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A b s t r a c t  
 
 
Currently one of the ways to invest money is to invest in commercial 

projects. The investment activity provides for the growth of the econo-

my and provides income to the investor. However, a considerable part 

of the proposed projects to investor is futile because it was impossible 

to carry out the project, its losses or insufficient profits. 
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АННОТАЦИЯ 

 
В настоящее время одним из способов вложения денежных средств является инвести-

рование в коммерческие проекты. Инвестиционная деятельность обеспечивает рост эконо-
мики и обеспечивает прибыль инвестору. Однако немалая часть предлагаемых инвестору 
проектов оказывается бесперспективной в виду невозможности осуществить проект, его 
убыточности или недостаточной прибыли. 
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1. ВВЕДЕНИЕ
В настоящее время одним из спосо-

бов вложения денежных средств является 
инвестирование в коммерческие проекты. 
Инвестиционная деятельность обеспечи-
вает рост экономики и обеспечивает при-
быль инвестору. Однако немалая часть 
предлагаемых инвестору проектов оказы-
вается бесперспективной в виду невоз-
можности осуществить проект, его убы-
точности или недостаточной прибыли. 

 
2. МАТЕРИАЛЫ И МЕТОДЫ 
Для того чтобы определить прием-

лемость проекта для инвестора использу-
ются различные экономические и финан-
совые показатели. При расчете данных 
показателей вручную требуется сохранять 
высокую степень концентрации, что за-
труднительно при долгом выполнении 
расчета. После того как были определены 
приемлемые проекты, возникает необхо-
димость выбора лучшей из имеющихся 
альтернатив. Данная задача решается пу-
тём применения методов комплексной 
рейтинговой оценки финансового состоя-
ния и хозяйственной деятельности пред-
приятия, что требует трудоемких затрат 
на расчеты. Автоматизация данных про-
цессов с помощью разработанных про-
граммных комплексов способна суще-
ственно облегчить и ускорить анализ ин-
вестиционной привлекательности проек-
та. В данной статье рассмотрены наиболее 
простые и широко используемые показа-
тели финансовой эффективности проек-
та, методы комплексной оценки экономи-
ческих показателей предприятия и их ав-
томатизация посредством разработанной 
программы и табличного процессора 
Excel. 

 
3. РЕЗУЛЬТАТЫ И ОБСУЖДЕНИЯ 

В ходе работы для оценки приемле-
мости проекта были проведены расчеты 
по следующим показателям: 

1) чистый дисконтированный 
доход (NPV, NetPresentValue); 

2) индекс доходности (DPI, Dis-
counted Profitability Index); 

3) внутренняя норма 
доходности (IRR, Internal rate 
of return); 

4) срок окупаемости; 
Чистый дисконтированный доход –

величина, показывающая разницу между 
всеми денежными притоками и оттоками 
на момент оценки проекта с учетом воз-
мещения капитальных вложений и ставки 
дисконтирования. ЧДД позволяет понять, 
прибылен ли проект или нет, и если да, то 
какова будет абсолютная величина при-
были. В связи с этим, проект можно счи-
тать приемлемым по данному показателю, 
если его значение больше 0 (при ЧДД, 
равном нулю, проект не приносит прибы-
ли, что делает его с коммерческой точки 
зрения бесперспективным) [1]. В данной 
работе ЧДД рассчитывался при разовых 
начальных инвестициях по следующей 
формуле: 

 

  
   (1) 

 
где Rk – годовые денежные поступле-

ния в течение n лет, k = 1, 2, …, n; 
IC – стартовые инвестиции; 
i – ставка дисконтирования. 
Индекс доходности – величина, пока-

зывающая соотношение чистого дискон-
тированного дохода и начальных инве-
стиций. Иными словами, индекс доходно-
сти показывает какую часть начальных 
инвестиций получит инвестор по оконча-
нию проекта в качестве прибыли. Однако 
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эта величина может быть и отрицатель-
ной. В этом случае, данный показатель 
будет показывать, какую часть начальных 
инвестиций потеряет инвестор, что делает 
проект непривлекательным при значени-
ях индекса доходности меньшего либо 
равного ноля [2]. Индекс доходности рас-
считывается по следующей формуле: 

 

,     
  (2) 

 
где NPV – Чистый дисконтирован-

ный доход; 
IC – сумма начальных инвестиций. 
Внутренняя норма доходности – ве-

личина ставки дисконтирования, при ко-
торой значение чистого дисконтирован-
ного дохода изменит свой знак (поступле-
ния на момент оценки не превысят вели-
чину оттоков и капитальных вложений). 
Данный показатель позволяет оценить, 
при какой максимальной ставке дискон-
тирования проект будет приносить при-
быль. Если ВНД меньше ожидаемой став-
ки дисконтирования, то проект является 
убыточным и не может быть принят в це-
лях получения прибыли [3]. ВНД рассчи-
тывается по следующей формуле: 

 

    (3) 
 
где i – ставки дисконтирования; 
NPV(i)– ЧДД при соответствующей 

ставке дисконтирования. 
Срок окупаемости – период времени, 

за который денежные поступления от 
проекта превысят денежные оттоки и 
начальные инвестиции. Срок окупаемости 
должен быть меньше либо равен сроку 
реализации проекта. Дисконтированный 
срок окупаемости рассчитывается путём 
определения периода времени, в течение 
которого накопленный дисконтирован-
ный денежный поток (сумма текущего 
дисконтированного потока с предыдущи-
ми) станет больше либо равен нулю, после 
чего берётся значение предыдущего пе-
риода времени и суммируется с результа-
том деления дисконтированного денеж-
ного потока этого предыдущего периода 
навеличину накопленного дисконтиро-
ванного денежного потока. 

Исходными данными для расчетов 
являются начальные инвестиции, став-
кидисконтирования и величина поступ-
лений денежных средств за каждый пери-
од времени реализации проекта. Данные, 
использованные в данной работе, пред-
ставлены в таблице 1. 

 
 
 
Таблица 1. Исходные данные 
 

Проект R1 R2 R3 R4 R5 Начальные 
инвестиции,  
млн. ден. ед. 

Ставка  
дисконтирования, 
% 

Проект 1 3,8 5,57 7,1 9,35 12,42 21,9539 15 

Проект 2 3,5 5,37 7,1 9,25 12,16 18,326 14 

Проект 3 3,5 6,3 10,1 12,75 15,2 30,528763 12 

Проект 4 3,5 5,37 7,1 9,25 12,16 19,5639 16 

Проект 5 4,5 6,37 8,1 9,75 12,16 23,928773 14 

 
Результат выполнения расчётов показателей инвестиционной привлекательности 

проекта 1 с помощью созданного приложения представлен на рисунке 1. 
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Рисунок 1 – Результат расчётов показателей инвестиционной привлекательности 

проекта 1 
 
Проект 1 может быть принят по всем 

исследуемым критериям. Показатели дру-
гих проектов были рассчитаны тем же об-
разом. Полученные значения также соот-

ветствуют вышеописанным критериям, 
что означает, что все рассматриваемые 
проекты могут быть приняты. Получен-
ные значения представлены в таблице 2. 

 
Таблица 2. Полученные данные 

 

Проект NPV DPI IRR срок окупаемости 

Проект 1 1,751362 0,079774521 0,177482 4 г. 262 дн.   

Проект 2 5,595816 0,305348456 0,237593 4 г. 50 дн.   

Проект 3 1,535282 0,050289694 0,136284 4 г. 301 дн.   

Проект 4 2,891022 0,148002163 0,211116 4 г. 183 дн.   

Проект 5 2,475677 0,103460275 0,176115 4 г. 240 дн.   

 
Так как в ходе исследования было 

выявлено несколько приемлемых альтер-
натив, то возникла необходимость в опре-
делении оптимальной. Данная задача бы-
ла выполнена с помощью методов ком-
плексной рейтинговой оценки финансо-
вого состояния и хозяйственной деятель-
ности предприятия в табличном процес-
соре Excel. При расчетах были использо-
ваны методы баллов и расстояний. 

Метод баллов заключается в присво-
ении наилучшему значению того или 

иного параметра минимального балла, а 
худшему – наибольшего. После чего бал-
лы по всем критериям альтернатив сум-
мируются, и предпочтение отдаётся аль-
тернативе с минимальной суммой баллов. 
Расчеты были реализованы посредством 
сортировки значений критериев по воз-
растанию и присвоению им соответству-
ющего балла [4]. Результат выполненных 
расчетов представлен в таблице 3. 

 
Таблица 3. Результат оценки методом баллов 
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Проект NPV DPI IRR срок окупаемости Сумма Рейтинг 

Проект 1 4 4 3 2 13 3 

Проект 2 1 1 1 5 8 1 

Проект 3 5 5 5 1 16 5 

Проект 4 2 2 2 4 10 2 

Проект 5 3 3 4 3 13 4 

 
Как видно из полученных результа-

тов, при оценке методом баллов, предпо-
чтительным для принятия является про-
ект 2. 

Метод расстояний заключается в вы-
числении евклидовых расстояний до зна-
чений - эталонов. Эталоном избирается 
наибольшее значение критерия альтерна-
тивы, после чего строится матрица коэф-
фициентов, составленная из частных зна-
чений критериев и значений эталонов. 
После этого создаётся таблица, содержа-
щая квадраты расстояний значений кри-
териев, их сумму и квадратный корень из 
этой суммы, являющийся значением 
оценки альтернативы данным методом 
[4]. Оценка предприятия методом рассто-
яний осуществляется с помощью следую-
щей формулы: 

 

     22

2

2
1...11 njjijj xxxK 

, 
    (4) 

 

где ijx
 - координаты точек матрицы – 

стандартизованные показатели j-го пред-
приятия, которые определяются путем со-
отношения фактических значений каждо-
го предприятия с эталонным по формуле: 

 

ijijij aax max
, 

где ijamax
 - эталонное значение по-

казателя. 
Созданная таблица коэффициентов 

представлена в таблице 4. 

 
Таблица 4. Таблица коэффициентов 

 

Проект NPV DPI IRR срок окупаемости 

Проект 1 0,312977 0,261257327 0,747001 0,977853492 

Проект 2 1 1 1 0,857467348 

Проект 3 0,274363 0,164696082 0,573606 1 

Проект 4 0,51664 0,484699234 0,888561 0,932992618 

Проект 5 0,442416 0,338826913 0,74125 0,965360591 

 
Значения рейтинговых оценок, произведённых методом расстояний представлены в 

таблице 5. 
 

Таблица 5. Результат оценки методом расстояний 
 

Проект NPV DPI IRR 
срок окупаемо-
сти Сумма Оценка Рейтинг 

Проект 1 0,472 0,5457 0,064 0,000490468 1,08224 
0,54112004
1 4 

Проект 2 0 0 0 0,020315557 0,020316 
0,01015777
8 1 

Проект 3 0,526 0,697 0,181 0 1,406095 0,70304727 5 
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4 

Проект 4 0,233 0,265 0,012 0,004489989 0,51608 
0,25804022
2 2 

Проект 5 0,310 0,437 0,066952 0,001199889 0,816201 
0,40810067
9 3 

 
4. ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
Анализ расчетов показал, что наибо-

лее предпочтительным проектом при 
оценивании методом расстояний является 
проект 2. Однако, если сравнивать полу-
ченные результаты с аналогичными рас-
четами, полученными методом баллов, 
можно обнаружить, что проект 1 и проект 
5 занимают разные места в рейтинге. Та-
ким образом, нет единого подхода, позво-
ляющего осуществлять сравнение и выбор 
среди альтернативных инвестиционных 
проектов.  

Оценка и отбор инвестиционного 
проекта могут базироваться на различных 
методиках и ориентироваться на различ-
ные критерии. Выбор методики и крите-
риев зависит от специфики инвестицион-
ного проекта, типа отрасли и ряда других 
факторов. Специфика инвестиционной 
деятельности предполагает использова-
ние, как экономической оценки, так и 
многофакторных методов; учет различ-
ных критериев, каждый из которых может 
оказаться решающим в процессе приня-
тия решения относительно внедрения 
проекта. Кроме этого, следует учитывать 

стратегию внедрения инвестиционного 
проекта [5]. 
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