где Тн  – нормативный срок окупаемости дополнительных инве-

стиций.  

 

В планово-директивной экономике роль нормативного коэф-

фициента сравнительной эффективности играла средняя норма рен-

табельности ОПФ, устанавливаемая свыше. Сегодня каждая фирма 

самостоятельно устанавливает этот норматив, но в любом случае в 

качестве такого норматива (Ен) выступает ожидаемая доходность 

по наиболее эффективному альтернативному варианту вложения 

средств (например, на депозит в банке). На данном этапе определим 

ЕН как норму дисконта (Е), используемую при оценке эффективно-

сти инвестиций. Разумеется, каждая фирма может устанавливать 

определённую поправку на величину такого норматива, исходя из 

определённых условий (риска, инфляции). 

Если сравниваемых вариантов больше двух, анализ проводится 

попарно и последовательно (сначала выбирается один из первых 

двух, затем он сравнивается со следующим и т. д.; причём для ис-

пользования вышеприведённых формул проекты должны быть 

проранжированы по возрастанию инвестиций). 

Когда сравниваемых вариантов слишком много, применяют 

показатель приведенных затрат (полных экономических издержек). 
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3. Показатель приведенных затрат (полных экономических 

издержек). Из формул (2.8) и (2.10) получаем условие выгодности 

варианта (i) с большими инвестициями: 

 

(Эi-1  - Эi)  ≥ Е (Иi – Иi-1)  или  Эi-1 +Е*Иi-1 ≥ Эi  + Е*Иi .            (2.12) 

 

Из формулы (2.12) видно, что лучшим будет вариант с боль-

шими инвестициями (i), если сумма эксплуатационных расходов 

(Эi) и приведённых к одному году инвестиций (Е*Иi) будет меньше, 

чем по варианту с меньшими инвестициями (i-1). Эта сумма экс-

плуатационных расходов и приведённых к годовому исчислению 

инвестиций называется приведёнными затратами или полными 

экономическими издержками:  
 

                            Зпр = Э + Е*И → min,                                  (2.13) 

  

где Е – норма дисконта. 

 

Итак, этот показатель называют приведёнными затратами, по-

скольку единовременные затраты (И) приводят к годовому измере-

нию. Но почему его называют полными экономическими издерж-

ками? Ответ прост: он содержит как явные издержки, 

подтверждённые бухгалтерскими документами (Э), так и скрытые, 

неявные издержки или «издержки упущенной выгоды» (Е*И). По-

скольку норма дисконта отражает ожидаемую норму прибыли на 

вложение капитала в альтернативный вид деятельности, то произ-

ведение нормы дисконта на величину вложенного капитала (Е*И) 

отражает тот доход, которого вы лишились, предпочтя инвестиро-

вание в данный проект рассматриваемой альтернативе. 

Главное правило использования методов сравнительной эффек-

тивности (Еср; Ток
∆и

; Зпр) заключается в следующем: «Никогда не 

отождествлять эти критерии с критериями абсолютной оценки 

эффективности!». Это говорит о том, что сравниваемые альтерна-

тивы должны пройти отбор по абсолютной оценке эффективности 

(рис. 1.1). 
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Следует помнить, что формула (2.8) вовсе не означает стремле-

ния показателя сравнительной оценки эффективности дополни-

тельных капиталовложений (Еср) к максимуму. Это лишь средство 

локального выбора варианта вложения. 

Из формулы (2.13) вытекает несколько следствий: 

1) если сравниваются между собой варианты, имеющие одина-

ковые капиталовложения, то лучший вариант выбирается по мини-

муму текущих издержек; 

2) если рассматривать варианты с одинаковыми текущими рас-

ходами, то лучшими будет вариант с меньшими инвестициями; 

3) если среди рассматриваемых вариантов имеется одинаковая 

часть эксплуатационных расходов и одинаковая часть инвестици-

онных затрат, то лучший вариант выбирается только по изменяю-

щимся частям Э и И (например, если варианты различаются только 

материалоёмкостью, то определять все эксплуатационные расходы 

не нужно). 

Следует отметить, что возможность использования на практике 

данных показателей весьма ограничена, и необходимо учитывать 

ряд условий:  

1) результат, т. е. годовой объём производства, должен быть 

одинаков как по количеству, так и по качеству (условия сопостави-

мости вариантов по достигнутому результату); 

2) все сравниваемые варианты должны пройти предваритель-

ную экспертизу в отношении абсолютной эффективности; 

3) годовой объём и качество выпускаемой продукции (выполняе-

мых услуг) по годам жизненного цикла проекта должны оставаться 

постоянными для полного и объективного сопоставления приве-

дённых затрат; 

4) цены на используемые ресурсы должны оставаться неизмен-

ными на протяжении всего жизненного цикла проекта, как и годо-

вые величины расходов; 

5) горизонт расчёта принимается равным бесконечности, а по-

тому не учитывается; 
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6) норма дисконта остаётся постоянной в течение всего жиз-

ненного цикла проекта. 

4. Приведённый эффект и область его применения. Если не 

выполняется первое из вышеприведённых условий использования 

критериев сравнительной эффективности, её оценка может прово-

диться по критерию не минимальных затрат, а максимальных ре-

зультатов при соблюдении всех остальных условий. Таким обра-

зом, критерий сравнительной эффективности дополнительных 

капиталовложений и предпочтительности варианта с большими ин-

вестициями (i) можно записать: 

 

                           ,
)()(

1

11 Е
ИИ

ЭДЭД
Е

ii

iiii
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
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



                           (2.14) 

   

где Д – годовая выручка (доход) по проекту. 

   

                                      Д = V*Ц,                                          (2.15) 

  

где V – объём выпущенной продукции;  

Ц – цена единицы продукции. 

 

Преобразуя левую часть неравенства (2.15), получаем: 

 

Vi*[Цi – (Эi
уд

 + Е*И i
уд

 )] ≥ Vi -1*[Цi -1 – (Эi -1
уд

 + Е*И i - 1
уд

 )],     (2.16) 

 

где Э
уд 

 и И 
уд 

 – соответственно удельные эксплуатационные 

расходы и удельные инвестиции в расчёте на единицу продукции. 

 

При соблюдении условия (2.16) предпочтительней является ва-

риант с большими капиталовложениями. Левая и правая части дан-

ного условия получили название приведённого эффекта (Эп): 

 

         Эп = V*[Ц – (Э
уд

 + Е*И
уд

 )] → max,                              (2.17) 
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Можно сказать, что Зпр – частный случай формулы (2.17) (при 

соблюдении условия 1). 

Таким образом, можно сформулировать следующее условие 

предпочтительности варианта вложения средств: из всех сравни-

ваемых альтернатив при соблюдении необходимых условий луч-

шей является та, которая обеспечивает максимум приведённого 

эффекта. 

Этот критерий полностью устраняет первое условие, которое 

необходимо было выдерживать. Кроме того, его величина должна 

быть обязательно положительной (так как речь, по сути, идёт об 

экономической прибыли, которая, в отличие от бухгалтерской, учи-

тывает вменённые издержки), что означает выполнение условия аб-

солютной эффективности вариантов проекта. 
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ТЕМА  3.  МЕТОДЫ  СОПОСТАВИМОСТИ   
РАЗНОВРЕМЕННЫХ  ЗАТРАТ  И  РЕЗУЛЬТАТОВ 

 

3.1. Методы учёта фактора времени:  
дисконтирование и компаундинг 

 

Одним из основных недостатков статических методов являет-

ся игнорирование фактора времени. Но для инвестора не всё равно, 

когда осуществляются вложения и получаются результаты, как можно 

догадаться, куда выгоднее вложить деньги как можно позже, а полу-

чить отдачу как можно раньше. Этот недостаток восполняется приме-

нением динамических методов оценки эффективности инвестиций, 

которым будет посвящён следующий раздел, а в данном будут рас-

смотрены вопросы учёта фактора времени. 

Как известно, самой денежной величине присуща неодинаковая 

ценность во времени, что практически означает: рубль сегодняш-

ний не тождественен рублю, полученному через год. Причина это-

му не столько инфляция, сколько общедоступная возможность аль-

тернативного использования денежных средств и извлечение при 

этом определённой выгоды. Так, рубль, вложенный в любого рода 

коммерческие операции, способен через год «превратиться» в 

большую сумму за счёт полученного с его помощью дохода. Эта 

истина лежит в основе финансовых операций и предопределяет ме-

тоды, позволяющие сопоставить разновременные затраты и резуль-

таты: «Рубль, полученный сегодня, стоит больше, чем рубль, полу-

ченный завтра». 

Учитывая возможность альтернативного использования ресур-

сов и получения при этом выгоды, необходимо для расчёта эффек-

тивности инвестиций соизмерять разновременные затраты и ре-

зультаты, т. е. приводить их к одному моменту времени. 

В зависимости от выбора такого момента времени различа-

ют два противоположных метода соизмерения: компаундинг и 

дисконтирование, для чего используют коэффициент дисконтиро-

вания (αt) или обратный ему – коэффициент наращения βt: 
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где Е – ожидаемая норма прибыли от альтернативного вложе-

ния средств (норма дисконта);   

t – количество периодов времени (лет, месяцев и т.д. соизмере-

ния), в течение которых деньги «зарабатывают » эту прибыль (до-

ход). 

 

Компаундинг (наращение) – процесс приведения затрат и ре-

зультатов какому-либо более позднему периоду времени по срав-

нению с моментом получения результата или осуществления за-

трат. Таким образом, с помощью компаундинга определяют 

будущую стоимость затрат или результатов (Future Value):  

 

FV = PV * βt  или  FV = PV * (1+ Е)
t
 ,                          (3.2) 

 

где FV-будущая стоимость денежных средств;  

PV – настоящая стоимость денежных средств (Present Value). 

 

Будущая стоимость – та сумма, в которую могли бы «превра-

титься» денежные средства через t периодов при альтернативном 

их использовании с учётом определённой выгоды, дохода. Компа-

ундинг предусматривает увеличение номинальной денежной вели-

чины, поскольку учитывает упущенную выгоду («заработанный» 

доход).  

Дисконтирование (скидка, уценка) – процесс, обратный ком-

паудингу, т.е. приведение затрат (и результатов) к более раннему 

моменту времени, нежели реальное время их осуществления (полу-

чения). А потому этот процесс предполагает перемножение номи-

нальной величины затрат (результатов) на коэффициент дисконти-

рования αt: 

                              .
)1( tE

VF
PV


                                               (3.3) 

 

       (3.1) 
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Формула (3.3) позволяет определить сегодняшнюю (современ-

ную, настоящую, текущую) стоимость затрат и результатов, кото-

рые будут получены в будущем, т. е. за вычетом упущенной выго-

ды от альтернативного вложения средств.  

Видно, что для определения коэффициентов βt   и αt   исполь-

зуется формула сложных процентов, что объясняется сущест-

вующей возможностью постоянного реинвестирования средств.            

 
3.2. Норма дисконта, её сущность 

 

Одним из важнейших условий использования методов компау-

динга и дисконтирования является выбор нормы дисконта. 

Определение нормы дисконта в общих чертах было дано ранее. 

При выборе нормы дисконта учитывают, что доход от вложенных 

затрат должен:  

1) обеспечить ожидаемый реальный уровень доходности (ми-

нимально необходимый, гарантированный); 

2) полностью компенсировать изменение покупательной спо-

собности денег в течение расчётного периода времени; 

3) покрыть риск инвестора, связанный с осуществлением инве-

стиционного проекта. 

Рассмотрим следующий подход к определению нормы дискон-

та: 

1. Если риск по проекту обычен для инвестора (т. е. практиче-

ски отсутствует), а затраты и результаты выражены в текущих или 

дефлированных  ценах (т. е. реальные, инфляционный фактор ис-

ключен): 
 

,рбаз ССEE   

 

где Ебаз  – базовая норма дисконта без учёта риска и инфляции 

(или минимально необходимая (гарантированная) норма прибыли), %; 

рСС  – реальная средневзвешенная цена капитала (в литературе 

может обозначаться как WACC):  

 

  (3.4) 
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,
)1(

)СС(
СС

инф

инфн

р







      

       __ 

где  ССн – номинальная средневзвешенная цена капитала. 

                                     ___     ___ 

                                       CCн = ∑ССнi * di,                                        (3.6) 

 

где i – вид используемого капитала;  

CCнi – цена i – вида капитала; 

di   доля i – вида капитала. 

 

Данная норма дисконта является реальной и безрисковой. 

Цена капитала связана с относительным уровнем расходов по 

его обслуживанию (выплата процентов, дивидендов и т. д.). 

Следует помнить, что собственный капитал – это не бесплат-

ный капитал. Используя его для финансирования инвестиций, вы 

лишаете себя возможности получить определённый уровень дохо-

да, приняв альтернативную «безрисковую» коммерческую страте-

гию (например, процентов на депозит), а акционеров – дополни-

тельных дивидендов. Методические рекомендации по оценке 

эффективности инвестиций предусматривают в качестве базовой 

нормы дисконта (Ебаз) для собственного капитала использовать 

процентную ставку на депозит в банке 1
й 

категории надёжности, 

очищенную от инфляции (это и будет гарантированная реальная 

норма прибыли). 

Таким образом, если весь капитал заёмный, то базовая норма 

дисконта будет определяться величиной реальных процентов за 

вычетом налоговой экономии (если проценты по нему исключают-

ся из налогооблагаемой прибыли). Если же весь капитал собствен-

ный, то в качестве базовой нормы дисконта может использоваться 

величина банковского процента на депозит банков первой катего-

рии надёжности после исключения роста инфляции. Действитель-

но, если норма дисконта будет ниже банковского процента на депо-

зит, инвесторы предпочтут вкладывать средства в банк, а не в 

   (3.5) 
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реальные проекты; если норма дисконта будет выше банковского 

процента на величину большую, чем та, которая оправдывается 

инфляцией и риском, то произойдёт перетекание денег в инвести-

ции, а значит, повысится спрос на них и, следовательно, последует 

рост их цены, т. е. банковского процента.   

В заключение следует отметить, что норма дисконта в данном 

случае отражает минимально необходимый уровень доходности. 

Так, чтобы проект был приемлемым, необходимо покрыть относи-

тельный уровень расходов по его обслуживанию. 

2. Если риск по проекту не обычен для инвестора, то норма 

дисконта может отличаться от базовой на величину премии за риск 

(в случае, если проект оценивается при единственном сценарии его 

развития см. п. 5.4): 

 

                           Ериск   = Ебаз + Р + Ебаз * Р,                              (3.7) 

 

где Р – премия за риск. 

 

Произведением (Ебаз * Р) можно пренебречь.  

Норма дисконта (Ериск), включающая премию за риск, отра-

жает доходность альтернативных направлений инвестирования, 

характеризующихся тем же риском, что и инвестиции в оцени-

ваемый проект (в отличие от безрисковой нормы дисконта, от-

ражающей доходность альтернативных безрисковых направле-

ний инвестирования). Чем больше риск, тем выше рисковая 

премия, характеризующая дополнительную доходность, требуемую 

инвестором сверх минимальной (гарантированной) (т. е. сверх до-

ходности по безрисковым вложениям) (рис. 3.1). 

Величина рисковой премии определяется экспертным путем. 

Рассмотрим один из подходов к её определению: 

 

                                      Р = Р1 + Р2,                                           (3.8) 
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где Р1 – страновой риск (для России в настоящее время 7–9 %, 

для стран со стабильной экономикой 2–3 %);  

Р2 – премия за инвестирования в данное предприятие. 

 

  Е,%       

 

 

                              Линия риска 

 

                    

 

 Ебаз                                           Степень риска        

 

Рис. 3.1. Рисковая премия 

 

Для определения Р2 часто используется шкала, опубликованная 

в ежеквартальном журнале «Новости оценки бизнеса» (Business 

Valuation Review, December 1992) (табл. 3.1). 

 

Таблица 3.1 

 

Шкала инвестирования в предприятие 

 

Вид риска Интервал премии, % 

1 2 

Качество управления 

Размер предприятия 

0–5 

0–5 

Финансовая структура 

Товарная диверсификация 

Диверсификация клиентуры 

Уровень и прогнозируемость прибыли 

Прочие виды риска 

0–5 

0–5 

0–5 

0–5 

0–5 

 

Согласно этой шкале, экспертным путём оцениваются основ-

ные факторы, влияющие на риск инвестирования в предприятие, 

Р (рисковая премия) 
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осуществляющее данный инвестиционный проект. Чем больше 

риск по какой-либо статье, тем больше балл.  

Существует и другой подход к определению рисковой премии – 

в зависимости от характера инвестиций (табл. 3.2).  

 

Таблица 3.2 

 

Премия за риск реализации инвестиционного проекта 

 

Вид инвестиций 
Размер  

премии, % 

1 2 

Замещающие инвестиции – категория 1 (новое оборудование 

с теми же функциями, что и старое) 
0,0 

Замещающие инвестиции – категория 2 (новые машины, обору-

дование, замещающие старое, но технологически более совер-

шенное, требующее более высокой квалификации работников) 

3,0 

Новые инвестиции – категория 1 (новые машины, оборудо-

вание, с помощью которых будет производиться та же про-

дукция, которая производилась) 

5,0 

Новые инвестиции – категория 2 (новое оборудование, ис-

пользуемое для производства ассортимента изделий, тесно 

связанного с существующим ассортиментом) 

8,0 

Новые инвестиции – категория 3 (новые мощности для про-

изводства ассортимента изделий, который не связан с перво-

начальной деятельностью предприятия) 

15,0 

 

3. Если результаты и затраты определены в прогнозных ценах 

(т. е. являются номинальными, учитывающими инфляцию), то нор-

ма дисконта должна также учитывать темп инфляции (т. е. являться 

номинальной):  

                                                               __   

                    Еинфл  = Ебаз  + Ебаз *τ + τ=ССн ,                            (3.9) 

 

где τ – ожидаемый темп инфляции (в долях единицы). 
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Формула (3.9) является формулой Фишера и позволяет решать 

обратную – задачу нахождения реальной нормы дисконта. Произ-

ведением (Ебаз *τ) можно пренебречь, если годовой темп инфляции 

менее чем 3–5 % (в условиях стабильной экономики). 

Если и риск необычен для инвестора, и затраты (результаты) 

учтены в прогнозных ценах, то норма дисконта определяется как 

номинальная с учётом риска. 

В формуле (3.10) произведением рисковой премии и базовой 

нормы дисконта пренебрегли: 

 

Ериск 
инфл

 = Ебаз  +  Р + Ебаз *τ + τ + р*τ = Ериск  + Ериск *τ + τ.     (3.10) 

 

Рассмотренный подход к определению нормы дисконта (Е) 

приведён в табл. 3.3. 

 

Таблица 3.3 

 

Определение нормы дисконта 

 

Риск 
– + – + 

Инфляция 
– – + + 

Норма 

дисконта 

Реальная 

безрисковая 

Ебаз=ССр 

Рисковая  

реальная 

Ериск=Ебаз+Р+Е

баз• Р 

Номинальная 

безрисковая 

Еинф=Ебаз+ 

Ебаз• τ +τ 

 

Номиналь- 

ная рисковая 

инфл 

Ериск =Ериск + 

Ериск· τ +τ 

 

Следует иметь в виду, что норма дисконта может меняться по 

временным интервалам (при изменении структуры капитала, рис-

ков во времени), в этом случае коэффициент дисконтирования для 

периода t будет определяться по формуле (3.11): 
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         t                                                       t 

αt = 1 /  П  (1+Ек)
  
,
                

 βt = П (1+ Ек),                      (3.11) 

       
к=1

                                  
к=1

   

 

где П – знак перемножения;  

Ек – норма дисконта, определённая для периода t.   

 

Формулы (3.9, 3.10) подтверждают принцип сопоставимости 

предельных выгод с предельными затратами, это говорит о том, что 

норма дисконта должна основываться на предельной цене капитала 

(т. е. цене каждой замыкающей единицы капитала). Данный подход 

к определению нормы дисконта приемлем для определения ком-

мерческой нормы дисконта, используемой для оценки коммерче-

ской эффективности проекта. 
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ТЕМА 4.  ДИНАМИЧЕСКИЕ  МЕТОДЫ  ОЦЕНКИ 
ЭФФЕКТИВНОСТИ  ИНВЕСТИЦИЙ 

 

4.1. Отечественные методики,  
предполагающие учёт фактора времени 

 

4.1.1. Учёт фактора времени в показателе приведённых затрат 

 

Если соблюдены все условия, необходимые для использования 

в качестве показателя сравнительной эффективности критерия при-

ведённых затрат, с той лишь разницей, что инвестиции осуществ-

ляются  в несколько этапов (т. е. неодномоментны), то можно ис-

пользовать модифицированный критерий приведённых затрат: 

 

                  Зпр
ф.вр 

= Э + Е * ∑И
ф.вр

 → min,                                  (4.1) 

 

где Зпр
ф..вр

 – приведённые затраты с учётом фактора времени;  

Э – годовая величина текущих расходов;  

∑И
ф.вр

 – суммарная величина инвестиций, приведённых к од-

ному моменту времени (т.е. с учётом фактора времени), в данном 

случае – к году начала эксплуатации объекта. 

 

Таким образом, для приведения всех инвестиционных затрат к 

одному моменту времени используется компаундинг. Используя 

формулу. 3.2, получаем формулу (4.2). 

Формулу (4.2) можно использовать и при определении коэф-

фициента сравнительной эффективности (Еср), и при определении 

срока окупаемости дополнительных инвестиций. 

                                                                       n 

                     ∑И
ф.вр

 = ∑И
 
t*(1+Е) 

n-t
 ,                                              (4.2) 

                           
t=1

 

 

где И
 
t – инвестиции в году t (1≤ t ≤n);  

n – год начала эксплуатации объекта. 
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4.1.2. Метод сумм строительно-эксплуатационных расходов  

(метод интегральных затрат) 

 

Этот метод широко применялся в отечественной практике при 

оценке эффективности инвестиций, как и метод приведённых за-

трат, в целях выбора варианта капвложений, минимизирующего 

поток затрат за весь срок строительства и эксплуатации объекта, 

когда объёмные характеристики устанавливались сверху. Этот ме-

тод куда более универсален, нежели метод приведённых затрат, по-

скольку не требует соблюдения такого количества условий, а к то-

му же предполагает учёт фактора времени. Так, метод 

интегральных затрат позволяет при условии сопоставимости вари-

антов по объёму и качеству продукции выбирать лучший вариант 

инвестирования, учитывая продолжительность строительства и её 

различие по вариантам (в приведённых же затратах временных ха-

рактеристик нет), учесть сроки службы объектов, непостоянство 

эксплуатационных расходов и т. д. 

Сегодня этот метод не потерял своей актуальности, особенно в 

случаях, когда оценка результатов сопряжена с определёнными 

трудностями или невозможна (оценка затратных проектов). 

В рыночных условиях, естественно, норма дисконта уже не за-

даётся свыше, её выбор субъективен. Отметим, что необходимость 

учёта фактора времени осознавалась нашими экономистами и в ус-

ловиях директивной экономики, и идея эта не нова. Интегральные 

затраты определяются по формуле (4.3): 

 

min,
)E1(

ИЭ
З

Т

1t
t

tt 







 

 

где И  инвестиционные расходы в году t за вычетом чистой 

ликвидационной стоимости;  

Эt  текущие расходы в году t;  

Т  горизонт расчёта, tє [1; Т]. 

 

(4.3) 
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Отметим, что формула (4.3) отражает дисконтированный поток 

затрат за горизонт расчёта Т. Учёт различного срока службы срав-

ниваемых альтернатив можно осуществить способами, приведён-

ными в п. 5.1, п. 5.3. 

Кроме того, при определённых условиях формула (4.3) полно-

стью согласуется с формулой приведённых затрат. Такими усло-

виями являются: 

1) стремление срока жизни проекта к бесконечности (Т→ ∞); 

2) постоянство эксплуатационных расходов по годам жизнен-

ного цикла (Эt  = const); 

3) разовый характер капиталовложений. 

При этом формула (4.3) примет вид: 

 

                                                       


 


1t
t

t

)E1(

Э
ИЗ                             (4.4) 

               

                                        .
ЕИ

Э

)E1(

Э
ИЗ

1t
t

t

t
lim





 





                          (4.5) 

              

Приведя суммарные затраты (4.5) к одному году, получим го-

довые приведённые затраты: 

 

Зпр = Э + И*Е. 

 

4.2. Методы оценки эффективности инвестиций, 
основанные на дисконтированных денежных 

потоках (ДДП) 
 

4.2.1. Понятие денежного потока 

 

В данных методах основной категорией, используемой в каче-

стве эффекта от инвестиций, выступает не прибыль, а денежный 

поток или поток «cash flow». Это поток реальных денег в каждый 

временной интервал.  

или 



32 
 

Понятие денежного потока соответствует финансовому итогу 

деятельности предприятия за год, выраженному в сумме средств, 

оставшихся на банковских счетах после выполнения операций по 

инвестированию, получению прибыли, начислению амортизации, 

уплаты налогов и прочих финансовых обязательств. Таким обра-

зом, денежные поступления можно определить: 

 

                                ДПt = Пt - Оt ,                                             (4.6) 

 

где П – поступления (притоки) денежных средств;  

О – оттоки (выплаты);  

t – рассматриваемый интервал планирования, шаг расчёта. 

 

Чистые денежные поступления представлены в формуле (4.6), 

их называют также «сальдо реальных денег». Денежный поток 

(ДПt), в свою очередь, состоит из частных потоков, относящихся к 

отдельным видам деятельности (4.7). 

 денежный поток от инвестиционной деятельности (ДПt (1)); 

 денежный поток от операционной деятельности (ДПt (2)); 

 денежный поток от финансовой деятельности (ДПt (3)). 

 

                          ДПt = ДПt (1) + ДПt (2) + ДПt (3)                        (4.7) 

 

Каждая частная составляющая денежного потока определяется 

по формуле (4.6) и отличается составом поступлений и выплат. 

Так, денежный поток по инвестиционной деятельности возни-

кает на стадии инвестирования объекта инвестирования (земля, 

здания, сооружения и т.д.) и ликвидации. 

К оттокам при этом относят капитальные вложения, затраты на 

пусконаладочные работы, затраты на прирост чистого оборотного 

капитала. Чистый оборотный капитал определяется как разница 

между текущими активами и текущими пассивами. Таким образом, 

в составе инвестиций учитывают не всю величину дополнительных 

оборотных активов, а уменьшенную на прирост текущих пассивов, 
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поскольку отток реальных денег будет уменьшен на величину те-

кущих пассивов (например, кредиторской задолженности). 

К притокам относят средства, полученные от продажи активов 

(возможно, условной), поступления от сокращения чистого оборот-

ного капитала. Так, методические рекомендации [1] предусматри-

вают ликвидацию объектов инвестирования на последнем шаге 

расчёта Т (пусть и условную), при этом величина инвестиций в 

этом году уменьшается на величину чистой ликвидационной стои-

мости активов (ЧЛС), которая рассматривается в качестве притока. 

Чистая ликвидационная стоимость определяется по формуле: 

 

                ЧЛС = РС – Н= РС - (РС – ОС - ЗЛ)*Т,                      (4.8) 

 

где РС – рыночная стоимость актива на момент ликвидации 

(стоимость реализации);  

Н – налоговые платежи;  

ОС – остаточная стоимость актива (за вычетом накопленного 

износа);  

ЗЛ – затраты на ликвидацию;  

Т – ставка налога на прибыль. 

Нельзя не отметить тот факт, что стоимость реализуемых акти-

вов, имеющих некоторый потенциал дохода, можно определить и 

другими методами: по остаточной стоимости, по потенциалу де-

нежного потока (за пределами выбранных временных рамок инве-

стиций) (см. (4.18), (4.19)). 

Денежный поток от операционной деятельности вызван прито-

ками и оттоками производственно-хозяйственной деятельности с 

учётом задержек платежей, фактического времени оплаты произ-

водственных и прочих расходов и т. п. (данный поток возникает на 

эксплуатационной фазе проекта). 

При этом следует помнить, что амортизационные отчисления 

– номинально-денежный расход, при котором реального движе-

ния денежных средств не происходит. Поскольку эти отчисления 

остаются в распоряжении предприятия в целях простого  
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производства изношенной части фондов, это не что иное, как инве-

стиционный резерв предприятия, а потому амортизацию следует до-

бавлять к чистой прибыли при определении денежного потока.  

К финансовой деятельности относятся операции со средствами, 

внешними по отношению к инвестиционному проекту, то есть, по-

ступающими не за счёт осуществления проекта. Таким образом, в 

качестве притока средств учитывается собственный (акционерный) 

и заёмный капитал, а в качестве оттоков – расходы на погашение 

задолженности, выплату дивидендов и т.п. Денежный поток от фи-

нансовой деятельности существует на всех стадиях реализации 

проекта.  

Отметим, что для расчёта показателей коммерческой эффек-

тивности инвестиций по проекту в целом интерес представляют не 

все частные потоки, а лишь денежный поток от инвестиционной 

деятельности, так как, считается денежный поток для инвестиро-

ванного капитала (как собственного, так и заёмного). Таким обра-

зом, эффективность оценивается с точки зрения всех участников в 

совокупности, представляющих единое целое (делается допущение, 

что никто никому ничего не должен). При этом разрабатывается 

примерная схема финансирования проекта с учётом соблюдения 

условия неотрицательности сальдо накопленных реальных денег (Д 

(t)) на каждом временном интервале (tєТ), где участник осуществ-

ляет затраты (получает результаты): 

                                                                        

                                       ,0)(
1




t

k

кДПtД                                          (4.9) 

 

где ДП(t) – денежный поток от инвестиционной, операционной 

и финансовой деятельности. 

Отрицательная величина сальдо накопленных реальных денег 

говорит о дефиците средств, т. е. необходимости привлечения до-

полнительных средств (собственных или заёмных) и отражение 

этих средств в расчётах эффективности.  

При оценке эффективности участия предприятия в проекте 

(применительно к акционерным предприятиям – это эффективность 
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участия акционерного капитала) учитываются денежные потоки от 

всех видов деятельности, и используется схема финансирования 

проекта. Заёмные средства считаются денежными притоками, пла-

тежи по займам - оттоками. Выплаты дивидендов акционерам не 

учитываются в качестве оттока реальных денег. 

Для финансовой реализуемости проекта должно соблюдаться 

условие (4.9). 

Подводя итог, отметим, что понятие доходов и расходов от-

личны от понятий притоков и оттоков, именно по этой причине 

приходится корректировать величину чистой прибыли для опреде-

ления денежных потоков. 

Так, например, приобретение актива не фиксируется бухгал-

терскими документами как расход до тех пор, пока расходы не бу-

дут отнесены на себестоимость продукции (полностью или частич-

но), а между тем это реальный денежный отток. 

Или другой пример: если предприятие определяет выручку по 

отгрузке, то это фиксируется как доход, но реальное поступление 

денег за реализованную продукцию может быть спустя месяцы, и 

таких примеров можно привести множество.  

 

4.2.2. Общие принципы оценки эффективности инвестиций  

на основе дисконтированных денежных потоков 

 

Как уже отмечалось, эффективность инвестиций характеризуется 

системой показателей, отражающих соотношение результатов инве-

стиционного проекта и затрат для достижения этих результатов. Для 

чего используется целый ряд показателей: чистый дисконтированный 

доход (ЧДД) или чистая терминальная стоимость, индекс доходности 

(ИД), индекс рентабельности инвестиций (ИР), внутренняя норма до-

ходности (ВНД), интегральный срок окупаемости (ИСО) и некоторые 

другие. 

При определении этих показателей необходимо соблюдать сле-

дующие принципы: 

1. Расчёт эффективности выполняется применительно к опре-

делённому интервалу (расчётному периоду, горизонту расчёта Т). 
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2. Для каждого шага расчёта t (t єT) рассчитывается денежный 

поток.  

Денежные потоки при этом могут выражаться в текущих, про-

гнозных и дефлированных ценах. Прогнозные (ожидаемые) цены – 

цены, учитывающие инфляционный фактор, в отличие от дефлиро-

ванных, которые исключают влияние масштаба цен, но сохраняют 

изменения в структуре цен ((4.10) и (4.11)). Текущие цены, заложе-

ны в проект без учёта инфляции. 

Прогнозные цены можно определить следующим образом: 

 

                                Цt(n,т) = Ц
m 

* J(t; tн) ,                                 (4.10) 

 

где Цt(n,т) – прогнозная цена на продукцию или ресурсы;  

Ц
m 

– текущая цена на продукцию или ресурсы;  

J(t; tн) – индекс цен на данную продукцию или ресурс в период t 

по сравнению с начальным (базовым) периодом tн. 

 

Дефлированная цена определяется как: 

 

,
,(

)(
);(

)

tнtобщ

t
t

J

пЦ
ДЦ

Т


 
 

где Цt(д) – дефлированная цена на отдельный вид продукции 

или  ресурса;  

J общ (t; tн) – общий индекс цен в период t по сравнению с началь-

ным tн. 

3. Расчёт эффективности инвестиций предполагает учёт факто-

ра времени, т. е. сопоставление разновременных затрат и результа-

тов (оттоков и притоков). 

4. Горизонт расчёта определяется целесообразным сроком жиз-

ни инвестиционного проекта. Обычно это время функционирования 

наиболее важной части основного капитала. 

5. Вышеприведённые показатели эффективности позволяют опре-

делить коммерческую, общественную эффективности проекта  

   (4.11) 
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в целом, эффективность участия в проекте (предприятий, структур бо-

лее высокого уровня, бюджетную эффективность). 

Коммерческая эффективность – это финансовое обоснование про-

екта для его непосредственных участников. 

Показатели общественной эффективности учитывают социально-

экономические последствия осуществления инвестиционного проекта 

в целом, включая, кроме непосредственных результатов и затрат по 

проекту, «внешние» затраты и результаты в смежных секторах эконо-

мики, экономические, социальные и внеэкономические эффекты. 

«Внешние» эффекты рекомендуется (если это возможно) учитывать в 

стоимостной форме, иначе следует провести качественную оценку их 

влияния. Определяется аналогичный показатель экономической (на-

роднохозяйственной) оценки эффективности инвестиций и приводит-

ся подробный состав затрат и результатов, поддающихся стоимост-

ному измерению. Эти положения относятся и к расчётам 

региональной эффективности. 

6. Показатели эффективности проекта в целом (коммерческой, 

общественной) характеризуют с экономической точки зрения техни-

ческие, технологические и организационные проектные решения. 

Эффективность участия в проекте определяются с целью провер-

ки реализуемости инвестиционного проекта и заинтересованности в 

нём всех участников.  

Эффективность участия в проекте включает: 

 эффективность участия предприятий в проекте; 

 эффективность инвестирования в акции предприятия (эффек-

тивность для акционеров); 

 эффективность участия в проекте структур более высокого 

уровня по отношению к предприятиям – участникам инвестиционного 

проекта, в том числе: 

а) региональную и народнохозяйственную эффективность (ко-

гда проект затрагивает интересы не одной страны, а нескольких, то 

общественная эффективность отлична от народнохозяйственной, а 

иначе – совпадает с ней); 
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б) отраслевую эффективность – для отдельных отраслей народ-

ного хозяйства, объединений предприятий, холдинговых структур. 

 бюджетную эффективность – эффективность участия госу-

дарства в проекте с точки зрения расходов и доходов бюджетов 

всех уровней. 

Общая характеристика видов эффективности приведена в 

табл. 4.1. 

7. При оценке эффективности инвестиций необходимо учиты-

вать факторы риска и неопределённости. 

 

Таблица 4.1 

 

Классификация видов эффективности инвестиционных проектов 

 

Э
ф

ф
-с

ть
 

 

Коммерческая 

 

Общественная 

 

Бюджетная 

П
р
о

ек
та

 в
  
 ц

ел
о
м

 

Финансовое обоснова-

ние проекта для всех 

его непосредственных 

участников. В основе 

показателей эффектив-

ности (ЧДД, ВНД, ИД и 

т. д.) лежит годовой 

коммерческий эффект 

(денежный поток от 

операционной и инве-

стиционной деятельно-

сти, т.е. денежный по-

ток для 

инвестированного ка-

питала) 

Эффективность инве-

стиционного проекта 

для общества в целом. 

В основе показателей 

эффективности – эко-

номический эффект, 

отражающий не только 

финансовые, но и соци-

альные, экологические 

последствия в стоимо-

стной оценке 

       

__ 
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Окончание таблицы 4.1 

 
Э

ф
ф

-с
ть

 
 

Коммерческая 

 

Общественная 

 

Бюджетная 

Э
ф

ф
ек

ти
в
н

о
ст

ь 
у

ч
ас

ти
я
 

1) Эффективность уча-

стия предприятий в 

проекте – финансовое 

обоснование проекта 

для отдельного пред-

приятия-участника. Ос-

новой показателей эф-

фективности 

инвестиций является 

денежный поток для 

собственного капитала 

2) Эффективность ин-

вестирования в акции 

предприятия (эффек-

тивность для акционе-

ров) 

Эффективность участия 

в проекте структур бо-

лее высокого уровня по 

отношению к предпри-

ятиям-участникам ин-

вестиционного проекта: 

1) Народнохозяйствен-

ная 

2) Региональная (фи-

нансовые, экологиче-

ские, социальные по-

следствия реализации 

проекта для региона) 

3) Отраслевая  – эффек-

тивность для отраслей 

экономики, объедине-

ний предприятий 

 

Эффективность 

реализации проекта 

для бюджетов раз-

личных уровней. В 

основе показателей 

эффективности ле-

жит годовой бюд-

жетный эффект – 

разница между до-

ходами бюджета 

(например, налого-

выми поступления-

ми) и выплатами 

(например, затрата-

ми на финансиро-

вание инвестиций) 

 

8. При оценке эффективности инвестиций необходим учёт 

только предстоящих затрат и результатов, включая затраты, свя-

занные с привлечением ранее созданных производственных 

фондов, а также предстоящие потери, непосредственно вызван-

ные осуществлением проекта (например, от прекращения дейст-

вующего производства в связи с организацией на его месте ново-

го). Ранее созданные ресурсы, используемые в проекте, 

оцениваются не затратами на их создание, а альтернативной 

стоимостью, отражающей максимальное значение упущенной 

выгоды, связанной с наилучшей из возможных альтернатив ис-

пользования. 

9. Многоэтапность оценки, то есть, оценка эффективности про-

изводится на различных стадиях проработки проекта с различной 
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степенью её глубины. Принципы оценки эффективности проекта 

одинаковы на всех стадиях. На стадии разработки инвестиционного 

предложения можно ограничиться оценкой проекта в целом (обще-

ственной и коммерческой) и разработкой схемы финансирования 

проекта в общих чертах. При разработке «обоснования инвести-

ций» и ТЭО (проекта) должны оцениваться все приведённые выше 

виды эффективности, причём на стадии разработки обоснования 

инвестиций схема финансирования может быть ориентировочной, а 

на стадии ТЭО должны использоваться реальные исходные данные, 

в том числе и по схеме финансирования. На стадии осуществления 

проекта (экономического мониторинга) рекомендуется оценивать и 

сопоставлять с исходным расчётом только показатели эффективно-

сти участия предприятий в проекте. 

Прежде чем перейти к рассмотрению вышеприведённых мето-

дов оценки эффективности инвестиций, условимся: 

1) все показатели эффективности (ЧДД, ВНД и т. д.) будут рас-

смотрены на примере коммерческой эффективности; 

2) затраты и результаты, образующий денежный поток, произ-

водимые и получаемые внутри шага расчёта t, условно будут счи-

таться производимыми (получаемыми) в конце этого периода t. Та-

кой денежный поток называют потоком постнумерандо в отличие 

от потока пренумерандо, когда все затраты (оттоки) и результаты 

(притоки) внутри относят к его началу; 

3) для соизмерения затрат и результатов, осуществляемых и 

получаемых в разные моменты времени. Следует использовать 

дисконтирование, причём приводить к начальному моменту вре-

мени; 

4) норма дисконта постоянна. 

 

4.2.3. Метод определения  

чистого дисконтированного дохода (ЧДД) 

 

Чистый дисконтированный доход (Net Present Value, NPV) по-

зволяет получить наиболее обобщённую характеристику результата 

инвестирования, т. е. его конечный эффект в абсолютной сумме. 
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Именно поэтому чистый дисконтированный доход (далее ЧДД) на-

зывают интегральным эффектом. Этот показатель исходит из двух 

предпосылок: 

1) любая фирма стремится к максимизации своей ценности 

(экономического потенциала), а с позиции экономической теории 

доказуемо, что ценность фирмы (или любого актива) равняется 

всем его будущим денежным поступлениям, приведённым к на-

стоящему моменту времени;   

2) разновременные затраты и результаты имеют неодинаковую 

ценность. 

Таким образом, ЧДД позволяет определить, насколько увели-

чится ценность фирмы при реализации инвестиционного проекта. 

Для его расчёта определяют настоящую (дисконтированную) стои-

мость денежных притоков за вычетом настоящих (дисконтирован-

ных) денежных оттоков: 
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где П – притоки (результаты);  

О – оттоки (затраты);  

t – шаг расчёта (t є [1; Т]);  

T – горизонт расчёта. 

 

Из формулы (4.12) видно, что ЧДД – это дисконтированные де-

нежные потоки (ДП) нарастающим итогом (за период Т): 
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Поскольку мы условились, что рассматривается коммерческая 

эффективность, то в числителе будут либо денежные потоки для 

инвестированного капитала (ДПик) (если определяется  коммерче-

ская эффективность проекта в целом), либо денежные потоки для 

собственного капитала (ДПск)( если определяется коммерческая 

эффективность участия предприятий в проекте, см. п.п. 4.2.1.), в 
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этом случае для дисконтирования используется «индивидуальная» 

норма дисконта для данного участника: 

 

                             ДПик(t) = ДП1 (t) + ДП2 (t),                         (4.14) 

 

где ДП1 (t) – денежный поток от инвестиционной деятельности 

на шаге расчёта t;  

ДП2 (t) – денежный поток от операционной деятельности на ша-

ге расчёта t. 

 

Заметим, что в качестве годового эффекта выступает денежный 

поток (ДПt). Для удобства расчётов ЧДД можно определить как: 
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где Иt – инвестиции на шаге расчёта t (за вычетом доходов от 

ликвидации активов на данном шаге расчёта). 

 

                                              ДП1 (t) = - Иt.                                          (4.16) 

 

Очевидно, если чистая текущая стоимость проекта (ЧДД) по-

ложительна, то в результате реализации такого проекта ценность 

фирмы возрастет, следовательно, инвестирование пойдёт ей на 

пользу, а потому проект можно считать приемлемым. И наоборот. 

Если же ЧДД=0, проект ни прибылен, ни убыточен. 

Следует отметить такое важное свойство ЧДД, как аддитивность: 

ЧДД различных проектов можно суммировать, что позволяет исполь-

зовать данный критерий в качестве основного при формировании 

оптимального инвестиционного портфеля. Основным недостатком 

данного показателя является его абсолютный характер, так как его 

численная характеристика ничего не говорит об относительной мере 

роста ценности фирмы. А эта мера всегда имеет большое значение для 

инвестора. Для восполнения такого пробела используется иной пока-

затель – индекс рентабельности инвестиций или индекс доходности. 
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4.2.4. Методы определения индекса доходности (ИД)  

и индекса рентабельности (ИР) 

 

Эти методы напрямую связанны с ЧДД, состоят из тех же эле-

ментов, но являются относительными показателями, что удобно 

при выборе одного или нескольких проектов из ряда альтернатив, 

имеющих одинаковый ЧДД. 

Индекс доходности (ИД или PI – profitability index) определяет-

ся отношением дисконтированных денежных потоков от операци-

онной деятельности к величине дисконтированных инвестиций 

(дисконтированных денежных потоков от инвестиционной дея-

тельности, взятых с противоположным знаком): 
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Индекс рентабельности инвестиций (ИР) показывает, в какой 

мере возрастёт ценность фирмы (богатство инвестора) в расчёте на 

рубль инвестиций: 
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Очевидно, если ЧДД › 0, то ИД › 1, ИР › 0 и наоборот. Таким 

образом, если:  

ИД › 1, ИР › 0 – инвестиции приемлемы; 

ИД ‹ 1, ИР ‹ 0 – проект следует отвергнуть; 

ИД = 1, ИР = 0 – проект ни прибылен, ни убыточен. 

Естественно, что ИР = ИД – 1. 

 

4.2.5. Метод расчёта внутренней нормы доходности (ВНД) 

 

Под внутренней нормой доходности (ВНД или IRR- internal rate 

of return) понимают значение нормы дисконта, при которой ЧДД 

равен нулю, т. е. проект ни прибылен, ни убыточен. 
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Отсюда вытекает следующая интерпретация данного показате-

ля: ВНД отражает максимальную плату за привлекаемые источники 

финансирования, при которой проект остается безубыточным. 

Определить ВНД можно решением следующего уравнения: 
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где ДП2 (t) – денежный поток от операционной деятельности за 

период t. 

 

Таким образом, предприятие может принимать любые решения 

инвестиционного характера, если ВНД превышает норму дисконта 

Е, принятую в расчётах эффективности инвестиций. И смысл здесь 

в следующем: если проект сводится по нулям при какой-то норме 

дисконта (в данном случае ВНД), большей принятой в расчёте, то 

при норме дисконта Е ЧДД заведомо будет положительным. То 

есть: 

– для дальнейшего рассмотрения показателя ВНД условимся, 

что речь будет идти о стандартных инвестиционных проектах, при 

реализации которых: 

– сначала осуществляются инвестиции, и лишь потом можно 

рассчитывать на притоки денежных средств; 

– денежные поступления носят кумулятивный характер, при-

чём их знак (знак ЧДД) меняется лишь однажды (т. е. поначалу они 

могут быть отрицательными, но, став положительными, остаются 

таковыми на протяжении всего расчётного периода). 

Для таких ситуаций справедливо утверждение: чем выше норма 

дисконта Е, тем меньше величина ЧДД (рис. 4.1). 

Не зря величину ВНД называют поверочным дисконтом, по-

скольку она позволяет найти граничное значение Е, разделяющее 

инвестиции на приемлемые и неприемлемые. 

Очевидно, что ВНД в определённой мере характеризует уро-

вень риска по проекту: чем значительней превышение ВНД над 

значением нормы дисконта (Е), тем более устойчив проект к изме-
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няющимся условиям, тем менее существенной является ошибка в 

расчётах (больше запас прочности проекта). 

 

 

 

   ЧДД 

                     + 

 

                                                          Е 

 

     0            ВНД      

               

 

 

Обобщая все вышесказанное, можно описать следующую зави-

симость показателей: 
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Основным преимуществом ВНД является то, что при затрудне-

ниях с определением значения Е можно сначала просчитать ВНД, а 

затем уже делать выводы. Основной недостаток данного показателя 

в том, что в нестандартных ситуациях может иметь место несколь-

ко значений ВНД. Забегая вперёд, отметим, что данный недостаток 

компенсирует модифицированная внутренняя норма доходности 

(МВНД). При приближенном определении ВНД можно использо-

вать метод последовательных итераций. Для этого выбирают два 

значения нормы дисконта Е1 ‹ Е2, при которых в интервале [Е1; Е2 ] 

функция ЧДД = f (E) меняет свое значение с «+» на «–». Далее при-

меняют формулу (4.21). 
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Рис. 4.1. Зависимость величины ЧДД от  нормы дисконта 
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Точность вычислений при этом обратно пропорциональна ве-

личине интервала [Е1; Е2 ], а наилучшая аппроксимация достигается 

при интервале в 1 %. 

 

4.2.6. Метод определения модифицированной ВНД (МIRR) 

 

Основной недостаток ВНД – невозможность принять решение 

по проектам с нестандартными денежными потоками (когда может 

быть несколько значений ВНД). Этот недостаток восполняет кри-

терий модифицированной ВНД (MIRR– Modificd Internal Rate of 

Return). 

Модифицированная ВНД(MIRR) – ставка дисконтирования, при 

которой дисконтированная стоимость оттоков уравнивается с бу-

дущей (наращенной, терминальной) стоимостью притоков: 
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где  Т – горизонт расчёта;  

П – притоки реальных денег;  

О – оттоки реальных денег. 

Формула имеет смысл, если терминальная стоимость притоков 

превышает дисконтированную стоимость оттоков. Модифициро-

ванная ВНД всегда имеет единственное значение. Если модифици-

рованная ВНД превышает норму дисконта, принятую в расчётах, 

проект следует принять, если меньше – отвергнуть. 

Критерий MIRR согласуется с ЧДД, а потому может использо-

ваться для оценки независимых проектов по принципу «чем боль-

ше, тем лучше». 

 

4.2.7. Метод определения интегрального срока окупаемости (ИСО) 

 

ИСО определяется как минимальный промежуток времени, по 

истечении которого дисконтированные денежные поступления  
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покрывают дисконтированные инвестиции (т. е. ЧДД становится 

неотрицательным) (рис. 4.2). Интегральный срок окупаемости 

можно определить решением уравнения (4.23) относительно Ток: 
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где ∑И
диск 

– сумма инвестиций, приведённых к начальному мо-

менту времени. 

Для более точного определения ИСО используют следующий 

алгоритм: 

1) находят кумулятивную величину дисконтированных денеж-

ных потоков от операционной деятельности (т.е. нарастающим ито-

гом); 

2) определяют суммарную величину инвестиций, приведённых 

к начальному моменту времени; 

3) находят период (целое число лет), при котором кумулятив-

ная величина дисконтированных денежных поступлений наиболее 

близка к сумме дисконтированных инвестиционных затрат, но 

меньше её; 

4) определяют, какая часть суммы дисконтированных инвести-

ций осталась непокрытой кумулятивной величиной дисконтиро-

ванных денежных поступлений (т. е. непокрытый остаток); 

5) делят этот непокрытый остаток суммы инвестиций на вели-

чину дисконтированных денежных поступлений от операционной 

деятельности в следующем целом периоде; 

6) сложив результат шага 3 с результатом шага 5, получают ис-

комый ИСО. 

Отметим, что если инвестиции финансируются из собственных 

средств, то предприятие при принятии решения прежде всего исхо-

дит из производственной необходимости и может осуществлять за-

траты даже при длительном ИСО (более 6–8 лет). Если же речь 

идет о заёмных средствах, то сторонние инвесторы в отечественной 

практике ориентируются на окупаемость затрат максимум за 2–3 

года, а зарубежные инвесторы с учётом инвестиционного риска – за 
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1–2 года. Правительство РФ, оказывая государственную поддержку 

частным инвестиционным проектам, также исходит из ИСО, равно-

го 2–3 годам. 

 

 

 

 

 

          0000 

 

 

Рис. 4.2. Интегральный срок окупаемости инвестиций 

 

Все показатели эффективности рассчитывались на основе при-

ведения затрат и результатов к начальному моменту времени, хотя 

таким моментом мог быть любой другой. Причём при изменении 

момента приведения денежных потоков нужно лишь изменить на-

звание показателя, характеризующего интегральный эффект, ос-

тальные показатели так и останутся ВНД, ИСО, ИД. Например, 

приводя все затраты и результаты к конечному моменту времени, 

вместо дисконтирования при расчёте интегрального эффекта необ-

ходимо будет использовать процедуру компаундинга, интеграль-

ный эффект можно будет определить как NFV (Net future Value – 

чистая будущая стоимость) или NTV (чистая терминальная стои-

мость – Net terminal Value): 
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Как уже отмечалось, для определения общественной, бюд-

жетной, региональной эффективностей (табл .4.1) используются 

аналогичные рассмотренным ранее показатели эффективности 

(например, интегральный бюджетный эффект). Если в расчёте 

коммерческой эффективности в качестве эффекта на шаге t вы-

ступал денежный поток (от операционной и инвестиционной 

 

Период времени, лет 

ЧДД 

0 

ИСО 

Дисконтированный 

денежный поток на-

растающим итогом  
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деятельности), то для бюджетной эффективности это будет бюджет-

ный эффект, а для экономической – экономический эффект. 

Бюджетный эффект определяется по формуле: 

 

                                            БЭt = Пt
б
 - Эt,,                                     (4.25) 

 

где П
б 

– поступления в бюджет при реализации инвестиционно-

го проекта (налоговые поступления, таможенные пошлины и т. п.);  

Э – расходы бюджета (выделенные средства на финансирова-

ние проекта и т. п.). 

 

Естественно, что некоторые составляющие доходов бюджета в 

бюджетной эффективности являются оттоками средств при опреде-

лении коммерческой эффективности. 

Экономический эффект, лежащий в основе общественной эф-

фективности, определяется по формуле: 

 

                                           ЭЭt,= Rt - Зt ,                                          (4.26) 

 

где R – результат проекта, включает как прямые финансовые 

результаты, так и косвенные, а также социальные, экологические;  

З – затраты по проекту. 
 

Заметим, что наиболее сложна оценка эффективности инвести-

ций для действующего предприятия. Согласно принципу 8  

(п. 4.2.2), если в проекте используются ранее созданные ресурсы, то в 

составе затрат они учитываются не по затратам на их приобретение, а 

альтернативной стоимостью (opportunity cost), отражающей макси-

мальное значение упущенной выгоды, связанной с наилучшим альтер-

нативным их использованием. Если же эти ранее осуществлённые за-

траты не обеспечивают возможности альтернативного их 

использования, ими пренебрегают, то это sunk cost – невозвратные за-

траты. Кроме того, существуют дополнительные затраты, связанные с 

привлечением ранее созданных основных фондов (например, ремонт), 

и этот факт также должен быть учтён в затратах. 
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ТЕМА 5.  ОСНОВЫ   
ИНВЕСТИЦИОННОГО  АНАЛИЗА 

 

5.1. Анализ альтернативных проектов 
 

Данный раздел будет посвящён сравнительной оценке эффек-

тивности инвестиций, в том числе в условиях неопределённости и 

риска, тогда как в п. 4.2. рассматривалась абсолютная оценка.  

По степени конкуренции между собой можно выделить сле-

дующие инвестиционные проекты: 

– независимые; 

– альтернативные (взаимоисключающие); 

– взаимодополняющие. 

Все независимые проекты (инвестиции) при наличии необхо-

димых средств могут быть реализованы и конкурируют между со-

бой только в случае ограничения финансовых средств. Альтерна-

тивные проекты конкурируют между собой по способу 

достижения одной и той же цели.  

Задача данного раздела – определить критерий выбора одного 

или нескольких проектов из имеющихся альтернатив. 

Так, при сравнительной оценке эффективности инвестиций в 

альтернативные проекты различают следующие ситуации: 

1. Сравниваемые альтернативы имеют одинаковый срок 

реализации проекта. В этом случае лучший проект рекомендуется 

выбирать по максимуму ЧДД, поскольку установка на увеличение 

ценности фирмы (богатства инвестора) считается приоритетной, 

или по внутренней норме доходности приростных (дополнитель-

ных) инвестиций, если объём инвестиций по двум сравниваемым 

проектам неодинаков. При этом приростные инвестиции определя-

ются как разница инвестиций по сравниваемым вариантам. Если 

ВНД приростных инвестиций больше или равна норме дисконта, то 

проект с большими инвестициями будет предпочтительней. 

Если норма дисконта окончательно не определена (т. е. имеет-

ся несколько её значений), то целесообразно использовать кривые 
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зависимости ЧДД от нормы дисконта по сравниваемым альтерна-

тивам, а затем, руководствуясь критерием максимума ЧДД, при-

нимать решение. Точка пересечения таких кривых называется точ-

кой Фишера. В этой точке по критерию ЧДД проекты 

равнозначны, а значит, для выбора лучшего при данной норме 

дисконта Е следует руководствоваться критерием максимума ин-

декса доходности (если инвестиции по проектам различны). 

Например, имеется на выбор два проекта – А и Б. Следует вы-

брать лучший проект, если норма дисконта: 

а) X%;  

б) Y%. 

Представленная ситуация изображена на рис. 5.1. 

 

                                проект Б 

                             ЧДД 

                  ЧДД (Х) Б    проект А                          

                                                                        

                  ЧДД (Х)
А  

                       

  ЧДД (F)А=ЧДД (F)Б                        т. Фишера 

                                                               

                   ЧДД (Y)А
 
 

                               

                   ЧДД (Y)Б  

                               

                                              Х     F    Y                               E.% 

 

Рис. 5.1. Схема выбора инвестиционного проекта 

 

Как показывает рис. 5.1, при всех значениях Е › F предпочти-

тельней вариант А, так как ЧДДА › ЧДДБ, при всех значениях Е ‹F 

предпочтительней проект Б. 

2. Сравниваемые альтернативы имеют различный срок 

реализации проекта. Для выбора лучшего проекта используются 

следующие методы: 

– метод цепного повтора; 
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– метод бесконечного цепного повтора; 

– метод эквивалентного аннуитета. 

Несмотря на различие результатов оценки в абсолютном выра-

жении, использование данных методов приводит к одинаковому 

выбору. 

Метод цепного повтора. Рассчитывается наименьший общий 

срок реализации проектов (как наименьшее общее кратное), далее  

ЧДД по каждому проекту, и по количеству повторов реализации 

каждого проекта за наименьший общий срок и по максимуму сум-

марного ЧДД, учитывающего число повторений, выбирается луч-

ший вариант инвестирования. 

Пусть срок службы проекта А – ТА лет, Б – ТБ лет, наименьший 

общий срок реализации проектов, т. е. НОК (ТА ;ТБ) = z, тогда за 

период z проект А можно реализовать nА раз = z /TA; Б – nБ раз (nБ = 

z/TБ). ЧДД по проектам при условии однократного осуществления 

составит, соответственно, ЧДДА  и ЧДДБ.  

Для определения суммарного ЧДД по каждому проекту при ус-

ловии его реализации nраз за период z используют формулу: 

 

          ],
)Е1...(

1

)Е1(

1

)Е1(

1
1[ЧДДЧДД

Т)1п(Т2Т1)n;Т( 






                (5.1) 

 

где ЧДД (т;n) – суммарный ЧДД по проекту со сроком жизни Т, 

реализуемому n раз;  

ЧДД – дисконтированный доход по проекту со сроком службы 

Т при однократной его реализации;  

n – число повторов, причём число слагаемых в скобках равно n. 

Если ∑ЧДД
А

(Та; nа)  превышает ∑ЧДД
б
(Тб; nб) , то следует выбрать 

проект А, и наоборот. 

 

Поскольку условия реализации проектов иногда приводят к 

утомительным расчётам, прибегают к более простым методам. 

Метод бесконечного цепного повтора. При его реализации, 

если сравниваемые проекты существенно различаются по продол-

жительности, можно предположить, что каждый из анализируемых 
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проектов будет реализован бесконечное число раз, то есть число 

слагаемых в формуле (5.1) будет стремиться к бесконечности: 

Далее, по максимуму суммарного чистого дисконтированного 

дохода выбирается лучший проект. 

Метод эквивалентного аннуитета. Аннуитет – вид денежного 

потока с равными значениями по годам (интервалам планирования, 

шагам расчёта).  

Формула ЧДД в случае аннуитета примет вид: 

 

ЧДД= ДПt 


 tЕ)1(

1
ДПt Е

Е Т
/

)1(

1
1 










  = ДПt PV A1Т;E .                    (5.2) 

 

где PV A1 T;E – текущая стоимость аннуитета суммой в 1 рубль, 

получаемого в конце периода t [ t  € 1;T ]. 

 

Эти множители приведены в специально разработанных табли-

цах. 

Эквивалентный аннуитет (ЕА) – аннуитет, который имеет ту же 

продолжительность, что и оцениваемый инвестиционный проект, и 

тот же чистый дисконтированный доход, что и ЧДД рассматривае-

мого проекта: 

 

                                ,
1PVА

ЧДД
ЕА

Е;Т

пр
 .                                                                        (5.3) 

 

где ЧДДпр  – чистый дисконтированный доход по проекту. 

Следует отметить, что эквивалентный аннуитет (ЕА) в (5.3) 

полностью соответствует денежным поступлениям (ДП) в выше-

приведённой формуле (5.3).  

Таким образом, задача сводится к нахождению годовой вели-

чины аннуитета – аналога (эквивалента) годовых денежных посту-

плений по проекту, который аннуитетом не является. 

Определив эквивалентный аннуитет (ЕА) по каждому проекту, 

выбирают проект с максимальным его значением, так как проект с 
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большим эквивалентным аннуитетом будет обеспечивать и боль-

ший ЧДД при любом горизонте расчёта. 

Условия применения всех перечисленных методов: 

1) молчаливое распространение всех исходных условий на 

будущее (что не всегда корректно), т. е. абстрагирование от ре-

альности; 

2) если исходным параметрам свойственна достаточная неоп-

ределённость, то можно не принимать во внимание различие в про-

должительности их действия и ограничиться стандартными крите-

риями (например, простым ЧДД). 

 

5.2. Анализ независимых проектов 
 

Как правило, финансовые ресурсы компании ограничены, ог-

раничены и возможности инвестирования. А потому возникает за-

дача оптимизации инвестиционного портфеля (рационирования ка-

питала). 

Рационирование капитала может осуществляться:  

1) используя критерий ВНД; 

2) используя критерий ЧДД. 
 

5.2.1. Рационирование капитала с использованием ВНД 

 

Рассматриваемые проекты упорядочиваются по убыванию 

ВНД. Для каждого инвестиционного проекта определяется пре-

дельная средневзвешенная цена капитала (рис.5.2). 

Точка пересечения кривых отражает оптимальную инвестицион-

ную программу, так как до этой точки ВНД каждого проекта превы-

шает предельную средневзвешенную цену капитала (по сути – норму 

дисконта), и, значит, его включение в портфель целесообразно. 

Точка пересечения кривых отражает предельную средневзве-

шенную цену капитала, которая может быть использована в качест-

ве базовой нормы дисконта для расчёта ЧДД по всем проектам, 

включаемым в портфель. 
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ВНД,% 

CC ,% 

                А 

    

                          Б 

                                                   

                                      В 

                                             КРИВАЯ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ВОЗМОЖНОСТЕЙ 

                                                

 

 

 

Рис. 5.2. Формирование инвестиционного портфеля 

 

Таким образом, если рассматривается изолированный инвести-

ционный проект, при расчётах показателей его эффективности мо-

жет использоваться индивидуальная норма дисконта, а если рас-

сматривается инвестиционный портфель (совокупность проектов), 

можно использовать средневзвешенную цену капитала в точке пе-

ресечения кривых. 

 

5.2.2. Рационирование капитала с использованием ЧДД 

 

Выделяют временную и пространственную оптимизацию инве-

стиционного портфеля, а в той и другой выделяют случаи, когда 

проекты поддаются дроблению и не поддаются. 

Пространственная оптимизация. Имеется n независимых 

проектов, инвестиции в которые превышают имеющиеся финансо-

вые возможности. Необходимо подобрать комбинацию проектов, 

максимизирующую ЧДД (учитывая, что ЧДД обладает свойством 

аддитивности). 

Если проекты поддаются дроблению, для реализации данной 

задачи необходимо выполнить следующее (рис. 5.3): 

1) по каждому проекту определить ИД; 

2) проранжировать проекты по убыванию ИД; 

Средневзвешенная цена капитала, СС 

Объём инвестиций 
ограничение на бюджет 

капиталовложений 
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3) выбрать первые из проектов, суммарные затраты по которым 

не превышают имеющиеся финансовые возможности (если меньше, 

то следующий проект (к + 1) берётся в части). 

                           

                    ИД                            Наличный объём ресурсов 

 

                            А                        

      

                                        Б 

                                                     

  

                                                                 В 

                                                      Объём инвестиционных ресурсов 

 

Рис. 5.3. Оптимизация инвестиционного портфеля 

 

Если проекты не поддаются дроблению, то рассматриваются 

все возможные комбинации проектов, суммарные затраты по кото-

рым не превышают возможностей. Оптимальной является комби-

нация, максимизирующая ЧДД по совокупности проектов, входя-

щих в данную комбинацию. 

Временная оптимизация. Задача та же, что и в случае про-

странственной оптимизации, но вводится следующее условие: про-

екты, не реализованные в данном году, реализуются в следующем. 

Необходимо выбрать комбинацию проектов для реализации в дан-

ном году. Для этого рассчитывается индекс потерь: 

 

                                          .
И

E1

ЧДД
ЧДД

I
i

i
i

п




                                          (5.4) 

 

где i – индекс проекта;  

И – величина отложенных на год инвестиций. 
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Числитель формулы отражает потери в ЧДД, вызванные тем, что 

i – проект будет отложен к реализации на год, а значит, ЧДДi  относи-

тельно настоящего момента времени уменьшится в (1 + Е) раз. 

Затем проекты ранжируются по убыванию индекса потерь, а к 

осуществлению в данном году принимаются первые К проектов, 

инвестиционные затраты по которым не превышают возможности. 

Здесь также могут возникать ситуации, когда проекты подда-

ются дроблению или не поддаются. 

 

5.3. Специальные области применения критериев 
оценки инвестиционных проектов 

 

5.3.1. Анализ проектов, носящих затратный характер 

       

На практике не исключены ситуации, когда оценить доходы по 

проекту либо невозможно, либо нет смысла (например, выбор при-

родоохранного объекта, типа осветительных приборов для помеще-

ний и т. п.). 

Рассмотрим две ситуации. 

1. Сравниваемые проекты (например, освещение служебных 

помещений с помощью ламп накаливания или ламп дневного света) 

имеют одинаковый срок жизни. Лучший проект выбирается по  

минимуму дисконтированных затрат (по сути по минимуму инте-

гральных затрат с той лишь разницей, что здесь результаты по про-

ектам не просто одинаковы, – их нет). 

 

                    РVзатрат=  (Эt+ Иt)/( 1+ Е)
t 

 min .               (5.5) 

 

2. Сравниваемые проекты имеют различный срок жизни. Для 

выбора варианта инвестирования определяют эквивалентный ан-

нуитет (эквивалентные годовые расходы – ЕАС –eguivalent annual 

charge). 

Эквивалентные годовые расходы (аннуитет) – это ежегодные 

расходы, кумулятивная дисконтированная стоимость которых пол-
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ностью совпадает с кумулятивными дисконтированными затратами 

по проекту за тот же период времени Т: 

 

                                  ЕАС= 


 t

затраты

Е

PV

)1(

1
 → min .                               (5.6) 

 

Эти методы имеют особое значение для бюджетной сферы, не-

прибыльных организаций, где речь идет не о максимизации денеж-

ных поступлении, а о рациональном использовании ограниченных 

инвестиционных ресурсов (минимизации затрат). 

 

5.3.2. Анализ проектов замещения  

(обоснование решений о досрочной замене оборудования) 

 

Не существует каких-то чётко сформулированных методов ре-

шения данной задачи, и в каждом конкретном случае нужно подхо-

дить по-своему. 

Эффективность и целесообразность досрочной замены устаре-

вающих технических средств при реконструкции, модернизации, 

техническом перевооружении можно выявить путём сопоставле-

ния альтернативных дисконтированных денежных потоков нарас-

тающим итогом за одинаковый период эксплуатации, т. е. путём 

сопоставления ЧДД в случае досрочной замены (ЧДДзам) и по су-

ществующему варианту (ЧДДсущ). 

Условие выгодности варианта замены следующее: 

 

                           ЧДД зам>ЧДД сущ>0.                                             (5.7) 

 

При расчёте ЧДД по варианту замены в потоке затрат необходимо 

учесть затраты на демонтаж устаревшего оборудования, приобретение 

нового оборудования, остаточную стоимость заменяемого оборудова-

ния (если оно подлежит списанию). Если заменяемое оборудование 

реализуется, то определяют чистую ликвидационную стоимость, на 

величину которой уменьшают величину затрат в данном периоде. Ес-
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ли оборудование производительно используется в других подразделе-

ниях, то затраты должны быть уменьшены на величину остаточной 

стоимости. На последнем шаге расчёта в качестве притока следует 

учесть чистую ликвидационную стоимость нового оборудования. 

При расчёте ЧДД по существующему варианту следует принять 

во внимание повышенные текущие издержки на его обслуживание и 

ремонт. 

Если сроки жизни вариантов замены и эксплуатации старого 

оборудования различны, для решения задачи можно использовать 

критерий максимума эквивалентного аннуитета (или максимума 

суммарного ЧДД при реализации проектов n раз). 

Если результаты по проектам остаются одинаковы (или не ис-

числимы вообще), можно использовать критерий минимума инте-

гральных затрат или минимума эквивалентных годовых затрат (см. 

п. п. 5.3.1.) 

 

5.4. Анализ инвестиционных проектов  
в условиях неопределённости и риска 

 

Неопределённость – неполнота или неточность информации 

об условиях реализации проекта, в том числе о затратах и результа-

тах. Неопределённость, связанная с возможностью возникновения в 

ходе реализации инвестиционного проекта неблагоприятных си-

туаций и последствий, характеризуется понятием риска. 

Под риском понимают возможную опасность (вероятность) 

потерь части ресурсов, доходов или появления дополнительных 

расходов. Опасность потери части прибыли характеризуется поня-

тием допустимого риска, опасность потери доходов характеризует-

ся понятием критического риска, а возможность потери всего вло-

женного имущества – это катастрофический риск. 

Естественно, что понятия «риск» и «неопределённость» не то-

ждественны друг другу, хотя и упоминаются зачастую в единстве. 

Говорят, что решение принимается в условиях риска, если известна 

вероятность получения результатов (осуществление затрат). Если 
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же вероятность оценки невозможна, говорят, что решение прини-

мается в условиях неопределённости. 

 

5.4.1. Методы учёта риска при оценке эффективности инвестиций 

 

Формализация оценки риска инвестиций достаточно затрудни-

тельна. 

Рассмотрим некоторые методы, позволяющие учесть риск при 

оценке эффективности инвестиций. 

1. Увеличение нормы дисконта, применяемой при оценке эф-

фективности инвестиций, на величину «премии за риск» (см.  

п. 3.2). Суть рисковой премии определяется следующей предпо-

сылкой: рациональный инвестор стремится избежать риска и со-

глашается на повышенный риск только в том случае, если это обес-

печит повышенный доход. Это один из методов корректировки 

предлагаемых параметров. 

2. Метод формализованного описания неопределённости (веро-

ятностный метод или метод ожидаемого эффекта проекта с учётом 

количественных характеристик неопределённости). 

При этом описывается всё множество возможных условий реа-

лизации инвестиционного проекта. Чаще всего разрабатывается три 

сценария проекта – оптимистический, пессимистический, наиболее 

вероятный. По каждому из них определяются затраты, результаты и 

показатели эффективности. Затем информация о факторах преобра-

зуется в информацию о вероятностях наступления каждого вариан-

та реализации инвестиционного проекта и рассчитывается показа-

тель ожидаемой эффективности – Эфож (будь то коэффициент 

рентабельности инвестиций, ЧДД, интегральные или приведённые 

затраты) (5.11), (5.12). При этом следует помнить, что при опреде-

лении показателей эффективности, использующих, так или иначе, 

норму дисконта, по каждому варианту (сценарию) норма дисконта 

принимается безрисковой (поскольку риск выражен в вероятности). 

Когда имеется конечное количество сценариев, вероятности их 

заданы, ожидаемый интегральный показатель эффективности инве-

стиций будет определяться по формуле математического ожидания: 
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                                               ЭФож  = Σ Эфi  Рi ,                                            (5.8) 

                                                      
i    

 

где Эфi  – показатель эффективности при наступлении сценария i;  

Рi – вероятность реализации данного сценария (может опреде-

ляться статистически и экспертным путём), Σ  Рi = 1.  

 

Если же какая-либо информация о вероятности сценариев от-

сутствует (известно только, что они положительны и в сумме со-

ставляют единицу), расчёт показателя эффективности осуществля-

ют по формуле Гурвица:   

 

                      Эфож  = λ*Эфmax   + (1 – λ)*Эфmin ,                        (5.9) 

 

где Эфmax  и Эфmin  – максимальное и минимальное значения по-

казателя эффективности (ЧДД, Еи, ИД);  

λ – специальный норматив для учёта неопределённости эффек-

та (рекомендуются принимать в размере 0,3). 

 
5.4.2. Выбор варианта инвестирования  

в условиях неопределённости и риска 

 

Методы учёта риска в оценке эффективности инвестиций, рас-

смотренные в п. п. 5.4.1, подсказывают следующие подходы к вы-

бору варианта инвестирования: 

1) если норма дисконта учитывает рисковую премию, оче-

видно, лучшим вариантом инвестиций будет вариант, обеспечи-

вающий максимальную величину ЧДД (минимальную величину 

интегральных затрат), рассчитанного с использованием этой 

нормы дисконта; 

2) если при оценке эффективности инвестиций с учётом риска 

используется вероятностный подход, то различают следующие си-

туации: 
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а) лицо, принимающее решение (ЛПР), нейтрально к риску.  

В этом случае предпочтительный вариант выбирается по максиму-

му (минимуму, если это затраты) ожидаемого показателя эффек-

тивности инвестиций – Эфож; 

б) ЛПР стремится избежать риска, соглашается на повышенный 

риск только в том случае, если это обеспечит ему повышенный до-

ход. В этом случае при выборе варианта инвестирования среди 

возможных альтернатив применяются правила доминирования, по-

зволяющие обеспечить наилучшее для инвестора соотношение ме-

жду риском и доходностью: 

– при одинаковом уровне дохода из всех возможных вариантов 

инвестирования предпочтение отдаётся инвестиционному проекту с 

меньшим риском; 

– при равной степени риска из всех вариантов выбирается тот, 

который обеспечивает максимальный ожидаемый доход. 

В итоге выбор проекта зависит от того, что более важно для 

инвестора – надёжность или доходность. 

Исходя из этих предпосылок, рассмотрим следующие критерии 

оценки степени риска: 

– размах вариации показателя эффективности инвестиций (будь 

то ЧДД, ИД, норма прибыли) при различных условиях реализации 

проекта (например, при оптимистическом, пессимистическом, 

среднем вариантах): 

 

                           R(эф)  = Эфmax  – Эфmin ,                                    (5.10) 

 

где R(эф) – размах вариации показателя эффективности (напри-

мер, ЧДД);  

Эфmax , Эфmin – максимальное и минимальное значения показа-

теля эффективности при всех рассматриваемых условиях реализа-

ции проекта (например, Эфmax  = ЧДДоптим.; Эфmin  = ЧДД пессим.).     

Из сравниваемых проектов тот считается более рисковым, у ко-

торого размах вариации больше; 
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– среднеквадратическое отклонение показателя эффективно-

сти. Данный критерий отражает, насколько в среднем каждый ва-

риант показателя эффективности отличается от ожидаемого: 

 

                               ,Р)ЭФ( i

2

ож
i

iэф ЭФ   ,                          (5.11) 

 

где і – вариант (условие) реализации проекта. 

 

Среднеквадратическое отклонение измеряется в тех же едини-

цах, что и показатель эффективности. А поскольку этот показатель 

отражает абсолютную величину риска, то удобен при сравнении 

вариантов с одинаковым ожидаемым доходом (или значением по-

казателя эффективности). В этом случае для ЛПР предпочтитель-

ней вариант с меньшим значением среднеквадратического отклоне-

ния (δэф); 

– коэффициент вариации (Кv), отражающий величину риска 

на единицу ожидаемого значения показателя эффективности (дохо-

да, доходности).  

Этот коэффициент необходим для сравнения проектов с раз-

ными уровнями ожидаемого дохода. 

 

                                           .
ЭФ

К
ож

эф

v


                                     (5.12) 

 

Естественно, проект является менее рискованным при меньшем 

значении коэффициента вариации; 

3) иногда для учёта риска при отборе инвестиционного проекта 

из ряда альтернатив используют методику изменения денежного 

потока. В этом случае пытаются определить вероятность появления 

заданной величины денежного потока для каждого года и каждого 

проекта (здесь сумма вероятностей уже не равна единице). Затем 

корректируют денежные потоки с помощью понижающих коэффи-

циентов (вероятностей) и рассчитывают ЧДД (если корректировал-

ся поток затрат, то рассчитываются интегральные затраты). Пред-
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почтение отдаётся проекту с максимальным ЧДД (минимальными 

интегральными затратами); 

4) при выборе варианта инвестирования в условиях частичной 

неопределённости, используя критерий приведённых затрат или 

интегральных затрат, можно руководствоваться критерием мини-

мума среднеэкономического риска (ri):  
 

                                         ,j

n

относijPrr  ,                                        (5.13) 

 

где j – условие реализации проекта (например, сценарии разви-

тие), j = 1,n;  

Pj – вероятность наступления события j, Σ Pj =1;  

i – рассматриваемый вариант проекта (i = 1,m);  

rОТНОСĳ – относительный риск реализации i – проекта при на-

ступлении условия j. 
 

                                                ,
З

ЗЗ
r

jmin

jminij

относij


                                (5.14) 

 

где Зĳ  – приведённые (или интегральные) затраты по проекту i 

при наступлении условия j;  

Зminj – минимальные затраты по всем рассматриваемым проек-

там при наступлении условия j.  

Относительный риск отражает, насколько в относительном вы-

ражении затраты по каждому варианту отличаются от варианта с 

минимальными затратами в каждых конкретных условиях j (на-

пример, оптимистическом, пессимистическом или наиболее веро-

ятном варианте);    

5) в условиях полной неопределённости для принятия инвести-

ционного решения можно использовать элементы теории игр. На-

пример, руководствуясь принципами максимина (наилучшего из 

наихудших решений) и минимакса (наихудшего из наилучших), 

можно выбрать оптимальное инвестиционное решение (решение 

игры или седловую точку) в следующей ситуации. 
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Таблица 5.1 

 

Выбор варианта инвестирования  

в условиях полной неопределённости 

 

Проект ЧДД при различных сценариях развития, тыс.руб. Мини 

Макс Оптимистический Пессимистический 

А 284 168 168 

В 290 152 152 

Максимин 290 168  

 

Седловая точка (решение игры) определяется равенством мак-

симина и минимакса. Таким образом, решением будет проект А. 

 

5.4.3. Анализ устойчивости и чувствительности инвестиционного 

проекта к изменяющимся условиям как метод учёта риска  

и неопределённости при оценке эффективности инвестиций 

 

Эти методы являются менее точными по сравнению с рассмот-

ренными ранее. Если есть возможность использования вероятност-

ного метода, их не используют. 

Анализ чувствительности проекта. Целью анализа является 

определение степени влияния варьируемых факторов на финансо-

вый результат проекта, выявление наиболее значимых факторов.  

Наиболее распространённым методом, используемым для ана-

лиза чувствительности, является метод имитационного моделиро-

вания в ситуации « что произойдет, если..?». 

В качестве результирующих показателей используются ЧДД, 

ВНД, ИСО, а также ежегодные показатели проекта (прибыль, саль-

до накопленных реальных денег). 

Варьируемыми факторами могут быть: 

– объём производства; 

– инвестиционные затраты и их составляющие; 

– издержки производства и их составляющие; 
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– стоимость привлекаемого капитала и др. 

Чем теснее связь между варьируемым фактором и результи-

рующим, тем больше риск неблагоприятного развития ситуации. 

Выделяют абсолютный и относительный анализы чувствитель-

ности. Абсолютный анализ выявляет численное отклонение резуль-

тирующего показателя при изменении исходных данных. Относи-

тельный анализ определяет относительное изменение 

результирующего показателя. 

Этапы анализа: 

1) определение базисных значений варьируемых факторов и 

подсчёт результирующих показателей; 

2) изменение факторов в определённых пределах (на фиксиро-

ванную величину) и определение результирующих показателей при 

каждом изменении; 

3) анализ полученных результатов (в табличной или графиче-

ской форме), выявление факторов, в наибольшей мере влияющих 

на успех проекта, которые должны контролироваться в первую 

очередь. 

Графическое отображение абсолютного анализа чувствитель-

ности ЧДД к изменению цены представлено на рис. 5.4. 

 

  ЧДД 

 

 

                                                       Зависимость ЧДД от цены 

                        Цкрит 

       0    

                                                                     Цена 

 

Рис. 5.4. Абсолютный анализ чувствительности ЧДД проекта  

к изменению цены 

 

Значения параметров, соответствующих нулевым значениям 

результирующих показателей, называются предельными (критиче-

скими). 
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Так, на рис. 5.4 Цкрит – предельное значение цены, при которой 

ЧДД обращается в ноль. 

Анализ устойчивости проекта к изменяющимся условиям. 

Степень устойчивости проекта может быть охарактеризована пока-

зателями границ безубыточности и предельных значений парамет-

ров. Эти показатели используются только для оценки устойчивости 

и не заменяют показателей эффективности инвестиций. 

Условие устойчивости проекта – удаление проектных значений 

параметров от предельных (критических). 

Одним из предельных параметров является ВНД – предельное 

значение нормы дисконта. Как уже отмечалось, чем далее значение 

ВНД отстоит от нормы дисконта, принятой в расчётах, тем выше 

запас прочности проекта, то есть устойчивость к изменяющимся 

условиям. Отмечается, что проект считается устойчивым, если зна-

чение ВНД не менее 25–30 %, а значение нормы дисконта при этом 

не превышает уровня для малых и средних рисков (15 %). 
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ТЕМА  6.  МОДЕЛИРОВАНИЕ  В  РАСЧЁТАХ   
ЭФФЕКТИВНОСТИ  ИНВЕСТИЦИЙ 

 

В табл. 6.1 приведены функции EXСEL, используемые при 

оценке инвестиционных проектов. 

 

Таблица 6.1 

 

Функции для анализа эффективности инвестиционных проектов 

 

Наименование Тип функции 

НПЗ (ЧПС) встроенная 

ВНДОХ (ВСД) встроенная 

ЧИСТНЗ дополнит. 

ЧИСТВНДОХ дополнит. 

 

Указанные функции используют сложные итерационные алго-

ритмы для реализации дисконтных методов исчисления соответст-

вующих показателей. Первые две функции применяются в том слу-

чае, когда денежный поток состоит из платежей произвольной 

величины, осуществляемых через равные промежутки времени. 

Функции ЧИСТНЗ и ЧИСТВНДОХ позволяют определять показа-

тели NPV (чистой текущей стоимости проекта) и IRR (внутрен-

ней нормы рентабельности, т. е. процентной ставки, при которой 

капитализация регулярного дохода даст сумму, равную первона-

чальным инвестициям) для потоков платежей произвольной вели-

чины, осуществляемых за любые промежутки времени. 

Приведём примеры использования некоторых функций. 

Функция НПЗ вычисляет чистую текущую стоимость перио-

дических платежей переменной величины как сумму ожидаемых 

расходов и доходов, дисконтированных нормой процента. Метод 

определения чистой текущей стоимости часто применяется при 

оценке эффективности инвестиций. Он позволяет определить ниж-

нюю границу прибыльности и использовать её в качестве критерия 

при выборе наиболее эффективного проекта. Дисконтирование 
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ожидаемых доходов и расходов позволяет учесть издержки привле-

чения капитала. Положительное значение является показателем то-

го, что проект приносит чистую прибыль своим инвесторам после 

покрытия всех связанных с ним расходов. 

Примеры: 

Задача 1  

Инвестиции в проект к концу первого года его реализации со-

ставят 10 000 руб. В последующие три года ожидаются годовые до-

ходы по проекту 3000 руб., 4200 руб., 6800 руб.  Издержки привле-

чения капитала – 10 %. Рассчитать чистую текущую стоимость 

проекта. 

Решение 

Так как инвестиция размером 10 000 руб. относится не к на-

чальному моменту, на который производится расчёт, то это значе-

ние следует включить в список аргументов. Поскольку этот денеж-

ный поток движется «от нас», то сумма 10 000 записывается со 

знаком «-». Остальные денежные потоки представляют доходы, по-

этому они имеют знак «+». Чистый текущий объём инвестиции со-

ставит: 

НПЗ (10%, - 10000, 3000, 4200, 6800) = 1188.44 руб. 

Вычисленное значение представляет собой абсолютную при-

быль от вложения 10 000 руб. с учётом издержек привлечения ка-

питала. 

Задача 2  

Допустим, затраты по проекту в начальный момент его реали-

зации составляют 37 000 руб., а ожидаемые доходы за первые 5 лет: 

8000 руб., 9200 руб., 10 000 руб., 13 900 руб. и 14 500 руб. На шес-

той год ожидается убыток в 5000 руб. Цена капитала – 8 % годо-

вых. Рассчитать чистую текущую стоимость проекта. 

Решение 

В этой задаче нет необходимости дисконтировать начальные 

затраты по проекту, т. к. они относятся к настоящему моменту, и их 

текущая стоимость равна 37 000 руб. Для сравнения затрат с буду-
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щими доходами и убытками последние необходимо привести к на-

стоящему моменту. Чистая текущая стоимость проекта составит: 

НПЗ (8%, 8000, 9200, 10000, 13900, 14500, -5000) – 37000 = 

3167.77 руб. 

Функция ЧИСТНЗ позволяет рассчитывать чистую текущую 

стоимость нерегулярных переменных расходов и доходов. Указан-

ные даты операций должны соответствовать суммам выплат и по-

ступлений. Расчёт производится на дату, когда осуществляется 

первая операция, т. е. на дату дата 0. Первая сумма сумма 0, таким 

образом, не дисконтируется. Если требуется сделать расчёт на дату, 

предшествующую дате первой операции, то следует задать аргу-

мент сумма 0 равным 0.   

Примеры: 

Задача 1  

Рассмотрим инвестицию размером 10 тыс. руб. на1 июля 2008 

года, которая принесёт доходы 2750 руб. 15 сентября 2008 года,  

4250 руб. 1 ноября 2008 года, 5250 руб. 1 января 2009 года. Норма 

дисконтирования – 9 %. Определите чистую текущую стоимость на 

1 июля 2008 года и на 1 июля 2007 года. 

Решение 

 

 A B C D E 

1 01.07.07 01.07.08 15.09.08 01.11.08 01.01.09 

2 0 -10000 2750 4250 5250 

 

Поместим в ячейки В1:Е1 даты выплат и поступлений, в ячейки 

В2:Е2 – суммы операций. Начальный платёж должен быть включён 

в число аргументов со знаком минус. В ячейку А1 поместим дату 

01.07.2007, а в ячейку А2 нулевое значение. Тогда имеем чистую 

текущую стоимость на  

1 июля 2008 года    ЧИСТНЗ (9%, В2:Е2, В1:Е1) = 1856.25 

1 июля 2007 года    ЧИСТНЗ (9%, А2:Е2, А1:Е1) = 1705.99 

При нулевых начальных затратах (ячейка В2=0) текущая стои-

мость на 01.07.2008 составит 11856.25 руб. 
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Задания для самостоятельных расчетов 

 

1. Определите эффективность инвестиции размером 200 тыс. 

руб., если ожидаемые ежемесячные доходы за первые пять месяцев 

составят соответственно 20, 40, 50, 80 и 100 тыс. руб. Издержки 

привлечения капитала составляют 13.5% годовых. 

Ответ: 78.30 тыс. руб. 

1. Рассчитайте чистую текущую стоимость проекта, затраты по 

которому составят 400 тыс. руб., а предполагаемые доходы за пер-

вые два года реализации проекта – 40 и 80 тыс. руб. Начало реали-

зации проекта – через два года. Норма дисконтирования – 15 %.  

Ответ: -230.42 тыс. руб. 

2. Определите чистую текущую стоимость проекта на 

1.01.2008, затраты по которому на 20.12.2008 составят 100 тыс. руб. 

Ожидается, что за первые полгода 2009 года проект принесёт сле-

дующие доходы: 

На 01.03.2009 – 18 тыс. руб. 

На 15.04.2009 – 40 тыс. руб. 

На 30.06.2009 – 51 тыс. руб. 

Норма дисконтирования – 12 % годовых.    

Ответ: 3.8 тыс. руб. 

3. Определите чистую текущую стоимость инвестиции, если 

27/12/2006 предполагается выплата 5 млн. руб. и поступления со-

ставят соответственно 20/06/2007 – 1 млн. руб., 12/12/2007 –  

3.8 млн. руб. и 17/07/2008 – 4.6 млн. руб., ставка процента – 13 %. 

Ответ: 3.39 млн руб. 
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ТЕМА 7.  ИННОВАЦИОННАЯ  ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ  
КАК  ОБЪЕКТ  ИНВЕСТИРОВАНИЯ 

 

Эмпирически установлена зависимость: чем на больший успех 

рассчитывает предприниматель в будущем, тем к большим затра-

там он должен быть готов в настоящем.  

При принятии решения о реализации нововведения инвестор 

сталкивается с проблемой определения нижней границы доходно-

сти инвестиций, в качестве которой, как правило, выступает норма 

прибыли.  

Если в качестве инвестора выступает сам инициатор иннова-

ции, то при принятии решения об инвестировании он исходит из 

внутренних ограничений, к которым, в первую очередь, относятся 

цена капитала, внутренние потребности производства (объём не-

обходимых собственных средств для реализации производствен-

ных, технических, социальных программ), а также внешние фак-

торы, к которым относится ставка банковских депозитов, цена 

привлечённого капитала, условия отраслевой и межотраслевой 

конкуренции.  

Руководство компании – инноватора сталкивается, как мини-

мум, с одной альтернативой инвестиций – вложить временно сво-

бодные средства в банковские депозиты или государственные цен-

ные бумаги, получая гарантированный доход без дополнительной 

высокорисковой деятельности. Поэтому доходность инновацион-

ных проектов должна превосходить ставку по банковским депози-

там и доходность предъявленных к погашению государственных 

ценных бумаг. Таким образом, цена капитала определяется как чис-

тая доходность альтернативных проектов вложения финансовых 

средств.  

Что касается влияния конкуренции на определение внутренней 

нормы прибыли, то, устанавливая норму прибыли по средним зна-

чениям рентабельности, её необходимо соизмерять с масштабами 

производства. Это связано с тем, что средняя отраслевая доход-

ность может быть выше, чем производственная рентабельность ин-

новатора. Иногда крупные компании умышленно занижают цены, 
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обеспечивая достаточный объём прибыли значительными объёма-

ми продаж.  

 

Таблица 7.1 

 

Доходность инвестиций в зависимости от групп инвестиций 

 

Группы инвестиций 
Ожидаемая 

доходность 

Замещающие инвестиции – подгруппа 1 (новые машины или 

оборудование, транспортные средства и т.п., которые будут 

выполнять функции, аналогичные замещаемому оборудова-

нию)  

Цена капи-

тала 

Замещающие инвестиции – подгруппа 2 (новые машины или 

оборудование, транспортные средства и т.п., которые будут 

выполнять функции, аналогичные замещаемому оборудова-

нию, но являются технологически более совершенными, для 

их обслуживания требуются специалисты более высокой ква-

лификации, организация производства требует других реше-

ний)  

Цена капи-

тала + 3% 

Замещающие инвестиции – подгруппа 3 (новые мощности 

вспомогательного производства: склады, здания, которые за-

мещают старые аналоги; заводы, размещаемые на новой пло-

щадке)  

Цена капи-

тала + 6% 

Новые инвестиции – подгруппа 1 (новые мощности или свя-

занное с основным производством оборудование, с помощью 

которого будут производиться ранее выпускавшиеся продук-

ты)  

Цена капи-

тала + 5% 

Новые инвестиции – подгруппа 2 (новые мощности или ма-

шины, которые тесно связаны с действующим оборудовани-

ем)  

Цена капи-

тала + 8% 

Новые инвестиции – подгруппа 3 (новые мощности и машины 

или поглощение и приобретение других фирм, которые 

не связаны с действующим технологическим процессом)  

Цена капи-

тала + 15% 

Инвестиции в научно-исследовательские работы – подгруппа 

1 (прикладные НИР, направленные на определённые специ-

фические цели)  

Цена капи-

тала + 10% 

Инвестиции в научно-исследовательские работы – подгруппа 

2 (фундаментальные НИР, цели которых точно не определены 

и результат заранее не известен)  

Цена капи-

тала + 20% 
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Внешний инвестор, определяя норму прибыли инновационного 

проекта, руководствуется альтернативными вложениями средств. 

При этом соизмеряется риск вложений и их доходность: как прави-

ло, инвестиции с меньшим риском приносят инвестору меньший 

доход. Поэтому принятие решения о финансировании инновации 

инвестор согласует со своей финансовой стратегией (склонность к 

риску, неприятие риска). Риск инвестиций в финансовые инстру-

менты оценивают финансовые менеджеры. Инвесторы, принимаю-

щие решение о финансировании инновационных проектов, уровень 

риска учитывают как надбавку к ожидаемой норме прибыли.  

Величина этой надбавки может меняться в широких пределах и 

зависит как от характера проекта, так и от личностных особенно-

стей лиц, принимающих решения об инвестировании. В табл. 7.1 

содержится информация, которая поможет сориентироваться при 

определении ожидаемой инвестором величины доходности. 

Инновационный риск является результатом совокупного дейст-

вия всех факторов, определяющих различные виды рисков: научно-

технических, экономических, политических, предпринимательских, 

социальных, экологических и др. 
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ТЕМА  8.  ОЦЕНКА  ЭФФЕКТИВНОСТИ  
ИННОВАЦИОННОЙ  ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 

 

Инновационная деятельность – деятельность по доведению на-

учно-технических идей, изобретений, разработок до результата, 

пригодного в практическом использовании. В полном объёме ин-

новационная деятельность включает все виды деятельности по раз-

работке, освоению и производству, а также реализации инноваций.  

Осуществление инновационной, как и любой другой, деятель-

ности всегда связано с различными внутренними и внешними за-

тратами. Поэтому чтобы определить экономическую эффектив-

ность инновационной деятельности, необходимо оценить 

эффективность затрат на неё.  

Следует различать эффективность затрат на инновационную 

деятельность у производителей (продавцов) и у покупателей.  

Основным критерием обоснования экономической эффектив-

ности инновационной деятельности у производителей (продавцов) 

является её результат: чистый дисконтированный доход, который 

определяется путём сравнения произведённых затрат и получаемых 

результатов и принимается за базу для всех последующих обосно-

ваний экономической эффективности конкретного инновационного 

проекта. Кроме того, экономическая эффективность инновацион-

ной деятельности включает в себя определение и других рассмот-

ренных нами показателей: индекса доходности, срока окупаемости 

капитальных затрат и внутренней нормы доходности проекта.  

Завершается оценка определением устойчивости и чувстви-

тельности основных экономических характеристик проекта к изме-

нению внутренних и внешних параметров.  

Экономическую эффективность инновационной деятельности у 

покупателей нужно рассматривать с иной стороны. Покупатель, 

приобретая новшества, совершенствует свою материально-

техническую базу, технологию производства и управления. 

Он несёт затраты, связанные с покупкой новшества, его транспор-

тировкой, освоением и др. Эффективность затрат покупателя 
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на использование новшеств можно определять, а также управлять 

ею, через сравнение следующих показателей:  

– затраты на производство и реализацию продукции до и после 

введения новшеств;  

– выручку от реализации продукции до и после введения нов-

шеств;  

– стоимость потребляемых ресурсов до и после введения нов-

шеств;  

– среднесписочную численность персонала и т. д.  

Под устойчивостью проекта понимается предельное негативное 

значение анализируемого показателя, при котором сохраняется 

экономическая целесообразность реализации проекта. Устойчи-

вость проекта к изменению анализируемого показателя рассчиты-

вается исходя из приравнивания к 0 уравнения для расчета NPV.  

Проект считается устойчивым, если при отклонении показате-

лей проекта (капитальные вложения, объём продаж, текущие затра-

ты и макроэкономические факторы) на 10 % в худшую сторону, со-

храняется условие NPV = 0.  

Чувствительность к изменению показателя определяется также 

с помощью анализа, когда анализируемый показатель изменяется 

на 10 % в сторону негативного отклонения. Если после этого NPV 

остается положительным, то инновационная деятельность считает-

ся нечувствительной к изменению данного фактора. Если же NPV 

принимает отрицательное значение, то деятельность имеет чувст-

вительность менее 10 %-ного уровня и признается рискованной по 

данному фактору.  

В рыночных условиях хозяйствования очень важен такой пока-

затель, как привлекательность инновационных проектов, опреде-

ляемая стратегией фирмы-инноватора, условиями привлечения фи-

нансовых ресурсов и их источниками, дивидендной политикой 

инноватора. Кроме того, допустимость проектов должна превышать 

ставки банковских депозитов, на что, как правило, обращают вни-

мание инвесторы. Необходимо также определять ещё и точку без-

убыточности работы организации-инноватора. Она определяется 
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объёмом реализации продукции, при котором покрываются все из-

держки производства. Следовательно, выбор объекта инвестирова-

ния представляет собой одну из важных проблем. Наибольшим 

предпочтением пользуются те виды инновационной деятельности, 

которые позволяют иметь сверхмонопольную прибыль, что весьма 

часто зависит от устойчивого спроса на новые виды продукции или 

оказываемые услуги.  

 

8.1. Критерии оценки инновационного проекта 
 

Существует множество различных систем критериев для оцен-

ки инновационного проекта. Здесь предлагается одна из наиболее 

удачных методик.  

В соответствии с этой методикой можно произвести оценку 

проекта по девяти группам критериев, охватывающих все ключе-

вые аспекты его эффективности.  

Каждый из критериев количественно может быть определен 

посредством одной из пяти оценок:  

 «–2» – очень низкая оценка;  

 «–1» – низкая оценка;  

 «0» – отсутствие оценки;  

 «+1» – высокая оценка;  

 «+2» – очень высокая оценка.  

Кроме того, для каждого из критериев определяется относи-

тельная его значимость посредством назначения весовых коэффи-

циентов.  

Рассмотрим рекомендуемый данной методикой перечень кри-

териев по группам:  

1. Аспекты, характеризующие фирму в целом.  

Здесь можно оценить свою фирму с точки зрения её способно-

сти наилучшим образом реализовать проект.  

При этом используются 15 критериев, имеющие следующие ве-

совые коэффициенты:  

1) весовой коэффициент 3,0:  

o квалификация административно-управленческого персонала;  



78 
 

o квалификация специалистов по маркетингу;  

o организационно-управленческая структура фирмы;  

o система сбыта товаров (услуг);  

o финансовое и экономическое положение фирмы.  

2) весовой коэффициент 2,0:  

o репутация (имидж) фирмы и её товаров (услуг);  

o квалификация научного и инженерного персонала;  

o квалификация производственная персонала;  

o технологический уровень производства;  

o доступность источников сырья, материалов, комплектующих;  

o доступность источников энергии и топлива;  

o уровень развития транспортной сети;  

o доступность рынка;  

o культура производства;  

o безопасность производства;  

o экология производства.  

2. Аспекты, характеризующие отрасль и отраслевой рынок.  

С помощью данных аспектов можно оценить перспективы раз-

вития отрасли и её рынка, в которой будет реализовываться проект.  

При этом используются 8 критериев, имеющие следующие ве-

совые коэффициенты:  

1) весовой коэффициент 3,0:  

o перспективы развития отрасли и отраслевого рынка;  

o уровень конкуренции;  

o стабильность спроса;  

o тенденции изменения спроса;  

o затраты на продвижение товаров (услуг) на рынок.  

2) весовой коэффициент 2,0:  

o ёмкость рынка:  

o способность рынка к принятию товаров или услуг.  

3) весовой коэффициент 1,0:  

o влияние проекта на развитие смежных отраслей.  

3. Аспекты, характеризующие товары или услуги.  
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При проведении оценки необходимо оценить качество продук-

ции (услуг), полученных в результате реализации проекта по сравне-

нию с аналогами. В качестве базы для сравнения надо выбрать наи-

лучший из аналогов, существующих сегодня, включая зарубежные.  

При этом используются 11 критериев, имеющие следующие ве-

совые коэффициенты:  

1) весовой коэффициент 3,0:  

o функциональные и потребительские свойства товаров (услуг);  

o надёжность и долговечность;  

o экологичность;  

o безопасность для потребителя;  

o цена;  

o себестоимость товаров (услуг).  

2) весовой коэффициент 2,0:  

o дизайн;  

o возможность развития товаров (услуг);  

o соответствие стандартам;  

o технологичность.  

3) весовой коэффициент 1,0:  

o подготовка клиента к использованию товаров (услуг).  

4. Аспекты, характеризующие маркетинг. 

Здесь можно оценить реалистичность разработанной програм-

мы маркетинга и её эффективность при реализации целей проекта.  

При этом используются 5 критериев, имеющие следующие ве-

совые коэффициенты:  

1) весовой коэффициент 3,0:  

o исследование рынка;  

o реклама;  

o каналы сбыта товаров (услуг);  

o методы стимулирования сбыта.  

2) весовой коэффициент 2,0:  

o предпродажное и послепродажное обслуживание.  
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5. Производственные аспекты.  

Данные аспекты позволят оценить производственный план 

фирмы с точки зрения рациональности использования её техноло-

гического потенциала.  

При этом используются 6 критериев, имеющие следующие ве-

совые коэффициенты:  

1) весовой коэффициент 3,0:  

o система обеспечения и контроля качества товаров (услуг);  

o накладные расходы.  

2) весовой коэффициент 2,0:  

o использование технологического потенциала;  

o затраты на сырьё, материалы и комплектующие;  

o затраты на топливо и энергоносители;  

o производственная кооперация.  

6. Финансовые аспекты.  

Оценка стратегии обеспечения финансирования проекта.  

При этом используются 9 критериев, имеющие следующие ве-

совые коэффициенты:  

1) весовой коэффициент 4,0:  

o возможность привлечения средств из госбюджета;  

o возможность привлечения средств населения;  

o обеспечение финансовых гарантий.  

2) весовой коэффициент 3,0:  

o участие фирмы, представляющей проект, в его финансировании;  

o возможность привлечения российских инвесторов;  

o возможность привлечения зарубежных инвесторов;  

o возможность получения кредитов в российских банках;  

o возможность получения кредитов в зарубежных банках;  

3) весовой коэффициент 2,0:  

o общий объём финансирования проекта.  

7. Социально-экономические аспекты.  

Необходимо оценить проект с социальной точки зрения.  

При этом используются 14 критериев, имеющие следующие ве-

совые коэффициенты:  
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1) весовой коэффициент 3,0:  

o обеспечение занятости населения;  

o экспортный потенциал;  

o экология региона;  

o рост деловой активности.  

2) весовой коэффициент 2,0:  

o использование научно-технического потенциала;  

o рост личных доходов населения региона;  

o развитие отрасли;  

o развитие производств, косвенно связанных с проектом;  

o развитие объектов социальной сферы в регионе;  

o решение демографических проблем;  

o разработка новых рынков;  

o рациональное использование природных ресурсов;  

o безопасность населения;  

o развитие региональной инфраструктуры.  

8. Коммерческая (финансовая) эффективность проекта.  

Один из важнейших этапов оценки проекта – оценка его эф-

фективности. Здесь надо проанализировать уровень финансовых 

показателей эффективности проекта.  

При этом используются 3 критерия, имеющие следующие весо-

вые коэффициенты:  

1) весовой коэффициент 4,0:  

o прибыльность проекта.  

2) весовой коэффициент 3,0:  

o время окупаемости инвестиций;  

o ликвидность и платёжеспособность.  

9. Риск проекта.  

Последним шагом оценки проекта является оценка риска поте-

ри вложенных в проект средств.  

При этом используются 9 критериев, имеющих следующие ве-

совые коэффициенты:  

1) весовой коэффициент 3,0:  

o экономический риск;  
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o риск сбыта;  

o социально-политический риск.  

2) весовой коэффициент 2,0:  

o риск качества;  

o риск обеспечения производства;  

o бюджетный риск;  

o природный риск;  

o экологический риск;  

o криминальный риск.  

После оценки всех критериев необходимо рассчитать общий 

рейтинг проекта. Для этого надо перемножить весовые коэффици-

енты критериев на значения их оценок, и затем полученные произ-

ведения сложить. Полученный результат и будет составлять общую 

оценку (рейтинг) инновационного проекта.  

При значении полученного результата меньше 200 баллов сле-

дует считать данный проект неэффективным.  
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
 

Вопросы, затронутые в настоящем учебном пособии, не полно-

стью рассматривают различные аспекты технологий принятия ин-

вестиционных решений. Это связано с различной сложностью ре-

шаемых инвестиционных задач и используемых при этом методов и 

технологий.  

Процесс принятия инвестиционного решения заключается в 

длительной последовательности взаимосвязанных шагов. Совокуп-

ность этих шагов может быть различной для каждой инвестицион-

ной проблемы, т. е. каждая проблема требует некоторого изменения 

направления её решения. Особое внимание в учебном пособии уде-

лено использованию отечественных методов оценки эффективно-

сти инвестиций. 

Очевидно, что пока не достигается наилучшая технология при-

нятия инвестиционных решений. Поэтому проблема существования 

оптимальной и универсальной технологии по принятию инвести-

ционных решений решается исходя из того, как каждый инвестор и 

реципиент функционируют в определённой производственной или 

социальной сферах и как они сталкиваются с инвестиционными 

проблемами, возникновение которых характерно для деятельности 

в этой сфере. Поэтому технологии, позволяющие решать эти про-

блемы наиболее эффективно, будут являться оптимальными для 

инвесторов, реципиентов и других организаций. 

Кроме этого, для принятия оптимального инвестиционного ре-

шения необходимо учитывать следующее: 

● осуществлять принятие инвестиционных решений наиболее 

рациональным образом, не делая при этом ненужных, неоправдан-

ных шагов; 

● предусмотреть все параметры, значимые для принятия эф-

фективных решений; 

● осуществлять контроль исполнения инвестиционных реше-

ний и вносить в инвестиционные процессы коррективы; 
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● анализировать и оценивать опыт реализации ИП, делать из 

этого конструктивные выводы по совершенствованию инвестици-

онных процессов. 

Надеемся, что представленное учебное пособие окажет значи-

тельную помощь магистрам в изучении данной дисциплины.  
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