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8.3. ЭКОНОМИКО-
МАТЕМАТИЧЕСКИЕ МОДЕЛИ

ИНВЕСТИЦИЙ
Царьков В.А., начальник аналитического

управления КБ «БФГ-кредит»
В первой части статьи изложены теоретические основы роста инве-

стированного капитала в системе расширенного воспроизводства.
Предложена обобщенная динамическая модель инвестиций на основе
теории автоматического регулирования. Дан вывод и анализ обоб-
щенных уравнений роста капитала. Показана взаимосвязь динамики
роста капитала с формулой дисконтирования. В статье предложена
теория нормативной траектории экономического роста.

Во второй части статьи рассмотрены статическая и динамическая
модели инвестиционных проектов. Показано, что доход инвестицион-
ного проекта состоит из нормативной части, и сверхнормативной час-
ти, равной дисконтированной прибыли проекта. Исследованы инвари-
антные свойства показателей в динамической модели инвестиций и
зависимость чистого дисконтированного дохода (ЧДД)  от ставки дис-
контирования.

В третьей части статьи рассмотрены прикладные модели инвести-
ции, которые автором названы моделями инвестиционных сделок, в
связи с тем, что исходные условия таких проектов оговорены в дого-
воре инвестора с заемщиком капитала. В статье описаны модели сде-
лок по кредитованию, ипотеке, обратной ипотеке и лизингу, позво-
ляющие рассчитать будущие последствия для инвестора и эффектив-
ность инвестиций. Каждая модель сопровождена, так называемым,
«финансовым портретом сделки» в виде электронной таблицы, со-
держащей исходные данные, конечный результат и денежные потоки
в течение периода сделки.

ВВЕДЕНИЕ
Модели инвестиций играют важную роль в теории

воспроизводства капитала, оценке стоимости компа-
нии, активов, при принятии управленческих решении о
путях развития бизнеса компании, а также для реше-
ния многих других задач экономики. Модели инвести-
ции применяются настолько широко в экономической
теории и практике и отличаются таким разнообразием,
что неудивительно, что этому вопросу регулярно пуб-
ликуются многочисленные статьи и многостраничные
монографии, и учебные пособия, например, [1, 2].

С переходом России к рыночной экономике заново
возник вопрос оценки экономической эффективности
инвестиции. Первое, что было сделано – это ознаком-
ление с практикой западных экономистов и выпуск
публикации (брошюр, учебных пособии) с изложением
зарубежных критериев и методов расчета эффектив-
ности инвестиционных проектов [3,4,5]. Наработки уче-
ных советского времени были отложены в сторону или
попросту, как бы забыты. Изменилась и терминология.
Вошли в обиход такие термины, как:
· текущая (современная) стоимость (present value – PV);
· будущая стоимость (future value – FV);
· чистая современная стоимость (net present value – NPV);
· чистая будущая стоимость (net future value – NFV);
· внутренняя норма доходности (internal rate of return – IRR);
· индекс рентабельности или индекс доходности (benefit –

cost ratio, profitability index – PI).
Все указанные термины связаны с вычислением в

финансовых расчетах методом приведения (дисконти-
рования) капитальных вложений и единовременных
затрат tК , произведенных в момент времени t , к эк-
вивалентной величине капитала рК  в расчетном году

рt . Эквивалентная величина капитала считалась со-
поставимой с инвестициями, производимыми в рас-
четном году. Приведение выполняется путем умноже-

ния tК  на дисконтный множитель (коэффициент дис-
контирования):

)tрt()r1()t( -+=l ,
где r  – ставка дисконта или иначе коэффициент

приведения:
)tрt(

ttр )r1(К)t(КК -+== l . (1)

Эта формула сложных процентов с возвращением в
наше общество рыночных отношений овладела умами
миллионов бизнесменов, банкиров, рыночных торгов-
цев, рядовых граждан и пенсионеров. Как оценить ре-
зультат от инвестиций денежных средств? Куда вло-
жить свои сбережения? Каков будет их рост при вло-
жении в акции или в тот или иной банк? Эти вопросы
побудили в кратчайшие сроки миллионы граждан Рос-
сии обучиться элементарным основам «воспроизвод-
ства» денежного капитала.

Использованию формулы сложных процентов боль-
шое внимание уделено и в среде ученых-экономистов.
Начиная с 1920-х гг., сотни статей в научной литерату-
ре посвящены выяснению экономической природы
ставки дисконта r , ее взаимосвязи с коэффициентом
эффективности капитальных вложений E .

В советское время эта формула рекомендована для
определения влияния временного фактора в расчетах
экономической эффективности создания и внедрения
новой техники [6]. До сих пор еще существуют разно-
гласия среди экономистов в трактовке понятий ставки
дисконтирования r  (или в ином обозначении – коэф-
фициента приведения пE ) и нормативного коэффици-
ента эффективности нE .

Одни авторы обращают внимание на различие в
размерности этих величин и доказывают неравенство
их по абсолютному значению [7, 8].

Другие склоняются к выводу о единой природе этих
коэффициентов и равенстве их по величине и размер-
ности [9, 10].

Уравнения, полученные из экономической модели
расширенного воспроизводства капитала на основе
методов теории автоматического регулирования, по-
зволяют ответить на эти вопросы [11-13]. В данных
работах развивается идея моделирования инвестици-
онных проектов с позиций теории динамики воспроиз-
водства капитала, разработанной автором на основе
методов теории систем автоматизированного регули-
рования.

Процесс оборота капитала в экономике автором рас-
смотрен как система с положительной обратной свя-
зью, обладающая свойством саморазвития. Этот про-
цесс при определенной величине коэффициента об-
ратной связи, в качестве которого выступает доля
капитализируемой прибыли, обеспечивает самовоз-
растание капитала. Таким образом, устанавливается
связь величины инвестируемого капитала, вложенного
в текущий момент с величиной капитала, полученного
в будущий момент времени.

С другой стороны общепринято в экономической
практике определять будущую стоимость капитала tК ,
инвестируемого в текущий момент в объеме 0К , ме-
тодом дисконтирования c использованием формулы
сложных процентов:

)0tt(
00t )r1(К)t(КК -+== l (2)
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В работе показано, что метод дисконтирования ин-
вестиций по существу отражает формирование траек-
тории роста капитала в результате регулирующего
воздействия положительной обратной связи в эконо-
мической системе расширенного воспроизводства ка-
питала. Применение динамической модели воспроиз-
водства капитала позволило объяснить, в каких случа-
ях формулу дисконтирования корректно применять,
несмотря на то, что в формуле безразмерная единица
складывается с размерной величиной ставки дисконта
(размерность %/год), а в показателе степени исполь-
зован параметр с размерностью времени.

Динамическая модель позволила также разработать
единую систему показателей эффективности инвестици-
онного проекта, основанную на методологии оценки эф-
фективности расширенного воспроизводства капитала.

1. ДИНАМИЧЕСКАЯ МОДЕЛЬ
ИНВЕСТИЦИИ, С РАСШИРЕННЫМ
ВОСПРОИЗВОДСТВОМ КАПИТАЛА

В экономике капитал является движущей силой, ге-
нерирующей во времени финансовые и материальные
потоки. Капитал, инвестируемый в экономическую сис-
тему, будь это производственное или торговое пред-
приятие или финансовая компания, так или иначе ге-
нерирует прибыль, часть которой капитализируется. В
обобщенном виде такая система на основе методов
теории автоматического регулирования представляет-
ся в виде блок схемы, представленной на рис. 1.

Рис. 1. Блок схема динамической модели
воспроизводства капитала в экономике

Модель на рис. 1 представляет систему с положи-
тельной обратной связью, представленную в виде
блок схемы в пространстве изображений по Лапласу
[14]. На вход системы поступает в момент времени 0t
капитал 0К  [руб] Выходным вектором является поток
прибыли пру  [руб/год]. В блок схеме имеются три опе-
рационных звена. Оператор с коэффициентом пере-

дачи прЕW = , оператор интегрирования
s
1W = .  и

оператор с пропорциональным коэффициентом пере-
дачи b=W . Поток прибыли в соответствии с блок
схемой связан с капиталом соотношением:

tпрпр КЕу = . (3)

Накопленная прибыль определяется нарастающим
итогом на выходе оператора интегрирования:

прпр у
s
1Y = . (4)

Часть накопленной прибыли, пропорциональная ко-
эффициенту b  суммируется с начальным капиталом:

прYК bD = . (5)

Текущая величина капитала равна сумме:
ККК 0t D+= . (6)

Из совместного решения уравнений (3)-(6) относи-
тельно tК  определим уравнение изображения капита-
ла )s(К t  в пространстве изображений по Лапласу:

t
пр

0пр0пр00t К
s
Е

Ку
s

КYКККК
bb

bD +=+=+=+= ,

после чего запишем равенство:

0
пр

t К)
s
Е

1(К =-
b

,

откуда определим:

пр
0t Еs

sК)s(К
b-

= .  (7)

Решение будем искать при условии подачи капитала
скачком с амплитудой 0К . В пространстве изображе-

ний это условие отражается равенством
s
К)s(К 0

0 = .

В результате подстановки этого равенства в уравне-
ние (7), получим:

пр
0t Еs

1К)s(К
b-

= .  (8)

Уравнению (8) в пространстве изображений соответ-
ствует следующая функция в пространстве времени:

)tt(ЕeК)t(К 0пр
0t

-
=

b . (9)

О чем говорит это уравнение? Оно утверждает, что
после инвестирования капитала объемом 0К  в эконо-
мическую систему, генерирующую прибыль с эффек-
тивностью (рентабельностью) прЕ  процентов годовых
и капитализацией прибыли по ставке b  процентов от
общей суммы прибыли, капитал в системе будет расти
по экспоненте с темпом роста прЕbw = .

Преобразуем уравнение (9) заменив прЕ  выражени-
ем, полученным из нижеследующего уравнения:

обt

пр
пр

р
К
у

Е
t

== (10)

где
р  – это рентабельность системы;

обt  – это время оборота капитала в системе.
После подстановки (10) в уравнение (9) получим:

об

0

0t

ttр
eК)t(К t
b

-

= . (11)

В уравнении (11) показатель степени безразмерен,
так как размерность параметра времени в числителе
сокращается размерностью времени оборота обt  в
знаменателе. В уравнении (9) размерность параметра
времени тоже сокращается, так как время умножается
на рентабельность капитала прЕ , имеющего размер-
ность 1/год.

Из (11) следует, что темп экспоненциального роста
капитала равен:
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об
пр

рЕ
t
b

bw == .  (12)

Из (12) следует, что темп роста w  капитала в эконо-
мической системе зависит от трех параметров: от ве-
личины рентабельности р , времени оборота капитала

обt  и коэффициента капитализации прибыли b . Все
три параметра оказывают существенное влияние на
траекторию роста капитала. При нулевом значении ко-
эффициента капитализации прибыли рост капитала
также будет равен нулю.  Такой же результат будет и
при нулевой рентабельности.

2. ВЗАИМОСВЯЗЬ ДИНАМИКИ
РОСТА КАПИТАЛА С ФОРМУЛОЙ
ДИСКОНТИРОВАНИЯ

Уравнение роста капитала можно представить в ви-
де произведения начальной величины инвестируемого
капитала на коэффициент дисконтирования )t(l :

)t(К
p

eК)t(К 00t
об

0tt

l

b
t

==

-

.  (13)

Представим функцию )t(l  с разделением показате-
ля степени на две части:

об
0tt

)рe()t( tbl
-

= (14)

Выражение рeb  разложим в ряд Маклорена. Оста-
вим первые два члена ряда, в результате без сущест-
венной погрешности можем записать:

рр 1e bb += .  (15)

Коэффициент дисконтирования теперь примет сле-
дующий вид:

об
0

t
tt

)р1()t(
-

+= bl .  (16)
Введем обозначение:

pr b= .  (17)
После подстановки (17) в (16) получим формулу ана-

логичную формуле коэффициента дисконтирования (2),
но с безразмерной величиной в показателе степени:

об
tt 0

00t )r1(К)t(КК
t

l
-

+== (18)

Таким образом, в экономической системе расширен-
ного воспроизводства капитал наращивается по фор-
муле, аналогичной формуле сложных процентов. Од-
нако, отличие полученной формулы от обычной фор-
мулы сложных процентов заключается в присутствии в
показателе степени времени оборачиваемости капи-
тала обt , что делает показатель степени безразмер-
ной величиной. При этом ставка дисконта r  и показа-
тель степени приобрели четкий экономический смысл
с позиции экономической системы расширенного вос-
производства капитала.

Время в показателе степени может принимать лю-
бые непрерывно изменяющиеся значения. Ограниче-
нием является только необходимость измерения вре-
менного интервала в тех же единицах измерения, что
и время оборота капитала.

Ставка дисконта, как следует из (18), также является
безразмерной величиной. Действительно, величины
b  и р  не имеют размерности. Таким образом, в (18)
выражение в скобках также является безразмерной
величиной.

Ставка дисконта r  может быть вычислена через
рентабельность капитала прE , если воспользоваться

соотношением
об

пр
pE
t

= . После замены р  в (18)  с

учетом этого равенства получим:

об
0tt

обпр )Е1()t( ttbl
-

+= ; (19)

рЕr обпр btb == . (20)

Как уже отмечалось, траектория роста капитала в
экономической системе зависит от трех факторов: до-
ли капитализируемой прибыли b , рентабельности ка-
питала прЕ  и времени оборачиваемости обt  капитала.

Максимальная крутизна траектории роста капитала
обеспечивается, если 1=b . Ставка дисконта при этом
условии будет равна обпрЕpr t== . Теперь, приняв

году1об =t , мы получим формулу дисконтирования,
полностью совпадающую с формулой сложных процен-
тов (2), применяемую для сопоставления произвольных
потоков платежей в инвестиционных проектах.

Камнем преткновения в экономической теории явля-
лась проблема взаимосвязи ставки дисконта r  (ко-
эффициента приведения) с коэффициентом эффек-
тивности капитальных вложений (рентабельности ка-
питала) прЕ .

Зарубежные экономисты пошли по сугубо прагмати-
ческому пути. Поскольку заемные средства дают рост
капитала в размере процентной ставки, то ставку дис-
контирования «недолго думая», ей и приравняли.

Однако, экономический смысл r  и прЕ  принципи-
ально разный и, ни в коем случае, нельзя считать вер-
ным равенство прEr = . Правильным будут следующее
равенство год1*Er пр= . Ставка дисконта при выпол-
нении условия году1об =t , становится равной коэф-
фициенту эффективности использования капитала
(рентабельности капитала) только по абсолютной ве-
личине.

В общем случае коэффициенты r  и прЕ , как видим,
отличаются как по размерности, так и по величине.
Различие r  и прЕ  по величине и размерности выте-
кает из различия в экономической сущности этих па-
раметров. Так, нетрудно убедиться в справедливости
уравнения:

)t(К
)t(К)t(Кr об -+

=
t . (21)

Таким образом, r  ‒ это безразмерная величина, по-
казывающая относительный прирост ресурсов, в част-
ности, капитала за период времени оборачиваемости
в условиях расширенного воспроизводства. Параметр
прЕ , как уже отмечалось, это размерная величина. Он

равен отношению потока прибыли, имеющей размер-
ность – руб/год к текущей величине капитала, имею-
щей размерность – руб.
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Экономическое содержание формулы приведения за-
трат к расчетному году определяется механизмом про-
цесса расширенного воспроизводства капитала, обес-
печивающим рост стоимости капитала во времени.

При отсутствии условий для расширенного воспро-
изводства, т.е., если выполняется равенство 0=b ,
будем иметь 0r = . Тот же результат получим и в слу-
чае, если 0Eпр = , т.е. для нерентабельного производ-
ства, когда прибыль равна нулю.

3. НОРМАТИВНАЯ ТРАЕКТОРИЯ
ЭКОНОМИЧЕСКОГО РОСТА

Две экономические системы могут иметь разные
траектории роста капитала. Возникает вопрос, как
осуществить сравнение этих траектории. В технике
для сравнения физических параметров производится
их измерение с помощью эталонов единиц измерения.
Очевидно, среди множества траекторий роста, следу-
ет выбрать некоторую траекторию, в качестве своеоб-
разного эталона. Такую траекторию мы назовем нор-
мативной траекторией. Идентификацию такой траек-
тории можно осуществить с помощью нормативного
параметра. Таким параметром может служить рента-
бельность капитала прЕ , если будет выполнено усло-
вие 1=b . Обозначим нормативную величину прЕ
символом нЕ . Выбранному значению нЕ  должна со-
ответствовать единственная траектория экспоненци-
ального роста. Если заранее взять 1=b , то тогда
нормативное значение нЕ  однозначно будет связано с
некоторой единственной траекторией экономического
роста.

)0(нЕ

0

t ttе
К
К)t( -==l .  (22)

Очевидно, целесообразно получить траекторию рос-
та инвестируемого капитала в экономическую систему
в некотором смысле, более лучшую, чем некоторая
нормативная траектория с заданной величиной нЕ .
Если система будет иметь нпр ЕЕ > , это будет озна-
чать, что система обеспечивает более высокий темп
роста и ее траектория будет расположена выше нор-
мативной траектории.

В экономической практике для оценки роста капита-
ла со временем обычно используется формула слож-
ных процентов.

Обозначим нормативную величину рентабельности
капитала прЕ  через нЕ , а нормативную величину r
через нr . Очевидно, выбор значений нЕ  и нr  не мо-
жет быть сделан произвольно, т.к. параметры Е  и r
взаимосвязаны определенным соотношением.

Для расчета нормативной траектории на основе
формулы сложных процентов воспользуемся уравне-
нием (19), в результате получим:

об
0tt

обн
0

t )E1(
К
К)t( ttl

-

+== .  (23)

Таким образом, взяв за норму нпр ЕЕ = , мы получаем
множество траектории роста по формуле сложных про-
центов, отличающихся временем оборачиваемости обt .

При выполнении условия 0об ®t  функция (23) стре-
мится в пределе к экспоненциальной функции (22).

На начальном временном участке функция (23) в
первом приближении может быть вычислена по фор-
муле простых процентов:

)tt(E1
К
К)t( 0н

0

t -+==l .  (24)

Ее также в принципе можно использовать в качестве
нормативной траектории однозначно, определяемой
коэффициентом эффективности капитальных затрат.

Рис. 2. Траектории нормативного роста капитала

На рис. 2 представлены графики относительного
роста капитала )t(l , вычисленные по экспоненте в
соответствии (22), по формуле сложных процентов
(23) и по формуле простых процентов (24). Норматив-
ная величина нЕ  для всех траекторий принята равной

год/%15Ен = . Траектории по формуле сложных про-
центов построены для времени оборота капитала

года5,0об =t , год1об =t  и года4об =t
Каждая из пяти траекторий может претендовать на

роль эталона для сравнительной оценки динамики
роста экономических систем. Но только две из них од-
нозначно определены одним параметром нЕ .  Это –
траектория, возрастающая по экспоненте в соответст-
вии (22), и траектория пропорционального (линейного)
роста в соответствии с формулой (24).

Тем не менее, исторически сложилось так, что в эко-
номической практике, как правило, применяется фор-
мула сложных процентов при фиксированной величи-
не времени оборачиваемости τоб = 1  год. В этом слу-
чае выбор нормативной величины характеризует
траекторию роста с коэффициентом λ(t), равным:

)0tt(
н )Е1()t( -+=l ,  (25)

где в показателе степени и в ставке дисконта должна
присутствовать 1об =t  [год],  но для простоты может не
приводиться, т.к. не изменяет количественный результат.

Именно этот коэффициент общепринято применять в
качестве коэффициента дисконтирования, т.е. приве-
дения разновременных затрат и капвложений к рас-
четному году. Коэффициент дисконтирования, как ви-
дим, учитывает динамику изменения роста капитала с
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заданной, нормативной траекторией роста, опреде-
ляемой значением коэффициента нЕ  при условии

1об =t [год] и 1=b .
Таким образом, в качестве эталона при измерении

динамики роста капитала в экономике можно выбрать
три вида траектории роста, которые однозначно свя-
заны с величиной эффективности нЕ . Для краткости
назовем траекторию, определяемую (22), экспоненци-
альной, траекторию определяемую (23), процентной и
траекторию, определяемую (24), линейной.

Допустим, развитие систем происходит в соответст-
вии с одной из траектории нормативного роста с фик-
сированным значением эффективности нЕ . Сравним
время (период) 0ttT -=  за которое текущая величина
капитала tК  достигнет величины 0К2 . Этот период,
называемый периодом удвоения несложно вычислить
из уравнений (22), (23), (24):

н
э E

2lnT = ; (26)

)E1ln(
2lnT

н
п +
= ; (27)

н
л E

1T = . (28)

Как следует из (28), период удвоения Тл в линейной
траектории совпадает с периодом окупаемости вложе-
ний капитала в системе простого воспроизводства ка-
питала. Речь идет именно о совпадении. Действитель-
но, если просуммировать в такой системе прибыль

0нпр КЕу =  за период Тл, то получим накопленную
прибыль л0н TКEY = . Теперь приравняв 0КY = , полу-

чим
н

л E
1T = . Таким образом, сложив накопленную

прибыль Y  с начальным капиталом 0К , мы получим
удвоение. Но это удвоение имеет формальный харак-
тер, так как не увеличивает собственный капитал са-
мой системы. В такой системе обратная связь, обес-
печивающая рост капитала, разомкнута, в результате
прибыль не капитализируется.

На рис. 3 представлены графики зависимости вре-
мени удвоения от величины ставки дисконта Ен.

Графики для экспоненциального и процентного роста
почти совпадают. Время удвоения в линейной траек-
тории существенно выше по сравнению с другими
двумя траекториями (см. рис. 3).

Траектории экспоненциального и процентного роста
описывают самовозрастание капитала с капитализа-
цией прибыли экономической системы. Время удвое-
ния в такой системе существенно меньше, чем время
окупаемости в системе простого воспроизводства,
описываемой линейным уравнением (26).

Формулы роста капитала с нормативной процентной
ставкой широко применяются для расчета будущей
величины капитала tК , если известна начальная ве-
личина инвестиции 0К  и, наоборот, для расчета теку-
щей стоимости 0К , если известна величина tК .
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Рис. 3. Зависимость времени удвоения капитала от
ставки дисконта в нормативных траекториях роста

Отметим, что возможны другие эталоны роста, на-
пример, основанные на применении нормативной ве-
личины рентабельности рн. Так, уравнения (22), (23),
(24) можно записать в виде

)0tt(
об
нр

е)t(
-

= tl ;  (29)

об
0tt

н )р1()t( tl
-

+= ; (30)

об

0н )tt(р1)t(
t

l
-

+= .  (31)

Если во всех трех уравнениях траектории роста при-
нять 1об =t  [год], то получим однозначное соответст-
вие траектории величине нр . Возможные преимуще-
ства и недостатки применения нормативной величины
рентабельности нр  в качестве основной характери-
стики нормативного роста капитала требуют специ-
альных исследований.

4. СТАТИЧЕСКАЯ МОДЕЛЬ
ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА

Инвестиционный проект будем рассматривать с по-
зиции экономических категорий, абстрагируясь от ор-
ганизационно управленческих и технологических фак-
торов. Под инвестиционным проектом будем считать
совокупность трех факторов: срок осуществления про-
екта, дискретный поток инвестирования капитала и
дискретный поток доходов, который будет получен в
результате инвестиционных затрат.

Обозначим дату начала проекта 0t , дату окончания кt .
Период реализации проекта обозначим 0кпр ttt -=D .
Временной период реализации проекта разбивается
на периоды, как правило, равные по количеству дней.
Все даты обозначим в виде ряда

к1к2кi210 t;t;ttt;t;t ----- . Разбиение по датам совме-
щено с датой платежа по инвестициям iК  и датой по-
ступления дохода iD . При таком условии суммарная
величина инвестиций åК  может быть записана в виде
суммы i

i
КК å=å , а суммарная величина доходов в

виде суммы i
i

DD å=å . Для некоторой даты it  при от-

сутствии платежа или поступления ресурсов или де-
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нежных средств могут иметь место – 0К i =  или
0Di = , или то и другое одновременно.

Чтобы определить эффективность реализации инве-
стиций, очевидно, нужно соотнести разницу между
суммарным доходом åD  и суммарным расходом åК  с
периодом реализации прtD . Назовем эту разницу сум-
марной фактической (не дисконтированной) прибылью
инвестиционного проекта:

ååå -= КDDD .
Разделив åDD  на величину длительности проекта

прtD , получим среднюю величину годовой прибыли
ср
пру  (среднюю интенсивность потока прибыли), гене-

рируемую инвестированным капиталом, и измеряемую
в единицах [руб/год];

пр

ср
пр t

Dу
D
D å= ; (32)

Оценим эффективность E  единовременных инве-
стиционных затрат SK  по формуле, аналогичной от-
ношению прибыли к капиталу в системе расширенного
воспроизводства:

å

å

å

==
Кt

D
К
у

Е
пр

ср
пр

D
D  [1/год].  (33)

Отношение åDD  к единовременным затратам SK
есть по своей сути не что иное, как рентабельность их
использования, т.е.

,
K
Dp
S

SD
=  (34)

после чего можем записать

.
t
pE
прD

= (35)

Таким образом, получили формулу коэффициента
эффективности (рентабельности капитала), имеющую
тот же экономический смысл и размерность в процен-
тах годовых, что и в динамической, непрерывной мо-
дели экономической системы расширенного воспроиз-
водства капитальных вложений. Безусловно, сам про-
цесс оборота инвестиции (использования капитальных
ресурсов) в инвестиционных проектах с дискретным
потоками дохода и инвестируемых затрат, например,
при создании и внедрении новой техники протекает
иначе, чем в сфере экономики производства.

Несложно убедиться, что в статической модели ин-
вестиционного проекта будущая стоимость капитала
на дату окончания проекта вычисляется на основе ли-
нейной модели роста по формуле;

))tt(E1(КК 0к0к -+= .  (36)

Несмотря на различие в процессе оборота капитала,
имеется возможность рассматривать тот и другой про-
цесс с точки зрения воспроизводства капитала во вре-
мени и, соответственно, обеспечить общий подход к
методологии оценки экономической эффективности.

Коэффициент эффективности E  в том и другом
случае измеряется в [%/год] и может служить показа-
телем, по величине которого можно сравнивать вари-
анты инвестиции капитала и выбирать варианты с
максимальной величиной E . Чем больше абсолютное

значение E  для инвестиционного проекта, тем боль-
ший экономический эффект в единицу времени будет
реализован.

5. ДИНАМИЧЕСКАЯ МОДЕЛЬ
ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА

Статическая модель не рассматривает временной
рост каждой инвестиций и поступившего дохода во
времени. На самом деле движение капитала, генери-
рующего прибыль, приводит к возрастанию капитала
экономической системы.

Не только инвестиции,  но и доход,  поступивший в
экономическую систему, в составе которой реализует-
ся проект, не замораживается, он реинвестируется и, в
свою очередь, генерирует прибыль. Это означает, что
его величина самовозрастает. В экономической систе-
ме дискретные платежи (инвестиции) и поступления
(доходы) отражают одномоментный срез в движении
капитала. Чтобы оценить их роль в формировании бу-
дущей прибыли следует вычислить будущие, возрос-
шие на дату окончания проекта капиталы, как за счет
инвестиций, так и за счет полученного в it -ой дате до-
хода.

Такая оценка осуществляется на основе предполо-
жения роста капитала в соответствии с нормативной
процентной ставкой дисконта, равной годовой норма-
тивной рентабельности капитала. Процесс расчета та-
кой оценки называется приведением инвестиционных
затрат и доходов к дате реализации проекта на основе
формул дисконтирования:

)tt(КК iкiк -= l ;  (37)

)tt(DD iкiк -= l . (38)

Обозначим суммарный дисконтированный поток ин-
вестиций (платежей) символом:

)tt(КК iкi
i

к -å=å l .  (39)

В свою очередь, обозначим суммарный дисконтиро-
ванный поток доходов (поступлений) символом:

)tt(DD iкi
i

к -å=å l .  (40)

Разность dDD  между общей суммой дисконтирован-
ных доходов и затрат, вычисленная на конец периода
проекта принято называть чистым дисконтированной
прибылью (чистым доходом) проекта (ЧДД ) [2].

)tt(К)tt(DКDD iкi
i

iкi
i

кк
d -å--å=-= åå llD .  (41)

Очевидно, разность кКD  между нормативной вели-
чиной капитала на дату окончания проекта кt  и сум-
мой фактических инвестиций – это есть нормативный
доход, который рассчитывается на основе норматив-
ной траектории роста инвестиций :

i
i

iкi
i

к К)tt(КК å--å= lD . (42)

Поступления в инвестиционном проекте генерируют
дополнительный нормативный доход:

i
i

iкi
i

к D)tt(DD å--å= lD .  (43)

Очевидно, нормативный доход, генерируемый инве-
стициями, может быть уменьшен на величину допол-
нительного нормативного дохода, генерируемого за
счет реинвестиций потока доходов в проекте. В ре-
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зультате для нормативного дохода нDD  инвестицион-
ного проекта можно записать:

ккн DКD DDD -= .  (44)

Используя уравнения (41-44), несложно убедиться в
том, что, сложив нормативный доход с дисконтирован-
ным доходом, мы получим фактическую прибыль про-
екта åDD :

i
i

i
i

dн КDDDD å-å=+=å DDD .  (45)

Таким образом, доход инвестиционного проекта со-
стоит из нормативной части, и сверхнормативной час-
ти, равной дисконтированной прибыли проекта.

Отношение дисконтированной прибыли dDD  к дис-
контированным затратам )tt(КК iкi

i

к -å=å l  назовем

дисконтированной рентабельностью dр  инвестицион-
ного проекта.

к
d

d К
Dр
å

=
D ,  (46)

Но тогда, имея в виду, что расширенное воспроиз-
водство будущей стоимости инвестированных ресур-
сов завершается за период инвестиционного проекта

прtD , для вычисления эффективности dЕ  воспользу-
емся равенством (35).

пр

d
d t

рЕ
D

= .  (47)

Очевидно, по величине коэффициента эффективно-
сти dЕ  можно судить о процентной доходности инве-
стиционных проектов и сравнивать их по эффективно-
сти использования инвестиций.

Коэффициент dЕ  для каждого проекта не должен
быть меньше значения эффективности капитальных
затрат, используемых в производстве с учетом имею-
щегося уровня техники. Иначе, инвестиции не позво-
лят в будущем получить дополнительную прибыль,
относительно нормативной прибыли, генерируемой
существующим производством.

Еще один качественный параметр достаточно широ-
ко применяется при выборе и сравнений инвестицион-
ных проектов. Это индекс дисконтированной рента-
бельности (profitability index –PI). По определению ин-
декс рентабельности равен отношению доходов к
расходам, то есть можем записать

1p
)tt(К

)tt(D

K
DPI d

iкi
i

iкi
i

к

к

+=
-å

-å
==

l

l

S

S                     (48)

Фактическая прибыль SDD  или иначе чистый доход
(net value) и дисконтированная прибыль dDD  или ина-
че чистый будущий доход (net future value, NFV) отра-
жают превышение доходов над затратами, соответст-
венно, без учета и с учетом их нормативного роста.

По существу нDD  отражает нормативную часть фак-
тической прибыли SDD , с учетом реинвестируемых по-
ступлений, а NFV дополнительную, сверхнормативную
прибыль, реализованную в инвестиционном проекте.

Итак, инвестиции с дискретным потоком затрат (пла-
тежей) и доходов (поступлений) имеют ряд парамет-
ров, которые характеризуют их доходность и эффек-
тивность:

· фактическую (не дисконтированную) прибыль – åDD ;

· нормативную дисконтированную прибыль – нDD ;

· сверхнормативную, дисконтированную прибыль – dDD
(NFV);

· фактическую (не дисконтированную) рентабельность – р ;
· дисконтированную рентабельность – dр ;

· индекс дисконтированной рентабельности – 1рPI d += ;

· фактическую (не дисконтированную) эффективность – E ;
· дисконтированную эффективность – dE .

6. ИНВАРИАНТНЫЕ СВОЙСТВА
ПОКАЗАТЕЛЕЙ В ДИНАМИЧЕСКОЙ
МОДЕЛИ ИНВЕСТИЦИЙ

Дисконтирование широко применяется для сопостав-
ления инвестиций, произведенных на дату рt , с расхо-
дами и доходами, произведенными в другие дни (на дату

it ). Предположим, нами вычислен поток будущих расхо-
дов и доходов инвестиционного проекта. Формула нор-
мативной траектории позволяет пересчитать инвестиции
и доходы на произвольную расчетную дату рt :

i
i

iрi
i

р К)tt(КК å--å= lD ; (49)

i
i

iрi
i

р D)tt(DD å--å= lD .  (50)

В результате нормативный доход )tt(D 0pн -D  для
произвольной расчетной даты рt  инвестиционного
проекта запишем в виде:

ррipн DК)tt(D DDD -=- . (51)

Такой расчет в экономике принято называть приве-
дением или дисконтированием расходов и доходов к
расчетной дате рt . Дисконтированная прибыль на да-
ту рt  запишется в виде:

).tt(К)tt(D
КD)tt(D

iрi
i

iрiii

рр
iрd

-å--å=

=-=- åå

ll

D
(52)

Сумма нормативной и дисконтированной прибыли
будет равна:

å=å-å=-+- DКD)tt(D)tt(D i
i

i
i

iрdiрн DDD   (53)

Как видим, сумма нормативной и дисконтированной
прибыли инвариантна к расчетной дате приведения.

Дисконтированную прибыль вычислим для трех ви-
дов дисконтирования: экспоненциального, процентного
и линейного:

)itрt(нЕ
i

i

)itрt(нЕ
i

i
dэ еКеDD -- å-å=D ;  (54)

)itрt(
нi

i

)itрt(
нi

i
dп )Е1(К)Е1(DD -- +å-+å=D ;  (55)

)]tt(Е1)[(КD(D iрнi
i

i
i

dл -+å-å=D .  (56)

Величина дисконтированной прибыли зависит от
момента времени приведения рt .  Чем ближе дата
приведения к конечной дате проекта, тем больше ве-
личина dDD . Разделив dэDD  и dпDD  на дисконтиро-
ванную величину затрат (инвестиций) мы получим
рентабельность dэр  и dпр  дисконтированных затрат,
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инвариантную относительно расчетной даты приведе-
ния. Это не касается рентабельности dлр  затрат дис-
контированных на основе линейной траектории. Дока-
жем это утверждение:

.
еК

еКеD

еК

еКеD

еК
Dр

itнЕ
i

i

itнЕ
i

i

itнЕ
i

i

)itрt(нЕ
ii

)itрt(нЕ
i

i

)itрt(нЕ
i

i
)itрt(нЕ

ii

dэ
dэ

-

--

-

--

-

å

å-å
=

=
å

å-å
=

å
=

D

 (57)

.
)Е1(К

)Е1(К)Е1(D

)Е1(К

)Е1(К)Е1(D

)Е1(К
Dр

it
нi

i

it
нi

i
it

нi
i

)itрt(
нi

i

)itрt(
нi

i

)itрt(
нi

i

)itрt(
нi

i

dп
dп

-

--

-

--

-

+å

+å-+å
=

=
+å

+å-+å
=

=
+å

=
D

 (58)

Из уравнений (57) и (58) следует, что для степенных
траекторий нормативного роста рентабельность не за-
висит от даты приведения. Это же утверждение спра-
ведливо и для других относительных показателей ин-
вестиционного проекта: эффективности (доходности,
измеряемой в %/год), индекса рентабельности, внут-
ренней нормы доходности.

Какие бы рt  мы не выбирали, качественные (относи-
тельные) характеристики инвестиционных проектов
(рентабельность, эффективность, ВНД, PI) проекта для
степенных траекторий роста будут одинаковы. В то же
время, абсолютные значения дисконтированной прибы-
ли (NPV) и нормативной прибыли )tt(D 0рн -D  будут
изменяться в зависимости от выбранной даты рt .

Для линейной траектории картина иная:

.1
)]tt(Е1[К

)]tt(Е1[D

)]tt(Е1[К

)]tt(Е1[К)]tt(Е1[D
р

iрнi
i

iрнi
i

iрнi
i

iрнi
i

iрнi
i

dл

-
-+å

-+å
=

=
-+å

-+å--+å
=

 (59)

Полученное уравнение (59) подтверждает зависи-
мость рентабельности от расчетной даты приведения
для линейной траектории нормативного роста капита-
ла. Отсутствие инвариантности качественных характе-
ристик (рентабельности и эффективности инвестици-
онного проекта) относительно даты приведения рt
практически делает нерациональным применение ли-
нейной траектории нормативного роста для сравни-
тельного анализа проектов.

7. ПРОСТЫЕ (КРЕДИТНЫЕ) МОДЕЛИ
ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА

7.1. Зависимость ЧДД от ставки
дисконтирования

Рассмотрим простейшую финансовую модель инве-
стиций, состоящую из одного вложения средств в объ-
еме 5К0 = млн. руб. в момент времени 0t0 =  и одного

поступления средств (дохода) в момент времени
5tk =  лет в конце срока реализации в объеме

5,17Dк =  млн. руб. Срок реализации проекта обозна-
чим 5tпр =D . Он равен разности 0kпр ttt -=D . Эта мо-
дель по существу отражает выдачу кредита под 15%
годовых со сроком погашения кредита 5 лет и оплаты
процентов по кредиту в конце срока.

Определим эффективность (доходность) нЕ  инве-
стиции 0К  на основе нормативной траектории расши-
ренного воспроизводства капитала. Допустим, началь-
ная величина инвестиции 0К  возрастает в соответст-
вии с траекторией нормативного роста до значения

к0к0к D)tt(КК =-= l .
Как было ранее показано, возможны три вида норма-

тивной траектории, которые можно использовать для
расчета эффективности нЕ :
· экспоненциальный, в соответствии с (22);
· процентный, в соответствии с (25);
· линейный, в соответствии с (24).

Запишем формулы расчета этих траектории:
)0tкt(нЕ

0

к e)t(
К
D -== l ;  (60)

)0tкt(
н

0

к )E1()t(
К
D -+== l ;  (61)

)]tt(E1[)t(
К
D

0kн
0

k -+== l .  (62)

Вычислим величину ставки дисконта нн Еr =  для ка-
ждой из трех траекторий:

%19.11
К
Dln

t
1Еr

0

к

пр
нэнэ ===

D
;  (63)

%84.111
К
DЕr

прt
1

0

к
нпнп =-÷÷

ø

ö
çç
è

æ
==

D

; (64)

%00.15
t

1
К
D

Еr
пр

0

к

нлнл =
-

==
D

. (65)

Расчетные значения ставки дисконта нэr , нпr , нлr ,
вычисленные из приведенных уравнений, не совпада-
ют по величине. Это означает, что, используя разные
эталоны для сравнения динамики роста капитала в
инвестиционном процессе, получим разную величину
нормы эффективности.

Подобный случай свойственен фрактальным систе-
мам в природе. Известно что, измеряя изломанную ли-
нию, например, береговую линию на море эталонной
линейкой, имеющей разную длину, получим разную
длину береговой линий. Чем меньше длина эталонной
линейки, тем больше будет длина береговой линий.

По существу экономика в целом и ее отдельные час-
ти воспроизводят самое себя как фрактальные систе-
мы, охваченные обратной связью в общем случае не-
линейной. В данном случае измерение возрастания
инвестиционного капитала на конечную дату проекта,
также выполняется с использованием своеобразных
эталонов. Такими эталонами являются нормативные
траектории роста системы расширенного воспроиз-
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водства капитала, однозначно «оцифрованные» вели-
чиной ставки дисконта.

Нормативные траектории роста капитала для про-
стой модели инвестиции с вычисленными ставками
дисконта показаны на рис. 1. Траектории роста по экс-
поненте с нэr = 11,19%/год и процентная траектория с

нпr =11,84%/год совпадают, так как при выбранных нэr
и нпr  основания в обеих степенных функциях (9.17) и
(9.18) равны друг другу, а именно:

1184,1е)r1( нэr
нп ==+ . (66)

Траектории роста капитала

1,0

1,1

1,2

1,3

1,4
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 к
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Рис. 4. Нормативные траектории роста для
простой модели инвестиции

В чем смысл построенных траекторий, и как они свя-
заны с существующими методами оценки эффектив-
ности инвестиции? По существу все три вычисленные
ставки дисконта обеспечивают рост капитала до вели-
чины, равной всей сумме дохода кк DК = . Другими
словами, находится ставка дисконта, как для линейной
траектории, так и для степенных траекторий, которая
обеспечивает равенство дисконтированных затрат кК
величине дохода кD , полученного в момент заверше-
ния проекта.

Как уже отмечалось, принято называть разницу меж-
ду дисконтированным доходом и дисконтированными
затратами – чистым дисконтированным доходом –
ЧДД . Вычисленные в приведенном числовом примере
ставки дисконта обеспечивают равенство ЧДД =  0.  В
литературе по инвестициям такие ставки при дискон-
тировании по формуле сложных процентов называют-
ся внутренней нормой доходности – ВНД .

На конечную дату завершения проекта в простой мо-
дели инвестиции чистый дисконтированный доход
(дисконтированная прибыль) dDD  вычисляется из
уравнения:

)tt(КDD 0к0кd --= lD ;  (67)

Фактическая прибыль для рассматриваемого проекта
равна 0к КDD -=SD . Поэтому несложно убедиться,
что при выборе ставки дисконта меньшей, чем ВНД ,
дисконтированная прибыль на момент завершения

проекта будет меньше фактической (не дисконтиро-
ванной) прибыли

SDD DDd < .  (68)

Проиллюстрируем этот вывод для рассматриваемого
проекта. Результат расчетов представлен на рис. 2 в
виде графика зависимости ЧДД  от величины ставки
дисконта для трех видов нормативной траектории роста
капитала: экспоненциальной, процентной и линейной.

Зависимость ЧДД от ставки дисконта
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Рис. 5. Графики зависимости ЧДД от ставки дис-
конта для экспоненциальной, процентной

и линейной траектории нормативного
роста капитала

Значения функции )t(l вычислялись в соответствии
с (60), (61), (62) для заданной величины 0kпр ttt -=D =
= 5 лет.

Графики ЧДД пересекают ось абсцисс в точке пере-
сечения ВНДЕн =  (точки В1,  В2, В3). Как видим, гра-
фики пересекают ось абсцисс:
· для экспоненциальной траектории роста в точке =ВНД

= 11,19%/год (точка В1);
· для процентной траектории в точке – =ВНД  11,84%/год,

(точка В2);
· для линейной траектории в точке – =ВНД  15,00%/год

(точка В3, см. рис. 3).
Каждая точка на графиках разделяет отрезок на оси

ординат ОА на две части: нижняя – равна ЧДД (дис-
контированной прибыли), верхняя – нормативной при-
были нDD :

)1)tt((KDDD 0к0dн --=-= lDDD S  (69)

Таким образом, чистый дисконтированный доход
dDD  – это дополнительная прибыль инвестора, отно-

сительно прибыли, задаваемой нормативной траекто-
рией роста, выбранной инвестором в соответствии с
нормативной ставкой дисконта.

В дальнейшем при моделировании инвестиционных
проектов в качестве нормативной траектории роста
капитала будем использовать формулу сложных про-
центов.
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7.2. Простая модель кредитной инвести-
ции с погашением выплат в конце срока

Как было показано, показатели эффективности инве-
стиции для экспоненциальной и процентной нормативной
траектории не зависят от даты приведения, но они суще-
ственно зависят от ставки дисконта.  Выбор ставки дис-
конта зависит от решаемой задачи в инвестиционном
проекте. Для одних инвесторов важно получить доход-
ность проекта равную, а лучше, большую, чем ставка
дисконтирования (норма дисконта). Для таких инвесторов
«норма дисконта отражает максимальную годовую до-
ходность альтернативных и доступных направлений ин-
вестирования и одновременно минимальные требова-
ния по доходности, которые инвестор предъявляет к
проектам, в которых он намерен участвовать» [2, с. 194].

Для других – важно, чтобы доходность проекта прин-
ципиально превышала бы затраты на привлечение ин-
вестиций, то есть, чтобы фактический доход был су-
щественно выше нормативного дохода, компенси-
рующего затраты инвестора.

В зависимости от этого делается выбор величины
нормативной ставки. В первом случае инвестор выби-
рает ставку дисконтирования, равную требуемой для
инвестора доходности с добавлением премии за риск.
Во втором случае выбирается ставка, равная стоимо-
сти привлечения инвестируемого капитала.

В рассматриваемом примере простой модели кредит-
ной инвестиций будем исходить из стоимости привле-
чения. Допустим, что стоимость инвестируемого капи-
тала равна 8%/год. Такая цифра вполне реальна для
банков, привлекающих депозиты под такой же процент.
Отвлечение актива, инвестируемого в проект на срок,
равный длительности проекта, потребует ежегодных
затрат от банка, равных нормативной величине дохода,
вычисленной по ставке, равной стоимости инвестиций.
Таким образом, нормативный доход, вычисленный на
конечную дату проекта, лишь компенсирует затраты
кредитного инвестора, а дисконтированный доход от-
ражает реальный доход банка, выдавшего кредит.

На рис. 6 приведены два «финансовых портрета» мо-
дели инвестиций: один в исходных данных имеет дату
приведения на конец срока проекта (5 лет), второй – на
начальную дату 0t0 = . Финансовый портрет содержит:
· исходные данные для расчета показателей проекта;
· фактический денежный поток с датой платежа и поступ-

ления денег;
· дисконтированный денежный поток с датой платежа и

поступления денег;
· данные расчета характеристик модели инвестиции с про-

центной траекторией нормативного роста.
На рис. 6 а) приведены данные расчета показателей

эффективности проекта с дисконтированием на конеч-
ную расчетную дату проекта, а на рис. 6 б) – на на-
чальную дату проекта.

Следует обратить внимание на то, что в обоих слу-
чаях рентабельность проекта, годовая доходность и
ВНД одинаковы для любой даты приведения финан-
совых платежей и поступлений, в то время как абсо-
лютные значения дисконтированных платежей и по-
ступлений изменяются в зависимости от даты приве-
дения. Также, обратим внимание читателя на то, что
сумма нормативного дохода и дисконтированного до-
хода в обеих моделях равна фактической разнице (7,5
млн. руб.) между фактическими величинами дохода и
инвестиций.

Рис. 6. Финансовый портрет простой модели
кредита с приведением затрат и доходов к

конечной дате проекта – вариант а)
и к начальной дате – вариант – б)

Очевидно, дисконтированный доход (NFV), приве-
денный к конечной дате проекта, – это и есть превы-
шение дохода над затратами банка по оплате за при-
влечение инвестируемых средств за период всего сро-
ка проекта.

Финансовый портрет модели инвестиций отображает
в правом столбце денежный поток. Он служит для вы-
числения внутренней нормы доходности – ВНД. В рас-
смотренном проекте ВНД = 11,84%, что превышает
ставку дисконта, но существенно ниже ставки по кре-
диту (15%). Очевидно, если цена привлечения будет
равна 11,84%, то выдача такого кредита не принесет
экономической выгоды банку, так как NFV будет рав-
няться нулю. В таком проекте весь полученный доход
уйдет на погашение процентов за привлечение инве-
стируемого капитала. Эта точка зрения, возможно, не
согласуется с общепринятой. Общепринятая точка
зрения говорит о том, что «для эффективности проек-
та необходимо и достаточно, чтобы его ЧДД был не-
отрицательным» [2, с. 275]. Другими словами, любой
проект с нулевым значением NFV эффективен.

7.3. Модель кредитования с ежегодным
поступлением процентного дохода

Эта модель представляет интерес с точки зрения
сравнения доходности кредитования при получении
процентов за кредит ежегодно, по сравнению с их по-
лучением в конце срока, одновременно с погашением
кредита. Мы сохраним в проекте суммарные величины
инвестиций и доходов и длительность проекта (креди-
тования). Но процентные поступления за пользование
кредитом (в отличие от ранее рассмотренной модели)
сделаем ежегодными. Финансовый портрет модели
такого проекта показан на рис. 7.

Модели на рис. 6 и на рис. 7 имеют одинаковые ста-
тические параметры, а именно:
· инвестиции – 10 млн. руб.;
· поступления – 17,5 млн. руб.;
· доход – 7,5 млн. руб.;
· рентабельность – 75%;
· средняя годовая доходность 15 %/год.
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В статике не учтен фактор времени, который оказы-
вает существенное влияние на инвестиционный про-
ект. Сравнение финансовых портретов на рис. 6 и
рис.7 показывает, что динамические параметры двух
проектов существенно разняться. В проекте с ежегод-
ной выплатой процентов дисконтированный доход и
ВНД значительно выше, чем в проекте с выплатой
процентов при погашении кредита.

Рис. 7. Модель кредитования с ежегодной выпла-
той процентного дохода с приведением затрат и
доходов к конечной дате проекта – вариант а) и к

начальной дате – вариант – б)

При одинаковой сумме фактического дохода во вто-
ром проекте дисконтированный доход увеличился, а
нормативный – уменьшился. Вопрос: «Как это объяс-
нить?» Во втором проекте за счет более раннего по-
ступления процентных доходов инвестор уменьшил
процентные расходы на привлечение инвестированно-
го капитала. Следствием стало уменьшение норма-
тивного дохода, компенсирующего эти расходы. В ре-
зультате сверхнормативный доход, отраженный в дис-
контированной части фактического дохода увеличился
с 2,81 млн. руб. (см. рис. 6а) до 4,11 млн. руб. (см. рис.
7а). По существу – это реальные деньги, вырученные
инвестором в результате реализации проекта. Таким
образом, дисконтирование отражает разделение фак-
тического финансового дохода на две части: на вели-
чину нормативного и дисконтированного дохода. Такое
разделение напрямую зависит от величины ставки
дисконта (см. далее график на рис. 8).

Во втором проекте дисконтированный доход (NPV),
приведенный к началу проекта, меньше относительно
NFV на величину коэффициента дисконтирования (см.
рис. 7 б):

=
+

=-= 5к0 )8,01(
11,4)tt(NFVNPV l 2,79.  (70)

Нормативный доход наоборот, в такой же пропорции
увеличился с 3,39 млн. руб. до 4,71 млн. руб.

Несмотря на уменьшение NPV относительно NFV
при изменении даты приведения величина рентабель-
ности, среднегодовой процентной доходности и ВНД
остались неизменными.

Обратим внимание читателя на то, что ВНД во вто-
ром проекте совпадает по величине с процентной
ставкой по кредиту – 15% (см. рис. 7, ячейка G 35).

Зависимость дохода от ставки дисконта
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Рис. 8. Графики зависимости нормативного
и дисконтированного дохода от величины

ставки дисконта

С изменением ставки дисконта нормативный и дис-
контированный доходы изменяются в противоположных
направлениях. Это свойство проиллюстрировано на
рис8. При ставке дисконта, равной ставке кредитования,
весь фактический доход уйдет на компенсацию стоимо-
сти привлечения инвестиции. При нулевой ставке за-
траты на привлечение равны нулю, что позволяет весь
фактический доход приравнять дисконтированной ве-
личине по нулевой ставке дисконтирования.

Таков смысл вышеизложенного анализа эффективно-
сти кредитования на основе инвестиционной модели.

7.4. Модель кредитования с
ежемесячными поступлениями
процентного дохода

Как изменятся динамические показатели кредитного
проекта с ежемесячными платежами процентного до-
хода относительно кредитов с годовыми платежами?
Модель с ежемесячными платежами процентного до-
хода представлена на рис. 9.

На качественном уровне, очевидно, что более ранние
поступления повышают эффективность инвестиций. На-
ша цель оценить это в цифрах для трех моделей креди-
тов, имеющих одинаковые характеристики статической
модели, но разную динамику процентных платежей.

Визуально финансовый портрет инвестиции в элек-
тронной таблице Exel на рис. 9 отличается от преды-
дущих моделей (см. рис. 6 и 7), так как содержит зна-
чительно больше цифровых данных и другое распо-
ложение исходных и расчетных данных. Часть строк
(строки 24-59) не уместилась на экране монитора –
они скрыты. В модели на рис. 9 расчетная дата приве-
дения принята на конец срока (см.  ячейку D9).  Срав-
нение трех проектов показывает разницу в характери-
стиках эффективности.

Дисконтированный доход равен:
· 2,81 млн. руб. для кредита с выплатой процентов в конце срока;
· 4,11 млн. руб. для кредита с выплатой процентов в конце

каждого года;
· 4,43 млн. руб. для кредита с выплатой процентов ежемесячно.

Такая же картина наблюдается и для внутренней
нормы доходности – ВНД:
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· 11,84 %/год для кредита с выплатой процентов в конце срока;
· 15,00 %/год для кредита с выплатой процентов в конце

каждого года;
· 16,08 %/год для кредита с выплатой процентов ежемесячно.

Рис. 9. Модель кредитной сделки с ежемесячной
выплатой процентов по кредиту

Влияние фактора времени существенно улучшает
динамические показатели эффективности кредитного
проекта с более ранними, выплатами процентного до-
хода. Дисконтированный доход и внутренняя норма
доходности – ВНД заметно выше при ежемесячной
выплате процентов (см. рис. 9, ячейки D14 и D18).

Рассмотренные выше модели кредитования на ос-
нове электронной таблицы Exel рекомендуется ис-
пользовать в качестве профессионального инструмен-
тария для оценки эффективности кредитной сделки в
процессе согласования условий договора с клиентом.

8. МОДЕЛИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ
СДЕЛОК

8.1. Зачем нужна модель
инвестиционной сделки?

Инвестиционной сделкой будем называть такие ин-
вестиционные проекты, в которых инвестиции, плате-
жи и другие условия закреплены договором между
участниками сделки. К таким сделкам относятся сдел-
ки по договору кредита, ипотеки, обратной ипотеки,
лизинга, и другие сделки, в которых зафиксированы
условия инвестиций, взаимных платежей и сроков их
выполнения. Так, например, в кредитном договоре
фиксируются: сумма кредита, срок возврата, процент-
ная ставка, сроки процентных платежей.

На первый взгляд не ясно, что дает модель инвести-
ционной сделки, если в договоре прописаны все пара-
метры сделки. Модель инвестиционной сделки, преж-
де всего, нужна до заключения договора, хотя она по-
лезна и после заключения договора, например, в
процессе мониторинга инвестиционного проекта.

В процессе заключения договора происходит согласо-
вание интересов партнеров. Это согласование проис-
ходит путем выбора целого ряда исходных параметров
сделки (суммы инвестиций, процентной ставки, времени

реализации, суммы платежей и т.д.), каждый из которых
влияет на эффективность сделки для участников пере-
говоров. Допустим, одна из сторон переговоров настаи-
вает на увеличении одного из параметров, ухудшающе-
го выгодность сделки для другой стороны, то модель
сделки позволяет найти компромиссное решение за
счет изменения других параметров. Таким образом, мо-
дель позволяет в режиме реального времени перего-
ворного процесса определить взаимовыгодные исход-
ные параметры инвестиционной сделки.

8.2. Модель сделки по ипотеке
Формальное отличие модели ипотеки от модели

кредита состоит в поступлении процентного дохода и
погашении кредита из суммы аннуитета. Часть суммы
аннуитета учитывается в виде процентного дохода,
другая часть идет на погашение кредита.

Рис. 10. Модель ипотечной сделки с расчетом
процентного дохода по остатку кредита

На рис. 10 приведен финансовый портрет модели
инвестиционной сделки по ипотеке. Исходные данные
указаны в левом, вернем углу электронной таблицы
Exel. В модели процентный доход определяется от
суммы остатка по кредиту. На погашение кредита идет
часть суммы аннуитета за минусом процентного дохо-
да, рассчитанного относительно остатка по кредиту
(см. рис. 10, столбец R и S).

Отношение аннуитета а к сумме кредита 0К и сумма
аннуитета рассчитываются по формулам (вывод фор-
мулы дан в приложении 1):
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Объектом переговоров в ипотечной сделке служат
исходные данные: цена недвижимости, авансовый
платеж, кредитная ставка, и длительность проекта.
Эти данные влияют на будущий дисконтированный до-
ход – NFV и другие параметры эффективности. Мо-
дель позволяет просчитать эффективность сделки для
любых сочетаний исходных параметров.

На величину NFV существенно влияет также стои-
мость капитала банка, отражаемая в ставке дисконта.
При ставке 8% будущий доход (NFV) банка на дату
окончания сделки в конце 10-летнего срока равен
425 335 руб. (см. рис. 9). Как показывает расчет,
уменьшение ставки дисконта до 4% увеличивает NFV
до 624 416руб.

Модель отображает денежный поток (столбец P), на
основе которого рассчитывается внутренняя ежеме-
сячная ставка доходности – ВСД с использованием
функционала электронной таблицы Exel. Внутренняя
годовая норма доходности – ВНД (IRR) рассчитывает-
ся по формуле:

1)ВСД1(ВНД 12 -+= .  (73)
Годовая доходность банка рассчитывается относи-

тельно средневзвешенной величины кредита. Она
равна 12%/год, что совпадает с исходной величиной
процентной ставки.

Как уже указывалось, аннуитет а  включает в себя
процентный доход с  и сумму частичного погашения
кредита b :

bca += .
Как показано Кочович Е. в [9], величина слагаемых

для i -ой даты вычисляется по формулам:
))r1(1(aс 1ni

i
--+-= ;  (74)

1ni
i )r1(ab --+= .  (75)

где

12
E

r кр=  – ставка дисконта;

n  – число периодов (месяцев). Если
Из уравнения (75) следует, что платежи по кредит-

ной задолженности возрастают с ростом числа перио-
дов относительно первого платежа 1b  в соответствии
с уравнением:

1i
1i )r1(bb -+= .  (76)

Величину первого платежа можно определить из
формулы:

0t1 rКab -= .  (77)

Такой порядок расчета процентного дохода банка и
выплат кредитной задолженности обеспечивает годо-
вой процент доходности средневзвешенной величины
инвестируемого капитала, равный исходной величине,
в нашем примере на рис. 9 – это 12%/год.

Но при том же аннуитете в принципе возможны дру-
гие распределения выплат задолженности и процент-
ного дохода. Например, на основе одинаковых выплат
задолженности и процентных доходов в конце каждого
периода или с опережением выплат на погашение
кредита относительно платежей по процентам. По
сценарию с одинаковыми выплатами задолженности и
процентов финансовый портрет сделки показан на
рис. 11-а, а с неравномерными выплатами процентов и
задолженности на рис. 11-б.

В том и другом сценариях сумма ежемесячных пла-
тежей клиента не изменяется.

Рис. 11-а. Модель ипотечной сделки с постоянной
величиной выплат процентов и частичного

погашения кредита

Рис. 11-б. Модель сделки по ипотеке c опережени-
ем выплат на погашение кредита относительно

выплат процентов по кредиту

Не изменяется и общая сумма платежей (см. ячейку
D9). Одним словом, для клиента заемщика кредита
условия договора остаются прежними.

Но для банка существенно меняются условия бух-
галтерского учета. Ускорение погашения кредитной
задолженности приведет к изменению среднего срока
погашения кредитов и порядка начисления в бухгал-
терских проводках процентного дохода. Более про-
стым вариантом будет распределение выплат на по-
гашение кредита и процентного дохода в постоянной
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пропорции. В модели на рис. 11-а процентные платежи
выплачиваются из суммы аннуитета пропорционально
отношению общей суммы аннуитетов к общей сумме
выплат клиентом по кредитному договору. В конечном
счете, для нашей модели получили:
· -14 347руб – это сумма аннуитета;
· -6 014руб – это процентный доход;
· -8 333руб – это выплаты на погашение кредита.

В результате реализации сценария по рис.11-а банк
получит годовую доходность не 12% в соответствии с
исходными данными, а 14,4%/год. Но при реализации
сценария по рис.11-б средневзвешенная годовая до-
ходность кредитования банком увеличится еще боль-
ше – до 18,8%/год! (см. ячейку D123).

Причина такого парадокса – в ускорении темпа по-
гашения кредита и замедлении темпа зачисления про-
центного дохода. Конечная, суммарная величина про-
центного дохода остается на прежнем уровне (см.
ячейку Т129 на рис.11-б). Изменяется порядок начис-
ления процентного дохода. Он происходит в соответ-
ствии с уравнением:

1q
1qq)Каn(c n

1i
0ti -

-
-= - ,  (78)

где 0172,10172,01r1q =+=+=  –  декурсивный ко-
эффициент [15]. Результатом такого распределения
выплат стало существенное уменьшение средневзве-
шенной величины кредита и, соответственно, возрас-
тание годовой доходности инвестированного банком
капитала до 18,8%/год, что значительно выше номи-
нальной кредитной ставки 12%/год.

Крайним вариантом будет такое распределение вы-
плат на погашение кредита, когда все суммы аннуите-
та, сначала направляются на погашение кредита, а
затем все суммы аннуитета начисляются на финансо-
вый результат. В этом случае достигается минималь-
ное отвлечение капитала банка и максимальное сни-
жение средневзвешенной величины кредита. Расчеты
на рассматриваемой модели показывают увеличение
среднегодовой доходности банковской операции до
25,2%/год. Таковы парадоксы финансов!

8.3. Модель обратной ипотеки
Обратная ипотека – это относительно новое направ-

ление бизнеса в России. Это направление носит соци-
ально ориентированный характер. Значительная часть
населения, владеющая недвижимостью, но не имею-
щая возможности зарабатывать на жизнь может за-
ключить договор пожизненной ренты под залог недви-
жимости [16].

Для многих владельцев квартир пенсионного возрас-
та продажа этих квартир по договору ренты является
единственным рациональным выходом, позволяющим
обеспечить себе относительно комфортную жизнь. Но
при этом недвижимость после смерти владельца пе-
реходит в собственность компании, заключившей до-
говор ренты, то есть не станет объектом наследования
родственниками владельца [17].

Компания, реализуя квартиру на рынке недвижимо-
сти, должна вернуть средства, потраченные на перво-
начальную выплату части стоимости квартиры, ренты,
текущие затраты на оплату коммунальных платежей,
медицинского обслуживания, ритуальных услуг. При
этом компания должна также компенсировать затраты
на содержание сотрудников, офиса, оплату рекламы,

процентов за пользование кредитными средствами, а
также обеспечить минимальную прибыль.

В связи с этим моделирование такой инвестицион-
ной сделки особенно важно, так как фактор времени в
ней играет принципиальную роль. Компания должна
оценить временной рост стоимости инвестиций на
много лет вперед, будущие изменения рынка недви-
жимости, инфляции, увеличивающей рост затрат по
содержанию недвижимости и предложить клиенту
взаимовыгодное решение.

Как правило, компания на рынке обратной ипотеки
для формирования портфеля активов использует кре-
дитный капитал под залог приобретенных активов. По-
этому в модели инвестиции в обратную ипотеку ставка
дисконтирования приравнивается процентной ставке
кредитования.

Целью моделирования сделки по покупке компанией
жилой недвижимости на основе пожизненной ренты
является определение условий сделки, обеспечиваю-
щей возможность погашения кредитного капитала,
возмещения затрат и получения минимального дохода
после истечения срока действия рентного договора.

На рис. 12 показан финансовый портрет расчета
сделки по модели обратной ипотеки. Модель содержит
следующие блоки информативных данных, представ-
ленных в форме электронной таблицы Exel:
· исходные данные, как правило, определяющие условия

договора;
· расчетные данные, определенные на основе исходных

данных;
· данные фактических и дисконтированных финансовых

годовых потоков инвестиций и поступлений, вычисленных
в течение пожизненного срока ренты;

· динамические показатели эффективности инвестиций;
· статические показатели с учетом процентных затрат по

кредитам;
· показатели дохода банка, предоставившего кредитную

линию компании.

Рис. 12. Модель инвестиционной сделки
по договору пожизненной ренты

Модель обеспечивает в процессе проведения пере-
говоров с клиентов мгновенно просчитывать варианты
финансового результата.

Особенность модели в том, что в ней дисконтиро-
ванные инвестиции компании равны сумме погашения
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кредита в конце срока ренты. В результате, будущий
дисконтированный доход (NFV) совпадает с доходом
статической модели, при условии, если из фактическо-
го дохода вычесть процентные расходы (см. ячейку
М32). Это объясняется тем, что нормативный доход в
инвестиционной сделке полностью компенсирует за-
траты компании на оплату процентов за полученные
им кредитные средства. Это также подтверждает тот
факт, что дисконтированный результат (NFV), как ра-
нее уже говорилось, является доходом сверх норма-
тивного дохода.

В приведенной на рис. 12 модели внутренняя норма
доходности превышает ставку дисконтирования, что
также служит подтверждением положительной эффек-
тивности инвестиционного проекта (сделки).

В разработанной модели инвестиций в пожизненную
ренту делается также расчет доходности кредитов
банка. Расчет осуществлен относительно средне-
взвешенной величины кредитов, предоставленных
банком. Как видим, доходность инвестированных бан-
ком средств равна исходной номинальной ставке кре-
дита – 13%. Львиная доля поступлений по сделке ком-
пания выплачивает банку. На доход самой компании
остается в нашем примере всего 3,9% от суммы кре-
дита и процентов по кредиту (см. ячейку С34).

Расчеты на основе модели показывают, что при уве-
личение срока ренты до 13 лет компания получит убы-
ток 809 тыс руб, уменьшение срока до 11 лет даст
прибыль в сумме 1 477тыс руб. Таковы риски бизнеса
обратной ипотеки!

8.4. Инвестиционная модель
сделки по лизингу

В научной литературе, посвященной лизинговым
сделкам, имеются достаточно разнообразные методи-
ки оценки эффективности лизинговых проектов [18,19].

При разработке инвестиционной модели сделки по
лизингу мы ориентировались на очевидные факторы
экономических взаимоотношений между лизингодате-
лем и лизингополучателем. Такими факторами мы
считаем следующие:
· себестоимость арендуемого имущества,
· наличие авансового платежа при покупке оборудования,
· сумма инвестированного капитала лизингодателем при

покупке имущества,
· годовой процент удорожания стоимости имущества,
· сумма аннуитета при выплате арендной платы по догово-

ру лизинга,
· срок и периодичность аннуитетных платежей,
· порядок выплаты аннуитета: одинаковыми суммами, убы-

вающими или возрастающими с ростом сроков выплаты.
Эти факторы определяют условия договора лизинга

и являются предметом поиска согласования экономи-
ческих интересов между участниками договора.

В разработанной модели инвестиционной сделки эти
факторы отражены в исходных данных модели лизин-
говой сделки. Финансовый портрет сделки лизинга
представлен на рис. 13. Он отражает эффективность
инвестиций, вложенных лизингодателем в покупку иму-
щества при выборе тех или иных исходных данных.

Лизинговая компания, как правило, использует заем-
ные средства.  В связи с этим при выборе ставки дис-
контирования будем ориентироваться на стоимость
заемного капитала – 14%./год (см ячейку С12).

Рис. 13. Модель инвестиционной
сделки по лизингу

В приведенной модели в течение срока договора 30
месяцев предполагается полная амортизация стоимо-
сти сданного в аренду имущества с выплатой аренды
в виде аннуитета постоянной величины. Сумма аннуи-
тета а  направляется на оплату процентов по кредиту
с  и погашение тела кредита b :

n
12
nЕ1

Са
уд

им

+
= ,  (79)

где
имC  – стоимость покупки имущества;

удЕ  – годовой процент удорожания арендованного
имущества;
п  – число месяцев, в течение которых выплачива-

ются аренда (срок договора).
Величина процентных платежей для i -го месяца вы-

числяется по формуле:

))
12
Е

1(1(aс 1miкр
i

--+-= ,  (80)

где m  – число месяцев, в течение которых будет по-
гашен кредит.

Сумма погашения кредита ib  для i -го месяца вы-
числяется по формуле:

1miкр
i )

12
Е

1(ab --+= . (81)

Число m  будет меньше срока лизинга n . Оно мо-
жет быть вычислено из уравнения:
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где крК  – сумма кредита (инвестиций), заимствован-
ная лизинговой компанией.

Налог на имущество имН  вычисляется из уравнения:

)
2

1ТТ(rСН ам
амимимим

-
-= , (83)

где
имr  – ставка налога на имущество;

амТ  – ускоренный срок амортизации имущества.
Налог на НДС – ндсН  рассчитывается по формуле:

ндсндсимндс rрСН = ,  (84)

где
ндср  – норма добавленной стоимости;

ндсr  – ставка налога на добавленную стоимость.
Лизинговые поступления в приведенной модели обес-

печивают высокую норму доходности (ВНД = 37,42%).
Она намного превышает ставку дисконтирования, что
свидетельствует о высокой эффективности использова-
ния инвестиций.

Эффективность инвестиционной сделки по лизингу
будет еще выше, если аннуитет сделать переменным:
большие платежи в первые месяцы с плавным умень-
шением выплат к концу срока платежей. В модели
предусмотрена такая возможность. Темп уменьшения
суммы аннуитета определяется заданием параметра
числового ряда (ячейка B17). Число в ячейке со знаком
минус определит темп снижения величины аннуитета
при возрастании номера периода выплаты арендной
платы.

Рис. 14. Модель сделки по лизингу – вариант2

На рис. 14 представлен финансовый портрет инве-
стиционной сделки при темпе снижения аннуитета,
равном 10%/мес. Посмотрите, как изменились показа-
тели эффективности!

Внутренняя норма дохода ВНД возросла с
37,42%/год до 83,64, более чем вдвое! Сумма процен-
тов за пользование кредитом уменьшилась со 148
988руб до 59 204 руб. Время погашения кредита
уменьшилось с 24 мес до 12 мес. Чистый доход ком-
пании увеличился с 242 887 руб. до 332 671 руб. Тако-
ва роль фактора времени! Такова роль стоимости те-
кущего капитала относительно стоимости капитала в
будущем!

Что дает модель для согласования условий догово-
ра? Допустим, лизингополучателю важно уменьшить
годовую ставку удорожания с 7%/год до 5%/год. Лизин-
годатель при этом заинтересован сохранить чистый
доход на уровне варианта 1 (см. рис. 13, ячейка С29).
Для того, чтобы сохранить прежний уровень дохода
нужно увеличить величину аннуитета в первом перио-
де с уменьшением его для последующих периодов по
формуле сложных процентов со ставкой -5,19%/год
(см. рис. 15, ячейка B17). Компромиссное решение
представлено на рис. 15.

Рис. 15. Модель сделки по лизингу – вариант 3

Возможны и другие варианты изменения исходных
параметров, например, варьировать авансовый пла-
теж, процент аннуитета, направляемый на погашение
кредита. Кроме того, имеется вариант изменения ус-
ловий кредитования, например, уменьшения ставки
кредита.

Как уже говорилось, одна часть суммы аннуитета на-
правляется на выплату процентов по кредиту, другая
на уменьшение задолженности по кредиту. Модель
предусматривает возможность направить на погаше-
ние кредита весь остаток аннуитета после процентной
выплаты или часть этого остатка (см. ячейку С18). На-
пример, пусть компания 90% остатка направляет на
частичное погашение кредита, а 10% остатка исполь-
зует для компенсации операционных расходов компа-
нии. Такой вариант представлен на рис. 16. Уменьше-
ние выплат по кредиту привело к увеличению времени
погашения и, одновременно, к увеличению процент-
ных расходов (см. ячейку О46). Соответственно,
уменьшился чистый доход лизинговой компании (см.
ячейку С29).
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Рис. 16. Модель сделки по лизингу – вариант 4

Этот результат можно исправить, если договорится с
лизингополучателем об увеличении авансового пла-
тежа. Допустим, теперь авансовый платеж лизингопо-
лучателя будет не 20%, а 25%.

Финансовый портрет сделки будет иметь вид, пред-
ставленный на рис. 17. Как видим, показатели эффек-
тивности сделки улучшились: доход увеличился с
227 442 руб. до 307 252 руб., внутренняя норма до-
ходности (ВНД) возросла с 46,76%/год до 59,18%/год.
Итак, рассмотренные примеры показывают, что суще-
ствует много путей добиться согласования интересов
лизингополучателя и лизингодателя при заключении
договора лизинга.

Рис. 17. Модель сделки по лизингу – вариант 5

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Чтобы повысить эффективность инвестиций инвестор дол-

жен понимать влияние фактора времени в экономике. Одна-
ко, одного понимания недостаточно. Нужны грамотно спроек-
тированные экономико-математические модели инвестиций.
Поскольку инвестиционные сделки содержат определенные
условия, закрепленные договором, имеется возможность
проектирования таких экономико-математических моделей,
позволяющих просчитать будущие последствия для инвесто-
ра и оценить эффективность инвестиции.

В настоящей работе даны основы теории динамики воспро-
изводства капитала и практическое применение ее при про-
ектировании динамических моделей для ряда типовых инве-
стиционных сделок. Опыт применения описанных в работе
моделей показывает, что они становятся неотъемлемой ча-
стью бизнес процессов и одновременно инструментарием не
только аналитиков, но и менеджеров компаний.

ПРИЛОЖЕНИЕ 1

Вывод формулы расчета суммы
аннуитета с выплатой процентов от
суммы остатка по кредиту

Обозначения:
0К  – сумма кредита;

крЕ  – ставка % за кредит;

а  – сумма аннуитета;
с  – сумма процентной части аннуитета;
b  – сумма кредитной части аннуитета (часть, иду-

щая на погашение кредита);
it
К  – остаток кредита, после i -го поступления ан-

нуитета;
n  – срок кредита в месяцах (число месяцев);

0К
аа =d  – относительная величина суммы аннуитета.

Вывод формулы
расчета суммы аннуитета

bса +=  – величина суммы аннуитета;
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Сумма ряда представляет собой сумму геометриче-

ской прогрессии. Она вычисляется по формуле
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В результате уравнение для кредитного сальдо на
дату nt  примет следующий вид:
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Сумма аннуитета должна быть такой, чтобы сальдо
по кредиту на дату nt  равнялось нулю. Другими сло-
вами, кредит должен на n -м шаге быть полностью по-
гашен, то есть должно выполняться равенство: 0К

nt
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В результате из полученного уравнения найдем:
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Царьков Вячеслав Алексеевич

РЕЦЕНЗИЯ
Статья представляет научный и методический интерес несмотря на то, что ав-

тор, по моему мнению, исходит из надуманной , давно уже, еще в 60-е годы, бо-
лее просто и более корректно решенной задачи, сформулированной на с.4 статьи
следующим образом:

«Приведение (имеется в виду затрат года t к году rt В.Л.) выполняется путем
умножения

tК  на дисконтный множитель (коэффициент дисконтирования)
)tрt()r1()t( -+=l , где r  – ставка дисконта или иначе коэффициент приведения:

.)r1(К)t(КК )tрt(
ttр

-+== l (1)».

И чуть далее там же: « По нашему мнению, в научной литературе не пытались
объяснить отсутствие согласования размерности в уравнении сложных процентов.
При применении формулы (1) в финансовых расчетах величина в скобках получа-
ется в результате сложения безразмерной единицы с процентной ставкой дискон-
та r  (interest rate), имеющей размерность процента годовых ‒ [%/год]»

Полагаю, что это не так и давно уже экономисты и особенно экономисты-
математики , о чем неоднократно говорилось на конференциях еще полвека назад
(насколько я помню, Д. Львовым, С. Смоляком, да и автором рецензии тоже и др.)
отметили, что никакого отсутствия согласования размерности в формуле сложно-
го, да и простого тоже, процентирования нет. Просто предполагается, что перед
слагаемым r в скобке стоит именованный множитель 1 год, который по естествен-
ным арифметическим причинам (умножение на единицу не меняет величину)
опускается и год в числителе и знаменателе сокращаются, и, следовательно, оба
слагаемых в скобке становятся безразмерными и их правомерно складывать. То
же замечание относится и к показателю степени. Все это становится наглядным,
если вместо приведения по сложным процентам коэффициент приведения опре-
делять по простым процентам, что непринципиально, хотя и по величине сущест-
венно. Там сразу виден перед r (или E) соответствующий множитель (1 или t ) c
размерностью «год».

Несмотря на это, я бы сказал методическое недоразумение, статья, особенно в
части рассмотрения моделей инвестиционных сделок по ипотеке, по лизингу и др.
полезна и может быть рекомендована к опубликованию в журнале с теми коррек-
тировками в первой ее части, которые автор статьи захочет сделать.

Лившиц В.Н., д.э.н., профессор, Заслуженный деятель науки России, зав. от-
делом Института системного анализа РАН
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8.3. ECONOMIC-MATHEMATICAL
MODELS OF INVESTMENTS

V.A. Tsarkov, the chief of analytical management
in KB «BFG-CREDIT»

In the first part of article theoretical bases of growth of
the invested capital in system of the expanded reproduc-
tion are stated. The generalised dynamic model of invest-
ments on the basis of the automatic control theory is of-
fered. The conclusion and the analysis of the generalised
equations of growth of the capital is given. The interrela-
tion of dynamics of growth of the capital with the discount-
ing formula is shown. In article the theory of a standard
trajectory of economic growth is offered.

In the second part of article static and dynamic models
of investment projects are considered. It is shown, that the
income of the investment project consists of a standard
part, and the part above permitted standard equal to dis-
counted profit of the project. Invariant properties of indica-
tors in dynamic model of investments and dependence of
the pure discounted income (ЧДД) from the discounting
rate are investigated.

In the third part of article applied models of the invest-
ment which the author are named by models of investment
transactions because initial conditions of such projects are
stipulated in the contract of the investor with the borrower
of the capital are considered. In article models of transac-
tions on crediting, the mortgage, the return mortgage and
the leasing are described, allowing to calculate the future
consequences for the investor and efficiency of invest-
ments. Each model is accompanied, so-called, «a financial
portrait of the transaction» in the form of a spreadsheet
containing initial data, an end result and monetary streams
during the transaction period.
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