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Ч

В В Е Д Е Н И Е

Инвестиции — важнейший и наиболее дефицитный экономиче
ский ресурс, использование которого способствует росту эффектив
ности производства и конкурентоспособности предприятий, созданию 
новых рабочих мест, повышению занятости населения и уровня его бла
госостояния. Успешная деятельность предприятий в долгосрочной перс
пективе, обеспечение высоких темпов их развития в значительной степе
ни определяются уровнем инвестиционной активности и масштабами 
инвестиционной деятельности, расширение которой требует создания 
специальных условий, и в первую очередь увеличения объема инве
стиций и повышения их эффективности. Объективная экономическая 
оценка инвестиций — одна из необходимых предпосылок их надежно
сти и эффективности. Она требует высокой квалификации специали
стов, проводящих оценку инвестиций.

Предлагаемое учебное пособие призвано помочь студентам, обу
чающимся по экономическим специальностям, в освоении комплекса 
знаний в области управления инвестиционной деятельностью совре
менных предприятий. Целями учебного пособия являются формиро
вание у студентов представлений об инструментах финансово-эконо
мической оценки реальных инвестиций и инвестиционных проектов, 
изучение особенностей применения критериев эффективности в совре
менной экономике, ознакомление с подготовкой технико-экономиче
ских обоснований инвестиционных проектов. Особое внимание уделя
ется вопросам экономической оценки инвестиций с использованием 
современных подходов и международной практики. Задачи учебного 
пособия: формирование у студентов базовых знаний по оценке эффек
тивности реальных инвестиций, изучение научно-теоретических и ме
тодологических основ данной дисциплины, приви^йфнавыков практи
ческих расчетов эффективности инвестиций.

Учебное пособие подготовлено в соответствии с учебными плана
ми и рабочими программами курса «Экономическая оценка инвести
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ций», составленными на основе Государственного образовательного 
стандарта специальности 080502 (060800) — Экономика и управление 
на предприятии (по отраслям). Оно предназначено для освоения тео
ретической части курса и самостоятельной работы студентов, его мож
но использовать при написании курсовых и контрольных работ, при 
выполнении практических занятий. Учебное пособие рекомендуется 
для использования студентами разных форм обучения указанной выше 
специальности, слушателями факультетов и центров повышения квали
фикации, а также преподавателями и аспирантами экономических ву
зов и факультетов.

Структура учебного пособия и его содержание определяются не
обходимостью системного изложения вопросов теории и практики 
инвестиционной деятельности, а также требованиями Государствен
ного образовательного стандарта специальности 080502 (060800), в ко
тором курс «Экономическая оценка инвестиций» включен в блок обще
профессиональных дисциплин. Авторы сгруппировали материал 
в 12 глав исходя из основных тем дисциплины. В конце каждой главы 
даны контрольные вопросы. Учебное пособие снабжено кратким сло
варем специальных терминов. В конце дается список использованной 
и рекомендуемой литературы. Основные теоретические и методиче
ские положения курса проиллюстрированы примерами, которые помо
гают усвоению материала.

Издание подготовлено коллективом авторов кафедры экономики 
и менеджмента экономического факультета Вологодского государ
ственного технического университета — кандидатами экономических 
наук И.В. Сорокиной — главы 1,12; А.Ю. Медведевым — главы 2, 3, 
приложения; Г.С. Староверовой — главы 4—11, введение, заключение, 
терминологический словарь. Материалы, приводимые в тексте, в пол
ном объеме или частично использовались при чтении курсов лекций 
для студентов различных специальностей по дисциплинам «Экономи
ческая оценка инвестиций», «Инвестиции», «Организация и финан
сирование инвестиций», «Экономика инвестиций и недвижимости», 
«Инвестиционное проектирование».

Авторы сознают, что предлагаемое читателям учебное пособие не 
свободно от недостатков. Любая конструктивная критика будет вос
принята с благодарностью по адресу: 160002, г. Вологда, ул. Гагарина, 
81, Вологодский государственный университет, ауд. 304.



ГЛАВА 1

ОСНОВЫ СОВРЕМЕННОЙ ТЕОРИИ 
ИНВЕСТИЦИЙ

1.1. ПОНЯТИЕ ИНВЕСТИЦИЙ 
И ИХ ЭКОНОМИЧЕСКАЯ СУЩНОСТЬ

В современной экономической литературе понятие «инвестиции» 
является одним из наиболее часто используемых. Многообразие в трак
товке этого понятия отражает неоднозначный подход авторов к данной 
экономической категории. В значительной степени это обусловлено эво
люцией научной мысли, спецификой конкретных этапов исторического 
развития, господствующих форм и методов хозяйствования. Приведем 
ряд определений, характеризующих сущность инвестиций (табл. 1.1).

Определения понятия «инвестиции», даваемые представителя
ми разных школ и направлений западной экономической мысли, со
держат общую черту — связь инвестиций с получением дохода как це
левая установка инвестора. В наиболее общем виде инвестиции 
понимаются как вложения капитала с целыа его увеличения в бу
дущем (табл. 1.1, определения 1, 2). Однако встречается точка зрения, 
в соответствии с которой предлагается различать категории «инвести
ции» и «вложения капитала» на том основании, что отличительным 
признаком инвестиций, по мнению ее сторонников, является их про
изводительный характер. При этом под инвестициями понимается, как 
правило, приобретение средств производства, а под «вложениями 
капитала» — покупка финансовых активов. Инвестиции в западной 
экономической литературе рассматриваются в единстве двух аспектов: 
ресурсов (капитальных ценностей) и вложений (затрат), обеспечивающих 
прирост капитального имущества (табл. 1.1, определения 2—4).

В определениях 1—4 инвестиции рассматриваются Как механизм 
увеличения производственных ресурсов общества! %них рассматри
ваемое понятие сужается до уровня производственных инвестиций. 
Авторы определений 5—7 к инвестициям относят только долгосроч
ные вложения средств, а определения 8—11 рассматривают инвеста-

г
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: Определения категории «инвестиции»
Таблица 1.1

№
п/п

Определение Источник

1

.-<■

Инвестиции — увеличение объема капитала, функционирующего 
в экономической системе, т.е. увеличение предложения произво
дительных ресурсов, осуществляемое людьми

[22, с. 32]

2
*' *

Инвестиции — текущий прирост ценности капитального 
имущества в результате производственной деятельности 
данного периода

[32, с. 224]

Г Инвестиции — экономические ресурсы, которые направляются [77, с. 299,
-»

1  ! ■

V  .

*  : v

на увеличение реального капитала общества, т.е. на расширение 
или модернизацию производственного аппарата

300]

4
. /"Ч

Инвестиции — затраты на производство и накопление средств 
производства и увеличение материальных запасов

[40, с. 388]

У 5 ' .
 ̂ • 4  *

Инвестиции — долгосрочные вложения экономических ресурсов 
с целью создания и получения чистых выгод в будущем

[65, с. 4]

1

Инвестиции — вложения в основной капитал (основные средства [38, с. 206] 
производства), в запасы, а также в другие экономические объекты 
и процессы, требующие отвлечения материальных и денежных 
средств на продолжительное время

7 Инвестиции — это долгосрочные вложения реальных и финансо
вых ресурсов в проекты, осуществление которых приводит 
к приросту реального богатства в материально-вещественной 
или информационной форме

[4, с. 31]

/  , ' 

—ft'

Инвестиции — это затраты денежных средств, часть дохода, 
которая используется не на текущее потребление, а на воспроиз
водство всего общественного и индивйдуального капитала, 
конечной целью которых является получение новых, более 
высоких доходов или социального эффекта в будущем

[68, с. 8, 9]

9
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Инвестиции — использование денег для извлечения дохода 
или достижения прироста капитала либо для того и другого

[59, с. 176]

,10Or *

ii

Инвестиции — все виды имущественных и интеллектуальных 
ценностей, которые вкладываются в объекты предприниматель- 
ской и иных видов деятельности, в результате которых формиру
ется прибыль (доход) или достигается социальный эффект

[12, с. 7]

Инвестиции (капиталовложения) — отказ от сегодняшнего 
потребления с целью увеличения выпуска в будущем. Включают 
вложения в материальный капитал (инфраструктуру, оборудова
ние и запасы) и нематериальный капитал (образование 
или «человеческий капитал», исследования и разработки, 
а также здоровье)

[61, с. 783]



ции как процесс вложения денежных средств. Это также узкие трак
товки исследуемой категории, поскольку инвестирование капитала 
может быть не только в денежной, но и в других формах (имуществен
ной, нематериальной), кроме того, инвестиции могут йосить кратко
срочный характер. Ряд определений инвестиций, в частности 2 и 11, 
отождествляют инвестиции с капитальными вложениями.

В отечественной экономической литературе (кроме переводных 
работ зарубежных авторов и исследований в области капиталистиче
ской экономики) до 80-х годов XX в. термин «инвестиции» практи
чески не использовался для анализа воспроизводственных процессов. 
Базисным понятием инвестиционной деятельности являлось понятие 
«капитальные вложения». Таким образом, категория «инвестиции» по 
существу отождествлялась с категорией «капитальные вложения», под 
которыми понимались затраты на воспроизводство основных фондов, 
их увеличение и совершенствование. Инвестиции трактовались как 
долгосрочные вложения капитала в промышленность, сельское хозяй
ство, транспорт и другие отрасли народного хозяйства. То есть не только 
отождествлялись инвестиции с капитальными вложениями, но и под
черкивался долгосрочный характер этих вложений.

Термин «инвестиции» происходит от латинского слова invest — 
вкладывать (некоторые авторы считают, что слово «инвестиции» про
исходит от латинского investire — облагать). В наиболее широкой трак
товке инвестиции представляют собой вложение капитала во всех 
его формах в различные объекты (инструменты) с целью по
следующего его увеличения (получения прибыли и достижения ино
го экономического и неэкономического результата). При этом рост 
капитала должен быть достаточным для компенсации отказа инвесто
ра от использования имеющихся средств на потребление в текущем 
периоде, вознаграждения его за риск и возмещения потерь от инфля
ции в прогнозном периоде. В более узкой трактовке под инвестици
ями следует понимать вложение экономических ресурсов и ценностей 
(внутренних и внешних) в различные программы и проекты с целью 
получения прибыли и других конечных результатов (социальных, при
родоохранных и др.).

В соответствии со ст. 1 Закона «Об инвестиционной деятельности 
в Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вло
жений» «инвестиции — денежные средства, ценные бумаги, иное иму
щество, в том числе имущественные права, иные пра$а, имеющие де
нежную оценку, вкладываемые в объекты предпринимательской 
и (или) иной деятельности в целях получения прибыли и (или) до
стижения иного полезного эффекта».
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Федеральный закон от 26 июня 1991 г. «Об инвестиционной дея
тельности в РСФСР» дает более широкое толкование понятия инве
стиций: «Инвестициями являются денежные средства, целевые банков
ские вклады, паи, акции и другие ценные бумаги, технологии, машины, 
оборудование, кредиты, любое другое имущество или имуществен
ные права, интеллектуальные ценности, вкладываемые в объекты 
предпринимательской и других видов деятельности в целях получе
ния прибыли (дохода) и достижения положительного социального 
эффекта» (ст. 1. п. 1).

Таким образом, инвестиции выражают все виды имущественных 
и интеллектуальных ценностей, которые вкладываются в объекты ин
вестиционной сферы с целью получения экономического (прибыль) 
и социального эффектов. Как экономическая категория инвестиции ха
рактеризуют:

а) вложение капитала в объекты предпринимательской деятель
ности с целью прироста первоначально авансированной стоимости;

б) финансовые отношения между участниками инвестиционной 
деятельности (инвесторами, застройщиками, подрядчиками, государ
ством, финансовыми институтами и др.), возникающие в процессе реа
лизации инвестиционных проектов.

Основные признаки инвестиций:
— потенциальная способность приносить доход;
— единство двух сторон: ресурсов (капитальных ценностей) и вло

жений (затрат);
— преобразование части накопленного капитала в альтернативные 

виды активов экономического субъекта (предприятия);
— целенаправленный характер вложения капитала в материаль

ные и нематериальные объекты;
— использование разнообразных инвестиционных ресурсов, ко

торые характеризуются спросом, предложением и ценой;
— наличие срока вложения;
— наличие риска вложения капитала, т.е. вероятностный характер 

достижения целей инвестирования.
В зависимости от сферы, в которую направляются инвестиции, 

и характера достигаемого результата их использования инвестиции де
лятся на две группы (рис. 1.1).

1. Финансовые инвестиции — вложение капитала в проекты пу
тем приобретения ценных бумаг, т.е. помещение средств в финансо
вые активы. Такие вложения не дают приращения реального веще
ственного капитала, но способны приносить прибыль за счет изменения

И



Рис. 1.1. Группы инвестиций

курса ценной бумаги во времени или различия курсов в разных местах 
их купли-продажи:

а) приобретение ценных бумаг;
б) вложение в активы других организаций.
2. Реальные (капиталообразующие) инвестиции — вложения 

капитала в конкретный, как правило, долгосрочный проект. Это ин
вестиции, обеспечивающие создание и воспроизводство фондов (ин
вестиции в реальные активы). Реальные инвестиции обеспечивают 
приращение реального капитала, т.е. увеличение средств производства, 
материально-вещественных ценностей, запасов, нематериальных ак
тивов. Капиталообразующие инвестиции по экономическому содер
жанию делятся на две части:

а) инвестиции в основной капитал (капитальные вложения) — 
затраты на новое строительство, расширение, реконструкцию 
и техническое перевооружение действующих предприятий, 
приобретение машин, оборудования, инструмента, инвентаря, 
проектно-изыскательские работы и другие затраты;

б) инвестиции в оборотный капитал.

С точки зрения статистического учета капиталообразующие ин
вестиции включают следующие элементы:

—  инвестиции в основной капитал; *
—  затраты на капитальный ремонт;
—  инвестиции на приобретение земельных участков и объектов

природопользования;
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—  инвестиции в нематериальные активы;
—  инвестиции в пополнение запасов материальных оборотных

средств.

Завершая рассмотрение экономической сущности инвестиций, 
отметим, что ошибочными или слишком узкими являются:

— понимание инвестиций как любое вложение средств, которое 
может и не приводить ни к росту капитала, ни к получению прибыли: 
так называемые «потребительские инвестиции» (покупка квартир, дач, 
автомобилей для личного пользования);

— идентификация термина «инвестиции» с термином «капиталь
ные вложения». Капитальные вложения являются более узким поня
тием и могут рассматриваться как форма инвестиций в новое строи
тельство, расширение, реконструкцию и техническое перевооружение;

— определение инвестиций как «вложения денежных средств». Это 
также часть инвестиций, а именно: денежные инвестиции. Инвести
ции могут осуществляться и в других формах: движимое и недвижи
мое имущество, нематериальные активы и др.;

— трактовка инвестиции как исключительно долгосрочного вложе
ния средств. Они могут иметь и краткосрочный характер (финансовые 
вложения в государственные краткосрочные облигации, товарно-матери
альные ценности, краткосрочные вложения в акции, сберегательные 
сертификаты и др.).

1.2. КЛАССИФИКАЦИЯ ИНВЕСТИЦИЙ
Классификация видов инвестиций определяется типом критерия, 

положенного в ее основу Этим объясняется разнообразие существу
ющих классификаций, имеющих право на существование, поскольку 
они позволяют совершенствовать анализ инвестиций с целью повы
шения эффективности их использования. Инвестиции классифици
руются:

1. По форме:
а) денежные средства и их эквиваленты (целевые вклады, обо

ротные средства, паи и доли в уставных капиталах, ценные бу
маги, кредиты и т.п.);

б) земля;
в) здания, сооружения, машины и оборудование, измеритель- 

ные и испытательные средства, оснастка и инструмент,
любое другое имущество, используемое в производстве или об
ладающее ликвидностью;
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г) имущественные права, оцениваемые, как правило, денежным 
эквивалентом (секреты производства, лицензии, товарные зна
ки, сертификаты, права землепользования и др.).

2. По характеру: *
а) относительно надежные (безрисковые) — инвестиции с ми

нимальным уровнем риска (вложение средств в такие объекты 
инвестирования, по которым отсутствует реальный риск поте- 
ри ожидаемого дохода или капитала и практически гарантиро
вано получение прибыли);

б) низкорисковые — вложения капитала в объекты, риск по кото
рым ниже среднерыночного уровня;

в) среднерисковые — вложения капитала в объекты, риск по ко
торым соответствует среднерыночному уровню;

г) рисковые (венчурные) — инвестиции в новые сферы деятель
ности (в инновации), связанные с риском выше среднерыноч
ного уровня;

д) аннуитет — инвестиции, приносящие доход через регулярные 
промежутки времени (вложения в пенсионные фонды, страхо
вые фирмы и т.п.);

е) трансферт — инвестиции, ведущие лишь к смене собствен
ника (приобретение одного предприятия другим).

3. По участию инвестора в инвестиционном процессе:
а) прямые — вложения в уставный капитал с целью не только 

получения прибыли, но и участия в управлении предприяти
ем, предполагают непосредственное участие инвестора во вло
жении капитала в конкретный объект инвестирования;

б) косвенные (опосредованные) — вложения капитала инвесто
ра в объекты инвестирования через финансовых посредников 
(институциональных инвесторов) путем приобретения различ
ных финансовых инструментов;

в) портфельные — средства, вложенные в экономические акти
вы с целью извлечения дохода и диверсификации рисков.

4. По объекту инвестирования:
а) инвестиции в имущество, физические активы (материаль

ные инвестиции) — вложения, непосредственно участвующие 
в производственном процессе (земельные участки, здания, обо
рудование, запасы и т.п.): **
стратегические — на создание новых предприятий, новых про
изводств, приобретение целостных имущественных комплек
сов и т.п. в иной сфере деятельности,



базовые — на расширение действующих предприятий, созда
ние новых предприятий и производств в той же, что и ранее, 
сфере деятельности,
текущие — на поддержание воспроизводственного процесса, 
замену основных средств, капитальные ремонты, пополнение 
оборотных активов,
инновационные — на модернизацию предприятия, техническое 
перевооружение, обеспечение безопасности (в широком смысле);

б) инвестиции в денежные активы (финансовые инвести
ции) — вложения в финансовое имущество, приобретение прав 
на участие в делах других предприятий, долговых прав, поме
щение денег в банке на депозит и т.п.;

в) инвестиции в нематериальные активы (нематериальные 
инвестиции) — вложения в подготовку кадров, рекламу, орга
низацию предприятия, социальные мероприятия, лицензии, 
торговые знаки и т.п. Их особенность — сложность определе
ния срока возврата и размера ожидаемой прибыли.

5. По степени влияния и контроля деятельности предприятия:
а) обеспечивающие контроль — владение инвестором более 50% 

акций с правом голоса;
б) не позволяющие установить контроль, но оказывающие 

существенное влияние — владение более 20%, но менее 50% 
акций, имеющих право голоса;

в) не позволяющие установить контроль и не оказывающие 
существенного влияния — владение менее 20% акций с пра
вом голоса.

6. С точки зрения воспроизводственной направленности:
а) нетто-инвестиции (начальные инвестиции, первичные ин

вестиции) — осуществляются при основании или покупке 
предприятия, проекта и т.п.;

б)реновационные инвестиции — объем капитала, инвестиру
емого в простое воспроизводство амортизируемого имущества. 
Обычно он равен сумме амортизационных отчислений;

в) чистые инвестиции (реинвестиции) — направление части 
чистой прибыли предприятия на приобретение или изготовле
ние новых средств производства;

г) валовые инвестиции (брутто-инвестиции) — сумма реноваци
онных и чистых инвестиций;

д ) дезинвестиции — высвобождение ранее инвестированного ка
питала из инвестиционного оборота.
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7. По периоду инвестирования:
а) краткосрочные — вложения капитала на период до 1 года;
б) долгосрочные — вложения капитала на срок свыше 1 года.
8. По сроку возврата инвестиций: %
а) бысшроокупаемые — со сроком возврата до 6 мес.;
б) среднесрочно-окупаемые — со сроком возврата от 6 мес. до 

1,5 лет;
в) долгосрочно-окупаемые — со сроком возврата свыше 1,5 лет.
9. По степени обязательности осуществления:
а) обязательные — если их не предпринять, может остановиться 

деятельность предприятия;
б) необязательные.

10. По субъекту инвестиций:
а) государственные инвестиции — часть национального дохода 

в виде средств федерального бюджета, региональных и местных 
бюджетов, вкладываемых в развитие экономики, отвлекаемых от 
текущего государственного потребления в целях обеспечения под
держания производства, социальной сферы и экономического 
роста;

б) частные инвестиции — негосударственные вложения средств, 
принадлежащих предприятиям, предпринимателям, населе
нию;

в) иностранные инвестиции — инвестиции, поступающие из-за 
рубежа. Они могут быть как государственными, так и частными.

11. По степени взаимовлияния:
а) независимые инвестиции — если денежные потоки (затраты 

и доходы), ожидаемые от одного проекта, не изменятся неза
висимо от того, будет ли осуществлен другой проект;

б) зависимые инвестиции — если решение о принятии или от
клонении одного проекта влияет на денежные потоки другого: 
дополняющие инвестиции — если решение осуществить вто
рой проект увеличит ожидаемые доходы от первого (или умень
шит затраты на его осуществление),
заменяющие инвестиции — если решение предпринять дру
гой проект уменьшит ожидаемые доходы от первого (или уве
личит затраты на его осуществление),
взаимоисключающие инвестиции — если внедрение одного 
проекта исключает получение доходов по ‘другому.

12. По влиянию на состояние предприятия, реализующего проект:
а) пассивные инвестиции обеспечивают поддержание техниче

ского уровня и стабильности показателей деятельности за счет



замены устаревшего оборудования, подготовки нового персона
ла взамен уволившегося и т.п.;

б) активные инвестиции обеспечивают повышение конкуренто
способности предприятия и его прибыльности по сравнению 
с ранее достигнутым уровнем за счет внедрения новой техноло
гии, организации выпуска новых товаров, захвата новых рын
ков или поглощения конкурирующих предприятий.

13. Исходя из задач инвестиций:
Инвестиции такого рода классификации можно характеризовать 

уровнем риска, с которым они сопряжены (рис. 1.2).
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Рис. 1.2. Связь между типом инвестиций и уровнем риска

Уровень риска определяется степенью опасности не угадать
возможную реакцию рынка на изменение результатов работы пред
приятия после завершения инвестиций. С этой точки зрения:

организация нового производства выпуска незнакомого рынку 
продукта сопряжена с наибольшей степенью неопределенности 
(риска);
повышение эффективности (снижение затрат) производства уже 
принятого рынком товара несет минимальную опасность негатив
ных последствий инвестирования;
с низким уровнем риска сопряжены и инвестиции по обеспече
нию выполнения государственных заказов.

а) инвестиции в повышение эффективности производства —
замена оборудования, обучение персонала или перемещение 
производственных мощностей в регионы с более выгодными 
условиями производства, приводящие к снижению затрат пред
приятия;

б) инвестиции в расширение производства — расширение возмож
ностей выпуска товаров для ранее сформировавшихся рынков 
в рамках уже существующих производств;
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в) инвестиции в создание новых производств — создание но
вых предприятий, которые будут выпускать ранее не изготов
лявшуюся продукцию либо позволят предприятию выйти со 
«старым товаром» на новые рынки; ч

г) инвестиции с целью удовлетворения требований государ
ственных органов управления — удовлетворение требования 
власти в части экологических стандартов, безопасности про
дукции, труда или иных условий деятельности.

14. По степени зависимости от доходов:
а) производные инвестиции — инвестиции, зависящие от объ

ема чистого дохода (прибыли) через механизм его распределе
ния на потребление и сбережение;

б) автономные инвестиции — вложения капитала, инициирован
ные действием факторов, не связанных с формированием и рас
пределением чистого дохода (прибыли), например, научно-тех
ническим прогрессом, природоохранными мероприятиями и др,

15. По отношению к предприятию-инвестору:
а) внутренние инвестиции — вложение капитала в активы са

мого предприятия-инвестора;
б) внешние инвестиции — вложение капитала в активы других 

предприятий или в финансовые инструменты, эмитируемые 
другими хозяйствующими субъектами.

16. По уровню ликвидности:
а) высоколиквидные инвестиции — могут быть быстро трансфор

мированы в денежную форму (в срок до 1 мес.) без ощутимых 
потерь рыночной стоимости;

б) среднеликвидные инвестиции — могут быть трансформированы 
в денежную форму без ощутимых потерь рыночной стоимости 
в течение 1—6 мес.;

в) низколиквидные инвестиции — могут быть трансформированы 
в денежную форму без ощутимых потерь рыночной стоимости 
за период, превышающий 6 мес.;

г) неликвидные инвестиции — самостоятельно не могут быть ре
ализованы (могут быть проданы, например, в составе имуще
ственного комплекса).

1.3. КА П И ТА ЛЬН Ы Е В Л О Ж ЕН И Я , ИХ О СО БЕН Н О СТИ ,
СОСТАВ И СТРУКТУРА

Капитальные вложения — это инвестиции в основной капитал 
(основные средства), в том числе затраты на новое строительство, рас
ширение, реконструкцию и техническое перевооружение действующих
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предприятий, приобретение машин, оборудования, инструмента, ин
вентаря, проектно-изыскательские работы и другие затраты. Капиталь
ные вложения являются экономической основой строительства.

Особенности капитальных вложений:
— капитальные вложения — это главная форма реализации стра

тегии экономического развития предприятия;
— они наиболее тесно взаимосвязаны с производственной деятель

ностью предприятия;
— подвержены высокому уровню риска морального старения;
— результаты капитальных вложений появляются после осуще

ствления затрат, поэтому возникает необходимость специальных ме
тодов соизмерения затрат и результатов;

— характеризуются длительными сроками жизни, следствием чего 
являются высокие инвестиционные риски;

— расчеты эффективности капитальных вложений выполняются 
за длительный период и носят прогнозный характер, поэтому возни
кает проблема выбора целесообразной продолжительности прогноз
ного периода;

— инвестиционные затраты переводятся в текущие путем посте
пенного их переноса на готовую продукцию с использованием специ
ального метода — амортизации;

— являются наименее ликвидными;
— инвестиционный процесс усложняется вследствие необходимо

сти привлечения как собственных, так и заемных средств.
Капитальные вложения являются основой расширенного воспро

изводства и обновления основных фондов предприятий, структурной 
перестройки общественного производства и сбалансированного раз
вития отраслей народного хозяйства. Они способствуют созданию не
обходимой сырьевой базы промышленности, ускорению научно-тех
нического прогресса и улучшению качества продукции, освоению 
новых товарных рынков. Они увеличивают доходность и рыночную 
стоимость предприятий, регулируют проблемы безработицы. Посред
ством капитальных вложений осуществляется жилищное строитель
ство, развивается социальная сфера, решаются вопросы охраны при
родной среды и т.п.

Формы капитальных вложений:
новое строительство — строительство предприятий, зданий и со

оружений на новых земельных участках (строительных площадках) 
по первоначальному, установленному в утвержденном порядке проек
ту. Строительство считается новым до его завершения и ввода объекта 
в эксплуатацию;
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реконструкция — обновление основных фондов и объектов не
производственного назначения на более совершенной технической 
основе. К реконструкции относятся полное или частичное переобору
дование и переустройство производства (без строительства новых 
и расширения действующих цехов) с заменой морально и физически 
устаревшего оборудования, частичное изменение объемно-планировоч
ных и конструктивных решений объектов, изменение их этажности и др. 
Целями реконструкции являются: увеличение производственной мощ
ности и объемов производства интенсивными методами, расширение 
ассортимента и улучшение качества продукции, повышение комфорт
ности помещений, снижение затрат на эксплуатацию объектов и др.;

техническое перевооружение — один из элементов реконструк
ции. Оно включает комплекс мероприятий по повышению техниче
ского и экономического уровня производства на основе внедрения про
грессивной техники и технологии, механизации и автоматизации, 
компьютеризации, замены устаревшего оборудования и др. Объем 
строительных работ незначителен;

модернизация — один из элементов технического перевооруже
ния, состоящий в усовершенствовании и приведении активной части 
основных фондов в соответствие современному уровню технологиче
ских процессов путем конструктивного изменения машин, механиз
мов и оборудования, используемых предприятием в производствен
ной деятельности;

расширение действующего предприятия — вторая и последу
ющие очереди строительства; дополнительные производственные ком
плексы и производства, новые вспомогательные и обслуживающие 
производства на территории действующего предприятия; увеличение 
пропускной способности действующих производств, хозяйств и ком
муникаций на территории действующего предприятия и примыка
ющих к ней площадках. Это экстенсивный путь увеличения производ
ственной мощности предприятия.

Затраты, относящиеся к капитальным вложениям:
а) затраты на строительные работы;
б) затраты на монтажные работы;
в) затраты на оборудование, инструмент, инвентарь:

— стоимость приобретения оборудования, инструмента, инвен- 
тэ,ря> г**

— стоимость доставки оборудования, инструмента, инвентаря до 
строительной площадки,

— затраты на предмонтажные работы;
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г) прочие работы и затраты:
— затраты на приобретение земельного участка,
— расходы на п рое ктно-изыскатель с кие работы,
— затраты на организацию временного строительного хозяйства,
— затраты на содержание технадзора,
— другие затраты по сводному сметному расчету.

Направленность капитальных вложений:
непосредственно направляемые на развитие отрасли:

а) прямые капитальные вложения — затраты на создание основ
ных фондов, проектно-изыскательские и подготовительные 
работы, геолого-поисковые и разведочные работы,

б) сопутствующие капитальные вложения — затраты за преде
лами строительной площадки (создание центральных скла
дов, производственных зданий в местах базирования строи
тельных организаций);

сопряженные капитальные вложения — затраты, направляемые 
в смежные отрасли, обеспечивающие нормальное функционирование 
данной отрасли (отрасли, поставляющие сырье и материалы и сред
ства труда).

Наряду с абсолютными показателями капитальных вложений ис
пользуется их относительный показатель —удельные капитальные ело- 
жения (УКВ), который характеризует затраты, приходящиеся на едини
цу производственной мощности, площади или объема здания, протяжен
ности сооружений и т.п. Показатель УКВ определяется по формуле

у к в - 5 5 .

где КВ — капитальные вложения в стоимостном выражении;
М — производственная мощность (площадь, объем и др.), нат. ед.

Эффективность использования капитальных вложений в значи
тельной степени зависит от их структуры. Под структурой капиталь
ных вложений понимают их состав по видам, направлениям использо
вания и их долю в общем объеме капитальных вложений. Различают 
общие и частные структуры капитальных вложений.

Общие структуры капитальных вложений.
К общим структурам капитальных вложений относят их распреде

ление на реальные и портфельные (капиталообразующие и финансо
вые). В общем объеме инвестиций Вологодской области в 2002 г. удель
ный вес капиталообразующих инвестиций составлял 41,2%. В объеме 
финансовых инвестиций преобладали краткосрочные финансовые вло
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жения, доля которых составляла 63,2%. Однако в структуре капиталооб
разующих инвестиций доля капитальных вложений составляла 97,9%.

Частные структуры капитальных вложений.
Экономическая структура капитальных вложейий характери

зует их целевое назначение: вложения непосредственно в отрасли про
изводственной и непроизводственной сфер (табл. 1.2). В Вологодской 
области наблюдается тенденция снижения доли капитальных вложе
ний по объектам производственного назначения, что можно объяснить 
сокращением объемов промышленного производства; отсутствием 
у предприятий средств для инвестирования; развитием рыночных от
ношений на рынке жилой недвижимости.

Таблица 1.2
Экономическая структура капитальных вложений 

в экономику Вологодской области (в %)
Сфера экономики 1980 г. 1985 г. 1990 г. 1995 г. 2000 г. 2003 г.

Объекты производствен
ного назначения

80 77 75 65 72 74

Объекты непроизводствен
ного назначения

20 23 25 35 28 26

Технологическая структура капитальных вложений — состав за
трат на сооружение объекта по видам и их доля в общем объеме инвести
ций (табл. 1.3). При определении технологической структуры в составе 
затрат выделяют: затраты на строительно-монтажные работы (СМР); за
траты на приобретение машин и оборудования; прочие работы и затраты 
(затраты на проектно-изыскательские работы, затраты на обучение пер
сонала и др.). Технологическая структура капитальных вложений фор
мирует соотношение между активной и пассивной частями основных 
производственных фондов: чем выше доля машин и оборудования, тем 
выше доля активной части основных фондов и тем прогрессивнее их струк
тура. Затраты на СМР и прочие затраты относятся к пассивной части.

Таблица 1.3
Технологическая структура капитальных вложений

Вологодской области (в %)
Вид затрат 1980 г. 1985 г. 1990 г. 1995 г. 2000 г. 2003 г.

СМР 44,0 40,0 54,7 65,6 46,8 44,4
Машины, оборудование, 
транспортные средства

45,0 47,0 31,8 26,4* 38,1 44,2

Прочие работы и затраты 11,0 13,0 13,5 8,0 15,1 11,4
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Технологическая структура капитальных вложений влияет на эф
фективность их использования, определяет технический уровень про
изводства. Совершенствование технологической структуры заключается 
в повышении доли машин и оборудования в стоимости строительства. 
Увеличение доли машин и оборудования, т.е. активной части основ
ных производственных фондов, способствует увеличению производ
ственной мощности предприятий, а значит, снижению удельных ка
питальных вложений (капитальных вложений на единицу мощности).

Технологическая структура капитальных вложений в экономику 
региона улучшилась, поскольку их доля, направляемая на формиро
вание активной части основных фондов, увеличилась. Это связано 
с разными темпами изменения цен на составляющие капитальных вло
жений и со структурными сдвигами в экономике (увеличением объ
ема капитальных вложений, направляемых в производственную сфе
ру, которая характеризуется значительной долей оборудования).

Воспроизводственная структура  капитальных вложений 
(табл. 1.4) — распределение капитальных вложений по формам вос
производства основных производственных фондов (новое строитель
ство, реконструкция и техническое перевооружение действующего про
изводства, расширение). Она характеризует соотношение между 
затратами на возмещение выбытия основных фондов и затратами на 
их накопление.

Таблица 1.4
Воспроизводственная структура капитальных вложений

Вологодской области (в %)

Форма воспроизводства 1980 г. 1985 г. 1990 г. 1995 г. 2000 г. 2002 г.
Техническое перевооруже
ние и реконструкция

20 29 57 54 69 72

Расширение производства 55 54 12 15 5 3
Новое строительство 25 17 12 6 14 25
Отдельные объекты 
действующих предприятий

0,0 19 25 12

Процесс совершенствования воспроизводственной структуры не
однозначен. Как правило, реконструкция й техническое перевооруже
ние выгоднее нового строительства по следующим причинам: сокра
щаются сроки ввода в действие дополнительных производственных 
мощностей и удельные капитальные вложения, снижается срок воз
врата капитальных вложений. Поэтому увеличение доли инвестиций 
в эту форму воспроизводства основных фондов считается прогрессивной 
тенденцией. Однако инновационное развитие предприятий требует пе
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рехода на качественно новый технологический уровень производства. Это 
возможно только в рамках строительства новых производств, которые хотя 
и дают отдачу в более поздние сроки, чем реконструкция и техниче
ское перевооружение, но приводят к росту эффективности производ
ства за счет использования достижений научно-технического прогрес
са, повышают конкурентоспособность предприятий.

Воспроизводственная структура капитальных вложений Вологод
ской области за 1980—2002 гг. имеет негативные и позитивные изменения.

К негативным изменениям относятся;
— увеличение доли капитальных вложений на возмещение выбы

тия основных фондов (техническое перевооружение и реконструкция — 
почти 70%) и соответственно снижение доли капитальных вложений 
на их накопление (новое строительство);

— снижение доли капитальных вложений, направляемых на рас
ширение действующих предприятий, что говорит о сокращении про
изводственных капитальных вложений;

— снижение доли капитальных вложений в новое строительство, 
что свидетельствует об отсутствии создания новых производств.

К позитивным изменениям следует отнести:
— изменение соотношения затрат между интенсивным и экстен

сивным направлениями капитальных вложений в пользу первого (тех
ническое перевооружение и реконструкция);

— увеличение доли капитальных вложений, направляемых на ре
конструкцию и техническое перевооружение, что говорит об интен
сивном характере воспроизводства;

— снижение доли капитальных вложений на расширение действу
ющих предприятий, т.е. снижение экстенсивных факторов воспроизводства.

Структура капитальных вложений по формам собственности — 
их распределение и соотношение по формам собственности: государ
ственная, муниципальная, частная, смешанная и др. (табл. 1.5).

Таблица 1.5
Структура капитальных вложений Вологодской области

по формам собственности (в %)

Форма собственности 1980 г. 1985 г. 1990 г. 1995 г. 2000 г. 2003 г.
Государственная 90,0 85,0 88,0 11,8 31,6 15,8
Муниципальная

*

— — - — 4,3 7,2 4,0
Частная 10,0 15,0 12,0 2 5#* : 29,0 27,9
Смешанная — ---- — 53,7 23,0 36,1
Другие — ---- — 4,7 9,2 16,2
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Процесс реформирования в России обусловил трансформацию ее 
экономического уклада, выразившуюся в изменении соотношений 
форм собственности. Следует отметить тенденцию снижения капиталь
ных вложений организаций государственной и рост капитальных вло
жений организаций частной и смешанной форм собственности. Это 
объясняется политикой приватизапии государственных организаций, 
проводимой в Российской Федерации в конце XX в.

Отраслевая структура капитальных вложений характеризует 
их распределение между отраслями народного хозяйства и отраслями, 
производящими товары и оказывающими рыночные и нерыночные ус
луги. Отраслевая структура капитальных вложений влияет на сбалан
сированность развития всех отраслей экономики; оптимальность ее 
отраслевой структуры; ускорение научио-технического прогресса; эф
фективность экономики страны и регионов.

Совершенствование отраслевой структуры капитальных вложе
ний заключается в соблюдении пропорциональности и более быстром 
развитии отраслей, обеспечивающих стратегические цели развития 
страны и регионов. К таким отраслям относятся отрасли перерабаты
вающей промышленности (машиностроение, легкая и пищевая про
мышленность), сфера услуг, наукоемкие отрасли (электроника, авиа
космическая, лазерная промышленность), отрасли инфраструктуры 
(транспорт, связь).

Отраслевая структура капитальных вложений Вологодской области 
(табл. 1.6) свидетельствует о несбалансированном развитии региональ
ной экономики: большая часть инвестиций (более 50%) направляется на 
развитие топливно-энергетического комплекса (ТЭК), черной металлур
гии, транспорта и связи. Отрасли ТЭК и металлургия являются сырьевы
ми, трудоемкими и энергоемкими и их развитие не способствует ускоре
нию НТП в регионе. Направление инвестиций в развитие транспорта 
и связи является положительной тенденцией. На развитие прогрессив
ных отраслей промышленности (химическая, машиностроение, дерево
обрабатывающая) направляется около 14% инвестиций. Катастрофиче
ски мало инвестиций направляется в сельское хозяйство, на развитие 
строительства и промышленности строительных материалов.

Таблица 1.6
Отраслевая структура капитальных вложений

Вологодской области (в 9о)
Отрасль 1980 г. 1985 г. 1990 г. 1995 г. 2000 г. 2003 г.

Инвестиции в основной 100 100 100 100 100 100
капитал, в том числе:
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Продолжение
Отрасль 1980 г. 1985 г. 1990 г. 1995 г. 2000 г. 2003 г.

промышленность: 34,2 38,6 27,5 40,5 40,3 54,3
из нес: топливная и энер 1,8 0,5 8,5 5,2 , 4,9 6,4

гетика
металлургия 17,7 20,6 11,5 21,3 18,8 25,8
машиностроение 1,6 2,1 4,1 2,3 1,7 1,5
химическая
промышленность 6,4 2,9 3,7 5,6 4,0 8,9
лесная и дерево
обрабатывающая 3,3 3,7 5,2 3,1 5,9 5,3

сельское хозяйство 16,1 16,9 18,0 3,5 5,9 5,4
транспорт и связь 3,4 5,3 13,6 15,4 30,4 20,1
строительство и промыш 2,3 1,9 4,2 2,9 2,0 3,4
ленность строительных
материалов
Другие

- -1--------
44,0 37,3 36,7 37,7 21,4 16,8

Распределение капитальных вложений между отраслями, произ
водящими товары и оказывающими рыночные и нерыночные услуги 
(табл. 1.7), зависит от темпов оборота капитальных вложений в отдель
ных отраслях и сферах экономики. Ее совершенствование заключает
ся в обеспечении пропорциональности и в более быстром развитии тех 
отраслей, которые обеспечивают научно-технический прогресс во всей 
экономике. Для Вологодской области характерно снижение удельно
го веса отраслей экономики, оказывающих рыночные и нерыночные 
услуги, и рост удельного веса отраслей, производящих товары. Это 
соответствует тенденциям развития отраслевой структуры и в целом 
по Российской Федерации.

Таблица 1.7
Распределение капитальных вложений Вологодской области 

между отраслями, производящими товары и оказывающими услуги
(в %)

Отрасль 1980 г. 1985 г. 1990 г. 1995 г. 2000 г. 2003 г.
Производящие товары 52,8 54,7 58,0 47,6 48,4 63,1
Оказывающие рыночные 
и нерыночные услуги 47,2 45,3 42,0 52,4 51,6 36,9

Структура капитальных вложений по источникам финансирова
ния показывает их распределение и соотношение^ отдельным источ
никам поступления средств: бюджетные средства (федеральный, регио
нальные, местные бюджеты), внебюджетные источники (собственные 
средства предприятий и организаций, привлеченные средства, сред
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ства индивидуальных застройщиков). Изменение данной структуры 
представлено в табл. 1.8.

Таблица 1.8
Структура инвестиций в основной капитал Вологодской области

по источникам финансирования (в %)

Показатель 1980 г. 1985 г. 1990 г. 1995 г. 2000 г. 2003 г.
Инвестиции в основной 
капитал, 
в том числе:

100 100 100 100 100 100

бюджетные средства 
из них;

89,2 88,4 32,3 13,2 20,6 8,3

федерального бюджета 
бюджетов субъектов 
Федерации и местных

3,5 6,6 4,3

бюджетов 
собственные средства

— — “ ■ ■ ■ 9,7 10,0 4,0

предприятий 10,8 11,6 67,3 49,3 49,9 68,3
привлеченные средства 
средства индивидуальных

0,1 37,0 28,1 21,7

застройщиков — — 0,3 0,5 1,4 1,7

Сущность изменения структуры инвестиций по источникам 
финансирования в следующем: сократилась доля бюджетных средств, 
особенно федерального бюджета (более чем в 4 раза); увеличилась доля 
собственных средств предприятий (почти в 7 раз). Совершенствова
ние структуры инвестиций по источникам финансирования заключа
ется в их рациональном распределении по различным источникам: 
повышение доли внебюджетных средств до оптимального уровня; ин
вестирование за счет долгосрочных инвестиций; эмиссия акций и др.

С точки зрения развития рыночных отношений следует отметить 
улучшение структуры капитальных вложений Вологодской области 
по источникам финансирования, поскольку частные инвестиции ис
пользуются эффективнее бюджетных. Однако вследствие падения 
объемов производства у значительной части предприятий и отсутствия 
у них инвестиционных ресурсов объемы капитальных вложений со
кращаются.

Видовая структура капитальных вложений предполагает их рас
пределение по видам основных фондов: на строительство жилья, зда
ний (кроме жилых) и сооружений, приобретение и монтаж машин, 
оборудования, транспортных средств, прочие инвестиции (табл. 1.9).

В видовой структуре капитальных вложений Вологодской обла
сти наблюдаются прогрессивные тенденции: удельный вес капитальных 
вложений в машины, оборудование, инструмент, инвентарь растет, со
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кращается доля капитальных вложений в здания (кроме жилых) и со
оружения и доля прочих инвестиций. Однако снижается удельный вес 
капитальных вложений в строительство жилья, т.е. экономический 
аспект инвестиционного процесса вступает в противоречие с соци
альным аспектом.

Таблица 1.9
Структура инвестиций в основной капитал Вологодской области

по видам (в %)
Вид основных фондов 1998 г. 1999 г. 2000 г. 2001 г. 2003 г.

Жилища 12,7 10,0 7,5 7,0 6,4
Здания (кроме жилых) и сооружения 42,7 41,7 45,7 39,9 42,6
Машины, оборудование, 40,1 45,7 42,4 48,9 48,2
транспортные средства 
Прочие 4,5 2,6 4,4 4,2 2,8

Капитальные вложения отражаются в балансе предприятий по 
фактическим затратам заказчика. Объекты капитального строитель
ства, находящиеся во временной эксплуатации до ввода их в посто
янную эксплуатацию, не включаются в состав основных средств, а от
ражаются как незавершенное строительство. К законченному 
строительству относятся объекты, приемка которых оформлена в ус
тановленном порядке актами приемки-сдачи основных средств.

1.4. ГОСУДАРСТВЕННОЕ РЕГУЛИРОВАНИЕ 
ИНВЕСТИЦИОННОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ

Государственное регулирование инвестиционной деятельно
сти — в Российской Федерации определенные в законодательном по
рядке формы и методы администрирования экономического характе
ра со стороны органов федерального управления, органов управления 
субъектов Федерации, направленные на проведение государственной 
и региональной инвестиционной политики, обеспечивающие государ
ственные задачи социально-экономического развития страны и ее тер
риторий, повышения эффективности инвестиций, обеспечения безо
пасных условий жизнедеятельности населения, охраны окружающей 
среды.

Развитие науки, культуры, создание социально значимых объек
тов, охрана окружающей среды не всегда могут .хцшнести доход част
ным инвесторам, а чаще всего являются убыточными. Поэтому госу
дарственное регулирование инвестиционной сферы — это нормальная 
мировая практика, направленная на решение первоочередных задач,
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связанных с развитием общества. Инвестиционная деятельность го
сударства обоснованна и необходима при решении общенациональных 
и социальных проблем отдельного региона, при изменении экономи
ческой стратегии региона, при реализации социально значимых, но 
убыточных инвестиционных проектов и т.п.

Функции государственного управления инрестиционной сферой:
— определение направлений экономического развития страны 

и разработка государственных инвестиционных программ;
— проведение исследований и формирование прогнозов развития 

инвестиционного рынка;
— создание экономических основ осуществления инвестиционной 

деятельности;
— выработка экономической и финансово-кредитной политики го

сударства с учетом мер по стимулированию, регулированию и контро
лю инвестиционной деятельности;

— организация финансирования особо важных проектов;
— мониторинг инвестиционной деятельности;
— разработка нормативной базы;
— лицензирование отдельных видов деятельности.
Государственное регулирование может осуществляться прямыми

(административными) и экономическими методами. Государственное 
регулирование инвестиционной деятельности прямыми методами осу
ществляется на основе законодательных актов, которые можно разде
лить на основные и общие. К основным законодательным актам феде
рального уровня относятся три группы документов.

1. Законы Российской Федерации:
«Об инвестиционной деятельности в РСФ СР» (№ 1488-1 

от 26 июня 1991 г., в ред. федеральных законов № 89-ФЗ от 19 июня 
1995 г., № 15-ФЗ от 10 января 2003 г.);

«Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, осу
ществляемой в форме капитальных вложений» (№ 39-Ф3 от 25 фев
раля 1999 г.);

«Об иностранных инвестициях в Российской Федерации» (№ 160-ФЗ 
от 9 июля 1999 г.);

«О защите прав и законных интересов инвесторов на рынке цен
ных бумаг» (№ 46-ФЗ от 5 марта 1999 г.).

2. Указы Президента Российской Федерации:
«О защите прав инвесторов» (№ 1233 от 11 июня 1994 г.);
«О частных инвестициях в Российской Федерации» (№ 1928 

от 17 сентября 1994 г.);
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«О дополнительных мерах по повышению эффективности инвес
тиционной политики в Российской Федерации» (№ 765 от 26 сентяб
ря 1995 г.).

3. Постановления Правительства Российской Федерации:
«О привлечении внебюджетных инвестиций» (№ 507 от 23 мая 

1994 г.);
«Об активизации работы по привлечению иностранных инвестиций 

в экономику Российской Федерации» (№ 1108 от 29 сентября 1994 г);
«О порядке размещения централизованных инвестиционных ре

сурсов на конкурсной основе» (№ 744 от 22 июня 1994 г.);
«О развитии лизинга в инвестиционной деятельности» (№ 633 

от 29 июня 1995 г.);
«О дополнительном стимулировании частных инвестиций в Рос

сийской Федерации» (№ 534 от 1 мая 1996 г.);
«О дополнительных мерах по стимулированию деловой активно-

i

сти и привлечению инвестиций в экономику Российской Федерации» 
(№ 1605 от 19 декабря 1997 г.).

Общими законодательными актами, регулирующими инвестици
онную деятельность, являются Гражданский, Налоговый, Земельный, 
Водный, Градостроительный, Жилищный и другие кодексы, законы 
Российской Федерации «О недрах», «Об охране окружающей природ
ной среды» и др.

В Законе «Об инвестиционной деятельности в Российской Феде
рации, осуществляемой в форме капитальных вложений» предусмат
риваются две группы мероприятий государственного регулирования 
инвестиционной деятельности.

1. Создание благоприятных условий для развития инвестицион
ной деятельности:

— совершенствование налогообложения, установление субъектам 
инвестиционной деятельности специальных налоговых режимов;

— совершенствование механизма начисления амортизации и ис
пользования амортизационных отчислений;

— защита интересов инвесторов;
— принятие антимонопольных мер;
— публикация рейтинговых оценок субъектов инвестиционной 

деятельности;
— развитие финансового лизинга и др.
2. Прямое участие государства в инвестиционной деятельности:
— разработка, утверждение и финансирование инвестиционных 

проектов;
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— предоставление государственных гарантии по инвестиционным 
проектам за счет средств федерального бюджета и бюджетов субъек
тов Российской Федерации;

— экспертиза инвестиционных проектов;
— разработка и утверждение стандартов, норм и правил и конт

роль за их соблюдением и т.д.
К экономическим методам государственного регулирования ин

вестиционной деятельности относятся амортизационная политика, 
кредитная и валютная политика, система налогообложения, бюджет
ное инвестирование, система финансирования и кредитования капи
тальных вложений и др.

КОНТРОЛЬНЫЕ ВОПРОСЫ
1. В чем заключается экономическая сущность инвестиций?
2. Что такое инвестиции? Основные признаки инвестиций.
3. Приведите классификацию инвестиций.
4. Что такое финансовые инвестиции, реальные инвестиции?
5. Что такое капитальные вложения? Их особенности.
6. Какие затраты относятся к капитальным вложениям?
7. Что понимается под удельными капитальными вложениями?
8. Что такое структура капитальных вложений?
9. Что характеризует технологическая структура капитальных 

вложений?
10. В чем состоит отличие технологической структуры от видовой?
11. Что характеризует воспроизводственная структура капиталь

ных вложений?



ГЛАВА 2

ИНВЕСТИЦИОННЫЙ ПРОЦЕСС, ЕГО 
СУЩНОСТЬ, СОДЕРЖАНИЕ И ЭТАПЫ. 

МЕХАНИЗМ ИНВЕСТИЦИОННОГО P&IHKA

2.1. ПОНЯТИЕ ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЦЕССА,
ЕГО ИНФРАСТРУКТУРА

Инвестиционный процесс можно определить как совокупное 
движение инвестиций различных форм и уровней. Осуществление 
инвестиционного процесса в экономике любого типа предполагает 
наличие ряда условий, основными из которых являются: достаточный 
для инвестиционной сферы ресурсный потенциал; наличие экономи
ческих субъектов, способных обеспечить инвестиционный процесс 
в необходимых масштабах; механизм трансформации инвестицион
ных ресурсов в объекты инвестиционной деятельности.

Инвестиционный процесс представляет собой совокупность дей
ствий по привлечению на определенное время накоплений населения 
и юридических лиц с целью их использования путем образования про
изводственного основного и оборотного капиталов для получения 
предпринимательской прибыли. В этом процессе всегда участвуют две 
стороны: первичный инвестор и предприятие — соискатель средств для 
своего производственного развития. Как экономическая категория 
инвестиционный процесс выражает отношения, которые возникают 
между его участниками по поводу формирования и использования 
инвестиционных ресурсов в целях расширения и совершенствования 
производства. Эти отношения можно выразить формулой

И(Д, Т, Пи) ... Д 1, (2.1)
где И — инвестиции в форме денег, товаров, имущественных прав;

Д 1 — доход от вложения инвестиций.
С'А

На макроуровне инвестиционный процесс заключается в том, что 
сбережения населения, юридических лиц и часть доходов государства, 
не использованная на потребление, превращаются в производственное
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оборудование, здания и сооружения, технологию, материалы и энергию 
(инвестиционные товары), в результате чего происходит расширение про
изводства в масштабах общества. Рост производства увеличивает возмож
ности для сбережений, которые являются потенциальными инвестици
ями; сбережения, превращаясь в инвестиции, ведут к расширению 
производства и т.д.

Инвестиционный процесс — это динамический процесс превра
щений (смены форм) капитала (рис. 2.1):

— преобразование первоначальных инвестиционных ресурсов 
и ценностей в инвестиционные затраты (конкретные объекты инве
стиционной деятельности — оборудование, здания и др.) для создания
материальных предпосылок коммерческой деятельности;

— превращение вложенных средств в прирост капитальной сто
имости в форме дохода или социального эффекта (накопление финан
совых ресурсов в форме амортизационных отчислений и части при
были, окупающих вложенный в производство капитал).

Рис. 2.1. Кругооборот инвестиций:
И — инвестиции; ТИ  — инвестиционный товар; Косн(СП) — 

основной капитал (средства производства); К ^ П р Т ) — оборотный 
капитал (предметы труда); Р — рабочая сила; П — производствен
ный процесс; В — выручка от реализации; С— фонд возмещения; 
М 3 — материальные затраты; А — амортизационный фонд; Ф О Т 

— фонд оплаты труда; ПР — прибыль; Д — дивиденды; Ф Н  — 
фонд накопления (брутто-инвестиции); ФН1 — 

фонд накопления для возмещения потребленного капитала 
(нетто-инвестиции); Ф Н 2 — фонд накопления для новых инвести

ций (реинвестиции)

Согласно положениям теории финансового посредничества ос
новным собственником финансовых ресурсов является население, а ос
новным потребителем — предприятия и организации. Домашние хо
зяйства не являются единственным поставщиком денежных средств

М3

Обязательные Д 
платежи
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на финансовом рынке. Источниками инвестиционного капитала мо
гут быть собственные ресурсы кредитно-финансовых институтов, вре
менно свободные денежные средства предприятий и организаций, сред
ства иностранных инвесторов, государства и др. \

Функции инвестиционного процесса
1. Исследование внешней инвестиционной среды: изучение пра

вовых условий инвестиционной деятельности; анализ текущей конъ
юнктуры инвестиционного рынка и факторов, ее определяющих; про
гноз текущей конъюнктуры инвестиционного рынка по отдельным 
сегментам, связанным с деятельностью предприятия.

2.Разработка стратегических направлений инвестиционной 
деятельности предприятия.

3. Разработка стратегии формирования инвестиционных ре
сурсов предприятия: прогноз потребности в инвестиционных ресур
сах и определение возможности их формирования за счет собствен
ных источников.

4. Оценка инвестиционной привлекательности отдельных 
инвестиционных проектов и отбор наиболее эффективных.

5. Текущее планирование и оперативное управление реализа
цией отдельных инвестиционных проектов.

6. Организация мониторинга реализации инвестиционных про
ектов: формирование системы наблюдаемых показателей; определе
ние периодичности сбора и анализа информации; выявление причин 
отклонения параметров реализации инвестиционных проектов от рас
считанных значений.

7. Подготовка решений о выходе из инвестиционных проектов 
и реинвестировании капитала в случае снижения ожидаемой эффек
тивности проектов, изменения финансового состояния предприятия, 
конъюнктуры инвестиционного рынка и по другим причинам.

Технология управления инвестиционным процессом включает: 
мониторинг инвестиционного климата региона и отдельных предприя
тий; оценку инвестиционного климата отраслей и предприятий; раз
работку стратегии инвестирования и инвестиционной деятельности 
предприятия; экономическое регулирование рынка инвестиций; оцен
ку влияния инвестиций на финансовые потоки предприятия.

С точки зрения управления реальными инвестициями выделяют 
следующие этапы инвестиционного процесса на уровне предприятия:

— мотивация инвестиционной деятельности; '»
— разработка программы развития предприятия и обоснование 

целесообразности ее реализации;
— планирование инвестиций;
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— финансовое обеспечение инвестиционной деятельности;
— обеспечение реальных инвестиций материально-техническими 

ресурсами;
— страхование реальных инвестиций;
— мониторинг и регулирование инвестиционного процесса;
— оценка результатов инвестирования.
Рыночный механизм мобилизации инвестиционных ресурсов и их 

эффективного размещения предполагает наличие развитой инфра
структуры инвестиционного процесса, различных институциональ
ных инвесторов. Экономике развитых стран присуща многообразная 
структура институтов, осуществляющих привлечение инвестиционных 
ресурсов и их последующее вложение в предпринимательскую деятель
ность. Эти институты, выступая финансовыми посредниками, концен
трируют отдельные сбережеция домашних хозяйств и фирм в значи
тельные массы инвестиционного капитала, который затем размещается 
среди потребителей инвестиций (рис. 2.2).

Рис. 2.2. Финансовые посредники на рынке инвестиционного капитала

Общей характеристикой для всех групп институциональных инве
сторов является аккумулирование ими временно свободных денежных 
средств населения, организаций, государства с последующим вложением 
их в экономику. Однако каждая группа обладает спецификой осуществ- 

. ляемых функций, механизма концентрации инвестиционных ресурсов 
и их дальнейшего размещения. Основные типы финансовых институтов:

— коммерческие банки (универсальные и специализированные);
— небанковские кредитно-финансовые институты (финансовые 

и страховые компании, пенсионные фонды, ломбарды, кредитные со
юзы и товарищества);
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— инвестиционные институты (инвестиционные компании и фон- 
ды, фондовые биржи, финансовые брокеры, инвестиционные консуль
танты и пр.).

Важным источником удовлетворения инвестициог^ного спроса 
является банковская система. Концентрируя временно свободные 
финансовые ресурсы, банки направляют их по каналам кредитной сис
темы, прежде всего в наиболее динамично развивающиеся сектора 
и отрасли экономики, способствуя структурной перестройке экономики.

Виды банков
1. Коммерческие банки (универсальные) — многофункциональ

ные учреждения, оперирующие в различных секторах экономики.
2. Инвестиционные банки — ориентация деятельности на моби

лизацию долгосрочного капитала и предоставление его путем выпуска 
и размещения акций, облигаций, других ценных бумаг, долгосрочного кре
дитования; обслуживание и участие в .эмиссионно-учредительской дея
тельности нефинансовых компаний. Существует два вида инвестици
онных банков:

а) осуществляющие услуги, связанные исключительно с прода
жей и размещением ценных бумаг. Эти инвестиционные банки 
получили распространение в Англии, Австралии, Канаде, США. 
Им, как правило, запрещается принимать вклады населения 
и организаций, их ресурсы формируются за счет собственной 
эмиссионной деятельности (выпуска ценных бумаг) и привле
чения кредитов других финансово-кредитных институтов. Эти 
банки функционируют в основном на первичном внебиржевом 
рынке ценных бумаг, осуществляя посредническую деятель
ность по размещению ценных бумаг;

б) осуществляющие услуги, связанные с предоставлением средне
срочных и долгосрочных кредитов. Эти инвестиционные бан
ки получили развитие в ряде стран Западной Европы (Италия, 
Испания, Нидерланды, Франция, Швеция и др.) и развива
ющихся государствах. Основные задачи этих банков состоят 
в средне- и долгосрочном кредитовании различных секторов 
и отраслей экономики, реализации специальных целевых про
ектов, а также государственных программ стабилизации эко
номики и социально-экономического развития. Они занима
ются различными операциями на рынке ссудного капитала, 
аккумулируя сбережения физических и юрй^щческих лиц.

3. Ипотечные банки — специфический инвестиционный инсти
тут, осуществляющий кредитные операции по привлечению и разме
щению средств на долгосрочной основе под залог недвижимого иму
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щества — земли и строений. Ресурсы ипотечных банков в существен
ной степени формируются за счет средств, привлеченных от выпуска 
ипотечных облигаций, закладных листов.

К небанковским финансово-кредитным институтам относятся:
ломбарды — кредитные учреждения, выдающие ссуды (потреби

тельские кредиты) под залог движимого имущества. Практикуются 
также операции по хранению ценностей клиентов, продажа заложен
ного имущества на комиссионных началах;

кредитные товарищества создаются с целью кредитно-расчет
ного обслуживания своих членов: кооперативов, арендных предприя
тий, предприятий малого и среднего бизнеса, физических лиц. Капи
тал кредитных товариществ формируется путем покупки паев и оплаты 
обязательного вступительного взноса, который при выбытии не воз
вращается. Основные операции кредитных товариществ включают 
предоставление ссуд, комиссионные и посреднические услуги;

кредитные союзы — кредитные кооперативы, организуемые груп
пами частных лиц или мелких кредитных организаций. Капитал кре
дитных союзов формируется путем оплаты паев, периодических взно
сов их членов, выпуска займов. Кредитные союзы осуществляют 
следующие операции: привлечение вкладов, предоставление ссуд под 
обеспечение членам союза, учет векселей, торгово-посреднические и ко
миссионные операции, консультационные и аудиторские услуги. Мо
гут быть двух типов:

а) кредитные союзы первого типа организуются группой физи
ческих лиц, объединяемых по профессиональному или терри
ториальному признаку,

б) кредитные союзы второго типа создаются в виде добровольных 
объединений ряда самостоятельных кредитных товариществ;

общества взаимного кредита — организации, близкие по харак
теру деятельности к коммерческим банкам, обслуживающим мелкий 
и средний бизнес. Участниками общества могут быть физические и юри
дические лица, формирующие за счет вступительных взносов капитал 
общества;

страховые общества, реализуя страховые полисы, принимают 
от населения сбережения в виде регулярных взносов, которые затем 
помещаются в государственные и корпоративные ценные бумаги, за
кладные под жилые строения. Финансовые резервы страховых обществ 
формируются за счет регулярных взносов, процентных доходов по об
лигациям и дивидендов по акциям, принадлежащим страховым ком
паниям. Могут быть организованы в форме акционерных обществ или
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взаимной компании (владельцы страховых полисов являются совла
дельцами компании);

частные пенсионные фонды — юридически самостоятельные 
фирмы, управляемые страховыми компаниями или траст-отделами 
коммерческих банков. Их ресурсы формируются на основе регуляр
ных взносов работающих и отчислений организаций, образовавших 
пенсионный фонд, а также доходов по принадлежащим фонду ценным 
бумагам. Пенсионные фонды вкладывают средства в наиболее доход
ные виды частных ценных бумаг, государственные облигации, недви
жимость;

финансовые компании специализируются на кредитовании про
даж потребительских товаров в рассрочку и выдаче потребительских 
ссуд. Источником ресурсов финансовых компаний являются собствен
ные краткосрочные обязательства, размещаемые на рынке, и кредиты 
банков.

Инвестиционные институты — это хозяйствующие субъекты (или 
физические лица), которые осуществляют деятельность на рынке цен
ных бумаг как исключительную, т.е. не допускается ее совмещение с дру
гими видами деятельности. К инвестиционным институтам относят;

инвестиционные банки первого вида;
инвестиционные компании и фонды — разновидность финансо

во-кредитных институтов, аккумулирующих средства частных инве
сторов путем эмиссии собственных ценных бумаг и размещающие их 
в ценные бумаги других эмитентов. Важным преимуществом инве
стиционных компаний являются широкие возможности диверсификации 
портфеля ценных бумаг; квалифицированное управление фондовыми 
активами, что обеспечивает распределение рисков и повышение ликвид
ности инвестируемых средств;

фондовая биржа — институционально организованный рынок цен
ных бумаг, функционирующий на основе централизованных предложе
ний о купле-продаже ценных бумаг, выставляемых биржевыми брокера
ми по йоручениям институциональных и индивидуальных инвесторов. 
В функции фондовой биржи входят обеспечение постоянства, ликвид
ности и регулирования рынка, учет рыночной конъюнктуры, котировка 
акций. Динамика курсов ценных бумаг на фондовой бирже отражает на
правления эффективного вложения капиталов и является индикатором 
состояния рынка в целом;

■
инвестиционные дилеры и брокеры — профессиональные орга

низации, ведущие посредническую деятельность на фондовом рынке, 
или отдельные физические лица:
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а) инвестиционный дилер — осуществляет покупку ценных бу
маг от своего имени и за свой счет с целью их размещения сре
ди инвесторов,

б) инвестиционный брокер — занимается сведением покупателей 
и продавцов ценных бумаг и осуществлением сделок с ценны
ми бумагами за комиссионное вознаграждение.

2.2. СБЕРЕЖЕНИЯ КАК ИСТОЧНИК ИНВЕСТИЦИЙ.
ФАКТОРЫ РОСТА ИНВЕСТИЦИЙ

Чтобы раскрыть природу инвестиционного процесса, следует уточ
нить содержание таких понятий, как «сбережения» и «инвестиции».

В отечественной литературе советского периода сбережения оп
ределялись как часть личного дохода, которая остается неиспользо
ванной при затратах на текущие потребительские нужды и накапли
вается. В работах современных западных экономистов сбережениями 
называется та часть дохода семейного хозяйства, которая не идет на 
покупку товаров и услуг, а также на уплату налогов. Некоторые запад
ные экономисты не связывают сбережения только с доходами семей
ных хозяйств или личными доходами. Так, Дж. Кейнс определял сбе
режения как «превышение дохода над потреблением», отмечая: 
«Помимо сбережений, накапливаемых отдельными лицами, значитель
ная часть доходов... сберегается центральными правительствами и ме
стными органами власти, коммерческими корпорациями и прочими 
учреждениями и организациями».

Аналогичные взгляды на содержание категории «сбережения» 
получили распространение и среди современных российских ученых, 
которые связывают сбережения не только с личными доходами насе
ления, но и с доходами государства и предприятий. Предприятия сбе
регают средства для инвестирования — на расширение производства 
и увеличение прибыли. Домашние хозяйства сберегают их по ряду при
чин: мотивы обеспечения старости и передачи состояния детям, на
копление для покупки недвижимости и дорогостоящих предметов дли
тельного пользования, получения образования и др.

Если доходы от реализации продукции превышают затраты на ее 
производство, предприятие имеет прибыль. Часть этой прибыли пре
вращается в личные доходы собственников и используется на потреб
ление или принимает форму сбережений. Другая часть прибыли оста
ется на предприятии и используется для различных целей, в том числе 
на развитие и совершенствование производства. Эта часть прибыли 
находится в распоряжении предприятия как юридического лица и вы
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ступает как излишек дохода над производственными затратами, т.е. яв
ляется сбережениями.

Сбережения общества могут увеличиваться и за счет средств го
сударственного бюджета в случае превышения доходов бюджета над 
расходами. При дефиците бюджета сбережения общества будут умень
шаться. Однако за счет средств государственного бюджета сооружа
ются объекты социально-бытовой и производственной инфраструкту
ры (школы, больницы, дороги, мосты и т.п.). Эту часть бюджетных 
средств также следует относить к сбережениям, поскольку они не ис
пользуются на текущее потребление.

Таким образом, сбережения — превышение дохода над потребле
нием. Сбережения общества складываются из сбережений личных дохо
дов населения, нераспределенной прибыли предприятий и некоторой 
части средств государственного бюджета. Потребление и сбережение 
зависят от размера дохода:

У - С(У) + 5(У), (2.2)
где У — доход после уплаты налогов;

С  — потребление;
5 — сбережение.

Связь между доходами индивида и его сбережениями определяет 
функция сбережения (рис. 2.3). Кривая сбережений, расположенная 
ниже точки Е, свидетельствует, что сбережения отрицательные, на этом 
участке потребление индивида превышает его доходы (он вынужден 
брать взаймы средства на существование). В точке Е весь доход идет
на потребление и сбережения отсутствуют (равны 0). По мере роста
дохода субъект имеет возможность все больше средств сберегать. При 
этом при каждом увеличении дохода на A У прирост сбережений рас
тет: А53 > AS2 > A5V Все большая часть прироста дохода расходуется на

А5Ч А59 AS. AS
прирост сбережений: — -  > — -  > — - Выражение MPS = ----  пока-

А У АУ АУ АУ
зывает долю прироста сбережений в приросте дохода и называется пре
дельной склонностью к сбережению. Таким образом, увеличение 
доходов вызывает рост сбережений, при этом предельная склонность 
к сбережению также возрастает.

Сбережения и инвестиции являются взаимосвязанными катего
риями. Существует три варианта соотношения межд^ инвестициями 
(/) и сбережениями (5). f

1. Неравновесие в сторону инвестиционного спроса, I  > S. В этом 
случае недостаточный объем сбережений ограничивает размеры инве-
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Рис. 2.3. Функция сбережения

стиций, расширение производства будет меньше, чем в условиях рав
новесия. Вместе с тем, чем меньше сбережения, тем больше доходов 
направляется на увеличение текущего спроса. Все это оказывает по
вышающее давление на цены, дезорганизует товарные рынки, усили
вает инфляционные процессы.

2. Неравновесие в сторону предложения сбережений, S> L  Ком
бинация низкого текущего спроса и мощного притока инвестиций при
ведет к быстрому развертыванию производства. Это может обернуть
ся падением цен, промышленным спадом и ростом безработицы.

3. Инвестиции и сбережения сбалансированы по объемам, /=5*. 
При этом возможно несовпадение реальных потоков инвестиций и ин
вестиционного спроса. Слишком высокие процентные ставки делают 
кредиты недоступными для мелких и средних предпринимателей; го
сударство, привлекающее сбережения для финансирования своей дея
тельности, препятствует их превращению в частные инвестиции и др.

Сбережения являются необходимым звеном инвестиционного 
процесса. Инвестиции предполагают сбережения, но не все сбереже
ния становятся инвестициями. Сбережения, оставаясь у владельца без 
движения, не становятся инвестициями. Инвестициями становятся те 
сбережения, которые используются с целью извлечения дохода в бу
дущем. Таким образом, сбережения представляют собой потенциаль
ные инвестиции, а инвестиции выступают как реализованные сбере
жения, направленные на получение экономического или социального 
эффекта. Отличие инвестиций от сбережений:

— инвестиции характеризуются определенным риском;
— инвестиции предопределяют отвлечение средств от их владель

цев на довольно длительный период;
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— инвестиции должны давать их владельцам какие-либо выгоды 
(прибыль, доход).

При анализе инвестиционной значимости сбережений населения 
принято выделять организованные и неорганизованные фррмы сбере
жений. Под организованными сбережениями понимают сбережения, 
осуществляемые в виде вкладов в банки и ценные бумаги. Эта форма 
сбережений представляет собой денежные ресурсы, которые аккуму
лированы различными институтами финансового рынка и могут быть 
сравнительно легко трансформированы в инвестиции. Неорганизован
ные сбережения — это сбережения в форме наличной валюты, кото
рые остаются на руках у населения. Эти сбережения представляют со
бой потенциальный инвестиционный ресурс.

Проблема заключается в том, что сбережения делаются одними 
хозяйствующими агентами, а инвестиции могут осуществлять другие 
хозяйствующие субъекты. Сбережения населения являются источни
ком инвестиций, но оно непосредственно инвестированием не занимает
ся. Источником инвестиций являются и накопления предприятий и орга
низаций, и в данном случае сберегатель и инвестор совпадают. Однако 
роль сбережений домашних хозяйств, не являющихся одновременно 
и предпринимателями, значительна, и несовпадение процессов сбере
жения и инвестирования вследствие указанных различий может при
вести экономику в состояние, отклоняющееся от равновесия.

Отношения общества к сбережениям, их общие размеры и соот
ношение составных частей формируются под влиянием совокупности 
экономических, социальных и политических условий, среди которых 
можно отметить:

уровень развития производства — в условиях роста и повыше
ния эффективности производства появляется возможность увеличи
вать не только потребляемую, но и сберегаемую часть производимого 
дохода, и, наоборот, при падении производства населению и предприя
тиям приходится думать не о том, сколько дохода направить на сбе
режение, а об удовлетворении текущих потребностей. Если нет пре
вышения доходов над расходами, нет и условий для сбережений;

гарантия безопасности сбережений — при отсутствии безопас
ности сбережений члены общества будут стремиться использовать свои 
доходы на текущее потребление. По мере развития производительных 
сил общества увеличиваются возможности для сбережений как вслед
ствие увеличения избытка дохода над потреблением^так и в результа
те роста степени безопасности вложений; 7

рост налогов, отчислений на социальное страхование приво
дит к сокращению доходов и сбережений;
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повышение цен вызывает разную реакцию в сбережениях у групп 
населения с разными доходами, но, как правило, снижает уровень сбе
режений;

ажиотажный спрос, рост предложения на рынке могут спо
собствовать резкому росту потребления и, как следствие, сокращению 
сбережений.

Владельцы свободных денежных средств не всегда могут желать 
использовать свои накопления на инвестиции. Но при наличии 
финансового посредника возможно их использование для инвестиций.
Однако для этого финансовый посредник должен взять на себя риск 
инвестиций, получая определенный процент доходов за свои услуги.

В условиях стабильного развития экономики бульшая часть сбе
режений превращается в инвестиции. Нестабильность экономическо
го положения в стране, кризисное состояние экономики, высокие тем
пы инфляции приводят к тому, что значительная часть сбережений не 
вовлекается в инвестиционный процесс, а используется на товарные 
запасы или расходуется на приобретение иностранной валюты. Дру
гая часть сбережений направляется в сферы, где ожидается более вы
сокая прибыль и более быстрое ее получение. Значительная часть ин
вестиций приобретает краткосрочный, спекулятивный характер. Доля 
долгосрочных производственных инвестиций сокращается. Это при
водит к падению темпов роста производства, сокращению занятости, 
снижению уровня потребления и сбережений.

2.3. РОЛЬ ИНВЕСТИЦИЙ КАК ИСТОЧНИКА 
ЭКОНОМИЧЕСКОГО РОСТА.

ЭФФЕКТ МУЛЬТИПЛИКАТОРА.
ПРИНЦИП АКСЕЛЕРАЦИИ

Под экономическим ростом обычно понимают долговременные 
изменения уровня реального объема производства, связанные с раз
витием производительных сил. Факторами экономического роста на
зываются явления и процессы, определяющие масштабы увеличения 
реального объема производства, возможности повышения эффектив
ности и качества роста. Среди Таких факторов можно выделить чис
ленность и качество трудовых ресурсов, объем и структуру основного 
капитала, совершенствование технологии и организации производства, 
повышение количества и качества вовлекаемых в хозяйственный обо
рот природных ресурсов, систему управления производством.

Согласно производственной функции зависимость объема про
изводства в стоимостном выражении ( V) от его факторов можно выра
зить следующим образом:
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V = /(T ,K , M, НТ,ПТ...), (2.3)
где Т — трудовые ресурсы;

К — капитал;
М — материальные ресурсы;

НТ — научно-технический уровень производства;
ПТ — производительность труда и др.

Таким образом, основной и оборотный капитал (инвестиции) яв 
ляется одним из факторов экономического роста.

Наиболее известна двухфакторная производственная функция 
Кобба-Дугласа:

V = a x T a x K \

где а —  постоянный коэффициент;
Т —  величина трудовых ресурсов;
К — величина используемого капитала (стоимость основных средств или 

объем вложений капитала в производство); 
а, р —  показатели степени, удовлетворяющие условию а + р = 1.

В этой модели объем производства определяется двумя 
факторами: трудовыми ресурсами Т и капиталом К. Требуемый 
объем производства У, можно получить при различных сочетаниях 
факторов Т и К: Г, и V  и К'  и т.д. Если надо увеличить объем
выпуска с V1 до V2l надо нарастить значения Ги К (рис. 2.4).

кл кг к;
Рис. 2.4. Производственная функция Кобб&гДугласа 

при разных значениях факторов производства

К
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Из производственной функции ясно, что для увеличения объ
ема производства, обеспечения экономического роста необходимо 
увеличивать либо капитал К, либо трудовые ресурсы Г, либо оба фак
тора одновременно. Так как возможности увеличения трудового фак
тора ограничены, то главным источником роста становится капи
тал, увеличить который можно наращивая инвестиции.

Для определения роли инвестиций в экономике рассмотрим по
нятия «валовые» и «чистые инвестиции». Валовые инвестиции 
(ВИ) — общий объем инвестируемых средств в определенном перио
де, направляемых на поддержание и увеличение основного капита
ла. Их величина складывается из объема чистых инвестиций (ЧИ) 
и амортизационных отчислений (АО):

ВИ = ЧИ + АО. (2.4)
Чистые инвестиции — вложения капитала с целью увеличения,

наращивания основных средств путем строительства зданий и соору
жений, производства и установки нового дополнительного обо
рудования, модернизации действующих производственных мощно
стей. Их величина определяется по формуле

ЧИ = ВИ -  АО. (2.5)
Динамика показателя чистых инвестиций отражает характер эко

номического развития страны в определенном периоде:
— если ЕЧИ < 0 (т.е. ВИ < АО) — это означает снижение произ

водственного потенциала и, как следствие, — уменьшение объема вы
пускаемой продукции (государство, предприятие «проедает» свой ка
питал);

— если ХЧИ = 0 (т.е. ВИ = АО) — это означает отсутствие эконо
мического роста, так как производственный потенциал не изменяется, 
осуществляется простое воспроизводство;

— если ХЧИ > 0 (т.е. ВИ > АО) — это означает, что экономика 
находится на стадии развития, так как обеспечивается расширенное 
воспроизводство ее производственного потенциала.

Активность инвестиционных ресурсов как экономического фак
тора предопределяется их мультипликационным свойством, суть ко
торого состоит в томгчто инвестиционные ресурсы увеличивают рав
новесный объем производства на величину, большую, чем сами 
инвестиционные ресурсы.

Мультипликатор — это коэффициент, устанавливающий связь 
между изменением величины дохода и объема инвестиций:
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Ми = -------------------------------------------------------- (2.6)
Изменение инвестиций (АИ)

Рост объема чистых инвестиций вызывает увеличение доходов.

(2.6)

При этом темпы роста суммы доходов значительно превышают темпы 
роста объема чистых инвестиций. В экономической теории этот про
цесс возрастания дохода в большем объеме, чем объем инвестиций 
в экономику, носит название эффект мультипликатора>.

Вложения в одну из отраслей, например, в строительство, вызы
вают необходимость в строительных машинах, строительных материа
лах, строительных рабочих. В итоге возникает вторичный поток инве
стиций в производство строительных материалов, оборудования, 
в подготовку строительных рабочих. Вторичные потоки инвестиций 
в свою очередь вызывают необходимость вложений в производство 
конструкционных материалов для строительного оборудования, в до
бычу сырья для производства строительных материалов и т.д. Это 
и есть мультипликационные эффекты.

Волны, порождаемые первичными инвестициями, конечно, за
тухают: вторая волна слабее первой, а третья —  слабее второй. Но 
в целом эффект мультипликатора приводит в течение года пример
но к удвоению первоначальных инвестиций, что подтверждается хо
зяйственной практикой ряда стран. Этот эффект имеет и обратное 
действие: отток инвестиций из одной отрасли вызывает со време
нем дополнительный их отток из смежных отраслей.

С эффектом мультипликации непосредственно связан эффект ак
селерации.

Акселератор — показатель, характеризующий отношение приро
ста инвестиций (капитала) к приросту дохода, потребительного спро
са и выпуска продукции:

Акселератор — количественное выражение принципа акселерации, 
впервые выдвинутого французским экономистом А. Афтальоном 
(1874—1956) и детально разработанного американскими экономиста
ми Э. Хансеном, Е. Домаром, П. Самуэльсоном и английскими эконо
мистами Р. Харродом и Дж. Хиксом. В соответствии t  принципом ак
селерации каждый прирост или сокращение дохода, спроса или 
выпуска продукции вызывает больший в относительном выражении

АИ
А = (2.7)

АД
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прирост или сокращение инвестиций. Принцип акселерации устанав
ливает связь между уровнем изменения потребительного спроса 
и ожидаемым спросом на инвестиционные товары.

Увеличение дохода, полученного в результате увеличения 
первоначальных инвестиций, вызывает рост спроса на потребитель
ские товары. Вследствие этого начинается расширение отраслей, 
производящих потребительские товары что в свою очередь приво
дит к росту спроса на товары производственного назначения (сред
ства производства). Причем изменения спроса на потребительские 
товары вызывают большие изменения спроса на товары производ
ственного назначения. Это связано с тем, что в случае расширения 
или нового строительства предприятий затраты на создание нового 
основного капитала (инвестиции) превосходят стоимость выпуска
емой продукции. Таким образом, принцип акселерации показывает, как 
вследствие цепной зависимости между отраслями изменения спро
са на потребительские товары вызывают более сильные изменения 
инвестиционного спроса.

Принцип акселерации проявляется при условии, что для полно
го удовлетворения возросшего спроса необходимо значительное 
расширение производственной мощности.

Инвестиции как экономическая категория выполняют ряд важ
нейших функций, без которых невозможно развитие экономики стра
ны. Функции инвестиций на макроуровне: осуществление политики 
расширенного воспроизводства; ускорение НТП, улучшение качества 
и обеспечение конкурентоспособности отечественной продукции; 
структурная перестройка общественного производства и сбалансиро
ванное развитие всех отраслей народного хозяйства; создание необхо
димой сырьевой базы промышленности; решение социальных проблем; 
охрана окружающей среды; конверсия ВПК; обеспечение обороноспо
собности государства и др. Функции инвестиций на микроуровне: 
расширение и развитие производства; повышение технического уров
ня производства; предотвращение чрезмерного морального и физиче
ского износа основных фондов; повышение качества и обеспечение кон
курентоспособности продукции предприятия; осуществление при
родоохранных мероприятий и др.

2.4. СИСТЕМА МОТИВОВ ИНВЕСТИРОВАНИЯ
В ОСНОВНОЙ КАПИТАЛ

В экономической науке существует ряд концепций и теорий, опи
сывающих процессы принятия инвестиционных решений экономиче
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скими субъектами. В рамках макроэкономического анализа рассмат
риваются индуцированные (производные) и автономные инвестиции.

Индуцированные инвестиции — это инвестиции, порождаемые 
устойчивым увеличением спроса на товары и услуги. Изменения ин
дуцированных инвестиций исследуются в динамических моделях раз
вития экономики в долгосрочном периоде (теории экономического 
роста и цикличности).

Механизм формирования мотивов для осуществления индуциро
ванных инвестиций состоит в следующем. Увеличение спроса способ
ствует росту цен, который создает условия увеличения прибыли за счет 
расширения предложения. Первое время возросший спрос может удов
летворяться за счет уменьшения запасов готовой продукции при не
изменном объеме производства. При устойчивом росте спроса запасы 
истощаются и появляется необходимость в увеличении объемов про
изводства. Если производственные мощности используются полно
стью, выпуск дополнительной продукции может быть обеспечен толь
ко за счет увеличения производственной мощности.

Возможна и противоположная ситуация: сокращение спроса, сни
жение цен, свертывание производства, снижение уровня использова
ния производственной мощности и их консервация, отсутствие возме
щения выбывшего капитала, отрицательные чистые инвестиции.

Автономные инвестиции — это затраты на образование нового 
капитала, не зависящие от изменений национального дохода, т.е. осу
ществляемые при неизменном спросе на продукцию и услуги. Они сами 
становятся причиной изменения национального дохода, а не следстви
ем его изменения. Автономные инвестиции необходимы для внедре
ния инноваций, повышения качества продукции и т.п., причинами их 
реализации являются внешние факторы (НТП, рост населения, изме
нение вкусов, расширение внешних рынков и др.).

Мотивы инвестирования в основной капитал зависят от субъекта 
инвестиционной деятельности, среди которых следует выделить ком
мерческие организации (администрация), собственников предприятий, 
кредиторов, государство, общество в целом.

Администрация предприятия заинтересована в максимизации 
прибыли и расширении доли рынка производимых товаров или услуг, 
поскольку, как правило, уровень оплаты труда стимулируется резуль
татами производственно-финансовой деятельности. Возможность до
стижения высокой рентабельности в условиях конкурентного окруже- 
ния зависит прежде всего от реализации инвестиционных стратегий, 
направленных на создание и сохранение индивидуальных конкурент
ных преимуществ. Воспроизводство физически и морально устарев
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ших основных фондов, реконструкция и техническое перевооружение 
производства, создание новых производств и т.п., осуществляемые за 
счет реализации инвестиционных проектов, способствуют повышению 
эффективности предприятия.

Собственники предприятия заинтересованы в осуществлении 
инвестиционных проектов, поскольку инвестиции являются основным 
фактором, увеличивающим рыночную стоимость (курсовую стоимость 
акций) бизнеса. Кроме того, прибыль от реализации инвестиционных 
проектов может увеличить величину и частоту выплат дивидендов.

Целью кредиторов при реализации инвестиций является полу
чение дохода в форме процентов за кредит и возврат основной суммы 
кредита, предоставленного для финансирования инвестиционного 
проекта.

Для государства инвестиции являются важнейшим элементом 
рациональной государственной политики, направленной на сбаланси
рованное развитие регионов, отраслей и секторов экономики. Кроме 
того, активное инвестиционное развитие хозяйствующих субъектов 
способствует укреплению экономической безопасности страны за счет 
увеличения налоговых поступлений и повышения конкурентоспособ
ности российских предприятий.

Заинтересованность общества в развитии инвестиционного про
цесса проявляется на двух уровнях:

— на уровне пользователя благами цивилизации (расширение ас
сортимента продукции и услуг, повышение их качества);

— на уровне нематериальных ценностей (обеспечение экологиче
ской безопасности).

Мотивы инвестирования различаются также в зависимости от 
формы собственности (табл. 2.1).

Таблица 2.1
Зависимость мотивов инвестирования от формы собственности

Мотив инвестирования Форма собственности

государст
венная

муници
пальная

частная смешан
ная

ино
странная

Обеспечение внешней 
безопасности государства

+ — — — —

Обеспечение внутренней 
безопасности государства

+ + ■— — — -

Поддержание и развитие 
социальной сферы

+ + + + —

4 . Экономим, оценка  инв. 49



Продолжение

Мотив инвестирования Форма собственности
государст

венная
муници
пальная

частная смешан
на*

ино
странная

Поддержание и развитие
производственной
инфраструктуры

+ + + +

Получение прибыли 
на вложенный капитал

+ + + +

Справочно: структура инвести
ций в основной капитал 
Вологодской области по фор
мам собственности в 2003 г., %

15,8 4,0 28,2 51,5 0,5

Таким образом, можно выделить следующие группы мотивов ин
вестирования в основной капитал:

— теория выживания предприятий, которая мотивом инвестирова
ния определяет невозможность производственной деятельности предприя
тия без обновления его производственно-технологической базы;

— теория акселерации, выдвигающая в качестве мотива инвести
ционной деятельности необходимость увеличения производственной 
мощности для обеспечения потребностей растущего спроса;

— теория, признающая главным мотивом инвестирования увели
чение прибыли;

— теории, сводящие мотивы инвестирования к различным обстоя
тельствам (личным, институциональным и т.п.).

2.5. ПОНЯТИЕ ИНВЕСТИЦИОННОГО РЫНКА,
ЕГО СОСТАВ И КОНЪЮНКТУРА

В рыночном хозяйстве инвестиционный процесс реализуется 
посредством механизма инвестиционного рынка. Инвестиционный 
рынок —  сложное динамическое экономическое явление, которое 
характеризуется такими основными элементами, как инвестицион
ный спрос и предложение, конкуренция, цена.

Хотя термин «инвестиционный рынок» достаточно широко ис
пользуется в отечественной экономической литературе, однознач
ная трактовка этой категории до сих пор не выработана. В экономи
ческих публикациях встречаются различные подходы к пониманию 
инвестиционного рынка. v

В наиболее узком (и в наиболее частом) понимании инвестици
онным рынком называют рынок инвестиционных товаров (все виды
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строительных материалов и активной части основных фондов) и ин
вестиционных услуг (СМР). В зарубежной практике инвестиционный 
рынок часто отождествляется с фондовым рынком, так как основны
ми формами инвестиций в развитом рыночном хозяйстве являются 
инвестиции в ценные бумаги.

По нашему мнению, понятие инвестиционного рынка следует рас
сматривать шире. Инвестиционный рынок — совокупность экономиче
ских отношений между продавцами и покупателями инвестиционных то
варов и услуг, а также объектов инвестирования во всех его формах. 
Обособление реального и финансового капиталов лежит в основе выде
ления д в у х  основных форм инвестиционного рынка: первичного — в фор
ме оборота реального капитала и вторичного — в форме обращения 
финансовых активов, опосредующих перелив реального капитала.

Инвестиционные рынки по своему составу неоднородны, поэто
му имеют сложную и разветвленную структуру. Наиболее общим при
знаком классификации инвестиционных рынков является объект вло
жений, в соответствии с которым выделяют рынки объектов реального 
и финансового инвестирования (табл. 2.2). С возрастанием роли науч
но-технического прогресса возникает инновационный сегмент инве
стиционного рынка, связанный с вложениями в определенные виды 
нематериальных активов. Инвестирование на данном сегменте инве
стиционного рынка характеризуется высокой степенью риска.

Таблица 2.2
Состав инвестиционного рынка

Рынок
объектов реального 

инвестирования
финансовых

инструментов
объектов инноваци
онных инвестиций

недвижи
мости

капиталь
ных
вложений

прочих
объектов

фондовый
рынок

денежный
рынок

интеллек
туальных
инвести
ций

научно-
техниче
ских
новаций

Земельные
участки

Новое
строитель
ство

Художест
венные
ценности

Акции Депозиты Лицензии Рационали
заторствоОпционы 

и фьючерсы
Ссуды 
и кредиты Научно-

техниче
ские
проекты

Жилье и
прочие
объекты

Техниче
ское пере
вооружение

Драгоцен
ные
металлы 
и изделия

Государст
венные
обязатель
ства

Валютные
ценности

Ноу-хау

Незавер-*
шенное
строитель
ство

Капиталь
ный ремонт Прочие ма

териальные 
ценности

Патенты Новые
технологии

Расшире
ниеАренда

4*

(
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Некоторые авторы в составе рынка объектов реального инвестиро
вания выделяют рынок приватизируемых объектов, который представ
лен муниципальными и государственными предприятиями, подлежащи
ми выкупу на конкурсной и иной основе трудовыми коллективами или 
сторонними инвесторами. Например, ГИ. Иванов в составе инвести
ционного рынка выделяет информационный рынок, в качестве инве
стиционного товара на котором выступает информационный продукт 
(информация об идентичных или однородных инвестиционных то
варах).

Объектами рынка недвижимости являются свободные и застро
енные земельные участки. Инвестиционная функция рынка недвижи
мости заключается в том, что он является способом сохранения и уве
личения стоимости капитала, а также получения дохода при переводе 
сбережений и накоплений в реальный производительный капитал. 
Поэтому операции на рынке недвижимости имеют инвестиционное 
содержание.

Состояние инвестиционного рынка и его сегментов характеризу
ют такие элементы, как спрос, предложение, цена и конкуренция. Со
отношение этих элементов инвестиционного рынка постоянно изме
няется под влиянием множества разнородных и разнонаправленных 
внутрирыночных и общеэкономических факторов. Совокупность фак
торов, определяющих сложившееся соотношение спроса, предложения, 
уровня цен, конкуренции и объемов реализации на инвестиционном 
рынке или его сегменте, называется конъюнктурой инвестиционного 
рынка.

Конъюнктуру инвестиционного рынка характеризуют следующие 
показатели:

фондового рынка:
— виды основных фондовых инструментов (акций, облигаций, де

ривативов и т.п.), обращающихся на биржевом и внебиржевом фондо
вом рынке,

— цены предложения и спроса основных видов фондовых ин
струментов,

— объемы и цены сделок по основным видам фондовых ин
струментов,

— сводный индекс динамики цен на фондовом рынке;
денежного рынка:
— кредитные ставки коммерческих банков по срокам предостав

ления финансового кредита,
— депозитные ставки коммерческих банков по вкладам до востре

бования и срочным вкладам,
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— официальные курсы отдельных валют,
— курсы покупки-продажи валют коммерческими банками;
рынка реальных инвестиций:
— основные виды капитальных товаров, обращающихся на товар

ном рынке,
— цены спроса и предложения на соответствующие капитальные 

товары,
— объемы и цены сделок по соответствующим видам капиталь

ных товаров,
— средние цены на инвестиционные услуги (строительно-монтаж

ные работы).
Конъюнктурный цикл инвестиционного рынка включает четыре 

стадии (рис. 2.5).

Объем операций 
на инвестиционном рынке

Рис. 2.5. Конъюнктурный цикл инвестиционного рынка:
А — верхняя точка изменения конъюнктуры;
Б — нижняя точка изменения конъюнктуры

Подъем конъюнктуры инвестиционного рынка происходит, как 
правило, при общем повышении деловой активности в экономике. Он 
проявляется в увеличении спроса на объекты инвестирования, росте 
цен на них, оживлении инвестиционного рынка.

Конъюнктурный бум — резкий рост объемов реализации на ин
вестиционном рынке, увеличение предложения и спроса на объекты 
инвестирования при опережающем росте спроса, повышение цен на 
объекты инвестирования, рост доходов инвесторов и инвестиционных 
посредников.
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Ослабление конъюнктуры имеет место при снижении инве
стиционной активности в результате общеэкономического спада. Эта 
стадия характеризуется относительно полным удовлетворением спроса 
на объекты инвестирования при некотором избытке их предложения, 
стабилизацией, а затем снижением цен на объекты инвестирования, 
уменьшением доходов инвесторов и инвестиционных посредников.

Спад конъюнктуры — характеризуется критически низким уров* 
нем инвестиционной активности, резким снижением спроса и предло
жения на объекты инвестирования при превышении предложения. 
На этой стадии цены на инвестиционные объекты существенно сни
жаются, доходы инвесторов и инвестиционных посредников падают 
до самых низких значений, инвестиционная деятельность в ряде на
правлений становится убыточной.

Функционирование инвестиционного рынка определяется воздей
ствием многих факторов, основным из которых является формирова
ние совокупного инвестиционного спроса и предложения.

Инвестиционный спрос может быть двух типов:
а) потенциальный инвестиционный спрос — величина аккумули

рованного экономическими субъектами дохода, который может быть 
направлен на инвестирование и составляет потенциальный инвести
ционный капитал;

б) реальный инвестиционный спрос — действительная потреб
ность хозяйствующих субъектов в инвестировании. Это инвестицион
ные ресурсы, которые непосредственно предназначены для инвести
ционных целей (планируемые инвестиции).

Инвестиционный спрос складывается под воздействием разнород
ных и разнонаправленных факторов, определяющих его гибкость и ди
намизм. Рассмотрим факторы, влияющие на объем инвестиций (неко
торые из них представлены на рис. 2.6).

1. Распределение получаемого дохода на потребление и сбере
жения (накопление) — чем больше общество проедает сегодня, тем 
меньше оно сберегает, а следовательно, тем меньше уровень инвести
ций. В условиях низких доходов основная их часть расходуется на по
требление. Рост доходов вызывает повышение доли сбережений, 
которые служат источником инвестиционных ресурсов, а значит, и ро
ста объема инвестиций.

2. Уровень прибыли на инвестиции — прибыль является основ
ным побудительным мотивом инвестиций. Даже практически безрис
ковые инвестиции (например, инвестиции в государственные ценные 
бумаги) должны иметь какой-то минимальный размер прибыльности, 
ниже которого владельцы сбережений не захотят осуществлять инве
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стиции; чем выше риск инвестиций, тем выше должна быть ожидаемая 
прибыльность вложений. Поэтому чем выше ожидаемая норма чистой 
прибыли (т.е. прибыли на 1 руб. инвестиций), тем выше будет и объем 
инвестиций, и наоборот.

Удельный вес 
сбережений в доходах, %

Ставка
ссудного процента

Ожидаемая норма 
чистой прибыли, %

Темп
инфляции, %

Рис. 2.6. Зависимость объема инвестиций от отдельных факторов

3. Ставка ссудного процента — в процессе инвестирования ис
пользуется не только собственный, но и заемный капитал. Если ожи
даемая норма чистой прибыли превышает ставку ссудного процента, 
то при прочих равных условиях инвестирование окажется эффектив
ным, и наоборот. Поэтому рост ставки ссудного процента вызывает 
снижение объема инвестиций, и наоборот.

4. Предполагаемый темп инфляции — чем выше темп инфля
ции, тем в большей степени будет обесцениваться будущая прибыль 
от инвестиций, и соответственно объем инвестиций будет снижаться.

5. Объем произведенного национального продукта — его увели
чение при прочих равных условиях ведет к возрастанию инвестици
онного спроса, и наоборот.



6. Степень организованности финансового рынка — немалая 
часть инвестиционных ресурсов формируется за счет сбережений на
селения, которое практически лишено возможности непосредственно 
осуществлять инвестиции в производство. Его участие вЧшвестирова- 
нии в основном осуществляется с помощью финансового рынка. Если 
финансовый рынок хорошо организован, то даже денежные средства, 
которые оказываются свободными на незначительный срок, также во
влекаются в инвестиционный процесс.

7. Процентная и налоговая политика государства — снижение 
налогов на прибыль при прочих равных условиях ведет к увеличению 
доли накоплений предприятий, направляемых на инвестирование.

8. Ожидания предпринимателей, основанные на прогнозах буду
щего спроса, объема продаж, рентабельности. Отдача от инвестирования 
будет зависеть от увеличения этих показателей, поэтому рост оптими
стических ожиданий ведет к возрастанию инвестиционного спроса.

На объем инвестиций оказывают определенное влияние и другие 
факторы, часть которых будет рассмотрена в дальнейшем (например, уро
вень ликвидности инвестиций, степень неопределенности и риска и др.)

Инвестиционное предложение составляет совокупность объек
тов инвестирования во всех его формах: вновь создаваемые и реконст
руируемые основные фонды, оборотные средства, ценные бумаги, на
учно-техническая продукция, имущественные и интеллектуальные 
права и др. Поскольку при определенном составе инвестиционного 
предложения инвестиционный спрос ориентирован на более доходные 
активы, объем и структура инвестиционного предложения воздейству
ют на объем и структуру инвестиционного спроса. Инвестиционное 
предложение является основным фактором, определяющим масшта
бы функционирования инвестиционного рынкау поскольку оно вы
зывает изменение спроса на инвестиционные товары.

Формирование инвестиционного предложения имеет ряд отличи
тельных особенностей. С одной стороны, как предложение товаров оно 
обусловлено такими основными факторами, как цена, издержки, со
вершенствование технологии, налоговая политика, ожидания, уровень 
конкуренции и др. С другой стороны, инвестиционное предложение 
выступает как специфическое товарное предложение, поскольку ин
вестиционные товары отличает способность приносить доход. Это оп
ределяет качественную особенность такого фактора, как цена на инве
стиционные товары, которая складывается в зависимости от нормы 
доходности.

Норма доходности лежит в основе цены финансовых инструмен
тов, опосредующих движение реального капитала. Рыночная цена
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финансовых активов свидетельствует о степени привлекательности 
вложений в инвестиционные товары. Существенное воздействие на 
инвестиционное предложение оказывает ставка процента по депо
зитным вкладам в банковскую систему, величина которой определяет 
сбережения домашних хозяйств. Развитие фондового рынка и рынка 
ссудных капиталов выступает, таким образом, важным условием сти
мулирования инвестиционного предложения.

Инвестиционный рынок может рассматриваться в двух аспектах: 
как рынок инвестиционного капитала, размещаемого инвесторами, 
и как рынок инвестиционных товаров, представляющих объекты 
вложений инвесторов. Такой подход обусловлен двойственным харак
тером инвестиций, выступающих, с одной стороны, как ресурсы (ин
вестиционный капитал), с другой — как вложения (инвестиционные 
товары).

На рынке инвестиционного капитала осуществляется движение 
инвестиций. Этот рынок характеризуется предложением инвестицион
ного капитала со стороны инвесторов, выступающих при этом в ро
ли продавцов, и спросом на инвестиции со стороны субъектов ин
вестиционной деятельности, выступающих в роли покупателей. 
Инвестиционный капитал составляют элементы капитальных ценно
стей в материальной и денежной формах. Обмен инвестиций на рынке 
инвестиционного капитала происходит на основе ожидаемой отдачи 
от них в будущем.

Рынок инвестиционных товаров предполагает процесс обмена 
объектов инвестиционной деятельности. На этом рынке инвестици
онный спрос представляют инвесторы, выступающие как покупатели 
инвестиционных товаров, а инвестиционное предложение — произ
водители инвестиционных товаров или другие участники инвестици
онной деятельности, являющиеся продавцами объектов вложений для 
инвесторов.

КОНТРОЛЬНЫЕ ВОПРОСЫ
1. Что такое инвестиционный процесс?
2. Назовите финансовых посредников на рынке инвестиционно

го капитала.
3. Перечислите виды банков и дайте их характеристику.
4. Что относят к инвестиционным институтам?
5. Перечислите функции инвестиционного процесса.
6. Что является источником сбережений общества?
7. Какие факторы определяют уровень сбережений общества?
8. В чем заключается роль инвестиций в экономике?
9. Что такое валовые инвестиции, чистые инвестиции?
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10. Как определить характер экономического развития страны?
11. Что такое мультипликатор? Как он определяется?
12. В чем сущность эффекта мультипликатора?
13. В чем сущность принципа акселерации?
14. Что такое индуцированные инвестиции, автономные инве

стиции?
15. Сущность механизма формирования мотивов для осуществле

ния индуцированных инвестиций.
16. Назовите группы мотивов инвестирования в основной капитал.
17. Что такое инвестиционный рынок?
18. Что входит в состав инвестиционного рынка?
19. Что относят к рынку объектов реального инвестирования?
20. Что такое конъюнктура инвестиционного рынка?
21. Какие показатели характеризуют конъюнктуру фондового рын

ка; денежного рынка; рынка реальных инвестиций?
22. Какие стадии включает конъюнктурный цикл инвестиционно

го рынка?
23. Назовите типы инвестиционного спроса.
24. Какие факторы влияют на объем инвестиций?
25. Какое существует соотношение между объемом инвестиций 

и ожидаемой нормой чистой прибыли; между объемом инве
стиций и ставкой ссудного процента?

26. Что такое инвестиционное предложение?

"Г
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ГЛАВА 3

ПОНЯТИЕ И СУЩНОСТЬ ИНВЕСТИЦИОННОЙ 
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ

3.1. МОДЕЛЬ ИНВЕСТИЦИОННОГО ПОВЕДЕНИЯ
ПРЕДПРИЯТИЯ

Модель инвестиционного поведения характеризует теоретиче
скую концепцию системы мотивации экономических субъектов, по
буждающую их к инвестиционной деятельности. Теория инвестици
онного поведения предприятия основана на предположении, что 
каждый субъект хозяйствования ведет себя рационально, стараясь мак
симизировать результат инвестиционной деятельности.

Изучение инвестиционного поведения экономических субъек
тов является относительно новым направлением инвестиционной те
ории. Первые попытки его исследования на уровне предприятия 
были предприняты в XIX в. английским экономистом Н.У. Сениором, 
выдвинувшим теорию воздержания, которая позволила сформули
ровать основы системы мотивации осуществления реальных инве
стиций.

Системное исследование основ инвестиционного поведения 
предприятия и его моделирование связываются с именем американ
ского экономиста И. Фишера. Согласно этому исследованию каждый 
хозяйствующий субъект в своем инвестиционном поведении руковод
ствуется субъективными мотивами (максимизация предстоящих дохо
дов), однако критерии такого выбора имеют объективный характер.

Наиболее полное экономическое обоснование модели инве
стиционного поведения предприятия было разработано английским 
экономистом Дж.М. Кейнсом. Он расширил систему экономических 
критериев мотивации инвестиционных решений и сформулировал 
закон предельной эффективности инвестирования.

Современная теория инвестиционного поведения предприятия 
разделяет мотивы инвестиционной деятельности на две группы: эко
номические и внеэкономические (институциональные).
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Экономические мотивы инвестирования связаны с действием 
экономических законов и вследствие этого носят унифицированный 
характер для предприятий различных сфер деятельности, форм собствен- 
ности, организационно-правовых форм и т.п. Основу экономической мо
тивации инвестиционного поведения предприятия, согласно традицион
ной теории, составляют ожидаемый уровень инвестиционной прибыли, 
сопоставленный с нормой процента на кредитном рынке. Современ
ная инвестиционная теория уточнила оба эти критерия.

Так, современные экономисты в качестве критериального показа
теля определяют чистую инвестиционную прибыль, т.е. прибыль за 
исключением налогов и других обязательных платежей. При этом ожи
даемая к получению в будущем периоде сумма чистой инвестицион
ной прибыли должна быть приведена к настоящей стоимости. Кроме 
того, уровень чистой инвестиционной прибыли зависит от уровня ин
вестиционных рисков, поэтому во внимание должен приниматься ин
дивидуальный риск по каждому проекту.

Норма процента на кредитном рынке характеризует стоимость 
заемного капитала. Однако для осуществления инвестиционной дея
тельности используется не только заемный, но и собственный капи
тал. В этом случае базой сравнения выступает не норма ссудного про
цента, а средневзвешенная стоимость капитала, привлекаемого как 
инвестиционный ресурс.

Внеэкономические мотивы инвестирования носят, как прави
ло, индивидуальный характер и определяются миссией предприятия, 
его общей стратегией, составом персонала, характером окружающей 
среды и т.п. По отношению к экономическим мотивам инвестирова
ния они носят обычно подчиненный характер. В системе внеэкономи
ческой мотивации принятия инвестиционных решений приоритетную 
роль играют социальные мотивы, связанные с различными аспектами 
социального развития коллектива предприятия. В составе этой груп
пы также следует выделить экологические, инновационные, этические 
и политические мотивы, связанные с осуществлением производствен
но-хозяйственной деятельности предприятия.

Системы экономической и внеэкономической мотивации инве
стиционной деятельности позволяют сформировать модель инвести
ционного поведения предприятия, основные элементы которой при
ведены на рис. 3.1.

1. Мотивация накопления собственных инвестыщюнныхресур
сов первоначально связывалась с психологическими особенностями ин
дивидуумов. Такую точку зрения разделяли Н.У. Сениор, Дж.М. Кейнс, 
поддерживает современный американский экономист П. Самуэльсон.
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1. Мотивация накопления 
собственных 

инвестиционных 
ресурсов

2. Мотивация использования 
накопленного капитала 

в инвестиционном 
процессе

ЭЛЕМЕНТЫ МОДЕЛИ 
ИНВЕСТИЦИОННОГО 

ПОВЕДЕНИЯ 
ПРЕДПРИЯТИЙ

5. Мотивация альтернативного 
осуществления инвестиций 

на отечественном и зарубежном

3. Мотивация альтернативного 
осуществления реальных 

или финансовых инвестиций
рынках

4. Мотивация осуществления 
внутренних и внешних 

инвестиций

Рис. 3.1. Основные элементы модели инвестиционного поведения
предприятия

Однако психологическая предрасположенность к сбережениям реали
зуется при наличии определенных экономических предпосылок, к кото
рым относятся уровень доходов от производственной (операционной) 
деятельности субъектов хозяйствования и текущая норма процента.

2. Мотивация использования накопленного капитала в инве
стиционном процессе. Определяющим побудительным мотивом преоб
разования сбережений в инвестиции является способность накопленно
го капитала, вовлекаемого в инвестиционный процесс, генерировать 
инвестиционную прибыль. Основным критерием эффективности реа
лизации сбережений в инвестиции выступает ставка процента, фор
мируемая на финансовом рынке. Чтобы сбережения предприятия ис
пользовались как инвестиционный, а не кредитный ресурс, норма 
инвестиционной прибыли при использовании сбережений в инвести
ционном процессе должна превышать ставку процента на финансовом 
рынке.

3. Мотивация альтернативного осуществления реальных цли 
финансовых инвестиций. Основным экономическим критерием, оп
ределяющим альтернативность выбора предприятием реальных или 
финансовых инвестиций, является уровень ожидаемой чистой инве
стиционной прибыли. Изменение реальной процентной ставки влия
ет на размер чистой инвестиционной прибыли по реальным проектам, 
так как с ростом реальной процентной ставки дисконтированная сто
имость капитальных активов, формируемых за счет инвестиций, сни
жается. Таким образом, мотивация вложения капитала в реальные ак
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тивы с ростом ставки процента на финансовом рынке снижается, по
этому в этих обстоятельствах при прочих неизменных условиях пред
приятие снижает объемы реального инвестирования, и наоборот. В то 
же время рост реальной ставки процента способствует увеличению 
чистой инвестиционной прибыли в финансовом инвестировании пред
приятия.

Важным фактором мотивации реального инвестирования являет
ся интенсивность амортизационных потоков предприятия. Это объяс
няется реализацией основной целевой функции реальных инвести
ций — обеспечение воспроизводства изнашиваемых основных средств 
и нематериальных активов. Чем интенсивней амортизационный по
ток предприятия, тем больший объем капитала должен реинвестиро
ваться в реальные активы для поддержания и увеличения производ
ственного потенциала предприятия. В этих условиях реальное ин
вестирование имеет приоритет над финансовым.

Определенную роль в альтернативности выбора предприятием 
реальных или финансовых инвестиций играют и некоторые институ
циональные факторы, например, экологические (обязательность при
родоохранных мероприятий), социальные (социальное развитие кол
лектива), имиджевые и т.п.

4. Мотивация осуществления внутренних и внешних инвести
ций. Под внутренними инвестициями понимается вложение средств 
в активы собственного предприятия, а под внешними — все виды вло
жения средств в другие предприятия. Разделение инвестиций на внут
ренние и внешние характерно только для реального инвестирования, 
поскольку финансовые инвестиции являются внешними.

Мотивация осуществления внутренних инвестиций определяет
ся миссией и стратегическими целями развития предприятий. Их осу
ществление носит приоритетный характер по отношению к внешним 
инвестициям. Главным мотивационным механизмом внешних инве
стиций является уровень чистой инвестиционной прибыли, который 
должен быть не ниже, чем по внутренним инвестициям. Однако мотива
ционный механизм осуществления внешних инвестиций может учиты
вать и другие критерии, например, цели диверсификации операционной 
деятельности, инвестиционного риска или обеспечения формирования 
замкнутой технологической или коммерческой цепочки.

5. Мотивация альтернативного осуществления инвестиций на 
отечественном и зарубежном рынках базируется на сравнительных 
преимуществах, которые могут быть получены предприятием при экс
порте прямых зарубежных инвестиций. Главными экономическими 
стимулами экспорта предприятием прямых зарубежных инвестиций
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являются стремление к получению более высокой инвестиционной 
прибыли, диверсификация инвестиционного и коммерческого рисков, 
минимизация налоговых выплат, получение монопольных преиму
ществ производства и реализации новой продукции и др.

Внеэкономическими факторами осуществления прямых зарубежных 
инвестиций являются политическая стабильность в стране — импортере 
капитала, высокий уровень государственной поддержки иностранных 
инвестиций, технологическое лидерство, процессы глобализации и др.

г 3.2. ПРИ Н ЦИ ПЫ  ИНВЕСТИРОВАНИЯ

Процесс инвестирования основывается на ряде принципов, соблю
дение которых является необходимой предпосылкой эффективности 
инвестиций. На основе обобщения точек зрения ряда авторов можно 
выделить несколько принципов инвестирования.

Принцип системности. Процесс реализации инвестиционного 
проекта образует сложную систему, включающую ряд подсистем и элемен- 
тов, которые обеспечивают достижение цели проекта. Поэтому 
в процессе реализации проекта необходимо решить комплекс систем
ных вопросов, относящихся к общей структуре проекта, организации 
взаимодействия между его составляющими и внешней средой. В реа
лизации инвестиционного проекта принимают участие инвесторы, 
предприятия, проектные и строительные организации, банки, страхо
вые фирмы и т.д., которые имеют свои интересы, но при этом все они 
должны способствовать достижению общей цели проекта.

Принцип предельной эффективности инвестирования вытекает 
из общего принципа убывания предельной полезности, согласно кото
рому, чем больше потребление некоторого блага (например, инвести
ционных ресурсов), тем меньше приращение полезности (эффектив
ности инвестиций) при увеличении этого блага на единицу (рис. 3.2). 
С каждым дополнительным единичным объемом инвестиций эффек
тивность их использования снижается. Таким образом, перед предприя
тием встает задача определения предельной величины инвестиций, при 
которой их эффективность является допустимой. Это можно сделать 
опытным путем либо используя экономико-математические методы.

Принцип «замазки»: свобода принятия инвестиционных реше
ний уменьшается по мере продвижения проекта.

Возьмем кусок оконной замазки. Кисть руки может совершать 
различные действия, пока мы ее не начали погружать в замазку. Чем 
глубже кисть руки погружается в нее, тем меньше свобода действий, 
причем вернуться в первоначальное состояние крайне сложно.
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Рис. 3.2. Динамика результата (Р ) и эффективности (Э) инвестиций

Аналогичное явление характерно и для процесса инвестирования. 
До принятия решения и реализации инвестиционного проекта суще
ствует свобода выбора проектных решений, вариантов реализации 
проекта и даже отказа от него без существенных экономических по
терь. По мере реализации проекта свобода принятия решений сменя
ется все большей несвободой.

Принцип адаптационных издержек. Под адаптационными из
держками понимаются издержки, связанные с адаптацией к новой ин
вестиционной среде. Их необходимо учитывать, принимая решение об 
инвестировании проекта. К адаптационным издержкам относят поте
ри выпуска продукции в результате реорганизации производства, до
полнительные затраты на переподготовку кадров, на переналадку обо
рудования, потери времени и др.

Принцип мультипликатора основан на необходимости учета 
межотраслевых связей. Производственные процессы в различных от
раслях технологически связаны, рост объема производства в одной из 
отраслей вызывает увеличение выпуска продукции в смежных отрас
лях. Для прогнозирования развития этих отраслей следует изучить 
соответствующие корреляционные зависимости, позволяющие опре
делить мультипликационный эффект от изменений в генерирующей 
отрасли. Эффект мультипликатора слабеет и затухает по мере удале
ния данной отрасли от отрасли-генератора. Знание принципа муль
типликатора позволяет своевременно принять необходимые инве
стиционные решения в смежных отраслях: перепрофилирование про
изводств, реконструкция, модернизация, организация новых предприя
тий и др.

Принцип финансового соотношения сроков {«Золотое банков
ское правило»). Получение и расходование средств должно происхо
дить в установленные сроки, а инвестиции с длительными сроками
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окупаемости целесообразно финансировать за счет долгосрочных за
емных средств (долгосрочных банковских кредитов и облигаций).

Принцип сбалансированности рисков. Особенно рисковые ин
вестиции целесообразно финансировать за счет собственных средств 
(чистая прибыль и амортизационные отчисления). В этом случае пред
приятие соблюдает принцип самофинансирования и не связывает себя 
дополнительными долговыми обязательствами.

3.3. ИНВЕСТИЦИОННАЯ ПОЛИТИКА, ЕЕ СУЩ НОСТЬ  
И РОЛЬ В СОВРЕМ ЕННЫ Х УСЛОВИЯХ

Инвестиционная политика является составной частью экономи
ческой политики и важным рычагом воздействия на предприниматель
скую деятельность. Следует различать инвестиционную политику го
сударства, региональную и отраслевую инвестиционную политику, 
инвестиционную политику предприятия. Все они взаимосвязаны, но 
определяющей является государственная инвестиционная политика 
(рис. 3.3), поскольку она создает цивилизованные «правила игры» 
в инвестиционной сфере и способствует активизации инвестицион
ной деятельности на региональном, отраслевом и микроуровне.

Рис. 3.3. Взаимосвязь видов инвестиционной политики

Инвестиционная политика государства ~  комплекс целена
правленных мероприятий, проводимых государством, по созданию бла
гоприятных условий для всех субъектов хозяйствования с целью повы
шения инвестиционной активности, подъема экономики, повышения 
эффективности производства и решения социальных проблем.

Инвестиционная политика характеризуется целью, задачами и ме
ханизмом их реализации.
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Цель инвестиционной политики государства — реализация стра
тегического плана экономического и социального развития страны, 
активизация инвестиционной деятельности для подъема отечествен
ной экономики и повышения эффективности общественного произ
водства.

Задачи инвестиционной политики государства определяются ее 
целью и экономической ситуацией в стране. К ним можно отнести:

— выбор и поддержку развития отдельных регионов и отраслей 
экономики;

— поддержку развития малого и среднего бизнеса;
— обеспечение сбалансированного развития отраслей экономики;
— реализацию программы жилищного строительства в регионах;
— стимулирование развития экспортных производств;
— обеспечение конкурентоспособности отечественной продукции 

и др.
Механизм реализации инвестиционной политики государства 

включает:
— выбор надежных источников и методов финансирования инве

стиций;
— определение сроков и органов, ответственных за реализацию ин

вестиционной политики;
— создание нормативно-правовой базы для функционирования 

рынка инвестиций;
— создание условий для привлечения инвестиций.
Региональная инвестиционная политика — система мер, осуще

ствляемых на уровне региона, способствующих привлечению инве
стиционных ресурсов и определению направлений их наиболее эффек
тивного использования в интересах жителей региона и инвесторов. 
Инвестиционная политика в каждом регионе имеет свои особенности, 
обусловленные экономической и социальной политикой региона, ве
личиной производственного потенциала, географическим местонахож
дением, природно-климатическими условиями и др.

Целью региональной инвестиционной политики является подъем 
экономики, повышение ее эффективности и обеспечение самофинан
сирования развития региона.

Задачи региональной инвестиционной политики:
I

— создание инфраструктуры инвестиционного рынка;
— определение приоритетных направлений инвертирования;
— поддержка инвестиций органами самоуправления;
— обеспечение интеграции регионального инвестиционного рын

ка в общеэкономический;
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— создание условий для привлечения инвестиционных ресурсов 
в регион;

— формирование инвестиционной открытости и привлекательно
сти региона, его инвестиционного имиджа.

Отраслевая инвестиционная политика — совокупность дей
ствий, направленных на реализацию следующих целей:

— выбор и инвестиционная поддержка приоритетных отраслей 
экономики;

— государственная структурная и промышленная политика;
— экономическая и оборонная безопасность страны;
— ускорение научно-технического прогресса.
Инвестиционная политика предприятия — система мероприя

тий, позволяющих обеспечить выгодное вложение и быструю окупа
емость инвестиций в целях обеспечения финансовой устойчивости 
и платежеспособности предприятия, высоких темпов развития в дол
госрочной перспективе, повышения конкурентоспособности продук
ции. При разработке инвестиционной политики предприятия необхо
димо предусмотреть:

— достижение экономического, научно-технического и социаль
ного эффектов от предполагаемых мероприятий;

— получение предприятием максимальной прибыли на вложен
ный капитал при установленном объеме инвестиций;

— рациональное использование инвестиций на реализацию непри
быльных инвестиционных проектов (социальных, экологических 
и т.п.);

— минимизацию инвестиционных рисков реализации отдельных 
проектов;

— обеспечение ликвидности инвестиций и др.
При разработке инвестиционной политики предприятия рекомен

дуется учитывать следующие факторы?
а) макроэкономические:
— платежеспособный спрос на продукцию,
— конъюнктура рынка капитала,
— льготы, предоставляемые инвесторам на федеральном и регио

нальном уровнях,
— условия страхования и получения гарантий по некоммерческим 

р декам,
— налоговое окружение;
б) на уровне предприятия:
— финансовое состояние предприятия,
— технический уровень производства,
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— наличие собственных и возможности использования привле
ченных средств,

— издержки предприятия на производство и сбыт продукции;
в) на уровне проекта: %
— коммерческая эффективность реализуемых инвестиционных 

проектов,
— величина инвестиций в проект.
Принципы разработки инвестиционной политики предприятия:
— нацеленность на достижение стратегических планов предприя

тия и его финансовую устойчивость;
— оптимизация структуры источников инвестиционных ресурсов;
— правильный выбор методов финансирования инвестиций;
— формирование оптимальной структуры инвестиционного порт

феля.

3,4. ИНВЕСТИЦИОННАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ,
ЕЕ СУБЪЕКТЫ И ОБЪЕКТЫ

Собственник инвестиций, как правило, имеет два варианта их 
использования:

1) за плату передать их для осуществления предприниматель
ской деятельности;

2) самому осуществить инвестиционную  деятельность  
(т.е. трансформировать инвестиции в активы).

Термину «инвестиционная деятельность» можно дать широкое 
и узкое определение. В широком смысле инвестиционная деятель
ность — вложение инвестиций и осуществление практических дей
ствий в целях получения прибыли и (или) достижения иного полез
ного результата. В узком смысле инвестиционная деятельность 
представляет собой процесс преобразования инвестиционных ресур
сов во вложения. С экономической точки зрения, инвестиционная дея
тельность — создание и воспроизводство капитала.

Движение инвестиций включает две основные стадии (рис. 2.1). 
Содержанием первой стадии «инвестиционные ресурсы — вложение 
средств» является собственно инвестиционная деятельность. Вторая 
стадия «вложение средств — результат инвестирования» предполага
ет окупаемость затрат и получение дохода в результате осуществлен
ных инвестиций. Без получения дохода (эффекта) отсутствует моти
вация инвестиционной деятельности, вложение инвестиционных 
ресурсов осуществляется с целью возрастания авансированной сто-

68



Щ ямости. Поэтому инвестиционную деятельность можно определить 
% как единство процессов вложения ресурсов и получения доходов в бу- 
||дущем.

Основой инвестиционной деятельности является процесс форми-
л  - —' рования капитала предприятия (рис. 3.4). Предприниматели трансфор

мируют привлеченные инвестиции в активы или используют для со
здания социальных объектов. Активы, используемые для производства

•>. I

товаров и услуг, составляют капитал предпринимателя. Капитал — 
источник существования предприятия. Номинальная величина капи
тала на момент создания предприятия совпадает с величиной инве
стиций, трансформируемых в активы.

Рис. 3.4. Трансформация инвестиций в капитал

Факторы, влияющие на инвестиционную деятельность 
Экономические и финансовые факторы:
— налоговая система;
— развитость, стабильность и надежность банковской системы;
— доходы (дефицит) бюджета;
— тарифы на энергетические ресурсы;
— уровень инфляции и др.
Социально-политические факторы:
— политическая стабильность;
— демографическая ситуация;
— реальные доходы населения;
— уровень безработицы;
— уровень криминализации и др.
Правовые факторы:
— законодательная база;



— наличие необходимых нормативных документов;
— частота пересмотра законодательных актов;
— уровень исполнения законодательных актов и др.
Рыночная экономика характеризуется тем, что значительно рас

ширяется число участников (субъектов) инвестиционной деятельно
сти. Субъект инвестиционной деятельности — юридическое или 
физическое лицо, осуществляющее инвестиционную деятельность. 
Субъектами инвестиционной деятельности могут быть государствен
ные институты и организации, заказчики, подрядчики, поставщики, 
организации инфраструктуры рынка (банки, инвестиционные фонды, 
страховые компании и др.), граждане Российской Федерации, ино
странные юридические и физические лица и государства, международ
ные организации и др.

Субъектов инвестиционной деятельности можно сгруппировать 
следующим образом:

— инвесторы — участники, обладающие свободными инвестици
онными ресурсами;

— пользователи объектов инвестиционной деятельности — пред
приятия, организации и другие хозяйствующие субъекты, испытыва
ющие потребность в инвестиционных ресурсах;

— посредники — участники, обеспечивающие взаимодействие ин
вестиционных институтов с потребителями инвестиционных ресурсов.

В отечественном законодательстве под инвестором понимается 
юридическое или физическое лицо, принимающее решение и осуще
ствляющее вложение собственных и иных привлеченных имуществен
ных и интеллектуальных средств в инвестиционный проект и обеспе
чивающее их целевое использование. Характерной особенностью 
инвесторов является отказ от немедленного потребления имеющихся 
средств в пользу удовлетворения собственных потребностей в буду
щем на новом, более высоком уровне.

Инвесторы осуществляют самостоятельный выбор объектов ин
вестирования, определяют направления, объемы и эффективность 
инвестиций, контролируют их целевое использование. Являясь соб
ственниками инвестиционных ресурсов, они имеют право владеть, рас
поряжаться и пользоваться объектами и результатами инвестицион
ной деятельности, осуществлять реинвестирование. На договорной 
(контрактной) основе инвесторы могут привлекать юридических и физи
ческих лиц, необходимых для осуществления инвестиций. Рассмот
рим классификацию инвесторов по основным признакам.
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Классификация инвесторов
1. По организационной форме:
а) юридические лица, включая коммерческие и некоммерческие 

организации любых организационно-правовых форм, зарегист
рированные на территории Российской Федерации и вне ее;

б) физические лица независимо от того, являются или не явля
ются они резидентами;

в) объединения юридических лиц, включая различного рода хол
динги, концерны, финансово-промышленные группы и т.п.;

г) объединения юридических, физических лиц на основе догово
ра о совместной деятельности;

д) государственные органы, включая органы федеральной вла
сти и органы субъектов Федерации, органы местного самоуп
равления.

2. По направленности основной деятельности:
а) индивидуальный инвестор — юридическое или физическое 

лицо, их объединение, органы государственного и местного са
моуправления, осуществляющие инвестиции, как правило, для 
развития своей основной деятельности, для достижения соб
ственных целей и решения конкретных задач социально-эко
номического характера;

б) институциональный инвестор — финансовый посредник, ак
кумулирующий средства индивидуальных инвесторов и осу
ществляющий инвестиционную деятельность от своего имени 
(инвестиционные компании, инвестиционные фонды и др).

3. По форме собственности инвестируемого капитала:
а) частные инвесторы — юридические лица, основанные на него

сударственных формах собственности, и физические лица;
б) государственные инвесторы — органы государственной власти 

и государственные предприятия;
в) муниципальные инвесторы — органы муниципальной власти 

и муниципальные предприятия.
4. По менталитету инвестиционного поведения:
а) консервативный инвестор — заботится прежде всего об обес

печении безопасности инвестиций и избегает средне- и высо- 
* корисковых вложений;

б) умеренный инвестор — выбирает такие объекты (инструмен
ты) инвестирования, уровень доходности и риска которых при
мерно соответствует среднерыночным условиям по соответству
ющему сегменту рынка;
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в) умеренно агрессивный инвестор — выбирает такие инструмен
ты и объекты вложений, которые в совокупности обеспечива
ют рост его капитала. Высокорисковые вложения подстрахо
вываются слабодоходными и низкорисковыми вложениями;

г) агрессивный инвестор — стремится к быстрому росту вложен
ных средств (капитала). Как правило, он выбирает объекты (ин
струменты) инвестирования по критерию максимизации дохода.

5. По целям инвестирования:
а) стратегический инвестор — главной целью инвестирования, как 

правило, является обеспечение реального участия в стратеги
ческом управлении деятельностью объекта, в который вклады
ваются средства;

б) портфельный инвестор — как правило, вкладывает свои сред
ства в разнообразные объекты (инструменты) с разной степе
нью риска и доходности с целью получения желаемого уровня 
доходов на вложенные средства.

6. По принадлежности к резидентам:
а) отечественные инвесторы — все лица-резиденты;
б) иностранные инвесторы — иностранные государства, между

народные финансовые организации, иностранные юридические 
и физические лица.

7. По тактике:
а) пассивный инвестор — стремится улучшить состояние конт

ролируемого предприятия в течение нескольких лет;
б) активный инвестор — стремится получить возможность покуп

ки высоколиквидных активов.
8. По отношению к степени коммерческого риска:
а) инвестор — осуществляет вложения собственных или заемных 

средств с целью получения максимальной прибыли с возмож
но минимальным риском;

б) предприниматель — вкладывает собственный капитал в орга
низацию предприятия при определенном риске;

в) спекулянт — сознательно готов идти на определенный, заранее 
рассчитанный, риск (часто значительный);

г) игрок — готов идти на любой риск.
9. По ориентации на инвестиционный эффект:
а) инвестор, ориентированный на текущий инвестиционный до

ход — формирует свой инвестиционный порхфель преимуще
ственно за счет краткосрочных финансовых вложений, а также 
долгосрочных инструментов инвестирования, приносящих ре
гулярный текущий доход (купонные облигации);
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б) инвестор, ориентированный на прирост капитала в долгосроч
ном периоде — вкладывает свой капитал в реальные активы 
предприятия, а также в долгосрочные финансовые инструмен
ты инвестирования (акции);

в) инвестор, ориентированный на внеэкономический инвестици
онный эффект — вкладывая капитал в объекты инвестирова
ния, ставит социальные, экологические и другие внеэкономи
ческие цели, не рассчитывая на получение прибыли.

Пользователем объектов инвестиционной деятельности мо
гут быть инвесторы, а также другие физические и юридические лица, 
государственные и муниципальные органы, иностранные государства 
и международные организации, для которых создается объект инве
стиционной деятельности.

Среди основных посредников инвестиционной деятельности:
— заказчики — уполномоченные на то инвесторами физические 

и юридические лица, которые осуществляют реализацию инвестици
онных проектов. При этом они не вмешиваются в предприниматель
скую и (или) иную деятельность других субъектов инвестиционной 
деятельности, если иное не предусмотрено договором между ними. За
казчиками могут быть инвесторы. Заказчик, не являющийся инвесто
ром, наделяется правами владения, пользования и распоряжения ин
вестициями на период и в пределах полномочий, которые установлены 
договором (контрактом) в соответствии с законодательством Россий
ской Федерации;

— подрядчики — физические и юридические лица, которые вы
полняют работы по договору (контракту) подряда, заключаемому с за
казчиком в соответствии с Гражданским кодексом Российской Феде
рации. Подрядчики обязаны иметь лицензию на осуществление тех 
видов деятельности, которые подлежат лицензированию в соответ
ствии с федеральным законом.

Субъекты инвестиционной деятельности могут выступать одно
временно и как инвесторы, и как пользователи объектов инвестици
онной деятельности, а также совмещать функции других участников. 
Если инвестор и пользователь объектов инвестиционной деятельно
сти являются разными субъектами, то отношения между ними оформ
ляются договором об инвестировании.

В мфмент реализации инвестиций (продажи инвестиционного ка
питала) на рынке им противостоит совокупность инвестиционных 
товаров (объектов инвестиционной деятельности). Эти товары 
структурно неоднородны, их объединяет способность приносить в бу
дущем доход (прибыль).
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Классификация объектов инвестиционной деятельности
1. По форме:
а) материально-вещественные (физический капитал) — здания, 

сооружения, оборудование и т.п.; %
б) нематериальные — лицензии, ноу-хау, гудвилл (репутация) 

и др.;
в) денежные — вклады, паи, ценные бумаги и т.п.
2. По содержанию:
а) строящиеся, реконструируемые и расширяемые предприятия,

здания, сооружения (основные фонды), предназначенные для 
производства новых продуктов и услуг;

б) программы федерального, регионального или иного уровня;
в) производство новых изделий (услуг) на имеющихся производ

ственных площадях в рамках действующих производств;
г) разработка новых изделий (услуг);
д) внедрение новой техники в действующее производство.
3. По масштабам проекта (масштаб проекта определяется влия

нием результатов его реализации на хотя бы один из внутренних или 
внешних рынков — финансовых, материальных, продуктов и услуг, тру
да, а также экологическую и социальную обстановку):

а) глобальные — реализация существенно влияет на экономиче
скую, социальную или экологическую ситуацию на Земле;

б) крупномасштабные — реализация существенно влияет на эко
номическую, социальную или экологическую ситуацию в стра
не (не оказывая существенного влияния на ситуацию в других 
странах);

в) регионального (городского), отраслевого масштаба — реализа
ция существенно влияет на экономическую, социальную или 
экологическую ситуацию в определенном регионе, городе от
расли (не оказывая существенного влияния на ситуацию в дру
гих регионах, городах, отраслях);

г) локальные — реализация не оказывает существенного влияния 
на ситуацию в экономической, социальной и экологической 
сферах, в регионах (городах), на уровень и структуру цен на 
товарных рынках.

4. По направленности проекта:
а) коммерческий (предпринимательский);
б) инновационный; ^
в) социальный;
г) связанный с государственными интересами;
д) экологический и др.
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5. По характеру и степени участия государства:
а) государственные инвестиции;
б) пакет акций;
в) налоговые льготы;
г) государственные гарантии;
д) субсидии и субвенции.
6. По характеру инвестиционного цикла:
а) полный цикл;
б) элемент цикла (фаза, стадия или их совокупность) — научные

исследования, проектно-конструкторские работы, разработка
опытного образца и т.п.

у

3.5. И Н ВЕСТИ Ц И О Н Н А Я ДЕЯТЕЛЬН О СТЬ П РЕ Д П РИ Я Т И Я
И  ЕЕ О СО БЕН Н О С ТИ

Осуществление инвестиций является важнейшим условием реа
лизации стратегических и тактических задач развития и эффективной 
деятельности предприятия. Роль инвестиций в обеспечении эффек
тивности предприятия:

— главный источник формирования производственного потенци
ала предприятия;

— основной механизм реализации стратегических целей экономи
ческого развития;

— главный механизм оптимизации структуры активов;
— основной фактор формирования долгосрочной структуры ка

питала;
— важнейшее условие обеспечения роста рыночной стоимости 

предприятия;
— основной механизм обеспечения простого и расширенного вос

производства основных средств и нематериальных активов;
— главный инструмент реализации инновационной политики;
— один из механизмов решения задач социального развития пер

сонала.
Практическое осуществление инвестиций обеспечивается инве

стиционной деятельностью предприятия, которая является одним из 
видов его хозяйственной деятельности и важнейшей формой реализа
ции его экономических интересов. Инвестиционная деятельность 
предприятия — целенаправленно осуществляемый процесс изыска
ния необходимых инвестиционных ресурсов, выбора эффективных 
объектов инвестирования, формирование сбалансированной инвести
ционной программы (инвестиционного портфеля) и обеспечения ее 
реализации. Инвестиционную деятельность можно определить как
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единство процессов вложения ресурсов и получения доходов в бу
дущем.

По направленности инвестиционную деятельность предприятия 
можно разделить на внутреннюю и внешнюю (рис. 3.5). *

Рис. 3.5. Направления инвестиционной деятельности предприятия

Основные особенности инвестиционной деятельности пред
приятия.

1. Инвестиционная деятельность предприятия является глав
ной формой обеспечения роста его производственной (операцион
ной) деятельности и носит подчиненный характер по отношению 
к ее целям и задачам. Инвестиционная деятельность способствует 
росту его операционной прибыли по двум направлениям:

а) рост операционных доходов за счет увеличения объемов про
изводственно-сбытовой деятельности (строительство новых 
филиалов, организация новых производств и т.п.);

б) снижение удельных операционных затрат (своевременная за
мена физически изношенного оборудования, обновление мо
рально устаревших основных средств и др.).

2. Формы и методы инвестиционной деятельности в меньшей 
степени зависят от отраслевых особенностей предприятия, чем 
производственная деятельность. Это определяется тем, что инве
стиционная деятельность предприятия осуществляется в тесной свя-
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зи с финансовым рынком, отраслевая сегментация которого практиче
ски отсутствует, в то время как производственная деятельность осу
ществляется в рамках отраслевых сегментов товарного рынка и имеет 
четко выраженные отраслевые особенности.

3. Объемы инвестиционной деятельности предприятия харак
теризуются неравномерностью по отдельным периодам. Это опре
деляется рядом условий, в частности необходимостью предварительного 
накопления финансовых ресурсов для начала реализации проектов, 
использованием благоприятных внешних условий осуществления ин
вестиционной деятельности и др.

4. Прибыль предприятия (а также иные формы эффекта) 
в процессе его инвестиционной деятельности формируется обыч
но с шлагом запаздывания> (см. главу 5).

5. Инвестиционная деятельность формирует самостоятель
ный вид денежных потоков предприятия, которые различаются 
в отдельные периоды по своей направленности (рис. 3.6).

Положи
тельный
денеж
ный
поток

Периоды

Отрица
тельный
денеж
ный
поток

1

Доходы по инвестиционному проекту

Инвестиционные
затраты

Доход 
от ликвидации 

активов

8

t
Расходы 

по ликвидации 
активов

Рис. 3.6. Схема формирования денежного потока
по инвестиционному проекту

6. Инвестиционной деятельности предприятия присущи спе
цифические виды рисков, объединяемые понятием «инвестицион
ный риск> (см. главу 10).

При вложении инвестиционных ресурсов в производство движе
ние инвестиций на стадии окупаемости затрат осуществляется в виде



индивидуального кругооборота производственных фондов. В ходе это
го кругооборота создается готовый продукт, воплощающий в себе при
рост капитальной стоимости, в результате реализации которого обра
зуется доход. Инвестиционная деятельность является необходимым 
условием кругооборота средств хозяйствующего субъекта. В свою оче
редь производственная деятельность создает предпосылки для новых 
инвестиций. Поэтому любой вид предпринимательской деятельности 
включает процессы инвестиционной и основной деятельности, кото
рые составляют единый экономический процесс (рис. 3.7).

Рис. 3.7. Взаимосвязь инвестиционной и основной деятельности
предприятия

Эффективное управление инвестиционной деятельностью пред
приятия обеспечивается реализацией следующих принципов:

интегрированность с общей системой управления предприя
тием, поскольку выбор направлений и форм инвестирования прямо 
или косвенно обеспечивает эффективность всех сфер деятельности 
предприятия;

комплексный характер формирования управленческих реше
ний, так как управленческие решения в инвестиционной сфере взаимо
связаны и оказывают прямое или косвенное воздействие на результа
ты финансовой деятельности предприятия;

динамизм управления, учитывающий изменение факторов внеш
ней среды, темпов экономического развития, форм организации про
изводства и финансовой деятельности, финансового состояния пред
приятия и т.п.;

разнообразие подходов к разработке управленческих решений, 
т.е. учет альтернативных возможностей действий. Цри наличии аль
тернативных вариантов управленческих решений их^выбор для реа
лизации основывается на системе критериев отбора, устанавливаемых 
самим предприятием;
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ориентированность на стратегические цели развития пред-
t  приятия, т.е. отклонение инвестиционных решений, которые проти- 
f  воречат миссии предприятия, стратегическим направлениям его раз- 
|  вития.
V;'

На основе принципов управления инвестиционной деятельностью 
■ может быть сформулирована основная цель инвестиционной деятель- 

I ности. С развитием инвестиционной теории происходило изменение 
; точек зрения экономистов на ее содержание. Можно выделить три под- 
" хода к определению основной цели инвестиционной деятельности, 

л Первый подход сформирован классической экономической теорией, 
I представители которой (А. Смит, А. Курно и др.) утверждали, что глав

ной целью инвестиционной и других видов деятельности предприя
тия является максимизация прибыли. Однако полученная высокая 

/ прибыль может быть полностью израсходована на текущее потребле
ние, как следствие, предприятие будет лишено основного источника 
формирования собственных финансовых ресурсов для дальнейшего 
развития. Высокая прибыль может достигаться также при высоком 
уровне инвестиционного риска, вызывающего угрозу банкротства.

\  •

Второй подход характерен для теории устойчивого равновесия, 
представители которой формулируют основную цель инвестиционной 
деятельности как обеспечение финансового равновесия предприятия 
в процессе его развития. По их мнению, эта цель обеспечивает дли
тельное бескризисное развитие предприятия и увеличение объема его 
хозяйственной деятельности в процессе инвестирования. Однако эта 
цель, минимизируя уровень инвестиционных рисков, не позволяет 
реализовать все резервы роста рентабельности инвестиций. К тому же 
механизм ее реализации недостаточно связан с колебаниями конъюн
ктуры финансового и товарных рынков, которые изменяют парамет
ры условий формирования инвестиций предприятия.

Третий подход сформирован современной экономической теорией, 
которая в качестве основной цели инвестиционной деятельности 

. выдвигает обеспечение максимизации благосостояния собственни
ков предприятия, которое выражается в максимизации рыночной 
стоимости предприятия. В этой цели находят отражение факторы 
времени, доходности и риска, что наиболее полно отражает мотива
ции инвестиционной деятельности предприятия.

Таким образом, основной целью инвестиционной деятельности 
является максимизация благосостояния собственников предприя
тия в текущем и перспективном периодах.

Реализация основной цели обеспечивается решением следующих 
задач инвестиционной деятельности предприятия:



инвестиционная поддержка развития операционной (производ
ственной) деятельности предприятия;

максимальная доходность (прибыльность) инвестиционной дея
тельности при установленном уровне инвестиционного $иска;

минимизация инвестициоршого риска инвестиционной деятель
ности при установленном уровне доходности (прибыльности);

оптимальная ликвидность инвестиций и быстрое реинвестирова
ние капитала при изменении внешних и внутренних условий инвести
ционной деятельности;

формирование необходимого объема инвестиционных ресурсов 
и их оптимальной структуры в соответствии с прогнозируемыми мас
штабами инвестиционной деятельности; достижение финансового рав
новесия предприятия в процессе осуществления инвестиционной дея
тельности.

3.6. О БО СН О ВА Н И Е СТРАТЕГИЧЕСКИХ ЦЕЛЕЙ 
И НАПРАВЛЕНИЙ И Н В ЕС ТИ Ц И О Н Н О Й  ДЕЯТЕЛЬНОСТИ

П РЕ Д П РИ Я Т И Я

Стратегические цели инвестиционной деятельности предприя
тия — это описанные в формализованном виде прогнозные парамет
ры состояния его инвестиционной деятельности, позволяющие управ
лять ею в долгосрочной перспективе и оценивать ее результаты.

Классификация стратегических целей инвестиционной деятель
ности предприятия

1. По виду ожидаемого эффекта:
— экономические цели — обеспечивают получение инвестицион

ного дохода или иных экономических результатов;
— внеэкономические цели — обеспечивают решение социальных 

задач, повышение имиджа предприятия, экологическую безо
пасность и т.п.

2. По направлениям инвестиционной деятельности:
— цели реального инвестирования — определяются по отрасле

вой и региональной направленности реальных инвестиций;
— цели финансового инвестирования — перспективы приобрете

ния контрольных пакетов акций других предприятий, парамет
ры формирования портфеля финансовых инвестиций;

— цели формирования инвестиционных ресурсов — темпы фор
мирования собственных инвестиционных ресурсов, структура 
формируемых ресурсов и их стоимость.

3. По объектам стратегического управления:
— цели предприятия — определяющие в системе стратегических 

целей;

80



i£r

'J

■i&pV- *

< i ' b

vr

£

— цели отдельных стратегических зон хозяйствования — обеспе
чивают эффективную деятельность стратегических объектов 
в структуре предприятия;

— цели отдельных стратегических хозяйственных центров — обес
печивают инвестиционную поддержку формирования и разви
тия «центров ответственности».

4. По направленности инвестиционной деятельности:
— внутренние цели — определяют направления развития внут

ренних инвестиций предприятия (развитие производственной
j деятельности, решение социальных проблем коллектива и т.п.);
•J.

— внешние цели — направления и ожидаемые результаты вне
шних инвестиций предприятия (отечественных и ино
странных).

5. По приоритетному значению:
— главная цель — максимизация благосостояния собственников

S

предприятия;
— основные цели — обеспечивают реализацию главной цели;
— вспомогательные цели — все прочие цели.
6. По характеру влияния на результат:
— прямые цели — прямо связаны с конечными результатами инве

стиционной деятельности (главная цель, ряд основных целей);
— поддерживающие цели — обеспечивают реализацию прямых стра

тегических целей (использование новых технологий, совершен
ствование организационной структуры управления и др.).

7. По направленности воспроизводственного процесса:
— цели развития — направлены на обеспечение прироста акти

вов или собственного капитала предприятия;
— реновационные цели — обеспечивают своевременную замену 

амортизируемых основных средств и нематериальных активов 
в рамках простого их воспроизводства.

Основные требования к формированию стратегических целей 
инвестиционной деятельности предприятия

1. Подчиненность главной цели инвестиционной деятельно
сти — максимизации благосостояния собственников предприятия.

2. Ориентация на высокий результат инвестиционной дея
тельности, обеспечивающий наиболее полное использование инве
стиционного потенциала.

3. Реальность — ограничение по критерию реальной достижимо
сти с учетом факторов внешней среды и внутреннего потенциала.

4. Измеримость — выражение в конкретных количественных по
казателях.

‘S :
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5. Однозначность трактовки — одинаковость и ясность воспри
нимаемости всеми менеджерами и исполнителями.

6. Научная обоснованность — учет объективных экономических 
законов, использование современного методологического аппарата, 
установление системы взаимосвязей отдельных целей.

7. Гибкость — возможность корректировки системы и отдельных 
стратегических целей при изменении факторов внешней среды или 
параметров внутреннего потенциала.

Этапы формирования стратегических целей инвестиционной дея
тельности предприятия

1. Анализ тенденций основных показателей инвестиционной 
деятельности с целью выявления закономерностей и особенностей 
развития параметров инвестиционной деятельности и определения 
степени влияния на них внешних и внутренних факторов. При ста
бильном состоянии инвестиционной среды анализ выполняется за два- 
три года, в условиях ее нестабильности он должен соответствовать стра
тегической перспективе.

2. Формулирование главной стратегической цели инвестици
онной деятельности предприятия. Главная цель конкретизируется 
в определенном показателе и определяется количественно (например, 
обеспечить за 3 года рост собственного капитала в 3 раза за счет ре
конструкции производства).

3. Определение желательных и возможных тенденций показа
телей инвестиционной деятельности, обеспечивающих достижение 
главной цели. Выявляются основные параметры инвестиционной дея
тельности предприятия, обеспечивающие реализацию главной цели. 
Определяется, какие из них могут быть получены за счет благоприят
ных условий внешней и внутренней среды.

4. Определение нежелательных, но возможных тенденций ре
зультатов инвестиционной деятельности, препятствующих до
стижению главной цели . Выявление неблагоприятного влияния от
дельных внешних и внутренних факторов на реализацию главной цели 
инвестиционной деятельности для разработки мероприятий по их ней
трализации.

5. Учет объективных ограничений в достижении желаемых 
параметров стратегической инвестиционной позиции предприя
тия. К таким ограничениям относятся:

— размер предприятия;
— возможный объем инвестиционных ресурсов;
— стадия жизненного цикла предприятия.
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6. Формирование системы основных стратегических целей 
инвестиционной деятельности, обеспечивающих достижение ее

’ главной цели. К таким целям можно отнести:
— темп роста объема инвестиций в развитие предприятия;
— минимально приемлемая доходность инвестиций;
— предельно допустимый уровень инвестиционного риска;
— структура инвестируемого капитала предприятия и др.
7. Формирование системы поддерживающих целей, включа

емых в инвестиционную стратегию предприятия. В качестве таких 
целей могут быть установлены:

— уровень отраслевой диверсификации инвестиций;
— уровень региональной диверсификации инвестиций;
— соотношение объемов внешних и внутренних инвестиций;
— предельный уровень ликвидности объектов инвестирования;
— предельный уровень средневзвешенной стоимости инвестици

онных ресурсов и др.
8. Построение «дерева целей» инвестиционной стратегии 

предприятия. Это позволит увязать главную, основные и поддержи
вающие цели инвестиционной стратегии предприятия с учетом их при
оритетности и ранговой значимости.

На основе системы целей инвестиционной стратегии предприятия 
разрабатываются стратегические направления его инвестиционной дея
тельности. При этом решаются следующие задачи: определение соотно
шения различных форм инвестирования, определение отраслевой и ре
гиональной направленности инвестиционной деятельности.

Факторы, определяющие соотношение форм инвестирования
1. Функциональная направленность деятельности предприя

тия. Институциональные инвесторы осуществляют инвестиционную 
деятельность преимущественно на рынке ценных бумаг, поэтому ос
новной формой их долгосрочной инвестиционной деятельности будет 
инвестирование в акции, облигации, сберегательные сертификаты 
и т.п., так называемые финансовые вложения. Для производственных 
предприятий преимущественной формой инвестирования будут вло
жения в форме капитальных вложений, покупки недвижимости и т.п., 
так называемые реальные вложения.

2. Стадия жизненного цикла предприятия. На стадиях «дет
ства», «юности» «ранней зрелости» преобладают реальные инвести
ции, лишь на стадии «окончательной зрелости» предприятие может 
увеличить долю финансовых инвестиций.

3. Размеры предприятия. Инвестиционная деятельность неболь
ших и средних производственных предприятий осуществляется преиму

6* 83



щественно в форме реальных инвестиций, поскольку для финансового 
инвестирования у них отсутствуют свободные ресурсы. Крупные пред
приятия имеют доступ к внешним источникам финансирования, что позво
ляет им осуществлять финансовое инвестирование в больших объемах.

4. Характер стратегических изменений производственной дея
тельности. В современной литературе выделяются две характеристики 
стратегических изменений производственной деятельности предприя
тия — постепенные и прерывистые изменения. Постепенные страте
гические изменения связаны с относительно незначительными объ
емами изменения производственной деятельности по периодам. В этом 
случае формируемые предприятием инвестиционные ресурсы потребля
ются, как правило, на реальное инвестирование. Прерывистые стратеги
ческие изменения характеризуются скачкообразными существенными 
отклонениями объемов производственной деятельности от традицион
ной тенденции. При этом у предприятий накапливается значительный 
объем временно не используемых инвестиционных ресурсов, который 
может быть использован на финансовое инвестирование.

5. Прогнозируемая ставка процента на финансовом рынке оп
ределяет соотношение доли реального и финансового инвестирования 
предприятия. В реальном инвестировании рост ставки процента уве
личивает стоимость инвестиционных ресурсов и снижает их объем. 
В финансовом инвестировании с ростом ставки процента норма чи
стой прибыли по финансовым инструментам растет, вызывая рост объ
емов финансовых инвестиций.

6. Прогнозируемый темп инфляции. Прогнозируемый рост тем
пов инфляции повышает долю реального инвестирования, поскольку 
цены на объекты реального инвестирования, как правило, возрастают 
пропорционально инфляции. Объемы финансового инвестирования 
в этом случае будут снижаться, так как инфляция обесценивает не толь
ко размер ожидаемой инвестиционной прибыли, но и стоимость са
мих финансовых инструментов.

Определение отраслевой направленности инвестиционной дея
тельности предприятия является наиболее сложной задачей разработ
ки инвестиционной стратегии и решается в несколько этапов.

На первом этапе исследуется целесообразность отраслевой кон
центрации или диверсификации инвестиционной деятельности. Стра
тегия отраслевой концентрации, связанная с высоким уровнем инве
стиционного риска, может быть использована на первых стадиях 
жизненного цикла предприятия. По мере удовлетворения потребности 
в продукции (услугах, работах) потребителей необходимо перейти к стра
тегии отраслевой диверсификации инвестиционной деятельности.

84



$4п: На втором этапе исследуется целесообразность различных форм 
10траслевой диверсификации инвестиционной деятельности в рамках 
определенных отраслей, например в строительстве и промышленности 
строительных материалов, в сельском хозяйстве и пищевой промышлен- 
' йости и т.п. Это позволяет существенно снизить инвестиционные риски. 
Основной недостаток этой стратегии заключается в том, что смежные 
шрасли имеют одинаковый отраслевой жизненный цикл, усиливающий 
инвестиционный риск в отдельные периоды (периоды спада).

На третьем этапе исследуется целесообразность различных форм 
диверсификации инвестиционной деятельности в рамках не связан
ных между собой отраслей. За счет выбора отраслей с различными ста
диями жизненного цикла существенно снижается уровень инвестици
онных рисков.

Определение региональной направленности инвестиционной 
деятельности предприятия связано с двумя основными условиями.

Размер предприятия. Небольшие и средние предприятия осуще
ствляют деятельность в пределах одного региона Для них возможности 
региональной диверсификации инвестиционной деятельности ограниче
ны недостаточным объемом инвестиционных ресурсов и усложнением 
управления инвестиционной и хозяйственной деятельностью.

Продолжительность функционирования предприятия. На пер
вых стадиях жизненного цикла хозяйственная и инвестиционная дея
тельность осуществляется, как правило, в рамках одного региона. По 
мере развития предприятие может распространить свою деятельность 
на ряд регионов.

Параметры оценки результативности инвестиционной стратегии 
предприятия

Согласованность инвестиционной стратегии с общей стратегией 
развития предприятия.

Согласованность инвестиционной стратегии предприятия с фак
торами внешней инвестиционной среды.

Согласованность инвестиционной стратегии предприятия с его 
внутренним потенциалом.

Внутренняя сбалансированность инвестиционной стратегии: 
согласованность целей и целевых стратегических нормативов; соответ
ствие целей и нормативов содержанию инвестиционной политики; 
согласованность мероприятий инвестиционной стратегии по направ
лениям и периодам.

Реализуемость инвестиционной стратегии: достаточность инве
стиционных ресурсов, технологичность инвестиционных проектов, на
личие на фондовом рынке необходимых финансовых инструментов и т.п.



Приемлемость уровня рисков, связанных с реализацией инве
стиционной стратегии.

Экономическая эффективность реализации инвестиционной стра
тегии. \

КОНТРОЛЬНЫЕ ВОПРОСЫ
1. Назовите мотивы инвестиционной деятельности предприятия.
2. Какие факторы влияют на инвестиционную активность?
3. Перечислите принципы инвестирования. Раскройте их сущ

ность.
4. Что такое инвестиционная политика? Ее виды.
5. Что такое инвестиционная деятельность?
6. Приведите классификацию инвесторов.
7. Дайте классификацию инвестиционных товаров.
8. Каковы особенности инвестиционной деятельности предприя

тия?
9. Подходы к определению основной цели инвестиционной дея

тельности.
10. Какие факторы определяют соотношение форм инвестирова

ния?
11. Как оценить результативность инвестиционной стратегии пред

приятия?
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ГЛАВА 4

ИНВЕСТИЦИОННЫЕ ПРОЕКТЫ 
И ИХ КЛАССИФИКАЦИЯ

4.1. П О Н ЯТИ Е И Н ВЕСТИ Ц И О Н Н О ГО  ПРОЕКТА

В реальной экономической жизни инвестиции приобретают фор
му инвестиционных проектов. Понятие «проект» широко использует
ся в современной экономической литературе и хозяйственной прак
тике, но все же относится к числу терминов, толкование которых не 
стало еще однозначным.

Толковый словарь Webster определяет проект (от англ. —  project) 
как что-либо, что задумывается или планируется, например большое 
предприятие. «Кодекс знаний об управлении проектами» (США) опре
деляет проект как некоторую задачу с определенными исходными 
данными и требуемыми результатами (целями), обусловливающи
ми способ ее решения. По мнению английской Ассоциации проект- 
менеджеров, проект —  это отдельное предприятие с определенными 
целями, часто включающими требования по времени, стоимости 
и качеству достигаемых результатов.

Нередко под проектом понимается совокупность документации, 
описывающей порядок создания и требования к какому-либо соору
жению. Другое понимание этого термина сводится к тому, что проект —  
это план какого-либо мероприятия, имеющего важное значение для его 
инициаторов и организаторов. Некоторые авторы определяют про
ект как систему действий, направленную на достижение четко сфор
мулированной цели с использованием определенного набора ре
сурсов.

С точки зрения концепции Project Management (управление про
ектами) проект — изменение исходного состояния системы (например, 
предприятия), связанное с затратами времени и средств. Отечественные 
экономисты определяют проект как систему сформулированных в его 
рамках целей, создаваемых или модернизируемых для их реализации 
физических объектов, технологических процессов, технической



и организационной документации для них, материальных, финансовых, 
трудовых и иных ресурсов, а также управленческих решений и мероприя
тий по их выполнению. Таким образом, проект включает три основных 
элемента (рис. 4.1): замысел, средства реализации, цели реализации.

Рис. 4.1. Основные элементы проекта

Отличие проекта от производственной системы заключается 
в том, что проект является однократной, нециклической деятельно
стью. Серийный выпуск продукции не имеет заранее определенно
го конца во времени и зависит лишь от наличия и величины спроса. 
Когда исчезает спрос, производственный цикл кончается. Производ
ственные циклы в чистом виде не являются проектами.

Любой проект характеризуется четырьмя основными факторами 
(классификационными признаками): направленностью на достижение 
конкретных целей, определенных результатов; масштабом (размером) 
проекта; ограниченной протяженностью во времени, с определенным 
началом и окончанием (сроки реализации); ограниченностью ресур
сов. В нормальном проекте все эти факторы учитываются как более 
или менее равноправные. Однако в большинстве проектов доминиру
ющую роль играет один (или несколько) из перечисленных факторов. 
В частности, инвестиционный проект характеризуется значительны
ми (больше года) сроками реализации и ограниченностью инвестици
онных ресурсов (рис. 4.2).

Инвестиционный проект — это программа решения экономиче
ской проблемы, вложение средств в которую приводит к их отдаче (по
лучению дохода, прибыли, социальных эффектов) после прохождения 
определенного срока с начала осуществления проекта, вложения 
средств в него. Промежуток времени между началом инвестирования, 
вложения средств и моментом получения отдачи от них называют вре
менным лагом. Таким образом, инвестиционные проекты обладают 
двумя определяющими признаками — необходимость#) крупных вло
жений в проект и наличием временного лага между вложениями и по
лучением отдачи от них.
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Рис, 4.2. Основные характеристики проекта

Понятие «инвестиционный проект» можно рассматривать в двух 
аспектах: ч

как деятельность, предполагающую осуществление комплекса 
мероприятий для достижения поставленной цели (получения опреде
ленного результата) — инвестиционный процесс;

как систему организационно-правовых и расчетно-финансовых 
документов, необходимых для осуществления каких-либо действий 
или описывающих эти действия — инвестиционный бизнес-план.

Основные финансовые характеристики инвестиционного про
екта: долгосрочные инвестиции (капитальные вложения), реализа
ционные поступления, текущие (операционные) расходы, остаточная 
(ликвидационная) стоимость, пороговое значение рентабельности, 
инвестиционный период и др.

4.2. К Л А С С И Ф И К А Ц И Я  И СОСТАВ 
И Н ВЕСТИ Ц И О Н Н Ы Х  П РО ЕКТО В

Инвестиционные проекты классифицируются по различным при
знакам (табл. 4.1): по масштабам, срокам реализации, качеству испол
нения, ограниченности ресурсов, участникам и т.п. Рассмотрим основ
ные типы инвестиционных проектов подробно.



Таблица 4.1
Классификация инвестиционных проектов

Признак
классификации

•

Тип проекта
V

По уровню проекта Проект Программа Система
По масштабу (размеру) Малый Средний MerairpoeKT

По сложности Простой Организа
ционно

сложный

Технически
сложный

Ресурсно
сложный

Ком
плексно-
сложный

По срокам реализации Краткосрочный Средний Долгосрочный
По требованиям 

к качеству и способам 
его обеспечения

Бездефектный Модуль
ный

Стандартный

По ограниченности 
ресурсов

Мул ьти проект Монопроект

По характеру проекта 
(уровню участников)

Международный
(совместный)

Отечественный (государственный) 
территориальный, местный)

По характеру цели 
проекта

Антикризисный Реформирование/реструктури
зация

Маркетинговый Инновационный
Образовательный Чрезвычайный

По объекту 
инвестиционной 

деятельности

Финансовый Реальный

По главной причине 
возникновения 

проекта

Открывшиеся
возможности

Чрезвычайная
ситуация

Необходимость
структурно

функциональных
преобразований

Реорганизация
Реструктуризация

Реинжиниринг

Малые проекты невелики по масштабу, просты и ограничены 
объемами. В американской практике величина капиталовложений та
ких проектов до 10—15 млн дол., трудозатраты до 40—50 тыс. чел.-ч. 
Мегапроекты — это целевые программы, содержащие множество вза
имосвязанных проектов, объединенных общей целью, выделенными 
ресурсами и отпущенным на их выполнение временем. Мегапроекты 
характеризуются высокой стоимостью (порядка 1 млрд дол. и более), 
трудоемкостью (15—20 млн чел.-ч.), длительностью реализации (5—
7 и более лет).

. , ♦  •

Сложные проекты подразумевают наличие технических, органи
зационных или ресурсных задач, решение которых предполагает не
тривиальные подходы и повышенные затраты на их решение.
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Бездефектные проекты в качестве доминирующего фактора ис- 
ьзуют повышенное качество. Обычно стоимость таких проектов 
ма высока и измеряется сотнями миллионов и даже миллиардами 

ЩбШларов (например, проекты атомных электростанций).
'fW Мультипроекты включают изменение существующих или созда- 

новых организаций и фирм. Мультипроектом считается выполне
ние множества заказов (проектов) и услуг в рамках производственной 

Программы фирмы, ограниченной ее производственными, финансовы- 
МШ, временными возможностями и требованиями заказчиков. В качестве 
^альтернативных мультипроектам выступают монопроекты, имеющие 
:;«чегко очерченные ресурсные, временные и другие рамки, реализуемые 
Юдиной проектной командой и представляющие собой отдельные ин
вестиционные, социальные и другие проекты.

Основные виды инвестиционных проектов
1. Социальные проекты ориентированы:
— на обеспечение безопасных условий жизнедеятельности;
— на поддержку социально незащищенных слоев населения;
— на поддержание общественной безопасности;
— на развитие социальной сферы;
— на охрану окружающей среды и др.
2. Научно-технические (инновационные) проекты направлены:
— на развитие научных исследований и разработок;
— на создание новой техники и технологии;
— на разработку новой продукции, потребительских товаров и ус- 

луг и т.п.
3. Производственно-технологические проекты связаны:
— с поддержанием и обновлением производства;
— с использованием новых технологий;
— с развитием производственного потенциала и др.
4. Проекты повышения качества и эффективности работы 

ставят своей целью:
— снижение издержек производства и обращения;
— повышение производительности труда;
— экономию ресурсов;
— улучшение качества продукции и т.п.
5. Торговые проекты представляют собой систему мер, направ

ленных: *
— на сохранение позиций на рынке;
— на создание или завоевание новых секторов рынка (проникно

вение на рынок);
— на обеспечение эффективной, прибыльной продажи товаров.



6. Организационные проекты связаны:
— с совершенствованием организации и управления объектами 

производственной и социальной сферы;
— с использованием прогрессивных форм и методов^рганизации 

производства и обращения;
— с применением современных средств организационной и управ

ленческой техники и др.
7. Информационные проекты направлены на использование со

временных методов и средств хранения, передачи, обработки инфор
мации.

В рамках каждого из перечисленных видов инвестиционных про
ектов могут существовать многочисленные разновидности данного 
вида; возможны и специфические проекты, не вписывающиеся в эти 
виды. Одновременно в каждом реальном инвестиционном проекте 
сочетаются разные виды, так что вид проекта отражает только его 
главную цель, целевую ориентацию, т.е. в каждом реальном инве
стиционном проекте содержатся отдельные мероприятия, которые 
могут быть отнесены к другим видам проектов. Это свойство выте
кает из комплексного характера инвестиционных проектов, пред
ставляющих совокупность разнохарактерных действий, подчинен
ных единой целевой задаче.

Рекомендуется в состав инвестиционного проекта включать сле
дующие разделы.

1. Краткая характеристика проекта (резюме). Характеризу
ются основные аспекты проекта, по которым инвестор должен сделать 
заключение о том, отвечает ли проект его требованиям по уровню до
ходности и риска, объему инвестиционных ресурсов, срокам реализа
ции и другим параметрам.

2. Предпосылки и основная идея проекта. Приводятся наиболее 
важные для реализации проекта параметры, характеризуются регион 
расположения, его ресурсная и рыночная среда, даются график реали
зации проекта, его инициатор.

3. Анализ рынка и концепция маркетинга. Излагаются резуль
таты маркетинговых исследований, обосновываются концепция мар
кетинга и его бюджет.

4. Сырье и поставки. Приводятся виды используемых сырья и ма
териалов, их потребность, наличие в регионе, основные поставщики, 
график поставок и связанные с ними затраты.

5. Месторасположение, строительный участок и окружа
ющая среда. Описываются месторасположение проекта, характер есте-
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(ственной окружающей среды и степень воздействия на нее проекта, 
инвестиционный климат региона и его социально-экономические ус- 

i  ловия, состояние региональной инфраструктуры, обосновываются 
выбор строительного участка и затраты по его освоению, 

f  6. Проектирование и технология. Обосновывается произвол- 
! ственная программа и оценивается требуемая производственная мощ-
•л? »
|  ность, выбираются технология и способы ёе приобретения, определя- 
f  ется перечень необходимых машин и оборудования и разрабатывается 

планировка предприятия, оцениваются инвестиционные затраты.
7. Организация управления. Приводятся организационная схе

ма и система управления предприятием, обосновывается организаци
онная структура управления, составляется смета накладных расходов 
по управлению.

8. Трудовые ресурсы . Даются требования по профессионально
квалификационному составу работников, оценка возможностей их 
привлечения в рамках региона, организация набора и план обучения 
работников и связанные с этим затраты.

9. Планирование реализации проекта. Обосновываются стадии 
и мероприятия реализации проекта, составляется график его реализа
ции, разрабатывается бюджет реализации проекта.

10. Финансовый план и оценка эффективности инвестиций. 
Содержится финансовый прогноз и основные виды финансовых пла
нов, рассчитывается общий объем инвестиционных затрат, приводят
ся методы и результаты оценки эффективности инвестиций, выпол
няется оценка инвестиционных рисков.

4.3. ЭТАПЫ РАЗРАБОТКИ И РЕАЛИЗАЦИИ 
ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА

Период времени от начала вложения инвестиций до получения 
конечного эффекта от их вложений называется жизненным (или ин
вестиционным) циклом инвестиционного проекта.

Согласно сложившейся практике состояния, через которые про
ходит проект в течение его жизненного цикла, называют фазами (эта- 
пами, стадиями). В свою очередь каждая фаза (этап) может делить
ся на фазы (этапы) следующего уровня (подфазы, подэтапы) и т.д. 
Универсального подхода к разделению процесса разработки и реали
зации инвестиционного проекта на фазы не существует, а потому де
ление инвестиционного проекта на фазы может быть самым разнооб
разным. Рассмотрим некоторые варианты такого деления.

1. Двухстадийное деление, при котором различают разработку 
и реализацию проекта:
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— разработка проекта — создание модели, образа действий по до
стижению целей проекта, осуществление расчетов, выбор вариантов, 
обоснорание проектных решений;

— реализация проекта — его практическое осуществление, превра
щение в реальность, экономическую действительность.

2. Во Всемирном банке (World Bank) и UNIDO (подразделение 
ООН по промышленному развитию) принято следующее деление на 
фазы:

— предынвестиционная фаза: анализ инвестиционных возможно
стей, предварительное технико-экономическое обоснование, технико-эко
номическое обоснование, доклад об инвестиционных возможностях;

— инвестиционная фаза: переговоры и заключение контрактов, 
проектирование, строительство, маркетинг, обучение;

— эксплуатационная фаза: приемка и запуск, замена оборудова
ния, расширения, инновации.

3. Методические рекомендации выделяют следующие этапы со
здания и реализации инвестиционного проекта:

— формирование инвестиционного замысла (идеи): выбор и пред
варительное обоснование замысла, инновационный, патентный и эко
логический анализ технических решений, предварительный отбор 
предприятий для реализации;

— исследование инвестиционных возможностей: изучение спроса 
на продукцию, оценка уровня цен, организационно-правовая форма 
реализации и состав участников, оценка объема инвестиций, исходно
разрешительная документация;

— технико-экономическое обоснование проекта (строительства): 
маркетинговые исследования, подготовка программы выпуска продук
ции, описание организации строительства, экономическая оценка ин
вестиций, риски и т.п.;

—* подготовка контрактной документации: переговоры с потенци
альными инвесторами, тендерные торги;

— подготовка проектной документации;
— строительно-монтажные работы;
— эксплуатация объекта, мониторинг экономических показателей: 

сертификация продукции, создание дилерской сети, центры сервис
ного обслуживания (ремонта), текущий мониторинг (детальный ана
лиз) экономических показателей проекта.

4. С точки зрения управления проектами (менеджеров) стадии 
жизненного цикла проекта выделяются следующим образом:

— замысел;
— анализ проблемы (цели, требования, задачи);
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— разработка концепции (анализ выполнимости, альтернативные 
-концепции);

— детальная наработка (спецификации, чертежи, детальные планы);
— выполнение проекта (рабочая документация, испытания, при* 

'емка);
— использование (внедрение, техобслуживание, эксплуатация);
— ликвидация (демонтаж, утилизация, продажа, задание на раз- 

витие).
5. По экономическому содержанию жизненный цикл инвестици

онного проекта делится на четыре фазы (рис. 4.3).

Рис. 4.3. Изменение инвестиционных затрат и дохода 
на разных стадиях инвестиционного проекта

Инвестиционная фаза:
— предынвестиционная фаза (1а) — включает несколько стадий: 

формирование инвестиционного замысла, исследование инвестицион
ных возможностей, формирование инвестиционного предложения, 
предпроектные исследования, разработку технико-экономического 
обоснования и бизнес-плана, окончательную формулировку проекта 
и принятие по нему решения;

— собственно инвестиционная фаза — практическая реализация 
инвестиционного проекта: разработка организационно-экономическо
го механизма взаимодействия участников проекта, проведение проект
ных работ, приобретение (аренда) земли, возведение объектов, при-



обретение и монтаж оборудования, создание производственной инфра
структуры. Это самая затратная фаза, поглощающая основной (или 
весь) объем инвестиций. Она заканчивается моментом ввода объекта 
в эксплуатацию, т.е. Т6. \

Период возврата инвестиций — период эксплуатации, в который 
происходит возврат первоначальных инвестиций за счет получения 
дохода от реализации продукции. Заканчивается, когда все инвести
ции компенсируются доходами (И -  1Д), т.е. Ток:

v

— эксплуатационная фаза — в этот период могут быть и инвести
ционные затраты (рост производства, износ оборудования), но дохо
ды от реализации продукции намного их превышают. Затем проект 
начинает постепенно устаревать, спрос на продукцию падает, доходность 
проекта снижается. В то же время основные фонды проекта устаревают 
морально и физически, т.е. жизненный цикл инвестиционного проекта 
завершается, и во избежание превращения его в убыточный целесооб
разно проект свернуть и к этому времени подготовить новый инвести
ционный проект;

— ликвидация проекта может быть дополнительным источником 
денежных поступлений (например, в случае продажи по остаточной 
стоимости оборудования) или дополнительными расходами (напри
мер, при необходимости рекультивации земель).

Взаимосвязь между инвестиционной и эксплуатационной фаза
ми инвестиционного проекта приведена на рис. 4.4.

Эти фазы связаны денежными потоками, которые обеспечивают 
формирование и использование капитала, возврат инвестиций, воспро
изводство капитала (простое или расширенное).

Денежные потоки имеют два круга движения: 
обеспечение воспроизводства основного и нематериального ка

питалов, Основные фонды служат в течение нескольких производствен
ных циклов, изнашиваясь постепенно. Их износ приводит к уменьшению 
основного капитала, которое компенсируется через амортизационные 
отчисления, закладываемые в себестоимость продукции или услуг. 
Амортизационные отчисления являются источником простого воспро
изводства капитала, т.е. одним из источников инвестиций. Затраты 
нематериального капитала возмещаются аналогично основному, но 
период их использования меньше;

воспроизводство оборотного капитала. Оборотные средства 
расходуются в каждом производственном цикле на сырье и материа
лы, топливо и энергию; оплату труда и социальные нужды и др. Затра
ченный оборотный капитал воспроизводится в каждом производ
ственном цикле за счет части выручки от реализации и эквивалентен
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♦  ............. Внешние
источникиФаза 1. Инвестиционная деятельность

Дивиденды
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капитала (зданий, О)

Возврат
капитал

Амортизация немате
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инвестиций

Нематериальный
капитал

Материальные затраты

Заработная плата

Проценты за кредит

 : i ...................................

работникам

банкам

Налоги и отчисления бюджету

ВЫРУЧКА ОТ РЕАЛИЗАЦИИ

Рис. 4.4. Взаимосвязь инвестиционной и эксплуатационной фаз
инвестиционного проекта

издержкам на производство товара. Оборотные средства возвраща
ются собственнику при ликвидации бизнеса как часть выручки от 
реализации последней партии товаров.

4.4. ОКРУЖАЮЩАЯ СРЕДА 
ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА

Инвестиционный проект возникает, существует и развивается 
в определенном окружении, называемом внешней средой. Внешняя 
среда инвестиционного проекта — совокупность переменных, которые 
находятся за пределами проекта, но влияют на его реализацию и ре
зультаты. Внешняя среда проекта характеризуется нестабильностью 
по следующим причинам:
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— некоторые элементы инвестиционного проекта в процессе его 
реализации могут менять свое местоположение, переходя из состава 
проекта во внешнюю среду;

— ряд элементов проекта могут использоваться и в %го составе, 
и в составе внешней среды (некоторые специалисты, технологии, ли
цензии и т.п.);

— некоторые элементы внешней среды могут переходить в состав 
проекта и обратно (государство при финансировании проекта из фе
дерального бюджета).

К факторам внешней среды инвестиционного проекта относят:
— технологические (уровень существующих технологий, наличие 

новых, возможность использования иностранных разработок — лицен
зии, ноу-хау);

— ресурсообеспеченность (наличие отечественных источников, 
доступ, количество поставщиков и др.);

— экономические (инфляция, налоги, курсы валют, уровни цен на 
аналогичную продукцию или услуги и т.п.);

— ограничения государственного сектора (законодательство, ли
цензирование, контроль, экспертиза);

— социальные (уровень безработицы, традиции, вкусы, возраст);
— политические (внешняя, внутренняя, инвестиционная и другая 

политика);
— экологические (уровень загрязнения, мероприятия по его пре

дотвращению и снижению, предельно допустимые уровни загрязне
ния, санкции за их несоблюдение и т.п.);

— конкуренты (количество, сильные и слабые стороны, потенци
ал, применяемые стратегии конкурентной борьбы и др.).

Основные факторы внешнего окружения инвестиционного про
екта приведены на рис. 4.5.

К экономическому окружению инвестиционного проекта относятся:
— цены на оборудование, сырье, материалы, топливно-энергети

ческие ресурсы и др.;
— прогноз общего индекса инфляции и абсолютного или относитель

ного (по отношению к общему индексу инфляции) изменения цен на от
дельные продукты (услуги) и ресурсы по шагам расчетного периода;

—• прогноз изменения обменного курса валюты или индекса внут
ренней инфляции иностранной валюты на весь период реализации 
проекта;

— сведения о системе налогообложения (виды и. ставки налогов, 
налогооблагаемая база);

— уровень банковских процентных ставок;
— ставка рефинансирования Центрального банка РФ.
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Рис. 4.5. Основные факторы окружения инвестиционного проекта

Для прогнозирования денежных потоков инвестиционного про
екта необходимо указать оптовые цены на материальные ресурсы, 
оборудование, комплектующие, инструмент, строительные материалы, 
продукцию или услуги по проекту и др. Оптовые цены на использу
емые ресурсы и готовую продукцию принимаются без НДС. Абсолют
ные размеры НДС участвуют только в расчетах потребности инвести
ций в проект.

Для экономических расчетов по проекту необходима информация 
об общей динамике инфляции и темпах инфляции по отдельным 
элементам, формирующим затраты и результаты от инвестирования. Об
щая динамика инфляции используется для преобразования номиналь
ных и реальных ставок по кредитам. Темпы инфляции по отдельным 
элементам необходимы для корректировки исходных данных, если ана
лиз инвестиционного проекта проводится в текущих ценах. Инфляция 
по-разному воздействует на отдельные элементы, формирующие доходы 
и затраты, поэтому динамику изменения цен следует прогнозировать:

— по элементам инвестиционных затрат (оборудование, строитель
ные затраты и т.п.);

— по элементам текущих затрат (материалы, заработная плата 
и т.п.);

— по готовой продукции или услугам.
Примерная форма представления информации об инфляции по 

шагам расчетного периода проекта приведена в табл. 4.2. Источника-



ми этой информации могут быть перспективные планы и прогнозы 
органов государственного управления, анализ тенденций изменения 
цен и валютного курса, структуры цен в России и в мире.

\  Таблица 4.2
Сведения об инфляции

Показатель Шаг расчетного периода
1 . 2 3 4 и т.д.

Темп инфляции, % к предыдущему 
году (или базисный индекс 
инфляции)
Темп (или индекс) изменения цен: 

на продукцию 
на материальные ресурсы 
на заработную плату 
на оборудование и т.д.

Информация о системе налогообложения включает полный пе
речень налогов, сборов, акцизов, пошлин и иных аналогичных плате
жей. Необходимо также установить перечень налоговых льгот и их за
конодательное закрепление по тому виду деятельности, для которого 
разрабатывается инвестиционный проект.

По каждому виду налогов приводятся следующие сведения 
(табл. 4.3): база налогообложения, ставка налога, периодичность выплат 
налога (сроки уплаты), льготы по налыу, распределение налоговых пла
тежей между бюджетами различного уровня. В расчетах эффективности 
конкретного инвестиционного проекта перечень учитываемых налогов 
при необходимости детализируется. В систему налогообложения про
екта могут быть включены и другие налоги: транспортный, земельный, 
на пользование недрами, на рекламу, на воспроизводство минерально- 
сырьевой базы и др.

Таблица 4.3
Система налогообложения инвестиционного проекта

Вид налога База Периодич
ность

уплаты

Ставка, % Примечание

Единый социальный 
налог

Фонд
оплаты
труда

Месяц 26,0 Регрессивная шкала

Налог на добавленную 
стоимость

Добавлен
ная
стоимость

Меся ц 
(квартал)

18,0 Срок уплаты зависит 
от уровня платежа
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Продолжение

• Вид налога
- лii
*

База Периодич
ность

уплаты

Ставка, % Примечание

"Налог на прибыль Прибыль Месяц 24,0
г

Налог ма имущество Стоимость
имущества

Квартал 1,8 Устанавливается субъ
ектом Российской Фе
дерации, не более 2%

Банковские процентные ставки характеризуют цену заемных 
^источников инвестиций. Их применяют при расчетах издержек по об
служиванию кредита как элемента текущих затрат по проекту Бан
ковские процентные ставки по долгосрочным кредитам используются 
для обоснования нормы доходности инвестиций (нормы дисконта).

Период начисления процентов за банковские кредиты исполь
зуют для расчета затрат по обслуживанию кредита (финансовых из
держек). Стандартное значение периода начисления процентов за бан
ковские кредиты равно 30 дням.

Учетная ставка Центрального банка РФ  используется для ус
тановления нормы доходности инвестиций. Она может применяться 
как безрисковая составляющая нормы дисконта.

Курсы обмена валют используются при оценке инвестиционных 
проектов, исходные показатели которых представлены в нескольких 
валютах. Для выполнения расчетов по проекту следует разработать 
прогноз динамики курса обмена валюты на расчетный период. Дина
мика обменного курса может не совпадать с темпами инфляции.

4.5. ОРГАНИЗАЦИОННО-ЭКОНОМИЧЕСКИЙ МЕХАНИЗМ 
РЕАЛИЗАЦИИ ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА

Организационно-экономический механизм реализации проек
та — форма взаимодействия участников проекта, фиксируемая в про
ектных материалах в целях обеспечения реализуемости проекта и воз
можности учета интересов каждого участника инвестиционного 
проекта (рис. 4.6). Необходимость использования информации об орга
низационно-экономическом механизме реализации проекта возника
ет в первую очередь при оценке его коммерческой эффективности. 
При этом для участников проекта наиболее важными будут те элемен
ты этого механизма, которые оказывают влияние на их затраты и до
ходы.
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Рис. 4.6. Основные участники инвестиционного проекта

Организационно-экономический механизм реализации инвести
ционного проекта включает:

— нормативные документы, на основе которых осуществляется 
взаимодействие участников;

— обязательства, принимаемые участниками в связи с осуществ
лением ими совместных действий по реализаций проекта, гарантии 
таких обязательств и санкции за их нарушение;

— условия финансирования инвестиций, в частности основные 
условия кредитных соглашений (сроки кредита, процентная ставка, 
периодичность уплаты процентов и т.п.);

— особые условия оборота продукции и ресурсов между участни
ками (например, использование бартерного обмена, льготных цен для 
взаимных расчетов, предоставление товарных кредитов, безвозмезд
ная передача основных средств в постоянное или временное пользова
ние и т.п.);

— систему управления реализацией проекта, обеспечивающую 
(при возможных изменениях условий реализации проекта) синхрони
зацию деятельности отдельных участников, защиту интересов каждо
го из них и своевременную корректировку их последующих действий 
в целях успешного завершения проекта;
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— меры по взаимной финансовой, организационной и иной под
держке (предоставление временной финансовой помощи, займов, от
срочек платежей и т.п.), включая меры государственной поддержки;

— основные особенности учетной политики каждого российского 
предприятия-участника, а также иностранных фирм-участников, по
лучающих на российской территории доходы от участия в проекте.

Отдельные элементы организационно-экономического механиз
ма на стадии реализации проекта могут закрепляться и конкретизиро
ваться в уставных документах и договорах между участниками.

Знание организационно-экономического механизма инвестицион
ного проекта необходимо как минимум по двум причинам. Во-первых, 
без этого нельзя быть уверенным в реализации проекта. Во-вторых, без 
знания учетной политики участника, условий его взаимоотношений 
с другими субъектами нельзя правильно определить результаты его ра
боты и затраты, которые обусловливают выгодность инвестиционно
го проекта.

КОНТРОЛЬНЫЕ ВОПРОСЫ
1. Какие признаки выделяют проект среди других мероприятий?
2. В чем отличие проекта от производственной деятельности?
3. Что такое инвестиционный проект?
4. По каким признакам классифицируются инвестиционные про

екты?
5. Назовите виды инвестиционных проектов.
6. Какие разделы входят в состав инвестиционного проекта?
7. Что такое жизненный цикл инвестиционного проекта?
8. Назовите фазы инвестиционного проекта по экономическому 

содержанию.
9. В чем особенность инвестиционной фазы проекта?

10. В чем особенность периода возврата инвестиций?
11. Перечислите факторы внешней среды инвестиционного про

екта.
12. Почему факторы внешней среды инвестиционного проекта ха

рактеризуются нестабильностью?
13. Что относится к экономическому окружению инвестиционно

го проекта?
14. Для чего используется общая динамика инфляции?
15. С какой целью прогнозируются темпы инфляции по отдельным 

элементам, формирующим затраты и результаты от инвести
рования?

16. Что такое организационно-экономический механизм реализа
ции инвестиционного проекта?

17. Что включает организационно-экономический механизм реа
лизации инвестиционного проекта?



ГЛАВА 5

МЕТОДИЧЕСКИЙ ИНСТРУМЕНТАРИЙ 
ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ОЦЕНКИ ИНВЕСТИЦИЙ

5.1. УЧЕТ ФАКТОРА ВРЕМЕНИ ПРИ ОЦЕНКЕ 
ЭФФЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИЦИЙ

Любой экономический процесс представляет собой преобра
зование ресурсов в экономический продукт и протекает по схеме: 

«ресурсы -> факторы производства -> продукт экономической 
деятельности».

Преобразование экономических ресурсов в действующие фак
торы производства обладает определенной продолжительностью во 
времени, т.е. между вовлечением ресурсов в производство и их не
посредственным участием в качестве фактора производственного 
процесса проходит определенное время, необходимое для преоб
разования исходного ресурса в фактор.

Время является особым экономическим ресурсом. Люди в своей 
производственно-экономической деятельности располагают ограни
ченным количеством этого невоспроизводимого ресурса. Однако вре
мя довольно редко причисляется к числу экономических ресурсов (его 
не надо добывать) и рассматривается в качестве такового, хотя исполь
зуется понятие «ресурс времени». Между тем время — наиболее уни
версальный ресурс, без наличия которого не протекает ни один эконо
мический процесс.

Производители вынуждены вначале приобретать необходимые 
ресурсы, осуществлять затраты, чтобы создать факторы производства. 
Лишь затем они возмещают эти затраты продажей продукта, произве
денного с использованием этих факторов. То есть в экономике неиз
бежно приходится вначале вкладывать в дело средства, создавать ус
ловия протекания производственных процессов и только потом 
получать желаемый результат, отдачу от вложенных средств.

Промежуток времени между вложением средств, вовлечением ре
сурсов и их превращением в действующие факторы производства мо-
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Ьсет существенно различаться для разных факторов производства 
и стадий воспроизводства. Источником прироста капитала и движу
щим мотивом осуществления инвестиций является получаемая от них 
прибыль. Эти два процесса — вложение капитала и получение прибы
ли — могут происходить в различной временной последовательности:

а) последовательное протекание процессов вложения капита
ла и получения прибыли — прибыль получается сразу после заверше
ния инвестиций в полном объеме (рис. 5.1а);

б) параллельное протекание процессов вложения капитала и по
лучения прибыли — получение прибыли возможно еще до полного 
завершения процесса инвестирования (рис. 5.16);

в) интервальное протекание процессов вложения капитала и по
лучения прибыли — между периодом завершения инвестиций и получе
нием прибыли проходит определенное время (временной лаг) (рис. 5.1в).

в)

Д

3*̂
fy  *  

* ■I»**- * < i ■

Рис; 5.1. Формы временной последовательности инвестирования
и получения прибыли от инвестиций

. Поэтому одна из главных проблем экономической оценки инве
стиций состоит в том, чтобы сопоставить выплаты, которые делаются
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в разные моменты времени, так как одинаковые по величине за
траты, осуществляемые в разное время, экономически неравноз
начны.

Одна из базовых концепций экономики предприятия состоит 
в том, что стоимость определенной суммы денег — это функция от 
времени возникновения денежных доходов или расходов. Рубль, по
лученный сегодня, стоит больше рубля, который будет получен в бу
дущем. То есть финансовые ресурсы, материальную основу которых 
составляют деньги, имеют временную ценность, которая может рас
сматриваться в нескольких аспектах:

1) способность инвестиций приносить доход на вложенный 
капитал, как минимум, по двум причинам:

— увеличение стоимости первоначального капитала с течением 
времени вследствие изменений в физических характеристиках 
(созревание урожая, рост деревьев и т.п.);

— получение дополнительного дохода на капитал вследствие уве
личения производительности при использовании более эффек
тивных средств производства;

2) изменение покупательной способности денег, т.е. денежные 
средства в данный момент и в будущем при равной номинальной сто
имости имеют разную покупательную способность вследствие обес
ценивания денег (инфляции);

10ОО руб. при годовой инфляции 50% через год будут иметь ре
альную стоимость 500 руб. Так как вложение инвестиций и получе
ние дохода происходит в разные периоды времени, это необходимо 
учитывать.

3) обращение денежных средств как капитала и получение 
дохода от оборота капитала. Увеличение скорости оборота капи
тала равнозначно повышению эффективности инвестиций (рис. 5.2).

Д + т Д + т + т
(Доход инвестора)

Рис. 5.2. Схема оборота капитала (инвестиций)
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Пример 5 .1 . Имеются два варианта инвестиций:
1. И = 10 (д.е.); доходы —  100% через 1 год в конце года;
2. И = 10 (д.е.); доходы —  25% каждые 3 месяца в конце квартала. 
Рассчитаем доход на инвестиции за 1 год по обоим вариантам.

АД = 14,4 -  10 -  4,4 (д.е.) (рост дохода за счет увеличения оборота
капитала на 44%), т.е. доход, полученный при втором варианте ин
вестирования, составляет 144% от дохода, полученного при первом
варианте.

Аспекты учета фактора времени:
— разновременность затрат и результатов;
— динамика цен (инфляция);
— задержка платежей (промежуток времени между поставкой про

дукции и ее оплатой);
— конъюнктура рынка;
— износ оборудования, технологий, продукции;
— условия формирования и использования производственных за

пасов;
— сроки строительства (строительный лаг).

Учет лага
Временной лаг — экономический параметр, показывающий отста

вание или опережение одного экономического явления по сравнению 
с другим связанным с ним явлением. Важными видами лагов являют
ся инвестиционный и строительный лаги.

Инвестиционный лаг — интервал времени между предоставле
нием инвестиций на строительство производственных объектов и вво
дом основных фондов или производственных мощностей в эксплуата
цию. Инвестиционный лаг характеризует период «омертвления» 
капитала, вкладываемого в реализацию инвестиционного проекта, 
выбытия его из активного производственного оборота. Инвестицион
ный лаг включает строительный лаг и лаг освоения проектной мощно
сти создаваемого производства.

1 вариант 
Дгод = 10x1 = 10 (д.е.) 
годовой доход

2 вариант
Д, = 10 х 0,25 = 2,5 (д.е.)
Д, = (10 + 2,5) х 0,25 = 3,1 (д.е.)
Дш = (12,5 + 3,1 )х 0,25 = 3,9 (д.е.)
Av = (15,6 + 3,9) х 0,25 = 4,9 (д.е.) 
Дгод = 2,5+ 3,1 +3,9+ 4,9= 14,4 (д.е.)

1 оборот капитала 4 оборота капитала

107



Строительный лаг — период времени между средним моментом 
осуществления инвестиций (капитальных вложений) и получением 
эффекта в виде конечной строительной продукции (рис. 5.3). Строи
тельный лаг характеризуется временем, необходимым дЛя осуществ
ления всех стадий по проектированию и строительству предприятий, 
зданий и сооружений, включая время на проведение инженерных изыс
каний, приобретение и поставку технологического оборудования, дру
гой необходимой продукции и т.п.

Начало
строительства
объекта Д

=й*Л ^4: ’ «?ri | 4 ''&>£ \  "’v *■* S'-’

Срок ввода объекта 
в эксплуатацию

Рис. 5.3. Схема соотношения строительного лага
и срока строительства

Строительный лаг определяется по формуле

Л  =

К в’ (1 + Г ,) + КВ2 +... + КВ„.2+ ^ ^ - ( 1  + Тп) + ̂  Т.
_ 2

где KBi КВ„

ТиТп

КВП

КВЛ -

размер капитальных вложений (инвестиций) нараста 
ющим итогом на конец каждого периода инвестиционно 
го проекта (месяца, квартала, года), руб. или %; 
продолжительность первого и последнего периодов инве 
стиционного проекта в долях от принятой единицы пери 
ода 0 < Т\\ Тп < 1;
общий размер капитальных вложений, руб. или %.
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Строительный лаг характеризует качественную сторону продол- 
тельности инвестиционного цикла (строительства). Он выражает 

едний срок отвлечения в незавершенное строительство общей сум- 
мы инвестиций (И).

t

Полный срок строительства — период времени от начала стро
ительства до ввода объекта в эксплуатацию.

Строительный лаг короче полного срока строительства по двум 
причинам:

1) инвестиции (капитальные вложения) осуществляются не сра
зу в полном объеме, а постепенно, и средний момент их осуществле
ния расположен после начала строительства (рис. 5.4). Посредством 
строительного лага можно оценить потери от замораживания ин
вестиций: чем больше лаг, тем выше потери;

&•• £>; •

Рис. 5.4. Зависимость величины лага от характера распределения 
инвестиций (капитальных вложений) по периодам строительства

■ 1 -V  ■ft.

2) ввод в действие объектов (основных фондов) осуществляется 
постепенно (пусковыми комплексами). В этом случае инвестиции 
раньше высвобождаются из незавершенного строительства, начинают 
приносить доход (рис. 5.1, б), и строительный лаг сокращается.

Эффект от сокращения строительного лага определяется по фор
муле
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Эл = £(КВ01х Л ,- К В 02х Л2), (5.2)
где КВоь КВ02 — общий размер капитальных вложений (инвестиций) по ва

риантам их распределения, руб.;
Л ь Л 2 — величина лага по вариантам, год; v

Е  — доходность инвестиций, норма дисконта (внутренняя нор
ма доходности), руб./руб.

Под лагом освоения проектной мощности создаваемого произ
водства понимается период времени, необходимый для достижения 
проектной мощности вводимого в эксплуатацию предприятия, произ
водства, объекта, их проектных технико-экономических показателей.

В расчетах эффективности инвестиционных проектов необходи
мо учитывать, что при длительных сроках хранения продукции, в ус- 
ловиях создания сезонных запасов готовой продукции, при продаже 
в рассрочку или при передаче продукции на реализацию торгующим 
организациям на каждом шаге расчетного периода будет реализовы
ваться продукция, частично или полностью произведенная на преды
дущих шагах. Разрыв во времени между производством продукции 
и поступлением выручки от ее продажи называется лагом дохода. 
Аналогично в расчетах эффективности должны быть учтены и лаги 
расходов — разрывы во времени между оплатой товаров и услуг и их 
потреблением в производстве.

5.2, ОЦЕНКА СТОИМОСТИ ДЕНЕГ
ВО ВРЕМЕНИ

Экономическая оценка инвестиций требует осуществления раз
личного рода финансово-экономических расчетов, связанных с пото
ками денежных средств в разные периоды времени. Ключевую роль 
в этих расчетах играет оценка стоимости денег во времени. Одна из 
базовых концепций экономики коммерческого предприятия и теории 
принятия управленческих решений состоит в том, что стоимость оп
ределенной суммы денег — это функция от времени возникнове
ния денежных доходов или расходов. То есть стоимость денег с тече
нием времени изменяется с учетом нормы прибыли на денежном рынке, 
в качестве которой может выступать норма ссудного процента (или 
процента). В данном случае под процентом понимается сумма дохо
дов от использования денег на денежном рынке.

Учитывая, что инвестирование представляет собой обычно дли
тельный процесс, в оценке инвестиций часто приходится сравнивать 
стоимость денег в начале их инвестирования со стоимостью денег при 
их возврате в виде будущей прибыли, амортизационных отчислений 
и т.п.
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В практике экономических расчетов влияние разновременности 
затрат и результатов учитывается путем приведения по шкале време
ни (рис. 5.5).

л/'
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Рис. 5.5. Схема точек возможного приведения затрат и результатов
по «шкале времени»

Точкой приведения может быть:
— начало инвестиционного проекта — «О» (начало первого шага);
— первый год — «0—1» (первый шаг);
— год завершения инвестиций (строительства) — «3»;
— последний год жизненного цикла инвестиций (расчетного пе

риода) — «7—8»;
— окончание жизненного цикла (расчетного периода) — «8» и др.
Приведение по шкале времени может осуществляться на основе

процессов наращения и дисконтирования (рис. 5.6). Наращение — это 
процесс определения возвращаемой (будущей) суммы денежных 
средств, если известны исходная сумма вложений, процентная ставка 
дохода от них и период накопления. Дисконтирование — процесс при
ведения денежных сумм, получаемых в будущем, к более раннему (на
чальному) моменту времени.

Настоящее Процесс Будущее

Исходная сумма 
Процентная ставка 
Период накопления

Наращение Возвращаемая суммаWr (Будущая стоимость)

Приведенная сумма 
Настоящая стоимость

Дисконтирование 
м----------------------

Возвращаемая сумма 
Дисконтная ставка 
Период приведения

Рис. 5.6. Логика процессов наращения и дисконтирования
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Таким образом, в процессе сравнения стоимости денежных средств 
при их инвестировании и возврате принято использовать два основ
ных понятия:

— будущая стоимость денег, FV;
— настоящая (текущая, современная) стоимость денег, PV.
Будущая стоимость денег представляет собой сумму инвести

рованных в настоящий момент средств PV, в которую они превра
тятся через некоторый период времени Тс учетом определенной став
ки процента Е (рис. 5.7). Определение будущей стоимости связано 
с процессом наращения (компаундинга) этой стоимости, которое пред
ставляет собой поэтапное увеличение суммы вклада путем присоеди
нения к его первоначальному размеру суммы процентов.

FV = x

PV (1 + Е)

%

Начис
ленные 
по вкладу 
проценты 
(FV-PV)

Рис. 5.7. Начисление сложных процентов 
(график наращения суммы вклада по сложным процентам)

Пример 5.2 . Предположим, у нас есть 1 д.е., и мы ее кладем в банк 
под Е% годовых. Тогда мы получим:

Через 1 год 1 + 1 х Е  = 1(1+Е)1
Через 2 года 1(1+Е)1 + 1(1+Е)1 х Е  = 1 (1+Н)1 (1 = 1(1 +Н)2
Через 3 года 1(1+Е)2+ 1(1 +Е)2х Е  = 1(1 +Е)3
• • «  • * •

Через Т лет 1 (1 +Е)Г

В примере 5.2: 1 (д.е.) —  текущая стоимость PV, а 1 х (1 + Е)т —  
будущая стоимость FV. Тогда:

FV = PV(1 + Е)г, (5.3)

где (1 + Е)т — фактор сложного процента (коэффициент наращения, буду-
I

щая стоимость денежной единицы).
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Уравнение (5.3) называется стандартной формулой сложного
процента, или формулой наращения (компаундинга), или капитали
зацией процентного дохода.

Суть сложного процента в том, что на наращенные в предыдущем 
периоде суммы вновь начисляются проценты, т.е. происходит много
разовое наращение. Поэтому компаундинг — рост во времени некото
рой денежной суммы в результате реинвестирования получаемых на 
нее процентов.

Будущая стоимость, или сложный процент, рассчитывается по 
так называемой процентной ставке. В инвестиционных расчетах про
центная ставка применяется не только как инструмент наращения 
стоимости денежных средств, но и в более широком смысле —  как 
измеритель степени доходности инвестиционных операций.

Настоящая (текущая, современная) стоимость денег пред
ставляет собой сумму будущих денежных поступлений, приведен
ных с учетом определенной ставки процента (так называемой дисконт
ной ставки) к настоящему периоду (рис. 5.8).

FV

Сумма 
дисконта  ̂
(FV -  PV)

Рис. 5.8. Дисконтирование по сложным процентам

Определение настоящей стоимости денег связано с процессом 
дисконтирования, который представляет собой операцию, обратную 
наращению при обусловленном конечном размере денежных средств. 
В этом случае сумма процента (дисконта) вычитается из конечной сум
мы (будущей стоимости) денежных средств. Такая операция возника
ет в тех случаях, когда нужно знать, сколько средств необходимо инве
стировать сегодня, чтобы через определенный период времени при 
известном проценте годовых получить заранее обусловленную их сум
му Из уравнения (5.3) получаем формулу текущей стоимости:
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FV 1PV = —— —  =■= FV  -----. (С-ЛЛ
(1 + E)T (1 + E)T ( ’ )

\
Iгде -------- r  — коэффициент текущей стоимости, или дисконтныи

(1 + Е\  множитель, показывающий, во сколько раз первона
чальная сумма меньше наращенной; текущая сто
имость единицы (рассчитывается или берется в спе
циальных таблицах в зависимости от Е и Т).

С помощью коэффициентов дисконтирования можно подсчитать 
текущую стоимость любого единовременного денежного платежа. 
Однако инвестирование средств в различные проекты в большинстве 
случаев предусматривает выплаты, производимые через определенные 
промежутки времени. При этом возникает ряд последовательных пла
тежей, которые обычно называют потоком платежей. Поэтому в эко
номической оценке инвестиций чаще всего требуется определить дис
контированную (текущую) стоимость денежного потока.

Есть несколько общих правил для определения текущей стоимо
сти любой последовательности денежных потоков. Начнем с правила 
сложения текущих стоимостей (present value addition rule): теку
щая стоимость любого набора денежных потоков равна сумме теку
щих стоимостей каждого из денежных потоков в наборе (рис. 5.9).

PV = x
V .. ’У. | ', -

^  *'Л ''I

. v-c'-’v-r 'Л

if ** * v i .. •• Vrг; ■'!. -*
Л . '

 ̂i W \I -‘i." i !

FV,
fv2

1 % 1

1

FV...

i

Рис. 5.9. Дисконтирование потока платежей

114



PVs - J f V .x
1

(1 + ЕУ
(5 .5 )

Аналогично можно определить и будущую стоимость потока пла 
тежей (рис. 5.10).

PVt
PV. PV

:? —ft"

- л .

PV...
.■*>*: ^ V ' V . , .  • .

S'.*.' Я./::--

0 1 f

FVZ =x

%
^  a*
?  V * ; -  ^  • - , ,

* >>
l_;  ■ -• 5 j  i  ■ •;': ~  ■-• ^ - v : i . . .: •
? ,  :•  -  ' х « Л £ у * ' ' \ < ч' л £ ; : У  1 »« fr'vv:>-4V,; "S' ' . t>V ;4‘ •: g*:1

£'-̂;гУ:̂:ЧуЗ r̂ V2v::,.
-V ^ - ' J . -,

?- 5-̂ >—: ■’ ■•,v̂  ,,
• -t’ V . i r l K :  •:S.';---} *4 '* ,
£ £ .  J J* r' *}

Рис. 5.10. Будущая стоимость потока платежей

FVI = £ P V t x(l + £ )7’- £. (5.6)
1

Частные случаи,
I. Постоянные потоки платежей. Поток платежей, все члены кото

рого постоянные величины, а временные интервалы между платежа
ми одинаковые, называется аннуитетом (финансовой рентой, рен
той). Основные параметры аннуитета:

— член аннуитета — величина каждого отдельного платежа;
— период аннуитета — временной интервал между платежами;
— срок аннуитета — время от начала реализации аннуитета до 

момента поступления последнего платежа;
— процентная ставка — ставка, используемая для расчета нараще

ния шщ дисконтирования платежей, составляющих аннуитет.
Наращенная сумма аннуитета (рис. 5.11) — сумма всех членов 

потока платежей с начисленными на них процентами на конец срока 
(на дату последней выплаты).



FVA = x

Проценты по аннуитету

1 t
Рис. 5.11. Наращенная сумма аннуитета

Из формулы (5.6) при PV, = PVA — const получим:

т

FVA = PVA + = PVA х — J   = P V A  х  S t , x  ■ (5-7)

где PVA — величина платежа аннуитета;
ST у = — _ — коэффициент наращения аннуитета (накопление еди-

Е ницы за период); показывает, во сколько раз наращен
ная сумма аннуитета больше члена аннуитета (опре
деляется по таблицам).

Текущая стоимость аннуитета (современная величина потока 
платежей) — сумма всех его членов, уменьшенная (дисконтированная) 
на величину процентной ставки на момент времени, совпадающий с на
чалом потока платежей или предшествующий ему (рис. 5.12).

Из формулы (5.5) при FV, = FVA = const получим:

1
1 -------------------------

PVA = FVAx£ — -—  = FVAx— f c £ ' -  = FVAxa7.„/ , (5.8)
л , Т"* / > /О

( i + E У

где аТ % — коэффициент приведения аннуитета (фактор текущей стоимос
ти аннуитета, текущая стоимость аннуитета); определяется по 
таблицам в зависимости от £ и Г. >

II. Вечные (или бессрочные) аннуитеты. Иногда удобно ввести 
упрощающее предположение о том, что данные инвестиции до беско
нечности будут приносить фиксированный поток доходов (сдача
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PVA = х

■ - v** ” ■ ' ,*<?•' * ;
<" ■ j *: 1 ‘/  /  -;

..V- , \ i  /  *
h ; * v*✓  ЛIII ' .

V * * * 4 r  I
i"$ ** *.V ш t♦ i  - »  ■ y S Nя ';sr' -■'

0

FVA FVA FVA FVA FVA FVA

1 t

Рис. 5,12. Текущая стоимость аннуитета

недвижимости в аренду на длительный срок, облигации долгосрочно 
го государственного займа и т.п.).

Из формулы (5.8) при FVA = Д = const и Е = const, а Г= <*>;

1 -  1

PVA = Д х — С1 + 29 - - дх— (59)
Е Е Е

Это формула бессрочных вложений (формула капитализации) .

Приведение денежных сумм, возникающих в разные моменты вре
мени, к денежным суммам одинаковой ценности осуществляется на 
основе процентной ставки. Это понятие отличается многообразием 
видов, используемых в практике инвестиционного анализа.

Классификация видов процентной ставки
1. По форме оценки стоимости денег во времени:
— ставка наращения — процентная ставка, по которой осуществ

ляется процесс наращения, определяется будущая стоимость денеж
ных средств;

— ставка дисконтирования (дисконтная ставка) — процентная 
ставка, по которой осуществляется процесс дисконтирования, опреде
ляется настоящая стоимость денежных средств.

2. По стабильности значения процентной ставки:
— фиксированная ставка — характеризуется неизменным значе

нием в течение всех периодов вычислений;
— плавающая (переменная) ставка — характеризуется регулярно 

пересматриваемым значением в течение отдельных периодов вычис
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лений вследствие изменения темпов инфляции, средней нормы про
цента на финансовом рынке и т.п.

3. По начислению определенной годовой суммы процента:
— периодическая ставка — может изменяться по уррвню и про

должительности периодов начисления в течение года;
— эффективная ставка — характеризует среднегодовой уровень 

процента, начисленного по периодическим ставкам. Определяется от
ношением годовой суммы процентного дохода к основной сумме ка
питала.

4. По условиям формирования:
— базовая ставка — характеризуется определенным исходным 

уровнем как первоначальной основы последующей ее конкретизации 
кредитором (заемщиком) в зависимости от условий инвестиционной 
операции;

— договорная ставка — характеризует конкретизированный ее уро
вень, согласованный кредитором и заемщиком и отраженный в инве
стиционном договоре.

Способы приведения затрат и результатов зависят от местополо
жения точки приведения на шкале времени (рис. 5.13).

а) PV

О I

и и и

д
ф-

д
«-

д♦ д д

б) FV

И И И

д д д

N Т

в)

И

FV

И

С

и

Д

PV

д д д♦ д

Рис. 5.13. Варианты местоположения точки приведения ра шкале времени
I

1. Точка приведения в начале осуществления инвестиционного 
проекта — определение текущей стоимости:
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т 1— в точке О PV ~ У  FV, х ----------
1 (1 + £ )' ’

ш
.  »

-  в периоде I PV = ^ F V , х -----—
(1 + £)

2. Точка приведения в окончании жизненного цикла инвестици 
онного проекта — определение будущей стоимости:

— в точке Т FV = X PV f X (1 + £-У;

— в периоде N FV = ̂ P V , х(1 + £) Г-f

3. Точка приведения — в точке С (точка окончания вложения инвести
ций). Все денежные потоки до точки С приводятся к будущей стоимости, 
все денежные потоки после точки С приводятся к текущей стоимости:

F V .- iX x O  + eJ1; Р У > £ д ,х — L -
1 1 (1 + £ ) ’

*

Техническое приведение к базисному моменту времени осуществ
ляется с помощью множителя at (множитель наращения, множитель 
дисконтирования):

— если Е = const (принимается по специальным таблицам в зави
симости от нормы дисконта ЕиТ):

а , = ( 1+ £ ) ' или = :(1 + £)
— если Е меняется по шагам расчета:

= ( 1 + ^ ) ( 1 + £,2 ) - ( 1 + £'г ) = П ( 1 + £ 7-);

а. = 1
По+^г)1t

Теоретически разновременные затраты и результаты можно 
приводить к любому году. Можно доказать, что проект, в максималь
ной степени увеличивающий текущую ценность, в максимальной же 
степени увеличивает и будущую ценность.
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Однако поскольку оценивающий инвестиционный проект менед
жер принимает решение в настоящий момент времени (сегодня, те
кущий момент), более логичным будет рассмотрение текущей цен
ности всех будущих доходов и расходов. В мировой практике чаще 
осуществляется приведение к первому или «нулевому» году, т.е. 
к моменту принятия решения по оценке инвестиционного проекта,

5.3. ЭФФ ЕКТИВНОСТЬ СОКРАЩ ЕНИЯ  
ПРОДОЛЖ ИТЕЛЬНОСТИ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ФАЗЫ

Важное место в экономической оценке инвестиций занимает оцен
ка эффекта от сокращения продолжительности инвестиционной фазы 
(возведения и ввода в эксплуатацию зданий и сооружений). Ускоре
ние ввода объекта в эксплуатацию позволяет:

— сократить условно-постоянные расходы (УПР) в сфере строи
тельного производства;

— обеспечить дополнительный выпуск продукции в сфере экс
плуатации объекта за период, на который сокращается продолжитель
ность строительства объекта (инвестиционной фазы).

Оценка экономического эффекта от сокращения инвестици
онной фазы производится в двух сферах:

в сфере эксплуатации (эффект инвестора). Он образуется за счет 
выпуска дополнительной продукции за период досрочного ввода 
объекта в эксплуатацию:

Э„р = ПРг(Г„ -Т ’ф), (5.10)
где ПРГ — годовая прибыль за период досрочного ввода объекта в эксплуа

тацию, д.е.;
Тп, Гф — продолжительность инвестиционной фазы по проекту и факти

чески, год.
Эффект от досрочного ввода объекта в эксплуатацию следует учи

тывать лишь тогда, когда созданы необходимые условия для реализа
ции дополнительной продукции;

в строительном производстве (внутриотраслевой эффект). Он 
возникает у строительной организации за счет сокращения УПР при 
неизменной сметной стоимости выполняемых СМР. Эта экономия 
возникает в результате совершенствования технологии, организа
ции и управления строительством:

Э =УПРупр

\
ф

тV п )
(5.11)

где УПР — условно-постоянные расходы строительной организации по дан
ному инвестиционному проекту, д.е.
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УПР = 0,05 х ЗПосп + 0,01 х М + 0,3 х ЭМ + 0,5 х HP, (5.12)
где ЗПосн — основная заработная плата рабочих, д.е.;

М — стоимость основных строительных материалов, д.е.;
ЭМ — затраты по эксплуатации строительных машин и механизмов, д.е.;
HP — накладные расходы, д.е.

Если сокращение продолжительности строительства достигнуто 
за счет применения более экономичных проектных решений, кото
рые обеспечивают уменьшение объема и сметной стоимости работ,
то у строительной организации экономия УПР не образуется и расче
ту не подлежит. Образуется экономия у инвестора за счет снижения 
сметной стоимости объекта.

Если сокращение продолжительности строительства сопряжено 
с дополнительными затратами, то они должны быть учтены при расче
те экономического эффекта.

5.4. УЧЕТ А М О РТИ ЗА Ц И И  П Р И  ОЦЕНКЕ 
Э Ф Ф Е К Т И В Н О С Т И  И Н ВЕСТИ Ц И Й

Полезный срок службы оборудования, как правило, больше года. 
Фактические расходы на покупку инвестиционных товаров и их срок 
службы не попадают в один и тот же период учета (сначала покупа
ем — затем эксплуатируем и получаем прибыль). Поэтому в целях не
допущения занижения доходов в период покупки и их завышения 
в последующие годы предприятия распределяют общую величину сто
имости инвестиционных товаров более или менее равномерно на весь 
срок службы оборудования.

Ежегодные отчисления, которые показывают объем капитала, по
требленного в ходе производства в отдельные годы, называются амор
тизационными отчислениями (АО). Ежегодные амортизационные 
отчисления на реновацию (восстановление первоначальной стоимо
сти) определяются по формуле

АОг = И х На, , (5.13)
где И — первоначальная (восстановительная) стоимость оборудования,

Д-е.;
На — норма амортизационных отчислений.

Норма (коэффициент) амортизационных отчислений может оп
ределяться двумя подходами:

без учета фактора времени (рис. 5.14).
В этом случае амортизационные отчисления равномерно распре

деляются на срок службы объекта инвестиций, и норма амортизаци
онных отчислений определяется по формуле



тт _ 1 А Г > -И - С ост
а у ’ т , (514)

СЛ сл

где 7^ — срок службы инвестиционного объекта (актива), Лет;
— остаточная стоимость актива.

Однако при равномерном распределении первоначальных инве
стиций на весь срок службы объекта инвестиций сумма годовых вели
чин амортизационных отчислений будет больше величины первона
чальных инвестиций, так как вложенная в банк она будет приносить
ежегодный процент на капитал.

Пример 5.3. Первоначальная стоимость оборудования И = 10 д.е., 
срок службы Гсл = 5 лет, Е = 10%. Определим норму амортизацион
ных отчислений, ежегодные амортизационные отчисления и накоп
ленную сумму АОг.

По формуле (5.14) На=~=0,2 j а по формуле (5.13) АО =10 х 

х 0,2 = 2 (д.е.)

АО —► PVA АО* —► FVA наращенная сумма АО
2 2 2 2 2 

— • -------------------

0 1

Рис. 5.14. Схема начисления амортизационных отчислений
без учета фактора времени

AOz->FVA = PVAxSr% = 2 x S 5i10% = 2x6,105 = 12,21 (д.е.) > 10 (д.е.)

с учетом фактора времени (рис. 5.15).
Сущность вывода формулы состоит в том, что сумма амортизаци

онных отчислений за срок службы объекта инвестиций (АОЕ) должна 
быть равна первоначальным инвестициям. Для вывода нормы амор
тизационных отчислений мы должны решить задачу, обратную пре
дыдущей (см. пример 5.3).

Пример 5.4. Условие по примеру 5.3. Определим норму и ежегод
ную величину амортизационных отчислений, если накопленная сум
ма амортизационных отчислений = 10 д.е.

По формуле (5.7) —  прямая задача: FVA = PVAx S ri %.
Нам необходимо решить обратную задачу —  определить PVA:
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FVA 1 10PVA=— =FVAx— =r-~-=1,638 (д.е.)=*АО=1,638 (д.е.)
Sr.% Sr.% 6»105

£=10%

■ PVA = AO =

1

FVA = AO£= 10(д.е.)

%

S* ; I*-'’’

Рис. 5.15. Схема начисления амортизации 
с учетом фактора времени

Используя пример 5.4, можно вывести формулу нормы амортиза
ционных отчислений с учетом фактора времени: если PVA = АО, 
FVA = И, то

А О -И х 1
STt%

, но АО « И х На —»

Н =
1 1

S t.% (1 + £ )  - 1  (1 + £ )  - 1 (5.15)

Норма амортизационных отчислений На, определенная по фор
муле (5.15), в финансовых таблицах обозначена как «фактор фонда

1
возмещения» с условным обозначением $7* | %

Определим На по примеру 5.4:

Н =а
  0.1
(1 + Е)5-1  (1 + 0,1)5-1

= 0,164.
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5.5. ОЦЕНКА ЛИКВИДНОСТИ ИНВЕСТИЦИЙ

В экономической оценке инвестиций существенную роль играет 
оценка ликвидности различных форм и видов инвестиций, которая ис
пользуется в следующих случаях: при изменении стратегии и тактики 
инвестиционной деятельности; в процессе реинвестирования средств в бо
лее выгодные активы; при «выходе» из неэффективных инвестиционных 
программ и проектов. Концепция учета фактора ликвидности состоит 
в оценке ее уровня по намечаемым объектам инвестирования для обеспе
чения необходимого уровня доходности, возмещающего замедление де
нежного оборота при реинвестировании капитала.

В экономической литературе используются следующие понятия 
ликвидности:

ликвидность предприятия —  возможность его быстрой реали
зации при банкротстве или самоликвидации;

ликвидность активов —  возможность текущей платежеспособ
ности предприятия;

ликвидность объектов инвестирования —  возможность быстро
го реинвестирования капитала при изменившейся конъюнктуре ин
вестиционного рынка.

Ликвидность инвестиций представляет собой потенциальную 
способность объектов инвестирования в короткое время и без суще
ственных финансовых потерь трансформироваться в денежные 
средства.

Из определения критериями при оценке степени ликвидности 
инвестиций являются:

у

— время трансформации инвестиций в денежные средства;
— размер финансовых потерь инвестора, связанных с этой транс

формацией.
Оценка ликвидности инвестиций во времени измеряется обыч

но числом дней, необходимых для реализации на рынке того или иного 
объекта инвестирования. По этому показателю спектр ликвидности раз
личных объектов инвестирования достаточно разнообразен (рис. 5.16).

Оценка ликвидности инвестиций по уровню финансовых по
терь производится на основе анализа отдельных видов финансовых 
потерь и затрат:

финансовые потери, вызванные трансформацией объекта инве
стирования в денежные средства: частичная потеря первоначальных вло
жений капитала в связи с реализацией объекта незавершенного строи
тельства, продажа ценных бумаг в период их низкой котировки и др.;
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финансовые затраты, связанные с ликвидностью инвестиций: 
суммы налогов и пошлин, уплачиваемых при реализации объектов 
инвестирования, комиссионное вознаграждение посредников, затра
ты на аудиторскую проверку, стоимость юридических услуг и др. 

Высокий

Уровень
ликвид
ности
инвес
тиций

I Депозитные вклады до востребования

Котируемые ценные бумаги с коротким периодом обращения 
(краткосрочные сберегательные сертификаты, облигации, 
векселя)

I Срочные депозитные вклады в банках

Слабо котируемые ценные бумаги с продолжительным периодом 
обращения (долгосрочные облигации, сберегательные сертифи
каты , акции предприятий и т. п.)

Оборудование, машины, механизмы

Недвижимость потребительного назначения (гаражи, дачи, квар
тиры , коттеджи и т. п.)

Объекты производственного назначения, объекты незавершен
ного строительства

t
Низкий

Рис. 5.16. Спектр ликвидности отдельных видов инвестиций
по времени инвестирования

По критерию затрат времени на реализацию объекты инвестиро
вания классифицируются следующим образом (табл. 5.1).

Таблица 5.1
Классификация объектов инвестирования

Группа инвестиций Срок трансформации 
(реализации) в денежную 

форму

Вид объектов 
инвестирования

Срочноликвидные объекты 
инвестирования

До 7 дней Депозитные вклады 
до востребования

Высоколиквидные объекты 
инвестирования

От 8 до 30 дней Краткосрочные облигации

Сред неликвидные объекты 
инвестирования

От 1 до 3 месяцев Гаражи, дачи, квартиры, 
коттеджи

Слаболиквидные объекты 
инвестирования

Свыше 3 месяцев Объекты производствен
ного назначения

125



Оценка ликвидности инвестиций по уровню финансовых потерь 
осуществляется путем соотнесения суммы этих потерь (и затрат) к сум
ме инвестиций (табл. 5.2).

'  Таблица 5.2
Классификация объектов инвестирования 

по уровню финансовых потерь
Уровень финансовых 

потерь
Уровень финансовых 

потерь к объему '' 
инвестиций, %

Вид объектов 
инвестирования

.  \ .

Низкий Менее 5 Депозитные вклады
Средний 6-10 Акции предприятий
Высокий 11-20 Оборудование
Очень высокий Более 20 Недвижимость

----------------------------------
■

Показатели ликвидности инвестиций по времени и уровню финан
совых потерь находятся в обратно пропорциональной зависимо
сти (рис. 5.17). Экономическое содержание этой связи в том, что если 
инвестор соглашается на больший уровень финансовых потерь при реа
лизации объекта инвестиций, он быстрее сможет их реализовать, и на
оборот. Наличие такой связи позволяет инвестору не только оцени
вать уровень ликвидности объектов инвестирования, но и управлять 
процессом их трансформации в денежные средства, варьируя показа
тель уровня финансовых потерь.

Уровень финансовых 
потерь при продаже 
объекта инвестирования

объекта инвести
рования

Рис. 5.17. Характер зависимости между временем продажи объекта
инвестирования и уровнем финансовых потерь
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Экономическое поведение инвестора направлено на подбор вы- 
соколиквидных объектов инвестирования при прочих равных усло
виях, так как это обеспечивает получение дохода в меньшие сроки 
без значительных проблем. Чтобы инвестор был заинтересован в вы
боре средне- и слаболиквидных объектов инвестирования, он должен 
получить определенные стимулы в виде дополнительного инвести
ционного дохода.

Чем ниже ликвидность объекта инвестирования, тем выше дол
жен быть размер инвестиционного дохода или премии за ликвидность 
(рис. 5.18).

Уровень
дохода

инвестиционного цикла

к

Рис. 5.18. Зависимость общего и дополнительного дохода 
по инвестициям от снижения уровня их ликвидности

Зависимость между уровнем ликвидности и размером инве
стиционного дохода (или премии за ликвидность) может быть про
иллюстрирована на примере депозитных вкладов. Наименьшая 
депозитная ставка процента установлена по вкладам до востре
бования, которые могут быть изъяты инвестором в любой момент. 
При срочных вкладах на срок 3— 6 месяцев депозитная ставка процен
та увеличивается, а при срочных вкладах на срок более 1 года она 
достигает максимальных размеров для этого вида инвестиций.

КОНТРОЛЬНЫЕ ВОПРОСЫ
1. Назовите формы временной последовательности инвестирова

ния и получения прибыли от инвестиций.
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2. Перечислите аспекты учета фактора времени при оценке эф
фективности инвестиций.

3. Что такое инвестиционный лаг, строительный лаг?
4. Что такое будущая стоимость денег, текущая стоимость денег?
5. Что такое дисконтирование?
6. Что такое текущая стоимость аннуитета?
7. Каким образом можно определить норму амортизационных от

числений?
8. Как оценивается экономический эффект от сокращения инве

стиционной фазы проекта?
9. Что такое ликвидность инвестиций?

10. По каким критериям оценивается ликвидность инвестиций?
11. Что такое финансовые потери, финансовые затраты?



ГЛАВА 6

ОСНОВНЫЕ МЕТОДЫ ОЦЕНКИ 
ЭФФЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИЦИЙ

Сущность оценки любого инвестиционного проекта —  опреде
лить, оправдают ли будущие выгоды сегодняшние затраты. В дан
ной главе мы будем рассматривать любой инвестиционный проект 
(инвестицию) как изолированный, т.е. не затрагивающий другие ин
вестиционные возможности фирмы. (В реальности из-за ограничен
ности финансовых ресурсов фирмы вынуждены выбирать не просто 
абсолютно приемлемый инвестиционный проект, а предпочтитель
ный в сравнении с другими —  см. главу 7.)

6.1. ОСНОВНЫ Е ПРИ Н ЦИ ПЫ  ИНВЕСТИЦИОННОГО  
АНАЛИЗА (ОЦЕНКИ ЭФ Ф ЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИЦИЙ)

Оценка эффективности инвестиций представляет собой наибо
лее ответственный этап в процессе принятия инвестиционных ре
шений. Оттого, насколько объективно и всесторонне проведена эта 
оценка, зависят сроки возврата вложенного капитала и темпы раз
вития предприятия. Объективность и всесторонность оценки эффек
тивности инвестиционных проектов в значительной мере определя
ются учетом системы принципов, положенных в основу оценки 
эффективности инвестиций.

Основные принципы оценки эффективности инвестиций
1. Инвестиции считаются эффективными, если они увеличи

вают «ценность фирмы* (value of the firm).
«Ценность фирмы» (ЦФ) — это то реальное богатство, кото

рым обладают (и которое могут получить в денежной форме, если того 
пожелает и продадут свою собственность) владельцы фирмы:

ЦФ -  РСск + РС0> (6.1)
где РСск — рыночная стоимость собственного капитала фирмы;

РС0 — рыночная стоимость обязательств фирмы.
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Факторы, определяющие «ценность фирмы»:
— инвестиции всех типов (в реальные активы, в нематериальные 

активы, портфельные);
— прочие факторы (финансовый и производственный менеджмент, 

квалификация персонала и др.). v
Любые инвестиции, в том числе инвестиции в реальные активы, 

следует рассматривать прежде всего с точки зрения того, как они вли
яют на «ценность фирмы». Этот критерий оценки приемлемости 
инвестиций следует признать наиболее общим и основополагающим. 
Таким образом, главный критерий эффективности инвестиций — 
рост (увеличение) «ценности фирмы».

2. Принцип положительности и максимума эффекта. Инве
стиционный проект признается эффективным с точки зрения инве
стора, если эффект реализации порождающего его проекта поло
жителен. При сравнении альтернативных инвестиционных проектов 
предпочтение отдается проекту с наибольшим значением эффекта.

3. Системная оценка эффективности инвестиций, которая 
предполагает:

— сочетание методов расчета коммерческой, бюджетной и обще
ственной эффективности;

— учет экономического и социального результатов;
— использование статических и динамических методов оценки 

эффективности инвестиций;
— использование в процессе оценки эффективности инвестиций 

нескольких критериев.
А. Оценка эффективности инвестиций на основе показателя 

денежного потока (cash flow).
Контракты, сделки, коммерческие и производственные операции 

часто представляют не отдельные разовые платежи, а множество рас
пределенных во времени выплат и поступлений. Например, денеж
ные показатели инвестиционного процесса можно представить 
в виде последовательностей (рядов) выплат и поступлений. Такой 
ряд называется потоком платежей (денежным потоком). Составля
ющие денежного потока (потока платежей) могут быть как положитель
ными, так и отрицательными величинами, могут быть постоянными (ан
нуитет), изменяться по какому-либо закону (например, с постоянными 
темпами), произвольными (нерегулярные потоки).

Виды денежных потоков (табл. 6.1):
а) традиционные (ординарные) — потоки, в которых есть один 

или более периодов расходов, а затем следуют один или более перио
дов денежных доходов;
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б) заемные — разновидность отрицательных денежных потоков, 
при которых сначала в течение одного или нескольких периодов по
ступают денежные доходы, а затем следуют один или более периодов 
расходов;

в) нетрадиционные (неординарные) — потоки, в которых знак 
денежных потоков меняется более одного раза.

Таблица 6.1
Виды денежных потоков

Вид потока Знак потока в периоде
0 1 2 3 4 5 6 1 « «

Традиционный — + + + + + + +
(ординарный) — — — + + + +

Заемный 4* — — — — — — —

+ + — — — — — —

Нетрадиционный — + + — + + + —

(неординарный) + + — — + + +

Инвестиционный проект можно представить в виде финансовой 
операции, связанной с распределенными во времени притоками и от
токами денежных средств, т.е. денежными потоками (потоками реаль
ных денег), которые образуют динамическую модель реализации ин
вестиционного проекта.

5. Определение экономической эффективности инвестиций 
путем оценки жизненного цикла , т.е. в пределах расчетного перио
да, который имеет две характеристики (рис. 6.1):

— горизонт расчета (учета);
— шаг расчета.

1 2 3
“'Шаг расчета

♦
8

Горизонт расчета (учета)

Рис. 6.1, Схема расчетного периода инвестиционного проекта

Продолжительность расчетного периода (горизонта расчета) оп
ределяется следующими обстоятельствами:

— продолжительность создания, эксплуатации и (при необходи
мости) ликвидации объекта инвестиций (жизненный цикл объекта);
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— целесообразный срок эксплуатации (например, в добывающей 
промышленности — прогнозируемая степень истощения месторожде
ния);

— нормативный срок службы основного технологического обору
дования (например, котлов на ТЭЦ);

— достижение заданных характеристик прибыли (массы или нор
мы прибыли и т.п.);

— требования инвестора (степень надежности прогнозов до опре
деленного момента времени).

Если полный период эксплуатации до начала нового инвестиро
вания в данный объект определить сложно, его принимают продолжи
тельностью 5 лет (средний период амортизации оборудования, после 
чего оно подлежит замене).

Горизонт учета измеряется числом шагов расчета, в качестве ко
торых может быть месяц, квартал или год (например, горизонт учета 
10 лет с разбивкой по годам — 10 шагов расчета; горизонт учета 3 года 
с разбивкой по кварталам — 12 шагов расчета). Шаг расчета — еди
ница времени в расчетном периоде.

При разбиении расчетного периода на шаги следует учитывать:
— цель расчета (оценку эффективности, финансовой реализуемо

сти, мониторинг и т.д.);
— продолжительность фаз жизненного цикла инвестиционного 

проекта;
— неравномерность денежных поступлений и затрат вследствие 

сезонности производства, колебаний спроса и т.п.;
— периодичность финансирования проекта. В частности, рекомен

дуется, чтобы получение и возврат кредитов, выплаты процентов при
ходились на начало или конец шага расчета;

— изменение цен в течение шага, которое не должно превышать
5-10%;

— удобство пользования расчетами и таблицами.
6. Учет фактора времени. При оценке эффективности инвестици

онного проекта учитываются следующие аспекты фактора времени:
— динамичность (изменение во времени) параметров проекта и его 

экономического окружения;
— разрывы во времени (лаги) между производством продукции 

или поступлением ресурсов и их оплатой;
— неравноценность разновременных затрат и результатов (пред

почтительность более ранних результатов и более поздних затрат).
7. Учет и оценка инвестиций и результатов от их реализации 

не только в рассматриваемом производстве, но и в сопряженных
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сферах, включая и потребителей (расчет общественной эффектив
ности).

Экономика — сложный организм, и техническое развитие данно
го производства требует, как правило, соответствующего’изменения 
в смежных отраслях. Причем инвестиции в сопряженные сферы мо
гут не только достигать значительной доли инвестиций в данную сфе
ру, но и существенно их превышать. Эти инвестиции учитываются, если 
их размер больше 5% основных инвестиций.

8. Сопоставимость сравниваемых вариантов инвестиционных 
проектов (см. главу 7).

9. Проведение анализа инвестиционных проектов в сопоста
вимых ценах.

Для стоимостной оценки результатов и затрат можно использо
вать следующие виды цен:

a) базисная Ц 5 — цена на инвестиционные ресурсы, расходуемое 
сырье, материалы, комплектующие, трудовые ресурсы и т.п., склады
вающаяся в регионе, где осуществляется инвестиционный проект, на 
момент времени Г6. Базисная цена считается неизменной в течение 
всего расчетного периода (используется для измерения экономиче
ской эффективности инвестиционных проектов, как правило, на ста
дии технико-экономических исследований инвестиционных возмож
ностей);

б) прогнозная Ц” — сложившаяся в экономике в данном году t 
с учетом роста цен:

Ц,я=Цб*Л.-; Г - . х ^ - и  (6.2)

где ItJll — индекс изменения цен продукции или ресурса в конце шага t  по
отношению к начальному моменту расчета, в котором известны 
цены (может быть, и к базовому);

ltл _, — индекс изменения цен продукции или ресурса в конце шага t по 
отношению к шагу t  -  1.

Ц" Ц"
/(П, = Ц й|(Ц 6) : , = <6-3>

Прогнозные цены используются на стадии ТЭО инвестиционно
го проекта;

b)расчетная (дефлированная) Ц,р — прогнозная цена года t, при
веденная к уровню цен фиксированного момента времени путем деле
ния на общий базисный индекс инфляции. Это цена, свободная от ин



фляции. Она используется, если значения результатов и затрат выра
жаются в прогнозных ценах. Расчетная цена обеспечивает сравнимость 
затрат и результатов, полученных при различных уровнях инфляции:

%
Ц“

(6.4)r,m

г) мировая.
10. Выбор дифференцированной ставки процента (дисконтной

ставки) в процессе дисконтирования денежного потока для различных 
инвестиционных проектов и различных участников инвестиционного 
проекта (см. § 6.5).

11. Учет динамичности параметров инвестиционного проекта:
а) сценарный подход к оценке инвестиционного проекта. Так как 

рынок всегда представляет собой неустойчивое равновесие, при оцен
ке инвестиционного проекта необходимо прогнозировать все перспек
тивные изменения параметров проектов и вводить их по мере возмож
ностей в технико-экономические расчеты. Для уменьшения объема 
расчетов обычно рассчитываются три варианта инвестиционного про
екта: пессимистический, оптимистический, наиболее вероятный;

б) анализ чувствительности (см. главу 11);
в) применение динамических методов расчета эффективности 

инвестиций.
12. Учет результатов анализа рынков:
— перспективное изменение спроса на выпускаемую продукцию 

(конъюнктура рынка) -» изменение объемов производства;
— возможные колебания цен на ресурсы и реализуемую продук

цию;
— перспективы снижения (роста) издержек производства 

в процессе наращивания объема выпуска;
— доступность финансовых источников Инвестиций.
13. Учет финансового состояния предприятия, претендующего 

на реализацию инвестиционного проекта.
14. Учет влияния реализации проекта на окружающую среду.
15. Учет неопределенности и рисков, связанных с осуществ

лением инвестиционного проекта (см. главу И).
16. Учет влияния инфляции (см. главу 9).
17. Анализ релевантных денежных потоков. Одной из важней

ших задач при оценке инвестиционных проектов является идентифи
кация и отбор тех характеристик проекта, которые действительно 
влияют на обоснованную оценку его выгодности (на оценку эффек
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тивности инвестиций). Такие характеристики образуют совокупность 
релевантной информации по данному инвестиционному проекту. 
Именно эти характеристики инвестиционного проекта должны отра
жаться в соответствующих денежных потоках и приниматься в расчет 
при оценке эффективности инвестиций. Нерелевантная информация 
не учитывается в экономическом анализе инвестиций.

18. Учет только предстоящих затрат и поступлений. В оцен
ке инвестиций рассматриваются только предстоящие в ходе осуществ
ления инвестиционного проекта затраты и поступления, включая 
затраты, связанные с привлечением ранее созданных производствен
ных фондов, а также предстоящие потери, непосредственно вызван
ные осуществлением проекта (например, от прекращения действу
ющего производства в связи с организацией нового). Ранее созданные 
ресурсы, используемые в проекте, оцениваются не затратами на их со
здание, а альтернативной стоимостью, отражающей максимальное 
значение упущенной выгоды, связанной с их наилучшим возможным 
альтернативным использованием. Прогилые, уже осуществленные 
затраты, не обеспечивающие возможность получения альтернатив
ных д о х о д о в  в перспективе (невозвратные затраты), в денежных пото
ках не учитываются и на значения показателей эффективности инве
стиционного проекта не влияют.

19. Привязка учета притока (оттока) денежных средств 
к кониу очередного шага расчетного периода. Если реальные денеж
ные потоки, инициируемые проектом, обычно возникают в течение года 
и формально должны быть идентифицированы по кварталам, месяцам 
и даже дням, то в оценке инвестиций они учитываются как возника
ющие в конце года. Дисконтирование денежных потоков как появив
шихся в конце года означает, что в расчетах они учитываются несколь
ко позже, чем в действительности. Поэтому положительное значение 
чистого дисконтированного дохода будет несколько ниже истинного 
значения этого критерия.

20. Норма дисконта, используемая для оценки инвестицион
ного проекта, должна соответствовать длине шага расчетного 
периода, заложенного в основу инвестиционного проекта {например, 
годовая ставка берется только в том случае, если длина шага — год).

21. Зависимость между риском и требуемой ставкой дискон
та Е, «Ценность фирмы» определяется, с одной стороны, будущими 
доходами и расходами (денежными потоками), а с другой — рискован
ностью деловых операций (в том числе инвестиционных проектов) 
фирмы. Инвестор идет на дополнительный риск, если ожидает допол
нительную отдачу от своих инвестиций. Поэтому важной задачей яв
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ляется достижение «оптимального» сочетания между риском и при
быльностью инвестиций, чтобы обеспечить максимизацию прироста
«ценности фирмы».

22. Выгоды и затраты, возникающие при реализации инвести
ционного проекта, должны учитываться весьма тщательно, но
только однажды.

23. Многоэтапность оценки эффективности инвестиций. На
различных стадиях разработки и осуществления проекта (ТЭО, вы
бор схемы финансирования, оценка эффективности проекта, оценка 
эффективности участия в проекте) его эффективность определяется 
заново с различной глубиной проработки (степенью детализации).

24. Учет влияния на эффективность инвестиционного проек
та потребности в оборотном капитале, необходимом для функци
онирования создаваемых в ходе реализации инвестиционного проек
та производственных фондов.

25. Для избежания двойного счета при расчете затрат в них 
не следует включать амортизационные отчисления, так как они 
учитываются в цене продукции, т.е. при определении выгод по проек
ту. Поскольку амортизационные отчисления включаются в себестои
мость и уменьшают налогооблагаемую базу, в инвестиционном анали
зе используется следующая схема расчетов:

Выручка от реализации
Переменные затраты '

-  Амортизация
-  Проценты за кредит
-  Прочие постоянные затраты
** Налогооблагаемая прибыль 

Налог на прибыль
= Прибыль, остающаяся в распоряжении предприятия (Чистая прибыль)
+ Амортизация
= Денежный поток от производственной деятельности

Оценка эффективности инвестиционных проектов включает два 
основных подхода — финансовый и экономический, задачи и методы 
которых различаются. Эти подходы дополняют друг друга.

При первом подходе анализируется ликвидность проекта в ходе его 
реализации, т.е. задача финансовой оценки — установление достаточно
сти финансовых ресурсов предприятия для реализации проекта в установ
ленный срок, выполнения всех финансовых обязательств. При втором — 
определяется потенциальная способность инвестиционного проекта
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сохранить покупательную способность вложенных средств и обеспе
чить достаточный темп их прироста. Анализ строится на расчете раз
личных показателей эффективности инвестиционных проектов.

6.2. СТАТИЧЕСКИЕ МЕТОДЫ ОЦЕНКИ  
ЭФ Ф ЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИЦИЙ

Метод простой (бухгалтерской) нормы прибыли (рентабель
ности инвестиций). Показатель бухгалтерской рентабельности инве
стиций ROI (return on investment) иногда в литературе носит назва
ние средней нормы прибыли на инвестиции ARR (average rate of return) 
или расчетной нормы прибыли ARR (accounting rate of return).

Сущность метода выражается формулой

о ПРГ
"р " Й Г ’ <6-5)

где ПР, — средняя за период жизни проекта чистая бухгалтерская прибыль;
— общая сумма инвестиций в проект.

Данный показатель ориентирован на оценку инвестиций на осно
ве не денежных поступлений, а бухгалтерского показателя — прибыли 
предприятия. Этот показатель представляет собой отношение средней 
величины прибыли предприятия по бухгалтерской отчетности к сред
ней величине инвестиций. При этом расчет бухгалтерской рентабель
ности инвестиций ведется на основе прибыли до процентных и нало
говых платежей — EBIT (earning before interest and tax) или прибыли 
после налоговых, но до процентных платежей ЕВ1Т(1 -  Н). Чаще 
используется величина прибыли после налогообложения, так как она 
лучше характеризует выгоду, которую получают владельцы предпри
ятия и инвесторы. Величина инвестиций, по отношению к которой 
определяется простая норма прибыли, находится как среднее между 
учетной стоимостью активов на начало и конец реализации проекта.

Для практических расчетов используются следующие формулы 
доходности инвестиций:

ROI = EBIT E B IT (l-H )
А„

или ROI
И  (6.6)

где ЕВ IT — доход до процентных и налоговых платежей;
А„, Ак — стоимость активов на начало и конец реализации проекта; 

Н — ставка налогообложения.
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Чтобы простая норма прибыли корректно оценивала эффектив
ность инвестиционного проекта, для ее определения целесообразно 
выбирать наиболее характерный интервал планирования, так как ве
личина простой нормы прибыли зависит от того, какой\период будет 
выбран для расчета. Это может быть период, в котором уже достигнут 
планируемый в проекте уровень производства или полное освоение 
производственных мощностей, но еще продолжается погашение пер
воначально взятых кредитов.

Критерий эффективности инвестиций
Инвестиционный проект на основе простой нормы прибыли оце

нивается как приемлемый, если его расчетный уровень превышает ве
личину рентабельности, принятую инвестором за базовую (или стан
дартную) величину: ROIp > ROI6; ROIp > ROI^.

Пример 6.1. Акционерное общество планирует закупить техноло
гическую линию стоимостью 1000 д.е. со сроком эксплуатации 
10 лет. По расчетам, это принесет дополнительный доход до уплаты 
процентов и налогов 200 д.е. По истечении срока эксплуатации про
дажа линии не планируется. Ставка налогообложения 24%. Доход
ность инвестиций до закупки технологии составила 20%.

По формуле (6.6) ROI = ~ 0,304 > ROI6 = 0,200, т.е. ин

вестиции в технологическую линию эффективны.

Норма доходности (годовая) на полный вложенный капитал:

Годовой приток средств ЧП + А + Дви
R=------------и------------=------ й------' (6'7>

где ЧП — чистая прибыль;
А — амортизационные отчисления;

Д ии — внереализационные поступления (например, проценты по цен 
ным бумагам и т.п.).

ЧП -  (В -  Зпр -  А -  ФИ) х (1 -  Н), (6.8)
где В — выручка от реализации продукции (без НДС);

З рф — издержки производства;
Ф И — финансовые издержки (% за кредит).

Пример 6.2. Условия примера 6.1, но приобретение технологиче 
ской линии планируется за счет кредита под 8% годовых.
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Финансовые издержки (проценты за кредит) составят ФИ = 10ОО х 
х 0,08 = 80 (д.е.). Величина амортизационных отчислений:

А = 1000
10 = 100(д.е.) EBIT = В - 3 ЛР-А=>ЧП  = (EBIT- Ф И ) х(1  - Н )  =

= (200 -  80) х ( 1  -0,24) = 91,2 (д.е.).

Я = ^Тш З г =0,382 > 0,2 , т.е. инвестиции эффективны.

Общая оценка метода приведена в табл. 6.2
Таблица 6.2

Достоинства и недостатки простой нормы прибыли

Достоинства Недостатки
1. Простота понимания

2. Несложные вычисления 
(расчеты)
3. Расчет но данным бухгал
терской отчетности
4. Оценка прибыльности 
проекта

1. Не учитывает возможность реинвестирования 
получаемых доходов
2. Не учитывает различия в сроках реализации 
инвестиционных проектов
3. Сложно выбрать год (период), наиболее характерный 
для проекта
4. Учитывается, как правило, чистая прибыль, 
а не денежный поток
5. Невозможно определить лучший проект при одина
ковых ROI, но различных инвестициях

Метод используется для грубой и быстрой отбраковки инвести
ционных проектов на первых стадиях рассмотрения.

Простой (бездисконтный) срок возврата (окупаемости) инве
стиций — определяется числом лет, необходимых для полного возвра
та первоначальных инвестиций за счет прибыли от инвестиционного 
проекта.

Сущность метода выражается формулой

г = 3
ок ПР (6.9)

Пример 6 .3 . Определить срок возврата инвестиций в размере 
100 д.е., если среднегодовая прибыль по проекту составляет40 д.е.

■г ЮО
По формуле (6.9) Гок= - ^  = 2,5 (года).

При неравных денежных поступлениях по годам срок возврата 
определяется методом вычитания.
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Пример 6 .4 . Определим срок возврата инвестиций в размере 
100 д.е., если прибыль по инвестиционному проекту составляет в 1 -й 
год —  25 д.е.; 2-й год —  30 д.е.; 3-й год —  40 д.е.; 4-й год —  50 д.е.

Ток: 1-й год 100 -  25 = 75 д.е. остаток невозвращенных ин
вестиций *

2-й год
3-й год
4-й год

75 -  30 = 45 д.е. 
4 5 -4 0  = 5 д.е.
5 -  50 < 50 д.е.

Надо определить, за какую часть 4-го года возвратим остаток инве
стиций в 5 д.е. Обычно предполагается равномерный возврат:

= 0,1 года-»Т0К =3,1 года.
50
При расчете через среднегодовую прибыль:

ПРср = 2 5 + 3 0 + 4 0 + 5 0  = 3 6 ,25 (д.е.);

7"ок
100

36,25
=2,76 года< 3,1 года, погреш ность= 13%.

Критерий эффективности инвестиций
Инвестиционный проект на основе простого периода возврата 

инвестиций оценивается как приемлемый, если его расчетный уровень 
превышает величину, принятую инвестором за базовую (или норма
тивную): Гокр > Гб(н). Для бюджетных инвестиций нормативный срок 
возврата установлен в размере двух лет.

При оценке эффективности срок окупаемости, как правило, вы
ступает в качестве ограничения: среди проектов, удовлетворяющих 
данному ограничению, дальнейший отбор по этому показателю про
водиться не должен.

Общая оценка метода приведена в табл. 6.3.
Таблица 6.3

Достоинства и недостатки бездисконтного срока возврата
инвестиций

Достоинства Недостатки
1. Простота использования 
и расчетов
2. Позволяет судить о лик* 
видности проекта, так как 
длительная окупаемость 
означает пониженную 
ликвидность(длительную 
иммобилизацию средств)

1. Игнорирует денежные поступления после истечения 
срока окупаемости. Так, по проектам с длительным 
сроком окупаемости после периода возврата инвести
ций может быть получена большая сумма доходов, 
чем по проектам с коротким сроком эксплуатации
2. Не учитывает возможность реинвестирования доходов
3. Проекты с одинаковым сроком окупаемости, но раз
личной временной структурой доходов признаются 
равноценными
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Продолжение

Достоинства Недостатки
3. Позволяет судить о риско
ванности проекта, так как 
длительный срок окупаемо
сти проекта означает повы
шенную рискованность

4. Значение срока окупаемости ничего не говорит 
об эффективности проекта, а позволяет судить только 
о его ликвидности

Использование данного метода допустимо при следующих усло
виях:

— инвестиционные проекты имеют одинаковый срок жизни;
— денежные поступления не сильно изменяются во времени;
— инвестиции вкладываются один раз (разовые инвестиции).
Все статические методы имеют общие недостатки:
— не учитывают моменты получения доходов и производства рас

ходов (инвестиций), т.е. не учитывают временную стоимость денег 
(фактор времени). Следовательно, в процессе расчета сопоставля
ются заведомо несопоставимые величины;

— показателем возврата инвестированного капитала чаще всего 
принимается только прибыль. Однако в реальной практике инвести
ции возвращаются в виде денежного потока, состоящего из чистой 
прибыли и амортизационных отчислений, поэтому оценка эффектив
ности инвестиций существенно искажает результаты расчетов: завы
шает срок окупаемости и занижает коэффициент эффективности;

— не принимается во внимание, что достигнутый ранее избыток 
доходов над расходами может быть помещен под проценты и, таким 
образом, оказывается выгоднее, чем достигаемый позднее избыток 
(т.е. возможность реинвестирования доходов).

Однако статические методы достаточно просты для расчета, по
нимания и получения исходной информации и могут быть использо
ваны для быстрой первоначальной отбраковки проектов или для их 
ранжирования.

6.3. М ЕТОДЫ О Ц ЕН К И  Э Ф Ф Е К Т И В Н О С Т И  И Н ВЕСТИ Ц И Й ,
О СН ОВАННЫ Е НА ПОКАЗАТЕЛЯХ Д ЕН ЕЖ Н О ГО  ПОТОКА

Методы оценки эффективности инвестиций по показателям де
нежного потока учитывают весь жизненный цикл проекта. Денежный 
поток инвестиционного проекта — это зависимость от времени поступ
лений и платежей при реализации проекта, определяемая для всего 
расчетного периода. Значения денежного потока на каждом шаге ха
рактеризуются (рис. 6.2):
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притоком, равным размеру денежных поступлений (или резуль
татов в стоимостном выражении) на этом шаге; 

оттоком, равным платежам на этом шаге; 
сальдо (активным балансом, эффектом), равном разности 

между притоком и оттоком. Сальдо притоков и оттоков в инвестици
онной фазе обозначим И£, в эксплуатационной — Д,.

Точка
приведения Сальдо денежных притоков и оттоков Д,I

у А* Дб • • • At Дт
... >  п -  »  ♦  .......... ♦  -  ■■ »  —  т —

0 1 2 3 4 5 ... t Т Т
И1 И2 И3

Инвестиции И,

Рис. 6.2. Расчетная схема денежных потоков инвестиционного проекта

Чистый доход — ЧД (net value, NV — чистая стоимость) — накоп
ленный эффект (сальдо денежного потока) за расчетный период:

т
ЧД = ̂  = £ Д ,- £ и ,( д .е . ) .  (6Л0)

Чистый доход характеризует превышение суммарных денежных 
поступлений над суммарными оттоками проекта без учета временной 
ценности денег.

Чистый дисконтированный доход — ЧДД (чистый приведенный 
доход, чистая приведенная стоимость (net present value, NPV — чи
стая текущая стоимость, интегральный эффект — ЭИНТ) — разница 
между приведенными к настоящей стоимости суммой денежного 
притока за период эксплуатации инвестиционного проекта и суммой 
инвестируемых в его реализацию средств. Он характеризует общий аб
солютный результат  инвестиционного проекта в текущих ценах. 
Это величина, на которую может измениться *ценность фирмы» 
в результате реализации данного инвестиционного проекта.

NPV = ЧДД = э.„ = £  д, х — L-  - £  и, X — ( «. ) ,
(1 + Е) 1 (1 + Е) (6.11)

NPV = ЧДД = Эннт = £  Д t х — i - j - -  И0 (д.е.), (6.12)
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где Д* — денежные притоки (доходы) по шагам расчетного периода, д.е.
При прогнозировании доходов необходимо учитывать все виды 
поступлений как производственного, так и непроизводственного 
характера, которые могут быть ассоциированы с данным проек
том. Например, если по окончании периода реализации проекта 
планируется поступление средств в виде ликвидационной стоимо
сти оборудования или высвобождение части оборотных средств, 
они должны быть учтены как доходы соответствующих пе
риодов;

И, — инвестиции (оттоки) по шагам расчетного периода;
И0 — единовременные инвестиции в нулевой момент времени;
Е — норма (ставка) дисконта (норма доходности инвестиций). При 

расчете NPV она задается;
Т  — горизонт расчета (число лет жизненного цикла проекта).

Метод чистой текущей стоимости исходит из двух предполо
жений:

— любое предприятие стремится к максимизации своей рыноч
ной стоимости;

— разновременные затраты имеют неодинаковую ценность (сто
имость).

Чистую текущую стоимость инвестиционного проекта можно оп
ределить как максимальную сумму, которую может заплатить пред
приятие за возможность инвестировать капитал без ухудшения свое
го финансового положения. NPV отражает прогнозную оценку 
изменения экономического потенциала предприятия в случае реали
зации рассматриваемого инвестиционного проекта.

Критерий эффективности инвестиций по NPV:
— если NPV > 0 — инвестиционный проект считается эффектив

ным при данной норме дисконта, т.е. «ценность фирмы» возрастает 
(капитал инвестора увеличивается);

— если NPV < 0 — инвестиционный проект неэффективен, инвес
тор понесет убытки;

— если NPV = 0 — в случае принятия проекта благосостояние ин
вестора не изменится, но в то же время объемы производства возрас
тут, т.е. масштабы предприятия увеличатся.

Абсолютная величина NPV зависит от двух видов параметров:
а) первые — характеризуют инвестиционный процесс объектив

но. Они определяются производственным процессом. объем произ
водства -- выручка от реализации, затраты — прибыль и т.п.;

б) вторые — носят субъективный характер: ставка дисконта — ве
личина этой ставки — результат выбора, результат субъективного суж
дения, т.е. величина условная. В силу чего целесообразно при анализе
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инвестиционного проекта определять NPV не для одной ставки, а для 
некоторого диапазона ставок (рис. 6.3). Величина NPV снижается, при 
прочих равных условиях, при увеличении нормы дисконта Е;

горизонт учета — при заданной норме дисконта NPV зависит от 
величины горизонта расчета Т (рис. 6.4).

Рис. 6.3. Зависимость величины NPV от нормы дисконта

Рис. 6.4. Зависимость величины NPV от горизонта расчета

Рассматривая свойства NPV, необходимо обратить внимание 
еще на одну проблему: при высоком уровне ставки дисконта Е от
даленны е платеж и  оказывают малое влияние на величину NPV. 
В силу этого инвестиции, различающиеся по продолжительности пе
риодов отдачи, могут оказаться практически равноценными по ко
нечному экономическому эффекту.

Общая оценка метода приведена в табл. 6.4.
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Таблица 6.4
Достоинства и недостатки метода чистого дисконтированного

дохода

Достоинства Недостатки
1. Отражает доходы от инвестиций (превышение 
поступлений над начальными выплатами)
2. Учитывает срок жизни инвестиционного 
проекта и распределение во времени денежных 
потоков
3. Выражается в стоимостных единицах 
текущей стоимости, т.е. учитывает фактор 
времени
4. Показатель аддитивен во временном аспекте, 
т.е. NPV различных проектов можно суммировать
5. Отражает прогнозную оценку изменения 
экономического потенциала предприятия
в случае принятия инвестиционного проекта, 
т.е. изменение «ценности фирмы»
6. Соответствует главному критерию эффектив
ности инвестиций

1. NPV — показатель абсолютный 
(эффект), т.е. он не учитывает 
размера альтернативных инвести
ционных проектов
2. Не показывает прибыльности 
(эффективности) проекта, так как 
показатель абсолютный
3. Зависит от величины нормы 
дисконта
4. Ставка дисконта Е обычно 
принимается неизменной для 
всего горизонта учета. Однако
в будущем она может изменяться 
в связи с изменением экономиче
ских условий
5. Требует детальных долгосроч
ных прогнозов

Несмотря на недостатки, показатель NPV признан в зарубежной 
практике наиболее надежным в системе показателей оценки эффек
тивности инвестиций.

Разность (ЧД -  ЧДД) называется дисконтом проекта.
Индексы доходности (profitability index — PI)
Одним из факторов, определяющих величину чистой текущей сто

имости проекта, является масштаб деятельности, который в свою оче
редь определяется величиной инвестиций, объемом производства 
и продаж. Поэтому большее значение NPV не всегда будет соответ
ствовать более эффективному использованию инвестиций. В такой си
туации целесообразно рассчитывать индексы доходности.

В методическом отношении индекс доходности напоминает пока
затель «простой нормы прибыли» («коэффициент эффективности ка
питальных вложений»). Но по экономическому содержанию это со
вершенно иной показатель, так как в качестве дохода от инвестиций 
выступает не чистая прибыль, а денежный поток. Логика критерия 
Р1(ИД): он характеризует доход на единицу затрат; именно этот кри
терий наиболее предпочтителен, когда необходимо упорядочить не
зависимые проекты для создания оптимального портфеля в случае 
ограниченности общего объема инвестиций.

Индексы доходности характеризуют относительную «отдачу про
екта» на вложенные в него средства. Они могут рассчитываться как
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для дисконтированных, так и для недисконтированных денежных по
токов.

Виды индексов доходности
1. Индекс доходности затрат — отношение сумм 1̂ денежных 

притоков (накопленных поступлений) к сумме денежных оттоков (на
копленным платежам):

г
Х п (

И Д з  £ о (  ( 6 1 3 )

где П* — денежные притоки на каждом шаге расчетного периода;
О, — денежные оттоки на каждом шаге расчетного периода.

2. Индекс доходности дисконтированных затрат — отношение 
суммы дисконтированных денежных притоков к сумме дисконтиро
ванных денежных оттоков:

г 1
х п ( х

( i + е )( ид = L >
Ь , Х  1 ( < Ш )

(I *Е )‘

3. Индекс доходности инвестиций — отношение суммы элемен
тов денежного потока от операционной деятельности к абсолютной 
величине суммы элементов денежного потока от инвестиционной дея
тельности:

1 д,
и д =-4—

i x  <615>

4. Индекс доходности дисконтированных инвестиций — отно
шение суммы дисконтированных элементов денежного потока от 
операционной деятельности к абсолютной величине суммы дискон
тированных элементов денежного потока от инвестиционной деятель
ности:
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£ д (х--!—
ид=4‘ (1+£)

£ и , х 1

(1 + 2?)'
(6.16)

Эти показатели позволяют определить, в какой мере возрастает 
доход инвестора в расчете на 1 руб. инвестиций.

Критерий эффективности инвестиций по ИД:
— если ИД > 1 — инвестиционный проект эффективен;
— если ИД < 1 — инвестиционный проект неэффективен;
— если ИД = 1 — аналогично ЧДД.
Общая оценка метода представлена в табл. 6.5.

Таблица 6.5
остоинства и недостатки индекса доходности

Достоинства Недостатки
1. Является относительным у отражает эффективность 
единицы инвестиций
2. В условиях ограниченности ресурсов позволяет сформировать 
наиболее эффективный инвестиционный портфель
3. Позволяет судить о резерве безопасности проекта

1. Неаддитивеп
2. Зависит
от нормы дисконта

Сравнивая показатели ИД и NPV, следует обратить внимание на 
то, что результаты оценки эффективности инвестиций с их помощью 
находятся в прямой зависимости: с ростом абсолютного значения NPV 
возрастает и значение ИД, и наоборот. Более того, при NPV = О ИД = 1. 
Это означает, что любой из них может быть использован как критерий 
целесообразности реализации инвестиционного проекта. При сравни- 
тельной оценке следует рассматривать оба показателя, так как они«по- 
зволяют инвестору с разных сторон оценить эффективность инвестиций.

Пример 6 .5 . Рассмотрим проект, денежные потоки которого 
представлены в табл. 6.6. Определим чистый доход, чистый дискон
тированный доход, индексы доходности при норме дисконта 10%.

Таблица 6 .6
Денежные потоки инвестиционного проекта (в д.е.)

Показатель Год (номер шага)

0 1 2 3 4 5
Операционная деятельность
1. Выручка от реализации
2. Производственные затраты

75
45

125
-55

125
-55

100
-55

175
-100
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Продолжение

Показатель Год (номер шага)

0 1 2 3 4 5

3. Амортизация -15 -25 -25 V-25 -35
4. Налогооблагаемая прибыль 15 45 45 20 40
5. Налог на прибыль -4 -11 -11 -5 -10
6. Чистая прибыль 11 34 34 15 30
7. Денежный поток от операционной 26 59 59 40 65
деятельности (стр. 3 + 6)
Инвестиционная деятельность
8. Инвестиции -100 -70 -- -- ------ --
9. Ликвидационная стоимость ------ ------ -- ------ -- 10
10. Денежный поток от инвестици -100 -70 -- ------ ------ 10
онной деятельности (стр. 8 + 9)
11. Денежный поток инвестицион -100 -44 59 59 40 75
ного проекта (стр. 7+10)
12. Денежный поток накопленным -100 -144 -84 -25 15 90
итогом чд
13. Коэффициент дисконтирования 1,0 0,91 0,83 0,75 0,68 0,62
1/(1 +0,1)'
14. Дисконтированный денежный -100 -40 49 44 27 47
поток(стр. 11х 13)
Дисконтированный денежный поток -100 -140 -91 -47 -20 27
накопленным итогом чдд
Притоки (стр. 1+9) 75 125 125 100 185
Дисконтированные притоки 68 103 94 68 115
Сумма дисконтированных притоков 448
Оттоки (стр. 2 + 5 + 8) -100 -119 -66 -66 -60 -110
Дисконтированные оттоки -100 -108 -54 -49 -41 -68
Сумма дисконтированных оттоков 421
Дисконтированные инвестиции -100 -64

448
Индекс доходности дисконтированных затрат  = 1,06 > 1.

421

27+164
Индекс доходности дисконтированных инвестиций---------- =1,16 > 1.

100 + 64

Внутренняя норма доходности — ВНД (internal rate of return, 
IRR — внутренняя норма прибыли) — является наиболее сложным и 
совершенно новым показателем для нас с позиции механизма его рас
чета.

Внутренняя норма доходности — это норма дисконта Еьи, при ко
торой величина дисконтированных доходов от инвестиционного про
екта равна дисконтированной стоимости инвестиций, т.е. NPV = О 
и инвестиции являются окупаемой операцией. Это означает, что пред-
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полагается полная капитализация полученных чистых доходов, т.е. все 
образующиеся свободные денежные средства должны быть реинве
стированы либо направлены на погашение внешней задолженности. 
ВНД, по существу, уровень окупаемости инвестиций (рис. 6.3) опре
деляется из решения следующего уравнения:

? Д‘ Х (1 + Ет )' “ ? И' Х (1 + E j =° ^  Е‘" • <617>

Если NPV дает ответ на вопрос, является ли инвестиционный про
ект эффективным при некоторой заданной норме дисконта £, то ВИД . 
определяется в процессе расчета и затем сравнивается с требуемой инве
стором нормой дохода на вкладываемый капитал. Если индекс доходно
сти показывает уровень эффективности при одном ограничении — при 
принятой норме дисконта, то ВНД лишена этого ограничения.

Существует ряд трактовок понятия ВНД. С одной стороны, пока
затель ВНД определяет максимальную ставку платы за привлеченные 
источники финансирования, при которой проект остается безубыточ
ным. ВНД равняется максимальному проценту за кредит, который мо
жет выплатить вместе с процентами за срок, равный горизонту расчета, 
при условии, что весь проект осуществляется только за счет этого креди
та (без собственных средств). С другой стороны, его можно рассматри
вать как минимальный гарантированный уровень прибыльности инве
стиционных затрат. Если ВНД превышает среднюю стоимость капитала 
в данной отрасли с учетом инвестиционного риска конкретного про
екта, то этот проект может быть рекомендован к реализации.

Логика: ВНД показывает максимальный уровень затрат, кото
рый может быть ассоциирован с данным проектом, т.е. если цена капи
тала, привлекаемого для финансирования проекта, больше ВНД, то 
проект может быть выполнен только в убыток, а следовательно, его 
надо отвергнуть.

Внутренняя норма доходности обычно находится методом итера
ционного подбора значений ставки дисконта по формуле (6.18) (пример 
6.6). Однако этот процесс является трудоемким. Поэтому для расче
тов ВНД используют специальные финансовые калькуляторы и пакет 
прикладных программ EXCEL.

Область использования ВНД
1. Критерий оценки инвестиционного проекта:
— для альтернативных проектов чем выше ВНД, тем больше эф

фективность инвестиций (выбирается вариант с максимальным ВНД);
— для одного инвестиционного проекта:
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а) собственные инвестиции £вн > Е,
б) заемные инвестиции Ев„ > i — инвестиции эффективны (Евн -  i — 

доход предпринимателя),
в) Ем = i — доходы только окупят инвестиции,
г) Ew <i — инвестиции убыточны.
2. Ранжирование инвестиционных проектов при условии их сопо

ставимости —> шах. Проекты с максимальной величиной ВИД более 
привлёкательны, так как потенциально способны выдерживать боль
шие нагрузки на инвестированный капитал, связанные с возможным
повышением его стоимости.

3. Индикатор степени риска (оценка устойчивости проекта): чем 
больше ВНД превышает принятую норму дисконта (чем больше раз
ность ВНД -  £), тем больше «запас прочности проекта». Проекты с мак
симальной величиной ВНД более привлекательны, т.е. потенциально 
способны выдерживать большие нагрузки на инвестированный капи
тал, связанные с возможным повышением его стоимости.

Общая оценка метода представлена в табл. 6.7.
Таблица 6.7

Достоинства и недостатки метода внутренней нормы доходности

Достоинства Недостатки
1. Показатель 1. Показывает лишь максимальный уровень зат рат , который
относительный может быть ассоциирован с оцениваемым инвестиционным
2. Не зависит проектом (например, если ВНД двух проектов больше цены
от нормы привлекаемых источников инвестиций, то выбор лучшего
дисконта Е варианта по критерию ВНД невозможен)
3. Нацелен на уве- 2. Неаддитивен, характеризует только конкретный проект,
личение доходов сложно использовать для оценки инвестиционного портфеля
инвесторов 3. Для нетрадиционных денежных потоков может иметь иесколь

ко значений
4. Поскольку показатель относительный, он не позволяет 
определить «вклад* проекта в изменение капитала предприятия
5. Расчет ВНД исходит из предположения, что свободные 
денежные потоки реинвестируются по ставке, равной ВН Д  
(практически такого быть не может)
6. Сложность расчетов

ВНД является индивидуальным показателем конкретного проек
та, представленного не только данной суммой затрат, но и потоком 
доходов, индивидуальным по величине члена потока и очередности 
их возникновения (рис. 6.5).

Показатель ВНД наиболее приемлем для сравнительной оцен
ки, которая может осуществляться не только в рамках рассматрива
емых проектов, но и в более широком диапазоне, например:
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Рис. 6.5. Зависимость ВНД от распределения денежных потоков
по периодам

—  сравнение ВНД по инвестиционному проекту с уровнем при
быльности используемых активов в процессе текущей хозяйствен
ной деятельности предприятия;

—  со средней нормой прибыльности инвестиций;
—  с нормой прибыльности по альтернативному инвестирова

нию —  депозитным вкладам, государственным облигациям и т.п.
Кроме того, каждое предприятие с учетом своего уровня инве

стиционных рисков может устанавливать для себя критерий ВНД, ис
пользуемый для оценки инвестиционных проектов. Проекты с более 
низкой ВНД будут автоматически отклоняться как несоответству
ющие требованиям эффективности реальных инвестиций. Такой по
казатель в практике оценки инвестиционных проектов носит назва
ние «предельная ставка ВНД».
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Модифицированная ставка доходности (МСД) инвестиционно
го проекта позволяет устранить существенный недостаток ВНД, кото
рый возникает в случае вложения инвестиций по годам (а не один 
раз). ВНД предполагает реинвестирование сумм, предназначенных для 
вложения в данный инвестиционный проект в последующие годы, по 
ставке, равной ВНД. Однако на практике это маловероятно.

Если инвестиции по проекту осуществляются в течение нескольких 
лет, то временно свободные средства, которые инвестор должен будет 
вложить в проект в будущем, можно инвестировать (временно) в другой 
проект, который должен быть безопасным и ликвидным, так как инвести
ции должны быть возвращены к моменту их вложения в данный проект. 
Таким образом, все затраты приводятся к текущей стоимости (первому 
периоду вложения в проект) по безопасной ликвидной ставке.

Пример 6.6. Рассчитаем МСД следующего инвестиционного про
екта (рис. 6.6): затраты 1000, 1000; доходы 300, 600, 900, 800. 

Уравнение для расчета ВНД примет вид:

300 + 600 + 900 + 800 1000

(1+ВНД)2 (1 + ВНД)3 (1 + ВНД)4 (1 + ВНД)5 (1+ВНД)'~
-  1000 = 0, т.е. временно свободные инвестиции реинвестируем по 
ставке ВНД. Рассчитаем ВНД: Е, = 5% NPV = 207 д.е. > 0, 
Е2 = 10% NPV = -97 д.е. < 0.

Далее используем формулу ВНД=Е.+ - 1---- (Е,-Е,):
1 NPV,-NPV2 v 2 w

1 Периоды

' FI С|
I I
:■*

300
600

-1000

вн
5%

Рис. 6.6. Схема для расчета МСД инвестиционного проекта
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BW =5+55^L ^(10-5 )= 8 ,4< % ).

При расчете МСД принимаем, что средства, предназначенные 
для вложения во 2-м году, могут быть помещены на 1 год в государ
ственные ценные бумаги под 5% годовых. Тогда уравнение для рас
чета МСД примет вид:

300 600 900 800 1000 Л+----------- _ +------------  г-1000 = 0
(1+МСД)2 (1 + МСД)3 (1+МСД)4 (1+МСД)5 (1 + 0.05)1

или

300 600 900 800 чпс„ Л+ ------------_ + -------- — _ + ------------   1952 = 0.
(1 + МСД)2 (1 + МСД)3 (1+МСД)4 (1+МСД)

Рассчитаем МСД. Е, = 5% NPV = 207 д.е. > 0 Е2 = 10% -> NPV = 
-140 д.е. < 0

МСД = 5+---- ^ — -(10-5)=7,98(%).
207-(-140) 7

Ставка доходности  финансового менедж мента (С Д М ). По
следующее усовершенствование метода ВНД затрагивает проблему 
использования инвестором доходов, получаемых от реализации про
екта. Совершенно ясно, что свободные средства будут инвестированы 
в различные новые проекты, причем уровень риска по ним может быть 
выше, чем при вложении временно свободных инвестиций, предназ
наченных для основного проекта. Кроме того, возможны вложения 
в разные инвестиционные проекты, а значит, и множественность ста
вок доходности инвестиций. В этом случае рассчитывается средняя, 
или так называемая круговая ставка доходности будущих инвестиций.

Пример 6.7. Продолжим пример 6.6 при условии, что «круговая» 
ставка доходности составит 12% (рис. 6.7).

И=1000+ — ° ° - - г = 1952 (д.е.) ■
(1 + 0,05)

Д„ = 300(1 +0,12)3 + 600(1 +0,12)2 + 900(1 + 0,12) + 800 = 2982 (д.е.).

2982
Уравнение для расчета СДМ: ^ + СДМ) -1952 = 0.

С Д М = 5 /| Ц -1  = 8,95(%).
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Рис. 6.7. Схема для расчета СДМ инвестиционного проекта

Срок окупаемости с дисконтированием — Ток (период возврата 
инвестиций РР, в немецкой литературе — период динамической амор
тизации Гд).

Под сроком окупаемости с дисконтированием понимают продол
жительность периода, в течение которого сумма чистых доходов, дис
контированных на момент завершения инвестиций, равна сумме на
ращенных инвестиций (рис. 6.8).

Точка
приведения PV

Y Д* Дб А  Дг
•  •  ш------- •-------•------ •- ф------ » -----
0 1 2 3 4 5 ... t Т

И1 И2 И3 
 ►

FV

Рис. 6.8. Расчетная схема для определения срока окупаемости

(1 + Е)‘

В принципе, срок окупаемости — наименьшее значение гори 
зонта расчета, при котором чистый дисконтированный доход стано 
вится и в дальнейшем остается неотрицательным.
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При разных значениях нормы дисконта срок окупаемости будет 
различным. Если при определении срока окупаемости принимают Е ж О, 
то говорят о сроке окупаемости без дисконта.

Дисконтированный срок окупаемости не что иное, как «точка бе
зубыточности инвестиционного проекта». Если инвестиционный про
ект генерирует положительные денежные потоки после этой «точки 
окупаемости», чистый дисконтированный доход проекта положителен. 
Дисконтированный период окупаемости можно использовать для при
нятия или отклонения решений по независимым инвестициям, так как 
любой инвестиционный проект с жизненным циклом не меньше дис
контированного периода окупаемости, по крайней мере обеспечивает 
окупаемость инвестиций.

Дисконтированный период окупаемости является дополнитель
ным показателем к тем, которые были рассмотрены выше. По этому 
показателю инвестор видит, за какой срок он может получить на
зад капитал, включая проценты.

Общая оценка показателя представлена в табл. 6.8.
Таблица 6.8

Достоинства и недостатки периода окупаемости
с дисконтированием

Достоинства Недостатки
1. Не зависит от величины горизонта 
расчета, задание которой часто включает 
некоторый элемент произвола
2. Позволяет давать оценки
(хотя и грубые) о ликвидности и риско
ванности инвестиционного проекта

1. Не учитывает весь период функциони
рования инвестиций и, следовательно, 
на него не влияет отдача, лежащая
за пределами периода окупаемости
2. Не обладает свойством аддитивности
3. Не оценивает прибыльность инве
стиций

Последнее время высказывается мнение о том, что период окупа
емости с дисконтированием должен не служить критерием выбора, 
а использоваться лишь в виде ограничения при принятии решения.
Если срок окупаемости проектов больше, чем принятое ограничение, 
то они исключаются из списка возможных инвестиционных проектов.

Ситуации, при которых применение периода окупаемости целе
сообразно:

— когда инвестору важнее ликвидность, а не прибыльность про
екта (главное, чтобы инвестиции окупились, и как можно скорее);

— когда инвестиции сопряжены с высокой степенью рискованно
сти, а чем короче срок окупаемости, тем менее рискованным является 
проект (например, в производствах с быстрыми технологическими 
изменениями).
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Срок окупаемости отражает скорее ликвидность, чем возра
стание «ценности фирмы». Использование этого показателя обес
печивает отбор менее рискованных проектов, но не отражает всех 
видов рисков.

Дополнительные показатели оценки эффективности инвестици
онных проектов

Потребность в дополнительном финансировании (ПФ) — мак
симальное значение абсолютной величины отрицательного накоплен
ного сальдо от инвестиционной и операционной деятельности. Вели
чина ПФ показывает минимальный объем внешнего финансирования 
проекта, необходимого для обеспечения его финансовой реализуемо
сти. Поэтому ПФ называют еще капиталом риска. Значение показа
теля ПФ не нормируется. Чем меньше абсолютная величина ПФ, тем 
меньше финансовых ресурсов должно привлекаться для осуществле
ния инвестиционного проекта из внешних источников.

Потребность в дополнительном финансировании с учетом 
дисконта (ДПФ) — сумма необходимых для реализации проекта ин
вестиций. Значение этого показателя отражает масштаб необходимо
го финансирования и в общем случае должно быть увязано с источни
ками покрытия всех затрат ресурсами. Для инвестиционных проектов, 
у которых длительность предпроизводственной стадии составляет не
сколько лет (например, строительство), масштаб проекта определяется 
наибольшим отрицательным значением чистого дисконтированного до
хода, рассчитанным нарастающим итогом (т.е. значением максималь
ного денежного оттока).

Пример 6.8. Определим потребность в дополнительном финанси
ровании инвестиционного проекта из примера 6.5.

Из строки 12(табл.6.6) видно,что ПФ = 144 д.е., ДПФ= 140 д.е. 
(строка 14 табл.6.6).

Все рассмотренные показатели эффективности инвестиций взаи
мосвязаны и позволяют оценить эффективность инвестиций с различ
ных сторон:

— если NPV > 0, то ВНД > £, ИД > 1;
— если NPV < 0, то ВНД < £, ИД < 1;
— если NPV = 0, то ВНД = Е, ИД = 1.
Поэтому их следует рассматривать в комплексе.

156



6.4. ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИЦИЙ
В СИСТЕМЕ КАПИТАЛИЗАЦИИ

Капитализация представляет собой метод определения стоимо
сти затрат и результатов на конец расчетного периода. Процесс капита
лизации состоит в увеличении стоимости планируемых затрат и ре
зультатов за все шаги расчета, отделяющие их от расчетного периода. 
За каждый шаг расчета величина показателя увеличивается пропор
ционально нормативу капитализации.

Сущность системы капитализации: при осуществлении инве
стиционной деятельности существуют два варианта умножения капи
тала — отдать свободные средства в банк (в кредит) или вложить в пред
приятие. Через несколько лет в обоих вариантах капитал увеличится: 
вариант с большим увеличением капитала является лучшим.

Система капитализации считается более наглядной для пользо
вателя инвестиций. Система дисконтирования более привлекатель
на для инвестора (банка), так как позволяет рассчитать показатели 
эффективности на момент предоставления инвестиций.

Достоинства системы капитализации:
— более понятная;
— ожидаемые затраты и результаты реальные;
— показатели эффективности на момент предоставления инвес

тиций могут сравниваться с фактическими значениями.
Показатели эффективности инвестиций в системе капитализации
Динамическая система, основанная на капитализации, включает на

бор показателей эффективности инвестиций, отражающих ее специфи
ку. Расчетная схема системы капитализации представлена на рис. 6.9.

Экономический эффект за расчетный период представляет пре
вышение стоимости капитализированного чистого дохода над стоимостью 
капитализированных инвестиций за расчетный период. Этот показатель 
характеризует ценность инвестиционного проекта в стоимостном вы
ражении.

Точка
приведения

\

Д4 As ■■■ Дt тА т
— •  ■ •  — •  —■ -------•  ■■ •   ■ • -

О 1 2 3 4 5 ... t Т Время
* И, И2 И3

Инвестиции И,

Рис. 6.9. Расчетная схема денежных потоков инвестиционного проекта
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Экономический эффект за расчетный период (капитализирован
ный денежный поток) определяется по формуле

Критерий эффективности: ’
— если Эг > 0 — инвестиционный проект считается эффективным 

при данной норме дисконта;
— если Эг< 0 — инвестиционный проект неэффективен, инвестор 

понесет убытки;
— если ЭТ = 0, в случае принятия проекта благосостояние инве

стора не изменится.
Индекс доходности характеризует стоимость чистого дохода за 

расчетный период, приходящийся на единицу инвестиций:

Критерий эффективности инвестиций по индексу доходности. 
Внутренняя норма доходности находится из условия равенства 

нулю экономического эффекта за расчетный период:

Внутренняя норма доходности используется д ля оценки ожидаемой 
усредненной доходности инвестиций и определения верхней границы 
ставки платы за кредит по привлекаемым источникам финансирования, 
при которой привлечение заемных средств экономически целесообразно.

Критерий оценки эффективности инвестиционного проекта по 
внутренней норме доходности (см. выше).

Период возврата инвестиций находится путем последователь
ного вычитания из капитализированных инвестиций (Ик) капитали

Э г= Х Д ,х(1  + Е)г- ' - £ и ( х(1 + Е)Г"(Д-е.), * (6.19)

где И[, Д( — инвестиции и денежные потоки по годам проекта; 
Т  — срок реализации инвестиционного проекта;

£  Д, (1 + £) _  капитализированный доход;

X И, (1 + Е)  — капитализированные инвестиции.
7*

ИД = д.е./д.е.
(6.20)£ И ,х (1  + Е )т- ‘

Эт = X  Д, х (1 + ВНД)Г~' -  £  И, х (1 + В И Д )"' = 0 -> ВНД. (6.21)
t
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зированного дохода, начиная с 1-го года его получения, пока инвести
ции не будут полностью компенсированы.

6.5. ПОНЯТИЕ О ДОХОДНОСТИ ИНВЕСТИЦИЙ.
ВЫБОР СТАВКИ ПРОЦЕНТА (ДИСКОНТНОЙ СТАВКИ)

Давая деньги в долг, инвестор (владелец денег) теряет возможность 
их использования до момента возврата. Берущий в долг (предприятие) 
получает такую возможность, поэтому он (оно) должен выплатить 
«компенсацию за ожидание». Эта компенсация выражается в форме 
процента (кредит), дивиденда (акции), нормы доходности (нормы 
отдачи) инвестиций.

Чтобы получить финансовые ресурсы для реализации инвестицион
ного проекта, который обеспечит предприятию эффект, предприятие 
должно предложить инвестору (кредитору) такую ставку отдачи (доход
ности), которая сможет конкурировать с лучшей, реально существу
ющей у инвестора инвестиционной альтернативой. Эта величина отда
чи (доходности) лучшей альтернативы известна как «цена шанса» 
(в отечественной литературе— затраты упущенной выгоды, или затраты 
обратной связи). Смысл данной концепции: отказ от некоторых инве
стиций, обусловленный альтернативными вложениями, приводит к по
тере выгод, связанных с первой возможностью. При оценке второй аль
тернативы эти потери (упущенная выгода) трактуются как затраты.

Вследствие платности инвестиций и предпринимательской дея
тельности следует учитывать не только бухгалтерские (внешние) зат
раты, но и внутренние затраты, которые отсутствуют в бухгалтерс
кой отчетности. Совокупность внешних и внутренних затрат 
составляет эконом ические затраты  (рис. 6.10).

Внутренние затраты —  плата за инвестиции и предпринима
тельские способности (предпринимательскую деятельность). По ве
личине внутренние затраты равны упущенной выгоде в альтерна
тивных вариантах использования ресурсов.

Определение минимального уровня упущенной выгоды
1. Минимальная плата за инвестиции для юридических и физи

ческих лиц определяется доходом от хранения инвестиций на де 
позитном счете в банке.

2. Минимальная плата за предпринимательскую деятельность:
а) для юридического лица — нормальная прибыль. Нормой

платы за предпринимательскую деятельность банка является теку-

(6.22)
о
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Рис. 6.10. Состав экономических затрат

щая банковская маржа ( процент по кредитам —  банковский про
цент по депозитам), которая и принимается за минимальную норму 
платы за предпринимательскую деятельность;

б) для физического лица она эквивалентна максимально воз
можному заработку предпринимателя на чужом (другом) предприятии.

В целом внутренние затраты юридического лица по величи
не и экономическому содержанию эквивалентны плате за использо
вание финансового капитала (проценты за кредит) и поэтому чаще 
всего называются стоимостью  (ценой) капитала.

Таким образом, доходность лучшей из уже имеющихся альтер
натив является центральной детерминантой, минимально приемлемой 
для инвестора (т.е. в определенном смысле требуемой им) процент
ной ставки (или ставки отдачи) для любых вновь рассматриваемых 
инвестиций.

Доходность лучшей инвестиционной альтернативы (затра
ты упущенной выгоды, или «цена шанса») зависит от реально име
ющихся у предприятия альтернатив долгосрочных инвестиций (от об
щего числа инвестиционных предложений соответствующего уровня 
эффективности). Она отражает предположения, сделанные в рам
ках самого предприятия (учитывает средний уровень прибыли на ак
тивы или акционерный капитал и перспективы его изменения). В не
которых случаях затраты упущенной выгоды могут быть включены 
в оценку проекта не через пороговое значение рентабельности, а не
посредственно как дополнительные затраты или поступления.
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Доходность инвестиций показывает, какая доля от суммы пер
воначальных инвестиций будет возвращена владельцу капитала в ви
де чистого дохода. Поэтому доходность инвестиций определяется от
ношением чистого дохода, полученного за определенный период 
(жизненный цикл, горизонт расчета, год), к величине первоначальных 
инвестиций (капитала):

л Дч Х Д -И х
Д- =Х  "  ~ И Г ~ ‘ < 6 - 2 3 )

где Дч — чистый доход от инвестиций (прибыль);
И£ — общий объем первоначальных инвестиций;
£Д — общая сумма денежных поступлений по проекту

Таким образом, доходность инвестиций — это размер прибыли, 
получаемый на 1 руб. инвестиций (Ди = 0,2 —» доходность 20 коп. чи
стой прибыли на 1 руб: инвестиций; вложили 1 руб. инвестиций — по
лучим 1 руб. 20 коп.).

Норма (ставка) дисконта Е — минимальная доходность ин
вестиций, которая устраивает инвестора, т.е. минимальный размер 
прибыли на 1 руб. инвестиций, при котором инвестиции считаются 
инвестором прибыльными (ниже этого уровня инвестиции считаются 
невыгодными). Норму дисконта можно также определить как инди
видуальную цену капитала участника проекта исходя из рыночной 
процентной ставки с учетом собственных возможностей и целей раз
мещения капитала. Норма дисконта является экзогенно задаваемым 
экономическим нормативом, используемым при оценке эффективно
сти инвестиционных проектов.

Виды норм дисконта
1. Коммерческая норма дисконта используется при оценке ком

мерческой эффективности проекта; она определяется с учетом аль
тернативной (т.е. связанной с другими проектами) эффективности 
использования капитала.

2. Норма дисконта участника проекта отражает эффективность 
участия в проекте предприятий (или иных участников). Она выбира
ется самими участниками. При отсутствии четких предпочтений в ка
честве нее можно использовать коммерческую норму дисконта.

3. Социальная (общественная) норма дисконта используется 
при расчете показателей общественной эффективности и характери
зует минимальные требования общества к общественной эффектив
ности проектов. Она считается национальным параметром и должна 
устанавливаться централизованно органами управления народным 
хозяйством России в увязке с прогнозом экономического и социаль-
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ного развития страны. В расчетах региональной эффективности соци
альная норма дисконта может корректироваться органами управления 
народным хозяйством региона.

4. Бюджетная норма дисконта используется при расчетах пока
зателей бюджетной эффективности и отражает альтернативную стоимость 
бюджетных средств. Она устанавливается органами (федеральными или 
региональными), по заданию которых оценивается бюджетная эффек
тивность инвестиционного проекта.

Если раньше норматив доходности инвестиций устанавливался 
вышестоящими организациями (правительством), то в современных 
условиях каждое предприятие, инвестор и другие устанавливает са
мостоятельно приемлемый для себя уровень доходности инвести
ций.

Поскольку результат оценки эффективности инвестиций часто 
существенно зависит от нормы дисконта, объективный выбор ее вели
чины достаточно важен. Чем выше норма дисконта Е, тем в большей 
мере показатели эффективности учитывают фактор времени (более 
отдаленные во времени затраты и доходы оказывают все меньшее влия
ние на их современную оценку, т.е. оценку на момент принятия реше
ния об инвестиционном проекте) (рис. 6.11).

Коэффициент
дисконтирования

1 , 0 т -

0,8.......

0,6-

0,0

0,4-----------\ -

0,2-

8 9 10
Периоды

Е = 10% 

Е = 100%

Е = 25% 

Е = 200%

Е= 50%

Рис. 6.11. Значения коэффициента дисконтирования
в зависимости от нормы дисконта Е
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Из рисунка 6.11 видно, что при высоких Е (более 50%), коэффи
циент дисконтирования уже для 4—5 года приближается к нулю, что 
может быть ограничителем для величины расчетного периода.

Факторы, влияющие на выбор нормы дисконта Е:
— представления инвестора;
— тип инвестиционного проекта (коммерческий, социальный и т.п.);
— депозитный процент по вкладам, доходность государственных 

долгосрочных облигаций и т.п. (доходность альтернативных, менее 
рискованных инвестиций);

— источники финансирования (собственные, внешние, заемные 
и т.п.);

— финансовое состояние участников инвестиционного проекта;
— цели и условия реализации инвестиционного проекта;
— экономическая конъюнктура;
— темп инфляции;
— уровень риска инвестиционного проекта;
— уровень ликвидности инвестиционного проекта и др.
Факторы, определяющие выбор порогового значения отдачи (ба

рьерная ставка) инвестиций, могут быть сведены в две группы:
а) внутренние факторы — оценка предприятием, фирмой альтер

нативных инвестиций;
б) внешние (рыночные) факторы. — величина стоимости капи

тала , мобилизуемого фирмой.
Стоимость капитала (cost of capital — СС) обычно трактуется 

как наиболее подходящая мера барьерной ставки, которая использу
ется для дисконтирования денежных поступлений и платежей в рам
ках оцениваемого проекта. Стоимость капитала определяется внешни
ми по отношению к фирме причинами (изменением характеристик 
спроса и предложения на рынке капиталов, которые, в частности, за
висят от общего числа инвестиционных предложений с конкретным 
уровнем эффективности и запрашиваемой «цены» (стоимости) до
ступных источников финансирования).

В рыночной экономике величина нормы дисконта Е определяется 
исходя из депозитного процента по вкладам, потому что, если принять 
базовую ставку ниже депозитного процента, инвесторы предпочтут вкла
дывать деньги в банк, а не в производство. На практике базовая ставка 
увеличивается за счет инфляции, риска и ликвидности инвестиций:

Е Е6 + £и + £ р + Ел, (6.24)
где Ев — базовая (безрисковая) норма дисконта. Определяет тот уровень

доходности инвестиций, который может быть обеспечен при по
мещении их в общедоступные наименее рискованные финансо

11* 163



вые механизмы (депозитные ставки банков первой категории, 
ставки LIB OR, долгосрочные государственные облигации и т.п.), 
а не в данный инвестиционный проект;

£ и — уровень инфляции;
Ер — премия за риск (более высокая ставка процента должна быть ис

пользована по инвестиционным проектам с более высоким уров
нем риска), учитывающая три типа рисков: страновой, нена
дежности участников проекта, неполучения предусмотренных 
проектом доходов [47, с. 92—95];

Еп — премия за низкую ликвидность (более высокая ставка процента 
должна применяться по инвестиционным проектам с большим 
сроком реализации, с большим периодом окупаемости).

В литературе имеется много рекомендаций для обоснования со- 
ставляющих формулы (6.24).

За рубежом в качестве эталона для определения минимальной нор
мы доходности инвестиций обычно принимают доходность безрисковых 
облигаций 30-летнего государственного займа правительства США (4— 
5% в год). По данным опроса ряда компаний США, при оценке эффек
тивности инвестиций чаще всего применяют три варианта нормы:

— среднюю стоимость капитала (средние выплаты по различным 
видам заемного капитала, обыкновенным и привилегированным ак
циям, процентным ставкам за кредит и т.п.);

— ставки по долгосрочному кредиту;
— оценки, основанные на практике компании.
В российских условиях при выборе нормы дисконта можно ори

ентироваться на уровень ставки рефинансирования Центрального бан
ка РФ, которая приблизительно отражает среднюю стоимость капита
ла на финансовом рынке, на проценты по долгосрочным ссудам 
коммерческих банков.

Приведенная оценка нормы дисконта справедлива для собствен
ного капитала. Если весь капитал является заемным, норма дискон
та представляет собой соответствующую процентную ставку по заем
ным средствам (кредиту):

(6.25)
где i — проценты по кредиту (заемным средствам).

Л

В общем случае, когда капитал смешанный, норма дисконта при
ближенно может быть найдена как средневзвешенная стоимость 
капитала (weighted average cost of capital — WACC). Если имеется n 
видов капитала, стоимость каждого из которых (после уплаты нало
гов) равна £„ доля в общем капитале d,} то норма дисконта приблизи
тельно равна:
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E = y£ 4Ei x d i. (6 2б)
i

9

При назначении нормы дисконта возможны два подхода.
1. Для оценки народнохозяйственной, т.е. экономической эф

фективности норма дисконта должна отражать не только чисто 
финансовые интересы государства, но и систему предпочтений обще
ства по поводу относительной значимости доходов в различные мо
менты времени, в том числе и с точки зрения социальных и экологи
ческих результатов. В этой связи данная оценка является по существу 
«социальной норм ой дисконта» и должна устанавливаться государ
ством как специфический социально-экономический норматив, обя
зательный для оценки проектов, в которых государству предлагает
ся принять участие.

2. Для оценки коммерческой эффективности каждый хозяйству
ющий субъект сам оценивает свою индивидуальную «цену денег» 
(доходность инвестиций, норму дисконта), в качестве которой мо
гут быть использованы: средняя депозитная или кредитная ставка; 
индивидуальная норма доходности инвестиций с учетом уровня ин
фляции, степени риска и ликвидности инвестиционного проекта; аль
тернативная норма доходности по другим возможным видам инве
стиций; норма доходности по текущей хозяйственной деятель
ности и др.

Для ориентировки можно воспользоваться примером типично
го для европейских и американских предприятий деления инвести
ций на классы (см. приложение 1).

КОНТРОЛЬНЫ Е ВОПРОСЫ

1. Что является основным критерием эффективности инвестиций 
с точки зрения предприятия?

2. Назовите основные принципы инвестиционного анализа.
3. Что представляет собой поток денежных средств?
4. Что такое расчетный период инвестиционного проекта?
5. Почему необходимо проводить дисконтирование доходов и за

трат, связанных с реализацией инвестиционного проекта?
6. Назовите статические методы эффективности инвестиций.
7. Перечислите достоинства и недостатки статических методов 

эффективности инвестиций.
8. Что такое чистый дисконтированный доход?
9. Назовите виды индекса доходности.

10. Дайте характеристику внутренней нормы доходности.
11. Какие существуют модификации внутренней нормы доход

ности?
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12. Что такое срок окупаемости инвестиций?
13. Сущность системы капитализации оценки эффективности ин

вестиций. Перечислите ее достоинства.
14. Какие показатели эффективности инвестиций в системе капи

тализации вы знаете?
15. Что такое экономический эффект за расчетный период?
16. Дайте определение нормы дисконта. Назовите виды нормы дис

конта.
17. Как определяется норма дисконта?
18. Является ли инвестиционный проект эффективным, если

NPV = 486 д.е.?
19. Возможен ли следующий результат NPV = 98 д.е., ИД = 

= 0,94 д.е./д.е.?
20. Следует ли инвестору участвовать в инвестиционном проекте, 

экономический эффект за расчетный период которого состав
ляет 1234 д.е.?



ГЛАВА 7

КОНКУРИРУЮЩИЕ ИНВЕСТИЦИИ 
И МЕТОДЫ ИХ ОЦЕНКИ

Очень часто инвестору приходится выбирать из нескольких ин
вестиционных проектов. Причины могут быть разными, например,
ограниченность финансовых ресурсов, их недоступность и др.

7.1. ПОНЯТИЕ О К О Н КУРИ РУЮ Щ И Х ИНВЕСТИЦИЯХ.
УСЛОВИЯ СОПОСТАВИМОСТИ  

ИНВЕСТИЦИОННЫ Х ПРОЕКТОВ

На практике большинство инвестиционных проектов являются 
конфликтующими (конкурирующими). Причины возникновения кон
куренции между инвестиционными проектами:

1) факторы неэкономического характера (конструктивные, про
изводительность оборудования, грузоподъемность и т.п.);

2) альтернативные способы достижения одного и того же резуль
тата;

3) бюджетные ограничения (предлагается несколько инвестици
онных проектов разного целевого назначения с NPV > 0 и другими хоро
шими показателями, но суммарный объем инвестиций по ним превыша
ет суммарную величину инвестиционных ресурсов предприятия.

В таких ситуациях предприятие вынуждено выбирать, какой про
ект не просто приемлем абсолютно, но и предпочтителен по срав
нению с другими проектами, от которых предприятие вынужде
но отказаться, т.е. речь должна идти об оценке относительной 
приемлемости инвестиций.

Условия сопоставимости вариантов инвестиционных проектов
1.По области применения или функциональному назначению.
2. По фактору времени:
— приведение денежных потоков к одному моменту времени;
— учет лага времени;
— учет разных жизненных циклов.
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3. По ценообразующим факторам: стоимостные показатели в со
поставимых ценах.

4. По качественным характеристикам инвестиционного проекта:
— производительность оборудования, машин, механизмов и т.п.;
— долговечность (срок службы, срок эксплуатации);
— удельный расход сырья и материалов на единицу выпускаемой 

продукции;
— производственная мощность предприятия, пропускная способ

ность, полезная площадь и т.п.
5. По составу затрат, учитываемых при расчете инвестиций, теку

щих (эксплуатационных) расходов и ликвидационной стоимости.
6. По социальным факторам производства и использования про

дукции (в том числе влияние на окружающую среду) рассмотрению 
подлежат только варианты, соответствующие социальным и экологи
ческим нормативам.

Конкурирующие инвестиции можно разделить на две разновид
ности

1. Инвестиции, обеспечивающие альтернативные способы дос
тижения одного и того же результата (одной цели) или использова
ния какого-либо ограниченного ресурса (кроме денежных средств), 
например выбор одного станка из нескольких предложенных; сдача 
в аренду ограниченных по площади помещений разным фирмам и т.п. 
Все инвестиционные проекты могут быть приемлемы, но нам нужно 
(или мы можем) выбрать только один (даже при наличии денежных 
средств). Такие инвестиции называются альтернативными (или вза
имоисключающими). Такие инвестиции не могут быть реализованы 
одновременно, т.е. принятие одной из них исключает возможность 
принятия других инвестиций.

2. Инвестиционные проекты разного целевого назначения, так на
зываемые независимые инвестиции. Вопрос их принятия (или непри
нятия) решается не только показателями инвестиционных проектов, 
но и наличием инвестиционных ресурсов у  предприятия.

7.2. ОЦЕНКА АЛЬТЕРНАТИВНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ

При оценке альтернативных инвестиций необходимо сделать вы
бор одного (иногда нескольких) проектов, основываясь на каких-то 
показателях, например, NPV, ИД, ВНД.

При оценке альтернативных инвестиционных проектов можно
столкнуться с ситуацией, когда разные показатели приемлемости ин
вестиций приводят к противоречивым выводам (очень редко встре
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чается ситуация, когда инвестиция оказывается выгодной абсолют
но по всем критериям оценки). Поэтому мы рассмотрим возможно
сти для принятия инвестиционных решений по выбору лучшего ин
вестиционного проекта при противоречивости аналитической 
информации.

Рассмотрим способы оценки альтернативных инвестиций. 
Статические методы
Способы оценки альтернативных инвестиций статическими ме

тодами базируются на следующей информации: 
общий объем инвестиций по проекту — И; 
годовые текущие издержки на производство продукции — 3 ; 
годовая выручка от реализации продукции — В; 
годовая прибыль по инвестиционному проекту — ПР = В - 3.

Очень редко, но могут быть случаи, когда выбор лучшего инве
стиционного проекта очевиден;

IV V
И1 < И2 и т.д.

Г\Р, > ПР2 
Iвариантт 

лучше

1 II III
И, < и2 И, < И2

3, < 3 3, ~ 32 3, < 3 2
1 вариант 1 вариант 1 вариант

лучше лучше лучше

Рассмотрим статические методы выбора инвестиционных проек
тов, когда выбор неочевиден.

Метод сравнения издержек (расчетное сопоставление затрат). 
Метод базируется на данных об издержках, которые порождает инве
стиционный проект для каждого периода (а не на денежных пото
ках). Критерий эффективности инвестиций: сравнение затрат меж- 

*

ду альтернативными инвестициями (затраты определяются на единицу 
готовой продукции — объем производства), причем учитываются толь
ко затраты, зависящие от данной инвестиции.

Пример 7 .1 . Допустим, нам надо выбрать станок из двух предло
женных. При этом затраты Зпост1 > 3^2, а Зпер1 < Зпер2. Решение пред
ставлено в графической форме (рис. 7.1).
При V < 1/|< —  II вариант лучше (суммарные издержки ниже): 
при V >1^ —  1 вариант лучше (суммарные издержки ниже).

Общая оценка метода приведена в табл. 7.1.
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Зщрг

Рис. 7.1. Метод сравнения издержек

Таблица 7.1
Достоинства и недостатки метода сравнения издержек

Достоинства Недостатки
1. Относительная 
11ростота
2. Не требуются 
расчеты прибыли

1. При расчете затрат на единицу продукции не учитывается 
разная загрузка производственных мощностей
2. Достоверен (реалистичен) только в краткосрочном периоде, 
так как издержки постоянны только в небольшом промежутке 
времени (при изменении издержек изменится и Ук)
3. Не учитывается остаточная стоимость заменяемого обору
дования (выручка от ликвидации)
4. Не учитываются доходы от инвестиций (инвестиционные 
доходы)

Область применения метода:
— если доходы всех альтернативных инвестиций равны, а затраты 

во времени постоянны;
— когда сложно рассчитать выручку от реализации продукции, 

а значит, и прибыль (например, для одного станка);
— когда выгоды по проекту трудно оценить в денежном выраже

нии (социальные проекты);
— когда выгоды от инвестиционного проекта не будет, но инве

стиции являются вынужденными (выбор вида освещения, противопо
жарных мероприятий, ООС и т.п.).

Метод расчетного сопоставления прибыли. Сущность: срав
нение годовой прибыли альтернативных инвестиций (ПР В -  3). Са
мой выгодной является инвестиция, зарабатывающая самую высокую 
прибыль.

Общая оценка метода представлена в табл. 7.2.
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Достоинства и недостатки метода
Таблица 7.2

Достоинства Недостатки
1. Относительная 
простота
2. Учет не только затрат, 
но и доходов

1. Должна быть одинаковая производственная мощность 
по проектам (объем производства)
2. Не учитываются доходы от реинвестирования прибыли
3. Абсолютный показатель, т.е. не учитывается размер 
инвестиций
4. Необходим расчет доходов по проекту

При разном размере инвестиций можно рассчитать доходность 
инвестиций по проектам:

»  П Р^ = — -* max. (7.1)

Метод расчета сравнительной эффективности инвестиций.
Используется в следующей ситуации: И, > И2; З х < 32 (Сс1 <

Сущность метода: определение эффективности дополнительных 
инвестиций по одному из вариантов. При этом можно использовать 
два показателя.

1. Срок окупаемости дополнительных инвестиций. Срок окупа
емости дополнительных инвестиций определяет период времени, за 
который дополнительные инвестиции по одному из проектов окупят
ся снижением себестоимости продукции по этому проекту:

-  И2 ЛИ
Т- ‘ с Ь с : ‘ ж <Т- ^ т п ' <7-2>

где И, — инвестиции по вариантам;
Са — себестоимость готовой продукции по вариантам;

АИ — дополнительные инвестиции по одному из вариантов;
ДСс — снижение себестоимости продукции по варианту с большими ин

вестициями;

Т^к — нормативный срок окупаемости инвестиций.

2. Коэффициент сравнительной эффективности инвестиций:

Ес = ^с2 ^ с{ = ~ г > Е  ^  max. / 7 3ч

По экономическому содержанию ДСс — дополнительная прибыль 
по одному из вариантов, возникающая вследствие более низкой себе
стоимости. Коэффициент сравнительной эффективности инвестиций
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определяет доходность дополнительных инвестиции за счет снижения 
себестоимости.

Общая оценка метода дана в табл. 7.3.
, Таблица 7.3 
\

Достоинства и недостатки метода

Достоинства Недостатки

1. Не требуется рассчи
тывать выручку от реали 
зации и прибыль

1. Выручка по всем вариантам должна быть одинаковой 
- 2. Усложнение расчетов при количестве вариантов 

больше двух

Методы, основанные на дисконтированных оценках с теоре
тической точки зрения, являются более обоснованными, поскольку 
учитывают фактор времени. Вместе с тем они относительно более тру
доемки в вычислительном плане. Из всех рассмотренных критериев 
наиболее приемлемыми для принятия решений инвестиционного 
характера являются методы расчета NPV, ИД и ВНД. Вариант, 
у которого эти показатели максимальны, будет лучшим.

Однако несмотря на отмеченную взаимосвязь между этими пока
зателями, при оценке альтернативных инвестиций проблема выбора 
критерия остается, так как чаще всего результаты расчетов про
тиворечат друг другу. Рассмотрим это на примере.

П рим ер 7 .2 . Выберем лучший вариант инвестиционного проекта из трех 
альтернативных инвестиций при норме дисконта Е = 10% (рис. 7.2).

0

-200

Проект 1

80

1

10 180

NPV

91

ИД

1

ВНД

1.455 30.8%

-2 4 0

-220

Проект 2

100 180

1

Проект 2

140

1

140

2

140

100

У

J

105

1

1.438 32.0%

1.445 35.4%

1

Рис. 7.2. Показатели эффективности инвестиционных проектов
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Выводы по расчетам.
1. Максимальный NPV = 105 д.е. имеет проект 2, т.е. реализа

ция этого проекта дает наибольший прирост капитала фирмы.
2. Максимальный индекс доходности ИД = 1,455 д.е./д.е. у про

екта 1, т.е. текущая стоимость денежного потока на 45,5% превыша
ет величину стартового капитала.

3. Максимальную внутреннюю норму доходности ВНД = 35,4% 
имеет проект 3.

Следовательно, каждый проект имеет максимальное значение 
одного из критериев.

Таким образом, при анализе альтернативных проектов критерии 
NPV, ИД и ВНД могут противоречить друг другу и сложно опреде
лить лучший проект. Причины возникновения противоречия между 
критериями:

масштаб проекта, т.е. значительное отличие элементов денеж
ных потоков одного проекта от элементов другого проекта;

интенсивность потока денежных средств, т.е. временное рас
пределение максимальных денежных потоков на первые или преиму
щественно на последние годы жизни проекта.

В случае противоречивости показателей за основу следует брать 
NPV, так как он характеризует возможный прирост «цены фирмы 
обладает свойством аддитивности, что позволяет складывать NPV по 
различным проектам. Однако у показателя NPV есть существенный 
недостаток: его зависимость от нормы дисконта Е} т.е. при разных 
значениях нормы дисконта можно получить совершенно противопо
ложные результаты.

Для более достоверного анализа инвестиционных проектов реко
мендуется использовать график зависимости NPV от нормы дисконта 
NPV =f(E), который:

— представляет нелинейную зависимость;
— пересекает ось Y в точке NPV = f (E  = 0), т.е. NPV0 = БД -  SH 

(недисконтированные);
— пересекает ось X  в точке, соответствующей ВНД проекта.

Пример 7.3. Продолжим решение примера 7.2. Из дальнейшего 
рассмотрения исключим проект 1, поскольку его NPV и ВНД самые 
низкие, а ИД чуть выше, чем у проектов 2 и 3.

Показатели проектов 2 и 3 противоречивы, поэтому проведем 
анализ с помощью графиков NPV = ЦЕ). Для их построения прове
дем дополнительные расчеты:
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Е, % n p v 2 NPV3
0 420 -  240 = 180 380 -  220 = 160

10 105 98
20 49 52,
30 7 16
32,0 0 *09

35,4 • « • 0

Из рисунка 7.3 видно, что выбор проекта для реализации зави
сит от принятой ставки Е. При Е  = 10% лучшим является проект 2, 
однако если бы норма дисконта Е  была равна 20%, то лучшим стал 
бы проект 3.

NPV, д.е.

Рис. 7.3. Нахождение точки Фишера

Кривые на рис. 7.3 имеют точку пересечения, которая называется 
пересечением (или точкой) Фишера (по имени известного экономи
ста Ирвинга Фишера, проанализировавшего этот аспект инвестици
онных расчетов). Характеристики точки Фишера:

1) показывает значение нормы дисконта £, при которой альтерна
тивные проекты имеют одинаковое значение NPV;

2) пограничная точка, разделяющая ситуации, «улавливаемые» 
критерием NPV и «не улавливаемые» критерием ВНД:
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— если Е > точки Фишера, то NPV и ВНД не противоречат друг 
другу и оба показывают лучший проект;

— если Е < точки Фишера, то NPV и ВНД противоречат друг дру
гу и лучший проект определяется по максимальному значению NPV.

Причем критерий NPV позволяет выявить лучший вариант в лю
бой ситуации.

Значение нормы дисконта Е в точке Фишера численно равно ВНД 
приростного потока, т.е. потока, составленного из разностей соответ
ствующих элементов исходных потоков. Для нахождения точки 
Фишера необходимо:

— составить гипотетический проект (приростный поток);
— найти ВНД этого потока.

Пример 7 .4 . Вернемся к примерам 7.2 и 7.3 и определим точку
Фишера для проектов 2 и 3.

Составим гипотетический (приростный) поток (рис. 7.4).

40 40 40
Е~  15% NPV = ---- + т  7 -2 0  = 1,7(д.е.)

(1 + 0,15) (1+0,15) (1 + 0,15)

Проект 2
100 180 140

-240 1

О 140 140 100
Проект 3 Ф '■■■» ' • —

Приростный

-220  1

О 1 40 40
поток (2-3) -  _4 0

Рис. 7.4. Формирование приростного потока

40 40 40
Е -  17% NPV = ----------- 5- + --------------  г -2 0  = 0(Д.е.)

(1 + 0,17) (1+0,17) (1 + 0,17)

ВНДПР= 17%.

к,™, 100 180 140 .NPV, = -----------г + -----------=■ + -----------г -240 =64 д.е. .
(1 + 0,17) (1+0,17) (1 + 0.17)

NPV3= — — 1 ^ - ^  + — - 220 = 64 (д.е.).
(1 + 0,17) (1 + 0,17) (1+0,17)
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7.3. СРАВНИТЕЛЬНЫЙ АНАЛИЗ ПРОЕКТОВ 
РАЗЛИЧНОЙ ПРОДОЛЖИТЕЛЬНОСТИ

Кроме нормы дисконта Е, на результаты выбора лучщ^го инвести- 
ционного проекта могут заметно влиять различия в сроках жизни ин
вестиций. На практике вполне вероятна ситуация, когда необходимо 
сравнить инвестиционные проекты разной продолжительности.

При сравнении альтернативных проектов различной продолжитель
ности и выборе лучшего из них можно использовать следующие методы.

М етод наименьшего общего кратного (НОК), имеющий следу
ющий алгоритм.

1. Определение наименьшего общего кратного, сроков реализации 
инвестиционных проектов:

Z = H O K ( T u T2  Г„), (7.4)
где Ти Т2, ..., Тп — сроки реализации проектов.

Z
2. Определение количества повторений проекта: пх = —.

3. Расчет суммарного значения NPV„ повторяющегося инвести
ционного проекта, т.е. исходя из предположения, что проект повторя
ется п раз в соответствии с величиной Z. NPV„ можно считать:

а) по формуле NPV для повторяющегося потока;
б) по формуле NPVW

NPV„ =NPVr ( А , 1 . 1 , ■ 1 ^1 “I------------- гг ~\--------------—  +  ... +

(i+гу (1+£)1Г (1+£)"г (7.5)

где NPVY — NPV исходного проекта;
Т  — продолжительность исходного проекта; 
п — число повторений исходного проекта.

4. Выбор лучшего проекта по максимальному значению NPV„: 
NPVn —> max.

Пример 7.5. Выберем наиболее предпочтительный инвестиционный 
проект из двух альтернативных, если «цена» капитала 10% (Е = 10%): 
проект А: -100; 80; 50; проект Б: -150; 50; 80; 80.

1. Определяем НОК для проектов: Z  = НОК(2,3) = 2 x 3  = 6.

6 0
2. Определяем число повторных проектов: пА~ — -зраза,

6 0лБ = — = 2 раза.
3
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3. Определяем NPVn (рис. 7.5)

'  О 
-100

80

1

50,'

'2
-100

80 50,' 
— -
''4
-100

80
л = 3 
50,*

''б

' О 
-150

50

1

80

2

80,'
''3
-150

50 80
п = 2 
80,'

''6

Рис. 7.5. Схемы повторяющихся п раз проектов

а) NPV = — — — + 52— +  —  +  Ё2 +
(1+0,1)’ (1+0,1)г (1+0,1)3 (1+0,1)4

80 50 .пп 100 100 .
+  г  +  й - 100----------- 5------------ Г = 286 -  251 = 35 (Д.е.);

(1 + 0,1) (1 + 0,1) (1 + 0,1) (1 + 0,1)
б) определяем NPV исходного проекта:

NPV, = -    , + — -100 = 144-100 = 14(д.е.);
(1 + 0,1) (1 + 0,1)

по формуле (7.5) NPV„ =14 4

(1+СЛ1) (1 + 0-1)к У

=35 (д.е.).

Выполнив аналогичные расчеты для проекта Б, получаем 

NPVrt£ =37 д.е. Так как NPV^ >NPV„aJ проект Б выгоднее проекта А.

Существенный недостаток данного метода — трудоемкость вы
числений. Так, если анализируются несколько проектов, существенно 
различающихся по продолжительности реализации, расчеты могут 
быть достаточно утомительными.

Пример 7.6. Имеем три проекта А, Б и В со сроками реализации, 
соответственно, 7̂  = 3; ГБ=4; Тв- 5 п е г  ТогдаНОК = 60-^лА = 20; пъ -  15; 
nQ = 12 раз.

В таких случаях рекомендуется использовать упрощенные мето
ды расчета.
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Метод бесконечного повторения сравниваемых проектов. В этом 
методе предполагается, что каждый из проектов реализуется неогра
ниченное число раз (до бесконечности). Тогда в формуле (7.5) число 
слагаемых в скобке будет стремиться к бесконечности* а значение 
NPVoo может быть найдено по формуле бесконечно убывающей гео
метрической прогрессии:

(i+EfNPV =limNPV„ =NPV, х— -----J- >max. /7 сч
~  ( W - i  ( 7 Ь )

Проект, имеющий большее N P V o o ,  является предпочтительным.

Пример 7.7. Рассчитаем NPV«> для примера 7.5:

(1+0,1)2
NPV =14х— ----- —  = 80,7(Д.е.);

(1+0,1) -1

(1 + 0.1)3NPV„ =21х-^----- -4— = 84,4(Д.е. .
(1 + 0,1)3-1

Так как NPV. >NPVoe , выгоднее проект Б.

Метод эквивалентного аннуитета (определение NPV в годовом 
исчислении).

Эквивалентный аннуитет ЕА (equivalent annuity) — это уров- 
невый (унифицированный, стандартный) аннуитет, который имеет ту же 
продолжительность, что и оцениваемый инвестиционный проект, и ту же 
величину текущей стоимости, что и NPV этого проекта (рис. 7.6).

PVA = NPVr

FVA = ЕА = х

И ~ I I

0 1 2 3 4 ... 7

Рис. 7.6. Схема для определения эквивалентного аннуитета

Формула для расчета эквивалентного аннуитета ЕА получается 
из формулы текущей стоимости аннуитета: PVA = FVA х аТ>%.

;V У\Л-
* s.

« . S : -  ••V - г т .
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PVA = NPVp FVA = EA =* x, отсюда величина эквивалентного ан 
нуитета определяется по формуле

(7.7)

где а? % — фактор текущей стоимости аннуитета.

Пример 7.8. Рассчитаем эквивалентный аннуитет по инвестицион
ным проектам из примера 7.5:

1. Перечислите условия сопоставимости вариантов инвестицион
ных проектов.

2. Назовите виды конкурирующих инвестиций.
3. Что такое альтернативные инвестиции?
4. Назовите статические методы оценки альтернативных инве

стиций.
5. В чем заключается сущность метода сравнения издержек? На

зовите достоинства и недостатки этого метода.
6. Какие показатели используются в методе сравнительной эф

фективности инвестиций?
7. Что такое точка Фишера? Назовите ее характеристики.
8. Каким образом рассчитывается значение точки Фишера?
9. Как сравниваются альтернативные инвестиционные проекты 

с различной продолжительностью?
10. В чем заключается сущность метода наименьшего общего крат

ного? Назовите его основной недостаток.
11. Что такое эквивалентный аннуитет?

ЕАд

еаб =

Так как ЕАе > ЕАД, проект Б выгоднее.

КОНТРОЛЬНЫЕ ВОПРОСЫ



ГЛАВА 8

ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ 
ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ

ч

»

8.1. ОПРЕДЕЛЕНИЕ И ВИДЫ ЭФФЕКТИВНОСТИ
ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА.

Общая схема оценки эффективности инвестиционного проекта
Ограниченность инвестиционных ресурсов вызывает необходи

мость их эффективного использования. При этом могут быть две по
становки задачи рационального использования инвестиций:

— если объем инвестиций для осуществления проекта задан, то 
следует стремиться получить максимально возможный эффект от их 
использования;

— если задан результат, который надо получить за счет вложения 
капитала, необходимо искать пути минимизации расхода инвестици
онных ресурсов.

Экономическая эффективность инвестиционного проекта —
категория, отражающая соответствие инвестиционного проекта целям 
и интересам его участников.

Осуществление эффективных инвестиционных проектов увели
чивает внутренний валовый продукт (ВВП), который затем делится 
между участниками проекта — акционерами, работниками предприя
тий, банками, бюджетами разных уровней и др. Поступлениями и за
тратами этих участников определяются различные виды эффективно
сти инвестиционного проекта. Рекомендуется оценивать следующие 
виды эффективности инвестиционного проекта.

1. Эффективность проекта в целом . Оценка эффективности 
инвестиционного проекта в целом обычно производится с обществен
ной и коммерческой позиций, причем оба вида эффективности рас
сматриваются с точки зрения единственного участника, реализу
ющего проект за счет собственных средств.

Цели оценки эффективности проекта в целом:
— определение потенциальной привлекательности проекта для 

возможных участников;
— поиск источников финансирования.
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Виды эффективности инвестиционного проекта в целом:
— общественная (социально-экономическая) эффективность про

екта;
— коммерческая эффективность проекта.
2. Эффективность участия в проекте. Участниками проекта 

могут быть предприятие, реализующее проект, и его акционеры; бан
ки, осуществляющие кредитование проекта; лизинговая компания, 
предоставляющая оборудование для проекта, и т.д. Проект может за
трагивать интересы структур более высокого порядка (отрасль, регион 
и т.п.), которые способны весьма существенно повлиять на его реали
зацию. Проект может быть общественно значимым и требовать под
держки федерального, регионального или местного бюджетов.

Наличие нескольких участников инвестиционного проекта пре
допределяет несовпадение их интересов, разное отношение к приори
тетности различных проектов. Для каждого участника характерно фор
мирование специфических потоков денежных средств для расчета 
показателей эффективности и, как следствие, возможное несовпаде
ние результатов оценки и решения об участии в проекте. Поэтому сле
дует определить эффективность проекта для каждого непосредствен- 
ного участника, основные из которых представлены на рис. 8.1.

Цели определения эффективности участия в проекте:
— проверка реализуемости инвестиционного проекта;
— проверка заинтересованности в реализации проекта всех его уча

стников.
Эффективность участия в проекте включает:
— эффективность участия предприятий в проекте (эффективность 

инвестиционного проекта отдельно для каждого предприятия-участ- 
ника);

— эффективность инвестирования в акции предприятия (эффек
тивность для акционеров — участников инвестиционного проекта);

— эффективность участия в проекте структур более высокого уров
ня, в том числе:

а) региональная и народнохозяйственная эффективность — для 
региона и народного хозяйства в целом,

б) отраслевая эффективность — для отдельных отраслей народ
ного хозяйства, финансово-промышленных групп (ФПГ), объ
единений предприятий и холдинговых структур;

— бюджетная эффективность инвестиционного проекта — эффек
тивность участия в инвестиционном проекте бюджета определенного 
уровня.
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ПЕРВЫЙ ЭТАП ОЦЕНКИ ПРОЕКТА

Рис. 8.1. Примерный состав участников инвестиционного проекта

Все виды эффективности инвестиционного проекта базируются 
на сопоставлении затрат и результатов (выгод) от проекта, но отлича
ются подходом к их оценке и составом.

Перед проведением оценки эффективности экспертно определя
ется общественная значимость проекта. Общественно значимыми счи
таются крупномасштабные, народнохозяйственные и глобальные про
екты. Оценку эффективности инвестиционного проекта рекомендуется 
проводить в два этапа (рис. 8.2).

/ ЭТАП — расчет эффективности проекта в целом.
Цели этапа:
— интегрированная экономическая оценка проектных решений;
— создание необходимых условий для поиска инвесторов.
Для локальных проектов оценивается только их коммерческая 

эффективность и, если она оказывается приемлемой, рекомендуется 
переходить к следующему этапу оценки.

Для общественно значимых проектов сначала оценивается их 
общественная эффективность. При неудовлетворительной обществен-
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ЭТАП
I

Общественно
значимые

Оценка общественной 
значимости проекта

Локальные

Оценка общественной 
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Оценка коммерческой 
эффективности

Оценка коммерческой 
эффективности

— + + —

Рассмотрение и оценка 
вариантов поддержки 
проекта. Оценка ком
мерческой эффектив
ности с учетом под

держки

Проект
неэффек
тивен

Проект
неэффек
тивен

II
ЭТАП

Определение организационно-экономического механизма реализации 
npoeicra и состава его участников. Выработка схемы финансирования, 
обеспечивающей финансовую реализуемость инвестиционного проекта 
для каждого участника

Проект
нереали
зуем Оценка эффективности 

проекта для каждого 
участника

Проект
неэффек
тивен Конец расчета

Рис. 8.2. Принципиальная схема оценки эффективности
инвестиционного проекта

ной эффективности проекты не рекомендуются для реализации. Если 
общественная эффективность оказывается достаточной, оценивается 
коммерческая эффективность. При недостаточной коммерческой эф-



фективности общественно значимого инвестиционного проекта реко
мендуется рассмотреть различные формы его поддержки, которые по
вышают коммерческую эффективность до приемлемого уровня.

Задачей первого этапа является определение эффективности 
проекта в целом исходя из предположения, что он будет профинанси
рован целиком за счет собственных средств. Такой подход позволяет 
представить эффективность проекта как такового, т.е. эффективность 
технико-технологических и организационных решений, предусмотрен
ных в проекте, Это необходимо для привлечения потенциальных ин
весторов к участию в его реализации.

II ЭТАП — расчет эффективности участия в проекте (осуществ
ляется после выработки схемы финансирования).

Для локальных проектов определяется эффективность участия 
в проекте отдельных предприятий-участников, эффективность инве
стирования в акции, бюджетная эффективность.

Для общественно значимых проектов сначала определяется ре
гиональная эффективность и, если она удовлетворительна, дальней
ший расчет выполняется, как для локальных проектов. Если необхо
димо, оценивается и отраслевая эффективность.

Участие в проекте должно быть выгодным для всех инвесторов, 
причем для каждого из них оценка эффективности производится в со
ответствии с его интересами, по адекватным им критериям. Поэтому 
на втором этапе оценивается значительно больше видов эффективно
сти. Компромиссное решение, удовлетворяющее всех участников, на
ходится в процессе согласования их интересов и при условии, что 
проект достаточно эффективен и, следовательно, может быть выгод
ным для каждого.

Помимо экономического, от реализации инвестиционного проек
та могут быть получены социальный и экологический эффекты. Поэто
му при разработке проекта должна производиться оценка его социальных 
и экологических последствий, а также затрат, связанных с социальны
ми мероприятиями и охраной окружающей среды.

Оценка социальных результатов проекта предполагает, что про
ект должен соответствовать социальным нормам, стандартам и усло
виям соблюдения прав человека. Предусматриваемые проектом меро
приятия по созданию работникам нормальных условий труда и отдыха, 
обеспечению их продуктами питания, жилой площадью и объектами 
социальной инфраструктуры являются обязательным условием его 
реализации и какой-либо самостоятельной оценке в составе результа
тов проекта не подлежат. Когда реализация проекта предполагает улуч
шение жилищных и культурно-бытовых условий работников (напри
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мер, предоставление бесплатно или на льготных условиях жилья), за
траты по сооружению или приобретению соответствующих объектов 
включаются в состав затрат по проекту и учитываются в расчетах эф
фективности в общем порядке.

Доходы от этих объектов (часть стоимости жилья, оплачиваемая 
в рассрочку, выручка предприятий бытового обслуживания и т.п.) учи
тываются в составе результатов проекта. В расчетах эффективности 
учитывается и самостоятельный социальный результат подобных ме
роприятий, получаемый при увеличении рыночной стоимости жилья, 
обусловленном вводом в действие дополнительных объектов социаль
но-бытового назначения.

8.2. КОМ М ЕРЧЕСКАЯ (Ф И Н АН СО ВАЯ) 
ЭФ Ф ЕКТИВНОСТЬ ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА

Коммерческая (финансовая) эффективность учитывает финан
совые последствия реализации инвестиционного проекта для его не
посредственных участников, причем для каждого отдельно. Расчет 
коммерческой эффективности обычно включает три этапа:

— построение потока реальных денег и определение на его основе 
необходимого объема финансирования проекта;

— расчет показателей коммерческой эффективности;
— оценка устойчивости проекта (анализ чувствительности).
В общем случае денежные потоки традиционного предпринима

тельского проекта классифицируются по трем категориям:
— первоначальные инвестиции (капитальные вложения);
— различные потоки в операционном (производственном) перио

де жизни проекта, т.е. операционные доходы (выручка от реализации 
или объем продаж) и операционные расходы (текущие затраты или 
издержки);

— завершающий денежный поток (остаточная стоимость активов).
При осуществлении проекта выделяются три вида деятельности:
— инвестиционная; т реальная,
— операционная (производственная); J вещественная
— финансовая.
В рамках каждого вида деятельности происходит приток Пй и от

ток Oft денежных средств (рис. 8.3).
При оценке коммерческой эффективности проекта в качестве 

эффекта на t -м шаге расчета выступает поток реальных денег Ф„ 
который определяется как сумма потоков денежных средств от инве
стиционной Ф г1 и операционной Фа деятельности в каждом году осу
ществления инвестиционного проекта:
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Рис. 8.3. Денежные потоки при реализации инвестиционного проекта

Ф ^ Ф м  + Фд- (8.1)
Поток денежных средств по каждому виду деятельности опреде

ляется как разность притоков Пй и оттоков Ott денежных средств по 
каждому виду деятельности:

Ф* = П* -  Ой, (8.2)
Денежный поток от инвестиционной деятельности ФЙ опре

деляется по формуле
Фд = (Пзм + Пзл + П^ + П1(а + Умок) -  (Ззм + Зад + 3^ + Зна + Увок),

(8.3)
где 3 — затраты на приобретение активов (земля, здания, оборудование,

нематериальные активы);
Умок — уменьшение оборотного капитала;
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П,- — поступления от продажи (сдачи в аренду) активов;
Увок — прирост (увеличение) оборотного капитала.

Сведения об инвестиционных затратах включают информацию, 
классифицированную по видам затрат (табл. 8.1). Распределение ин
вестиций по шагам расчетного периода должно быть увязано с кален
дарным планом строительства.

Таблица 8.1
Исходные данные о капитальных вложенйях

Показатель Шаг расчетного периода

0 1 2 3 и т.д.
1. Затраты на приобретение земельного участка 
и его освоение
2. Машины и оборудование
3. Производственные здания и сооружения
4. Нематериальные активы (лицензии, патенты, 
ноу-хау и тл.)
5. Прочие основные производственные фонды
6. Итого затрат во внебюджетные активы 
(сумма стр. 1—5)
7. Прочие (некапитализируемые) работы 
и затраты
8. Пусконаладочные работы
9. Всего затрат (сумма стр. 6—8)

Если по окончании реализации инвестиционного проекта пред
полагается реализовать оборудование или другой вид актива, его чи
стая ликвидационная стоимость учитывается как приток денежных 
средств на последнем шаге расчетного периода.

Денежный поток от операционной деятельности Ф ,2 (чистый 
приток от операций).

В период производства (операционного процесса) предприятие 
оплачивает текущие ресурсы. Соответствующие расходы называются 
текущими (операционными) затратами или издержками, которые 
включают в себя материальные, трудовые, накладные, сбытовые, ад
министративно-управленческие и некоторые другие расходы. Основ
ной формой текущих поступлений для предприятия выступает выруч
ка от реализации его продукции или услуг. Именно в этот период 
каждый инвестиционный проект должен обеспечить соответствующую 
отдачу в форме чистого денежного потока.
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Чистый приток от операций на шаге t расчетного периода:
Ф ,2 = ЧП, + А„ (8.4)

v

(8.5)
где ПР, — прибыль до вычета налогов (налогооблагаемая прибыль); 

Н, — налоги и сборы.
Налогооблагаемая прибыль определяется по формуле

где В, — выручка от реализации продукции или услуг;
Двн, — внереализационные доходы;
ИП, — издержки производства;

АЗД£, А0бг ~  амортизация зданий и оборудования;
ФИ, — финансовые издержки (проценты по кредитам).
Издержки производства в инвестиционном анализе делят на пе

ременные и постоянные:

где Mf — затраты на сырье, материалы, комплектующие;
Э, — затраты на топливо, тепло, пар, электроэнергию и т.п.;

ЗП, — расходы на оплату производственного персонала, включая отчис
ления на социальные нужды;

РМ, — затраты на обслуживание и ремонт оборудования (без заработ
ной платы), включая затраты на запчасти;

ЗН Р, — заводские накладные расходы;
АНР, — административные накладные расходы;

С БГ — издержки сбыта и распределения.

Иногда в издержках производства выделяется две группы из-

ПР, = (В, + ДВ1„) -  (ИП, + Аш( + А * + ФИ,), (8.6)

ИП, = З пср, + 3 |ЮСТ„ (8.7)
где З пср, — переменные затраты;

3„осп — постоянные затраты;
тогда

(8.7)

ПР, = (В, + Д1Ш,) -  (Змср, + Зпост, + Азд, + Аоб, + ФИ,). (8.8)

Издержки производства включают следующие затраты:
ИП, = М, + Э, + ЗП, + РМ, + ЗНР, + АНР, + СБ„ (8.9)

держек:
— заводские издержки ЗИ, = М, + Э, + РМ, + ЗНР,;
— эксплуатационные затраты ЭЗ, = ЗИ, + АНР, + СБ,.
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При формировании потоков реальных денежных средств про
екта необходимо соблюдать следующие принципы.

1. Денежные потоки должны адекватно отражать экономические 
интересы участников проекта. Поэтому для каждого участника дол
жен быть определен специфический состав притоков и оттоков, по 
которому будет оцениваться эффективность.

2. Методика расчета каждой статьи денежного потока должна 
отражать требования действующего хозяйственного механизма на
циональной экономики, определенные в законодательных актах, 
а также принятой на предприятии учетной политики.

3. В пределах шага расчетного периода каждый элемент денеж
ного потока должен быть отнесен к одному из трех состояний: нача
лу шага (получение кредита), концу шага (платежи по обслуживанию 
кредита), равномерным поступлениям или затратам (выручка от реа
лизации).

Необходимым критерием принятия инвестиционного проек
та с точки зрения коммерческой эффективности является положи
тельное сальдо накопленных реальных денег В, на любом шаге рас
чета t .

Сальдо накопленных реальных денег В, определяется по формуле
t+t

В ,= £ в ,> 0, (8.10)
t

где в, — сальдо реальных денег на каждом шаге расчета t f определяемое
по формуле

В, = Ф(, + Фй + Фй, (8.11)
где Ф ,3 — поток реальных денег от финансовой деятельности, определя

емый по формуле

Ф<з= Кс + КРк + КРД -  Зк -  ДВ, (8.12)
+-

где Кс — собственный капитал;
КРк, КРД — кредиты кратко- и долгосрочные;

З к — погашение задолженностей по кредитам (основной суммы);
ДВ — выплаты дивидендов.

Положительное значение сальдо накопленных реальных денег 
(В( > 0) составляет свободные денежные средства на £-м шаге. Отри
цательная величина сальдо накопленных реальных денег (В, < 0) сви
детельствует о необходимости привлечения дополнительных соб
ственных или заемных средств и отражения этих средств в расчетах 
эффективности.
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Для расчета сальдо накопленных реальных денег на t-м шаге расче
та необходимо к рассчитанному ранее значению этого сальдо на ( t - 1) 
шаге прибавить сальдо реальных денег на t-u шаге:

В ^ В ^  + в, v (8.13)
Начальное значение В0 принимается равным реальному значению 

текущего счета участника инвестиционного проекта на начальный 
момент.

С целью сравнимости результатов расчета и повышения надежно
сти оценки эффективности инвестиционного проекта рекомендуется:

— определять поток реальных денег в прогнозных ценах;
— вычислять интегральные показатели эффективности в расчет

ных ценах;
— производить расчет при разных вариантах набора значений ис

ходных данных (анализ чувствительности).
Кроме того, для сравнения инвестиционных проектов рекоменду

ется рассчитывать показатели чистого дисконтированного дохода, ин
декса доходности, внутренней нормы доходности, срока окупаемости 
инвестиций, принимая в качестве И, —» Фг1, а в качестве JXt —> Фд*

8.3. ОЦЕНКА ОБЩЕСТВЕННОЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ
ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА

Оценка общественно значимых проектов начинается с расчета 
общественной эффективности. Оценка общественной эффективно
сти инвестиционного проекта позволяет проверить обоснованность 
выделения ресурсов на его реализацию с точки зрения общества. Не
обходимость такой оценки обосновывается макроэкономической кон
цепцией ограниченности ресурсов, согласно которой потребности в ре
сурсах безграничны, а доступные в каждый момент времени ресурсы 
ограничены. В любой стране в любой промежуток времени, распола
гая определенными ресурсами, можно произвести больше какой-то 
продукции, но лишь за счет уменьшения выпуска другой. Поэтому 
приходится выбирать между конкурирующими вариантами использо
вания ресурсов. Оценить общественную эффективность проекта 
означает проверить разумность с точки зрения общества выде
ления ресурсов на осуществление именно этого проекта при нали
чии альтернатив.

Определение общественной эффективности обязательно для круп
номасштабных проектов, существенно затрагивающих экономику и на
селение страны. К таким проектам можно отнести строительство метал
лургических и химических заводов, целлюлозно-бумажных комбинатов,
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агропромышленных комплексов, разработку и освоение крупных 
месторождений полезных ископаемых (газа, нефти, золота и т.п.), стро
ительство газо- и нефтепроводов, автомобильных и железных дорог 
и др. Оценка общественной эффективности необходима и для неболь
ших проектов, если проектоустроители хотят получить государствен
ную поддержку его реализации.

Показатели общественной эффективности отражают эффективность 
инвестиционного проекта с точки зрения интересов всего общества, на
родного хозяйства в целом. Общественная эффективность учитывает 
затраты и результаты, связанные с реализацией инвестиционного про
екта, выходящие за пределы прямых финансовых интересов участни
ков инвестиционного проекта и допускающие стоимостное измерение. 
Для оценки общественной эффективности инвестиционного проекта 
учитывается следующий состав затрат и результатов (табл. 8.2).

Таблица 8.2

Состав затрат и результатов инвестиционного проекта, 
принимаемых в расчет общественной эффективности

Затраты, И, Результаты, Д,
1. Текущие и единовременные затраты 
всех российских участников инвести
ционного проекта
2. Косвенные затраты:

па консервацию или ликвидацию 
производственных мощностей; 
па потери природных ресурсов 
и имущества от возможных аварий 
и других ЧС

1. Конечные производственные резуль
таты (выручка от реализации продукции 
па внутреннем и внешнем рынках
и внереализационные доходы — 
продажа имущества и интеллектуальной 
собственности)
2. Социальные и экологические резуль
таты
3. Прямые финансовые результаты
4. Кредиты и займы иностранных госу
дарств, банков и фирм; пошлины и т.п.
5. Косвенные финансовые результаты 
(доходы смежных предприятий, измене
ние рыночной стоимости недвижимости, 
в том числе земли)

Оценки общественной и коммерческой эффективности имеют 
между собой определенные сходства и различия. Так, схема оценки 
в обоих случаях предусматривает сопоставление выгод и затрат про
екта. При этом формально используются одни и те же критерии: чи
стый дисконтированный доход, внутренняя норма доходности, 
индекс доходности, срок окупаемости. Однако показатели обще
ственной эффективности отражают соотношение выгод и затрат для 
общества в целом, а показатели коммерческой эффективности — для 
фирмы-проектоустроителя.
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При расчете показателей общественной эффективности:
‘ — в денежных потоках отражается (при наличии информации) сто

имостная оценка последствий осуществления инвестиционного про
екта в других отраслях народного хозяйства, в социально^ и экологи
ческой сферах;

— в составе оборотного капитала учитываются только запасы (ма
териалы, готовая продукция) и резервы денежных средств;

— из притоков и оттоков денежных средств по операционной и финан
совой деятельности исключаются так называемые трансфертные 
платежи, которые не создают никакой новой ценности и не отражают 
реальных выгод и затрат страны (кредиты и проценты по ним, субси
дии, дотации, налоги и т.п.);

— производимая продукция (работы, услуги) и затрачиваемые ре
сурсы должны оцениваться в специальных экономических (теневых) 
ценах, в которых измеряется общественная значимость продукции, 
услуг, ресурсов и иностранной валюты. Определение экономических 
цен предполагает исключение из состава рыночных цен всех искаже
ний свободного рынка (влияния монополистов, трансфертных плате
жей — дотаций, государственного регулирования, налогов) и добавле
ние неучтенных в рыночных ценах внешних эффектов (экстерналий) 
и общественных благ;

Э кстерналии  —  экономические и внеэкономические послед
ствия, возникающие во внешней среде при производстве товаров 
и услуг, но не отраженные или отраженные неполностью в их рыноч
ных ценах (ухудшение условий ловли рыбы при строительстве хими
ческого завода). Общественные блага —  некоторые работы, услуги 
и продукты, потребление которых одним субъектом не препятствует 
их потреблению другими (свет маяка, научные знания, защита гра
ниц государства). Поэтому общественные блага являются бесплат
ными и не участвуют в рыночном обороте.

— в денежных потоках от инвестиционной деятельности учиты
ваются:

а) вложения в основные средства и прирост оборотного капитала,
б) затраты, связанные с прекращением проекта (например, на вос

становление окружающей среды),
в) доходы от реализации имущества и нематериальных активов 

при прекращении инвестиционного проекта;
— денежные поступления от операционной деятельности рассчи

тываются по объему продаж и текущим затратам (как в коммерческой 
эффективности). Дополнительно учитываются внешние эффекты —
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экономические и неэкономические последствия, возникающие во 
внешней среде, вследствие реализации данного инвестиционного про
екта (изменение доходов других организаций, например, рост доходов 
сельхозпредприятий при строительстве автодороги, ухудшение окру
жающей среды и т.п.);

— затраты на заработную плату (с начислениями) рассчитывают
ся исходя из средней годовой заработной платы одного работника для 
Российской Федерации, для региона, в котором реализуется проект, 
или усредненной для отрасли экономики, к которой относится проект.

8.4. ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ УЧАСТИЯ В ПРОЕКТЕ
ДЛЯ ПРЕДПРИЯТИЙ И АКЦИОНЕРОВ

При расчете показателей эффективности участия предприятия в про
екте принимается, что возможности использования денежных средств не 
зависят от источника финансирования (прибыль, кредит, собственные, 
заемные). В этих расчетах учитываются денежные потоки от всех видов 
деятельности (инвестиционной, операционной и финансовой).

Методически расчет эффективности участия предприятия в про
екте производится аналогично тому, как определялась коммерческая 
эффективность, однако при этом изменяется состав денежных пото
ков от инвестиционной деятельности. Заемные средства считают- 
ся денежными притоками по инвестиционной деятельности, вы- 
платы процентов — оттоками по операционной деятельности, 
выплаты основной суммы кредита и дивидендов — оттоками по 
финансовой деятельности.

При оценке эффективности участия предприятия в проекте реко
мендуется рассчитывать:

— отчеты о прибылях и убытках от реализации проекта;
— денежные потоки и показатели эффективности;
— финансовые планы для оценки финансовой реализуемости ин

вестиционного проекта;
— прогнозные финансовые показатели;
— прогноз баланса активов и пассивов по шагам расчетного периода.
Оценка показателей эффективности инвестиционного проекта для

акционеров производится за жизненный цикл проекта на основании 
индивидуальных денежных потоков для каждого типа акций (обык
новенные, привилегированные). Расчеты этих потоков носят ориен
тировочный характер, поскольку на стадии разработки инвестицион
ного проекта дивидендная политика неизвестна. Расчеты используются 
для оценки возможности привлечения потенциальных акционеров 
к участию в проекте.
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Допущения при расчете эффективности инвестиционного проек
та для акционеров:

— учитываются денежные притоки и оттоки, относящиеся 
к акциям , но не к их владельцам (не учитываются денежные потоки, 
возникающие при обороте акций на вторичном рынке);

— на выплату дивидендов направляется вся чистая прибыль, ос
тавшаяся после следующих выплат:

а) расчеты с кредиторами,
б) предусмотренные проектом инвестиции,
в) создание финансовых резервов и отчислений в дополнитель

ный фонд,
г) налог на дивиденды;
— при прекращении реализации проекта предприятие расплачи

вается по долгам, имущество предприятия и оборотные активы рас
продаются, остаток средств распределяется между акционерами;

— в денежный поток включаются:
а) притоки — выплачиваемые по акциям дивиденды, в конце пе

риода — оставшаяся неиспользованной амортизация, ранее не
распределенная прибыль, остаток предыдущего пункта,

б) оттоки — расходы на приобретение акций (в начале реализа
ции проекта — инвестиции) и налоги на доход от реализации 
имущества ликвидируемого предприятия;

— норма дисконта для владельцев акций принимается равной 
норме дисконта для акционерного предприятия.

8.5. ОЦЕНКА ЭФ Ф ЕКТИВНОСТИ ПРОЕКТА  
СТРУКТУРАМИ БОЛЕЕ ВЫ СОКОГО УРО ВН Я

Расчет показателей региональной эффективности
Показатели региональной эффективности отражают финансовую 

эффективность проекта с точки зрения соответствующего региона 
с учетом влияния реализации проекта на предприятия региона, соци
альную и экологическую обстановку в регионе, доходы и расходы ре
гионального бюджета.

Расчет ведется аналогично расчету общественной эффективности, 
однако:

— дополнительный эффект в смежных отраслях народного хозяй
ства, а также социальный и экологический эффекты (региональные 
экстерналии) учитываются только в рамках данного региона;

— при определении оборотного капитала, кроме запасов, учиты
ваются задержки платежей и пассивы по расчетам с внешней средой;
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— стоимостная оценка продукции и ресурсов ведется по экономи
ческим ценам с внесением при необходимости региональных коррек
тировок;

— в денежные притоки включаются денежные поступления в ре
гион из внешней среды в связи с проектом (оплата продукции, поступ
ления субсидий и дотаций, заемные средства из федерального центра, 
других регионов, иностранных источников);

— в денежные оттоки включаются платежи во внешнюю среду 
(в бюджет более высокого уровня, в другие регионы и т.п.).

Расчет показателей отраслевой эффективности
При оценке эффективности инвестиционного проекта следует 

учитывать, что предприятия-участники могут входить в состав более 
широкой структуры (отрасль, ФПГ, холдинг и т.п.). Влияние реализа
ции проекта на затраты и результаты соответствующей структуры ха
рактеризуется показателями отраслевой эффективности. При расчете 
этих показателей:

— учитывается влияние реализации инвестиционного проекта на 
деятельность других предприятий данной отрасли (косвенные отрас
левые финансовые результаты проекта);

“  не учитываются взаиморасчеты между входящими в отрасль 
предприятиями;

— не учитываются проценты за кредит из отраслевых фондов;
— не учитываются отчисления в отраслевые фонды.
Расчеты показателей отраслевой эффективности аналогичны рас

четам эффективности участия предприятий в проекте.

8.6. БЮ ДЖ ЕТНАЯ ЭФ Ф ЕКТИВНОСТЬ  
ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА

Бюджетная эффективность отражает финансовые результаты 
осуществления инвестиционного проекта для федерального, регио
нального или местного бюджетов. Основным показателем бюджетной 
эффективности является бюджетный эффект.

Бюджетный эффект Б, для £-го шага осуществления проекта 
определяется как превышение доходов соответствующего бюджета Д, 
над расходами Р, в связи с осуществлением данного проекта:

Б , « Д - Р Г (8.14)
Бюджетные поступления и расходы, учитываемые при оценке 

бюджетной эффективности, приведены в табл. 8.3. Необходимо также 
учесть изменения доходов и расходов бюджета, обусловленные влия
нием проекта на сторонние предприятия и население.
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Состав доходов и расходов бюджета
Таблица 8.3

Доходы (притоки) Расходы (оттоки)
1. Налоговые поступления и рентные платежи участ

ников инвестиционного проекта
2. Налоговые поступления предприятий сопряженных 

сфер, обусловленные влиянием проекта
3. Таможенные пошлины и акцизы по продукции 

проекта
4. Эмиссионный доход от выпуска ценных бумаг 

под инвестиционный проект
5. Дивиденды по государственным ценным бумагам, 

выпущенным с целью финансирования проекта
6. Подоходный налог с заработной платы по работам 

инвестиционного проекта
7. Плата за пользование землей, водой, другими 

природными ресурсами, недрами, лицензиями и т.п. 
в связи с инвестиционным проектом

8. Доходы от лицензирования, конкурсов и тендеров 
по проекту

9. Погашение льготных государственных кредитов
10. Штрафы и санкции
11. Поступления во внебюджетные фонды
12. Уменьшение выплат пособий по безработице 

вследствие создания дополнительных рабочих мест

1. Средства прямого 
бюджетного финансирова
ния инвестиционного 
проекта
2. Кредиты Центрального 
банка РФ участникам 
проекта
3. Дотации
4. Выплаты пособий 
для лиц, оставшихся без 
работы вследствие реализа
ции инвестиционного 
проекта
5. Выплаты по государст
венным ценным бумагам
6. Государственные, 
региональные гарантии
по инвестиционным рискам
7. Компенсации возможных 
ущербов и ЧС, связанных
с реализацией инвестици
онного проекта

Интегральный бюджетный эффект Б инт рассчитывается как 
сумма дисконтированных годовых бюджетных эффектов или как пре
вышение интегрированных доходов бюджета над интегрированными 
бюджетными расходами:

Б  = у  БИНТ / - J

(i + E f (8.15)

( 8 1 6 )

На основе показателей годовых бюджетных эффектов определя 
ются также дополнительные показатели бюджетной эффективности: 

— внутренняя норма бюджетной эффективности (ВНБЭ)

У  ft' , - У  £ ----- - = 0 —>ВНБЭ; ,Я17.
(1 + ВНБЭ) (1 + ВНБЭ) (817)
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срок окупаемости бюджетных затрат

(8.18)

— степень финансового участия государства (региона) в реализа
ции проекта

где Ринт — интегральные бюджетные расходы;
3И!1Т — интегральные затраты по проекту, рассчитываемые на уровне го

сударства и региона.
При определении бюджетной эффективности учитываются конк

ретные формы участия бюджетных средств в финансировании инве
стиционного проекта, среди которых следует отметить:

— предоставление бюджетных ресурсов в виде инвестиционного
кредита;

— предоставление бюджетных ресурсов на безвозмездной основе;
— бюджетные дотации, связанные с проведением определенной 

ценовой политики и обеспечением соблюдения установленных соци
альных приоритетов;

— государственные (региональные) гарантии инвестиционных 
рисков.

1. Назовите виды эффективности инвестиционного проекта.
2. В чем состоит сущность первого и второго этапов оценки эф

фективности инвестиционного проекта?
3. В чем состоит сущность коммерческой эффективности инве

стиционного проекта?
4. Что является критерием коммерческой эффективности инве

стиционного проекта?
5. Является ли эффективным инвестиционный проект с точки зре

ния коммерческой эффективности, если его NPV > 0, сальдо 
накопленных реальных денег на 2-м шаге расчета отрица
тельное?

6. В чем состоит сущность общественной эффективности инве
стиционного проекта? С какой целью она определяется?

7. В чем состоит сущность оценки эффективности инвестицион
ного проекта для акционеров?

ННТ

(8.19)

КОНТРОЛЬНЫЕ ВОПРОСЫ
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8. Что отражают показатели региональной эффективности инве
стиционного проекта?

9. В чем состоит сущность и показатели бюджетной эффективно
сти инвестиционного проекта? В каких случаях цна оценива
ется?

10. Что такое интегральный бюджетный эффект?



ГЛАВА 9

ВЛИЯНИЕ ИНФЛЯЦИОННЫХ ПРОЦЕССОВ 
НА ОЦЕНКУ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ

В инвестиционной практике постоянно приходится считаться 
с корректирующим фактором инфляции, которая с течением време
ни обесценивает стоимость денежных средств. Инфляция во многих 
случаях существенно влияет на эффективность инвестиционного про
екта, условия финансовой реализуемости, потребность в финанси
ровании и эффективность участия в проекте собственного капита
ла. Это влияние особенно заметно для проектов с длительным 
инвестиционным циклом, требующих значительной доли заемных 
средств или реализуемых с использованием нескольких валют. По
этому при оценке эффективности проектов следует учитывать влия
ние инфляции.

9.1. СУЩ НОСТЬ И ИЗМЕРИТЕЛИ ИНФЛЯЦИИ.
ВИДЫ ВЛИЯНИЯ ИНФ ЛЯЦИ И  НА РАСЧЕТНЫЕ
ПОКАЗАТЕЛИ ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА

Инфляция определяется как процесс повышения общего (сред
него) уровня цен в экономике, что эквивалентно снижению покупа
тельной способности денег. Инфляция называется равномерной, если 
темп общей инфляции не зависит от времени (от номера шага расчетно
го периода). Инфляция называется однородной, если темпы изменения 
цен всех товаров и услуг зависят только от номера шага расчетного пери
ода, но не от характера товара или услуги. Инфляция называется посто
янной, если ее темпы не меняются с течением времени.

Индексация — способ сохранения реальной величины денежных 
ресурсов (капитала) и доходов в условиях инфляции. В ее основе ле
жит использование различных индексов. Индекс цен — показатель, ха
рактеризующий изменение цен за определенный период времени. 

Виды индексов цен
1. Индивидуальный (однотоварный) — по отдельным видам про

дукции, ресурсов, услуг и т.п.:
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ц .
'•'• =  ц /  <9 1 >

где Цо — цена данного вида продукции, ресурсов, услуг и т.п. (^ответствен
но в период времени t  ив базисный (начальный) период, д.е.

2. Общий (групповой, агрегатный) — индекс Пааше — по группе 
(или всей) продукции:

,о
'•“ " Щ , x v ;’ <9-2>

где Vt — количество продукции, работ, услуг и т.п., реализованных в пе
риод времени t , нат. ед.

3. Индекс стоимости (индекс Ласпейреса) — отношение выруч
ки данного периода к выручке прошлого периода в ценах соответству
ющего периода:

B o 'S U » * '» ’ < 9 ' 3 )

где VQ — количество продукции, работ, услуг и т.п., реализованных за про
шлый период, нат. ед.

4. Базисный индекс цен — определяется делением цен в каждый 
момент времени на цену, принятую за базу:

гбаз =  ц  ' (9.4)
баз

5. Цепной индекс цен — определяется делением цен в последу 
ющий момент времени на цену в предыдущий момент времени:

/ - ц -
“ ~ с г  < 9 ' 5 )

Взаимосвязи между базисными и цепными индексами:

^  X - * '*  = Г К  К  = Т ^ -  (9.6)
i ~  1 баз£-1

Индексы цен чаще всего используются для измерения инфляции. 
Инфляция оценивается за некоторый период времени, например 
tj -  t0, tj -  tj (рис. 9.1).
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to 1̂ 2̂ h
m '  •   •------- • ------- »

0 1 2 3 ... / j  T

Рис. 9.1. Схема для расчета показателей инфляции

Для оценки инфляции в конце периода tj по отношению к перио
ду tx используются два основных показателя:

— темп (уровень) инфляции rtjti — прирост среднего уровня цен
в рассматриваемом периоде по отношению к предыдущему периоду, % 
или доли единицы;

— индекс инфляции (индекс изменения цен) ^  — рост среднего
уровня цен в рассматриваемом периоде, % или доли единицы. 

Взаимосвязь между темпом и индексом инфляции:

= / «* - 1' (9.7)

но чаще известен уровень инфляции, тогда:

/ V, = V . +1- (98)

Для индекса инфляции справедливы следующие соотношения:
—  индекс инфляции периода fy по отношению к этому же перио

ду равен 1:

V, =1; (9.9)

—  соотношение индексов инфляции следующего периода к пре
дыдущему и предыдущего к следующему (свойство обратимости):

(9.10)I Гг*/

—  индекс инфляции периода fy к начальному периоду t0, если из
вестен индекс инфляции периода f; к предыдущему периоду f, (свой
ство транзитивности):

'.л Н л Ч-.- (911)

Для описания инфляции используют следующие показатели: 
— темп инфляции за один шаг — г„ измеряемый в процентах;
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— общий индекс инфляции за шаг t — It t_v отражающий отноше
ние среднего уровня цен в конце шага t к среднему уровню цен в конце 
предыдущего шага. Это цепной общий индекс инфляции;

— общий индекс инфляции за период — It 0, отражающей отноше
ние среднего уровня цен в конце шага t к среднему уровню цен в при
нятой начальной точке отсчета инфляции. Это базисный общий ин
декс инфляции.

Виды измерителей инфляции, используемых на практике:
1) индекс потребительских цен (ИПЦ), определяемый как сред

невзвешенный индекс цен по корзине потребительских товаров и ус
луг, взвешенных по структуре приобретения этих товаров и услуг ти
пичным потребителем данной страны. Измеряет прирост цен на товары, 
потребляемые домашними хозяйствами;

2) индекс отпускных цен производителей, рассчитываемый по 
корзине товаров производственного назначения;

3) дефлятор валового национального продукта (ВНП), т.е. ин
декс изменения цен в среднем по всей экономике в целом.

Основное влияние на показатели эффективности оказывают:
—  неоднородность инфляции (т.е. различная ее величина) по ви

дам продукции и ресурсов;
—  превышение уровня инфляции над ростом курса иностран

ной валюты.

Виды влияния инфляции на расчетные показатели инвестицион
ного проекта:

1) краткосрочное влияние: влияние инфляции на оборотные 
средства (более выгодными, чем запасы готовой продукции и дебитор
ская задолженность, становятся запасы материалов и кредиторская за
долженность). Расчет эффективности инвестиционных проектов должен 
учитывать возможную задержку платежей за поставленную продукцию, 
которая может доходить до нескольких месяцев, и влияние инфляции на 
величину дебиторской и кредиторской задолженности;

2) среднесрочное влияние: изменение фактических условий пре
доставления кредита (влияние инфляции на изменение потребности 
в заемных средствах и платежей по кредитам). Если инвестиции ча
стично или полностью финансируются за счет банковского кредита, 
то в себестоимости появляется такой вид затрат, как проценты 
за кредит (финансовые издержки). Если показатели эффективности 
инвестиционного проекта определяются в расчетных (постоянных)
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ценах, нельзя при определении процента за кредит принимать номи
нальную ставку процента за кредит, которая устанавливается кре
дитором. Ее необходимо очистить от инфляции аналогично норме дис
конта (формула (9.16), рассчитав реальную  процентную ставку, т.е. 
процентную ставку в постоянных ценах (при отсутствии инфляции), 
которая обеспечивает такую же доходность займа, что и номинальная 
процентная ставка в условиях инфляции:

где int zp — номинальная и реальная ставки процента по кредиту;
г — темп инфляции;

3) долгосрочное влияние:
— различие в динамике стоимости новых реальных активов и ве

личин амортизационных отчислений: завышение налогов из-за отстава
ния величин амортизационных отчислений от тех, которые соответство
вали бы повышающимся ценам на основные фонды (амортизационные 
отчисления рассчитываются исходя из первоначальной стоимости 
объекта, которая не учитывает инфляцию, поэтому при росте дохода 
одновременно с ростом инфляции растет налогооблагаемая база, так 
как проявляется сдерживающий фактор — амортизационные отчисле
ния отстают от инфляции);

— влияние Инфляции на динамику доходности инвестиционного 
проекта (на показатели эффективности инвестиционного проекта) — 
см. п. 9.2.

Пример 9.1. Инвестор вложил капитал в проект на три года при от
сутствии инфляции и уровне налогообложения 24%. Ожидается, что 
при этом будут следующие денежные потоки (табл. 9.1).

Рассмотрим ситуацию, когда наблюдается однородная инфля
ция 10% в год. В этом случае расчет денежных потоков представлен 
в табл. 9.2.

Таким образом, в условиях инфляции реальные денежные по
токи после налогообложения снижаются с течением времени, так 
как амортизационные отчисления не изменяются в зависимости 
от инфляции, поэтому происходит увеличение налогооблагаемой 
прибыли.
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9.2. МЕТОДЫ УЧЕТА ДОЛГОСРОЧНОГО ВЛ ИЯНИЯ  
И Н Ф Л ЯЦ И И  НА О ЦЕН КУ ЭФ Ф ЕКТИВНОСТИ

ИНВЕСТИЦИЙ

При оценке эффективности инвестиций с учетом инфляции не
обходимо учитывать динамику: уровня изменения курсов внутренней 
и иностранных валют; общего уровня цен (общей инфляции); цен на 
производимую продукцию на внутреннем и внешнем рынках; цен на 
используемые ресурсы; уровня заработной платы; общих и админист
ративных издержек; стоимости элементов основных фондов (земли, 
зданий, оборудования и т.п.); банковского процента.

До рассмотрения способов учета долгосрочного влияния инфля
ции на показатели эффективности инвестиционных проектов опреде
лимся с некоторыми понятиями. Номинальная сумма денежных 
средств представляет оценку ее величины без учета изменения поку
пательной способности денег. Реальная сумма денежных средств 
представляет оценку ее величины с учетом изменения покупательной 
способности денег в связи с процессом инфляции.

В экономических обоснованиях эффективности инвестиций ис
пользуются следующие виды цен.

Текущие цены — это цены, предусмотренные в инвестиционном 
проекте без учета инфляции. Они необязательно являются неизмен
ными. Их изменение может быть предусмотрено проектом независи
мо от инфляции, например в результате повышения качества про
дукции.

В экономической оценке инвестиций номинальная оценка денеж
ных сумм соответствует оценке денежных потоков в так называемых 
прогнозных ценах. Прогнозными называются цены, ожидаемые при 
реализации инвестиционного проекта в условиях инфляции. Прогноз
ная цена ресурса k в момент t + 1 определяется по формуле

где Щ,, — прогнозная (текущая) цена ресурса k в предыдущий момент вре
мени;

/,+1.г — индивидуальный цепной индекс цен ресурса k;

где — базисная (расчетная) цена ресурса k в начальный момент време
ни (или в момент времени, принятый за базу);

I,мi/6 — базисный индекс цен ресурса k.

(9.12)

(9.13)
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Реальная оценка денежных сумм в экономической оценке инве
стиций соответствует оценке денежных потоков ъ расчетных (дефли- 
рованных) ценах. Дефлированными называются прогнозные цены, 
приведенные к уровню цен фиксированного момента времдни с помо
щью базисного индекса цен. Расчетная (дефлированная) цена некото
рого ресурса в момент времени t + 1 определяется по формуле

Щ'+,
j > (9.14)
f + U0

где /,+Мо — базисный общий индекс цен (индекс инфляции).
В зависимости от стадии проектирования и вида эффективности 

расчеты показателей эффективности выполняют в текущих или про
гнозных ценах. При этом рекомендуется учитывать следующее:

— на начальных стадиях разработки проекта можно проводить рас
четы в текущих (постоянных) ценах. Это поможет оценить идею проекта 
и упрощает проведение расчетов и анализ показателей эффективности;

— расчет эффективности проекта в целом рекомендуется осуще
ствлять как в текущих, так и в прогнозных ценах;

— разработку схемы финансирования и оценку эффективности 
участия в проекте следует проводить только в прогнозных ценах;

— для расчета показателей эффективности денежные потоки, опре
деленные в прогнозных ценах, должны предварительно дефлироваться.

Преобразование прогнозных цен в расчетные (дефлированные) 
при оценке эффективности инвестиционных проектов в условиях ин
фляции рекомендуется проводить с использованием расчетов, пред
ставленных в табл. 9.3.

Таблица 9.3
Преобразование прогнозных цен в расчетные

Показатель Номер шага расчетного периода
0 1 2 3

Темп инфляции, доли ед. 0 Г10 ъ, *32
Цепные индексы 1,0 0 “ rto + 1 Al “ *̂21 1 3̂2 “ Г32 + 1
инфляции
Базисные индексы 1,0 Ло " Ло 2̂0 " ЛоХ hi /эо “  ho Х 3̂2
инфляции

Прогнозные цены До Ц" = Ц X /0 А МО Цп = Цп х I 2 1 21 Ц п  _ Ц п  х  /
3 2 32

или ц. = Ц х /0 МО Д" = Д X /2 0 А 20 Д" -Д  х /3 0 А i 30

Расчетная цена До IТР-ЦГ
1

Ц р  -  Щ
20

ц, =  Ч
“*30

=
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Пример 9.2. Определим величину расчетных цен (рис. 9.3) денеж
ного потока, прогнозные цены которого представлены на рис. 9.2. 
Ежегодные темпы инфляции составляют 5%.

2 2 2,5
■■ •  ■■■■ 1 •  1 •  »    —•------

О 1 2 3 4 Т
-5

Рис. 9.2. Денежный поток в прогнозных ценах

г10 = 5% г21 = 5% г32 = 5% г4 3  = 5%
/10 = 1,05 /21 = 1,05 /32 = 1,05 /4з=1,05
/,о= 1,05 /20= 1,05x1,05 = 1,10 /30= 1,10 X 1,05= 1,16 /40= 1,16 х 1,05= 1,22

-------------------

1

Ш " - 4'76

ТЖ=1'81
 ..

2

— — = 1 73 1,16 ^ - 2 , 0 6

Рис. 9.3. Денежный поток в расчетных ценах
I

Номинальная процентная ставка показывает ставку доходности 
инвестиций с учетом темпа инфляции. Реальная процентная ставка — 
ставка доходности инвестиций, «очищенная» от влияния инфляции.

Пример 9,3. Инвестор готов вложить инвестиции в проект, исходя 
из 10% годовых, т.е. через 1 годна 1 д.е. он хочет получить (г = 0):

FVH = PV(1 + Е) = 1 (1 + 0,1) = 1,1 (д.е.).

Пусть за этот год инфляция составила 5%, т.е. г = 0,05, отсюда 
/ = 1 + г = 1,05. FVH =1,1 д.е. —  это ном инальная сумма денег, Ен = 
= 10% —  ном инальная  доходность инвестиций. Тогда по форму
ле (8.14) реальная  сумма денег составит:

FV 11
FV =—-^=— -̂- = 1,048 (д.е.), т.е. инвестор в реальности получит 

/ 1,05

доходность инвестиций примерно 5%.
Чтобы реальная сумма денег осталась 1,1 д.е., необходимо вве

сти корректировку на индекс инфляции /: если FVP =1,1 д.е., то FVH = 
= FVP х I = 1,1 х 1,05 = 1,155 д.е. Тогда с учетом индекса инфляции: 

FVH = PV (1 +£)(1 +г) = 1 (1 + 0,1)(1 +0,05) = 1,155 (д.е.).
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f v p = ™ s . Л 1 Ё 5 =11 ( д . е . ) .  
p I 1,05

Инфляционная премия не совпадает со значением темпа инфля
ции. Зависимость между номинальной процентной ставкой £н, тем
пом инфляции г и реальной процентной ставкой Е имеет вид:
FVH-P V (1  + £ )(1  +г) >
PV (1 + Еп) = PV (1 + £) (1 + г) > за1 год, отсюда £„ = Е + г + Ех г. 
l + £ „ - ( l + £ ) ( l  +  r )  J

Таким образом, инфляционная премия, на величину которой 
увеличивается реальная процентная ставка, представляет собой зна
чение (г + Е х г), превышающее темпы инфляции на величину Е х г, 
иллюстрирующую так называемый эффект Фишера. При малых зна
чениях инфляции эффект Фишера описывается крайне незначитель
ной величиной, и часто в практических расчетах им пренебрегают. 
Однако в случае высокой инфляции значение этого эффекта стано
вится весьма ощутимым.

Таким образом, номинальная норма дисконта (если известны реаль
ная норма доходности и темп инфляции) определяется по формуле

£„ = £+  r + f x r ,  (9.15)
где Е — реальная ставка дисконта (при г = 0); 

г + Ех г  —  инфляционная составляющая ставки дисконта.

Пример 9.4 . Для предыдущего примера:
Ен = 0,1 +0,05 + 0,1 х 0,05 = 0,155;

FVH = PV(1 +ЕН)= 1 х (1 +0,155)= 1,155 (д.е.).

Реальную ставку дисконта, которая «очищена» от влияния инф
ляции, если известны номинальная ставка и уровень инфляции, опре
деляют по формуле

Е- £ .1  - г£ Р = Т — • (9.16)

Пример 9,5. Определим, чему равна реальная норма дисконта, если 
Ен= 15,5%, аг=5% .

„ Е - г  0,155-0,05
Е —  = -------------- = 0,1, отсюда Е =10%.

р 1 + г 1 + 0,05 м р
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При оценке эффективности инвестиций в условиях инфляции воз
можны ситуации, когда чистый дисконтированный доход в номиналь
ных ценах будет расти, но в реальных ценах будет уменьшаться 
и может стать отрицательным. Это зависит от соотношения между ре
альной нормой дисконта Ер и уровнем инфляции г.

а) если Ер<г — реальная стоимость денежных средств будет сни
жаться (хотя номинальный чистый дисконтированный доход NPVI( 
может расти), т.е. процесс инвестирования станет убыточным;

б) если Ер = г — наращения реальной стоимости денежных средств 
не будет, так как прирост их стоимости будет поглощаться инфляцией. 
Таким образом, начисленная сумма процентов покроет лишь потери 
от инфляции: величина подлинного вознаграждения инвестору за вло
женный капитал равна 0;

в) если Ер > г — реальная стоимость денежных средств будет воз
растать, несмотря на инфляцию.

Основной принцип учета инфляции: денежные потоки и ставка 
доходности инвестиций должны быть в одном масштабе цен — или 
номинальные (прогнозные), или реальные (расчетные).

Рекомендуется рассчитывать потоки затрат и результатов в про
гнозных (текущих) ценах, а инфляцию учитывать при расчете пока
зателей эффективности инвестиций (NPV, PI, ВНД, Гок).

Способы учета влияния инфляции в оценке эффективности ин
вестиций

1. Корректировка итогового показателя с учетом инфляции.
Если нам известны:
денежные потоки в прогнозных ценах (номинальные), 
реальная ставка дисконта Epi 
темп инфляции г, 

то в данном способе поступают следующим образом:
а) определяют номинальный показатель на основе прогнозных 

денежных потоков и Ер\
б) итоговый показатель корректируют с учетом инфляции по фор

муле (9.14):

д :11
ттр - Z H L*Л + 1 “  г

б а з

Общая оценка метода приведена в табл. 9.4.
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Достоинства и недостатки метода корректировки
Таблица 9.4

Достоинства Недостатки
1. Наименьшая
трудоемкость
расчетов

1. Невозможно достоверно рассчитать относительно 
показатели эффективности: индекс доходности, внутреннюю 
норму доходности, период возврата инвестиций
2. Значительная ошибка при корректировке чистого дисконти
рованного дохода

2. Формирование денежных потоков в расчетных ценах, т.е. 
исключающих влияние инфляции:

а) денежные потоки каждого шага расчета, сформированные 
в прогнозных ценах, пересчитываются в денежные потоки, измерен* 
ные в реальных ценах, по формуле (9.14);

б) рассчитываются показатели эффективности в реальных ценах 
на основе денежных потоков в реальных ценах и реальной нормы дис
конта Ер.

Общая оценка метода дана в табл. 9.5.
Таблица 9.5

Достоинства и недостатки метода описания денежного потока
в расчетных ценах

Достоинства Недостатки
1. Описание потока денежных средств в расчетных цепах само 
по себе характеризует проект, так как эти цены сопоставимы 
для различных моментов времени
2. Возможно достоверно рассчитать все показатели эффектив
ности инвестиционного проекта

1. Трудоемкость 
расчетов

3. Формирование нормы дисконта с учетом инфляции:
а) норма дисконта с учетом инфляции Еи (номинальная) рассчи

тывается по формуле (9.15);
б) показатели эффективности в реальных ценах рассчитываются 

на основе денежных потоков в номинальных (прогнозных) ценах и но
минальной нормы дисконта Еи.

Недостатки метода
— Обычно уровень инфляции непостоянен, поэтому непостоянна 

номинальная норма дисконта. Отсюда степени в формулах показателей 
эффективности заменяются произведениями и расчеты усложняются.

— Теряется связь между показателями внутренней нормы доход
ности и номинальной нормой дисконта, и показатель внутренней нор
мы доходности не может быть использован для оценки.
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— Предполагается так называемая однородная инфляция, т.е. оди
наковый рост цен на продукцию и различные виды ресурсов.

П рим ер 9 .6 . Задан денежный поток в пр огнозны х ценах —  5; 2; 2; 
2,5. Коэффициент дисконтирования без учета инфляции Ер = 10%; 
темп инфляции —  5% ежегодно. Рассчитать NPV.

Рассчитаем индексы инфляции (табл. 9.2).

I. NPV =— ^  +— ^ г +  ’ . - - — \ ~0,32(д.е.).(1+0,1) (1+0,1) (1+0,1) (1 + 0,1)
/40 = (1 +Г)4 = ( 1 +0,1)4= 1,215.

NPVp= Т~~^4 ~ / ~ 32 .4=0.26Д.е.>0.
(1+г) (1+0,05)

II. а) денежные потоки в реальных (расчетных) ценах (рис. 9.3);

б) NPV = 1,81 + - --̂ 73 з + 2,06 4  fbZ*L = -0,13fl.e.<0 .
(1+ 0,1)2 (1 + 0.1)3 (1 + 0,1) (1 + 0,1)’

III. а) £и = Е+ г + Е хг — 0,1 + 0,05 + 0 , 1  х 0,05 = 0,155;

^  к.оч/ 2 2 2,5 5б) N P V = ----------- -* + --------- -*■ +
(1 + 0,155) (1 + 0,155) (1 + 0,155)4 (1+0,155)'

= ”0,12 Д. 6. < 0.

КОНТРОЛЬНЫ Е ВОПРОСЫ

1. Что такое инфляция, индексация?
2. Какие индексы цен вы знаете?
3. Как определяется цепной индекс цен, базисный индекс цен?
4. Что такое темп инфляции, индекс инфляции?
5. Назовите виды измерителей инфляции, используемых на прак 

тике.
6. Назовите виды влияния инфляции на показатели инвестици 

онного проекта.
7. Что такое номинальная сумма денежных средств, реальная сум 

ма денежных средств?
8. Какие инвестиции подвержены большему инфляционному рис 

ку — в недвижимость или ценные бумаги?
9. Что такое текущие цены, прогнозные цены, расчетные (дефли 

рованные) цены?
10. Как преобразовать прогнозные цены в расчетные?
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11. Что такое номинальная процентная ставка, реальная процент
ная ставка?

12. В чем заключается основной принцип учета инфляции при 
оценке эффективности инвестиционного проекта?^

13. Какие существуют способы учета влияния инфляции в оценке 
эффективности инвестиций?



ФОРМИРОВАНИЕ И ОЦЕНКА 
ИНВЕСТИЦИОННОГО ПОРТФЕЛЯ 

ПРЕДПРИЯТИЯ

ГЛАВА 10

t
В процессе инвестиционной деятельности инвестор сталкива

ется с ситуацией выбора объектов инвестирования с различными ин
вестиционными характеристиками для наиболее полного достижения 
поставленных перед собой целей. Современная инвестиционная дея
тельность непосредственно связана с так называемой «портфельной 
теорией» (portfolio theory). Она основывается на том, что большин
ство инвесторов избирают для своей инвестиционной деятельности 
несколько объектов реального или финансового инвестирования, т.е. 
формируют определенную их совокупность (инвестиционный порт
фель).

10.1. ПОНЯТИЕ ОБ ИНВЕСТИЦИОННОМ  ПОРТФЕЛЕ.
ПРИНЦИПЫ  И ПОСЛЕДОВАТЕЛЬНОСТЬ 

Ф О РМ И РО ВАНИ Я ИНВЕСТИЦИОННОГО ПОРТФЕЛЯ

Инвестиционный портфель — целенаправленная совокупность 
объектов реального и финансового инвестирования, предназначенная 
для осуществления инвестиционной деятельности в среднесрочном 
периоде в соответствии с разработанной инвестиционной стратегией 
предприятия и рассматриваемая как целостный объект управления. 
Формирование инвестиционного портфеля — процесс целенаправ
ленного подбора объектов инвестирования.

Основная задача портфельного инвестирования — создание оп
тимальных условий инвестирования за счет обеспечения таких харак
теристик инвестиционного портфеля, которые невозможно достичь при 
размещении средств в отдельно взятый объект. В процессе формиро
вания портфеля путем комбинирования инвестиционных активов до
стигается новое инвестиционное качество: обеспечивается требуемый 
уровень доходности при заданном уровне риска.

Система целей формирования инвестиционного портфеля пред
полагает наличие главной и основных целей.

а

213



Главная цель формирования инвестиционного портфеля предприя
тия — обеспечение реализации инвестиционной стратегии предприя
тия путем отбора наиболее эффективных и безопасных инвестицион
ных проектов. ^

Основные цели формирования инвестиционного портфеля.
1. Обеспечение высоких темпов роста капитала (рост «ценно

сти фирмы») позволяет обеспечить эффективную деятельность пред
приятия в долгосрочной перспективе. Достигается инвестированием 
средств в проекты с высоким значением чистого дисконтированного 
дохода.

2. Обеспечение высоких темпов роста доходов предполагает 
получение регулярного дохода в текущем периоде. Достигается вклю
чением в портфель проектов с высокой текущей доходностью, обес
печивающих поддержание постоянной платежеспособности пред
приятия.

3. Обеспечение минимизации инвестиционных рисков — отдель
ные инвестиционные проекты, в частности обеспечивающие высокие 
темпы роста дохода, могут иметь высокий уровень рисков, однако 
в рамках инвестиционного портфеля в целом уровень риска должен 
минимизироваться. Причем основное внимание должно быть уделено 
минимизации риска потери капитала, а лишь затем минимизации рис
ка потери доходов.

4. Обеспечение достаточной ликвидности инвестиционного 
портфеля предполагает возможность быстрого и безубыточного (без 
существенных потерь в стоимости) обращения инвестиций в налич
ные деньги в целях обеспечения быстрого реинвестирования капита
ла в более выгодные проекты.

Рассмотренные цели формирования инвестиционного портфе
ля в значительной степени являются альтернативными:

—  обеспечение высоких темпов роста капитала в определен
ной степени достигается за счет снижения уровня текущей доход
ности инвестиционного портфеля;

—  рост капитала и доходов находится в прямой связи с уровнем 
инвестиционных рисков;

—  обеспечение достаточной ликвидности может препятствовать 
включению в портфель высокодоходных инвестиционных проектов 
или проектов, обеспечивающих значительный прирост капитала 
в долгосрочном периоде.

Учитывая альтернативность целей формирования инвестицион
ного портфеля, каждый инвестор должен сам определить их приори
теты в данном периоде.
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Основные классификации инвестиционных портфелей
1. По объектам инвестирования.
Портфель реальных инвестиционных проектов формируется, 

как правило, производственными предприятиями для обеспечения 
своего развития.

Портфель ценных бумаг формируется, как правило, институцио
нальными инвесторами (инвестиционными фондами, трастовыми 
фирмами и т.п.) Характеризуется более высокой ликвидностью и лег
кой управляемостью.

Портфель прочих объектов инвестирования — валютный порт
фель, депозитный портфель и т.п.

Смешанный портфель включает разнородные объекты инвести
рования.

Совокупный инвестиционный портфель предприятия может фор
мироваться на базе одного или нескольких видов инвестиционных 
портфелей.

2. По приоритетным целям инвестирования.
Портфель роста формируется в основном за счет объектов ин

вестирования, обеспечивающих достижение высоких темпов роста ка
питала (при высоких уровнях риска).

Портфель дохода формируется в основном за счет объектов ин
вестирования, обеспечивающих достижение высоких темпов роста 
дохода (уровень риска также довольно высок).

Консервативный портфель формируется в основном за счет 
объектов инвестирования со средним (или минимальным) уровнем 
риска (темпы роста дохода и капитала значительно ниже).

Агрессивный портфель — портфель роста или дохода при макси
мальных значениях своих целевых показателей.

3. По достигнутому соответствию целей инвестирования.
Сбалансированный портфель характеризуется полной реализа

цией целей его формирования: отбором инвестиционных проектов, 
наиболее полно отвечающих этим целям.

Несбалансированный портфель характеризуется несоответст
вием состава его инвестиционных проектов поставленным целям фор
мирования портфеля.

Разбалансированный портфель (разновидность несбалансирован
ного портфеля) представляет собой ранее оптимизированный портфель, 
уже не удовлетворяющий инвестора в связи с существенным изменени
ем внешних условий инвестиционной деятельности (например, измене
ние условий налогообложения) или внутренних факторов (например, 
задержки реализации некоторых инвестиционных проектов).



Принципы формирования инвестиционного портфеля пред
приятия:

— обеспечение реализации инвестиционной стратегии — соот
ветствие целей формирования инвестиционного портфеле целям ин
вестиционной стратегии предприятия, преемственность планирования 
и инвестиционной деятельности предприятия на среднесрочную и дол
госрочную перспективу;

— обеспечение соответствия портфеля инвестиционным ресур
сам — увязка общей капиталоемкости отбираемых в портфель инвеста-

#
ционных проектов с объемом инвестиционных ресурсов предприятия. 
Реализация этого принципа определяет ограниченность отбираемых 
объектов инвестирования объемом их возможного финансирования;

— оптимизация соотношения доходности и риска — определе
ние пропорций между этими показателями исходя из целей формиро
вания инвестиционного портфеля. Реализация этого принципа обес
печивается путем диверсификации объектов инвестирования;

— оптимизация соотношения доходности и ликвидности — оп
ределение необходимых пропорций между этими показателями. Опти
мизация по этому принципу должна учитывать также обеспечение 
финансовой устойчивости и текущей платежеспособности предприятия;

— обеспечение управляемости портфелем — ограничение от
бираемых инвестиционных проектов возможностями их реализации 
в рамках кадрового потенциала предприятия, наличием профессио
нальных менеджеров и аналитиков.

Этапы формирования инвестиционного портфеля (логическая 
последовательность формирования):

— конкретизация целей инвестиционной стратегии предприятия;
— определение приоритетных целей формирования инвестицион

ного портфеля;
— оптимизация пропорций формирования инвестиционного порт

феля по основным видам инвестиционных проектов с учетом объема 
и структуры инвестиционных ресурсов;

— формирование отдельных видов портфелей (реальных инве
стиционных проектов, финансовых инструментов и т.п.), обеспечива
ющих установленные критерии доходности, риска и ликвидности;

— обеспечение необходимой диверсификации инвестиционного 
портфеля;

— оценка доходности, риска и ликвидности инвестиционного порт
феля;

— окончательная оптимизация структуры инвестиционного портфе
ля по установленным критериям доходности, риска и ликвидности.
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10.2. ОСОБЕННОСТИ Ф О РМ И РО ВАНИ Я ПОРТФЕЛЯ  
РЕАЛ ЬН Ы Х ИНВЕСТИЦИОННЫ Х ПРОЕКТОВ

Особенности портфеля реальных инвестиционных проектов
1. Формирование и реализация такого портфеля обеспечивает:
— высокие темпы развития предприятия;
— создание дополнительных рабочих мест;
— формирование высокого имиджа;
— определенную государственную поддержку инвестиционной дея

тельности.
2. Этот портфель обычно бывает:
— наиболее капиталоемким (большой объем инвестиций);
— наименее ликвидным;
— более рискованным (из-за продолжительности реализации);
— наиболее сложным и трудоемким в управлении.
3. Требует тщательного отбора каждого инвестиционного проек

та, включаемого в портфель.
Основные принципы формирования портфеля реальных инве

стиционных проектов
Многокритериалъностъ отбора проектов в портфель позво

ляет учесть систему целей инвестиционной стратегии предприятия 
и задачи его инвестиционной деятельности.

Дифференциация критериев отбора по видам инвестиционных 
проектов осуществляется по независимым, взаимосвязанным и взаи
моисключающим инвестиционным проектам.

Учет объективных ограничений инвестиционной деятельно
сти предприятия, к которым относятся объемы инвестиционной дея
тельности, направления и формы отраслевой и региональной дивер
сификации инвестиционной деятельности, потенциал формирования 
собственных инвестиционных ресурсов и др.

Обеспечение связи инвестиционного портфеля с производ
ственной и финансовой программами предприятия за счет ком
плексного формирования денежных потоков по рассматриваемым ви
дам деятельности в рамках конкретных периодов времени.

Обеспечение сбалансированности инвестиционного портфеля 
по важнейшим параметрам за счет эффективного соотношения уров
ня доходности, риска и ликвидности.

Основные этапы формирования портфеля реальных инвестици
онных проектов

1. Выбор главного критерия отбора проектов в инвестиционный 
портфель. Главный критерий отбора проектов должен быть связан с по
казателями эффективности, отражающими темп или объем прироста
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капитала, поэтому предпочтение отдается показателю чистого дискон
тированного дохода (иногда внутренней норме доходности),

2. Дифференциация количественного значения главного кри
терия по типам инвестиционных проектов. Для возможности отбора 
инвестиционных проектов в портфель главный критерий должен иметь 
количественное значение, которое, как правило, дифференцируется по 
типам проектов:

по независимым проектам критерием отбора принимается це
левой стратегический норматив эффективности инвестиционной дея
тельности;

по взаимозависимым проектам принимается аналогичный кри
терий по всему взаимосвязанному комплексу проектов;

по взаимоисключающим проектам отбор осуществляется по 
максимальному значению выбранного главного критерия.

3. Поиск возможных вариантов реальных инвестиционных про
ектов осуществляется независимо от наличия у предприятия инве
стиционных ресурсов, состояния инвестиционного рынка и других фак
торов. Количество привлеченных к выбору инвестиционных проектов 
должно значительно превышать их количество, предусматриваемое для 
реализации (больше шансов сформировать эффективный проект).

4. Рассмотрение и оценка бизнес-планов отдельных инвестици
онных проектов — общее знакомство с инвестиционными проектами, 
при необходимости направление проектов на доработку и т.п.

5. Первичный отбор инвестиционных проектов для более углуб
ленного последующего анализа — отсев из общего множества проек
тов тех, которые не соответствуют главному критерию.

6. Построение системы ограничений отбора проектов в ин
вестиционный портфель, которая включает, как правило, основные 
и вспомогательные показатели:

— основные ограничивающие нормативные показатели:
а) один из показателей эффективности проекта (минимальная 

внутренняя норма доходности или максимальный период воз
врата инвестиций),

б) максимальный уровень риска проекта,
в) максимально допустимая ликвидность инвестиций;
— вспомогательные ограничивающие нормативные показатели:
а) соответствие инвестиционного проекта стратегии и имиджу 

предприятия,
б) соответствие инвестиционного проекта направлениям отрас

левой и региональной диверсификации инвестиционной дея
тельности,
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в) степень разработанности инвестиционного проекта,
г) степень обеспеченности проекта основными факторами произ

водства,
д) объем инвестиций и продолжительность периода инвестиро

вания (до начала эксплуатации проекта),
е) возможность диверсификации риска инвестиционного порт

феля,
ж) инновационный уровень проекта,
з) предусматриваемые источники финансирования и др.
По результатам оценки инвестиционных проектов в разрезе от

дельных показателей определяется общий уровень их инвестицион
ных качеств. Отобранные в процессе предварительной оценки инве
стиционные проекты подлежат дальнейшей углубленной экспертизе.

7. Экспертиза отобранных инвестиционных проектов по крите
рию эффективности (доходности):

проверка реальности приведеннгих в бизнес-плане основных 
показателей (объема инвестиций, графика инвестиционного потока 
и прогноза денежного потока в период эксплуатации);

расчет показателей оценки эффективности (чистый дисконти
рованный доход NPV, индекс доходности ИД, внутренняя норма доход
ности ВНД, период возврата инвестиций с дисконтированием Гок).

8. Экспертиза отобранных инвестиционных проектов по крите
рию риска:

расчет уровня риска по каждому инвестиционному проекту;
ранжирование инвестиционных проектов по уровню риска 

(в порядке его роста);
отбор инвестиционных проектов исходя из критерия риска.
9. Экспертиза отобранных инвестиционных проектов по крите

рию ликвидности осуществляется, как правило, на основе периода 
инвестирования (до начала эксплуатации объекта). При этом исходят 
из того, что инвестиционный проект, доведенный до эксплуатации, 
может быть продан (акционирован и т.п.) быстрее, чем проект неза
вершенный. Для оценки ликвидности проекты группируются по про
должительности периода инвестирования:

до 1 года;
1—2 года;
2—3 года;
свыше 3-х лет.
10. Окончательный отбор инвестиционных проектов в инве

стиционный портфель с учетом оптимизации и обеспечения необ
ходимой диверсификации инвестиционной деятельности:
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если есть приоритетный критерий (высокая доходность, безо
пасность и т.п.), то необходимости в оптимизации не возникает;

если предусматривается сбалансированность целей (доходно
сти, риска и ликвидности), то требуется оптимизация по соотношени
ям: доходность — риск, доходность — ликвидность.

И. Формирование инвестиционного портфеля в условиях ог
раниченности параметров производственной деятельности осу
ществляется, когда приоритетом деятельности предприятия является 
выход на заданные объемы производства и реализации продукции. 
В этом случае портфель формируется по показателю объема произ
водства или реализации продукции на единицу инвестиций на основе 
построения модели оптимизации инвестиционной программы пред
приятия (рис. 10.1). Исходные условия построения модели:

— рассматриваемые инвестиционные проекты являются незави
симыми;

— известен необходимый прирост производства (реализации) про
дукции;

— проведено ранжирование проектов по показателю объема про
изводства (реализации) продукции на единицу инвестиций.

4 Объем прризводства 
(реализации) продукции 
на единицу инвестиций

В Требуемый 
общий прирост 
объема производства
(реализации)продукции 
за период

Прирост объема производства 
(реализации) продукции

Рис. 10.1. Модель формирования инвестиционного портфеля 
по показателю прироста производства (реализации) продукции

Из рисунка 10.1 видно, что при данном ограничении портфель 
должен быть сформирован за счет проектов А, Б, В и Г (все остальные 
проекты должны быть отвергнуты). При этом прирост объемов произ
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водства (реализации) продукции будет обеспечен при минимальной 
сумме инвестиций.

12. Формирование инвестиционного портфеля в условиях ог
раниченности средневзвешенной стоимости инвестиционных ре
сурсов осуществляется, если реализация проектов связана с исполь
зованием заемного капитала, объем и стоимость привлечения которого 
возрастают при увеличении объемов инвестиционной деятельности 
(рис. 10.2). Исходные условия построения модели:

— рассматриваемые инвестиционные проекты являются незави
симыми;

— известны показатели предельной стоимости инвестиционных 
ресурсов при увеличении объема инвестиций;

— проведено ранжирование проектов по показателю внутренней 
нормы доходности.

ВНД и предельная 
стоимость 
инвестиций (ПСИ)

привлечения инвестиций

Рис. 10.2. Модель формирования инвестиционного портфеля 
по показателю предельной стоимости инвестиций

Как видно из рис. 10.2, для формирования инвестиционного порт
феля могут быть приняты только проекты А, Б и В, уровень ВНД по 
которым превышает показатель предельной стоимости инвестицион
ных ресурсов. Все остальные проекты должны быть отвергнуты.

13. Формирование инвестиционного портфеля в условиях ог
раниченности общего объема инвестиционных ресурсов осуществ
ляется, если объем собственных инвестиционных ресурсов предприя
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тия ограничен, а объем заимствования инвестиций может снизить 
финансовую устойчивость предприятия. Исходные условия постро
ения модели (рис. 10.3):

— рассматриваемые инвестиционные проекты являются незави
симыми;

— объем возможного привлечения финансовых ресурсов для ин
вестирования ограничен;

— проведено ранжирование проектов по показателю индекса до
ходности.

Индекс
доходности проектов

А Возможный объем
А инвестиционных ресурсов

предприятия

Объем
инвестиционных

ресурсов

Рис. 10.3. Модель формирования инвестиционного портфеля
по объему инвестиционных ресурсов

Из рисунка 10.3 видно, что в условиях рассматриваемого ограни
чения инвестиционный портфель предприятия может быть сформи
рован из проектов А, Б, В и Г, характеризующихся наибольшим индек
сом доходности. Все остальные проекты следует отклонить.

14. Оценка сформированного инвестиционного портфеля по до- 
ходности, риску и ликвидности:

уровень доходности проектов портфеля определяется на осно
ве общего показателя чистого дисконтированного дохода всех проек
тов, включенных в портфель;

уровень риска проектов портфеля определяется на основе ко
эффициента вариации показателя чистого денежного потока или чи
стой инвестиционной прибыли;
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уровень ликвидности проектов портфеля определяется на ос
нове средневзвешенного коэффициента ликвидности инвестиций от
дельных проектов (взвешивание выполняется по объему инвестиций 
в проект).

10.3. Ф О РМ И РО ВА Н И Е ИНВЕСТИЦИОННОГО ПОРТФЕЛЯ  
В УСЛ О ВИ ЯХ РАЦИОНИРОВАНИЯ КАПИТАЛА

При формировании инвестиционного портфеля приходится иметь 
дело с независимыми инвестиционными проектами, решение о реа
лизации которых принимается только на основании их эффективно
сти и не влияет друг на друга (в принципе, все независимые инвести
ционные проекты, которые эффективны (NPV > 0), должны быть 
приняты, так как это увеличит «ценность» предприятия).

Однако любое предприятие имеет ограниченные свободные 
финансовые ресурсы, доступные для инвестирования. Поэтому встает 
задача оптимизации инвестиционного портфеля, т.е. оптимизации 
распределения инвестиций по нескольким проектам.

Развитие предприятия в условиях ограниченного объема доступ
ных инвестиций, когда приходится отвергать даже те инвестиционные 
проекты, у которых NPV > 0, называется политикой рационирования 
(лимитирования) капитала. Лимитирование финансовых средств 
для инвестиций — фиксированный предел годового объема инвести
ций, который может себе позволить предприятие исходя из своего 
финансового положения.

Сущность политики рационирования капитала состоит в наи
более выгодном использовании ограниченных финансовых ресурсов 
с целью максимизации будущей «ценности» предприятия. То есть 
из множества инвестиционных проектов, имеющих положительный 
чистый дисконтированный доход (NPV > 0), нужно сформировать 
инвестиционный портфель с учетом двух критериев:

— максимизации суммарного чистого дисконтированного дохода 
портфеля (L  NPV портфеля —» шах);

— равенства общего объема инвестиций портфеля объему инве
стиций предприятия данного года (X И портфеля = lim И предприя
тия данного года).

Эта задача не имеет единственного и простого решения; четких 
правил принятия оптимального решения не существует Мы рассмот
рим приближенные методы решений, пригодные для практического 
применения. Более сложные варианты оптимизации инвестиционных 
портфелей решаются с помощью методов линейного программиро
вания.
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Различают пространственную и временную оптимизации инве
стиционного процесса.

Пространственная оптимизация (оптимизация инвестицион
ного портфеля на 1 год) — это решение задачи, направлений на полу
чение максимального суммарного прироста капитала, при реализации 
нескольких независимых инвестиционных проектов, общий объем ин
вестиций которых превышает инвестиционные ресурсы предприятия.

Пространственная оптимизация предполагает следующую си
туацию:

а) общая сумма инвестиционных ресурсов на конкретный период 
(чаще всего 1 год) ограничена;

б) имеется несколько независимых инвестиционных проектов 
с объемом требуемых инвестиций, превышающим инвестиционные ре
сурсы предприятия;

в) требуется составить инвестиционный портфель (чаще всего на 
1 год), максимизирующий возможный прирост капитала, т.е. eNPV
—» max.

При этом возможны два варианта
1. Рассматриваемые проекты поддаются дроблению, т.е. ин

вестиционные проекты можно реализовывать не только целиком, но 
и в любой его части (участвовать в долевом финансировании): при этом 
к рассмотрению принимается соответствующая доля инвестиций и чи
стого дисконтированного дохода. Порядок расчетов:

а) для каждого инвестиционного проекта портфеля рассчитыва
ется индекс доходности PI;

б) проекты упорядочиваются по убыванию индекса доходности;
в) в инвестиционный портфель включаются первые k проектов, ко

торые могут быть профинансированы предприятием в полном объеме;
г) остаток средств вкладывается в очередной проект в той части, 

в которой он может быть профинансирован (остаточный принцип), при 
этом величина чистого дисконтированного дохода берется пропорци
онально объему инвестиций.

Пример 10.1. Сформируем оптимальный инвестиционный портфель 
предприятия, если имеется три независимых проекта А, Б, В (табл. 10.1) 
и предприятие планирует направить на инвестирование в плановом году 
500 д.е. Предполагаемая «цена» капитала 10% (Е = 10%).

Условия формирования портфеля:
Х И  = 500 д.е.; Г NPV-» max.
Суммарный объем инвестиций по трем проектам:
X И = 200 + 240 + 220 = 660 д.е. > 500 д.е. превышает финансо

вые возможности предприятия по инвестированию проектов.
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Таблица 10.1
Исходные данные и показатели эффективности по проектам

Проект Инвестиции, д.е. Доходы по годам, д.е. NPV, д.е. PI внд,%
< 1-й 2-й 3-й

А -200 80 100 180
9 1

1,455 31,0
Б -240 100 180 140 105 1,438 32,0
В -220 140 140 100 98 1,445 35,7

1. Рассчитаем чистый дисконтированный доход NPV, индекс до
ходности PI и внутреннюю норму доходности ВНД по проектам, пред
ставленным в табл. 1 0 .1 .

2. Упорядочим инвестиционные проекты по индексу доходно
сти PI в порядке убывания его значения: А, В, Б.

3. Сформируем оптимальный инвестиционный портфель на 
1 год (табл. 1 0 .2 ).

Таблица 10.2
Формирование оптимального инвестиционного портфеля

Проект Объем инвестиций, д.е. Часть инвестиций, 
включаемая в инвести
ционный портфель, %

NPV, д.е.

А -200 100 91
В -220 100 98

I -420 < 500 189
Б 500 -  420 -  80 80/240 х 100 -  33,3 105 х 0,333 -  35

I 500 224 —* шах

2. Рассматриваемые проекты не поддаются дроблению, т.е. 
инвестиционный проект может быть принят и реализован только в пол
ном объеме.

Для нахождения оптимального варианта инвестиционного порт
феля рассматриваются все возможные сочетания проектов, суммарный 
объем инвестиций по которым не превышает финансовые возможности 
предприятия. Комбинация проектов, обеспечивающая максимальное зна
чение суммарного чистого дисконтированного дохода, будет опти
мальной.

Пример 10.2. По исходным данным примера 10.1 составим опти
мальный инвестиционный портфель, если проекты не поддаются 
дроблению (табл. 10.3).

1 5 .  Э ко н о м и и , о ц е н ка  инв. 225



Таблица 10.3
Формирование оптимального инвестиционного портфеля

Вариант Общий объем инвестиций, д.е.
1 И

Суммарный NPV, д.е.
I t o p v

А + Б  + В 200 + 240 + 220 *  660 >  500 Сочетание невозможно
А + Б 200 + 240 -  440 <  500 91 + 105= 196
А + В 200 + 220 -  420 <  500 91 + 98 -  187
Б + В 240 + 220 -  460 <  500 105 + 98 = 203 —» шах

При пространственной оптимизации считается, что любые инве
стиционные возможности, не использованные в плановом периоде, на
всегда теряются предприятием (т.е. проекты, не включенные в инве
стиционный портфель, в дальнейшем предприятием не могут быть 
реализованы). Однако вполне вероятно, что принятие некоторых ин
вестиционных проектов может быть отложено до окончания периода 
ограничения (до следующего периода). Возможность отсрочки долж
на учитываться при формировании инвестиционного портфеля.

Временная оптимизация предполагает следующую ситуацию:
— общая сумма финансовых ресурсов в планируемом году огра

ничена;
— имеется несколько независимых проектов, которые ввиду огра

ниченности финансовых ресурсов не могут быть реализованы в пла
новом году, однако в следующем году нереализованные проекты мо
гут быть реализованы.

Решение сводится к оптимальному распределению инвестицион
ных проектов по двум годам. Порядок расчетов:

а) по каждому инвестиционному проекту рассчитывается специ
альный индекс — индекс возможных потерь, характеризующий вели
чину относительных потерь чистого дисконтированного дохода, если 
проект будет отсрочен к исполнению на 1 год, т.е. его реализация начнет
ся не в плановом году, а в следующем. Индекс определяется по форму
ле (показывает величину относительных потерь при перенесении на
чала реализации проекта на 1 год):

NPVC-NPV„
И ( 10.1)

где N PV n> N PV C — NPV проекта, если его реализация начнется в плановом
году и на следующий год соответственно; 
величина инвестиций по проекту;И -
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NPV. *= NPV„ x —-—,
1+ E (10 .2 )

б) реализация проектов (или их частей), имеющих минимальный 
индекс возможных потерь, переносится на следующий год.

Пример 10.3. По условиям примера 10.1 составим оптимальный ин
вестиционный портфель на 2  года, если объем инвестиций на пла
новый год ограничен суммой 400 д.е.; Е = 10%.

Рассчитаем потери чистого дисконтированного дохода, если 
реализация каждого инвестиционного проекта будет отложена на 
1 год (табл. 10.4).

Таблица 10.4
Расчет индекса возможных потерь по проектам

Проект И NPV„ 1
1 + £

NPVC Потери NPV Индекс возможных потерь (I)

А -200 91х 0,909 -82,7 91-82,7-8,3 8,3/200 -  0,0415

Б -240 105х 0,909 -  95,5 105 -  95,5 -  9,5 9,5/40 -  0,0396 min
В -220 98х 0,909 -  89,1 98 -  89,1 -  8,9 8,9/220 -  0,0404

Из таблицы 10.4 видно, что наименьшие потери будут, если 
предприятие отложит на 1 год реализацию проекта Б (/ min), за
тем проектов В и А (табл. 10.4).

Таблица 10.5
Формирование инвестиционного портфеля на 2 года

Проект Объем инвестиций, 
д.е.

Часть инвестиций, 
включаемая в портфель,

%

NPV, д.е.

А
Плановый год 

-200 100 91
В 400 -  200 -  -  200 200/220 х 100 -  90,9 98 х 0,909 -  89,1

I -400 180,1

В
Следующий год 

-20 20/220 х 100 -  9,1 89,1 х 0,091 =8,1
Б -240 100 95,5

I -260 103,6

Суммарный NPV за 2 года: 180,1 + 103,6 = 283,7 д.е.
Общие потери от переноса реализации части инвестиционных 

проектов на 1 год составят (91 + 105 + 98) -  283,7 = 10,3 д.е. и будут
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минимальными по сравнению с другими вариантами формирования 
портфелей.

КОНТРОЛЬНЫ Е ВОПРОСЫ  %

1. Дайте определение инвестиционного портфеля.
2. Охарактеризуйте цели формирования инвестиционного порт

феля.
3. Дайте классификацию инвестиционных портфелей по различ

ным признакам.
4. Перечислите принципы формирования инвестиционного порт

феля.
5. В чем состоит сущность пространственной оптимизации инве

стиционного портфеля?
6. В чем сущность временной оптимизации инвестиционного порт

феля?



ОСОБЕННОСТИ ОЦЕНКИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ 
ПРОЕКТОВ С УЧЕТОМ ФАКТОРОВ РИСКА 

И НЕОПРЕДЕЛЕННОСТИ

ГЛАВА 11

11.1. ПОНЯТИЕ И СУЩ НОСТЬ НЕОПРЕДЕЛЕННОСТИ  
И РИСКА. ВИДЫ  РИ СКО В ИНВЕСТИРОВАНИЯ

Неопределенность является фундаментальным свойством рыночной 
системы. Отсутствие достоверной однозначной информации делает по
ведение субъектов экономики многовариантным, причем каждый из ва
риантов реализуется с той или иной степенью вероятности. Поэтому ре
альные рыночные процессы носят вероятностный характер.

Оценка характеристик долгосрочных инвестиций всегда базиру
ется на прогнозах предстоящих денежных потоков. Прогнозные оцен
ки никогда не бывают абсолютно достоверными. Это может быть след
ствием внешних непредсказуемых обстоятельств (изменение цен на 
сырье и материалы, тарифов на энергоресурсы, налогов, пошлин и т.п.), 
а также свойств самого проекта (проект новой продукции, выход на 
новые рынки и т.п.). Ошибки прогнозов тем значительнее, чем круп
нее (и дороже) проект и чем длительнее срок его осуществления. Бу
дущие доходы содержат больше неопределенности и риска, чем инве
стиции, так как возникают после них и дальше отстоят во времени от 
начала реализации проекта. Именно поэтому неопределенность явля
ется непременным атрибутом при принятии решения о предстоящих 
инвестициях.

Таким образом, под неопределенностью в данном контексте по
нимается неполнота или неточность информации об условиях и пара
метрах реализации инвестиционного проекта (в том числе о его затра
тах и результатах).

В практике наблюдается три разновидности неопределенности: 
неполнота информации — незнание всего, что может повлиять 

на деятельность организации;
случайность — поломка машин, болезнь работника, срыв в по

ставке материалов и т.п.;
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неопределенность противодействия — непредсказуемое пове
дение конкурентов и заказчиков продукции (занижение цен конкурен
тов, срыв исполнения договорных обязательств и т.п.).

Неопределенность порождает неблагоприятные ситуации и по
следствия, которые характеризуются понятием «риск».

Риском называется неопределенность, связанная с возможностью 
возникновения в ходе реализации инвестиционного проекта неблаго
приятных ситуаций и последствий (увеличение против проектных 
объемов инвестиций, снижение доходов, рост инфляции и т.п.). Об
щий риск — сумма всех рисков, связанных с осуществлением данных 
инвестиций. Под инвестиционным риском понимается вероятность 
возникновения непредвиденных финансовых потерь (снижение дохо
дов, прибыли, потеря капитала и т.п.) вследствие неопределенности 
условий инвестиционной деятельности.

Возможное отношение к риску может быть представлено так назы
ваемым профилем риска, который различается для склонных к риску 
(а), безразличных к риску (б) и избегающих риска (в), или функцией 
полезности, отражаемой на графике «доход — полезность» (рис. 11.1).

Полезность

а)
Полезность

в)

Рис. 11.1. Функции полезности

Полезность

б)

при различном отношении к риску
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Эффективность организации управления риском во многом оп
ределяется классификацией рисков, в соответствии с которой они рас
пределяются на отдельные группы по определенным признакам. На
учно обоснованная классификация рисков позволяет четко определить 
место каждого риска в их общей системе. Классификационная систе
ма рисков включает категории, группы, виды, подвиды и разновидно
сти рисков.

Классификация рисков
1. По содержанию (по сферам проявления):
а) экономический — связан с нестабильностью текущей экономи

ческой ситуации:
— рыночный (риск инноваций, риск колебания цен, изменение 

рыночной конъюнктуры и др.),
— инфляционный — падение покупательной способности денег,
— валютный — изменение курса иностранных валют;
б) политический — связан с неопределенностью политической 

ситуации в стране (неблагоприятные социально-политические 
изменения, смена правительств и т.п.);

в) внешнеэкономический — обусловлен введением ограничений 
на торговлю, закрытием границ, введением (ростом) пошлин и т.п.;

г) маркетинговый — риск низкого уровня исследования рынка;
д) финансовый — обусловлен финансовым положением инвесто

ра и участников инвестиционного проекта:
— кредитный — опасность невозврата ссуд и процентов,
— банкротства — инвестора, участников, банка и др.,
— неплатежей — срыв договорных обязательств;
е) научно-технический — неопределенность достижения резуль

тата при освоении новой техники;
ж) производственно-технологический — связан с осуществлени

ем производственной деятельности (аварии оборудования, 
брак, срывы поставок и т.п.);

з) информационный — неполнота, неточность, ошибочность ин
формации о параметрах инвестиционного проекта;

и) экологический — неопределенность природно-климатических 
условий, возможность стихийных бедствий и т.п.;

к) неликвидности — отсутствие у инвестора свободных денег для уча
стия в лучших вариантах инвестирования вследствие его участия 
в данном проекте при увеличении периода возврата инвестиций;

л) социальный — риск забастовок, необходимость обеспечения 
охраны труда и т.п.
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2. По временному признаку:
а) краткосрочный — связан с финансированием инвестиций и вли

яет на ликвидные позиции предприятия;
б) долгосрочный — связан с выбором направлений инвестирова

ния и конечными результатами инвестиций.
3. По степени влияния на финансовое состояние предприятия:
а) допустимый — угроза полной потери прибыли;
б) критический — утрата предполагаемой выручки;
в) катастрофический — потеря всего капитала и банкротство пред

приятия.
4. По источникам возникновения и возможности устранения:
а) несистематический (специфический, диверсифицируемый) — 

часть общего риска, которая может быть устранена посредством 
диверсификации. Вызывается такими особыми для предприя
тия событиями, как:

— доступность сырья,
— успешные или неудачные программы маркетинга,
— получение или потеря крупных контрактов,
— влияние конкуренции,
— специфическое воздействие некоторых правительственных 

мер — экологический контроль, ограничения и т.п.;
б) так как эти события специфичны для каждого предприятия, 

влияние их может быть устранено диверсификацией инвести
ций, т.е. распределением капитала между различными видами 
инвестиций, предприятий, отраслей и т.п. Потери одних будут 
перекрываться доходами других;

в) недиверсифицируемый (систематический, рыночный) возника
ет из-за внешних событий, влияющих на рынок в целом: инфля
ция, экономический спад, высокая ставка процентов, финансовые 
кризисы и т.п. Так как этим риском затрагиваются все предприя
тия, его нельзя устранить диверсификацией. На систематический 
риск приходится около 25—50% общего риска по любой инвес
тиции.

5. По возможности предвидения:
а) внешние предсказуемые риски:
— неожиданные государственные меры регулирования (законы, 

налогообложение, нормативы и т.п.),
— природные катастрофы,
— преступления (кражи, терроризм) и др.;

б) внешние предсказуемые, но неопределенные риски:
— рыночные риски,



— производственно-технологические риски,
— изменение валютных курсов,
— нерасчетная инфляция и др.;

в) страхуемые риски:
— прямой ущерб имуществу (пожар, наводнения и др.),
— косвенные потери (потери арендной прибыли, повреждение 

имущества, увеличение финансирования и т.п.),
— прочие риски (телесные повреждения, ошибки проектирова

ния и реализации, нарушение графика работ и др.).
6. По отношению к предприятию:
а) внешние,
б) внутренние.
7. По значению получаемого результата:
а) чистые риски — возможность получения нулевого результата или 

убытка (имущественные, производственные, торговые и т.п. риски);
б) спекулятивные риски — возможность получения как положи

тельного, так и отрицательного результата.
Под риском реального инвестиционного проекта (проектным 

риском) понимается вероятность возникновения неблагоприятных 
финансовых последствий в форме потери ожидаемого дохода на инве
стиции в ситуации неопределенных условий осуществления проекта. 
Этому риску присущи следующие особенности:

интегрированный характер — объединение различных видов 
инвестиционных рисков;

объективность проявления — объективная природа проектного 
риска, несмотря на зависимость некоторых параметров от субъектив
ных управленческих решений;

различие видовой структуры на разных этапах жизненного цик
ла инвестиционного проекта — каждой стадии реализации инвестици
онного проекта присущи специфические виды проектных рисков;

высокая степень взаимосвязи с коммерческим риском, посколь
ку инвестиционный доход формируется в сфере товарного рынка в про
цессе реализации готовой продукции;

зависимость уровня проектного риска от продолжительно
сти жизненного цикла инвестиционного проекта за счет различной 
степени неопределенности результатов его реализации;

высокий уровень вариабельности уровня риска по однотипным 
проектам, поэтому каждый реальный инвестиционный проект тре
бует индивидуальной оценки уровня риска;

отсутствие достаточной информационной базы для оценки 
уровня риска вследствие уникальности параметров каждого реально
го инвестиционного проекта и условий его осуществления;
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отсутствие надежных рыночных индикаторов для оценки 
уровня риска ,

субъективность оценки уровня риска, несмотря на его объектив
ный характер, которая определяется различием полноты т* достовер
ности используемой информации, квалификации инвестиционных 
менеджеров, их опыта и другими факторами.

Анализ риска любого инвестиционного проекта должен обеспе
чить решение трех взаимосвязанных задач:

1) вычисление инвестиционных критериев, непосредственно
включающих фактор риска, для обоснования принимаемых решений;

2) поиск наиболее критических характеристик рассматриваемого 
проекта для эффективного управления его осуществлением;

3) поиск способов страхования конкретных рисков с целью сни
жения возможных потерь в случае неудачи проекта на любой стадии.

11.2. ИЗМ ЕРЕНИЕ ИНВЕСТИЦИОННЫ Х РИСКОВ

Риск — это феномен, который проявляется в обстоятельствах, ког
да представляется реальным идентифицировать возможные исходы 
и вероятность их осуществления, не будучи уверенным, какой имен
но исход будет иметь место в действительности. Неопределенность 
характерна для ситуации, когда оценка вероятностей не представля
ется возможной.

Так как не существует адекватных инструментов, которые могли 
бы использоваться для принятия решения в случае неопределенно
сти, необходимо:

— пытаться идентифицировать как можно большее число воз
можных вариантов реализации инвестиционного проекта;

— стремиться оценить вероятность появления каждого исхода.
При оценке эффективности инвестиционного проекта с учетом

фактора неопределенности каждый его параметр рассчитывается как 
случайная величина. Случайная величина характеризуется матема
тическим ожиданием (ожидаемая величина дохода, чистого дискон
тированного дохода и т.д.) и средним квадратическим отклонением 
(степень отклонения случайной величины от ожидаемого значения).

Пример 11.1. По мнению экспертов, вероятность получить доход
по проекту 30 д.е. составляет 40%, 20 д.е. —  40%, 60 д.е. —  20%
(рис. 11.2).

Ожидаемая величина дохода составит:
Дож = X Д  х Р; = 30 х 0,4 + 20 х 0,4 + 60 х 0,2 = 32 д.е.
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<T = >/L( Д,-Дож)2 =7(30-32)Ч (20-32)г + (60 -  32)г =30,5

Вероятность

10 20 30 40 50 60 Доход,
Д.е.

Рис. 11.2. График распределения случайной величины

Так как инвестиционный риск характеризует вероятность возник
новения непредвиденных финансовых потерь, его уровень определя
ется как отклонение ожидаемых доходов от средней или расчет
ной величины. Поэтому оценка инвестиционных рисков всегда связана 
с оценкой ожидаемых доходов и вероятности их потерь.

При оценке возможного размера финансовых потерь используются 
абсолютные и относительные показатели. Абсолютный размер  
финансовых потерь представляет собой сумму убытка (ущерба), при
чиненного инвестору (или потенциально возможного) в связи с на
ступлением неблагоприятного обстоятельства, характерного для 
данного риска. Относительный размер финансовых потерь пред
ставляет собой отношение суммы убытка (ущерба) к избранному ба
зовому показателю (например, к сумме ожидаемого дохода от инве
стиций, к сумме инвестируемого капитала и др.).

Чтобы количественно определить величину риска, необходимо 
знать все возможные последствия какого-либо действия и вероят
ность каждого из этих последствий.

Вероятность означает возможность получения определенно
го результата:

Р(А) = — (11.1)п '
где т — число благоприятных исходов; 

п — общее число случаев.
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Вероятность наступления события может быть определена тре
мя способами.

1. Объективный (статистический) базируется на анализе по
добных ситуаций в прошлом. Он основан на вычислении^частоты на
ступления событий. Изучается статистика имевших место потерь 
и прибылей, полученных в результате осуществления аналогичных 
проектов, устанавливаются величина и частотность получения не
которого показателя и на этой основе составляется прогноз на бу
дущее. Требует значительного массива данных.

Пример 11.2. По статистической отчетности известно, что по дан-
ному типу инвестиционных проектов из 100 случаев в 25 получили 
прибыль, в 40 —  нулевой результат, в 35 —  убытки.

Возможные последствия (ситуации) Вероятность

Получение прибыли
25

“ 0,25
1 0 0

Нулевой результат
40

-  0,40
1 0 0

Убытки
35

-0,35
1 0 0

2. Субъективный (экспертный) —  представляет собой мнение 
экспертов. Применяется при отсутствии большого количества дан
ных, базируется на использовании субъективных критериев. Субъек
тивная вероятность является предположением относительно оп
ределенного результата. Это предположение основывается на 
суждении или личном опыте оценивающего (эксперта, консультанта 
и т.п.).

3. Комбинированный способ.
Как субъективная, так и объективная вероятность используют

ся при определении показателей, которыми можно измерить сте
пень риска.

Методы измерения инвестиционных рисков
1. Расчет среднеквадратического отклонения.

Смысл метода заключается в оценке степени отклонения пото
ка денежных средств для данного инвестиционного проекта от ожи-
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даемого. Чем больше отклонение, тем более рискованным считает
ся проект.

Пример 11.3. Допустим, мы рассматриваем два инвестиционных 
проекта I и II, по которым оценены возможные денежные потоки при 
разных состояниях экономики (табл. 1 1 .1 ).

Таблица 11.1
Денежные потоки инвестиционных проектов

Состояние Денежные потоки, д.е.
экономики I Вероят

ность
II Вероят

ность

Глубокий спад 300 0,1 200 0,1
Средний спад 350 0,2 300 0,2

Нормальное 400 0,4 400 0,4

Небольшой подъем 450 0,2 500 0,2

Рост 500 0,1 600 0,1
Ожидаемое значение 400 400

Вероятность

Рис. 11.3. График дисперсии для результатов 
с неодинаковой вероятностью

Таким образом, из рис. 11.3 видно, что отклонение величины де
нежного потока от наиболее вероятного значения больше по вари
анту И, т.е. для него больше и риск. Математически это отклонение 
(разброс, дисперсия) оценивается средним квадратическим откло
нением.

Проекты I и II (рис. 11.4) характеризуются примерно одинако
вым среднеквадратическим отклонением, т.е. степень риска у них
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одинаковая, но величина ожидаемого дохода у проекта И выше
(Дожи > Дож|). значит, он эффективнее.

Вероятность

Рис. 11.4. График дисперсии для различных проектов

Проекты II и ill характеризуются одинаковой величиной ожида
емого дохода. Однако вероятность его получения у проекта III ниже, 
кроме того, он и более рискован, так как величина отклонения от ожи
даемого дохода у него выше. Поэтому следует выбрать проект II как 
менее рискованный, но приводящий к такому же ожидаемому резуль
тату, что и проект III.

Среднеквадратическое отклонение (а ) является наиболее рас
пространенным показателем оценки уровня инвестиционных рисков. 
Расчет этого показателя позволяет учесть возможные колебания ожи
даемого показателя.

Последовательность расчетов такова.
1. Расчет среднего ожидаемого значения показателя.
Среднее ожидаемое значение — то значение показателя, которое 

связано с неопределенной ситуацией. Оно является средневзвешен
ным всех возможных результатов реализации инвестиционного про
екта, где вероятность каждого результата используется в качестве веса 
соответствующего значения, т.е. это как бы средневзвешенное значе
ние всех возможных результатов:

А ^ А , х Р „  (11.2)
1 = 1

где Д — возможный результат;
Р{ — вероятность этого результата.
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2. Расчет показателя вариации (разброса).
Этот показатель измеряет дисперсию (разбросанность) значений 

всех возможных вариантов реализации инвестиционного проекта вок
руг величины ожидаемого результата. Чем больше вариация, тем боль
ше дисперсия (разбросанность) по сравнению с ожидаемым результа
том, тем больше риск проекта:

<г2= Х ( 4 - Л ) 2хР(. (11.3)
1 = 1

3. Расчет среднего квадратического отклонения (стандартной де
виации):

Среднее квадратическое отклонение показывает, на сколько в сред
нем в абсолютном выражении каждый возможный вариант реализа
ции инвестиционного проекта отклоняется от средней величины. Этот 
показатель характеризует абсолютную величину риска. Чем выше 
среднее квадратическое отклонение а, тем выше риск.

Пример 11.4. Сравнить два инвестиционных проекта по уровню рис
ка на основе расчета среднеквадратического отклонения. Основные 
параметры возможных вариантов реализации проектов приведены 
в табл. 11.2, 11.3.

Таблица 11.2
Распределение вероятностей ожидаемых доходов по вариантам

сравниваемых инвестиционных проектов

Характеристика 
возможной ситуации

Проект I Проект II

Расчетный 
доход, д.е.

Вероят
ность

Расчетный 
доход, д.е.

Вероят
ность

Оптимистическая 600 0,15 800 0,20

Наиболее вероятная 500 0,60 600 0,50

Пессимистическая 200 0,25 100 0,30

Так как о„ = 288 > с, = 134, проект II характеризуется большим 
уровнем риска.
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Расчет среднего квадратического отклонения
Таблица 11.3

Характе Вероят Средний Показатель «к Средне-
ристика ность ожидаемый вариации, д.е. % квадра

ситуации доход, д.е. тическое
расчет

ный
Ait-P, A t - А (At - А ) 2 (Л -  л у р , откло

нение
доход

ПРОЕКТ I
Оптимистическая 0,15 600 90 160 25 600 3 840
Наиболее вероятная 0,60 500 300 60 3 600 2 160
Пессимистическая 0,25 200 50 -220 48 400 12 100

В целом А  =440 о2 = 18 100 134
ПРОЕКТ II

Оптим истическая 0,20 800 160 310 96100 19 220
Наиболее вероятная 0,50 600 300 190 36100 18 050 Щ

Пессимистическая 0,30 100 30 -390 152 100 45 630

В целом А  = 490 0* = 82 900 288

2. Расчет коэффициента вариации.
Недостатком среднего квадратического отклонения является его 

абсолютная величина, что делает неудобным сравнение инвестиций с 
различными значениями ожидаемого результата.

Коэффициент вариации позволяет определить уровень риска, если 
средние ожидаемые значения показателей различаются между собой. 
Коэффициент вариации (v) — относительный показатель риска, ко
торый представляет собой риск на единицу ожидаемого результата:

V = ± X  (И .4 )

Пример 11.5. Рассчитаем коэффициент вариации для проектов I 
и II из примера 11.4.

V,= —  = 0,30; v„=— = 0,59.
' 440 " 490
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Таким образом, хотя ожидаемый доход по проекту И на 

490-440
— — х100%=11,4% выше, чем по проекту !, но уровень риска по

нему, определенный коэффициентом вариации, выше на

0,59 -  0,30 л ое -тол « е— — г— х 100%=96,7%, т.е. почти в 8,5 раз.
0,30

Р-коэффициент (бета-коэффициент)
Для измерения величины систематического риска существует спе

циальный показатель — p-коэффициент, который позволяет оценить 
риск индивидуального инвестиционного проекта по отношению к уров
ню риска инвестиционного рынка в целом. Этот показатель в основ
ном используется для анализа рискованности вложений в отдельные 
ценные бумаги, p-коэффициент определяет влияние общей ситуации 
на рынке на судьбу каждой ценной бумаги с использованием следу
ющего критерия:

Р = 1 — средний уровень риска;
Р > 1 — высокий уровень риска;
Р < 1 — низкий уровень риска.
3. Экспертный метод
Экспертный метод используется, когда отсутствует информация 

или статистические данные для расчетов (например, инвестиционный 
проект не имеет аналогов). Этот метод базируется на опросе квалифи
цированных специалистов и соответствующей математической обра
ботке результатов этого опроса.

11.3. МЕТОДЫ УЧЕТА ФАКТОРОВ РИ СКА  
И НЕОПРЕДЕЛЕННОСТИ ПРИ  ОЦЕНКЕ  

ЭФ Ф ЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИЦИОННЫ Х
ПРОЕКТОВ

Так как инвестор не может постоянно подбирать безрисковые 
инвестиционные проекты (а безрисковые реальные инвестиции во
обще отсутствуют), возникает вопрос, каким образом следует учи
тывать риски при анализе инвестиционных проектов.

Когда инвестиционное решение принято в условиях неопределен
ности, денежные потоки могут возникать по одному из множества 
альтернативных сценариев. Участники инвестиционного проекта за
ранее не знают, какой из сценариев осуществится в действительности. 
Цель оценки эффективности инвестиций в условиях неопределен-
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ности та же: определить, на какую величину изменится «ценность» 
предприятия в случае принятия инвестиционного проекта. Однако про-* 
цесс оценки сложнее.

ч
При оценке эффективности инвестиций существует противоре

чие между теоретически верным и практически осуществимым под
ходами, теоретически безупречный подход состоит в том, чтобы 
учесть все возможные сценарии денежных потоков. Практически это 
сделать сложно или невозможно, так как придется учитывать слиш
ком много альтернатив.

Формальный учет рисков может быть осуществлен с помощью 
методов теории вероятностей и математической статистики. В рас
четы вводятся показатели вероятности будущих экономических ре
зультатов и затрат или статистические распределения величин ожи
даемых доходов от инвестиций.

Для анализа рисков инвестиционных проектов используют два 
подхода:

описательный — описание рисков (анализ чувствительности, 
анализ сценариев, имитационное моделирование);

«приспосабливающий> — используются инструменты, приспо
сабливающие анализ инвестиций к воздействию фактора риска и вклю
чающие представления инвестора о риске в расчет инвестиционных 
критериев (анализ вероятностей, расчет ожидаемой ценности, метод 
корректировки ставки дисконтирования, сокращение предельно допу
стимого срока окупаемости инвестиций).

Для учета факторов неопределенности и риска при оценке эффек
тивности инвестиционных проектов могут использоваться следующие 
методы.

I. АНАЛИЗ ЧУВСТВИТЕЛЬНОСТИ ПРОЕКТА

Реализация инвестиционного проекта, как правило, происходит 
в ситуации, отличной от той, на которую он планировался, т.е. при 
разработке инвестиционного проекта предусматриваются одни ус
ловия, а практически могут существовать другие. Поэтому, разра
батывая инвестиционный проект, необходимо задаваться вопросом: 
«А что произойдет, если..?» Получение ответа на данный вопрос ле
жит в основе так называемого анализа чувствительности.

Анализ чувствительности проекта относится к методам повыше
ния надежности результатов проводимых расчетов. Он не оценивает
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риск всего проекта, а выявляет наиболее критические его факторы. 
Анализ чувствительности проекта позволяет оценить потенциальное 
воздействие риска на эффективность проекта. Не измеряя риска 
как такового, анализ чувствительности отвечает на вопрос, насколько 
сильно каждый конкретный параметр инвестиционного проекта мо
жет измениться в неблагоприятную сторону (при неизменности дру
гих параметров), прежде чем это повлияет на решение о выгодности 
проекта.

Цель анализа чувствительности состоит в оценке того, насколь
ко сильно изменится эффективность проекта при определенном изме
нении одного из исходных параметров проекта. Чем сильнее эта 
зависимость, тем выше риск реализации проекта, т.е. незначительное 
отклонение от первоначального замысла окажет серьезное влияние на 
успех всего проекта.

Анализ чувствительности проекта может применяться для опре
деления факторов, в наибольшей степени оказывающих влияние на 
эффективность проекта.

Алгоритм анализа чувствительности:
а) определение наиболее вероятных базовых значений основных 

параметров инвестиционного проекта (объема продаж, цены реализа
ции, издержек производства и т.п.);

б) расчет показателей эффективности проекта при базовых зна
чениях исходных параметров;

в) зыбор показателя эффективности инвестиций (основного клю
чевого показателя), относительно которого производится оценка чув
ствительности. Таким ключевым показателем, в принципе, может быть 
любой из дисконтированных показателей эффективности инвестиций: 
чистый дисконтированный доход NPV, индекс доходности ИД, внут
ренняя норма доходности ВНД или период возврата инвестиций Ток. 
Однако вследствие сложности анализа чувствительности, рекоменду
ется выбирать наиболее значимые для оценки эффективности инве
стиционного проекта. Чаще всего в качестве ключевых показателей 
принимается чистый дисконтированный доход NPV или внутренняя 
норма доходности ВНД:

— чистый дисконтированный доход NPV следует выбирать, когда 
инвестор уже определен и известны его требования к доходности 
инвестиций, т.е. его будет интересовать чувствительность сегод
няшней стоимости инвестиционного проекта в абсолютном вы
ражении,

— внутренняя норма доходности ВНД характеризует эффектив
ность проекта в целом, поэтому показатель ВНД следует вы-
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бирать, если интересует чувствительность эффективности про
екта в целом;

г) выбор основных факторов, относительно которых определяет
ся чувствительность основного ключевого показателя (JNPV, ВНД), 
а следовательно, и проекта в целом. Факторы, варьируемые в процессе 
анализа чувствительности, можно разделить на:

факторы прямого действия (непосредственно влияющие на 
объем поступлений и затрат): физический объем продаж, цена 
реализации продукции, производственные издержки, величи
на инвестиций, плата за заемные средства, совместное влия
ние инвестиций и издержек производства и др., 
косвенные факторы: продолжительность строительства, про
должительность производственного цикла, задержка платежей, 
время реализации готовой продукции, уровень инфляции, став
ка налога на прибыль и др.;

д) расчет значений ключевого показателя при изменении основ
ных факторов.

Обычно в процессе анализа чувствительности варьируется в оп
ределенном диапазоне значение одного из выбранных факторов, при 
фиксированном значении остальных, и рассчитываются показатели 
эффективности при каждом новом значении этого фактора. Этап по
вторяется для каждого варьируемого фактора.

Пределы варьирования факторов определяются разработчиками 
проекта (лучше экспертным путем). Методика ЮНИДО рекомендует 
следующие пределы изменения параметров:

— инвестиции, объем продаж, производственные издержки — 
± 10%, ± 20%;

— проценты по кредитам — ±10%, ±20%, ±30%, ±40%;
е) сведение расчетов в таблицу, сравнение чувствительности проек

та к каждому фактору и определение факторов, критических для проек
та. Для большей наглядности строится «лучевая диаграмма» (рис. 11.5).

Анализ чувствительности позволяет учитывать риск и неопре
деленность при реализации инвестиционного проекта: например, 
если критическим фактором оказалась цена продукции, то можно 
усилить программу маркетинга или снизить стоимость проекта; если 
проект оказался более чувствительным к объему производства, то 
следует обратить внимание на возможность роста производитель
ности труда (обучение рабочих, улучшение организации и управле
ния и др.). В США около 40% нефтяных компаний используют этот 
метод как средство сокращения риска.
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Рис. 11.5. «Лучевая диаграмма» чувствительности инвестиционного
проекта к изменению исходных показателей

Недостатки метода:
— не является всеобъемлющим, так как не рассчитан для учета 

всех возможных обстоятельств;
— не уточняет вероятность осуществления альтернативных вари

антов;
— чувствительность различных факторов не всегда может быть 

сопоставлена непосредственно;
— факторы не являются взаимно независимыми и могут изменять

ся одновременно (например, изменение цен ведет к изменению объ
ема продаж).

Модификации анализа чувствительности:
анализ точек равновесия предоставляет возможность опреде

лить, какой уровень конкретных характеристик проекта приводит к ну
левому значению чистого дисконтированного дохода (NPV = 0). Воз
можен вариант анализа, когда определяются граничные значения 
параметров проекта, при которых внутренняя норма доходности рав
на норме доходности инвестиций Е\

построение графа чувствительности, отражающего зависи
мость чистого дисконтированного дохода (или внутренней нормы до
ходности) от выраженного в процентах отклонения от ожидаемой ве
личины рассматриваемого параметра.
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И. МЕТОДЫ ПРОВЕРКИ УСТОЙЧИВОСТИ ПРОЕКТА
1. Имитационная модель оценки рисков.
Этот метод предусматривает разработку так называемых сцена

риев развития инвестиционного проекта в базовом ц наиболее 
опасных вариантах (имитационное моделирование). По каждому 
сценарию исследуется, как будет действовать механизм реализации 
проекта, каковы при этом будут доходы, потери и показатели эффек
тивности у отдельных участников и проекта в целом. Влияние фак
торов риска на норму дисконта не учитывается.

Алгоритм анализа:
а) по проекту строят три возможных варианта развития: песси

мистический, наиболее вероятный, оптимистический (в целом по про
екту и для каждого участника);

б) по каждому варианту рассчитывается соответствующий чистый 
дисконтированный доход: оптимистический — NPV0, наиболее веро
ятный — NPVB, пессимистический — NPVn;

в) по каждому варианту рассчитывается размах вариации чисто
го дисконтированного дохода по формуле

Var (NPV) = NPV0 -  NPVn (11.5)
и выполняется анализ:

* I

— при сравнении двух проектов тот считается менее устойчи- j 

вым к риску (т.е. более рискованным), у которого размах вариации j 
больше, !i

— при анализе устойчивости реализации одного инвестиционно- !| 
го проекта, но для разных участников устойчивым и эффективным | 
считается инвестиционный проект, у которого интересы всех участии-1 
ков во всех ситуациях соблюдаются (т.е. уровень риска для всех участ
ников примерно одинаков).

Пример 11.6. Выполним анализ альтернативных проектов I и II по!
степени риска. Продолжительность реализации проектов пять лет, I
инвестиции по проектам 100 д.е. «Цена» капитала 10%. Денежные!
поступления по годам реализации проектов одинаковые:

Проект Денежные поступления по вариантам, д.е.
1

Пессимистический Наиболее вероятный Оптимистический
I 25 35 40
II 20 40 50
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Проект I — .— ■ » —•— Т NPV,
0 1 2 3 4 5

Оптимистический * - 1 0 0 25 25 25 25 25 -5,2
Наиболее вероятный - 1 0 0 35 35 35 35 35 32,7
Пессимистический - 1 0 0 45 45 456 45 45 51,6

Проект II • Т
0 1 2 3 4 5

Оптимистический - 1 0 0 2 0 2 0 2 0 2 0 2 0 -24,2
Наиболее вероятный - 1 0 0 40 40 40 40 40 51,6
Пессимистический - 1 0 0 50 50 50 50 50 89,6

NPV,. =
£ д ' х 7 Г 7 у:-Ио =:AiX. “ И0
i (1 +Е)

NPVnl == 25 х a 10%i5 — 1 0 0  = 25 х 3,791 - 1 0 0 = -5,:2  (д.е.)
NPVB| == 35 х 3^%, 5 — 1 0 0  = 35 х 3,791 - 1 0 0 = 32,7 (д.е.)
NPVol == 40 х а 10%,5 - 1 0 0  = 40 х 3,791 - 1 0 0 = 51,13 (д.е.)

N PV„u := 2 0  х a 10%i5 “ 1 0 0  = 2 0  х 3,791 -• 1 0 0 =-24,2 (д.е.)
NPV.,, == 40 х в 10% ,5 “ 1 0 0  = 40 х 3,791 -■ 1 0 0 = 51, 6  (д.е.)
NPV* == 50 х a 10%i5 — 1 0 0  = 50 х 3,791 -■ 1 0 0 = 89, 6  (д.е.)
Размах вариации по формуле (11.5):
Var (NPV), = 51,6 -  (-5,2) = 56,8 (д.е.)
Var (NPV),, = 89,6 -  (-24,2) = 113,8 (д.е.)
Таким образом, проект II «обещает» больший NPV (51,6 д.е. про

тив 32,7 д.е. —  больше примерно в 1 , 6  раза), однако он и более рис
кован (размах вариации примерно в 2  раза выше).

2. Точка безубыточности.
Степень устойчивости проекта по отношению к возможным из- 

менениям условий реализации может быть охарактеризована показа- 
телями предельного уровня, например, объемов производства, цены 
реализации, издержек производства и т.п.

Предельное значение параметра для некоторого года t  реализа
ции инвестиционного проекта определяется как такое значение этого 
параметра в году t, при котором чистая прибыль участника в этом году 
становится нулевой (ЧП = 0). Наиболее важный показатель этого 
типа — точка безубыточности (мертвая точка, точка рентабельности, 
порог рентабельности, точка самоокупаемости).

Точка безубыточности соответствует объему продаж, при котором 
выручка от реализации продукции совпадает с издержками произвол-
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ства, т.е. она соответствует минимальному объему производства про
дукции, при котором обеспечивается «нулевая» прибыль (рис. 11.6):

Выручка — 
затраты, д.е.

Рис. 11.6. График безубыточности

т б= , нат. ед., (116)
°nl

где Зпост “  постоянные и переменные расходы, д.е.;
Ц.1 — цена реализации единицы продукции, д.е./нат. ед.;
Зп, — переменные расходы на единицу продукции, д.е./нат. ед.;

Устойчивость инвестиционного проекта определяется соотноше
нием точки безубыточности и фактического объема производства 
(продаж):

Т6 < VV
Чем дальше точка безубыточности от фактического объема про

даж, тем устойчивее проект. Запас финансовой устойчивости инве
стиционного проекта определяется по формуле

3 , = ^ I i x i ° o r . .  < 1 1 7 )

уф

Пример 11.7. Сравнить альтернативные проекты I и II по устойчи
вости на основе расчета точки безубыточности.
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Показатель Проект I Проект II

Предполагаемый объем продаж, тыс. шт. 5 000 5 000

Постоянные издержки, тыс. д.е. 5 000 9 000

Переменные расходы, д.е./шт. 8 7

Цена реализации, д.е./шт. 10 10

Рассчитаем точку безубыточности по вариантам, используя фор
мулу ( 10.6):

Т = ̂ 292.= 2500 тыс. шт.;
61 10-8

Та| =3000 тыс.шт.
®" 10-7

t

Запас финансовой устойчивости по формуле 1 1 .7:

з = 50007j g00 х 100 = 50%;
"" 5000

-э 5000 -  3000 inn лпо/
3   --------------- х 100 = 40%.

ф" 5000

III. МЕТОД И ЗМ ЕНЕНИ Я ДЕНЕЖ НОГО ПОТОКА (АНАЛИЗ ВЕРОЯТНО
СТЕЙ)

В этом методе пытаются оценить вероятность величины денеж
ного потока для каждого года.

Алгоритм метода:
а) определяют наиболее вероятные (базовые) значения денежных 

поступлений для каждого года, по которым определяют базовые зна
чения чистого дисконтированного дохода;

б) определяют вероятности получения денежного потока для каж
дого года, которые используются в качестве понижающих коэффици
ентов. При этом с увеличением года вероятности уменьшаются;

в) составляют откорректированные денежные потоки, по которым 
оценивают чистый дисконтированный доход NPV. Поток с большим 
значением откорректированного чистого дисконтированного до
хода считается менее рискованным.

Пример 11.8 . Определим более рискованный проект из альтерна
тивных проектов I и II, продолжительность реализации которых че
тыре года, «цена» капитала 10%. По проекту I инвестиции 40 д.е., по 
проекту II —  45 д.е.
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Год Проект I Проект II
Денежный 
поток, д.е.

Вероятность Денежный 
поток, д.е.

Вероятность

1-й 25 0,9 15 4 0,9
2-й 20 0,8 25 0,7
3-й 15 0,7 30 0,6
4-й 10 0,6 10 0,6

а) определяем NPV для базовых значений проектов:

Проект I 25 20 15 10

0

Проект И

1
-40
15 25 30 10

1
-45

Проект II лучше;

NPV,

17,3

21,8

б) Определяем NPV откорректированных денежных потоков:
Проект I

25x0,9= 20x0,8= 15x0,7= 10x0,6 = 
= 22,5 =6,0 =10,5 =6,0

0 1 2  3 4
-40

\

Проект!! 15x0,9= 25x0,8= 30 0,6= 10x0,6 =
= 3,5 =17,5 =18,0 =6,0

 # —  - ■ « »   -----------
0 1 2  3

-45

NPV,

5,6

2,3

Более рискованным является проект II, у которого NPVK откор
ректированного денежного потока меньше, чем у проекта I, хотя он 
более предпочтителен по базовым значениям.

IV. КОРРЕКТИРОВКА ПАРАМЕТРОВ ПРОЕКТА 
Сущность метода: замена проектных значений параметров ин

вестиционного проекта на ожидаемые. Варианты корректировок:
а) сроки строительства и отдельных строительно-монтажных ра

бот увеличиваются на среднюю величину возможных задержек;
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б) учет возможного среднего увеличения стоимости строитель- 
ства, т.е. величины инвестиций (вследствие ошибок проектной орга
низации, пересмотра проектных решений в ходе строительства, непред
виденных расходов и др.);

в) учет запаздывания платежей, невыполнения договоров с контр
агентами (срывы поставок материалов, задержки сроков выполнения 
работ и т.п.), внеплановых отказов оборудования, нарушений техно
логии, изменения темпов общей инфляции, пересмотра процентов за 
кредит, уплачиваемых и получаемых штрафов и других санкций за 
невыполнение договорных обязательств;

г) при отсутствии страхования рисков включение в состав затрат 
ожидаемых потерь от этих рисков.

V. МЕТОДЫ ФОРМАЛИЗОВАННОГО ОПИСАНИЯ НЕОПРЕДЕЛЕННО
СТИ (ОЖИДАЕМАЯ ЦЕННОСТЬ)

Эти методы наиболее точные, но и наиболее сложные с техниче
ской точки зрения.

Алгоритм методов:
а) описание всех возможных условий реализации проекта (в фор

ме сценариев или моделей системы ограничений на показатели проекта);
б) определение по каждому варианту затрат, результатов и пока

зателей эффективности;
в) определение вероятностей отдельных условий (вариантов) реа

лизации инвестиционного проекта и соответствующих им показате
лей эффективности;

г) определение показателя эффективности проекта в целом, ко
торым является показатель ожидаемого интегрального эффекта:

— если вероятности различных условий реализации проекта точ
но известны:

Эож = £Э, * Р,. ( 11.8)
/=1

где Э, — интегральный эффект при i-м условии реализации (варианте);
Р, — вероятность реализации этого условия;

— в общем случае:
Э0* = X х Эт„ + (1 -  X) х 3 min, (11-9)

где Этах, 3min — наибольшее и наименьшее из математических ожиданий ин
тегрального эффекта по допустимым вероятностным рас
пределениям;

X — норматив для учета неопределенности эффекта (вероят
ность максимального или минимального эффекта).
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Недостатки этих методов:
— как при любом усреднении, при использовании ожидаемого 

интегрального эффекта (Эож, Ы РУож) часть содержательной инфор
мации об инвестиционном проекте теряется; *

— рассчитанный по формуле ( 11.8) ожидаемый интегральный 
эффект может выражаться величиной, которая не проявляется в ре
альности ни при каком развитии событий, что затрудняет выявление 
экономического смысла полученного значения.

1. Анализ сценариев развития — это наименее трудоемкий ме
тод формализованного описания неопределенности. Метод может быть 
использован и для сравнения проектов по степени риска.

Алгоритм:
а) разработка возможных сценариев реализации инвестиционно

го проекта;
б) определение чистого дисконтированного дохода NPV по каж

дому сценарию;
в) определение вероятности реализации каждого сценария;
г) расчет ожидаемого чистого дисконтированного дохода NPV0)K 

по формуле ( 11.8).
Достоинство метода: позволяет оценить одновременное влия

ние нескольких параметров на конечные результаты проекта через ве
роятность наступления каждого сценария.

Пример 11.9. На основе исследования рынка были разработаны три
варианта инвестиционного проекта:
Оптимистический Р{

7 7 7 7
—  • ----------- • ------- • ---------- •— 0,2

0 1 2 3 4
-10

Наиболее вероятный

0,5
0 1 2 3 4

-15

Пессимистический
5 5

ф
5

0 1 2 3
- 2 0

0,3

«Цена» капитала 10%. Оценить риск проекта.
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Рассчитаем NPV каждого сценария:
NPV0 = Д, х а 10*.« -  И0 = 7 х 3,17 -  10 = 12,2 д.е.
NPV* = Дн. х а 10ч,« -  И„, = 6  х 3,17 -  15 = 4,0 д.е.
NPV„ = Д ,х а 10Ч, 4  -  И„ = 5 х 3,17 -  20 = -4,2 д.е.
Рассчитаем ожидаемый интегральный эффект по проекту:

3
NPV^^TNPV.x/» = 1 2 , 2  х 0 , 2  + 4 х 0,5 + (-4,2) х 0,3 = 2,44 +

1

+ 2,00 + (—1,26) = 3,2 д.е.
Таким образом, ЫР\/0Ж = 3,2д.е. < NPVHB = 4,0A.e. на 20%, хотя он

остается положительным, т.е. уровень риска инвестиционного про
екта приемлем.

2. Метод предпочтительного состояния (построение дерева 
решений»).

Этот метод используется для анализа рисков проекта, имеющего 
значительное число вариантов развития. Для построения «дерева ре
шений» необходимо иметь достаточное количество информации.

Алгоритм метода:
а) на основании полученной информации строится «дерево реше

ний» вариантов развития инвестиционного проекта. Его узлы представ
ляют собой ключевые события, а стрелки — работы по реализации проек
та. На «дереве решений» надписывается информация относительно 
времени, стоимости работ и вероятности того или иного варианта. После
довательность построения «дерева решений» состоит в определении:

— состава и продолжительности фаз жизненного цикла инвести
ционного проекта,

— ключевых событий, которые могут повлиять на дальнейшее раз
витие проекта,

— времени наступления ключевых событий,
— всех возможных решений, которые могут быть приняты в ре

зультате наступления каждого ключевого события,
— вероятности принятия каждого решения,
— стоимости каждого этапа осуществления проекта в текущих це

нах (стоимость работ между ключевыми событиями) и дохо
дов от реализации проекта на каждом этапе;

б) определяется чистый дисконтированный доход NPV; по каж
дому сценарию развития проекта и вероятность этого сценария:

pi = t \ pi ’ ( 11.10)

где Pj — вероятность развития сценария в каждом узле;
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в) определяется интегральный показатель NPV^:
п

(11 .11 )

Положительная величина интегрального ожидаемого чистого дис
контированного дохода указывает на приемлемую степень риска дан
ного проекта.

Пример 11.10. Оценим целесообразность строительства предприя
тия с учетом фактора неопределенности, используя метод пред
почтительного состояния, если жизненный цикл инвестиционного 
проекта состоит из следующих фаз.
1 . Предынвестиционные исследования: продолжительность 1 год, 
инвестиции 1 0  д.е.
2. По окончании первой фазы возможны два исхода:
2 0 % —  прекращение осуществления проекта;
80% —  разработка проектной документации, участие в торгах, за
ключение договоров: срок фазы 1 год, инвестиции 60 д.е.
3. По окончании предыдущей фазы возможны два варианта:
1 0 % —  прекращение осуществления проекта;
90% —  строительство в течение двух лет, инвестиции одного года И, = 
= 400 д.е., 2-го года И2 = 600 д.е.
4. По окончании строительства возможны два варианта:
40% —  эксплуатация объекта в течение 15 лет с ежегодными дохо
дами 400 д.е.;
60% —  то же, 300 д.е.

Все затраты и результаты приходятся на конец года.
Норма дисконта 10%.

I. Строим «дерево решений» (рис. 11.7). Инвестиции и денежные 
потоки на рисунке приведены в д.е.

о 2 з 4 5 б 15
Предын- I ПСД, 
вести- торги,
ционные i догово 
иссле- ры
дования :

Строитёльствр Эксплуатация

Д -4 0 0  ■ Д  = 400

® -----К£>-----К ?)
И = -10 И -  -60 i ' И = -400 '■ И = -6

: р.-с
Р, = 0,8 Р, = 0,9

Р7 = С,и
д = зоо : д=зоо

Прекращение
проекта

Рис. 11.7. «Дерево решений» сценариев развития проекта
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II. Определение интегрального NPVM (варианты рассматриваются по 
конечным событиям).

Таблица 11.4
Расчет интегрального NPVH, д.е.

Путь NPV,, д.е. р, NPV,x Р,.

0— 1— 3
-  10 =-9.1 1 + 0,1

0,2 -1.8

0— 1— 2— 4> ■ 60 = 58,7 
1 + 0,1 (1 + 0,1)

0,8 х 0,1 = 
= 0,08

-4,7

0— 1— 2— 5— 6
4 0 0 х(а10%.15 1̂0%,4 ) +̂'q 1

60 400 600 „ 100? 
(1 + 0,1)2 (1 + 0,1)3 (1 + 0,1)4

0,8 хО,9 х 
х 0,4 =
= 0,288

290,0

0 - 1 - 2 - 5 - 7
, %

10
300х(31О% 15 -  Я10% 4) -  ~

1 + 0,1

0,8x0,9 х 
х 0,6 =
= 0,432

238,0

60 400 600
_______________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________ -  5 5 1

(1 + 0 , 1)2 (1 + 0 , 1)3 (1 + 0, 1)4

NPV0X = 521,5 > 0

Так как интегральный NPVM положителен, степень риска данно
го проекта приемлема.

VI. Метод расчета поправки на риск нормы дисконта
Реализация реального инвестиционного проекта всегда связана 

с определенной долей риска, за который инвестор потребует дополни
тельную плату («премию за риск»), т.е. «цена» капитала (норма дис
конта) увеличится по сравнению с безрисковыми инвестициями.

Премия за риск представляет собой дополнительный доход, тре
буемый инвестором сверх того уровня, который могут принести без
рисковые инвестиции. Этот дополнительный доход должен возрастать 
пропорционально уровню риска инвестиционного проекта. При этом 
следует иметь в виду, что премия за риск должна возрастать пропор
ционально росту не общего уровня риска проекта, а только рыночного 
(систематического) риска , который определяется с помощью р-ко- 
эффициента (так как несистематический риск связан в основном 
с действиями субъективных факторов). Основу такой зависимости со
ставляет так называемая линия надежности рынка (рис. 11.8).
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Структура формулы чистого дисконтированного дохода предпо
лагает постоянный экспоненциальный рост рисковой премии по го
дам реализации проекта. Это соответствует гипотезе о том, что гене
рация денежных потоков с годами является все более рискованной.
Однако существуют серьезные аргументы в пользу иного предполо
жения, что большая неопределенность параметров проекта характер
на для начального периода его осуществления (например, в случае вы
хода на рынок с новым продуктом).

Уровень
дохода Е, % Линия

Рис. 11.8. Линия надежности инвестиционного рынка, определяющая 
размер премии за риск в зависимости от уровня риска

Алгоритм метода:
а) определяется исходная норма дисконта («цена» капитала), со

ответствующая безрисковым инвестициям — Е\
б) определяется риск, ассоциируемый с данным проектом, и рас

считывается норма дисконта с учетом премии за риск — ЕР:
— премия за риск устанавливается экспертным путем, тогда

ЕР = Е + П Р, ( 11.12)
— премия за риск устанавливается на основе Р-коэффициента, 

тогда
EP = E + ( R - E ) x $ } (11.13)

где Пр — премия за риск проекта;
R — среднерыночная норма доходности инвестиций;

в) рассчитывается чистый дисконтированный доход при ставке 
дисконта Ер:

— если NPV > 0, инвестиции эффективны,
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— при сравнении проектов лучшим считается проект с большим 
чистым дисконтированным доходом.

11.4. СПОСОБЫ  СНИЖ ЕНИЯ СТЕПЕНИ РИ СКА

Средства разрешения рисков:
избежание риска — уклонение от мероприятия, связанного с рис

ком (но это часто и отказ от прибыли);
удержание риска — оставление риска за инвестором (на его от

ветственность). Например, вкладывая рисковый капитал, инвестор 
должен иметь средства, чтобы покрыть его потерю;

передача риска (страхование) — инвестор передает ответствен’ 
ность за риск кому-то другому (страховой фирме);

снижение степени риска — сокращение вероятности потерь и их 
объема.

При выборе конкретного способа разрешения риска необходимо 
руководствоваться следующими принципами:

1) нельзя рисковать больше, чем может позволить собственный 
капитал, т.е. до принятия решения об участии в инвестиционном про
екте инвестору следует:

— определить максимально возможный объем убытка по данно
му риску,

— сопоставить его с объемом вкладываемого капитала,
— сопоставить его со всеми собственными финансовыми ресур-

— определить на основе расчета коэффициента риска, не приве
дет ли потеря этого капитала к банкротству инвестора:

ФР — объем собственных финансовых ресурсов:
Кр < 0,3 — допустимый уровень риска,
КР > 0,7 — коэффициент риска, ведущий к банкротству инвестора;

2) нельзя рисковать многим ради малого, т.е. инвестор не должен 
принимать на себя риск, если размер убытка относительно велик по 
сравнению с экономией на страховой премии (следует риск передать 
страховой компании).

Способы снижения степени риска:
\ , Диверсификация — распределение инвестиций между различ

ными объектами вложений (между разнообразными видами деятель
ности), которые непосредственно не связаны между собой. Диверси-

сами,

_ У (11.14)
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фикация позволяет избежать части риска при распределении инве
стиций между разными видами деятельности (формирование инвес
тиционного портфеля).

2. Получение большей информации о выборе и результатах. Ре
шения, принимаемые в условиях неопределенности, основаны на огра
ниченном доступе к информации. Если информация более доступна, ин
весторы могут сделать лучший прогноз и снизить риск. Повышение 
качества информации требует дополнительных расходов, поэтому точ
ность данных выступает своего рода компромиссом между возможно
стью повышения достоверности характеристик проекта и необходимы
ми для этого затратами.

Стоимость полной информации — это разница между ожида
емой прибылью (стоимостью) какого-то приобретения, когда имеется 
полная информация, и ожидаемой прибылью (стоимостью), когда ин
формация неполная.

Пример 11,11. Предприниматель стоит перед выбором, следует ли 
увеличить объем производства с 50 шт. до 100 шт.

При объеме 50 шт. расходы составляют 200 д.е./шт., при объ
еме 100 шт. они снизятся до 180 д.е./шт. Продавать продукцию пред
полагается по 300 д.е./шт. Нереализованная продукция сдается во 
вторсырье за 50% первоначальной цены (150 д.е./шт.).

Определим стоимость информации.
Ситуация в условиях неопределенности.

1,0
ПР50 = (300 -  200) х 50 = 5000 д.е.

100
ПР100=(300- 180) х 100= 12 000 д.е.
ПРадо) -  (300 -180) х 50 + (150 -  180) х 50 = 4500 д.е. 
ПР0Ж = ZnPjX Р| = 12 000 х 0,5 + 4500 х 0,5 = 8250 д.е.

Ситуация в условиях определенности.
ПРож = 1ПР1хР1= 12 000x0,5+ 5000x0,5 = 8500 д.е.

Максимальная стоимость информации 8500 -  8250 = 250 д.е. 
Таким образом, чтобы получить точный прогноз сбыта, следует 

заплатить не более 250 д.е.
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3. Распределение риска между участниками проекта.
Обычная практика распределения риска заключается в том, что

бы сделать ответственным за риск того участника проекта, который в со
стоянии лучше всех рассчитывать и контролировать риски. При этом сле
дует помнить, что чем большую степень риска участники проекта 
собираются возложить на инвесторов, тем труднее будет их найти.

4. Создание резервов. Этот способ предусматривает установле
ние соотношения между потенциальными рисками и размером расхо
дов, необходимых для преодоления сбоев в выполнении проекта. Са
мая сложная проблема в этом способе — оценка сумм на покрытие 
непредвиденных расходов, которая обычно решается с помощью ме
тодов анализа риска (например, «дерева решений»). Необходимо так
же определить структуру резерва. При этом существуют два подхода:

1) деление резервов на общие и специальные (на рост цен, на иски 
по контрактам);

2) деление резервов по категориям затрат — рабочая сила, мате
риалы, оборудование, накладные расходы и др.

5. Страхование рисков — передача определенных рисков страхо
вой компании. Зарубежная практика использует полное страхование 
инвестиционных рисков. В России риски инвестиционного проекта 
страхуются частично.

КОНТРОЛЬНЫЕ ВОПРОСЫ
1. Какие виды рисков вы знаете?
2. Что такое проектный риск? Каковы его особенности?
3. Какие существуют методы измерения инвестиционных рисков?
4. Что такое (3-коэффициент? Какой риск он измеряет?
5. Сущность анализа чувствительности инвестиционного проекта.
6. Что такое допустимый, критический и катастрофический риски?
7. Что такое дерево решений? Последовательность его постро

ения.
8. Что такое премия за риск? Как ее можно определить?
9. От чего зависит риск инвестиционного проекта?
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Ф И Н А Н СИ РО ВА Н И Е 
ИНВЕСТИЦИ ОННЫ Х ПРОЕКТОВ ч

ГЛАВА 12

12.1. ПОНЯТИЕ ИНВЕСТИЦИОННЫХ РЕСУРСОВ 
ПРЕДПРИЯТИЯ И ИХ КЛАССИФИКАЦИЯ

Инвестиционная деятельность хозяйствующих субъектов осуще
ствляется посредством формируемых ими инвестиционных ресурсов. 
Инвестиционные ресурсы — это часть финансовых ресурсов предприя
тия, направляемых для осуществления вложений в объекты реально
го и финансового инвестирования. От характера формирования этих 
ресурсов зависит эффективность финансово-хозяйственной деятель
ности предприятия.

Особенности инвестиционных ресурсов предприятия
1. Формирование инвестиционных ресурсов является основным 

условием осуществления инвестиционной деятельности пред
приятия.

2. Формирование инвестиционных ресурсов предприятия связа
но с процессом первоначального накопления капитала как в рамках 
самого предприятия (в процессе распределения его чистой прибыли), так 
и в масштабах страны (в процессе распределения национального до
хода).

3. Базой формирования инвестиционных ресурсов предприятия 
является реинвестирование собственного капитала, получаемого 
в форме амортизационных отчислений, чистой прибыли, поступлений 
от реализации капитальных активов, финансовых инструментов и др.

4. Процесс формирования инвестиционных ресурсов предприя
тия носит регулярный характер, т.е. осуществляется на всех этапах 
жизненного цикла предприятия.

5. Формирование и использование инвестиционных ресурсов не
обходимо на всех стадиях инвестиционного процесса для осуществ
ления проектных работ, экспертизы документации, производства стро
ительно-монтажных работ, приобретения отдельных капитальных 
активов, создания оборотного капитала.



6. Непрерывность формирования инвестиционных ресурсов 
предприятия, в отличие от нерегулярности и неравномерности инвес
тиционной деятельности. Особенно это характерно для внутренних ис
точников инвестиционных ресурсов — амортизационных отчислений 
и чистой прибыли.

7. Детерминированность и регулируемость процесса форми
рования инвестиционных ресурсов, т.е. его количественная определен
ность по времени, объемам, структуре и другим параметрам, а также 
возможность управления для достижения требуемых параметров.

8. Формирование инвестиционных ресурсов определяется целя
ми и направлениями инвестиционной политики предприятия.

9. Темпы формирования инвестиционных ресурсов предприятия 
за счет чистой прибыли определяются временным предпочтением 
его собственников (или менеджеров) через механизмы дивидендной 
политики.

10. Рациональная структура источников инвестиционных ресур
сов является важнейшим условием финансовой устойчивости пред
приятия.

11. Возможности формирования инвестиционных ресурсов пред
приятия в текущем периоде определяются структурой капитала, 
достигнутой на предшествующей стадии его хозяйственной дея
тельности. Особенно это характерно для заемных источников инвес
тиционных ресурсов.

12. Объемы и источники формирования инвестиционных ресурсов 
определяются стоимостью их привлечения (стоимостью капитала).

Инвестиционные ресурсы предприятия классифицируются по 
нескольким признакам, основные из которых представлены на рис. 12.1.

Основной целью формирования инвестиционных ресурсов пред- 
• приятия является удовлетворение потребности в приобретении необ
ходимых инвестиционных активов и оптимизация их структуры для 
обеспечения эффективности финансово-хозяйственной деятельности. 
Поэтому процесс формирования инвестиционных ресурсов основы
вается на следующих принципах:

— учет перспектив инвестиционной деятельности предприятия;
— соответствие объема привлекаемых инвестиционных ресурсов 

инвестиционным потребностям предприятия;
— оптимизация структуры инвестиционных ресурсов для обеспе

чения финансовой устойчивости и платежеспособности предприятия;
— минимизация затрат по формированию инвестиционных ресур

сов из различных источников с целью максимизации чистой инвести
ционной прибыли;
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— обеспечение эффективного использования инвестиционных ре
сурсов путем синхронизации во времени процессов их формирования 
и использования.

Рис.12.1. Классификация инвестиционных ресурсов предприятия
%

12.2. ИСТОЧНИКИ ФИНАНСИРОВАНИЯ ИНВЕСТИЦИЙ
Финансирование инвестиций представляет процесс аккумули

рования и эффективного расходования денежных средств на приобре
тение элементов основного и оборотного капитала, включая новое стро
ительство, расширение, реконструкцию и техническое обновление 
действующих предприятий, приобретение машин и оборудования, со
здание производственных запасов и др. При финансировании инве
стиций решаются следующие основные задачи: определение источни
ков финансирования и распределение инвестиций во времени.

Система финансового обеспечения инвестиционного процесса ос
новывается на определении источников его финансирования. Под ис
точниками финансирования инвестиций понимаются фонды и по
токи денежных средств, которые позволяют осуществлять процесс 
инвестирования. Источники формирования инвестиционных ресурсов 
можно классифицировать по различным признакам.
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Виды источников финансирования инвестиций
1. По отношению к субъекту инвестирования:
— внешние;
— внутренние.
Внутренние и внешние источники финансирования образуют так 

называемый потенциал финансирования, показывающий реальные 
возможности хозяйствующих субъектов производить инвестиции в те 
или иные проекты, обеспечивающие денежные поступления в течение 
определенного периода времени.

2. По национальной принадлежности инвестора:
— отечественные;
— иностранные.
3.По титулу собственности:
— собственные — средства предприятия, обеспечивающие инвести

ционную деятельность, принадлежащие ему на правах собственности;
— заемные — денежные ресурсы, полученные на определенный 

срок, подлежащие возврату, как правило, с уплатой процентов.
Можно выделить три основных экономических субъекта — потре

бителя инвестиционных ресурсов:
— государство в лице органов государственного управления;
— предприятия и предприниматели;
— население в виде совокупности домашних хозяйств.
Определение и изыскание источников финансирования инвести

ций — основной вопрос всех инвестиционных проектов. Необходи
мость дифференциации и учета источников определяется разной сто
имостью их привлечения. Системная классификация источников 
инвестиций предполагает, прежде всего, разделение уровней финан
сирования. Выделяется макроуровень (национальная экономика) 
и микроуровень (предприятие) финансирования инвестиций.

На макроэкономическом уровне к внутренним источникам финан
сирования инвестиций относятся накопления, осуществляемые коммер- * 
ческими и некоммерческими организациями и гражданами, а также цен
трализованные ассигнования, к внешним — средства, получаемые из-за 
границы, включающие финансовые средства резидентов, переводимые из- 
за границы (репатриируемые капиталы) и иностранные источники.

Государству инвестиции необходимы для вложения в социально
культурную сферу, науку, образование, оборону, государственные 
объекты инфраструктуры, охрану окружающей среды, обеспечение 
внутренней безопасности, финансирование федеральных и региональ
ных инвестиционных программ и др. Основные источники государ
ственных инвестиций представлены на рис. 12.2.

I
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Источники 
государственных инвестиций

ВНУТРЕННИЕ

Налоги предприятий, населения 
и т.п.

Другие виды обложения, целевые 
сборы, платежи

Прибыль от государственной 
внешнеэкономической 
деятельности

Продажа облигаций государствен
ных займов и других ценных бумаг

I Кредиты Центрального банка РФ

I Сбережения населения

Накопления предприятий 
и организаций

ВНЕШНИЕ

II Частные вложения нерезидентов

Вложения иностранных 
государств

Вложения международных 
организаций

41 Репатриируемые капиталы

Рис. 12.2. Источники государственных инвестиций

На микроэкономическом уровне внутренними источниками ин
вестирования выступают собственные средства предприятий, а внеш
ними — привлеченные и заемные средства. Центральным агентом 
привлечения и использования производственных инвестиций служат 
предприятия разных форм собственности, компании, фирмы, предпри
ниматели.

Все источники формирования инвестиционных ресурсов предприя
тия можно разделить на следующие группы (рис. 12.3): внешние 
и внутренние; собственные, привлеченные и заемные.

Под собственными инвестициями понимаются средства юриди
ческих и физических лиц, направляемые на финансирование на услови
ях участия в прибыли. К собственным источникам инвестиций относят
ся: реинвестируемая часть чистой прибыли, амортизационные отчисления, 
страховые возмещения убытков и др. Рассмотрим основные источники 
собственного финансирования инвестиционных ресурсов.

Уставный капитал — сумма средств, предоставленных собствен
никами для обеспечения уставной деятельности предприятия. Его со
держание зависит от организационно-правовой формы предприятия.
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Источники 
инвестиций предприятия

ВНУТРЕННИЕ 
(собственные средства)

Прибыль, остающаяся 
в распоряжении пред
приятия (чистая при
быль)

Амортизационные отчи 
сления

I Уставный капитал

— II Резервный капитал

11 Добавочный капитал

Страховые возмещения

ВНЕШНИЕ

Привлеченные
средства

Эмиссия акций(соб 
ственные средства)

ч

Паевые, учреди
тельные и другие 
инвестиционные 
взносы

Вклады учредителей 
и работников пред
приятия

Г ранты и благотво
рительные взносы

Заемные 
средства

— || Банковский кредит

Товарный кредит —  
лизинг

Кредиты предприя
тий друг другу

I Выпуск облигаций

Кредиторская 
задолженность

Рис. 12.3. Источники инвестиций предприятия

Уставный капитал выступает основным и, как правило, единственным 
источником финансирования на момент создания коммерческой орга
низации. Его величина объявляется предприятиями, а изменение раз
мера уставного капитала допускается в порядке, предусмотренном дей
ствующим законодательством и учредительными документами. Уставный 
капитал организации определяет минимальный размер ее имущества, 
гарантирующий интересы кредиторов.

Добавочный капитал как источник средств предприятия отра
жает прирост стоимости внеоборотных активов в результате переоцен
ки основных фондов и других материальных ценностей со сроком по
лезного использования свыше 12 месяцев. Он также может включать 
сумму превышения фактической цены размещения акций над их но
минальной стоимостью (эмиссионный доход акционерного общества).

Резервный капитал может создаваться на предприятии либо 
в обязательном порядке, либо в том случае, если это предусмотрено 
в учредительных документах. Создание резервных фондов обязатель
но для открытых акционерных обществ и предприятий с иностранным 
капиталом.
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Чистая прибыль — средства, остающиеся у предприятия после 
выплаты всех обязательных платежей. Чистая прибыль, направляемая на 
инвестирование, может либо аккумулироваться в фонде накопления (или 
других фондах аналогичного назначения), либо реинвестироваться в ак
тивы предприятия как нераспределенный остаток прибыли.

Амортизационные отчисления. Амортизация — процесс пере
носа стоимости основных фондов в течение нормативного срока их 
службы на себестоимость выпускаемой продукции. Начисление амор
тизации осуществляется для возмещения затрат на приобретение ос
новных фондов, и соответственно амортизационные отчисления 
предназначены для инвестирования замещения основных фондов, 
выбывших вследствие физического и морального износа. Величина на
копленной амортизации зависит от стоимости основных фондов пред
приятия и применяемых методов начисления амортизационных отчис
лений. Амортизационные отчисления на предприятии должны 
использоваться на финансирование капитальных вложений.

Заемными называются средства юридических и физических лиц, 
направляемые на финансирование инвестиций на условиях займа на 
определенный срок и подлежащие возврату с уплатой процентов. За
емные средства включают средства, полученные от выпуска облига
ций, других долговых обязательств, а также кредиты банков, других 
финансово-кредитных институтов, предприятий, государства.

К привлеченным относятся средства, предоставленные на посто
янной основе, по которым может осуществляться выплата владельцам 
этих средств дохода (в виде процента, дивиденда). В их числе можно 
назвать средства от эмиссии акций, дополнительные взносы (паи) 
в уставный капитал, целевое государственное финансирование и др.

Достоинства и недостатки заемных и привлеченных источников 
финансирования инвестиций приведены в табл. 12.1.

Таблица 12.1
Достоинства и недостатки заемных и привлеченных источников

финансирования инвестиций

Достоинства Недостатки
Банковское кредитование

Отсутствие разбавления (дробления) 
капитала
Снижение налогооблагаемой базы 
за счет отнесения процентов по кредиту 
па себестоимость продукции 
Возможность возникновения эффекта 
финансового рычага

Высокая стоимость капитала 
Сложность и длительность привлечения 
и оформления
Повышение риска неплатежеспособно
сти и банкротства предприятия 
Может потребоваться дополнительное 
обеспечение (гарантии, залог)
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Продолжение

Достоинства Недостатки
Лизинг *

Отсутствие разбавления (дробления) 
капитала
Оплата имущества в рассрочку 
Возможность проверить качество 
оборудования до выплаты всей его 
стоимости
Невыплаты лизинговых платежей 
не приводят к банкротству предприятия

Амортизация не включается в состав 
продукции лизингополучателя (компен
сируется за счет чистой прибыли) 
Платежи по лизингу, как правило, 
превышают банковский процент

Эмиссия акций
Не меняется размер обязательств (долга) 
Выплаты дивидендов по обыкновенным 
акциям не обязательны 
Капитал привлекается на неопределен
ный срок без обязательств по возврату 
Получение значительного капитала 
Невыплаты дивидендов не представляют 
угрозы банкротства
Не требуется дополнительное обеспече
ние (гарантии)

Ведет к разбавлению акционерного 
капитала
Высокие трансакционные издержки 
эмиссии и размещения 
Регламентация эмиссии со стороны 
органов управления рынком ценных 
бумаг
Возможность потери управления 
предприятием
Возможность утраты контроля 
над собственностью

Выпуск облигаций
Возможность привлечения денежных 
средств мелких инвесторов 
Инвесторы не вмешиваются в деятель
ность предприятия 
Процентная ставка, как правило, 
фиксированная 
Дешевле банковского кредита

Проценты выплачиваются из чистой 
прибыли
Отсутствие ликвидного вторичного 
рынка облигаций
Рост доли заемного капитала и возмож
ность потери финансовой устойчивости 
предприятия
Значительные затраты на эмиссию 
и размещение
Регламентация эмиссии со стороны 
органов управления рынком ценных 
бумаг

Выпуск векселей
Отсутствие разбавления (дробления) 
капитала
Простая процедура выпуска 
Проценты выплачиваются из прибыли

Невысокая ликвидность 
Ограниченные возможности 
по привлечению значительных сумм

К собственным источникам относятся все внутренние источники 
и эмиссия акций (внешний источник), остальные источники — заем
ные средства. Соотношение собственных и заемных источников фор- . 
мирует структуру финансирования инвестиций и зависит от таких
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факторов, как развитость финансового рынка, техническая сложность 
и продолжительность реализации проекта, сложившаяся практика реа
лизации проектов на предприятии, уровень финансовой устойчиво- 
сти предприятия и др. *

Выбор источников финансирования инвестиций должен быть ори
ентирован на оптимизацию их структуры. При этом следует учиты
вать достоинства и недостатки каждой группы источников финанси
рования (табл. 12.2).

Таблица 12.2
Достоинства и недостатки внутренних и внешних источников

финансирования

Достоинства Недостатки
Внутренние источники

Простота и быстрота привлечения 
Отсутствие явных издержек 
Снижение риска неплатежеспособности 
и банкротства
Сохранение собственности и управления 
предприятием

Ограниченный объем привлечения 
Отвлечение собственных средств 
из хозяйственного оборота 
Ограниченность независимого контроля 
эффективности использования инвести
ционных ресурсов

Внешние источники
Значительный объем 
Возможное повышение эффективности 
за счет эффекта финансового рычага 
Наличие независимого контроля 
эффективности использования инвести
ционных ресурсов

Сложность и длительность привлечения 
и оформления
Издержки (проценты, дивиденды) 
Повышение риска неплатежеспособно
сти и банкротства предприятия 
Возможность потери собственности 
и управления предприятием

Выбор источников формирования инвестиционных ресурсов осу
ществляется с учетом следующих факторов.

1. Отраслевые особенности производственной деятельности 
предприятия, которые определяют структуру активов и ликвидность 
предприятия. Так, предприятия с высокой долей внеоборотных акти
вов, как правило, имеют низкий кредитный рейтинг и вынуждены ори
ентироваться на собственные источники.

2. Размер предприятия. Чем меньше размер предприятия, тем 
в большей степени следует ориентироваться на собственные источни
ки, и наоборот.

3. Стоимость капитала, привлекаемого из различных источ
ников, В целом стоимость заемного капитала обычно ниже стоимости 
собственного. Однако по отдельным источникам заемных инвестици
онных ресурсов стоимость может существенно колебаться в зависи
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мости от кредитоспособности предприятия, формы обеспечения кре
дита и др.

4. Свобода выбора источников финансирования. Не все источ
ники одинаково доступны для предприятий. Например, бюджетные 
инвестиции, целевые и льготные государственные кредиты могут по- 
лучить лишь отдельные наиболее значимые предприятия.

5. Конъюнктура рынка капитала влияет на изменение стоимо
сти заемного капитала. При существенном возрастании этой стоимо
сти привлечение банковских кредитов становится для предприятий 
убыточным.

6. Уровень налогообложения прибыли. В условиях низких ста
вок налога на прибыль более предпочтительным является формиро
вание инвестиционных ресурсов предприятия за счет собственных 
источников, при высокой ставке налогообложения прибыли повыша
ется эффективность привлечения капитала из заемных источников.

7. Мера принимаемого риска при формировании инвестицион
ных ресурсов. Неприятие высоких уровней рисков формирует консер
вативный подход к финансированию инвестиций, при котором их осно
ву составляют собственные средства, и наоборот.

8. Задаваемый уровень концентрации собственного капитала 
для обеспечения требуемого уровня финансового контроля. Этот 
фактор важен для акционерных обществ. Он характеризует пропор
ции в объеме подписки на акции, приобретаемые учредителями и про
чими инвесторами (акционерами).

12.3. МЕТОДЫ ФИНАНСИРОВАНИЯ ИНВЕСТИЦИЙ
Необходимо разграничивать источники и методы финансирова

ния инвестиций. Методы финансирования включают те способы, 
благодаря которым образуются источники финансирования и реали
зуются инвестиционные проекты. В качестве основных методов 
финансирования инвестиционных проектов могут рассматриваться: са
мофинансирование, т.е. осуществление инвестирования только за счет 
собственных средств; акционирование; кредитное финансирование 
(кредиты банков, выпуск облигаций); ипотека (кредитование под за
лог недвижимости); лизинг — долгосрочная аренда машин и оборудо
вания; бюджетное финансирование; смешанное финансирование на 
основе различных комбинаций перечисленных методов.

Рассмотрим основные методы финансирования инвестиционных 
проектов.

Самофинансирование представляет собой наиболее надежный 
метод финансирования инвестиционных проектов. В соответствии
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с действующим законодательством Российской Федерации инвести
ционная деятельность может финансироваться субъектами за счет соб
ственных инвестиционных фондов, источниками формирования ко
торых служат чистая прибыль, амортизационные отчисления, средства 
страхования и др.

В современных условиях предприятие самостоятельно распреде
ляет прибыль, оставшуюся в его распоряжении. Чистую прибыль мож
но направить на развитие производства, на выплату дивидендов, со
циальное развитие коллектива, благотворительные цели и др. Поэтому 
распределение прибыли должно быть обоснованно и в экономическом, 
и в социальном плане. На развитие предприятия прибыль надо направ
лять при низком техническом уровне производства, при высоком уров
не использования производственной мощности, при высоком уровне 
износа основных производственных фондов и др.

Важнейшим собственным источником самофинансирования ин
вестиций являются амортизационные отчисления, обеспечивающие не 
только простое, но и в некоторой степени расширенное воспроизвод
ство. Амортизационные отчисления должны использоваться на сле
дующие цели: приобретение нового оборудования вместо выбывшего; 
механизация и автоматизация производственных процессов; реконст
рукция, техническое перевооружение и расширение производства; 
новое строительство; модернизация и обновление выпускаемой про
дукции для повышения ее конкурентоспособности и др.

Самофинансирование — наиболее надежный метод финансирова
ния инвестиций, однако он трудно прогнозируем в долгосрочном плане 
и ограничен в объемах. Этот метод финансирования используется на пер
вом этапе жизненного цикла предприятия, когда его доступ к заемным 
источникам затруднен, или для осуществления небольших инвестици
онных проектов. Любое стратегическое расширение бизнеса предполага
ет привлечение дополнительных источников финансирования.

Акционирование как метод финансирования инвестиционных 
проектов используется обычно на начальном этапе их реализации. 
С этой целью объявляется открытая подписка на акции для юриди
ческих и физических лиц. Акционерный капитал формируется за счет 
эмиссии и продажи акций на рынке ценных бумаг. Выпущенные ак
ции могут быть привилегированными и обыкновенными. Преимуще
ством акционирования является то, что основной объем финансовых 
и других ресурсов поступает в начале осуществления проекта. Вслед
ствие этого накопленные денежные суммы позволяют перенести пога
шение задолженности на период, когда проект начнет приносить до
ходы.
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Кредитное финансирование. Кредиты по срокам кредитования 
делятся на краткосрочные (до одного года), среднесрочные (от 1 до 
5 лет), долгосрочные (свыше 5 лет). Необходимость долгосрочного кре
дита объективно обусловлена несоответствием имеющихся у предприя
тия средств и потребностей в них для финансирования инвестицион
ного проекта. Преимущество кредитного метода финансирования 
инвестиций связано с возвратностью средств. Это предполагает взаи
мосвязь между фактической окупаемостью инвестиций и возвратом 
кредита в срок.

Долгосрочные кредиты предоставляются обычно коммерческими 
банками в виде банковских ссуд. Для их получения в банк предостав
ляются бухгалтерский баланс на последнюю отчетную дату, отчет о при
былях и убытках, технико-экономическое обоснование проекта. При 
положительном решении вопроса между заемщиком и кредитором за
ключается кредитный договор, в котором определяется порядок предо
ставления, оформления и погашения долгосрочных кредитов.

Крупные кредиты обычно выдаются по частям в сроки, преду
смотренные договором. Такой способ кредитования называется кре
дитной линией.

При кредитовании инвестиционных проектов коммерческими бан
ками выдвигается ряд условий: первоочередное финансирование экспортно 
ориентированных проектов; рентабельность проекта должна превышать 
15%; проект должен иметь финансовую окупаемость; собственные ин
вестиции заемщика в проект должны быть более 30% от общей сто
имости и др.

Ипотека является частным случаем кредитного финансирования 
и представляет собой ссуду под залог недвижимости. Для ипотеки ха
рактерны: залог имущества; возможность получения под залог одного 
и того же имущества добавочных ипотечных ссуд под вторую, третью 
и т.д. закладные; обязательная регистрация залога в земельных кни
гах. В случае неплатежеспособности должника удовлетворение требо
ваний кредитора производится из выручки от реализованного имуще
ства в порядке очередности регистрации залога.

При финансировании инвестиционного проекта используются 
следующие виды ссуд:

— стандартная ипотечная ссуда, характеризующаяся погашением 
долга и выплатой процентов равными долями (самоамортизирующа- 
яся ипотека);

— ссуда с ростом платежей, предполагающая увеличение взносов 
с фиксированным постоянным темпом на начальном этапе и дальней
шую выплату постоянными суммами;
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— ипотека с изменяющейся суммой выплат, при которой в льгот
ный период выплачиваются только проценты и основная сумма долга 
не увеличивается;

— ипотека с залоговым счетом, при которой открывается специаль
ный счет, а должник вносит на него определенную сумму для подстра
ховки выплат взносов на начальном этапе осуществления проекта и др.

Особой формой кредитования является кредитование с исполь
зованием векселей. Вексель — ценная бумага, удостоверяющая ни
чем не обусловленные обязательства векселедателя (простой вексель) 
либо иного указанного в векселе плательщика (переводной вексель) 
выплатить определенную сумму векселедержателю в предусмотрен
ный векселем срок. Формы вексельного кредита:

— учет векселей — покупка их банком с дисконтом, в результат 
чего векселя полностью переходят в его распоряжение, ас ними — право 
требования платежа от векселедателя. Этот кредит может быть вексе- 
ледательским (клиент получает ссуду под свои коммерческие вексе
ля) и предъявительским (банк покупает у клиента вексель третьего 
лица, а погашает его у векселедателя в указанный срок);

— кредитование векселем банка используется для снижения из
держек заемщика, ускорения оборачиваемости оборотных средств, ус
корения расчетов при предоплате;

— ссуды под залог векселей оформляются заемщику по специаль
ному ссудному счету без установления срока или до наступления сро
ка погашения векселя. Сумма кредита, как правило, составляет 50— 
90% стоимости векселя, принимаемого в обеспечение.

Лизинг — долгосрочная аренда машин и оборудования на срок от 
3 до 20 и более лет, купленных арендодателем для арендатора с целью 
их производственного использования при сохранении прав собствен
ности на них за арендодателем на весь срок договора. По экономиче
ской сущности лизинговая операция — это операция кредитная, по
скольку имеет место передача имущества в пользование на условиях 
срочности, платности, возвратности. Фактически это товарный кре
дит в основные фонды пользователя.

Лизинг можно рассматривать как специфический метод финан
сирования инвестиций, осуществляемый специальными (лизинговы
ми) компаниями, которые, приобретая для инвестора машины и обо
рудование, как бы кредитуют арендатора. В рамках долгосрочной 
аренды различают два основных вида лизинговых операций — финан
совый и оперативный лизинг.

Финансовый лизинг — соглашение, предусматривающее выплату 
в течение периода своего действия сумм, покрывающих полную сто
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имость амортизации оборудования или большую ее часть, а также при
быль арендодателя. По истечении срока действия такого соглашения 
арендатор может вернуть объект аренды арендодателю, заключить но
вое соглашение на аренду данного оборудования, купить объект ли
зинга по остаточной стоимости.

Оперативный лизинг — соглашение, срок которого короче амор
тизационного периода изделия. После завершения срока действия со
глашения предмет договора может быть возвращен владельцу или 
вновь сдан в аренду.

Бюджетное финансирование характеризуется целевым характе
ром использования бюджетных ресурсов. Источниками бюджетного 
финансирования являются средства федерального, регионального или 
местного бюджетов. Бюджетные средства выделяются на частичное 
финансирование инвестиционных проектов, прошедших конкурсный 
отбор, порядок которого распространяется на всех инвесторов незави
симо от форм собственности. Правом на участие в конкурсе и оказа
ние государственной поддержки пользуются проекты, удовлетворя
ющие следующим критериям:

— идея инвестиционного проекта должна быть связана с «точкой 
роста» экономики;

— инвестор обязан вложить не менее 20% собственных средств (ак
ционерный капитал, прибыль, амортизационные отчисления) в реа
лизацию проекта;

— срок окупаемости проекта, а также срок сдачи объекта «под 
ключ» не должен превышать двух лет;

— коэффициент абсолютной ликвидности устанавливается не ме
нее 0,33;

— в составе инвестиционного проекта должен быть бизнес-план 
и заключение государственной экологической экспертизы.

Средства федерального бюджета выделяются на возвратной ос
нове или путем приобретения доли акций в создаваемом акционерном 
обществе.

12.4. СТОИМОСТЬ И ЦЕНА 
ИНВЕСТИЦИОННЫХ РЕСУРСОВ

Привлечение любого источника инвестиций связано с определен
ными затратами, например выплатами дивидендов акционерам, про
центов банкам, доходов по облигациям и др. Общая сумма средств, 
которую нужно заплатить за использование определенного объема 
финансовых ресурсов, выраженная в процентах по отношению к это
му объему, называется стоимостью капитала.
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Концепция стоимости капитала является одной из базовых в тео
рии капитала. Она характеризуется двумя аспектами. С одной сторо
ны, капитал как фактор производства и инвестиционный ресурс име
ет определенную стоимость, которую следует учитывать $ случае его 
привлечения для инвестирования. С другой стороны, стоимость капи
тала характеризует тот уровень доходности инвестированного капи
тала, который нужно обеспечить предприятию, чтобы не уменьшить 
свою рыночную стоимость.

Стоимость капитала представляет собой цену выбора или аль
тернативную стоимость их использования. Это вызвано тем, что 
деньги как экономический ресурс ограничены: направление их на 
финансирование, например, инвестиций, делает невозможным использо
вание этих средств в других видах деятельности. Поэтому вложение 
инвестиций в некоторый проект оказывается оправданным, если они 
приносят доход больший, чем альтернативные проекты с таким же 
уровнем риска.

В большинстве случаев средства для инвестирования привлека
ются из нескольких источников, поэтому обычно стоимость капитала 
формируется исходя из необходимости обеспечения некоторого сред
него уровня доходности. Средневзвешенная стоимость капитала 
(weighted average cost of capital, WACC) — средневзвешенная цена, 
которую инвестор платит за использование совокупного капитала, 
сформированного из различных источников. Она определяет уровень 
доходности инвестиционного проекта, который обеспечивает получе
ние всеми инвесторами требуемого ими дохода. Средневзвешенная 
стоимость капитала определяется по формуле

п
WACC = ( 12.1)

1

где Ej ~ стоимость капитала f-го источника;
d{ — удельный вес каждого источника в общей сумме капитала.

Рассмотрим формирование стоимости инвестиционных ресурсов, 
поступающих из различных источников.

Определение стоимости отдельных источников инвестиций осно
вывается на концепции фондового рынка, в соответствии с которой 
ресурсы, представленные на рынке капитала, требуют определенную 
норму дохода, зависящую от соотношения спроса и предложения. Тре
буемая инвестором норма доходности инвестиций — это цена инве
стора за право предприятия использовать его деньги. Стоимость капи
тала конкретного источника для предприятия является стоимостью его

274



долга, и ее следует рассчитывать на посленалоговой основе. Это свя
зывает стоимость капитала с потоками денежных средств инвестици
онного проекта, которые также формируются после налоговых выплат 
(чистая прибыль + амортизационные отчисления).

Взаимосвязь стоимости капитала для конкретного источника 
и требуемой инвесторами нормы доходности инвестиций выражается 
следующей принципиальной формулой

Стоимость Норма доходности ^« , «Плавающие» икапитала = инвестиции, тре- + -  Налоги.
i - го источника буемая инвестором расходы

(12.2)

«Плавающие» расходы (флотационная стоимость) связаны с за
тратами на размещение ценных бумаг, подготовку кредитных докумен
тов и т.п.

Стоимость привилегированных акций. Требуемая норма доход
ности по привилегированным акциям определяется по формуле

р Д
*ир“ Тт ’ (12.3)^пр

где Д — ожидаемый (постоянный) дивиденд по привилегированной ак
ции, руб.;

Цлр — цена привилегированной акции, руб.
Дивиденды по привилегированным акциям выплачиваются из 

чистой прибыли, поэтому стоимость привилегированных акций как 
источника инвестиций корректировать на величину налоговых выплат 
не требуется.

Стоимость привилегированных акций как элемента капитала оп
ределяется по формуле

р _ £а„р Д
апр 1 - /  (1-/)Ц„р’ (12'4)

где /  — «плавающая» (флотационная) стоимость выпуска привилегиро
ванных акций, % от стоимости акций.

Стоимость обыкновенных акций. В отличие от привилегирован
ных по обыкновенным акциям дивиденды не являются постоянными. 
Как правило, владельцы обыкновенных акций ожидают роста диви
дендов, поэтому для оценки нормы доходности обыкновенных акций 
можно использовать модель постоянного роста дивидендов:
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(12.5)

где — ожидаемый дивиденд по обыкновенной акции, руб.}
Цо — цена обыкновенной акции, руб.; 
g — ожидаемый постоянный прирост дивидендов.

Стоимость обыкновенных акций как элемента капитала опреде
ляется по формуле

Стоимость нераспределенной прибыли. Нераспределенная при
быль — остаток чистой прибыли после выплаты дивидендов по при
вилегированным и обыкновенным акциям, сохраненной для финан
сирования новых проектов или выплаты дополнительных доходов 
акционерам.

В основе расчета стоимости источника «нераспределенная при
быль» лежит принцип альтернативной стоимости. Чистая прибыль 
предприятия принадлежит акционерам, являясь формой компенсации 
за предоставление капитала фирме. Собственники предприятия мо
гут либо выплатить ее в форме дивидендов, либо реинвестировать. 
Принимая решение не распределять прибыль, собственники как бы 
предполагают, что для них выгоднее вложить прибыль в свое предприя
тие, поскольку доходность при реинвестировании будет не ниже до
ходности реинвестирования дивидендов в другие активы. Эта ситуа
ция равносильна приобретению ими новых акций.

Исходя из этого норма доходности источника «нераспределенная 
прибыль» приравнивается к норме доходности источника «обыкновен
ные акции» (формула 12.5). При оценке стоимости нераспределен
ной прибыли не учитывается плавающая (флотационная) стоимость:

Стоимость амортизации. Амортизация, являясь средством на
копления, относится на себестоимость продукции, т.е. уменьшает на
логооблагаемую прибыль. Поэтому ее стоимость как источника инве
стиций должна быть определена на посленалоговой основе. С другой 
стороны, ее использование не связано с флотационными расходами, 
поэтому корректировка на этот показатель не делается. Отсюда сто-

(12.6)

н п
о

(12.7)
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имость амортизации как источника инвестиций для предприятия оп
ределяется по формуле

Са- £ а( 1 - Н ) .  (12.8)
где Ег — требуемая инвестором доходность амортизации;

Н — ставка налога на прибыль.
Стоимость банковского кредита, Специфическая стоимость 

долговых обязательств — финансовые издержки (выплаты процентов). 
При оценке стоимости банковского кредита необходимо учитывать, 
что проценты включаются в состав себестоимости (уменьшают нало
гооблагаемую прибыль), а для получения займа могут потребоваться 
некоторые дополнительные затраты (получение гарантии, оформле
ние залога, страхование и др.). Отсюда стоимость кредита для пред
приятия определяется по формуле

г  iO -H )
С*=~ П у - ’ (12.9)

где г — ставка процента по кредиту.
Стоимость корпоративных облигаций. При расчете стоимости 

вновь планируемого выпуска облигационного займа необходимо учиты
вать возможную разницу между нарицательной стоимостью облигаций и 
ценой их реализации за счет расходов по выпуску облигаций и продажи 
на условиях дисконта. С учетом этого стоимость инвестиций, привлека
емых за счет эмиссии облигаций, определяется по формуле

ц . , ^ + Цд ,7- р
Со6л" Цач, + Цр ж(1 - н )’ (12.10)

2

где Цнар ~ нарицательная стоимость облигаций, номинал, подлежащий по
гашению, д.е.;

Цр — цена реализации облигаций, д.е.;
I — ставка купонного процента по облигации; 
t — срок займа, годы.

Стоимость текущей задолж енности. Текущая задолжен
ность — это краткосрочные обязательства, возникающие при ведении 
обычных ежедневных операций предприятия. К ней относятся креди
торская задолженность поставщикам, векселя к оплате, неоплаченные 
налоги, задолженность по заработной плате работников, обязательства 
по аренде и др.
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Предприятие для финансирования инвестиционной деятельности 
может использовать и текущую задолженность. Это свидетельствует 
об агрессивной политике управления активами и встречается не ча
сто, но такую возможность предусмотреть необходимо, '

Большинство составляющих текущей задолженности не предпо
лагают явйых расходов, если эти обязательства не являются просро
ченными. Образование просроченной кредиторской задолженности 
приводит к штрафам, пеням и т.п. Стоимость текущей задолженности 
определяется на основе расходов по ее обслуживанию (пени, штрафы, 
проценты по векселям, проценты за покупку в рассрочку и др.):

Ста= | | .  (12.11)

где Зтэ — годовые финансовые издержки по обслуживанию текущей задол
женности, д.е.;

ТЗ — среднегодовой размер текущей задолженности, д.е.

Пример 12.1. Предприятие в течение года финансировало инве
стиционную деятельность за счет следующих источников:

—  нераспределенная прибыль —  300 д.е.;
—  амортизационные отчисления —  400 д.е.;
—  банковский кредит —  500 д.е. под 16% годовых (ставка ре

финансирования 13%), расходы по привлечению кредита —  8%;
—  эмиссия обыкновенных акций объемом 100 д.е., ожидаемый 

дивиденд 0,02 д.е., рыночная цена акции 0,1 д.е., темп роста диви
дендов —  3% ежегодно, затраты на размещение —  6% от объема 
эмиссии.

Рассчитаем средневзвешенную стоимость капитала, использу
емого для финансирования инвестиций.

Норму доходности и стоимость источников финансирования ин
вестиций рассчитаем по формулам 12.7, 12.8, 12.9,12.5, 12.6. Рас
четы сведены в табл. 12.3.

Таблица 12.3

Расчет структуры и стоимости источников капитала

Источник Объем,
Д . е .

Доля
источника,

%

Норма
доходности
инвестиций,

%

Стоимость
источника,

%

Нераспределенная прибыль 300 23,1 23,0 23,0
Амортизационные отчисления 400 30,8 23,0 17,5
Банковский кредит 500 38,4 16,0 13,2
Обыкновенные акции 100 7,7 23,0 24,3
ИТОГО 1 300 100 ------ ------
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Средневзвешенную стоимость капитала определяем по форму- 
ле (12.1)
WACC = 23,0 х 0,213 + 17,5 х 0,308 + 13,2 х 0,384 + 24,3 х 0,077 =

= 17,2%.

КОНТРОЛЬНЫ Е ВОПРОСЫ

1. Что такое инвестиционные ресурсы?
2. Каковы особенности инвестиционных ресурсов предприятия?
3. Что относится к внешним источникам инвестиций, внутренним, 

собственным, заемным, привлеченным?
4. Достоинства внутренних и внешних источников инвестиций.
5. Недостатки внутренних и внешних источников финансирова

ния инвестиций.
6. Назовите источники государственных инвестиций.
7. Назовите источники инвестиций предприятия.
8. Какие факторы влияют на выбор источников инвестиций?
9. Что понимается под методом финансирования инвестиций?

10. Какие методы финансирования инвестиций вы знаете?
11. Что такое стоимость капитала?
12. Что такое средневзвешенная стоимость капитала?
13. Как определяется стоимость акций привилегированных, обык

новенных?
14. Как определяется стоимость прибыли, амортизации?



З А К Л Ю Ч Е Н И Е

В учебном пособии рассмотрены основные вопросы курса «Эко
номическая оценка инвестиций»: понятие инвестиций и их экономи
ческая сущность, роль инвестиций как источника экономического ро
ста, понятие инвестиционного процесса и инвестиционного рынка, 
инвестиционная политика и инвестиционная деятельность предприя
тия, понятие инвестиционного проекта, основные принципы инвести
ционного анализа и методы оценки эффективности инвестиций, виды 
эффективности инвестиционных проектов и способы их расчета, влия
ние инфляционных процессов на оценку эффективности инвестиций, 
формирование и оценка инвестиционного портфеля предприятия, 
оценка эффективности инвестиционных проектов с учетом факторов 
риска и неопределенности, источники и методы финансирования ин
вестиционных проектов и др.

Проблема выбора эффективного инвестиционного решения до
статочно сложная и требует глубоких знаний в области финансового и 
инвестиционного анализа. В российских условиях экономическая 
оценка инвестиций усложняется вследствие необходимости учет^ мно
жества изменяющихся факторов: инфляции, налогообложения, специфи
ческих рисков, нестабильности экономики, сложности прогнозирования 
денежных потоков и т.п. Поэтому эффективность инвестиционных про
ектов следует оценивать по нескольким критериям и несколькими 
методами.

Авторы учебного пособия полагают, что оно поможет студентам 
в изучении курса «Экономическая оценка инвестиций», и проработав
ший его студент будет иметь представление о терминах дисциплины, 
видах инвестиций и источниках их финансирования, принципах ин
вестиционного анализа и методах оценки эффективности инвестиций. 
Учебное пособие поможет студентам принимать решения по выбору 
эффективных инвестиционных проектов, самостоятельно приобретать 
новые знания по теории и практике экономической оценки инвести
ций, формировать портфель инвестиций предприятия с учетом финан
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совых ограничений. Формой самоконтроля качества усвоения мате
риала могут стать ответы на вопросы самоконтроля.

Авторы надеются, что рассмотренные в учебном пособии методы 
экономической оценки инвестиций позволят будущему специалисту 
квалифицированно выполнить эту оценку и выбрать более эффектив
ный инвестиционный проект. Если проблема оценки эффективности 
инвестиций заинтересует читателя и он испытает потребность в более 
глубоком изучении отдельных тем и всего курса, он может воспользо
ваться списком рекомендуемой литературы. Поскольку список лите
ратуры достаточно объемный и постоянно пополняется, авторы реко
мендуют обратить внимание на следующую литературу [7, 9, 15, 17,
18, 23,49].



ТЕРМИНОЛОГИЧЕСКИЙ СЛОВАРЬ
\

А
Акселератор — модель, в которой объем капитальных вложений зависит от 

изменения объема производства.
Анализ конъюнктуры инвестиционного рынка (conjuncture analysis of 

investment market) — изучение особенностей инвестиционного рынка 
(или его сегментов) и происходящих в нем изменений в настоящий 
момент в сравнении с предыдущим периодом.

Анализ чувствительности проекта (sensetiviti analysis) — оценка степени влия
ния отдельных факторов на изменение изучаемого показателя путем 
поэтапной подстановки различных значений этих факторов. Использу
ется для оценки инвестиционного риска.

Аннуитет (annuity) — равномерные платежи или поступления денежных 
средств через одинаковые периоды времени по одинаковой ставке про
цента.

Б
Базовый год — год, принимаемый за основу при расчете базисных индексов 

цен при сравнении цен, действующих в разные Годы.
Безрисковая норма доходности (risk-free rate of return) — норма доходности 

инвестиций без риска потери капитала и дохода. Используется как ос
нова для расчета нормы дисконта при расчете чистого дисконтирован
ного дохода.

Безрисковые инвестиции (risk-free investment) — помещение капитала 
в объекты инвестирования, по которым отсутствует риск возможных 
финансовых потерь.

Бета-коэффициент (beta-coefficient) — показатель измерения систематиче
ского риска. Позволяет оценить риск индивидуального инвестиционно
го проекта по отношению к уровню риска инвестиционного рынка 
в целом.

Бизнес-план инвестиционного проекта (business-plan) — документ, позволя
ющий обосновать и оценить возможности проекта, определить доходы 
и расходы, рассчитать поток реальных денег и объем финансирования 
проекта, проанализировать безубыточность, окупаемость и прочие по
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казатели. Бизнес-план призван убедить инвестора в эффективности на
мечаемых инвестиций.

Будущая стоимость денег (future value) — сумма инвестированных в настоящий 
момент средств, в которую они превратятся через некоторый период време
ни Гс учетом определенной ставки процента Е: FV = PV( 1 + Е)т.

Валовые инвестиции (gross investment) — инвестиции, направляемые на под
держание и увеличение основного капитала; общий объем инвестируемых 
средств в определенном периоде. Величина валовых инвестиций определя
ется суммой чистых инвестиций и амортизационных отчислений.

Внешние источники инвестиций (external sourses of investment) — заемные 
и привлеченные источники финансирования инвестиционных проектов 
(ссуды банков, кредиты и кредитные линии, выпуск облигаций, эмис
сия акций и др.).

Внутренние источники инвестиций (internal sourses of investment) — собствен
ные источники финансирования инвестиционных проектов (прибыль, 
остающаяся в распоряжении предприятия, амортизационные отчисле
ния и др.).

Внутренняя норма доходности (internal rate of return, IRR) — норма дискон
та E, при которой величина дисконтированных доходов от инвестицион
ного проекта равна дисконтированной стоимости инвестиций, т.е. чистый 
дисконтированный доход равен О (NPV = 0) и инвестиции являются оку
паемой операцией.

Г
График инвестиционных возможностей — графическое изображение анали

зируемых инвестиционных проектов, расположенных в порядке сниже
ния внутренней нормы доходности.

График предельной стоимости капитала — графическое изображение средне
взвешенной стоимости капитала как функции объема привлекаемых 
инвестиционных ресурсов.

дДенежный поток (cash flow, CF) — поступления (положительный денежный 
поток) или расходование (отрицательный денежный поток) денежных 
средств в процессе реализации инвестиционного проекта. Различают де
нежный поток по операционной (operating cash flow), инвестиционной 
(investment cash flow) и финансовой (financing cash flow) деятельности.

Дерево решений — графическое представление системы принятия решений 
в условиях риска, когда задаются состояния проекта, вероятности их по
явления и возможные варианты действий с сопутствующими доходами, 
расходами и потерями.

Диверсификация инвестиций (diversification of investment) — вид инвести
ционной стратегии предприятия, направленной на расширение или из-

283



менение ее инвестиционной деятельности. Различают отраслевую, ре
гиональную и другие формы диверсификации инвестиций.

Дисконтирование (discounting) — процесс приведения будущей стоимости де
нег к их стоимости в текущем периоде (к настоящей стоимости денег) пу
тем изъятия из их будущей величины соответствующей суммы процентов 
(дисконта), осуществляемый по простым или сложным процентам.

Дисконтная ставка (discount rate) — ставка процента, по которой будущая 
стоимость денег приводится к их настоящей стоимости, т.е. осуществля
ется процесс дисконтирования.

Доходность (прибыльность) инвестиций (return of investment) — показатель, 
определяемый отношением среднегодовой суммы прибыли (дохода) 
к объему первоначальных инвестиций; характеризует размер прибыли, 
получаемый на 1 руб. инвестиций.

Ж
Жизненный цикл инвестиций (investment life cycle) — период времени от на

чала вложения средств в реальный инвестиционный проект до последу
ющего существенного инвестирования в действующий объект. Обычно 
он разделяется на три стадии: период инвестирования до начала эксплуа
тации объекта, период эксплуатации до возврата первоначальных ин
вестиций (период возврата инвестиций), период эксплуатации до нача
ла последующего существенного инвестирования (реконструкция, 
техническое перевооружение, модернизация).

3
Заемные источники инвестиций (debt sourses of investment) — привлекаемые для 

реализации инвестиционного проекта на кредитной основе денежные сред
ства и другое имущество (кредиты, эмиссия облигаций, лизинг и др.).

И
Избежание рисков (risks avoidance) — способ снижения рисков инвестици

онного проекта, заключающийся в разработке системы мероприятий, 
полностью исключающих конкретный вид инвестиционного риска.

Инвестиции (invest — вкладывать) — все виды имущественных и интеллекту
альных ценностей, которые вкладываются в объекты инвестиционной 
сферы с целью получения экономического (прибыль) или иного полез
ного эффекта.

Инвестиционная деятельность (investment business) — вложение инвестиций 
и осуществление практических действий в целях получения прибыли 
и (или) достижения иного полезного эффекта.

Инвестиционная инфраструктура (investment infrastructure) — наиболее важ
ные отрасли экономики, организации и средства, непосредственно обес
печивающие процесс непрерывного осуществления инвестиций.
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Инвестиционная политика (investment policy) — система мероприятий, опре
деляющих наиболее приоритетные направления инвестирования с целью 
развития производства, получения прибыли или других результатов.

Инвестиционная привлекательность (investment preference) — обобщающая 
характеристика преимуществ и недостатков отдельных объектов инвес
тирования с позиций конкретного инвестора по формируемым им кри
териям.

Инвестиционная стратегия (investment strategy) — формирование системы 
долгосрочных целей инвестиционной деятельности предприятия и вы
бор наиболее эффективных путей их достижения.

Инвестиционный климат страны (investment climate of country) — система 
правовых, экономических и социальных условий инвестиционной дея
тельности в стране (регионе), оказывающих существенное влияние на 
доходность инвестиций и уровень инвестиционных рисков.

Инвестиционный проект (investment project) — программа решения эконо
мической проблемы, обладающая тем признаком, что вложение средств 
в такую программу приводит к их отдаче (получению дохода, прибыли, 
социальных эффектов) только после прохождения определенного сро
ка с начала осуществления проекта, вложения средств в него.

Инвестиционный портфель (portfolio of investment) — целенаправленная со
вокупность объектов реального и финансового инвестирования, пред
назначенных для осуществления инвестиционной деятельности в сред
несрочном периоде в соответствии с инвестиционной стратегией 
предприятия.

Инвестиционный риск (investment risk) — вероятность возникновения непред
виденных финансовых потерь (потери доходов, капитала и т.п.) в усло
виях неопределенности инвестиционной деятельности.

Инвестиционный рынок (investment market) — совокупность экономических 
отношений между продавцами и покупателями инвестиционных това
ров и услуг, а также объектов инвестирования всех форм.

Инвестор (investor) — субъект инвестиционной деятельности, который при
нимает решение о вложении собственных, заемных и привлеченных 
финансовых, имущественных и интеллектуальных ценностей в объекты 
инвестирования.

Индекс доходности (profito bility index, PI) — отношение приведенных дохо
дов к приведенным на ту же дату инвестициям. Он позволяет опреде
лить, в какой мере возрастают средства инвестора в расчете на 1 руб. 
инвестиций.

Индекс цен базисный — отношение стоимости определенного набора това
ров (ресурсов, услуг) в текущий момент времени к стоимости аналогич
ного набора в некотором базовом периоде.

Индекс цен цепной — отношение стоимости определенного набора товаров 
(ресурсов, услуг) в текущий момент времени к стоимости аналогичного 
набора в предыдущем периоде.
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Инфляционная премия (inflation premium) — дополнительный доход, выплачива
емый инвестору с целью возмещения его потерь от обесценения денег в связи 
с инфляцией. Размер премии обычно соответствует темпу инфляции.

К
Капитал (capital) — основной вид инвестиционных ресурсов в форме матери

альных и денежных средств, различных видов финансовых инструментов.
Капитализация (capitalization) — перевод прибыли, остающейся в распоря

жении предприятия (в полном объеме или частично), в капитал, т.е. ее 
реинвестирование.

Капитальные вложения (capital investment) — инвестиции в воспроизводство 
основных фондов в форме нового строительства, расширения, реконст
рукции и технического перевооружения.

Консервативный инвестиционный портфель (conservative portfolio) — инве
стиционный портфель, сформированный по критерию минимизации 
риска. Уровень доходности такого портфеля невысокий.

Конъюнктура инвестиционного рынка (conjuncture of investment market) — 
система факторов (условий), характеризующих текущее состояние спро
са, предложения, цен и уровня конкуренции по инвестиционным това
рам и услугам, а также объектам инвестирования.

Л
Лаг времени (строительный лаг) — период времени между средним момен

том осуществления инвестиций и получением эффекта в виде конечной 
строительной продукции.

Ликвидационная стоимость активов (salvage value) — цена продажи полно
стью амортизированных активов (оборудования, машин, механизмов 
и др.) при их замене новыми.

Ликвидность инвестиций (liquidity of investment) — потенциальная способ
ность инвестиций в короткое время и без существенных финансовых 
потерь (без потери своей реальной стоимости) трансформироваться в де
нежные средства.

«Линия надежности рынка* (security market line, SML) — графический ме
тод определения зависимости между уровнем систематического риска 
по конкретной ценной бумаге и уровнем доходности по ней с учетом 
премии за риск.

М
Методы финансирования инвестиций (methods of investment financing) — 

принципиальные подходы к финансированию отдельных инвестицион
ных проектов или программ. К числу основных методов финансирова
ния инвестиций относятся: самофинансирование, акционирование, кре
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дитное финансирование, бюджетное финансирование, лизинг, смешан
ное финансирование.

Мониторинг инвестиционного рынка (m onitoring of investm ent m arket) — 
механизм осуществления предприятием постоянного наблюдения мак
роэкономических факторов развития инвестиционного рынка и отдель
ных его сегментов с целью оценки инвестиционного климата и текущей 
его конъюнктуры.

Мультипликатор инвестиционных расходов (capital expenditures multiplier) — 
коэффициент, показывающий, во сколько раз сумма прироста националь
ного дохода превысит сумму прироста чистых инвестиций в экономику 
страны. Модель этого мультипликатора разработана Д. Кейнсом.

н
Наращение (advance), компаундинг (compaunding) — процесс при веден ияч на

стоящей стоимости денег к их стоимости в предстоящем периоде путем 
присоединения к их первоначальной величине начисленной суммы про
центов.

Необходимая норма дохода (required rate of return, RRR) — минимальный 
размер будущего дохода, который инвестор ожидает получить, вклады
вая капитал (инвестиции).

Несбалансированный инвестиционный портфель (unbalanced portfolio) — 
портфель, состоящий из инвестиционных проектов, в значительной мере 
не соответствующих целям его формирования. Разновидностью несбалан
сированного портфеля является «разбалансированный портфель», который 
представляет собой ранее оптимизированный портфель, уже не удовлетво
ряющий цели инвестора в связи с изменением факторов внешней инве
стиционной среды (ставки ссудного процента, конъюнктуры финансо
вого рынка и др.) или внутренних факторов.

Несистематический (специфический) риск (unsystem atic risk) — вид риска, 
присущий конкретному объекту инвестирования или деятельности кон
кретного инвестора. Он связан с внутренними факторами, отрицатель
ные последствия которых в значительной степени могут быть предотв
ращены диверсификацией.

Номинальная ставка процента (nominal interest rate) — ставка процента, ус
танавливаемая без учета изменения покупательной способности денег 
в связи с инфляцией.

Норма (ставка) дисконта — минимальный размер прибыли на 1 руб. инве
стиций, при котором инвестиции считаются инвестором прибыльными.

О
Объекты инвестирования (object of investment) — реальные инвестиционные 

проекты, объекты недвижимости, разнообразные финансовые инструмен
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ты, являющиеся предметом инвестирования, характерной чертой кото
рых является способность приносить прибыль в будущем.

Оптимизация инвестиционного портфеля (portfolio optimization) — форми
рование портфеля реальных и финансовых инвестиций п<\ избранному 
инвестором критерию соотношения доходности, риска и ликвидности 
с использованием «портфельной теории».

Оптимизация структуры инвестиционных ресурсов (investm ent sources 
optimization) — процесс определения соотношения внутренних и внешних, 
собственных и заемных источников инвестиционных ресурсов по крите
рию минимизации стоимости привлекаемых средств с целью обеспечения 
наиболее высокой их доходности и финансовой устойчивости инвестора.

Оценка эффективности реальных инвестиций (real investment effectiveness 
estim ate) — система принципов и показателей, определяющих эффек
тивность выбора для реализации отдельных реальных инвестиционных 
проектов.

П
Портфель дохода (income portfolio) — инвестиционный портфель, сформи

рованный по критерию максимизации текущего дохода вне зависимо
сти от показателей роста капитала и уровня риска.

Портфель реальных активов (portfolio of real assets) — часть инвестиционно
го портфеля предприятия, состоящая из реализуемых инвестиционных 
проектов и других форм материальных активов.

Портфель роста (growth portfolio) — инвестиционный портфель, сформиро
ванный по критерию максимизации прироста капитала в долгосрочной пер
спективе вне зависимости от показателей текущей доходности и риска.

Портфельная теория (portfolio theory) — основанный на статистических ме
тодах механизм оптимизации формируемого инвестиционного портфе
ля по избранному критерию соотношения дохода и риска. Эта теория 
состоит из следующих разделов: 1) оценка инвестиционных качеств 
объектов инвестирования; 2) формирование инвестиционных решений; 
3) оптимизация портфеля с целью снижения его риска при заданном 
уровне прибыльности (доходности); 4) совокупная оценка портфеля по 
соотношению доходности и риска.

Предельная эффективность капитала (capital's marginal efficiency) — отно
шение прироста ожидаемого дохода, приносимого дополнительной еди
ницей инвестиций, к цене привлечения этой единицы инвестиционных 
ресурсов.

Премия за ликвидность (liquidity premium) — дополнительный доход, вы
плачиваемый инвестору с целью возмещения его рисков, связанных 
с низкой ликвидностью объектов инвестирования. Размер премии зави
сит от уровня ликвидности инвестиций: чем ниже ликвидность инвес
тиций, тем выше размер премии.
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Премия за риск (risk premium) — дополнительный доход, выплачиваемый 
инвестору сверх уровня, который может быть получен по безрисковым 
инвестициям. Премия за риск возрастает пропорционально увеличению 
уровня систематического (рыночного) риска, который определяется с по- 
мощью бета-коэффициента. Основу этой зависимости составляет гра
фик «линии надежности рынка».

Прибыльность инвестиций (return  of investment, RO I) — показатель, харак
теризующий отношение среднегодовой суммы чистой прибыли к объ
ему инвестиций. Он показывает роль чистой прибыли в формировании 
общей доходности инвестиций.

Процент — сумма дохода от предоставления капитала в долг или плата за 
пользование ссудным капиталом во всех его формах (депозитный про
цент, кредитный процент, процент по облигациям и т.п.).

Процент простой — сумма дохода, начисляемого к основной сумме капитала 
в каждом интервале. Применяется, как правило, при краткосрочных ин
вестиционных операциях.

Процентная ставка (interest rate) — ставка, по которой в установленные сро
ки выплачивается сумма процента. Размер этой ставки обычно устанав
ливается в годовом исчислении по отношению к единице используемо
го капитала (суммы долга). Процентная ставка используется также 
в процессе наращения стоимости.

Процентный риск (interest risk) — один из видов инвестиционных рисков, 
характеризующий вероятность возникновения финансовых потерь, свя
занных с изменением средней ставки процента на финансовом рынке.

Прямые инвестиции (direct investment) — инвестиции в уставный капитал 
предприятия, имеющие целью не только получение прибыли, но и уча
стие в управлении предприятием.

Р
Реальная ставка процента (real interest rate) — ставка процента, устанавли

ваемая с учетом изменения покупательной способности денег в связи 
с инфляцией.

Реальные инвестиции (real investment) — вложения капитала в воспроизвод
ство основных фондов, в инновационные нематериальные активы, в при
рост запасов товарно-материальных ценностей и в другие объекты инве
стирования, непосредственно связанные с осуществлением операционной 
(производственной) деятельности предприятия.

Реинвестирование (reinvestment) — вложение всей чистой прибыли предприя
тия (или ее части) в объекты инвестиционной деятельности.

Риск (risk) — неопределенность, связанная с возможностью возникновения 
в ходе реализации инвестиционного проекта неблагоприятных ситуаций 
и последствий (например, увеличение инвестиционных затрат, сниже
ние прибыли и т.п.).
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Риск ликвидности инвестиций (investm ent liquidity risk) — особый вид инве
стиционного риска, связанный с низкой ликвидностью отдельных объек
тов инвестирования на рынке или с высокой продолжительностью ин
вестиционного цикла. ^

Рисковый портфель (risk portfolio) — агрессивный инвестиционный портфель 
с высоким уровнем текущего дохода или высокими темпами прироста 
капитала, имеющий высокий общий уровень риска.

Риск потери выручки (risk of income loss) — один из уровней риска, называ
емый «критическим», критерием которого выступает возможность по
тери ожидаемой суммы выручки от реализации по инвестиционному про
екту.

Риск потери капитала (risk of capital loss) — самый высокий уровень риска, 
называемый «катастрофическим», критерием которого выступает воз
можность потери всех собственных активов в результате банкротства 
после реализации инвестиционного проекта.

Риск потери прибыли (risk of profit loss) — уровень риска, называемый «допу
стимым», критерием которого выступает возможность потери ожидаемой 
чистой прибыли.

С
Самофинансирование (self-financing) — метод финансирования инвестиций, 

предусматривающий формирование инвестиционных ресурсов за счет 
внутренних источников (чистая прибыль и амортизационные отчис
ления).

Сбалансированный инвестиционный портфель (balanced portfolio) — порт
фель, состоящий из инвестиционных проектов и финансовых инструмен
тов, в полной мере соответствующих целям его формирования, исходя из 
разработанной инвестором инвестиционной стратегии и критерия соот
ношения доходности, риска и ликвидности.

Систематический (рыночный) риск (systematic risk) — риск, связанный с из* 
менениями инвестиционного климата в стране, конъюнктуры инвести
ционного рынка. Он возникает для всех участников инвестиционной 
деятельности и форм инвестирования. Систематический риск не может 
быть устранен путем диверсификации инвестиционного портфеля.

Сложный процент — сумма дохода, начисляемого в каждом интервале, которая 
не выплачивается, а присоединяется к основной сумме капитала и в следу-

___  I

ющем периоде на нее начисляется доход. Применяется, как правило, при 
долгосрочных инвестиционных операциях.

Соотношение уровня доходности и ликвидности инвестиций — одна из базо
вых концепций базовая концепция инвестиционного анализа, в соответ
ствии с которой снижение уровня ликвидности инвестиций должно со
провождаться при прочих равных условиях повышением необходимого 
уровня их доходности, и наоборот.
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Соотношение уровня доходности и риска — базовая концепция инвестици
онного анализа, в соответствии с которой рост уровня доходности инве
стиционных операций при прочих равных условиях всегда сопровожда
ется повышением уровня их риска, и наоборот.

Средневзвешенная стоимость капитала (w eighted average cost of capital, 
WACC) — средневзвешенная цена, которую инвестор платит за исполь
зование совокупного капитала, сформированного из различных источ
ников. Это показатель суммы стоимости каждой из составных частей 
источников капитала (£*), умноженной на удельный вес каждого источ-

н
ника в общей сумме капитала (ф): WACC = xrf.. WACC не учиты-

1
вает фактор инвестиционного риска.

Срок возврата (окупаемости) инвестиций (payback period) — период време
ни, за который ожидается возврат первоначальных инвестиций за счет 
доходов от реализации инвестиционного проекта.

Срок возврата инвестиций с дисконтированием — период времени, в течение 
которого сумма чистых доходов, дисконтированных на момент завер
шения инвестиций, равна сумме наращенных инвестиций.

Стоимость денег во времени (time value of money) — концепция, основанная 
на том, что стоимость денег с течением времени изменяется с учетом 
нормы прибыли (ставки ссудного процента) на финансовом рынке. 
В процессе оценки стоимости денег во времени используются два основ
ных понятия: будущая стоимость денег и их настоящая стоимость.

Стоимость капитала (cost of capital, СС) — цена, которую предприятие пла
тит за использование инвестиционных ресурсов (капитала), привлека
емых из различных источников для реализации инвестиционного про
екта.

Структура инвестиционных ресурсов (structure of investm ent sources) — про
порция формирования отдельных источников финансирования инве
стиционного проекта в разрезе собственных, привлеченных и заемных 
средств. Структура инвестиционных ресурсов влияет на доходность 
и риск инвестиционной деятельности.

Субъекты инвестиционной деятельности (investment persons) — совокупность 
физических и юридических лиц, состоящая из непосредственных инве
сторов и участников инвестиционной деятельности.

Т
Текущая (современная, настоящая) стоимость (present value) — сумма бу

дущих денежных поступлений, приведенных с учетом определенной 
ставки процента Е  (дисконтной ставки) к настоящему периоду:

P V - F V x  -
(1 + E f
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Точка Фишера — точка пересечения графиков зависимости NPV *=/(£) двух 
альтернативных проектов, показывающая значение нормы дисконта, при 
которой оба проекта имеют одинаковый NPV.

Трендовый анализ инвестиционного рынка (trend  analysis o i investm ent 
market) — метод анализа и прогнозирования конъюнктуры инвестици
онного рынка (или отдельных его сегментов), в основе которого лежит 
построение графиков динамики отдельных показателей в рассматрива
емом периоде, нахождение соответствующей тенденции (тренда) и ее 
распространение на ближайший прогнозный период.

Ф
Финансовые инвестиции (financial investm ent) — вложение средств в различ

ные финансовые инструменты (активы), среди которых наибольшую 
часть составляют ценные бумаги.

Фундаментальный (факторный) анализ инвестиционного рынка (funda
mental analysis of investment market) — метод анализа и прогнозирова
ния конъюнктуры инвестиционного рынка (или отдельных его сегмен
тов), в основе которого лежат исследование влияния отдельных факторов 
на динамику основных показателей в рассматриваемом периоде, прогно
зирование значений этих факторов в перспективном периоде и постро
ение соответствующих моделей расчета (моделей регрессии) изучаемых 
показателей на перспективу

ц
«Ценовая модель капитальных активов* (capital assets pricing model, САРМ) — 

модель определения необходимого уровня доходов с учетом ожидаемо
го уровня систематического риска, рассчитываемого с помощью бета- 
коэффициента. САРМ учитывает необходимый размер премии за риск: 

* Е  -  Еб + р(£т -  Е6), где Е6 — безрисковая норма доходности инвестиций; 
Ет — среднерыночная норма доходности инвестиций; р — бета-коэффи
циент; (Еп -  Е6) — рыночная премия за вложения в рискованный инве
стиционный проект.

Ценность фирмы (value of the firm) — это то реальное богатство, которым вла
деют и которое могут получить в денежной форме владельцы фирмы 
(предприятия), если продадут свою собственность. «Ценность фирмы» 
складывается из рыночных стоимостей собственного капитала и обяза
тельств фирмы.

ч
Чистые инвестиции (net investment) — вложения капитала с целью увеличе

ния, наращивания основных средств посредством строительства зданий 
и сооружений, производства и установки нового дополнительного обо
рудования, модернизации действующих производственных мощностей.
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Их величина определяется суммой валовых инвестиций, уменьшенной 
на сумму амортизационных отчислений в рассматриваемом периоде.

Чистый дисконтированный доход, ЧДД; чистая текущая стоимость (net 
present value, NPV) — разница между приведенными к настоящей сто
имости суммой денежного притока за период реализации инвестицион
ного проекта и суммой инвестиций по проекту. Он характеризует общий 
абсолютный результат реализации проекта, величину, на которую мо
жет измениться «ценность фирмы» в результате реализации инвестици
онного проекта.

э
Эквивалентный аннуитет (equivalent annuity, ЕА) — это уровневый (унифи

цированный, стандартный) аннуитет, который имеет ту же продолжи
тельность, что и оцениваемый инвестиционный проект, и ту же величи
ну текущей стоимости, что и NPV данного проекта.

Эффект (effect) — результат, достигаемый за счет осуществления инвести
ций, который может выражаться в дополнительном объеме продаж, сум
ме выручки от реализации, величины чистой прибыли, денежного пото
ка и пр.

Эффективность (efficiency, effectiveness) — соотношение показателей резуль
татов и затрат на их осуществление. В инвестиционном анализе в каче
стве основного показателя результатов выступает сумма приведенного 
денежного потока, а в качестве затрат — объем инвестированного капи
тала.

Эффект мультипликатора — процесс возрастания суммы доходов темпами, 
значительно превышающими темпы роста объема чистых инвестиций.
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П РИ Л О Ж ЕН И Я
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Приложение 1
Норма прибыли для инвестиций разных классов

Класс
инвестиций

Определение
инвестиций

Характеристика
инвестиций

Норма
прибыли

1 Вынужденные
инвестиции

Осуществляются с целыо повышения 
надежности производства и ТБ, 
охраны окружающей среды и т.п. 
(отсутствует выбор, инвестировать 
или нет)

Требова
ния 

к норме 
отсутст

вуют
2 Сохранение позиции Удержание позиции на рынке, сохра- 

на рынке («защит- нсиие созданной репутации 
ные инвестиции») и завоеванного положения

6%

3 Обновление основ
ных производствен
ных фондов

Поддержание производственной 
деятельности и повышение техниче
ского уровня производства (реконст
рукция, техническое перевооружение, 
модернизация и т.н.)

12%

4 Экономия затрат С целыо сокращения затрат, роста 
прибыли и производительности труда

15%

5 Увеличение доходов Расширение «традиционных» 
областей деятельности предприятия, 
увеличение производственной 
мощности

20%

6 «Рисковые»
инвестиции

Инвестиции, связанные со значитель
ным риском (захват новых рынков, 
создание новых видов продукции, 
повое строительство, новые техно
логии)

25%
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Приложение 2

Ориентировочный размер премии за риск по видам инвестиций

Группа
инвестиций

Категория
инвестиций

Характеристика
инвестиций

Премия 
за риск

Заменяющие
инвестиции

«

1 Новые машины, оборудование и т.п., выпол
няющие те же функции, что и заменяемое

0

2 Новые машины, оборудование и т.п., техноло
гически более совершенные, чем заменяемые, 
требующие более квалифицированных работ
ников и других расходов

3%

3 Новые мощности, заменяющие старые; новые 
заводы на том же или другом месте

6%

Новые
инвестиции

1 Новые мощности или оборудование для про
изводства уже производимой продукции

5%

2 Новые мощности или оборудование, которые 
тесно связаны с существующими производ
ствами

. 8%

3 Новые мощности или оборудование, не свя
занные с первоначальной деятельностью 
предприятия

15%

Инвестиции 1 Прикладные НИР, направленные па опреде 10% '
в НИР ленные специфические цели

2 Фундаментальные исследования, цели кото
рых точно не определены и результат 
не известен

20%

20*



ЗАДАЧИ

Задача 1. В ОАО «Стрела» капитальные вложения в 2003 г. на производ
ственное развитие предприятия составили 20 млн д.е., на непроизводствен
ные цели — 3 млн д.е. Капитальные вложения на развитие производства рас
пределились следующим образом:

1) на новое строительство — 10 млн д.е., в том числе: 
строительно-монтажные работы — 5 млн д.е., 
машины и оборудование — 4 млн д.е.;

2) на реконструкцию и техническое перевооружение — 8 млн д.е., в том 
числе:
строительно-монтажные работы — 3 млн д.е., 
машины и оборудование — 4 млн д.е.;

3) на модернизацию (стоимость машин и оборудования) — остаток.
Определите экономическую, технологическую и воспроизводственную

структуры капитальных вложений.

Задача 2. Предприятию необходимо выбрать наиболее эффективный 
способ вложения инвестиций на 10 лет из двух возможных вариантов. Пред
приятие может продать торговый центр за 500 д.е. и вложить вырученные день
ги в банк под 15% годовых. Предприятие может сдать торговый центр в арен
ду на 10 лет, получая ежегодно чистые доходы от аренды 195 д.е.

Ответ: лучше продать торговый центр (доход за 10 лет составит 2002,8 д.е.).

Задача 3. Определите, за какую минимальную сумму предприятие мо
жет продать автомобиль, чтобы, вложив эти деньги в банк на 8 лет под 16% годо
вых, получить доход не ниже, чем от эксплуатации машины. При эксплуатации 
автомобиля предприятие будет ежегодно в течение 8 лет получать чистый доход 
46 д.е. Остаточная стоимость автомобиля через 8 лет составит 12 д.е.

Ответ: 115,9 д.е.

Задача 4. Выберите лучший вариант размещения денежных средств в сум
ме 120 д.е. на депозитный вклад на 1 год. Возможны следующие варианты:

а) банк выплачивает доход в 23% ежеквартально;
б) банк выплачивает доход в размере 30% каждые четыре месяца;
в) банк выплачивает доход 45% два раза в год;
г) банк выплачивает доход 120% ежегодно.
Ответ: вариант а) (доход составит 155 д.е.).
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Задача 5. Предприятие рассматривает целесообразность приобретения 
новой технологической линии:

стоимость линии составляет 10 д.е.; 
срок эксплуатации — 5 лет;
износ на оборудование начисляется по методу линейной амортизации; 
ликвидационная стоимость оборудования в конце срока эксплуатации 

составит предположительно 15% от первоначальной;
затраты на ликвидацию 6% от ликвидационной стоимости.
Выручка от реализации продукции по годам эксплуатации прогнозиру

ется в следующих размерах: 6,8; 7,5; 8,4; 8,0; 6,4 д.е. Расходы на производство 
продукции (без амортизации) в 1-й год эксплуатации линии составят 3,4 д.е. 
с последующим ежегодным ростом на 3%.

Ставка налога на прибыль — 24%.
Сложившееся финансово-хозяйственное положение предприятия тако

во, что рентабельность авансированного капитала составляет 22%, «цена» аван
сированного капитала — 19%.

Руководство предприятия не считает целесообразным реализовывать 
проекты со сроком окупаемости свыше 3 лет.

Используя статические и динамические методы оценки эффективности 
инвестиций, определите целесообразность реализации данного проекта. 

Ответ: реализация проекта целесообразна.

Задача 6. Фермерское хозяйство решило купить мини-пекарню. При этом 
им поступило два предложения.

1. Мини-пекарня стоимостью 100 д.е. и годовыми объемами производ
ства в 1-й год эксплуатации — 200, 2-й — 250, 3-й — 350, 4-й — 300 и 5-й — 
250 тыс. т хлеба.

2. Мини-пекарня стоимостью 150 д.е. и возможными годовыми объема
ми производства соответственно 300, 380,400, 400 и 300 тыс. т хлеба.

Срок эксплуатации пекарни по обоим вариантам — 5 лет.
Продажа пекарни в конце срока эксплуатации не планируется.
Цена за единицу продукции 2 д.е./тыс. т; переменные затраты — 1,5 д.е./ 

тыс. т; прочие постоянные затраты — 10 д.е. Предполагается, что весь произ
веденный хлеб будет реализован.

Налог на прибыль — 24%.
Ставка доходности по таким проектам принимается на уровне 15%. 
Определите лучший вариант мини-пекарни.
Ответ: при заданной норме дисконта лучшим является второй проект.

Задача 7. Определите целесообразность строительства предприятия при 
следующих условиях. Показатели инвестиционной деятельности:

стоимость строительства — 200 д.е., в том числе стоимость зданий — 
120 д.е., оборудования — 80 д.е.; срок строительства — 1 год; 

предприниматель имеет собственный капитал 140 д.е.; 
оборудование устанавливается за счет кредита на 5 лет под 15% годовых. 

Погашение кредита предусматривается с 1-го года эксплуатации;
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срок службы здания — 20 лет, оборудования — 5 лет; 
чистая ликвидационная стоимость оборудования в конце срока его экс

плуатации составит предположительно 10% от первоначальной;
в первый год эксплуатации возникнет потребность в оборонном капита

ле в размере 30 д.е.
Эксплуатационная деятельность предприятия характеризуется следу

ющими показателями:
объем продаж по годам эксплуатации соответственно 30, 80, 160, 200 

и 100 ед.;
цена за единицу продукции — 4 д.е./ед.;
расходы на производство продукции (без амортизации) по годам экс

плуатации соответственно 75, 200, 400, 500 и 250 д.е.; 
налог на прибыль — 24%.
Предприниматель хочет получить доход на капитал 20%.
Оценку выполните расчетом коммерческой эффективности и динамиче

скими методами оценки эффективности инвестиций.
Ответ: строительство предприятия целесообразно.

Задача 8. Предприятию для продолжения функционирования необхо
димо модернизировать оборудование, средства на покупку которого оно хо
чет безвозмездно получить из территориальных бюджетов.

Стоимость оборудования — 100 д.е., срок его эксплуатации — 5 лет. 
Показатели эксплуатационной деятельности:
годовые объемы продаж предприятия после модернизации оборудова

ния составят в 1-й год — 40 ед., 2-й — 80 ед., 3-й — 150 ед., 4-й — 210 ед., 
5-й год — 160 ед.;

цена за единицу продукции — 4 д.е./ ед.;
материальные и прочие прямые затраты составят 1,5 д.е./ед.;
заработная плата с начислениями — 1 д.е./ед.;
прочие постоянные затраты — 15 д.е.;
налог на прибыль — 24%.
Выгоды бюджета в связи с финансированием данного проекта: 
доля налога на прибыль, остающаяся в территориальных бюджетах — 50%; 
поступления в территориальные бюджеты и внебюджетные фонды — 30% 

от заработной платы;
налог на имущество — 2% его стоимости (модернизируемое оборудо

вание);
плата за землю и другие природные ресурсы — 2 д.е. ежегодно; 
местные налоги и другие поступления в бюджет по годам эксплуатации 

соответственно 1, 3, 7, 11 и 8 д.е.
Эффективно ли бюджету финансировать модернизацию предприятия? 
Доходность по бюджетным инвестициям принимается 15%. 
Администрация региона приняла решение не участвовать в проектах со 

сроком возврата инвестиций свыше 2 лет.
Ответ: региональному бюджету невыгодно финансировать проект, так 

как срок возврата бюджетных инвестиций превышает 2 года.

302



Задача 9. Предприятию на плановый год необходимо составить опти
мальный инвестиционный портфель при выделении инвестиционных ресур
сов в размере 300 д.е. в соответствии с капитальным бюджетом предприятия.

Предприятие может участвовать в реализации четырех инвестиционных 
проектов:

проект А: инвестиции в начале 1-го года — 30 д.е., при этом доход будет 
получен в конце 3-го года в размере 200 д.е.;

проект Б: инвестиции в начале 1-го года — 100 д.е., при этом доходы по 
50 д.е. будут получены в конце 1, 2 и 3-го года;

проект В: инвестиции в начале 1-го года — 120 д.е., при этом доход будет 
получен в размере 1000 д.е., но только в конце 6-го года;

проект Г: инвестиции в начале 1-го года — 200 д.е., доходы в конце 1-го 
года — 300 д.е., в конце 2-го года — 200 д.е.

Проекты характеризуются примерно одинаковым риском, доходность 
инвестиций по таким проектам принимается 20%.

Сформируйте оптимальный портфель: а) если проекты поддаются дроб
лению; б) если проекты не поддаются дроблению.

Ответ: а) в портфель следует включить проекты А и В полностью, проект Г 
в объеме 75% инвестиций; б) в портфель следует включить проекты А, Б и В.

Задача 10. Определите целесообразность строительства предприятия, 
имеющего следующие характеристики инвестиционного цикла:

срок строительства — 2 года;
требуемая величина инвестиций в текущих ценах: 1-й год — 400 д.е.,

2-й год — 800 д.е.;
срок службы предприятия — 15 лет.
Ежегодный объем продаж в течение первых 5 лет эксплуатации состав

ляет соответственно 40, 60, 120, 240, 200 ед. изделия.
Цена за единицу в текущих ценах 1-го года эксплуатации 10 д.е./ед. 

с ежегодным ростом в дальнейшем на 5%. Затраты на сырье и материалы 
в текущих ценах 1-го года эксплуатации — 4 д.е./ед. с ежегодным ростом в даль
нейшем на 6%, заработная плата в текущих ценах 1-го года — 2 д.е./ед. с еже
годным ростом на 3%. Прочие постоянные затраты по годам эксплуатации 
соответственно 20, 22, 24, 27, 29 д.е.

Налог на прибыль — 24%.
Инвестиции осуществляются за счет собственных средств, требуемая 

доходность инвестиций — 20%.
Ежегодный прогнозируемый темп инфляции

Показатель Гол
1-й 2-й 3-й 4-й 5-й 6-й 7-й

Темп инфляции, г, t_u % 0 12 10 6 5 3 3

П р и м еча ни е . Амортизацию начислять с переоцененных основных фондов. 
Ответ: строительство предприятия нецелесообразно.
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Задача 11. Оцените риск инвестиционного проекта по строительству 
предприятия, включающего фазу строительства и эксплуатации, для предпри
нимателя при следующих возможных вариантах реализации.

В период строительства возможны следующие варианты реализации:
при неблагоприятной экономической ситуации строительство ведется 

1 год, после чего объект консервируется. Затраты на строительство и консер
вацию — 600 д.е., вероятность варианта — ОД;

при нормальной экономической ситуации строительство ведется 2 года 
с затратами в i -й год — 400 д.е., во 2-й — 600 д.е., вероятность варианта — 0,7;

при благоприятной ситуации строительство ведется 1 год с затратами — 
800 д.е.; вероятность варианта — 0,2.

В период эксплуатации (по окончании строительства) возможны три ва
рианта развития:

при неблагоприятной экономической ситуации продажа предприятия 
в течение 1-го года после окончания строительства (без осуществления про
изводства) за 1200 д.е., вероятность варианта — 0,2;

при нормальной экономической ситуации эксплуатация до 15-го года 
после начала строительства с ежегодным доходом 300 д.е. и ликвидацией пред
приятия в последний год, вероятностью варианта — 0,5;

при благоприятной экономической ситуации эксплуатация в течение 
3 лет с ежегодным доходом 600 д.е. с продажей в конце 3-го года эксплуата
ции за 1600 д.е.; вероятность варианта — 0,3.

Норма дохода на капитал — 15%.
Ответ: уровень риска в пределах допустимого, поскольку ожидаемый 

суммарный чистый дисконтированный доход больше 0.

Задача 12. Предприятие предполагает приобрести новую технологиче
скую линию стоимостью 200 д.е., сроком службы 5 лет, по окончании которо
го она ликвидируется.

Предполагаемые объемы продаж по годам эксплуатации: 1-й год — 30 изде
лий, 2-й год — 50 изделий, 3-й год — 100 изделий, 4-й год — 120 изделий, 5-й год — 
80 изделий. Цена реализации составляет 10 д.е./изделие, переменные затраты — 
6 д.е./изделие. Постоянные затраты с учетом амортизации — 60 д.е.

Налог на прибыль — 24%.
«Цена» капитала — 20%.
Установите, изменение какого параметра — увеличение переменных или 

постоянных затрат на 20% — окажет большее влияние на изменение эффек
тивности проекта. Оценку выполнить на основе NPV.

Ответ: на изменение эффективности в большей степени оказывает влия
ние изменение переменных затрат.

Задача 13. Организация решила принять участие в строительстве гости
ничного комплекса и его последующей эксплуатации.

Капитальные вложения в строительство составляют 800 д.е., при этом 
в 1-й год будет освоено 25% общего объема, во 2-й — 35%, в 3-й — 40%.
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Ежегодный доход от эксплуатации гостиничного комплекса — 800 д.е., 
эксплуатационные издержки — 320 д.е. Срок эксплуатации гостиницы — 
10 лет. Налог на прибыль — 30%.

Предприятие считает эффективным вкладывать инвестиции в проекты 
с нормой доходности не ниже 20%.

Временно свободные инвестиции предполагается вкладывать в государ
ственные ценные бумаги с доходностью 8%.

Денежные поступления от эксплуатации гостиничного комплекса будут 
вкладываться в другие инвестиционные проекты, «круговая» ставка доход
ности по которым составляет 25%.

Определите, эффективен ли данный проект для предприятия, использо
вав все динамические методы оценки эффективности инвестиций. Ответ обо
снуйте.

Ответ: проект для предприятия эффективен.

Задача 14. Предприятие планирует расширение производства путем покупки 
новой технологической линии. При этом имеются два предложения (см. таблицу).

Исходные данные по вариантам технологической линии

Показатель вариант I вариант II
Стоимость технологической линии, д.е. 150 210
Переменные затраты, д.е./изделие 1,7 1,3
Прочие постоянные затраты, д.е. 10 15

Цена реализации, д.е./изделие 2,2 . 2,2

Планируемый объем продаж по годам: 1-й год — 210 изделий; 2-й — 260;
3-й — 370; 4-й — 320; 5-й — 300 изделий.

Срок службы технологической линии — 5 лет. По окончании эксплуата
ции технологическая линия ликвидируется.

Налог на прибыль — 24%.
Предприятие имеет собственный капитал в 150 д.е., поэтому по варианту II 

дополнительные инвестиции привлекаются за счет кредита на 5 лет иод 30% го
довых с погашением, начиная с 1-го года эксплуатации (в конце года).

Требуемая ставка доходности на собственный капитал — 20%.
Определить лучший вариант инвестиций.
Ответ: вариант II инвестиций лучший.

Задача 15. Оцените коммерческую эффективность для предпринимате
ля строительства кирпичного завода мощностью 100 млн шт. кирпича в год, 
стоимостью строительства 1800 д.е., сроком эксплуатации 8 лет. По оконча
нии срока эксплуатации завод ликвидируется. Строительство осуществляет
ся в две очереди, общий срок строительства — 2 года.

1-я очередь строится 1 год, после чего завод начинает выпускать продукцию 
в объеме 60% проектной мощности. Стоимость строительства 1-й очереди 1000 д.е. 
Потребность в оборотных средствах для начала производства — 40 д.е.
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2-я очередь также строится 1 год, ее стоимость — 800 д.е. После ввода 2-й 
очереди объем производства возрастает до 80% производственной мощности 
и потребует дополнительных оборотных средств 20 д.е., а еще через год объ
емы производства возрастут до 100% мощности завода. Предполагается, что 
объемы продаж равны объемам производства.

Цена реализации кирпича — 12 д.е./млн шт., переменные расходы — 7 д.е./ 
млн шт., прочие постоянные расходы — 50 д.е.

Собственный (акционерный) капитал составляет 1000 д.е. (строитель
ство 1-й очереди). Строительство 2-й очереди осуществляется за счет кредита 
на 5 лет под 10% годовых. Погашение предполагается равными долями с 1-го 
года эксплуатации 2-й очереди.

С 1-го года эксплуатации завода предполагается выплачивать дивиден
ды в размере 25% от чистой прибыли. Налог на прибыль — 24%.

Ответ обоснуйте и дайте предложения.
Ответ: строительство кирпичного завода эффективно.

Задача 16. Определите бюджетную эффективность системы теплоснаб
жения поселка численностью населения 5 тыс. чел. и прогнозом роста населе
ния на 1000 чел. каждые 5 лет. Система рассчитана на 15 лет эксплуатации.

Сооружение системы проектируется в три очереди в соответствии с рос
том населения (см. таблицу).

Исходные данные по строительству системы теплоснабжения
Очередь Стоимость,

д.е.
Срок

строительства,
лет

Срок ввода

1-я 800 1 К началу эксплуатации
2-я 500 1 Через 5 лет после ввода 1-й очереди
3-я 600 1 Через 5 лет после ввода 2-й очереди

Оплата тепла составляет 0,06 д.е./чел. и растет каждые 5 лет на 20%. Экс
плуатационные затраты составляют 200 д.е. ежегодно в первые 5 лет эксплуа
тации и растут на 25% каждые 5 лет.

Ввод в эксплуатацию 1-й очереди системы создает 50 рабочих мест, 2-й 
очереди — еще 10 рабочих мест, 3-й очереди — еще 10 рабочих мест. Пособие 
по безработице составляет 1,5 д.е. в год на человека и будет расти каждые 5 лет

Норма доходности инвестиций из бюджета — 15%.
Ответ: строительство системы теплоснабжения с точки зрения бюджет

ной эффективности целесообразно.

Задача 17. Предприятие может участвовать в 4-х инвестиционных про
ектах.

Проект А: инвестиции в размере 30 д.е. вкладываются в начале 1-го года, 
при этом в течение 10 лет предполагается ежегодный доход по 10 д.е.
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Проект Б: инвестиции в размере 60 д.е. вкладываются в начале 1-го года, 
при этом в первые 2 года предполагается доход по20д.е.,вЗ-йи4-й годы — по 
40 д.е.

Проект В: инвестиции в размере 25 д.е. вкладываются в начале 1-го года, 
при этом доход в 120 д.е. будет поЛучен только в конце 10-го года.

Проект Г: инвестиции в размере 40 д.е. вкладываются в начале 1-го года, при 
этом в конце 1-го года предполагается доход в 60 д.е., а в конце 2-го — 25 д.е.

«Цена» капитала — 15%. Предприятие предполагает в плановый год по
тратить на инвестиции 120 д.е.

Предполагая, что проекты независимы и делимы, сформируйте оптималь
ный портфель инвестиционных проектов: а) на 1 год, б) на 2 года.

Ответ: а) в портфель следует включить проекты Г и А полностью, проект 
Б в объеме 83,3% инвестиций; б) в портфель 1-го года проекты Г и А полно
стью, проект Б в объеме 83,3% инвестиций, остальные проекты переносятся 
на второй год.

Задача 18. Предприятию необходимо заменить старое оборудование но
вым. При этом поставщик предложил оборудование двух видов (см. таблицу)

Исходные данные по вариантам оборудования
Показатель Вариант оборудования

А Б

Стоимость оборудования, д.е. 300 600

Срок службы, лет 5 15

Производственные показатели:
Ежегодный объем продаж, шт. 100 100
Цена реализации, д.е./шт. 10 10
Материальные затраты, д.е./шт. 5 5
Заработная плата рабочих, д.е./шт. 2 3
Прочие постоянные затраты, д.е. 20 30

Налог на прибыль — 24%. Амортизация равномерная.
Норма доходности инвестиций по проектам данного типа принимается 

12%. Какое оборудование следует купить предприятию?
Ответ: более эффективным является вариант А.

Задача 19* Предприятие предполагает приобрести технологическую ли
нию стоимостью 600 д.е., сроком службы — 5 лет.

Маркетинговые исследования показали, что спрос на продукцию объемом 
110 шт. в год будет иметь место с вероятностью 0,5; с вероятностью 0,3 спрос сни
зится до 50 шт. в год; а с вероятностью 0,2 спрос возрастет до 140 шт. в год.

Цена реализации 1-го изделия составляет 12 д.е., переменные затраты — 
8 д.е. на изделие.

Ставка налога на прибыль — 24%.
Прогнозируется ежегодный темп инфляции — 5%.
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Оцените эффективность проекта с учетом риска, если предприятие хо
чет получить чистый доход на инвестиции 10%. Ответ обоснуйте.

Ответ: с учетом уровня риска проект эффективен, поскольку ожидаемый 
суммарный чистый дисконтированный доход больше 0. %

Задача 20. Предприятие планирует купить комплект технологического 
оборудования стоимостью 800 д.е., сроком службы — 5 лет.

Оборудование будет приобретаться за счет кредита на 5 лет под 10% го
довых. Возвращение кредита предполагается с 1-го года эксплуатации обору
дования равными частями.

Предполагаемая выручка от реализации продукции составит в 1-й год — 
1000 д.е.; во 2-й — 1200 д.е.; в 3-й — 1400 д.е.; в 4-й — 1500 д.е.; в 5-й — 1600 д.е. 
Переменные затраты на производство продукции в 1-й год — 500 д.е.; во 2-й — 
650 д.е.; в 3-й - 760 д.е.; в 4-й — 900 д.е.; в 5-й — 1100 д.е.

Предполагается ежегодный темп инфляции — 6%.
Налог на прибыль — 24%.
Предприятие хочет получить «чистую» норму доходности инвестиций 8%.
Установите, изменение какого параметра — увеличение процентов за кре

дит в 2 раза (с 10 до 20%) или рост инфляции в 2 раза (с 6 до 12%) — окажет 
большее влияние на изменение эффективности проекта. Оценку выполните 
на основе NPV.

Ответ: большее влияние на изменение эффективности проекта окажет 
рост инфляции.

Задача 21. Предприятию необходимо определить выгодность двух ин
вестиционных проектов А и Б на основе расчета трех показателей эффектив
ности инвестиций — NPV, ВНД и 7ок. Прогноз денежных потоков по каждому 
проекту приведен в таблице.

Прогноз денежных потоков по проектам А и Б
Гол Проект

А Б
0 -200 -200
1 130 70
2 60 70
3 60 70
4 60 70

Норма доходности инвестиций — 10%.
Какой проект должен быть предложен для осуществления, если они не

зависимы?
Какой проект следует принять, если они взаимоисключающие (альтер

нативные)?
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Как изменение ставки дисконтирования может сказаться на результатах 
анализа? jit.В каком диапазоне значений ставки дисконтирования возможен «конф
ликт» между критериями NPV и ВНД?

Ответ: если проекты независимы, они оба могут быть реализованы; если 
проекты альтернативные, следует реализовывать проект А; в диапазоне от О 
до 6,4%.

Задача 22. Предприятию предложены два варианта станка для произ
водства продукции (см. таблицу)

Исходные данные по вариантам станка
Показатель Вариант А Вариант Б

Стоимость станка, д.е. 1 200 1000

Срок службы, лет 10 10
Годовая производительность станка 
(соответствует объему продаж), шт.

200 260

Цена реализации одного изделия, д.е./шт. 20 20

Переменные издержки, д.е./шт. 16 15
Прочие постоянные расходы, д.е. 400 900

Налог на прибыль — 24%.
Норма доходности инвестиций — 10%.
1. Сравните варианты, оценив эффективность инвестиций по NPV 

и ВНД.
2. Сравните варианты по устойчивости, рассчитав точку безубыточно

сти и запас финансовой прочности.
Ответ: по показателям эффективности лучше проект Б, но он менее ус

тойчив к изменению объема продаж, у него ниже запас финансовой устойчи
вости.
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CD БАКАЛАВР: МИКРОЭКОНОМИКА. А.Ю. Юданов, ред.
ЭЛЕКТРОННЫЙ УЧЕБНИК. ГРИФ МИНОБРНАУКИ
2009. ISBN 978-5-85971-867-2
Код 180578 Цена 250,00

    /

CD БЕЗОПАСНОСТЬ ЖИЗНЕДЕЯТЕЛЬНОСТИ, м. сдорояа. ред.
ЭЛЕКТРОННЫЙ УЧЕБНИК. ГРИФ УМЦ 
2009. ISBN 978-5-390-00395-4 
Код 218802 Цена 250,00

СР БИЗНЕС-ПЛАНИРОВАНИЕ . ВЛ. Черняк
ЭЛЕКТРОННЫЙ УЧЕБНИК
2009. ISBN 978-5-85971-626-5
Код 18740В Цена 250,00

CD БУХГАЛТЕРСКИЙ УЧЕТ. н.г. сапонита
ЭЛЕКТРОННЫЙ УЧЕБНИК. ГРИФ МИНОБРНАУКИ
2009. ISBN 978-5-390-00283-4
Код 216604 Цена 250,00
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СО БУХГАЛТЕРСКИЙ УЧЕТ В БЮДЖЕТНЫХ ОРГАНИЗАЦИЯХ.
НА Кондрат, ПН. Кандракм
ЭЛЕКТРОННЫЙ УЧЕБНИК. ГРИФ УМЦ
2009. ISBN 978-5-390-00284-1 *
Код 218105 Цма 2504)0

СО ВВЕДЕНИЕ В КУРС МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ 
(ЭКОНОМИЧЕСКАЯ ГЕОГРАФИЯ ЗАРУБЕЖНЫХ СТРАН), ен. с * »

ЭЛЕКТРОННЫЙ УЧЕБНИК. ГРИФ УМО 
2009. ISBN 978-5*406-00090-8 
Коя 233191 Цма 250.00

CD ВВЕДЕНИЕ В ПОЛИТОЛОГИЮ, в л  пугачм, ал . солокев
ЭЛЕКТРОННЫЙ УЧЕБНИК. ГРИФ УМО 
2009. ISBN 978-5406-00091-5 
Ход 21 IM S  Цма 250^0

CD ВВЕДЕНИЕ В ЭКОНОМЕТРИКУ, ли ям*»* a t. бдоц
ЭЛЕКТРОННЫЙ УЧЕБНИК. ГРИФ УМО 
2009. ISBN 978-5-390-00014-4 
Код 235391 Цвп 250,00

СО ГЕОГРАФИЯ РОССИЙСКОГО ВНУТРЕННЕГО ТУРИЗМА, м . кишим.
ЭЛЕКТРОННЫЙ УЧЕБНИК. ГРИФ УМЦ 
2009. ISBN 978-5-406-00103-5 
Код 235913 Цма 25040

CD ГОСУДАРСТВЕННАЯ ГРАЖДАНСКАЯ СЛУЖБА, игрид*
ЭЛЕКТРОННЫЙ УЧЕБНИК ГРИФ УМЦ 
2009. ISBN 978-5-390-00073-1 
Код 195517 цма 250.00

CD ГРАЖДАНСКОЕ ПРОЦЕССУАЛЬНОЕ ПРАВО, л а  тушш м. w
ЭЛЕКТРОННЫЙ УЧЕБНИК
2009. ISBN 978-5-406-00015-1
Код 235233 Цош 2504)0

CD ДЕМОГРАФИЯ. ВХ. Глушима а Ю А Сшапш, род.
ЭЛЕКТРОННЫЙ УЧЕБНИК. ГРИФ УМО 
2009. ISBN 978-5-406-00064-9 
Код 235937 Цом 250.00

CD ДЕНЬГИ, КРЕДИТ, БАНКИ, о* Лаорушюц ре*
ЭЛЕКТРОННЫЙ УЧЕБНИК. ГРИФ МИНОБРНАУКИ
2009. ISBN 978-5406-00076-2
Код 235938 Цока 2504)0
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КНИГИ 
ПО ВСЕМ ОТРАСЛЯМ 
ЗНАНИЙ
• ЛИДЕР В ИЗДАНИИ И РАСПРОСТРАНЕНИИ 

ДЕЛОВОЙ И УЧЕБНОЙ ЛИТЕРАТУРЫ

• АССОРТИМЕНТ -  50000 НАИМЕНОВАНИЙ 
КНИГ 2000 РОССИЙСКИХ ИЗДАТЕЛЬСТВ

• БОЛЕЕ 1000 НАИМЕНОВАНИЙ 
СОБСТВЕННЫХ ИЗДАНИЙ

• ГИБКАЯ ЦЕНОВАЯ ПОЛИТИКА

• ДОСТАВКА ВО ВСЕ РЕГИОНЫ РОССИИ 
И СТРАН СНГ

• ИНФОРМАЦИОННАЯ И ТЕХНИЧЕСКАЯ 
ПОДДЕРЖКА ПАРТНЕРОВ

• ИНТЕРНЕТ-МАГАЗИН -  WWW.BOOK.RU

Адрес: 129110, г. Москва
ул. Большая Переяславская, д. 46

Тел./факс: (495) 680-7254, 680-9106 
680-9213, 680-1278, 680-0671, 775-8387

E-mail: office@knorus.ru

http://WWW.BOOK.RU
mailto:office@knorus.ru

