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Аннотация
Изучение дисциплины «Инвестиции» ставит своей целью

не только формирование теоретических знаний, но и
практических навыков, которые позволят профессионально
принимать адекватные инвестиционные решения. При изучении
вопросов, связанных с применением математических методов,
целесообразно давать вывод расчетных формул, что позволяет
осознанно использовать математические формулы и лучше
понять с помощью математики сами явления. В сборнике задач
представлены расчеты, проводимые при оценке эффективности
инвестиционных проектов, а также оценка инвестиционных
качеств и инструментов фондового рынка.
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Введение

 
Изучение дисциплины «Инвестиции» ставит своей целью

не только формирование у студентов теоретических зна-
ний, но и практических навыков, которые позволят им в по-
следующей деятельности профессионально принимать адек-
ватные инвестиционные решения. В последнее время бы-
ли опубликованы ряд работ, в которых рассматриваются во-
просы теории и практики проведения финансово-экономи-
ческих расчетов. Недостатками имеющейся литературы, на
наш взгляд, являются рассмотрение расчетных формул без
их выводов и использование исходных данных, западной
практики. Между тем, при изучении вопросов, связанных
с применением математических методов в данной предмет-
ной области, целесообразно давать вывод необходимых рас-
четных формул на основании понятных положений, соответ-
ствующих сущности рассматриваемых явлений, что позво-
ляет, с одной стороны, более осознанно использовать мате-
матические формулы и, с другой – лучше понять с помо-
щью математики сами явления. Такой подход и принят в
предлагаемом сборнике задач, в котором представлены рас-
четы, проводимые при оценке эффективности инвестицион-
ных проектов, а также некоторые расчеты, проводимые при
оценке инвестиционных качеств и инструментов фондового
рынка.



 
 
 

Данный сборник задач предназначен для семинарских,
практических, занятий и самостоятельной работы студентов
дневного отделения, обучающихся по направлению 38.03.01
«Экономика».

Сборник задач состоит из двух разделов. В первом разде-
ле рассматривается тема «Оценка эффективности инвести-
ционного проекта», в которой дается краткий теоретический
обзор основных показателей эффективности инвестицион-
ного проекта, методические указания по выполнению прак-
тических заданий и задачи для решения. Во втором разделе
рассматривается тема «Оценка инвестиционных качеств и
инструментов фондового рынка», где отдельно характеризу-
ется каждый вид ценной бумаги (долевые, долговые, произ-
водные) с точки зрения оценки их инвестиционных качеств,
также представлен механизм решения типовых задач и зада-
чи для самостоятельного решения. Количество задач в каж-
дом разделе сборника представлено с учетом сложности для
самостоятельного освоения указанных тем и методики реше-
ния задач.

В каждом разделе представлен список литературы, кото-
рый поможет студенту самостоятельно освоить предлагае-
мые темы.

Представленные задачи выполняются студентами пись-
менно. Результаты выполненных работ проверяются пре-
подавателем и проставляются в текущий или контрольный
блок итоговой аттестации студентов.



 
 
 

Раздел 1



 
 
 

 
Тема. Оценка эффективности

инвестиционного проекта.
 

1.1 Теоретические основы оценки эффективности инве-
стиционного проекта

Цель самостоятельного изучения данной темы состоит в
усвоении студентами порядка расчета основных показателей
эффективности инвестиционного проекта.

Основной задачей данной темы является обучение сту-
дентов статическим и динамическим методам оценки эф-
фективности инвестиционных проектов и принятию инве-
стиционного решения на основе полученных данных.

Согласно методическим рекомендациям по оценке эф-
фективности инвестиций и их отбору для финансирования,
эффективность инвестиций характеризуется системой пока-
зателей, отражающих соотношение связанных с инвестици-
онными затратами и результатами оценки, позволяющих су-
дить об экономических преимуществах одних инвестиций
над другими.

Показатели эффективности инвестиций можно класси-
фицировать по следующим признакам:

1.      По виду обобщающего показателя, выступающего в
качестве критерия экономической эффективности инвести-
ций:



 
 
 

– абсолютные, в которых обобщающие показатели опре-
деляются как разность между стоимостными оценками ре-
зультатов и затрат, связанных с реализацией проекта;

–  относительные, в которых обобщающие показатели
определяются как отношение стоимостных оценок результа-
тов проекта к совокупным затратам на их получение;

– временные, которыми оценивается период окупаемости
инвестиционных затрат.

2.      По методу сопоставления разновременных денежных
затрат и результатов:

– статические, в которых денежные потоки, возникающие
в разные моменты времени, оцениваются как равноценные;

– динамические, в которых денежные потоки, вызванные
реализацией проекта, приводятся к эквивалентной основе
посредством их дисконтирования, обеспечивая сопостави-
мость разновременных денежных потоков.

Рассмотрим статические показатели: срок окупаемости
инвестиций (PP); коэффициент эффективности инвестиций
(ARR).

Срок окупаемости инвестиций (РР).
Под сроком окупаемости понимается период времени от

момента начала реализации проекта до того момента эксплу-
атации объекта, в который доходы от эксплуатации становят-
ся равными первоначальным инвестициям (капитальные за-
траты и эксплуатационные расходы).

Срок окупаемости измеряется в годах или месяцах.



 
 
 

Если не учитывать фактор времени, т.е. когда равные сум-
мы дохода, получаемые в разное время, рассматриваются как
равноценные, то показатель срока окупаемости можно опре-
делить по формуле:

(1)
где:
CI– размер инвестиций;
P – ежегодный чистый доход.
Иначе говоря, период окупаемости – продолжительность

времени, в течение которого не дисконтированные прогно-
зируемые поступления денежных средств превысят не дис-
контированную сумму инвестиций, т.е. это число лет, необ-
ходимых для возмещения стартовых инвестиционных расхо-
дов.

Если доход по годам распределяется неравномерно, то
срок окупаемости рассчитывается прямым подсчетом числа
лет, в течение которых инвестиции будут погашены кумуля-



 
 
 

тивным доходом. Общая формула расчета показателя имеет
вид:

PP = n (2)
при котором

где:
n – количество лет инвестирования;
Pk– годовой доход за период k ;
IC – объем инвестиционных ресурсов.
Причем в данном случае срок окупаемости можно опре-

делить с учетом и без учета дисконтированных денежных по-
ступлений, рассчитанный либо на основе среднегодовой ве-
личины денежных поступлений либо на основе нарастания
денежных средств по годам до достижения величины капи-
тальных вложений.

При учете дисконтированных денежных поступлений под
сроком дисконтированной окупаемости – (РР) понимают
продолжительность периода, в течение которого сумма чи-
стых доходов, дисконтированных на момент завершения ин-



 
 
 

вестиций, равна сумме инвестиций.

(3)
где:

– сумма всех инвестиций.
Основные недостатки показателя срока окупаемости как

меры эффективности заключается в том, что:
– он не учитывает весь период функционирования инве-

стиций и, следовательно, на него не влияет вся та отдача, ко-
торая лежит за пределами срока окупаемости,

– не учитывается временная стоимость денег,
– не определен значимый уровень, с которым может быть

сравнен период окупаемости.
Поэтому данный показатель не должен служить критери-

ем выбора, а может использоваться лишь в виде ограничения
при принятии решения. То есть если срок окупаемости про-
екта больше, чем принятые ограничения, то он исключается



 
 
 

из списка возможных инвестиционных проектов.
Коэффициент эффективности инвестиции (АRR)
Другим показателем статической финансовой оценки

проекта является коэффициент эффективности инвестиций
(ARR). Данный коэффициент называют также учетной нор-
мой прибыли или коэффициентом рентабельности проекта.
Существует несколько алгоритмов исчисления ARR.

Расчета основан на отношении среднегодовой величины
прибыли (за минусом отчислений в бюджет) от реализации
проекта за период к средней величине инвестиций:

(4)
где:
Рr – среднегодовая величина прибыли (за минусом отчис-

лений в бюджет) от реализации проекта;
IC – объем инвестиционных ресурсов;
RV – остаточная стоимость активов.
Иногда показатель рентабельности проекта рассчитывает-

ся на основе первоначальной величины инвестиций:



 
 
 

(5)
Рассчитанный на основе первоначального объема вложе-

ний, он может быть использован для проектов, создающих
поток равномерных доходов (аннуитет) на неопределенный
или достаточно длительный срок.

Преимуществом показателя эффективности инвестиций
является простота расчета. В то же время он имеет и суще-
ственные недостатки. Этот показатель не учитывает стоимо-
сти денег во времени (не предполагает дисконтирования),
соответственно, не учитывает распределения прибыли по го-
дам, а, следовательно, применим только для оценки кратко-
срочных проектов с равномерным поступлением доходов.

Поскольку метод основан на использовании бухгалтер-
ских характеристик инвестиционного проекта – среднегодо-
вой величине прибыли, то коэффициент эффективности ин-
вестиций не дает количественной оценки прироста эконо-
мического потенциала компании. Однако, данный коэффи-
циент предоставляет информацию о влиянии инвестиций на
бухгалтерскую отчетность компании.

К динамическим методам относятся: показатели: чистый
дисконтированный доход или чистая текущая стоимость
(ЧДД, NPV); индекс рентабельности инвестиции (PI); внут-
ренняя норма прибыли (рентабельности) (IRR).



 
 
 

Чистый дисконтированный доход – чистая текущая стои-
мость(NPV)

Чистый дисконтированный доход (Net Present Value—
NPV) представляет собой дисконтированный показатель
ценности проекта, определяемый как сумма дисконтирован-
ных значений поступлений за вычетом затрат, получаемых в
каждом году в течение срока жизни проекта.

Суть критерия состоит в сравнении текущей стоимости
будущих денежных поступлений от реализации проекта с
инвестиционными расходами, необходимыми для его реали-
зации.

NPV для постоянной нормы дисконта и разовыми перво-
начальными инвестициями определяют по следующей фор-
муле:

(6)
где:
IC – величина первоначальных инвестиций;
СFt – денежный поток от реализации инвестиций в мо-

мент времени t;
t – шаг расчета (год, квартал, месяц и т. д.);
i – ставка дисконтирования.
Денежные потоки должны рассчитываться в текущих или

дефлированных ценах. При прогнозировании доходов по го-



 
 
 

дам необходимо, по возможности, учитывать все виды по-
ступлений как производственного, так и непроизводствен-
ного характера, которые могут быть ассоциированы с дан-
ным проектом. Так, если по окончании периода реализации
проекта планируется поступление средств в виде ликвида-
ционной стоимости оборудования или высвобождения части
оборотных средств, то они должны быть учтены как доходы
соответствующих периодов.

В основе расчетов по данному методу лежит посылка о
различной стоимости денег во времени. Процесс пересчета
будущей стоимости денежного потока в текущую, называет-
ся дисконтированием.

Ставка i, по которой происходит дисконтирование, назы-
вается ставкой дисконтирования (дисконта) ,

(7)
где:
Сt -общая накопленная величина поступлений за период

t.
Если проект предполагает не разовую инвестицию, а по-

следовательное инвестирование финансовых ресурсов в те-
чение ряда лет, то формула для расчета NPV модифициру-
ется следующим образом:



 
 
 

(8)
где:
It– инвестиционные затраты в момент времени t;
Сt – денежный поток от реализации инвестиций в момент

времени t;
t– шаг расчета (год, квартал, месяц и т. д.);
i – ставка дисконтирования.
Условия принятия инвестиционного решения на основе

данного критерия сводятся к следующему:
– если NPV > 0, то проект следует принять;
– если NPV < 0, то проект принимать не следует;
– если NPV = 0, то принятие проекта не принесет ни при-

были, ни убытка.
Отрицательное значение чистой текущей стоимости сви-

детельствует о нецелесообразности принятия решений о фи-
нансировании и реализации проекта, поскольку если NPV <
0, то в случае принятия проекта ценность компании умень-
шится, т. е. владельцы компании понесут убыток и основная
целевая установка не выполняется.

Положительное значение чистой текущей стоимости сви-
детельствует о целесообразности принятия решений о фи-
нансировании и реализации проекта, а при сравнении вари-
антов вложений предпочтительным считается вариант с наи-



 
 
 

большей величиной NPV, поскольку если NPV > 0, то в слу-
чае принятия проекта ценность компании, а, следователь-
но, и благосостояние ее владельцев увеличатся. Если NPV =
0, то проект следует принять при условии, что его реализа-
ция усилит поток доходов от ранее осуществленных проек-
тов вложения капитала.

Показатель чистого дисконтированного дохода учитывает
стоимость денег во времени, имеет четкие критерии приня-
тия решения и позволяет выбирать проекты для целей мак-
симизации стоимости компании. Кроме того, данный пока-
затель является абсолютным показателем и обладает свой-
ством аддитивности, что позволяет складывать значения по-
казателя по различным проектам и использовать суммарный
показатель по проектам в целях оптимизации инвестицион-
ного портфеля.
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