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нению с 2005 г. возрос на 190,5 млрд руб. Однако удельный вес 
прибыли в общем объеме финансирования снизился с 23,6% в 
2005 г. до 22,9% в 2006 г. Это связано с тем, что в большинстве 
отраслей экономики по-прежнему велика доля убыточных пред-
приятий: в промышленности — 44,5%; в сельском хозяйстве — 
52,8; в торговле — 30,5%1.

Снижение убыточности, ее ликвидация — важный резерв роста 
величины прибыли, остающейся в распоряжении предприятия, 
а также той ее части, которая направляется на финансирование 
инвестиций в основной капитал.

Еще одним резервом увеличения прибыли является реструкту-
ризация крупных и средних предприятий с выделением из их со-
става самостоятельных специализированных предприятий, расши-
рение сети которых должно способствовать формированию кон-
курентной среды на рынке товаров и услуг. Советские предприятия 
носили, как правило, универсальный характер, т.е. в их производ-
ственной структуре предусматривались основные и вспомогатель-
ные цехи, а также обслуживающие хозяйства. Затраты на единицу 
продукции и услуг во вспомогательном производстве и обслужи-
вающих хозяйствах универсальных предприятий гораздо выше, чем 
в специализированных производствах и хозяйствах. В современных 
условиях переход от универсальных к специализированным пред-
приятиям решается путем реструктуризации.

Аналогичные тенденции роста демонстрирует и другой соб-
ственный источник финансирования деятельности предприятий — 
амортизация. Объем амортизационных отчислений в стоимостном 
выражении увеличился в 2006 г. по сравнению с 2005 г. на 
121 млрд руб. (с 605,5 до 726,5 млрд руб.). Однако в структуре ис-
точников финансирования доля амортизационных отчислений 
снизилась с 20,9% в 2005 г. до 19,1% в 2006 г.

Для современной России характерны низкие коэффициенты 
ввода и выбытия основных производственных фондов (1,8 и 1,2% 
в 2006 г. соответственно). По этой причине на балансах предпри-
ятий скопилась значительная часть морально и физически изно-
шенных основных фондов. В связи с высокими темпами инфляции 
в 1992–1996 гг. балансовая стоимость таких фондов увеличилась в 
сотни раз, что привело к значительному росту амортизационных 
отчислений.

1 Россия в цифрах: Стат. сб. — М., 2003. С. 370.
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При этом действуют факторы, сдерживающие рост размера 
амортизационных отчислений. Во-первых, в результате низких 
объемов выбытия и обновления основных производственных фон-
дов в их массе сохраняется высокая доля физически изношенных 
элементов. В частности, в 2006 г. степень износа основных фондов 
в промышленности составила 51,4%1.

Во-вторых, низкие темпы роста инвестиций в основной капитал 
обусловливают слабый прирост основных производственных фон-
дов, что также замедляет увеличение объемов амортизационных 
отчислений.

В-третьих, предприятия, особенно инновационно-активные, 
редко применяют методы ускоренной амортизации.

Для оптимизации размеров амортизационных отчислений и 
обеспечения их строго целевого использования необходим комп-
лекс мер экономического, организационного и законодательного 
порядка. Во-первых, должна продолжаться систематическая пере-
оценка основных фондов с приближением их оценки к реальной 
рыночной стоимости. Во-вторых, следует совершенствовать мето-
дику расчета нормативов амортизационных отчислений. В-третьих, 
необходимо более широкое и целенаправленное использование 
режима ускоренной амортизации. В-четвертых, для обеспечения 
целевого использования амортизационных отчислений должна 
применяться прогрессивная модель их налогообложения.

Сегодня процесс ускоренной амортизации регламентируется 
рядом законодательных актов, однако их положения в большин-
стве своем носят декларативный и разрешительный характер, от-
сутствует четкий механизм его осуществления. 

Таким образом, собственные средства предприятия являются 
важнейшим источником инвестиций в основной капитал. Что ка-
сается прибыли как источника инвестиций, то для ее увеличения 
необходим рост объемов производства и продаж конкурентоспо-
собной продукции, ограничение экспорта добытых полезных ис-
копаемых и углубления их переработки на отечественных предпри-
ятиях; снижение себестоимости продукции, в частности, за счет 
реструктуризации и технологической модернизации производ-
ства.

Другим важнейшим источником финансирования инвестиций 
являются привлеченные средства (см. табл. 6.1). Так, если в 2003 г. 
объемы финансирования инвестиций из внешних источников со-

1 Россия в цифрах: Стат. сб. — М., 2003. С. 371.
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ставляли 999,8 млрд руб., то в 2006 г. они увеличились до 
2203 млрд руб. (прирост на 1203,2 млрд руб.). Таким образом, при-
влеченные источники финансирования инвестиций возросли в 
2,2 раза.

Объемы финансирования инвестиций за счет кредитов банков 
имеют тенденцию к росту. Так, если в 2003 г. за счет этого источ-
ника было направлено 116,3 млрд руб. на формирование основно-
го капитала предприятий, то в 2006 г. данный показатель вырос в 
3 раза и составил 363,6 млрд руб. В абсолютном выражении рост 
составил 247,3 млрд руб.

При этом доля банковской сферы в финансировании реального 
сектора экономики по-прежнему низка — порядка 8–10% общего 
объема инвестиций в основной капитал. Причин этому несколь-
ко.

Во-первых, предоставление крупного кредита на длительный 
срок сопряжено с высокой степенью риска его невозврата. Отсюда 
и ставки по таким кредитам достаточно высоки, и сроки их предо-
ставления, как правило, не превышают 5–7 лет. Во-вторых, такой 
кредит в состоянии предоставить только те кредитные организа-
ции, которые сами обладают достаточной степенью ликвидности. 
В-третьих, в качестве обеспечения обязательства под такие креди-
ты требуется или высоколиквидный и дорогостоящий залог, или 
гарантии местной (областной, городской) администрации.

Перечисленные обстоятельства определяют тот факт, что лишь 
незначительное количество хозяйствующих субъектов могут по-
зволить долгосрочные кредиты для расширения и обновления про-
изводства.

Для решения данных проблем и достижения более высоких тем-
пов роста кредитных ресурсов, позитивных изменений в сроках их 
выделения необходимо наличие таких объективных и субъектив-
ных предпосылок, как:

накопление достаточной величины собственных и привле-
каемых финансовых ресурсов кредитными организациями;
разработка и принятие в России эффективного законода-
тельства, а также формирование специальных механизмов, 
гарантирующих сохранность и возвратность кредитных ре-
сурсов;
развитие в регионах территориальной инвестиционно-фи-
нансовой инфраструктуры;
внедрение системы государственного и коммерческого стра-
хования инвестиционных кредитов;

−

−

−

−
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широкое использование различных форм лизинговых опе-
раций в системе инвестиционного кредитования;
экономическое, в том числе налоговое, стимулирование рос-
та масштабов коммерческого кредитования, особенно пре-
доставления средне- и долгосрочных кредитов и др.

Анализ статистических данных показывает, что доля государ-
ственных источников в общем объеме инвестиций стабильна (око-
ло 20%). Влияние данного источника финансирования остается 
определяющим. Такая роль государственного бюджетного и вне-
бюджетного финансирования для экономического и социального 
развития определяется рядом факторов. Во-первых, эти вложения 
можно концентрированно направлять на решение приоритетных 
задач экономического развития, вкладывать в наиболее экономич-
ные и высокодоходные проекты. Во-вторых, большая часть этих 
средств расходуется на строительство и реконструкцию объектов 
непроизводственной и социальной сфер, в которые инвесторы се-
годня вкладывают свои ресурсы весьма неохотно. В-третьих, эти 
ресурсы могут выступать в качестве своеобразного катализатора для 
привлечения инвестиций из других отечественных и иностранных 
источников. В-четвертых, использование этих средств обеспечивает 
возможность экономического регулирования инвестиционной по-
литики многих предприятий и организаций, а также территорий 
различного иерархического уровня без прямого административного 
вмешательства.

6.2. анализ цены собственных и заемных источников

Ранее нами было отмечено, что на итоговое решение о целе-
сообразности того или иного проекта оказывает влияние выбор 
ставки дисконтирования. Эта ставка (цена капитала) отражает уро-
вень расходов инвестора по проекту. Поэтому объективный (или 
хотя бы удовлетворяющий всех участников) выбор ее величины 
достаточно важен.

Цена каждого из источников финансирования инвестиций раз-
лична.

Известно, что цена капитала представляет собой общую сумму 
средств, которую нужно уплатить за использование определенного 
объема финансовых ресурсов, выраженную в процентах к этому 
объему1:

1 Ковалев В.В. Практикум по финансовому менеджменту: конспект лекций 
с задачами. — М., 2002. С. 159.

−

−
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ri = Ci / Ii,

где ri — цена i-го источника средств финансирования; Ci — годовые 
финансовые издержки по обслуживанию средств i-го источни-
ка финансирования; Ii — сумма средств, полученная из i-го 
источника финансирования.

Можно выделить пять основных источников капитала: банков-
ский кредит, облигационный заем, привилегированные акции, 
обыкновенные акции, нераспределенная прибыль. Рассмотрим 
методику расчета цены каждого из перечисленных источников.

При определении цены банковского кредита, как правило, исхо-
дят из размера годовой процентной ставки, оговоренной в кредит-
ном договоре. Однако это не совсем верно. Поскольку цена бан-
ковского кредита, т.е. размер процентов, уплачиваемых заемщи-
ком, зависит не только от уровня годовой процентной ставки, но 
и применяемой схемы начисления процентов (простые или слож-
ные проценты), а также числа внутригодовых процентных начис-
лений.

В целях обеспечения сравнительного анализа кредитных дого-
воров с различными условиями используют универсальный пока-
затель. Таким показателем является эффективная годовая процент-
ная ставка rе.

Суть ее расчета основана на том, что любой схеме наращения 
процентов, где заданы первоначальная стоимость кредита PV, го-
довая процентная ставка r, число начислений сложных процентов 
m>1, соответствует такая годовая ставка rе, которая обеспечивает 
точно такое же наращение, как и исходная схема, но при однократ-
ном начислении процентов, т.е. m = 1. Иными словами, схемы 
{PV, r, m >1} и {PV, rе, m =1}должны быть равносильными.

Таким образом, эффективная годовая процентная ставка rе рас-
считывается по формуле

 rе = (1 + r/m)m − 1,

где m — число внутригодовых процентных начислений (m = 12 при 
ежемесячном начислении, m = 4 при ежеквартальном начисле-
нии, m = 2 при полугодовом начислении процентов).

Как следует из формулы, значение эффективной годовой про-
центной ставки зависит от двух параметров: годовой процентной 
ставки и числа внутригодовых начислений процентов, причем с 
ростом m она увеличивается.
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Для каждой номинальной ставки можно найти соответству-
ющую ей эффективную ставку, две эти ставки совпадают лишь при 
m = 1.

Пример 6.1. Инвестор может получить кредит а) или на условиях 
ежеквартального начисления процентов из расчета 18% годо-
вых; б) или на условиях ежемесячного начисления процентов 
из расчета 16% годовых. Какой из вариантов наиболее предпоч-
тителен?
Первый вариант: rе = (1 + 0,18/4)4 — 1 = 0,193 (19,3%).
Второй вариант: rе = (1 + 0,16/12)12 — 1 = 0,172 (17,2%).
Расчеты показывают, что в первом случае расходы инвестора по 

обслуживанию долга выше, поскольку уровень эффективной го-
довой процентной ставки выше. Таким образом, вторая схема по-
лучения кредита предпочтительнее.

С позиции кредитора, в данном случае — банка, выгоднее пре-
доставлять кредит по первой схеме, так как наращенная стоимость 
капитала в этом случае будет выше.

Необходимо отметить, что принятие решения не зависит от ве-
личины кредита, поскольку критерием является относительный 
показатель — эффективная ставка, а она, как следует из формулы, 
зависит лишь от номинальной ставки и количества процентных 
начислений.

Понимание роли эффективной ставки чрезвычайно важно для 
инвестора, поскольку принятие решения о привлечении средств, 
например кредита банка, делается чаще всего исходя из приемле-
мости предлагаемой процентной ставки, которая в этом случае 
характеризует относительные расходы заемщика.

Пример 6.2. Рассчитать эффективную годовую процентную ставку 
при различной частоте начисления процентов, если номиналь-
ная ставка равна 20% (табл. 6.2).

Таблица �.2

Расчет эффективной годовой процентной ставки

m 1 2 4 12

r, % 20 21 21,55 21,94

В процессе анализа заемного капитала важно обращать внима-
ние на существующий порядок налогообложения прибыли. В слу-
чае если проценты по полученным заемным средствам признают-
ся в качестве расходов, учитываемых при определении налогооб-
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лагаемой прибыли (см. ст. 269 гл. 25 Налогового кодекса РФ), то 
значение показателя «цена заемного капитала» рекомендуется кор-
ректировать на сумму сэкономленного налога на прибыль. Цена 
единицы такого источника средств меньше, чем уплачиваемый 
банку процент (r):

Цк = r (1 − tax),

где tax — ставка налога на прибыль.
Определение цены размещения облигационного займа представ-

ляет собой более сложную задачу. Базовая формула для нахожде-
ния текущей стоимости облигации с периодичностью выплаты 
процентов раз в год представлена следующим выражением1:

Ц
КД КД КД НС

КД НСо ( ) ( )

( )

( )
( , ) ( , )

1 1 1
4 2

2+
+

+
+ + +

+
= ⋅ + ⋅

r r r
FM r n FM r n

n
… ,,

где Цо — текущая стоимость (рыночная цена) облигации; КД — го-
довая сумма купонного дохода по облигации; r — доходность 
облигации; НС — нарицательная стоимость облигации; n — 
число лет, по окончании которых произойдет погашение обли-
гации, год.

В случае если процент выплачивается дважды в год, цену обли-
гационного займа рекомендуется определять с использованием 
следующего выражения:

Цо = КД / 2 · FM4 (r / 2, n · 2) + НС · FM2 (r / 2, n · 2).

Пример 6.3. Облигация с 20%-ным купоном (процент выплачива-
ется раз в полугодие) имеет нарицательную стоимость 1000 руб. 
Текущая цена облигации составляет 920 руб. При условии, что 
через 3 года произойдет погашение облигационного займа, до-
ходность облигации можно определить из следующего уравне-
ния:

920
1000 0 2

2
4 2 2 2 2 2= ⋅ ⋅ ⋅ + ⋅ ⋅,

( / , ) ( / , ).FM r n FM r nНС

Для нахождения r воспользуемся электронными таблицами 
EXCEL (вкладка «Финансовые функции»). Найденное значение 
будет равно 22% годовых.

1 Ендовицкий Д.А. Указ. соч. С. 108–109.
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В более простом случае, когда определяется цена облигацион-
ного займа с нулевым купоном, процентная ставка может быть 
найдена из формулы

Цо = ПО / (1 + r)n = ПО · FM2 (r, n),

где ПО — сумма, причитающаяся держателю облигации при ее по-
гашении.

Нахождение цены средств финансирования, полученных в ходе 
нового выпуска акций компании, основывается на предположе-
нии, что дивидендные выплаты с позиции эмитента рассматрива-
ются в качестве финансовых издержек. В соответствии с этим цена 
акций предприятия приблизительно равна уровню дохода, полу-
чаемого держателями акций. Также в цену эмиссии требуется 
включить затраты по оформлению и регистрации выпуска ценных 
бумаг.

Расчет цены привилегированных акций не представляет боль-
шой сложности из-за достаточной предсказуемости получения 
инвесторами дивидендного дохода.

Некоторые компании осуществляют выпуск привилегирован-
ных акций на условиях, предоставляющих инвестору право выку-
пить их в определенный момент времени по заранее установленной 
цене. В этом случае цена привилегированных акций исчисляется по 
формуле

Ца = Д / ЧД = Д / (Цэ − З),

где Д — дивидендный доход по привилегированным акциям; ЧД — 
чистая сумма средств, полученных предприятием от продажи 
одной привилегированной акции; Цэ — эмиссионная цена при-
вилегированной акции; З — затраты предприятия на выпуск 
привилегированной акции.

Для нахождения цены вновь выпускаемых обыкновенных акций 
необходимо особое внимание уделять прогнозу уровня дивиденд-
ных выплат в различные периоды времени. В финансовой практи-
ке рассматриваются обыкновенные акции с постоянной величиной 
дивиденда, постоянным и изменяющимся темпами прироста ди-
видендов.

Если рассматриваются обыкновенные акции с постоянной дина-
микой изменения уровня дивидендов, цена капитала рассчитыва-
ется по формуле

Ца = Д1 / [Цэ (1 + K)] + g,
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где Д1 — ожидаемая величина дивиденда на ближайший период; 
Цэ — эмиссионная цена одной обыкновенной акции; К — ко-
эффициент издержек по выпуску и реализации обыкновенных 
акций, равный отношению их абсолютного значения к эмис-
сионной цене, g = (Д(n+1) − Дn) / Дn — ожидаемый темп прирос-
та дивидендов.

Следовательно, величина дивидендов в периоде t находится из 
выражения

Дt = Дo (1 + Тпр)t,

где До — величина дивидендов в базовом периоде.
Активная инвестиционная деятельность предполагает разработ-

ку оптимальных управленческих решений, лежащих в рамках од-
новременно дивидендной политики и политики в области нако-
пления капитала компании. В этой связи выбор между реинвести-
рованием полученной прибыли и выплатой дивидендов влияет не 
только на взаимоотношения между менеджментом и акционерами 
(собственниками) организации, но и в конечном итоге определяет 
стратегические (инвестиционные) перспективы компании. Отсю-
да можно утверждать, что уровень дивидендного дохода оказывает 
существенное влияние на интенсивность деятельности компании 
в сфере долгосрочного инвестирования.

На следующем этапе анализа необходимо определить цену не-
распределенной прибыли, направляемой на цели финансирования 
долгосрочных инвестиций. Как правило, это часть прибыли пред-
приятия, оставшаяся после отчислений налогов, уплаты дивиден-
дов и других распределений чистой прибыли, согласно компетен-
ции общего собрания акционеров (участников). Перед собствен-
никами и менеджментом коммерческой организации встает 
сложная задача решить, на какие цели использовать нераспреде-
ленную прибыль.

Если будет принято решение направить прибыль на цели ин-
вестирования, цена данного источника финансирования будет 
равна рентабельности, которую смогли бы получить акционеры 
(собственники) организации при вложении полученного ими ди-
видендного дохода в альтернативные проекты со сравнимыми рис-
ковыми характеристиками (реализация принципа вмененных из-
держек: определение цены каждого компонента инвестированно-
го капитала должно базироваться на оценке потенциальной 
доходности альтернативного вложения средств, соответствующей 
конкретным условиям данного рынка).
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Исходя из вышеизложенного в практике инвестиционного ана-
лиза существуют четыре методики расчета цены нераспределенной 
прибыли:

1. Расчет цены прибыли на основе САРМ-модели, основанный 
на том, что инвестору необходим дополнительный доход, превы-
шающий возможный доход от полностью застрахованных от риска 
ценных бумаг (таких, как правительственные облигации). Допол-
нительный доход является компенсацией инвестору за инвестиции 
в рисковые активы. Модель служит для определения необходимой 
нормы дохода на основании трех компонентов: номинальной 
безрисковой ставки, средней доходности нессудных операций в 
экономике и бета-коэффициента, измеряющего систематические 
риски. Примерами систематических рисков могут служить появ-
ление излишнего числа конкурирующих объектов, введение и дей-
ствие каких-либо ограничений и т.п.

Величина ожидаемой рентабельности долгосрочной инвестиции 
(r) с использованием САРМ-модели определяется по формуле

r = rf + rp = rf + βi (rm − rf ),

где rf — безрисковая ставка рентабельности (доходности); rp — над-
бавка в уровне рентабельности в зависимости от степени риска 
(премия) конкретного варианта капиталовложений; rm — рен-
табельность (доходность) рыночного портфеля инвестиций, 
(rm − r f ) — среднерыночная рисковая премия.

При расчете номинальной безрисковой ставки можно пользо-
ваться как среднеевропейскими показателями по безрисковым 
операциям, так и российскими. В случае использования среднеев-
ропейских показателей к безрисковой ставке прибавляется премия 
за риск инвестирования в данную страну, так называемый страно-
вой риск. Российские показатели берутся исходя из средневзве-
шенной доходности ГКО или средневзвешенной ставки банков 
высшей категории надежности и используются тогда, когда потен-
циальный инвестор имеет возможность альтернативного вложения 
исключительно на территории России.

Расчет коэффициента β осуществляется исходя из амплитуды 
колебания цен на акции данной компании по сравнению с изме-
нениями цен на фондовом рынке в целом. Бета-коэффициент от-
ражает чувствительность доходности i-го финансового актива к 
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возможным изменениям на финансовом рынке; данный показа-
тель определяется следующим отношением1:

βi = Ковариация между доходностью i-го актива и доходнос-
тью рыночного портфеля инвестиций / Вариация ожидаемой 
доходности рыночного портфеля инвестиций.

Инвестиции в компанию, курс акций которой отличается вы-
сокой изменчивостью, являются более рискованными, поскольку 
курс акций данной компании может быстро упасть. Соответ-
ственно, если коэффициент β > 1, можно говорить о повышенной 
рискованности инвестиций в данное предприятие, если β < 1, то 
инвестиционный риск меньше среднего сложившегося на данном 
рынке. Как правило, рассчитываются отраслевые коэффициенты 
β, которые служат мерой риска для инвестиций в данную отрасль. 
Второй метод расчета заключается в анализе ключевых факторов 
макроэкономического, отраслевого и финансового рисков, оказы-
вающих влияние на компанию.

Подразделяя источники финансирования инвестиционного 
проекта на две укрупненные группы (собственные и заемные ис-
точники средств), бета-коэффициент инвестиционного проекта 
можно рассчитать по следующей формуле:

β β βi =
+

+
+з с

ЗК

ЗК СК

СК

ЗК СК
,

где βз — бета-коэффициент по заемным источникам средств; βс — 
бета-коэффициент по собственным источникам средств; СК, 
ЗК — соответственно собственные и заемные средства финан-
сирования, млн руб.

По сравнению с акционерами (собственниками) компании ее 
кредиторы рискуют в меньшей степени относительно средств, ин-
вестированных ими (см. порядок распределения финансовых ре-
зультатов и процедуру ликвидации коммерческой организации, 
оговоренных в ФЗ «О несостоятельности (банкротстве)»2). В соот-
ветствии с этими условиями можно не учитывать возможное зна-
чение бета-коэффициента по заемным источникам. Тогда в целом 
бета-коэффициент рекомендуется рассчитывать по формуле

1 Ендовицкий Д.А. Указ. соч. С. 197.
2 Финансовый менеджмент: теория и практика: Учеб. / Под ред. Е.С. Сто-

яновой. — М., 2000.
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β βi =
+c /

1

1( )
.

ЗК СК

2. Определение цены реинвестированной прибыли по второй 
методике базируется на формуле дисконтированного денежного 
потока. При этом допускается, что акционеры предприятия на по-
лученные дивиденды могут купить акции других компаний:

PV n= +∑ Д Цнп/( ) ,1

где PV — текущая цена обыкновенной акции (в денежном выраже-
нии); Д — ожидаемая величина дивиденда на ближайший пе-
риод (в денежном выражении); Цнп — цена нераспределенной 
прибыли.

Соответственно при постоянном темпе роста дивидендов (g) 
цена нераспределенной прибыли может быть рассчитана прямым 
способом:

Цнп = Д / PV + g.

3. Третий подход предполагает использование альтернативных 
ставок рентабельности. В этом случае в качестве цены реинвести-
рованной прибыли рекомендуется использовать депозитный про-
цент по вкладам в стабильной иностранной валюте (выбор банка 
осуществляется по уровню безопасности вложенных средств) или 
депозитную ставку Сбербанка России.

4. Четвертый подход, так называемая модель суммирования, 
предполагает корректировку нормы дохода безрисковой ценной 
бумаги на премию за риск для данной компании. Премия за риск 
прибавляется к очищенной от риска норме доходности и рассчи-
тывается на основе рисков, учитывающих размер и финансовую 
структуру компании, диверсификацию производства и клиентуры, 
качество управления и прочие риски.

В качестве безрисковой рентабельности (доходности) принято 
использовать ставку дохода по долгосрочным правительственным 
облигациям.

В современных российских условиях для оценки инвестицион-
ных операций, совершенных в долларах США, применяется став-
ка, предложенная на лондонском межбанковском рынке LIBOR. 
По операциям в российских рублях в качестве безрисковой ставки 
рекомендуется использовать величину, равную 0,25−0,3 ставки ре-
финансирования ЦБ России. Ипотечное кредитование (под залог 
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недвижимости) — наиболее безопасный вид кредитных операций, 
осуществляемых российскими коммерческими банками с юриди-
ческими и физическими лицами; имеет премию за риск в пределах 
от 8 до 20%.

6.3. Взвешенная и предельная цена капитала

Как было показано выше, каждый источник средств имеет 
свою цену.

Довольно часто встречается такая ситуация, когда финансиро-
вание инвестиционного проекта осуществляется сразу из несколь-
ких источников. В этом случае инвестора интересует средний уро-
вень расходов по проекту. Для его оценки по формуле средней 
арифметической взвешенной рассчитывают показатель цена аван-
сированного капитала WAСС (Weighted Average Cost of Capital)1:

WAСС = ∑ Цi · di,

где Цi — цена i-гo источника средств; di — удельный вес i-го источ-
ника средств в общей их сумме.

Этот показатель характеризует относительный уровень расходов 
инвестора. Другими словами, WAСС отражает сложившийся на 
предприятии минимум возврата на вложенный в его деятельность 
капитал.

Пример 6.4. Необходимо рассчитать цену капитала по приведен-
ным ниже данным (табл. 6.3).

Таблица �.�

Данные для расчета, тыс. руб.

Источник средств Учетная оценка

Обыкновенные акции 7000

Привилегированные акции 1500

Нераспределенная прибыль 500

Долгосрочный кредит 2000

Краткосрочный кредит 6000

Всего 17 000

В расчет WAСС не принимаются такие источники, как кратко-
срочные непросроченные обязательства компании перед постав-

1 Ендовицкий Д.А. Указ. соч. С. 200.
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щиками и подрядчиками, по оплате труда, перед бюджетом и раз-
личными фондами.

Для удобства расчета средней взвешенной цены капитала соста-
вим табл. 6.4.

Таблица �.�

Данные для расчета взвешенной цены капитала

Источник средств Учетная оценка, тыс. руб. Доля d,% Цена Ц, %

Обыкновенные акции 5000 41,7 30,2

Привилегированные акции  500 4,2 28,7

Нераспределенная прибыль 1500 12,5 35,0

Долгосрочный кредит 2000 16,6 27,7

Краткосрочный кредит 3000 25,0 16,5

Всего 12 000 100

WAСС = 30,2% · 0,417 + 28,7% · 0,042 + 35% · 0,125 +  
+ 27,7% · 0,17 + 16,5% · 0,25 = 26,9%.

Таким образом, уровень затрат для поддержания экономиче-
ского потенциала предприятия при сложившейся структуре источ-
ников средств составляет 26,9%.

Экономический смысл этого показателя заключается в следу-
ющем: предприятие может принимать любые решения инвестици-
онного характера, уровень рентабельности которых не ниже теку-
щего значения показателя WAСС. Именно с ним сравнивается 
показатель внутренней нормы доходности IRR. Связь между этими 
показателями следующая.

Если IRR > WAСС, то инвестиция целесообразна;
IRR< WAСС, то инвестиция нецелесообразна; IRR = WAСС, то 

инвестиционный проект безубыточный.
Таким образом, показатель WACC является одним из критериев, 

на основании которого судят о рациональности структуры источ-
ников финансирования.

Основные факторы, отражающиеся на величине WACC, — это 
цена и структура различных источников финансирования инвес-
тиций. Факторы, оказывающие влияние на уровне финансовых 
рисков, отражены ниже (рис. 6.2).

Помимо взвешенной цены капитала, финансовые аналитики 
используют термин «предельная цена капитала».

Предельная цена капитала (Marginal Cost of Capital, МСС) — это 
стоимость капитала, предназначенного для финансирования новой 
единицы продукции.
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Этот показатель позволяет определить затраты компании при 
наращивании объемов финансирования или, другими словами, 
цену, которую придется уплатить за привлечение дополнительно-
го объема капитала.

Рис. 6.2. Виды финансовых рисков
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Д. Кейнс в книге «Общая теория занятости, процента и денег» 
писал: «Ожидаемому доходу от инвестиции противостоит цена 
предложения капитального имущества, понимаемая при этом не 
как та рыночная цена, по которой имущество данного вида может 
быть в настоящий момент куплено на рынке, а как цена, как раз 
достаточная для того, чтобы побудить производителя к выпуску 
новой добавочной единицы этого имущества, т.е. то, что обычно 
называется его восстановительной стоимостью. Отношение, кото-
рое связывает ожидаемый доход от капитального имущества с его 
ценой предложения, или восстановительной стоимостью, т.е. от-
ношение между ожидаемым доходом, приносимым дополнитель-
ной единицей данного вида капитального имущества, и ценой 
производства этой единицы, дает нам предельную эффективность 
капитала этого вида»1.

График предельной стоимости капитала — графическое изоб-
ражение средневзвешенной стоимости капитала как функции объ-
ема привлекаемых финансовых ресурсов. Этот график является 
возрастающим, поскольку увеличение объема инвестиций с неиз-
бежностью приводит к необходимости привлечения заемного ка-
питала. Увеличение доли заемного капитала, в свою очередь, при-
водит к увеличению финансового риска и как следствие к росту 
значения средневзвешенной стоимости капитала.

В инвестиционном анализе, наряду с графиком МСС, строят 
график инвестиционных возможностей (Investment Opportunity 
Schedule, IOS) — графическое изображение анализируемых проек-
тов, расположенных в порядке снижения внутренней нормы при-
были IRR2.

В точке пересечения графиков МСС и IOS определяется пре-
дельная стоимость капитала. Значение этого показателя использу-
ется в качестве оценки минимально допустимой доходности по 
инвестициям в проекты средней степени риска. Кроме того, точка 
пересечения графиков характеризует и предельную величину до-
пустимых инвестиций.

Пример 6.5. Аналитики компании «Альфа» составили сводные дан-
ные о стоимости источников финансирования потенциальных 
инвестиционных проектов (табл. 6.5).

1 Кейнс Дж. Общая теория занятости, процента и денег. — М., 1999.
2 Ковалев В.В. Финансовый анализ: Методы и процедуры. — М., 2002. 

С. 438.
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Целевая структура компании такова: обыкновенные акции со-
ставляют 65% всей величины источников финансирования, обли-
гационный заем — 10%, банковский кредит — 25%.

Имеется следующий портфель независимых инвестиционных 
проектов (табл. 6.6).

Таблица �.�

Объем и внутренняя норма доходности различных проектов

Проект Величина инвестиций, тыс. руб. IRR, %

А 450 22

B 600 26

C 750 24

D 1200 29

Рассчитаем значения WACC для каждого интервала источников 
финансирования (табл. 6.7).

Таблица �.�

Расчет взвешенной цены капитала

Диапазон варьирования величины 
источника, тыс. руб.

WACC, %

0–500 19 · 0,25 + 18 · 0,1 + 25 · 0,65 = 22,8

500–1000 21 · 0,25 + 19 · 0,1 + 27 · 0,65 = 24,7

1000–1500 23 · 0,25 + 21 · 0,1 + 29 · 0,65 = 26,7

1500–2000 25 · 0,25 + 21 · 0,1 + 30 · 0,65 = 27,85

Результаты расчетов отразим на графике (рис. 6.3).
К реализации могут быть приняты проекты В и D, поскольку 

внутренняя норма доходности, ассоциируемая с этими проектами, 
выше уровня WACC. Так, проект В имеет значение IRR, равное 
26%, в то время как средняя цена капитала проектов, имеющих 
такой объем источников финансирования, составляет 24,7%. Внут-
ренняя норма доходности по проекту D также выше уровня WACC 
для интервала 1000–1500 тыс. руб. (29 и 26,7% соответственно).

Таблица �.5

Данные о стоимости источников финансирования 

Диапазон варьирования величины 
источника, тыс. руб.

Банковский 
кредит, %

Облигационный 
заем, %

Обыкновенные 
акции, % 

0—500 19 18 25

500—1000 21 19 27

1000—1500 23 21 29

1500—2000 25 21 30
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Проекты А и С имеют уровень доходности, не превышающий 
стоимость источников финансирования. Следовательно, их реа-
лизация не целесообразна.

Критерии выбора оптимальной структуры капитала 
инвестиционного проекта
Важную роль в процессе обоснования оптимальной структуры 

средств финансирования играют показатели финансового рычага 
(FI), рентабельности собственного капитала (ROE), рентабельности 
инвестированного (постоянного) капитала (ROI). Данный набор 
показателей используется для оценки воздействия структуры ка-
питала на уровень эффективности конкретного варианта капита-
ловложений.

Финансовый рычаг

FI= ЗК /СК,

где ЗК — величина заемного капитала, тыс. руб.; СК — величина 
средств из внешних (за счет эмиссии акций) и внутренних 
(амортизация и прибыль) источников собственного капитала 
компании, тыс. руб.

Рентабельность собственного капитала

ROE = P / СК,

где Р — величина проектной прибыли до налогообложения и вы-
платы процентов, тыс. руб.

Рентабельность инвестированного (постоянного) капитала

ROI = p / I,

Рис. 6.3. График ММС
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где I — объем финансирования долгосрочных инвестиций (посто-
янный капитал: СК + ЗК), тыс. руб.

Для того чтобы определить степень воздействия структуры ка-
питала на уровень эффективности долгосрочного инвестирования, 
в качестве критерия оптимизации можно использовать рентабель-
ность собственного капитала — целевого показателя, учитываю-
щего интересы собственников компании. В этом случае можно 
составить детерминированную модель зависимости показателя 
ROE от влияния на его уровень рентабельности инвестированного 
капитала (эффективности капиталовложений по всем источникам 
финансирования) и финансового рычага (показателя структуры 
инвестированного капитала):

ROE = ROI + (ROI − rп)FI,

где rп — посленалоговая ставка, рассчитываемая как r(1 — tax); 
tax — ставка налога и прочих отчислений с прибыли предпри-
ятия.

Приведенная модель зависимости иллюстрирует эффект фи-
нансового рычага. Если общий уровень эффективности капитало-
вложений перед выплатой процентных и дивидендных платежей 
(ROI) превышает процентную ставку по заемным средствам фи-
нансирования, то финансовый рычаг будет увеличивать рентабель-
ность собственного капитала. И наоборот, если рентабельность 
инвестированного капитала будет ниже, чем норма процента по 
заемным средствам финансирования, FI будет снижать уровень 
эффективности вложения капитала собственников (акционеров).

Пример 6.6. Сравним две компании. Компания «Омега» имеет в 
активе 1000 тыс. руб., в пассиве — также 1000 тыс. руб. собствен-
ных средств. У компании «Сигма» в активе 1000 тыс. руб., в пас-
сиве — 500 тыс. руб. собственных средств и 500 тыс. руб. заем-
ных средств.
Валовую прибыль компании имеют одинаковую — 200 тыс. руб. 

Пусть прибыль облагается по ставке 30%, а процентная ставка за 
пользование заемным капиталом — 15% годовых.

Рассчитаем рентабельность собственного капитала (табл. 6.8).
Как следует из расчетов, рентабельность собственных средств в 

компании «Омега», финансируемой полностью за счет собствен-
ных средств, ниже, чем в компании «Сигма», которая имеет 50% 
заемных источников. Очевидным является тот факт, что исполь-
зование заемных средств, несмотря на их платность, позволяет 
компании «Сигма» более эффективно распоряжаться собствен-



12�

ными средствами. В этом проявляется действие эффекта финан-
сового рычага.

Эффект финансового рычага — это приращение к рентабельно-
сти собственных средств, получаемое благодаря использованию 
кредита, несмотря на его платность.

Таким образом, предприятие, использующее кредит, увеличи-
вает либо уменьшает рентабельность собственных средств в зави-
симости от соотношения собственных и заемных средств в пасси-
ве и от величины процентной ставки.

Увеличим в нашем примере цену заемных источников до 35% 
годовых. Расчет рентабельности собственного капитала тогда будет 
выглядеть следующим образом (табл. 6.9).

Таблица �.�

Расчет рентабельности собственного капитала при уровне издержек за 
пользование заемным капиталом 35% годовых, тыс. руб.

Показатели «Омега» «Сигма»

1. Валовая прибыль 200 200

2. Финансовые издержки по заемным средствам — 175

3. Прибыль, подлежащая налогообложению (п. 1 — п. 2) 200 25

4. Налог на прибыль (п. 3 · 0,3) 60 7,5

5. Чистая прибыль (п. 3 — п. 4) 140 17,5

6. Собственный капитал 1000 500

7. Рентабельность собственного капитала (п. 5 / п. 6) 0,14 0,035

Расчеты подтверждают вывод, сделанный ранее: при увеличении 
цены капитала рентабельность собственного капитала снижается.

Отсюда можно сделать вывод: финансовые аналитики, учитывая 
в первую очередь интересы собственников компании, имеют ре-
альную возможность оптимизировать структуру капитала инвес-

Таблица �.�

Расчет рентабельности собственного капитала при уровне издержек за 
пользование заемным капиталом 15% годовых, тыс. руб.

Показатели «Омега» «Сигма»

1. Валовая прибыль 200 200

2. Финансовые издержки по заемным средствам — 75

3. Прибыль, подлежащая налогообложению (п. 1 — п. 2) 200 125

4. Налог на прибыль (п. 3 · 0,3) 60 37,5

5. Чистая прибыль (п. 3 — п. 4) 140 87,5

6. Собственный капитал 1000 500

7. Рентабельность собственного капитала (п. 5 / п. 6) 0,14 0,175
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тиционного проекта за счет выбора такого ее варианта, при кото-
ром достигается максимальный уровень эффективности исполь-
зования собственного капитала.

 Однако при этом не стоит забывать, что с увеличением в струк-
туре капитала доли заемных источников вместе с показателем ROE 
возрастает степень финансового риска, связанного с повышением 
вероятности невыплаты по своим долговым обязательствам перед 
кредиторами.

Рассмотрим методику оценки оптимальности структуры капи-
тала.

Пример 6.7. Выберите наилучший вариант структуры капитала ин-
вестиционного проекта, используя критерии рентабельности 
собственного капитала (ROE) и финансового риска (FR) 
(табл. 6.10).

Таблица �.10

анализ структуры капитала инвестиционного проекта

Показатели
Структура капитала ЗК / СК,%

0/100 �0/�0 50/50 �0/�0 100/0

Исходные данные

1. Потребность в капитале из всех источников 
финансирования, тыс. руб.

6200 6200 6200 6200 6200

2. В том числе:
2.1. Собственные источники 

6200 4340 3100 1860 0

2.2. Заемные источники 0 1860 3100 4340 6200

3. Годовая проектная прибыль до налогообло-
жения и выплаты процентов

10 000 10 000 10 000 10 000 10 000

4. Ставка процента по займам 0,35 0,35 0,35 0,35 0,35

5. Ставка налога и прочих отчислений из 
прибыли

0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

6. Безрисковая ставка доходности 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15

Расчетные данные

7. Финансовый рычаг (п. 2.2 / п. 2.1) 0 0,43 1 2,33 –

8. Сумма процентных платежей  
(п. 2.2 · п. 4), тыс. руб. 

0 651 1085 1519 3500

9. Ожидаемая величина чистой прибыли  
[(п. 3 — п. 8) · (п. 1 — п. 5)], тыс. руб.

6000 5609 5349 5089 3900

10. Рентабельность собственного капитала 
ROE (п. 9 / п. 2.1)

0,97 1,29 1,73 2,73 –

11. Финансовый риск FR  
[(п. 4 — п. 6) · п. 2.2 / п. 1] 

0 0,06 0,1 0,14 0,2

12. Соотношение «Рентабельность — 
финансовый риск» (п. 10 / п. 11)

– 21,5 17,3 19,5 –
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В качестве обобщающего критерия используют соотношение 
«рентабельность — финансовый риск»:

λ = ROE / FR.

Оптимальным принято считать тот вариант структуры капитала, 
в котором показатель λ будет иметь наибольшее значение.

Как следует из расчета, наибольшее значение соотношение 
«рентабельность — финансовый риск» достигает при такой струк-
туре капитала, когда инвестиционный проект финансируется на 
30% из заемных источников и на 70% из собственных. В этом слу-
чае финансовый риск является минимальным, а использование 
собственных источников финансирования — рентабельным. По-
казатель ROE свидетельствует о том, что на 1 руб. используемого 
собственного капитала приходится 1,29 руб. чистой прибыли.

При других соотношениях заемных и собственных источников 
рентабельность собственного капитала проекта повышается, од-
нако при этом увеличивается и уровень финансового риска.

Важной аналитической информацией являются данные об объ-
емах дополнительно привлеченных финансовых ресурсов и уровне 
издержек, связанных с их обслуживанием. Для этих целей реко-
мендуется проводить следующие расчеты.

Пример 6.8. Провести анализ объемов и стоимости дополни-
тельно привлекаемых финансовых ресурсов по двум рассматрива-
емым вариантам: А и Б (табл. 6.11).

Средняя взвешенная величина средств, полученных от эмиссии 
обыкновенных акций по варианту Б, составит

[500 тыс. руб. · 3 мес. + (500 тыс. руб. + 1200 тыс. руб.) · 9 мес.] / 
/12 мес. = 1400 тыс. руб.

Количество обыкновенных акций при цене за единицу 500 руб. 
составит

1400 тыс. руб. / 500 руб. = 2800 шт.

Аналогично, средняя взвешенная величина средств, получен-
ных от эмиссии привилегированных акций по варианту Б, соста-
вит

[150 тыс. руб. · 3 мес. + (150 тыс. руб. + 
+ 308 тыс. руб.) · 9 мес.] / 12 мес. = 381 тыс. руб.

Количество привилегированных акций при цене за единицу 
500 руб. составит
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381 тыс. руб. / 500 руб. = 762 шт.

Средняя взвешенная величина годового дивидендного фонда 
по привилегированным акциям рассчитывается следующим обра-
зом:

[150 тыс. руб. · 0,3 · 3 мес. + (150 тыс. руб. · 0,35 + 
+ 308 · 0,35) · 9мес.] / 12 мес. = 131,475 тыс. руб.

Показатель «дивиденд на привилегированную акцию»:

Таблица �.11

Оценка движения денежных средств, поступивших из внешних источников

Источники финансирования Итого 
средств 

на 
01.01.05

Дополнитель-
ные источни-
ки на 01.0�.05

Итого средств 
на 01.01.0�

Средняя 
взвешенная 

величина

А Б А Б А Б

1. Средства от эмиссии акций 
(п. 1.1 + п. 1.3), тыс. руб.

650 — 1508 650 2158 650 1781

1.1. Обыкновенные акции ОА, 
тыс. руб.

500 — 1200 500 1700 500 1400

1.2. Количество ОА, шт. 1000 — 2400 1000 3400 1000 2800

1.3. Привилегированные 
акции ПА, тыс. руб.

150 — 308 150 458 150 381

1.4. Количество ПА, шт. 300 — 616 300 916 300 762

1.5. Величина дивиденда по 
ПА, %

30,0 — 35,0 — — 30,0 34,0

2. Заемные средства (п. 2.1 + 
п. 2.3 + п. 2.5), тыс. руб.

400 1600 250 2000 650 1600 587,5

2.1. Кредит банка, тыс. руб. 350 1200 250 1550 600 1250 537,5

2.2. Проценты по кредиту, % 22,0 28,0 20,0 — — 26,32 21,3

2.3. Выпуск облигаций,  
тыс. руб.

— 400 — 400 — 300 —

2.4. Доход по облигациям, % — 30,0 — — — 30,0 —

2.5. Займы прочих организа-
ций, тыс. руб.

50 — − 50 50 50 50

2.6. Процент по займам, % 18,0 — — — — 18,0 18,0

2.7. Средняя взвешенная годовая ставка процента по всем средствам 
из заемных источников финансирования, %

26,75 21,01

3. Итого привлеченных 
средств из внешних источни-
ков финансирования  
(п. 1 + п. 2), тыс. руб.

1050 1600 1758 2650 2808 2250 2368,5

4. Средний уровень постоянных финансовых издержек,  
связанных с обслуживанием привлеченных средств, % 

21,02 10,68
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131,475 тыс. руб. / 762 шт. = 0,17 тыс. руб.

Средняя годовая ставка дивиденда по ПА:

0,17 тыс. руб. / 500 руб. · 100% = 34%.

Методика расчета средней взвешенной годовой процентной 
ставки по банковскому кредиту состоит из ряда последовательных 
операций.

Для варианта А средние взвешенные годовые процентные пла-
тежи по банковскому кредиту составят

[350 тыс. руб. · 0,22 · 3 мес. + (350 тыс. руб. · 0,22 + 
+ 1200 · 0,28) · 9мес.] / 12 мес. = 329 тыс. руб.

Средняя годовая процентная ставка по банковскому кредиту:

329 тыс. руб. / 1250 тыс. руб. · 100% = 26,32%.

Аналогично осуществляется расчет для варианта Б. Средние 
взвешенные годовые процентные платежи по банковскому креди-
ту составят

[350 тыс. руб. · 0,22 · 3 мес. + 
+ (350 тыс. руб. · 0,22 + 250 · 0,2) · 9мес.] / 12мес.= 
114,5 тыс. руб.

Средняя годовая процентная ставка по банковскому кредиту:

114,5 тыс. руб. / 537,5 тыс. руб. · 100% = 21,3%.

Средняя взвешенная годовая процентная ставка по всем сред-
ствам из заемных источников финансирования определяется сле-
дующим образом.

По варианту А:

(1250 · 0,2632 + 300 · 0,3 + 50 · 0,18) / 1600 · 100% = 26,75%.

По варианту Б:

(537,5 · 0,213 + 50 · 0,18) / 587,5 · 100% = 21,01%.

Наибольший интерес для финансового аналитика представляет 
сложившийся по двум вариантам средний уровень постоянных 
финансовых издержек, связанных с обслуживанием привлеченных 
средств. Причем в расчет не принимается переменный уровень ди-
видендных выплат по обыкновенным акциям, так как его размер 
зависит от результатов финансово-хозяйственной деятельности 
организации за отчетный период.
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Средний уровень постоянных финансовых издержек, связанных 
с обслуживанием привлеченных средств, составит:

− по варианту А

(500 · 0 + 150 · 0,3 + 1600 · 0,2675) / 2250 · 100% = 21,02%;

− по варианту Б

(1400 · 0 + 381 · 0,34 + 587,5 · 0,2101) / 2368,5 · 100% = 10,68%.

Анализ структуры источников финансирования показал, что 
организация имеет два альтернативных варианта финансового пла-
на, отличие которых состоит в том, что вариант А предполагает 
наличие в структуре капитала преобладающее количество заемных 
источников. Из привлекаемых дополнительно 1600 тыс. руб. заем-
ные средства составляют 100%.

По варианту Б дополнительно привлекается 1758 тыс. руб., из 
которых 85,77% составляют средства, полученные от эмиссии ак-
ций, и лишь 14,23% — заемные средства.

Расчет среднего уровня постоянных финансовых издержек по-
зволяет сделать вывод о том, что приблизительно в 2 раза 
(21,02/10,68) уровень расходов, связанных с обслуживанием при-
влеченных средств, по варианту А превышает аналогичный пока-
затель по варианту Б. Таким образом, второй вариант с преоблада-
ющей долей средств, полученных в результате эмиссии акции, при 
сложившейся структуре и цене источников для организации пред-
почтительнее.

Контрольные вопросы
1.	 Опишите	возможный	состав	источников	финансирования	реальных	инвести-

ций.
2.	 Дайте	характеристику	составу	и	структуре	источников	финансирования	инвес-

тиций	национальной	экономики.
3.	 Какие	проблемы	с	привлечением	банковских	кредитов	испытывают	инвесторы	

в	России	и	каковы	инструменты	решения	этих	проблем?
4.	 Каким	образом	можно	увеличить	долю	средств	граждан	в	общем	объеме	ин-

вестиционных	ресурсов?
5.	 Что	понимается	под	ценой	капитала?
6.	 Опишите	алгоритм	расчета	цены	основных	источников	капитала:	банковского	

кредита,	облигационного	займа,	эмиссии	акций	(обыкновенных	и	привилеги-
рованных),	нераспределенной	прибыли	предприятия.



7.	 С	какой	целью	в	инвестиционном	анализе	используется	эффективная	годовая	
процентная	ставка?

8.	 Как	рассчитывается	эффект	финансового	рычага?	Что	означает	его	высокое	
или	низкое	значение?

9.	 Как	рассчитать	среднюю	взвешенную	цену	финансирования	инвестиционного	
проекта?

10.	 С	какой	целью	и	каким	образом	рассчитывается	предельная	цена	капитала?
11.	 Что	вы	понимаете	под	оптимальной	структурой	капитала?
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ГЛаВа 7 
аНаЛИз эФФЕкТИВНОСТИ ЛИзИНГОВых 
ОПЕРаЦИй

7.1. ПОНЯТИЕ И ВИДы ЛИзИНГа

Лизинг (англ. lease — аренда) означает форму долгосрочной 
аренды, связанную с передачей в пользование имущества 
(т.е. предмета, объекта) для предпринимательской деятельности.

Предметом лизинга могут быть любые непотребляемые вещи 
(предприятия, имущественные комплексы, здания, сооружения, 
оборудование, транспортные средства и другое движимое и недви-
жимое имущество), которые могут быть использованы для пред-
принимательской деятельности, за исключением имущества, за-
прещенного федеральными законами для свободного обращения, 
и имущества, для которого установлен особый порядок обращения, 
а также земельных участков и природных объектов.

По своему экономическому содержанию лизинг является кате-
горией намного более широкой, чем простое понятие аренды. Фак-
тически лизинг — это единый комплекс трех одновременно совер-
шаемых операций: аренды, кредитования и материально-техниче-
ского снабжения предприятия.

В России операции лизинга регулируются Гражданским кодек-
сом РФ и Федеральным законом РФ № 164-ФЗ «О финансовой 
аренде (лизинге)» от 29 декабря 1998 г. Согласно данному закону 
лизинг — это вид инвестиционной деятельности по приобретению 
имущества и передаче его на основании договора лизинга физиче-
ским и юридическим лицам за определенную плату на определен-
ный срок и на определенных условиях, обусловленных договором с 
правом выкупа имущества лизингополучателем.

В лизинговой сделке участвуют: лизингодатель, лизингополучатель 
и продавец предмета лизинга.

Лизингодатель представляет собой хозяйствующий субъект (ли-
зинговая компания, банк и т.п.) или индивидуального предприни-
мателя, осуществляющего лизинговую деятельность, т.е. передачу 
по договору в лизинг специально приобретенного для этого иму-
щества. Иначе говоря, лизингодатель — это арендодатель данного 
имущества.
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Лизингополучатель — это гражданин или хозяйствующий субъ-
ект, получающий имущество в пользование по договору лизинга. 
Таким образом, лизингополучатель — это арендатор.

Продавец лизингового имущества — хозяйствующий субъект — 
изготовитель машин и оборудования, а также другой хозяйству-
ющий субъект или гражданин, продающий имущество, являюще-
еся предметом лизинга.

Лизингодатель по договору лизинга обязуется приобрести в соб-
ственность указанное лизингополучателем имущество у опреде-
ленного продавца и предоставить лизингополучателю это имуще-
ство за плату во временное владение и пользование для предпри-
нимательских целей. 

Риск случайной гибели или случайной порчи арендованного 
имущества переходит к лизингополучателю в момент передачи ему 
арендованного имущества, если иное не предусмотрено договором 
лизинга.

С точки зрения имущественных отношений лизинговая сделка 
состоит из двух взаимосвязанных составляющих: отношений по куп-
ле-продаже и отношений, связанных с временным использованием 
имущества.

В случае если в договоре лизинга предусмотрена продажа иму-
щества после окончания срока договора, то отношения по времен-
ному использованию имущества переходят в отношения купли-
продажи. Только теперь — между лизингодателем и пользователем 
имущества.

По экономической природе лизинг схож с кредитными отношени-
ями и инвестициями. Так, кредитные отношения базируются на трех 
принципах: срочности (кредит дается на определенный срок), возврат-
ности (возвращается в установленный срок) и платности (за предо-
ставленные услуги берется вознаграждение).

При лизинге собственник имущества, передавая его на опреде-
ленный срок, получает его обратно, а за предоставленную услугу 
получает комиссионное вознаграждение. Налицо элементы кре-
дитных отношений. Только участники сделки оперируют не де-
нежными средствами, а имуществом. В связи с этим лизинг иногда 
квалифицируют как товарный кредит в основные фонды, а по фор-
ме он схож с инвестиционным финансированием.

Для реализации договора лизинга у лизингодателя должно быть 
достаточно собственных свободных финансовых средств или он 
должен иметь доступ к «дешевым» деньгам. В условиях нашей 
страны такими объектами могут быть банки и другие кредитные 
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учреждения или дочерние лизинговые компании, созданные с 
участием финансовых структур.

В общепринятой практике лизинг классифицируют по следу-
ющим признакам:

1. В зависимости от количества участников сделки различают:
двусторонние лизинговые сделки (прямой лизинг), при кото-
рых поставщик имущества и лизингодатель выступают в од-
ном лице;
многосторонние лизинговые сделки (косвенный лизинг), при 
которых имущество в лизинг сдает не поставщик, а финансо-
вый посредник, в качестве которого выступает лизинговая 
компания. 
2. По типу имущества различают:
лизинг движимого имущества (рабочие машины и оборудова-
ние для различных отраслей промышленности, средства вы-
числительной и оргтехники, транспортные средства и т.п.);
лизинг недвижимого имущества (производственные здания и 
сооружения).
3. В зависимости от сектора рынка, где проводятся лизинговые 

операции, выделяют:
внутренний лизинг, при котором все участники сделки пред-
ставляют одну страну;
внешний (международный) лизинг, при котором лизингода-
тель и лизингополучатель находятся в разных странах. В свою 
очередь международный лизинг может быть экспортным и 
импортным.
4. В зависимости от формы лизинговых платежей различают:
лизинг с денежным платежом, при котором выплаты произво-
дятся в денежной форме;
лизинг с компенсационным платежом, при котором лизинго-
получатель рассчитывается с лизингодателем товарами, как 
правило, произведенными на арендуемом имуществе, или пу-
тем оказания встречных услуг;
лизинг со смешанным платежом, при котором часть платежа 
поступает в денежной форме, а другая — в виде товаров или 
услуг.
5. По объему обслуживания передаваемого имущества лизинг 

подразделяется на:
чистый лизинг — это отношения, при которых все обслужива-
ние имущества берет на себя лизингополучатель. Поэтому в 
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данном случае расходы по обслуживанию оборудования не 
включаются в лизинговые платежи;
полный лизинг, т.е. с полным набором услуг, когда лизинго-
датель принимает на себя все расходы по обслуживанию иму-
щества.
6. По сроку использования имущества и связанными с ним услови-

ями амортизации различают:
лизинг с полной окупаемостью и соответственно с полной 
амортизацией имущества, когда срок договора равняется нор-
мативному сроку службы имущества и происходит полная вы-
плата лизингодателю стоимости лизингового имущества;
лизинг с неполной окупаемостью и соответственно неполной 
амортизацией имущества, при котором срок договора меньше 
нормативного срока службы имущества, и в течение его дей-
ствия окупается только часть стоимости лизингового имуще-
ства.
7. По сроку договора и степени окупаемости (амортизации) ли-

зингового имущества выделяют:
оперативный лизинг, представляющий собой сдачу в аренду 
имущества на срок, который меньше нормативного срока 
службы имущества;
финансовый лизинг — операция по приобретению имущества 
в собственность и с последующей сдачей его во временное вла-
дение и пользование на срок, приближающийся по продолжи-
тельности к сроку его эксплуатации и амортизации всей или 
большей части стоимости имущества. В течение срока договора 
лизингодатель за счет лизинговых платежей возвращает себе 
всю стоимость имущества и получает прибыль от лизинговой 
сделки.
Во многих странах мира критерии разделения лизинга на фи-

нансовый и оперативный закреплены в Международном бухгал-
терском стандарте IAS 17 (International Accounting Standard) 
(рис. 7.1). 

Финансовый лизинг подразделяют на прямой и возвратный.
Прямой лизинг предпочтителен, когда лизингополучатель нуж-

дается в переоснащении уже имеющегося технического потенци-
ала. Лизингодатель по этой сделке обеспечивает 100%-ное финан-
сирование приобретаемого имущества.

Прямой финансовый лизинг осуществляется по схеме, представ-
ленной ниже (рис. 7.2).
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Прямой финансовый лизинг предусматривает в сделке трех 
участников: поставщика, лизингодателя, лизингополучателя.

Несмотря на то что большинство операций финансового лизин-
га в мире в настоящее время осуществляются с тремя участниками, 
прослеживается тенденция к проведению лизинга двумя основны-
ми участниками. Состав участников сделки сокращается до двух, 
если продавец и лизингодатель или продавец и лизингополучатель 
являются одним и тем же лицом.

Рис. 7.1. Критерии разделения лизинга на финансовый и оперативный (IAS 17)
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Технология лизинговой сделки следующая. Хозяйствующему 
субъекту требуются основные фонды (определенное имущество). 
Он нашел продавца (или завод-изготовитель) и сообщает лизин-
говой фирме стоимость необходимых основных фондов, их техни-
ческие данные и способы использования. Лизинговая фирма за-
ключает с хозяйствующим субъектом договор, согласно которому 
фирма полностью оплачивает продавцу стоимость основных фон-
дов и сдает их в аренду хозяйствующему субъекту с правом выкупа 
в конце срока лизинга. Одновременно лизинговая фирма заклю-
чает договор с продавцом о приобретении основных фондов1. 

Основные фонды поступают хозяйствующему субъекту непо-
средственно от продавца (завода-изготовителя). Лизингополуча-
тель выплачивает лизинговой компании платежи согласно усло-
виям договора лизинга.

По экономическому содержанию лизинг относится к прямым 
инвестициям, в ходе исполнения которых лизингополучатель обя-
зан возместить лизингодателю инвестиционные затраты (из-
держки), осуществленные в материальной и денежной формах, и 
выплатить вознаграждение. Сумма инвестиционных затрат и сум-
ма вознаграждения образуют общую сумму лизингового догово-
ра.

Возвратный лизинг представляет собой разновидность финан-
сового лизинга, при котором продавец предмета лизинга одновре-
менно выступает и как лизингополучатель.

Операции возвратного лизинга, по существу, представляют со-
бой получение дополнительных финансовых ресурсов под залог 
собственных основных фондов лизингополучателя (рис. 7.3). 

1 Сергеев И.В. Организация и финансирование инвестиций: Учеб. пособие 
для вузов. — М., 2002. С. 106–108.

Рис. 7.2. Схема двустороннего лизинга
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Сущность возвратного лизинга в том, что лизингодатель приоб-
ретает имущество у лизингополучателя и тут же предоставляет это 
имущество ему в лизинг. Таким образом, предприятие при возврат-
ном лизинге получает финансовые средства, гарантией возврата 
которых является его собственное имущество, заложенное лизин-
годателю. 

7.2. аНаЛИз РыНка ЛИзИНГОВых уСЛуГ В РОССИИ

Российские лизинговые компании начали образовываться с се-
редины 1990-х гг. Большинство из них было создано при непосред-
ственном участии банков. В настоящее время практически во всех 
крупных и средних банках имеются лизинговые отделы или дочер-
ние лизинговые компании.

Для поддержки отраслевой промышленности образованы от-
раслевые лизинговые компании: «Аэролизинг», «Лизингуголь», 
«Росстанкоинструмент», «Росагроснаб». 

Предпосылки для развития лизинга, потребности в нем с учетом 
степени морального и физического износа основных фондов очень 
велики во многих секторах российской экономики1.

Аналитики отмечают, что основными причинами, которые сдер-
живают развитие лизинга в России в настоящее время, являются:

финансовая слабость многих лизинговых компаний, которые 
во многом зависят от банков-учредителей. Последние очень 
часто используют лизинговые компании как одну из форм 
кредитования предприятий;
дороговизна кредитных ресурсов;

1 Кашкин В. Рынок лизинга в России: новые тенденции // Финансовый ди-
ректор. 2004. № 5. С. 79–89.
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•

Рис. 7.3. Общая схема возвратного лизинга
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отсутствие вторичного рынка оборудования;
не всегда благоприятные условия налогового, таможенного и 
валютного законодательства.
Несмотря на это, лизинговая деятельность является перспек-

тивным видом бизнеса. Мировой опыт показывает, что на долю 
лизинга в новых инвестициях в оборудование приходится 20% и 
более. Лизинг является одним из основных источников активиза-
ции инвестиционной деятельности, что так важно для нашей эко-
номики.

Движение в регионы стало в 2003–2005 гг. одним из основных 
направлений развития бизнеса для лидеров рынка. О развитии ли-
зингового бизнеса в регионах можно судить и по росту количества 
лизинговых компаний, работающих на региональных рынках. Про-
изошло снижение доли лизинговых компаний, зарегистрирован-
ных в Москве, и увеличение доли компаний в Санкт-Петербурге, 
Европейской части России и Сибири. Активное движение в реги-
оны осуществляют лизинговые компании, созданные при банках. 
Во-первых, это обусловлено наличием в регионах развитой фили-
альной сети большинства банков — учредителей лизинговых ком-
паний. Во-вторых, происходит переориентация самих банков на 
работу в регионах, со средними предприятиями, так как в эти сег-
менты банки вытесняются иностранными конкурентами. 

Темпы роста лизинговых операций опережают и рост ВВП, и 
динамику прямых инвестиций. Темпы роста лизинга вдвое превос-
ходят темпы, с которыми должен расти валовой внутренний про-
дукт, чтобы удвоится к 2010 г. Уже в 2004 г. рынок достиг отметки 
в 3 млрд долл. в год. 

Бурный рост рынка связан с тем, что приобретение оборудова-
ния в лизинг приносит эффект в 10–15%. Экономия достигается 
за счет льгот по налогообложению, возможности рассрочки плате-
жа, экономии на сервисном обслуживании, более мягких требова-
ниях по обеспечению сделки и т.д.

На основе анализа деятельности 112 лизингодателей, включая 
всех крупнейших, выяснилось, что стоимость заключенных в 
2002 г. договоров лизинга составляла 2,3 млрд долл. А удельный вес 
лизинга в инвестициях в основные производственные фонды до-
стиг 5,1% (против 1,4% в 1997 г.).

Структура передаваемых в лизинг активов (табл. 7.1) свидетель-
ствует о том, что рынок лизинговых услуг, во-первых, имеет ши-
рокую сегментацию; во-вторых, в связи с изменениями, происшед-
шими в законодательстве, появилась возможность включить в 

•
•
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лизинговый оборот значительное количество различных видов 
оборудования, которое ранее либо не являлось предметом лизин-
говых операций, либо применялось в сделках в ограниченном ко-
личестве, например железнодорожный подвижной состав, маши-
ностроительное и энергетическое оборудование.

Таблица �.1

Структура активов, переданных в лизинг 2003 г.

Виды имущества
Удельный вес стоимости 

договоров лизинга, %

Информационные системы (компьютеры, средства связи) 17,73

Автотранспортные средства 16,00

Нефтяное, газовое и геологическое оборудование 13,35

Сельскохозяйственное оборудование 11,76

Строительное оборудование, дорожная техника 5,95

Машиностроительное оборудование 5,84

Пищевое, торговое и холодильное оборудование 5,84

Железнодорожная техника и подвижной состав 3,06

Бумагоделательное оборудование 3,02

Энергетическое и ядерно-энергетическое оборудование 2,78

Авиатранспорт, авиаоборудование 2,70

Полиграфическое оборудование 2,58

Металлургическое оборудование 1,22

Лесозаготовительное оборудование 1,14

Горная техника 0,94

Химическое оборудование 0,85

Деревообрабатывающее оборудование 0,83

Суда и судоремонтное оборудование 0,53

Медицинское оборудование 0,48

Здания и сооружения 0,21

Другое имущество 3,19

Существенно увеличилась (в 1,5–2 раза) доля средств связи и 
телекоммуникаций, активность в секторах лизинга грузового и лег-
кового автотранспорта обусловлена высокой ликвидностью пред-
метов лизинга, все более популярным становится лизинг пищево-
го, торгового, полиграфического оборудования, строительной 
техники. Вместе с тем удельный вес лизинговых услуг, предостав-
ляемых малым предприятиям, составляет всего 4% стоимости всех 
заключенных договоров лизинга.
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Характерной особенностью развития рынка лизинговых услуг 
в последние несколько лет стало расширение числа компаний, биз-
нес которых масштабен даже по европейским меркам. В 2002 г. 
оборот сразу 28 лизингодателей превысил 20 млн долл.

Основным принципом дифференциации лизинговых компаний 
является деление их на две группы: специализированные и универ-
сальные. Среди лидеров рынка только 11 можно отнести к первой 
группе и 17 — ко второй. Анализ показал, что за последние два года 
характерным стал процесс роста универсализации лизинговых 
компаний.

Важной особенностью российского лизинга стали возросшая 
конкуренция и как следствие сокращение стоимости лизинговых 
услуг для конечного потребителя. Это проявилось в уменьшении 
стоимости привлекаемых кредитных ресурсов (до 17,8% в руб. и 
14% в валюте), сокращении маржи лизинговых компаний (в сред-
нем до 3,6%) и использовании более выгодных условий со стороны 
поставщиков оборудования.

Анализ рынка позволил также выявить структуру финансиро-
вания лизинговых операций. Доля банковских кредитов хоть и 
велика, но не является доминирующей при финансировании ли-
зинга. Удельный вес этого источника составляет всего 47,3%. Кре-
диты поставщиков оборудования превысили 8,1% в общем объеме 
финансирования. Причем здесь важны не только объемы, но и сро-
ки кредитования. Каждой пятой лизинговой компании удавалось 
договориться с поставщиками о возврате средств в срок от 3 до 
36 мес. Эти сроки сопоставимы с продолжительностью самих до-
говоров лизинга. 

Авансы лизингополучателей в структуре финансирования ли-
зинга составляют около 12% стоимости закупаемого оборудования. 
Таким образом, помимо одной из форм обеспечения сделок аван-
сы выполняют финансовую функцию. Имеется много примеров 
того, что лизинговые компании пошли по пути существенного со-
кращения величины авансов, а в отдельных случаях вообще не бе-
рут авансового платежа.

В качестве источника финансирования все больше используют-
ся собственные средства лизинговых компаний (около 8%). Не-
редко компании рискуют значительными суммами. Так, 34,5% 
лизинговых компаний используют для приобретения оборудования 
собственные средства в объеме до 1 млн долл.; 17,2% компаний 
финансируют лизинговые сделки в пределах от 1 до 3 млн долл.; 
5,7% вкладывают свои средства в размере от 3 до 7 млн долл.; 4,6% 
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вложились в инвестиционные проекты на суммы, превышающие 
7 млн долл.

Бюджетное финансирование лизинговых сделок имеет место 
только в отдельных случаях и у небольшого количества лизингода-
телей, созданных с участием федеральных или региональных ор-
ганов государственной власти. Однако удельный вес этого источ-
ника весьма внушителен — 14,2%. В основном бюджетное финан-
сирование касается лизинга сельхозтехники.

Оставшаяся часть — 10,4% — приходится на другие источники. 
Здесь превалируют займы предприятий, а если точнее, то речь идет 
о самофинансировании лизингополучателей, когда на практике 
применяются схемы возвратного лизинга.

Результаты анализа свидетельствуют о том, что лизинг в России 
динамично развивается и становится существенным элементом 
инвестиционной деятельности многих производственных пред-
приятий, нацеленных на коммерческий успех. 

Таким образом, российский лизинговый бизнес постепенно 
развивается, накапливает опыт и вносит свой вклад в активизацию 
инвестиционной деятельности.

7.3. мЕТОДИка РаСчЕТа ЛИзИНГОВых ПЛаТЕжЕй

Одним из наиболее сложных элементов проектирования ли-
зинговой сделки и подготовки договора лизинга является опреде-
ление суммы лизинговых платежей.

В состав лизинговых платежей, которые будет во время выпол-
нения договора лизинга выплачивать предприятие-лизингополу-
чатель лизингодателю, входят следующие элементы1:

1. Амортизация имущества. При определении первоначальной 
стоимости амортизируемого имущества, являющегося предметом 
лизинга, признают сумму расходов лизингодателя на его приобре-
тение, за исключением сумм налогов, учитываемых в составе рас-
ходов в соответствии с нормами главы 25 «Налог на прибыль орга-
низации» Налогового кодекса РФ. С 1 января 2002 г. амортизация 
имущества может начисляться:

на основе двух методов — линейного и нелинейного (метод 
уменьшающегося остатка);
ускоренным методом с коэффициентом ускорения (для боль-
шинства видов имущества) не выше 3, замедленным методом 
начисления (например, с коэффициентом 0,5 или 0,7). 

1 Газман В.Д. Финансовый лизинг: Учеб. пособие. — М., 2003.

•

•
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2. Плата за финансовые ресурсы, привлекаемые лизингодателем 
для осуществления лизинговой сделки (например, кредиты банка 
или собственные средства лизинговой компании). Стоимость этих 
ресурсов колеблется в зависимости от положения на валютном и 
рублевом кредитном рынке. В конце 2002 г. стоимость кредитов на 
российском рынке на срок до трех лет составляла в валюте 12–14%; 
в рублях — 17–20%.

3.  Маржа лизингодателя. Лизинговая маржа включает в себя 
собственные расходы лизингодателя и получаемую им прибыль. 
Причем в состав расходов (затрат) лизингодателя могут входить и 
оплата услуг лизинговым брокерам в соответствии с соглашением 
между ними. В 2001–2002 гг. наиболее часто маржа лизинговых 
компаний, работающих в России, была на уровне 3–5% без учета 
налогов и сборов.

4. Рисковая премия, величина которой зависит от уровня раз-
личных видов рисков, с которыми сталкивается лизингодатель в 
ходе реализации проекта, например финансовые риски (риски не-
возврата лизинговых платежей). Риск учитывается в цене лизин-
говых услуг. При этом больший риск сопровождается более высо-
кими ставками лизинговых платежей. Необходимо иметь в виду, 
что рисковая премия лизингодателя может быть учтена в ставке 
лизингового процента.

5. Плата за оказываемые лизнгодателем дополнительные услуги 
лизингополучателю, предусмотренные в лизинговом договоре, на-
пример консалтинговые, юридические, технические, а также при-
обретение у третьих лиц прав на интеллектуальную собственность 
(ноу-хау, лицензионных прав, прав на товарные знаки, марки, про-
граммное обеспечение); товарно-материальных ценностей, необ-
ходимых в период проведения монтажных и пусконаладочных 
работ и т.д.

6. Плата за различные формы страхования (имущества, передан-
ного в лизинг, возврата лизинговых платежей и т.д.), если они осу-
ществлялись лизингодателем.

7. Сумма налогов, выплачиваемых лизингодателем за сдаваемое в 
лизинг имущество, например налог на добавленную стоимость, на-
лог на имущество (если имущество находится на балансе лизинго-
дателя) и т.д.

Необходимо иметь в виду, что каждая конкретная лизинговая 
сделка требует со стороны лизинговой компании индивидуально-
го подхода, позволяющего учесть все нюансы и обстоятельства, 
в которых работает лизингополучатель, а также различные виды и 
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формы гарантий, которые он может предоставить лизингодате-
лю.

Расчет общей суммы платежей по финансовому лизингу осуще-
ствляется по следующей формуле:

ЛП= АО + ПК+ KB + ДУ+ НДС,

где АО — величина амортизационных отчислений, причитающихся 
лизингодателю в текущем году; ПК — плата за используемые 
кредитные ресурсы лизингодателем на приобретение имуще-
ства — объекта договора лизинга; KB — комиссионное возна-
граждение лизингодателю за предоставление имущества по 
договору лизинга;  ДУ — плата лизингодателю за дополнитель-
ные услуги лизингополучателю, предусмотренные договором 
лизинга; НДС — налог на добавленную стоимость, уплачивае-
мый лизингополучателем по услугам лизингодателя.

Амортизационные отчисления рассчитываются следующим об-
разом:

АО = БС · НА / 100,

где БС — балансовая стоимость имущества — предмета договора 
лизинга; НА — норма амортизационных отчислений, %.

Если в договоре лизинга предусмотрена ускоренная или замед-
ленная амортизация имущества, то в таком случае показатель НА 
увеличивается или уменьшается путем умножения на коэффициент 
ускорения не выше 3 или на коэффициент замедления не 
выше 0,5.

Плата за используемые лизингодателем кредитные ресурсы на 
приобретение имущества — предмета договора лизинга — рассчи-
тывается по формуле

ПК = КР · СтК / 100, 

где КР — величина кредита; СтК — ставка за кредит в процентах 
годовых.

При этом имеется в виду, что в каждом расчетном году плата за 
используемые кредитные ресурсы соотносится со среднегодовой 
суммой непогашенного кредита в этом году или среднегодовой ос-
таточной стоимостью имущества — предмета договора лизинга:

КР
ОС ОСн к

t
Q

=
+( )

,
2
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где КРt — кредитные ресурсы, используемые на приобретение иму-
щества, плата за которые осуществляется в расчетном году; 
ОСн, ОСк — расчетная остаточная стоимость имущества соот-
ветственно на начало и на конец года; Q — коэффициент, учи-
тывающий долю заемных средств в общей стоимости приобре-
таемого имущества. Если для приобретения имущества исполь-
зуются только заемные средства, коэффициент Q = 1.

Комиссионное вознаграждение (маржа лизинговой компании) 
может устанавливаться по соглашению сторон в процентах:

– от балансовой стоимости имущества — предмета лизинга; 
– от среднегодовой остаточной стоимости имущества.
В соответствии с этими условиями расчет комиссионного воз-

награждения осуществляется как

КВt = БС · р,

где р — ставка комиссионного вознаграждения в процентах годо-
вых от балансовой стоимости имущества; БС — балансовая 
стоимость имущества — предмета договора лизинга, или

КВ
ОС ОС СтВн к

t =
+

⋅
2 100

,

где СтВ — ставка комиссионного вознаграждения, устанавливае-
мая в процентах от среднегодовой остаточной стоимости иму-
щества — предмета договора лизинга.

Плата за дополнительные услуги лизингодателя, предусмотрен-
ные договором лизинга, рассчитывается по формуле

ДУ
Р Р Р

t
n

T
=

+ + +( )
,1 2 …

где Р1, Р2, …Рn — расход лизингодателя на каждую предусмотрен-
ную договором услугу; Т — срок договора лизинга в годах.

Расчет размера налога на добавленную стоимость определяется 
как

НДСt = Вt · СтН / 100,

где НДС — величина налога, подлежащего уплате в расчетном году; 
Вt — выручка от сделки по договору лизинга в расчетном году; 
СтН — ставка налога на добавленную стоимость в процентах.
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Если договором лизинга предусмотрена ежеквартальная выпла-
та, то размер ежеквартального лизингового взноса рассчитывается 
так:

ЛВк = ЛП / Т / 4,

где ЛП — общая сумма лизинговых платежей.
Соответственно если договором лизинга предусмотрена ежеме-

сячная выплата, то расчет текущего ежемесячного платежа осуще-
ствляется по формуле

ЛВк = ЛП / Т / 12.

7.4. СРаВНИТЕЛЬНый аНаЛИз эФФЕкТИВНОСТИ ЛИзИНГа  
И баНкОВСкОГО кРЕДИТа

В большинстве случаев наиболее доступными способами 
приобретения дорогостоящего оборудования для организации яв-
ляются финансовый лизинг и покупка оборудования за счет заем-
ных средств. Перед хозяйствующим субъектом ставится задача 
определения более экономичного варианта замены техники на 
основе того или иного критерия оценки. В качестве одного из ва-
риантов решения поставленной задачи может быть предложена 
следующая методика сравнительного анализа расходов предпри-
ятия при приобретении имущества за счет банковского кредита и 
по договору финансового лизинга. Проиллюстрируем ее на при-
мере.

Пример. Компании для увеличения объемов производства необхо-
димо приобрести специальное технологическое оборудование. 
Стоимость оборудования составляет 1 440 000 руб., в том числе 
240 000 руб. НДС, годовая норма амортизационных отчисле-
ний — 20%. На 01.01.06 компания для приобретения оборудо-
вания имела 540 000 руб. 
Для покупки оборудования компания может получить кредит в 

размере недостающей суммы в Сбербанке РФ сроком на год и во-
семь месяцев под 25% годовых с ежемесячным погашением долга 
равными долями. 

В качестве альтернативы возможно заключение договора фи-
нансового лизинга с лизинговой фирмой. Срок действия договора 
также составляет год и восемь месяцев, общая сумма лизинговых 
платежей равна 1 980 000 руб., в том числе 330 000 руб. НДС; из 
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этой суммы авансовый взнос в счет первого лизингового платежа, 
подлежащий уплате 01.01.06, равен 540 000 руб., в том числе 
90 000 руб. НДС. Остальные лизинговые платежи уплачиваются 
равными долями ежемесячно в последнее число месяца с 31.01.06 
по 31.08.07 включительно. По условиям договора предмет лизинга 
учитывается на балансе лизингополучателя, коэффициент ускоре-
ния при начислении амортизации равен 3. 

Методика основана на сравнении величин платежей, осуще-
ствляемых организацией в случае покупки за счет кредита и при 
реализации договора финансового лизинга, приведенных на нача-
ло срока действия кредитного или лизингового договоров (по усло-
виям примера — на 01.01.06). Более выгодной является операция, 
обеспечивающая меньшую приведенную стоимость платежей. 

Анализ предлагается разбивать на отдельные этапы. 
На первом этапе анализа осуществляется оценка стоимости пла-

тежей, связанных с покупкой имущества за счет кредита, на на-
чальный момент времени: 

PVK = СС − НДС + PV(K) + PV(НДС) − PV(TPА) + PV(TF) − 
− PV(TPTF),

где СС — собственные средства, имеющиеся у организации на по-
купку имущества на начальный момент времени; НДС — общая 
сумма налога на добавленную стоимость, уплачиваемого про-
давцу имущества по условиям договора купли-продажи; 
PV(K) — стоимость платежей по кредиту, включая проценты и 
выплаты по основному долгу, на начальную дату; PV(НДС) — 
изменение текущей стоимости платежей по НДС в связи с из-
менениями сроков их уплаты; PV(TPА) — рассчитанная на на-
чальный момент времени величина уменьшения налога на 
прибыль за счет амортизации приобретаемого имущества в те-
чение срока его амортизации; PV(TF) — текущая величина на-
лога на имущество, который будет уплачен организацией до 
полной амортизации приобретаемого имущества; PV(TPTF) — 
величина уменьшения налога на прибыль за счет налога на 
имущество на начальную дату. 

Данная модель предусматривает уплату процентов за кредит за 
счет собственных средств фирмы. 

На втором этапе анализа рекомендуется осуществлять расчет 
стоимости платежей, связанных с приобретением имущества по 
договору финансового лизинга, на начальный момент времени. 
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Здесь рассматриваются две ситуации: 
– при учете лизингового имущества на балансе лизингополуча-

теля искомый показатель рассчитывается по следующей форму-
ле: 

PVL = A′ + PV(L) + PV(НДС) − PV(TPА) + PV(TF) − PV(TPTF);

– при учете на балансе лизингодателя искомый показатель на-
ходится по формуле 

PVL = A′ + PV(L) + PV(НДС),

где A′ — аванс в счет будущих лизинговых платежей без НДС; 
PV(L) — текущая стоимость лизинговых платежей без НДС, 
подлежащих уплате по договору финансового лизинга. 

На заключительном (третьем) этапе анализа сравниваются 
обобщающие показатели PVK и PVL и подготавливается заключение 
по результатам анализа. 

• I этап. Рассчитаем текущую величину платежей, которые бу-
дут осуществлены организацией при использовании банковского 
кредита. 

Необходимая сумма кредита составляет разность между покуп-
ной стоимостью имущества с НДС и суммой средств, имеющихся 
у хозяйствующего субъекта на покупку имущества на начальный 
момент времени с НДС: 

1 440 000 − 540 000 = 900 000 руб.

Размер ежемесячного платежа по кредиту можно рассчитать, 
представив сумму кредита в виде обыкновенного аннуитета по 
формуле: 

К
Км=

+=
∑

( )
,

1 121
r j

j

k

или

К Км=
+ −

⋅ +

( )

( )
,

1 12 1

12 1 12

r

r r

k

k

где К — общая сумма кредита; Км — ежемесячный платеж по кре-
диту, включающий часть основного долга и проценты; r — го-
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довая ставка процента за кредит; k — количество платежей по 
кредиту. 

Ежемесячный платеж по кредиту составит

Км =
⋅ ⋅ +
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−

=
900 000
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,667 руб.

Процесс приведения величин будущих платежей к определен-
ному начальному моменту времени включает в себя следующие 
операции: 

корректировку величины платежа на прогнозируемые на пе-
риод реализации инвестиционного проекта темпы инфляции 
(операция дисконтирования); 
количественную оценку возможных рисков увеличения разме-
ров платежей, связанных с различными факторами. Напри-
мер, к увеличению лизинговых платежей могут привести по-
вышение процентов за банковские кредиты, изменения в за-
конодательстве, регулирующем лизинговые сделки, и пр. 
В нашем примере, приводя величину платежей компании к 

01.01.06, для упрощения расчетов мы ограничимся операцией дис-
контирования. В качестве дисконтной ставки будем использовать 
среднемесячный темп инфляции, равный 1,019. (Величины теку-
щих и будущих темпов инфляции рекомендуется рассчитывать по 
данным раздела «Индикаторы. Финансовый рынок России» в еже-
недельнике «Эксперт».) 

Помимо оценки темпов инфляции при конвертировании раз-
меров будущих выплат в их текущую стоимость на определенную 
дату возникает задача определения минимального периода време-
ни между платежами, при наличии которого целесообразно осу-
ществлять дисконтирование. В качестве такого периода мы пред-
лагаем использовать месяц. Для упрощения расчетов предлагается 
считать их произошедшими одновременно. 

Оценку рисков увеличения каждого вида платежей для уточне-
ния расчетов каждый инвестор может осуществлять самостоятель-
но в зависимости от существующих внутрифирменных факторов 
и внешних условий реализации инвестиционного проекта. Дис-
контированная величина платежей по кредиту определяется по 
следующей формуле:

•

•
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Исходя из условий кредита текущая величина платежей по нему 
составит 

PV ( ) ,
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Расчет такой величины, как изменение текущей стоимости пла-
тежей по НДС в связи с изменениями сроков их уплаты, вызван 
следующей причиной. НДС, уплаченный продавцу в составе по-
купной стоимости оборудования, уменьшает задолженность ком-
пании перед бюджетом, т.е. часть суммы НДС, подлежащей уплате 
в бюджет в установленные сроки, уплачивается ранее продавцу 
оборудования. Вследствие этого изменяется дисконтированная 
величина НДС, который уплатит компания. 

Изменение текущей стоимости платежей по НДС в связи с при-
нятием к зачету сумм НДС, уплачиваемых продавцу оборудования, 
рассчитывается по формуле

PV(НДС) = Σ[PV(НДС упл.прод)i] − PV(НДСупл.бюдж),

где Σ[PV(НДС упл.прод)i] — дисконтированная величина сумм НДС, 
уплачиваемых продавцу оборудования в составе ежемесячных 
платежей в погашение всей задолженности по договору купли-
продажи; PV(НДСупл.бюдж) — общая сумма НДС по условиям 
договора купли-продажи, принимаемая к зачету в бюджет по-
сле полной оплаты оборудования (уменьшающая сумму НДС, 
подлежащую уплате за месяц, в котором был осуществлен по-
следний платеж продавцу оборудования). 

Для упрощения расчетов предположим, что компания уплачи-
вает НДС 1-го числа месяца, следующего за отчетным. В рассмат-
риваемом примере 01.01.06 фирма осуществляет единовременный 
платеж за приобретаемое имущество в размере 1 440 000 руб., в том 
числе 240 000 руб. НДС. Следовательно, НДС в сумме 240 000 руб. 
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подлежит вычету из задолженности перед бюджетом по НДС за 
январь 2006 г., погашаемой 01.02.01. 

Изменение текущей стоимости платежей по НДС составит

PV ( )
, ,

, .НДС руб= − =2400
240 000

1 019 1 019
6681 08

Дисконтированная величина уменьшения налога на прибыль за 
счет амортизации приобретаемого имущества в течение срока его 
амортизации рассчитывается по формуле

PV TP F
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где F — покупная стоимость имущества без НДС,  А — годовая нор-
ма амортизации имущества; h — срок, в течение которого амор-
тизируется оборудование, мес. 

Следовательно, текущая величина уменьшения налога на при-
быль за счет амортизации приобретаемого имущества, исходя из 
условий примера, составит 
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Дисконтированная величина налога на имущество, который 
будет уплачен фирмой до полной амортизации приобретаемого 
имущества, и дисконтированная величина уменьшения налога на 
прибыль за счет налога на имущество PV(TРTF) определяются с по-
мощью специального расчета, осуществление которого значитель-
но упрощает использование таблиц, разработанных в Microsoft 
Excel. 

В процессе анализа следует обратить внимание на следующие 
моменты: 

компания ежемесячно платит авансовые платежи по налогу на 
прибыль не позднее 15-го числа месяца, следующего за отчет-
ным. Для упрощения расчетов допускается, что налог на при-
быль уплачивается 1-го числа каждого месяца; 
налог на имущество уплачивается в бюджет ежеквартально в 
течение 5 дней после окончания срока предоставления квар-
тальной отчетности и 10 дней — годовой отчетности. В каче-
стве допущения можно принять, что уплата налога на имуще-

•

•
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ство производится по окончании сроков представления отчет-
ности, т.е. через месяц по окончании отчетного квартала и 
через три месяца по окончании отчетного года. 
Расчет дисконтированного налога на имущество, подлежащего 

уплате компанией за весь срок начисления амортизации по при-
обретаемому оборудованию, рекомендуется осуществлять в специ-
альной аналитической табл. 7.2.

Таблица �.2

Расчет дисконтированной величины налога на имущество  
при использовании банковского кредита

Дата
Стоимость 

оборудования, 
руб.

Налог на 
имущество 

TF, руб.

Дисконтный
множитель

Дисконтированный 
налог на имуще-
ство PV(TF), руб.

2006 г.
01.01.06 1 200 000
01.02.06 1 180 000
01.03.06 1 160 000

01.04.06 1 140 000 6435 1/(1+0,019)4 = 0,927 5965,25
01.05.06 1 120 000
01.06.06 1 100 000
01.07.06 1 080 000 6270 1/(1+0,019)7 = 0,876 5492,52
01.08.06 1 060 000
01.09.06 1 040 000
01.10.06 1 020 000 6105 1/(1+0,019)10 = 0,828 5054,94
01.11.06 1 000 000
01.12.06 980 000
01.01.07 960 000 5940 1/(1+0,019)13 = 0,754 4478,76

…
2010 г.

01.01.10 240 000
01.02.10 220 000
01.03.10 200 000
01.04.10 180 000 1155 1/(1+0,019)52 = 0,375 433,13
01.05.10 160 000
01.06.10 140 000
01.07.10 120 000 990 1/(1+0,019)55 = 0,355 351,45
01.08.10 100 000
01.09.10 80 000
01.10.10 60 000 825 1/(1+0,019)58 = 0,335 276,38
01.11.10 40 000
01.12.10 20 000
01.01.11 — 660 1/(1+0,019)61 = 0,317 209,22

Итого дисконтированного налога на имущество 47 173,81
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Ежеквартальная величина амортизационных отчислений со-
ставляет 60 тыс. руб.:

(1 440 000 − 240 000) / 5 лет / 4 кв. = 60 тыс. руб.

Среднегодовая стоимость имущества за I кв. 2006 г. составит

(1 200 000 + 1 180 000 + 1 160 000 + 1 140 000) / 4 = 1 170 000 руб.

Отсюда налог на имущество при действующей ставке 2,2% со-
ставит

1 170 000 руб. · 0,022 = 25 740 руб.

Авансовый платеж за I кв. 2006 г. рассчитывается следующим 
образом:

25 740 / 4 = 6435 руб.

Среднегодовая стоимость имущества за полугодие 2006 г. соста-
вит

(1 200 000 + 1 180 000 + 1 160 000 + 1 140 000 + 1 120 000 +  
+ 1 100 000 + 1 080 000)  / 7 = 997 142, 86 руб.

Отсюда налог на имущество
997142,86 руб. · 0,022 = 21 937,14 руб.
Авансовый платеж за полугодие 2006 г. рассчитывается следу-

ющим образом:

21937,14 / 4 = 6270 руб.

Аналогично среднегодовая стоимость имущества за 9 месяцев 
2006 г. может быть рассчитана как

1200 1180 1160 1140 1120

10
1100 1080 1060 1040 1020

10
1

+ + + + + +

+ + + + + + = 1100 млн руб.

Авансовый платеж за 9 мес. 2006 г. составит

(1 110 000 · 0,022) / 4 = 6105 руб.

Среднегодовая стоимость имущества за 2006 г. составит

1200 1180 1160 1000 980 960

13
1013 538

+ + + + + + =...
, .млн руб
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Из расчета следует, что авансовый платеж за год по налогу на 
имущество за год может быть рассчитан как

(1 013 538 · 0,022) / 4 = 5940 руб.

Расчет дисконтированной величины уменьшения налога на 
прибыль за счет налога на имущество можно осуществить по сле-
дующей методике: 

— уменьшение каждого авансового платежа по налогу на при-
быль определяется с помощью формулы

TPTFi,j,200n = 0,24 (TFj,200n / 3),

где TPTFi,j,200n — уменьшение авансового платежа по налогу на при-
быль за i-й месяц в j-м кв. 200n г.; TFj,200n — налог на имуще-
ство, подлежащий уплате за j-й кв. 200n г.; 

в зависимости от срока авансового платежа определяется 
дисконтный множитель; 
дисконтированная величина уменьшения налога на при-
быль за счет налога на имущество определяется произведе-
нием TPTFi,j,200n на соответствующий дисконтный множи-
тель. 

В нашем случае ежемесячное уменьшение налога на прибыль за 
счет налога на имущество в первом квартале 2006 г. составит

6435 руб. / 3 · 0,24 = 514,8 руб.

Аналогично ежемесячное уменьшение налога на прибыль за 
счет налога на имущество во втором квартале 2006 г. может быть 
найдено следующим образом:

6270 руб. / 3 · 0,24 = 501,6 руб.

Дисконтный множитель находится исходя из величины про-
центной ставки (в нашем случае она составляет 0,019) и числа рас-
четных периодов.

Например, величина дисконтного множителя за первый период 
будет равна

1 / (1 + 0,019) = 0,981.

Аналогично производится расчет за второй период:

1 / (1 + 0,019)2 = 0,963.

•

•
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Расчет дисконтированной величины уменьшения налога на 
прибыль за счет налога на имущество предлагается осуществлять 
в аналитической табл. 7.3.

Таблица �.�

Расчет дисконтированной величины уменьшения налога на прибыль за счет 
налога на имущество при использовании банковского кредита

Дата уплаты налога 
на прибыль

Ежемесячное уменьше-
ние налога на прибыль 

TPTF, руб.

Дисконтный 
множитель

Дисконтированное 
ежемесячное уменьше-
ние налога на прибыль 

PV(TPTF), руб.

01.01.06 514,8 0,981 505,0188

01.02.06 514,8 0,963 495,7524

01.03.06 514,8 0,945 486,486

01.04.06 501,6 0,927 456,456

01.05.06 501,6 0,910 456,456

…

01.12.10 52,8 0,323 17,0544

Итого 11 783,65

Найдем текущую величину платежей, связанных с приобрете-
нием оборудования за счет банковского кредита: 

PV ( ) , , ,

,

К = − + + − +
+ −

540 000 240 000 916 070 39 6681 08 154 062 1

47173 81 111783 65 1104 080, = руб.

• II этап. Анализ и оценка текущей величины платежей, кото-
рые будут осуществлены фирмой при использовании финансового 
лизинга.

По условию примера величина аванса без НДС составит

А′ = 540 000 − 90 000 = 450 000 руб.

Расчет текущей величины лизинговых платежей рекомендуется 
осуществлять с использованием следующей формулы: 

PV L
L i

i i

k

k
( )

( ) ( )

( )
,=

− + −
+

сНДС сНДСА

24

1 1

1

где Lс НДС — общая сумма лизинговых платежей с НДС по догово-
ру финансового лизинга; Aс НДС — сумма аванса с НДС; k — ко-
личество ежемесячных лизинговых платежей. 
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Дисконтированная величина лизинговых платежей составит 

PV L( )
( ) ( , )

, ( , )
= − + −

+
=1980 000 540 000

24

1 0 019 1

0 019 1 0 019
990 6

20

20
220 руб.

Расчет изменения текущей стоимости платежей по НДС в связи 
с изменениями сроков их уплаты при выборе варианта финансо-
вого лизинга обусловлен следующими обстоятельствами: 

сумма НДС, уплаченная в составе аванса в счет будущих ли-
зинговых платежей, уменьшает задолженность перед бюдже-
том по НДС за месяцы, в которых будут уплачены эти лизин-
говые платежи; 
суммы НДС, уплачиваемые в составе лизинговых платежей, 
уменьшают задолженность перед бюджетом по НДС за меся-
цы, в которых они будут уплачены (начислены), подлежащую 
погашению в установленный срок. 
В стоимостном выражении последствия данных обстоятельств 

могут быть учтены следующим образом: 

PV(НДС) = НДСА − PV(НДСзачетA)q − PV(НДСзачетA)p − … +  
+ Σ [PV(НДСупл.лиз)i − PV(НДСупл.бюдж)i],

где НДСА’ — НДС в составе аванса; PV(НДСзачетA’)q, 
PV(НДСзачетA’)p, … — дисконтированная величина сумм НДС, 
уплаченных в составе аванса в счет q-го, p-го и т.д. ежемесяч-
ных лизинговых платежей. Эти суммы НДС уменьшают задол-
женность фирмы перед бюджетом за q-й, p-й и т.д. месяцы; 
PV(НДСупл.лиз)i– дисконтированная величина НДС, уплачива-
емого лизингодателю в составе i-го лизингового платежа; 
PV(НДСупл.бюдж)i– дисконтированная величина уменьшения 
задолженности компании перед бюджетом по НДС за i-й ме-
сяц, подлежащей погашению 15-го числа i+1-го месяца, на 
величину НДС, уже уплаченную лизингодателю в составе i-го 
лизингового платежа. 

Из условий примера величина НДС в составе аванса, который 
уплачивается в счет первого лизингового платежа, равна 90 000 руб., 
величина НДС в сумме каждого лизингового платежа составит

(1 980 000 − 540 000)/120 = 12 000 руб.

Определим изменение текущей стоимости платежей по НДС в 
связи с изменениями сроков их уплаты следующим образом: 

•

•
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90 000 1
1

1 019 1 0 019

12 000 1
1

1 019

1 0019 1

0 019 1 019
4361 18

20

20

)

, ( , )
, .

− = руб

Дисконтированная величина уменьшения налога на прибыль за 
счет амортизации приобретаемого имущества в течение срока его 
амортизации может быть определена следующим образом: 

PV TP L
I k

i

n

( ) ,
( )

,А безНДС=
+=

∑3

12
0 24

1

11

A

где Lбез НДС — сумма лизинговых платежей за весь период действия 
договора финансового лизинга без НДС (стоимость, по кото-
рой приходуется оборудование на баланс лизингополучателя); 
k — срок, в течение которого амортизируется лизинговое обо-
рудование, мес.

Расчеты дисконтированного налога на имущество, подлежаще-
го уплате компанией за весь срок начисления амортизации по ли-
зинговому оборудованию (табл. 7.4) и дисконтированной величи-
ны уменьшения налога на прибыль за счет налога на имущество 
(табл. 7.5), осуществляются аналогично случаю, когда оборудова-
ние приобретается за счет банковского кредита. 

Ежемесячный размер амортизации составит

(1 650 000 · 3 · 0,2) / 12 = 82 500 руб.

Дисконтированная величина уменьшения налога на прибыль за 
счет амортизации лизингового имущества будет равна

PV TP( )
,

,
( , )

, ( , )
А = ⋅ + −

+
=1650 000

3 0 2

12
0 35

1 0 019 1

0 019 1 0 019
47

20

20
66 735 87, руб.

Рассчитаем дисконтированную величину платежей, связанных с 
приобретением оборудования с помощью финансового лизинга:

PV(L) = 450 000 + 990 620 + 4361,18 − 476 735,87 + 30 005,38 − 
7526,31 = 990 724,4 руб.

Дисконтированная величина потока платежей в случае лизинга 
PV(L) меньше, чем при покупке оборудования за счет банковского 
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кредита PV(K). Экономия средств при использовании лизинговой 
схемы составит 

1 104 080 − 990 724,4 = 113 355,6 руб.

Следовательно, в данной ситуации фирме следует избрать более 
выгодный способ приобретения оборудования — финансовый ли-
зинг. 

Данная методика может быть адаптирована не только для раз-
личных условий договоров лизинга и купли-продажи, но и для 
оценки таких альтернатив, как приобретение оборудования за счет 
собственных средств, займов, получения оборудования в аренду 
и др. 

Таблица �.�

Расчет дисконтированной величины налога на имущество  
при использовании финансового лизинга

Дата
Стоимость 

оборудования, 
руб.

Налог на 
имущество TF, 

руб.

Дисконтный 
множитель

Дисконтированный 
налог на имуще-
ство PV(TF), руб.

01.01.06 1 650 000

01.02.06 1 567 500

01.03.06 1 485 000

01.04.06 1 402 500 8397,13 1/(1+0,019)4=0,927 7784,14

01.05.06 1 320 000

01.06.06 1 237 500

01.07.06 1 155 000 7715,33 1/(1+0,019)7=0,876 6758,629

01.08.06 1 072 500

01.09.06 990 000

01.10.06 907 500 7034,23 1/(1+0,019)10=0,828 5824,342

01.11.06 825 000

01.12.06 742 500

01.01.07 660 000 6353,35 1/(1+0,019)13=0,754 4790,426

01.02.07 577 500

01.03.07 495 000

01.04.07 412 500 2949,38 1/(1+0,019)16=0,740 2182,246

01.05.07 330 000

01.06.07 247 500

01.07.07 165 000 2268,75 1/(1+0,019)19=0,699 1585,856

01.08.07 82 500

01.09.07 —

01.10.07 — 1633,5 1/(1+0,019)22=0,661 1079,744

Итого дисконтированного налога на имущество 30 005,38



Контрольные вопросы
1.	 Что	понимается	под	лизингом?
2.	 Что	может	выступать	в	качестве	предмета	лизинговой	сделки?
3.	 Чем	лизинг	отличается	от	аренды?
4.	 В	чем	сходство	и	различие	лизинга	и	кредита?
5.	 Какова	нормативная	база	по	операциям	лизинга	в	РФ?
6.	 Перечислите	и	кратко	охарактеризуйте	виды	лизинга.
7.	 Назовите	участников	лизинговой	сделки.
8.	 Дайте	краткую	характеристику	рынку	лизинговых	услуг	в	условиях	современной	

экономики	России.
9.	 В	каких	отраслях	национальной	экономики	лизинговые	сделки	наиболее	рас-

пространены?
10.	 Мировой	опыт	показывает,	что	лизинговая	деятельность	является	перспек-

тивным	видом	бизнеса.	Почему?
11.	 В	чем	заключаются	преимущества	лизинга	(финансовые	и	нефинансовые)	

для	лизингополучателя?
12.	 Каковы	недостатки	лизинга	для	лизингополучателя?
13.	 Какие	элементы	включаются	в	расчет	лизингового	платежа?
14.	 В	чем	заключается	сущность	методики	сравнительного	анализа	лизинга	и	

банковского	кредитования	на	приобретение	оборудования?

Таблица �.5

Расчет дисконтированной величины уменьшения налога на прибыль за счет 
налога на имущество при помощи финансового лизинга

Дата уплаты 
налога на 
прибыль

Ежемесячное уменьше-
ние налога на прибыль 

TPTF, руб.

Дисконтный 
множитель

Дисконтированное 
ежемесячное уменьше-
ние налога на прибыль 

PV(TPTF), руб.

01.01.06 671,77 0,981 659,0064

01.02.06 671,77 0,963 646,9145

01.03.06 671,77 0,945 634,8227

01.04.06 617,23 0,927 572,1722

01.05.06 617,23 0,910 561,6793

…

01.09.07 130,68 0,323 88,07832

Итого 7526,307
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ГЛаВа 8 
 аНаЛИз ИНВЕСТИЦИОННОй 
ПРИВЛЕкаТЕЛЬНОСТИ ОРГаНИзаЦИИ

8.1. ПОДхОДы к СОДЕРжаНИю ПОНЯТИЯ «ИНВЕСТИЦИОННаЯ 
ПРИВЛЕкаТЕЛЬНОСТЬ ОРГаНИзаЦИИ»

Сегодня привлечение инвестиций в реальный сектор эконо-
мики — вопрос ее выживания. От понимания логики инвестици-
онных процессов зависит адекватность практических инвестици-
онных решений, принимаемых на различных этапах инвестицион-
ного процесса. Один из самых важных и ответственных этапов 
данного процесса — это выбор предприятия, в которое будут вло-
жены инвестиционные ресурсы. На выбор же объекта инвестиро-
вания в основном влияет такая категория, как инвестиционная при-
влекательность предприятия. В экономической литературе до на-
стоящего времени не выработан единый подход к определению 
сущности понятия «инвестиционная привлекательность».

Традиционно под инвестиционной привлекательностью понима-
ют наличие таких условий инвестирования, которые влияют на 
предпочтения инвестора в выборе того или иного объекта инвес-
тирования. Объектом инвестирования может выступать отдельный 
проект, предприятие в целом, корпорация, город, регион, страна. 
Нетрудно выделить то общее, что ставит их в один ряд: наличие 
собственного бюджета и собственной системы управления. Объект 
каждого уровня (и соответственно, его инвестиционная привлека-
тельность) обладает собственным набором значимых свойств.

М.Н. Крейнина отмечает, что инвестиционная привлекатель-
ность «зависит от всех показателей, характеризующих финансовое 
состояние… Однако, если сузить проблему, инвесторов интересуют 
показатели, влияющие на доходность капитала предприятия, курс 
акций и уровень дивидендов»1.

В то же время инвестиционная привлекательность — самосто-
ятельная экономическая категория, характеризующаяся не только 
устойчивостью финансового состояния предприятия, доходностью 
капитала, курсом акций и уровнем выплачиваемых дивидендов. 

1 Крейнина М.Н. Анализ финансового состояния и инвестиционной привле-
кательности акционерных обществ в промышленности, строительстве и 
торговле. — М., 1994. С. 47.
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Наряду с этим инвестиционная привлекательность предприятия 
формируется благодаря конкурентоспособности продукции, кли-
енто-ориентированности предприятия, выражающейся в наиболее 
полном удовлетворении запросов потребителей. Немаловажное 
значение для усиления инвестиционной привлекательности имеет 
уровень инновационной деятельности в рамках стратегического 
развития предприятия. Следует отметить, что задачи по реализации 
инноваций являются ведущими во всей системе факторов, опре-
деляющих инвестиционную привлекательность.

Таким образом, инвестиционная привлекательность — эконо-
мическая категория, характеризующаяся эффективностью исполь-
зования имущества предприятия, его платежеспособностью, ус-
тойчивостью финансового состояния, способностью к развитию 
на базе повышения доходности капитала, технико-экономического 
уровня производства, качества и конкурентоспособности продук-
ции.

Анализ инвестиционной привлекательности предприятия пред-
ставляет собой процесс исследования экономической информации 
с целью:

объективной оценки достигнутого уровня инвестиционной 
привлекательности и устойчивости финансового состояния 
предприятия, оценки изменения этих уровней в сравнении с 
предыдущим периодом, бизнес-планом и нормативными зна-
чениями под воздействием различных факторов;
принятия инвесторами обоснованных управленческих реше-
ний по финансированию инвестиционных проектов исходя из 
устанавливаемых ограничений;
улучшения финансового состояния предприятия, повышения 
его финансовой устойчивости и инвестиционной привлека-
тельности.
Исходя из вышеизложенной сущности и содержания, а также 

целей анализа инвестиционной привлекательности и финансово-
го состояния предприятия можно сделать вывод о том, что его ос-
новными задачами являются:

анализ состава, структуры, объемов и эффективности исполь-
зования имущества предприятия;
анализ достаточности собственного и заемного капитала для 
текущей хозяйственной деятельности, рациональности его ис-
пользования;
оценка достигнутого уровня устойчивости финансового со-
стояния предприятия, его финансовой независимости, обес-

•

•

•

•

•

•
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печенности собственными оборотными средствами, платеже-
способности предприятия и ликвидности имущества;
анализ обеспеченности основными средствами, производ-
ственными запасами и незавершенным производством для 
обеспечения конкурентоспособности и рентабельности вы-
пускаемой продукции;
анализ достигнутого технико-экономического уровня произ-
водства, а также оценка возможностей дальнейшего развития;
оценка влияния факторов риска и неопределенности (вклю-
чая инфляцию, налоговую политику государства) на финансо-
вое состояние предприятия и его инвестиционную привлека-
тельность;
выявление внутрипроизводственных резервов и разработка 
управленческих решений, направленных на повышение 
устойчивости финансового состояния предприятия и его ин-
вестиционной привлекательности;
повышение экономической обоснованности бизнес-плана в 
части, направленной на улучшение инвестиционной привле-
кательности и финансового состояния предприятия, опреде-
ление перспектив дальнейшего улучшения финансового со-
стояния, включая построение прогнозных балансов, расчет 
потребности в инвестициях и приросте оборотных средств и 
основных фондов.
Таким образом, инструментом для разработки управленческих 

решений, направленных на улучшение инвестиционной привле-
кательности и финансового состояния предприятия, выступает 
экономический анализ. 

Следует различать понятия «инвестиционная привлекатель-
ность» и «финансовое состояние предприятия». Финансовое со-
стояние предприятия представляет собой совокупность показате-
лей, отражающих наличие, размещение и использование финан-
совых ресурсов, т.е. дает представление о текущем состоянии 
активов и обязательств предприятия в целом1. 

Показатели, характеризующие финансовое состояние предпри-
ятия, рассчитываются по стандартным методикам, т.е. его практи-
чески всегда можно определить исходя из нескольких формальных 
критериев: показатели ликвидности и финансовой устойчивости 
(соотношение собственного и заемного капитала, а также соотно-

1 Ковалев А.И. Анализ хозяйственного состояния предприятия. 3-е изд., 
испр. и доп. — М., 1999. С. 13–15.

•

•

•

•

•
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шение групп активов и пассивов различной степени срочности), 
показатели деловой активности (оборачиваемость) и рентабельно-
сти.

 Более точно определить инвестиционную привлекательность 
предприятия можно с учетом сложившейся макроэкономической 
ситуации и вероятных путей ее развития, состояния и перспектив 
развития отрасли, социально-экономического положения и перс-
пектив развития региона. 

В то же время инвестиционная привлекательность предпри-
ятия — это оценка степени возможности предприятия (проекта) за 
счет будущих доходов окупить первоначальные вложения и при-
нести дополнительную прибыль от инвестиций. При этом нор-
мальное финансовое состояние предприятия является положитель-
ным моментом в оценке его инвестиционной привлекательности. 
Оно свидетельствует о хорошей «стартовой позиции» предприятия 
при реализации инвестиционной программы (проекта). 

В ряде случаев предприятие может быть оценено как инвести-
ционно привлекательное и при неудовлетворительном финансовом 
состоянии. Это может быть обусловлено высокой рентабельностью 
в отрасли, перспективой развития нового рынка, т.е. при условиях, 
когда возможный уровень будущих доходов окажется достаточно 
высоким, чтобы перекрыть влияние фактора неудовлетворитель-
ного финансового состояния предприятия.

Анализ инвестиционной привлекательности предприятия мо-
жет проводиться с различными акцентами и степенью глубины в 
зависимости от основных категорий его пользователей и их эконо-
мических интересов. Пользователями результатов анализа инвес-
тиционной привлекательности и финансового состояния предпри-
ятия могут выступать:

• Кредиторы, в первую очередь банки, которые заинтересованы 
в информации, позволяющей им определить риск невозвратности 
ссуд и кредитов и причитающихся по ним процентов. 

• Инвесторы, которые представляют интересы капитала. Их 
интересует степень выгодности вложений (инвестиций) в предпри-
ятие, а также потенциальный риск их потери. Чем устойчивее фи-
нансовое положение предприятия, тем менее рискованны и более 
выгодны инвестиции в него. 

Инвесторы при проведении анализа инвестиционной привле-
кательности и финансового состояния выясняют:

причины, обусловившие успешность деятельности предпри-
ятия в прошлом и перспективы получения прибыли;

•
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тенденции изменения (рост, стабильность или спад) прибыли, 
рентабельности продукции и имущества (получаемой нормы 
прибыли на капитал);
текущее финансовое положение предприятия и факторы, спо-
собные оказать на него влияние в ближайшем будущем;
структуру капитала предприятия, риски и преимущества с 
точки зрения инвестора;
 рейтинг предприятия по соответствующей отрасли;
прогноз цен на акции предприятия и его конкурентов во взаи-
мосвязи с общими тенденциями на фондовом рынке.
При такой постановке целей анализ инвестиционной привле-

кательности и финансового состояния становится связующим зве-
ном между предприятием, его инвесторами и фондовым рынком.

• Акционеры и собственники, которых интересует прибыльность 
предприятия и его стабильность в будущем, поскольку с этими 
данными связаны наличие и размер дивидендов, а также степень 
риска при покупке акций. Им также важна информация о степени 
рискованности сделанных инвестиций.

• Менеджеры и руководители предприятия, которым необходи-
ма информация об эффективности использования имущества, соб-
ственного капитала, о рентабельности продукции, норме прибыли, 
получаемой на вложенный капитал. 

При проведении инвестиционного анализа администрация 
предприятия ставит следующие цели и решает соответствующие 
задачи для их достижения:

разработка стратегии и тактики предприятия;
рациональная организация финансовой деятельности пред-
приятия;
повышение эффективности управления ресурсами. 
Руководители и менеджеры предприятия определяют направ-

ление инвестиционной политики предприятия, стараясь максими-
зировать эффект своей инвестиционной деятельности, который 
может быть экономическим или внеэкономическим (социально 
ориентированным)1.

Следует отметить важность полного учета и количественной 
оценки рисков проектов инвесторами при оценке инвестиционной 
привлекательности предприятия (проекта) и принятии решения 
об инвестировании.

1 Бланк И.А. Инвестиционный менеджмент: Учеб. курс. — Киев, 2001. 
С. 22.

•

•

•

•
•

•
•

•



1��

Существуют проекты, оцениваемые как высокодоходные, но с 
высоким уровнем рисков, например венчурные инвестиции, вло-
жения в проекты создания и продвижения на рынок новых товаров 
и услуг, создания новых технологий, расширение действующих и 
выход на новые рынки сбыта. Также можно осуществлять вложе-
ния, которые приносят относительно невысокие доходы, но с ми-
нимальными рисками, например покупка ценных бумаг, выпуска-
емых (эмитируемых) государством, покупка привилегированных 
акций и обыкновенных акций компаний — «голубых фишек», т.е. 
лидеров российского фондового рынка. В связи с этим специали-
сты выделяют следующие категории инвесторов: 

 расположенные к риску, предпочитающие вложения в риско-
вые проекты (высокая доходность — высокий риск);
 не расположенные к риску (невысокая доходность — мини-
мальный риск);
нейтральные к риску (средняя доходность — средний риск).
Таким образом, экономические интересы инвесторов лежат в 

области оценки риска и доходности инвестиционных проектов, 
способности предприятия генерировать прибыль и выплачивать 
дивиденды. Инвестиционная привлекательность предприятия 
очень важна для расширения круга инвесторов. При этом уже ра-
ботающие с предприятием инвесторы при повышении его финан-
совой устойчивости могут вложить в него дополнительные сред-
ства. Следовательно, финансовая устойчивость обеспечивает воз-
можность дополнительного привлечения инвестиций, что 
способствует развитию предприятия.

8.2. мЕТОДИчЕСкИЕ ОСНОВы аНаЛИза ИНВЕСТИЦИОННОй 
ПРИВЛЕкаТЕЛЬНОСТИ ОРГаНИзаЦИИ

Единого критерия оценки инвестиционной привлекатель-
ности предприятия не существует. На это имеются следующие 
причины.

Во-первых, для потенциального кредитного инвестора (банка) 
и потенциального институционального инвестора (акционер, парт-
нер в совместном предприятии) понятие «инвестиционная при-
влекательность» имеет различный смысл. Если для банка основ-
ным приоритетом в рассмотрении привлекательности предприятия 
является его платежеспособность (так как банк заинтересован в 
своевременном возврате основной суммы денег и выплаты про-
центов и не участвует в прибыли от реализации проекта), то для 

•
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институционального инвестора акценты смещаются в сторону эф-
фективности хозяйственной деятельности реципиента (прибыль 
на совокупные активы).

Во-вторых, имеет особое значение предполагаемая сумма ин-
вестирования. Для капитальных вложений существуют как чистая 
текущая стоимость (NPV), так и внутренняя норма рентабельности 
(IRR). В этой связи особое значение имеет позиция инвестора по 
рассмотрению инвестиционной привлекательности предприятий. 
Если задача состоит в том, чтобы оценить привлекательность раз-
личных предприятий на предмет размещения фиксированной ве-
личины инвестиций, то основным показателем будет чистая теку-
щая стоимость. Если речь идет о диверсифицированных вложени-
ях с возможностью варьирования суммы финансирования, то 
приоритет отдается показателю внутренней нормы рентабельно-
сти.

В-третьих, необходимо четко различать понятия абсолютной и 
относительной инвестиционной привлекательности предприятий. 
Понятие «абсолютная привлекательность» относится к рассмотре-
нию конкретного, четко специфицированного инвестиционного 
проекта. В этом случае инвестиционная привлекательность пред-
приятия в абсолютном значении положительна в том случае, когда 
NPV за весь амортизационный цикл выше нуля. Понятие «относи-
тельная инвестиционная привлекательность» всегда предполагает 
базу сравнения. Это может быть:

среднеотраслевая инвестиционная привлекательность; 
сравнение с другими предприятиями отрасли; 
сравнение с некими нормативными (заданными заказчиком) 
значениями.
Поэтому при оценке инвестиционной привлекательности пред-

приятий необходимо выделять следующие моменты.
1. Что является базой оценки (сравнения):
другие предприятия (ограниченный перечень); 
заданные потенциальным инвестором целевые показатели 
окупаемости инвестиций (срок окупаемости, простая норма 
прибыли, чистая текущая стоимость, внутренняя норма рен-
табельности); 
среднеотраслевая отдача на инвестированный капитал; 
безубыточность (в этом случае производится оценка абсолют-
ной инвестиционной привлекательности предприятий)?

•
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2. Производится ли оценка инвестиционной привлекательнос-
ти предприятий для конкретного инвестиционного проекта или 
этот момент не определен?

3. Производится ли оценка инвестиционной привлекательнос-
ти предприятий для фиксированных сумм инвестиций или этот 
момент не определен?

4. Производится ли оценка привлекательности для кредитного 
финансирования или институционального финансирования?

5. Накладываются ли инвестором ограничения по:
срокам окупаемости инвестиций; 
минимальной отдаче на инвестируемый капитал; 
ликвидности капитальных вложений; 
предельным суммам финансирования?
6. Каков качественный характер финансирования (НИОКР, 

инновации, модернизация, поддерживающие инвестиции)?
7. Каково дополнительное обеспечение (залог, минимальный 

остаток на счете, аккредитив и пр.)1?
Наиболее часто оценка инвестиционной привлекательности 

производится при помощи одного из двух методов оценки: рейтин-
говой и интегральной.

Метод рейтинговой оценки проводится в два этапа:
• Первый заключается в анализе ограничений, накладываемых 

инвестором, с целью «просеивания» предприятий и формирования 
«узкого списка» кандидатов, удовлетворяющих первоначальным 
требованиям и претендующих на получение средств для финанси-
рования своей инвестиционной программы.

• Второй предполагает рейтинговую оценку предприятий из 
«узкого списка» — ранжирование по степени убывания инвести-
ционной привлекательности попавших в него предприятий.

Анализ ограничений идет в контексте выбора «соответствует — 
не соответствует». Если предприятия соответствуют заданным ог-
раничениям, они включаются в «узкий список», при несоответ-
ствии — исключаются из дальнейшего рассмотрения.

Для анализа инвестиционной привлекательности накладыва-
ются следующие основные ограничения по: 

абсолютной окупаемости инвестиций при заданном проценте 
по привлечению средств;
минимальной рентабельности инвестиций.

1 Щиборщ К.В. Оценка инвестиционной привлекательности предприятий // 
Банковские технологии. 2000. № 4. С. 44–46.
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Рейтинговая оценка основывается на выведении некоего ком-
плексного показателя, который рассчитывается как сумма взве-
шенных репрезентативных коэффициентов, характеризующих 
различные аспекты эффективности деятельности и устойчивости 
финансового состояния предприятия. Существенное влияние на 
выбор весов коэффициентов оказывают:

характер кредитования. При кредитном финансировании необ-
ходимо существенно увеличить веса показателей финансового 
состояния (ликвидность, финансовая маневренность, общая 
платежеспособность) по сравнению с показателями эффектив-
ности хозяйственной деятельности (прибыль к собственным 
средствам, рентабельность и пр.). Напротив, при институцио-
нальном финансировании показатели эффективности должны 
доминировать; 
предельное ограничение по срокам окупаемости. По мере воз-
растания срока окупаемости (срока кредитования при бан-
ковском финансировании) увеличивается вес показателей 
долгосрочного финансового состояния (общая платежеспо-
собность) по сравнению с показателями текущей платежеспо-
собности (ликвидность и финансовая маневренность). На-
против, при коротком сроке окупаемости коэффициенты 
ликвидности «в своей весовой категории» должны занимать 
доминирующую роль.
Таким образом, при составлении рейтинга анализируются две 

группы финансовых показателей, которые характеризуют инвес-
тиционную привлекательность предприятий. В первую из них объ-
единены пять показателей, характеризующих эффективность дея-
тельности предприятий, а именно возможность получения при-
были. Во вторую группу входят пять финансовых показателей, 
которые характеризуют платежеспособность предприятий или, 
другими словами, косвенно оценивают вероятность возврата вло-
женных инвесторами средств. Используемые при анализе показа-
тели рассчитываются на основании данных бухгалтерской отчет-
ности по итогам года. 

Показатели, характеризующие эффективность деятельности 
предприятия:

1. Рентабельность продаж. Рассчитывается как отношение чис-
той прибыли к выручке от реализации. Рентабельность продаж 
показывает, какую прибыль имеет предприятие с каждого рубля 
реализованной продукции. Величина данного показателя широко 
варьирует в зависимости от сферы деятельности предприятия. Объ-
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ясняется это различием в скорости оборота средств, связанным с 
различиями в размерах используемого капитала, необходимого для 
осуществления хозяйственных операций в данном объеме, сроках 
кредитования, величине складских запасов и т.д. Длительный обо-
рот капитала делает необходимым получение большей прибыли, 
чтобы достичь удовлетворительных результатов. 

Величина показателя рентабельности продукции находится в 
непосредственной зависимости от структуры капитала предпри-
ятия. Очевидно, что при прочих равных условиях рентабельность 
продаж будет тем меньше, чем значительнее величина задолжен-
ности (и соответственно, плата за заемные средства)1.

2. Рентабельность активов. Рассчитывается как отношение 
чистой прибыли к среднегодовой стоимости активов. Рентабель-
ность активов показывает, сколько денежных единиц прибыли 
получено предприятием с единицы стоимости активов независимо 
от источников привлечения средств. 

Целесообразность использования данного показателя при оцен-
ке инвестиционной привлекательности обусловлена тем, что он 
позволяет оценить эффективность использования всего имущества 
предприятия (прибыльность суммарных активов). С помощью тех 
же активов предприятие будет получать доходы и в последующие 
периоды деятельности. Таким образом, рентабельность активов 
дает возможность оценить эффективность использования активов 
и их прибыльность, а следовательно, оказывает влияние на инвес-
тиционную привлекательность предприятия.

3. Рентабельность оборотных средств. Определяется как отно-
шение чистой прибыли к средней величине оборотных средств.

4. Рентабельность собственного капитала. Данный показатель 
определяется как отношение чистой прибыли предприятия к ве-
личине собственного капитала. Инвесторы капитала (акционеры) 
вкладывают в предприятие свои средства с целью получения при-
были от инвестиций, поэтому, с точки зрения акционеров, наилуч-
шей оценкой результатов хозяйственной деятельности является 
получение прибыли на вложенный капитал, а именно рентабель-
ность собственного капитала. 

5. Доля износа основных средств (коэффициент износа). Данный 
показатель определяется как отношение суммы износа к средне-

1 Анализ финансовой отчетности: Учеб. пособие / Под ред. О.В. Ефимовой, 
М.В. Мельник. — М., 2004. С. 219–220.
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годовой стоимости основных фондов. Данный показатель указы-
вает на техническое состояние основных средств предприятия. 

Показатели, характеризующие платежеспособность предпри-
ятия:

1. Коэффициент текущей ликвидности. Показывает, какую часть 
текущих обязательств предприятие сможет погасить, мобилизовав 
все оборотные средства. Данный финансовый коэффициент рас-
считывается как отношение оборотных средств к краткосрочным 
обязательствам. Чем больше значение коэффициента, тем больше 
уверенность в оплате обязательств. Превышение активов над пас-
сивами обеспечивает также резервный запас для компенсации 
убытков, возникающих при ликвидации активов. Таким образом, 
коэффициент определяет границу безопасности для возможного 
снижения рыночной стоимости активов. 

2. Коэффициент срочной ликвидности. При расчете данного ко-
эффициента используются наиболее ликвидные активы. При этом 
предполагается, что дебиторская задолженность имеет более вы-
сокую ликвидность, чем запасы и прочие активы. При расчете ко-
эффициента срочной ликвидности с краткосрочной задолженнос-
тью сопоставляются денежные средства, краткосрочные финансо-
вые вложения и дебиторская задолженность. 

3. Коэффициент абсолютной ликвидности. Показывает, какую 
часть краткосрочных обязательств сможет погасить предприятие в 
ближайшее время за счет денежных средств на различных счетах и 
в краткосрочных ценных бумагах. Данный финансовый коэффи-
циент рассчитывается как отношение наиболее ликвидных активов 
к краткосрочным обязательствам. Он характеризует величину де-
нежных средств, необходимых для уплаты текущих обязательств. 
Объем денежных средств является своего рода страховым запасом 
и предназначается для покрытия краткосрочной несбалансирован-
ности денежных потоков. Так как денежные средства не приносят 
дохода предприятию, то их размер должен поддерживаться на уров-
не безопасного минимума. 

4. Коэффициент обеспеченности текущих активов собственными 
оборотными средствами. Показывает, какая часть оборотных 
средств предприятия была сформирована за счет собственного ка-
питала.

5. Коэффициент автономии. Показывает долю собственных 
средств в общей сумме источников финансирования. Данный фи-
нансовый коэффициент позволяет оценить зависимость предпри-
ятия от внешних источников финансирования, т.е. возможность 
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осуществления деятельности без дополнительного привлечения 
заемного капитала. С другой стороны, коэффициент автономии 
показывает, насколько финансовые обязательства предприятия 
могут быть покрыты за счет собственного капитала. Коэффициент 
автономии рассчитывается как отношение собственного капитала 
ко всем активам. 

На основе экспертных исследований1 была разработана балль-
ная оценка параметров, входящих в рейтинговую оценку инвести-
ционной привлекательности (табл. 8.1). При этом оценивалась 
величина первичного параметра (за определенный год), затем по-
лученный балл корректировался с учетом динамики.

Таблица �.1

балльная оценка параметров

Показатели / Оценка Хорошо
Удовлет-

вори-
тельно

В районе 
предельно 

допустимого 
значения

Неудов-
летвори-
тельно

Крайне 
неудовлет-
ворительно

Рентабельность 
продаж, %

>20 5–20 0–5 –20–0 <–20

Рентабельность 
активов, %

>15 5–15 0–5 –10–0 <–10

Рентабельность 
собственного 
капитала

>45 15–45 0–15 –30–0 <–30

Коэффициент износа 
основных средств

<20 20–30 30–45 45–60 >60

Рентабельность 
оборотных средств, 
%

>30 10–30 0–10 –20–0 <–20

Текущая ликвид-
ность 

>1,3 1,15–1,3 1–1,15 0,9–1 <0,9

Срочная ликвид-
ность 

>1 0,8–1 0,7–0,8 0,5–0,7 <0,5

Абсолютная 
ликвидность 

>0,3 0,2–0,3 0,15–0,2 0,1–0,15 <0,1

Коэффициент 
обеспеченности 
собственными 
оборотными 
средствами, %

>22 12–22 0–12 –11–0 <–11

Коэффициент 
автономии, %

>50 20-50 10-20 3-10 <3

1 Рейтинговое агентство «Эксперт». Режим доступа: http://www.raexpert.ru.
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Первичные параметры:
• Оценки:
— «хорошо» — 2 балла;
— «удовлетворительно» — 1 балл;
— «в районе предельно допустимого значения» — 0;
— «неудовлетворительно» — минус 1 балл;
— «крайне неудовлетворительно» — минус 2 балла.
• Поправка на динамику:
— «крайне положительная» (более +50%)– плюс 20%;
— «положительная» (от +10% до 50%) — плюс 10%;
— «стабильная» (от −10% до +10%) — 0;
— «отрицательная» (от −50% до −10%) — минус 10%;
— «крайне отрицательная» (менее −50%) — минус 20%.
Далее проводится ранжирование предприятий по количеству 

баллов, рассчитанных ранее и скорректированных с учетом дина-
мики. В итоге составляется рейтинг предприятий по инвестицион-
ной привлекательности.

Составление рейтинга является завершением оценки абсолют-
ной и относительной инвестиционной привлекательности пред-
приятий. В практическом ключе это означает, что инвестор по-
лучает количественное обоснование сравнительной выгодности 
различных альтернатив вложения финансовых ресурсов при на-
кладываемых им ограничениях и требованиях к возвратности 
средств.

Метод интегральной оценки позволяет рассчитать показатель, в 
котором воспроизводятся значения других показателей, скоррек-
тированных в соответствии с их весомостью и другими фактора-
ми.

Существуют разные подходы в отношении того, какие именно 
показатели должны входить в интегральную оценку инвестицион-
ной привлекательности предприятия. Специалисты считают, что 
основными, удовлетворяющими требованиям международного 
меморандума IASC (International Accounting Standarts Commitec)1 яв-
ляются показатели оценки:

показатели оценки имущественного состояния объекта вло-
жения инвестиций;
показатели оценки финансовой устойчивости (платежеспо-
собности) объекта инвестиций;

1 Институт профессиональных бухгалтеров и аудиторов России. Режим до-
ступа: http://www.ipbr.ru.

•

•
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показатели оценки ликвидности активов объекта инвестиций;
показатели оценки прибыльности объекта инвестиций;
показатели оценки деловой активности объекта инвестиций;
показатели оценки рыночной активности объекта инвести-
ций.
Интегральная оценка позволяет определить в одном показателе 

много разных по содержанию, единицам изменения, весомости и 
другим характеристикам факторов. Это упрощает процедуру оцен-
ки конкретного инвестиционного предложения, а иногда является 
единственно возможным вариантом ее проведения и предоставле-
ния объективных окончательных заключений. 

Показатели оценки имущественного состояния предприятия
1. Показатель, характеризующий долю активной части основ-

ных средств:

Ф11 =
Стоимость активной части ОС

.
Балансовая стоимость ОС

2. Коэффициент износа основных средств

Ф12 =
Износ ОС

.
Балансовая стоимость ОС

Этот показатель характеризует долю основных средств, списан-
ных на затраты в предшествующих периодах. 

3. Коэффициент обновления

Ф13 =
Балансовая стоимость ОС, поступивших за период

.
Балансовая стоимость ОС на конец года

Данный показатель показывает, какая доля основных средств 
была обновлена за исследуемый период.

4. Коэффициент выбытия

Ф14 =
Балансовая стоимость ОС, выбывших за период

.
Балансовая стоимость ОС на начало года

Коэффициент выбытия показывает, какая часть основных 
средств, с которой предприятие начало деятельность в отчетном 
периоде, выбыло из-за ветхости или по другим причинам.

•
•
•
•
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Показатели оценки финансовой устойчивости и платежеспособ-
ности объекта инвестиций

1. Показатель собственных оборотных средств:

Ф21 = Среднегодовая стоимость собственного капитала − ОС 
и вложения − Запасы и затраты.

2. Показатель собственных долгосрочных и среднесрочных за-
емных источников формирования запасов и расходов:

Ф22 = Ф21 + Долгосрочные и краткосрочные кредиты и 
займы.

3. Сумма основных источников формирования запасов и рас-
ходов:

Ф23 = Ф22 + Запасы и затраты + Краткосрочные кредиты и 
займы, непогашенные в срок.

4. Сумма собственных оборотных средств

Ф24 = Собственный капитал − Внеоборотные средства.

Наличие у предприятия собственных оборотных средств озна-
чает не только его способность уплатить собственные текущие дол-
ги, но и наличие возможностей для расширения деятельности и 
инвестирования.

5. Маневренность собственных оборотных средств характери-
зует долю запасов в его общей сумме:

Ф25 =
Величина запаса

.
Величина собственных оборотных средств

6. Коэффициент независимости, который характеризует воз-
можность выполнить свои внешние обязательства за счет исполь-
зования только собственных:

Ф26 =
Собственный капитал

.
Имущество организации

7. Коэффициент финансирования дает общую оценку финан-
совой устойчивости предприятия: 

Ф27 =
Собственный капитал

.
Заемный капитал

8. Коэффициент финансовой устойчивости показывает соотно-
шение собственного капитала и долгосрочных пассивов к сумме 
хозяйственных ресурсов: 
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Ф28 =
Собственный капитал + Долгосрочные активы

.
Имущество организации

9. Показатель финансового левериджа характеризует зависи-
мость предприятия от долгосрочных обязательств:

Ф29 =
Долгосрочные пассивы

.
Собственный капитал

Показатели оценки ликвидности активов объекта инвестиций
1. Текущий или общий коэффициент покрытия:

Ф31 =
Текущие активы

.
Краткосрочные пассивы

Коэффициент покрытия показывает, сколько денежных единиц 
оборотных средств приходится на каждую единицу краткосрочных 
обязательств.

2. Коэффициент соотношения кредиторской и дебиторской за-
долженности:

Ф32 =
Кредиторская задолженность

.
Дебиторская задолженность

3. Коэффициент абсолютной ликвидности характеризует не-
медленную готовность предприятия ликвидировать краткосрочную 
задолженность: 

Ф33 =

Средства на расчетных счетах и других счетах +  
+ Деньги в кассе .

Краткосрочные пассивы 

4. Норма денежных резервов. Показатель характерен для пред-
приятий, у которых в наличии имеются ценные бумаги:

Ф34 =

Средства на расчетных счетах и других счетах +  
+ Деньги в кассе + Легкореализуемые ценные бумаги .

Краткосрочные пассивы

Показатели оценки прибыльности объекта инвестиций
1. Коэффициент прибыльности инвестиций:

Ф41 =
Прибыль до уплаты налогов

.
Долгосрочные пассивы
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2. Коэффициент прибыльности собственного капитала, кото-
рый характеризует эффективность вложенных инвестиций в соб-
ственный капитал:

Ф42 =
Прибыль после уплаты налогов

.
Среднегодовая стоимость собственного капитала

3. Операционная рентабельность продажи характеризует сумму 
чистой прибыли на единицу реализованной продукции и показы-
вает, что предприятие имеет возможность получить не только вы-
ручку от продажи, но и прибыль:

Ф43 =
Прибыль после уплаты налогов

.
Выручка от реализации

4. Коэффициент прибыльности активов показывает сумму чис-
той прибыли на единицу стоимости активов:

Ф44 =
Прибыль после уплаты налогов

.
Среднегодовая сумма активов

Показатели оценки деловой активности объекта инвестиций
1. Производительность труда, которая характеризует эффектив-

ность трудовой деятельности людей:

Ф51 =
Выручка от реализации

.
Средняя численность работников по списку

2. Фондоотдача характеризует эффективность использования 
основных фондов и показывает уровень выпуска приходящихся на 
1 руб. основных фондов:

Ф52 =
Выручка от реализации

.
Балансовая стоимость основных средств

3. Оборачиваемость средств в расчетах (в оборотах). Она пока-
зывает среднее количество оборотов средств за соответствующий 
период:

Ф53 =
Выручка от реализации

.
Дебиторская задолженность

4. Коэффициент оборачиваемости средств в расчетах (в днях). 
Этот коэффициент показывает, за сколько дней денежные средства 
сделают полный оборот:
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Ф54 = 360/Ф53.

5. Оборачиваемость производственных запасов (в оборотах) ука-
зывает на количество оборотов производственных запасов за соот-
ветствующий период:

Ф55 =
Расходы на производство продукции

.
Средние производственные запасы

6. Коэффициент оборачиваемости производственных запасов 
(в днях). Он указывает на количество дней, которые были нужны 
предприятию для пополнения его производственных запасов:

Ф56 = 360/Ф55.

7. Оборачиваемость собственного капитала указывает на коли-
чество оборотов собственного капитала за соответствующий пери-
од:

Ф57 =
Выручка от реализации

.
Среднегодовая стоимость собственного капитала

8. Оборачиваемость основного капитала указывает на количе-
ство оборотов основного капитала за соответствующий период:

Ф58 =
Выручка от реализации

.
Валюта баланса

Показатели оценки рыночной активности объекта инвестиций
1. Основным показателем, характеризующим рыночную актив-

ность предприятия, является дивиденд, который показывает сумму 
прибыли, которая уплачивается на 1 акцию:

Ф61 =
Выплачиваемая общая сумма дивидендов

.
Количество проданных акций

2. Коэффициент ценности акции:

Ф62 =
Рыночная цена 1 акции

.
Ф61

Рост прибыли предприятия и его потенциала приводит соответ-
ственно к повышению коэффициента ценности акции.

3. Рентабельность акции:

Ф63 = 1 / Ф62.
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Все приведенные в группах показатели являются достаточными 
для определения общего интегрального показателя инвестицион-
ной привлекательности предприятия. Всем группам показателей 
оценки инвестиционной привлекательности, а также показателям, 
размещенным в этих группах, присваивают соответствующие чис-
ловые значения.

В первую очередь необходимо установить весомость групповых 
и единичных показателей. Для этого проводится процедура экс-
пертной оценки. В мировой и отечественной практике эти методы 
достаточно отработаны и широко используются при решении со-
ответствующих задач. Так, весомость j-го показателя в і-й группе 
с учетом групповой весомости можно определить по формуле

где Ріj — весомость j-го показателя в і-й группе; Гі — значение груп-
повой весомости.

Далее необходимо определить ограничения для показателей, из 
которых состоит интегральная оценка. 

После определения основных параметров и направления их 
оптимизации необходимо определить долю вариационного разма-
ха, которая является составной частью соответствующей формулы, 
с помощью которой осуществляется переход от разных по призна-
ку и единицам измерения показателей к сопоставленным значени-
ям. Эта доля характеризует определенную в количественном изме-
рении область существования показателя: 

где Dij — доля вариационного размаха для j-го показателя в і-й груп-
пе.

Затем ранжируют значения всех показателей. В частности, ран-
жирование значений показателя j можно определить по формуле

где Фіj — фактическое значение показателя в соответствии с при-
нятым множеством j-х показателей в і-х группах; Р(t)

іjmin(max) — 
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значения экстремальных показателей, которые задаются в за-
висимости от направления оптимизации.

При t = 1 принимается минимальное значение Ріj
(1) min.

При t = 2 — максимальное значение Ріj
(2)

max.
При t = 1 значение Rіj

(t) максимизируется, при t = 2 — миними-
зируется.

Расчет интегрального показателя инвестиционной привлека-
тельности предприятия воплощает в себе значения всех показате-

Таблица �.2

Основные параметры для определения интегрального показателя 
инвестиционной привлекательности организации

Групповые 
показатели 

весомости, Гi, %

Показатели в 
группах и их 
весомость

Минимальное 
значение 

показателя Ріj 

Максимальное 
значение 

показателя Ріj 

Направление 
оптимизации

Группа 1—25

Ф11  = 10 0,20 1,00 Max

Ф12 = 40 1,00 2,50 Min

Ф13 = 30 0,10 0,80 Max

Ф14 = 20 3,00 5,00 Min

Группа 2—26

Ф21 = 8 0,00 1300,00 Max

Ф22 = 10 0,00 1500,00 Max

Ф23 = 8 0,00 2300,00 Max

Ф24 = 12 400,00 1700,00 Max

Ф25 = 12 4,00 7,50 Max

Ф26 = 16 0,50 1,50 Max

Ф27 = 17 2,00 3,00 Max

Ф28 = 17 0,85 0,90 Max

Группа 3—15

Ф31 = 27 1,00 1,50 Max

Ф32 = 27 0,30 1,00 Max

Ф33 = 27 0,20 0,35 Max

Ф34 = 19 8,00 16,00 Max

Группа 4—13

Ф41 = 47 0,30 0,80 Max

Ф42 = 15 0,50 0,90 Max

Ф43 = 38 1,90 2,50 Max

Группа 5—21

Ф51 = 9 0,10 1,00 Max

Ф52 = 9 0,10 3,50 Max

Ф53 = 13 0,40 0,80 Max

Ф54 = 15 450,00 900,00 Min

Ф55 = 13 0,80 1,0 Max

Ф56 = 13 360,00 450,00 Min

Ф57 = 13 1,20 1,50 Max

Ф58 = 15 1,20 1,40 Max



лей, задействованных в методе при определении этой привлека-
тельности. Этот расчет рекомендуется проводить аналогично тому, 
как это показано ниже (табл. 8.2).

На основе рассчитанных показателей определяются интеграль-
ные значения показателя инвестиционной привлекательности 
предприятия.

Контрольные вопросы
1.	 Как	вы	понимаете	содержание	понятия	«инвестиционная	привлекательность»	

организации?
2.	 В	чем	разница	целей	оценки	инвестиционной	привлекательности	с	позиции	

банка-кредитора	и	институционального	инвестора?
3.	 Существует	ли	единый	критерий	оценки	инвестиционной	привлекательности	

организации?	Обоснуйте	свою	позицию.
4.	 Каковы	инструменты	анализа	инвестиционной	привлекательности	организа-

ции?
5.	 Что	может	выступать	в	качестве	базы	сравнения	в	оценке	инвестиционной	

привлекательности	организации?
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закЛючЕНИЕ

Изучение инвестиционного анализа в современных условиях 
развития национальной экономики, расширения круга реальных 
и потенциальных инвесторов, роста объемов инвестиций — весьма 
актуальная задача.

Инвестиционный анализ является специальной дисциплиной 
в системе комплексного экономического анализа хозяйственной 
деятельности предприятия. Его изучение в качестве самостоятель-
ной дисциплины позволяет выпускникам экономических специ-
альностей, особенно учетно-финансового цикла, считаться спе-
циалистами высокого уровня квалификации. 

Изучение курса «Инвестиционный анализ» позволяет студентам 
овладеть методами:

оценки экономической эффективности инвестиций (как учи-
тывающими временную ценность капитала, так и основан-
ными на учетных оценках);
оценки стоимости собственных и заемных источников финан-
сирования инвестиций;
анализа инвестиционных проектов в условиях инфляции и 
риска;
анализа эффективности использования лизинга;
анализа инвестиционной привлекательности организации. 
Актуальным является не только изучение перечисленных при-

емов и методов инвестиционного анализа, но и умение применить 
их на практике, использовать результаты инвестиционного анали-
за в разработке управленческих решений.

Оказать помощь студентам в овладении основами инвестици-
онного анализа призвано данное учебное пособие.

Использование в учебном процессе данного учебного пособия 
обеспечит студентам получение необходимых теоретических зна-
ний и позволит сформировать практические навыки аналитичес-
кой работы в области инвестиционной деятельности. Как результат 
это позволит интенсифицировать процесс подготовки высококва-
лифицированных специалистов-аналитиков для различных отрас-
лей российской экономики.

•

•

•

•
•
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ПРакТИкум

ТЕСТОВыЕ заДаНИЯ

1. Укажите правильный ответ
Вложение капитала частной фирмой или государством в про-
изводство какой-либо продукции представляет собой:

1)	 реальные	инвестиции;
2)	 финансовые	инвестиции;
3)	 интеллектуальные	инвестиции.

2. Укажите правильный ответ
Капитальные вложения представляют собой:

1)	 долгосрочное	вложение	капитала	с	целью	последующего	его	увеличения;
2)	 вложение	капитала,	способное	обеспечить	его	владельцу	максимальный	

доход	в	самые	короткие	сроки;
3)	 вложение	капитала	в	различные	инструменты	финансового	рынка.

3. Укажите правильные ответы
Финансовые инвестиции могут быть направлены на:

1)	 новое	строительство;
2)	 приобретение	объектов	тезаврации;
3)	 реконструкцию	действующего	предприятия;
4)	 приобретение	ценных	бумаг;
5)	 повышение	квалификации	сотрудников.	

4. Укажите правильные ответы
Реальные инвестиции могут быть направлены на:

1)	 новое	строительство;
2)	 приобретение	лицензий,	патентов;
3)	 реконструкцию	действующего	предприятия;
4)	 приобретение	ценных	бумаг;
5)	 повышение	квалификации	сотрудников.	

5. Укажите правильный ответ
Субъектом инвестиционной деятельности, осуществляющим 
инвестиции, является:

1)	 исполнитель	работ;
2)	 заказчик;
3)	 инвестор;
4)	 пользователь	результатов	инвестиций.
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6. Укажите правильный ответ
Субъектом инвестиционной деятельности, выполняющим ра-
боты по договору или контракту, является:

1)	 исполнитель	работ;
2)	 заказчик;
3)	 инвестор;
4)	 пользователь	результатов	инвестиций.

7. Укажите правильный ответ
Субъектом инвестиционной деятельности, осуществляющим 
реализацию инвестиционного проекта, является:

1)	 исполнитель	работ;
2)	 заказчик;
3)	 инвестор;
4)	 пользователь	результатов	инвестиций.

8. Укажите правильный ответ
Субъектом инвестиционной деятельности, для которого созда-
ются объекты капитальных вложений, является:

1)	 исполнитель	работ;
2)	 заказчик;
3)	 инвестор;
4)	 пользователь	результатов	инвестиций.

9. Найдите ошибку
Особенности процесса инвестирования:

1)	 приводит	к	росту	капитала;
2)	 имеет	долгосрочный	характер;
3)	 осуществляется	только	в	виде	вложения	денежных	средств;
4)	 	направлен	как	на	воспроизводство	основных	фондов,	так	и	в	различные	

финансовые	инструменты.	

10. Укажите правильные ответы
Классификация инвестиций по формам собственности:

1)	 муниципальные;
2)	 государственные;
3)	 частные;
4)	 предпринимательские.

11. Укажите правильные ответы
По характеру участия инвестора в инвестиционном процессе 
различают инвестиции:

1)	 прямые;
2)	 государственные;
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3)	 непрямые;
4)	 долгосрочные.

12. Укажите правильный ответ
Воспроизводственной структурой называется соотношение в 
общем объеме капитальных вложений затрат на:

1)	 строительно-монтажные	работы,	приобретение	оборудования,	инвентаря,	
инструмента;

2)	 новое	строительство,	расширение,	реконструкцию	и	техническое	
перевооружение	основных	фондов;

3)	 объекты	производственного	назначения	и	объекты	непроизводственного	
назначения.

13. Укажите правильный ответ
Технологической структурой называется соотношение в общем 
объеме капитальных вложений затрат на:

1)	 строительно-монтажные	работы,	приобретение	оборудования,	инвентаря,	
инструмента;

2)	 новое	строительство,	расширение,	реконструкцию	и	техническое	
перевооружение	основных	фондов;

3)	 объекты	производственного	назначения	и	объекты	непроизводственного	
назначения.

14. Укажите правильный ответ
Срок окупаемости инвестиционного проекта — это:

1)	 срок	с	момента	начала	финансирования	инвестиционного	проекта	до	
момента	завершения	финансирования;

2)	 срок	со	дня	начала	финансирования	инвестиционного	проекта	до	дня,	
когда	разность	между	накопленной	суммой	чистой	прибыли	и	объемом	
затрат	приобретает	положительное	значение;

3)	 срок	с	момента	покрытия	инвестиционных	затрат	до	момента	завершения	
инвестиционного	проекта.

15. Укажите правильные ответы
Предынвестиционная фаза жизненного цикла инвестицион-
ного проекта включает:

1)	 разработку	бизнес-плана	проекта;
2)	 маркетинговые	исследования;
3)	 ввод	в	действие	основного	оборудования;
4)	 закупку	оборудования;
5)	 производство	продукции.
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16. Укажите правильные ответы
Инвестиционная фаза жизненного цикла инвестиционного 
проекта включает:

1)	 разработку	бизнес-плана	проекта;
2)	 маркетинговые	исследования;
3)	 закупку	оборудования;
4)	 строительство;
5)	 производство	продукции.

17. Укажите правильные ответы
Эксплуатационная фаза жизненного цикла инвестиционного 
проекта включает:

1)	 текущий	мониторинг	экономических	показателей;
2)	 создание	дилерской	сети;
3)	 финансирование	проекта;
4)	 планирование	сроков	осуществления	проекта.

18. Укажите правильный ответ
При использовании схемы начисления простых процентов ин-
вестор будет получать доход:

1)	 с	первоначальной	инвестиции;
2)	 с	суммы	первоначальной	инвестиции,	а	также	из	накопленных	в	

предыдущих	периодах	процентных	платежей;
3)	 с	первоначальной	инвестиции	за	вычетом	выплаченных	процентов.

19. Укажите правильный ответ
Процесс, в котором при заданных значениях будущей стоимо-
сти капитала FV и процентной ставке r требуется найти вели-
чину текущей стоимости финансовых вложений к началу пе-
риода инвестирования n, называется:

а)	 дисконтированием	стоимости	капитала;
б)	 мультиплицированием	стоимости	капитала;
в)	 наращением	стоимости	капитала.

20. Укажите правильный ответ
Множитель, который показывает «сегодняшнюю» цену одной 
денежной единицы будущего:

1)	 мультиплицирующий;
2)	 дисконтирующий.

21. Укажите правильный ответ
Проект признается эффективным, если:

1)	 обеспечивается	возврат	исходной	суммы	инвестиции	и	требуемая	
доходность	для	инвесторов;
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2)	 доходы	проекта	выше	значительно	превышают	уровень	инфляции;
3)	 доходы	по	проекту	равны	затратам	по	нему;
4)	 затраты	проекта	не	превышают	уровень	доходов	по	нему.

22. Укажите правильные ответы
Необходимо обеспечить сопоставимость денежных показателей 
при:

1)	 инфляции;
2)	 разновременности	инвестиций	и	созданных	в	период	реализации	

инвестиционного	проекта	денежных	потоков;
3)	 одновременном	осуществлении	инвестиции	и	получении	денежных	

доходов;
4)	 значительных	инвестиционных	затратах.

23. Укажите правильные ответы
В качестве дисконтных показателей оценки экономической 
эффективности инвестиционных проектов используют:

1)	 срок	окупаемости;
2)	 чистую	приведенную	стоимость;
3)	 внутреннюю	норму	доходности;
4)	 учетную	норму	рентабельности.

24. Укажите правильные ответы
В качестве простых показателей оценки экономической эф-
фективности инвестиционных проектов рассчитывают:

1)	 срок	окупаемости;
2)	 минимум	приведенных	затрат;
3)	 чистую	приведенную	стоимость;
4)	 учетную	норму	рентабельности.

25. Укажите правильный ответ
Инвестиционный проект следует принять к реализации, если 
чистая текущая стоимость NPV проекта:

1)	 положительная;
2)	 максимальная;
3)	 равна	единице;
4)	 минимальная.

26. Укажите правильный ответ
При увеличении стоимости капитала инвестиционного проек-
та значение критерия NPV:

1)	 уменьшается;
2)	 увеличивается;
3)	 остается	неизменным.



27. Укажите правильный ответ
В ходе расчета дисконтированного срока окупаемости инвес-
тиционного проекта оценивается:

1)	 период,	за	который	достигается	максимальная	разность	между	суммой	
дисконтированных	чистых	денежных	потоков	за	весь	срок	реализации	
инвестиционного	проекта	и	величиной	инвестиционных	затрат	по	нему;

2)	 период,	за	который	кумулятивная	текущая	стоимость	чистых	денежных	
потоков	достигает	величины	начальных	инвестиционных	затрат;

3)	 период,	за	который	производственные	мощности	предприятия	выходят	на	
максимальную	загрузку.

28. Укажите правильный ответ
Внутренняя норма рентабельности инвестиционного проекта 
IRR определяет:

1)	 максимально	допустимую	процентную	ставку,	при	которой	еще	можно	без	
потерь	для	собственника	вкладывать	средства	в	инвестиционный	проект;

2)	 минимально	возможную	процентную	ставку,	которая	обеспечивает	полное	
покрытие	затрат	по	инвестиционному	проекту;

3)	 средний	сложившийся	уровень	процентных	ставок	для	инвестиционных	
проектов	с	аналогичной	степенью	риска.

29. Укажите правильный ответ
Инвестиционный проект следует принять, если внутренняя 
норма рентабельности IRR:

1)	 меньше	ставок	по	банковским	депозитам;
2)	 больше	уровня	инфляции;
3)	 превосходит	стоимость	вложенного	капитала.

30. Укажите правильный ответ
Значение учетной нормы рентабельности инвестиций сравни-
вается с целевым показателем:

1)	 коэффициентом	рентабельности	авансированного	капитала;	
2)	 дисконтированным	периодом	окупаемости;
3)	 показателем	чистой	приведенной	стоимости	проекта.
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Ответы к тестовым заданиям

Номер вопроса
Номер правильного 

ответа
Номер вопроса

Номер правильного 
ответа

1. а 16. в, г

2. а 17. а, б

3. б, г 18. а

4. а, в 19. а

5. в 20. б

6. а 21. а

7. б 22. а, б

8. г 23. б, в, 

9. в 24. а, г

10. б, в 25. б

11. а, в 26. а

12. б 27. б

13. а 28. а

14. б 29. в

15. а, б 30. а
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ТИПОВыЕ заДачИ

Анализ денежных потоков
1. Определите поток денежных средств от операционной дея-

тельности, если известно, что прибыль предприятия в отчетном 
периоде от основной деятельности составила 420 тыс. руб.; начис-
ленная амортизация основных фондов — 65 тыс. руб.; запасы сырья 
и материалов увеличились на 46 тыс. руб.; дебиторская задолжен-
ность увеличилась на 120 тыс. руб.; кредиторская задолженность 
уменьшилась на 87 тыс. руб.

2. Рассчитайте величину начальных инвестиционных затрат, 
если известно: капитальные затраты — 4 млн руб.; выручка от про-
дажи заменяемых основных фондов — 0,2 млн руб.; расходы по 
демонтажу заменяемого оборудования — 0,1 млн руб.; налоговые 
выплаты, связанные с реализацией активов — 0,04 млн руб.; ин-
вестиционный налоговый кредит — 0,85 млн руб.; инвестиции в 
чистый оборотный капитал — 1,36 млн руб.

Анализ экономической эффективности инвестиций
3. Компания планирует модернизировать оборудование. Стои-

мость нового оборудования составляет 5 млн руб., срок эксплуата-
ции 5 лет, ликвидационная стоимость через 5 лет — 300 тыс. руб. 
По оценкам внедрение оборудования за счет экономии ручного 
труда позволит обеспечить дополнительный входной поток де-
нег — 1 800 тыс. руб. На четвертом году эксплуатации оборудова-
ние потребует ремонт стоимостью 3 тыс. руб. Оцените целесооб-
разность внедрения оборудования, если стоимость капитала со-
ставляет 20%.

При расчете используем следующие функции из приложения:
FM2 (20%,5) = 0,402
FM2 (20%,4) =0,482
FM4 (20%,5) = 2,991.
4. Компания планирует модернизировать оборудование. Стои-

мость нового оборудования составляет 15 млн руб., срок эксплуа-
тации 10 лет, ликвидационная стоимость нулевая. По оценкам 
внедрение оборудования за счет экономии ручного труда позволит 
обеспечить дополнительный входной поток денег 2 200 тыс. руб. 
На пятом году эксплуатации оборудование потребует ремонт стои-
мостью 10 тыс. руб. По окончании срока эксплуатации продаются 
товарно-материальные запасы в размере 1 млн руб. Оцените целе-
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сообразность внедрения оборудования, если стоимость капитала 
составляет 10%.

При расчете используем следующие функции из приложения:
FM2 (10%,5) = 0,621
FM2 (10%,10) =0,386
FM4 (10%, 10) = 6,145.
5. Фирма приобретает программное обеспечение за 

25,3  тыс. руб., которое будет использоваться в целях автоматиза-
ции бухгалтерского учета. При этом планируется в течение бли-
жайших пяти лет получить экономию затрат по ведению бухгал-
терского учета за счет снижения фонда заработной платы в разме-
ре 10 тыс. руб. за год.

Определите целесообразность такой инвестиции, если средние 
ставки по банковским депозитам составляют 35% годовых. Сде-
лайте выводы.

Анализ безубыточности производства
6. Компания имеет следующие показатели производства одно-

го вида продукции: цена за единицу продукции — 200 руб.; пере-
менные издержки на единицу продукции — 150 руб.; постоянные 
издержки 25 000 руб. в месяц; план продаж составляет 500 шт. в 
месяц. Оцените, какую прибыль (убыток) принесет предприятию 
увеличение постоянных расходов на 5000 руб. в месяц, если объем 
продаж планируется увеличить за этот же месяц на 25 000 руб. Цена 
за единицу продукции останется прежней.

7. Компания имеет следующие показатели производства одно-
го вида продукции:

цена за единицу продукции — 200 руб.;
переменные издержки на единицу продукции — 150 руб.;
постоянные издержки 25 000 руб. в месяц;
план продаж составляет 500 шт. в месяц.
Оцените, какую прибыль (убыток) принесет предприятию 

уменьшение цены продукции на 20 руб. за штуку при увеличении 
постоянных затрат на 10 000 руб. По прогнозам это приведет к уве-
личению реализации на 50%.

Анализ наращения и дисконтирования капитала
8. Коммерческая организация приняла решение инвестировать 

на пятилетний срок свободные денежные средства в размере 
30 тыс. руб. Имеются три альтернативных варианта вложений. 
Первый — средства вносятся на депозитный счет банка с начисле-

•
•
•
•



нием процентов раз в полгода по ставке 20% годовых (сложные 
проценты). По второму варианту средства передаются юридичес-
кому лицу в качестве ссуды, при этом на полученную ссуду ежегод-
но начисляется 25%. По третьему средства помещаются на депо-
зитный счет с ежемесячным начислением сложных процентов по 
ставке 16% годовых.

Определите, не учитывая степень риска, наилучший вариант 
вложения денежных средств.

9. Для расширения складских помещений фирма планирует 
через 2 года приобрести здание. Эксперты оценивают будущую 
стоимость недвижимости в размере 1 млн руб.

По банковским депозитным счетам установлены ставки в раз-
мере 32% годовых с ежегодным начислением процентов и 28% го-
довых с ежеквартальным начислением процентов.

Определите сумму, которую необходимо поместить на банков-
ский депозитный счет, чтобы через 2 года получить достаточно 
средств для покупки недвижимости.
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