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ВВЕДЕНИЕ

В условиях рыночной экономики одним из ключе­
вых элементов организации бизнеса является сис­
тема управления финансами коммерческой органи­
зации. Мнения по этому поводу у представителей 
науки и практиков не слишком расходятся; по край­
ней мере, по ключевым позициям. Не случайно от­
носительно новая и динамично развивающаяся дис­
циплина “Финансовый менеджмент” входит в число 
обязательных курсов во всех западных университе­
тах для студентов экономических специальностей. 
Что касается важности этого раздела деятельности 
с позиции управленческих работников, то это также 
не требует особых доказательств, поскольку даже 
начинающему бизнесмену понятна роль и значимость 
финансовых ресурсов. В последние годы это направ­
ление получает все большее признание в России.

В отличие от бухгалтерского учета, история кото­
рого насчитывает не одно тысячелетие, финансовый 
менеджмент как самостоятельная наука сформиро­
вался относительно недавно. Отдельные разработки 
по теории финансов велись еще до второй, мировой 
войны.В частности, широкую известность получили 
исследования Дж. Уильямса, разработавшего модель 
оценки стоимости финансового актива. Тем не менее 
принято считать, что начало этому процессу было 
положено в первой половине пятидесятых годов рабо­
тами Г. Марковица, заложившими основы современ­
ной теории портфеля.В этих работах, по сути, была 
изложена методология принятия решений в области ин­
вестирования в финансовые активы и предложен со­
ответствующий научный- инструментарий.

Представленные идеи, равно как и математический 
аппарат, носили в значительной степени теоретичес-



кий характер, что осложняло их применение на прак­
тике. Позднее ученик Марковица Уильям Шарп пред­
ложил упрощенный и более практичный вариант мате­
матического аппарата.получивший название однофак­
торной модели (single-factor model). Разработанная 
Шарпом техника уже позволяла эффективно управлять 
крупными портфелями,включающими сотни финансо­
вых активов.

Дальнейшее развитие этот раздел теории финан­
сов получил в исследованиях, посвященных ценооб­
разованию ценных бумаг, созданию концепции эффек­
тивности рынка капитала, моделей оценки риска и 
доходности и их эмпирическому подтверждению, раз­
работке новых финансовых инструментов и т. п.

В частности, в шестидесятые годы усилиями У. Шар­
па, Дж. Линтнера и Дж. Моссина была разработана 
модель оценки доходности финансовых активов 
(Capital Asset Pricing Model, САРМ), увязывающая си­
стематический риск и доходность портфеля.Эта модель 
до сих пор остается одним из самых весомых научных 
достижений в теории финансов. Тем не менее она по­
стоянно подвергалась определенной критике, поэтому 
позднее были разработаны несколько подходов, аль­
тернативных модели САРМ, в частности теория арбит­
ражного ценообразования, теория ценообразования 
опционов и теория преференций состояний в услови­
ях неопределенности.

Во второй половине пятидесятых годов проводились 
интенсивные исследования по теории структуры капи­
тала и цены источников финансирования, а также по 
выбору инвестиционной политики. Является общеприз­
нанным, что основной вклад по данному разделу был 
сделан Ф. Модильяни и М. Миллером.

Отдавая должное их разработкам, крупнейшие спе­
циалисты в области теории финансов Т. Е. Коуплэнд 
и Дж. Ф. Уэстон рассматривают 1958 г., когда была 
опубликована ставшая в дальнейшем знаменитой ра­
бота Ф. Модильяни и М. Миллера по теории струк­
туры капитала, как рубежный, начиная с которого от 
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прикладной микроэкономики отпочковалось самосто­
ятельное направление, известное ныне как современ­
ная теория финансов. Именно в рамках теории 
финансов в дальнейшем сформировалась приклад­
ная дисциплина финансовый менеджмент как наука, 
посвященная методологии и технике управления фи­
нансами крупной компании. Произошло это путем ес­
тественного дополнения некоторых разделов теории 
финансов аналитическими разделами бухгалтерско­
го учета (анализ финансового состояния компании, 
анализ и управление дебиторской задолженностью 
и др.). Первые книги по новой дисциплине появились 
в ведущих англоязычных странах в начале шестиде­
сятых годов. Основной вклад в разработку этого на­
правления помимо упомянутых выше внесли такие 
ученые, как Ф. Блэк, Дж. Вильямс, Д. Дюран, Г.Мар- 
ковиц, С. Росс, М. Скоулз, У. Шарп и др.

Содержательная часть финансового менеджмента 
определяется по-разному. Наиболее распространен под­
ход, согласно которому выделяют три ключевых взаи­
мосвязанных направления, составляющих сердцевину 
процесса управления финансами компании:

• инвестиционная политика (т.е. куда вложить фи­
нансовые ресурсы);

• управление источниками средств (т.е. откуда 
брать средства и какова оптимальная структура ис­
точников финансирования);

• дивидендная политика (в каком объеме и виде 
выплачивать дивиденды).

Инвестиционная политика в целом понимается до­
статочно широко, однако, как видно из бухгалтерс­
кого баланса компании, можно выделить два основ­
ных ее подраздела: инвестиции в финансовые акти­
вы и инвестиции в долгосрочные неф инансовые 
активы, под которыми чаще всего понимается мате­
риально-техническая база компании. Инвестиции в 
финансовые акТСвы -  совершенно новЫй и пока еще 
малораспространенный в России подраздел финан­
сового менеджмента -  в работах отечественных спе­



циалистов представлен относительно слабо, тем не 
менее на книжном рынке России уже появились не­
которые переводные монографии, из которых особо 
следует упомянуть фундаментальную работу У. Шар­
па, Г. Александера и Дж. Бейли [16]. В отношении 
второго подраздела дела обстоят ненамного лучше, 
хотя уже опубликовано несколько переводных книг и 
работ ряда российских специалистов. Имеются так­
же и переводные учебники по финансовому менед­
жменту, содержащие описание основных категорий 
и методов количественной оценки инвестиционного 
процесса. В частности, следует упомянуть о впер­
вые изданном в России полном курсе финансового 
менеджмента Ю. Бригхема и Л. Гапенски [2], в кото­
ром достойно представлен раздел, посвященный фи­
нансовым решениям долгосрочного характера.

Как известно, управление в неменьшей степени 
является искусством, чем наукой. Любые решения в 
области капиталовложений особенно в отношении 
крупной компании всегда связаны с риском и имеют 
явно выраженный оттенок субъективности. К инвес­
тиционной политике в полной мере относится изве­
стный тезис о том, что политика -  это искусство воз­
можного. Тем не менее в арсенале ученых и практи­
ков уже имеется соответствующий аппарат количе­
ственной оценки целесообразности принятия того или 
иного инвестиционного проекта, а также формиро­
вания оптимального бюджета капиталовложений. 
Именно описанию этого аппарата и посвящена пред­
лагаемая читателю книга. Автор стремился сделать 
книгу доступной прежде всего для практического при­
менения, поэтому некоторые разделы, имеющие 
чисто теоретическое наполнение, опущены и могут 
быть найдены читателем в других монографиях и по­
собиях из приведенного в конце книги списка реко­
мендуемой литературы. В частности, более подроб­
ную информацию по некоторым смежным разделам 
ф инансового менеджмента, выходящим за рамки 
данной книги, можно найти в [2,7].



МЕТОДЫ СИТУАЦИОННОГО АНАЛИЗА 
И ИХ РОЛЬ В ПРИНЯТИИ 
УПРАВЛЕНЧЕСКИХ РЕШЕНИЙ1

Еще в начале XX в. коммерческие организации 
функционировали в относительно простых условиях в 
смысле вариабельности принятия управленческих ре­
шений. Понятно, что термин “простые условия" нужно 
понимать с определенной долей условности, посколь­
ку каждый временной интервал в развитии экономики, 
характеризуется своей интерпретацией понятий “про­
стоты” или “сложности”, однако с позиции сегодняшне­
го дня и при нынешнем развитии форм организации 
бизнеса, технического оснащения процесса управле­
ния, уровня профессиональной и общеобразователь­
ной подготовки управленческих кадров использование 
такого выражения вполне правомочно. В силу ряда 
объективных и субъективных факторов менеджеры того 
времени могли принимать достаточно эффективные 
управленческие решении на основе интуиции и про­
стейших количественных методов, повторявшихся из 
года в год, отличавшихся рутинностью и похожестью 
независимо от сферы бизнеса и конкретности той или 
иной ситуации. Можно сказать, что управленческий 
процесс в большей мере был искусством, чем наукой, 
а применение каких-то систематизированных форма 
лизованных алгоритмов на практике было чрезвычай­
но редким.

По мере роста многообразия форм производственных 
связей, усложнения технологических процессов, разви­
тия технических средств для процесса управления ме­
няется отношение к формализованным оценкам и мето­
дам, являющимся, в определенном смысле, материаль­
ной основой принятия управленческих решений. В част­
ности, в 1915 г. Ф.Харрисом была предложена идея 
оптимальной партии заказа для управления запасами, в 
1917 г. А.Эрлангом разработана теория очередей для 
прогнозирования времени ожидания при использовании 
автоматических телефонных станций и др.



Сразу же после второй мировой войны происходит 
интенсивная математизация процесса управления, 
развиваются принципиально новые направления, свя­
занные с оптимизацией распределения ресурсов, про­
ведением многовариантных расчетов, разработкой 
прогнозных моделей. В результате начинает постепен­
но складываться самостоятельное направление в на­
уке, известное как “количественные методы приня­
ти я  управленческих решений". В ведущих западных 
университетах подобный учебный курс уже давно вхо­
дит в число основных при подготовке экономистов, 
бухгалтеров, менеджеров, финансистов. Содержание 
курса может меняться, включая в себя более или менее 
широкий спектр аналитических методов, однако в их 
число обязательно входят методы ситуационного ана­
лиза^, основанные на вероятностных оценках или 
субъективном варьировании значениями факторных 
признаков.

В нашей стране значительная часть аналитических 
методов, рекомендуемых к использованию в отече­
ственной учетно-аналитической практике, традиционно 
рассматривается в учебных пособиях по теории эконо­
мического анализа. Необходимо прежде всего отме­
тить, что термин “теория экономического анализа" в 
российской научной и учебной литературе существен­
но отличается по смысловой нагрузке от аналогичного 
термина, применяемого на Западе. В частности, если 
посмотреть на содержание соответствующих моногра­
фий одного Из авторитетнейших западных классиков ,в 
области экономического анализа Пола Самуэльсона , 
можно видеть, что, говоря об экономической теории, 
Самуэльсон имеет в виду прежде всего макроанализ, в

1 См., например, [23]; за эту книгу, считающуюся одним 
из наиболее примечательных произведений экономической 
мысли XX в., автор был награжден престижной премией 
Дэвида А. Уэллса в Гарвардском университете. Отметим, 
кстати, что в те годы еще не присуждалась Нобелевская 
премия по экономике; решение об учреждении памятной 
премии Альфреда Нобеля в области экономических наук 
было принято Шведским национальным банком в 1968 г. в 
связи с 300-летием своего существования, а первыми лау­
реатами премии в 1969 г. стали экономисты-математики Ян 
Тинберген и Рагнар Фишер.



основе которого лежат методы и техника расчетов пер­
спективного и ситуационного характера. В отечествен­
ной науке под теорией экономического анализа тради­
ционно понимают гораздо более узкое и, в некотором 
смысле, “приземленное” направление, связанное с из­
ложением методов и техники аналитических расчетов 
на уровне небольшой коммерческой организации и, как 
правило, в ретроспективном аспекте.

В условиях рыночной экономики степень неопреде­
ленности экономического поведения хозяйствующих 
субъектов существенно выше по сравнению с центра­
лизованно планируемой экономикой. Поэтому для оте­
чественных аналитиков новый смысл и практическое 
значение приобретают методы перспективного анали­
за, когда нужно принимать управленческие решения, 
конструируя возможные ситуации, в том числе и с 
использованием вероятностных оценок, и делая вы­
бор из нескольких альтернативных вариантов. Особо 
важное значение подобные методы имеют при состав­
лении бюджетов капиталовложений и анализе отдель­
ных инвестиционных проектов.

Теоретически существует четыре типа ситуаций, в 
которых необходимо проводить анализ и принимать 
управленческие решения, в том числе и на уровне 
коммерческой организации: в условиях определеннос­
ти, риска неопределенности, конфликта. Рассмотрим 
содержание и общую постановку задач анализа в каж­
дом из этих случаев.

А. Анализ и принятие управленческих решений 
в условиях определенности

Это самый простой случай. Известно количество 
возможных ситуаций (вариантов) и их исходы. Вероят­
ность каждого события равна единице. Нужно выбрать 
один из возможных вариантов. Степень сложности 
процедуры выбора в данном случае определяется 
лишь количеством альтернативных вариантов. Рас­
смотрим две возможные ситуации: а) имеется два аль­
тернативных варианта; б) число альтернативных ва­
риантов больше двух.



а) n = 2
В данном случае аналитик должен выбрать (или 

рекомендовать к выбору) один из двух возможных 
вариантов. Последовательность действий здесь оче­
видна:

• определяется критерий, по которому будет осу­
ществляться отбор;

• методом “прямого счета” исчисляются значения 
критерия для сравниваемых вариантов;

• вариант с лучшим значением критерия рекомен­
дуется к отбору.

В качестве примера можно привести простейшую 
ситуацию по принятию решения о целесообразности 
реконструкции магазина, если существует два вариан­
та реконструкции.

Возможны различные методы решения этой зада­
чи. Как правило, они подразделяются на две группы:
а) методы, основанные на дисконтированных оценках;
б) методы, основанные на учетных оценках. Логика 
применения этих Методов будет изложена в последу­
ющих разделах книги.

б) п > 2

Процедурная сторона анализа существенно услож­
няется ввиду множественности вариантов, техника 
“прямого счета” в этом случае практически неприме­
нима. Наиболее удобный вычислительный аппарат -  
методы оптимального программирования (отметим, что 
термин “программирование”, заимствованный из запад­
ной литературы в результате прямого и не вполне 
удачного перевода, означает в данном случае “плани­
рование”). Эти методы (линейное, нелинейное, дина­
мическое, выпуклое программирование и др.) доста­
точно хорошо разработаны в теории, однако на прак­
тике в экономических исследованиях относительную 
известность получило линейное программирование. В 
частности, рассмотрим общую постановку транспорт­
ной задачи как пример выбора оптимального варианта 
из набора альтернативных. Суть задачи состоит в 
следующем.

Имеется п пунктов производства некоторой продукции 
( а а 2, ..., ап) и к пунктов потребления ее (b1t b2, .... 
ity), где а/ -  объем выпуска продукции /-го пункта



производства, bj -  объем потребления j-ro  пункта 
потребления. Рассматривается наиболее простая, так 
называемая “закрытая" задача, когда суммарные объе­
мы производства й потребления равны. Пусть с,у -  зат­
раты по перевозке единицы продукта. Требуется найти 
наиболее рациональную схему прикрепления поставщи­
ков к потребителям, минимизирующую суммарные зат­
раты по транспортировке продукции. Очевидно, что чис­
ло альтернативных вариантов здесь может быть очень 
большим, что исключает применение метода “прямого 
счета”. Итак, необходимо решить следующую задачу:

п к
X  I . cijxij -» min
/= 1/=1

к
'L xij= a i

У=1

п
!*# = *> /-
;=1

xij*0

Известны различные способы решения этой задачи 
-  распределительный, венгерский, метод потенциалов 
и др. Как правило, для расчетов применяется ЭВМ.

При проведении анализа в условиях определеннос­
ти весьма успешно могут применяться методы машин­
ной имитации, предполагающие множественные расче­
ты на ЭВМ. В этом случае строится имитационная 
модель объекта или процесса (т. е. компьютерная про­
грамма), содержащая n-е число факторов и перемен­
ных, значения которых в разных комбинациях подвер­
гаются варьированию. Таким образом, машинная ими­
тация -  это эксперимент, но не в реальных, а искусст­
венных условиях. По результатам этого эксперимента 
отбирается один или несколько вариантов, являющих­
ся базовыми для принятия окончательного решения на 
основе дополнительных формальных и неформальных 
критериев. В подобных расчетах могут активно исполь­
зоваться жестко детерминированные факторные моде­
ли. Простейшим примером такого имитационного мо­



делирования с помощью жестко детерминированных > 
моделей является прогнозирование одной из форм 
бухгалтерской отчетности -  отчета о прибылях и убыт­
ках. Чистая прибыль как итоговый результативный по­
казатель данной формы зависит от разных факторов -  
объема реализации, темпов изменения этого показате­
ля, уровня затрат, доли доходов и расходов от внере­
ализационных операций и др. Здесь может решаться 
как прямая Задача -  варьируя факторными признаками, 
ищут приемлемое значение прибыли, так и обратная 
задача -  по заданному значению прибыли найти при­
емлемую комбинацию значений факторных признаков.

Б. Анализ и принятие управленческих решений 
в условиях риска

Эта ситуация встречается на практике достаточно 
часто. Здесь применяется вероятностный подход, пред­
полагающий прогнозирование возможных исходов и 
присвоение им вероятностей. При этом пользуются: 
а) известными типовыми ситуациями (типа -  вероят­
ность появления герба при подбрасывании монеты 
равна 0,5); б) предыдущими распределениями веро­
ятностей (например, из выборочных обследований или 
статистики предшествующих периодов известна веро­
ятность появления бракованной детали); в) субъектив­
ными оценками, сделанными аналитиком самостоя­
тельно либо с привлечением группы экспертов.

Таким образом, последовательность действий ана­
литика такова:

• прогнозируются возможные исходы Rk > к -  1,2,....
п; в качестве могут выступать различные показатели,
например, доход, прибыль, приведенная стоимость ожи­
даемых поступлений и др.; '

• каждому исходу присваивается соответствующая 
вероятность Рк, причем

1 •
К=1

• выбирается критерий (например, максимизация 
математического ожидания прибыли):



п
E(R) = pk -*  max

k=1

•  выбирается вариант, удовлетворяющий выбран­
ному критерию.

П р и м е р
Имеются два объекта инвестирования с одинаковой 

прогнозной суммой требуемых капитальных вложений. 
Величина планируемого дохода (тыс. руб.) в каждом 
случае неопределенна и приведена в виде распреде­
ления вероятностей:

Проект А Проект В
Доход Вероятность Доход Вероятность

3000 0,10 2000 0,10
3500 0,20 3000 0,15
4000 0,40 4000 0,30
4500 0,20 5000 0,35
5000 0,10 8000 0,10

Тогда математическое ожидание дохода для рас­
сматриваемых проектов будут соответственно равны:

Е  (Ra) = 3000-0,10 + 3500-0,20 + 4000-0,40 + 4500-0,20 
+ 5000-0,10 = 4000 тыс. руб.

Е  (RB) = 4400 тыс. руб.
Таким образом, проект В более предпочтителен. 

Следует, правда, отметить, что этот проект является и 
относительно более рисковым, поскольку имеет боль­
шую вариацию дохода по сравнению с проектом А.

В данном случае основным критерием отбора вари­
анта была максимизация математического ожидания 
дохода.

В более сложных ситуациях в анализе используют 
так называемый “метод построения дерева решениСГ. 
Логику этого метода рассмотрим на простейшем при­
мере.

Пример
Управляющему нужно принять решение о целесо­

образности приобретения либо станка М1, либо стан­
ка М2. Станок М2 более экономичен, что обеспечива­
ет больший доход на единицу продукции, вместе с тем



он более дорогой и требует относительно больших 
накладных расходов (тыс. руб.):

Процесс принятия решения может быть выполнен 
в несколько этапов.

Этап 1. Определение цели.
В качестве критерия выбирается максимизация 

математического ожидания прибыли.
Э тап 2. Определение набора возможных действий 

для рассмотрения и анализа (контролируются лицом, 
принимающим решение).

Управляющий может выбрать один из двух вариан­
тов:

Э тап 3. Оценка возможных исходов и их вероятно­
стей (носят случайный характер).

Управляющий оценивает возможные варианты го­
дового спроса на продукцию и соответствующие им 
вероятности следующим образом:

х.) = 1200 единиц с вероятностью 0,4 
х2 = 2000 единиц с вероятностью 0,6 

Р(х-,) = 0,4; Р(х2) = 0,6.

Этап 4. Оценка математического ожидания воз­
можного дохода.

Выполняется с помощью дерева решений (рис. 1.1). 
Из приведенных на схеме данных можно найти 

математическое ожидание возможного исхода по каж­
дому проекту:

E{Ra)  = 9000 • 0,4 + 25000 • 0,6 = 18600 тыс. руб. 

Е(Рз2) = 7800 • 0,4 + 27000 • 0,6 = 19320 тыс. руб..

Таким образом, вариант с приобретением станка М2 
является экономически более целесообразным.

Постоянные
расходы

Станок М1 15000
Станок М2 21000

Операционный доход 
на единицу продукции

20
24

а, = (покупка станка М1} 
а2 = (покупка станка М2}



20-1200 - 15000 = 90Q0 тыс. руб.

20-2000 -15000 ± 25000 тыс руб!

24-1200 - 21000 = 7800 тыс. руб.

24-2000 - 21000 = 27000 тыс. руб.

Рис. 1.1. Дерёво решений

В. Анализ и принятие управленческих решений 
в условиях неопределенности

Эта ситуация разработана в теории, однако на прак­
тике формализованные алгоритмы анализа применя­
ются достаточно редко. Основная трудность здесь 
состоит в- том, что не представляется возможным 
оценить вероятности исходов. Основной критерий -  
максимизация прибыли -  здесь не срабатывает, по­
этому применяют другие критерии:

• максимин (максимизация минимальной прибыли);
• минимакс (минимизация максимальных потерь);
• максимакс (максимизация максимальной прибыли) 

и др.

Г. Анализ и принятие управленческих решений 
в условиях конфликта

Это наиболее сложный и малоразработанный с прак­
тической точки зрения анализ. Подобные ситуации рас­
сматриваются в теории игр. Безусловно, на практике 
эта и предыдущая ситуации встречаются достаточно 
часто. В таком случае их пытаются свести к одной из 
первых двух ситуаций либо используют для принятия 
решений неформализованные методы.



В любом случае необходимо еще раз подчеркнуть, 
что результаты, полученные с использованием фор­
мализованных методов, являются в некотором смыс­
ле “материальной основой", базой для принятия окон­
чательного решения; при этом могут приниматься во 
внимание дополнительные критерии, в том числе и не­
формального характера.

Мы рассмотрели наиболее общие подходы к фор­
мализации процесса принятия управленческих реше­
ний, во-первых, сделав акцент на моделях имитацион­
ного характера, и во-вторых, безотносительно к тому, 
принимаются ли эти решения в отношении инвестици­
онных проектов или в какой-то другой области. В ча­
стности, метод построение деревьев решений весьма 
полезен в управленческом учете и, особенно, анализе 
на рынке ценных бумаг. Более подробно с возможно­
стями этого метода, как в теоретическом, так и в прак­
тическом аспектах, можно ознакомиться по имеющей­
ся оригинальной и переводной литературе [10,18,25].

Решения в области инвестиционной политики пред­
ставляют собой лишь часть, хотя и весьма важную, 
управленческого процесса. Аппарат количественных 
оценок здесь имеет свою специфику и не ограничива­
ется приведенными выше подходами. Более того, раз­
работаны и активно используются специальные крите­
рии, построенные на основе базовых алгоритмов из 
финансовой математики. Прежде чем дать сравнитель­
ную характеристику этим критериям, рассмотрим ос­
новные элементы процесса инвестирования в матери­
альные (нефинансовые) активы, а также логику финан­
совых операций, имеющую непосредственное отноше­
ние к специфике оценки инвестиционных проектов.

РАЗРАБОТКА ВАРИАНТОВ 
ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ

Инвестирование представляет собой один из наибо­
лее важных аспектов деятельности любой динамично 
развивающейся коммерческой организации, руководство 
которой отдает приоритет рентабельности с позиции



долгосрочной, а не краткосрочной перспективы. Как уже 
отмечалось выше, в компании обычно разрабатывается 
дерево взаимодополняющих, иерархически упорядочен­
ных целей, причем чем крупнее компания, чем в ,боль­
шей степени диверсифицирована ее деятельность, тем 
более сложную структуру имеет дерево целевых устано­
вок, В этой иерархии, как правило, далеко не последнее 
место занимает целевая установка по расширению мас­
штабов деятельности. Речь идет о наращивании показа­
телей, характеризующих ресурсный потенциал компании, 
объемы производства и реализации.

Причины расщирения масштабов деятельности фир­
мы имеют как социальную, так и экономическую приро­
ду. Во-первых, этот процесс благотворно влияет на имидж 
фирмы, что способствует укреплению и расширению ее 
позиций, занимаемых на рынке товаров и услуг. У более 
крупных фирм больше шансов привлечь опытный управ­
ленческий персонал. Во-вторых, наращивание объемов 
производства нередко связано с эффектом, получившим 
название “расширяющаяся отдача о т  масштаба”. Пос­
ледний термин имеет следующую интерпретацию. Если 
в некоторой компании по истечении ряда лет ее функци­
онирования сложился эффективный с позиции исполь­
зуемой техники и, технологий способ производства, то на­
ращивание выпуска продукции возможно за счет пропор- 
ционального увеличения объемов производственных ре­
сурсов. Безусловно, темпы наращивания ресурсного 
потенциала фирмы и объемов ее производства могут не 
совпадать, т.е. отдача от масштаба может быть убыва­
ющей, постоянной или возрастающей. Ситуация, когда 
наращивание объемов производства осуществляется 
более быстрыми темпами по сравнению с увеличением 
объема вовлекаемых в производственную деятельность 
ресурсов, как раз и характеризуется таким понятием, как 
“расширяющаяся отдача о т  масштаба”.

В принципе все коммерческие организации в той или 
иной степени связаны с инвестиционной деятельнос­
тью. Принятие такого рода решений осложняется раз­
личными факторами: вид инвестиции; стоимость ин­
вестиционного проекта; множественность доступных 
проектов; ограниченность финансовых ресурсов, дос­
тупных для инвестирования; риск, связанный с приня­
тием того или иного решения, и т.п.



Причины, обусловливающие необходимость инвес­
тиций, могут быть разные, однако в целом их можно 
подразделить на три вида: обновление имеющейся 
материально-технической базы, наращивание объемов 
производственной деятельности, освоение новых ви­
дов деятельности. Степень ответственности за приня­
тие инвестиционного проекта в рамках того или иного 
направления различна. Так, если речь идет о замеще­
нии имеющихся производствённых мощностей, реше­
ние может быть принято достаточно безболезненно, 
поскольку руководство коммерческой организации ясно 
представляет себе, в каком объеме и с какими харак­
теристиками необходимы новые основные средства. 
Задача осложняется, если речь идет об инвестициях, 
связанных с расширением основной деятельности, 
поскольку в этом случае необходимо учесть целый ряд 
новых факторов: возможность изменения положения 
фирмы на рынке товаров и услуг, доступность допол­
нительных объемов материальных, трудовых и финан­
совых ресурсов, возможность освоения новых рынков 
сбыта и др.

Очевидно, что весьма важным является вопрос о 
размере предполагаемых инвестиций. Так, уровень 
ответственности, связанной с принятием проектов с 
объемом инвестиций соответственно 1 млн руб. и 500 
млн руб., различен. Поэтому должна быть различна и 
глубина аналитической проработки экономической сто­
роны проекта, которая предшествует принятию реше­
ния. Кромё того, во многих фирмах становится обы­
денной практика дифференциации права принятия 
решений инвестиционного характера, т.е. ограничива­
ется максимальная величина инвестиций, в рамках 
которой тот или иной руководитель может принимать 
самостоятельные решения. Достигаться это может 
различными способами, в частности, путем внесения 
соответствующих ограничений в уставные документы 
или создания иерархически упорядоченной сети цент­
ров ответственности.

Нередко решения должны приниматься в условиях, 
когда имеется ряд альтернативных или взаимоисклю­
чающих проектов, т.е. возникает необходимость сде­
лать выбор одного или нескольких проектов, основы­
ваясь на каких-то формализованных критериях. Оче-



видно, что таких критериев может быть несколько, а 
вероятность того, что какой-то один проект будет пред­
почтительнее других по всем критериям, как правило, 
значительно меньше единицы. В этом случае прихо­
дится отдавать приоритет какому-то одному критерию, 
устанавливать их иерархию или использовать допол­
нительные неформализованные методы оценки.

В условиях рыночной экономики возможностей для 
инвестирования дрвольно много. Вместе с тем любая 
коммерческая организация имеет ограниченную вели­
чину свободных финансовых ресурсов, доступных для 
инвестирования. Поэтому всегда актуальна задача 
оптимизации инвестиционного портфеля.

Весьма существен фактор риска. Инвестиционная 
деятельность, во-первых, всегда связана с иммобили­
зацией финансовых ресурсов компании и, во-вторых, 
обычно осуществляется в условиях неопределеннос­
ти, степень которой может значительно варьировать. 
Так, в момент приобретения новых основных средств 
никогда нельзя точно предопределить экономический 
эффект этой операции. Поэтому нередко решения при­
нимаются на интуитивной основе. Ошибочный прогноз 
в отношении целесообразности приобретения того или 
иного объема активов может вызвать неприятные по­
следствия двух типов: ошибка в инвестировании в 
сторону занижения чревата неполучением возможного 
в принципе дохода; излишнее инвестирование приве­
дет к неполной загрузке мощностей.

Эффективность капиталовложений включает в себя 
также своевременность и разумное качество требуе­
мых основных средств. Иными словами, производ­
ственные мощности должны быть смонтированы не 
только в нужном объеме, но и в нужное время. В оп­
ределенной степени это достигается разработкой де­
тализированного плана-графика для фазы инвестиро­
вания.

Принятие решений инвестиционного характера, как 
и любой другой вид управленческой деятельности, 
основывается на использовании различных формали­
зованных и неформализованных методов и критериев. 
Степень их сочетания определяется разными обстоя­
тельствами, в том числе и тем из них, насколько ме­
неджер знаком с имеющимся аппаратом, применимым
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в том или ином конкретном случае. В отечественной и 
зарубежной практике известен ряд формализованных 
методов, расчеты с помощью которых могут служить 
основой для принятия решений в области инвестици­
онной политики. Какого-то универсального метода, при­
годного для всех случаев жизни,' не существует. Тем 
не менее, имея некоторые оценки, полученные фор­
мализованными методами, пусть даже в известной 
степени условные, легче принимать окончательные 
решения.

С позиции управленческого персонала компании 
инвестиционные проекты могут быть классифицирова­
ны по различным основаниям (рис. 2.1).

Безусловно, некоторые из приведенных характери-. 
стик при классификации проектов не являются абсо­
лютными и, в определенном смысле, достаточно ус­
ловны. В частности, подразделение по объему требу­
емых инвестиций чаще всего зависит от размеров 
самой компании, поскольку очевидно, что в солидной 
финансово-промышленной группе и небольшом заво­
де по производству мебели используемые критерии 
отнесения анализируемого проекта к крупному или 
мелкому существенно разнятся.

Цели, которые ставятся при оценке проектов, могут 
быть различными, а результаты, получаемые в ходе 
их реализации, -  не обязательно носят характер оче­
видной прибыли. Могут быть проекты, сами по себе 
убыточные в экономическом смысле, но приносящие 
косвенный доход за счет обретения стабильности в 
обеспечении сырьем и полуфабрикатами, выхода на 
новые рынки сырья и сбыта продукции, достижения не­
которого социального эффекта, снижения затрат по 
другим проектам и производствам и др. Так, во многих 
экономически развитых странах очень остро ставится 
вопрос об охране окружающей среды и обеспечении 
безопасности продукции компаний для пользователей 
и природы (нередко крупные компании включают в ана­
литические разделы годовых отчетов соответствующую 
информацию о капитальных и эксплуатационных зат­
ратах в этом направлении). В этом случае традицион­
ные критерии оценки целесообразности принятия про­
екта, основанные на формализованных алгоритмах,
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могут уступать место неким неформализованным 
критериям.

Весьма важным в анализе инвестиционных проек­
тов является выделение различных отношений взаи­
мозависимости. Два анализируемых проекта называ­
ются независимыми, если решение о принятии одно­
го из них не влияет на решение о принятии другого. 
Если два и более анализируемых проектов не могут 
быть реализованы одновременно, т.е. принятие од­
ного из них автоматически означает, что оставшиеся 
проекты должны быть отвергнуты, то такие проекты 
называются альтернативными, или взаимоисключа­
ющими. Подразделение проектов на независимые и 
альтернативные имеет особо важное значение при 
комплектовании инвестиционного портфеля в услови­
ях ограничений на суммарный объем капиталовложе­
ний. Величина верхнего предела объема выделяемых 
средств может быть в момент планирования неопре­
деленной, зависящей от различных факторов, напри­
мер, суммы прибыли текущего и будущих периодов. 
В этом случае обычно приходится ранжировать неза­
висимые проекты по степени их приоритетности.

Проекты связаны между собой отношениями коМп- 
лементарности, если принятие нового проекта спо­
собствует росту доходов по одному или нескольким 
другим проектам. Выявление отношений комплемен­
тарное™ подразумевает приоритетность рассмотрения 
проектов в комплексе, а не изолированно. Это имеет 
особое значение, когда принятие проекта по выбран­
ному основному критерию не является очевидным -  в 
этом случае должны использоваться дополнительные 
критерии, в том числе и наличие, и степень компле­
ментарное™.

Проекты связаны между собой отношениями заме­
щения, если принятие нового проекта приводит к не­
которому снижению доходов по одному или несколь­
ким действующим проектам. В качестве примера мож­
но привести проект, предусматривающий открытие 
шиноремонтного производства на заводе, производя­
щем шины. Не исключено, что принятие проекта сни­
зит спрос на новые изделия.

Поток называется ординарным, если он состоит из 
исходной инвестиции, сделанной единовременно или



в течение нескольких последовательных базовых пе­
риодов, и последующих притокрв денежных средств; 
если притоки денежных средств чередуются в любой 
последовательности с их оттоками, поток называется 
неординарным. Выделение ординарных и неординар­
ных потоков чрезвычайно важно при выборе того или 
иного критерия оценки, поскольку, как будет показано 
в дальнейшем, не все критерии справляются с ситуа­
цией, когда приходится анализировать проекты с неор­
динарными денежными потоками.

Инвестиционные проекты различаются по степени 
риска: наименее рискованны проекты, выполняемые по 
государственному заказу; наиболее рискованны про­
екты, связанные с созданием новых производств и 
технологий.

Разработка инвестиционной политики фирмы пред­
полагает: формулирование долгосрочных целей ее 
деятельности; поиск новых перспективных сфер при­
ложения свободного капитала; разработку инженерно- 
технолбгичееких, маркетинговых и финансовых прогно­
зов; подготовку бюджета капитальных вложений; оценку 
альтернативных проектов; оценку последствий реали­
зации предшествующих проектов.

Администрирование инвестиционной деятельностью 
включает четыре стадии: исследование, планирование 
и разработка проекта; реализация проекта; текущий 
контроль и регулирование в ходе реализации проекта; 
оценка и анализ достигнутых результатов по заверше­
нии проекта.

Основными процедурами на стадии планирования 
являются: формулирование целей и подцелей инве­
стиционной деятельности, исследование рынка и иден­
тификация возможных проектов, экономическая оцен­
ка, подбор вариантов в условиях различных ограниче­
ний (временных, ресурсных, имеющих экономическую 
и социальную природу), формирование инвестицион­
ного портфеля.

Стадия реализации проекта обычно подразделяет­
ся на три фазы: инвестирование, исполнение проекта 
(производство, сбыт, затраты, текущее финансирова­
ние), ликвидация его последствий. На каждой из этих 
фаз осуществляются процедуры контроля и регули­
рования.



Оценка и анализ соответствия поставленных и до­
стигнутых целей должны быть неотъемлемой частью 
работы финансового менеджера и выполняться, как 
правило, по завершении очередного проекта.

ИСХОДНЫЕ ПОНЯТИЯ И АЛГОРИТМЫ, 
ИСПОЛЬЗУЕМЫЕ ДЛЯ РАЗРАБОТКИ 
КРИТЕРИЕВ ОЦЕНКИ 
ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ

Любой инвестиционный проект может быть охарак­
теризован с различных сторон: финансовой, технологи­
ческой, организационной, временной и др. Каждая из 
них по-своему важна, однако финансовые аспекты ин­
вестиционной деятельности во многих случаях имеют 
решающее значение. Рассмотрим основные понятия и 
категории, имеющие решающее значение для характе­
ристики этой стороны инвестиционного процесса.

В финансовом плане, когда речь идет о целесооб­
разности принятия того или иного проекта, по сути 
подразумевается необходимость получения ответа на 
три вопроса: а) каков необходимый объем финансо­
вых ресурсов? б) где найти источники в требуемом 
объеме и какова их цена? в) окупятся ли сделанные 
вложения, т.е. достаточен ли объем прогнозируемых 
поступлений по сравнению со сделанными инвестици­
ями?

Ответ на первый вопрос по существу не имеет пря­
мого отношения к сфере деятельности финансового 
менеджера, а сами материалы подготавливаются ин­
женерно-технической службой компании. Тем не ме­
нее финансовые службы (финансовый отдел, бухгал­
терия, планово-экономический отдел и т.п.) могут и 
должны участвовать в этом процессе, по крайней мере, 
в плане оценки реальности запрашиваемых сумм. Что 
касается ответов на второй и третий вопросы, то они 
готовятся уже при непосредственном участии финан­
сового менеджера или бухгалтера. К числу ключевых



категорий, лежащих в основе используемых при этом 
процедур и методов количественного обоснования 
подготавливаемых управленческих решений, относят­
ся понятия временной стоим ости денег и цены капи­
тала.

3.1. Временная стоимость денег и ее учет 
в оценке инвестиционных проектов

Понятие временной стоимости денег приобрело 
особую актуальность в нашей стране с началом пере­
хода к рыночной экономике. Причин тому было несколь­
ко: инфляция, расширившиеся возможности приложе­
ния временно свободных средств, снятие всевозмож­
ных ограничений в отношении формирования финан­
совых ресурсов хозяйствующими субъектами и др. 
Появившаяся свобода в манипулировании денежными 
средствами и привела к осознанию факта, который в 
условиях централизованно планируемой экономики по 
сути не был существенным, и смысл которого заклю­
чается в том, что деньги помимо прочего имеют еще 
одну объективно существующую характеристику, а 
именно -.временную ценность. Этот параметр можно 
рассматривать в двух аспектах.

Первый аспект связан с обесценением денежной 
наличности с течением времени. Представим, что ин­
дивидуум имеет свободные денежные средства в раз­
мере 15 млн руб., а инфляция, т. е. обесценение де­
нег, составляет 20% в год. Это означает, что уже в 
следующем году, если хранить деньги “в чулке", они 
уменьшатся, по своей покупательной способности и 
составят в ценах текущего дня лишь 12,5 млн руб.

Второй аспект связан с обращением капитала (де­
нежных средств). Для понимания существа дела рас­
смотрим такую ситуацию. Любая компания для обес­
печения своей текущей деятельности должна распо­
лагать денежными средствами в.определенной сумме. 
Значиморть этого вида активов, по мнению Джона 
Кейнса, определяется тремя основными причинами:

• рутинность -  денежные средства используются для 
выполнения текущих операций; поскольку между вхо­



дящими и исходящими денежными потоками всегда 
имеется временной лаг, коммерческая организация 
вынуждена постоянно держать свободные денежные 
средства на расчетном счете;

• предосторожность -  деятельность коммерческой 
организации не носит жестко предопределенного ха­
рактера, поэтому денежные средства необходимы для 
выпрлнения непредвиденных платежей;

• спекулятивность -  денежные средства необходи­
мы по спекулятивным соображениям, поскольку посто­
янно существует ненулевая вероятность того, что нео­
жиданно представится возможность выгодного инвес­
тирования.

Исходя из этого, в большинстве компаний старают­
ся следовать политике поддержания так называемого 
целевого остатка денежных средств на счете, который 
определяется либо интуитивно, либо с помощью фор­
мализованных методов и моделей.

Представим себе, что в истекшем году компания 
поддерживала среднегодовой остаток в размере 20 млн 
руб. и благодаря этому никогда не испытывала про­
блем с наличностью. Анализ обоснованности такого 
остатка,* выполненный при составлении финансового 
плана на следующий год, показал, что его величину 
можно безболезненно уменьшить на 40%. Таким обра­
зом, в течение всего истекшего года компания держа­
ла на счете лишние 8 млн руб., которые не приносили 
ей никакого дохода, т.е. по сути были омертвлены, хотя 
и находились в форме абсолютно ликвидного актива. 
(В данном случае неявно предполагается, что соглас­
но договору между компанией и банком, в котором 
открыт счет, компания не платит за услуги банка по 
операциям на счете, но и не получает процентов за 
средства на счете.) Если бы эти деньги были вложены 
в какой-то инвестиционный проект, они стали бы обра­
щаться, т.е. приносить доход.

Итак, омертвление финансовых ресурсов в виде 
денежных средств связано с определенными потеря­
ми -  с некоторой долей условности их величину мож­
но оценить размером упущенной выгоды от участия в 
каком-либо доступном инвестиционном проекте. Поэто­
му любая компания должна учитывать два взаимно 
исключающих обстоятельства -  поддержание текущей



платежеспособности и получение дополнительной при­
были от инвестирования свободных денежных средств. 
Таким образом, одной из основных задач управления 
денежными ресурсами является оптимизация их сред­
него текущего остатка.

В наиболее общем виде смысл понятия “временная 
стоимость денег" может быть выражен фразой -  рубль, 
имеющийся в распоряжении сегодня, и рубль, ожидае­
мый к получению в некотором будущем, не равны, а 
именно, первый имеет большую ценность по сравне­
нию со вторым.

Проблема “деньги-время" не нова, поэтому уже раз­
работаны удобные модели и алгоритмы, позволяющие 
ориентироваться в истинной цене будущих поступлений 
с позиции текущего момента. Логика построения основ­
ных алгоритмов достаточно проста и основана на сле­
дующей идее. Простейшим видом финансовой сделки 
является однократное предоставление в долг некото­
рой суммы РУ с условием, что через какое-то время t 
будет возвращена большая сумма FV (инвестирование, 
по сути, также представляет собой “предоставление 
денег в долг” с надеждой вернуть их с прибылью в виде 
поступлений, генерируемых принятым проектом). Как 
известно, результативность подобной сделки может 
быть охарактеризована двояко: либо с помощью абсо­
лютного показателя -  прироста (FV - PV), либо путем 
расчета некоторого относительного показателя. Абсо­
лютные показатели чаще всего не подходят для подоб­
ной оценки ввиду их несопоставимости в пространствен­
но-временном аспекте. Поэтому пользуются специаль­
ным коэффициентом -  ставкой. Этот показатель рас­
считывается отношением приращения йсходной суммы 
к базовой величине, в качестве которой можно брать 
либо РУ, либо FV. Таким образом, ставка рассчитыва­
ется по одной из двух формул:

темп прироста

_ F V -P V  
Г% ~ РУ

(3.1)

темп снижения

F V -P V
FV

(3.2)



В финансовых вычислениях первый показатель 
имеет еще названия “процентная ставка”, “процент", 
“рост”, “ставка процента”, “норма прибыли”, “доход­
ность", а второй -  “учетная ставка”, “дисконт”. Оче­
видно, что обе ставки взаимосвязаны, т.е. зная один 
показатель, можно рассчитать другой:

dt
1 ~ dt

или dt = J L _
U r t

Оба показателя могут выражаться либо в долях 
единицы, либо в процентах. Различие в этих форму­
лах состоит в том, какая величина берется за базу 
сравнения: в формуле (3.1) -  исходная сумма, в фор­
муле (3.2) -  возвращаемая сумма.

Как же соотносятся между собой эти показатели? 
Очевидно, что г, > dt, а степень расхождения зависит 
от уровня процентных ставок, имеющих место в конк­
ретный момент времени. Так, если г, = 8%, d, = 7,4%, 
т.е. расхождение сравнительно невелико; если г, = 80%, 
то dt = 44,4%, т.е. ставки существенно различаются по 
величине.

В прогнозных расчетах, например, при оценке инве­
стиционных проактов, как правило, имеют дело с про­
центной ставкой, хотя обычно это не оговаривается. 
Объяснение этому может быть, например, таким. Во- 
первых, анализ инвестиционных проектов, основанный 
на формализованных алгоритмах, может выполняться 
лишь в относительно стабильной экономике, когда 
уровни процентных ставок невелики и сравнительно 
предсказуемы в том смысле, что их значения не могут 
измениться в несколько раз или на порядок, как это 
имело место в России в переходный период от цент­
рализованно планируемой экономики к рыночной. Если 
вероятна значительная вариабельность процентных 
ставок, должны применяться другие методы анализа и 
принятия решений, основанные, главным образом, на 
неформализованных критериях. При разумных значе­
ниях ставок расхождения между процентной и дискон­
тной ставками, как мы видели, относительно невелики 
и потому в прогнозных расчетах вполне может быть 
использована любая из них. Во-вторых, прогнозные 
расчеты не требуют какой-то повышенной точности,



поскольку результатами таких расчетов являются ори­
ентиры, а не “точные” оценки. Поэтому, исходя из 
логики подобных расчетов, предполагающих их много­
вариантность, а также использование вероятностных 
оценок и имитационных моделей, излишняя трчность 
не требуется.

Итак, в любой простейшей финансовой сделке все­
гда присутствуют три величины, две из которых зада­
ны, а одна является искомой. ,

Процесс, в .котором заданы исходная сумма и про­
центная ставка, в финансовых вычислениях называ­
ется процессом наращения. Процесс, в котором зада­
ны ожидаемая в будущем к получению (возвращаемая) 
сумма и коэффициент дисконтирования, называется 
процессом дисконтирования. В первом случае речь 
идет о движений денежного потока от настоящего к 
будущему, во втором -  о движении от будущего к на­
стоящему (рис. 3.1).

НАСТОЯЩЕЕ БУДУЩЕЕ"-

Наращение Возвращаемая
сумма

Исходная
сумма

Процентная
ставка

Приведенная
сумма

Дисконтирование
Ожидаемая к 
поступлению сумма

Коэффициент
дисконтирования

Рис. 3.1. Логика финансовых операций

Необходимо отметить, что в качестве коэффициен­
та дисконтирования может использоваться либо про­
центная ставка (математическое дисконтирование), 
либо учетная ставка (банковское дисконтирование). .

Экономический смысл финансовой операции, зада­
ваемой формулой (3.1), состоит в определении вели­
чины той суммы, которой будет или желает располаг



гать инвестор по окончании этой операции. Поскольку 
из формулы (3.1):

FV = PV + PV \ rt ,

и PV rt > 0, то видно, что время генерируетденьги.

На практике доходность является величиной непо­
стоянной, зависящей главным образом от степени 
риска, ассоциируемого с данным видом бизнеса, в 
который сделано инвестирование капитала. Связь 
здесь прямо пропорциональная -  чем рискованнее 
бизнес, тем выше значение доходности. Наименее 
рискованны вложения в государственные ценные бу­
маги или в государственный банк, однако доходность 
операции в этом случае относительно невысока.

Величина FV показывает как бы будущую стоимость 
“сегодняшней” величины PV при заданном уровне до­
ходности.

Экономический смысл дисконтирования заключает­
ся во временном упорядочении денежных потоков 
различных временных периодов. Коэффициент дискон­
тирования показывает, какой ежегодный процент воз­
врата хочет (или может) иметь инвестор на инвестиру­
емый им капитал. В этом случае искомая величина PV 
показывает как бы текущую, “сегодняшнюю” стоимость 
будущей величины FV.

П р и м е р
Предприятие получило кредит на один год в размере 

5 млн руб. с условием возврата 10 млн руб. В этом 
случае процентная ставка равна 100%, а дисконт -  50%.

Предоставляя свои денежные средства в долг, их 
владелец получает определенный доход в виде про­
центов, начисляемых по некоторому алгоритму в тече­
ние определенного промежутка времени. Поскольку 
стандартным временным интервалом в финансовых 
операциях является 1 год, наиболее распространен 
вариант, когда процентная ставка устанавливается в 
виде годовой ставки, подразумевающей однократное 
начисление процентов по истечении года после полу­
чения ссуды. Известны две основные схемы дискрет­
ного начисления:



t схема простых процентов;
• схема сложных процентов.
Схема простых процентов предполагает неизмен­

ность базы, с которой происходит начисление. Пусть 
исходный инвестируемый капитал равен Р; требуемая 
доходность -  г (в долях единицы). Считается, что ин­
вестиция сделана на условиях простого процента, если 
инвестированный капитал ежегодно увеличивается на 
величину Р-г. Таким образом, размер инвестированно­
го капитала через п лет (Rn) будет равен:

Rn = P C  + ПО (3.3)

Считается, что инвестиция сделана на условиях 
сложного процента, если очередной годовой доход 
исчисляется не с исходной величины инвестированно­
го капитала, а с общей суммы, включающей также и 
ранее начисленные и невостребованные инвестором 
проценты. В этом случае происходит капитализация 
процентов по мере их начисления, т.е. база, с кЪторой 
начисляются проценты, все время возрастает. Следо­
вательно, размер инвестированного капитала будет 
равен:

Fn = P (1 + r f  (3.4)

Использование в расчетах сложного процента в 
случае многократного его начисления более логично, 
поскольку в этом случае капитал, генерирующий дохо­
ды, постоянно возрастает. При применении простого 
процента Доходы по мере их начисления целесообраз­
но снимать для потребления или использования в 
других инвестиционных проектах или текущей деятель­
ности.

Формула сложных процентов является одной из 
базовых формул в финансовых вычислениях вообще 
и при оценке инвестиционных проектов в частности, 
поэтому для удобства пользования значения множи­
теля FM1(r,n), называемого мультиплицирующим мно­
жителем и обеспечивающего наращение стоимости, 
табулированы для различных значений' г и л (эту и 
другие финансовые таблицы, упоминаемые в данной 
книге, можно найти в литературе по финансовому 
менеджменту и анализу, например в [7]). Тогда фор­



мула алгоритма наращения по схеме сложных процен­
тов переписывается следующим образом:

Fn = PFM1(r,n),. (3.5)

где FM1(r,n) = (1+rf - мультиплицирующий множитель.

Экономический смысл множителя FM1(r,n) состоит 
в следующем: он показывает, чему будет равна одна 
денежная единица (один рубль, один доллар, одна иена 
и т.п.) через п периодов при заданной процентной 
ставке г. Подчеркнем, что при пользовании этой и 
последующими финансовыми таблицами необходимо 
следить за соответствием длины периода и процент­
ной ставки. Так, если базисным периодом начисления 
процентов является квартал, то в расчетах должна 
использоваться квартальная ставка.

Оценирая целесообразность финансовых вложе­
ний в тот или иной вид бизнеса, исходят из того, яв­
ляется это вложение более прибыльным (при допу­
стимом уровне риска), чем вложения в государствен­
ные ценные бумаги, или нет. Используя несложные 
методы, пытаются проанализировать будущие дохо­
ды при минимальном, “безопасном” уровне доходно­
сти.

Основная идея этих методов заключается в оцен­
ке будущих поступлений Fn (например, в виде прибы­
ли, процентов, дивидендов) с позиции текущего мо­
мента. При этом, сделав финансовые вложения, ин­
вестор обычно руководствуется тремя посылами: 
а) происходит перманентное обесценение денег (ин­
фляция); б) темп изменения цен на сырье, материа­
лы и основные средства, используемые предприяти­
ем, может существенно отличаться от темпа инфля­
ции; в) желательно периодическое начисление (или 
поступление) дохода, причем в размере не ниже оп­
ределенного минимума. Базируясь на этих посылах, 
инвестор должен оценить, какими будут его доходы в 
будущем, какую максимально возможную сумму до­
пустимо вложить в данное дело исходя из прогнози­
руемой его рентабельности.,

Базовая расчетная формула для такого анализа 
является следствием формулы (3.4): ,



(3.6)p  = 7 7 ^  = F" FM 2(r’n)’(1 + г)

где Fn- доход, планируемый к получению в л-м году;
Р  - текущая (или приведенная) стоимость, т.е. оцен­

ка величины Fn с позиции текущего момента; 
г - коэффициент дисконтирования.

Экономический смысл такого представления заклю­
чается в следующем: прогнозируемая величина денеж­
ных поступлений через п лет (Fn) с позиции текущего 
момента будет меньше и равна Р (поскольку знамена­
тель дроби больше единицы). Это означает также, что 
для инвестора сумма Р в данный момент времени и 
сумма Fn через п лет одинаковы по своей ценности. 
Используя эту формулу, можно приводить в сопоста­
вимый вид оценку доходов от инвестиций, ожидаемых 
к поступлению в течение ряда лет. Легко видеть, что 
в этом случае коэффициент дисконтирования числен­
но равен процентной ставке, устанавливаемой инвес­
тором, т.е. тому относительному размеру дохода, ко­
торый инвестор хочет или может получить на инвести­
руемый им капитал.

Определяя коэффициент дисконтирования, обычно 
исходят из так называемого безопасного или гаранти­
рованного уровня доходности финансовых инвестиций, 
который обеспечивается государственным банком по 
вкладам или при операциях с ценными бумагами. При 
этом может даваться надбавка за риск, причем, чем 
более рисковым считается рассматриваемый проект 
или финансовый контракт, тем больше размер премии 
за риск. Иными словами, процентная ставка rd, ис­
пользуемая в качестве коэффициента дисконтирова­
ния, будет в этом случае иметь следующий вид:

rd = rf + rp (3.7)
. v t

где rf - безрисковая доходность; , 
гг - премия за риск. j.

П р и м е р
На вашем счете в банке.2 млн руб. Банк платит 18% 

годовых. Вам предлагают войти всем вашим капита­



лом в организацию венчурного предприятия. Представ­
ленные экономические расчеты показывают, что через 
шесть лет ваш капитал утроится. Стоит ли принимать 
это предложение?

Оценка данной ситуации может быть сделана либо 
с позиции будущего, либо с позиции настоящего. В 
первом случае анализ основан на сравнении.двух 
сумм, получаемых от вложения в рисковое предприя­
тие и в банковское учреждение с гарантированным 
доходом. Первая сумма равна 6 млн руб., вторая на­
ходится по формуле (3.4):

F6~ Р ( 1 ,+ 0,18)6 = 2-2,7 = 5,4 млн руб.

Приведенный расчет свидетельствует об экономи­
ческой выгоде сделанного вам предложения. Однако 
при принятии окончательного решения необходимо по 
возможности учесть фактор риска.

Второй вариант анализа основан на дисконтирован­
ных оценках. Допустим, что финансовый консультант 
рекомендует оценить риск участия в венчурном пред­
приятии путем введения премии в размере 5%. Таким 
образом, коэффициент дисконтирования будет равен 
23%. Тогда по формуле (3.6) можно рассчитать приве­
денную стоимость PV ожидаемого поступления при 
участии в венчурном предприятии:

PV = 6-1 / (1 + 0,23)6 = 1,73 млн руб.

При таких исходных посылах предложение об уча­
стии в венчурном предприятии становится невыгодным.

Множитель FM2(r,k) = 1/(1+г)к называется дисконти­
рующим множителем, его значения также табулирова­
ны. Экономический смысл дисконтирующего множите­
ля FM2(r,k) заключается в следующем: он показывает 
“сегодняшнюю” цену одной денежной единицы буду­
щего, т.е. чему с позиции текущего момента равна одна 
денежная единица (например, один рубль), циркули­
рующая в сфере бизнеса к периодов спустя от момен­
та расчета, при заданных процентной ставке (доход­
ности) г и частоте начисления процента.

Одним из основных элементов финансового анали­
за вообще и оценки инвестиционных проектов в част­



ности является оценка денежного потока Сь С2, ... , 
Сп, генерируемого в течение ряда временных перио­
дов в результате реализации какого-либо проекта или 
функционирования того или иного вида активов. Эле­
менты потока Cj могут быть либо независимыми, либо 
связанными между собой определенным алгоритмом. 
Временные периоды чаще всего предполагаются рав­
ными. Кроме того, для простоты изложения материала 
в этой главе предполагается, что элементы денежного 
потока являются однонаправленными, т.е. нет чередо­
вания оттоков и притоков денежных средств. Также 
считается, что генерируемые в рамках одного времен­
ного периода поступления имеют место либо в его 
начале, либо в его конце, т.е. они не распределены 
внутри периода, а сконцентрированы на одной из его 
границ. В первом случае поток называется потоком 
пренумерандо, или авансовым, во втором -  потоком 
постнумерандо (рис. 3.2).

а) Поток пренумерандо б) Поток постнумерандо

I t \ t  I . . , 1 t t t

Рис. 3.2. Графическое представление потоков 
постнумерандо и пренумерандо

На практике большее распространение получил 
поток постнумерандо, в частности, именно этот поток 
лежит в основе методик анализа инвестиционных про­
ектов. Некоторые объяснения этому можно дать, исхо­
дя из общих принципов учета, согласно которым при­
нято подводить итоги и оценивать финансовый резуль­
тат того или иного действия по окончании очередного 
отчетного периода. Что касается поступления денеж­
ных средств в счет оплаты, то на практике оно чаще 
всего распределено во времени неравномерно и пото­
му удобнее условно отнести все поступления к концу 
периода. Благодаря этому соглашению формируются

С, С2 С3 С4 С5 с, с2с3 с4 с(
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равные временные периоды, что позволяет разрабо­
тать удобные формализованные алгоритмы оценки. 
Поток пренумерандо имеет значение при анализе раз­
личных схем накопления денежных средств для пос­
ледующего их инвестирования.

.Оценка денежного потока может выполняться в 
рамках решения двух задач: а) прямой, т.е. проводит­
ся оценка с позиции будущего (реализуется схема 
наращения); б.) обратной, т.е. проводится оценка с 
позиции настоящего (реализуется схема дисконтиро­
вания).

Прямая задача предполагает суммарную оценку 
наращенного денежного потока, т.е. в ее основе лежит 
будущая стоимость. В частности, если денежный по­
ток представляет собой регулярные начисления про­
центов на вложенный капитал (Р) по схеме сложных 
процентов, то в основе суммарной оценки наращенно­
го денежного потока лежит формула (3.4).

Обратная задача предполагает суммарную оценку 
дисконтированного (приведенного) денежного потока. 
Поскольку отдельные элементы денежного потока ге­
нерируются в различные временные интервалы, а 
деньги имеют временную ценность, непосредственное 
их суммирование невозможно. Приведение денежного 
потока к одному моменту времени осуществляется с 
помощью формулы (3.6). Основным результатом рас­
чета является определение общей величины приведен­
ного денежного потока. Используемые при этом рас­
четные формулы различны в зависимости от вида 
потока -  постнумерандо или пренумерандо. Именно 
обратная задача является основной при оценке инве­
стиционных проектов.

Необходимо отметить, что ключевой момент в рас­
смотренных схемах -  молчаливая предпосылка о том, 
что анализ ведется с позиции “разумного инвестора”, 
т.е. инвестора, не накапливающего полученные денеж­
ные средства в каком-нибудь сундуке, подобно небе­
зызвестному Плюшкину, а немедленно инвестирующего 
их с целью получения дополнительного дохода. Имен­
но этим объясняется тот факт, что при оценке потоков 
в обоих случаях, т.е. и при наращении, и при дискон­
тировании, предполагается капитализация по схеме 
сложных процентов.



Одним из ключевых понятий в финансовых и Ком­
мерческих расчетах является понятие аннуитета. Ло­
гика, заложенная в схему аннуитетных платежей, ши­
роко используется при оценке долговых и долевых 
ценных бумаг, в анализе инвестиционных проектов, а 
также в анализе аренды.

Аннуитет представляет собой частный случай де­
нежного потока, а именно, это поток, в котором денеж­
ные поступления в Каждом периоде одинаковы по 
величине. Если число равных временных интервалов 
ограничено, аннуитет называется срочным. В этом 
случае:

Для оценки будущей и приведенной стоимости ан­
нуитета можно пользоваться формулами (3.4) и (3.6), 
вместе с тем благодаря специфике аннуитетов в отно­
шении равенства денежных поступлений эти форму­
лы могут быть существенно упрощены.

В частности, для решения прямой задачи оценки 
срочных аннуитетов постнумерандо, и пренумерандо 
при заданных величинах регулярного поступления (А} 
и процентной ставке (г) можно воспользоваться форн 
мулами (3.8) и (3.9):

FVapre = FVapst (U r) = AFMZ (г, n)-(U r), (3.9)

Экономический смысл FM3(r,n), называемого муль­
типлицирующим множителем для аннуитета, заключа­
ется в следующем: он показывает, чему будет равна 
суммарная величина срочного аннуитета в одну денеж­
ную единицу (например, один рубль) к концу срока его 
действия. Предполагается, что производится лишь 
начисление денежных сумм, а их изъятие может быть 
сделано по окончании срока действия аннуитета. Мно­

С.| -  С2 = ... -  Сп = А

FVapst = A FMZ (г, п) (3.8)

где

(3.10)



житель FM3(r,n) часто используется в финансовых 
вычислениях, и поскольку легко заметить, что его зна­
чения в общем виде зависят лишь от г и л, они также 
табулированы.

Для решения обратной задачи оценки срочных анну­
итетов постнумерандо и пренумерандо, являющейся 
основной при анализе инвестиционных проектов, денеж­
ные притоки которых имеют вид аннуитетных поступле­
ний, можно воспользоваться формулами (3.11) и (3.12):

PVapst = A FMAr (r%, п) (3.11)

PVapre = PV%sf(U r)  = A-FM4 (r%, л)(1+г), (3.12)

где

c . . . .  . "  1 1 — (1 + r)_n
FM4(r,n) = I  - — = ------- --------  (3 .1 3 )

fr=i(1 + r)K r  >

Экономический смысл FM4(r,n), называемого дискон­
тирующим множителем для аннуитета, заключается в 
следующем: он показывает,' чему равна с позиции 
текущего момента величина аннуитета с регулярными 
денежными поступлениями в размере одной денежной 
единицы (например, один рубль), продолжающегося п 
равных периодов с заданной процентной ставкой г. 
Значения этого множителя также табулированы.

В некоторых методиках анализа инвестиционных 
проектов используется техника оценки бессрочного 
аннуитета. Аннуитет называется бессрочным, если 
денежные поступления продолжаются достаточно дли­
тельное время (в западной практике к бессрочным 
относятся аннуитеты, рассчитанные на 50 и более лет).

В этом случае прямая задача смысла не имеет. Что 
касается обратной задачи, то ее решение делается на 
основе формулы (3.11).

ПОСКОЛЬКУ При П-М -ов

.. 1-(1 + г)"п 1
lim —  ----- -—  = -

г г
следовательно,

PV = J  (3.14)



Приведенная формула используется для оценки 
целесообразности приобретения бессрочного аннуите­
та. В этом случае известен размер годовых поступле­
ний; в качестве коэффициента дисконтирования г обыч­
но принимается гарантированная процентная ставка 
(например, процент, предлагаемый государственным 
банком).

3.2. Цена капитала и ее роль 
в оценке инвестиционных проектов

Любая компания нуждается в источниках средств, 
чтобы финансировать свою деятельность j<aK с пози­
ции перспективы^ так и в плане текущих операций. В 
зависимости от длительности существования в конк­
ретной форме активы компании, равно как и источники 
средств, можно подразделить на кратко- и долгосроч­
ные. Привлечение того или иного источника финанси­
рования связано для компании с определенными зат­
ратами: акционерам нужно выплачивать дивиденды, 
банкам -  проценты за предоставленные ими ссуды, 
инвесторам -  проценты за сделанные ими инвестиции 
и др. Общая сумма средств, которую нужно уплатить 
за использование определенного объема финансовых 
ресурсов, выраженная в процентах к этому объему, 
называется ценой капитала (cost o f capital) 1. В идеа­
ле предполагается, что, как правило, текущие активы 
финансируются за счет краткосрочных, а средства 
длительного пользования -  за счет долгосрочных ис­
точников средств. Благодаря этому оптимизируется 
общая сумма расходов по привлечению средств.

1 Следует отметить, что терминология по многим разде­
лам рыночной экономики в отечественной литературе еще 
не устоялась. Некоторые авторы применяют другое назва­
ние рассматриваемого понятия, а именно, стоимость ка­
питала. Оба эти названия условны и не лишены недостат­
ков, поскольку правильнее, вероятно, было бы говорить о 
себестоимости капитала. Некоторым дополнительным аргу­
ментом в пользу термина “цена капитала” является то об­
стоятельство, что он в большей степени подчеркивает, что 
данный показатель относительный.



Концепция цены капитала является одной из базо­
вых в теории капитала. Она не сводится только к ис­
числению относительной величины денежных выплат, 
которые нужно перечислить владельцам, предоставив­
шим финансовые ресурсы, но также характеризует тот 
уровень рентабельности инвестированного капитала, 
который должно обеспечивать предприятие, чтобы не 
уменьшить свою рыночную стоимость.

Следует различать два понятия -  “цена капитала 
данной компании" и “оценка к а п и т а л а Первое поня­
тие количественно выражается в сложившихся в ком­
пании относительных годовых расходах по обслужи­
ванию своей задолженности перед собственниками и 
инвесторами, т.е. это относительный показатель. Вто­
рое понятие может характеризоваться различными 
показателями, в частности, -  величиной собственного 
капитала, стоимостью фирмы и др., т.е. некоторыми 
абсолютными показателями. Необходимо сразу же 
отметить, что они взаимосвязаны не только качествен­
но, но и количественно. Так, если компания участвует 
в инвестиционном проектё, доходность которого мень­
ше, чем цена капитала, то ее капитализированная 
стоимость по завершении этого проекта уменьшится. 
Таким образом, цена капитала является ключевым 
элементом теории и практики принятия решений инве­
стиционного характера.

Анализ структуры пассива баланса, характеризую­
щего источники средств, показывает, что основными 
их видами являются: внутренние источники (средства 
собственников или участников в виде уставного капи­
тала, нераспределенной прибыли и фондов собствен­
ных средств), заемные средства (ссуды и займы бан­
ков и прочих инвесторов), временно привлеченные 
средства (кредиторы) (рис. 3.3). Причины их образо­
вания, а также величина и доля в общей сумме источ­
ников средств могут быть различными.

Уставный капитал изначально формируется как ос­
нова стартового капитала, необходимого для создания 
коммерческой организации. При этом владельцы или 
участники коммерческой организации формируют его 
исходя из собственных финансовых возможностей и в 
размере, достаточном для выполнения той деятельно­
сти, ради которой она создается. Фонды собственных
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средств, представляющие собой по сути отложенную 
к распределению прибыль, формируются либо вынуж­
денно (например, резервный капитал), либо осознан­
но -  владельцы предполагают, что достигаемое таким 
образом расширение объемов деятельности представ­
ляет собой более выгодное размещение капитала, чем 
изымание прибыли и направление ее на потребление 
или в другую сферу бизнеса. Временно привлеченные 
средства образуются на предприятии, как правило, в 
результате временного лага между получением товар­
но-материальных ценностей и их оплатой.

Определение цены капитала не является самоце­
лью. Во-первых, этот показатель характеризует дея­
тельность коммерческой организации с позиции дол­
госрочной перспективы. Так, цена собственного капи­
тала компании показывает ее привлекательность для 
потенциальных инвесторов, имеющих возможность 
стать ее совладельцами; цена некоторых заемных 
источников характеризует возможности компании по 
привлечению долгосрочного капитала (очевидно, что, 
например, цена источника “облигационный заем” мо­
жет быть разной для различных компаний и это, есте­
ственно, влияет на прибыль и доходность). Во-вторых, 
средневзвешенная цена капитала фирмы является 
одним из ключевых показателей при составлении бюд­
жета капиталовложений.

Цена каждого из приведенных источников средств 
различна, поэтому цену капитала коммерческой орга­
низации находят по формуле средней арифметичес­
кой взвешенной. Показатель исчисляется в процентах 
и, как правило, по годовым данным. Основная слож­
ность при расчетах заключается в исчислении цены 
единицы капитала, полученного из конкретного источ­
ника средств. Для некоторых источников ее можно 
вычислить достаточно легко (например, цена банков­
ского кредита), для ряда других источников это сде­
лать довольно трудно, причем точное исчисление в 
принципе невозможно. Тем не менее даже приблизи­
тельное знание цены капитала коммерческой органи­
зации весьма полезно как для сравнительного анали­
за эффективности авансирования средств в его дея­
тельность, так и для осуществления его собственной 
инвестиционной политики.



Экономическая интерпретация показателя “цена 
капитала” достаточно очевидна -  он характеризует, 
какую сумму следует заплатить за привлечение еди­
ницы капитала из данного источника. Сделанное ут­
верждение не следует понимать буквально; более 
того, здесь мы сталкиваемся с любопытной особен­
ностью категории “цена капитала”. Если в отношении 
обычного товара его цена представляет собой неко­
торую абсолютную оценку в том смысле, что покупа­
тель платит, а продавец получает одну и ту же ого­
воренную сумму, то в отношении некоторых ис­
точников средств правило равенства цены с позиции 
продавца и покупателя в определенном смысле на­
рушается. Так, получая кредит в банке, предприятие 
вынуждено платить оговоренный процент,, который с 
позиции кредитора будет представлять собой цену, 
получаемую им за предоставленную услугу. Однако с 
позиции покупателя, т.е. получателя кредита, рассмат­
ривающего этот кредит в контексте нескольких воз­
можных вариантов финансирования, реальная цена 
этого источника будет отличаться в сторону умень­
шения от номинальной цены. Это различие происте­
кает из-за влияния налогооблржения прибыли -  прр- 
центы за кредит разрешено относить на себестои­
мость.

Финансовый менеджер должен знать цену капитала 
своей компании по многим причинам. Во-первых, цена 
собственного капитала по сути представляет собой 
отдачу на вложенные инвесторами в деятельность 
компании ресурсы и может быть использована для 
определения рыночной оценки собственного капитала 
(например, с помощью модели Гордона) и прогнозиро­
вания возможного изменения цен на акции фирмы в 
зависимости от изменения ожидаемых значений при­
были и дивидендов. Во-вторых, цена заемных средств 
ассоциируется с уплачиваемыми процентами, поэто­
му нужно уметь выбирать наилучшую возможность из 
нескольких вариантов привлечения капитала. В-треть­
их, максимизация рыночной стоимости фирмы, что, как 
отмечалось выше, является основной задачей, стоящей 
перед управленческим персоналом, достигается в ре­
зультате действия ряда факторов, в частности, за счет 
минимизации цены всех используемых источников. В-



четвертых, цена капитала является одним из ключе­
вых факторов при анализе инвестйционных проектов.

Как видно из схемы, приведенной на ’рис. 3.3, мож­
но выделить пять основных источников капитала, цену 
которых необходимо знать для расчета средневзвешен­
ной цены капитала фирмы: банковские ссуды и зай­
мы, облигационные займы, привилегированнные акции, 
обыкновенные акции, нераспределенная прибыль. 
Каждый из этик источников имеет разную цену, однако 
логика ее формирования одинакова и в наиболее об­
щем виде может быть описана известной паутинооб­
разной моделью равновесия спроса и предложения на 
финансовые ресурсы данного типа (рис. 3.4).

Приведённый график имеет очевидную и наглядную 
интерпретацию. В условиях равновесного рынка капи­
тала цена источника устанавливается стихийно в ре­
зультате взаимодействия участников этого рынка. Кри­
вая АВ представляет собой кривую предложения на 
капитал данного типа: чем больше предложение, тем 
меньше цена, которую согласны платить потенциаль­
ные пользователи. Кривая CD -  кривая спроса; ее 
поведение прямо противоположно изменению кривой 
предложения. Уровень цены капитала, соответствую­
щий точке пересечения кривых, как раз и характеризу­
ет текущее оптимальное, с позиции рынка, ее значе­
ние, установившееся на рынке капитала в данный 
момент времени.

Цена
источника

Рис. 13.4. Модель установления цены капитала



Основными элементами заемного капитала являют­
ся ссуды банка и выпущенные предприятием облига­
ции. Цена первого элемента должна рассматриваться 
с учетом налога на прибыль. Согласно нормативным 
документам проценты за пользование ссудами банка 
включаются в себестоимость продукции. Поэтому цена 
единицы такого источника средств (к “ ) меньше, чем 
уплачиваемый банку процент:

* ;  = И 1  - т), (з.15)

где Т - ставка налога на прибыль;
1Г - процентная ставка по кредиту.

Займы, полученные предприятием от хозяйствую­
щих субъектов, существенно отличаются от банковс­
кого кредита в плане обслуживания долга. Согласно 
Положению о составе затрат проценты, уплачиваемые 
за пользование такими займами, уже не могут отно­
ситься на себестоимость продукции. Поэтому цена 
капитала этого источника равна уплачиваемой процен­
тной ставке.

Точно так же обстоит дело и с облигационными зай­
мами. Во-первых, далеко не каждая компания может 
выпустить облигации и разместить их на открытом рынке 
не опасаясь, что облигации не будут востребованы. Во- 
вторых, цена этого источника гораздо более стохастич- 
на по сравнению с ценой банковского кредита. Безус­
ловно, разные компании могут получать кредиты на 
разных условиях, тем не менее вариация процентных 
ставок в этом случае в целом известна и предсказуема. 
Что же касается ожидаемой и фактической цены капи­
тала облигационного займа, то здесь картина может 
быть совершенно непредсказуемой. В-третьих, посколь­
ку размещение облигационного займа, как правило, осу­
ществляется с привлечением специализированных по­
средников (банкирских домов, брокерских и финансо­
вы х компаний и др.), то цена этого источника зависит от 
дополнительного параметра, который необходимо учи­
тывать, -  затраты на размещение. <•

Согласно нормативным документам суммы причи­
тающихся к уплате процентов по облигациям отража­
ются либо по дебету счета 80 “Прибыли и убытки”, ли($о



по дебету счета 81 “Использование прибыли”, но без 
уменьшения налогооблагаемой прибыли, т.е. фактичес­
ки эти суммы рассчитаны на посленалоговой базе. 
Таким образом, цена капитала источника "облигацион­
ный заем”, кь, приблизительно равна величине упла­
чиваемого процента, а более точно может быть най­
дена по формулам, используемым для оценки облига­
ций.

Для вновь планируемого выпуска облигационного 
займа при расчете его цены необходимо учитывать 
влияние возможной разницы между ценой реализации 
облигаций и их нарицательной стоимостью (последняя 
нередко может быть выше, в частности, за счет расхо­
дов по выпуску облигаций и продажи их на условиях 
дисконта).

Следует отметить, что во многих экономически раз­
витых странах отмеченного различия в методологии 
расчета цены капитала банковского кредита и облига­
ционного займа нет -  расходы по их поддержанию 
списываются на себестоимость. Поэтому цена капита­
ла любого такого источника рассчитывается с поправ­
кой на выплату налогов. При этом можно воспользо­
ваться различными формулами.

С позиции расчета цены капитала целесообразно 
выделять три источника собственных средств компании: 
привилегированные и обыкновенные акции, а также 
нераспределенную прибыль. Прежде всего отметим, что 
к последнему виду мы относим все источники собствен­
ных средств за исключением уставного капитала. Ко­
нечно, в этом есть некоторая условность, поскольку, 
например, источники “нераспределенная прибыль” и 
“безвозмездно полученные средства” имеют не только 
различную природу и способ формирования, но и раз­
личную цену капитала, однако чаще всего доля источ­
ников типа последнего достаточно мала, поэтому раз­
личиями можно пренебречь. Причина подразделения 
уставного капитала на два элемента состоит в том, что 
привилегированные акции во многих научных работах 
не без основания рассматриваются как некий гибрид, 
сочетающий свойства обыкновенных акций и заемного 
капитала. Тем не менее принципиальных различий в 
Оценке цены капитала источников "обыкновенные акции” 
^  “привилегированные акции” нет.



Акционеры в обмен на предоставление своих средств 
коммерческой организации рассчитывают на получение 
дивидендов. Их доход численно будет равен затратам 
организации по обеспечению данного источника средств. 
Поэтому с позиции коммерческой организации цена 
такого источника приблизительно равна уровню диви­
дендов, выплачиваемых акционерам. Поскольку по при­
вилегированным акциям выплачивается фиксированный 
процент от номинала, т.е. известна величина дивиден­
да, то цена источника средств “привилегированные ак­
ции' рассчитывается по формуле (3.16):

где D - ожидаемый дивиденд;
Рт - текущая рыночная цена акции.

Размер дивидендов по обыкновенным акциям зара­
нее не определен и зависит от эффективности работы 
коммерческой организации. Поэтому цену источника 
средств “обыкновенные акции” (kcs) можно рассчитать 
с меньшей точностью. Существуют различные методы 
оценки, из которых наибольшее распространение по­
лучили модель Гордона и модель оценки доходности 
финансовых активов (Capital Asset Pricing Model, 
САРМ). ,

Применение модели Гордона сводится к использо­
ванию формулы (3.17). Такой алгоритм расчета имеет 
ряд недостатков. Во-первых, он может быть реализо­
ван лишь для компаний, выплачивающих дивиденды. 
Во-вторых, показатель ожидаемой общей доходности, 
которая, и является ценой капитала, к^, с позиции ком­
пании, очень чувствителен к изменению коэффициен­
та д. В-третьих, здесь не учитывается фактор риска.

k, = kd+kc = Do-(1 + g) + g  = - i  + g ,
Г(\ (3.17)

где D0 -  последний полученный к моменту оценки диви­
денд по акции;

D1 -  ожидаемый дивиденд;
Р0 -  цена акции на момент оценки;



д -  темп прироста дивиденда; 
kt -  ожидаемая общая доходность; . 
kd -  дивидендная доходность; 
кс -  капитализированная доходность.

Реинвестируемая прибыль чаще всего является 
основным источником пополнения средств компании, 
используемых как для расширения текущей деятель­
ности, так и для участия в новых инвестиционных 
проектах. Причин тому несколько. Во-первых, эти 
средства мобилизуются максимально быстро и не 
требуют какого-то специального механизма, как в 
случае с эмиссией акций или облигаций. Во-вторых, 
в некотором смысле этот источник обходится дешев­
ле других, поскольку не возникает эмиссионных рас­
ходов. В-третьих, он безопасен в смысле отсутствия 
эффекта негативного влияния информации о новой 
эмиссии.

Отложенная к выплате прибыль нередко может 
занимать большой удельный вес в общей сумме ис­
точников собственных средств. Цена этого источника 
также может рассчитываться различными методами, 
а ее величина достаточно легко интерпретируется. По­
лученная компанией прибыль после соответствующих 
отчислений подлежит распределению среди владель­
цев обыкновенных акций. Для того чтобы последние 
не возражали против реинвестирования прибыли, ожи­
даемая отдача от такого реинвестирования должна 
быть не меньше, чем отдача от альтернативных ин­
вестиций той же степени риска. В противном случае 
владельцы обыкновенных акций предпочтут получить 
дивиденды и используют эти средства на рынке капи­
тала. В некотором смысле реинвестирование прибы­
ли равносильно приобретению ими новых акций сво­
ей фирмы. Таким образом, цена источника средств 
“нераспределенная прибыль” (/сф) численно пример­
но равна цене источника средств “обыкновенные ак­
ции”.

Если быть предельно точным, то цена источника “не­
распределенная прибыль” несколько ниже цены источ­
ника “новые обыкновенные акции”, поскольку эмиссия 
ценных бумаг всегда сопровождается дополнительны­
ми расходами.



На практике любая коммерческая организация фи­
нансирует свою деятельность, в том числе и инвести­
ционную, из различных источников. В качестве платы- 
за пользование авансированными в деятельность орга­
низации финансовыми ресурсами она уплачивает про­
центы, дивиденды, вознаграждения и т.п., т.е. несет 
некоторые обоснованные расходы на поддержание 
своего экономического потенциала. Как было показано 
выше, каждый источник средств имеет свою цену как 
сумму расходов по обеспечению данного источника. 
Невозможно дать точные соотношения между этими 
ценами, хотя с определенной долей условности мож­
но утверждать, что во многих случаях имеет место 
следующая цепочка неравенств:

к “ ^ кь ^ kps ^ кф ко§. (3. 18)

Безусловно, приведенная цепочка отношений в пол­
ной мере верна лишь в теоретическом смысле, по­
скольку в реальной жизни возможны любые отклоне­
ния, обусловленные как внешней конъюнктурой, так и 
эффективностью деятельности самой компании. Тем 
не менее она полезна для пониманий логики и после­
довательности выполнения процедур по привлечению 
источников финансирования. Кроме того, некоторые 
соотношения с позиции теории совершенно оправдан­
ны. Например, достаточно очевидно, что цена соб­
ственных средств должна быть больше цены заемных 
средств, поскольку относительные расходы по поддер­
жанию последних чаще всего фиксированы и выпла­
чиваются в первоочередном порядке по сравнению с 
дивидендами, т.е. они менёе рисковы; меньшему рис­
ку должна соответствовать и меньшая доходность. -

Даже в стабильной экономике система финансиро­
вания деятельности компании не остается постоянной, 
особенно на этапе становления. Однако по мере ста­
билизации видов деятельности, масштабов производ­
ства, связей с контрагентами постепенно складывает­
ся некоторая структура источников, оптимальная для 
данного вида бизнеса и конкретной компании. В наи­
более простом случае можно говорить о некотором 
оптимальном соотношении между собственными и 
заемными средствами; в более общем случае можно



оценивать структуру с учетом всех рассмотренных 
выше источников.

Показатель, характеризующий относительный уро­
вень общей суммы расходов на лоддержание этой 
оптимальной структуры, как раз и характеризует цену 
капитала, авансированного в деятельность компании, 
и носит название средневзвешенной цены капитала 
(Weighted Average Cost o f Capital, WACC). Этот пока­
затель отражает сложившийся на предприятии мини­
мум возврата на вложенный в его деятельность капи­
тал, его рентабельность, и рассчитывается по форму­
ле средней арифметической взвешенной по нижепри­
веденному алгоритму:

WACC = £/су d j, (3.19)

где kj -  цена /-го  источника средств;
dj -  удельный вес /-го  источника средств в общей их 

сумме.

Не только собственно расчет значения WACC, но и 
обоснованность применения этого показателя в ана­
литических расчетах связаны с определенными оговор­
ками и условностями. В частности, при анализе инве­
стиционных проектов использование WACQ в качестве 
коэффициента дисконтирования возможно лишь в том 
случае, если имеется основание полагать,, что новые 
и существующие инвестиции имеют одинаковую сте­
пень риска и финансируются из различных источни­
ков, являющихся типовыми для финансирования ин­
вестиционной деятельности в данной компании. Неред­
ко привлечение дополнительных источников для фи­
нансирования новых проектов приводит к изменению 
финансового риска компании в целом, т.е. к измене­
нию значения WACC. Отметим также, что на значение 
этого показателя оказывают влияние не только внут­
ренние условия деятельности компании, но и внешняя 
конъюнктура финансового рынка; так, при изменении 
процентных ставок изменяется и требуемая акционе­
рами норма прибыли на инвестированный капитал; что 
влияет на значение WACC.



КРИТЕРИИ ОЦЕНКИ 
ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ4

4.1. Общие положения

В основе процесса принятия управленческих реше­
ний инвестиционного характера лежит оценка и сравне­
ние объема предполагаемых инвестиций и будущих 
денежных поступлений. Общая логика анализа с исполь­
зованием формализованных критериев в принципе до­
статочно очевидна -  необходимо сравнивать величину 
требуемых инвестиций с прогнозируемыми доходами. 
Поскольку сравниваемые показатели относятся к раз­
личным моментам времени, ключевой проблемой здесь 
является их сопоставимость. Относиться к ней можно 
по-разному в зависимости от существующих объектив­
ных и субъективных условий; темпа инфляции, разме­
ра инвестиций и генерируемых поступлений, горизонта 
прогнозирования, уровня квалификации аналитика и т.п.

К критическим моментам в процессе оценки единич­
ного проекта или составления бюджета капиталовлог 
жений относятся: а) прогнозирование объемов реали­
зации с учетом возможного спроса на продукцию (по­
скольку большинство проектов связано с дополнитель­
ным выпуском продукции); б) оценка притока денежных 
средств по годам; в) оценка доступности требуемых 
истрчников финансирования; г) оценка приемлемого 
значения цены капитала, используемого в том числе и 
в качестве коэффициента дисконтирования.

Анализ возможной емкости рынка сбыта продукции, 
т.е. прогнозирование объема реализации, наиболее 
существен, поскольку его недооценка может привести 
к потере определенной доли рынка сбыта, а его пере­
оценка -  к неэффективному использованию введенных 
по проекту производственных мощностей, т.е. к неэф­
фективности сделанных капиталовложений.

Что касается оценки притока денежных средств по 
годам, то основная проблема возникает в отношении 
последних лет реализации проекта, поскольку, чем 
дальше горизонт планирования, т.е. чем более протя­
жен во времени проект, тем более неопределенными
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и рискованными рассматриваются притоки денежных 
средств отдаленных лет. Поэтому могут выполняться 
несколько расчетов, в которых в отношении значений 
поступлений побледних лет реализации проекта могут 
вводиться понижающие коэффициенты либо эти по­
ступления ввиду существенной неопределенности 
могут вообще исключаться из анализа.

Как правило, компании имеют множество доступных к 
реализации проектов, и основным ограничителем явля­
ется возможность их финансирования. Источники средств 
существенно варьируют по степени их доступности -  
наиболее доступны собственные средства, т.е. прибыль, 
далее по степени увеличения срока мобилизации следу­
ют банковские кредиты, займы, новая эмиссия. Как уже 
отмечалось выше, эти источники различаются не только 
продолжительностью срока их вовлечения в инвестици­
онный процесс, но и ценой капитала, величина которой 
также зависит от многих факторов. Кроме того, цена 
капитала, привлекаемого для финансирования проекта, 
в ходе его реализации может меняться (как правило, в 
сторону увеличения) в силу разных обстоятельств. Это 
означает, что проект, принимаемый при одних условиях, 
может стать невыгодным при других. Различные проек­
ты не одинаково реагируют на увеличение цены капита­
ла. Так, проект, в котором основная часть притока де­
нежных средств падает на первые годы его реализации, 
т.е. возмещение сделанных инвестиций осуществляется 
более интенсивно, в меньшей степени чувствителен к 
удорожанию цены за пользование источником средств.

Весьма наглядным инструментом в анализе инвес­
тиционных проектов является графическое представ­
ление соответствующего денежного потока (рис. 4.1).

а>с ординарным б) с  неординарным
денежным потоком денежным потоком
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Рис. 4.1. Графическое представление типового 

инвестиционного проекта



Стрелка, направленная вверх, характеризует при­
ток денежных средств; стрелка, направленная вниз, 
-  их отток. С формальной точки зрения любой инве­
стиционный проект зависит от ряда параметров, ко­
торые в процессе анализа подлежат оценке и неред­
ко задаются в виде дискретного распределения, что 
позволяет проводить этот анализ в режиме имитаци­
онного моделирования. В наиболее общем виде ин­
вестиционный проект Р представляет собой следую­
щую модель:

Р = {/С/, CFk, п, г), (4.1)

где ICj -  инвестиция в /-м году, /=1,2.... т  (чаще всего счи­
тается, что т = 1);

CFk-  приток (отток) денежных средств в к-м году,
к= 1,2.....п;

п -  продолжительность проекта;
г -  коэффициент дисконтирования.

Инвестиционные проекты, анализируемые в процес­
се составления бюджета капиталовложений, имеют 
определенную логику.

• С каждым инвестиционным проектом принято 
связывать денежный поток, элементы которого пред­
ставляют собой либо чистые оттоки, либо чистые 
притоки денежных средств; в данном случае под 
чистым оттоком денежных средств в /с-м году пони­
мается превышение текущих денежных расходов по 
проекту над текущими денежными поступлениями 
(соответственно, при обратном соотношении имеет 
место чистый приток); иногда в анализе использует­
ся не денежный поток, а последовательность про­
гнозных значений чистой годовой прибыли, генери­
руемой проектом.

• Чаще всего анализ ведется по годам, хотя это 
ограничение не является безусловным или обяза­
тельным; иными словами, анализ можно проводить 
по равным базовым периодам любой продолжитель­
ности (месяц, квартал, год, пятилетка и др.), необхо­
димо лишь помнить об увязке величин элементов де­
нежного потока, процентной ставки и длины этого пе­
риода.



• Предполагается что весь объем инвестиций де­
лается в конце года, предшествующего первому году 
генерируемого проектом притока денежных, средств, 
хотя в принципе инвестиции могут делаться в течение 
ряда последующих лет.

• Приток (отток) денежных средств имеет место в 
конце очередного года (подобная логика вполне понят­
на и оправданна, поскольку, например, именно так 
считается прибыль -  нарастающим итогом на конец 
отчетного периода).

• Коэффициент дисконтирования, используемый 
для оценки проектов с помощью методов, основанных 
на дисконтированных оценках, должен соответствовать 
длине периода, заложенного в основу инвестиционно­
го проекта (например, годовая ставка берется только 
в том случае, если длина периода -  год).

Необходимо особо подчеркнуть,, что применение 
методов оценки и анализа проектов предполагает 
множественность используемых прогнозных оценок и 
расчетов. Множественность определяется как возмож­
ностью применения ряда критериев, так и безуслов­
ной целесообразностью варьирования основными па­
раметрами. Это достигается использованием имитаци­
онных моделей в среде электронных таблиц.

Критерии, используемые в анализе инвестиционной 
деятельности, можно подразделить на две группы в 
зависимости от того, учитывается или нет временной 
параметр: а) основанные на дисконтированных оцен­
ках; б) основанные на учетных оценках. К первой груп­
пе относятся критерии: чистый приведенный эффект 
(Net Present Value, NPV); индекс рентабельности инве­
стиции (Profitability Index, PI); внутренняя норма при­
были (Internal Rate of Return, IRR); модифицированная 
внутренняя норма прибыли (Modified Internal Rate of 
Return, MIRR); дисконтированный срок окупаемости ин­
вестиции (Discounted Payback Period, DPP). Ко второй 
группе относятся критерии: срок окупаемости инвести­
ции (Payback Period, РР); коэффициент эффективнос­
ти инвестиции (Accounting Rate o f Return, ARR). Рас­
смотрим ключевые идеи, лежащие в основе методов 
оценки инвестиционных проектов, использующих дан­
ные критерии.



4.2. Метод расчета 
чистого приведенного эффекта

В основе данного метода заложено следование 
основной целевой установке, определяемой соб­
ственниками компании -  повышение ценности фир­
мы, количественной оценкой которой служит ее ры­
ночная стоимость. Тем не менее принятие решений 
по инвестиционным проектам чаще всего иницииру­
ется и осуществляется не собственниками компании, 
а ее управленческим персоналом. Поэтому здесь 
молчаливо предполагается, что цели собственников 
и высшего управленческого персонала конгруэнтны , 
т.е. негативные последствия возможного агентского 
конфликта не учитываются.

Этот метод основан на сопоставлении величины 
исходной инвестиции (1C) с общей суммой дисконти­
рованных чистых денежных поступлений, генерируе­
мых ею в течение прогнозируемого срока. Поскольку 
приток денежных средств распределен во времени, он 
дисконтируется с помощью коэффициента г, устанав­
ливаемого аналитиком (инвестором) самостоятельно 
исходя из ежегодного процента возврата, который он 
хочет или может иметь на инвестируемый им капитал.

Допустим, делается прогноз, что инвестиция (1C) бу­
дет генерировать в течение п лет годовые доходы в 
размере P j, Р2, ..., Рп. Общая накопленная величина 
дисконтированных доходов (Present Value, PV) и чис­
ты й  приведенный эффект (Net Present Value, NPV) 
соответственно рассчитываются по формулам:

PV = l - ^ - r  
k (1 + r)k (4.2)

NPV = I  Pk -1C
k tf  + r f  1 (4.3)

1 Конгруэнтность целей в данном случае означает, что 
целевые установки владельцев компании и ее управленчес­
кого персонала, ответственного за инвестиционную полити­
ку, главным образом в плане ее исполнения, могут не совпа­
дать в полном объеме, однако эти различия не носят сколь­
ко-нибудь критического характера с позиции владельцев.



Очевидно, что если: NPV > 0, то проект следует
принять;

NPV < 0, то проект1 следует 
отвергнуть;

NPV = 0, то Проект ни при­
быльный, ни убы­
точный.

Имея в виду упомянутую выше основную целевую 
установку, на достижение которой направлена деятель­
ность любой компании, можно дать экономическую 
интерпретацию трактовки критерия NPV с позиции ее 
владельцев, которая пб сути и определяет логику кри­
терия NPV:

• если NPV < 0, то в случае принятия проекта 
ценность компании уменьшится, Г.е. владельцы ком­
пании понесут убыток;

• если NPV = 0, то в случае принятия проекта 
ценность компайии не изменится, т.е. благосостояние 
ее владельцев останется на прежнем уровне;

• если NPV > 0, то в случае принятия проекта 
ценность компании, а следовательно, и благосостоя­
ние ее владельцев увеличатся:

Следует особо прокомментировать ситуацию, когда 
NPV = 0. В этом случае действительно благосостояние 
владельцев компании не меняется, однако, как уже 
отмечалось выше, инвестиционные проекты нередко 
принимаются управленческим персоналом самостоя­
тельно, при этом менеджеры могут руководствоваться 
и своими предпочтениями. Проект с NPV = 0 имеет все 
же дополнительный аргумент в свою пользу -  в случае 
реализации Проекта благосостояние владельцев ком­
пании не изменится, но в то же время объемы произ­
водства возрастут, т.е. компания увеличится в масшта­
бах. Поскольку нередко увеличение размеров компании 
рассматривается как положительная тенденция (напри­
мер, с позиции менеджеров аргументация такова: в круп­
ной компании более престижно работать, кроме того, и 
жалованье нередко выше), проект все же принимается.

При прогнозировании доходов по годам необходи­
мо по возможности учитывать, все виды поступлений 
как производственного, так и непроизводственного 
характера, которые могут быть ассоциированы с дан­
ным проектом. Так, если по окончании периода реали­



зации проекта планируется поступление средств в виде 
ликвидационной стоимости оборудования или высво­
бождения части оборотных средств, они должны быть 
учтены как доходы соответствующих периодов.

Если проект предполагает не разовую инвестицию, 
а последовательное инвестирование финансовых ре­
сурсов в течение т  лет, то формула для расчета NPV 
модифицируется следующим образом:

NPV = у  Рк
к=1 (1 + Г)к

т  /С.
У ----- L_

'М П +1У ’
(4.4)

где / -  прогнозируемый средний уровень инфляции.

Расчет с помощью приведенных формул вручную' 
достаточно трудоемок, поэтому для удобства приме­
нения этого и других методов, основанных на дискон­
тированных оценках, разработаны специальные финан­
совые таблицы, в которых табулированы значения 
сложных процентов, дисконтирующих множителей, 
дисконтированного значения денежной единицы и т. п. 
в зависимости от временного интервала и значения 
коэффициента дисконтирования.

При расчете NPV, как прёви/lo',' используется по­
стоянная ставка дисконтирования, однако при неко­
торых обстоятельствах, например,'ожидается изме­
нение уровня учетных ставок, могут использоваться 
индивидуализированные по годам коэффициенты 
дисконтирования. Если в ходе имитационных расче­
тов приходится применять различные коэффициен­
ты дисконтирования, то, во-первых, формула (4.3) не­
применима и, во-вторых, проект, приемлемый при по­
стоянной дисконтной ставке, может стать неприем­
лемым.

П р и м е р

Требуется проанализировать проект со следующи­
ми характеристиками (млн руб.): - 1 5 0  30 70 70 45. 
Рассмотрим два случая: а) цена капитала 12%; 
б) ожидается, что цена капитала будет меняться по 
годам следующим образом: 12%, 13%, 14%, 14%.

а) Воспользуемся формулой (4.3): NPV = 11,0 млн 
руб., т.е. проект является приемлемым.



б) Здесь NPV находится прямым подсчетом:

NPV = -150 + -ГТГ +
30 70 7070
1,12 + 1,12-1,13 + 1,12 -1,13 1,14 +

30
= -1,2 млн ру@.

1,12 1,13 1,142

В этом случае проект неприемлем.

Необходимо отметить, что показатель NPV отража­
ет прогнозную оценку изменения экономического по­
тенциала коммерческой организации в случае приня­
тия рассматриваемого проекта. Этот показатель адди­
тивен в пространственно-временном аспекте, т.е. NPV 
различных проектов можно суммировать. Это очень 
важное свойство, выделяющее этот критерий из всех 
остальных и позволяющее использовать его в качестве 
основного при анализе оптимальности инвестиционного 
портфеля.

4.3. Метод расчета индекса 
рентабельности инвестиции

Этот метод является по сути следствием предыду­
щего. Индекс рентабельности (PI) рассчитывается по 
формуле

Очевидно, что если: PI > 1, то проект следует при­
нять,

PI < 1, то проект следует от­
вергнуть,

Р/ = 1, то проект не является ни 
прибыльным, ни убыточ­
ным.

В отличие от чистого приведенного эффекта индекс 
рентабельности является относительным показателем: 
он характеризует уровень доходов на единицу затрат, 
т.е. эффективность вложений -  чем больше значение

(4.5)



этого показателя, тем выше отдача каждого рубля, 
инвестированного в данный проект. Благодаря этому 
фитерий PI очень удобен при выборе одного проекта 
из ряда альтернативных, имеющих примерно одинако­
вые значения NPV (в частности, если два проекта име­
ют одинаковые значения NPV, но разные объемы тре­
буемых инвестиций, то очевидно, что выгоднее тот из 
них, который обеспечивает большую эффективность 
вложений), либо при комплектовании портфеля инвес­
тиций с целью максимизации суммарного значения NPV.

4.4. Метод расчета
внутренней нормы прибыли инвестиции

Под внутренней нормой прибыли инвестиции (IRR- 
синонимы: внутренняя доходность, внутренняя окупа­
емость) понимают значение коэффициента дисконти­
рования г, при котором NPV проекта равен нулю:

IRR = г, при котором NPV = f(r) = 0.

Иными словами, если обозначить 1C = CF0, то IRR 
находится из уравнения:

£  CF,с
/с=0 (1 + IRR)k

= 0 (4.6)

Для наиболее наглядного понимания природы кри­
терия IRR воспользуемся графическим методом. Рас­
смотрим функцию:

У = Цг) =
£  CFk

к=0 (1 + г)к
(4.7)

Эта функция обладает рядом примечательных 
свойств; некоторые из них носят абсолютный харак­
тер, т.е. не зависят от вида денежного потока, другие 
проявляются лишь в определенных ситуациях, т.е. 
характерны специфическим потокам. Во-первых, из 
вида зависимости видно, что у  = f(r) -  нелинейная 
функция; как будет показано ниже, это свойство мо­



жет иметь очень серьезные последствия при расчете 
критерия IRR.

Во-вторых, очевидно, что при г -  0 выражение в 
правой части (4.7) преобразуется в сумму элементов 
исходного денежного потока, иными словами, график 
NPV пересекает ось ординат в точке, равной сумме 
всех элементов недисконтированногО денежного пото­
ка, включая величину исходных инвестиций.

В-третьих, из формулы (4.7) видно, что для проек­
та, денежный поток которого с позиции логики инвес­
тирования и с определенной долей условности можно 
назвать классическим в том смысле, что отток (инве­
стиция) сменяется притоками, в сумме превосходящи­
ми этот отток, соответствующая функция у = f(r) явля­
ется убывающей, т.е. с ростом г график функции стре­
мится к оси абсцисс и пересекает ее в некоторой точ­
ке, как раз и Являющейся IRR (рис. 4.2).

NPV

Рис. 4.2. График NPV классического 
инвестиционного проекта

В-четвертых, ввиду нелинейности функции у  = f(r), 
а также возможных в принципе различных комбинаций 
знаков элементов денежного потока, функция может 
иметь несколько точек пересечения с осью абсцисс.

В-пятых, вновь благодаря тому, что у  = f(r) нелиней­
на, критерий IRR не обладает свойством аддитивности.

В дальнейшем при рассмотрении примеров мы бу­
дем неоднократно сталкиваться с ситуациями, иллюст­
рирующими сформулированные свойства критерия IRR.

Смысл расчета внутренней нормы прибыли при ана­
лизе эффективности планируемых инвестиций, как пра­

во



вило, заключается в Следующем: IRR показывает ожи­
даемую доходность проекта, и, следовательно, макси­
мально допустимый относительный уровень расходов, 
которые могут быть ассоциированы с данным проек­
том . Например, если проект полностью финансиру­
ется за счет ссуды коммерческого банка, то значение 
IRR показывает верхнюю границу допустимого уровня 
банковской процентной ставки, превышение которого 
делает проект убыточным.

На практике любая коммерческая организация фи­
нансирует свою деятельность, в том числе и инвес­
тиционную, из различных источников. В,качестве пла­
ты за пользование авансированными в деятельность 
организации финансовыми ресурсами она уплачива­
ет проценты, дивиденды, вознаграждения и т.п., ины­
ми словами, несет некоторые обоснованные расхо­
ды на поддержание экономического потенциала. По­
казатель, характеризующий относительный уровень 
этих расходов в отношении долгосрочных источни­
ков средств, как обсуждалось выше, называется 
средневзвешенной ценой капитала {WACC). Этот по­
казатель отражает сложившийся в коммерческой 
оргЭнизации минимум возврата на вложенный в ее 
деятельность капитал, его рентабельность, и рассчи­
тывается по формуле средней арифметической взве­
шенной.

Таким образом, экономический смысл критерия IRR 
заключается в следующем: коммерческая организация 
может принимать любые решения инвестиционного 
характера, уровень рентабельности которых не ниже 
текущего значения показателя “цена капитала” СС, под 
последним понимается либо WACC, если источник 
средств точно не идентифицирован, либо цена целе­
вого источника, если таковой имеется. Именно с пока­
зателем СС сравнивается критерий IRR, рассчитанный 
для конкретного проекта, при этом связь между ними 
такова. 1

1 Данное утверждение верно лишь для “классического” 
проекта, в том смысле, в каком он был определен ранее в 
данном разделе. Ниже будут приведены примеры проектов, 
для которых суждения о соотношении цены источника и IRR 
имеют другую интерпретацию.



Если: IRR > СС, то проект следует принять;
IRR < СС, то проект следует отвергнуть;
IRR = СС, то проект не является ни прибыль­

ным, ни убыточным.
Независимо от того, с чем сравнивается IRR, оче­

видно одно: проект принимается» если его IRR больше 
некоторой пороговой величины; поэтому при прочих 
равных условиях, как правило, большее значение IRR 
считается предпочтительным.

Практическое применение данного метода ослож­
нено, если в распоряжении аналитика нет специали­
зированного финансового калькулятора. В этом слу­
чае применяется метод последовательных итераций 
с использованием табулированных значёний дискон­
тирующих множителей. Для' этого с помощью таблиц 
выбираются два значения коэффициента дисконти­
рования r i < г2 таким образом, чтобы в интервале 
(гь г2) функция NPV = f(r) меняла свое значение с 
“+” на или с на “+". Далее применяют формулу

IRR = г 1
f ( r j

+ f ( r j - f  (г2) (Г2 ~ Г (4.8)

где г! -  значение табулированного коэффициента дискон­
тирования, при котором ffrj > 0 (f(r,) < 0); 

r2 -  значение табулированного коэффициента' дискон­
тирования, при котором ffrj < 0 (ffrj > 0).

Точность вычислений обратно пропорциональна 
длине интервала (r1t г^ , а  наилучшая аппроксима­
ция с использованием табулированных значений до­
стигается в случае, когда длина интервала минималь­
на (равна 1%), т.е. г-, й г2 -  ближайшие друг к другу 
значения коэффициента дисконтирования, удовлет­
воряющие условиям (в случае изменения знака фун­
кции у  = f(r) с “+” на

Г) -  значенйе табулированного коэффициента дисконтиро­
вания, минимизирующее положительное значение по­
казателя NPV, т.е. f(r1) = rnjn { f(r)  > 0} ;



Г2 -  значение табулированного коэффициента дисконтиро­
вания, максимизирующее отрицательное значение по­

казателя NPV, т.е. Чь) = max {f(r) < 0}.
г

Путем взаимной замены коэффициентов /у и г2 ана­
логичные условия выписываются для ситуации, когда 
функция меняет знак с на “+”.

П р и м е р
Требуется рассчитать значение показателя IRR для 

проекта, рассчитанного на три года, требующего инве­
стиций в размере 10 млн руб. и имеющего предпола­
гаемые денежные поступления в размере 3 млн руб., 
4 млн руб., 7 млн руб.

Возьмем два произвольных значения коэффициен­
та дисконтирования: г = 10%, г = 20%. Соответствую­
щие расчеты с использованием табулированных зна­
чений приведены в табл. 4.1. Тогда значение IRR вы­
числяется следующим образом:

IRR = 10% + • (20% - 10%) = 16,6%. ,

Можно уточнить полученное значение. Допустим, что 
путем нескольких итераций мы определили ближайшие 
целые значения коэффициента дисконтирования, при 
которых NPV меняет знак:

при r=16%  NPV=+ 0,05; при r=17%  A/PV=-0,14.

Тогда уточненное значение IRR будет равно:

IRR = 16%+— ^ —  • (17%  - 16%) = 16,26%.
0,05 — (—0,14)

Истинное Значение показателя IRR равно 16,23%, 
т.е. метод последовательных итераций обеспечивает 
весьма высокую точность (отметим, что с практичес­
кой точки зрения такая точность является излишней). 
Свод всех вычислений приведен в табл. 4.1.



Исходные данные для расчета показателя IRR

Год По-
ток

Расчет 1 Расчет 2 Расчет 3 Расчет 4
г=10% PV г=20% PV г~16% PV г=17% PV

0-й -10 1,000 • о о о 1,000 -10,00

ооот—̂ -10,00 1,000 -10,00
1-й 3 0,909 2,73 0,833 2,50 0,862 2,59 0,855 2,57
2-й 4 0,826 3,30 0,694 2,78 0,743 2,97 0,731 2,92
3-й 7 0,751 5,26 0,579 4,05 0,641 4,49 0,624 4,37

' ' 1,29 -0,67 0,05 -0,14

Рассмотренная методика приложима лишь к акцио­
нерным обществам. В организациях, не являющихся 
акционерными, некоторым аналогом показателя WACC 
является уровень издержек производства и обраще­
ния (дебетовый оборот счета 46 “Реализация") в про­
центах к общей сумме авансированного капитала (итог 
баланса-нетто).

4.5. Метод определения срока 
окупаемости инвестиций

Этот метод, являющийся одним из самых простых и 
широко распространенных в мировой учетно-аналитичес­
кой практике, не предполагает временной упорядоченно­
сти денежных поступлений. Алгоритм расчета срока оку­
паемости (РР) зависит от равномерности распределения 
прогнозируемых доходов от инвестиции. Если доход 
распределен по годам равномерно, то срок окупаемости 
рассчитывается делением единрвременных затрат на 
величину годового дохода, обусловленного ими. При 
получении дробного числа оно округляется в сторону 
увеличения до ближайшего целого. Если прибыль рас­
пределена неравномерно, то срок окупаемости рассчи­
тывается прямым подсчетом числа лет, в течение кото­
рых инвестиция будет погашена кумулятивным.доходом. 
Общая формула расчета показателя РР имеет вид:

v
П

РР = min п, при котором ХР/с -  1C- (4.9)



Нередко показатель РР рассчитывается более точ- 
но, т.е. рассматривается и дробная часть года; при 
этом делается молчаливое предположение, что де­
нежные потоки распределены равномерно в течение 
каждого года. Так, для проекта с денежным потоком 
(млн руб.): -100  40 40 40 30 20 значение пока­
зателя РР равно 3 годам, если расчет ведется с точ­
ностью до целого года, или 2,5 года в случае точного 
расчета.

Некоторые специалисты при расчете показателя РР 
все же рекомендуют учитывать временной аспект. В 
этом случае в расчет принимаются денежные потоки, 
дисконтированные по показателю WACC, а соответ­
ствующая формула для расчета дисконтированного 
срока окупаемости, DPP, имеет вид:

л -|

DPP = min п, при котором ' ^  +

Для удобства расчетов можно пользоваться дискон­
тирующим множителем' FM2(r%,n). Очевидно, что в 
случае дисконтирования срок окупаемости увеличива­
ется, т.е. всегда DPP > РР. Иными словами, проект, 
приемлемый по критерию РР, может оказаться непри­
емлемым по критерию DPP. Для иллюстрации рассмот­
рим простейший пример.

Прежде всего необходимо отметить, что в оценке 
инвестиционных проектов критерии РР и DPP могут 
использоваться двояко: а) проект принимается, если 
окупаемость имеет место; б) проект принимается толь­
ко в том случае, если срок окупаемости не превышает 
установленного в компании некоторого лимита.

П р и м е р

компания рассматривает целесообразность приня­
тия проекта с денежным потоком, приведенным во 
второй графе табл. 4.2. Цена капитала компании 14%. 
Как правило, проекты со сроком погашения, превыша­
ющим 4 года, не принимаются. Сделать анализ с по­
мощью критериев обыкновенного и дисконтированно­
го сроков окупаемости.



Т а б л и ц а  4.2

Оценка приемлемости проекта по критериям РР и DPP

Год Денеж- Дисконти- Дисконти­ Кумулятивное
ный рующий рованный возмещение

поток множитель денежный инвестиции для
(млн при ПОТОК потока iмлн руб.)
руб.) г=14% (млн руб.) исход­ дисконти­

ного рованного

0-й -130 1,000 -130,0 -130 -130,0
1-й 30 0,877 26,3 -100 -103,7
2-й 40 0,769 30,8 -60 -72,9
3-й 50 0,675 33,8 -10 -39,1
4-й 50 0,592 29,6 40 -9,5
5-й 20 0,519 10,4 60 0,9

Из приведенных в таблице расчетов видно, что РР 
= 4 годам (при точном расчете РР = 3,25 года), a DPP 
= 5 годам (при точном расчете DPP = 4,9 года). Таким 
образом, если решение принимается на основе обык­
новенного срока окупаемости, то проект приемлем, 
если используется критерий дисконтированного срока 
окупаемости, то проект скорее всего будет отвергнут.

Показатель срока окупаемости инвестиции очень 
прост в расчетах, вместе с тем он имеет ряд недо­
статков, которые необходимо учитывать в анализе.

Во-первых, он не учитывает влияние доходов пос­
ледних периодов. В качестве примера рассмотрим два 
проекта с одинаковыми капитальными затратами (10 
млн руб.); но различными прогнозируемыми годовыми 
доходами: по проекту А -  4,2 млн руб. в течение трех 
лет; по проекту В -  3,8 млн руб. в течение десяти лет. 
Оба эти проекта в течение первых трех лет обеспечи­
вают окупаемость капитальных вложений, поэтому с 
позиции данного критерия они равноправны. Однако 
очевидно, что проект В гораздо более выгоден.

Во-вторых, поскольку этот метод основан на недис- 
контированных оценках, он не делает различия между 
проектами с одинаковой суммой кумулятивных дохо­
дов, но различным распределением ее по годам. Так, 
с позиции этого критерия проект А с годовыми дохода­



ми 40, 60, 20 млн руб. и проект В с годовыми дохода­
ми 20, 40, 60 млн руб. равноправны, хотя очевидно, 
что первый проект более предпочтителен, поскольку 
обеспечивает большую сумму доходов в первые 
два года; эти дополнительные средства могут быть 
пущены в оборот и в свою очередь принесут новые 
доходы.

, В-третьих, данный метод не обладает свойством ад­
дитивности. Рассмотрим следующий пример (табл. 4.3).

Т а б л и ц а '4.3
Динамика денежных потоков

Год Денежные потоки по проектам

А в с А и  С В и С

0-й -10 -10 -10 -20 -20
1-й 0 10 0 0 10
2-й 20 0 0 20 0
3-й 5 15 15 20 30

Период 2 
окупаемости

1 3 2 3

Допустим, что проекты А и В являются взаимоиск­
лючающими, а проект С -  независимым. Это означа­
ет, что если у коммерческой организации есть финан- 
совыё возможности, то она может выбрать не только 
какой-то один из представленных проектов, но и их ком­
бинации, т.е. проекты А и С или проекты В и С. Если 
рассматривать каждый проект отдельно с применени­
ем показателя “период окупаемости”, можно сделать 
вывод, что предпочтительным является проект В. Од­
нако если рассматривать комбинации проектов, то 
следует предпочесть комбинацию из “худших” проек­
тов А и С.

Существует ряд ситуаций, при которых применение 
метода, основанного на расчете срока окупаемости 
затрат, является целесообразным. В частности, это 
ситуация, когда руководство коммерческой организации 
в большей степени озабочено решением проблемы 
ликвидности, а не прибыльности проекта -  главное, 
чтобы инвестиции окупились, и как можно скорее. Ме­
тод также хорош в ситуации, когда инвестиции сопря­



жены с высокой степенью риска, поэтому чем короче 
срок окупаемости, тем менее рискованным является 
проект. Такая ситуация характерна для отраслей или 
видов деятельности, которым присуща, большая веро­
ятность достаточно быстрых технологических измене-' 
ний. Таким образом, в отличие от критериев NPV, IRR 
и PI критерий РР позволяет получить оценки, хотя и 
грубые, о ликвидности и рисковости проекта. Понятие 
ликвидности проекта здесь условно: считается, что из 
двух проектов более ликвиден тот, у которого меньше 
срок окупаемости. Что касается сравнительной оценки 
рисковости проектов с помощью критерия РР, то логика 
рассуждений такова: денежные поступления удаленных 
от начала реализации проекта лет трудно прогнозиру­
емы, т.е. более рисковы по сравнению с поступления­
ми первых лет; поэтому из двух проектов менее рисков 
тот, у которого меньше срок окупаемости.

4.6. Метод расчета коэффициента 
эффективности инвестиции

Этот метод имеет две характерные черты: во-пер­
вых, он не предполагает дисконтирования показателей 
дохода; во-вторых, доход характеризуется показателем 
чистой прибыли PN (прибыль за минусом отчислений 
в бюджет). Алгоритм расчета исключительно прост, что 
и предопределяет щирокое использование этого пока­
зателя на практике: коэффициент эф ф ективности 
инвестиции, называемый также учетной нормой при­
были (ARR), рассчитывается делением среднегодовой 
прибыли PN на среднюю величину инвестиции (коэф­
фициент берется в процентах). Средняя величина 
инвестиции находится делением исходной суммы ка­
питальных вложений на два, если предполагается, что 
по истечении срока реализации анализируемого про- 
е р а  все капитальные затраты, будут списаны; если 
допускается наличие остаточной или ликвидационной 
стоимости (RV), то ее оценка должна быть учтена в 
расчетах. Иными словами, существуют различные 
алгоритмы исчисления показателя ARR, достаточно 
распространенным является следующий:



(4.П )

Данный показатель чаще всего сравнивается с ко­
эффициентом рентабельности авансированного капи­
тала, рассчитываемого делением общей чистой при­
были коммерческой организации на общую сумму 
средств, авансированных в ее деятельность (итог сред­
него баланса-нетто). В принципе возможно и установ­
ление специального порогового значения, с которым 
будет сравниваться ARR, или даже их системы, диф­
ференцированной по видам проектов, степени риска, 
центрам ответственности и др.

Метод, основанный на коэффициенте эффективно­
сти инвестиции, также имеет ряд существенных недо­
статков, обусловленных в основном тем, что Ой не 
учитывает временной компоненты денежных потоков. 
В частности, метод не делает различия между проек­
тами с одинаковой суммой среднегодовой прибыли, но 
варьирующей суммой прибыли по годам, а также меж­
ду проектами, имеющими одинаковую среднегодовую 
прибыль, но генерируемую в течение различного ко­
личества лет, и т.п.

Коммерческая организация рассматривает целесо­
образность приобретения новой технологической ли­
нии. Стоимость линии составляет 10 млн долл.; срок 
эксплуатации -  5 лет; износ на оборудование начис­
т и т с я  по методу прямолинейной амортизации, т.е. 
20% годовых; ликвидационная стоимость оборудова­
ния будет достаточна для покрытия расходов, связан­
ных с демонтажем линии. Выручка от реализации про­
дукции прогнозируется по годам в следующих объе­
мах (fbic. долл.): 6800, 7400, 8200, 8000, 6000. Теку­
щие расходы по годам оцениваются следующим 
образом: 3400 тыс. долл, в первый год эксплуатации
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линии с последующим ежегодным ростом их на 3%. 
Ставка налога на прибыль составляет 30%. Сложив­
шееся финансово-хозяйственное положение коммер­
ческой организации таково, что коэффициент рента­
бельности авансированного капитала составлял 2 1 - 
22%; цена авансированного капитала (WACC) -  19%. 
В соответствии со сложившейся практикой принятия 
решений в области инвестиционной политики руковод­
ство организации не считает целесообразным уча­
ствовать в проектах со сроком окупаемости более 
четырех лет. Целесообразен ли данный проект к ре­
ализации?

Оценка выполняется в три этапа: 1) расчет исход­
ных показателей по годам; 2) расчет аналитических 
коэффициентов; 3) анализ коэффициентов.

Э тап 1. Расчет исходных показателей по годам

Годы

1-й 2-й 3-й 4-й 5-й

Объем реализации 6800 7400 8200 8000 5000
Текущие расходы 3400 3502 3607 3715 3827
Износ 2000 2000 2000 2000 2000
Налогооблагаемая
прибыль 1400 1898 2593 2285 173
Налог на прибыль 420 569 778 686 52

Чистая прибыль 980 1329 1815 1599 1Д1
Чистые денежные
поступления 2980 3329 3815 3599 2121

Э тап 2. Расчет аналитических коэффициентов
а) расчет чистого приведенного эффекта по форму­

ле (4.3), г = 19%:

NPV -  - 10000 + 2980 0,8403 + 3329 0,7062 + * 
38150,5934 + 3599 0,4987 + 2121 0,4191 =

= -198 тыс. долл.;

б) расчет индекса рентабельности инвестиции по 
формуле (4.5):



в) расчет внутренней нормы прибыли данного про­
екта по формуле (4.7):

IRR = 18,1%;

г) расчет срока окупаемости проекта по формуле.(4.9):
срок окупаемости 3 года, поскольку кумулятивная сум­

ма чистых денежных поступлений за этот период (10124 
тыс. долл.) превышает объем капитальных вложений.

д) расчет коэффициента эффективности проекта по 
формуле (4.11):

среднегодовая чистая прибыль равна 1168,8 тыс. 
долл.,

среднегодовой объем капитальных вложений соста­
вил 5000 тыс. долп.,

коэффициент эффективности равен 23,3%.
Э тап 3. Анализ коэффициентов
Приведенные расчеты показывают, что в зависимо­

сти от того, какой критерий эффективности выбран за 
основу в данной коммерческой организации, могут быть 
сделаны диаметрально противоположные выводы. 
Действительно, согласно критериям NPV, PI и IRR про­
ект нужно отвергнуть; согласно двум другим критери­
ям (срок окупаемости и коэффициент эффективности) 
-  принять. В данном случае можно ориентироваться 
на какой-то один или несколько критериев, наиболее 
важных по мнению руководства коммерческой органи­
зации, либо принять во внимание дополнительные 
объективные и субъективные факторы.

Приведенный выше пример показывает, что даже в 
отношении единичного проекта решение о его приня­
тии не всегда очевидно, поскольку выбор нужного кри­
терия может при определенных условиях помочь “обо­
сновать" то или иное решение. Очевидно, что ситуация 
резко усложнится, если приходится оценивать несколь­
ко проектов, причем находящихся в различных отноше­
ниях взаимозависимости. В примере показано, что про­

6 ПРОТИВОРЕЧИВОСТЬ 
КРИТЕРИЕВ ОЦЕНКИ



тиворечия возникли между критериями различных групп 
-  основанных на дисконтированных и недисконтирован- 
ных оценках, однако даже на интуитивном уровне мож­
но предположить, что такие расхождения могут возник­
нуть и внутри группы однородных критериев.

Действи'Тельно, что касается критериев РР и ARR, 
то они являются абсолютно независимыми друг от 
друга, и поскольку в компании могут устанавливаться 
различные пороговые значения для данных критери­
ев, возможность возникновения противоречия между 
ними совершенно не исключена. Например, если бы в 
предыдущем примере рентабельность авансированно­
го капитала в последние годы в компании составляла 
не менее 25%, то проект был бы отвергнут и по кри­
терию ARR.

Взаимосвязи между критериями, основанными на 
дисконтированных оценках, несколько более сложны. 
В частности, существенную роль играет то обстоятель­
ство, идет ли речь о единичном проекте или инвести­
ционном портфеле, в котором могут быть как незави­
симые, так й взаимоисключающие проекты. Единичный 
проект является частным случаем портфеля незави­
симых проектов. В этом случае критерии NPV, PI и IRR 
дают одинаковые рекомендации по поводу принятия 
или игнорирования проекта. Иными словами, проект, 
приемлемый по одному из этих критериев, будет при­
емлем и по другим. Причина такого “единодушия” со­
стоит'в том, Что между показателями NPV, PI, IRR, СС 
имеются очевидные взаимосвязи:

если NPV > 0, то одновременно IRR > СС и Р/ > 1\
если NPV < 0, то одновременно IPR  < СС и PI < 1)
если NPV = 0, то одновременно IRR = СС и PI = 1.

Однако независимыми проектами не исчерпывается 
все многообразие доступных вариантов инвестирования 
средств. Весьма обыденной является ситуация, когда 
менеджеру необходимо сделать выбор из нескольких 
возможных для реализации инвестиционных проектов. 
Причины могут быть разными* в том числе и ограничен­
ность доступных финансовых ресурсов, означающая, 
что некоторые из приемлемых в принципе проектов 
придется отвергнуть или, по крайней мере, отложить на



будущее. Возможна и такая ситуация, когда величина 
источников средств и их доступность заранее точно не 
определены или меняются с течением времени. В этом 
случае требуется по крайней мере ранжировать проек­
ты по степени приоритетности независимо от того, яв­
ляются они независимыми или взаимоисключающими.

Оказывается, что во всех приведенных ситуациях 
сделать однозначный вывод не всегда возможно. Ка­
ким же критерием при этом следует пользоваться? Для 
иллюстрации рассмотрим простой пример.

П р и м е р
В табл. 6.1 приведены исходные данные и аналити­

ческие коэффициенты по нескольким альтернативным 
проектам. Требуется оценить целесообразность выбо­
ра одного из них, если финансирование выбранного 
проекта может быть осуществлено за счет ссуды бан­
ка под 12% годовых (для простоты рарходами по вып­
лате процентов можно пренебречь).

Т а б л и ц,а 6.1.

Динамика денежных потоков
(ТЫС.ДОЛЛ.)

Год Денежные потоки

проект 1 проект 2 проект 3 проект 4

0-й -1200 -1200 -1200 -1200
1-й 0 100 300 300
2-й 100 300 450 900
3-й 250 500 500 500
4-й 1200 600 600 250
5-й 1300 1300 70Q 100

NPV 557,9 603,3* 561,0 356,8
PI 1,46 1,50* „ 1,47 1,30

IRR 22,7% 25,0% 27,1%*. 25,3%
РР 4 года 4 года 3 года 2 года*

ARR 55,0%* 53,3% 45,0% 28,3%

П р и м е ч а н и я :  1) звездочкой отмечено лучшее значе­
ние данного показателя;
2) при расчете показателя ARR средне­
годовой доход уменьшен на величину 
амортизации.



Результаты выполненных расчетов подтверждают 
сделанный ранее вывод о том, что возможна раз­
личная упорядоченность проектов по приоритетнос­
ти выбора в зависимости От используемого крите­
рия. Для принятия окончательного решения необхо­
димы дополнительные формальные или неформаль­
ные критерии.

Некоторые аргументы в пользу того или иного кри­
терия приводились выше. Прежде всего необходимо 
еще раз подчеркнуть, методы, основанные на дискон­
тированных оценках, с теоретической точки зрения, 
являются более обоснованными, поскольку учитыва­
ют временную компоненту денежных потоков. Вместе 
с тем они относительно более трудоемки в вычисли­
тельном плане.

. Таким образом, основной вывод состоит в том, что 
из всех рассмотренных критериев наиболее приемле­
мыми для принятия решений инвестиционного харак­
тера являются критерии NPV, IRR и Р/. Несмотря на 
отмеченную взаимосвязь между этими показателями, 
при оценке альтернативных инвестиционных проектов 
проблема выбора критерия все же остается. Основ­
ная причина кроется в том, что NPV -  абсолютный 
показатель, а Р/ и IRR -  относительные.

П р и м е р
Рассмотрим два альтернативных проекта А и В с 

исходными данными, приведенными в табл. 6.2.

Т а б л и ц а  6.2

Анализ альтернативных проектов
Проект Исходные

инвести­
ции

(тыс. руб.)

Годовой 
ДОХОД в
течение
четырех

лет
(тыс. руб.)

NPV из 
расчета 

13%
(тыс. руб.)

IRR,% PI

А -700000 +250000 +43618 16,0 1,06
В -100000 +40000 +18979 21,9 1,19

А -  В -600000 +210000 +24639 15,0 1,04



Если проекты А и В рассматриваются изолирован­
но, то каждый из них должен быть одобрен, поскольку 
они удовлетворяют всем критериям. Однако если про­
екты являются альтернативными, то выбор не очеви­
ден, так как проект А имеет выше значение NPV, зато 
проект В предпочтительнее по показателям IRR и Р/.

При принятии решения можно руководствоваться 
следующими соображениями:1

а) рекомендуется выбирать вариант с большим NPV, 
поскольку этот показатель характеризует возможный 
прирост экономического потенциала коммерческой 
организации (наращивание экономической мощи ком­
пании является одной из наиболее приоритетных це­
левых установок);

б) возможно также сделать расчет коэффициенте 
IRR для приростных показателей капитальных вложе­
ний и доходов (последняя строка таблицы); при этом 
если IRR > СС, то приростные затраты’оправданны, и 
целесообразно принять проект с большими капиталь­
ными вложениями.

Исследования, проведенные крупнейшими специа­
листами в области финансового менеджмента, пока­
зали, что в случае противоречия более предпочтитель­
но использование критерия NPV. Основных аргумен­
тов в пользу этого критерия два:

• NPV дает вероятностную оценку прироста стоимо­
сти коммерческой организации в случае принятия про­
екта; критерий в полной мере отвечает основной цели 
деятельности управленческого персонала, которой, как 
отмечалось ранее, является наращивание экономичес­
кого потенциала компании, точнее рыночной оценки 
капитала собственников; . '

•  NPV обладает свойством аддитивности, что по­
зволяет складывать значения показателя NPV по раз­
личным проектам и использовать агрегированную ве­
личину'для оптимизации инвестиционного портфеля.

Рекомендация о предпочтительности критерия NPV 
высказывается в основном учеными, которые, форми­
руя такое мнение, исходят из основной целевой уста­
новки, стоящей перед любой компанией -  максимиза­
ция благосостояния ее владельцев. Тем не менее на 
практике данная рекомендация не является домини­



рующей. Так, согласно данным Бригхема и Гапенски 
менеджеры американских компаний предпочитают кри­
терий /RR критерию NPV в соотношении 3 : 1 .  Выска­
зывается и предположение, объясняющее эту ситуа­
цию, -  решения в области инвестиций легче принимать, 
основываясь на относительных, а не на абсолютных 
оценках.

Более того, и с позиции теории нельзя категорично 
утЬерждать, что критерий NPV всегда является абсо­
лютно лучшим. В следующем параграфе будут рас­
смотрены ситуации и дана интерпретация некоторых 
примечательных особенностей критерия IRR.

7 СРАВНИТЕЛЬНАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА 
КРИТЕРИЕВ NPV И IRR * 1

Как показали результаты многочисленных обследо­
ваний практики принятия решений в области инвести­
ционной политики' в условиях рынка, наиболее распро­
странены критерии NPV и IRR. Однако возможны си­
туации, и это неоднократно иллюстрировалось приме­
рами, когда эти критерии противоречат друг другу, 
например, при оценке альтернативных проектов.

Что касается показателя IRR, то он имеет ряд осо­
бенностей, причем некоторые из них осложняют при­
менение этого критерия в анализе, а иногда делают 
это невозможным. Напротив, другие особенности кри­
терия IRR дают основание сделать вывод о целесооб­
разности его использования совместно с критерием 
NPV. Коротко охарактеризуем их.

1. В сравнительном анализе альтернативных про­
ектов критерий IRR можно использовать достаточно 
условно. Так, если расчет критерия IRR для двух про­
ектов показал, что его значение для проекта А боль­
ше, чем для проекта В, то чаще всего проект А в оп­
ределенном смысле может рассматриваться как более 
предпочтительный, поскольку допускает большую гиб­
кость в варьировании источниками финансирования 
инвестиций, цена которых может существенно разли­
чаться. Однако такое предпочтение носит весьма ус-



ловный характер. Поскольку IRR является относитель­
ным показателем, на его основе невозможно сделать 
правильные выводы об альтернативных проектах с 
позиции их возможного вклада в увеличение капитала 
коммерческой организации; этот недостаток особенно 
выпукло проявляется, если проекты существенно раз­
личаются по величине денежных потоков.

П р и м е р  '

Проанализируем два альтернативных проекта, если 
цена капитала компании составляет 10%. Исходные дан­
ные и результаты расчетов приведены а табл. 7.1.

Т.а бл и ц а  7.1

Анализ проектов с различающимися 
по величине денежными потоками

(тыс.руб.)

Величина Денежный поток IRR, NPV
инвестиций по годам % при

10%1-й 2-й

А 250 150 700 100,0 465
В 15000 5000 19000 30,4 5248

На первый взгляд, первый проект является более 
предпочтительным, поскольку его IRR значительно пре­
восходит IRR второго проекта, однако, если коммерчес­
кая организация имеет возможность профинансировать 
проект В, его безусловно следует предпочесть, посколь­
ку вклад этого проекта в увеличение капитала компа­
нии на порядок превосходит вклад проекта А.

2. В предыдущем примере возникло определенное 
противоречие между критериями NPV и IRR. При этом 
в отношении обоих критериев применялось одинако­
вое правило: чем больше, тем лучше. Ниже будет 
показано на примерах, что в отношении IRR это пра­
вило не всегда корректно. Кроме того, при анализе мно­
гих инвестиционных проектов стандартного типа отно­
сительно большее значение IRR имеет специфичес­
кое значение.

Дело в том, что в основе анализа инвестиционных 
проектов заложены прогнозные оценки, которые по



своей природе всегда стохастичны и потому выводы, 
основанные на таких оценках, связаны с определен­
ным риском. Например, если были, допущены ошибки 
в прогнозах и оценки значений денежного потока ока­
зались завышены, что совершенно не исключено осо­
бенно в отношении последних лет реализации проек­
та, в какой степени это может повлиять на решение о 
приемлемости проекта? Точно такой же вопрос возни­
кает и по поводу применения того или иного значения 
коэффициенте дисконтирования.

Основной недостаток критерия NPV в том, что это 
абсолютный показатель, а потому он не может дать 
информации о так называемом “резерве безопасности 
проекта": Имеется в виду следующее: если допущена 
ошибка в прогнозе денежного потока или коэффици­
ента дисконтирования, насколько велика опасность 
того, что проект, который ранее рассматривался как 
прибыльный, окажется убыточным?

Информацию о резерве безопасности проекта дают 
критерии IRR и Р/. Так, при прочих равных условиях, 
чем больше IRR по сравнению с ценой капитала проек­
та, тем больше резерв безопасности. Что касается кри­
терия Р/, то правило здесь таково: чем больше значе­
ние Р/ превосходит единицу, тем больше резерв безо­
пасности. Иными словами, с позиции риска можно срав­
нивать два проекта по критериям IRR и Р/, но нельзя по 
критерию NPV. Рассмотрим следующую ситуацию:

Проект С имеет прогнозные значения денежного 
потока (млн долп.): -100, 20, 25, 40, 70. Требуется 
проанализировать целесообразность включения его в 
инвестиционный портфель при условии, что цена ка­
питала 15%.

Расчеты показывают, что проект приемлем, посколь­
ку при г = 15% NPVC = 2,6 млн долл. Хотя проект обес­
печивает достаточно высокий прирост капитала ком­
пании (по крайней мере в абсолютном выражении), 
ситуация не так проста, как это представляется на 
первый взгляд. Действительно, поскольку значение 
внутренней нормы прибыли проекта IRRC = 16,0%, т.е. 
очень близко к прогнозируемой цене капитала, очевид­
но, что проект С является весьма рисковым. Если 
предположить, что в оценке прогнозируемой цены 
источника допущена ошибка и реальнное ее значение



может возрасти до 17%, мнение о проекте С карди­
нальным образом меняется -  его нельзя принять, так 
как его чистый приведенный эффект становится отри­
цательным: NPVC = -2 ,3  млн долл.

Данный пример показывает, что безусловная ори­
ентация на критерий NPV не всегда оправданна. Вы­
сокое значение NPV само по себе не должно служить 
единственным и решающим аргументом при принятии 
решений инвестиционного характера, поскольку, во- 
первых, оно определяется масштабом проекта и,* во- 
вторых, может быть сопряжено с достаточно высоким 
риском. Итак, высокое значение NPV не обязательно 
свидетельствует о целесообразности принятия проек­
та, поскольку не ясна степень риска, присущая этому 
значению NPV\ напротив, высокое значение IRR во 
многих случаях указывает на наличие определённого 
резерва безопасности в отношении данного проекта.

3. Поскольку зависимость NPV от ставки дисконти­
рования г нелинейна, значение NPV может существен­
но зависеть от г, причем степень этой зависимости 
различна и определяется динамикой элементов денеж­
ного потока.

Рассмотрим два независимых проекта (млн руб.): 
А: -200 150 80 15 15 10 
В: -200 20 50 50 90 110 
Требуется ранжировать их по степени приоритетно­

сти при условии, что планируемая цена источника 
финансирования весьма неопределенна и, предполо­
жительно, может варьировать в интервале от 5% до 
20%. В нижеследующей таблице приведены результа­
ты расчетов для различных возможных ситуаций.

(млн руб.)

Проект Значение NPV при IRR,%
г=5% г=10% г=15% г=20%

А 48,6 30,2 14,3 0,5 20,2
В 76,5 34,3 0,7 -26,3 15,1

Из приведенных расчетов видно, что проекты А и 
В не одинаковым образом реагируют на изменение 
значения коэффициента дисконтирования. Действи­



тельно, при переходе от 10 к 15% NPV проекта В 
снижается на 98%, тогда как NPV проекта А снижа­
ется на 52,6%. Достаточно понятна и причина такой 
неодинаковости. Проект А имеет убывающий денеж­
ный поток, а проект В -  нарастающий. Поскольку ин­
тенсивность возмещения инвестиции в проекте А су­
щественно выше, чем в проекте В, он в меньшей сте­
пени реагирует на негативное увеличение значения 
коэффициента дисконтирования. Что касается про­
ектов типа В, то они являются более рисковыми, о 
чем, кстати, можно судить и по значению IRR, и 
именно в отношении подобных проектов оценки дол­
жны выполняться в режиме имитационного анализа, 
подразумевающего в том числе и учет поправки на 
риск.

4. Для проектов классического характера крите­
рий IRR показывает лишь максимальный уровень 
затрат, который может быть ассоциирован с оцени­
ваемым проектом. В частности, если цена инвести­
ций в оба альтернативных проекта меньше, чем зна­
чения IRR д л я  н и х , выбор может .быть сделан лишь 
с помощью дополнительных критериев. Более того, 
критерий IRR не позволяет различать ситуации, ког­
да цена капитала меняется. Рассмотрим соответству­
ющий пример.

П р и м е р

В табл. 7.2 приведены исходные данные по двум 
альтернативным проектам. Требуется выбрать один из 
них при условии, что цена капитала, предназначенно­
го для инвестирования проекта а) 8%; б) 15%.

Т а б л и ц а  7.2
Исходные данные для анализа 

альтернативных проектов
(млн руб.) .

Про­
ект

Величина
инвестиций

Денежный поток 
по годам

IRR,% Точка
Фишера

1-й 2-й 3-й г,% NPV

А -100 90 45 9 30,0 9,82 26,06
В -100 10 50, 100 20,4 9,82 26,06

В - А 0 -80 5 91 9,82 - -



Если исходить из критерия IRR, то оба проекта и в 
ситуации (а), и в ситуации (б) являются приемлемыми 
и равноправными. Сделать выбор невозможно. Одна­
ко насколько безупречен такой вывод? Построим гра­
фики функции NPV = f(r) для обоих проектов.

Точка пересечения двух графиков (г = 9,82%), пока­
зывающая значение коэффициента дисконтирования, 
при котором оба проекта имеют одинаковый NPV, на­
зывается точкой Фишера. Она примечательна тем, что 
служит пограничной точкой, разделяющей ситуации, 
которые “улавливаются” критерием NPV и не “улавли­
ваются" критерием IRR.

В нашем примере критерий IRR не только не может 
расставить приоритеты между проектами, но и не по­
казывает различия между ситуациями (а) и (б). Напро­
тив, критерий NPV позволяет расставить приоритеты 
в любой ситуации. Более того, он показывает, что си­
туации (а) и (б) принципиально различаются между со­
бой. А именно, в случае (а) следует предпочесть про­
ект А, поскольку он имеет ббльший. NPV] в случае (б) 
следует отдать предпочтение проекту Б. Отметим, что 
точка Фишера для потоков А и В может быть найдена 
как IRR приростного потока (А -  В) или, что то же 
самое, ( В -  А). _ ■ • .

5. Одним из существенных недостатков критерия IRR 
является то, что в отличие от критерия NPV он не 
обладает свойством аддитивности, т,.е. для двух инве­
стиционных проектов А и В, которые могут быть осу­
ществлены одновременно:



NPV (A + В) = NPV (A) + NPV(B), 
но IRR (A + B) *  IRR (A) + IRR(B)

П р и м е р
Проанализируем целесообразность инвестирования 

в проекты А, В, С при условии, что проекты В и С яв­
ляются взаимоисключающими, а проект А -  независи­
мым. Цена источника инвестирования составляет 10%.

Исходя из условия примера, необходимо проанали­
зировать несколько сценариев:

а) целесообразность принятия каждого из проектов 
в отдельности (А, В, или С);

б) целесообразность принятия комбинации проектов 
(А + В) и (А + С).

Результаты анализа приведены в табл. 7.3.

Т а б л и ц а  7.3

Анализ комбинации инвестиционных проектов
(млн руб.)

Проект Величина
инвестиций

Денежный поток 
по годам

IRR,% NPV
при
10%1-й 2-й

А 50 100 20 118,3 57,4
В 50 20 120 76,2 67,4
С 50 90 15 95,4 44,2

А + В 100 120 140 97,2 124,8
А + С 100 190 35 106,9 101,6

Из приведенных расчетов видно, что все три исход­
ных проекта являются приемлемыми, поэтому необхо­
димо проанализировать возможные их комбинации. По 
критерию IRR относительно лучшей является комби­
нация проектов А и С, однако такой вывод не вполне 
корректен, поскольку резерв безопасности в обоих 
случаях весьма высок, но другая комбинация дает 
большее возможное увеличение капитала компании. 
Кроме того, видно, что свойством аддитивности обла­
дает лишь критерий NPV.

6. В принципе не исключена ситуация, когда крите­
рий IRR не с чем сравнивать. Это может быть в том 
случае, если нет основания использовать в анализе



постоянную цену капитала. Если источник финансиро­
вания -  банковская ссуда с фиксированной процент­
ной ставкой, Цена капитала не меняется, однако чаще 
всего проект финансируется из различных источников, 
поэтому для оценки используется средневзвешенная 
цена капитала фирмы, значение которой может варь­
ировать в зависимости, в частности, от общеэкономи­
ческой ситуации, текущих прибылей и т.п.
• 7. Критерий IRR совершенно непригоден для ана­
лиза неординарных инвестиционных потоков (название 
условное)., В этом случае возникает как множествен­
ность значений IRR, так и неочевидность экономичес­
кой интерпретации возникающих соотношений меящу 
показателем IRR и ценой капитала. Возможны, также 
ситуации, когда положительного значения IRR попро­
сту не существует. Более подробно эха проблема бу­
дет рассмотрена в следующем разделе.

В предыдущих параграфах рассматривались стан­
дартные, наиболее простые и типичные ситуации, ког­
да денежный поток развивается по вполне определен­
ной схеме: инвестиция, или отток капитала (со знаком 

в расчетах), и поступления, или приток капитала (со 
знаком “+” в расчетах). Однако возможны и другие, 
неординарные ситуации, когда отток и приток капита­
ла чередуются. В частности, вполне реальна ситуация, 
когда проект завершается оттоком капитала: Это мо­
жет быть связано с необходимостью демонтажа обо­
рудования, затратами на восстановление окружающей 
среды, и др. Оказывается, что в этом случае некото­
рые из рассмотренных аналитических показателей с, 
изменением исходных параметров могут меняться а 
неожиданном направлении, т.е. выводы, сделанные на 
их основе, могут быть не всегда корректны.

Если вспомнить, что IRR является корнем уравне­
ния NPV -0 ,  а функция NPV = f(r) представляет со­
бой алгебраическое уравнение /с-й степени, где к -

8 ОЦЕНКА ИНВЕСТИЦИОННЫХ 
ПРОЕКТОВ С НЕОРДИНАРНЫМИ 
ДЕНЕЖНЫМИ ПОТОКАМИ



число лет реализации проекта, то в зависимости от 
сочетания знаков и абсолютных значений коэффици­
ентов число положительных корней уравнения может 
колебаться от 0 до к. В частности, если значения дет 
нежного потока чередуются по знаку, возможно не­
сколько значений критерия IRR.

Если рассмотреть график функции NPV = f(r, Р ^, 
то возможно различное его представление в зависи­
мости от значений коэффициента дисконтирования 
и знаков денежных потоков (“+” или Можно вы­
делить две наиболее реальные типовые ситуации 
(рис.8.1).

Приведенные виды графика функции NPV = f(r, P rf 
соответствуют следующим ситуациям:

вариант 1 -  имеет место первоначальное вложение 
капитала, с последующими поступлениями денежных 
средств;

вариант 2 -  имеет место первоначальное вложение 
капитала, в последующие годы притоки и оттоки капи­
тала чередуются.

Вариант 1 Вариант 2

Рис. 8.1. Возможные представления графика NPV

Первая ситуация наиболее типична: она показыва­
ет, что функция NPV = f(r) в этом случае является 
убывающей с ростом г и имеет единственное значе­
ние IRR. Во второй ситуации вид графика может быть 
различным. В табл. 8.1 приведены варианты инвес­
тиционных проектов, соответствующие описанным си­
туациям; графики функции NPV = f(r) приведены на 
рис. 8.2.



Потоки с множественным значением IRR
(тыс. дол л.)

Проект Величина
инвестиций

Денежный поток 
по годам

Значение
IRR,%

1-й 2-й 3-й

А -10 2 9 9 35,50
В , -1590 3570 -2000 7,30 

. 17,25
С -1000 6000 -,11000 6000 0,00

100,00
200,00

NPV

\

35,5

Проект А

NPV NPV

Рис. 8.2. Графики функции у  = NPV = f(r) для проектов 
с различным числом IRR

Выше отмечалось, что если в отношении NPV мож­
но с определенной доле,й условности сформулиро­
вать довольно широко используемое в аналитичес­
кой практике, универсальное правило, суть которого 
состоит в том, что “чем больше NPV, тем лучше” , то 
ситуация с критерием IRR несколько иная. Как отме­
чалось выше, во многих случаях относительно боль­
шая величина IRR проекта является привлекатель­
ной, однако это правило не является универсальным. 
Рассмотрим простую ситуацию.

Требуется дать некоторые заключения аналитичес­
кого характера относительно проектов А и В, имеющих 
следующие параметры:



Проект Денежный поток IRR, % NPV (млн руб.) при
(млн руб.)

CF! c f 2 10% 40%

А -15 20 33,3 +3,2 -0,7
В 15 -20 33,3 -3,2 0.7

Оба проекта имеют одинаковую IRR, однако выво­
ды о значимости абсолютного значения IRR диамет­
рально противоположны. Так, проект А приемлем при 
любом значении цены капитала, не превышающем IRR, 
т.е. в точности соответствует сформулированному 
ранее правилу; напротив, проект В приемлем только в 
том случае, если цена альтернативного вложения 
средств превышает IRR -  тогда NPV > 0, т.е. благосо­
стояние акционеров при принятии проекта увеличится. 
Хотя проект А в большей степени описывается клас­
сической схемой инвестирования (сначала вложение 
средств, потом отдача), проект В вовсе не является 
каким-то уникальным. В качестве примера можно при­
вести ситуацию, когда компания срочно нуждается в 
денежных средствах, например для улучшения поло­
жения с ликвидностью, и потому принимает проект, 
генерирующий сиюминутные доходы, но требующий 
определенных затрат в будущем.

С позиции денежного потока проекты А и В прин­
ципиально разнятся, а одна из наиболее наглядных 
интерпретаций может быть такой: проект А описыва­
ет предоставление в долг средств с последующим до­
ходом по ставке 33,3% {(20-t5):15), проект В -  полу­
чение ссуды с последующими ее погашением и вып­
латой процентов по ставке 33,3%. Естественно, что 
отношение субъекта, инициировавшего операцию 
(кредитора в первом случае и ссудозаемщика во вто­
ром), к этой ставке должно быть различным: креди­
тор предпочитает как можно большую ставку, т.е. в 
случае, описанном проектом А, для него более при­
влекательным является относительно большая став­
ка, являющаяся IRR проекта; ссудозаемщик -  как 
можно меньшую, т.е. в случае, описанном проектом 
В, более привлекательным уже становится меньшее 
значение IRR.



Действительно, для того чтобы вложить деньги в 
проект А, инвестор должен изыскать источник, за кото­
рый в свою очередь надо будет платить; поэтому чем 
выше IRR проекта А, тем легче найти такой источник.

В проекте В ссудозаемщик получает средства, и 
чтобы вернуть их с требуемыми процентами, он в свою 
очередь должен вложить их так, чтобы по крайней мере 
не остаться в убытке. Поэтому здесь, чем ниже IRR 
проекта В, тем лучше для ссудозаемщика, поскольку 
легче найти приемлемые варианты инвестирования 
полученных средств.

Графически рассмотренную ситуацию можно пред­
ставить следующим образом (рис. 8.3):

Рис. 8.3: Иллюстрация логики ссудо-заемных операций 
с Помощью графика NPV

Проект А будет принят только в том случае, если 
цена источника средств не превышает IRR = 33,3%; 
проект В -  если цена возможного вложения средств 
больше IRR.

Рассмотренная ситуация была относительно про­
стой в -том смысле, что проекты А и В четко различа­
лись с позиции ссудо-заемных операций, что и давало 
основание говорить о Том, является ли относительно 
большее значение IRR привлекательным или нет. Бе­
зусловно, на практике не исключены и более сложные 
комбинации притоков и оттоков денежных средств, что 
делает невозможным принятие решения лишь на ос­
новании критерия IRR; приходится привлекать крите­
рий NPV. Рассмотрим следующую ситуацию.

Требуется провести анализ проектов С и D, имею­
щих следующие характеристики:



Про­
ект

Денежный поток 
(млн руб.)

IRR, 
: %

NPV (млн руб.) 
при

CFi c f 2 СО
LLо

c f 4 10% 50% 100%

• С 100 -220 340 -250 14,1 -6,8 30,4 43,8
D -100 220 -340 250 14,1 6,8 -30,4 -43,8

Эта ситуация отличается от преДыДущей тем, что 
каждый из проектов представляет собой комбинацию 
действий по получению и предоставлению ссуды, а 
различие между ними состоит в диаметрально проти­
воположной последовательности этих операций.

Как упоминалось выше, каждый из этих потоков 
имеет несколько значений IRR, но лишь одно из них 
действительное число; в данном случае график у  = 
NPV(r) пересекает ось абсцисс при положительных зна­
чениях г лишь однократно. Г рафики зеркальны по от­
ношению друг к другу и имеют следующий вид (рис. 
8.4). Различие между этим и предыдущим рисунками 
состоит в том, что каждый из графиков на рис. 8.3 имеет 
всего одну точку пересечения с осью абсцисс, а гра­
фики проектов типа С и D в общем случае могут иметь 
несколько таких точек, причем необязательна все они 
находятся на оси абсцисс справа от нуля.

Критерий IRR не делает различия между этими про­
ектами и не позврляет принять решение, если, напри­
мер, цена капитала равна 10%. Анализ графиков, ины­
ми словами, привлечение критерия NPV позволяет 
сделать точные оценки данной ситуации: лроект С 
может быть принят лишь в том случае, если альтерна­
тивные затраты (или цена упущенных возможностей) 
капитала не меньше 10%; напротив, проект D прини­
мается при альтернативных затратах, меньших .10%. 
Таким образом, и в этом случае правило типа “чем 
больше, тем лучше” в отношении критерия IRR не 
срабатывает.

Возможны ситуации, когда проект имеет несколько 
положительных значений IRR,. однако оценка целесо­
образности принятия проекта возможна только с по­
мощью критерия NPV. Рассмотрим проекты А и В, 
имеющие следующие характеристики:



Про­ Денежный поток IRR, % NPV (млн руб.)
ект (млн руб.) > при

CF, c f 2 CF3 10%

S5осо 100%

А -10 30 -22 27,6 и 72,0 -0,91 0,06 -0,50
В 17 -43 27 15,9 и 37,1 0,22 -0,10 2,25

Как видно из приведенных расчетов и графиков, пред­
ставленных на рис. 8.5, выводы в отношении целесооб­
разности принятия проектов зависят от того, в какой 
интервал попадает значение цены капитала. Так, проект 
А приемлем лишь в том случае, если цена капитала 
меняется в интервале от 27,6% до 72%; напротив, про­
ект В выгоден лишь при сравнительно небольших либо 
при неограниченно больших значениях цены капитала.

Не исключена и такая ситуация, когда анализируе­
мый проект не имеет действительных значений IRR; в 
этом случае приходится пользоваться другими крите­
риями. Рассмотрим два несложных примера.

NPV 4
Проект А

NPV '

\ Проект В

А

15,9 37,1

Рис. 8.5. Графики NPV с множественными положительными IRR
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Имеются два независимых проекта Е и Н, данные о 
которых, а также результаты некоторых расчетов при­
ведены в нижеследующей таблице. Можно ли вклю­
чить их в инвестиционный портфель, если цена капи­
тала:,а) 10%; б) 30%?

Про­ Денежный поток IRR, NPV (млн руб.)
ект (млн руб.) % при

CF, СР2 CF3 10% 15,4% 30%

Е 50 -150 140 . 29,3 25,1 17,5
Н -50 10 55 15,4 4,5 0 -9,8

С помощью критерия IRR можно принять решение 
только в отношении проекта Н, а именно: в случае 
а) проект можно включить в портфель; в случае б) про­
ект должен быть отвергнут. Что касается проекта Е, то 
критерий IRR здесь бессилен, поскольку действитель­
ного значения IRR нет. Это можно видеть и на графи­
ке NPV на рис. 8.6.

Рис. 8.6. Графическое представление NPV 
при отсутствии IRR

Как видно из рисунка и приведенных расчетов, гра­
фик NPV плавно снижается, приближаясь к оси аб­
сцисс, но не пересекая ее на участке г > 0. Посколь­
ку при любых значениях цены капитала NPV проек­
та Е положителен, он может быть включен в инвес­
тиционный портфель.



Имеются два альтернативных проекта Е и J с ха­
рактеристиками, приведенными в нижеследующей таб­
лице. Какой из них предпочтительней, если цена капи­
тала: а) 10%; б) 60%? '

Про­ Денежный поток IRR, NPV (млн руб.) при
ект (млн руб.) %

CF1 c f 2 CF3 10% 17,5%. 44,5% 60%

Е 50 -150 140 _ 29,3 23,7 25,1 -10,9
J -50 10 90 44,5 33,5 23,7 0 -8,6

Данная ситуация существенно отличается от толь­
ко что рассмотренной. В предыдущем примере один 
проект был абсолютно предпочтительным по сравне­
нию с другим проектом. В рассматриваемом примере 
графики NPV пересекаются в точке Фишера, а значит 
абсолютного приоритета одного проекта перед другим 
быть не может. Действительно, графики имеют следу­
ющий вид (рис. 8.7).

Рис. 8.7. Графики NPV при наличии точки Фишера 
и отсутствии IRR

Вновь критерий IRR не может быть полезен; проект 
Е не имеет действительного значения IRR. Ответ мож­
но получить с помощью критерия NPV. Как легко ви­
деть, ось абсцисс может быть разбита на три интерва­
ла:



если 0 < г < 17,5%, то оба проекта приемлемы, 
однако проект J предпочтительней;

если 17,5% < г < 44,5%, то оба проекта приемлемы, 
однако предпочтительней уже проект Ц;

если г > 44,5%, то проект Е все еще приемлем, а 
проект J должен быть отвергнут.

Может сложиться впечатление, что рассмотренные 
ситуации достаточно искусственны и вряд ли имеют 
практическое значение. Безусловно, доля истины в этом 
есть, однако, во-первых, реальная жизнь вовсе не ис­
черпывается простейшими стандартными ситуациями и 
проекты с неординарными денежными потоками впол­
не обыденны, особенно в ситуациях, когда по заверше­
нии проекта требуются определенные капиталовложе­
ния, определяемые требованиями экологии. Во-вторых, 
этими примерами мы хотели продемонстрировать всю 
неоднозначность критерия IRR. В-третьих, примеры 
показывают, что в случае с неординарными денежны­
ми потоками критерий NPV явно предпочтительнее кри­
терия IRR и с его помощью можно принять обоснован­
ное решение в отношении анализируемого инвестици- > 
онного проекта.

Как уже отмечалось выше, относительные критерии, 
в частности IRR, весьма популярны на практике. Оказа­
лось, что основной недостаток, присущий IRR, в отно­
шении оценки проектов с неординарными денежными 
потоками не является критическим и может быть пре­
одолен. Соответствующий аналог IRR, который может 
применяться при анализе любых проектов, назвали мо­
дифицированной -внутренней нормой прибыли (MIRR). 
В литературе описаны различные варианты построения 
MIRR-, один из них имеет следующую логику.

Алгоритм расчета предусматривает выполнение не­
скольких процедур. Прежде всего рассчитываются сум­
марная дисконтированная стоимость всех оттоков и 
суммарная наращенная стоимость всех притоков, при­
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чем и дисконтирование, и наращение осуществляются 
по цене источника финансирования проекта. Наращен­
ная стоимость притоков называется терминальной сто­
имостью. Далее определяется коэффициент дисконти­
рования, уравнивающий суммарную приведенную сто­
имость оттоков и терминальную стоимость, который в 
данном случае как раз и представляет собой MIRR. Итак, 
общая формула расчета имеет вид:

£  OF/ 

/=о(1+г)'

i/F /(1 + r )n-'' 
/=о___________

(1+MIRR)n
(9.1)

где OF/ -  отток денежных средств в /-м периоде (по абсо­
лютной величине);

IFj -  приток денежных средств в 7-м периоде; 
г  -  цена источника финансирования данного про­

екта;
п -  продолжительность проекта.

Заметим, что формула имеет смысл, если терми­
нальная стоимость превышает сумму дисконтирован­
ных оттоков. Для демонстрации последовательности 
вычислений рассмотрим несложный пример.

- П р и м е р
Пусть проект А имеет следующий денежный поток 

(млн руб.): -10 , -15 , 7,11, 8, 12. Требуется рассчитать 
значения критериев IRR и MIRR, если цена источника 
финансирования данного проекта равна-12%.

По формулам (4.3) и (4.6) находим: NPV = 1,91 млн 
руб., IRR = 15%. Таким образом, проект является прием­
лемым. Для наглядности алгоритм, заложенный в фор­
мулу (9.1), можно представить в виде схемы (рис. 9.1).

Из приведенных на схеме расчетов и формулы (9.1) 
следует:

_ Иде
(1 + MIRR)5 = ~  = 1.906, т.е. MIRR = 13,8%

Из формулы (9.1) видно, что критерий MIRR всегда 
имеет единственное значение и потому может приме­
няться вместо критерия IRR для неординарных пото-



Н ----------- 1-
- 10 - 15

Г=12%|
- 13,4-*----- 1
- 23,4

+ — --------Ь
7 11

г=12%

г= 12%

8
I г= 12% 
1—

12

9,0

13,8

9,8

44,6

Рис. 9.1. Схема расчета критерия MIRR

*

ков. Проект принимается в том случае, если MIRR > 
СС, где СС -  цена источника финансирования проек­
та. Для иллюстрации аналитических процедур восполь­
зуемся одним из ранее рассмотренных примеров (про­
ект В из табл. 8.1), в котором значения элементов 
денежного потока имели вид (тыс. долл.): -1590, 3570, 
-2000.

С помощью графика было показано, что денеж­
ный поток является неординарным и имеет два зна­
чения IRR: 7,3 и 17,25%. Проект следует принять к 
исполнению, если цена источника финансирования 
(СС) удовлетворяет неравенству: 7,3%<СС<17,25%, 
причем это можно было выяснить лишь с помощью 
критерия NPV. Оказывается, критерий MIRR также 
позволяет сделать правильное заключение о про­
екте.

Рассмотрим три случая, когда цена капитала равна 
соответственно 5, 10 и 20%.

а) СС = 5%.
Приведенная стоимость оттоков по абсолютной 

величине равна:

PV OF = 1590 + 2000 / 1,052 = 3404,1 тыс. долл.

Терминальная стоимость равна:

TV = 3570 • 1,05 = 3748,5 тыс. долл.

Отсюда:

(1 + MIRR)2 = 3748,5 : 3404,1 = 1,1012, 
т.е. MIRR = 4,93%.



Поскольку значение MIRR меньше цены капитала, 
проект следует отвергнуть.

б) СС = 10%.
В этом случае MIRR = 10,04%. Поскольку его значе­

ние превосходит значение цены капитала, проект сле­
дует принять.

в) СС = 20%.
В этом случае MIRR = 19,9%. Поскольку его значе­

ние меньше значения цены капитала, проект следует 
отвергнуть.

Итак, во всех рассмотренных ситуациях критерий 
MIRR в полной мере согласуется с критерием NPV и 
потому может быть использован для оценки независи­
мых проектов. Что касается альтернативных проектов, 
то противоречия между критериями NPV и MIRR могут 
возникать, если проекты существенно разнятся по 
масштабу, т.е. значения элементов у одного потока 
значительно больше по абсолютной величине, чем у 
другого, либо проекты имеют различную продолжитель­
ность. В этом случае вновь рекомендуется применять 
критерий NPV, не забывая одновременно об учете 
рисковости денежного потока.

СРАВНИТЕЛЬНЫЙ АНАЛИЗ ПРОЕКТОВ 
РАЗЛИЧНОЙ ПРОДОЛЖИТЕЛЬНОСТИ

В реальной жизни вполне вероятна ситуация, когда 
необходимо сравнивать проекты разной продолжитель­
ности. Речь может идти как о независимых, так и об 
альтернативных проектах. В частности, сравнение не­
зависимых проектов может иметь место, когда зара­
нее не. извертен объем доступных источников финан­
сирования; в этом случае проводится ранжирование 
проектов по степени их приоритетности, т.е. они как 
бы выстраиваются в очередь -  по мере появления 
финансовых возможностей проекты последовательно 
принимаются к внедрению.

Рассмотрим следующую ситуацию. Имеется два 
независимых проекта со следующими характеристика­
ми (млн руб.):



А: -100 120
В: -50 30 40 15.

Требуется ранжировать их по степени приоритетно­
сти, если цена капитала 10%.

Значения NPV при СС = 10% и IRR для этих проек­
тов соответственно равны:

A: NPV = 9,1 млн руб., IRR = 20%;
В: NPV = 21,6 млн руб., IRR = 35,4%.

На первый взгляд, можно сделать вывод, что по 
всем параметрам проект В более предпочтителен. 
Однако насколько правомочен такой вывод?

Сразу же бросается в глаза временная несопоста­
вимость проектов: первый рассчитан на один год, вто­
рой -  на три! Сравнивая проекты по критерию NPV, 
мы как бы автоматически выравниваем их по продол­
жительности, неявно предполагая, что притоки денеж­
ных средств по проекту А во втором и третьем годах 
равны нулю. В принципе такое предположение нельзя 
считать абсолютно неправомочным, однако возможна 
и другая последовательность рассуждений.

Попробуем устранить временную несопоставимость 
проектов путем повтора реализации более короткого 
из них. Иными словами, предположим, что проект А 
может быть реализован последовательно несколько 
раз. Каждая реализация обеспечит свой доход; а их 
сумма (в данном случае за три реализации) с учетом 
фактора времени, характеризующая изменение благо­
состояния владельцев вследствие принятия проекта, 
уже сопоставима с NPV проекта В. Такая логика пред­
ставляется вполне разумной, поскольку позволяет 
устранить негативное влияние временного фактора 
ввиду разной продолжительности проектов. Следуя 
данной логике, мы по сути переходим от проекта А к 
некоторому условному проекту А ', продолжающемуся 
три года и имеющему следующий вид:

А -100 120
-100 120

.________________________________ -100 120



Проект А' имеет следующие значения критериев: 
NPV = 24,9 млн руб., IRR = 20%. По критерию NPV 
проект А уже предпочтительнее проекта В, поэтому 
выбор между исходными проектами А и В в пользу пос­
леднего уже не представляется бесспорным.

Поскольку на практике необходимость сравнения 
проектов различной продолжительности возникает 
постоянно, разработаны специальные методы, позво­
ляющие элиминировать влияние временного фактора. 
Это: а) метод цепного пЬвтОра в рамках общего срока 
действия проектов; б) метод бесконечного цепного 
повтора сравниваемых проектов; в) метод эквивален­
тного аннуитета. Рассмотрим последовательно логику 
процедур каждого метода.

а) Метод цепного повтора в рамках 
общего срока действия проектов

_ Этот метод по сути и был продемонстрирован в 
начале раздела. В бблее общем случае продолжи­
тельность действия одного проекта может не быть 
кратной продолжительности другого. В этом случае 
рекомендуется находить наименьший общий срок 
действия проектов, в котором каждый из них может 
быть повторен целое число раз. Длина этого конеч­
ного общего срока находится с помощью наимень­
шего общего кратного. Последовательность действий 
при этом такова.

Пусть проекты А и В рассчитаны соответственно на 
/ и j  лет. В этом случае рекомендуется:

найти наименьшее общее кратное сроков действия 
проектов N = НОК (/,/);

рассматривая каждый из проектов как повторяющий­
ся, рассчитать с учетом фактора времени суммарный 
NPV проектов А и В, реализуемых необходимое число 
раз в течение периода Л/;

выбрать тот проект из исходных, для которого сум­
марный NPV повторяющегося потока имеет наиболь­
шее значение.



Суммарный NPV повторяющегося потока находится 
по формуле:

NPV(i, п) = NPV(i) ■ (1 +
1 | 1 t 1 [ 

(1 + г)' (1 + r f  ( i + r)3'

+
(1 + Г)'N -i ),

где Л/PV (I) -  чистый приведенный эффект исходного про­
екта;

/ -  продолжительность этого проекта; 
г -  коэффициент дисконтирования в долях еди­

ницы; "  -
N -  наименьшее общее кратное; 
п -  число повторений исходного проекта' (оно ха­

рактеризует число слагаемых в скобках)

П р и м е р
В каждой из двух приведенных ниже ситуаций тре­

буется выбрать наиболее предпочтительный проект (в 
млн руб.), если цена капитала составляет 10%:

а) проект А: -100; 50; 70, проект В: -100; 3Q; 40; 60,
б) проект.С: -100; 50; 72, проект В: -100; 30; 40; 60.

Решение
Если рассчитать NPV для проектов А, В и С, то они 

составят соответственно: 3,30 млн руб., 5,4 млн руб., 
4,96 млн руб. Непосредственному сравнению эти дан­
ные не поддаются, поэтому необходимо рассчитать 
NPV приведенных потоков. В обоих вариантах наимень­
шее общее кратное равно 6. В течение этого периода 
проекты А. и С могут быть повторены трижды, а проект 
В -  дважды (см. рис. 10.1).

Из приведенной схемы видно, что в случае трех­
кратного повторения проекта А суммарный NPV равен 
8,28 млн руб.:

NPV=■ 3, 30+— + -— -’— -г = 3,30+2,73+2,25 = 8,28, 
(Ч+ОД)2 (Ч+ОЧ)4

где 3,30 -  приведенный доход первой реализации проекта А; 
2,73 -  приведенный доход второй реализации проекта А; 
2,25 -  приведенный доход третьей реализации проекта А.
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Рис. 10.1. Схема расчета NPV в рамках общего срока 
действия проектов

Поскольку суммарный NPV в случае двукратной 
реализации проекта В больше (9,46 млн руб.), проект 
В является предпочтительным.

Если сделать аналогичные расчеты для варианта 
(б), получим, что суммарный NPV в случае трехкрат­
ного повторения проекта С составит 12,45 млн руб. 
(4,96 + 4,10 + 3,39). Таким образом, в этом варианте 
предпочтительным является проект С.

6) Метод бесконечного цепного повтора 
сравниваемых проектов

Рассмотренную в предыдущем разделе методику 
можно упростить в вычислительном плане. Так, если 
анализируется несколько проектов, существенно раз­
личающихся по продолжительности реализации, рас­
четы могут быть достаточно утомительными. Их мож­
но уменьшить, если предположить, что каждый из 
анализируемых проектов может быть реализован нео­



граниченное число раз. В этом случае при п-»°° число 
слагаемых в формуле расчета NPV(i,n) будет стремить­
ся к бесконечности, а значение NPV(i,<*>) может быть 
найдено по известной формуле для бесконечно убы­
вающей геометрической прогрессии:

NPV(i,oo)= lim NPV(i,п) = NPV(i) (1 + r)' . м п  «
~  (1 +  г )  - 1 и и ' , ;

Из двух сравниваемых проектов проект, имеющий 
большее значение NPV(i,<*>), является предпочтительным.

Так, для рассмотренного примера:
вариант (а):
проект А: / = 2, поэтому:

NPV(2,оо) = 3,3 (1 + 0’1/  = 3,3• 5,76 = 19,01 млн руб.;
(1 + 0,1) -1

проект В: / = 3, поэтому

NPV(3,оо) = 5,4 • (1 + 0’Р 3 = 5,4 4,02 = 21,71 млн руб.;
(1 + 0,1) -1

вариант (б);
проект В: NPV(3, °°) = 21,71 млн руб.,
проект С: NPV(2, «>) = 28,57 млн руб.

Таким образом, получили те же самые результаты: 
в варианте (а) предпочтительнее проект В; в варианте 
(б) предпочтительнее проект С.

в) Метод эквивалентного аннуитета

Этот метод в известной степени корреспондирует с 
методом бесконечного цепного повтора. Логика и пос­
ледовательность вычислительных процедур таковы.

1. Рассчитывают NPV однократной реализации каж­
дого проекта.

2. Для каждого проекта находят эквивалентный 
срочный аннуитет (ЕАА), приведенная стоимость кото­



рого в точности равна NPV проекта, иными словами, 
рассчитывают величину аннуитетного платежа (А) с 
помощью формулы (3.11).

3. Предполагая, что найденный аннуитет может быть 
заменен бессрочным аннуитетом с той же самой вели­
чиной аннуитетного платежа, рассчитывают приведен­
ную стоимость бессрочного аннуитета Pv (°°) по фор­
муле (3.14). Проект, имеющий большее значение Р \Г Н , 
является предпочтительным.

Для приведенного примера:
проект А: ЕАА = NPV / РМ4( 10%,2) = 3 ,3 /1 ,736  = 

1,90 млн руб.
P v(°°) -  ЕАА / г = 1,9 / 0,1 = 19 млн руб.
проект В: ЕАА = NPV / Ш 4(10% ,3) = 5,4 / 2,487 = 

2,17 млн руб.
Р\Г(оо) = ЕАА / г = 2,17 / 0,1 = 21,7 млн руб.
проект С: ЕАА = NPV {  Ш 4(10% ,2) = 4,96 / 1,736

= 2,86 млн руб.
Р\Г(оо) = ЕАА I г = 2,86 / 0,1 = 28,6 млн руб.
Вновь мы получили те же самые ответы: в случае а) 

предпочтительнее проект В; в случае б) -  проект С. Легко 
заметить, что последнюю процедуру (расчет приведен­
ной стоимости бессрочного аннуитета) выполнять нео­
бязательно, т.е. можно принимать решение, сравнивая 
величины аннуитетного платежа ЕАА.

Методам, основанным на повторе исходных проек­
тов, присуща определенная условность, заключающа­
яся в молчаливом распространении исходных усло­
вий на будущее, что, естественно, не всегда коррек­
тно. Во-первых, далеко не всегда можно сделать точ­
ную оценку продолжительности исходного проекта; 
во-вторых, не очевидно, что проект будет повторять­
ся л-ё число раз, особенно если он сам по себе до­
статочно продолжителен; в-третьих, условия его ре­
ализации в случае повтора могут измениться (это 
касается как размера инвестиций, так и величины 
прогнозируемых чистых доходов); в-четвертых, рас­
четы во всех рассмотренных методах абсолютно 
формализованны, при этом не учитываются различ­
ные факторы, которые являются либо неформализу- 
емыми, Либо имеют общеэкономическую природу (ин­
фляция, научно-технический прогресс, изменение 
технологий, заложенных в основу исходного проекта,



и др.) и т.п. Поэтому к применению этих методов 
нужно подходить осознанно, в том смысле, что если 
исходным параметрам сравниваемых проектов свой­
ственна достаточно высокая неопределенность, мож­
но не принимать во внимание различие в продолжи­
тельности их действия и ограничиться расчетом стан­
дартных критериев.

АНАЛИЗ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ 
В УСЛОВИЯХ ИНФЛЯЦИИ

При оценке эффективности капитальных вложений 
необходимо, по возможности или если целесообраз­
но, учитывать влияние инфляции. Это можно делать 
корректировкой на индекс инфляции (/) либо буду­
щих поступлений, либо коэффициента дисконтиро­
вания. Наиболее корректной, но и более трудоемкой 
в расчетах является методика, предусматривающая 
корректировку всех факторов, влияющих на денеж­
ные потоки сравниваемых проектов. Среди основных 
факторов: объем выручки и переменные расходы. 
Корректировка может осуществляться с использова­
нием различных индексов, поскольку индексы цен на 
продукцию коммерческой организации и потребляе­
мое ею сырье могут сущ ественно отличаться от 
индекса инфляции. С помощью таких пересчетов 
исчисляются новые денежные пртоки, которые и 
сравниваются между собой с помощью критерия 
NPV.

Более простой является методика корректировки 
коэффициента дисконтирования на индекс инфляции. 
Прежде всего рассмотрим логику такой корректировки 
на простейшем примере.

П р и м е р

Предприниматель готов сделать инвестицию исхо­
дя из 10% годовых. Это означает, что 1 млн руб. а 
начале, года и 1,1 млн руб. в конце года имеют для 
предпринимателя одинаковую ценность. Если допус­
тить, что имеет место инфляция в размере 5% в год, 
то для того чтобы сохранить покупательную стоимость



полученного в конце года денежного поступления 1,1 
млн руб., необходимо откорректировать эту величину 
на индекс инфляции:

1,1-1,05 = 1,155 млн руб.

Таким образом, чтобы обеспечить желаемый доход, 
предприниматель должен был использовать в расче­
тах не 10%-ный рост капитала, а другой показатель, 
отличающийся от исходного на величину индекса ин­
фляции:

1,10-1,05 = 1,155.

Итак, можно написать общую формулу, связываю­
щую обычный коэффициент дисконтирования (г), при­
меняемый в условиях инфляции номинальный коэфт 
фициент дисконтирования (р) и индекс инфляции (/):

1 + р = (1 + г )(  1 + /)..

Данную формулу можно упростить.

1 + р = (1 + f)-( 1 + i) = 1 + г + / + г/.

Последним слагаемым ввиду его малости в практи­
ческих расчетах пренебрегают, поэтому окончательная 
формула имеет вид:

р = г + /.

П р и м е р

Рассматривается экономическая целесообразность 
реализации проекта при следующих условия^: величи­
на инвестиций -  5 млн руб.; период реализации про­
екта -  3 года; доходы по годам (в тыс. руб.) -  2000, 
2000, 2500; текущий коэффициент дисконтирования 
(без учета инфляции) -  9,5%; среднегодовой индекс 
инфляции -  5%.

Если оценку делать без учета влияния инфляции, то 
проект следует принять, поскольку NPV -  +399 тыс. руб.

Однако если сделать поправку на индекс инфля­
ции, т.е. использовать в расчетах модифицирован­
ный коэффициент дисконтирования (р = 15%, так как



1,095-1,05 = 1,15), то вывод будет диаметрально про­
тивоположным, поскольку в этом случае NPV = -105 
тыс.руб., IRR = 13,8%. Если пользоваться упрощен­
ной формулой, то вывод в данном случае не изме­
нится, хотя числа будут несколько иными: р = 14,5%, 
NPV = - 62,3 тыс.руб.

АНАЛИЗ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ 
В УСЛОВИЯХ РИСКА

Анализ в условиях риска основывается на похо­
жих идеях. Поскольку основными характеристиками 
инвестиционного проекта являются элементы денеж­
ного потока и коэффициент дисконтирования, учет 
риска осуществляется поправкой одного из этих па­
раметров. Рассмотрим несколько наиболее распро­
страненных подходов.

12.1. Имитационная модель учета риска

Первый подход связан с корректировкой денежно­
го потока и последующим расчетом NPV для всех ва­
риантов (имитационное моделирование, или анализ 
чувствительности). Методика анализа в этом случае 
такова:

• по каждому проекту строят три его возможных 
варианта развития: пессимистический, наиболее веро­
ятный, оптимистический;

• по каждому из вариантов рассчитывается соответ­
ствующий NPV, т.е. получают три величины: NPVp, 
NPVml, NPV0]

• для каждого проекта рассчитывается размах ва­
риации NPV по формуле

R(NPV) = NPV0 - NPVp;

• из двух сравниваемых проектов тот считается 
более рисковым, у которого размах вариации NPV 
больше.



П р и м е р

Провести анализ двух взаимоисключающих проек­
тов А и В, имеющих одинаковую продолжительность 
реализации (5 лет). Проект А, как и проект В, имеет 
одинаковые ежегодные денежные поступления. Цена 
капитала составляет 10%. Исходные данные и резуль­
таты расчетов приведены ниже.

' Показатель Проект А Проект В

Инвестиция 9,0 9,0
Экспертная оценка среднего
годового поступления:

пессимистическая 2,4 ' 2,0
наиболее вероятная 3,0 3,5
оптимистическая 3,6 1 ’ 5,0

Оценка NPV (расчет): 
пессимистическая 0,10 -1,42
наиболее вероятная 2,37 4,27
оптимистическая 4,65 9,96

Размах вариации NPV 4,55 11,38

Таким образом, проект В “обещает” больший NPV, 
но в то же время он более рискован.

Существуют модификации рассмотренной методи­
ки, предусматривающие применение количественны* 
вероятностных оценок. В этом случае методика может 
иметь вид:

• по' каждому варианту рассчитывается пессимис­
тическая, наиболее вероятная и оптимистическая оцен­
ки денежных поступлений и NPV\

• для каждого проекта значениям NPVp, NPVmj, NPV0 
присваиваются вероятности их осуществления;

• для каждого проекта рассчитывается вероятное 
значение NPV, взвешенное по присвоенным вероятно­
стям, и среднее квадратическое отклонение от него;

•  проект с большим значением среднего, квадрати­
ческого отклонения считается более рисковым. ,



11$. Методика построения
безрискового эквивалентного денежного потока

В основу данной методики, по сути являющейся 
обобщением предыдущей, заложены некоторые кон­
цептуальные идеи, развитые в рамках теории полез­
ности и теории игр. В частности, крупнейшие специа­
листы в этой сфёре научных исследований Дж. фон 
Нейман и О. Моргенштерн показали, что принятие 
решений, в том числе и в области инвестиций, с помо­
щью критериев, основанных только на монетарных 
оценках, не является безусловно оптимальным -  бо­
лее предпочтительно использование специальных кри­
териев, учитывающих ожидаемую полезность того или 
иного события. Для того чтобы получить некоторое 
представление о концепции полезности, рассмотрим 
ситуацию.

Инвестору требуется сделать выбор одного из двух 
альтернативных вариантов получения дохода (млн 
руб.):

Вариант А
Годовой Вероятность 
доход
в 20 0,5

40 0,5

Вариант В
Годовой Вероятность 
доход

0,5
60 0,5

Оба варианта имеют одинаковый средний ожидае­
мый годовой доход:

Вариант A: ERa -  20 0,5 + 40 0,5 = 30 млн руб.
Вариант В: ERB = 0 0,5 + 60 0,5 = 30. млн руб.

Цели с позиции ожидаемого дохода проекты равно­
правны, то с позиции риска между ними есть суще­
ственное различие: используя один из описанных в 
теории критериев оценки риска, например, размах ва­
риации, можно сделать вывод, что проект В более рис­
ковый, :т.ё. при равном ожидаемом доходе он менее 
предпочтителен. Это можйо продемонстрировать и 
другим сйособом -  с помощью аппарата теории полез­
н е й .-  ' • ’ •



Предположим, что некий инвестор, пользуясь не­
которыми количественными критериями, или на осно­
ве интуиции, предварительно отобрал проект А как 
более предпочтительный и теперь пытается понять, 
а не следует ли все же отказаться от А и принять В. 
Очевидно, что если будет сделан переход от А к В, 
то при неблагоприятном развитии событий инвестор 
получит нулевой доход, т.е. на 20 млн руб. меньше, 
чем при реализации проекта А; наоборот, в удачный 
год его доход может быть на 20 млн руб. больше. 
Итак, с вероятностью 50% инвестор может выиграть 
дополнительно 20 млн руб., но с той же вероятнос­
тью 50%. он может проиграть ту же самую сумму. Так 
стоит ли делать переход o j А к В? В рамках трории 
полезности показано, что каждому событию свойствен­
на определенная полезность. Переход от А к В, как 
правило, не делается, поскольку полезность получе­
ния дополнительного дохода меньше полезности по­
тери той же самой суммы. \  ,

Логика здесь достаточно очевидна. Предположим, 
что человек, едва сводивший концы с концами, вдруг 
получил тысячу долларов. Эта сумма будет иметь для 
него исключительную полезность, поскольку попросту 
не даст умереть с голоду. Получение второй тысячи 
уже будет иметь меньшую полезность, так как основ­
ные (базовые) потребности человека уже были удов­
летворены за счет первой тысячи. Понятно, что и воз­
можность потери первой тысячи в сравнении с равно­
великой возможностью приобретения второй тысячи 
имеют для этого индивидуума совершенно разные по­
следствия,, а следовательно, и значение. Рассуждая 
далее по той же схеме, можно сделать вывод, что с 
каждым новым приростом дохода полезность этого 
события будет уменьшаться. Таким образом, по мере 
роста потребления дополнительная полезность его при­
роста снижается.

Эта'концепция убывающей предельной полезное- 
ти может быть продемонстрирована в приложении к 
нашему примеру следующим образом. Предположим, 
что предельная полезность получения первых 10 млн 
руб. составляет 1; вторых 10 млн руб. -  ОД третьих



10 млн руб. -0 ,7 9  н т.д. Иными словами, темпы сни­
жения образуют арифметическую прогрессию

ак = а-, + (к - 1)d, 

где а , = 0,1; d = 0,01.

Тогда изменение дохода инвестора в терминах по­
лезности будет иметь вид:

Доход Предельная полезность Полезность
0 0 0
10 1 1
20 0,9 1,9
30 0,79 2,69
*0 " 0,67 3,36
50 0,54 3,90
60 0,40 4,30

Проекты А и В в терминах полезности имеют сле­
дующие характеристики:

Вариант А _ Варианте

Годо­
вой

доход

Веро­
ятность

Полез­
ность

Годо­
вой

доход

Веро­
ятность

Полез­
ность

20 0,5 1,9 - 0,5 0 
40 0,5 3,36 60 0,5 4,30 

Ожидаемый доход 30 30 
Ожидаемая полезность 2,63 2,15

П р и м е ч а н и е .  Ожидаемые значения дохода и полезно­
сти представляют собой математические 
ожидания данных показателей, т.ё. они 
найдены по формуле средней арифме­
тической взвешенной, в которой весами 
выступают значения вероятностей.

Таким образом, если по критерию “ожидаемый до­
ход” нельзя было сделать выбор между проектами, то 
по критерию “ожидаемая полезность” явное предпоч­
тение отдается проекту А. Это в точности согласуется 
с ранее сделанным выводом об относительно боль­
шей рисковости проекта В по сравнению с проектом А.



Логика построения безрисковых эквивалентов в зна­
чительной степени базируется на идеях теории полез­
ности в том смысле, что, рассматривая поэлементно 
денежный поток рискового проекта, инвестор в отно­
шении его пытается оценить, какая гарантированная, 
т.е. безрисковая, сумма денег потребуется ему, чтобы 
быть индифферентным к выбору между этой суммой 
и ожидаемой, т.е. рисковой, величиной k-го элемента 
потока.

Чтобы почувствовать эту логику, приведем класси­
ческий пример из теории игр. Вам предложены на 
выбор две возможности.

A. Предлагается подбросить монету; если выпадет 
“орел”, вы получите 1 млн долл., если выпадет “реш­
ка", вы не получите ничего.

B. Не подбрасывая монету, вы можете получить 350 
тыс. долл.

Очевидно, что ожидаемый доход в случае А равен 
500 тыс. долл., в случае В гарантированный доход 
равен 350 тыс. долл. Теперь задайте себе вопрос, какая 
гарантированная сумма сделает вас индифферентным 
к выбору между последней суммой денег и рисковым 
ожидаемым доходом в 500 тыс. долл. Для подавляю­
щего большинства людей эта сумма(350 тыс. долл.), 
как раз и является безрисковым эквивалентом, что го­
раздо меньше 500 тыс. долл. Поскольку люди- по-раз­
ному относятся к риску, величина безрискового экви­
валента является субъективной и переменной, причем 
чем меньше ее значение по сравнению с исходной сум­
мой, тем большее неприятие риска демонстрирует 
лицо, принимающее это решение. Графически отноше­
ние к риску выражается с помощью кривых безразли­
чия (индифферентности).

Одно из представлений кривой безразличия, описы­
вающей зависимость между ожидаемым доходом и 
соответствующим уровнем риска, измеряемым ^-коэф ­
фициентом, приведено на рис. 12.1. ' ;

Одна йз интерпретаций приведенного графика мо­
жет быть такой. Необходимо сделать выбор из трех 
инвестиционных проектов с равными капиталовложе­
ниями, один из которых (F) безрисковый и два риско­
вых (С и D). Проект F генерирует ежегодный доход в 
10 млн руб.; проект С генерирует ожидаемый ежегод-



Рис. 12.1. График кривой безразличия

ный доход в 20 млн руб. с некоторой степенью риска 
рс; для проекта D эти показатели соответственно рав­
ны 30 млн руб. и (3D. Кривая безразличия данного 
инвестора показывает, что для него одинаково прием­
лем любой из вариантов: получение 10 млн руб. на­
верняка; Получение 20 млн руб. с риском рс; получе­
ние 30 млн руб. с риском (30. Таким образом, 10 млн 
руб. будут служить безрисковым эквивалентом двад­
цати млн руб. в случае с проектом С и тридцати млн 
руб. в Случае с проектом D.

Теоретически существует четыре-типа кривых без­
различия (рис. 12.2). Прямая АЕ, параллельная оси 
абсцисс; характеризует ситуацию, когда инвестор без­
различен (нейтрален) к риску. Выпуклая вниз кривая 
АВ представляет собой кривую безразлична инвесто­
ра с возрастающим неприятием риска -  темп приро­
ста требуемого дохода опережает темп прироста рис­
ка, т.е. незначительное повышение риска предполага­
ет существенное увеличение дохода; напротив, выпук­
лая вверх кривая АС. является кривой безразличия с 
убывающим неприятием риска, т.е. принадлежит лю­
бителю рисковать. Наконец, прямая AD отражает по­
стоянное, или неизменное, неприятие риска. Доста­
точно очевидно, что на практике отношение к риску 
подавляющей части инвесторов описывается кривыми 
типа АВ.

Возможно и другое представление кривой безраз­
личия -  в терминах полезности. В этом случае ось 
абсцисс представляет собой изменение ожидаемого



дохода, а ось ординат -  изменение полезности. По­
скольку нулевому доходу соответствует нулевая полез­
ность, график кривой безразличия исходит из начала 
координат; виды графиков аналогичны приведенным на 
рис. 12.2. Для иллюстрации рассмотрим несколько 
примеров.

Рис. 12.2. Виды графиков кривой безразличия

П р 'й м е р
Предположим, что инвестор имеет опцион на покупку 

контракта, генерирующего с равной вероятностью 1/2 
доход в 5 тыс. руб. или в 7 тыс. руб.; цена Контракта 
6 тыс. руб, Легко видеть, что ожидаемый ДОход равен 
6 тыс. ру0., т.е. совпадает с ценой контракта. Посколь­
ку доход жестко не предопределен; данный контракт 
является рисковым. Предположим, что отношение 
инвестора к риску описывается кривой безразличия, 
приведенной на рис. 12.3.'

Как легко видеть из графика, точка L, являющаяся 
пересечением перпендикуляра, восстановленного в 
точке 6 тыс. руб., с хордой АВ, имеет ординату, чис­
ленно равную ожидаемой полезности дохода в 6 тыс. 
руб., которая так же, как и ожидаемый доход, находит­
ся по формуле средней арифметической взвешенной:

UL = U5 • 1/2 + U7 ‘ 1/2.

Также из графика следует, что если инвестор со­
гласится с покупкой контракта, то ожидаемая полез-



Полез­
ность

U *

Рис. 12.3. Сравнительная характеристика полезности 
дохода и полезности инвестиции

ность инвестиции в сумме 6 тыс. руб., UM, должна 
характеризоваться ординатой точки М, находящейся 
на пересечении того же самого перпендикуляра и 
кривой безразличия. Поскольку UM > UL, т.е. полез­
ность ожидаемого дохода меньше полезности, тре­
буемой для получения этого дохода инвестиции, при­
обретение данного контракта невыгодно. Возникает 
резонный вопрос, а за какую сумму инвестор согла­
сится на покупку контракта. Ответ очевиден: инве­
стиция должна быть такой, чтобы ёе полезность как 
минимум совпадала с полезностью дохода. Из гра­
фика видно, что величина инвестиции в этом случае 
численно равна Р, являющейся абсциссой точки N. 
Величина Р носит название безрискового эквива­
лента  рискового ожидаемого дохода, равного 6 тыс. 
руб.

Очевидно, что величина безрискового эквивалента 
зависит от двух факторов: степени выпуклости кри­
вой безразличия и рисковости ожидаемого дохода. 
Так, если в нашем примере с опционом возможные 
значения дохода равны 4,8 тыс. руб. и 7,2 тыс. руб., 
т. е. при неизменившейся величине ожидаемого до­
хода риск его получения увеличился (на графике этой 
ситуации соответствует прямая CD), безрисковый 
эквивалент шести тысяч рублей будет меньше И со­
ставит величину Р'.



П р и м е р

Необходимо оценить проект А при следующих ус­
ловиях: объем капиталовложений 30 тыс. долл., цена 
источника финансирования 10%, годовой доход в те­
чение 8 лет составит 5 тыс. долл, с вероятностью 1/3 
и 8 тыс. долл, с вероятностью 2/3.

Предположим, что нам удалось построить кривую 
безразличия данного инвестора (рис. 12.4). Тогда ожи­
даемым доходам в 5 и 8 тыс. долл, соответствуют 
определенные значения полезности -  соответственно 
L/д и UB (в частности, L/д представляет собой ордина­
ту точки А, лежащей на пересечении кривой безразли­
чия и перпендикуляра, восстановленного к оси абсцисс 
в точке 5 тыс. долл.

Как видно из условия, ожидаемый годовой доход 
будет равен:

R -  5-1/3 + 8-2/3 = 7 тыс. долл.

Поскольку 7 тыс. долл. -  это рисковая сумма, мож­
но найти ее безрисковый эквивалент, который числен­
но равен абсциссе точки М, являющейся точкой пере­
сечения кривой безразличия и прямой, исходящей из 
N и параллельной оси абсцисс. \

Предположим, что безрисковый эквивалент ожи­
даемого дохода в 7 тыс. долл, равен 6,2 тыс. долл. 
Поскольку ожидаемые поступления представляют 
собой срочный аннуитет, для оценки проекта можно 
воспользоваться дисконтирующим множителем 
FM4(r%, п).

Если риск не учитывается, то NPV проекта равен:

NPV = 7-ЯШ (10% ,8) - 30 = 7-5,335- 30 =
, = 7,35 тыс. долл.,

т.е. проект является приемлемым.
Если риск учитывается, то в расчет принимается 

безрисковый эквивалент, a NPV будет иметь следую­
щее значение:

NPV = 6,2-РШ (10% ,8) -'30 = 6,2 - 5,335 - 30 =
= 3,08 тыс. долл.,



Полез­
ность,

Рис. 12.4. Нахождение безрискового эквивалента 
графическим методом

Разница между двумя значениями NPV в сумме 4,27 
тыс. долл, представляет собой стоимостную оценку 
риска; например, в пределах этой суммы можно заст­
раховать данный проект.

Вновь отметим, величина безрискового эквивален­
та зависит от ряда факторов и может быть существен­
но ниже исходной суммы дохода, таким образом, не 
исключена ситуация, когда проект, приемлемый без 
учета риска, становится неприемлемым, если риск 
принимается во внимание. Так, если допустить, что в 
нашем примере безрисковый эквивалент равен 5,6 тыс. 
долл., то NPV = -0,12 тыс. долл., т.е. проект следует 
отвергнуть.

Как же на практике находят безрисковые эквивален­
ты? Существуют различные способы. Например, мож­
но попытаться оценить вероятность появления задан­
ной величины денежного поступления для каждого года 
и каждого проекта. После этого составляются новые 
проекты на основе откорректированных с помощью 
понижающих коэффициентов денежных потоков и для 
них рассчитываются NPV (понижающий коэффициент 
представляет собой вероятность появления рассмат­
риваемого денежного поступления). По сути, откоррек­
тированный поток и представляет собой поток из без­
рисковых эквивалентов. Предпочтение отдается про­



екту, откорректированный денежный поток которого 
имеет наибольший NPV; этот проект считается менее 
рисковым.

П р и м е р  ,
Проведем анализ двух взаимоисключающих проек­

тов А и В, имеющих одинаковую продолжительность 
реализации (4 года) и цену капитала 10%. Требуемые 
инвестиции составляют: для проекта А -  42 млн руб., 
для проекта В -  35 млн руб. Денежные потоки и ре­
зультаты расчета приведены в табл. 12.1.

Т а б л и ц а  12.1

Анализ проектов в условиях риска
(млн руб.)

Год Проект А Проект В

Де­ Понижа­ Откоррек­ Денеж­ Понижа­ Откоррек­
неж­ ющий тирован­ ный ющий тирован­
ный коэффи­ ный поток поток коэффи­ ный поток

. * по­ циент (гр.2тр.З) циент (гр.5тр.6)
ток

1 2 3 4 5 6 7

1-Й 20,0 0,90 18,0 15,0 0,90 13,5
2-й 20,0 0,90 18,0 20,0 0,75 15,0
3-й 15,0 0,80, 12,0 20,0 0,75 15,0
4-й 15,0 0 J5 10,5 10,0 0,60 6,0
/С -42,0 -42,0 -35,0 -35,0
N P V . 20,5 10,5 22,9 9,4

Комментарий к расчетам:
1. Понижающие коэффициенты определяются экс­

пертным путем. Так, для проекта А поступление де­
нежных средств в первом году составит 20,0 млн руб. 
с вероятностью 0,90, поэтому в зачет для откорректи­
рованного потока идет 18,0 млн руб. (20,0 ■ 0,90).

2. Сравнение двух исходных потоков показывает, что 
проект В является более предпочтительным, посколь­
ку имеет большее значение NPV. Однако если учесть 
риск, ассоциируемый с каждым из альтернативных 
проектов, то суждение изменится -  следует предпо­
честь проект А, который и считается менее рисковым.



12.3. Методика поправки на риск 
коэффициента дисконтирования

Эта методика не предполагает корректировки эле­
ментов денежного потока -  вводится поправка к коэф­
фициенту дисконтирования. Выше обсуждались различи 
ные виды денежных потоков и было показано, что для 
большинства проектов, предполагающих классическую 
схему инвестирования, рост коэффициента дисконти­
рования влечет за собой уменьшение приведенной 
стоимости и, соответственно, NPV. Логика данной ме­
тодики может быть продемонстрирована следующим 
образом. Рассмотрим график функции, отражающей 
зависимость между ожидаемой доходностью финансо­
вых активов и уровнем присущего им риска к = f($) 
(рис. 12.6). При построении модели САРМ показано, 
что этот график отражает прямо пропорциональную 
зависимость -  чем выше риск, тем выше и требуемая 
(ожидаемая) доходность [7, с. 250-251].

Безрисковый коэффициент, дисконтирования, krf, в 
основном соответствует государственным ценным бума­
гам. Более рисковыми являются облигации, акции, опци­
оны и др. Чем выше риск, ассоциируемый с конкретным 
активом, тем больше должна быть премия в виде добав­
ки к требуемой доходности. Аналогично обстоит дело и 
с учетом риска при оценке инвестиционных проектов: к 
безрисковому коэффициенту дисконтирования или неко­
торому его базисному значению следует добавить по­
правку на риск и при расчете критериев оценки проекта 
использовать откорректированное значение дисконт­
ной ставки (Risk-Adjusted Discount Rate, RADR).

Таким образом, методика имеет вид:
• устанавливается исходная цена капитала, СС, 

предназначенного для инвестирования (нередко в ка­
честве ее берут WACC)\

• определяется (например, экспертным путем) 
премия за риск, ассоциируемый с данным проектом: 
для проекта А -  га, для проекта В -  г ,̂

• рассчитывается NPV с коэффициентом дискон­
тирования г.

для проекта А: г = СС + га;
для проекта В: г = СС.+ гь



Рис. 12.5. График взаимосвязи коэффициента 
дисконтирования и риска

• проект с большим NPV считается предпочтитель­
ным.

С некоторой долей условности можно считать, что 
в теоретическом плане метод RADR более оправдан, 
поскольку введение поправки на риск автоматически 
приводит к принятию безусловно обоснованной пред­
посылки о возрастании риска с течением времени. 
Конечно, эта предпосылка может быть учтена и при 
расчете безрисковых эквивалентов. По свидетельству 
западных специалистов, из рассмотренных методов 
учета риска метод RADR пользуется большей попу­
лярностью. Обычно называют две причины: а) менед­
жеры и аналитики предпочитают работать с относи­
тельными показателями, в частности с показателями 
доходности; б) ввести поправку к коэффициенту дис­
контирования гораздо легче, нежели рассчитывать без­
рисковые эквиваленты, тем более, что в любом слу­
чае решение является субъективным. Во многих ком­
паниях для удобства вводят специальную шкалу, в 
которой указаны значения коэффициента дисконтиро­
вания в зависимости от того, какой уровень риска может 
быть приписан данному проекту, например: ниже сред­
него, средний, выше среднего и весьма высокий. Как 
градация шкалы, так и значения коэффициента дис­
контирования периодически пересматриваются и, кро­
ме того, могут специфицироваться по видам инвести­
ций, подразделениям, регионам и другим ютассифика- 
ционным признакам.



СПЕЦИАЛЬНЫЕ ОБЛАСТИ 
ПРИМЕНЕНИЯ КРИТЕРИЕВ ОЦЕНКИ 
ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ13

В предыдущих разделах основное внимание уделя­
лось стандартным проектам, предполагающим разовый 
ртток денежных средств с последующим их притоком. 
Рассмотренные нестандартные ситуации необходимы 
были для понимания логики и механизма действия не­
которых наиболее употребительных критериев, в част­
ности IRR. На практике возможны и другие ситуации, 
когда аппарат оценки инвестиционных проектов может 
быть успешно применей. Прежде всего это относится к 
ситуации, когда оцениваемый проект а) не предполага­
ет поступления средств и б) связан с заменой действу­
ющего проекта. Рассмотрим эти ситуации на примерах.

А. Анализ проектов, 
носящих затратный характер

Прежде всего необходимо отметить, что терминоло­
гия, вынесенная в заголовок данного раздела, носит 
условный характер; ее смысл будет понятен из ниже­
следующих рассуждений. На практике не исключены 
ситуации, когда оценить доходы, обусловленные дей­
ствием проекта, либо не представляется возможным, 
либо не требуется по сути самого проекта. Например, 
любые проекты, связанные с охраной окружающей сре­
ды, предполагают только расходы, вместе с тем могут 
существовать различные технологии, обеспечивающие 
достижение требуемых нормативов по охране среды, 
но с разными затратами единовременного характера, 
или технологии, имеющие, кроме того, и неодинаковое 
распределение текущих затрат по годам. Аналогичную 
природу имеют и многие социально ориентированные 
проекты. В каждом из подобных случаев приходится 
анализировать проекты; имеющие по годам лишь отто­
ки денежных средств.

П р и м е р
Компания производит продукцию, в результате дли­

тельного производственно-технологического процесса. 
На одном из его этапов необходимо использование



специального оборудования, которое существует в не­
скольких модификациях. После предварительного ана­
лиза остановились на двух наиболее подходящих мо­
дификациях; при прочих равных условиях по сравне­
нию с М2 оборудование М1 требует относительно мень­
ших единовременных затрат (10 тыс. долл, против 15 
тыс. долл.), однако текущие затраты относительно ве­
лики. После приведения текущих затрат в сопостави­
мый по станкам вид спрогнозировали, что их величина 
в первый год составит по станку М1.3000 долл.,, по станку 
М2 будет в полтора раза меньше. Предполагается, что 
в обоих случаях эти затраты ежегодно увеличиваются 
на 5%. Требуется проанализировать целесообразность 
приобретения того или иного станка, если горизонт пла­
нирования - т . 5  лет, а цена капитала 10%.

Решение
По сути необходимо проанализировать два альтер­

нативных проекта: М1 и М2, обозначенных марками 
приобретаемых станков. Поскольку выделение притока 
денежных средств, непосредственно связанных с конк­
ретным станком, не представляется возможным, ана­
лизу можно подвергнуть соответствующие расходы. 
Если далее рассчитать приведенные затраты по каждо­
му проекту, то приемлемым будет проект, имеющий 
меньшую их величину (отметим, что знак здесь не игра­
ет роли, т.е. затраты можно рассматривать при оценке 
проекта как положительные величины). Исходные дан­
ные и результаты расчета имеют следующий вид:

Т а б л и ц а  13.1

Сравнительная характеристика затрат 
и приведенных затрат по проектам М1 и М2

(долл.)

Год Проект М1 Проект М2

0 10000 15000
1 3000 2000
2 3150 2100
3 3308 2205
4 3473 2315
5 3647 2431

PV затрат (при 10%) 22453 23301



Таким образом, проект М1 является более предпоч­
тительным.

Как и в стандартных ■ ситуациях, при анализе проек­
тов, носящих затратный характер, может возникнуть 
необходимость учета риска. Техника вычислений здесь 
не отличается оригинальностью, однако имеет опреде­
ленную специфику. Основным методом является коррек­
тировка коэффициента дисконтирования, позволяющая 
учесть риск. Рисковость затратного проекта означает, что 
затраты по нему могут увеличиться по сравнению с зап­
ланированными. Иными словами, учет риска означает 
повышение суммы приведенных затрат по проекту за счет 
уменьшения значения коэффициента дисконтирования. 
Чтобы понять, почему в отличие от стандартных ситуа­
ций значение кйэффицента дисконтирования не повы­
шается, а понижается, рассмотрим приведенный поток 
затрат. Если Cft C1t . . . ,  Сп -  затраты по годам, а г -  
коэффициент дисконтирования, то приведенная сто­
имость затрат рассчитывается по формуле

PV = C0 + _ 2 i_  
1 + r (13.1)

Как отмечалось выше, элементы потока имеют 
одинаковый знак (для удобства можно считать, что этот 
знак -  положительный), поэтому из формулы (13.1) 
легко найти интервал, в котором меняется значение 
PV. В данном случае функция

у = PV = f(r)

является убывающей и имеет следующий вид (рис. 13.1).

Линия недостижимого 
верхнего предела

Линия недостижимого 
нижнего предела 
------->г

Рис. 13.1. График суммарных приведенных затрат 
затратного проекта



Из формулы (13.1) видно, что

L = lim PV = С0 и U= limPV= £ с Л.
г->~ г-»0 к = 0

Поскольку коэффициент дисконтирования не может 
принимать значения 0 и +о°, пределы U и L недостижи­
мы.

Из приведенных рассуждений следует, что для уче­
та рисковости проекта путем завышения приведенной 
суммы затрат необходимо снижать значение коэффи­
циента дисконтирования. Как и в ранее рассмотрен­
ных ситуациях со стандартными инвестиционными 
проектами, поправка на риск делается субъективно.

П р и м е р
Предположим, что в условиях предыдущего приме­

ра вариант с покупкой станка М1 более рисков, посколь­
ку практика показывает, что он представляет собой 
устаревшую модификацию и не исключены сбои в его 
работе, требующие дополнительных затрат по ремон­
ту. Это можно учесть, например, введя поправку к ко­
эффициенту дисконтирования в размере Трех про­
центных пунктов. Ednn повторить анализ, Используя г 
= 7% для проекта М1 и г = 10% для проекта М2, полу­
чим соответственно:

PVM1 = 23505 долл., PVM2 = 23301 долл.

В этом случае предпочтительным становится уже 
приобретение станка М2.

Б. Анализ проектов замещения

Инвестиционная политика может предусматривать 
наращивание объемов производства не только за счет 
внедрения принципиально новых для компании проек­
тов, но и за счет расширения деятельности путем 
модернизации применяемых технологий. Нередко по­
добные проекты предполагают замену действующего 
оборудования на новое, имеющее более прогрессив­
ные характеристики и благодаря этому обеспечиваю-



щее дополнительную прибыль. Принятие решения о 
замене, естественно, предполагает проведение эле­
ментарных аналитических расчетов, которые могли бы 
подтвердить либо опровергнуть целесообразность этой 
операции. Каких-то специальных унифицированных 
методик подобного анализа нет; используется метод 
“прямого счета”. Глубина анализа определяется чис­
лом принятых к рассмотрению параметров, возможно­
стью обособления доходов, имеющих отношение к 
анализируемому оборудованию, горизонтом планиро­
вания и т.п. Рассмотрим несколько несложных типо­
вых примеров такого анализа.

П р и м е р
Компания рассматривает целесообразность замены 

действующего оборудования, приобретенного ею два 
года назад за 8 тыс. долл, и рассчитанного на эксплу­
атацию в течение 5 лет. Новое, более экономичное обо­
рудование можно приобрести за 13,2 тыс. долл. Его мож­
но эксплуатировать в течение 6 лет, однако, поскольку 
компания по истечении следующих трех лет не плани­
рует продолжать производство продукции данного типа, 
с большой вероятностью через три года оборудование 
будет продано примерно за 5 тью. долл. Внедрение 
нового оборудования приведет к сокращению общих 
текущих расходов на данном производстве на 4000 долл, 
в год. В случае принятия решения о замене действую­
щее оборудование можно будет немедленно продать 
за 2000 долл. Налог на прибыль составляет в среднем 
30%, цена капитала компании -  8%.

Решение
Для решения данной задачи необходимо составить 

денежный поток, обусловленный операцией замены, и 
рассчитать его NPV. Горизонт планирования -  три года. 
В случае принятия проекта компания должна к началу 
первого года купить оборудование, тем самым осуще­
ствив инвестицию в размере 13,2 тыс. долл, (отток 
средств), и продать старое оборудование (приток 
средств). Поскольку выручка от реализации оборудо­
вания будет обложена налогом, чистый отток денеж­
ных средств к началу первого года составит 11800 
долл. (-13200 + 2000 - 30%-2000).



В рамках каждого года из трех планируемых лет опе­
рация по замене оборудования приведет к появлению 
дополнительных доходов в виде сокращения оттока 
денежных средств из-за снижения текущих расходов. 
Влияние данного фактора в посленалоговом исчисле­
нии составит 2800 долл, в год (70%-4000). Помимо этого 
по истечении трех лет компания получит от реализа­
ции оборудования в посленалоговом исчислении 3500 
долл; (70%-5000).

Чистый денежный поток данного проекта по замене 
оборудования и последовательность его расчета пред­
ставлены в табл. 13.2.

Т а б л и ц а  13.2

Исходные данные для оценки целесообразности 
замены оборудования

(долл.)

Год
0-й 1-й 2-й 3-й

Приобретение нового 
оборудования -13200
Выручка от продажи 
старого оборудования 1400
Сокращение оттока денежных 
средств как результат 
снижения текущих расходов 
Выручка от реализации 
оборудования в результате
закрытия технологичесой линии 3500
Чистый денежный поток -11800 2800 2800 6300

2800 2800 2800

NPV проекта с данным потоком можно рассчитать 
различными способами, например:

NPV = -11800 + 2800 FM4(Q%,3) + 3500 FM2(8%,3) = 
= +252,6 долл.

Поскольку NPV > 0, решение о замене целесооб­
разно к принятию.

Вторая типовая ситуация характерна для произ­
водств с весьма высокой интенсивностью использова­



ния оборудования. В этом случае нередко возникает 
вопрос, продолжать ли эксплуатировать данное обо­
рудование или его целесообразно досрочно заменить 
на аналогичное?

П р и м е р

Компания использует на одной из своих производ­
ственных линий оборудование стоимостью 16000 долл. 
Чистый приток денежных средств, обусловленный ис­
пользованием данного оборудования, составляет 6000 
долл, в год. Оборудование рассчитано на четыре года 
эксплуатации, оценка его стоимости, равно как и при­
ток денежных средств, стабильны во времени; прекра­
щения производства на данной технологической линии 
не планируется; цена капитала компании 8%. Требует­
ся проанализировать возможные варианты замены 
оборудования и выбрать наиболее эффективный.

Решение
Первый и самый очевидный вариант связан с при­

обретением нового оборудования каждые четыре года. 
Однако возможна и такая политика, когда по истече­
нии нескольких лет еще годное оборудование прода­
ется, а взамен его приобретается точно такое же, но 
новое. Поскольку по условию цены и объемы произ­
водства стабильны, в анализе можно использовать 
имеющиеся оценки. Варианты политики в отношении 
замены оборудования в значительной степени зави­
сят от того, сколько можно выручить от досрочной его 
продажи, т.е. речь идет об использовании в анализе 
прогнозных рыночных оценок. Предположим, что про­
гнозная рыночная стоимость данного оборудования 
составляет:

После После После После .
1-го года 2-го года 3-го года 4-го года 

11000 9000 3000 О

Теоретически существует четыре варианта инвести­
ционной политики компании в отношении данного обо­
рудования: его замена соответственно после 1-го, 2-го, 
3-го и 4-го года эксплуатации. Для каждого варианта 
можно рассчитать NPV соответствующего проекта.



Так, для первого варианта денежный поток имеет 
вид: отток, средств в конце нулевого года в размере 
16000 долл, и по окончании года приток средств от 
текущей деятельности в размере 6000 долл, и выруч­
ка от реализации оборудования в размере 11000 долл. 
Рассчитаем NPV проекта:

NPV-, = 6000-FM4(8%,1) + 11000-FM2(8%,1) =
= -259 долл.

Для второго варианта:

NPV2 = 6000-FM4(8%,2) + 9000-FM2(8%,2) =
= 2411 долл.

Исходные данные и результаты расчетов Для дру­
гих вариантов инвестиционной политики приведены в 
табл. 13.3.

Приведенные результаты расчета показывают, что 
за исключением первого варианта все другие прием­
лемы, причем по степени предпочтительности их мож­
но ранжировать следующим образом: вариант 4, вари­
ант 2, вариант 3. Однако, как мы знаем из ранее об­
суждавшихся методик анализа инвестиционных проек­
тов, выводы, сделанные по представленным в табл. 
13.3 данным, вряд ли корректны, поскольку сравнива­
емые проекты имеют разную продолжительность. Для 
того чтобы элиминировать влияние этого фактора, 
можно, например, воспользоваться формулой (10.1). 
Тогда получим:

NPV( 1,оо) = -259-13,5 = -3497 долл.;
NPV(2,oo) = 2411-7,01 = 16900 долл.;
NPV(3,°°) = 844-4,851 = 4094 долл.;
NPV(4,°°) = 3872-3,774 = 14613 долл.

В данном случае видно, что наиболее предпочти­
тельным является вариант с заменой оборудования 
каждые два года.

Следует отметить, что в рассмотренном примере 
не учтены некоторые факторы, такие как налогообло­
жение, возможное-изменение цен на вновь приобре­
таемое оборудование, его производительность и др.



Т а б л и ц а  13.3

Анализ вариантов замены оборудования
(ДОЛЛ.)

Варианты Ин- Год NPV
действий вес-

тиция 1-Й 2-й 3-й 4-й
. при 

8%

После 1-го года

6000

11000

Приток средств 
Выручка от реализации 
оборудования 
Чистый денежный 
поток -1600017000

После 2-го года

Приток средств 6000 6000
Выручка от реализации 
оборудования 9000
Чистый денежный
поток -16000 600015000

-259

2411

После 3-го года

Приток средств 
Выручка от реализации 
оборудования 
Чистый денежный
поток -16000 6000 6000 9000

6000 6000 6000 

3000

844

После 4-го года

6000 6000 6000 6000 

0

Приток средств 
Выручка от реализации 
оборудования 
Чистый денежный
поток -16000 6000 6000 6000 6000 3872

В рамках ситуационного анализа учет этих факторов 
не представляет собой принципиальной трудности. 
Вновь подчеркнем, что все подобные расчеты весьма 
субъективны и многовариантны, а их результаты ни в 
коем случае не являются единственным аргументом в 
пользу принятия того или иного решения.



ФОРМИРОВАНИЕ 
БЮДЖЕТА КАПИТАЛОВЛОЖЕНИЙ

Как уже неоднократно отмечалось, подавляющая 
часть компаний обычно имеет дело не с отдельными 
проектами, а с портфелем возможных в принципе 
инвестиций. Отбор и реализация проектов из этого 
портфеля осуществляются в рамках составления бюд­
жета капиталовложений. Каким же образом этот бюд­
жет формируется на практике? На первый взгляд осо­
бых проблем здесь нет -  теоретически можно вклю­
чать в бюджет все проекты, удовлетворяющие крите­
рию или совокупности критериев, принятых в данной 
компании. На самом деле задача гораздо сложнее; в 
частности, при разработке бюджета необходимо учи­
тывать ряд исходных предпосылок, в том числе сле­
дующего характера: а) проекты могут быть как незави­
симыми, так и альтернативными; б) включение очеред­
ного проекта в бюджет капиталовложений предполага­
ет нахождение источника его финансирования; в) цена 
капитала, используемая для оценки проектов на пред­
мет их включения в бюджет, не обязательно одинако­
ва для всех проектов, в частности, она может менять­
ся в зависимости от степени риска, ассоциируемого с 
тем или иным проектом; г) с ростом объема предпола­
гаемых капиталовложений цена капитала меняется в 
сторону увеличения, поэтому число проектов, прини­
маемых к финансированию, не может быть бесконеч­
но большим; д) существует ряд ограничений по ресур­
сному и временному параметрам, которые необходи­
мо учитывать при разработке бюджета.

Некоторые из упомянутых предпосылок достаточно 
легко формулируются, однако учесть их в процессе 
бюджетирования порой весьма сложно. Например, это 
относится к учету влияния отношений комплементар- 
ности и замещения, возможного досрочного прекраще­
ния того или иного проекта, пространственной и вре­
менной вариации риска и др. Поэтому нередко прибе­
гают к определенному упрощению ситуации, например, 
к использованию единого коэффициента дисконтиро­
вания, в качестве которого чаще всего используют



средневзвешенную цену капитала, отнесению проек­
тов к одинаковому классу риска, игнорированию влия­
ния различной продолжительности проектов и т.п.

На практике используют два основных подхода к 
формированию бюджета капиталовложений: первый 
основан на применении критерия IRR, второй -  крите­
рия NPV.

• Логика первого подхода такова. Все доступные про­
екты упорядочиваются по убыванию IRR. Далее про­
водится их последовательный просмотр: очередной 
проект, IRR которого превосходит цену капитала, от­
бирается для реализации. Включение проекта в пор­
тфель с неизбежностью требует привлечения новых 
источников. Поскольку возможности компании по мо­
билизации собственных средств ограничены, наращи­
вание портфеля приводит к необходимости привле­
чения внешних источников финансирования, т.е. к из­
менению структуры источников в сторону повышения 
доли заемного капитала. Возрастание финансового 
риска компании в свою очередь приводит к увеличе­
нию цены капитала. Таким образом, налицо две про­
тивоположные тенденции: по мере расширения пор­
тфеля инвестиций, планируемых к исполнению, IRR 
проектов убывает, а цена капитала возрастает. Оче­
видно, что если число проектов-кандидатов на вклю­
чение в портфель велико, то наступит момент, когда 
IRR очередного проекта будет меньше цены капита­
ла, т.е. его включение в портфель становится неце­
лесообразным.

Для наглядности можно воспользоваться графичес­
ким методом. Строятся два графика: инвестиционных 
возможностей и предельной цены капитала компании, 
с помощью которых и производится отбор проектов для 
реализации. Гоафик инвестиционных возможностей 
(Investment Opportunity Schedule, IOS) представляет со­
бой графическое изображение анализируемых проек­
тов, расположенных в порядке снижения внутренней 
нормы прибыли, IRR. График предельной цены капи­
тала  (Marginal Cost o f Capital Schedule, MCC) -  это 
графическое изображение средневзвешенной цены ка­
питала как функции объема привлекаемых финансо­
вых рёсурсов. Первый график является убывающим, 
второй -  возрастающим (рис 14.1).



Рис. 14.1. Формирование бюджета капиталовложений 
с помощью графиков МСС и IOS

На рис. 14.1 приведено графическое изображение 
процесса формирования бюджета капиталовложений 
с помощью графиков МСС и IOS. Компания рассмат­
ривает возможность включения в портфель пяти неза­
висимых проектов. Для простоты предполагается, что 
все проекты принадлежат к одному, среднему для 
данной компании, классу риска и потому в качестве 
цены источника изначально выбрана средневзвешен­
ная цена капитала, WACC. Компания имеет возмож­
ность привлекать средства в требуемом объеме, ины­
ми словами, ограничений на объем капиталовложений 
не накладывается.

Как видно из рисунка, первые два проекта компа­
ния может профинансировать за счет собственных 
средств, однако в дальнейшем ей придется прибег­
нуть к внешним источникам финансирования. Посколь­
ку степень финансовой зависимости компании, уже 
достаточно высока, привлечение новых источников 
будет сопровождаться возрастанием цены капитала. 
Например, банк может предоставить кредит в 20 млн 
руб. на условиях, которые приведут к увеличению 
WACC с 10% до 12%; если компании понадобятся 
сверх того дополнительные кредиты, то ставка уве­
личится еще больше. Таким образом, если суммар­
ная потребность в капиталовложениях превысит 60 
млн руб., цена капитала возрастет до 16%. В этих 
условиях проекты D и Е становятся неприемлемыми,



а бюджет капиталовложений может быть ограничен 
50 млн руб., которые достаточны для финансирова­
ния проектов А, В и С.

Точка пересечения графиков IOS и МСС весьма 
примечательна: она показывает предельную цену ка­
питала, которую в принципе можно использовать в 
качестве коэффициента дисконтирования для расче­
та NPV при комплектовании инвестиционного порт­
феля, т. е. значение этого показателя используется 
в качестве оценки минимально допустимой доходно­
сти по инвестициям в проекты средней степени рис­
ка. Смысл данного утверждения состоит в следую­
щем. Если рассматривать каждый проект изолиро­
ванно, то в анализе можно ориентироваться на ин­
дивидуальные значения цены источника; однако, 
если речь идет о портфеле как едином целом, бо­
лее1 разумным является использование предельной 
цены капитала. Таким образом, только после уком­
плектования портфеля на'основе критерия IRR с од­
новременным исчислением предельной цены капи­
тала становится возможным рассчитать суммарный 
NPV, генерируемый данным портфелем. В этом, 
кстати, проявляется определенное преимущество 
рассматриваемого метода составления бюджета, по­
скольку изначально значение коэффициента дискон­
тирования для комплектуемого портфеля не извест­
но, т.е. не вполне оправдан расчет NPV отдельных 
проектов.

В главе, посвященной оценке цены источников 
средств, отмечалось, что поиск точек разрыва -  дос­
таточно тонкая операция, поэтому рассмотренная ме­
тодика нередко упрощается. Например, может исполь­
зоваться либо неизменное значение WACC, либо к 
Нему может вводиться поправка на риск проекта (под­
разделения); эта поправка, задаваемая в виде множи­
теля, либо увеличивает, либо уменьшает значение 
WACC. Тем не менее методика совместного анализа 
IOS и МСС несомненно полезна, по крайней мере, 
для понимания логики процессов, происходящих в 
компании в связи с принятием и реализацией солид­
ны х инвестиционных программ.

Второй подход к формированию бюджета капиталов­
ложений основывается на критерии. NPV. Если никаких



ограничений нет, то в наиболее общем виде методика 
бюджетирования при этом включает следующие процеду­
ры: устанавливается значение коэффициента дисконти­
рования либо общее для всех проектов, либо индивиду­
ализированное по проектам в зависимости от источников 
финансирования; все независимые проекты с  NPV > О 
включаются в портфель; из альтернативных проектов 
выбирается проект с максимальным NPV. Если имеются 
ограничения временнбго или ресурсного,характера, мето­
дика усложняется; более того, возникает проблема опти­
мизации бюджета капиталовложений, основные способы 
решения которой приведены в следующем разделе. .

Как отмечалось выше, составление бюджета капита­
ловложений нередко сопровождается необходимостью 
учета ряда ограничений. Такая задача возникает, на­
пример, в том случае, когда имеется на выбор несколь­
ко привлекательных инвестиционных проектов, однако 
коммерческая организация не может участвовать во всех 
них одновременно, поскольку ограничена в финансовых 
ресурсах. В этом случае необходимо отобрать для 
реализации такие проекты, чтобы получить максималь­
ную выгоду от инвестирования; в частности, основной 
целевой установкой в подобных случаях обычно явля­
ется максимизация суммарного NPV. Рассмотрим наи­
более типовые ситуации, требующие оптимизации рас­
пределения инвестиций. Более сложные варианты оп­
тимизации инвестиционных портфелей решаются с по­
мощью методов линейного программирования.

15.1. Пространственная оптимизация

Когда речь идет о пространственной оптимизации, 
имеется в виду следующая ситуация:

• общая сумма финансовых ресурсов на конкрет­
ный период (допустим, год) ограничена сверху;

ОПТИМИЗАЦИЯ БЮДЖЕТА 
КАПИТАЛОВЛОЖЕНИЙ



• имеется несколько независимых инвестиционных 
проектов с суммарным объемом требуемых инвести­
ций, превышающим имеющиеся у коммерческой орга­
низации ресурсы;

• требуется составить инвестиционный портфель, 
максимизирующий суммарный возможный прирост ка­
питала.

На первый взгляд, в портфель нужно включить все 
проекты с максимальным значением Л/PV. Такое ре­
шение является самым простым, но, при некоторых ус­
ловиях, не обязательно оптимальным. Кроме того, если 
число конкурирующих проектов велико, то перебор 
вариантов на предмет соответствия ограничению по 
объему суммарных инвестиций может быть достаточ­
но утомительным.

В зависимости от того, поддаются дроблению рас­
сматриваемые проекты или нет, возможны различные 
способы решения данной задачи. Рассмотрим их пос­
ледовательно.

А. Рассматриваемые проекты поддаются дроблению

Имеется в виду, что можно реализовывать не толь­
ко целиком каждый из анализируемых проектов, но и 
любую его часть; при этом берется к рассмотрению 
соответствующая доля инвестиций и денежных по­
ступлений. Поскольку в этом случае объем инвести­
ций в отношении любого проекта может быть сколь 
угодно малым (по крайней мере теоретически), мак­
симальный суммарный эффект достигается при наи­
большей эффективности использования вложенных 
средств, т.е. речь идет по сути о максимизации отда­
чи на инвестированный капитал. Выше отмечалось, 
что критерием, характеризующим эффективность ис­
пользования каждого инвестированного рубля, явля­
ется показатель Р/. При прочих равных условиях про­
екты, имеющие наибольшие значения Р/, являются 
более предпочтительными с позиции отдачи на инве­
стированный капитал.

Таким образом, последовательность действий в этом 
случае такова:



• для каждого проекта рассчитывается индекс рен­
табельности:

p i  _  PV денежных поступлений 
PV денежных оттоков

• проекты упорядочиваются по убыванию показате­
ля Р/;

•  в инвестиционный портфель включаются первые 
к проектов, которые в сумме в полном объеме мо­
гут быть профинансированы коммерческой органи­
зацией;

• очередной проект берется не в полном объеме, а 
лишь в той части, в которой он может быть профинан­
сирован (остаточный принцип).

П р и м е р

Предположим, что компания имеет возможность 
инвестировать а) до 55 млн руб.; б) до 90 млн руб., 
при этом цена источников финансирования составля­
ет 10%. Требуется составить оптимальный инвестици­
онный портфель, если имеются следующие альтерна­
тивные проекты:

проект А: -30; 6; 11; 13; 12 
проект В: -20; 4; 8; 12; 5 
проект С: -40; 12; 15; 15; 15 
проект D: -15; 4; 5; 6; 6

Решение

Рассчитаем чистый приведенный эффект (NPV) и 
индекс рентабельности для каждого проекта (Р/):

проект A: NPV = 2,51; PI = 1,084; IRR = 13,4%
проект В: NPV = 2,68; PI = 1,134; IRR = 15,6%
проект С: NPV = 4,82; Р/ = 1,121; IRR = 15,3%
проект D: NPV = 1,37; Р/ = 1,091; IRR = 13,9%

Таким образом, по убыванию показателя Р/ проек­
ты упорядочиваются следующим образом: В, С, D, А.

/



Вариант (а):
Наиболее оптимальной будет стратегия:

Проект Инвестиция Часть
инвестиции, 
включаемая 

в портфель, %

NPV

В 20 100,0 2,68
С 35 87,5 4,22

Всего 55 6,90

Можно проверить, что любая другая комбинация 
ухудшает результаты -  уменьшает суммарный NPV. В 
частности, проверим вариант, когда проект С, как име­
ющий наивысший NPV, в полном объеме включается 
в инвестиционный проект:

Проект Инвестиция Часть
инвестиции, 
включаемая 

в портфель,%

NPV

С 46 100,0 4,82
В 15 75,0 2,01

Всего 55 6,83

Таким образом, действительно была найдена опти­
мальная стратегия формирования инвестиционного 
портфеля.

Вариант (б):
Наиболее оптимальной будет стратегия

Проект Инвестиция Часть
инвестиции, 
включаемая 

в портфель, %

NPV -

В 20 100,0 2,68
С 40 100,0 4,82
D 15 100,0 1,37
А 15 50,0 1,26

Всего 90 10,13

\



Б. Рассматриваемые проекты 
не поддаются дроблению

В этом случае оптимальную комбинацию находят 
перебором всех возможных вариантов сочетания про­
ектов и расчетом суммарного NPV для каждого вари­
анта. Комбинация, максимизирующая суммарный NPV, 
будет оптимальной.

Пример
В условиях предыдущего примера составить опти­

мальный инвестиционный портфель, если верхний 
предел инвестиций составляет 55 млн руб., но проек­
ты не поддаются дроблению.

Решение
Возможны следующие сочетания проектов в порт­

феле: А+В, A+D, B+D, C+D. Рассчитаем суммарный 
NPV для каждого варианта:

Вариант Суммарная
инвестиция

Суммарный. 
NPV

А + В 50 (30 + 20) 5,19 (2,51 + 2,68)
А + D 45 (30 + 15) 3,88 (2,51 + 1,37)
В + D 35 (20 + 15) 4,05 (2,68 + 1,37)
С + D 55 (40 + 15) 6,19 (4,82 + 1,37)

Таким образом, оптимальным является инвестици-' 
онный портфель, включающий проекты С и D.

15.2. Временная оптимизация

Когда речь идет о временной оптимизации, имеется 
в виду следующая ситуация:

• общая сумма финансовых ресурсов, доступных 
для финансирования в планируемом году, ограничена 
сверху;

• имеется несколько доступных независимых инве­
стиционных проектов, которые ввиду ограниченности 
финансовых ресурсов не могут быть реализованы в 
планируемом году одновременно, однако в следующем



за планируемым годом оставшиеся проекты либо их 
части могут быть реализованы;

• требуется оптимальным образом распределить 
проекты по двум годам.

В основу методики составления оптимального пор­
тфеля в этом случае заложена следующая идея; по 
каждому проекту рассчитывается специальный индекс, 
характеризующий относительную потерю NPV, в слу­
чае если проект будет отсрочен к исполнению на год. 
Проекты с минимальными значениями индекса могут 
быть отложены на следующий год. Очевидно, что клю­
чевую роль в данной методике вновь играет показа­
тель PI.

П р и м е р

В условиях примера предыдущего раздела с проек­
тами, поддающимися дроблению, составить оптималь­
ный инвестиционный портфель, на два года в случае, 
если объем инвестиций на планируемый год ограни­
чен суммой в 70 млн руб.

Решение
Рассчитаем потери в NPV в случае, если каждый из 

анализируемых проектов будет отсрочен к исполнению 
на год:

Про­
ект

NPV 
в ГО­
ДУ 1

Дисконти­
рующий 

множитель 
при г= 10%

NPV 
в ГО­
ДУ о

По­
теря

в
NPV

Величина 
отложен­

ной на год 
инвестиций

Индекс
возможных

потерь

А 2,51 0,9091 2,28 0,23 30 0,0077
В 2,68 0,9091 2,44 0,24 20 0,0120
С 4,82 0,9091 4,38 0,44 40 0,0110
D 1,37 0,9091 1,25 0,12 15 0,0080

Индекс возможных потерь имеет следующую ин­
терпретацию: он показывает, чему равна величина 
относительных потерь в случае откладывания проек­
та к исполнению на год. Из расчета водно, что наи­
меньшие потери будут в том случае, если отложен к 
исполнению проект А, затем последовательно проек­
ты D, С, В.



Таким образом, инвестиционный портфель первого 
года должен включить проекты В и С в полном объеме, 
а также часть проекта D; оставшаяся часть проекта D 
и проект А следует включить в портфель второго года:

Проект Инвестиция Часть
инвестиций, 
включаемая 
в портфель,

%

NPV

а) инвестиции в году 0
В 20 100 2,68
С 40 ■ 100 4,82
D 10 67 0,92*

Всего 70 8,42

б) инвестиции в году 1
D 5 33 0,41**
А 30 100 2,28***

Всего 35 2,69

Пояснения к расчетам; * 0,92 *= 1,37 0,67
** 0,41 == 1,25 0,33
*** 2,28 = 2,51 • 0,9091

Суммарный NPV при таком формировании портфе­
лей за два года составит 11,11 млн руб. (8,42 + 2,69), 
а общие потери составят 0,27 млн руб. (2,51 + 2,68 + 
4,82 + 1,37 -11,11) и будут минимальны по сравнению 
с другими вариантами формирования портфелей.

15.3. Оптимизация в условиях реинвестирования 
доходов

Рассмотренными в предыдущих разделах примера­
ми, естественно, не исчерпывается множество ситуа­
ций, когда приходится принимать во внимание различ­
ные ограничения; кроме того, понятно, что далеко не 
каждая ситуация, встречающаяся на практике, может 
быть описана достаточно строгими аналитическими



зависимостями. Также очевидным является факт, что 
любая подобная формализация всегда сопровождает­
ся некоторыми условностями и дополнительными ог­
раничениями, осложняющими использование рассмот­
ренных критериев. Приведем еще один пример, пока­
зывающий, что традиционные рекомендации, в част­
ности, в отношении критерия PI не всегда оправданны.

П р и м е р
Компания имеет возможность инвестировать ежегод­

но не более 20 млн руб.; кроме того, все доходы от 
дополнительно введенных инвестиционных проектов 
также могут использоваться для целей инвестирова­
ния. На момент анализа являются доступными следу­
ющие независимые проекты:

Проект Год 0 Год 1 Год 2

А -  20 25 7
В -  15 4 30
С -  5 8 8
D — - 4 5 69

Требуется составить портфель капиталовложений, 
если цена источников финансирования равна 12%.

Решение
Прежде чем приступить к составлению портфеля, 

необходимо рассчитать значения критериев NPV и PI 
для каждого проекта при. цене капитала СС -  12%,:

Проект NPV PI

А 7 ,9 1,40
В 12,5 1,83
С 8,5 2,70
D 1£б .1,37

Следует отметить, что критерий PI в данном Случае 
рассчитывается соотнесением приведенных стоимос­
тей денежных притоков (IF) и денежных оттоков (OF), 
причем расчет ведется на конец года 0. В частности, 
для проекта D r ­

eg
PV OF = ----- = 55,0 млн руб.

(1+ 0.12)2



PV IF = — = 40,1 млн руб.1 + 0,12

Таким образом, для проекта О: PI = 1,37.
Значения критерия NPV даю г основание сделать 

вывод, все проекты являются приемлемыми; критерий 
Р1 дает возможность ранжировать их по степени пред­
почтительности: С, В, A, D. Что касается составления 
портфеля капиталовложений, то число вариантов здесь 
ограничено.

Поскольку объем капиталовложений нулевого года 
ограничен 20 млн руб., то очевидно, что компания 
имеет две альтернативы: принять проект А или при­
нять комбинацию проектов В и С. С позиции критерия 
PI комбинация проектов В и С более выгодна, а сум­
марный NPV в этом случае равен 21 млн руб.

С другой стороны, принятие этой комбинации авто­
матически делает невозможным принятие проекта D, 
поскольку компания не будет иметь источников средств 
в достаточном объеме, так как сумма, на которую 
может рассчитывать компания, равна 32 млн руб. (20 
млн руб. из запланированных источников и 12 млн руб., 
генерируемых проектами В и С). Если же будет при­
нят проект А, то к концу первого года у компании по­
явятся средства и для принятия проекта D: 20 млн руб. 
из запланированных источников плюс 25 млн руб., 
генерируемых проектом А. Речь идет о выборе между 
комбинацией (В + С), с одной стороны, и комбинацией 
(А + D), с другой стороны. Поскольку вторая комбина­
ция обеспечивает большее значение совокупного NPV 
(7,9 + 14,8 = 22,7 млн руб.), то она, безусловно, явля­
ется более предпочтительной.

Таким образом, критерий PI в данном случае не 
срабатывает и вновь приходится прибегать к критерию 
NPV.

Более сложные ситуации, аналогичные только что 
описанной, решаются с помощью методов оптималь­
ного программирования.

Приведенный пример вновь свидетельствует о том, 
что в реальной ситуации проблема выбора проектов 
может быть весьма непростой. Не случайно многочис­
ленные исследования и обобщения практики принятия



решений в области инвестиционной политики на Запа­
де показали, что подавляющее большинство компаний, 
во-первых, рассчитывает несколько критериев и, во- 
вторых, использует полученные количественные оценки 
не как руководство к действию, а как информацию к 
размышлению.

Потому, заканчивая обзор методик анализа инвес­
тиционных проектов, еще раз подчеркнем, что методы 
количествейных оценок не должны быть самоцелью, 
равно как и их сложность йе может быть гарантом 
безусловной правильности решений, принятых с их 
помощью^
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