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ВВЕДЕНИЕ 

В большинстве случаев под инновационным проектом понимают 

проект, предполагающий внедрение на предприятии инноваций: новой 

техники, технологии, материалов, новых способов организации 

производства, выпуск новой продукции. Этот процесс нельзя отделить от 

инвестиционной деятельности предприятия. Таким образом, 

инновационные проекты, по существу, представляют собой 

инвестиционно-инновационные проекты по внедрению новых 

организационно-технологических способов производства. Исходя из 

этого, к инновационным проектам можно применять те же методики 

оценки, которые применяются для оценки экономической эффективности 

инвестиционных проектов. Конечно, инновационно-инвестиционные 

проекты (далее проекты) имеют ряд характерных особенностей, которые 

необходимо учитывать. Среди этих особенностей выделяют:  

 многоэтапность и вероятность долгой окупаемости (например, 

они предусматривают проведение НИОКР, экспериментальное внедрение, 

доработку конструктивных и технологических решений, серийное 

производство и расширение объемов применения); 

 необходимость создания или приобретения объектов 

интеллектуальной собственности; 

 повышенные затраты в период освоения новой техники в 

производстве и в сфере применения; 

 многокритериальность внедряемых инноваций;  

 более высокая степень неопределенности и наличие и 

существенных рисков при реализации проектов. 

Наличие этих особенностей, наряду с применением типовых методов 

оценки, предполагает и использование способов, учитывающих 

специфику инновационных проектов. 

По методу учета в инвестиционных расчетах фактора времени 

методы делятся на следующие группы: 

– статические, в которых денежные поступления и выплаты, 

возникающие в разные моменты времени, оцениваются как равноценные 

(среднегодовые); 

– динамические, в которых денежные поступления и выплаты, 

возникающие в разные моменты времени, приводятся с помощью 

дисконтирования к единому моменту времени, обеспечивая их 

сопоставимость. 

По виду обобщающего показателя, выступающего в качестве 

критерия экономической эффективности инвестиций, методы можно 

подразделить на следующие группы: 



5 

– абсолютные, в которых в качестве критерия используются 

разностные показатели между поступлениями денежных средств от 

инвестиционного проекта и соответствующими выплатами; 

– относительные, в которых обобщающие показатели 

определяются как отношение стоимостных оценок финансовых 

результатов проекта к совокупным затратам на их получение; 

– временные, в которых оценивается период возврата (срок 

окупаемости) инвестиций. 

Кроме того, все методы экономической оценки эффективности 

проектов  можно разделить на две группы: 

1. Методы обоснования проектов в условиях неопределенности и 

риска. 

2. Методы определения целесообразности осуществления проекта 

в условиях полной определенности в отношении получаемого результата. 

Показатель оценки эффективности проектов определяется как 

отношение результатов к затратам. Эффективность инвестиций 

характеризует связь между количеством единиц редких ресурсов, 

применяемых в процессе производства, и получаемым в результате 

количеством какого-либо продукта. Большее количество продукции, 

получаемой от данного объема затрат, означает повышение 

эффективности. Меньший объем продукта от данного количества 

указывает на снижение эффективности. Если в инвестиционных задачах 

по всем вариантам задан один  и  тот же объем продукта, то наиболее 

эффективный вариант характеризуется минимумом затрат ресурсов. Это 

задача  на минимум затрат. Если по всем вариантам затраты одинаковы, то 

наиболее эффективный вариант характеризуется максимумом объема 

продукта, что является задачей на максимум эффекта. 

1. Статические методы оценки эффективности проектов 

К статическим методам оценок экономической эффективности 

относятся методы, которые в основном применяются в случае 

краткосрочного характера проектов. Если инвестиционные затраты 

осуществляются в начале периода, результаты проекта определяются на 

конец периода. При использовании статических методов денежные 

поступления и выплаты, возникающие в разные моменты времени,  

оцениваются как равноценные (среднегодовые). 

Статические методы оценки экономической эффективности 

инвестиций относятся к простым методам, которые используются, 

главным образом, для  быстрой оценки привлекательности проектов и 

рекомендуются для применения на ранних стадиях экспертизы проектов. 
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Статические методы инвестиционных расчетов основаны на 

проведении сравнительных расчетов прибыли, издержек или 

рентабельности и выборе проекта на основе оптимального значения 

одного из этих показателей, которые в данном случае выступают в 

качестве краткосрочной цели инвестора. 

Для достоверного применения данных методов все предлагаемые 

проекты или инвестиционные альтернативы должны быть приведены в 

сопоставимый вид. 

Из простых методов чаще всего используются методы расчета 

приведенных затрат, анализа точки безубыточности проекта, расчет 

показателя рентабельности инвестиций и срока окупаемости (периода 

возврата) инвестиций. 

Анализ безубыточности проекта  

Анализ безубыточности (операционный, CVP-анализ) основан на 

выделении из себестоимости переменных и постоянных затрат. 

Операционный анализ - это анализ результатов деятельности предприятия 

на основе соотношения объемов производства, прибыли и затрат, 

позволяющий определить взаимосвязи между издержками и доходами при 

разных объемах производства. 

Основные показатели операционного анализа: 

• маржинальная прибыль (сумма покрытия постоянных затрат);  

• чистая прибыль;  

• точка безубыточности (такое количество продукции, либо 

объем работ в денежном выражении, при котором выручка предприятия 

равна всем его затратам);  

• запас/недостаток финансовой прочности (разница между 

выручкой на настоящий момент и точкой безубыточности);  

• эффект операционного рычага (характеризует величину 

предпринимательского риска или влияние структуры затрат на 

маржинальную прибыль предприятия); 

• степень устойчивости проекта к возможным изменениям 

условий его реализации. 

Пример 1 

Выполнить операционный анализ проекта по организации 

производства литых заготовок  

Определить себестоимость литых заготовок.  
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Таблица 1.1 

Исходные данные для проведения расчетов 

№ п.п Показатель Значение 

1  Цена тыс. руб./т 85 

2  Годовая производственная  мощность 

предприятия т 

6 200 

3  Материалы (основные и вспомогательные) 

тыс. руб./т 

29 

4  Зарплата основных рабочих с 

начислениями тыс.руб./т 

7  

5  Топливо и энергия технологические 

тыс.руб./тонн 

5,2 

6  Расходы на содержание и эксплуатацию 

оборудования тыс. руб./т (РСЭО) 

8,4 

7  Общецеховые расходы (ОЦР) 

тыс.руб./тонну  

7  

8  Убытки от брака тыс.руб./тонну 2,264 

9  Общехозяйственные расходы (ОЗР) 

тыс.руб./тонну  

7  

10  Внепроизводственные расходы (ВПР) тыс. 

руб./т 

1,317 

 Вариаторы затрат (доля постоянных затрат 

в статье затрат) 

 

11  РСЭО  0,45 

12  ОЦР  0,1 

13  ОЗР  0 

14  ВПР 0 

15  Запланированный объем чистой прибыли 

тыс.руб. 

15 000 

1. Определяем выручку предприятия тыс.руб.: 

   85 6 200= 527 000.  

2. Определяем цеховую себестоимость производства одной тонны 

и в целом на выпуск тыс.руб.: 

    29+7+5,2+8,4+7+2,264=58,864; 

    58,864 6 200=364 956,800. 

3. Определяем производственную себестоимость одной тонны и в 

целом на выпуск тыс.руб.: 

     58,864+7=65,864; 

     65,864 6 200=408 356,800. 

4. Определяем полную себестоимость одной тонны и в целом на 

выпуск тыс.руб.: 

    65,864+1,317=67,181; 
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    67,181 6 200=416 522,200. 

5. Определяем прибыль на одну тонну продукции и в целом на 

выпуск тыс.руб.: 

Пт=Цт
– Спт=85-67,181=17,819; 

   17,819 6 200=110 477,800. 

6. Определим рентабельность производства продукции и 

рентабельность продаж тыс.руб.: 

  
  
   
      

  
  
    (1.1) 

где   – рентабельность продукции,%;     – рентабельность продаж %. 

  
17,819

67,181
=27 . 

 пр=
110 477,800

527 000 
=21   

7. Определим переменные затраты на одну тонну продукции 

тыс.руб./т и в целом на выпуск, используя формулу 
                                               

 
 

   
   
                 

(1.2) 

где       – переменные затраты в составе удельной себестоимости (т.е. 

себестоимости единицы измерения продукта), тыс. руб./т;       – 

удельные затраты на основную и дополнительную зарплату (сдельную)  
основных рабочих, тыс. руб./т;     – удельные затраты на основные и 

вспомогательные материалы, тыс. руб./т.;     – удельные затраты на 

энергоресурсы (топливо и электроэнергия технологическая), тыс. руб./т; 
      – вариатор затрат     ;      – вариатор затрат    ;      – 
вариатор затрат ОЗР,      – вариатор затрат    . 

      29+7+5,2+8,4+7+2,264+7+1,317+0,45 8,4+0,1 7+0 7+ 

+ 0 1,317=47,944. 

     47,944 6 200=297 252,800. 

8. Определим постоянные затраты на одну тонну продукции и в 

целом на выпуск, используя формулу  

                (1.3) 

где       – постоянные затраты на годовой выпуск тыс. руб. 

      416 522,200-297 252,800=119 269,400. 

       
119269,400

6200
=19,237.  

9. Определим маржинальную прибыль на тонну и на выпуск в 

тыс. руб. по формуле 

            (1.4) 

где    – маржинальная прибыль. 
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    527 000-297 252,800=229747,2. 

    
229747,2

6200
= 37,056 . 

10. Строим график безубыточности производства 
Таблица 1.2 

Исходные данные для проведения расчетов 

Объем 

производства 

т 

Выручка 

тыс.руб. 

Перем. затраты 

тыс. руб. 

Постоянные 

затраты  тыс. руб 

Общие затраты 

тыс.руб. 

0 0 0 119 271,000 119 271,000 

1000 85 000,000 47 944,000 119 269,400 167 213,400 

2000 170 000,000 95 888,000 119 269,400 215 157,400 

3000 255 000,000 143 832,000 119 269,400 263 101,400 

4000 340 000,000 191 776,000 119 269,400 311 045,400 

5000 425 000,000 239 720,000 119 269,400 358 989,400 

6000 510 000,000 287 664,000 119 269,400 406 933,400 

7000 595 000,000 335 608,000 119 269,400 454 877,400 

8000 680 000,000 383 552,000 119 269,400 502 821,400 

 

 
Рис. 1.1. График безубыточности производства 

11. Определим точку безубыточности в стоимостном и 

натуральном выражении по формулам. 

В стоимостном выражении  точка безубыточности определяется 

по формуле  

    
     

  
    
  

  
(1.5) 

где  кр -  выручка в точке безубыточности. 

ТБУ 3218,67 т 

0

200 000

400 000

600 000

800 000

0 1 000 2 000 3 000 4 000 5 000 6 000 7 000 8 000В
ы
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ч
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ы
с
. 

Объем производства  в т   

График безубыточности 

Выручка тыс.руб. Постоянные зататы  тыс. руб. 

Перем затраты тыс. руб. Общие затраты тыс.руб. 

крВ
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119 269,400

1 
297 252,800
527 000

=273 583,20  

В натуральном выражении по формуле 

    
     

        
    (1.6) 

    – объем реализации в точке безубыточности 

    
119 269,400

85 – 47,944
=3218,628   

 

12. Рассчитаем запас финансовой прочности по формуле  

    
      

  
  (1.7) 

    – запас финансовой прочности по формуле 

    
527 000 – 273 583,20

527 000
= 48 . 

В целом запас финансовой прочности предприятия можно 

охарактеризовать как достаточно высокий. 

13. Рассчитаем силу производственного рычага: 

   
       

 
 
       

 
 
  
 
  (1.8) 

где    – сила производственного рычага. 

   
229747,2

110 477,8
= 2.    

В целом производственный рычаг предприятия можно 

охарактеризовать как достаточно высокий. Таким образом, при изменении 

выручки на 1  прибыль изменится на 2 , а при  падении выручки на 10  

сократится практически до нуля (10  2=20 ).  

14. Рассчитаем объем выручки для получения запланированного 

значения чистой прибыли по формуле 

    
        

   
    
  

 
        
       
  

 
      

 
    

       
    (1.9) 

где     – выручка при запланированном объеме чистой прибыли;    –
чистая прибыль тыс.руб.;    – ставка налога на прибыль (20%). 

    
119 269,400+

15 000
0,8

1   
297 252,800
527 000

=316 592, 428   

Объем производства т соответственно при запланированном объеме 

чистой прибыли: 
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 чп=
316 592, 428

85
=3724,6168.   

15. Рассчитаем индекс безопасности проекта по цене, по 

постоянным затрата и переменным затратам. 

Определяем индекс безопасности по цене: 

    
             

 
    

         

     
  (1.10) 

 

Ц
кр
=
119 269,400+47,944 6 200

6 200
 =   67,181. 

 ц=
85-67,181

85
=21 . 

Определяем индекс безопасности по постоянным затратам: 

                    (        )  

       
             

       
   

(1.11) 

 

       =6 200 (85 – 47,944)=229 747, 200.  

       
229 747,200 – 119 269,400

229 747,200
=48 .  

Определяем индекс безопасности по переменным затратам: 

        
          

 
       

            

       
  (1.12) 

        
85 6200 – 119 269,400

6200
=65,76. 

      
65,76 – 47,944

65,76
=27 . 

Таким образом, если при неизменном объеме производства и 

издержках цена на единицы продукции уменьшится более чем на 21%, 

проект станет убыточным. Аналогично при увеличении постоянных 

издержек более чем на 48  и переменных более чем на 27  при 

неизменной цене и объемах производства проект также будет убыточным. 

16. Проведем анализ чувствительности точки безубыточности к 

изменениям рыночной конъюнктуры 

Для проведения анализа чувствительности зададимся изменениями 

следующих параметров рыночной конъюнктуры: 

1. Снижение цены на 10 . 

2. Повышение себестоимости на 10  (переменные и условно-

постоянные затраты растут одновременно и равномерно). 
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3. Повышение затрат на основные и вспомогательные материалы 

10%. 

4. Повышение затрат на технологическую электроэнергию на 

10%. 

Определим значение точки безубыточности аналитическим путем, 

используя ранее приведенные формулы, и составим таблицу. При 

проведении анализа чувствительности изменяется только один 

исследуемый параметр, остальные параметры, влияющие на точку  

безубыточности, фиксируются. 
Таблица 1.3 

Результаты проведения анализа чувствительности 

Изменяемый параметр 

(тыс.руб.) 

Базовое 

значение 

(тыс.руб.) 

% 

изменения 

Новое 

значение 

параметра 

ТБУ в 

натуральном 

выражении 

т 

Рост 

ТБУ 

Цена 85,00 -10% 76 500,00 4 177,34 30% 

Зарплата 7,00 10% 7 700,00 3 281,11 2% 

Материалы 29,00 10% 31 900,00 3 492,45 9% 

Технологическая энергия 5,20 10% 5 720,00 3 264,94 1% 

Постоянные затраты 119 269,40 10% 131 196,34 3 540,49 10% 

 

 
Рис. 1.2. Результаты анализа чувствительности проекта 

Согласно анализу чувствительности наибольшее влияние на точку 

безубыточности проекта оказывает цена продукции,  а также накладные 

(постоянные) расходы и цена основных и вспомогательных  материалов. 

Соответственно при реализации проекта необходимо установить особый 

контроль и формировать стратегию реализации проекта учетом  

проведенного исследования. 

30% 

2% 

9% 

1% 

10% 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

Цена Зарплата Материалы Технол. 
 энергия 

Постоянные 
затраты 

Влияние параметров на рост ТБУ в % 
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Оценка экономической эффективности проекта по сроку окупаемости 

и норме прибыли на капитал 

Срок окупаемости при равномерном поступлении чистого дохода по 

годам соответственно равен 

  
 

  
    

 

    
   (1.13) 

Чистый доход в общем виде – сумма амортизации и чистой прибыли 

от реализации продукции. Если чистый доход от проекта поступает 

равномерно по годам его реализации, срок окупаемости проекта 

рассчитывается по формуле 

          (1.14) 

   – чистая прибыль по проекту за один шаг его реализации;   – 

амортизационные отчисления на полное восстановление основных 

средств, в расчете на один шаг реализации проекта. 

Срок окупаемости при равномерном поступлении чистого дохода по 

годам соответственно равен  

  
 

  
    

 

    
   (1.15) 

В случае, когда доходы поступают неравномерно по шагам 

реализации ИИП, применяют формулу 

   ∑      

 

   

             (1.16) 

где   – шаг реализации проекта;     – чистый доход на шаге реализации 

проекта, руб.;     – чистая прибыль на шаге   реализации;    – 

амортизационные отчисления на полное восстановление основных 

средств на шаге   реализации проекта.  

При расчете срока окупаемости отрицательное значение 

инвестиционных затрат и пошаговые значения чистого дохода по проекту 

суммируют до тех пор, пока не выполнится условие неравенства т. е. 

сумма станет больше нуля. 

Сущность оценки на основе срока окупаемости состоит в 

определении соотношения между доходом от реализации проекта и 

вложенным капиталом. Расчетная величина срока окупаемости ИП 

должна быть меньше нормативной величины, заданной инвестором. Если 

величина   меньше нормативной, то дополнительные капиталовложения и 

более капиталоѐмкий вариант эффективны. Нормативный срок 

окупаемости при реализации инвестиционных проектов  в современной 

рыночной экономике задается инвестором, осуществляющим 

капиталовложения. На практике обычно отказываются от проектов, если 
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срок их окупаемости превышает определенную инвестором нормативную 

величину     . 

Показатель нормы прибыли на капитал, в отличие от предыдущего 

показателя, является относительной характеристикой эффективности  

проекта. Для исчисления нормы прибыли на капитал наиболее 

целесообразно использовать показатель среднего чистого дохода за один 

шаг реализации проекта и показатель первоначальных инвестиционных 

вложений на реализацию проекта.  

Расчет нормы прибыли на капитал может проводиться двумя 

способами. 

При применении первого метода исходят из общей суммы 

первоначально вложенного капитала, который состоит из затрат на 

покупку и установку основных средств и увеличение оборотного 

капитала, требующегося при реализации инвестиций. 

     
∑

   
  

  
   

∑   
  
   

   (1.17) 

где      – норма прибыли на капитал  ;  

При реализации второго способа определяется средний размер 

вложенного капитала в течение всего срока службы инвестиционного 

проекта. В этом случае учитывается сокращение капитальных вложений  в 

основные средства до их остаточной стоимости. 

     
∑

   
  

  
   

   (∑    ∑      
  
   

  
   )

   (1.18) 

Пример 2 

Произвести расчет показателей: чистого дохода, срока окупаемости, 

нормы прибыли на капитал. Исходные данные для расчета приведены в 

таблице денежных потоков. Ставка налога на прибыль 20 . 
Таблица 1.4 

Денежные потоки при реализации проекта  

№ п.п 
Показатель 

млн.руб. 

Шаг расчета 

0 1 2 3 4 5 

1 
Капитальные 

вложения  -3           

2 Выручка 
 

8 9 9 9 9 

3 

Затраты на 

производство и 

реализацию  
 

7 7,8 7,8 7,8 7,8 
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Окончание табл. 1.4 

3.1 
в том числе 

амортизация  
0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 

4 

Чистая прибыль 

(стр. 2 – стр. 3) 

0,8 
 

0,8 0,96 0,96 0,96 0,96 

5 

Чистый доход на 

шаге проекта 

(стр. 3.1 + стр. 4) 
 

1,1 1,26 1,26 1,26 1,26 

6 

Накопленный 

чистый ден. 

поток 

-3 -1,9 -0,64 0,62 1,88 3,14 

Рассчитаем чистую прибыль по годам реализации проекта. Для 1-го 

года имеем: 

    (8 – 7) 0,8=0,8. 

1. Рассчитаем чистый доход по годам реализации проекта. Для  

1-го года имеем: 

    0,8+0,3=1,1. 
2. Рассчитаем чистый доход по годам реализации проекта.  

   0 +1,1+1,26+1,26+1,26+1,26  6,14. 
Рассчитаем накопленный денежный поток по годам реализации 

проекта: 

Для 1-го года имеем 

                 
Для 2-го года имеем 

                   . 

…………. 

На конец реализации проекта 

                
3. Определим срок окупаемости проекта. 

Денежный поток становится положительным на 3-м году реализации 

проекта. Для того, чтобы определить точное значение срока окупаемости 

воспользуемся формулой. 

      
|    |

|    |  |    |
  (1.19) 

где    – количество месяцев; |    |- отрицательная величина сальдо 
накопленного потока на шаге до момента окупаемости, 
|    |-положительная величина сальдо накопленного потока после 

момента окупаемости, руб. 

      
    

         
=6 мес. 
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Таким образом, точный срок окупаемости проекта составляет 2 года 

и 6 месяцев. 

4. Определим норму прибыли на капитал. 

По формуле (1.17)  

     

    
 
 

      

По формуле (1.18) 

     

    
 

    (       )
     

 Оценка экономической эффективности проектов методом 

сопоставления затрат 

Оценка экономической эффективности по приведенным затратам 

Приведенные затраты – это сумма текущих годовых затрат на 

производство продукции и капитальных вложений равными долями 

распределенных на количество лет реализации проекта. 

                    (1.20) 

где    - текущие затраты на производство конкретного вида продукции в 

расчете на 1-й год по i-му варианту реализации;     - норматив 

эффективности капитальных вложений, заданный инвестором. 

    является величиной обратной нормативному сроку окупаемости. 

Величина обратная сроку окупаемости называется рентабельностью 

проекта. 

   
 

   
   

 

  
    

  
 
    

    

 
   (1.21) 

где    – нормативный срок окупаемости проекта;   - рентабельность 
проекта. Так, если инвестор рассчитывает единовременные 

капиталовложения в течение 5 лет,    составит 1/5=20 . В показатель    
не должны включаться амортизационные отчисления по основным 

средствам по данному проекту, так как в качестве амортизации 

используется произведение        К внедрению принимается вариант, у 
которого сумма приведенных затрат минимальна в расчете на год. Метод 

расчета приведенных затрат применяется при оценке эффективности 

проектов, реализация которых направлена на снижение издержек 

производства и увеличение выпуска продукции при этом не происходит, 

или расчет приведенных затрат осуществляется на сопоставимый выпуск 

продукции для всех альтернативных вариантов проекта.Показатель 

минимума приведенных затрат является частным показателем максимума 

эффекта: 

     (        )        (1.22) 
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где   – годовой приведенный эффект;     – объем годовой реализации 

продукции, постоянный по годам реализации проекта. 

Наиболее эффективным считается проект, предусматривающий 

максимум приведенного эффекта. 

Пример 3 

Имеется 3 варианта реализации проекта по производству продукции. 

Доходы от использования инвестиционного проекта при реализации 

любого из вариантов одинаковы. Текущие затраты по производству 

продукции, а также капитальные вложения по каждому варианту 

реализации проекта приведены в табл. Норматив эффективности 

капитальных вложений, заданный инвестором,       20%.  

Рассчитаем сумму приведенных затрат по каждому варианту 

реализации проекта: 

Вариант 1. Зприв=128,6+ 20  24=133,4; 

Вариант 2. Зприв=135+20  24=139; 

Вариант 3 Зприв=116,2+20  30=122,2. 

Таблица 1.5 

Денежные потоки при реализации проекта  

№ 
Наименование затрат 

млн.руб. 
Вариант 1 Вариант 2 Вариант 3 

1 2 3 4 5 

1 Капитальные вложения 24 20 30 

2 Сырье и материалы 45 44 43 

3 
Электроэнергия на 

технологические нужды 
8 7 6 

4 
Зарплата основных 

рабочих 
9 10 8 

5 
Отчисления на страховые 

взносы 
3,6 4 3,2 

6 

Общепроизводственные 

расходы без учета 

амортизации оборудования 

45 50 40 

7 Общезаводские расходы 18 20 16 

8 
Итого затрат (стр. 2+ стр.3 

…+ стр. 7) 
128,6 135 116,2 

9 Приведенные затраты 133,4 139 122,2 

Согласно выполненному расчету наиболее экономически 

эффективным является вариант 3, как имеющий наименьшую величину 

приведенных затрат.  
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Оценка экономической эффективности сравнением сумм переменных 

и постоянных издержек 

Метод относительно не сложен в использовании и может 

применяться в случаях:  

 если доходы от сравниваемых вариантов равны, а издержки во 

времени постоянны; 

 когда сложно рассчитать выручку от реализации продукции, а 

значит, и прибыль (например, от одной единицы оборудования); 

 когда экономический эффект от капиталовложений трудно 

оценить в денежном выражении; 

 когда прямого экономического эффекта внедрения не будет, а 

капиталовложения являются вынужденными, например: мероприятия по 

охране окружающей среды, выбор вида освещения, противопожарные 

мероприятия и т.п. 

Графическая интерпретация сущности метода представлена на рис. 

1.3. Согласно рисунку, при объемах производства меньше критических 

наиболее предпочтителен первый вариант, так как общая сумма затрат 

при его реализации меньше. В случае, если объемы производства 

превышают объемы производства в точке безубыточности, то наиболее 

эффективен второй вариант, так как общие затраты на его реализацию 

меньше затрат первого варианта. 

З1пос

                                     Vкр    Объем производства -V 

д
е

н
. 
е

д
.

 З1

 З1пер

З2пос 32пер

 З2

Затраты

 
Рис. 1.3. График безубыточности производства  

В целях упрощения расчетов для сопоставления различных 

вариантов технологических процессов вместо полной себестоимости 

применяют так называемую технологическую себестоимость. 

Технологическая себестоимость включает только те виды затрат на 

изготовление отливки, величина которых отличается для разных видов 
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технологических процессов. 

Общая сумма затрат       (руб./год), характеризующая 

технологическую себестоимость годового выпуска отливок  , для 

сравниваемого варианта выражается формулой 

                 , (1.23) 

Технологическую себестоимость     при годовой производственной 
программе   в общем случае можно рассчитать по формуле 

          
     
 
  (1.24) 

Формулу технологической себестоимости годового выпуска отливок 

(руб./год) в развернутом виде можно представить так: 

          
     
 

              
        

 
  (1.25) 

где     – технологическая себестоимость отливки (шт., т);    – стоимость 

сырья и материалов, руб.;    – заработная плата производственных 

рабочих с начислениями, руб.;    – стоимость технологического топлива, 

руб.;     – стоимость технологической энергии, руб.;    – расходы на 

технологическую оснастку и инструмент, руб.;       – расходы на 

содержание и эксплуатацию оборудования. 

Целесообразность внедрения одного варианта проекта в сравнении с 

другим при заданном объеме производства   устанавливается по 

выражению 

                                 (1.26) 

Объем производства (т, шт.), который позволяет установить 

равноценность вариантов и указать границу применения разработанных 

вариантов, можно определить по формуле 

                                         
             
             

  (1.27) 

где    – производственная программа, при которой сравниваемые 

варианты одинаково эффективны, шт. (т). 

Пример 4 

Реализуется проект модернизации плавильного отделения. 

Предлагается выбрать из двух агрегатов от разных изготовителей. 

Стоимость первого агрегата 800 000 руб., второго 1 200 000 руб. 

Переменные затраты при эксплуатации первого агрегата, в том числе 

энергетические, составляют 10 000 руб./т выплавляемого металла, 

ежегодные постоянные затраты на содержание и техническое 

обслуживание и ремонт  80 000 руб.. Переменные затраты при 

эксплуатации второго агрегата, в том числе энергетические, составляют 

9 840 руб./т, ежегодные постоянные затраты на содержание, техническое 

обслуживание и ремонт  90 000 руб. Срок службы агрегатов 10 лет. 
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Необходимо определить объем производства, при котором выгодно 

приобретение того или иного плавильного агрегата. 

Уточняем общую сумму затрат при эксплуатации плавильных 

агрегатов с учетом амортизационных отчислений. 

Для первого плавильного агрегата общая сумма постоянных затрат: 

                               
Для второго плавильного агрегата общая сумма постоянных затрат: 

                               
2. Составляем уравнение общих затрат по обоим видам плавильных 

агрегатов: 

для первого плавильного агрегата общая сумма затрат 

                                 
для второго плавильного агрегата общая сумма затрат 

                                
3. Приравниваем общие затраты по плавильным агрегатам и находим 

объем производства, при котором приобретение того или иного агрегата 

не имеет разницы: 

                              
                                          
             

Таким образом, делаем вывод: при объеме производства менее 

312,5 т предпочтительнее приобретение первого плавильного агрегата, так 

как суммарные издержки в этом случае меньше, а при объемах 

производства более 312,5 т - второго.  

2. Динамические методы оценки эффективности проектов 

Каждый проект генерирует денежные потоки в зависимости от видов 

деятельности: от операционной (производственной), инвестиционной и 

финансовой. Основой для коммерческой оценки эффективности проекта 

являются денежные потоки от операционной и инвестиционной 

деятельности. Динамические методы применяются при неравномерном 

поступлении денежных потоков по годам реализации проекта. На каждом 

шаге расчета (обычно один год) реализации инвестиционного проекта 

определяются результаты (сальдо) денежных потоков. В общем случае 

проект считается эффективным, если накопленное сальдо денежных 

потоков, откорректированных с учетом фактора времени, является 

положительной величиной. Коррекция денежных потоков осуществляется 

с помощью операции дисконтирования.  

Неравноценность стоимости денежных потоков в зависимости от 

времени очевидна и определяется  большей ценностью их раннего 

поступления в отличие от стоимости денежных потоков, которые 
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поступают позднее. Это вызвано как инфляцией, так и риском при 

осуществлении инвестиций. Дисконтированием денежных потоков 

называется приведение будущих денежных потоков к текущему периоду с 

учетом изменения стоимости денег с течением времени. Дисконтирование 

осуществляется умножением коэффициента дисконта на величину 

денежного потока. Коэффициент дисконта вычисляется по формуле 

  
 

(   ) 
  (2.1) 

где   – коэффициент дисконтирования;   – ставка дисконтирования 

(норма дисконта);   – шаг расчета. 

Ставка дисконтирования – это норма прибыли на вложенный 

капитал, требуемая инвестором, которую инвестору придется заплатить 

сегодня за право получить предполагаемый доход в будущем. Исходя из 

этого, в качестве ставки дисконтирования может использоваться 

стоимость заемных средств или стоимость упущенных возможностей; т.е. 

денежные средства, вложенные в проект, могли быть вложены в банк на 

депозит или в альтернативные проекты. Для простоты расчетов без учета 

кредитования в качестве ставки дисконтирования можно использовать 

величину ставки рефинансирования ЦБ РФ или размер процентов по 

долгосрочным вкладам юридических лиц. При проведении более сложных 

расчетов ставку дисконтирования обычно увеличивают на величину так 

называемой премии за риск, которая зависит от характера реализуемого 

проекта. 

Для оценки эффективности инвестиционных проектов с учетом 

фактора времени разработаны методические рекомендации по их оценке. 

В качестве основных показателей выделяют следующие: 

Чистый дисконтированный доход ЧДД (чистая текущая стоимость 

NPV).  

Суть критерия состоит в сравнении текущей стоимости будущих 

денежных поступлений от реализации проекта с инвестиционными 

расходами, необходимыми для его реализации. Применение метода 

предусматривает: 

 расчет денежного потока проекта; 

 выбор ставки дисконтирования, учитывающей доходность 

альтернативных вложений и риск проекта; 

 определение чистой приведенной стоимости – чистого 

дисконтированного дохода ЧДД; 

         
              

           (2.2) 

где     – чистый дисконтированный доход;
 

   - чистый доход на шаге   реализации проекта;     – общий 

полезный срок реализации проекта, лет;     – единовременные 
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капитальные вложения на шаге  ;    – коэффициент дисконтирования, 

соответствующий шагу  . 

Показатель ЧДД является наиболее объективным отражением 

абсолютно-сравнительной эффективности проекта. Чаще всего именно 

положительный ЧДД является критерием отбора проектов. В случае, если 

ЧДД >0, реализация проекта признается целесообразной. В случае, если 

инвестору предложено на выбор больше одного проекта, то отбираются 

проекты с наибольшим положительным ЧДД. Необходимо также 

соотнести ЧДД и показатель срока окупаемости инвестиционного проекта. 

Например, если выбран проект с максимальным ЧДД, а срок его 

окупаемости превышает 7 лет (при сроке реализации 10 лет), то такой 

проект может не устроить инвестора. 

Простой срок окупаемости – это  шаг реализации проекта, на 

котором суммарный чистый доход превысит единовременные 

капитальные вложения. Дисконтированный срок окупаемости – это шаг 

реализации проекта, на котором суммарный дисконтированный чистый 

доход превысит дисконтированные капитальные вложения.  
 

         
              

           (2.3) 

где    – дисконтированный срок окупаемости.  

Дисконтированный срок окупаемости указывает на время, когда 

единовременные затраты инвестора окупятся и проект начнет приносить 

доход больший, чем по альтернативному проекту с гарантированной 

нормой дохода. Внутренняя норма доходности ВНД (IRR). 

Внутренняя норма доходности – это такая ставка дисконтирования 

(норма дисконта), при которой дисконтированные денежные поступления 

от проекта равны дисконтированным капиталовложениям, а чистый 

дисконтированный доход от проекта обращается в 0. 
 

         
   

  
(     )

 
     

   
  

(     )
 
   (2.4) 

где    - внутренняя норма доходности. 

Прежде всего необходимо сопоставить ВНД с заданной нормой 

дисконта Е, заданной инвестором. Проекты, у которых ВНД>E, имеют 

положительный ЧДД, и их можно считать эффективными; если ВНД<E, 

то ЧДД принимает отрицательные значения и проект, с точки зрения 

инвестора, признается неэффективным. Эту норму можно трактовать так 

же, как максимальную ставку процента, под которую инвестор может 

взять кредит для финансирования проекта с помощью заемного капитала. 

При этом доход, получаемый от проекта, использовался бы полностью на 

погашение кредита и процентов по нему. В этом случае инвесторы не 
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получили бы никакого дополнительного дохода, но и не понесли бы 

убытков от использования инвестиционного проекта. 

Предприятию следует реализовывать проект в том случае, если для 

его финансирования используются собственные средства и ВНД больше 

нормы прибыли на капитал, исчисленной в целом по предприятию, или 

процентной ставки по депозитным вкладам в банке. Величина расчета 

ВНД зависит от длин ряда денежных потоков, т. е. количества шагов, чем 

больше во времени проект, тем больше значение ВНД, следовательно, тем 

больше вероятность того, что выбранная инвестором ставка 

дисконтирования   будет меньше     и проект будет признан 

эффективным. 

Расчет ВНД начинается с оставления таблицы денежных потоков по 

ИИП. Затем с помощью искомого значения ставки дисконтирования 

потоки реальных денег приводят к сегодняшней стоимости. Если ЧДД при 

данном значении ставки дисконтирования положителен, то для расчетов 

используют более высокое значение и увеличивают ее (ставку) до тех пор, 

пока ЧДД не станет отрицательным. В случае, когда положительные и 

отрицательные значения ЧДД близки к нулю, можно получить более 

точную величину ВНД с помощью формулы линейной интерполяции 

ЧДД

E

ЧДДп

ЧДДо

Eп Eо
Eвн 

 
Рис. 2.1. Графическое представление формулы линейной интерполяции 

    
|    |   |    |  
(|    |  |    |)

  
(2.5) 

где      – внутренняя норма доходности (ВНД)  ;     – последняя высшая 

ставка дисконтирования, при которой ЧДД имеет положительное значение 

%;     – ставка дисконтирования, при которой ЧДД имеет отрицательное 

значение, при этом    должна быть больше     на один пункт  ;     – 

положительное значение ЧДД при меньшей величине ставки 
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дисконтирования    , ден. ед; |    | – отрицательное значение ЧДД при 

большей величине ставки дисконтирования   .  
ЧДД инвестиционного проекта зависит также от количества шагов 

расчета реальных денежных потоков. Таким образом, важное значение 

при оценке эффективности проекта имеет срок его реализации, 

задаваемый инвестором, чем меньше срок эксплуатации проекта, тем 

выше требования инвесторов к показателям его эффективности. При 

оценке эффективности проекта нельзя принимать во внимание одно 

значение ЧДД в отрыве, например, от срока окупаемости проекта. 

1. Дисконтированный индекс доходности. 

Дисконтированный индекс доходности – это отношение 

дисконтированных элементов денежных потоков от операционной 

деятельности к абсолютной величине дисконтированной суммы 

капиталовложений: 

      
     
        

     
        

  (2.6) 

где      – дисконтированный индекс доходности капиталовложений. 

Дисконтированный индекс доходности капиталовложений равен 

увеличенному на единицу отношению ЧДД к дисконтированным 

инвестициям. Проект оценивается как эффективный в том случае, если 

индекс доходности дисконтированных затрат превышает единицу, так как 

в этом случае чистый дисконтированный доход по проекту положителен. 

Методы, основанные на дисконтированных оценках, с теоретической 

точки зрения являются боле обоснованными, поскольку позволяют учесть 

фактор времени, но более трудоемкими в расчетах. Наиболее 

приемлемыми для принятия решений является сравнение альтернатив по 

критериям ЧДД, ИД и ВНД. 

Пример 5 

Выбрать наиболее эффективный проект при норме дисконта E =15% 

и следующих условиях. 
Таблица 2.1 

Денежные потоки при реализации проекта  

Проект Инвестиции 

К 

Чистый доход по годам ЧД Норма 

дисконта 

E 
1 2 3 4 5 6 

П1 - 500,00 150,00 150,00 150,00 200,00 200,00 100,00 15% 

П2 - 400,00 150,00 120,00 120,00 130,00 100,00 100,00 
 

Рассчитать дисконтированный срок окупаемости, ЧДД, ИД, ВНД 

проектов. 

Построим таблицу денежных потоков для проектов  
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Таблица 2.2 

Денежные потоки при реализации проекта  

Год КД 

Проект 1 Проект 2 

ДП ДДП КДДП ДП ДДП КДДП 

0 1,00 -500,00 -500,00 -500,00 -400,00 -400,00 -400,00 

1 0,87 150,00 130,43 -369,57 150,00 130,43 -269,57 

2 0,76 150,00 113,42 -256,14 120,00 90,74 -178,83 

3 0,66 150,00 98,63 -157,52 120,00 78,90 -99,93 

4 0,57 200,00 114,35 -43,17 130,00 74,33 -25,60 

5 0,50 200,00 99,44 56,27 100,00 49,72 24,12 

6 0,43 100,00 43,23 99,50 100,00 43,23 67,35 

   – коэффициент дисконта. 

   – денежный поток. 

    –  дисконтированный денежный поток. 

КДДП - кумулятивный (нарастающим итогом) дисконтированный  

денежный поток. 

Коэффициент дисконта    определяем по формуле (2.1) 

КД
0
=(1+0,15)

0
=1. 

КД
1
=(1+0,15)

-1
=0,87. 

КД
2
=(1+0,15)

-2
=0,76. 

  

КД
6
=(1+0,15)

-6
=0,43. 

Дисконтированный  денежный поток: 

              (2.7) 

Чистый дисконтированный доход: 

    ∑     

   

   

  (2.8) 

где      –  дисконтированный денежный поток в m-м году реализации 

проекта. 

    =99,50. 

ЧДД
2
=67,35. 

Дисконтированный срок окупаемости проекта П1 наступает в 5-м 

году. 

Дисконтированный срок окупаемости проекта П2 наступает также 

в 5-м году. 

Количество месяцев до наступления срока окупаемости определим 

по формуле (1.19)  

Таким образом, для проекта П1 

 м1=12 
43,17

43,17+56,27
=5,21 мес. для проекта П    м2=12 

25,60

25,60+24,12
=6,18  мес.  
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 м2=12 
25,60

25,60+24,12
=6,18  мес.  Определим индекс доходности: 

   
∑    
 

  (2.9) 

где      – дисконтированный чистый доход по годам реализации 

проекта. 

ИД
1
=(130,43+113,42+98,63+114,35+99,44+43,23)/500=1,20  

ИД
2
=(130,43+90,74+78,9+74,33+49,72+43,23)/400=1,17.  

Для определения ВНД построим графики зависимости ЧДД от 

нормы дисконта E. 

Воспользуемся формулой (2.5) для определения точного значения 

ВНД: 

 вн1=
0,94 23 +11 22 

0,94+11
=22,08 ; 

 

 вн2=
4,73 22 +4,33 21 

4,73+4,33
=21,52 . 

Согласно проведенным расчетам получаем 
Таблица 2.3 

Зависимость ЧДД от нормы дисконта E 

№ п.п. E 
Проект 1 Проект 2 

ЧДД ЧДД 

1  5% 304,35 215,29 

2  6% 279,32 197,26 

3  7% 255,46 180,06 

4  8% 232,70 163,66 

5  9% 210,99 147,99 

6  10% 190,26 133,03 

7  11% 170,46 118,72 

8  12% 151,53 105,03 

9  13% 133,42 91,93 

10  14% 116,09 79,38 

11  15% 99,50 67,35 

12  16% 83,61 55,82 

13  17% 68,37 44,76 

14  18% 53,76 34,14 

15  19% 39,75 23,95 

16  20% 26,29 14,15 

17  21% 13,36 4,73 

18  22% 0,94 -4,33 

19  23% -11,00 -13,05 

20  24% -22,48 -21,44 
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Рис. 2.2. График зависимости ЧДД от нормы дисконта 

Таблица 2.4 

Итоги сравнения проектов 

Наименование показателя Проект 1 Проект 2 

Дисконтированный срок 

окупаемости 

5 лет 5 месяцев 5 лет 6 месяцев 

Чистый дисконтированный доход 99,50 67,35 

Индекс доходности 1,20 1,17 

Внутренняя норма доходности 22,08% 21,52% 

Так как ЧДД проекта 1 больше ЧДД проекта 2, принимаем к 

реализации проект 1. 

Сравнение проектов с разными сроками продолжительности 

Кроме нормы дисконта E, на результаты выбора лучшего проекта 

могут влиять различия в сроках жизненного цикла проектов. Одним из 

способов сравнения проектов с разными сроками длительности является 

метод эквивалентного среднегодового денежного потока (аннуитета). 

Использование такого упрощения допустимо лишь в тех случаях, когда 

сопоставляемые проекты обладают одним и тем же уровнем риска. При 

этом данный метод расчета не альтернативен методу определения ЧДД, он 

просто облегчает выбор проекта, которые обеспечивают максимизацию 

ЧДД. 

  , (среднегодовой доход) – это аннуитет, который имеет ту же 

продолжительность, что и оцениваемый проект, и тот же ЧДД, что и ЧДД 
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этого проекта. ЧДД в данном случае – сумма продисконтированных, т.е 

взвешенных во времени доходов, весами при этом являются 

коэффициенты дисконта. Для определения средневзвешенной величины 

ЧДД следует разделить на сумму дисконтных множителей: 

    
   

∑ (   )   
   

  

∑
 

(   )  

 

   

    
 (   ) 

(   )   
 

           

 (2.10) 

Если аннуитеты определить для всех сравниваемых проектов, тот 

проект, у которого аннуитет наибольший, будет обеспечивать и 

наибольшую величину ЧДД всех денежных поступлений, если все 

конкурирующие инвестиции будут предполагать бесконечное 

реинвестирование или реинвестирование до тех пор, пока сроки жизни 

всех проектов не завершатся одновременно. 

Пример 6 

Выбрать наиболее эффективный проект из двух альтернативных, 

если E=10 , денежные потоки по проекту 1: – 120, 60, 80, 80, 40, 30; по 

проекту 2: – 150, 50, 80, 80, 80, 50, 40. 

ЧДД1 = – 120 + 60 (1+0,1)
-1 

+ 80 (1+0,1)
-2

 + 80 (1+0,1)
-3

 + 40 (1+0,1)
-4

+ 

+ 30 (1+0,1)
-5 

= 106,71. 

   =
0,1(1+0,1)

-5

(1+0,1)
-5

=0,26. 

ЧДД2 = – 150 + 50 (1+0,1)
-1 

+ 80 (1+0,1)
-2

 + 80 (1+0,1)
-3

 + 80 (1+0,1)
-4

+ 

+ 50 (1+0,1)
-5 

+
 
40 (1+0,1)

-5 
= 129,94. 

   =
0,1 (1+0,1)

-6

(1+0,1)
-6

=0,23. 

ЧДД
1
=106,71 0,26 =28,15. 

ЧДД
2
=129,94 0,23 =29,84. 

Поскольку          , проект 2 предпочтительнее проекта 1. 

3. Многокритериальная оценка проектов 

Традиционно оценка инновационно-инвестиционных решений в 

промышленности в основном производится в стоимостном виде с позиций 

экономической эффективности. Однако предпочтительность того или 

иного решения может определяться и сочетанием факторов. К таким 

факторам можно отнести не только экономические показатели, например, 

объем капитальных вложений, но и экологию, безопасность 
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производственных процессов, качество, время внедрения инновации в 

производство, универсальность, гибкость, технические и технологические 

характеристики, коммерческие и производственные риски, т.е. 

необходимо проведение многокритериальной оценки проекта. Таким 

образом, для принятия оптимальных, учитывающих все факторы 

инновационно-инвестиционных решений необходимо применять  

различные методы, в том числе и основанные на многокритериальных 

оценках. Применение подобных методов позволяет использовать как 

стоимостную информацию, полученную в результате проведения 

экономических расчетов, так и информацию, выраженную в других 

формах, в том числе в вербальных формах представления данных.  

В качестве одного из методов проведения многокритериальной 

оценки можно применить метод анализа иерархий (МАИ) в комбинации с 

методом, основанном на применении аппарата нечетких множеств в 

сочетании с max–min сверткой. Значимость каждого из критериев 

определяется на основе вербально-числовой шкалы МАИ и попарного 

сравнения критериев. Далее, специалистами в предметной области 

строятся графики функций принадлежности (желательности) по 

критериям сравниваемых альтернатив. При этом экспертом  также 

выполняется построение графиков функций желательности 

(принадлежности) по каждому из установленных им критериев. На 

основании графиков функций определяются значения функций 

принадлежности    (  ) по оси ординат, находящихся в диапазоне от 

[0;1]. Оценки проектов по каждому критерию представляются нечетким 

множеством 

   {
   (  )

  
 
   (  )

  
}   (3.1)  

где *         + – множество вариантов; *         + – множество 

критериев. 

Выбор наилучшего варианта определяется по формуле 

    
         

    (3.2)  

где         –степень значимости критериев. 
Наилучшим признается вариант, удовлетворяющий условию  

                   (  )  (3.3)  

Пример 7 

Предприятие собирается провести модернизацию литейного цеха. 

Имеются 4 проекта проведения модернизации. Необходимо выбрать  

наиболее предпочтительный проект  с точки зрения предприятия для 

проведения модернизации. Определено 5 критериев оценки проектов. 

Критерии, определенные экспертом, следующие: 

 коэффициент экологичности и безопасности в баллах (КЭБ); 
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 фондоѐмкость, тыс. ден.ед/т капиталовложения на т (Ф); 

 коэффициент использования металла (КИМ); 

 энергетические затраты тыс. кВт/ч/т (ЭЗ); 

 трудоѐмкость, чел. ч/т (Т); 

Для проведения оценки экспертом установлены наилучшие и 

наихудшие значения критериев. 

Значения критериев, расположенные в порядке убывания 

значимости, установленные экспертом, приведены в табл. 3.1 
Таблица 3.1 

Исходные данные для проведения экспертной оценки с использованием 

                                                   аппарата нечетких множеств 

№ 

п.п 

 

Наименование 

критерия 

1 

вар. 

2 

вар. 

3 

вар. 

4 

вар. 

Наилучшее 

значение 

критерия  

Наихудшее 

значение 

критерия 

1 2 3 4 5 6 7 8 

1  КЭБ 3 3,5 5 4 5 1 

2  Ф (тыс. 

ден.ед/т) 
100 300 450 210 100 500 

3  ЭЗ (тыс. кВт/ч/т 4 3 1,5 3,5 1,25 4,5 

4  КИМ 0,5 0,7 0,8 0,6 0,85 0,4 

5  T (чел. ч/т) 200 100 50 60 20 250 

Определение значимости критериев  

Для установления весовых значением критериев    применим 

метод анализа иерархий (МАИ). Для расчета весовых критериев 

используем вербально-числовую шкалу МАИ табл.  3.2.  
Таблица 3.2 

Вербально-числовая шкала отношений МАИ 

Степень 

важности 

Определение Пояснение 

1  2  3  

1 Одинаковая значимость Два критерия (альтернативы) вносят 

одинаковый вклад в достижение цели 

3 Некоторое преобладание 

значимости одного 

критерия, альтернативы  

перед другим, слабая 

зависимость 

Легкое предпочтение одного критерия 

(альтернативы)  

5 Существенная или сильная 

значимость 

Сильное предпочтение одного критерия 

(альтернативы)  

7 Очень сильная или 

очевидная значимость 

Предпочтение одного критерия 

(альтернативы) очень сильно, его 

превосходство практически явно 

9 Абсолютная значимость Свидетельство в пользу предпочтения 

критерия (альтернативы) в высшей 

степени убедительно 
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Окончание табл. 3.2 
2, 4, 6, 8 Промежуточные значения 

между соседними 

значениями шкалы 

Ситуация, когда необходимо 

компромиссное решение 

Обратные 

величины 

приведенн

ых чисел 

Если критерию 

(альтернативе)  при 

сравнении с другим 

присваивается одно из 

приведенных выше чисел, 

то другому при сравнении с 

этим же присваивается 

обратное значение  

Если над диагональю находится целое 

число, то под диагональю – его обратное 

значение 

Рациональ

ное 

значение 

Отношение, возникающее в 

заданной шкале 

Для получения согласованной матрицы 

требуется n числовых значений 

Cогласно вербально-числовой шкале МАИ, произведем попарное 

сравнение значимости. Установленные значения критериев от 1 до 8 

заносим в табл. 3.3. Далее вычисляем компоненты нормализованного 

вектора приоритетов НВП для каждого критерия. При этом каждый 

компонент НВП представляет весовое значение критерия. 
Таблица 3.3 

Определение весовых значений критериев по методу МАИ 

Критерий 

Значения отношений критериев по шкале 

МАИ Среднее 

геом НВП КЭБ Ф ЭЗ КИМ T 

КЭБ 1 4 4 4 5 3,170 0,484 

Ф 1/4 1 3 3 3 1,465 0,224 

ЭЗ 1/4 1/3 1 3 3 0,944 0,144 

КИМ 1/4 1/3 1/3 1 2 0,561 0,086 

T 1/5 1/3 1/3 1/2 1 0,407 0,062 

 1,95 6,00 8,67 11,50 14,00 6,547 1,000 

Для расчета компонентов НВП проводим следующие расчеты: 

1. Вычисляем среднее геометрическое попарных сравнений для 

каждого критерия. Для КЭБ оно составит: 

√            
 

   

2. Вычисляем сумму средних геометрических попарных 

сравнений для каждого критерия 

43,17+1,465+0,944+0,561+0,407=6,547. 

По формуле (3.4) проводим нормализацию: вычисляем элементы 

нормализованного вектора приоритетов НВП - делим среднее 

геометрическое попарных сравнений для каждого критерия на сумму всех 

средних геометрических критериев.  
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∑   
 
   

 (3.4) 

где    
– коэффициент значимости j-го критерия;    

– нормализованный 

коэффициент значимости j-го критерия;   – количество критериев. 

Для КЭБ весовое значение критерия соответственно составит 
     

     
        

3. Проводим проверку расчета нормализованных весов 

критериев. Их сумма должна равняться 1. Выполняем проверку 

0,484+0,224+0,144+0,086+0,062=1, значит, нормализация выполнена 

правильно. Результаты расчетов заносим в табл.  3.3. 

4. Проверяем согласованность суждений эксперта, для чего: 

5.1 Находим собственное значение матрицы     , умножая сумму 
элементов столбца матрицы на каждый компонент вектора приоритетов и 

складывая полученные произведения: 

1,950,484+6,000,224+8,670,144+11,500,086+14,000,061=5,392 

По формуле (3.5) проверяем отношение согласованности. 

   
|      |

   (   )
  (3.5) 

где    – отношение согласованности;      – собственное значение 

матрицы;   – размерность матрицы;     – показатель случайной 

согласованности 

Значение показателя случайной согласованности ПСС выбираем из 

табл.  3.4. 
Таблица 3.4 

Значения показателя случайной согласованности ПСС 
 

Размерность 

матрицы 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

ПСС 0 0 0,58 0,9 1,12 1,24 1,32 1,41 1,45 1,49 1,51 1,48 

Для матрицы размером 5 на 5 принимаем ПСС равным 1,12. 

Окончательно получаем: 

   
|       |

     (   )
        

Суждения эксперта считаются согласованными, если отношение 

согласованности не превышает 10 . В случае, если отношения 

согласованности не соответствует заданному пределу, суждения эксперта 

должны быть пересмотрены, а процедура попарного сравнения проведена 

повторно. В нашем случае отношение согласованности меньше 10 , 

значит, суждения эксперта допустимы, а весовые значения рассчитаны 

правильно. 
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Построим функции принадлежности для заданных критериев. 

Примем, что функции принадлежности по указанным критериям имеют 

линейный характер. Для построения функций принадлежности и 

вычисления их значений необходимо найти уравнение прямой, 

описывающее линейную зависимость между значением критерия и 

значением функции принадлежности. Значения функций принадлежности 

при наихудших значениях критериев будет равно 0, а при наилучших 1. 

Остальные значения функций принадлежности будут располагаться  в 

интервале действительных чисел от 0 до 1. 

Для построения функций принадлежности и вычисления их 

значений необходимо найти уравнение прямой, описывающей линейную 

зависимость между значением критерия и значением функции 

принадлежности, для чего достаточно составить и решить систему 

уравнений. Так, для критерия Ф система уравнений будет иметь вид 

{
          ( )      

          ( )      
 (3.6) 

Решая систему уравнений, находим уравнение линейной зависимости 

для критерия Ф: 

 (  )=1,25-0,0025    (3.7) 

Для построения функций принадлежности и вычисления их значений 

необходимо найти уравнение прямой, описывающей линейную 

зависимость между значением критерия и значением функции 

принадлежности, для чего достаточно составить и решить систему 

уравнений. Так, для критерия Ф система уравнений будет иметь вид 

{
          ( )      

          ( )      
 (3.8) 

Решая систему уравнений, находим уравнение линейной зависимости 

для критерия Ф: 

 (  )=1,25-0,0025    (3.9) 

 
Рис. 3.1. График функции принадлежности по критерию КЭБ 
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X 

Функция принадлежности по критерию КЭБ 
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Рис. 3.2. График функции принадлежности по критерию Ф  

Подставляя значения критерия в уравнения линейной зависимости, 

находим значения функций принадлежности для четырех вариантов 

технологий: 

 (  )  1,25-0,0025 3=0,50; 

 (  )  1,25-0,0025 3,5=0,63; 

 (  )  1,25-0,0025 5=1,0; 

 (  )  1,25-0,0025 4=0,75. 

Проводим аналогичные вычисления для остальных критериев, 

полученные результаты сводим в табл. (3.5).  
Таблица 3.5 

Значения функций принадлежности  ( ) 

№ п.п Критерий 

Варианты технологий 

1 2 3 4 

1  КЭБ 0,50  0,63  1,00  0,75  

2  Ф 1,00  0,50  0,13  0,73  

3  ЭЗ 0,15  0,46  0,92  0,31  

4  КИМ 0,22  0,67  0,89  0,44  

5  T 0,22  0,65  0,87  0,83  

В результате для каждого варианта технологий в соответствии с 

формулой (3.1) получены следующие нечеткие множества: 

КЭБ=0,0/3+0,63/3,5+1,00/5+0,75/4; 

Ф=1,0/100+0,5/300+0,13/450+0,73/210; 

ЭЗ=0,15/4+0,46/300+0,92/1,5+0,31/3,5; 

КИМ=0,22/0,5+0,67/0,7+0,89/0,8+0,44/0,6; 

T=0,22/200+0,65/100+0,87/50+0,83/60. 

1 (1) 

0,5 (2) 

0,13 (3) 

0,73 (4) 

0

0,1

0,2
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0,4
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0,6
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0,8
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1

0 100 200 300 400 500 600

(x) 

X 

Функция принадлежности по критерию Ф 
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В результате множество оптимальных альтернатив с учетом 

различной важности критериев будет формироваться пересечением 

следующих нечетких множеств по формуле (3.2): 

 
 ( 1)

=min(0,50,484;1,00,224;0,150,144;0,220,086;0,220,062)=0,71; 

 
 (  )

=min(0,630,484;0,50,224;0,460,144;0,670,086;0,650,062)=0,80; 

 
 (  )

=min(1,00,484;0,130,224;0,920,144;0,890,086;0,870,062)=0,63; 

 
 (  )

=min(0,750,484;0,730,224;0,310,144;0,440,086;0,830,062)=0,84. 

Тогда в соответствии с формулой (3.3), имеем: 

 *=a   max(0,71;0,80;0,63;0,84)=0,84= 4   
Таким образом, наилучшим вариантом признается четвертый 

вариант технологии. 

4. Применение реальных опционов при оценке экономической 

эффективности проектов  

Согласно общепринятым методам оценки экономической 

эффективности проектов, проект является экономическим эффективным,  

если ЧДД от реализации проекта имеет положительное значение. 

Инновационные проекты реализуются в условиях высокой степени 

неопределенности и риска, при этом риск рассматривается как 

неблагоприятный фактор, снижающий ЧДД проекта. Однако риск и 

неопределенность может создавать  не только угрозы снижения, но и 

возможности повышения экономической эффективности проектов. Учесть 

положительное влияние риска и неопределѐнности при проведении 

оценки экономической эффективности позволяет метод реальных 

опционов, который является дополнением к традиционному методу 

оценки экономической эффективности на основе расчета ЧДД. Суть 

метода состоит в том, что он позволяет учесть возможность реализации 

различных вариантов (опций) проекта, которые могут увеличить его ЧДД.   

При этом общий ЧДД проекта будет равен ЧДД, рассчитанному 

традиционным способом, увеличенному на стоимость таких 

возможностей или опций проекта. В основе метода реальных опционов 

лежит теория финансовых опционов, то есть допущение, что любой 

инвестиционно-инновационный проект может быть рассмотрен как 

финансовый опцион, предусматривающий наличие прав, а не 

обязательств, приобрести определенный актив (на финансовом рынке 

акции), а в нашем случае реализовать тот или иной вариант проекта в 

течение определенного периода времени. Таким образом, общий ЧДД 

проекта в данном случае равен 

∑               (4.1) 
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где ∑     – общий ЧДД проекта;      – ЧДД, определенный 

традиционным способом;     – стоимость опциона. 

Методика реальных опционов применяется в случае выполнения 

следующих условий: 

1. Проект реализуется в условиях достаточно высокой степени 

неопределенности. 

2. В ходе осуществления проекта возможны различные варианты 

его реализации в зависимости от поступающей информации. 

3. При оценке эффективности проекта метод денежных потоков –

чистая приведенная стоимость (чистый дисконтированный доход) – 

отрицателен или близок к 0. 

Существуют следующие виды реальных опционов: 

1. Опцион на возможность отсрочки. Есть возможность отложить 

решение об инвестициях на некоторый срок, т.е. до появления более 

благоприятного условий для осуществления капитальных вложений и 

уменьшения риска. 

2. Опцион на возможность изменения (сокращения или 

увеличения инвестиций) масштабов проекта. 

3. Опцион на выход (отказ от проекта). Предприятие имеет 

возможность продать или использовать производственные активы в 

других целях. 

При оценке экономической эффективности проектов используют два 

основных метода: биноминальная модель и модель Блэка-Шоулза. В 

качестве примера применения методики реальных опционов рассмотрим 

применение биноминальной модели для расчета опциона на выход (отказ) 

от проекта. 

Пример 8 

Предприятие реализует проект по расширению производства литых 

заготовок. Для осуществления проекта  приобретается оборудование на 

сумму 7 500 тыс.руб. Срок эксплуатации проекта 5 лет. После завершения 

проекта предприятие планирует продать оборудование за 2 812,5 тыс. руб. 

Годовой чистый доход от реализации проекта при оптимистическом 

сценарии и высоком спросе на продукцию составляет 1 717,5 тыс. руб., 

при пессимистическом сценарии 900 тыс. руб. Вероятность 

осуществления оптимистического сценария оценивается в 75 . 

Вероятность реализации пессимистического сценария в случае падения 

спроса на продукцию предприятия 25 . Имеется возможность продажи 

оборудования (опцион) за 6 562,5 тыс.руб после года его эксплуатации в 

случае отказа предприятия от реализации проекта. Норма дисконта 

проекта 10 . Безрисковая процентная ставка (в размере ставки 

рефинансирования ЦБ РФ) 5 . Определить возможность реализации 

проекта. 
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Рис. 4.1 Схема денежных потоков проекта (дерево решений проекта) 

Рассчитаем чистый дисконтированный доход по проекту в 

соответствии со сценариями развития проекта без учета 

капиталовложений и опциона. 

Чистые дисконтированные потоки при оптимистическом и 

пессимистическом сценарии: 
                  
                    

 (4.2) 

где      – вероятность оптимистического сценария;                – 

чистая приведенная стоимость (чистый дисконтированный доход) при 

оптимистическом сценарии проекта;                 . – чистая 

приведенная стоимость (чистый дисконтированный доход) при 

оптимистическом сценарии проекта с учетом вероятности осуществления 

сценариев. 

Чистая приведенная стоимость при оптимистическом сценарии без 

учета затрат на капиталовложения с учетом постоянных денежных потов 

рассчитаем с использованием формулы  

ЧДД Д
ч

(   )   

 (   ) 
  (4.3) 

где Д
ч
 – годовой чистый доход от проекта;   – норма дисконта;   – cрок 

эксплуатации проекта. 

       1 717,5
(1+0,1)4–1

0,1 (1+0,1)4
+
1717,5+2812,5

(1+0,1)5
=8 257,02. 

Чистая приведенная стоимость при пессимистическом сценарии без 

учета затрат на капиталовложения: 

       900
(1+0,1)4–1

0,1 (1+0,1)4
+
900+2812,5

(1+0,1)5
=5 158,05.  

С учетом вероятностей осуществления сценариев:  

        0,75 8 257,02= 6 192,76; 
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       =0,25 5 158,05=1 289,51.  

Таким образом, интегральный дисконтированный доход от проекта 

составит c учетом затрат на капиталовложения составит 

ЧДД
   

                    (4.4) 

      =                             . 

Согласно выполненным расчетам с учетом рисков проекта может 

показаться, что необходимо отказаться от реализации проекта, однако в 

данном случае не учтена возможность реализации опциона по проекту. 

Для расчета опциона на отказ в соответствии с биноминальной 

моделью необходимо определить: 

1. Интегральную приведенную стоимость         (чистый 

дисконтированный доход по проекту) без учета потоков первого года, не 

влияющих на стоимость опциона. Согласно проведенным расчетам их 

сумма составляет 

ЧДД
инт1

=ЧДД
опт1

+ЧДД
пес1

=6 192,76+1 289,51=7 482,28. 

2. Стоимость исполнения опциона. Согласно условиям задачи она 

представляет собой разность между ликвидационной стоимостью 

оборудования по окончании эксплуатации оборудования и суммой, 

которую предприятие может получить, продав оборудование после года 

его использования, а именно: 6 562,5–2 812,5=3 750. 

3. Срок исполнения опциона – 1 год. 

Таким образом, доход от проекта при оптимистическом сценарии без 

учета затрат на капиталовложения в проект может либо увеличиться до 

ЧДД
опт

=8 257,02, либо снизиться до ЧДД
пес
=5 158,05. Тогда увеличение 

снижения чистого дисконтированного дохода составят 
                
                  

 (4.5) 

где   – темп роста дохода;   – темп снижения. 

Следовательно,  =8 257,02/7 482,28=1,10;  =5 158,05/7 482,28  0.69. 

Тогда если предположить, что инвестор проекта квалифицирован, 

информирован, опытен и нейтрален по отношению к риску, то на каждое 

свое вложение капитала он должен получить безрисковую ставку 

доходности и дисконтирует все будущие платежи по безрисковой ставке 

(т.е     ). Таким образом, вероятности всех будущих результатов 
инвестирования: 

 
     (   )      , (4.6) 

где   – риск–нейтральная вероятность;    – безрисковая ставка 

доходности. Отсюда риск–нейтральная вероятность  : 
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    (4.7) 

  (           )  (         )            

Если проект будет иметь положительный результат, то выполнять 

опцион не имеет смысла, в противном случае опцион на прекращение 

проекта и продажу оборудования после первого года его реализации  

будет исполнен. Ожидаемая стоимость опциона в соответствии с 

формулой  

    
      (   )    

    
    (4.8) 

где     – ожидаемая будущая стоимость опциона;     – доход в 

оптимистическом варианте,      – доход в пессимистическом варианте (в 

данном случае равный стоимости исполнения опциона. 

Тогда стоимость опциона 

    
       (      )       

       
         

Окончательно по формуле (4.1) получаем стоимость проекта в целом с 

учетом опциона на сокращение: 

∑                               

Так как чистый дисконтированный доход проекта с учетом опциона 

имеет  положительное значение, то проект можно рекомендовать к 

реализации. 
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