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ВВЕДЕНИЕ 
 

В современных условиях, в которых основной не возобновляемый 
ресурс – время становится все ценнее, способы его экономии приоб-
ретают особую актуальность. Несомненно, применение ЭВМ способ-
но упростить деятельность менеджеров и минимизировать потерю 
времени. Однако для достижения такой цели необходима соответ-
ствующая квалификация исполнителя. Только единство понимания 
экономической сути протекающих процессов, знания математиче-
ских основ финансовых вычислений, а также наличие навыков поль-
зования компьютером позволит в любой момент обосновать и оце-
нить альтернативу управленческого решения в соответствии с изме-
нениями внешней и внутренней среды функционирования. 

Учитывая специфику подготовки студентов специальности «Фи-
нансы и кредит», а также межпредметные связи изучаемых ими дис-
циплин, основной уклон при разработке данного курса лекций уделен 
изложению математического аппарата, лежащего в основе финансо-
вого анализа. Это позволит студентам овладеть не только техниче-
скими навыками расчетов, опосредованных применением ЭВМ, но и 
постигнуть их сущностную основу. Следует отметить, что изучить 
прикладной аспект автоматизации финансовых вычислений возмож-
но, прежде всего, за счет выполнения практических заданий практи-
кума по курсу «Автоматизированные финансовые расчеты». 

Данное издание ориентировано на студентов дневной и заочной 
форм получения высшего образования и соответствует учебным про-
граммам курса. 

Перед настоящим курсом лекций поставлены следующие задачи:  
 ознакомление студентов с экономической сущностью финансо-

вого анализа и его методами; 
 формирование у студентов понимания сфер прикладного приме-

нения методического аппарата финансовой математики; 
 приобретение студентами навыков оценки взаимосвязи и взаи-

мозависимости финансовых результатов и основных параметров 
сделки; 

 выработка у студентов навыков по определению допустимых 
критических значений параметров и расчету эквивалентного измене-
ния первоначальных условий финансовой операции. 

Изучаемая дисциплина находится в тесной связи с такими курса-
ми, как «Теория финансов», «Корпоративные финансы», «Финанси-
рование и кредитование инвестиций», «Рынок ценных бумаг». Курс 
«Автоматизированные финансовые расчеты» выступает методиче-
ской основой для вышеназванных дисциплин. 
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Тема 1. РАЗРАБОТКА РАСЧЕТНЫХ РЕШЕНИЙ В СРЕДЕ  
MICROSOFT EXCEL 

 
План лекции 

 
1. Общая характеристика прикладных возможностей Microsoft Ex-

cel в финансовых вычислениях. 
2. Формулы, функции, мастер функций. 
3. Основы офисного программирования. 
 
 
1. Общая характеристика прикладных возможностей  

Microsoft Excel в финансовых вычислениях 
 
Для решения каждодневных управленческих задач необходимо 

знание методов количественного анализа, применение которых зна-
чительно упрощается посредством ЭВМ. Однако автоматизация биз-
нес-оценок не имеет устоявшихся технологий и отличается гибко-
стью инструментальных средств. 

Идеальным инструментом для решения большого класса задач ав-
томатизации являются электронные таблицы, которые впервые появи-
лись в начале 80-х гг. XX в. и предназначались для создания отчетов. В 
настоящее время они переросли свое первоначальное предназначение 
и позволяют проводить простые математические вычисления, решать 
задачи линейного программирования, систематизировать данные в 
массивах, графиках, проводить прикладные расчеты и др. По кругу 
решаемых задач электронные таблицы являются универсальной про-
граммой. 

На сегодняшний день одной из самых распространенных является 
электронная таблица Excel, разработанная фирмой «Microsoft». Дан-
ный программный продукт позволяет манипулировать большими 
объемами информации и при этом структурировать их, начиная с 
этапа ввода в компьютер. Важной особенностью электронной табли-
цы является способность обеспечивать автоматический пересчет и 
обновление связей при вводе и изменении данных, что позволяет 
анализировать многовариантные ситуации. 

Основным структурным элементом Microsoft Excel является рабо-
чая книга, которая как целостный объект сохраняется по умолчанию 
в отдельном файле с расширением *.xls. Совокупность взаимосвязан-
ных книг называется рабочей средой или рабочим пространством.  
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Каждая книга делится на листы, а листы, в свою очередь, – на 
ячейки. Ячейки образуются на пересечении строк и столбцов. В 
ячейках могут находиться числа, текст, формулы, данные логическо-
го типа, даты, массивы, OLE-объекты и др. Их можно копировать, 
перемещать, форматировать, изменять их размер, а также редактиро-
вать отображаемую в них информацию. На основе групп ячеек со-
здаются диаграммы, сводные таблицы и карты. 

Благодаря своей универсальности Microsoft Excel применим и при 
решении задач финансового анализа. Для этого в программной среде 
предусмотрены следующие средства: 

 финансовые функции; 
 подбор параметра; 
 поиск решения; 
 диспетчер сценариев; 
 таблица подстановки и др. 
Финансовые функции Microsoft Excel позволяют определить зна-

чение конкретного финансового показателя.  
Инструмент Подбор параметра позволяет решать как прямые, так и 

обратные задачи, выполнять исследование области аргументов, а также 
подбирать значение аргументов под заданное значение функции. Дан-
ный инструмент вызывается с помощью команды СЕРВИС→Подбор 
параметра. 

Инструмент Поиск решения предназначен для решения оптимиза-
ционных задач и позволяет оценить максимизацию доходов за счет ди-
версификации производства, экономии затрат, распределения ресур-
сов, планирования штатного расписания и др. Запуск данного инстру-
мента производится путем выполнения команды СЕРВИС→Поиск 
решения. 

Для вариантных финансовых расчетов, основанных на задании раз-
личных значений функции, целесообразно использовать сценарный 
подход. Он реализуется посредством команды СЕРВИС→Сценарии. 
Данный инструмент позволяет проверить последствия изменения 
определенных значений массива информации на рабочем листе, но 
при этом сохранить входные данные как базовый сценарий. Каждому 
отдельному сценарию присваивается собственное имя, что позволяет 
в любой момент отображать нужный вариант информации. 

Кроме этого Диспетчер сценариев позволяет создать отчет для 
выбранного варианта. Отчет может быть одного из двух типов: 

1. Отчет-структура, в котором для каждого сценария содержит-
ся состав изменяемых ячеек и значение выбранных результатных 
ячеек. 
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2. Сводная таблица результатов подстановки значений в изменяе-
мые ячейки и вычисления результатов подстановки. 

Таблицы подстановки являются частью блока задач, которые ино-
гда называют инструментами анализа «что-если». Таблица данных 
представляет собой диапазон ячеек, показывающий, как изменение 
определенных значений в формулах влияет на результаты этих фор-
мул. Таблицы предоставляют возможность быстрого вычисления не-
скольких вариантов в рамках одной операции, а также возможность 
просмотра и сравнения результатов всех версий на одном листе. Дан-
ный инструмент позволяет создать два типа таблиц данных: таблицу 
подстановки с одной переменной и таблицу подстановки с двумя пе-
ременными. 

Таблица данных с одной переменной предполагает задание для 
одной переменной различных значений и отображение влияния от-
дельных значений на результат вычислений по одной или нескольким 
формулам. Так, например, можно просмотреть, как различные про-
центные ставки влияют на размер ежемесячных выплат.  

Таблица данных с двумя переменными позволяет отразить влия-
ние на результаты вычислений по заданным формулам различных 
значений переменных-признаков. Такие таблицы, к примеру, могут 
оказать влияние на размер ежемесячных выплат различных процент-
ных ставок и сроков займа. 

Ссылка на ячейку ввода значения указывается в диалоговом окне 
Таблица подстановки (команда ДАННЫЕ→Таблица подстановки). 
При правильном заполнении позиций диалогового окна инструмент 
вносит в выделенную область результаты вычислений. 

 
 
2. Формулы, функции, мастер функций 
 
Формулы представляют собой выражения, по которым выполня-

ются вычисления на странице. Формула может включать следующие 
элементы: функции, ссылки, операторы и константы. 

Функции – это заранее определенные формулы, которые выпол-
няют вычисления по заданным величинам, называемым аргументами, 
и в указанном порядке. Функции позволяют выполнять как простые, 
так и сложные вычисления. Структура функции начинается со знака 
равенства, за ним следует имя функции, открывающая скобка, список 
аргументов, разделенных запятыми, закрывающая скобка. 

Ссылка указывает на ячейку или диапазон ячеек листа и передает 
в Microsoft Excel сведения о расположении значений или данных, ко-
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торые требуется использовать в формуле. При помощи ссылок можно 
использовать в одной формуле данные, находящиеся в разных частях 
листа, а также использовать в нескольких формулах значение одной 
ячейки. Кроме того, можно задавать ссылки на ячейки других листов 
той же книги и на другие книги. Ссылки на ячейки других книг назы-
ваются связями. 

Операторами называются операции, которые следует выполнить 
над операндами формулы. В Microsoft Excel включено четыре вида 
операторов: арифметические, текстовые, операторы сравнения и опе-
раторы ссылок. Основные операторы и их описания представлены в 
таблице 1. 

 
Таблица 1  – Операторы в формулах и их описания 

 
Операторы Символ Описание 

Арифметические +, – Сложение, вычитание 

*, / Умножение, деление 

% Определение значения процента 

^ Возведение в степень 

Сравнения (сравнивают зна-

чения и возвращают в каче-

стве результата логические 

значения ИСТИНА или 

ЛОЖЬ) 

= Равно 

<, > Меньше, больше 

< Меньше или равно 

> Больше или равно 

<> Не равно 

Текстовый & Объединяет фрагменты текста 

 
Вычисления операторов производятся последовательно в зависи-

мости от их иерархии. Если формула содержит несколько операторов 
с одинаковым уровнем приоритета, то они обрабатываются слева 
направо. При необходимости отдельные операторы обособляются в 
скобки, что указывает на первоочередность их применения. 

Иерархия операторов в Excel следующая: 
1. – (знак отрицательного числа). 
2. % (определение процента). 
3. ^ (возведение в степень). 
4. *, / (умножение, деление). 
5. +, – (сложение, вычитание). 
Константа представляет собой готовое (невычисляемое) значе-

ние. Например, дата 09.10.2008, число 210 и текст «Прибыль за квар-

тал» являются константами. Выражение и его значение константами 

не являются. 
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Microsoft Excel предоставляет большой спектр функций финансо-

вого анализа: от нахождения платы по процентам, начисления амор-

тизации по основным средствам, определения текущих выплат по 

займам до оценки эффективности инвестиций. Прикладное примене-

ние финансовых функций Microsoft Excel будет затронуто в после-

дующих разделах курса лекций. Вместе с тем можно дать следующие 

общие рекомендации по работе с ними: 

 Предваряет использование финансовых функций формирование 

массива аргументов (входной информации) в отдельных ячейках ра-

бочего листа. 

 Результирующую величину целесообразно выделить обособлен-

но, если она не является результатом промежуточных вычислений 

для другой формулы. 

 Для упрощения процедуры ввода и минимизации ошибок целе-

сообразно использовать мастер функций, который вызывается с по-

мощью команды ВСТАВКА→Функции или нажатием пиктограммы 

<fx> на панели инструментов Стандартная. При вводе функции в 

формулу диалоговое окно Мастер функций отображает имя функции, 

все ее аргументы, описание функции и каждого аргумента, текущий 

результат функции и всей формулы. 

 При вводе числовых значений аргументов-признаков необходи-

мо исходить из того, что расходование (отток, выбытие) денежных 

средств (финансовых ресурсов) необходимо задавать отрицательны-

ми величинами, а приток (поступление) – положительными. 

Следует отметить, что для успешности принятия управленческих 

решений знаний исключительно финансовых функций недостаточно, 

так как отдельные задачи финансового анализа требуют применения 

встроенных функций Microsoft Excel других категорий, таких как 

Дата и время, Математические, Статистические и др. Так, к при-

меру, статистические функции позволяют оценить тесноту связи 

между переменными, предсказать значения тренда по линейному 

приближению и т. д. 
 
 
3. Основы офисного программирования 
 
Как отмечалось ранее, в Microsoft Excel имеется определенный 

набор функций, способных упростить финансовый анализ отдельных 
хозяйственных операций. Однако на практике этого набора не всегда 



 
9 

достаточно. Поэтому, если менеджеру требуется периодически вы-
полнять одну и ту же задачу, ее целесообразно автоматизировать в 
Microsoft Excel самостоятельно с помощью макроса. К примеру, 
начисление амортизациии производительным способом, который в 
финансовые функции не заложен. 

Макрос – это последовательность команд и функций, хранящихся 
в модуле Visual Basic, которую можно выполнять всякий раз при 
необходимости. В свою очередь, модуль – это совокупность описа-
ний, инструкций и процедур, сохраненная под общим именем. Поль-
зовательские функции (макросы) строятся в стандартном модуле ре-
дактора VBA.  

Для того чтобы попасть в редактор VBA, необходимо выбрать ко-
манду СЕРВИС→Макрос→Редактор Visual Basic или нажать ком-
бинацию клавиш <ALT>+<F11>. В результате откроется интегриро-
ванная среда IDE редактора Visual Basic. Она имеет стандартный вид 
для всех Windows-приложений: строка меню, панель инструментов и 
два окна VBAProject и Properties. В окне VBAProject отражается ре-
естр модулей и форм, входящих в создаваемый проект.  

Стандартный модуль добавляется в проект путем выбора команды 
Insert→Module. После этого формируется код функции пользователя, 
который в общем случае имеет следующий вид: 

 
Function name (arglist) 
(statements) 
End function 
 
В функции пользователя вместо name задается конкретное имя 

функции по его усмотрению, вместо arglist вводится список аргумен-
тов функции, а вместо statements – последовательность инструкций, 
выполняемых при нахождении значений функции. В совокупности 
они образуют так называемое «тело функции».  

Создание макроса производится на объектно-ориентированном 
языке программирования высокого уровня Visual Basic, который раз-
работан специалистами корпорации «Microsoft» специально для при-
ложений операционной системы Windows. 

Так, к примеру, оператор условного перехода на языке програм-
мирования Visual Basic записывается следующим образом: 

 
If условие требующее проверки  
Then при справедливом условии выполняется действие с аргумен-

тами  
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[Else выполняется иное действие с аргументами] 
End If 
 
Помимо оператора условного перехода в Visual Basic используют-

ся такие операторы, как For Each…Next, While…Wend, Do…Loop и др. 

Оператор For Each…Next повторяет выполнение группы инструкций 

для каждого элемента массива или семейства. Оператор повтора 

While…Wend выполняет последовательно инструкции, пока значение 

аргумента удовлетворяет заданному условию. Отличие оператора 

While…Wend от For Each…Next заключается в том, что он работает не 

заданное число раз, а пока выполняется условие. Оператор Do…Loop 

повторяет выполнение набора инструкций, пока условие принимает 

заданное значение либо пока заданное значение не будет достигнуто. 

При записи макроса Microsoft Excel сохраняет информацию о 

каждом шаге выполнения последовательности команд. Последующий 

запуск макроса вызывает повторение (воспроизведение) команд. Ес-

ли при записи макроса была допущена ошибка, сделанные исправле-

ния также будут записаны. Visual Basic хранит каждый записанный 

макрос в отдельном модуле, присоединенном к книге. 

После записи макроса код программы можно посмотреть в редак-

торе Visual Basic для исправления ошибок и внесения требуемых из-

менений. Редактор Visual Basic разработан для упрощения написания 

и редактирования программ начинающими пользователями и предо-

ставляет обширную оперативную справку. Для внесения простейших 

изменений в макросы нет необходимости изучать программирование 

на языке Visual Basic. Редактор Visual Basic позволяет редактировать 

макросы, копировать их из одного модуля в другой, из других книг, 

переименовывать модули, хранящие макросы, и сами макросы. 

Поскольку Microsoft Excel обеспечивает защиту от вирусов, кото-

рые могут передаваться макросами, то их следует снабжать цифровой 

подписью, которая позволит проверить надежность источника макро-

сов и, соответственно, разрешить их к использованию.  

Созданный пользователем макрос попадает в категорию функций 

Microsoft Excel Определенные пользователем. Работа с ним анало-

гична использованию любой финансовой функции. Для упрощения 

запуска макроса можно либо назначить ему кнопку на панели ин-

струментов, либо установить сочетание клавиш, либо создать графи-

ческий объект на листе. 
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Тема 2. ПРОСТЫЕ ПРОЦЕНТЫ 
 

План лекции 
 
1. Экономическая сущность основных характеристик финансовых 

сделок. 
2. Наращение по простым процентным ставкам. 
3. Дисконтирование по простым процентным ставкам. 
4. Оценка эффективности валютно-обменных операций с после-

дующим наращением. Производные вычисления. 
 
 
1. Экономическая сущность основных характеристик 

финансовых сделок  
 
В процессе управления финансами возникает потребность в оцен-

ке эффективности и рискованности финансовой сделки. При этом 
ключевыми характеристиками любой финансовой операции высту-
пают: 

 денежные платежи; 
 временные параметры; 
 процентные ставки. 
Каждая из указанных характеристик может быть представлена по-

разному. 
Так, платежи могут быть: 
 единовременными или в рассрочку (т. е. погашаемые по частям); 
 постоянными (равными суммами) или переменными во времени. 
Временные параметры могут устанавливаться в виде фиксиро-

ванных сроков (конкретная дата платежа), интервалов поступления 
(до 22 числа месяца, следующего за отчетным), моментов поступле-
ния (в день выплаты заработной платы). Необходимость учета данно-
го фактора вытекает из сущности финансов и выражается в принципе 
изменения ценности денег во времени. 

Под процентной ставкой понимают относительную величину, 
выступающую измерителем финансовой операции. В кредитных опе-
рациях, например, она определяется как отношение дохода, получен-
ного от предоставления денег во временное пользование, к первона-
чальной сумме долга. 

Процентные ставки классифицируются в зависимости от базы 
начисления, принципа расчета, по методу исчисления и по степени 
стабильности. 
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1. В зависимости от базы начисления процентные ставки подраз-
деляются на: 

 простые, по которым начисление процентов производится ис-
ключительно на постоянную сумму финансовой операции (например, 
на первоначальную сумму вклада); 

 сложные, по которым в качестве базы начисления используется 
изменяющаяся база (например, первоначальная сумма с учетом капи-
тализации процентов, т. е. увеличенная на сумму процентов, образо-
вавшихся в предыдущие периоды). 

2. В зависимости от принципа расчета процентные ставки под-
разделяются на: 

 ставки наращения – декурсивные (от настоящего к будущему); 
 ставки дисконирования, или учетные ставки, – антисипативные 

(от будущего к настоящему). 
3. По методу исчисления процентных ставок применяется следу-

ющая классификация: 
 Проценты «со 100». Содержание данного метода демонстрирует 

следующий условный пример:  
Если полная себестоимость продукции промышленного предпри-

ятия составила 200 млн р., а рентабельность затрат сложилась на 
уровне 20%, то сумма прибыли будет определена следующим обра-
зом: 

 

40
100

20200



Прибыль млн р. 

 
 Проценты «на 100». Применительно к данному методу поста-

новка задачи будет следующая:  
При уровне рентабельности затрат в 20% и выручке от реализа-

ции продукции в сумме, составляющей 240 млн р., полученная при-
быль будет определена следующим образом: 

 

40
20100

20240





Прибыль млн р. 

 
 Проценты «во 100». Данный метод отражает следующий при-

мер: 
В случае, если организация оказывает услуги по цене ниже себе-

стоимости (например, городской пассажирский транспорт), опре-
деляется уровень убыточности услуг, который, к примеру, равен 
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20%. Выручка от реализации услуг составляет 160 млн р. Исходя из 
этого, величина убытков определится следующим образом:  

 

40
20100

20160





Убыток млн р. 

 
4. По степени стабильности процентные ставки подразделяются 

на: 
 фиксированные, которые четко определены в договоре и не мо-

гут быть изменены без согласования сторон; 
 плавающие, при которых указывается не сама ставка, а меняю-

щаяся во времени база и размер надбавки к ней (маржи); в качестве 
базы может выступать либо ставка рефинансирования Национально-
го банка Республики Беларусь (т. е. ставка, по которой коммерческие 
банки берут кредиты у центрального банка), либо лондонская меж-
банковская ставка ЛИБОР (LIBOR – London interbank offered rate), 
либо другая ставка. 

Размер процентной ставки зависит от денежно-кредитной полити-
ки государства, состояния экономики, вида сделки, валюты и сроков 
осуществления финансовой операции, особенностей взаимоотноше-
ния и репутации контрагентов финансовой сделки. 

Изменение одного из ключевых факторов в рамках конкретной 
операции может привести к непредсказуемому финансовому резуль-
тату. Поэтому предусмотреть различные ситуации, учесть все огра-
ничения и обстоятельства, произвести сравнительную оценку имею-
щихся альтернатив и обосновать оптимальный вариант призваны ме-
тоды количественного анализа, являющиеся предметом финансовой 
математики (финансовых вычислений).  

К задачам финансовой математики можно отнести: 
 оценку конечного финансового результата конкретной сделки; 
 выявление зависимости конечного финансового результата от 

ключевых факторов сделки; 
 разработку и обоснование планов выполнения финансовых опе-

раций; 
 определение допустимых критических значений ключевых факто-

ров и обоснование эквивалентного (равнозначного с позиции конечно-
го финансового результата) изменения условий финансовой сделки; 

 оптимизацию размещения финансовых ресурсов на основе уста-
новления инвестором (вкладчиком средств) приоритетности критери-
ев между уровнем доходности и степенью риска. 
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Решение указанных задач при помощи ЭВМ основывается на 
применении одного из следующих методов: 

1. Статистическое моделирование. 
2. Линейное и нелинейное программирование. 
3. Системный анализ. 
4. Экспертные системы (имитирует деятельность человека и при-

нимает решение в узкой сфере). 
 
 
2. Наращение по простым процентным ставкам 
 
Финансовые расчеты с использованием простых процентов ис-

пользуются в практике, как правило, при определении эффективно-
сти краткосрочных финансовых операций (заключенных на срок не 
более 1 года) либо в случаях, когда проценты не присоединяются к 
первоначальной сумме, а периодически используются выгодаприоб-
ретателями. При этом оперируют специальными категориями, для 
которых в математике вводятся следующие обозначения: 

 первоначальная величина (Р) – стоимость финансовых ресурсов, 
изначально задействованных в конкретной финансовой операции; 

 наращенная сумма сделки (S) – первоначальная величина финан-
совой сделки с начисленными на нее процентами к концу срока фи-
нансового соглашения; 

 множитель наращения – показатель, отражающий во сколько 
раз наращенная сумма больше первоначальной. 

Расчет процентов (I) зависит от вида применяемой процентной 
ставки и условий наращения. Для годовой ставки простых процентов 
(i) наращенная сумма (S) за n лет определяется по формуле 

 

)1( inPS  . 

 
Годовая ставка простых процентов определяется по формуле 

 

nP

PS

nP

I
i







 . 

 
Из вышеприведенных формул следует, что процентный доход, по-

лученный за n лет, будет в n раз больше, чем за год. 
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Если срок финансового соглашения измеряется не в годах, а в 
днях, что характерно для краткосрочных сделок, то величина n будет 
выражаться формулой 

 

K

t
n  , 

 
где t – срок финансовой сделки, выраженный в днях; 

К – временная база, т. е. число дней в году.  
 
Если временная база равна 360 дням (12 месяцев по 30 дней), то 

утверждают, что в сделке используются коммерческие (либо обыкно-
венные) проценты, а при использовании действительного количества 
дней в году оперируют понятием «точные проценты». 

Подсчет числа дней (t) финансовой сделки также может быть дво-
яким. При точном вычислении берут фактическое число дней пользо-
вания кредитом, при этом день выдачи и погашения считают за один 
день. При приближенном подсчете количество дней в месяце прини-
мают за 30, в квартале – за 90, а в полугодии – за 180.  

Это приводит к тому, что на практике имеют место три варианта 
использования простых процентов, что оговаривается в договоре: 

1. Точные проценты с точным числом дней ссуды (банковский ме-
тод). Применяется центральными банками многих стран и крупными 
коммерческими банками (например, в США, Великобритании). В ком-
мерческих документах обозначается 365/365 или АСТ/АСТ. 

2. Обыкновенные проценты с точным числом дней ссуды. Распро-
странен в межстрановых ссудных операциях коммерческих банков, а 
также в экономике Франции, Швейцарии, Бельгии. Обозначается 
365/360 или АСТ/360. 

3. Обыкновенные проценты с приближенным числом дней ссуды. 
Принят в практике коммерческих банков Германии, Швеции, Дании. 
Имеет обозначение 360/360. 

В таких ситуациях процентная ставка по сделкам со сроком ис-
полнения до одного года определяется следующим образом: 

 

K
tP

PS
i




 . 

 
Применение в сделках плавающих ставок требует корректировки 

расчета наращенной суммы финансовой операции: 
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)1()...1( 2211   mmmm inPinininPS . 

В финансовой практике возможны варианты погашения кратко-

срочных обязательств частями. При этом база для начисления про-

центов определяется по одному из двух возможных методов: 

1. Актуарный метод применяется в операциях со сроком более 

одного года и предполагает последовательное начисление процентов 

на непогашенный остаток основной задолженности (т. е. без учета 

задолженности по начисленным процентам). Однако следует иметь в 

виду, что промежуточные платежи засчитываются в счет погашения 

основного долга лишь при их превышении над текущей задолженно-

стью по процентам. Если частичный платеж меньше начисленных 

процентов, то зачет к сумме долга не предусмотрен.  

Окончательный погасительный платеж определяется по формуле 

наращения по простым процентам с учетом того, что совокупная за-

долженность на конец срока должна быть полностью погашена. 

Для улучшения восприятия сути данного метода приведен следу-

ющий условный пример. 

Пример. Организация взяла в банке кредит на 180 дней на сумму 

300 млн р. под 20% годовых. По истечении 30 дней в счет погашения 

долга произведен платеж в размере 11 млн р., а через 90 дней – на 

сумму 7 млн р. Необходимо определить величину окончательного 

платежа, если временная база по договору – 360 дней. 

При такой постановке задачи сумма начисленных процентов на 

дату внесения первого платежа составит 5
360

30

100

20
3001 I  млн р. 

Поскольку первый промежуточный платеж (10 млн р.) больше 

суммы начисленных процентов, то в счет погашения основного долга 

будет зачислено 11 – 5 = 6 млн р., а остаток задолженности для по-

следующих начислений составит 300 – 6 = 294 млн р. 

В свою очередь, проценты, начисленные на дату внесения второго 

погасительного платежа, составят 8,9
360

60

100

20
2942 I  млн р. 

Срок в 60 дней определен как разница между датой внесения пер-

вого и второго погасительного промежуточного платежа. В связи с 

тем, что размер промежуточного платежа (7 млн р.) оказался меньше 

суммы начисленных процентов (9,8 млн р.), то он не может быть за-

считан в счет погашения основного долга. Поэтому за период, 
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начиная с даты первого промежуточного платежа до конца срока 

финансового соглашения, определяют наращенную сумму, которую 

затем корректируют на величину второго промежуточного платежа, 

т. е. наращенная сумма на дату возврата кредита составит S = 294  

 5,318
360

150

100

20
1 








  млн р. 

Учитывая, что за рассматриваемый период был проведен проме-

жуточный платеж, то остаток задолженности, т. е. окончательный по-

гасительный платеж, составит 318,5 – 7 = 311,5 млн р. 

2. Правило торговца применяется в операциях со сроком менее 

одного года и предполагает накопление частичных платежей у креди-

тора (лица, дающего в долг) без уменьшения базы начисления про-

центов. При этом на величину накопленной суммы кредитор произ-

водит начисление процентов как по депозиту. Взаимозачет произво-

дится в конце срока сделки. 

Для демонстрации методики вычисления взят тот же цифровой 

пример, что и при актуарном методе. 

Поскольку кредит взят на 180 дней, то наращенная сумма по заверше-

нии сделки должна составить 330
360

180

100

20
1300 








КРЕДИТS  млн р. 

Поскольку при данном методе промежуточные погасительные 

платежи рассматриваются как отдельные депозитные операции, то 

необходимо определить срок их хранения на сберегательных счетах. 

Так как первый платеж внесен через 30 дней после даты выдачи кре-

дита, то он будет храниться у кредитора 180 – 30 = 150 дней. В свою 

очередь, второй платеж будет хранится 180 – 90 = 90 дней. Исходя из 

этого, наращенная сумма двух депозитов составит 
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Сравнение наращенной суммы по кредиту с наращенными вели-

чинами депозитов позволит определить размер окончательного пла-

тежа: 7,3104,79,11330   млн р. 

Окончательный платеж выступает балансировочным показателем 
между кредитной и депозитной сделками, реализуемыми в рамках 
одной финансовой операции. 

 
 
3. Дисконтирование по простым процентным ставкам 
 
Дисконтирование – это процесс приведения будущей стоимости 

финансовых ресурсов к современному (предшествующему, начально-
му) моменту времени. Процесс дисконтирования является обратным 
процессу наращения и в большей мере позволяет учесть временной 
фактор вычисления. При этом следует иметь в виду, что величина Р, 
найденная посредством дисконтирования, называется современной 
(текущей, капитализируемой) стоимостью, а исчисленные и удержан-
ные проценты – дисконтом (скидкой). 

В зависимости от вида процентной ставки применяют два метода 
дисконтирования: 

1. Математическое дисконтирование, при котором применяется 
ставка наращения, а современная величина рассчитывается по фор-
муле 

 

in

S
Р




1
. 

 
2. Банковский (коммерческий) учет с соответствующей учетной 

ставкой, при котором банк либо небанковская финансово-кредитная 
организация приобретает платежное обязательство с определенным 
дисконтом до наступления срока платежа по нему (т. е. учета долго-
вого обязательства). При этом размер компенсации по такой сделке 
определяется по формуле  

 

)1( dvSdvSSP  , 

 
где v – срок от даты учета до даты погашения долгового обязательства; 

d – годовая учетная ставка. 
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Размер дисконта с конечной суммы по соглашению сторон может 
устанавливаться и в твердой сумме, но при этом эффективность 
сделки оценивается в относительных величинах.  

Простая учетная ставка применяется также при расчете наращен-
ной суммы в случаях, когда необходимо определить договорную ве-
личину долгового обязательства на основании текущей стоимости. 
Для этих целей используется следующая формула: 

 

dv
PS




1

1
. 

 
Учетная процентная ставка, в свою очередь, может быть определена 

по формуле 
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4. Оценка эффективности валютно-обменных операций  

с последующим наращением. Производные вычисления 
 
Под валютой понимают денежную единицу государства. Нацио-

нальной валютой Республики Беларусь является белорусский рубль.  
Свободное обращение иностранной валюты в мировом хозяйстве 

дает возможность по средствам конверсии размещать ее на счета в 
банке (депозитах), повышая тем самым эффективность использова-
ния денежных средств. Под конверсией понимают процесс обмена 
денежных знаков одного государства на денежные знаки другого 
государства. 

Так, приращенная сумма одной валюты, обмененная на валюты с 

более низким обменным курсом и размещенная на определенный 

срок на депозите с последующей обратной конверсией, определяется 

по формуле 

 

1

0

1
)1(

Курс
inКурсРS РУБЛВАЛВАЛ  , 
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где Курс0 – обменный курс в начале операции, выраженный в валюте 
с более низким курсом; 
Курс1 – обменный курс в конце операции, выраженный в валюте с 
более низким курсом. 
 
В ситуации, когда конверсии подлежит валюта с более низким об-

менным курсом, наращенную сумму финансовой сделки отражает 
формула 

 

1

0

)1( Курсin
Курс

Р
S ВАЛ

РУБЛ
РУБЛ  . 

 
Различие в формулах обусловлено ассимметричностью курса.  
В качестве измерителя доходности по данной операции применя-

ется простая годовая ставка процента. 
В отдельных экономических расчетах возникает необходимость 

исчисления срока реализации финансовой операции, который может 
быть определен: 

 в годах: 

iP

PS
n




 ; 

 в днях: 

K
iP

PS
t




 . 

 
 
Тема 3. СЛОЖНЫЕ ПРОЦЕНТЫ 
 

План лекции 
 
1. Наращение по сложной процентной ставке. 
2. Дисконтирование по сложной процентной ставке. 
3. Операции со сложной учетной ставкой. 
 
 
1. Наращение по сложной процентной ставке 
 
Инвестиции (вложение средств) считаются сделанными на усло-

виях сложных процентных ставок, если доход за последующий вре-
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менной период исчисляется не с первоначальной величины инвести-
рованного капитала (Р), а с наращенной суммы предшествующих пе-
риодов. В этом случае происходит капитализация процентов, т. е. 
присоединение начисленных процентов к их базе, что постоянно уве-
личивает саму базу для последующих периодов начисления. Слож-
ные проценты применяются, как правило, в средне- и долгосрочных 
финансовых операциях. 

Приращенная сумма финансовой сделки определяется по формуле 
 

niPS )1(  ,    (1) 

 
где (1 + i)

n
 – множитель наращения. 

 
Сумма процентов может быть рассчитана по формуле 
 

 1)1(  niPPSI . 

 
Формула (1) представляет собой геометрическую прогрессию со 

знаменателем 1 + i, а ее применение не ограничивается годовым ин-
тервалом начисления. Так, к примеру, при ежемесячном начислении 
процентов в качестве i применяется процентная ставка за один месяц, 
а в качестве n – срок финансовой операции, выраженный в месяцах. 
В отличие от формулы наращения по простым процентным ставкам в 
данном случае приращение капитала I не пропорционально ни сроку 
финансовой операции, ни ставке процента (за исключением n = 1).  

Та часть процентов, которая получена непосредственно за счет 
начисления процентов на проценты, определяется по формуле 

 

 )1()1( iniPI n
ПРОЦЕНТЫНА  . 

 
С увеличением сроков реализации финансовой операции доля 

процентов, начисленных на проценты, возрастает.  
При многократном начислении процентов предпочтительнее ис-

пользование в расчетах сложного процента, так как в этом случае ге-
нерируемый доход постоянно возрастает. При простых процентных 
вычислениях целесообразно снимать образовавшиеся проценты для 
дальнейшего реинвестирования либо потребления. 

При применении в финансовых сделках плавающих ставок нара-
щенная сумма определяется следующим образом:  
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В финансовых контрактах временной срок зачастую определяется 

не целым числом (например, 3 года и 1 месяц). В этом случае в ряде 
коммерческих банков определено правило, по которому начисление 
процентов производится исключительно на целую часть без учета 
дробной. 

Учесть полный срок позволяет одна из двух схем: 
1. Общая схема сложных процентов: 
 

fniPS  )1( , 

 
где n – целая часть периода начисления; 

f – дробная часть периода начисления. 
 
2. Смешанная схема, при которой схема сложных процентов при-

меняется для целой части периода начисления, а схема простых про-
центов для дробной: 

 

)1()1( ifiPS n  . 

 
Сравнение множителей наращения по схеме простых и сложных 

процентов приводит к выводу, что для кредитора предпочтительнее 
применение схемы сложных процентов в сделках со сроком реализа-
ции более одного года, а простых – до одного года, что демонстриру-
ет следующая система неравенств: 
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Отсюда следует, что наращенная сумма при использовании сме-

шанной схемы будет больше, чем при применении общей схемы 

сложных процентов. 

В бухгалтерском учете и в налогообложении возникает задача 

распределения начисленных процентов по нескольким календарным 
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периодам, поскольку, например, срок взятого на один год кредита не 

всегда ограничивается временным интервалом с 1 января по 31 де-

кабря. В этом случае срок финансовой операции для двух смежных 

периодов делится на части 1n  и 2n , а проценты определяются исходя 

из уравнения 
 
 

в котором 
 
 
 
 
 
 
В современных условиях проценты капитализируются, как прави-

ло, несколько раз в году, при этом в контрактах оговаривается годо-

вая ставка процентов, которая называется номинальной. Эта ставка 

не отражает реальной эффективности сделки и приводит к тому, что 

при оговоренной номинальной величине реальная ставка процента 

становится выше. Поэтому с целью повышения объективности вы-

числений рассчитывают эффективную ставку, под которой понимают 

ставку сложных процентов, позволяющую получить результат, соот-

ветствующий неоднократному начислению в течение года процентов 

по номинальной ставке. 
 
 
2. Дисконтирование по сложной процентной ставке 
 
Оценка эффективности инвестиционных проектов основывается 

на их сравнении с альтернативным вариантом вложения финансовых 
ресурсов (например, с процентами по банковскому депозиту, либо 
доходы по операциям с государственными ценными бумагами). При 
этом инвестору следует учитывать инфляционное обесценивание де-
нег, периодичность начисления дохода, возможные изменения ры-
ночной конъюнктуры (цены на сырье, основные средства и т. д.). 

Базовой для такого анализа является формула  
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Эта формула означает, что для инвестора современная величина 
(Р) и доход (S), планируемый к получению через n лет, в будущем 
равнозначны с позиции своей покупательной способности. Множи-
тель v называют дисконтным (учетным) множителем, который пока-
зывает «сегодняшнюю» цену одной денежной единицы будущих пе-
риодов при заданной процентной ставке. Его значение уменьшается 
при росте сроков реализации финансовой операции и процентной 
ставки по ней. 

При кратном начислении процентов m раз в году формула для 
нахождения современной величины приобретает следующий вид: 
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При определении процентной ставки в дисконтном множителе за 

основу берут безрисковую ставку процентов, которая, как правило, 
обеспечена государством с добавлением дополнительной премии за 
риск, связанный с рассматриваемым проектом: 

 

ПРЕМИЯЯБЕЗРИСКОВА iii  . 

 
Дисконтирование возможно и при дробном количестве периодов 

начисления процентов, применяемом в смешанных схемах: 
 

)1()1( ifi

S
P

n 
 . 

 
 
3. Операции со сложной учетной ставкой 
 
В практике учетная ставка применяется, как правило, в случаях, 

когда продается долговое обязательство ранее установленного срока 
погашения с дисконтом. Однако дисконтирование по учетным став-
кам происходит с замедлением, так как каждый раз учетная ставка 
применяется не к первоначальной сумме (как при простой ставке), а к 
сумме, дисконтированной на предыдущем шаге времени. Таким об-
разом, дисконтирование по сложной учетной ставке производится по 
формуле 
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ndSP )1(  , 

 
где d – сложная годовая учетная ставка. 

 
Если срок, за который осуществляется дисконтирование, не явля-

ется целым числом, то возможны следующие методы определения 
стоимости учтенного капитала: 

 общая схема сложной учетной ставки: fndSР  )1( ; 
 смешанная схема: )1()1( dfdSP n  . 
С позиции лиц, осуществляющих дисконтирование, наиболее 

предпочтительным является применение: 
 сложной учетной ставки, если срок учета менее одного года; 
 простой учетной ставки, если срок учета более одного года. 
Дисконтирование может производиться m раз в году, при этом 

каждый раз учет производится по ставке, кратной величине m. Со-
временная стоимость таких сделок определяется по формуле 
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Независимо от методики, лежащей в основе сделки по учету дол-

гового обязательства, сумма дисконта определяется как разница меж-
ду величиной долгового обязательства и выплатами, производимыми 
правопреемником дебиторской задолженности. Дисконт отражает 
доход, который желает получить лицо, выкупившее право требования 
долга до срока его наступления. 

 
 
Тема 4. ЭКВИВАЛЕНТНОСТЬ ПРОЦЕНТНЫХ СТАВОК.  

КОНВЕРСИЯ ПЛАТЕЖЕЙ 
 

План лекции 
 
1. Эквивалентность процентных ставок. 
2. Средние величины в финансовых расчетах. 
3. Конверсия платежей. 
4. Учет инфляции и налогов в финансовых вычислениях. 
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1. Эквивалентность процентных ставок 
 
Как процентные, так и учетные ставки предназначены для опреде-

ления степени доходности финансовой операции. В связи с этим воз-
можно варьирование ставками без изменения конечного финансового 
результата. 

Две ставки называются эквивалентными, если при замене одной 
из них на другую финансовые отношения контрагентов не меняются. 
При этом равноценность финансовых последствий обеспечивается в 
том случае, если наблюдается равенство множителей наращения и 
дисконтирования. Так, например, в выражениях 

 

)1( ПРОСТЫЕПРОСТЫЕПРОСТЫЕ inPS   

и 
n

СЛОЖНЫЕСЛОЖНЫЕСЛОЖНЫЕ iPS )1(   

 
при равенстве суммы первоначального вклада и наращенной суммы в 
конце сделки множители наращения должны быть также равны друг 
другу, т. е. 
 

n
СЛОЖНЫЕПРОСТЫЕ iin )1(1  , 

 
откуда эквивалентность ставок может быть выражена следующим 
образом: 

n

i
i

n
СЛОЖНЫЕ

ПРОСТЫЕ

1)1( 
 ,   (2) 

 

.11  n
ПРОСТЫЕСЛОЖНЫЕ ini  

 
Такой принцип используется при расчете всех эквивалентных ста-

вок.  
Вместе с тем при выводе искомых соотношений эквивалентности 

следует учитывать и временную базу (коммерческие либо точные 
проценты). Так, например, при равенстве временных баз простых 
процентной и учетной ставок уравнение эквивалентности может 
иметь следующий вид: 
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Если же начисление процентов по ставке наращения производится 

при временной базе, равной 365 дней, а по учетной ставке – при вре-
менной базе, равной 360 дней, то уравнение эквивалентности выгля-
дит следующим образом: 
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2. Средние величины в финансовых расчетах 
 
Если в финансовой операции размер процентной ставки изменяет-

ся во времени, то все значения можно обобщить с помощью средней 
величины. При этом замена фактических ставок на усредненное зна-
чение производится на условиях эквивалентности.  

Усреднение процентной ставки для простых процентов произво-
дится по формуле средневзвешенной, где весами могут выступать 
либо временные периоды, либо количественный показатель финансо-
вой сделки. Так, например, при усреднении ставки по отношению к 
разным периодам времени средняя ставка наращения определяется 
по формуле 
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При осуществлении в рамках одной финансовой операции не-

скольких платежей на различные суммы под разный процент средняя 
процентная ставка определяется по средней арифметической, где ве-
сами выступают не только количество сроков наращения, но и разме-
ры платежей: 
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Определение величины простой учетной ставки производится 

аналогично ставке наращения. В свою очередь, средняя ставка слож-

ных процентов определяется по следующей формуле: 
 

1)1(  t
n

t

t

ii . 

 
При анализе работы кредитных учреждений возникает необходи-

мость рассчитывать показатели среднего размера кредита, его сред-

ней продолжительности, среднего числа оборотов. 

Средний размер кредита отражает его среднюю величину, прихо-

дящуюся на одного заемщика в конкретном временном интервале, и 

рассчитывается как отношение суммы выданных кредитов на коли-

чество заемщиков: 
 

З

Кред
Кред

t

ЗАЕМНА


1

, 

 

где ∑Кредt – оборот по выдаче кредитов за определенный временной 

интервал (объем выданных кредитов); 
З – количество заемщиков. 

 
Средняя продолжительность пользования кредитом (или средний 

срок кредита) (С), в свою очередь, определяется по формуле 
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Кред
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C , 

 

где КРЕДO  – средние остатки задолженности по кредитам за период; 

Д – количество дней в рассматриваемом периоде. 
 
Средние остатки задолженности по кредитам рассчитываются по 

формуле средней хронологической на основе данных финансовой от-

четности кредитного учреждения, выдававшего ссуду: 
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где tO  – остатки выданных кредитов в конкретные моменты времени. 

 
Среднее число оборотов (оборачиваемость кредита) характеризует 

количество раз, которое кредитные ресурсы могут быть повторно 
размещены среди заемщиков в течение заданного промежутка време-
ни. Число оборотов кредитов определяется как частное от деления 
продолжительности рассматриваемого периода на средний срок кре-
дита либо по формуле 
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3. Конверсия платежей 
 
Изменение экономических условий функционирования нередко 

побуждает одну из сторон финансовой сделки обратиться к другой 
стороне с предложением пересмотра условий ранее заключенных до-
говоров. Операция по замене ключевых позиций, базирующаяся на 
принципе эквивалентности, называется конверсией. 

Наиболее распространенными примерами такой операции являет-
ся отнесение сроков исполнения долгового обязательства на более 
поздние периоды, объединение нескольких платежей в один (консо-
лидация платежа) с установлением единого срока погашения. 

При консолидации платежей в один платеж на условиях отнесения 
срока исполнения долгового обязательства уравнение эквивалентно-
сти имеет следующий вид: 

 

  )1( iwSS ttКОНСОЛИД , 

 
где tS  – платежи, подлежащие консолидации со сроками уплаты ,tn  

не превышающими сроки уплаты консолидированного платежа; 

tw  – временные интервалы между сроком консолидированного 
платежа и конкретными сроками tn  до консолидации. 
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Объединение платежей может производиться на условиях, преду-
сматривающих различные сроки выплаты консолидированного пла-
тежа. Данный платеж может быть определен по формуле 
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где Sq – платежи, подлежащие консолидации со сроками уплаты nq, 

превышающими сроки уплаты консолидированного платежа; 
wq – временные интервалы между сроком консолидированного 
платежа и конкретными сроками nq до консолидации. 

 
При консолидации платежей, по отношению к которым применя-

ется учетная ставка, наращенная сумма может быть определена сле-
дующим образом: 
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Оценка эквивалентности финансовой сделки при применении 

сложной процентной ставки производится по формуле 
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При консолидации платежей возможны ситуации, при которых 

контрагенты заранее определяют сумму объединенного платежа, что 
требует расчета сроков его осуществления. Так, при применении став-
ки наращения срок уплаты консолидированного платежа определяется 
следующим образом: 
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где SКОНСОЛИД – сумма консолидированного платежа; 
РКОНСОЛИД – современная величина консолидированного платежа. 

При применении учетной ставки срок уплаты консолидированного 
платежа определяется по формуле  
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4. Учет инфляции и налогов в финансовых вычислениях 
 
В финансовых расчетах различают номинальную и реальную 

ставки процентов. Под номинальной ставкой понимают величину, 
определяемую исходя из ставки наращения без ее корректировки на 
налоговую и инфляционную составляющие. Так, при обложении 
процентов, причитающихся к получению, налогом на доходы реаль-
ная величина прибыли инвестора ниже номинальной. Учет налога 
при определении наращенной суммы возможен лишь в случае со-
кращения номинальной процентной ставки на величину ставки нало-
га.  

Налог на проценты может быть определен либо на совокупную 
величину процентного дохода по истечении всего срока финансовой 
операции, либо на суммы промежуточных начислений последова-
тельно по периодам. 

Так, при применении простых процентов и начислении налога за 
весь срок финансовой сделки наращенная сумма определяется сле-
дующим уравнением: 

 

 )1(1)( ginPgPSSSНАЛОГ  , 

 
где S – наращенная сумма без учета налога; 

g – ставка налога. 
 
При данных вычислениях размер налога пропорционален сроку 

финансовой операции. 
При применении сложных процентов наращения ко всему сроку 

корректировка на налог производится следующим образом: 
 

 gigPS n
НАЛОГ  )1()1( , 

 
а сумма налога (Т) находятся по формуле 
 

  giPТ n 1)1(  . 
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При начислениях налога последовательно по периодам его сумма 
за определенный год равна 

 

giiPT t
t  1)1( . 

 
Методы взыскания налога не влияют на его общую величину с по-

зиции номинала, однако позволяют плательщику распределить свои 
налоговые обязательства во временном разрезе. 

Учет инфляции в финансовых вычислениях обусловлен снижени-
ем покупательской способности денег во времени. Количественной 
характеристикой такого обесценивания выступает темп инфляции, 
под которым понимают относительный прирост цен за период. Ин-
фляция является цепным процессом, соответственно цены текущего 
периода повышаются на h процентов по отношению к предыдущему, 
а индекс инфляции может быть исчислен по формуле 

 
n

ИНФЛ hI )1(  , 

где h – темп инфляции, выраженный в десятичных дробях. 
 
Следовательно, для того чтобы определить реальную покупатель-

ную способность наращенной суммы, полученной в результате осу-
ществления финансовой операции, необходимо ее поделить на ин-
декс инфляции. При таких расчетах возможны ситуации, когда нара-
щенная сумма, скорректированная на инфляцию, окажется меньше 
первоначальной, что выступает свидетельством неэффективности 
сделки и называется «эрозией капитала». Поэтому на практике опре-
деляют компенсационную ставку, которая для простых процентов 
представлена выражением 

 

n

I
i ИНФЛ
КОМПЕНС

1
 , 

 
а для сложных процентов отражает формула 
 

.1 n
ИНФЛКОМПЕНС Ii  

 
Если фактическая ставка процентов выше компенсационной, ее 

называют положительной, в обратной ситуации – отрицательной. 
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Для того чтобы учесть инфляцию финансово-кредитные учрежде-
ния увеличивают свою реальную ставку на инфляционную премию. 
При этом определяемая в договоре ставка называется номинальной 
(брутто-ставкой) и рассчитывается для простых процентов следую-
щим образом: 

 

n

rnI
i ИНФЛ 1)1( 
 , 

 
где r – реальная процентная ставка. 

 
Для сложных процентов брутто-ставка вычисляется по формуле 
 

1)1()1(  hri .    (3) 

 
Уравнение (3) в банковской практике называют формулой Фишера. 
 
 
Тема 5. ПОСТОЯННЫЕ ФИНАНСОВЫЕ РЕНТЫ 
 

План лекции 
 
1. Денежные потоки и их виды. 
2. Наращенная сумма постоянной финансовой ренты. 
3. Современная стоимость постоянной финансовой ренты и ее па-

раметры. 
 
 
1. Денежные потоки и их виды 
 
Финансовые операции зачастую предполагают не отдельные разо-

вые платежи, а определенную их последовательность, например, 
ежемесячная уплата налогов, погашение кредита равными частями  
и т. д. В этом случае применяется термин «поток платежей» (или 
«денежный поток»). 

Денежный поток – это абстрагированный от его экономического 
содержания численный ряд, состоящий из последовательности рас-
пределенных во времени платежей. 

Численное значение денежного потока характеризует величину 
притока денег, если оно больше нуля, или оттока денег, если оно 
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меньше нуля. Положительный денежный поток формируют денеж-
ные средства, оставшиеся у экономического субъекта по итогам за 
соответствующий период, например, поступления от продажи това-
ров, выполнения работ, оказания услуг. Отрицательный денежный 
поток формируют денежные средства, затрачиваемые экономическим 
субъектом в соответствующий период, например, инвестиции, воз-
врат кредита, затраты на сырье, энергию, материалы и др. 

Потоки платежей классифицируются: 
 по степени стабильности: 
– регулярные (размеры платежей, которые постоянны или осу-

ществляются через равные промежутки времени); 
– нерегулярные; 
 по направлению движения денежных средств: 
– положительные, под которым понимают поступления денежных 

средств; 
– отрицательные, соответствующие осуществляемым платежам; 
 по виду деятельности: 
– операционные, связанные с осуществлением основного вида де-

ятельности (производство, продажа товаров и т. д.); 
– инвестиционные, связанные с вложением средств во внеоборот-

ные активы; 
– финансовые, связанные с размещением временно свободных де-

нежных средств на счетах в банке, приобретением ценных бумаг и т. д. 
Поток платежей, все члены которого положительные величины, а 

временные интервалы между платежами равны между собой, назы-
вают рентой (финансовой рентой, аннуитетом). Термин «аннуитет» 
правильнее применять исключительно к ежегодным выплатам, по-
скольку его происхождение обязано латинскому слову аnno – год. 
Однако на практике данным термином обозначают любую ренту. 

Основными характеристиками ренты являются: 
 член ренты – размер отдельного платежа; 
 период ренты – промежуток времени между двумя последова-

тельными платежами; 
 срок ренты – время от начала первого периода до конца послед-

него; 
 процентная ставка. 
Кроме того, на эффективность финансовой операции существен-

ное влияние оказывают способ и частота начисления процентов. 
Обобщающие характеристики ренты используются в финансовом 

анализе при заключении коммерческих сделок, для планирования по-
гашения задолженностей, сравнения эффективности контрактов, 
имеющих различные условия реализации. 

http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%98%D0%BD%D0%B2%D0%B5%D1%81%D1%82%D0%B8%D1%86%D0%B8%D0%B8
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9A%D1%80%D0%B5%D0%B4%D0%B8%D1%82
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Финансовые ренты классифицируются: 
 по частоте выплат: 
– дискретные, производимые через определенный временной ин-

тервал (большинство финансовых рент) и образующие конечную или 
бесконечную последовательность; 

– непрерывные; 
 по количеству выплат в течение года: 
– годовые; 
– p-срочные, по которым выплаты производятся р раз в году; 
 по размеру платежей: 
– постоянные (с одинаковыми суммами члена ренты); 
– переменные (изменяемые по заранее установленному алгоритму); 
 по вероятности выплат: 
– безусловные (верные, правильные), у которых число членов рен-

ты заранее известно (например, погашение кредита); 
– условные, выплаты при которых зависят от наступления опреде-

ленных событий (например, уплата налога на прибыль при ее полу-
чении); 

 по количеству членов ренты: 
– ограниченные, по которым установлены конечные сроки финан-

совой сделки; 
– вечные, заключаемые на продолжительный промежуток времени 

без указания даты окончания сделки (например, правительственные 
займы, по которым доход, выплачиваемый инвестору, является веч-
ной рентой); 

 по моменту выплаты платежей в течении периода ренты: 
– пренумерандо (авасвовые), по которым выплаты производятся в 

начале периода ренты (например, авансовые платежи); 
– постнумерандо (обыкновенные), характеризующиеся оплатой в 

конце периода ренты; 
 по начальному моменту выплат: 
– немедленные, по которым срок ренты начинается сразу после 

подписания контракта; 
– отсроченные (отложенные), при которых выплаты по ренте 

начнут осуществляться по истечении оговоренного промежутка вре-
мени (например, льготного периода). 

Реальные примеры финансовых рент приведены ниже: 
1. Периодическое равномерное погашение за полугодие кредита с 

фиксированным временем погашения и полугодовым начислением 
процентов – это полугодовая, правильная, ограниченная рента. 
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2. Выплаты дивидендов от акций – это условная, вечная рента 
постнумерандо. 

3. Арендная плата за пользование землей – это годовая, постоян-
ная, вечная рента. 

 
 
2. Наращенная сумма постоянной финансовой ренты 
 
Наращенная величина финансовой ренты – это сумма всех членов 

потока платежей с начисленными на них процентами на дату послед-
ней выплаты. 

В основу наращения потоков платежей по сложным ставкам по-
ложена формула расчета суммы n первых членов геометрической 
прогрессии: 
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где 1a  – первый член геометрической прогрессии; 

q – знаменатель прогрессии. 
 
В финансовых расчетах ключевым моментом при наращении и 

дисконтировании потоков платежей является молчаливая предпосыл-
ка о том, что анализ ведется с позиции «разумного инвестора». Это 
означает, что по отношению к финансовым рентам в основном при-
меняются сложные ставки процента, поскольку инвестор обычно 
стремится как можно быстрее вложить полученный доход повторно в 
оборот, что и ограничивает применение простых процентов. Кроме 
того, наиболее распространенным на практике является применение 
финансовых рент постнумерандо нежели пренумерандо. 

Исходя из этого, наращенную сумму годовой ренты постнумерандо 
при ежегодном начислении процентов можно рассчитать по формуле 

 

i

i
RS

n 1)1( 
 ,   (5) 

 

где R – член ренты; 
i – процентная ставка; 
n – срок ренты. 



 
37 

Данная формула выведена из формулы (4) и представляет собой 
сумму n первых членов геометрической прогрессии, имеющей зна-
менатель q = 1 + i. Коэффициент наращения ренты, приведенный в 
формуле (5) в виде дроби и показывающий, во сколько раз наращен-
ная сумма ренты больше ее первого члена, называют также коэффи-
циентом аккумуляции вкладов. Данный коэффициент зависит от сро-
ков (числа членов ренты) и размера процентной ставки, с ростом ко-
торых возрастает и значение самого коэффициента. 

При кратном начислении процентов в течение года размер нара-
щенной величины годовой ренты постнумерандо может быть опреде-
лен следующим образом: 
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где m – количество раз начисления процентов в течение года. 

 
Выбор математической модели при использовании в расчетах р-

срочной ренты возможен по одному из трех вариантов: 
1. Если рента выплачивается несколько раз в году равными сум-

мами, а процент при этом начисляется один раз в конце года (m = 1), 
то применяется формула 
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где р – количество рентных выплат в течение года. 

 
2. Если рента выплачивается несколько раз в году равными сум-

мами и этому числу соответствует количество начислений процентов 
(p = m), то применяется формула 
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3. Если рента выплачивается несколько раз в году равными сум-
мами, а проценты при этом начисляются с другой кратностью в тече-
ние года (p ≠ m), то применяется формула 
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Для определения наращенной суммы финансовой ренты в Mi-

crosoft Excel предусмотрена финансовая функция БС, синтаксис ко-
торой заключен в следующем: 

 
БС(ставка;кпер;плт;пс;тип), 

 
где ставка – процентная ставка за период; 

кпер – общее число периодов начисления; 
плт – выплата, производимая в каждый период и не меняющаяся 
за время выплаты; 
пс – приведенная (современная, первоначальная) стоимость, если 
данный аргумент пользователем не задан, то он принимается 
равным нулю автоматически; 
тип – значение 1, если выплата должна производиться в начале 
периода, или значение 0, если выплата должна производиться в 
конце периода (значение по данному аргументу может вообще 
отсутствовать). 

 
 
3. Современная стоимость постоянной финансовой ренты 

и ее параметры 
 
Современная величина потока платежей (приведенная либо теку-

щая) – это сумма всех его членов, уменьшенная на величину про-
центной ставки на определенный момент времени, совпадающий с 
началом потока платежей или предшествующий ему. Она показыва-
ет, какую сумму следовало бы иметь первоначально, чтобы, разбив ее 
на равные взносы, на которые бы начислялись проценты в течение 
срока ренты, можно бы было обеспечить получение наращенной 
суммы. 
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Для годовой ренты постнумерандо с ежегодным начислением 
процентов современная величина может быть определена по формуле 

 

i

i
RP

n


)1(1
. 

 
В данной формуле дробь называется коэффициентом приведения 

ренты, который характеризует современную стоимость ренты с чле-
ном, равным 1. Значение коэффициента уменьшается при росте став-
ки процента. 

В случае кратного начисления процентов в течение года формула 
приведения имеет следующий вид: 
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Аналогично начислению процентов, процесс дисконтирования р-

срочных финансовых рент возможен по одному из трех вариантов: 
1. При m = 1 применяется формула 
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2. При m = p формула имеет вид 
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3. При m ≠ p расчет производится следующим образом: 
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Для определения наращенной суммы финансовой ренты в Mi-

crosoft Excel предусмотрена финансовая функция ПС, синтаксис ко-
торой заключен в следующем: 

ПС(ставка;кпер;плт;бс;тип), 

где бс – будущая (наращенная) стоимость финансовой сделки. 
 
При заключении финансовых сделок может возникнуть ситуация, 

когда стороны договорились о главных условиях, т. е. финансовых 
результатах сделки – конечной сумме и сроках уплаты. Однако 
остальные условия финансовых договоров – размер разовых плате-
жей, частота их поступления, процентная ставка и т. д. – требуют 
проработки. В подобных случаях необходимо владеть методикой 
расчета указанных параметров. 

Обобщая уравнения наращения финансовых рент, можно выде-
лить формулу для нахождения члена ренты: 

 

Т
НАРАЩЕНК

S
R  , 

 

где 
Т

НАРАЩЕНК  – коэффициент наращения. 

 
При расчете члена ренты на основе формул, связанных с опреде-

лением современной величины, применяется следующее равенство: 
 

T
ПРИВЕДK

P
R  , 

 

где 
Т

ПРИВЕДK  – коэффициент приведения. 
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Функция ПЛТ вычисляет величину члена финансовой ренты, т. е. 
выплату за один период на основании постоянной процентной став-
ки. Выплаты, рассчитанные на основании данной функции, включа-
ют основные платежи и проценты но ним. Синтаксис функции за-
ключен в следующем: 

 
ПЛТ(ставка;кпер;пс;бс;тип). 

 
Данная функция применяется при решении двух типов задач: 
 Если известна текущая и будущая стоимость финансовой сделки, 

а также время выплаты (начало либо конец расчетного периода) и 
размер процентной ставки. 

 Если известен первоначальный размер кредита и определено, что 
к концу срока финансовой ренты он будет погашен полностью рав-
ными платежами. Поскольку погашение кредита, как правило, проис-
ходит в конце каждого периода, то аргумент тип задается со значе-
нием, равным 0. Если кредит погашен не полностью, то следует ука-
зать аргумент бс, который будет равен непогашенному остатку. 

На основании уравнения (4) выводится формула (6) для расчета 
срока финансовой ренты: 
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Функция КПЕР вычисляет общее число периодов выплат как для 

единой суммы финансовой операции, так и для финансовых рент. Ес-
ли платежи производятся несколько раз в году, то найденное значе-
ние необходимо разделить на число расчетных периодов в году, что-
бы найти число лет выплат. Синтаксис данной функции заключен в 
следующем: 

 
КПЕР(ставка;плт;пс;бс;тип). 

 
Функция может применяться в следующих расчетах: 
 Если рассчитывается число периодов начисления, при которых 

первоначальная сумма финансовой операции (пс) достигла наращен-
ной величины (бс) при заданной ставке. 

 При погашении займа размером пс равномерными постоянными 
платежами в конце каждого периода ренты. 
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 При расчете срока окупаемости инвестиционного проекта. 
Однако применение формулы (4) для вывода процентной ставки 

не возможно из-за отсутствия алгебраического решения. Поэтому 
определение данного параметра финансовой сделки основывается на 
применении ЭВМ (например, в рамках встроенной функции СТАВ-
КА пакета Microsoft Excel) либо знании методов Ньютона – Рафсона 
и секущей. 

Функция СТАВКА определяет значение процентной ставки за 
один расчетный период финансовой ренты. Для нахождения годовой 
процентной ставки полученное значение следует умножить на число 
расчетных периодов, составляющих год. Синтаксис функции приво-
дится ниже: 

 
СТАВКА(кпер;плт;пс;бс;тип;предложение). 

 
В силу специфики технической реализации данной функции в 

рамках Microsoft Excel результат вычислений может быть не получен 
либо возможны несколько вариантов решения поставленной задачи, 
либо будет возвращено значение ошибки #ЧИСЛО! (если погреш-
ность определения ставки превышает 0,000 000 1). В случае ошибки 
необходимо обозначить аргумент предложение другим числом, по-
скольку по умолчанию его значение равно 10%. 

Функция ПРПЛТ производит расчет платежей по процентам за за-
данный период на основании постоянных выплат и размера процент-
ной ставки. Синтаксис функции приведен ниже: 

 
ПРПЛТ(ставка;период;кпер;пс;бс;тип). 

 
Функция предназначена для следующих расчетов: 
 При погашении величины долгового обязательства частями про-

изводится уменьшение базы для начисления процентов. Данная 
функция позволяет учесть этот аспект в конкретный промежуток 
времени. 

 При вычислении дохода, который приносят постоянные выплаты 
за конкретный период времени. 

Функция ОСПЛТ вычисляет величину основного платежа по зай-
му, который погашается равными платежами в течение срока финан-
совой ренты. Синтаксис функции аналогичен синтаксису функции 
ПРПЛТ. 
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Тема 6. ПЕРЕМЕННЫЕ ПОТОКИ ПЛАТЕЖЕЙ 
 

План лекции 
 
1. Современная и наращенная сумма переменных финансовых 

рент. 
2. Конверсия финансовых рент. 
3. Изменение параметров финансовых рент. 
 
 
1. Современная и наращенная сумма переменных  

финансовых рент 
 
Под переменной финансовой рентой понимают поток платежей, 

члены которого изменяются в соответствии с определенными усло-
виями. Такими условиями могут быть колебание курса иностранной 
валюты, увеличение нормы прибыли на вложенный капитал, рост 
общего уровня цен и др. 

В случаях, когда в основу изменения потока платежей не заложен 
конкретный четко определенный порядок, то такой поток называют 
нерегулярным. Для расчета обобщающих характеристик нерегуляр-
ного потока, которыми являются наращенная сумма и современная 
величина, универсальных формул не существует. Поэтому задача по 
финансовому анализу данного потока решается путем прямого счета, 
т. е. наращением либо дисконтированием всех членов заданного ряда 
платежей по отдельности. 

Переменные финансовые ренты, у которых прослеживаются опре-
деленные законы изменения, подразделяются на: 

1. Ренты с постоянным абсолютным изменением членов во вре-
мени. Изменения размеров членов ренты в этом случае происходят 
согласно арифметической прогрессии с первым членом R и разно-
стью a, т. е. поток платежей может быть представлен следующей по-
следовательностью: 

 

anRaRaRR )1(...2  . 

 
Наращенная сумма такой ренты определяется по формуле 
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где ins ;  – коэффициент наращения, характеризующий наращенную 

сумму ренты с членом, равным 1, и заменяющий собой выраже-

ние 
i

i
s

n

in

1)1(
;


 . 

 
Нижний индекс n; i указывает на продолжительность ренты и ве-

личину процентной ставки. 
2. Ренты с постоянным относительным приростом платежей. В 

данном случае процесс изменения размера членов ренты характери-
зуется геометрической прогрессией вида 

 

12 ...  nqRqRqRR , 

 
где q – знаменатель прогрессии, или темп изменения члена ренты 

(платежа). 
 
Наращенная сумма такой ренты находится по формуле 
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Формулы (7) и (8) применимы лишь в отношении финансовых 

рент постнумерандо, а современная величина данных рент может 
быть определена путем дисконтирования наращенной суммы по 
формуле 
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2. Конверсия финансовых рент 
 
Аналогично разовым платежам конверсия рент подразумевает пе-

ресмотр условий ранее заключенных контрактов. При этом в основу 
осуществления конверсии должен быть положен принцип финансо-
вой эквивалентности, заключающийся в изменении условий сделки 
без корректировки конечного финансового результата. 
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Однако на практике это не всегда выполнимо, так как конверсия 
применяется в основном при реструктуризации долга. Под реструк-
туризацией долга понимают изменение условий погашения долгового 
обязательства в связи с резким ухудшением финансового состояния 
должника. В этом случае кредитор готов пойти на некоторые финан-
совые потери с целью недопущения более крупных убытков. 

Основными видами конверсии, применяемыми в отношении фи-
нансовых рент, являются: 

 Выкуп ренты, подразумевающий под собой замену ренты еди-
ным платежом. Решение задачи по определению стоимости выкупа в 
этом случае сводится к расчету современной стоимости конкретного 
вида выкупаемой финансовой ренты. 

 Рассрочка платежей, который является обратной операцией 
выкупу ренты. При этом ключевыми моментами нового финансового 
соглашения, требующими применения финансовых расчетов, явля-
ются размер члена ренты и срок осуществления каждого промежу-
точного платежа. Эта задача решается на основании сравнения со-
временной стоимости будущей финансовой ренты с текущим разме-
ром долгового обязательства. 

 Объединение (консолидация) рент, который заключается в за-

мене нескольких рент одной. Объединению могут подлежать любые 

ренты: немедленные и отсроченные, годовые и р-срочные и т. д. При 

определении недостающего параметра конкретной финансовой ренты 

исходят из того, что современные стоимости заменяющей и заменяе-

мых рент должны быть равны, т. е. РНОВАЯ = ∑Рj. В качестве неиз-

вестного параметра финансового соглашения обычно выступает член 

ренты либо ее срок. 
 
 
3. Изменение параметров финансовых рент 
 
Изменение условий финансового соглашения не всегда предпола-

гает сохранение заранее оговоренных последствий финансовой сдел-
ки. Так, например, кредитор на просьбу об отнесении срока исполне-
ния долгового обязательства может потребовать увеличить процент-
ную ставку. Поэтому любая замена ключевых пунктов финансовых 
договоров требует частного решения. 

Так, при замене немедленной ренты на отсроченную величина 
члена ренты может быть определена по формуле 
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t
НЕМЕДЛОТСРОЧ iRR )1(  , 

 
где t – время отсрочки финансовой ренты, выраженное в годах. 

 
Данная формула справедлива лишь в случае, когда срок отсрочен-

ной ренты равен сроку немедленной ренты. В других случаях форму-
ла имеет следующий вид: 

 

t

in

in

НЕМЕДЛОТСРОЧ i
a

a
RR )1(

;

;

2

1  ,       (9) 

 

где ina ;  – коэффициент приведения ренты, характеризующий совре-

менную стоимость ренты с членом, равным 1, и рассчитываю-

щийся как 
i

i
a

n

in




)1(1
; . 

 
При замене годовой немедленной ренты на р-срочную с четко 

определенным сроком периодичностью выплат и ставкой процента 
член ренты определяется по следующей формуле: 

 

i

ip
RR

p

ГОДОВАЯСРОЧНАЯР

]1)1[(

1


 .          (10) 

 
В случае, если 21 nn  , формула (10) имеет следующий вид: 
 

p

in

in

ГОДОВАЯСРОЧНАЯР
a

a
RR

;

;

2

1 .        (11) 

 
Замена финансовых рент может осуществляться и в тех случаях, 

когда заданным параметром является член ренты, а параметром, тре-

бующим уточнения, – ее срок. В этом случае необходимо преобразо-

вать формулы (9) и (11) соответствующим образом. 
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Тема 7. ПЛАНИРОВАНИЕ ПОГАШЕНИЯ ДОЛГОСРОЧНОЙ  
ЗАДОЛЖЕННОСТИ 

 
План лекции 

 

1. Расходы по обслуживанию долга. 

2. Способы погашения долга в рассрочку и их оценка. 

3. Формирование фондов погашения и реструктуризация займов. 

 
 
1. Расходы по обслуживанию долга 
 
Расходы по обслуживанию долга связаны с такими экономичес-

кими категориями, как кредиты и ссуды. При этом под кредитом по-

нимают ссужаемую стоимость одним субъектом финансовых отно-

шений (кредитором) другому (заемщику) на принципах срочности, 

платности, возвратности. В отличие от кредита, начисление процен-

тов по ссуде не предусмотрено, что закреплено в нормах Граждан-

ского кодека Республики Беларусь. 

В свою очередь, под расходами по обслуживанию долга понимают 

совокупный платеж заемщика кредитору за соответствующий период 

времени, включающий в себя погашение части основного долгового 

обязательства, а также начисленных процентов. 

Периодичность, размер и сроки погасительных платежей опреде-

ляются сторонами при заключении кредитного соглашения. В соот-

ветствии с условиями указанного соглашения составляется план по-

гашения задолженности, возможная форма которого приведена в 

таблице 2. 

Таблица 2  – План погашения долга 

Периоды Остаток долга 
Процентные  

платежи 

Сумма погашения 

основного долга 

Совокупный пога-

сительный платеж 

А 1 2 3 4 

1-й 

2-й 

… 

n-й 

    

Итого     
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Совокупный погасительный платеж (графа 4) рассчитывается как 
сумма граф 2 и 3 и имеет другое название «срочная уплата». Он мо-
жет производиться как в равных, так и изменяющихся по каким-либо 
законам суммах. Возможны также варианты, при которых в течение 
ряда лет заемщик выплачивает только проценты, а сам долг погашает 
разовым платежом в конце срока финансового соглашения. 

Величина срочных уплат зависит от суммы долгового обязатель-
ства, сроков его погашения, размера и вида процентной ставки, мето-
дов уплаты процентов и способов погашения основной суммы долга, 
наличия и продолжительности льготного периода и т. п. Следует 
также иметь в виду, что льготный период предусматривает освобож-
дение на определенный срок от обязанности погашения суммы ос-
новного долга, но не процентов по нему. 

При определении величины срочных уплат в дальнейшем будут 
использоваться следующие обозначения: 

D – сумма задолженности; 
Y – срочная уплата; 
I – проценты по займу; 
R – расходы по погашению основного долга; 
i – ставка процентов по займу; 
n – срок кредитного соглашения. 
 
 
2. Способы погашения долга в рассрочку и их оценка 
 
Погашение займа может осуществляться в рассрочку по следую-

щим алгоритмам: 
 равными срочными уплатами (т. е. значения по периодам в рам-

ках 4-й графы по таблице 2 будут одинаковыми); 
 равными выплатами основного долга (т. е. одинаковыми будут 

значения графы 3); 
 переменными выплатами основного долга. 
Независимо от выбранного алгоритма каждая срочная уплата (Y) 

будет являть собой сумму двух величин: погашение основного долга 
(R) и процентного платежа по займу (I), т. е. 

IRY  . 

В рамках льготного периода размер срочной уплаты соответствует 
сумме уплачиваемых процентов, т. е. IY  . 

В основу первого алгоритма, при котором займ погашается рав-
ными срочными уплатами, положены аннуитеты постнумерандо. Ве-
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личина долгового обязательства (D) в данном случае представляет со-
бой сумму всех дисконтированных аннуитетов, т. е. является совре-
менной величиной всех срочных уплат, и определяется по формуле 

 

n

n

i

Y

i

Y

i

Y
D

)1(
...

)1()1( 2

21








 .   (12) 

 
Преобразовав уравнение (12), в котором nYYY  ...21 , получим 

компактную формулу для аналогичных вычислений: 
 

n

n

ii

i
YD

)1(

1)1(




 . 

 
При погашении займа равными платежами остаток долга и про-

центы по нему с каждой выплатой уменьшаются. Следовательно, от 
периода к периоду возрастает размер платежей, идущих на погаше-
ние основного долга. При этом между двумя последовательными вы-
платами основного долга (R) существует взаимосвязь, которую мож-
но представить следующим образом: 

 

)1(1 iRR kk  , 

 
где k – период выплаты, значение которого не может превышать n – 1. 

 
Зная эту зависимость, можно рассчитать величину погашения ос-

новного долга в любом расчетном периоде: 
 

1
1 )1(  k

k iRR . 
 
Для определения размера первого платежа в счет погашения ос-

новного долга применяют формулу (12): 

 

1)1(
1




ni

i
DR .   (13) 

 
Дробь в формуле (13) называется ставкой погашения. 
В свою очередь, величина процентного дохода за k-й период для 

данного алгоритма рассчитывается по формуле 
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])1(1[ 1 kn
k iYI . 

 
При погашении займа равными выплатами основного долга 

размеры таких платежей будут равны 
 

n
ВСЕГО RRR
n

D
 ...21 , 

 
где DВСЕГО – сумма всего долга. 

 
Соответственно остаток основного долга в начале каждого рас-

четного периода определится по формуле 
 

)1(  kRDD ВСЕГОk . 

 
Величина срочной уплаты в каждом расчетном периоде равна 
 

  RikRDYk  )1( , 

 
а сумма процентного платежа равна 

 

  ikRDiDI kk )1(  . 

 
Погашение займа переменными выплатами основного долга 

возможно по двум вариантам: 
 Когда выплаты изменяются в арифметической прогрессии с раз-

ностью d, их величины определяются по формуле 
 

dknRRk )(1  . 

 
Нахождение первой выплаты по погашению основного долга за-

висит от типа прогрессии и производится по формуле 
 

d
n

n

D
R

2

)1(
1


 . 
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При возрастающей прогрессии знак между дробями должен быть 
минусом, при убывающей – плюсом. 

В свою очередь, величина основного долга равна сумме всех вы-
плат, т. е. сумме членов возрастающей арифметической прогрессии: 

 

 
2

)1(2 1 ndnR
D


 . 

 
 Когда выплаты изменяются в геометрической прогрессии со 

знаменателем q, основной долг определяется по следующим форму-
лам:  
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1

1
1 
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
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3. Формирование фондов погашения и реструктуризация  

займов 
 
Помимо погашения долгового обязательства в рассрочку возмо-

жен вариант, при котором должник обязуется вернуть сумму долга 
разовым платежом в конце срока финансового соглашения. 

При значительной величине суммы долга возникает необходи-
мость в предварительном создании резерва – своеобразного погаси-
тельного фонда. Такое условие может быть предусмотрено непосред-
ственно в кредитном соглашении с целью обеспечения перед креди-
тором гарантии возврата заемных средств. Погасительный фонд 
создается из последовательных денежных взносов должника (напри-
мер, на специальные счета в банке), на которые начисляются процен-
ты, приносящие дополнительный доход заемщику и зачисляемые в 
счет будущего погашения долгового обязательства. 

При создании погасительного фонда необходимо определить раз-
мер срочной уплаты, которая может быть как постоянной, так и пе-
ременной. 
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Если в кредитном соглашении предусмотрено начисление про-
стых процентов постнумерандо, то применяется постоянная уплата, 
ее размер (Y) равен 

 

RuDY  , 

 
где D – величина долга; 

u – проценты начисляемые на величину долга; 
R – размер ежегодных взносов. 

 
В свою очередь, размер ежегодных взносов в погасительный фонд 

может быть вычислен по формуле 
 

1)1( 




ni

iD
R , 

 
где i – процентная ставка, определяющая темп прироста погаситель-

ного фонда, т. е. дополнительный прирост, вызванный хранением 
денег на специальном счете в банке в виде погасительного фонда. 

 
При применении в кредитном соглашении сложных процентов  

постнумерандо срочная уплата рассчитывается следующим образом: 
 

1)1(

)1(






n

n

i

iu
DY . 

 
Если при создании погасительного фонда предусмотрены две 

процентные ставки: кредитная и депозитная, то ситуация, при кото-
рой ,ui   выгодна должнику, так как проценты, начисленные в пога-
сительном фонде, перекрывают проценты, выплачиваемые за сумму 
долга. В случае, когда ,ui  преимущества создания погасительного 
фонда пропадают, и можно применять схему погашения долгового 
обязательства в рассрочку. 

Для расчета накопленных за n лет сумм погасительного фонда ис-
пользуется формула наращения суммы постоянных рент: 

 

RiSS nn   )1(1 . 
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Наряду с погасительными взносами, созданными на основе посто-

янных взносов, возможно формирование погасительных фондов с не-

равными взносами, которые изменяются в определенном порядке,  

т. е. переменная R в различные временные периоды имеет отличные 

значения. 

Если под таким порядком понимается арифметическая прогрессия 

с разностью d и первым членом 1R , то наращенная сумма такой рен-

ты равна 
 


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nn

1)1(1
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Поскольку наращенная сумма прогрессии будет равна величине 

долга D, то, заменив переменную S на D и преобразовав уравнение, 

можно получить формулу для нахождения первого члена прогрессии. 

Применение изложенной методики не ограничивается исключи-

тельно количественным анализом формирования паевого фонда. Ее 

можно использовать и в отношении оценки накопления достаточного 

объема денежных средств, например, для модернизации износивших-

ся объектов основных фондов либо замены морально устаревшего 

оборудования и т. д. 

В период реализации кредитного соглашения возможны ситуации, 

при которых по решению сторон пересматриваются условия дей-

ствующего кредитного соглашения. В экономической терминологии 

такие изменения называются реструктуризацией займа, которая реа-

лизуется в форме конверсии и консолидации. 

При достижении соглашения о конверсии могут изменяться срок 

погашения займа, процентная ставка, порядок годовых выплат и т. п. 

Независимо от метода конверсии вначале определяют сумму пога-

шенного займа и непогашенной его части. Непогашенная сумма рас-

сматривается как новый долг, подлежащий уплате на пересмотрен-

ных условиях. 

Так, если сторонами изменяются сроки займа и процентная ставка 

по ним при начислении процентов постнумерандо, то для составле-

ния плана погашения конверсионного займа применяются следую-

щие формулы: 

 величина срочной уплаты по старым условиям: 
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 остаток долга на момент конверсии: 
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 величина срочной уплаты по новым условиям: 
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где Y  – величина срочной уплаты до конверсии; 

ПОСЛЕY  – величина срочной уплаты после конверсии; 

knD   – остаток долга на момент конверсии; 

i  – процентная ставка до конверсии; 

1i  – процентная ставка после конверсии; 

k – число оплаченных расчетных периодов до конверсии; 
n  – срок погашения займов до конверсии; 

1n  – срок погашения займов после конверсии. 
 
Как и при конверсии, в случае согласования сторонами условий 

консолидации (объединения) займов одним из первых этапов будет 

нахождение величины остатков каждого долга. Рассчитав их и про-

суммировав, получают объединенный долг, на который составляется 

новый план погашения. Методика составления плана погашения от-

ражена выше. 
 
 
Тема 8. АНАЛИЗ КРЕДИТНЫХ ОПЕРАЦИЙ 
 

План лекции 
 
1. Ипотечный кредит: сущность и методика его оценки. 
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2. Лизинг: сущность, виды, схемы погашения и методика опреде-
ления платежей. 

3. Форфейтинг: сущность, оценка позиций продавца. 
 
 
1. Ипотечный кредит: сущность и методика его оценки 
 
Ипотечный кредит – это форма кредита, предполагающая предо-

ставление денежных средств на временное пользование под опреде-
ленный процент на возвратной основе, обеспеченное при этом зало-
гом недвижимого имущества и земли. 

Объектами залога могут быть жилые дома, квартиры, фермы, зда-
ния, постройки, земельные участки. Главным требованием, предъяв-
ляемым к залогу, является то, что объект залога должен находиться в 
собственности заемщика, не выступая при этом залогом по другой 
кредитной сделке. 

Объект залога остается в распоряжении заемщика, и тот продол-
жает его эксплуатировать. Однако в случае отказа от погашения дол-
га либо его не полного погашения кредитор может удовлетворить 
свое имущественное требование с объекта залога. 

Размер ипотечного кредита обычно меньше рыночной стоимости 
объекта залога. 

Различают несколько видов ипотек: 
 стандартная (типовая), при которой заемщик производит по-

гашение кредита с начисленными на него процентами равными пла-
тежами через равные промежутки времени; 

 с ростом платежей, предполагающая постоянный прирост рас-
ходов по обслуживанию долга в первые годы и фиксированный раз-
мер в последующие; 

 с льготным периодом, дающая возможность снизить финансо-
вую нагрузку должника в первые годы, позволив ему уплачивать 
лишь проценты по долгу; 

 с периодическим изменением процентной ставки, применяемая в 
нестабильных экономических условиях, в рамках которых сторонами 
пересматриваются ставки через определенный промежуток времени в 
пределах срока финансового контракта (например, каждые 3–5 лет); 

 с переменной процентной ставкой, уровень которой зависит от 
какого-либо общеустановленного макроэкономического показателя 
(например, ставки рефинансирования). 

Основной задачей при анализе ипотек является разработка планов 
погашения долга. 
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Для типовой ипотеки постнумерандо размер срочной уплаты мо-
жет быть определен по формуле 
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где m – число периодов начисления процентов в году. 

 
При выдаче кредита под залог для обеих сторон важно знать сумму 

погашенного долга и его остаток на любой период времени. Для типо-
вой ипотеки постнумерандо расчет оставшейся суммы долга в k-й рас-
четный период можно произвести по формуле 
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Ипотечный кредит, предполагающий условия изменения процент-

ной ставки, содержит в контракте лишь условия, определяющие ее 
первоначальный размер. Изменение в будущем уровня процентной 
ставки зависит от многих факторов, при невозможности прогнозиро-
вания которых исключается возможность составления плана погаше-
ния задолженности. 

 
 
2. Лизинг: сущность, виды, схемы погашения и методика 

определения платежей 
 
Лизинг можно рассматривать как вид предпринимательской дея-

тельности, направленной на получение дохода (с позиции кредитора), 
а также как форму кредита (с позиции заемщика). 

Лизинг – это деятельность (операция), связанная с приобретением 
одной организацией за собственные или заемные средства объекта 
лизинга и передачей его другой организацией во временное пользо-
вание с правом или без права выкупа. 
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Объектами лизинга могут быть объекты основных средств, про-
граммное обеспечение, рабочие инструменты. 

Соглашение о лизинге связывает две стороны. Лизингодатель пе-
редает право владения и пользования объектом лизинга на фиксиро-
ванный в контракте срок лизингополучателю. Лизингодатель может 
являться как создателем объекта лизинга, так и лицом, способным его 
приобрести. 

В зависимости от возмещения лизингодателю лизингополучате-
лем затрат и перехода права собственности на объекты лизинга ли-
зинговый кредит классифицируют на: 

 оперативный, при котором за время лизинговой сделки лизинго-
получатель возмещает лизингодателю стоимость объекта лизинга 
менее чем на 75%, по истечении договора лизинга лизингополучатель 
возвращает лизингодателю объект лизинга, в результате чего он мо-
жет передаваться в лизинг многократно; 

 финансовый, при котором лизинговые платежи в течение договора 
лизинга, заключенного на срок не менее одного года, возмещают ли-
зингодателю стоимость объекта лизинга в размере не менее 75% его 
первоначальной (восстановительной) стоимости с возможностью вы-
купа объекта лизинга лизингополучателем. 

Количественный анализ лизинговой операции предназначен для 
решения двух задач: с позиции лизингополучателя – покупать либо 
арендовать объект, а с позиции лизингодателя – определение размера 
лизинговых платежей и оценка финансовой эффективности сделки. 

Назначение лизинговых платежей состоит в полном покрытии из-
держек лизингодателя, включающих расходы на закупку оборудова-
ния, кредитование и страхование, а также обеспечение лизингодате-
лю некоторой прибыли. 

Задолженность по лизингу включает следующие платежи: 
 авансовый платеж; 
 периодические лизинговые платежи; 
 выкупную стоимость объекта лизинга. 
Для всех лизинговых схем исходным требованием является равен-

ство современной стоимости потока лизинговых платежей затратам 
на приобретение оборудования. 

Исходя из этого, размер лизингового платежа при регулярных по-
токах платежей в постоянной сумме исчисляемых по схеме сложных 
процентов постнумерандо будет рассчитан по формуле 
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где К – затраты, связанные с приобретением имущества лизингодате-
лем. 

 
Дробь в формуле (14) называется коэффициентом рассрочки, по-

казывающим долю стоимости объекта лизинга, погашаемую при 
каждой выплате. 

Если в рамках схемы погашения стоимости объекта лизинга 
предусмотрена выплата аванса, то размер лизингового платежа пост-
нумерандо может быть определен следующим образом: 
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где А – сумма аванса. 

 

Если лизинговый контракт предполагает выкуп имущества по 

остаточной стоимости, доля которой в первоначальной стоимости 

равна s, то формула для нахождения лизингового платежа постнуме-

рандо имеет следующий вид: 
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3. Форфейтинг: сущность, оценка позиций продавца 
 
Форфейтинг (от фр. a forfai – целиком, общей суммой) как новый 

тип финансово-кредитных операций возник в конце 50-х гг. ХХ в. 
Применение форфейтинга на практике наиболее распространено во 
внешней торговле при продаже какого-либо крупного объекта (пред-
приятия, оборудования и т. д.). Его экономическое содержание за-
ключается в том, что продавец товара (экпортер) с целью его ско-
рейшего сбыта соглашается принять от покупателя комплект вексе-
лей, которые затем сразу же учитывает в банке. 

Под векселем понимают ценную бумагу, содержащую ничем не 
обусловленное обязательство векселедателя уплатить в определен-
ный срок векселедержателю или указанному лицу определенную де-
нежную сумму. Величина долга разбивается на несколько векселей 
для того, чтобы пропорционально распределить во времени погаше-



 
59 

ние возникшего у покупателя обязательства, т. е. оплачивать его ча-
стями с заданной периодичностью. 

Таким образом, форфейтинг позволяет продавцу (экспортеру) реа-
лизовать товар при отсутствии у покупателя в текущий момент време-
ни достаточного количества денежных средств и получить при этом 
требуемую сумму от банка. Интерес банка в осуществлении форфей-
тинговой сделки заключается в получении дохода от операции по уче-
ту векселей. 

Примерный порядок осуществления форфейтинговой сделки 
представлен на нижеприведенном рисунке. 

 
Схема осуществления форфейтинговой сделки 

 

 

Условные обозначения: 

 

1 – оговаривание условий форфейтинговой сделки и возможности ее реализации; 

2 – заключение договора на поставку с указанием суммы, учитывающей не только 

стоимость контракта, но и проценты по нему; 3 – поставка товара; 4 – аваль векселя, 

т. е. дополнительная гарантия по векселю, при которой в случае непогашения долга 

импортером обязанность по его уплате перейдет банку-гаранту; 5 – передача вексе-

лей; 6 – учет векселя в банке; 7 – перечисление денег на счет экспортера с удержани-

ем дисконта; 8 – предоставление векселя к оплате в банк-гарант; 9 – погашение долга 

импортером. 

 
В финансовых расчетах оценку эффективности форфейтинга мож-

но осуществить с позиции продавца, покупателя и банка. 
При рассмотрении форфейтинга с позиции продавца исходят из 

того, что он должен получить сумму от учета векселей не ниже стои-
мости реализованных товаров. Поэтому сумма, указанная на векселе, 
должна содержать погашение не только основного долга (цену това-
ра), но и процентов за кредит. 

Продавец  

(экспортер) 

Покупатель  

(импортер) 

Форфейтер (банк) Банк-гарант 

1 6 7 

2 

3 

5 

8 

4 9 
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Проценты за кредит начисляются по следующей формуле: 
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где С – стоимость товара (величина основного долга); 

i – простая процентная ставка, по которой происходит кредито-
вание в каждом периоде; 
n – число периодов, на каждый из которых выдан вексель (число 
выданных векселей). 

 
Проценты за кредит могут определяться двумя методами, что при-

водит к необходимости применения разных подходов к расчету сум-
мы векселя: 

 Если проценты начисляются на остаток задолженности с приме-
нением срока, начинающегося с даты предыдущего платежа, то сум-
ма векселя, погашаемого в момент t, определяется по формуле 
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а общая сумма векселей составит 
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 Если проценты начисляются лишь на ту часть, которая покрыва-

ется текущим векселем, в качестве срока принимается интервал от 
начала сделки и до момента его погашения. В этом случае сумма век-
селя, погашаемого в момент t, определяется по формуле 
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а общая сумма векселей составит 
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Для определения суммы денежных средств, которую получит экс-
портер после учета векселей в банке, общую сумму векселей необхо-
димо продисконтировать по учетной банковской ставке. 

 
 
Тема 9. СТРАХОВЫЕ АННУИТЕТЫ 

 
План лекции 

 
1. Экономическая сущность страхования, его формы и виды. 
2. Основы актуарных расчетов. Брутто- и нетто-ставки в страховании. 
3. Специфика финансовых вычислений в личном страховании. 
 
 
1. Экономическая сущность страхования, его формы и виды 
 
Страхование является одним из видов финансовой деятельности и, 

соответственно, рассматривается как процесс формирования, распре-
деления и использования фондов денежных средств. Экономическая 
сущность страхования заключается в аккумулировании страховщи-
ком страховых взносов страхователей и последующем их распреде-
лении среди части страхователей при наступлении страхового случая. 
Страховой случай – это наступление события, при котором возникает 
обязанность страховщика выплатить страховое возмещение страхо-
вателю. 

Страхование представляет собой механизм защиты от различного 
рода рисков, требующих значительных денежных средств, которых у 
потерпевших может и не быть. 

К признакам страхования относятся: 
 случайный (вероятный) характер наступления чрезвычайных со-

бытий; 
 непосильность ущерба для отдельного физического или юриди-

ческого лица; 
 создание замкнутости, солидарных отношений между участника-

ми по поводу возмещения ущерба за счет средств страхового фонда; 
 перераспределение ущерба как в пространстве, так и во времени; 
 возвратность мобилизуемых в страховом фонде средств. 
Страхование можно рассматривать и как предпринимательскую 

деятельность, поскольку страховщик стремится максимизировать 
размер страхового фонда и при этом минимизировать суммы страхо-
вого возмещения. 
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Под страховщиком понимают специализированные организации, 
оказывающие страховые услуги (страховые компании), а под страхо-
вателем – юридических и физических лиц, желающих минимизиро-
вать собственные риски путем переноса их на страховщика посред-
ством формирования страховых фондов. В международной практике 
страхователя называют «полисодержателем». 

Страховые фонды формируются, как правило, за счет взносов 
страхователей и доходов от капитализации. Размер взносов опреде-
ляется на основании страхового тарифа, под которым понимают вы-
раженную в денежных единицах плату с единицы объекта страхова-
ния или в процентах со страховой суммы. 

Страховая сумма – это стоимостная оценка объекта страхования. 
Объектами страхования могут выступать имущество, материаль-

ные ценности, домашние животные, семьи пчел, жизнь и здоровье 
страхователя и др. 

Страхование может выступать в двух формах: добровольное и 
обязательное. Инициатором добровольного страхования выступает 
страхователь, а обязательное страхование осуществляется в порядке, 
установленном законодательно, и обязательно для осуществления. 
Примерами обязательного страхования являются страхование граж-
данской ответственности владельцев транспортных средств, страхо-
вание от профессиональных заболеваний и несчастных случаев на 
производстве и др. 

Разновидностью обязательного страхования является обязательное 
государственное страхование, особенности которого состоят в сле-
дующем:  

 проводится в отношении жизни, здоровья и имущества государ-
ственных служащих; 

 источником уплаты страхового взноса по такому страхованию 
являются средства государственного бюджета; 

 страхователями являются органы исполнительной власти. 
Среди проводимых в настоящее время в Республике Беларусь ви-

дов обязательного государственного страхования можно назвать обя-
зательное государственное личное страхование военнослужащих и 
военнообязанных, сотрудников налоговых органов, МЧС, ветеринар-
ных врачей и др. 

Страхование подразделяется на следующие виды: 
 имущественное страхование, при котором страхуются основные 

средства, оборотные активы, личное имущество физических лиц, жи-
вотные, семьи пчел и т. д.; 

 личное страхование, объектами страхования по которому явля-
ются жизнь и здоровье физических лиц; 
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 страхование ответственности перед третьими лицами (напри-
мер, страхование гражданской ответственности перевозчика, страхова-
ние ответственности за неисполнение обязательств, страхование ответ-
ственности организаций-источников повышенной опасности и др.). 

Сущность страхования как экономической категории наиболее пол-
но выражается в выполняемых ею функциях, к которым относятся: 

 Рисковая. Риск, как вероятность возникновения ущерба, непо-
средственно связан с назначением страхования. В рамках данной 
функции происходит перераспределение денежной формы стоимости. 

 Предупредительная. За счет части средств страхового фонда 
финансируются мероприятия по снижению страхового риска. 

 Накопительная (сберегательная). Данная функция характерна, 
главным образом, для страхования жизни. 

 Контрольная. Предлагает строго целевой подход к формированию 
и использованию средств страхового фонда. Базируется на соответ-
ствующих законодательных документах и методических материалах. 

 
 
2. Основы актуарных расчетов. Брутто- и нетто-ставки  

в страховании 
 
В большинстве областей финансовой деятельности применение 

методов количественного анализа связано с верными рентами. Одна-
ко в страховании объектом анализа выступают условные ренты, ко-
торые характеризуются вероятностью наступления соответствующих 
событий. Поэтому оценка страховых рент связана с актуарными рас-
четами. 

Под актуарными расчетами понимают систему математических и 
статистических исчислений, применяемых в страховании, отражаю-
щую механизм образования и расходования страхового фонда в дол-
госрочных страховых операциях, связанных с продолжительностью 
жизни населения. Само слово «актуарий» (от лат. actuarius – счето-
вод, скорописец) означает специалиста, занимающегося разработкой 
научно обоснованных методов исчисления тарифных ставок по дол-
госрочному страхованию жизни и расчетами, связанными с образо-
ванием резерва страховых взносов. 

Страховой тариф, разработанный на основе актуарных вычисле-
ний и в последующем заложенный в страховой договор, называется 
брутто-ставкой. Она включает в себя нетто-ставку, предназначенную 
для выплаты страхового возмещения (обеспечения), и страховую 
маржу (нагрузку), обеспечивающую покрытие расходов страховой 
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компании и формирующую ее прибыль. Поскольку методика опреде-
ления нетто-ставки является относительно постоянной, а структура 
маржи склонна к изменениям, то размер брутто-ставки также весьма 
динамичен. 

Основными страховыми случаями в личном страховании являются 
дожитие до определенного возраста и потеря здоровья вследствие 
травм и заболеваний. Поэтому для начисления страхового фонда и 
определения размера страхового тарифа необходимо располагать ин-
формацией о количестве застрахованных, которые могут дожить до 
окончания сроков действия договоров страхования, а также о еже-
годной смертности.  

Продолжительность жизни людей является случайной величиной, 
варьируемой в довольно большом интервале. Вместе с тем, информа-
ционную основу актуарных вычислений составляют именно данные 
демографической статистики, где определена зависимость смертно-
сти от возраста людей в соответствующих таблицах (таблицах смерт-
ности). Они рассчитываются на основании переписи населения и от-
ражают, как из года в год происходит сокращение 100 тыс. рожден-
ных одновременно в разрезе полов. 

Расчет нетто-ставки страхования зависит от способа уплаты стра-
хового взноса (разово или по частям в течении года) и базируется на 
принципе нуля, т. е. равенстве взаимных финансовых обязательств 
страховщика и страхователя. 

Так, при единовременной уплате страхового взноса нетто-ставка 
по дожитию лица в возрасте x лет при сроке страхования n лет может 
быть определена следующим образом: 
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где lx+n  – число лиц, доживших до окончания договора страхования;  

lx – число лиц, заключивших договор страхования в возрасте  
x лет; 
V 

n
 – дисконтный множитель; 

S – страховая сумма. 
 
На случай смерти единовременная нетто-ставка рассчитывается по 

следующей формуле: 
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где d – количество умирающих в течении срока страхования. 

 
Страховые взносы, вносимые по частям, отличаются от единовре-

менных тем, что, во-первых, размер начисления процентов на них 
меньше, во-вторых, по ним имеется вероятность недополучения 
средств в страховом фонде по причине смерти части страхователей. 
Эти обстоятельства необходимо учитывать при расчете нетто-ставок. 

Для перехода от единовременной нетто-ставки к периодическим 
платежам используются коэффициенты рассрочки, за которые можно 
принять следующее выражение: 
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Коэффициент рассрочки отражает стоимость взносов в размере  

1 денеж. ед., производимых в течение определенного срока в конце 
или начале страхового года (в зависимости от типа ренты – постну-
мерандо или пренумерандо). Исходя из этого, размер периодического 
взноса можно определить как соотношение современной стоимости 
единовременной нетто-ставки к коэффициенту рассрочки. 

Величина ставки-нетто зависит от возраста застрахованного и сро-
ков страхования. Чем меньше возраст застрахованного, тем выше 
нетто-ставка по страхованию на дожитие и тем ниже на случай смерти. 

Как отмечалось ранее, брутто-ставка формируется не только из 
нетто-ставки, но и из страховой маржи. Размер маржи, как правило, 
устанавливается в процентах к брутто-ставке, в связи с чем брутто-
ставка определяется по формуле 

 

м

С
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1

,  

 
где СНЕТТО – нетто-ставка страхования; 

м – доля страховой маржи в брутто-ставке (выраженная в деся-
тичных дробях). 
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Данная формула универсальна и применяется для нахождения 
брутто-ставок по всем видам страхования. 

 
 
3. Специфика финансовых вычислений в личном страховании 

 
В личном страховании жизнь, здоровье, трудоспособность не име-

ют стоимостной оценки, поэтому необходимо учитывать следующее: 

 страховая сумма определяется по соглашению сторон и зависит от 

величины страхового взноса, который может заплатить страхователь; 

 применяется термин «страховое обеспечение», так как речь идет 

об оказании некоторой материальной помощи человеку или его близ-

ким; 

 в договоре участвует еще одна сторона – застрахованный, смерть 

или утрата трудоспособности которого затрагивают имущественные 

интересы страхователя; 

 в страховании жизни при построении тарифа и формировании 

резерва взносов за основу принимается демографическая статистика 

(таблицы смертности); 

 разрыв во времени между уплатой взносов и получением страхо-

вого возмещения дает возможность страховщику использовать взно-

сы как инвестиционные ресурсы и налагает обязательства учитывать 

в расчетах тарифа норму доходности. 

Личное страхование является дополнением к социальному страхо-

ванию и социальному обеспечению, через которые реализуется ми-

нимум государственной социальной защиты граждан. В зависимости 

от страховых случаев оно подразделяется на страхование на случай 

дожития или смерти, страхование на случай утраты трудоспособно-

сти, страхование медицинских расходов.  

Одной из разновидностей страхования на случай дожития являет-

ся пенсионное страхование. Расчет единовременных нетто-ставок по 

страхованию пенсий отличается от рассмотренных выше методик, 

поскольку данный вид страхования предполагает обязанность стра-

ховщика выплачивать застрахованному лицу в установленный срок 

регулярный доход. При анализе договоров такого вида применяют 

методические подходы, аналогичные пожизненным или вечным рен-

там. 
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Нетто-ставку по договорам пенсионного страхования можно рас-

считать следующим образом: 
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где S – размер систематических пожизненных выплат; 

w – предельный возраст в таблице смертности. 
 
Дробь вышеприведенной формулы называют «страховым аннуи-

тетом». Она отражает сумму дисконтированных платежей, равных 

одному рублю, с учетом вероятности каждой выплаты. 

Если рента выплачивается не пожизненно, а только до определен-

ного возраста, то формула приобретает следующий вид: 
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где n – возраст, до которого выплачивается рента. 

 
Для рент постнумерандо нетто-ставка определяется по формуле 
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Для упрощения вышеописанных расчетов страховые компании в 

своей практике используют коммутационные функции, на основе ко-

торых рассчитываются коммутационные числа. Коммутационные 

функции – это специальные общепринятые технические показатели, 

к которым относятся: 

1. x
xx VlD   (lx – число доживающих до возраста х лет; V 

x
 – дис-

контный множитель). 

2. ....1 wxxx DDDN    

3. 1 n
xx VdC (dx – число умирающих при переходе от возраста х 

к возрасту х + 1 лет). 
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4. ....1 wxxx CCCM    

5. ....1 wxxx MMMR    

На основании указанных коммутационных функций расчет нетто-
ставок будет выглядеть следующим образом: 

 единовременная ставка-нетто по дожитию: 
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 единовременная нетто-ставка на определенный срок на случай 

смерти: 
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 ставка-нетто для пожизненного страхования на случай смерти: 
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 ставка-нетто для пожизненной ренты пренумерандо: 
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 ставка-нетто для временной ренты пренумерандо: 
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 ставка-нетто для временной ренты постнумерандо: 
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Тема 10. АНАЛИЗ И СРАВНЕНИЕ КОММЕРЧЕСКИХ  
КОНТРАКТОВ 

 
План лекции 

 
1. Доходность как показатель эффективности коммерческой сделки. 
2. Выбор оптимальных условий коммерческих контрактов. 
3. Предельные значения параметров коммерческих контрактов. 
 
 
1. Доходность как показатель эффективности коммерческой 

сделки 
 
Доходы от финансово-хозяйственной деятельности имеют различ-

ную форму: проценты, комиссионные, выручка-нетто, дисконт от 
учета облигаций в банке, доходы от операций с ценными бумагами  
и др. Сводное понятие «доход организации» определяется содержа-
нием ее деятельности. Так, к примеру, заимствования приносят кре-
дитору проценты и комиссионные, владелец облигации помимо ку-
понного дохода получает разницу между выкупной ценой облигации 
и ценой ее приобретения. Поэтому возникает проблема определения 
совокупного дохода операций и его измерения с учетом всевозмож-
ных выгод субъекта хозяйствования. 

В отличие от дохода, доходность является относительным показа-
телем, отражающим сопоставление дохода с затратами. Расчет годо-
вой ставки доходности для различных финансово-кредитных опера-
ций позволит оценить их с позиции привлекательности для инвесто-
ра. Такая ставка в экономической литературе получила следующие 
названия: эффективная доходность, полная доходность, доходность к 
погашению, внутренняя норма доходности. В общем, полная доход-
ность – это расчетная ставка процента, при которой капитализация 
всех видов доходов от операций равна сумме капиталовложений. Чем 
она выше, тем эффективнее инвестиции в оцениваемый проект. 

В основе расчета полной доходности лежит уравнение эквива-
лентности вложений и их отдачи, которое в обобщенном виде можно 
представить следующим образом: 
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где D0 – размер капиталовложений; 
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)( jTT qq  – множитель наращения 
   

))1(( jj TTTT
iq  ;  

Tj – время от момента платежа Rj до конца срока;  
R – размер поступлений (дохода); 

T – срок финансовой сделки (  jtT ). 

 
Если значение процентной ставки изменяется во времени, то 

уравнение эквивалентности имеет следующий вид: 
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где tn – время между платежами Rn–1 и Rn, 

 

при этом 





n

k

k

n

k

k tTtT
3

2

2

1 ,     и т. д. 

 
Указанные выше уравнения эквивалентности позволяют измерить 

доходность операции, распределить получаемый доход по источни-
кам и временным интервалам, предусматриваемым условиями со-
глашения, или по календарным периодам времени.  

 
 
2. Выбор оптимальных условий коммерческих контрактов 
 
Данный раздел курса лекций сведен к оценке эффективности ком-

мерческих кредитов, которые реализуются в форме отсрочки оплаты 
за приобретаемую продукцию. 

В современных условиях при выборе контрагентов, предлагающих 
товары с равными качественными параметрами, покупатели ориен-
тируются не только на цены, но и на условия оплаты. Такими усло-
виями могут быть предоплата, оплата по факту или покупка товара в 
кредит.  

Приобретение товара в кредит позволяет при правильной оценке 

существенных условий кредитования (которыми выступают срок 

кредита, размер процентной ставки, порядок начисления процентов  

и др.) увеличить доходность как продавца, так и покупателя. Помимо 

различных коммерческих договоров альтернативными вариантами 
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оценки эффективности сделки являются договоры банковского кре-

дитования. Однако, независимо от форм и видов кредитования, ана-

лиз финансовых последствий производится на основе использования 

метода сравнения современных величин всех платежей, предусмот-

ренных оцениваемыми договорами, когда все они приводятся к 

начальному моменту времени. 

Современная величина всех расходов характеризует сумму, кото-

рая с начисленными на нее процентами обеспечит выполнение всех 

обязательств по контракту. Продавец стремится максимизировать со-

временную величину, а для покупателя оптимальным вариантом бу-

дет тот, который обеспечивает минимальную современную стои-

мость расходов. 

Основной рекомендацией по расчету современной стоимости кон-

тракта является использование единой ставки сравнения. Независимо 

от ее значения проведенный анализ позволит сформировать рейтинг 

коммерческих контрактов для принятия управленческих решений, 

который останется прежним и при изменении ставки сравнения. 

Помимо этого, при оценке коммерческих контрактов на основе 

современных величин необходимо учесть авансовые платежи, а так-

же момент времени, с которого исчисляется задолженность и начина-

ется ее погашение. 

Так, при однократной поставке товара задолженность определяет-

ся на момент перехода имущественных прав на товар к покупателю. 

При поставке товаров партиями через заданные промежутки времени 

задолженность определяется на дату отгрузки каждой партии. 

Учет аванса (А) в коммерческих контрактах производится следу-

ющим образом: 
 

Lt
n

Lt V
q

q
YVIQA 


 


)1(1
, 

 
где Q  –  сумма авансового платежа; 

I  –  проценты в льготном периоде; 

V  –  дисконтный множитель 




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; 

t  –  время от момента заключения договора до даты поставки товара; 
L  –  время льготного периода; 
Y  –  величина срочных уплат; 
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q  –  ставка сравнения; 
n  –  срок погашения задолженности. 
 
Если срочные выплаты являются постоянной величиной, то их 

размер может быть определен по формуле 
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где D – остаток задолженности после уплаты аванса. 

 
При использовании сложных процентных ставок величина про-

центного платежа за льготный период определяется следующим об-

разом: 
 

]1)1[(  LiDI . 

 
При поставке товаров партиями, накопленная задолженность (D) 

на конец срока поставки при условии, что на авансовые платежи 

начисляются проценты, рассчитывается по формуле 
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где Mj  – стоимость каждой партии поставляемого товара; 

Tj – срок поставки каждой партии товара; 

Qk  – суммы авансовых платежей; 

Tk – время от момента выплаты последнего авансового платежа до 

конца срока поставки. 
 
Современная величина договора при поставке товара партиями 

определяется следующим образом: 
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3. Предельные значения параметров коммерческих контрактов 
 
Помимо современной стоимости оптимальный вариант коммерчес-

кого кредита может быть выбран посредством метода определения 
предельных значений параметров кредитных договоров. 

Предельным значением параметра договора является величина, 
обеспечивающая конкурентоспособность рассматриваемого кредит-
ного соглашения относительно базового договора при неизменности 
остальных существенных условий. Анализ такого рода покупатель 
может проводить для определения допустимых значений цены или 
ставки процентов, если продавец согласен изменить первоначальные 
условия сделки, т. е. предельные величины характеризуют ситуацию, 
при которой современная стоимость оцениваемых соглашений будет 
одинаковой. В экономической литературе предельные величины так-
же называют «точкой равновесия», или «критической точкой». 

Задача такого рода возникает тогда, когда стоимость товара у од-
ного продавца меньше, чем у другого, но при этом процентная ставка 
по коммерческому кредиту имеет более высокие значения. 

В основе расчета предельных величин лежат уравнения эквива-
лентности. Так, по соглашениям, не предусматривающим авансовых 
платежей и предполагающим расчет по окончании сделки, уравнение 
эквивалентности может быть представлено следующим образом:  
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где P1 – стоимость товара по условиям первого договора; 

P2  – стоимость товара по условиям второго договора. 
 
Из уравнения можно определить предельно допустимые ставку про-

цента (
*

2i ) и стоимость товара (
*

2P ) по второму договору: 
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В случае, если фактическая процентная ставка второго договора 

окажется выше, чем предельно допустимая ставка процента, исчис-

ленная по формуле (15), условия первого кредитного соглашения для 

покупателя будут предпочтительнее. Аналогична логика суждения и 

по показателю «предельная стоимость товара», т. е. в ситуации, когда 
*
22 PP  , покупатель выберет второе коммерческое соглашение, в 

противном случае – наоборот. 

Значения 
*

2i  и *
2P  зависят от принятой ставки

 
сравнения и сроков 

кредитования. Так, если n1 = n2 = n, то для расчетов предельных зна-

чений параметров ставка сравнения не нужна, а формулы расчета бу-

дут иметь следующий вид: 
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Тема 11. ОБЛИГАЦИИ И ИХ ОЦЕНКА 
 

План лекции 
 
1. Сущность и виды облигаций. 
2. Основные характеристики облигаций. 
 
 
1. Сущность и виды облигаций 
 
Под облигацией (от лат. obligatio – обязательство) понимают эмис-

сионную долговую ценную бумагу, закрепляющую право ее владель-
ца на получение от эмитента в предусмотренный срок номинальной 

http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9B%D0%B0%D1%82%D0%B8%D0%BD%D1%81%D0%BA%D0%B8%D0%B9_%D1%8F%D0%B7%D1%8B%D0%BA
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A6%D0%B5%D0%BD%D0%BD%D0%B0%D1%8F_%D0%B1%D1%83%D0%BC%D0%B0%D0%B3%D0%B0
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%AD%D0%BC%D0%B8%D1%82%D0%B5%D0%BD%D1%82
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9D%D0%BE%D0%BC%D0%B8%D0%BD%D0%B0%D0%BB%D1%8C%D0%BD%D0%B0%D1%8F_%D1%81%D1%82%D0%BE%D0%B8%D0%BC%D0%BE%D1%81%D1%82%D1%8C


 
75 

стоимости или иного имущественного эквивалента. Доходом по об-
лигации могут быть процент и (или) дисконт. 

В свою очередь, ценная бумага – это документ установленной формы 

с перечнем обязательных реквизитов, удостоверяющий имущественные 

права, осуществление или передача которых возможны только при его 

предъявлении. С юридической точки зрения, ценная бумага может рас-

сматриваться как титул имущественных прав, а также как движимое 

имущество, а с экономической – как форма капитала. 
Для эмитента облигации служат дополнительным источником фи-

нансовых ресурсов. Они часто выпускаются для финансирования 
конкретных программ или объектов, доход по которым способен по-
крыть облигационные выплаты. Экономическая суть облигаций 
очень похожа на кредитование, но не требует оформления залога и 
упрощает процедуру перехода права требования к новому кредитору 
(т. е. возможность перепродажи на вторичном рынке). 

Поскольку облигации предусматривают фиксированный период 

выплат стабильных процентов, то это позволяет инвестору точно 

прогнозировать финансовый результат от осуществления такого вида 

вложений. Как правило, эмитентами в обращение выпускаются 

средне- и долгосрочные облигации (со сроком до 30 лет), что наделя-

ет такую форму инвестиций свойством стабильности. Альтернативой 

таким вложениям могут выступать инвестиции с плавающей доход-

ностью в акции и банковские депозиты. 
Сопоставление текущей доходности облигаций и процентов по 

альтернативным направлениям вложения капитала служит основой 
для формирования цен облигаций на вторичном рынке ценных бумаг. 

Классификация облигаций приведена ниже. 
1. По эмитентам облигации подразделяются на: 
 государственные, эмитированные с целью покрытия бюджетного 

дефицита, и выплаты по которым обеспечиваются гарантиями прави-
тельства или местных органов власти; 

 корпоративные, выпускаемые субъектами хозяйствования; 

 муниципальные (еврооблигации), выпущенные в валюте, являю-

щейся иностранной для эмитента, и размещаемые с помощью профес-

сиональных участников рынка ценных бумаг среди зарубежных инвес-

торов, для которых данная валюта также является иностранной (при-

ставка «евро» в настоящее время – дань традиции, поскольку первые ев-

рооблигации появились в Европе, торговля ими осуществляется в ос-

новном там же). 

http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%94%D0%BE%D1%85%D0%BE%D0%B4
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%94%D0%B8%D1%81%D0%BA%D0%BE%D0%BD%D1%82
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%94%D0%BE%D0%BA%D1%83%D0%BC%D0%B5%D0%BD%D1%82
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%98%D0%BC%D1%83%D1%89%D0%B5%D1%81%D1%82%D0%B2%D0%B5%D0%BD%D0%BD%D0%BE%D0%B5_%D0%BF%D1%80%D0%B0%D0%B2%D0%BE
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%98%D0%BC%D1%83%D1%89%D0%B5%D1%81%D1%82%D0%B2%D0%B5%D0%BD%D0%BD%D0%BE%D0%B5_%D0%BF%D1%80%D0%B0%D0%B2%D0%BE
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%AD%D0%BC%D0%B8%D1%82%D0%B5%D0%BD%D1%82
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A4%D0%B8%D0%BD%D0%B0%D0%BD%D1%81%D0%B8%D1%80%D0%BE%D0%B2%D0%B0%D0%BD%D0%B8%D0%B5
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9A%D1%80%D0%B5%D0%B4%D0%B8%D1%82
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9A%D1%80%D0%B5%D0%B4%D0%B8%D1%82%D0%BE%D1%80
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A1%D1%81%D1%83%D0%B4%D0%BD%D1%8B%D0%B9_%D0%BF%D1%80%D0%BE%D1%86%D0%B5%D0%BD%D1%82
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%92%D1%82%D0%BE%D1%80%D0%B8%D1%87%D0%BD%D1%8B%D0%B9_%D1%80%D1%8B%D0%BD%D0%BE%D0%BA_%D1%86%D0%B5%D0%BD%D0%BD%D1%8B%D1%85_%D0%B1%D1%83%D0%BC%D0%B0%D0%B3
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%92%D0%B0%D0%BB%D1%8E%D1%82%D0%B0
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%AD%D0%BC%D0%B8%D1%82%D0%B5%D0%BD%D1%82
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%98%D0%BD%D0%B2%D0%B5%D1%81%D1%82%D0%BE%D1%80
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%98%D0%BD%D0%B2%D0%B5%D1%81%D1%82%D0%BE%D1%80
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%95%D0%B2%D1%80%D0%BE%D0%BF%D0%B0
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2. По типу дохода облигации могут быть следующих видов: 
 Дисконтные, которые реализуются со скидкой, т. е. по цене ниже 

номинала. Чем ближе дата погашения облигации, тем выше ее ры-
ночная цена. 

 С фиксированной процентной ставкой, доход по которым вы-
плачивается по купонам с фиксированной процентной ставкой. Ку-
пон – отрезная часть облигаций определенного номинала или срока 
выплат, отделяемая от самой облигации при выплате процентов и по-
гашаемая эмитентом. Информация о купонах указывается в проспек-
те эмиссии облигации. Для каждого из купонов эмитент указывает 
сумму купона и купонный срок (дата окончания купонного срока 
равна дате погашения). 

 С плавающей процентной ставкой, т. е. с переменным купоном, 
размер которого привязывается к некоторым макроэкономическим 
показателям: к доходности государственных ценных бумаг, ставкам 
межбанковских кредитов (LIBOR, EURIBOR) и т. п. 

LIBOR – лондонская межбанковская ставка предложения, т. е. 
средневзвешенная процентная ставка по межбанковским кредитам в 
разных валютах на срок от 1 дня до 12 месяцев, предоставляемым на 
лондонском межбанковском рынке. Ставка фиксируется Британской 
банковской ассоциацией. 

EURIBOR – европейская межбанковская ставка предложения, т. е. 
средневзвешенная процентная ставка по межбанковским кредитам, 
предоставляемым в евро. Определяется при поддержке Европейской 
банковской федерации. 

3. По способу выкупа облигации подразделяются на погашаемые: 
 разовым платежом;  
 распределенными во времени оговоренными долями номинала. 
4. По сроку облигации могут быть: 
 с фиксированной датой погашения; 
 бессрочные, по которым эмитент не связывает себя конкретны-

ми сроками погашения, и которые могут быть выкуплены в любой 
момент. 

5. По конвертируемости облигации подразделяются на: 
 конвертируемые (в акции, другие облигации); 
 неконвертируемые. 
6. По методу выплаты дохода облигации классифицируются сле-

дующим образом: 
 выплачиваются только проценты, так как срок выкупа не огово-

рен (по бессрочным облигациям); 

http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9E%D0%B1%D0%BB%D0%B8%D0%B3%D0%B0%D1%86%D0%B8%D1%8F
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9D%D0%BE%D0%BC%D0%B8%D0%BD%D0%B0%D0%BB%D1%8C%D0%BD%D0%B0%D1%8F_%D1%81%D1%82%D0%BE%D0%B8%D0%BC%D0%BE%D1%81%D1%82%D1%8C
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9F%D1%80%D0%BE%D1%86%D0%B5%D0%BD%D1%82
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%91%D0%B0%D0%BD%D0%BA
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9B%D0%BE%D0%BD%D0%B4%D0%BE%D0%BD%D1%81%D0%BA%D0%B0%D1%8F_%D0%BC%D0%B5%D0%B6%D0%B1%D0%B0%D0%BD%D0%BA%D0%BE%D0%B2%D1%81%D0%BA%D0%B0%D1%8F_%D1%81%D1%82%D0%B0%D0%B2%D0%BA%D0%B0_%D0%BF%D1%80%D0%B5%D0%B4%D0%BB%D0%BE%D0%B6%D0%B5%D0%BD%D0%B8%D1%8F
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%95%D0%B2%D1%80%D0%BE%D0%BF%D0%B5%D0%B9%D1%81%D0%BA%D0%B0%D1%8F_%D0%BC%D0%B5%D0%B6%D0%B1%D0%B0%D0%BD%D0%BA%D0%BE%D0%B2%D1%81%D0%BA%D0%B0%D1%8F_%D1%81%D1%82%D0%B0%D0%B2%D0%BA%D0%B0_%D0%BF%D1%80%D0%B5%D0%B4%D0%BB%D0%BE%D0%B6%D0%B5%D0%BD%D0%B8%D1%8F
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9B%D0%BE%D0%BD%D0%B4%D0%BE%D0%BD%D1%81%D0%BA%D0%B0%D1%8F_%D0%BC%D0%B5%D0%B6%D0%B1%D0%B0%D0%BD%D0%BA%D0%BE%D0%B2%D1%81%D0%BA%D0%B0%D1%8F_%D1%81%D1%82%D0%B0%D0%B2%D0%BA%D0%B0_%D0%BF%D1%80%D0%B5%D0%B4%D0%BB%D0%BE%D0%B6%D0%B5%D0%BD%D0%B8%D1%8F
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9F%D1%80%D0%BE%D1%86%D0%B5%D0%BD%D1%82%D0%BD%D0%B0%D1%8F_%D1%81%D1%82%D0%B0%D0%B2%D0%BA%D0%B0
http://ru.wikipedia.org/w/index.php?title=%D0%91%D1%80%D0%B8%D1%82%D0%B0%D0%BD%D1%81%D0%BA%D0%B0%D1%8F_%D0%B1%D0%B0%D0%BD%D0%BA%D0%BE%D0%B2%D1%81%D0%BA%D0%B0%D1%8F_%D0%B0%D1%81%D1%81%D0%BE%D1%86%D0%B8%D0%B0%D1%86%D0%B8%D1%8F&action=edit&redlink=1
http://ru.wikipedia.org/w/index.php?title=%D0%91%D1%80%D0%B8%D1%82%D0%B0%D0%BD%D1%81%D0%BA%D0%B0%D1%8F_%D0%B1%D0%B0%D0%BD%D0%BA%D0%BE%D0%B2%D1%81%D0%BA%D0%B0%D1%8F_%D0%B0%D1%81%D1%81%D0%BE%D1%86%D0%B8%D0%B0%D1%86%D0%B8%D1%8F&action=edit&redlink=1
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%95%D0%B2%D1%80%D0%BE%D0%BF%D0%B5%D0%B9%D1%81%D0%BA%D0%B0%D1%8F_%D0%BC%D0%B5%D0%B6%D0%B1%D0%B0%D0%BD%D0%BA%D0%BE%D0%B2%D1%81%D0%BA%D0%B0%D1%8F_%D1%81%D1%82%D0%B0%D0%B2%D0%BA%D0%B0_%D0%BF%D1%80%D0%B5%D0%B4%D0%BB%D0%BE%D0%B6%D0%B5%D0%BD%D0%B8%D1%8F
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9F%D1%80%D0%BE%D1%86%D0%B5%D0%BD%D1%82%D0%BD%D0%B0%D1%8F_%D1%81%D1%82%D0%B0%D0%B2%D0%BA%D0%B0
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%95%D0%B2%D1%80%D0%BE
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%95%D0%B2%D1%80%D0%BE%D0%BF%D0%B5%D0%B9%D1%81%D0%BA%D0%B0%D1%8F_%D0%B1%D0%B0%D0%BD%D0%BA%D0%BE%D0%B2%D1%81%D0%BA%D0%B0%D1%8F_%D1%84%D0%B5%D0%B4%D0%B5%D1%80%D0%B0%D1%86%D0%B8%D1%8F
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%95%D0%B2%D1%80%D0%BE%D0%BF%D0%B5%D0%B9%D1%81%D0%BA%D0%B0%D1%8F_%D0%B1%D0%B0%D0%BD%D0%BA%D0%BE%D0%B2%D1%81%D0%BA%D0%B0%D1%8F_%D1%84%D0%B5%D0%B4%D0%B5%D1%80%D0%B0%D1%86%D0%B8%D1%8F
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 выплата процентов не предусматривается (облигации с нулевым 
купоном, т. е. дисконтные); 

 проценты выплачиваются вместе с номиналом в конце срока; 
 проценты выплачиваются периодически, а выкуп облигации 

производится в конце срока; 
 выигрышные займы, по которым доход выплачивается отдель-

ным держателям облигаций в виде выигрышей по итогам регулярно 
проводимых тиражей. 

Инвестиции в ценные бумаги сопряжены с кредитным и рыноч-
ным риском. 

Рыночный (процентный) риск связан с колебаниями рыночной це-
ны облигаций и зависит от изменений процентной ставки на кон-
кретном финансовом (межбанковском) рынке. Под кредитным 
риском, в свою очередь, понимают возможность отказа эмитента в 
выплате процентов и основного долга по облигации. Качество обли-
гаций в отношении кредитного риска оценивается специальными 
агентствами, например, «Standart and Poor’s» (Стэндарт анд пурс), 
«Moody’s» (Мудис). Такая оценка называется «рейтингом» и упро-
щает процедуру выбора направлений вложения капитала инвестором. 

 
 
2. Основные характеристики облигаций 
 
К основным параметрам облигации относятся номинальная цена, 

выкупная цена, норма доходности, сроки выплаты процентов, курс. 
Номинальная цена – это стоимость, определенная на самой ценной 

бумаге ее эмитентом. 
Поскольку облигация является объектом купли-продажи на фон-

довом рынке, то она имеет также рыночную цену, которая может от-
личаться от номинала. Рыночные цены по облигациям могут суще-
ственно отличаться между собой (например, 100 и 500 долл. США), 
поэтому для достижения их сопоставимости рассчитывают курс. 

Под курсом облигации понимают покупную цену одной облигации 
в расчете на 100 денежных единиц номинала. Он рассчитывается по 
следующей формуле: 

 

100
N

P
К ,  

 
где Р – рыночная цена облигации; 

N – номинал облигации. 
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Доход по облигации состоит из двух основных слагаемых:  
 периодически получаемых по купонам процентов; 
 разности между номиналом и ценой приобретения облигации.  
Если облигация куплена по цене ниже номинала, то эта разность 

увеличивает совокупный доход инвестора, а в случае ее покупки с 
премией доход инвестора сокращается. 

Норма доходности представляет собой относительную меру при-
влекательности облигации. Различают купонную, текущую и полную 
доходность. 

Купонная доходность – процент, который указан на ценной бума-
ге и который эмитент обязуется заплатить по каждому купону. Пла-
тежи по купонам могут производиться раз в квартал, по полугодиям 
или раз в год.  

Текущая доходность характеризует отношение поступлений по ку-
понам к цене приобретения облигации. Этот параметр не учитывает 
второй источник дохода – выкупную цену в конце срока, что ограни-
чивает сферу его применения, так как на его основе можно утверждать, 
что доходность дисконтной облигации равна нулю, что на самом деле 
далеко не так. Текущая доходность определяется по формуле 

 

P

gN
iТЕКУЩ


 , 

 
где g – норма доходности по купонам. 

 
Полная доходность (ставка помещения) учитывает оба источника 

дохода и позволяет судить об эффективности приобретенной ценной 
бумаги. 

Порядок определения рыночной стоимости облигации и, как след-
ствие, полной доходности зависит от метода выплаты дохода по ним:  

1. При применении бессрочных облигаций, у которых выплаты по 
купонам выступают единственным источником дохода, их полная и 
текущая доходности равны (при ежегодных купонных выплатах). Ес-
ли проценты по купонам выплачиваются несколько раз в году с крат-
ностью р, то полная норма доходности определяется по следующей 
формуле: 
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2. При применении дисконтных облигаций ставка помещения 
определяется по формуле 

 

1

100

1


n

ПОЛНАЯ
K

i ,    (17) 

где n – срок, оставшийся до выкупа облигации. 
 
3. Если применяются облигации с выплатой процентов и номина-

ла в конце срока, по которым отсутствует купонный доход (т. е. те-
кущая доходность равна 0), то полная доходность определяется по 
следующей формуле: 

 

1

100

1



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n

ПОЛНАЯ
K

g
i .             (18) 

 
4. Если применяются облигации с периодической выплатой про-

центов и погашением номинала в конце срока, то покупатель в момент 
ее приобретения рассчитывает на получение дохода в виде серии твер-
дых выплат в форме фиксированных процентов в течение всего срока 
ее обращения, а также на возмещение ее номинальной стоимости. По-
этому, если периодически получаемые по облигации выплаты будут 
реинвестированы (на банковский депозит, в акции и т. д.) и станут 
приносить дополнительный доход, то рыночная стоимость облигации 
будет равна сумме современной стоимости аннуитетов (периодиче-
ских купонных выплат) и номинала: 
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,   (19) 

 
где It – процентные выплаты по t-му купону. 

 
В случае, если процентные доходы по купонам являются одинако-

выми величинами, то рыночная стоимость облигации может быть 
определена следующим образом: 

 



 
80 

n

n

i

N

i

i
gNP

)1(

)1(1









.  (20) 

 
Алгебраического решения полной нормы доходности по данному 

виду облигаций не существует, поэтому рекомендуется использовать 
метод приближенной оценки: 
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Формулы (16)–(21) предполагают, что оценка производится на да-

ту размещения облигации на первичном финансовом рынке или на 
дату выплаты процентов, которые за соответствующий период уже 
погашены. 

5. При применении облигаций с выкупной ценой, отличающейся 
от номинала, ставка помещения определяется по формуле 
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где С – выкупная стоимость облигации. 

 
Доходность является ключевым, но не единственным показателем, 

обосновывающим выбор конкретной облигации. Любую финансовую 
сделку кроме эффективности характеризует и степень рискованности 
ее осуществления. Критерием оценки риска облигации выступает 
срок ее погашения. Чем он больше, чем выше риск инвестора. В свою 
очередь, облигации с нулевым купоном более рискованные, чем об-
лигации с периодическими выплатами. Средний срок платежей по 
портфелю облигаций определяется с помощью формулы средней 
арифметической взвешенной, где в качестве весов выступают разме-
ры выплат.  
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Для облигаций с ежегодной выплатой купонов и погашением но-
минала в конце срока средний интервал покрытия инвестиционных 
затрат определяется по следующей формуле: 
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 . 

 
Если купоны выплачиваются р раз в году, то средний срок порт-

феля облигаций определяют следующим образом: 
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Тема 12. АМОРТИЗАЦИОННАЯ ПОЛИТИКА 
 

План лекции 
 
1. Внеоборотные активы и их виды. 

2. Стоимостная оценка внеоборотных активов. 

3. Способы и методы начисления амортизации. 
 
 
1. Внеоборотные активы и их виды 
 
Все имущество организации делится на две группы: внеоборотные 

и оборотные активы, при этом под внеоборотными активами пони-

мают ту его часть, которая имеет длительный период функциониро-

вания. К ней относятся основные средства, нематериальные активы, 

незавершенные капитальные вложения. 

Основные средства – это совокупность материально-веществен-

ных ценностей стоимостью более 30 базовых величин и сроком 

службы более одного года. Однако сельскохозяйственные машины, 

рабочий и продуктивный скот, строительные инструменты и обору-

дование независимо от их стоимости признаются объектами основ-

ных средств. Вместе с тем орудия лова (неводы, сети), специальная 

одежда, обувь, предохранительные принадлежности, технологиче-
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ская тара (контейнеры, поддоны для транспортировки отдельных де-

талей), временные нетитульные здания и сооружения и т. п. объекта-

ми основных средств не признаются. 
Национальным статистическим комитетом Республики Беларусь 

устанавливается единый классификатор основных средств, согласно 
которому они подразделяются: 

 по натурально-вещественному составу – здания и сооружения, 
передаточные устройства, машины и оборудование, транспортные 
средства, инструмент, многолетние насаждения и др.; 

 по функциональному назначению – производственные (станки, 
здания цехов, транспортные средства и др.), непроизводственные 
(объекты жилищно-коммунального хозяйства, бытового обслужива-
ния и др.); 

 по степени использования – находящиеся в эксплуатации, на кон-
сервации, в запасе, в аренде. 

 по принадлежности – собственные (числятся на балансе органи-

зации), арендованные (принадлежат другой организации и временно 

эксплуатируются за определенную плату). 

Помимо основных средств в состав внеоборотных активов входят 

нематериальные активы, под которыми понимают совокупность объ-

ектов промышленно-интеллектуальной собственности и иных иму-

щественных прав. К нематериальным активам относят программное 

обеспечение, патенты, лицензии, ноу-хау, товарные знаки (фран-

чайзинг), авторские права и др. Ноу-хау – комплекс технических зна-

ний (опытные незарегистрированные образцы изделий, чертежи, тех-

ническая документация и др.) и коммерческих секретов (базы данных 

поставщиков и покупателей, методы рекламы, данные об организа-

ции сбыта и др.). Франчайзинг – специальная комплексная лицензия 

на использование конкретного товарного знака. 
 
 
2. Стоимостная оценка внеоборотных активов 
 
Как основные средства, так и нематериальные активы оценивают-

ся по первоначальной, остаточной и восстановительной стоимости. 
Под первоначальной стоимостью понимают совокупность затрат, 

связанных с приобретением либо созданием конкретного объекта. 
Восстановительная стоимость – это осовремененная первона-

чальная стоимость, характеризующая сумму затрат, которую необхо-
димо было бы понести в текущий момент времени с целью приобре-
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тения или создания аналогичного объекта основных средств, воз-
никшего в прошлом.  

Восстановительная стоимость может быть определена по одному 
из двух методов: 

1. Индексный, предполагающий умножение первоначальной сто-
имости на ежегодный коэффициент переоценки основных средств, 
доводимый Национальным статистическим комитетом Республики 
Беларусь. 

2. По рыночным аналогам, при котором восстановительная стои-
мость приравнивается к стоимости объектов, вводимых в эксплуата-
цию в текущий момент времени. 

Целесообразность пересчета первоначальной стоимости на совре-
менный момент времени кроется в необходимости обеспечения про-
цесса обновления основных средств по мере износа. 

Остаточная стоимость представляет собой разность между вос-
становительной (первоначальной) стоимостью объекта основных 
средств и суммой начисленного износа. 

Износ – это денежное выражение потери основными средствами 
своих качеств. В случае утраты объектами своих технико-физических 
свойств оперируют понятием «физический износ», а при ускоренном 
развитии технологий имеют дело с моральным износом.  

Одним из принципов организации финансов является самоокупа-
емость, означающая способность организации к получению таких до-
ходов, которые позволили бы перекрыть понесенные затраты и обес-
печить задел для расширенного производства. Объекты внеоборот-
ных активов вследствие высокой стоимости не могут окупиться за 
один финансово-производственный цикл, что вынуждает осуществ-
лять компенсацию таких затрат по частям. 

Процесс перенесения частями стоимости основных средств (нема-
териальных активов) на готовую продукцию, производимую с их 
участием, по мере износа называется амортизацией. Амортизацион-
ные отчисления включаются в себестоимость продукции как элемент 
затрат и являются ценообразующим фактором, требующим стои-
мостного измерения. 

 
 
3. Способы и методы начисления амортизации 
 
В Республике Беларусь организациям разрешено по выбору при-

менять три способа начисления амортизации: 
 линейный; 
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 нелинейный; 
 производительный. 
Суть линейного способа заключается в равномерном начислении 

амортизации по годам в течение срока полезного использования объ-
екта. Годовая величина амортизационных отчислений (АО) при этом 
рассчитывается по следующей формуле: 

 

АМНАСАО  , 

 
где АС – амортизационная стоимость объекта основных средств; 

НАМ – норма амортизации, под которой понимают относительную 
величину, отражающую процент годовой компенсации стоимости 
понесенных затрат, связанных с возникновением объекта. 

 
Нелинейный способ подразумевает списание стоимости объекта 

основных средств неравномерно по годам в течение срока его служ-
бы. Так, в первые годы эксплуатации объекта окупается большая ве-
личина капитальных затрат, чем в последующие периоды. 

Нелинейный способ основывается на двух методах начисления 
амортизации: 

1. Метод суммы чисел лет, который заключается в определении 
годовой суммы амортизационных отчислений исходя из амортизиру-
емой стоимости объектов  основных средств и нематериальных акти-
вов (АС) и отношения, в числителе которого – число лет, остающихся 
до конца срока полезного использования объекта (К), а в знаменателе 
– сумма чисел лет срока полезного использования объекта (СЧЛ): 

 

СЧЛ

К
АСАО  . 

 
Сумма чисел лет срока полезного использования объекта опреде-

ляется по следующей формуле: 
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где n – срок полезного использования объекта. 
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2. Метод уменьшаемого остатка, предполагающий применение 
нормы амортизации, исчисленной исходя из срока полезного исполь-
зования объекта и коэффициента ускорения (от 1 до 2,5 раза). При 
этом в качестве амортизационной стоимости выступает недоаморти-
зированная (остаточная) стоимость на начало отчетного периода. 
Сумма амортизационных отчислений при данном способе рассчиты-
вается по формуле 

 
СКОРРЕКТ
АМНАСАО  . 

 
Нелинейный способ не применяется при начислении амортизации 

на следующие объекты: 
 здания, сооружения, за исключением антенн и взлетно-посадоч-

ных полос; 
 машины, оборудование и транспортные средства с нормативным 

сроком службы до 3 лет, легковые автомобили (кроме эксплуатируе-
мых в качестве служебных, относимых к специальным, а также ис-
пользуемых для услуг такси); 

 оборудование гражданской авиации, срок полезного использова-
ния которого определяется исходя из временного ресурса; 

 уникальное оборудование, предназначенное для использования в 
испытаниях, производстве опытных партий продукции; 

 предметы интерьера, включая офисную мебель; 
 предметы для отдыха, досуга и развлечений; 
 фирменные наименования, товарные знаки. 
Производительный способ начисления амортизации объекта ос-

новных средств или нематериальных активов заключается в начисле-
нии организацией амортизации исходя из амортизируемой стоимости 
объекта и отношения натуральных показателей объема продукции 
(работ, услуг), выпущенной (выполненных) в текущем периоде, к 
нормативному ресурсу объекта. 

Амортизационные отчисления производительным способом рас-
считываются в каждом отчетном периоде по следующей формуле: 

 

НР

ФР
АСАО  , 

 
где ФР – фактический ресурс; 

НР – нормативный ресурс, означающий максимально возможный 
выпуск продукции на данном оборудовании. 
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Амортизационные отчисления независимо от выбранного способа 

начисляются ежемесячно и подлежат контролю в рамках образуемого 
в организациях амортизационного фонда. 

Для облегчения расчета в MS Excel предусмотрены следующие 
встроенные функции: 

1. АПЛ, по которой рассчитывается сумма амортизационных от-
числений за один период линейным способом. Ее синтаксис заключа-
ется в следующем: 

 
АПЛ(нач_стоимость;ост_стоимость;время_эксплуатации), 

 
где нач_стоимость – первоначальная (восстановительная) стоимость 

имущества; 
ост_стоимость – недоамортизированная стоимость основных 
средств на дату списания основного средства с баланса организации; 
время_эксплуатации – число периодов начисления амортизаци-
онных отчислений. 

 
2. АСЧ, предполагающая начисление амортизации методом суммы 

чисел лет. Синтаксис функции приведен ниже: 
 

АСЧ(нач_стоимость;ост_стоимость;время_эксплуатации;период), 
 

где период – это интервал, для которого требуется вычислить сумму 
амортизационных отчислений. 

 
3. ДДОБ, заключающаяся в расчете амортизационных отчислений 

методом уменьшаемого остатка. Данная функция имеет следующий 
синтаксис: 

 
ДДОБ(нач_стоимость;ост_стоимость;время_эксплуатации;период;
коэффициент), 

 
где коэффициент – коэффициент ускорения. 

 
Использование различных способов и методов начисления амор-

тизации позволяет организациям снижать налоговую нагрузку и по-
лучать дополнительный финансовый эффект. 

Критерием оценки эффективности варьирования инструментарием 
амортизационной политики с позиции временного фактора является 



 
87 

увеличение суммы финансовых ресурсов организации, которое скла-
дывается из налоговой экономии по платежам из прибыли и суммы 
текущих амортизационных отчислений. 

Данные расчеты целесообразно проводить в форме таблицы 3, ал-
горитм заполнения которой представлен ниже. 

Совокупная ставка по налогам и сборам из прибыли по организа-
ции (q) рассчитывается в соответствии с действующим налоговым 
законодательством как отношение сумм начисленных налогов к 
налоговой базе. 

Коэффициент дисконтирования (Кn) рассчитывается по следую-
щей формуле: 

nn
d

K
)1(

1


 , 

где n – порядковый номер периода начисления амортизационных от-
числений; 
d – ставка дисконтирования. 

 
Таблица 3  – Алгоритм расчета текущей стоимости увеличения  

финансовых ресурсов организации за счет начисления 

амортизационных отчислений 

Номер 

периода  

Остаточная 

стоимость 

Амортиза-

ционные 
отчисления 

Налоговая эко-

номия по плате-
жам из прибыли 

Увеличение 

финансовых 
ресурсов 

Коэффициент 

дисконтиро-
вания 

Текущая 

стоимость 

1 2 3 4 5 6 7 

Пер-

вый 

Первона-

чальная 

стоимость 

В соот-

ветствии с 

методи-

кой расче-

та амор-

тизации  

Гр. 3 · q Гр. 3 + гр. 4 Кn Гр. 5 · гр. 6 

Со 

второ-

го по 

послед

след-

ний 

Гр. 2 

предыду-

щего пе-

риода – 

– гр. 3 пре-

дыдущего 

периода 

В соот-

ветствии с 

методи-

кой расче-

та амор-

тизации 

Гр. 3 · q Гр. 3 + гр. 4 Кn Гр. 5 · гр. 6 
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Тема 13. ИЗМЕРЕНИЕ ЭФФЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИЦИЙ 

План лекции 

1. Инвестиции и их виды. 
2. Основные оценочные показатели эффективности инвестицион-

ной деятельности. 
3. Моделирование инвестиционного процесса. 

1. Инвестиции и их виды 

Инвестиции – это вложение капитала в хозяйственную деятель-
ность как за рубежом, так и внутри страны с целью получения дохода 
или достижения иного значимого результата. 

Объектами инвестиционной деятельности являются недвижимое 
имущество, научно-технические разработки, имущественные права, 
депозиты, ценные бумаги, права на интеллектуальную собственность 
и др. 

Инвестиции классифицируются: 
 по характеру участия инвестора в инвестиционном процессе: 
– прямые инвестиции, при которых инвестор является профессио-

нально подготовленным специалистом, самостоятельно выбирающим 
объект инвестирования и оценивающим последствия финансовой 
сделки; 

– непрямые инвестиции, при которых владелец капитала полагает-
ся на выбор финансовых посредников (например, паевые фонды) от-
носительно эффективного его размещения; 

 по срокам инвестирования: 
– краткосрочные, размещаемые на срок до 1 года, например, в та-

ких формах, как краткосрочные депозиты, государственные кратко-
срочные облигации, сберегательные сертификаты; 

– среднесрочные, размещаемые на срок от 1 до 3 лет в форме гос-
ударственных долгосрочных облигаций, среднесрочных вкладов; 

– долгосрочные – это вложения на срок свыше 3 лет в форме ак-
ций и облигаций, участия в уставных фондах других организаций; 

 по форме собственности: 
– государственные, осуществляемые органами государственной 

власти в части временно свободных денежных средств государствен-
ного бюджета, специальных бюджетных и внебюджетных фондов, 
заемных средств; 

– частные – вложения капитала, осуществляемые за счет соб-
ственных и заемных средств организаций и физических лиц; 
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 по территориальной принадлежности: 

– внутренние, осуществляемые на территории страны-резиденции; 

– внешние, т. е. размещаемые за рубежом; 

 по объекту вложения: 

– реальные инвестиции – это вложение средств в основной капи-

тал, нематериальные и оборотные активы (исходя из целей и назна-

чения инвестиционных вложений реальные инвестиции делятся на 

вложения, направляемые на расширенное воспроизводство, улучше-

ние качества выпускаемой продукции, защиту окружающей среды, 

решение социальных задач, техническое перевооружение и др.); 

– финансовые (портфельные) инвестиции – это средства, вклады-

ваемые в акции, облигации и другие ценные бумаги, выпускаемые 

как государственными органами, так и отдельными организациями. 

Источниками финансирования инвестиций выступает: 

1. Собственный капитал, включающий в себя: 

 взносы учредителей (в форме нематериальных активов, денеж-

ных средств либо другого имущества); 

 источники, получаемые от основной деятельности (амортизаци-

онные отчисления, прибыль, ассигнования из бюджета, предоставля-

емые на безвозвратной основе, целевое финансирование и др.). 

2. Средства финансового рынка, представляющие собой кредиты 

банков, коммерческие кредиты других организаций, эмиссию (вы-

пуск) ценных бумаг, бюджетные ссуды, сделки РЕПО и др. 

Сделка РЕПО – соглашение о продаже и обратной покупке через 

определенный временной интервал ценных бумаг, т. е., по существу, 

это краткосрочные кредиты, обеспеченные надежными активами. 

3. Прочие средства, к которым относятся средства лиц, участву-

ющих в долевом строительстве, благотворительные взносы и т. п. 

В Республики Беларусь создание инвестиционной привлекатель-

ности национальной экономики является приоритетной задачей. По-

этому необходимо выделить две формы государственного регулиро-

вания инвестиционной деятельности: 
 Прямое регулирование, при котором принимаются государствен-

ные инвестиционные программы, финансируемые из государственно-
го бюджета, предоставляются гарантии правительства по кредитам, 
привлекаемым для реализации инвестиционных проектов, проводит-
ся государственная экспертиза, инвесторам предоставляются в арен-
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ду государственные основные фонды и концессии (права на эксплуа-
тацию природных богатств). 

 Косвенное регулирование, которое осуществляется в виде льгот 
по налоговым и таможенным платежам, определения условий прива-
тизации объектов государственной собственности, создания свобод-
ных экономических зон, проведения антимонопольных мероприятий, 
развития рынка ценных бумаг и др. 

 
 
2. Основные оценочные показатели эффективности  

инвестиционной деятельности 
 
Под эффективностью понимают сопоставление ожидаемого либо 

достигнутого результата (эффекта) с усилиями (затратами), затрачен-
ными (понесенными) для его достижения. 

В экономике таким обобщающим показателем выступает рента-
бельность, которая в зависимости от целей анализа может иметь раз-
личные алгоритмы расчета. При оценке инвестиционных проектов 
применяется рентабельность инвестиций (индекс доходности).  

Кроме того, оценочными характеристиками экономической при-
влекательности инвестиционного проекта выступают: 

 чистая текущая стоимость (чистый приведенный доход); 
 внутренняя норма доходности; 
 срок окупаемости; 
 индекс доходности. 
В основу расчета указанных показателей положено два концепту-

альных подхода: 
 дисконтный, при котором производится осовременивание де-

нежных потоков и тем самым учитывается временной фактор; 
 бухгалтерский, при котором распределенные во времени денеж-

ные доходы и расходы не дисконтируются. 
В финансовых вычислениях применяется дисконтная концепция. 
Раскрывая методические основы исчисления показателей, следует 

отметить, что под чистой текущей стоимостью понимают разность 
дисконтируемых показателей чистого дохода (положительные вели-
чины) и инвестиционных затрат (отрицательные величины). Чистая 
текущая стоимость – это обобщенный конечный результат инвести-
ционной деятельности в абсолютном измерении, который рассчиты-
вается следующим образом: 
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где tД  – доходы t-го периода инвестиционного проекта; 

tЗ  – затраты t-го периода инвестиционного проекта; 

n – срок реализации инвестиционного проекта; 
i – ставка приведения. 

 
Данная формула справедлива по отношению к денежным потокам 

постнумерандо. 

Ставку приведения каждый инвестор определяет самостоятельно 

исходя из своего экономического суждения. Так, в одних случаях ис-

пользуется ставка процентов по депозиту, который может быть рас-

смотрен как альтернативный вариант размещения средств вместо ре-

альных инвестиций, в других – уровень ссудного процента, доход-

ность по ценным бумагам, минимальный требуемый доход, 

задаваемый самим инвестором, и т. д. 

При выборе ставки приведения важным моментом является учет 

риска, который может проявляться в сокращении отдачи от инфляци-

онного обесценивания денег, изменения конъюнктуры рынка и др. 

Понятие текущей (современной) стоимости будущих доходов и рас-

ходов базируется на положении о том, что в начальный момент времени 

полученная в будущем сумма денег имеет меньшую стоимость, чем ее 

эквивалент, полученный сейчас. Поэтому доходы можно сопоставлять с 

расходами только в отношении одного периода времени, что требует 

предварительного проведения дисконтирования. 

Для упрощения расчетов в Microsoft Excel предусмотрены две 

функции: ПС и ЧПС. Первая из них (ПС) используется при проведе-

нии финансового анализа в отношении денежных потоков равной ве-

личины, осуществляемых через одинаковые промежутки времени. 

Функция ЧПС вычисляет чистую текущую стоимость периодичес-

ких платежей переменной величины как сумму ожидаемых доходов и 

расходов, дисконтированных заданной нормой процента. 

При анализе инвестиций данный показатель позволяет определить 

нижнюю границу прибыльности. Так, положительное значение чи-

стой текущей стоимости характеризует превышение доходов по про-
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екту над суммой осуществленных вложений, т. е. получение чистой 

прибыли. Синтаксис функции ЧПС приведен ниже: 
 

ЧПС(ставка;значение1;значение2;…значение29), 
 

где ставка – ставка дисконтирования, приходящаяся на один период; 
значение1;значение2;…значение29 – денежные потоки, произво-
димые в конце каждого периода (количество периодов может ва-
рьироваться от 1 до 29). 

 
Производя расчет чистой текущей стоимости, следует иметь в ви-

ду, что денежные потоки (значение1;значение2;…значение29) рас-
сматриваются на конец периода, т. е. если инвестиции осуществлены 
в начале первого периода, то они дисконтированию не подлежат. Од-
нако при этом их следует дополнительно отнять от рассчитанной чи-
стой текущей стоимости, но ни в коем случае не включать в состав 
денежных потоков (значений) функции ЧПС. 

Относительной мерой привлекательности инвестиционного проекта 
является внутренняя норма доходности. Этот параметр характеризует 
такую расчетную процентную ставку (ставку приведения), которая при 
ее начислении на суммы инвестиций обеспечит поступление преду-
сматриваемого чистого дохода, т. е. это ставка, уравновешивающая 
инвестиции и доходы, распределенные во времени. Данный тезис ма-
тематически может быть представлен следующим образом: 
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Расчет внутренней нормы доходности часто применяют в качестве 

первого шага анализа инвестиций, после которого отбирают лишь 
проекты, обеспечивающие заданный уровень доходности. 

Возможно несколько вариантов определения данного показателя: 
 Последовательный подбор ставки, обеспечивающей в результате 

дисконтирования чистую текущую стоимость, равную нулю. 
 Применение метода Ньютона – Рафсона и метода секущей. 
Определение такой ставки в Microsoft Excel опосредуется приме-

нением функции ВСД, в основу расчета которой положен обычный 
подбор параметра (итеративный метод). 

Осуществление инвестиций признается целесообразным, если 
внутренняя норма доходности превышает сравниваемую рыночную 
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стоимость капитала (например, процентную ставку по кредиту). Если 
внутренняя норма доходности окажется ниже рыночной, то это озна-
чает, что ожидаемых доходов от проекта будет недостаточно для по-
крытия всех финансовых платежей инвестора. 

Синтаксис функции ВСД заключается в следующем: 
 

ВСД(значения;предложение), 
 

где значения – это массив или ссылка на ячейки, содержащие числа, 
для которых требуется подсчитать внутреннюю ставку доходно-
сти, т. е. потоки платежей по инвестиционному проекту; 
предложение – это предположительная величина внутренней 
нормы доходности, с которой начинается подбор настоящей 
ставки показателя «внутренняя норма доходности» (по умолча-
нию данный аргумент функции ВСД предполагается равным 0,1 
(или 10%), изменять который целесообразно лишь в случае, если 
результат компьютерного подбора далек от ожидаемого или 
функция возвращает в качестве результата вычисления значение 
ошибки #ЧИСЛО!). 

 
Аргумент функции ВСД значения в обязательном порядке в соста-

ве рассматриваемого массива ячеек должен содержать одно положи-
тельное и одно отрицательное значение. Кроме того, важным являет-
ся соблюдение временной последовательности потоков платежей, в 
противном случае результаты будут неправильными. 

Как отмечалось ранее, Microsoft Excel использует метод итераций 
для вычисления ВСД. Начиная со значения предложение, функция 
ВСД выполняет циклические вычисления, пока не получит результат с 
точностью 0,000 01%. Если функция ВСД не может получить резуль-
тат после 20 попыток, то выдается значение ошибки #ЧИСЛО!. 

В некоторых случаях подобрать ставку приведения, обеспечива-
ющую чистую текущую стоимость, равную нулю, невозможно. По-
этому в расчетах используют модифицированную ставку, которая ос-
новывается на раздельном дисконтировании положительных и отри-
цательных потоков платежей. 

Это означает, что при дисконтировании используется две про-
центные ставки: 

 ставка процента по привлечению средств (ставка финансирова-
ния, или ставка процентов по кредиту); 

 ставка реинвестирования, т. е. величина потенциального дохода 
на вложенный капитал. 
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В среде Microsoft Excel для этих целей предусмотрена функция 
МВСД, синтаксис которой заключен в следующем: 

 
МВСД(значения;ставка_финанс;ставка_реинвест), 

 
где значения – массив или ссылка на ячейки, содержащие числовые 

величины; эти числа представляют ряд денежных выплат (отри-
цательные значения) и поступлений (положительные значения), 
происходящих в регулярные периоды времени; 
ставка_финанс – ставка процента по привлечению денежных 
средств; 
ставка_реинвест – ставка процента, получаемого на денежные 
потоки при их реинвестировании. 

 
Дополнительным показателем оценки привлекательности инве-

стиционного проекта является срок окупаемости, который можно 
рассматривать как характеристику риска. Чем он больше, тем выше 
вероятность изменения условий для получения ожидаемого дохода. 
В общем виде срок окупаемости рассчитывается по формуле 

 

доходавеличинуюсовременнувуюСреднегодо

инвестицийОбъем
Срок  . 

 
В свою очередь, рентабельность инвестиций (индекс доходности) 

определяется по формуле  
 

.100
инвестицийОбъем

ЧТС
Re  

 
 
3. Моделирование инвестиционного процесса 
 
Основной задачей при разработке модели, с помощью которой 

планируется оценить эффективность инвестиционного проекта, явля-
ется формирование ожидаемого потока платежей. 

Первым шагом в этом направлении является разработка структуры 
потока во времени, а именно разбивка его на этапы, различающиеся 
своим содержанием и закономерностями в изменениях доходов и за-
трат. При этом должны быть приняты во внимание как ожидаемые 
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внешние условия (например, динамика цен на продукцию), так и про-
изводственные параметры (объемы деятельности, уровни затрат и др.). 

Разбив срок реализации инвестиционного проекта на интервалы, 
можно выявить, что отдельные денежные потоки являются финансо-
выми рентами, которые математически можно представить следую-
щим образом: 

STDCGCGR  )( , 

 
где G – ожидаемый доход за рассматриваемый период (выручка); 

C – текущие расходы за период; 
D – доходы, на которые распространяются налоговые льготы; 
T – ставка налога, выраженная в десятичных дробях; 
S – компенсации, сокращающие текущие затраты. 

 
Вторым шагом моделирования инвестиционного процесса являет-

ся расчет показателей привлекательности инвестиционного проекта.  
На данном этапе возможны также следующие варианты оценки 

целесообразности осуществления инвестиционного проекта: 
 сравнение показателя рентабельности инвестиций (например, со 

средним банковским процентом) с целью выбора наиболее выгодного 
вложения капитала; 

 сравнение показателя рентабельности инвестиций с темпом ин-
фляции с целью минимизации потерь денежных средств; 

 сравнение разных проектов по объему требуемых инвестиций, 
чтобы выявить менее капиталоемкий вариант; 

 сравнение разных проектов по сроку окупаемости с целью ми-
нимизации риска и др. 

На заключительном этапе с целью минимизации погрешности вы-
числения рекомендуется применить сценарный подход, который за-
ключается в разработке (помимо базисного) пессимистического и оп-
тимистического вариантов протекания инвестиционного процесса, а 
также провести анализ отзывчивости (чувствительности) показателей 
на изменения условий инвестиционных проектов. 

На практике возникают ситуации, при которых оценка инвестици-
онного проекта сопряжена с необходимостью определения первона-
чального объема инвестиций при заданном значении внутренней 
нормы доходности и потенциальных размерах дохода. Для решения 
такого типа задач в Microsoft Excel помимо встроенных функций ис-
пользуется аппарат Подбор параметра, который вызывается коман-
дой СЕРВИСПодбор параметра.  
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