
Â
ýòîé ñòàòüå ìû ðàññìîòðèì, êàê
ïðåäïðèÿòèÿ ïðèíèìàþò ðåøå-
íèÿ îòíîñèòåëüíî êàïèòàëîâëî-

æåíèé. Ñëîâî «êàïèòàëîâëîæåíèå»

ìîæåò íàâåñòè íà ìûñëü î öåííûõ áó-
ìàãàõ è àêöèÿõ, íî â äàííîì ñëó÷àå ýòîò
âèä âëîæåíèé íå ðàññìàòðèâàåòñÿ.
Ôîíäîâûå öåííîñòè ìîæíî ïîêóïàòü è
ïðîäàâàòü, è ïðè ýòîì èíâåñòîð ôîíäî-
âîãî ðûíêà íå îáÿçàí ñâÿçûâàòü ñâîé
êàïèòàë íà äëèòåëüíûé ïåðèîä âðåìåíè.
Òîò âèä èíâåñòèöèé, î êîòîðîì ïîéäåò
ðå÷ü â äàííîé ñòàòüå, ïðåäóñìàòðèâàåò
ïëàòåæ çà êðóïíûé «êàïèòàëüíûé» ýëå-
ìåíò. Ïðè ýòîì:
� ïîñëå óïëàòû çà äàííûé ýëåìåíò

åãî íåâîçìîæíî áûñòðî ïåðåïðî-
äàòü ñ ïðèáûëüþ, êàïèòàë ñâÿçû-
âàåòñÿ íà íåñêîëüêî ëåò;

� äàííîå êàïèòàëîâëîæåíèå áóäåò
ïðèíîñèòü ïðèáûëü (èëè äîõîä) â
òå÷åíèå ýòèõ íåñêîëüêèõ ëåò;

� â êîíöå ýòîãî ïåðèîäà êàïèòàëî-
âëîæåíèå áóäåò èìåòü íåêîòîðóþ
ëèêâèäàöèîííóþ ñòîèìîñòü êàê
óòèëü èëè æå íå áóäåò èìåòü íèêà-
êîé ñòîèìîñòè.
Ñàìûé î÷åâèäíûé ïðèìåð òàêîãî

ðîäà èíâåñòèöèé — ïðèîáðåòåíèå
ïðåäïðèÿòèåì íîâûõ îñíîâíûõ
ñðåäñòâ èëè ñòðîèòåëüñòâî íîâûõ ïðî-
èçâîäñòâåííûõ ïîìåùåíèé è ìîíòàæ
îáîðóäîâàíèÿ.

Òðàòà äåíåã íà îñíîâíûå ñðåäñòâà
îòëè÷àåòñÿ ïî ñóòè îò ðàñõîäîâ íà ñû-
ðüå, ìàòåðèàëû, çàðàáîòíóþ ïëàòó,
àðåíäó, ýëåêòðîýíåðãèþ, ãàç è ò ï., ïî-
òîìó ÷òî:
� ðåãóëÿðíûå åæåäíåâíûå ýêñïëóà-

òàöèîííûå ðàñõîäû íà ïðîèçâîä-
ñòâî è ðåàëèçàöèþ ïðîäóêöèè íå-
îáõîäèìî ïîêðûâàòü èç âûðó÷êè
îò ðåàëèçàöèè âñêîðå ïîñëå òîãî,
êàê ýòè ðàñõîäû ïîíåñåíû. Èíî-
ãäà òàêîé âèä çàòðàò íàçûâàþò
«ðàñõîäàìè èç âûðó÷êè»;

� êàïèòàëîâëîæåíèÿ ïðåäíàçíà÷å-
íû äëÿ ïîêóïêè îñíîâíûõ
ñðåäñòâ, êîòîðûå ïðèíîñÿò ïðåä-
ïðèÿòèþ ïðèáûëü â òå÷åíèå ðÿäà
ëåò, ïîýòîìó íåîáõîäèìî âîçìå-
ùàòü ýòè çàòðàòû â òå÷åíèå áîëåå
äëèòåëüíîãî ïåðèîäà âðåìåíè.
Òàêèì îáðàçîì, êàïèòàëîâëîæå-

íèÿ ïðåäïðèÿòèÿ îòëè÷àþòñÿ îò òåêó-
ùèõ çàòðàò äëèòåëüíîñòüþ ïåðèîäà
âðåìåíè, â òå÷åíèå êîòîðîãî ïðåäïðè-
ÿòèå ïîëó÷àåò ïîëåçíûé ðåçóëüòàò.
Ïîýòîìó ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ îá
ýôôåêòèâíîñòè êàïèòàëîâëîæåíèé
íåîáõîäèìî ïðîâîäèòü äîëãîñðî÷íûé
àíàëèç äîõîäîâ è çàòðàò.

Îñíîâíûìè ìåòîäàìè îöåíêè ýô-
ôåêòèâíîñòè ïðîãðàììû êàïèòàëî-
âëîæåíèé ÿâëÿþòñÿ:
� ìåòîä îêóïàåìîñòè;
� ìåòîä ðàñ÷åòà îòäà÷è íà âëîæåí-

íûé êàïèòàë;
� ìåòîäû äèñêîíòèðîâàííûõ äå-

íåæíûõ ïîñòóïëåíèé (ÄÄÏ).
Ïåðåä ðàññìîòðåíèåì êàæäîãî èç

ýòèõ ìåòîäîâ êîñíåìñÿ ïðîáëåìû, îá-
ùåé äëÿ âñåõ ìåòîäîâ, — ïðîáëåìû
îöåíêè áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîñòóïëå-
íèé ïðè ïðîåêòèðîâàíèè íîâûõ ïðåä-
ïðèÿòèé è îñâîåíèè ïðîèçâîäñòâà íî-
âîé ïðîäóêöèè.

Ïðîãíîçèðîâàíèå äåíåæíûõ ïî-
ñòóïëåíèé — ñëîæíàÿ çàäà÷à, à ïðè
ïëàíèðîâàíèè èíâåñòèöèé ýòà ïðîá-
ëåìà âñòàåò îñîáåííî îñòðî. Ýòî îáó-
ñëîâëåíî òåì, ÷òî àíàëèç ïðîâîäèòñÿ,
êàê ïðàâèëî, íå ïî îäíîìó èëè äâóì, à
ïî ïÿòè, äåñÿòè è äàæå äâàäöàòè ãî-
äàì. Ïîýòîìó ëèöà, ïðèíèìàþùèå ðå-
øåíèÿ, äîëæíû ó÷èòûâàòü âëèÿíèå
êîëåáàíèé îöåíîê íà ïðèíèìàåìûå
ðåøåíèÿ. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðåäïî-
ëàãàåòñÿ, ÷òî áóäóùèå äåíåæíûå ïî-
ñòóïëåíèÿ èçâåñòíû äîñòîâåðíî.

Ìåòîä îêóïàåìîñòè ïðèäàåò áîëü-
øèé âåñ äåíåæíûì ïîòîêàì, ãåíåðèðó-
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òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî

îáîñíîâàíèÿ è îöåíêè

ýôôåêòèâíîñòè äîëãîñðî÷íûõ

èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ

è ïóòè èõ ðåøåíèÿ

Ñ.Â. Ñèäîðåíêî,
ê.ô.-ì.í., äîöåíò «ÌÀÒÈ» — ÐÃÒÓ èì. Ê. Ý. Öèîëêîâñêîãî

ÍÀÓ×ÍÛÅ È
ÌÅÒÎÄÈ×ÅÑÊÈÅ
ÏÐÎÁËÅÌÛ,
ÑÂßÇÀÍÍÛÅ
Ñ ÎÁÅÑÏÅ×ÅÍÈÅÌ
È ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅÌ
ÍÀÓ×ÍÎ-ÒÅÕÍÈ×ÅÑÊÎÉ
È ÈÍÍÎÂÀÖÈÎÍÍÎÉ
ÄÅßÒÅËÜÍÎÑÒÜÞ,
ÏÐÎÌÛØËÅÍÍÛÌ
ÂÍÅÄÐÅÍÈÅÌ
ÍÎÂØÅÑÒÂ È ÈÕ
ÐÀÑÏÐÎÑÒÐÀÍÅÍÈÅÌ



åìûì â ïåðâûå ãîäû. Ïåðèîä îêóïàåìîñòè — ýòî ïðîäîëæè-
òåëüíîñòü îòðåçêà âðåìåíè, â êîíöå êîòîðîãî ñóììà ïðèòîêà
äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ñòàíîâèòñÿ ðàâíîé
ñóììå ïåðâîíà÷àëüíûõ äåíåæíûõ ðàñõîäîâ. Äðóãèìè ñëîâà-
ìè, ýòî ïðîäîëæèòåëüíîñòü îòðåçêà âðåìåíè, íåîáõîäèìîãî
äëÿ òîãî, ÷òîáû èíâåñòèöèè îêóïèëè ñåáÿ.

Ïóñòü, íàïðèìåð, ìàøèíà Õ è ìàøèíà Y ñòîÿò ïî
10 000 ðóá. êàæäàÿ. Ìàøèíà Õ äàåò ïðèáûëü 5000 ðóá. â
ãîä, à ìàøèíà Y — 2500 ðóá. â ãîä. Â òàêîì ñëó÷àå ìàøèíà
Õ îêóïàåò ñåáÿ çà 2 ãîäà, à ìàøèíà Y — çà 4 ãîäà. Ïðè îöåí-
êå ìåòîäîì îêóïàåìîñòè ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî ìàøèíà Õ âûãîä-
íåå, ÷åì ìàøèíà Y.

Ìåòîä îêóïàåìîñòè èìååò î÷åâèäíûå íåäîñòàòêè. Ðàñ-
ñìîòðèì ñëó÷àé ñ äâóìÿ ìàøèíàìè, î êîòîðûõ èìååòñÿ
ñëåäóþùàÿ èíôîðìàöèÿ (òàáë. 1).

Ìàøèíà Q îêóïàåòñÿ â êîíöå âòîðîãî ãîäà, à ìàøèíà
Ð — ëèøü â íà÷àëå ÷åòâåðòîãî ãîäà. Ïðè èñïîëüçîâàíèè
ìåòîäà îêóïàåìîñòè ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî ñëåäóåò ïðèîáðåòàòü
ìàøèíó Q, îäíàêî, ïðè ýòîì íå ó÷èòûâàåòñÿ òîò ôàêò, ÷òî
îáùàÿ ïðèáûëüíîñòü ìàøèíû Ð (24 000 ðóá.) âäâîå áîëü-
øå, ÷åì ó ìàøèíû Q.

Ïðîåêò êàïèòàëîâëîæåíèé ìîæíî îöåíèòü ïóòåì
îïðåäåëåíèÿ äîõîäíîñòè èíâåñòèöèé (ÄÈ) èëè îòäà÷è íà
âëîæåííûé êàïèòàë (ÎÂÊ) è ñðàâíåíèÿ ýòîãî ïîêàçàòåëÿ ñ
çàðàíåå óñòàíîâëåííûì ïëàíîâûì óðîâíåì. Íà ïðàêòèêå
äëÿ ðàñ÷åòà ÎÂÊ èñïîëüçóåòñÿ ñëåäóþùàÿ ôîðìóëà:

Â äðóãèõ ôîðìóëàõ ìîæíî èñïîëüçîâàòü ñóììàðíóþ
ïðèáûëü (â ÷èñëèòåëå) èëè ïåðâîíà÷àëüíóþ âåëè÷èíó èí-
âåñòèöèé (â çíàìåíàòåëå). Âîçìîæíû ðàçëè÷íûå êîìáèíà-
öèè. Âûáðàâ ìåòîä, ñëåäóåò åãî ïðèäåðæèâàòüñÿ.

Òàê, Áðàòñêèé àëþìèíèåâûé çàâîä ðàññìàòðèâàåò âîç-
ìîæíîñòü ïðèîáðåòåíèÿ íîâîé ìàøèíû, èìåÿ äâà âàðèàí-
òà îïåðàöèè (òàáë. 2).

Èñïîëüçóÿ ìåòîä ÎÂÊ, îïðåäåëèì, êàêóþ èç äâóõ ìà-
øèí ñëåäóåò êóïèòü (òàáë. 3).

Íîðìà ïðèáûëè ñîñòàâèò: Õ = 1 500 ðóá. / 6 000 ðóá. =
= 25%, Ó = 2 000 ðóá. / 6 500 ðóá. = 31%. Ðàñ÷åòû ïîêàçûâà-
þò, ÷òî ñëåäóåò êóïèòü ìàøèíó Ó.

Äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé ÿâëÿåòñÿ ïîêàçàòåëåì ðåíòà-
áåëüíîñòè. Ãëàâíûì ïðåèìóùåñòâîì ýòîãî ïîêàçàòåëÿ ÿâ-
ëÿåòñÿ òî, ÷òî îí îïðåäåëÿåòñÿ èç äîñòóïíûõ äàííûõ è åãî
ñìûñë äîâîëüíî ïðîñò. Îñíîâíûå íåäîñòàòêè ýòîãî ïîêàçà-
òåëÿ: îí îñíîâàí íå íà îöåíêàõ äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé,
à íà ïðîåêòèðóåìîé ïðèáûëè; îí íå ó÷èòûâàåò ðàñïðåäåëå-
íèå ïðèòîêà è îòòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ âî âðåìåíè. Íà-
ïðèìåð, â ðàññìîòðåííîì âûøå ïðèìåðå ïî Áðàòñêîìó
àëþìèíèåâîìó çàâîäó, äåíåæíûì ïîñòóïëåíèÿì â 4-ì ãîäó
ïðèäàåòñÿ òàêîé æå âåñ, êàê è äåíåæíûì ïîñòóïëåíèÿì â
1-ì ãîäó, òîãäà êàê ðóêîâîäñòâî ïðåäïðèÿòèÿ ïðåäïî÷èòàåò
ïîëó÷àòü áîëåå âûñîêèå äåíåæíûå äîõîäû â ïåðâûå ãîäû.
Ïî ýòîé ïðè÷èíå îíî ìîæåò âûáðàòü ìàøèíó X, íåñìîòðÿ
íà åå áîëåå íèçêóþ íîðìó ïðèáûëè.

Áîëåå íàó÷íîé ÿâëÿåòñÿ îöåíêà èíâåñòèöèé ìåòîäàìè
äèñêîíòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé (ÄÄÏ). Ïåðåä
ðàññìîòðåíèåì ýòîãî ìåòîäà íåîáõîäèìî ïîêàçàòü íåêîòî-
ðûå äàííûå î âçàèìîñâÿçè âðåìåíè è äåíåã.

Äåíüãè òðàòÿòñÿ ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè. Íàïðè-
ìåð, åñëè ìàøèíà ñòîèò 6000 ðóá. è â òå÷åíèå òðåõ ëåò áóäåò
ïðèíîñèòü ïðèáûëü 2000 ðóá. â ãîä (áåç ó÷åòà àìîðòèçà-
öèè), òî åå íå ñëåäóåò ïðèîáðåòàòü, òàê êàê ñóììàðíàÿ
âåëè÷èíà ïðèáûëè, êîòîðóþ îíà ïîçâîëèò ïîëó÷èòü
(6000 ðóá.), ëèøü ïîêðîåò çàòðàòû íà åå ïðèîáðåòåíèå.

Â òàêîì ñëó÷àå ÿñíî, ÷òî èíâåñòèöèè äîëæíû äàâàòü
äîïîëíèòåëüíóþ ïðèáûëü èëè ýêîíîìèþ, ÷òîáû îïðàâäàòü
ýòè òðàòû. Îäíàêî ìû äîëæíû ñêàçàòü, ÷òî âåëè÷èíà ïðèáû-
ëè èëè äîõîäà äîëæíà áûòü äîñòàòî÷íî âûñîêîé äëÿ òîãî,
÷òîáû îêóïèòü êàïèòàëîâëîæåíèÿ. Åñëè áû â ïðèâåäåííîì
âûøå ïðèìåðå ïî Áðàòñêîìó àëþìèíèåâîìó çàâîäó ìàøè-
íà ñòîèìîñòüþ 6000 ðóá. ïðèíåñëà çà òðè ãîäà 6300 ðóá., òî
äîõîä îò èíâåñòèöèé ñîñòàâèë áû 300 ðóá., èëè â ñðåäíåì
ïî 100 ðóá. â ãîä. Ýòî î÷åíü íèçêèé óðîâåíü, è ãîðàçäî áî-
ëåå âûãîäíî áûëî áû âëîæèòü ýòè 6000 ðóá. êóäà-íèáóäü
åùå (íàïðèìåð, ïîëîæèòü íà äåïîçèò â áàíê).

Ñëåäîâàòåëüíî, ìû äîëæíû ïðèçíàòü, ÷òî èíâåñòèöèè
ìîæíî ñ÷èòàòü ýôôåêòèâíûìè â òîì ñëó÷àå, åñëè îíè äàþò
êàê ìèíèìóì òàêóþ ïðèáûëü èëè òàêîé äîõîä, óðîâåíü êî-
òîðîãî êîìïåíñèðóåò èíâåñòîðó (ò.å. ïðåäïðèÿòèþ) ïðîäîë-
æèòåëüíîñòü îòðåçêà âðåìåíè, â òå÷åíèå êîòîðîãî îí äîë-
æåí æäàòü åãî ïîëó÷åíèÿ. Òàê, åñëè ïðåäïðèÿòèå ìîæåò
âëîæèòü ñåé÷àñ 6000 ðóá. äëÿ ïîëó÷åíèÿ 6300 ðóá. äîõîäà
÷åðåç íåäåëþ, òî 300 ðóá. ïðèáûëè çà ñåìü äíåé — î÷åíü
õîðîøàÿ îòäà÷à. Åñëè æå äëÿ ïîëó÷åíèÿ òàêîãî äîõîäà íå-
îáõîäèìû òðè ãîäà, òî ýòîò ïîêàçàòåëü î÷åíü íèçîê.

Òàêèì îáðàçîì, ïðè îöåíêå äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé
íåîáõîäèìî óñòàíîâèòü, äàäóò ëè ýòè èíâåñòèöèè äîñòà-
òî÷íóþ ïðèáûëü ñ ó÷åòîì èõ ðàçíîâðåìåííîñòè. Ìåòîä
ÄÄÏ — ýòî ìåòîä îöåíêè, êîòîðûé ïðèíèìàåò â ðàñ÷åò èç-
ìåíåíèå ñòîèìîñòè äåíåã âî âðåìåíè.

Åñëè áû ñåé÷àñ íàì ïðåäñòîÿëî âëîæèòü 1000 ðóá. â
áàíê, âûïëà÷èâàþùèé ïðîöåíòû ïî ñòàâêå 10% ãîäîâûõ
ñ ðàñ÷åòîì âûïëàòû ïðîöåíòîâ îäèí ðàç â ãîä (â êîíöå
ãîäà), òî ìû ðàññ÷èòûâàëè áû íà ñëåäóþùèå ïîêàçàòåëè
äîõîäíîñòè:

à) ×åðåç ãîä ñòîèìîñòü èíâåñòèöèè óâåëè÷èëàñü áû äî
ñëåäóþùåé âåëè÷èíû:
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Òàáëèöà 1

Ìàøèíà P,
ðóá.

Ìàøèíà Q,
ðóá.

Ñòîèìîñòü 10 000 10 000
Ïðèòîê äåíåæíûõ
ñðåäñòâ

â 1-é ãîä 1 000 5 000

âî 2-é ãîä 2 000 5 000
â 3-é ãîä 6 000 1 000
â 4-é ãîä 7 000 500
â 5-é ãîä 8 000 500

Èòîãî 24 000 12 000

ÎÂÊ =

Îæèäàåìàÿ ñðåäíÿÿ
ïðèáûëü

× 100% (1)
Îæèäàåìàÿ ñðåäíÿÿ

âåëè÷èíà èíâåñòèöèé

Òàáëèöà 2

Ìàøèíà Õ Ìàøèíà Ó

Ñòîèìîñòü, ðóá. 10 000 ðóá. 10 000 ðóá.
Îæèäàåìàÿ ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü, ðóá. 2 000 3 000
Îæèäàåìûé ñðîê ñëóæáû, ëåò 4 4
Îæèäàåìàÿ áóäóùàÿ ïðèáûëü äî âû÷åòà
àìîðòèçàöèè, ðóá.:
1-é ãîä 5 000 2 000
2-é ãîä 5 000 3 000
3-é ãîä 3 000 5 000
4-é ãîä 1 000 5 000

Òàáëèöà 3

Ìàøèíà Õ
ðóá.

Ìàøèíà Ó
ðóá.

Ñóììàðíàÿ ïðèáûëü äî âû÷åòà
àìîðòèçàöèè, ðóá.

14 000 15 000

Ñóììàðíàÿ àìîðòèçàöèÿ, ðóá. 8 000 7 000
Ñóììàðíàÿ ïðèáûëü çà âû÷åòîì
àìîðòèçàöèè, ðóá.

6 000 8 000

Ñðåäíÿÿ ïðèáûëü (ïî ÷åòûðåì ãîäàì), ðóá. 1 500 2 000
Âåëè÷èíà ïåðâîíà÷àëüíîé èíâåñòèöèè, ðóá. 10 000 10 000
Ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü, ðóá. 2 000 3 000

12 000 13 000

Îòäà÷à íà âëîæåííûé êàïèòàë, ðóá. 6 000 6 500



1000 ðóá. ïëþñ 10% = 1000 ðóá. õ (1+10%) =
1000 ðóá. õ (1,10) = 1100 ðóá.

Âûïëàòû ïî ïðîöåíòàì çà ãîä ñîñòàâèëè áû 100 ðóá.
á) Åñëè áû ìû äåðæàëè âñå ñâîè äåíüãè íà ýòîì áàí-

êîâñêîì ñ÷åòå, òî ÷åðåç äâà ãîäà ñòîèìîñòü èíâåñòèöèè ñî-
ñòàâèëà áû 1100 ðóá.x 1,10 = 1210 ðóá. Âûïëàòû ïî ïðîöåí-
òàì çà âòîðîé ãîä ñîñòàâèëè áû (1210-1100) = 110 ðóá. Ýòî
ìîæíî ïîêàçàòü è ïî-äðóãîìó, à èìåííî: êàê íà âåëè÷èíó
ïåðâîíà÷àëüíîé èíâåñòèöèè áûëè áû íà÷èñëåíû ïðîöåí-
òû çà äâà ãîäà, ò.å.
1000 ðóá. õ (1,10) õ (1,10) = 1000 ðóá. õ (1.10)2 = 1200 ðóá.

â) Àíàëîãè÷íûì îáðàçîì, åñëè áû ìû ïðîäîëæàëè äåð-
æàòü äåíüãè â áàíêå è â ñëåäóþùåì ãîäó, òî ñòîèìîñòü èí-
âåñòèöèè âîçðîñëà áû â êîíöå òðåòüåãî ãîäà äî 100 ðóá. õ
õ (1,10) õ (1.10) õ (1,10) = 1000 ðóá. õ (1,10)3 = 1331 ðóá.

Ïðîöåíòû çà òðåòèé ãîä ñîñòàâèëè áû 1331 ðóá.–
– 1210 ðóá. = 121 ðóá.

Ýòè ðàñ÷åòû ïîêàçûâàþò ìåòîäèêó îïðåäåëåíèÿ ñòîè-
ìîñòè èíâåñòèöèé ïðè èñïîëüçîâàíèè ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ.
Ñóììà ãîäîâûõ ïðîöåíòîâ êàæäûé ãîä óâåëè÷èâàåòñÿ, ïîòî-
ìó ÷òî ìû ïîëó÷àåì äîõîä êàê ñ ïåðâîíà÷àëüíîãî êàïèòàëà,
òàê è ñ ïðîöåíòîâ, ïîëó÷åííûõ â ïðåäûäóùèå ãîäû.

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè, êîòîðóþ áóäåò èìåòü èí-
âåñòèöèÿ ÷åðåç íåñêîëüêî ëåò ïðè èñïîëüçîâàíèè ïðîöåäó-
ðû ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ, ïðèìåíÿþò ñëåäóþùóþ ôîðìóëó:

S = P(1 + r)n

ãäå:
S — áóäóùàÿ ñòîèìîñòü èíâåñòèöèè ÷åðåç n ëåò;
Ð — ñóììà, âêëàäûâàåìàÿ â ìîìåíò ðàñ÷åòà;
r — ñòàâêà ïðîöåíòà â âèäå äåñÿòè÷íîé äðîáè. Íàïðè-

ìåð, 10% = 0,10; 25% = 0,25; 8% = 0,08 è ò.ä.;
n — ÷èñëî ëåò â ðàñ÷åòíîì ïåðèîäå.
Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ìû èíâåñòèðóåì 2000 ðóá. ïîä 10%.

Êàêîâà áóäåò ñòîèìîñòü èíâåñòèöèè ÷åðåç: à) 5 ëåò? á) 6 ëåò?
Áóäóùàÿ ñòîèìîñòü 1 ðóá. ÷åðåç ï ëåò ïðè ñòàâêå 10%

ïðèâåäåíà â òàáëèöå 4:

Òîãäà ïîëó÷èì ñëåäóþùèå ðåçóëüòàòû:

à) ÷åðåç ïÿòü ëåò: S = 2000 õ 1,611 = 3222 ðóá.

á) ÷åðåç øåñòü ëåò: S = 2000 õ 1,772 = 3544 ðóá.

Ïðèíöèïû ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ èñïîëüçóþòñÿ ïðè ðàñ-

÷åòå äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé ñ ó÷åòîì

òîãî, ÷òî äèñêîíòèðîâàíèå — ýòî ðàñ÷åò ñëîæíûõ ïðîöåí-

òîâ «íàîáîðîò».

Èñïîëüçóÿ ìåòîä äèñêîíòèðîâàíèÿ, ìû îïðåäåëÿåì

ñòîèìîñòü, êîòîðóþ áóäåò èìåòü èíâåñòèöèÿ ÷åðåç îïðåäå-

ëåííîå ÷èñëî ëåò, è âû÷èñëÿåì, ñêîëüêî äåíåã íàì ñëåäóåò

âëîæèòü ñåé÷àñ äëÿ òîãî, ÷òîáû äîâåñòè ñòîèìîñòü èíâå-

ñòèöèè äî ýòîé âåëè÷èíû ïðè çàäàííîé ñòàâêå ïðîöåíòà.

Íà ïåðâûé âçãëÿä, ýòî äîâîëüíî ñëîæíî, ïîýòîìó ïîÿñíèì

òåîðåòè÷åñêèå ïîëîæåíèÿ ñ ïîìîùüþ ïðèìåðà. Èñïîëüçóÿ

ìåòîä äèñêîíòèðîâàíèÿ, ìû ìîæåì ðàññ÷èòàòü ñóììó, êî-

òîðóþ íàì íåîáõîäèìî âëîæèòü ñåé÷àñ ïî ñòàâêå, äîïóñ-

òèì 6%, äëÿ òîãî, ÷òîáû ÷åðåç ÷åòûðå ãîäà ñòîèìîñòü âëî-

æåííûõ äåíåã ñîñòàâèëà, ê ïðèìåðó, 5000 ðóá.

Ôîðìóëà ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ ïîêàçûâàåò, êàê âû÷èñ-

ëèòü áóäóùóþ ñóììó S ïðè èçâåñòíîé íà÷àëüíîé âåëè÷èíå

èíâåñòèöèè Ð.

Åñëè S = Ð(1 + r)n, òî P =
S

r
Sx

rn n( ) ( )1

1

1+
=

+
(2)

Ýòî áàçîâàÿ ôîðìóëà äèñêîíòèðîâàíèÿ, êîòîðóþ èíî-
ãäà çàïèñûâàþò ñëåäóþùèì îáðàçîì:

P = S (1 + r)-n (3)

(1 + r)-n è
1

1( )+ r n îäíî è òî æå.

Äëÿ òîãî ÷òîáû ÷åðåç ïÿòü ëåò ñòîèìîñòü èíâåñòèöèè
ñîñòàâèëà 5000 ðóá. ïðè ñòàâêå 6%, íàì íåîáõîäèìî âëî-
æèòü ñëåäóþùóþ ñóììó:

Ð = 5000 ×
1

106 4( , )
= 5000 × 0,792 = 3960 ðóá.

Êàê ïîêàçûâàþò âûïîëíåííûå íàìè èññëåäîâàíèÿ, íà
ïðàêòèêå ïîêà íå ïîëó÷èëè øèðîêîãî ðàñïðîñòðàíåíèÿ
ìåòîäû äèñêîíòèðîâàíèÿ, âåðîÿòíî, ïîòðåáóåòñÿ îïðåäå-
ëåííîå âðåìÿ äëÿ òîãî, ÷òîáû óñâîèòü îñíîâíûå ïðèíöèïû
è ìàòåìàòè÷åñêèå ïðèåìû ýòîãî ìåòîäà. Ïðèâåäåííûå
íèæå ïðèìåðû ïîêàçûâàþò îñíîâíûå ïðèíöèïû è ìåòîäû
ðàñ÷åòîâ.

à) Èíâåñòîð, æåëàþùèé ÷åðåç òðè ãîäà èìåòü
13 310 ðóá., ðåøèë çàðåçåðâèðîâàòü íåêîòîðóþ ñóììó äåíåã
è âëîæèòü èõ ïîä 10% ãîäîâûõ. Êàêîé äîëæíà áûòü ýòà
ñóììà äëÿ íàêîïëåíèÿ æåëàåìûõ 13 310 ðóá.?

Ð = 13 310 ðóá. ×
1

110 3( , )
= 10 000 ðóá., òî åñòü ÷åðåç ãîä

ýòà èíâåñòèöèÿ áóäåò ñòîèòü 10 000 ðóá. õ 1,10 = 11 000 ðóá.;
÷åðåç äâà ãîäà — 11 000 ðóá. õ 1,10 = 12 100 ðóá.; ÷åðåç òðè
ãîäà — 12 100 ðóá. õ 1,10 = 13 310 ðóá.

á) Äðóãîé èíâåñòîð èìååò äâóõ äåòåé, 18 è 17 ëåò. Îí
õî÷åò ïîäàðèòü êàæäîìó èç íèõ íà äâàäöàòèëåòèå ïî
10 000 ðóá., ïîýòîìó åìó íåîáõîäèìî çíàòü, ñêîëüêî íóæíî
âëîæèòü äåíåã ïîä 8% äëÿ ïîëó÷åíèÿ ýòîé ñóììû. Äëÿ
îïðåäåëåíèÿ ýòîé âåëè÷èíû íåîáõîäèìî èñïîëüçîâàòü òàá-
ëèöó 5, â êîòîðîé r = 8%.

Èíâåñòèöèÿ äîëæíà äàòü 10000 ðóá. äëÿ ñòàðøåãî ðå-
áåíêà ÷åðåç äâà ãîäà è 10000 ðóá. äëÿ ìëàäøåãî ðåáåíêà ÷å-
ðåç òðè ãîäà (òàáë. 6).

×åðåç äâà ãîäà èíâåñòèöèÿ â ñóììå 16 510 ðóá. áóäåò
ñòîèòü 16 510 ðóá. õ 1,66 = 19 251 ðóá.

Ïîñëå âûïëàòû 10 000 ðóá. ñòàðøåìó ðåáåíêó ÷åðåç

äâà ãîäà îñòàíåòñÿ 9251 ðóá. Â êîíöå òðåòüåãî ãîäà ýòà
ñóììà óâåëè÷èòñÿ äî 9251 ðóá. õ 1,08 = 9991 ðóá. Ýòîãî
ïî÷òè äîñòàòî÷íî äëÿ âûïëàòû 10 000 ðóá. ìëàäøåìó ðå-
áåíêó. Ðàçíèöà (9 ðóá.) âûçâàíà îøèáêàìè îêðóãëåíèÿ â
òàáëèöå êîýôôèöèåíòîâ äèñêîíòèðîâàíèÿ (òåêóùåé ñòî-
èìîñòè) è êîýôôèöèåíòîâ ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ (áóäóùåé
ñòîèìîñòè).

â) Ïðåäïðèÿòèå ðàññìàòðèâàåò âîïðîñ î òîì, ñòîèò ëè
âêëàäûâàòü 15 000 ðóá. â ïðîåêò, êîòîðûé ÷åðåç äâà ãîäà
ïðèíåñåò 20 000 ðóá. Ðåøåíî âëîæèòü äåíüãè òîëüêî ïðè
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Òàáëèöà 4

ï (1 + r)n ïðè r = 0,10
1 1,100
2 1,210
3 1,331
4 1,464
5 1,611
6 1,772
7 1,949

Òàáëèöà 5

Ãîä Áóäóùàÿ ñòîèìîñòü 1 ðóá. Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü 1 ðóá.
n (1 + r)n (1 + r)-n

1 1,080 0,926
2 1,166 0,857
3 1,260 0,794
4 1,360 0,735

Òàáëèöà 6

×åðåç
n ëåò

Ðåáåíîê

n

Êîýôôèöèåíò
äèñêîíòèðîâàíèÿ

ïðè ñòàâêå 8%

Èòîãîâàÿ
ñóììà

Ïðèâåäåí-
íàÿ

ñòîèìîñòü

Ñòàðøèé 2 0,857 õ 10 000 = 8570
Ìëàäøèé 3 0,794 õ 10 000 = 7940
Îáùàÿ ñóììà íåîáõîäèìîé èíâåñòèöèè 16 510
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óñëîâèè, ÷òî ãîäîâîé äîõîä îò ýòîé èíâåñòèöèè ñîñòàâèò
íå ìåíåå 10%. Êàêèì áóäåò îêîí÷àòåëüíûé âûâîä?

Äîõîä â 20 000 ðóá. ÷åðåç äâà ãîäà ýêâèâàëåíòåí íà÷àëü-
íîé èíâåñòèöèè ïîä 10% â ñóììå 20 000 ðóá. õ 0,826 =
16 520 ðóá.

Äðóãèìè ñëîâàìè, äëÿ òîãî, ÷òîáû ÷åðåç äâà ãîäà ïîëó-
÷èòü 20 000 ðóá., ïðåäïðèÿòèå äîëæíî ñåé÷àñ âëîæèòü ïîä
10% 16 520 ðóá. Ïðîåêò äàåò äîõîä â 20 000 ðóá. ïðè ìåíü-
øåé ñóììå íà÷àëüíîé èíâåñòèöèè (15 000 ðóá.), ò.å. ñòàâêà
äîõîäà ïðåâûøàåò 10%, è ïðîåêò, ñëåäîâàòåëüíî, ÿâëÿåòñÿ
âûãîäíûì (òàáë. 7).

Äèñêîíòèðîâàíèå äåíåæíûõ ïîòîêîâ, èëè ÄÄÏ, ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé ìåòîä îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ,
ïîñòðîåííûé íà áàçå äèñêîíòíîé àðèôìåòèêè è ïîçâîëÿþ-
ùèé îïðåäåëèòü, áóäóò ëè äàííûå ïðîãðàììû äàâàòü óäîâ-
ëåòâîðèòåëüíûé äîõîä.

Òèïè÷íàÿ ïðîãðàììà äîëãîâðåìåííûõ èíâåñòèöèé
ïðåäóñìàòðèâàåò îïëàòó îñíîâíûõ ñðåäñòâ â íà÷àëå ïðî-
ãðàììû è ïîñëåäóþùåå ïîëó÷åíèå ïðèáûëè îò äàííûõ èí-
âåñòèöèé â òå÷åíèå ðÿäà ëåò.

Ñëîâî «ïðèáûëü», îäíàêî, â ìåòîäàõ ÄÄÏ íå ñîâñåì
óìåñòíî. Ýòîìó åñòü äâå ïðè÷èíû.

1. Ñòîèìîñòü îñíîâíûõ ñðåäñòâ ó÷èòûâàåòñÿ â ðàñ÷åòå
ïðèáûëè çà êàæäûé ãîä â âèäå àìîðòèçàöèè, îòðàæàåìîé â
îáû÷íûõ ôèíàíñîâûõ îò÷åòàõ. Â ìåòîäàõ ÄÄÏ, íà íàø
âçãëÿä, àìîðòèçàöèþ ó÷èòûâàòü íå ñëåäóåò, òàê êàê ïîëíàÿ
ñòîèìîñòü îñíîâíûõ ñðåäñòâ ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê âëîæå-
íèå êàïèòàëà â íà÷àëå ðåàëèçàöèè ïðîåêòà. Â ñèëó ýòîãî
íåâåðíî áûëî áû ó÷èòûâàòü àìîðòèçàöèþ ïðè ðàñ÷åòå ïðè-
áûëè, òàê êàê ýòî áûëî áû «äâîéíûì ó÷åòîì» ñòîèìîñòè
îñíîâíûõ ñðåäñòâ.

2. Äîõîäíîñòü èíâåñòèöèè ïðîÿâëÿåòñÿ ëèøü òîãäà,
êîãäà èíâåñòîðó âûïëà÷èâàþòñÿ íàëè÷íûå äåíüãè. Ñóùå-
ñòâóåò ðàçëè÷èå ìåæäó:
� íîðìàòèâíîé ïðèáûëüþ;
� íàëè÷íîé âûðó÷êîé çà âû÷åòîì íàëè÷íûõ ïëàòåæåé.

Ïîýòîìó â ìåòîäàõ ÄÄÏ ìû ñ÷èòàåì, ÷òî áîëåå ïðàâè-
ëüíî ó÷èòûâàòü äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ. Åñëè ïðåäïðèÿòèå
çà ãîä ïîëó÷àåò ïðèáûëü â ñóììå 5000 ðóá. (áåç ó÷åòà àìîð-
òèçàöèè), íî îäíîâðåìåííî óâåëè÷èâàåò äåáèòîðñêóþ çà-
äîëæåííîñòü íà 1000 ðóá., òî ÷èñòûé ïðèòîê äåíåæíûõ
ñðåäñòâ çà ãîä áóäåò íå 5000, à 4000 ðóá. Â ìåòîäàõ ÄÄÏ ãî-
äîâîé äîõîä áåðåòñÿ êàê äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ â ñóììå
4000 ðóá., à íå êàê ïðèáûëü â ñóììå 5000 ðóá.

Ðåçóëüòàòû âûïîëíåííûõ íàìè èññëåäîâàíèé ïîêàçû-
âàþò, ÷òî äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ ïî êîíêðåòíîìó ïðîåêòó
ñëåäóåò äèñêîíòèðîâàòü ïî ñòàâêå, ó÷èòûâàþùåé äèâèäåíä-

íóþ îòäà÷ó êàïèòàëà, à òàêæå ñòàâêó ïðîöåíòà ïî çàåìíûì
ñðåäñòâàì (áàíêîâñêèì ññóäàì è êðåäèòàì, îáëèãàöèÿì,
ëèçèíãîâûì ôèíàíñîâûì ñðåäñòâàì). Äèâèäåíäíóþ îòäà÷ó
êàïèòàëà (ïðîöåíò íà êàïèòàë) ìîæíî îïðåäåëèòü ïî ñëå-
äóþùåé ïðîñòîé ôîðìóëå:

Îòäà÷ó ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì òàêæå íåîáõî-
äèìî ó÷èòûâàòü. Ýòî ïðîñòî ïðîöåíò, ïîäëåæàùèé âûïëàòå.

Íà ïðàêòèêå èñïîëüçóåòñÿ áîëåå ñëîæíûé ðàñ÷åò, ïî-
çâîëÿþùèé îïðåäåëèòü ñðåäíåâçâåøåííóþ äèâèäåíäíóþ îò-

äà÷ó (ÑÂÄÎ). Â ýòîì ðàñ÷åòå ó÷èòûâàþòñÿ íàëîãîâûå ñêèä-
êè ñ ïðîöåíòîâ è, êðîìå òîãî, äåëàåòñÿ ïðåäïîëîæåíèå î
äèâèäåíäíîé îòäà÷å íà îñíîâàíèè ðûíî÷íûõ äàííûõ î äî-
õîäíîñòè àíàëîãè÷íûõ êàïèòàëîâ.

Íåñìîòðÿ íà ñëîæíîñòü ýòîãî ïîêàçàòåëÿ, ìåòîäèêó åãî
ðàñ÷åòà áåç ó÷åòà íàëîãîâ ìîæíî ïðîäåìîíñòðèðîâàòü íà
ïðîñòîì ïðèìåðå.

Ïðåäïðèÿòèå «Èðêóòñêèé àëþìèíèåâûé çàâîä» ôè-
íàíñèðóåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì (òàáë. 8):

Îæèäàåòñÿ, ÷òî â îáîçðèìîì áóäóùåì íîðìà ïðåäâà-
ðèòåëüíûõ è îêîí÷àòåëüíûõ äèâèäåíäîâ ïî ïðîñòûì àêöè-
ÿì îñòàíåòñÿ íà óðîâíå, ñîîòâåòñòâåííî, 5 è 10 ðóáëåé
(òàáë. 9).

Äëÿ äèñêîíòèðîâàíèÿ âåëè÷èíà ÑÂÄÎ, êàê ïðàâèëî,
îêðóãëÿåòñÿ äî 8%, òàê êàê òàáëèöû äèñêîíòèðîâàíèÿ
îáû÷íî ñîäåðæàò êîýôôèöèåíòû äèñêîíòèðîâàíèÿ, âûðà-
æåííûå â öåëûõ ÷èñëàõ.

Íà ïðàêòèêå ïðîåêò ìîæåò ôèíàíñèðîâàòüñÿ òàê, ÷òî
ñòðóêòóðà êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ ìåíÿåòñÿ. Â ýòîì ñëó÷àå
ÑÂÄÎ ñëåäóåò êîððåêòèðîâàòü ñ ó÷åòîì íîâûõ ôèíàíñîâûõ
ñðåäñòâ, è íåðåäêî èñïîëüçóþò ìåòîä îïðåäåëåíèÿ ÷èñòîé
òåêóùåé ñòîèìîñòè.

Ìåòîä îïðåäåëåíèÿ ÷èñòîé òåêóùåé ñòîèìîñòè (×ÒÑ)
çàêëþ÷àåòñÿ â ñëåäóþùåì.

1. Îïðåäåëÿåòñÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü çàòðàò. Äðóãèìè
ñëîâàìè, ðåøàåòñÿ âîïðîñ î òîì, ñêîëüêî èíâåñòèöèé ñëå-
äóåò çàðåçåðâèðîâàòü äëÿ ïðîåêòà. Îáîçíà÷èì ýòó âåëè÷èíó
êàê Ñ.

2. Ðàññ÷èòûâàåòñÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü áóäóùèõ äåíåæíûõ
äîõîäîâ îò ïðîåêòà. Äëÿ ýòîãî äîõîäû çà êàæäûé ãîä ïðèâî-
äÿòñÿ ê òåêóùåé äàòå. (Ðåçóëüòàò ïîêàçûâàåò, êàêèå ñðåäñòâà
íåîáõîäèìî áûëî áû èíâåñòèðîâàòü ñåé÷àñ äëÿ ïîëó÷åíèÿ
çàäàííûõ áóäóùèõ äîõîäîâ, åñëè áû ñòàâêà äîõîäà áûëà ðàâ-
íà äèâèäåíäíîé îòäà÷å.) Ñóììèðóÿ òåêóùóþ ñòîèìîñòü äîõî-
äîâ çà êàæäûé áóäóùèé ãîä, ìû ïîëó÷àåì îáùóþ òåêóùóþ
ñòîèìîñòü äîõîäîâ îò ïðîåêòà. Îáîçíà÷èì åå êàê Â.

3. Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü çàòðàò Ñ ñðàâíèâàåòñÿ ñ òåêóùåé
ñòîèìîñòüþ äîõîäîâ Â. ×èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü ÿâëÿåòñÿ
ðàçíèöåé ìåæäó ýòèìè âåëè÷èíàìè, ò.å. (Â — Ñ).

4. Åñëè ×ÒÑ áîëüøå íóëÿ, òî òåêóùàÿ ñòîèìîñòü äîõî-
äîâ ïðåâûøàåò òåêóùóþ ñòîèìîñòü çàòðàò. Ýòî, â ñâîþ î÷å-
ðåäü, îçíà÷àåò, ÷òî ïðîåêò ïðèíåñåò äîõîä ñ ïðåâûøåíèåì
ñòîèìîñòè êàïèòàëà.

5. Åñëè ×ÒÑ ìåíüøå íóëÿ, ýòî çíà÷èò, ÷òî ïðè ñòàâêå
äîõîäà, ðàâíîé äèâèäåíäíîé îòäà÷å, íàì ïîòðåáîâàëîñü áû
âëîæèòü áîëüøå ñðåäñòâ â äàííûé ïðîåêò äëÿ ïîëó÷åíèÿ
áóäóùèõ äåíåæíûõ äîõîäîâ, ÷åì â äðóãèå ïðîåêòû, äàþùèå
òàêèå æå äîõîäû. Äàííûé ïðîåêò èìååò äîõîäíîñòü íèæå
ñòîèìîñòè êàïèòàëà, ïîýòîìó îí íåâûãîäåí.

Òàê, â 2000 ãîäó Áðàòñêèé àëþìèíèåâûé çàâîä ðàññìàò-
ðèâàë âîïðîñ î òîì, ñòîèò ëè âêëàäûâàòü 18 000 òûñ. ðóá. â
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Òàáëèöà 7

Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü áóäóùåé ïðèáûëè
ïðè ñòàâêå 10%, ðóá.

16 520

Ñòîèìîñòü èíâåñòèöèè, ðóá. 15 000
Ïðîåêò äàåò òîò æå äîõîä, íî çàòðàòû íà íåãî
íèæå íà, ðóá.

1520

Ïðåäâàðèòåëüíûå äèâèäåíäû +
+ Îêîí÷àòåëüíûå äèâèäåíäû

× 100% (4)
Ñîáñòâåííûé êàïèòàë

(àêöèîíåðíûé êàïèòàë è ðåçåðâû)

Òàáëèöà 8

Ïðîñòûå àêöèè ïî 1 òûñ. ðóá., ðóá. 500
Ðåçåðâíûå ôîíäû, ðóá. 1000
8%-íûå ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè, ðóá. 400
12%-íûå îáëèãàöèîííûå çàéìû, ðóá. 800

Òàáëèöà 9

Èñòî÷íèê
ôèíàíñèðîâàíèÿ

Òûñ.
ðóá.

Ñòîèìîñòü õ
äèâèäåíäíàÿ îòäà÷à

ÑÂÄÎ

Ñîáñòâåííûé êàïèòàë 1500
2700

1500
%5

1500

)50015( ×=×ï 2,78

Ïðèâèëåãèðîâàííûå
àêöèè

400
2700

400
%8 × 1,19

Îáëèãàöèîííûå çàéìû 800 12%
2700

800× 3,56

Âñåãî 2700 7,53

ÏÐÀÂÎ � ÌÅÍÅÄÆÌÅÍÒ � ÌÀÐÊÅÒÈÍÃ



ïðîåêò, êîòîðûé ìîæåò äàòü äîïîëíèòåëüíóþ ïðèáûëü
(áåç ó÷åòà àìîðòèçàöèè) 10 000 òûñ. ðóá. â ïåðâûé ãîä,
8000 òûñ. ðóá. âî âòîðîé ãîä è 6000 òûñ. ðóá. â òðåòèé ãîä.
Ïðîöåíòû íà êàïèòàë ñîñòàâëÿþò 10% (äðóãèìè ñëîâàìè,
ïðåäïðèÿòèþ íåîáõîäèìà äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé ìèíè-
ìóì 10%). Ñòîèò ëè âêëàäûâàòü ñðåäñòâà â ýòîò ïðîåêò?

Ðåçóëüòàòû âûïîëíåííûõ ðàñ÷åòîâ ïîêàçàëè, ÷òî ïðè
èñïîëüçîâàíèè ìåòîäîâ ÄÄÏ ìîæíî ââåñòè íåñêîëüêî
ïðåäïîëîæåíèé. Íåêîòîðûå èç íèõ áóäóò èçëîæåíû íèæå.
Îäíî èç ýòèõ ïðåäïîëîæåíèé çàêëþ÷àåòñÿ òîì, ÷òî äåíåæ-
íûå ïëàòåæè è ïîñòóïëåíèÿ èìåþò ìåñòî â ïîñëåäíèé äåíü
êàæäîãî ãîäà. Íàïðèìåð, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî â òå÷åíèå
1-ãî ãîäà ïðèáûëü ñîñòàâëÿåò 10 000 òûñ. ðóá., ìû ïðåäïî-
ëàãàåì, ÷òî ýòè 10 000 òûñ. ðóá. ïîñòóïàþò òîëüêî â ïîñëåä-
íèé äåíü ïåðâîãî ãîäà. Àíàëîãè÷íûì îáðàçîì ïðèáûëü
8000 òûñ. ðóá. çà âòîðîé ãîä è 6000 òûñ. ðóá. çà òðåòèé ïî-
ñòóïàåò â ïîñëåäíèé äåíü, ñîîòâåòñòâåííî, âòîðîãî è òðå-
òüåãî ãîäà. Äåíåæíûé ïëàòåæ â ñóììå 18 000 òûñ. ðóá. ïðî-
èçâîäèòñÿ «ñåé÷àñ», â íà÷àëå ïåðâîãî ãîäà. Äëÿ îáåñïå÷å-
íèÿ íåïðîòèâîðå÷èâîñòè ìû ïðèíèìàåì, ÷òî ýòîò ïëàòåæ
èìååò ìåñòî â ïîñëåäíèé äåíü òåêóùåãî ãîäà, êîòîðûé ÷àñ-
òî îáîçíà÷àåòñÿ êàê 0-é ãîä.

Ðàññ÷èòàåì ×ÒÑ ïðè ïîìîùè äèñêîíòèðîâàíèÿ. Òàá-
ëèöû òåêóùåé ñòîèìîñòè (òàáë. 10, 11) ñîäåðæàò ñëåäóþ-
ùèå çíà÷åíèÿ:

×ÒÑ áîëüøå íóëÿ, ñëåäîâàòåëüíî, äîõîäíîñòü ïðîåêòà
âûøå 10%. (Äëÿ ïîëó÷åíèÿ áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîñòóïëå-
íèé ñåé÷àñ íóæíî âëîæèòü 20 204 òûñ. ðóá. ïîä 10%; ïî-
ñêîëüêó ïðîåêò îáåñïå÷èâàåò òàêóþ äîõîäíîñòü ïðè çàòðà-
òàõ 18 000 òûñ. ðóá., òî äîõîäíîñòü ïðåâûøàåò 10%.) Ýòîò
óñêîðåííûé ðàñ÷åò âûïîëíÿåòñÿ åùå áûñòðåå, åñëè èñïîëü-
çîâàòü òàáëèöû àííóèòåòîâ.

Ïðîåêò ïðåäóñìàòðèâàåò êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ â ñóì-
ìå 24 000 òûñ. ðóá. Îæèäàåìàÿ ãîäîâàÿ ïðèáûëü áåç ó÷åòà
àìîðòèçàöèè — 5000 òûñ. ðóá. â òå÷åíèå øåñòè ëåò. Ñòîè-
ìîñòü êàïèòàëà ðàâíà 12%. Âûãîäåí ëè äàííûé ïðîåêò?

Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü 1 òûñ. ðóá. ïðè r = 0,12 ïðèâåäåíà â
òàáëèöå 12:

Òîãäà ïîëó÷èì ñëåäóþùèå ðåçóëüòàòû (òàáë. 13).
×ÒÑ ìåíüøå íóëÿ, ïîýòîìó ïðîåêò íåâûãîäåí.

Òåðìèí «àííóèòåòû» â òåõíèêå ÄÄÏ îçíà÷àåò ðàâíî-
ìåðíûå äåíåæíûå ïëàòåæè èëè ïîñòóïëåíèÿ, èìåþùèå
ìåñòî åæåãîäíî â òå÷åíèå ðÿäà ëåò. Â ðàññìîòðåííîì âûøå
òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîì îáîñíîâàíèè ïðîåêòà ïðèáûëü
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé àííóèòåò â ñóììå 5000 òûñ. ðóá. â ãîä â
òå÷åíèå 6 ëåò. Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü ïðèáûëè (20 560 òûñ.
ðóá.) åñòü òåêóùàÿ ñòîèìîñòü àííóèòåòà 5000 òûñ. ðóá. â ãîä
â òå÷åíèå 6 ëåò ïðè ó÷åòíîé ñòàâêå 12%.

Åñëè íåîáõîäèìî äèñêîíòèðîâàòü àííóèòåò, ìîæíî èñ-
ïîëüçîâàòü ñîêðàùåííóþ ìåòîäèêó ðàñ÷åòà. Ýòà ìåòîäèêà
ðàññìîòðåíà â ïðåäûäóùåì òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîì îáî-
ñíîâàíèè ïðîåêòà.

Âìåñòî òîãî ÷òîáû óìíîæàòü äåíåæíûé ïîòîê ïî êàæ-
äîìó ãîäó íà ïðîöåíò íà êàïèòàë ïî ýòîìó ãîäó è çàòåì
ñóììèðîâàòü âñå òåêóùèå ñòîèìîñòè, ìîæíî óìíîæèòü àí-
íóèòåò íà ñóììó ïîêàçàòåëåé ïðîöåíòîâ íà êàïèòàë.

Â ïðèâåäåííîì âûøå ïðîåêòå ìû ìîãëè óìíîæèòü 5000
òûñ. ðóá. íà ñóììó êîýôôèöèåíòîâ (0,893 + 0,797 = 0,712 +
+ 0,636 + 0,567 + 0,507) = 4.112. 5000 òûñ. ðóá. õ 4,112 =
= 20 560 òûñ. ðóá.

Â ýòèõ òàáëèöàõ ïðèâåäåíû ñóììû ïîêàçàòåëåé ïðî-
öåíòîâ íà êàïèòàë íà êàæäûé ãîä ñ ïåðâîãî ãîäà äî ãîäà n.

Òàê, ïðè r = 0,12 ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ èìåþò ñëåäóþ-
ùèé âèä:

Åñëè ïðîåêò ïðåäóñìàòðèâàåò êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ â
ñóììå 50 000 òûñ. ðóá., îæèäàåìàÿ ãîäîâàÿ ïðèáûëü áåç
ó÷åòà àìîðòèçàöèè 12 000 òûñ. ðóá., à ïðîöåíòû íà êàïèòàë
ðàâíû 10%. Âûãîäåí ëè äàííûé ïðîåêò, åñëè åãî äëèòåëü-
íîñòü: à) 5 ëåò? á) 7 ëåò?
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Òàáëèöà 10

Ãîä Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü 1 òûñ. ðóá.
(ïðîöåíòíûé ôàêòîð)

n (1 + r)-n, ãäå r = 0,10
1 0,909
2 0,826
3 0,751

Òàáëèöà 11

Ãîä Äåíåæíûå
ïîòîêè, òûñ. ðóá.

Ïðîöåíòíûé ôàêòîð
ïðè 10%-íîì

äèñêîíòå

Òåêóùàÿ
ñòîèìîñòü,
òûñ. ðóá.

0 (18 000) 1,0 (18 000)
1 10000 0,909 9090
2 8000 0,826 20204 6608
3 6000 0,751 4506

×ÒÑ +2204

Òàáëèöà 12

Ãîäû Ïðîöåíòíûé ôàêòîð
1 0,893
2 0,797
3 0,712
4 0,636
5 0,567
6 0,507

Òàáëèöà 13

Ãîä Äåíåæíûå
ïîòîêè,

òûñ. ðóá.

Ïðîöåíòíûé
ôàêòîð ïðè

12%-íîì äèñêîíòå

Òåêóùàÿ
ñòîèìîñòü,
òûñ. ðóá.

0 (24 000) 1,0 (24 000)
1 5000 0,893 4465
2 5000 0,797 3985
3 5000 0,712 20560 3560
4 5000 0,636 3180
5 5000 0,567 2835
6 5000 0,507 2535

×ÒÑ (3440)

Òàáëèöà 14

Ãîä
n

Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü
1 òûñ. ðóá.








 +− −

r

r
n)1(1(

Ïðèìå÷àíèÿ

1 0,893 Ïîêàçàòåëü ïðîöåíòà íà
êàïèòàë òîëüêî äëÿ ïåðâîãî

ãîäà
2 1,690 (0,893+0,797)
3 2,402 (ïëþñ 0,712)
4 3,038 (ïëþñ 0,636)
5 3,605 (ïëþñ 0,567)
6 4,112 (ïëþñ 0,507)

Òàáëèöà 15

Ãîä Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü 1 òûñ. ðóá. â ãîä ïðè r=0,10
1 0,909
2 1,736
3 2,487
4 3,170
5 3,791
6 4,355
7 4,868
8 5,335

ÏÐÀÂÎ � ÌÅÍÅÄÆÌÅÍÒ � ÌÀÐÊÅÒÈÍÃ



Âûïîëíèâ ðàñ÷åòû, ïîëó÷èì: à) ïðè äëèòåëüíîñòè ïðî-
åêòà 5 ëåò:

á) ïðè äëèòåëüíîñòè ïðîåêòà 7 ëåò:

Òàêèì îáðàçîì, ïðè äëèòåëüíîñòè 5 ëåò ïðîåêò íåâû-
ãîäåí, à ïðè äëèòåëüíîñòè 7 ëåò — âûãîäåí. Ðåøåíèå î
ïðèíÿòèè ýòîãî ïðîåêòà çàâèñèò îò ìíåíèÿ ðóêîâîäñòâà
ïðåäïðèÿòèÿ îòíîñèòåëüíî åãî ïðîäîëæèòåëüíîñòè.
Â ïðàêòèêå òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ èíâå-
ñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ âîçìîæíû è äðóãèå ìåòîäè÷åñêèå
ïîäõîäû, ìåòîäèêó èõ ðàñ÷åòîâ ðàññìîòðèì íà êîíêðåòíûõ
ïðèìåðàõ.

à) Ñòîèìîñòü ïðîåêòà 39 500 òûñ. ðóá. Â òå÷åíèå ïåðâûõ
òðåõ ëåò îæèäàåìûé äîõîä ñîñòàâëÿåò 10 000 òûñ. ðóá. â ãîä,
à â òå÷åíèå ñëåäóþùèõ òðåõ ëåò îí ðàâåí 8000 òûñ. ðóá. â ãîä.
Ïðîöåíò íà êàïèòàë 10%. Âûãîäåí ëè äàííûé ïðîåêò?

á) Ñòîèìîñòü äðóãîãî ïðîåêòà 75 820 òûñ. ðóá. Åãî äëè-
òåëüíîñòü ðàâíà 5 ãîäàì, à ïðîöåíò íà êàïèòàë 10%. Ïðè
êàêèõ ìèíèìàëüíûõ ãîäîâûõ ñáåðåæåíèÿõ ïðîåêò áóäåò
âûãîäíûì? Äëÿ ïîëó÷åíèÿ îòâåòà èñïîëüçóåì ðàññìîòðåí-
íóþ âûøå ìåòîäèêó.

à) Êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ äëÿ åæåãîäíûõ ïî-
ñòóïëåíèé â ñóììå 8000 òûñ. ðóá. ïî ãîäàì 4-6 ìîæíî îïðå-
äåëèòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:

×ÒÑ áîëüøå íóëÿ, íî ëèøü íà íåìíîãî (íà 314 òûñ.
ðóá.). Ñëåäîâàòåëüíî, äîõîäíîñòü ïðîåêòà ñîñòàâèò íåìíî-
ãèì áîëåå 10%.

Åñëè ìû óâåðåíû â òî÷íîñòè îöåíîê çàòðàò è äîõîäîâ
ïî ñëåäóþùèì øåñòè ãîäàì, ïðîåêò ìîæíî ïðèíèìàòü.
Åñëè æå ñóùåñòâóåò ïîäîçðåíèå, ÷òî äîõîäû áóäóò ìåíüøå,
ñëåäóåò, âåðîÿòíî, îòêàçàòüñÿ îò íåãî.

á) Åñëè ×ÒÑ ðàâíà íóëþ, òî ïðîåêò áóäåò áåñïðèáûëü-
íûì è áåçóáûòî÷íûì. Äëÿ òîãî ÷òîáû ×ÒÑ áûëà ðàâíà
íóëþ, òåêóùàÿ ñòîèìîñòü äîõîäîâ äîëæíà áûòü ðàâíà òåêó-
ùåé ñòîèìîñòè çàòðàò, ò.å. 75 820 òûñ. ðóá.

ÒÑ äîõîäîâ = Ãîäîâûå ñáåðåæåíèÿ õ Òåêóùàÿ ñòîè-
ìîñòü 1 òûñ. ðóá. â ãîä â òå÷åíèå 5 ëåò (ïðè ñòàâêå 10%).
75 820 òûñ. ðóá. = Ãîäîâûå ñáåðåæåíèÿ õ 3,791

Ãîäîâûå ñáåðåæåíèÿ =
75 820

3791

òûñ. óáð .

,
= 20 000 òûñ. ðóá.

Ýòîò ðàñ÷åò ïîêàçûâàåò, ÷òî äàííûé ìåòîäè÷åñêèé
ïîäõîä ìîæíî èñïîëüçîâàòü äëÿ ðàñ÷åòà ãîäîâûõ äåíåæíûõ
ïîñòóïëåíèé îò çàäàííîé èíâåñòèöèè, ïðè ýòîì ó÷åñòü ãî-
äîâóþ ñòîèìîñòü 1 òûñ. ðóá., ïîëó÷åííîé ñåé÷àñ.

«Ãîäîâàÿ ñòîèìîñòü 1 òûñ. ðóá., ïîëó÷åííîé ñåé÷àñ» —
ýòî íåñêîëüêî èíîé ìåòîäè÷åñêèé ïîäõîä. Åñëè ìû ìîæåì
âëîæèòü 1 òûñ. ðóá. ñåé÷àñ ïî ñòàâêå 10% è õîòèì ïîëó÷àòü
ðåãóëÿðíûå ãîäîâûå ïîñòóïëåíèÿ â òå÷åíèå òðåõ ëåò â êîí-
öå êàæäîãî ãîäà, êàêîé áóäåò åæåãîäíàÿ ñóììà ïîñòóïëå-
íèÿ? Îòâåò íà ýòîò âîïðîñ ìîæíî íàéòè ñ ïîìîùüþ îñíîâ
àëãåáðû. Åñëè äèâèäåíä ðàâåí õ, òî òåêóùàÿ ñòîèìîñòü õ â
ãîä â òå÷åíèå 3 ëåò, äèñêîíòèðîâàííàÿ ïî ñòàâêå 10%, áóäåò
ðàâíà 1 òûñ. ðóá.

õ òûñ. ðóá. õ [êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ äëÿ
1 òûñ. ðóá. â ãîä â òå÷åíèå 3 ëåò ïî ñòàâêå 10%] = 1 òûñ. ðóá.

õ òûñ. ðóá. õ 2,487 = 1 òûñ. ðóá.
õ òûñ. ðóá. = 1/2,487 = 0,402 òûñ. ðóá.
Ýòè öèôðû äëÿ ó÷åòíîé ñòàâêè 10% áóäóò ñëåäóþùèìè

(òàáë. 20):

Çíà÷åíèå â ïðàâîé êîëîíêå åñòü âåëè÷èíà, îáðàòíàÿ
çíà÷åíèþ â ëåâîé êîëîíêå, íàïðèìåð, 0,402= 1/2,487.

Íàïðèìåð, Áðàòñêèé àëþìèíèåâûé çàâîä ìîæåò èíâå-
ñòèðîâàòü 10 000 òûñ. ðóá. è õî÷åò ñäåëàòü ýòî íå ìåíåå ÷åì
ïîä 10% ãîäîâûõ. ×åìó äîëæíà áûòü ðàâíà ñóììà ãîäîâûõ
÷èñòûõ ïîñòóïëåíèé, åñëè ïðîäîëæèòåëüíîñòü ïðîåêòà
ðàâíà: à) 2 ãîäàì? á) 8 ãîäàì?

Âûïîëíèâ ðàñ÷åòû ïî ðàññìîòðåííîé âûøå ìåòîäèêå,
ïîëó÷èì ñëåäóþùèå ðåçóëüòàòû:

à) 10 000 òûñ. ðóá., âëîæåííûå ñåé÷àñ, äîëæíû â òå÷å-
íèå 2 ëåò ïðèíîñèòü äîõîä â ñóììå 10 000 òûñ. ðóá. õ 0,576 =
= 5760 òûñ. ðóá. â ãîä, à èìåííî (òàáë. 21):

á) 10 000 òûñ. ðóá., âëîæåííûå ñåé÷àñ, äîëæíû â òå÷å-
íèå 8 ëåò ïðèíîñèòü äîõîä â ñóììå 10 000 òûñ. ðóá. õ
õ 0,187 òûñ. ðóá. â ãîä.

Îäíàêî íà ïðàêòèêå ïðè òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîì îáî-
ñíîâàíèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ïîìèìî êàïèòàëüíûõ
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Ãîä Äåíåæíûå
ïîòîêè, òûñ. ðóá.

Êîýôôèöèåíò
äèñêîíòèðîâàíèÿ

ïðè 10%

Òåêóùàÿ
ñòîèìîñòü,
òûñ. ðóá.

0 (50 000) 1,0 (50 000)
1 - 5 12 000 â ãîä 3,791 45 492
×ÒÑ (4508)

Òàáëèöà 17

Ãîä Äåíåæíûå
ïîòîêè, òûñ. ðóá.

Êîýôôèöèåíò
äèñêîíòèðîâàíèÿ

ïðè 10%

Òåêóùàÿ
ñòîèìîñòü,
òûñ. ðóá.

0 (50 000) 1,0 (50 000)
1 - 7 12 000 â ãîä 4,868 58 416
×ÒÑ 8416

Òàáëèöà 18

Òûñ. ðóá.
Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü, òûñ. ðóá. â ãîä, ãîäà 1-6 4,355
Ìèíóñ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü 1 òûñ. ðóá. â ãîä, ãîäà 1-3 2,487
Ðàâíî òåêóùåé ñòîèìîñòè 1 òûñ. ðóá. â ãîä, ãîäà 4-6 1,868

Òàáëèöà 19

Ãîä Äåíåæíûå
ïîòîêè, òûñ. ðóá.

Êîýôôèöèåíò
äèñêîíòèðîâàíèÿ

ïðè 10%

Òåêóùàÿ
ñòîèìîñòü,
òûñ. ðóá.

0 (39 500) 1,0 (39 500)
1-3 10 000 â ãîä 2,487 24 870
4-6 8000 â ãîä 1,868 14 944

×ÒÑ +314

Òàáëèöà 20

Ãîä Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü,
òûñ. ðóá. â ãîä

Ãîäîâàÿ ñòîèìîñòü 1 òûñ. ðóá.,
ïîëó÷åííîãî ñåé÷àñ

1 0,909 1,100
2 1,736 0,576
3 2,487 0,402
4 3,170 0,315
5 3,791 0,264
6 4,355 0,230
7 4,868 0,205
8 5,335 0,187
9 5,579 0,174

10 6,145 0,163

Òàáëèöà 21

Òûñ. ðóá.
Âêëàäûâàåì ñåé÷àñ 10 000
Íåîáõîäèìûå ïðîöåíòû çà 1-é ãîä (10%) 1000
Íåîáõîäèìûé äîõîä â êîíöå 1-ãî ãîäà 11 000
Ãîäîâûå ïîñòóïëåíèÿ çà 1-é ãîä 5760
Îñòàòîê ê ïîãàøåíèþ íà íà÷àëî 2-ãî ãîäà 5240
Íåîáõîäèìûå ïðîöåíòû çà 2-é ãîä (10%) 524
Íåîáõîäèìûé äîõîä â êîíöå 2-ãî ãîäà 5764
Ãîäîâûå ïîñòóïëåíèÿ çà 2-é ãîä 5760
Îøèáêà îêðóãëåíèÿ 4
Îñòàòîê ê ïîãàøåíèþ íà êîíåö 2-ãî ãîäà 0

ÏÐÀÂÎ � ÌÅÍÅÄÆÌÅÍÒ � ÌÀÐÊÅÒÈÍÃ



çàòðàò â îñíîâíûå ñðåäñòâà ïðîåêò ïðåäóñìàòðèâàåò âëîæå-
íèÿ â îáîðîòíûé êàïèòàë (ò.å. óâåëè÷åíèå çàïàñîâ è äåáèòîð-
ñêîé çàäîëæåííîñòè). Äëÿ òîãî ÷òîáû çíàòü, êàê òàêàÿ ñèòóà-
öèÿ òðàêòóåòñÿ â òåõíèêå ÄÄÏ, ñëåäóåò çàïîìíèòü, ÷òî:
� ïðèðîñò îáîðîòíîãî êàïèòàëà ïðèâîäèò ê ñîêðàùåíèþ

îæèäàåìûõ ñóìì äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé, à óìåíüøå-
íèå îáîðîòíîãî êàïèòàëà âåäåò ê óâåëè÷åíèþ äåíåæ-
íûõ ïîñòóïëåíèé;

� åñëè äëÿ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà íåîáõîäèì îáîðîòíûé
êàïèòàë, òî íåîáõîäèìàÿ âåëè÷èíà ýòîãî êàïèòàëà äîë-
æíà ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê îòòîê (äåíåæíûé ïëàòåæ),
êàê ïðàâèëî, â íà÷àëå ïðîåêòà (ò.å. â 0-é ãîä);

� ïîñëå çàâåðøåíèÿ ïðîåêòà ïîòðåáíîñòü â îáîðîòíîì
êàïèòàëå îòïàäàåò, è îí ìîæåò áûòü óìåíüøåí äî íóëÿ.
Ýòî âûçûâàåò äîïîëíèòåëüíûé ïðèòîê äåíåã, êàê ïðà-
âèëî, â ïîñëåäíèé ãîä ïðîåêòà.
Íàïðèìåð, ïðîåêò ïðåäóñìàòðèâàåò ïðèîáðåòåíèå ìà-

øèí íà 25 000 òûñ. ðóá. è èíâåñòèöèè â îáîðîòíûé êàïèòàë
íà 6000 òûñ. ðóá. Îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü ïðîåêòà — 10 000
òûñ. ðóá. â ãîä â òå÷åíèå ÷åòûðåõ ëåò. Ïðîöåíòû íà êàïèòàë
ñîñòàâëÿþò 9%. Âûãîäåí ëè ýòîò ïðîåêò (òàáë. 22, 23)?

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ îáîðîòíîãî êàïèòàëà, íåîáõîäèìî
âûïîëíèòü äîïîëíèòåëüíûå ðàñ÷åòû â òàáëèöå 23.

×ÒÑ áîëüøå íóëÿ, ïîýòîìó ïðîåêò âûãîäåí. Îáðàòèòå
âíèìàíèå íà òî, ÷òî ÷èñòàÿ ñòîèìîñòü èíâåñòèðîâàííîãî
îáîðîòíîãî êàïèòàëà ñîçäàåò ðàçíèöó â ×ÒÑ â ðàçìåðå
1752 òûñ. ðóá. (6000 òûñ. ðóá. — 4248 òûñ. ðóá.).

Äëÿ ðåøåíèÿ ýòîé ïðîáëåìû ïðè òåõíèêî-ýêîíîìè÷å-
ñêîì îáîñíîâàíèè äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåê-
òîâ íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü äîõîäíîñòü äèñêîíòèðîâàííûõ
äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé.

Ìåòîä îïðåäåëåíèÿ äîõîäíîñòè ÄÄÏ âêëþ÷àåò:
� ðàñ÷åò äîõîäíîñòè (ò.å. ñòàâêè äîõîäà) ÄÄÏ ïî ðàñ-

ñìàòðèâàåìîìó ïðîåêòó;
� ñðàâíåíèå äîõîäíîñòè ÄÄÏ ñ ïðîöåíòàìè íà êàïèòàë.

Åñëè ñòàâêà äîõîäà ïî ðàññìàòðèâàåìîìó ïðîåêòó áîëü-
øå ïðîöåíòîâ íà êàïèòàë, òî îí âûãîäåí (è åãî ×ÒÑ áîëüøå
íóëÿ). Åñëè ñòàâêà äîõîäà ìåíüøå ïðîöåíòîâ íà êàïèòàë,
ïðîåêò íåâûãîäåí (è åãî ×ÒÑ ìåíüøå íóëÿ).

Åñëè ñòàâêà äîõîäà ïî ïðîåêòó ðàâíà ñòîèìîñòè êàïè-
òàëà, òî åãî ×ÒÑ ðàâíà íóëþ è âûãîäíîñòü ìèíèìàëüíà.

Ýòîò ìåòîä ðàñ÷åòà ñòàâêè äîõîäà ìîæåò ïîêàçàòüñÿ íå
ñîâñåì óäîâëåòâîðèòåëüíûì, ïîñêîëüêó îí ïîñòðîåí ÷àñ-
òè÷íî íà ïðèáëèæåíèÿõ è ïðåäïîëîæåíèÿõ. Ïðîäåìîíñò-
ðèðóåì åãî íà ïðèìåðå.

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ïðîåêò ñòîèò 20 000 òûñ. ðóá., à ãî-
äîâûå ÷èñòûå äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ îæèäàþòñÿ â ñëåäóþ-
ùèõ ðàçìåðàõ (òàáë. 24):

×åìó ðàâíà äîõîäíîñòü ÄÄÏ (èëè âíóòðåííÿÿ ñòàâêà
äîõîäà) äàííîãî ïðîåêòà?

Äîõîäíîñòü ÄÄÏ — ýòî ñòàâêà ïðîöåíòà, ïðè êîòîðîé
×ÒÑ ðàâíà íóëþ, è ñóììà äèñêîíòèðîâàííûõ (òåêóùèõ)
ñòîèìîñòåé ãîäîâûõ äîõîäîâ ñîñòàâëÿåò 20 000 òûñ. ðóá.
Íàì íåîáõîäèìî óñòàíîâèòü, êàêàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà èëè
ñòîèìîñòü êàïèòàëà äàåò íóëåâóþ ×ÒÑ.

Ìîæíî ïðåäïîëîæèòåëüíî îöåíèòü, êàêîé îíà ìîæåò
áûòü, è ðàññ÷èòàòü ×ÒÑ ïðè ýòîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà.
Ïî÷òè íåâåðîÿòíî, ÷òî ×ÒÑ îêàæåòñÿ ðàâíîé íóëþ, íî ìû
íàäååìñÿ, ÷òî îíà áóäåò áëèçêà ê íóëþ. Ðàñ÷åò ñëåäóåò ïî-
âòîðÿòü äî òåõ ïîð, ïîêà ìû íå íàéäåì äâå ñòàâêè äîõîäà:

à) ñòàâêó, ïðè êîòîðîé ×ÒÑ èìååò íåáîëüøîå ïîëîæè-
òåëüíîå çíà÷åíèå. Ôàêòè÷åñêàÿ äîõîäíîñòü ÄÄÏ áóäåò
âûøå ýòîé ñòàâêè äîõîäà;

á) ñòàâêó, ïðè êîòîðîé ×ÒÑ èìååò íåáîëüøîå îòðèöà-
òåëüíîå çíà÷åíèå. Ôàêòè÷åñêàÿ äîõîäíîñòü ÄÄÏ áóäåò
íèæå ýòîé ñòàâêè äîõîäà.

Ôàêòè÷åñêóþ äîõîäíîñòü ÄÄÏ ìîæíî íàéòè (ïðèáëè-
çèòåëüíî) ïî ýòèì äâóì çíà÷åíèÿì. Â íàøåì ïðèìåðå ìîæ-
íî íà÷àòü ñ ó÷åòíûõ ñòàâîê 10, 15 è 20% (òàáë. 26).

Äîõîäíîñòü ÄÄÏ áîëüøå 15% è ìåíüøå 20%. Ìîæíî
ïîïðîáîâàòü äîáèòüñÿ áîëåå òî÷íîãî ðåøåíèÿ ïóòåì ðàñ-
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Ãîä Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü 1 òûñ. ðóá. Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü
1 òûñ. ðóá. â ãîä

1 0,917 0,917
2 0,872 1,759
3 0,772 2,531
4 0,708 3,239

Òàáëèöà 23

Ãîä Äåíåæíûå
ïîòîêè,

òûñ. ðóá.

Êîýôôèöèåíò
äèñêîíòèðîâà-

íèÿ ïðè 9%

Òåêóùàÿ
ñòîèìîñòü,
òûñ. ðóá.

0 (Ìàøèíû) (25 000) 1,000 (25 000)
0 (Ïðèðîñò

îáîðîòíîãî
êàïèòàëà)

(6000) 1,000 (6000)

1-4 10 000
â ãîä

3,239 32 390

4 (Óìåíüøåíèå
îáîðîòíîãî
êàïèòàëà)

6000 0,708 4248

×ÒÑ 5638

Òàáëèöà 24

Ãîä Äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ, òûñ. ðóá.
1 8000
2 10000
3 6000
4 4000

Òàáëèöà 25

Ïðîöåíòû íà êàïèòàë 1 òûñ. ðóá.

Ãîä 10% 11% 12% 13% 14% 15% 16% 17% 18% 19% 20%

1 0,909 0,901 0,893 0,885 0,877 0,870 0,862 0,855 0,847 0,840 0,833

2 0,826 0,812 0,797 0,783 0,769 0,756 0,743 0,731 0,718 0,706 0,694

3 0,753 0,731 0,712 0,693 0,675 0,658 0,641 0,624 0,609 0,593 0,579

4 0,683 0,659 0,636 0,613 0,592 0,572 0,552 0,534 0,516 0,499 0,482

5 0,621 0,594 0,567 0,543 0,519 0,497 0,476 0,456 0,437 0,419 0,402

Òàáëèöà 26

Ãîä Äåíåæíûå
ïîòîêè,

òûñ. ðóá.

Êîýôôèöèåíò
äèñêîíòèðîâàíèÿ

ïðè ñòàâêå 10%

Òåêóùàÿ
ñòîèìîñòü ïðè

ñòàâêå 10%,
òûñ. ðóá.

Êîýôôèöèåíò
äèñêîíòèðîâàíèÿ

ïðè ñòàâêå 15%

Òåêóùàÿ
ñòîèìîñòü ïðè

ñòàâêå 15%,
òûñ. ðóá.

Êîýôôèöèåíò
äèñêîíòèðîâà-
íèÿ ïðè ñòàâêå

20%

Òåêóùàÿ
ñòîèìîñòü ïðè

ñòàâêå 20%,
òûñ. ðóá.

0 (20 000) 1,000 (20 000) 1,000 (20 000) 1,000 (20 000)
1 8000 0,909 7272 0,870 6960 0,833 6664
2 10 000 0,826 8260 0,756 7560 0,694 6940
3 6000 0,751 4506 0,658 3948 0,579 3474
4 4000 0,683 2732 0,572 2288 0,482 1928

×èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü 2770 756 (994)

ÏÐÀÂÎ � ÌÅÍÅÄÆÌÅÍÒ � ÌÀÐÊÅÒÈÍÃ



÷åòà ïîêàçàòåëåé ïðè ó÷åòíûõ ñòàâêàõ 16, 17, 18 è 19%,
íî â äàííîì ñëó÷àå ìû èñïîëüçóåì çíà÷åíèÿ äëÿ ñòàâîê
15 è 20%.

Äëÿ îöåíêè äîõîäíîñòè ÄÄÏ ïðåäïîëîæèì, ÷òî ×ÒÑ
ïàäàåò ðàâíîìåðíî ñ 756 òûñ. ðóá. ïðè 15% äî —
994 òûñ. ðóá. ïðè 20%. Îáùàÿ ñóììà óìåíüøåíèÿ ×ÒÑ
ìåæäó 15 è 20% ñîñòàâëÿåò 756 òûñ. ðóá. + 994 òûñ. ðóá. =
= 1750 òûñ. ðóá. Òàêèì îáðàçîì, íà êàæäûé 1% óâåëè÷åíèÿ

ó÷åòíîé ñòàâêè ïðèõîäèòñÿ â ñðåäíåì
1750 òûñ. ðóá.

(20 15)%−
=

= 350 òûñ. ðóá. óìåíüøåíèÿ ×ÒÑ. Ïîñêîëüêó äîõîäíîñòü
ÄÄÏ èìååò ìåñòî ïðè íóëåâîì çíà÷åíèè ×ÒÑ, îíà äîëæíà

áûòü íà
756

350
1× % âûøå 15%, ò.å. ïðèáëèçèòåëüíî íà 2,2%

âûøå 15%. Ñëåäîâàòåëüíî, â ðåçóëüòàòå ðàñ÷åòà — 17,2%.
Ôîðìóëà äëÿ ýòîãî ðàñ÷åòà (èçâåñòíîãî êàê èíòåðïîëÿöèÿ)
èìååò ñëåäóþùèé âèä:

Äîõîäíîñòü ÄÄÏ = ( )A
a

a b
B A+

+
× −





ãäå:

À — ó÷åòíàÿ ñòàâêà, êîòîðàÿ äàåò ïîëîæèòåëüíóþ ×ÒÑ;

a — âåëè÷èíà ïîëîæèòåëüíîé ×ÒÑ;

Â — ó÷åòíàÿ ñòàâêà, êîòîðàÿ äàåò îòðèöàòåëüíóþ ×ÒÑ;

b — âåëè÷èíà îòðèöàòåëüíîé ×ÒÑ (çíàê ìèíóñ íå ó÷è-

òûâàåòñÿ).

Â íàøåì ïðèìåðå äîõîäíîñòü ÄÄÏ ïðè ðàñ÷åòå ïî ýòîé
ôîðìóëå ðàâíà:

15% +
756

756 994
20 15

+
× −





( )% = 15% + 0,432 × 5% =

= 15% + 2,16% = 17,16%, èëè ñ îêðóãëåíèåì — 17,2%.
Äëÿ ñðàâíåíèÿ ìåòîäîâ ×ÒÑ è äîõîäíîñòè ÄÄÏ ñóùå-

ñòâóþò äâà ìåòîäà, èñïîëüçóþùèå ÄÄÏ:
à) Ïðè îöåíêå ïî ìåòîäó ×ÒÑ ïðîåêò ñ÷èòàåòñÿ âûãîä-

íûì, åñëè åãî ×ÒÑ áîëüøå íóëÿ. Â ýòîì ñëó÷àå äîõîäíîñòü
ÄÄÏ ïî ýòîìó ïðîåêòó äîëæíà áûòü âûøå äèâèäåíäíîé îò-
äà÷è êàïèòàëà.

á) Ïðè îöåíêå ïî ìåòîäó äîõîäíîñòè ÄÄÏ ïðîåêò ñ÷è-
òàåòñÿ âûãîäíûì, åñëè åãî äîõîäíîñòü ïðåâûøàåò äèâè-
äåíäíóþ îòäà÷ó êàïèòàëà. Â ýòîì ñëó÷àå åãî ×ÒÑ äîëæíà
áûòü ïîëîæèòåëüíîé, åñëè â êà÷åñòâå ó÷åòíîé ñòàâêè èñ-
ïîëüçóåòñÿ äèâèäåíäíàÿ îòäà÷à êàïèòàëà.

Â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ íå èìååò çíà÷åíèÿ, êàêîé ìå-
òîä èñïîëüçóåòñÿ. Îáà ìåòîäà ïðèâîäÿò ê îäèíàêîâîìó ðå-
çóëüòàòó.

Òåì íå ìåíåå, êàê ïîêàçàëè âûïîëíåííûå íàìè èññëå-
äîâàíèÿ, åñëè íåîáõîäèìî âûáðàòü îäèí èç äâóõ âçàèìî-
èñêëþ÷àþùèõ ïðîåêòîâ, âîçíèêàåò ïðîáëåìà. Íàïðèìåð,
ñóùåñòâóþò äâà ïðîåêòà Õ è Y. Åñëè îíè âçàèìîèñêëþ÷àþ-
ùèå, òî ìû äîëæíû âûáðàòü îäèí èç íèõ.

Ìîæåò âîçíèêíóòü ñèòóàöèÿ, êîãäà îäèí ïðîåêò èìååò
áîëåå âûñîêóþ ×ÒÑ, íî áîëåå íèçêóþ äîõîäíîñòü ÄÄÏ.
Ïðîáëåìà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òîáû ðåøèòü, êàêîé ïðîåêò
âûáðàòü: òîò, ó êîòîðîãî âûøå ×ÒÑ, èëè òîò, ó êîòîðîãî
âûøå äîõîäíîñòü ÄÄÏ. Ïîêàæåì ýòî íà ïðèìåðå.

Ïðåäïðèÿòèå ðàññìàòðèâàåò äâà ïðåäëîæåíèÿ. Íà÷àëü-
íûå çàòðàòû è ÷èñòûå äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ ïðèâåäåíû â
òàáëèöå 27.

Äèâèäåíäíàÿ îòäà÷à êàïèòàëà 10%. Ìîæåò áûòü ðåàëè-
çîâàí òîëüêî îäèí èç äâóõ ïðîåêòîâ. Äëÿ ýòîãî íåîáõîäèìî:
� âû÷èñëèòü ×ÒÑ ïî êàæäîìó èç äâóõ ïðåäëîæåíèé;
� âû÷èñëèòü äîõîäíîñòü ÄÄÏ ïî êàæäîìó èç äâóõ ïðåä-

ëîæåíèé;
� ïðîàíàëèçèðîâàòü ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ.

Èñïîëüçóÿ äàííûå ïðîöåíòîâ íà êàïèòàë èç òàáëèöû 27
íà 1 òûñ. ðóáëåé, âûïîëíèì ðàñ÷åòû ïî êàæäîìó èç äâóõ
ïðåäëîæåíèé (òàáë. 28, 29).

Ïðèáëèçèòåëüíàÿ äîõîäíîñòü ÄÄÏ ïî ýòîìó ïðîåêòó:

10% +
820

820 488
15 10 131

( )
( ) % , %

+
× −







= .

Ïðèáëèçèòåëüíàÿ äîõîäíîñòü ÄÄÏ ïî ýòîìó ïðîåêòó:

15% +
114

114 15
20 15 194

( )
( ) % , %

+
× −







= .

Ïðåäëîæåíèå 1 èìååò áîëåå âûñîêóþ ×ÒÑ, íî áîëåå
íèçêóþ äîõîäíîñòü ÄÄÏ, ÷åì ïðåäëîæåíèå 2.

Ýòî ìîæíî îáúÿñíèòü òåì ôàêòîì, ÷òî ïðåäëîæåíèå 2
ïðåäóñìàòðèâàåò ãîðàçäî ìåíüøèå íà÷àëüíûå çàòðàòû ïî
ñðàâíåíèþ ñ ïðåäëîæåíèåì 1 (2000 òûñ. ðóá. ïðîòèâ 20 000
òûñ. ðóá.). Äîõîä îò ïðåäëîæåíèÿ 2 â àáñîëþòíûõ öèôðàõ
íèæå, îäíàêî ïî îòíîøåíèþ ê ðàçìåðó èíâåñòèöèè îí
îáåñïå÷èâàåò áîëåå âûñîêèé äîõîä.

Ìû äîëæíû ðåøèòü, êàêîå ïðåäëîæåíèå ïðåäïî÷åñòü.
Äðóãèìè ñëîâàìè, êàêîé èç äâóõ ìåòîäîâ äàåò íàì ïðàâèëü-
íûé ðàñ÷åò?

Îáùåïðèíÿòûì ÿâëÿåòñÿ ìíåíèå î òîì, ÷òî ïðàâèëü-
íûé ðàñ÷åò, êàê ïðàâèëî, äàåò ìåòîä ×ÒÑ. Ýòî îáóñëîâëåíî
òåì, ÷òî ïðåäëîæåíèå 1 ñòîèò áîëüøå (íà 18 000 òûñ. ðóá. â
0-ì ãîäó), íî äîïîëíèòåëüíàÿ ïðèáûëü ïî ýòîìó âàðèàíòó â
ñðàâíåíèè ñ ïðåäëîæåíèåì 2 äàåò äîõîäíîñòü, ïðåâûøàþ-
ùóþ äèâèäåíäíóþ îòäà÷ó êàïèòàëà.

Äîïîëíèòåëüíûå çàòðàòû (18 000 òûñ. ðóá.) ïî ïðîåêòó
2 âûãîäíû, ïîñêîëüêó äîïîëíèòåëüíàÿ ïðèáûëü äàåò ïîëî-
æèòåëüíóþ ×ÒÑ â ñóììå 564 òûñ. ðóá. (òàáë. 30). Ýòî îçíà-
÷àåò, ÷òî äîõîäíîñòü ÄÄÏ ïî ïðîåêòó 2 ïðåâûøàåò 10%.

Î÷åâèäíîé ïðîáëåìîé, êàê ïîêàçûâàþò âûïîëíåííûå
íàìè èññëåäîâàíèÿ, ïðè èñïîëüçîâàíèè ìåòîäîâ ÄÄÏ ÿâ-
ëÿåòñÿ ïðîáëåìà ðîñòà öåí. Íàïðèìåð, îæèäàåòñÿ ðîñò çà-
òðàò è ïðîäàæíûõ öåí âñëåäñòâèå èíôëÿöèè, à ñðîê èíâå-
ñòèöèîííîãî ïðîåêòà — íåñêîëüêî ëåò. Êàêèå ïîïðàâêè

48

È
Í

Í
Î

Â
À

Ö
È

È
¹

6
(5

3)
,2

00
2

Òàáëèöà 27

Ãîä Ïðåäëîæåíèå 1, òûñ. ðóá. Ïðåäëîæåíèå 2, òûñ. ðóá.
0 (20 000) (2000)
1 12 000 1300
2 12 000 1300

Òàáëèöà 28

Ïðåäëîæåíèå 1

Ãîä Äåíåæíûå
ïîòîêè,

òûñ. ðóá.

Êîýôôèöèåíò
äèñêîíòèðîâàíèÿ

ïðè ñòàâêå 10%

Òåêóùàÿ
ñòîèìîñòü
ïðè ñòàâêå

10%, òûñ. ðóá.

Êîýôôèöèåíò
äèñêîíòèðîâàíèÿ

ïðè ñòàâêå 15%

Òåêóùàÿ
ñòîèìîñòü ïðè

ñòàâêå 15%,
òûñ. ðóá.

0 (20 000) 1,000 (20 000) 1,000 (20 000)
1 12 000 0,909 10 908 0,870 10 440
2 12 000 0,826 9912 0,756 9075

×èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü +820 (488)

Òàáëèöà 29

Ïðåäëîæåíèå 2

Ãîä Äåíåæíûå
ïîòîêè,

òûñ. ðóá.

Êîýôôèöèåíò
äèñêîíòèðîâàíèÿ

ïðè ñòàâêå 10%

Òåêóùàÿ
ñòîèìîñòü ïðè

ñòàâêå 10%,
òûñ. ðóá.

Êîýôôèöèåíò
äèñêîíòèðîâàíèÿ

ïðè ñòàâêå 15%

Òåêóùàÿ
ñòîèìîñòü ïðè

ñòàâêå 15%,
òûñ. ðóá.

Êîýôôèöèåíò
äèñêîíòèðîâàí

èÿ ïðè ñòàâêå
20%

Òåêóùàÿ
ñòîèìîñòü ïðè

ñòàâêå 20%,
òûñ. ðóá.

0 (2000) 1,000 (2000) 1,000 (2000) 1,000 (2000)
1 1300 0,909 1182 0,870 1131 0,833 1083
2 1300 0,826 1074 0,756 983 0,694 902

×èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü 256 114 (15)

ÏÐÀÂÎ � ÌÅÍÅÄÆÌÅÍÒ � ÌÀÐÊÅÒÈÍÃ



ñëåäóåò âíîñèòü â äåíåæíûå ïîòîêè ïî ïðîåêòó äëÿ òîãî,
÷òîáû ó÷åñòü èíôëÿöèþ? Ýòà ïðîáëåìà ñòàíîâèòñÿ îñîáåí-
íî ñëîæíîé â ñëó÷àÿõ, êîãäà ãîäîâûå òåìïû èíôëÿöèè â
ïðåäñòîÿùèå íåñêîëüêî ëåò â íàøåé ñòðàíå ìîæíî îöåíèòü
ëèøü ñ ìàëîé ñòåïåíüþ îïðåäåëåííîñòè.

Äëÿ òîãî ÷òîáû ïîíÿòü ìåòîäèêó ó÷åòà èíôëÿöèè, íå-
îáõîäèìî, ïðåæäå âñåãî, óÿñíèòü ðàçëè÷èå ìåæäó ðåàëüíîé

ñòàâêîé äîõîäà è äåíåæíîé ñòàâêîé äîõîäà.
Ïðåäïîëîæèì, ó èíâåñòîðà åñòü 1000 òûñ. ðóá., êîòî-

ðûå îí õî÷åò âëîæèòü òàê, ÷òîáû åæåãîäíî åãî ñîñòîÿíèå
óâåëè÷èâàëîñü íà 10%. Äðóãèìè ñëîâàìè, âêëàäûâàÿ 1000
òûñ. ðóá., îí îæèäàåò ÷åðåç ãîä ïîëó÷èòü 1100 òûñ. ðóá., è
òîãäà ïîêóïàòåëüíàÿ ñïîñîáíîñòü åãî äåíåã áóäåò íà 10%
âûøå, ÷åì ñåé÷àñ. Ïîñêîëüêó ÷åðåç ãîä îí ñìîæåò êóïèòü
íà ñâîè äåíüãè íà 10% áîëüøå òîâàðîâ, ÷åì ñåé÷àñ, ðåàëü-

íàÿ ñòàâêà äîõîäà ñîñòàâèò 10%.
Ïðåäïîëîæèì òåïåðü, ÷òî òåìï èíôëÿöèè 5% â ãîä.

Åñëè èíâåñòîð õî÷åò ïîëó÷èòü ðåàëüíûé äîõîä 10%, òî îí
äîëæåí çàùèòèòü ñâîè äåíüãè îò èíôëÿöèè. Äëÿ ýòîãî äî-
õîä â äåíåæíîì âûðàæåíèè ÷åðåç ãîä äîëæåí áûòü âûøå
ïðåäóñìîòðåííîãî ïåðâîíà÷àëüíî:

à) èíâåñòîðó ïîòðåáóåòñÿ äîïîëíèòåëüíî 5% õ 1000
òûñ. ðóá. = 50 òûñ. ðóá. äëÿ çàùèòû ðåàëüíîé ñòîèìîñòè
ñâîåãî ïåðâîíà÷àëüíîãî âëîæåíèÿ;

á) èíâåñòîðó òàêæå ïîòðåáóåòñÿ äîïîëíèòåëüíî 5% õ
õ 100 òûñ. ðóá. = 5 òûñ. ðóá. äëÿ çàùèòû ðåàëüíîãî äîõîäà,
êîòîðûé îí õî÷åò ïîëó÷èòü ÷åðåç ãîä, ò. å. åìó ïîíàäîáèòñÿ
íå 100 òûñ. ðóá., à 105 òûñ. ðóá., ïîñêîëüêó 105 òûñ. ðóá. ÷å-
ðåç ãîä áóäóò èìåòü ïîêóïàòåëüíóþ ñïîñîáíîñòü íûíåøíèõ
100 òûñ. ðóá.

Òàêèì îáðàçîì, ôàêòè÷åñêèé äîõîä, êîòîðûé èíâåñòîð
äîëæåí ïîëó÷èòü ÷åðåç ãîä, â äåíåæíîì âûðàæåíèè ñîñòà-
âèò (òàáë. 31):

Òàêèì îáðàçîì, äåíåæíàÿ ñòàâêà äîõîäà, êîòîðàÿ íå-
îáõîäèìà èíâåñòîðó äëÿ ïîëó÷åíèÿ ðåàëüíîãî äîõîäà â 10%
è çàùèòû îò èíôëÿöèè â 5%, ñîñòàâëÿåò 155 òûñ. ðóá. íà
1000 òûñ. ðóá. â ãîä, ò.å. 15,5%.

Çàâèñèìîñòü ìåæäó ðåàëüíîé ñòàâêîé äîõîäà è äåíåæ-
íîé ñòàâêîé äîõîäà ìîæíî ïðåäñòàâèòü ñëåäóþùåé ôîð-
ìóëîé:

(1 + rr)(1 + rpi) = (1 + òr)

ãäå:
rr — íåîáõîäèìàÿ ðåàëüíàÿ ñòàâêà äîõîäà (äî ïîïðàâêè

íà èíôëÿöèþ),
rpi — òåìï èíôëÿöèè, îáû÷íî èçìåðÿåìûé èíäåêñîì

ðîçíè÷íûõ öåí,
òr — íåîáõîäèìàÿ äåíåæíàÿ ñòàâêà äîõîäà (äåíåæíàÿ

íàëè÷íîñòü).
Äëÿ ìåòîäîâ ÄÏÏ «ñòàâêà äîõîäà», åñòåñòâåííî, åñòü

«äèâèäåíäíàÿ îòäà÷à êàïèòàëà». Íàïðèìåð, åñëè ðåàëüíàÿ
ñòàâêà äîõîäà, íåîáõîäèìàÿ ïðåäïðèÿòèþ, ñîñòàâëÿåò 12%,

è îæèäàåìûé ãîäîâîé òåìï èíôëÿöèè ðàâåí 8%, òî äåíåæ-
íàÿ ñòàâêà äîõîäà îïðåäåëÿåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

(1 + òr) = 1,12 õ 1,08 = 1,2096.

Äåíåæíàÿ ñòàâêà äîõîäà ðàâíà 0,2096, èëè 20,96%.
Âîçâðàùàÿñü ê ïðîáëåìå èíôëÿöèè è äåíåæíûõ ïî-

ñòóïëåíèé ïðè îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòîâ, ìû ìî-
æåì ñôîðìóëèðîâàòü ïðàâèëà (è ïðè÷èíû) ó÷åòà èíôëÿ-
öèè â ìåòîäàõ ÄÄÏ.

à) Åñëè îæèäàåòñÿ, ÷òî ñòîèìîñòü âñåõ çàòðàò è äîõîäîâ
áóäåò âîçðàñòàòü â ñîîòâåòñòâèè ñ òåìïîì èíôëÿöèè (ò. å. â
ñîîòâåòñòâèè ñ èíäåêñîì ðîçíè÷íûõ öåí), òî ìû ìîæåì:

I) ëèáî íå ó÷èòûâàòü èíôëÿöèþ âîâñå è ïðèìåíÿòü ðåà-
ëüíóþ ñòàâêó äîõîäà ê äåíåæíûì ïîñòóïëåíèÿì, îöå-
íèâàåìûì â òåêóùèõ öåíàõ;

II) ëèáî ó÷èòûâàòü èíôëÿöèþ ñëåäóþùèì îáðàçîì:
1) èñïîëüçîâàòü äåíåæíóþ ñòàâêó äîõîäà â êà÷åñòâå
ó÷åòíîé ñòàâêè;
2) ïðèâîäèòü äåíåæíûå ïîòîêè ê òàêîé «äåíåæíîé»
îöåíêå, êîòîðàÿ ó÷èòûâàåò èíäåêñ èíôëÿöèè.

×èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü ïðè ðàñ÷åòå îáîèìè ìåòîäà-
ìè îäèíàêîâà (íå ñ÷èòàÿ íåáîëüøèõ «îøèáîê îêðóãëåíèÿ»),
ïîýòîìó íå èìååò çíà÷åíèÿ, êàêîé ìåòîä èñïîëüçóåòñÿ.

á) Åñëè îæèäàåòñÿ, ÷òî ñòîèìîñòü âñåõ çàòðàò è äîõîäîâ
áóäåò âîçðàñòàòü ðàçíûìè è èçìåíÿþùèìèñÿ òåìïàìè èí-
ôëÿöèè, íåîáõîäèìî ïðèìåíÿòü äåíåæíóþ ñòàâêó äîõîäà ê
äåíåæíûì ïîñòóïëåíèÿì, êîòîðûå îòêîððåêòèðîâàíû íà
èíôëÿöèîííûå èçìåíåíèÿ öåí.

Òàê, íàïðèìåð, â 2001 ãîäó ÀÎ «Áðàòñêèé àëþìèíèå-
âûé çàâîä» ðàññìàòðèâàë âîïðîñ î òîì, ñëåäóåò ëè âêëàäû-
âàòü ñðåäñòâà â ñòàíîê, ñòîèìîñòü êîòîðîãî 20 000 òûñ.
ðóá. Îæèäàåìàÿ ïðèáûëü (áåç ó÷åòà àìîðòèçàöèè) —
10 000 òûñ. ðóá. â ãîä â òå÷åíèå òðåõ ëåò. ×åðåç òðè ãîäà
ñòàíîê ìîæíî áóäåò ïðîäàòü çà 1000 ðóá. Âñå çíà÷åíèÿ
äàíû â òåêóùèõ öåíàõ.

Ïðîöåíò íà êàïèòàë 10%. Â áëèæàéøèå òðè ãîäà îæè-
äàåòñÿ åæåãîäíàÿ èíôëÿöèÿ â ðàçìåðå 10%. Íåîáõîäèìî
âû÷èñëèòü ÷èñòóþ òåêóùóþ ñòîèìîñòü ïðîåêòà: à) èñïîëü-
çóÿ ðåàëüíóþ ñòàâêó äîõîäà, á) èñïîëüçóÿ äåíåæíóþ ñòàâêó
äîõîäà. Ñðàâíèòü ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû. Òåêóùàÿ ñòîè-
ìîñòü 1 òûñ. ðóá. äàíà â òàáëèöå 32.

Ðàñ÷åòû âûïîëíèì, èñïîëüçóÿ ðåàëüíóþ ñòàâêó è äå-
íåæíóþ ñòàâêó äîõîäà.

à) Äåíåæíûå ïîòîêè â òåêóùèõ öåíàõ íåîáõîäèìî äèñ-
êîíòèðîâàòü ïî ðåàëüíîé ñòàâêå äîõîäà (10%) — òàáë. 33.
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Ãîä Ïðåäëîæåíèå 1,
òûñ. ðóá.

Ïðåäëîæåíèå 2,
òûñ. ðóá.

Ðàçíèöà äåíåæíûõ
ïîòîêîâ, òûñ. ðóá.

Êîýôôèöèåíò
äèñêîíòèðîâàíèÿ ïðè

ñòàâêå 10%

Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü
äåíåæíûõ ïîòîêîâ,

òûñ. ðóá.
0 (20 000) (2000) (18 000) 1,000 (18 000)
1 12 000 1300 10 700 0,909 9726
2 12 000 1300 10 700 0,826 8838

Ðàçíèöà â ×ÒÑ 564
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Òûñ. ðóá.
Íà÷àëüíûå êàïèòàëîâëîæåíèÿ 1000
Ðåàëüíûé äîõîä 100
Çàùèòà îò èíôëÿöèè (5% îò 1100 òûñ. ðóá.) 55
Äåíåæíàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëîâëîæåíèÿ ÷åðåç ãîä 1155

Òàáëèöà 32

Ãîä r=10% r=20% r=21%
1 0,909 0,833 0,826
2 0,826 0,694 0,683
3 0,751 0,579 0,564

Òàáëèöà 33

Ãîä Äåíåæíûå
ïîòîêè, ðóá.

Êîýôôèöèåíò
äèñêîíòèðîâàíèÿ

ïðè 10%

Òåêóùàÿ
ñòîèìîñòü,

ðóá.
0 (200 000) 1 (200 000)
1 100 000 0,909 90 900
2 100 000 0,826 82 600
3 110 000 0,751 82 610

×ÒÑ 56 110
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á) I) Äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ ñëåäóåò îòêîððåêòè-
ðîâàòü ñ ó÷åòîì èíôëÿöèè (ïî «ñëîæíîé» ñòàâêå) — òàáë. 34:

II) Äåíåæíàÿ ñòàâêà äîõîäà ñîñòàâëÿåò 21%:
(1 + mr) = 1,10 x 1,10 = 1,21 mr = 0,21 èëè 21%

III) ×èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü ïðîåêòà îïðåäå-
ëÿåòñÿ ïóòåì ïðèìåíåíèÿ äåíåæíîé ñòàâêè äîõîäà ê îòêîð-
ðåêòèðîâàííûì äåíåæíûì ïîñòóïëåíèÿì (òàáë. 35):

â) Íåçíà÷èòåëüíîå ðàñõîæäåíèå â çíà÷åíèÿõ òåêóùåé
ñòîèìîñòè âûçâàíî îøèáêàìè îêðóãëåíèÿ ïðè ðàñ÷åòå êî-
ýôôèöèåíòîâ äèñêîíòèðîâàíèÿ. Íå ó÷èòûâàÿ ýòó ðàçíèöó,
ìîæíî ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî îáà ìåòîäà äàþò îäèíàêî-
âûé ðåçóëüòàò.

Ñëåäîâàòåëüíî, íå èìååò çíà÷åíèÿ, êàêîé ìåòîä èñïî-

ëüçóåòñÿ ïðè óñëîâèè, ÷òî îí ïðèìåíÿåòñÿ ïðàâèëüíî, ò. å.:

— äåíåæíàÿ ñòàâêà äîõîäà ïðèìåíÿåòñÿ ê îöåíêå â

äåéñòâóþùèõ öåíàõ, ó÷èòûâàþùåé ðîñò öåí;

— ðåàëüíàÿ ñòàâêà äîõîäà ïðèìåíÿåòñÿ ê äåíåæíûì

ïîñòóïëåíèÿì, èñ÷èñëåííûì â ïîñòîÿííûõ (ñîïî-

ñòàâèìûõ) öåíàõ.

Ñèòóàöèÿ ìåíÿåòñÿ, åñëè çàòðàòû è öåíû ðàñòóò ðàçíû-

ìè òåìïàìè.

Ïðåäïðèÿòèå ðàññìàòðèâàåò âîïðîñ î òîì, ñëåäóåò ëè

âêëàäûâàòü ñðåäñòâà â ñòàíîê, ñòîèìîñòü êîòîðîãî

80 000 ðóá. Ñòàíîê ïîçâîëèò óâåëè÷èòü ãîäîâîé îáúåì ðåà-

ëèçàöèè ïðîäóêöèè íà 100 000 ðóá. (â ïîñòîÿííûõ öåíàõ)

â òå÷åíèå äâóõ ëåò. Ìàòåðèàëüíûå è òðóäîâûå çàòðàòû ñî-

ñòàâëÿþò 50 000 ðóá. â ãîä.

Ðåàëüíàÿ ñòàâêà äîõîäà 10%. Îæèäàåìàÿ îáùàÿ èíôëÿ-

öèÿ, ñîîòâåòñòâóþùàÿ èíäåêñó ðîçíè÷íûõ öåí, ñîñòàâëÿåò

10% â ãîä.

Â ñëó÷àå ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, îäíàêî, ïðîäàæíûå

öåíû áóäóò ðàñòè âñåãî íà 5%, òîãäà êàê ìàòåðèàëüíûå è

òðóäîâûå çàòðàòû áóäóò óâåëè÷èâàòüñÿ íà 20% â ãîä.

×òîáû îïðåäåëèòü ×ÒÑ ïðîåêòà, íåîáõîäèìî âûïîë-

íèòü ñëåäóþùèå ðàñ÷åòû.

à) Ïîñêîëüêó äîõîäû è çàòðàòû ðàñòóò â öåíå ðàçíûìè

òåìïàìè, òî ñîâåðøåííî íåïðàâèëüíî áóäåò ïðèìåíÿòü ðå-

àëüíóþ ñòàâêó äîõîäà 10% ê äåíåæíûì ïîòîêàì â òåêóùèõ

öåíàõ. Åñëè ìû äîïóñòèì òàêóþ îøèáêó, òî ×ÒÑ áóäåò ïî-

ëîæèòåëüíîé (òàáë. 36).

á) Ïðàâèëüíûé ìåòîä — ðàñ÷åò ôàêòè÷åñêèõ äåíåæíûõ
ïîñòóïëåíèé ñ ó÷åòîì ðîñòà öåí è äèñêîíòèðîâàíèÿ ïî äå-
íåæíîé ñòàâêå äîõîäà (21%) — òàáë. 37.
1-é ãîä Ðåàëèçàöèÿ: 100 000 ðóá. õ 1,05 = 105 000 ðóá.

Çàòðàòû: 50 000 ðóá. õ 1,20 = 60 000 ðóá.
2-é ãîä Ðåàëèçàöèÿ: 100 000 ðóá. õ 1,05 õ 1,05 = 110 255 ðóá.

Çàòðàòû: 50 000 ðóá. õ 1,20 õ 1,20 = 72 000 ðóá.
Ïîñêîëüêó çàòðàòû ðàñòóò áîëåå âûñîêèìè òåìïàìè ïî

ñðàâíåíèþ ñ âûðó÷êîé, ïðîåêò èìååò îòðèöàòåëüíóþ ×ÒÑ
è, ñëåäîâàòåëüíî, íåâûãîäåí äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ.

Êàê ïîêàçûâàþò âûøåïðèâåäåííûå ðàñ÷åòû, âñå àñ-
ïåêòû ïðîãíîçèðîâàíèÿ äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé ïîä-
âåðæåíû îøèáêàì, ïîýòîìó ñëåäóåò çíàòü è óìåòü àíàëèçè-
ðîâàòü âîçìîæíûå ïîñëåäñòâèÿ òàêèõ îøèáîê.

Îøèáêè ìîãóò ïðèíèìàòü ñëåäóþùèå ôîðìû:
� íåîáõîäèìàÿ ñóììà èíâåñòèöèé â îñíîâíûå ñðåäñòâà

ìîæåò áûòü çàâûøåíà èëè çàíèæåíà;
� íåîáõîäèìàÿ ñóììà èíâåñòèöèé â îáîðîòíûé êàïèòàë

ìîæåò áûòü çàâûøåíà èëè çàíèæåíà;
� äàòà ïðèîáðåòåíèÿ àêòèâîâ è äàòà íà÷àëà ïðèòîêà è îò-

òîêà ñðåäñòâ ìîæåò â äåéñòâèòåëüíîñòè íàñòóïèòü ðàíü-
øå èëè ïîçæå ïîëó÷åííîé â ïðîãíîçå;

� ñðîê ñëóæáû îñíîâíûõ ñðåäñòâ è èõ ëèêâèäàöèîííàÿ
ñòîèìîñòü ìîãóò áûòü îïðåäåëåíû íåâåðíî;

� îáúåì ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè, ïðîäàæíûå öåíû è çà-
òðàòû ìîãóò îêàçàòüñÿ âûøå èëè íèæå ðàñ÷åòíûõ;

� ïðîäîëæèòåëüíîñòü ïðîåêòà ìîæåò áûòü ìåíüøå èëè
áîëüøå ðàñ÷åòíîé;

� äåéñòâèÿ ïðàâèòåëüñòâà ìîãóò ïîâëå÷ü çà ñîáîé èçìå-
íåíèå íàëîãîâûõ ñòàâîê, çàêîíîâ ïî ýêñïîðòó, ïðàâèë
îáìåíà âàëþòû, ÷òî ìîæåò ïîâëèÿòü íà îæèäàåìûå äå-
íåæíûå ïîñòóïëåíèÿ.
Ìîæíî îïðåäåëèòü, êàê ïîäîáíûå îøèáêè ïîâëèÿþò íà

îæèäàåìûå ðåçóëüòàòû ïðîåêòà. Îäèí èç ìåòîäè÷åñêèõ ïîä-
õîäîâ, ïðåäëàãàåìûõ íàìè, — àíàëèç íàèëó÷øåãî è íàèõóä-
øåãî èç âàðèàíòîâ. Äðóãîé ìåòîä — îïðåäåëåíèå òîãî, íà-
ñêîëüêî áîëüøîé áóäåò îøèáêà, ïðåâðàùàþùàÿ ðåçóëüòàò
âñåãî ïðîåêòà â öåëîì â íåïðåäñêàçóåìûé. Ýòî òàê íàçûâàå-
ìûé àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè. Â íåì äåëàåòñÿ óïîð íà íàè-
áîëåå âàæíûå äîïóùåíèÿ ñ òåì, ÷òîáû îíè áûëè ðàçðàáîòà-
íû íàèáîëåå òùàòåëüíî. Ìåòîäèêó îöåíêè äîïóñòèìîé ïî-
ãðåøíîñòè, ïðè êîòîðîé ×ÒÑ ïðîåêòà áóäåò ïðèåìëåìîé,
ðàññìîòðèì íà ïðèìåðå Áðàòñêîãî àëþìèíèåâîãî çàâîäà.

Ðóêîâîäñòâî ïðåäïðèÿòèÿ îöåíèâàåò ïðîöåíò íà êàïè-
òàë â 10%. Îíè ðàññìàòðèâàþò ïðîåêò, ïî êîòîðîìó âåëè÷è-
íà íà÷àëüíîé èíâåñòèöèè ñîñòàâëÿåò 1,5 ìëí. ðóá., à îæèäà-
åìûé ãîäîâîé äîõîä — 500 000 ðóá. â òå÷åíèå ÷åòûðåõ ëåò.

Äëÿ òîãî ÷òîáû ðàññ÷èòàòü äîïóñòèìóþ ïîãðåøíîñòü
êàæäîé îöåíêè, ïðè êîòîðîé ÷èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü
ïðîåêòà áóäåò ïðèåìëåìîé, îïðåäåëèì ìèíèìàëüíóþ ïðè-
åìëåìóþ ïðîäîëæèòåëüíîñòü ïðîåêòà.
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Ãîä

1 100 000 ðóá. õ 1,10 = 110 000 ðóá.
2 100 000 ðóá. õ 1,10 õ 1,10 = 121 000 ðóá.
3 110 000 ðóá. õ 1,10 õ 1,10 õ 1,10 = 146 410 ðóá.
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Ãîä Äåíåæíûå
ïîòîêè

(ðåàëüíûå), ðóá.

Êîýôôèöèåíò
äèñêîíòèðîâàíèÿ

ïðè 21%

Òåêóùàÿ
ñòîèìîñòü,

ðóá.
0 (200 000) 1,000 (200 000)
1 110 000 0,826 90 860
2 121 000 0,683 82 640
3 146 410 0,564 82 580

×ÒÑ 5608
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Ãîä Äåíåæíûå
ïîòîêè,

ðóá.

Êîýôôèöèåíò
äèñêîíòèðîâàíèÿ

ïðè 10%

Òåêóùàÿ
ñòîèìîñòü,

ðóá.
0 (80 000) 1,000 (80 000)
1 50 000 0,909 45 455
2 50 000 0,826 4130

×ÒÑ
(íåâåðíàÿ)

6755
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Ãîä Ñòàíîê,
ðóá.

Ðåàëèçàöèÿ,
ðóá.

Çàòðàòû,
ðóá.

×èñòûå äåíåæíûå
ïîñòóïëåíèÿ, ðóá.

Êîýôôèöèåíò
äèñêîíòèðîâàíèÿ

ïðè 21%

Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü,
ðóá.

0 (80 000) (80 000) 1,000 (80 000)
1 105 000 (60 000) 45 000 0,826 37 177
2 11 025 (7200) 3825 0,683 2612

×ÒÑ
(âåðíàÿ)

16 711
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Ïðîåêò áóäåò îòêëîíåí, åñëè ×ÒÑ óïàäåò íèæå íóëÿ.
Åñëè âñå îöåíêè âåðíû, òî ×ÒÑ ðàâíà (òàáë. 38):

Î÷åâèäíî, ýòà âåëè÷èíà íàñòîëüêî áëèçêà ê íóëþ, ÷òî
ñòîèò ïîñìîòðåòü, êàêèì áóäåò ðèñê ïîëó÷åíèÿ îòðèöàòå-
ëüíîãî äîõîäà â ñëó÷àå îøèáîê â îöåíêàõ.

Íàèâûñøèé óðîâåíü, äî êîòîðîãî ìîæåò âîçðàñòè íà-
÷àëüíàÿ ñóììà èíâåñòèöèé äî òîãî, êàê ×ÒÑ óïàäåò íèæå
íóëÿ, ýêâèâàëåíòåí òåêóùåé ñòîèìîñòè îæèäàåìûõ áóäó-
ùèõ äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé, ò.å. 1 585 000 ðóá. Ñëåäîâà-
òåëüíî, ïðåäåë ïîãðåøíîñòè ðàâåí 85 000 ðóá., èëè 5

2

3 %.
Åñëè ãîäîâûå äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ óïàäóò äî

473 186 ðóá. (1 500 000 ðóá./3,170), òî ×ÒÑ îáðàòèòñÿ â
íóëü. Ñëåäîâàòåëüíî, â äàííîì ñëó÷àå ïðåäåë ïîãðåøíî-
ñòè ðàâåí 26 814 ðóá. (5,4%).

Ìîìåíò, â êîòîðûé ×ÒÑ ïðîåêòà ðàâíà íóëþ, îïðåäå-

ëÿåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì.
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âî÷íûé êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ (ÏÊÄ) ïðè 10%,
äàþùèé íóëåâîå çíà÷åíèå ×ÒÑ.

Èç òàáëèö äèñêîíòèðîâàíèÿ, ïðèâåäåííûõ â ñòàòüå,
âèäíî, ÷òî âåëè÷èíà ïðîäîëæèòåëüíîñòè ïðîåêòà äîëæíà
íàõîäèòüñÿ ìåæäó òðåìÿ (ÏÊÄ = 2,487) è ÷åòûðüìÿ
(ÏÊÄ = 3,170) ãîäàìè. Ñëåäîâàòåëüíî, ìèíèìàëüíàÿ ïðè-
åìëåìàÿ ïðîäîëæèòåëüíîñòü ïðîåêòà ðàâíà
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ãîäà 9 ìåñ. Äîïóñòèìàÿ ïîãðåøíîñòü —

3 ìåñ. (6,25%).
Òàêèì îáðàçîì, íàèáîëåå âûñîêèé ðèñê çàêëþ÷àåòñÿ â

çàâûøåíèè åæåãîäíûõ äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé, íî îí ëèøü
íåìíîãî ïðåâûøàåò ðèñê çàíèæåíèÿ âåëè÷èíû íåîáõîäè-
ìûõ íà÷àëüíûõ èíâåñòèöèé.

Â äàííîé ñòàòüå ìû ðàññìîòðåëè íåêîòîðûå ìåòîäû
îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ, ïîìîãàþùèå ìåíåäæåðàì ïðèíèìàòü óïðàâëåí-
÷åñêèå ðåøåíèÿ î öåëåñîîáðàçíîñòè èíâåñòèðîâàíèÿ
ñðåäñòâ â ýòè ïðîåêòû.

Ýòó ñòàòüþ ñëåäóåò çàâåðøèòü íåñêîëüêèìè ïðåäîñòå-
ðåæåíèÿìè. Ìîæåò âîçíèêíóòü èñêóøåíèå ïîñ÷èòàòü ÄÄÏ
ìåòîäîì, êîòîðûé âñåãäà èñïîëüçóåòñÿ äëÿ îöåíêè ýôôåê-
òèâíîñòè èíâåñòèöèé, ïîñêîëüêó îí ïðåäóñìàòðèâàåò èñ-
ïîëüçîâàíèå îöåíêè äåíåã âî âðåìåíè. Íà ïðàêòèêå ìíî-
ãèå ïðåäïðèÿòèÿ ïðèíèìàþò ðåøåíèÿ î âëîæåíèè èíâå-
ñòèöèé áåç ïðåäâàðèòåëüíîé îöåíêè ×ÒÑ è äîõîäíîñòè
ÄÄÏ. Ýòîìó åñòü íåñêîëüêî ïðè÷èí, íî íàèáîëåå çíà÷è-
òåëüíûìè ÿâëÿþòñÿ äâå.

Êàïèòàë ìîæíî âêëàäûâàòü â ïðîåêò ñ î÷åíü áîëüøîé
ïðîäîëæèòåëüíîñòüþ, íàïðèìåð, â ïðèîáðåòåíèå çäàíèé,
ìàøèí è ìåõàíèçìîâ. Òàêîé ïðîåêò ìîæåò èìåòü ïîëîæè-
òåëüíóþ ×ÒÑ è âûñîêóþ äîõîäíîñòü ÄÄÏ, íî äî ïîëíîé
îòäà÷è ìîæåò ïðîéòè ìíîãî ëåò. Ïðåäïðèíèìàòåëè, åñòåñò-
âåííî, íå ìîãóò ñåáå ïîçâîëèòü òàê äîëãî æäàòü ïðèáûëè.
Äëÿ íèõ áîëåå âàæíî, ÷òîáû ïðèáûëü «îêóïèëà» èíâåñòè-
ðîâàííûé êàïèòàë êàê ìîæíî áûñòðåå. Ïðè òàêèõ îáñòîÿ-
òåëüñòâàõ ëó÷øå èñïîëüçîâàòü ìåòîä îêóïàåìîñòè.

Îäíà èç ñàìûõ áîëüøèõ ïðîáëåì â îöåíêå ýôôåêòèâ-
íîñòè äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé — òî÷íîå ïðîãíîçèðîâà-
íèå áóäóùåãî. Òðóäíî ïðåäïîëîæèòü, êàêîé áóäåò ïðèáûëü
îò ïðîåêòà â ñëåäóþùèå 5—10 ëåò. Òðóäíî ïðåäïîëîæèòü,
ñêîëüêî áóäåò äëèòüñÿ ïðîåêò. Ïðè òàêîé íåîïðåäåëåííî-
ñòè ×ÒÑ è äîõîäíîñòü ÄÄÏ — ëèøü ïðèáëèçèòåëüíûå
îöåíêè ñòîèìîñòè ïðîåêòà. Ðóêîâîäèòåëè ïðåäïðèÿòèé
ìîãóò ðåøèòü, ÷òî ìåòîäû ÄÄÏ ìîæíî èñïîëüçîâàòü òîëü-
êî â òîì ñëó÷àå, åñëè:

� íåîïðåäåëåííîñòè îöåíîê áóäóùèõ ðåçóëüòàòîâ òùàòå-
ëüíî àíàëèçèðóþòñÿ è èçìåðÿþòñÿ. Îäíèì èç òàêèõ
ìåòîäîâ ÿâëÿåòñÿ àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè;

� ó÷èòûâàåòñÿ ñðîê îêóïàåìîñòè, ò.å. ïðîåêò îêóïàåò çà-
òðàòû íà íåãî äîñòàòî÷íî áûñòðî.
Ïîäûòîæèì ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè ÷åòûðåõ

îñíîâíûõ ìåòîäîâ.
Ìåòîä îêóïàåìîñòè
Ìåòîä îêóïàåìîñòè ïðîñò äëÿ ðàñ÷åòà è îöåíêè ýô-

ôåêòèâíîñòè ïðîåêòîâ. Îí ïîêàçûâàåò, ñêîëüêî âðåìåíè
èíâåñòîðû äîëæíû æäàòü, ïîêà èõ èíâåñòèöèè íå íà÷íóò
îêóïàòü íà÷àëüíûå çàòðàòû. Ïîñêîëüêó áóäóùèå ðåçóëüòà-
òû ïðåäñêàçàòü ñ îïðåäåëåííîñòüþ íåâîçìîæíî, ýòîò ìåòîä
äàåò èíâåñòîðàì ïðåäñòàâëåíèå î òîì, â òå÷åíèå êàêîãî
âðåìåíè îíè áóäóò ðèñêîâàòü ñâîèìè äåíüãàìè. Íåîïðåäå-
ëåííîñòü òåì áîëüøå, ÷åì äàëüøå â áóäóùåå ìû ïûòàåìñÿ
çàãëÿíóòü, ïîýòîìó êîðîòêèé ñðîê îêóïàåìîñòè îçíà÷àåò
íèçêèé ðèñê è áûñòðóþ îòäà÷ó.

Íåäîñòàòîê çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî åñëè ìåòîä îêóïàå-
ìîñòè èñïîëüçîâàòü èçîëèðîâàííî, òî îáùóþ ðåíòàáåëü-
íîñòü ïðîåêòà èçìåðèòü íåâîçìîæíî.

Ìåòîä ðàñ÷åòà îòäà÷è íà âëîæåííûé êàïèòàë
Ýòîò ìåòîä ïîçâîëÿåò èçìåðèòü îòíîñèòåëüíóþ ðåíòà-

áåëüíîñòü ïðîåêòà ïóòåì ñðàâíåíèÿ ñðåäíåé âåëè÷èíû
ïðèáûëè îò ïðîåêòà çà ãîä ñî ñðåäíåé âåëè÷èíîé èñïîëüçó-
åìîãî â íåì êàïèòàëà. Ïðåèìóùåñòâà ýòîãî ìåòîäà: îòíî-
ñèòåëüíàÿ ïðîñòîòà, âîçìîæíîñòü èçìåðåíèÿ ðåíòàáåëüíî-
ñòè îòíîñèòåëüíî çàòðàò. Êðîìå òîãî, îí ïîçâîëÿåò óâè-
äåòü, ïðåâûøàåòñÿ ëè ïëàíîâàÿ äîõîäíîñòü èñïîëüçóåìîãî
êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ.

Ê íåäîñòàòêàì ýòîãî ìåòîäà ñëåäóåò îòíåñòè ñëåäóþ-
ùèå îñîáåííîñòè:
� Â íåì íå ó÷èòûâàåòñÿ ðàñïðåäåëåíèå ïîñòóïëåíèé îò

ïðîåêòà âî âðåìåíè. Äåíüãè, ïîñòóïàþùèå íà ðàííèõ
ýòàïàõ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, èìåþò áîëüøóþ öåííîñòü,
íåæåëè òàêèå æå ñóììû, êîòîðûå ïîñòóïÿò ÷åðåç íå-
ñêîëüêî ëåò, òàê êàê èõ ìîæíî âëîæèòü ïîä ïðîöåíòû.

� Íîðìà ïðèáûëè — ýòî îòíîñèòåëüíûé, à íå àáñîëþò-
íûé ïîêàçàòåëü ðîñòà áëàãîñîñòîÿíèÿ. Âñå ïîäîáíûå
ìåòîäû íå ó÷èòûâàþò ðàçìåð ïðîåêòà.

� Ïîñêîëüêó ýòî ïðîöåíòíûé ïîêàçàòåëü, ñóùåñòâóåò
òåíäåíöèÿ ñðàâíèâàòü ÎÂÊ ñî ñòàâêîé ïðîöåíòà è äî-
õîäíîñòüþ èíâåñòèöèé, ÷òî â êîðíå, ïî íàøåìó ìíå-
íèþ, íåïðàâèëüíî.
Ìåòîäû äèñêîíòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ
Ìåòîäû äèñêîíòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ áîëåå

îáîñíîâàííû, ÷åì òðàäèöèîííûå ìåòîäû, óïîìÿíóòûå
âûøå. Îñíîâíûìè äîñòîèíñòâàìè ìåòîäîâ ÄÄÏ ÿâëÿþòñÿ
ñëåäóþùèå:
� ëó÷øå ðàññìàòðèâàòü äåíåæíûå ñðåäñòâà, à íå ïðè-

áûëü, ïîñêîëüêó êîíå÷íàÿ ôîðìà äîõîäîâ èíâåñòî-
ðîâ — èìåííî äåíüãè (äèâèäåíäû, ïðîöåíòû...);

� áîëüøîå çíà÷åíèå èìååò ðàñïðåäåëåíèå äåíåæíûõ ïîòî-
êîâ âî âðåìåíè, òàê êàê äåíüãè, ïîñòóïàþùèå â ïåðâûå
ãîäû ïðîåêòà, ìîæíî ðåèíâåñòèðîâàòü ïîä ïðîöåíòû.
Â òåõíèêå äèñêîíòèðîâàíèÿ âñå áóäóùèå äåíåæíûå

ïîòîêè ïðèâîäÿòñÿ ê ýêâèâàëåíòíûì «ñåãîäíÿøíèì» çíà-
÷åíèÿì (òåêóùèì ñòîèìîñòÿì) ïóòåì ó÷åòà ïðîöåíòîâ, êî-
òîðûå áûëè áû ïîëó÷åíû, åñëè áû äåíüãè ïîñòóïèëè íå-
ìåäëåííî. Ñóùåñòâóþò äâà ìåòîäà ÄÄÏ: ìåòîä ÷èñòîé òå-
êóùåé ñòîèìîñòè è ìåòîä âíóòðåííåé ñòàâêè äîõîäà.

×èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü åñòü ñòîèìîñòü òåêóùåé
âåëè÷èíû äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïðîåêòà, äèñêîíòèðîâàííàÿ
ïî ïðîöåíòíîé ñòàâêå ïðåäïðèÿòèÿ (ò.å. ïî ñðåäíåé òðåáóå-
ìîé ñòàâêå äîõîäà ïî îïåðàöèÿì ïðåäïðèÿòèÿ).

Âíóòðåííÿÿ ñòàâêà äîõîäà (ÂÑÄ) îïðåäåëÿåòñÿ êàê ó÷åò-
íàÿ ñòàâêà, ïðè êîòîðîé ÷èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü ïðîåêòà
ðàâíà íóëþ. Ïðè ðàññìîòðåíèè åäèíè÷íîãî ïðîåêòà ÂÑÄ
äàåò òîò æå ðåçóëüòàò, ÷òî è ×ÒÑ (ò.å. åñëè ×ÒÑ ïðîåêòà áîëü-
øå íóëÿ, òî åãî ÂÑÄ âûøå ïðîöåíòíîé ñòàâêè íà êàïèòàë).

Òåì íå ìåíåå, ìåòîä ÂÑÄ ìîæåò äàòü íåâåðíîå ðåøåíèå.
Êàê âñå ìåòîäû, îñíîâàííûå íà ñòàâêå äîõîäà, îí íå ó÷èòûâà-
åò ðàçìåð è èíäèâèäóàëüíûå îñîáåííîñòè îñâîåíèÿ ïðîåêòà.
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