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Оценка эффективности инвестиционных
проектов – часть общего инвестиционного
анализа, в котором используются общепри�
нятые в мировой практике подходы, нара�
ботан большой теоретический и практичес�
кий багаж решений. В более широком пла�
не инвестиционный проект может высту�
пать как отдельное бизнес�направление,
соответственно, задача оценки эффектив�
ности проекта выступит как оценка эффек�
тивности бизнеса. Последнее является осо�
бо актуальным в ситуациях выбора альтер�
нативных вариантов вложения средств.

Типовыми задачами оценки эффектив�
ности инвестиционных проектов являются:

• оценка эффективности проекта для
конкретного субъекта (акционера,
собственника, предприятия, банка, бюдже�
та и т. д.);

• оценка срока окупаемости проекта;
• сравнительный анализ эффективности

различных по структуре денежных потоков
и продолжительности проектов.

Большое число публикаций, учебной ли�
тературы отечественных и зарубежных ав�
торов посвящено вопросам инвестиционно�
го анализа – связи эффективности инвес�
тиционных проектов и добавленной стои�
мости компаний (Раппапорт А., Щербакова
О.Н.), специализированным оценкам эф�
фективности, например IТ�проектов (Ленат�
ти Ч., Скрипкин К.Г.), методологическим ре�
шениям в инвестиционном анализе (Ко�
зырь Ю., Попова В.Н., Никонова И.А., Шам�
гунов Р.Н.) и другим вопросам.

Все более актуальным становится вопрос
расчета нижней границы эффективности
проекта (бизнеса) по сравнению с альтерна�

тивными вариантами вложения финансовых
ресурсов. Помимо очевидной необходимос�
ти сопоставления оценочных показателей
различных проектов (различных по срокам,
структуре денежных потоков, источникам
финансирования и т. п.), что достаточно
полно представлено в классическом инвес�
тиционном анализе, часто требуется срав�
нить эффективность проектируемого бизне�
са и возможность альтернативного бизнеса,
принимаемого как безрисковое вложение
средств. Решение этой задачи позволит, во�
первых, принять решение о целесообраз�
ности осуществления инвестиций, во�вто�
рых, рассчитать предельную (минимальную)
эффективность проекта или бизнеса в со�
поставимых с альтернативным вариантом
условиях. При этом на оценку оказывает
влияние структура инвестиций (соотноше�
ние между инвестициями в основной и обо�
ротный капиталы), специфика возмещения
основного капитала в конкретном проекте
(сроки амортизации, принимаемые в соот�
ветствии с бухгалтерским учетом, либо при�
нимаемые как заданные, «вмененные»).
Для современного бизнеса становится ти�
пичной ситуация, когда основные средства
достаточно дороги и одновременно высоки
темпы их обновления, так как высокими яв�
ляются и темпы их морального износа. В
поставленной задаче (расчет нижней грани�
цы эффективности проекта/бизнеса по
сравнению с альтернативными вариантами
вложения финансовых ресурсов) будем учи�
тывать следующие основные моменты, ко�
торые позволят подойти к решению задачи:

1) альтернативным является проект раз�
мещения средств на депозит под средне�
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рыночные ставки для рассматриваемой
суммы;

2) критерием сравнения по доходности
является удвоение вложенной суммы;

3) в анализируемом варианте варьируют�
ся параметры:

• доля основных и оборотных средств;
• срок износа основных средств.
При этом если есть отличия в бухгалтерс�

ком и управленческом сроках обновления,
принимается во внимание управленческий
срок11 Например, если амортизируемое ос�
новное средство входит в определенную
амортизационную группу с заданным сро�
ком полезного использования, но инициа�
тор проекта знает, что в отрасли темпы
прогресса высоки, и он будет вынужден за�
менить основное средство раньше, чем за�
кончится обозначенный срок.;

4) учитывается связь между финансовым
результатом (рентабельностью) и денеж�
ным потоком;

5) допущения (в базовой постановке за�
дачи не учитываются: стоимость денег во

времени, то есть используются номиналь�
ные величины; также не учитывается налог
на прибыль, то есть анализ ведется по ба�
лансовой прибыли).

Анализ указанных моментов позволил
разработать следующие варианты алгорит�
ма решения:

1) если срок амортизации основных
средств превышает срок удвоения инвести�
ций;

2) если срок амортизации меньше срока
удвоения инвестиций.

Алгоритм 1
1. Определяется срок удвоения капитала

альтернативного проекта:

T = 1 / r,
где Т – срок удвоения капитала;
r – процентная ставка доходности.

Например, при ставке депозита в 9 про�
центов сумма удвоится за 11,11 года
(рис. 1).

Рис. 1. Номинальный срок удвоения инвестиций

2. Определяется соотношение между
финансированием основных (ОС) и оборот�
ных средств. Например, инвестируется 5

миллионов долларов (И – инвестиции), из
них 4 миллиона долларов – в основные
средства.
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3. Сравнивается срок удвоения инвести�
ций и срок амортизации основных средств
(Та) рассматриваемого проекта. Например,
срок полезного использования – 15 лет, то
есть больше, чем срок удвоения инвестиций.

4. Определяется годовая сумма аморти�
зации:

Агод = ОС / Та,
где Агод – годовая сумма амортизации
(4 млн р. / 15 лет = 0,267 миллиона руб�

лей).

5. Определяются накопленные за период
Т амортизационные отчисления:

А = Агод × Т,
где А – накопленная сумма амортизации

за срок удвоения капитала
(0,267 млн р. × 11,11 года = 2,96 миллио�

на рублей).

То есть 2,96 миллиона рублей поступают
в форме денежного потока в проект/бизнес.
При этом оставшаяся не самортизирован�
ную часть основных средств не рассматри�
вается, так как она выходит за границы рас�
сматриваемого срока.

6. Определяется ставка амортизации от
полной суммы инвестиционных вложений,
которая в нашем примере меньше, чем став�
ка амортизации по основным средствам:

Ра = Агод / И,
где Ра – ставка амортизации от полной

суммы инвестиционных вложений
(0,267 млн р. / 5 млн р. = 5,33 %).

7. Определяется годовая сумма прибыли,
которая с учетом денежного потока от
амортизационных отчислений за анализи�
руемый период обеспечит удвоение перво�
начальных инвестиций:

Пгод = (И × 2 – А) / Т,
где Пгод – годовая сумма прибыли
(5 млн долл. × 2 – 2,96 млн р.) / 11,11 го�

да = 0,63 миллиона рублей.

8. Определяется предельная ставка эф�
фективности по прибыли:

Рп = Пгод / И,
где Рп – предельная эффективность вло�

жений
(0,63 млн р. / 5 млн долл. = 12,67 %), то

есть годовая прибыль должна быть не ме�
нее, чем 12,67 процента по отношению к ин�
вестированному капиталу.

Второй способ расчета этого показателя:

Рп = 2 × r – Ра

(2 × 9 % – 5,33 % = 12,67 %).

Проверка:
0,63 млн р. × 11,11 года + 2,96 млн р. = 10

миллионов рублей, то есть удвоенная сум�
ма инвестиций.

Таким образом, определена предельная
(минимальная) ставка эффективности про�
екта.

Алгоритм 2
1. Пункты 1–6 идентичны соответствую�

щим пунктам алгоритма 1.
2. Определяется дополнительная (вме�

ненная) ставка возврата на инвестиции по
амортизации для обновления основных
средств необходимое число раз:

Ра доп = ОС × 2 / Т / И,
где Ра доп – ставка амортизации от суммы

инвестиционных вложений, при этом инвес�
тиционные вложения обеспечивают задан�
ное количество обновлений основных
средств

(4 млн р. × 2 / 11,11 года / млн долл. =
14,40 %).

Например, существуют особенности про�
екта/бизнеса, которые делают необходи�
мым заложить высокую скорость обновле�
ния основных средств, в данном случае че�
рез 7 лет. Это могут быть: технический
прогресс в отрасли и связанная с ним вы�
сокая скорость морального износа основ�
ных средств, планируемый рост конкурен�
ции с учетом степени зрелости рынка, ка�
кие�либо иные риски проекта, обусловли�
вающие необходимость предусмотрения
роста обновления оборудования, и другие
особенности.
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3. Определяется итоговая ставка возвра�
та денежных средств на капитал:

Робщ = 2 × Ральтер + Ра доп,
где Ра доп – ставка амортизации от суммы

инвестиционных вложений
(2 × 9 % + 14,40 % = 32,40 %).

4. Определяется предельная ставка эф�
фективности по прибыли:

Рп = Робщ – Ра,
где Рп – предельная эффективность вло�

жений
(32,40 % – 5,33 % = 27,07 %).

5. Определяется годовая сумма прибыли:
Пгод = И × Рп,
где Пгод – годовая сумма прибыли

(5 млн р. × 27,07 % = 1,35 миллиона руб�
лей).

Проверка:
1) прибыль за период – 1,35 млн р. ×

11,11 года = 15,04 миллиона рублей;
2) амортизация (бухгалтерская) за пери�

од – 2,96 миллиона рублей;
3) итого денежный поток за период: 15,04

млн р. + 2,96 млн р. = 18 миллионов рублей;
4) итого денежный поток с учетом отвле�

чения на обновление основных средств: 18
млн р. – 2 × 4 млн р. = 10 миллионов руб�
лей.

Рассмотрим примеры, наглядно иллюст�
рирующие применение представленных ал�
горитмов (таблицы 1 и 2).

Таблица 1

Зависимость величины предельной (минимальной) рентабельности
от доли основных средств в инвестициях

Инвес�
тиции,
тыс. р.

Инвести�
ции, нап�
равляе�

мые в ОС,
тыс. р.

Аморти�
зация

годовая
(15 лет),
тыс. р.

Амортиза�
ция за пе�
риод возв�

рата (ставка
9 %), тыс. р.

Прибыль
годовая,
тыс. р.

Прибыль
/ инвести�

ции

Аморти�
зация /

инвести�
ции

ДДС го�
довой /

инвести�
ции

1 2 3 4 5 6 7 8
20 000 200 13 148 3 587 17,93 % 0,07 % 18,00 %
20 000 600 40 444 3 560 17,80 % 0,20 % 18,00 %
20 000 1 000 67 741 3 533 17,67 % 0,33 % 18,00 %
20 000 1 400 93 1 037 3 507 17,53 % 0,47 % 18,00 %
20 000 1 800 120 1 333 3 480 17,40 % 0,60 % 18,00 %
20 000 2 200 147 1 630 3 453 17,27 % 0,73 % 18,00 %
20 000 2 600 173 1 926 3 427 17,13 % 0,87 % 18,00 %
20 000 3 000 200 2 222 3 400 17,00 % 1,00 % 18,00 %
20 000 3 400 227 2 519 3 373 16,87 % 1,13 % 18,00 %
20 000 3 800 253 2 815 3 347 16,73 % 1,27 % 18,00 %
20 000 4 200 280 3 111 3 320 16,60 % 1,40 % 18,00 %
20 000 4 600 307 3 407 3 293 16,47 % 1,53 % 18,00 %
20 000 5 000 333 3 704 3 267 16,33 % 1,67 % 18,00 %
20 000 5 400 360 4 000 3 240 16,20 % 1,80 % 18,00 %
20 000 5 800 387 4 296 3 213 16,07 % 1,93 % 18,00 %
20 000 6 200 413 4 593 3 187 15,93 % 2,07 % 18,00 %
20 000 6 600 440 4 889 3 160 15,80 % 2,20 % 18,00 %
20 000 7 000 467 5 185 3 133 15,67 % 2,33 % 18,00 %
20 000 7 400 493 5 481 3 107 15,53 % 2,47 % 18,00 %
20 000 7 800 520 5 778 3 080 15,40 % 2,60 % 18,00 %
20 000 8 200 547 6 074 3 053 15,27 % 2,73 % 18,00 %
20 000 8 600 573 6 370 3 027 15,13 % 2,87 % 18,00 %
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20 000 9 000 600 6 667 3 000 15,00 % 3,00 % 18,00%
20 000 9 400 627 6 963 2 973 14,87 % 3,13 % 18,00 %
20 000 9 800 653 7 259 2 947 14,73 % 3,27 % 18,00 %
20 000 10 200 680 7 556 2 920 14,60 % 3,40 % 18,00 %
20 000 10 600 707 7 852 2 893 14,47 % 3,53 % 18,00 %
20 000 11 000 733 8 148 2 867 14,33 % 3,67 % 18,00 %
20 000 11 400 760 8 444 2 840 14,20 % 3,80 % 18,00 %
20 000 11 800 787 8 741 2 813 14,07 % 3,93 % 18,00 %
20 000 12 200 813 9 037 2 787 13,93 % 4,07 % 18,00 %
20 000 12 600 840 9 333 2 760 13,80 % 4,20 % 18,00 %
20 000 13 000 867 9 630 2 733 13,67 % 4,33 % 18,00 %
20 000 13 400 893 9 926 2 707 13,53 % 4,47 % 18,00 %
20 000 13 800 920 10 222 2 680 13,40 % 4,60 % 18,00 %
20 000 14 200 947 10 519 2 653 13,27 % 4,73 % 18,00 %
20 000 14 600 973 10 815 2 627 13,13 % 4,87 % 18,00 %
20 000 15 000 1 000 11 111 2 600 13,00 % 5,00 % 18,00 %
20 000 15 400 1 027 11 407 2 573 12,87 % 5,13 % 18,00 %
20 000 15 800 1 053 11 704 2 547 12,73 % 5,27 % 18,00 %
20 000 16 200 1 080 12 000 2 520 12,60 % 5,40 % 18,00 %
20 000 16 600 1 107 12 296 2 493 12,47 % 5,53 % 18,00 %
20 000 17 000 1 133 12 593 2 467 12,33 % 5,67 % 18,00 %
20 000 17 400 1 160 12 889 2 440 12,20 % 5,80 % 18,00 %
20 000 17 800 1 187 13 185 2 413 12,07 % 5,93 % 18,00 %
20 000 18 200 1 213 13 481 2 387 11,93 % 6,07 % 18,00 %
20 000 18 600 1 240 13 778 2 360 11,80 % 6,20 % 18,00 %
20 000 19 000 1 267 14 074 2 333 11,67 % 6,33 % 18,00 %
20 000 19 400 1 293 14 370 2 307 11,53 % 6,47 % 18,00 %
20 000 19 800 1 320 14 667 2 280 11,40 % 6,60 % 18,00 %

Рис. 2. Зависимость величины предельной эффективности
от срока обновления основных средств

Вывод. Чем выше в инвестициях доля ос�
новных средств, тем ниже значения рента�
бельности по прибыли и тем большая доля

финансового результата должна быть
сформирована амортизационными отчис�
лениями.
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Выводы

1. Предложен алгоритм расчета предель�
ной эффективности проекта/бизнеса, поз�
воляющий определить минимальную вели�
чину денежного потока и прибыли с учетом
особенностей сроков обновления основных
средств.

2. Если управленческий срок обновления
основных средств меньше бухгалтерского,
то есть применяется более жесткий подход
к оценке эффективности проекта, это пов�
лияет на планируемый финансовый резуль�
тат: предельная ставка эффективности
сдвинется вверх.

3. Представленный подход к оценке эф�
фективности проекта имеет аналог в инвес�
тиционном анализе (расчет NPV), но отли�
чается от него следующим:

• NPV – это своего рода «прямой счет»,
то есть расчет показателей эффективности
от заданных параметров проекта;

• расчет предельной (минимальной) эф�
фективности проекта – это расчет «от об�
ратного». Он позволяет рассчитать, какие
значения прибыли в сочетании с планируе�
мым обновлением основных средств позво�
лят достичь заданного значения доходнос�
ти, в итоге – заданного значения NPV.

4. На практике, зная годовую предельную
(минимальную) массу прибыли, можно рас�

считать предельную (минимальную) при�
быль единицы продукта, в том числе рас�
считать варианты для многоассортиментно�
го бизнеса.

5. Рассмотрена базовая постановка зада�
чи, являющаяся упрощенной и требующая
расширения в сторону учета налоговых ас�
пектов, а также временной стоимости денег.
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