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Финансовые расчеты — дисциплина особая, поскольку одинаJ
ково полезна как будущим директорам, владельцам банков, собJ
ственникам бизнеса, так и рядовым гражданам, которые сталJ
киваются с финансовыми проблемами в повседневной жизни. 
И неважно, идет речь о расчете окупаемости миллиардного инвеJ
стиционного проекта крупной корпорации или собственных 
вложений в недвижимость. В любом случае используются едиJ
ные принципы, формулы и подходы, которые рассматриваются  
в этой книге. 

Разумное использование принципов, изложенных в книге, 
позволит вам: 

�� выбрать подходящий кредит по сроку, сумме, способу его 
погашения, грамотно осуществлять его досрочное погаJ
шение; 

�� подобрать подходящие финансовые инструменты для инвеJ
стиций и рассчитать возможный результат от вложения 
свободных средств; 

�� оценить уровень риска тех или иных инвестиций и постаJ
раться его минимизировать; 

�� обеспечить себя постоянным потоком денежных средств,  
с тем чтобы регулярно получать некий минимальный 
уровень дохода, не зависящий от вашей трудоспособности, 
занятости, ситуации на работе. 

Финансовые расчеты будут использоваться до тех пор, пока 
существуют финансы. Поэтому актуальность их изучения будет 
возрастать по мере развития финансовых рынков. 

ВВЕДЕНИЕ 



 

ПРОСТЫЕ ПРОЦЕНТЫ 

1.1 
������� �	�
����� 

Прежде чем говорить о простых и сложных процентах, рассмотJ
рим саму сущность такого понятия, как процент. Процент — это 
стоимость предоставления или размещения денежных средств; 
эти операции могут иметь форму предоставления кредита под 
процент, размещения депозита в банке под процент, покупки 
облигаций с начислением процентов (купонов) и т. д. Иными 
словами, процент — это стоимость использования денежных 
средств, которые одна сторона предоставляет другой. 

В повседневной жизни многие из нас сталкиваются с поняJ
тием процента: 

�� давая деньги в долг, мы можем установить некий процент, 
который нам должны будут вернуть вместе с суммой долга, 
и мы получим бóльшую сумму, чем давали изначально. 
Так, мы можем дать соседу 100 руб. до заработной платы, 
но с условием, что он нам вернет 110 руб. Либо мы можем 
позаимствовать деньги банку, открыв в нем депозит под 
определенный процент и получив через установленное 
время бóльшую сумму, чем мы изначально разместили  
в банке. Также мы можем купить облигации, по которым 
нам будут выплачиваться проценты с установленной периоJ
дичностью; 

�� взяв деньги в долг, мы, скорее всего, сами столкнемся  
с тем, что вернуть нам придется больше, чем занимали. 

ГЛАВА 1 
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Зачем же устанавливается процент, увеличивающий сумму, 
которую должник в итоге обязан вернуть? Представьте, что у вас 
имеется 100 000 руб. накоплений, которые вам сейчас не сильно 
нужны, но через год вы хотели на них купить новую мебель. Ваш 
знакомый просит одолжить ему 100 000 руб. на полгода. На сегоJ
дня у вас есть несколько вариантов, как этой суммой распоряJ
диться: 

�� ничего с этой суммой не делать, тогда через год у вас остаJ
нется 100 000 руб.; 

�� одолжить знакомому 100 000 руб. на полгода, а когда он 
вернет сумму, оставить ее дома или использовать иным обJ
разом; 

�� положить деньги в банк на год до планируемой покупки 
мебели. 

Что же выбрать? Все зависит от того, на каких условиях вы отJ
дадите 100 000 руб. знакомому и на каких условиях банк предлаJ
гает вам вложить свободные средства (открыть годовой депозит). 
Согласитесь, что и заем знакомому, и депозит в банке связаны  
с некоторыми рисками, в частности с тем, что деньги вам могут 
не вернуть или вернуть с задержкой, либо неполностью. В случае 
неразмещения денег вы исключаете риск их потери или невозJ
врата, и это самый безопасный вариант. Выбирая вариант банковJ
ского депозита или займа знакомому, вы получаете возможность 
получить дополнительный доход (процент) на свои сбережения  
в обмен на то, что вы на время лишаетесь средств и принимаете 
на себя некоторые риски, когда отдаете деньги. Соответственно 
возникает вопрос: какую процентную ставку можно считать подJ
ходящей для знакомого или банка, чтобы она смогла компенсиJ
ровать вам принимаемый на себя риск? 

На величину процентной ставки влияют: 

�� ставки, устанавливаемые по аналогичным операциям друJ
гими кредиторами, и прогнозы их изменения в ближайшем 
будущем. Например, если вы знаете, что средняя ставка  
по депозиту в банке составляет 10%, а банк, который нахоJ
дится рядом с вами, предлагает вам разместить у него вклад 
под 7%, вы, скорее всего, пойдете в другой банк, предлаJ
гающий более привлекательные условия; 
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�� степень доверия между кредитором и заемщиком. Это очеJ
видно: вы не дадите малознакомому соседу 100 000 руб. 
под 7% годовых, если можете отнести эти деньги в банк под 
те же 7%, но с гарантией того, что данная сумма покрываJ
ется системой страхования вкладов и будет вам возвращена 
даже при банкротстве банка; 

�� срок, на который предполагается выдать кредит. Если вы 
размещаете в банке деньги на шесть месяцев, вы будете 
ожидать одни условия по депозитам. Если же вы отдаете 
деньги на три года, вы наверняка будете предполагать 
более высокий процент по вкладу, так как чем дольше 
срок, тем выше ваши риски: за это время может произойти 
масса экономических, политических и иных событий, 
которые могут оказать влияние на ваши накопления. Так, 
может случиться кризис и банки будут повышать ставки 
по депозитам, а у вас средства будут уже размещены на долJ
гий срок, и вы не сможете их разместить под более выгодJ
ный процент; 

�� цели, на которые предполагается использовать заемные 
средства. Чем прозрачнее и понятнее для вас цели, на котоJ
рые будут использоваться ваши средства, тем меньше рисJ
ков вы на себя принимаете. В результате вас будет устраиJ
вать более низкий процент дохода. Если же вы не знаете, 
как знакомый собирается использовать полученные средJ
ства, вы вряд ли дадите ему взаймы под тот же процент, 
что и банку. Вот почему ставки по потребительским кредиJ
там на неотложные нужды всегда намного выше ставок  
по целевым кредитам, например на приобретение автомоJ
биля или квартиры; 

�� финансовая устойчивость заемщика и вид гарантийного 
обеспечения кредита. Если вы получаете некоторое имуJ
щество под залог переданных средств, то вы сможете пониJ
зить процент. По этой же причине займы, по которым 
предоставляется залог либо имеются поручители (лица, 
готовые за вас расплатиться), всегда имеют более низJ
кую процентную ставку в силу более низкого риска креJ
дитора; 

�� текущий или ожидаемый уровень инфляции. Если вы отJ
даете 100 000 руб. на год, а инфляция в стране составляет 
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20% годовых, то покупательная способность ваших средств 
через год снизится. Вам неразумно лишаться доступа  
к вашим деньгам на целый год, если вы не вернете их как 
минимум в прежнем объеме плюс дополнительная сумма 
свыше 20% потери покупательной способности за счет 
инфляционного обесценивания средств, а также желаемый 
вами дополнительный доход. Поэтому в странах с высокой 
инфляцией кредиты более дорогие, чем в странах с низJ
кой инфляцией. То же самое относится и к банковским 
депозитам; 

�� валюта, в которой предполагается выдать кредит. Общий 
подход: чем стабильнее валюта, тем ниже ставки по зайJ
мам. Именно поэтому кредиты в рублях выдаются под 
более высокую процентную ставку, чем в долларах или 
евро. То же верно и для депозитов: предоставить банку 
средства в евро гораздо менее рискованно для вас (с точки 
зрения стабильности платежеспособности валюты), чем  
в рублях. Поэтому ставки по депозитам в евро и долларах, 
как правило, ниже, чем по депозитам в рублях. 

Итак, в зависимости от ряда факторов процентная ставка 
может иметь более высокое или низкое значение. Не менее важен 
метод начисления процентной ставки, поскольку итоговая сумма 
дохода будет зависеть от правил его расчета. 

Существует два базовых метода начисления процентного 
дохода: 

1) метод простых процентов; 
2) метод сложных процентов (его также называют начислеJ

нием дохода с капитализацией процентов). 

Рассмотрим их подробнее. 

1.2 
��
������� �	����� �	�
����� 

Схема начисления простых процентов такова: проценты начисJ
ляются на сумму долга с установленной периодичностью. При 
этом объем средств, на который начисляются проценты, остается 
неизменным. 
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Например, депозит под 12% годовых (1% в месяц) в объеме 
100 тыс. руб. на три месяца с начислением процентов ежемесячно 
при начислении по методу простых процентов даст следующий 
финансовый результат: 

Период Сумма на депозите Начисленный процент 

Начало  
1Jго месяца 

  

Конец  
1Jго месяца 

  

Конец  
2Jго месяца 

  

Конец  
3Jго месяца 

  

Чтобы использовать формулы для расчета доходов по методу 
простых процентов, введем следующие обозначения: 

P — объем средств, которые были размещены в финансовые 
инструменты либо предоставлены в качестве займа; 

i — годовая процентная ставка; 
n — количество лет, на которое средства были размещены; 
I — плата за пользование средствами (процентная ставка). 

Общий объем средств S, который по окончании срока можно 
получить, будет складываться из объема предоставленных ресурJ
сов P и платы за пользование ресурсами I, т. е. 

S � P � I. (1.1)

Плата за пользование ресурсами составит 

I � Pni . (1.2)

Общий объем подлежащих возврату средств, называемый наJ
ращенной суммой, будет равен 

S � P � I  � P � Pni  � P(1 � ni). (1.3)

100 тыс.

1 тыс.100 тыс.

100 тыс.

100 тыс.

1 тыс. 1 тыс.

1 тыс. 1 тыс. 1 тыс. 

� 1% = 

100 тыс.

100 тыс. 1 тыс.

100 тыс.

1 тыс.

1 тыс.

� 1% = 

� 1% = 
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� ����
���
�� ����������  
� ����
��� �����
� 

На рис. 1 в схематической форме показано увеличение платы 
за пользование средствами с течением времени. Как видно, сумJ
марная стоимость пользования средствами с начислением по методу 
простого процента возрастает линейно. 

ПРИМЕР  1 

Заемщик взял в банке кредит в объеме 10 000 руб. на два года. 
Годовая процентная ставка — 15%. Выплата процентов —  
в конце срока кредитования. Рассчитать плату за пользование 
кредитными ресурсами и наращенную сумму по данному креJ
дитному контракту. 

Плата за пользование кредитными ресурсами будет равна 

I � Pni  � 10 000 � 0,15 � 2 � 3000 руб. 

Через два года наращенная сумма будет равна 

S � P  � I � 10 000 � 3000 � 13 000 руб. 

ПРИМЕР  2 

Допустим, вы решили разместить в банк 100 000 руб. на три года 
под 17%, проценты начисляются по схеме простого процента 
по окончании каждого года и перечисляются на ваш текущий 
счет, т. е. они не прибавляются к сумме на депозите. СоотJ
ветственно через три года банк вам должен вернуть не только 
100 000 руб., но и сумму начисленных простых процентов  
в размере 

I � Pni  � 100 000 � 0,17 � 3 � 51 000 руб. 

S 
P P

I

n 

S
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Итого через год банк вам вернет наращенную сумму 

S � P  � I � 100 000 � 51 000 � 151 000 руб. 

На практике вам также потребуется учитывать и все сопутJ
ствующие расходы, в том числе налоги на доход по банковским 
депозитам, чтобы по окончании срока депозита не обвинять 
банк в ошибочных вычислениях. 

Если же средства размещаются на срок менее года либо на срок, 
не кратный целому числу лет, то при определении процентного 
дохода или наращенной суммы приходится рассчитывать дневJ
ную процентную ставку. Для этого годовую процентную ставку 
необходимо поделить на количество дней в году. Количество 
дней в году называется временной базой и обозначается Т. 

В зависимости от выбора значения временной базы используJ
ются три основных подхода к расчету дневной процентной ставки 
(табл. 1). 

������� 1 
�������� ������� � ������! ������" ���#�����" �����$ 

Значение временной базы Т Дневная процентная ставка 

365 дней/366 дней — для високосных лет
365
i  — для обычных лет 

636
i  — для високосных лет 

365 дней — для любого года 
365
i  

360 дней � 12 месяцев в году по 30 дней  
в каждом 036

i  

Используем следующие обозначения: 

t0 — дата размещения средств; 
t1 — дата возврата средств; 

�t  � t1 � t0 — число дней, на которое размещаются средства. 

Количество дней между двумя датами легко рассчитать  
с помощью программы Microsoft Excel. Для этого в одну из ячеек 
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вводят дату размещения средств, а в другую — дату возврата 
средств. Чтобы рассчитать количество дней размещения средств, 
необходимо вычесть из содержимого второй ячейки содержиJ
мое первой и задать числовой формат отображения. ОтобраJ
жаемая цифра — число дней между датой вложения и датой возJ
врата средств. 

Тогда объем начисленных процентов составит 

t
T

i
PI �� . (1.4)

Общий объем подлежащих возврату средств будет равен 

	


�

�


� �������� t

T

i
Pt

T

i
PPIPS 1 . (1.5)

День размещения средств и день их возврата обычно учитыJ
ваются как один день. 

Существуют и более сложные способы расчета процентного 
дохода. Например, в некоторых европейских странах для расчета 
наращенной суммы используют следующую формулу: 

	


�

�


� ��

360360
30 �tm

iPS , (1.6)

где m — количество полных месяцев размещения средств; 
 tн — количество дней, приходящихся на неполные месяцы. 

Формула (1.6) означает, что если какойJлибо месяц целиком 
попадает в интервал размещения средств, то он для упрощения 
расчетов считается равным 30 дням и для расчета процентного 
дохода в этом месяце используется годовая процентная ставка, 
деленная на 12. Если месяц не попадает целиком в интервал разJ
мещения средств, то для него рассчитывается дневная процентJ
ная ставка и производится ежедневный учет начисления проJ
центного дохода. 

ПРИМЕР  3 

Ссуда в размере 440 тыс. руб. выдана 10 января 2000 г. и в соотJ
ветствии с контрактом должна быть погашена 29 февраля 
2000 г. Годовая процентная (кредитная) ставка — 24%. ТребуJ
ется рассчитать плату за пользование кредитными ресурсами, 
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используя три указанных выше значения временной базы. 
Также необходимо произвести расчет платы за пользование 
кредитными ресурсами, используя формулу (1.6). ОпредеJ
лить процент отклонения значений, полученных различными 
методами. 

Общий объем процентных начислений будет равен 

.t
T

i
PI ��  

Используя каждое из трех перечисленных в табл. 1 значений 
временной базы, получаем следующий результат: 

вариант 1 

426,1450
366

24,0440366/365 ��I тыс. руб.; 

вариант 2 

466,1450
365

24,0440365 ��I тыс. руб. 

(� 0,3% по отношению к варианту 1); 

вариант 3 

667,1450
360

24,0440360 ��I тыс. руб. 

(� 1,7% по отношению к варианту 1); 

вариант 4 

����� 16,68,821
360

24,04401
12
24,0440��������	
�I  

� 14,96 тыс. руб. (� 3,7% по отношению к варианту 1). 

Случай из жизни. Андрей, проезжая мимо остановки автобуса, 
увидел яркую рекламу депозита на три месяца под 15%. У Андрея 
было накоплено 50 000 руб.; он подумал: если получить 50 000 � 0,15 �  
� 7500 руб. через три месяца, то этой суммы ему хватит на приоб�
ретение навигатора. 

Через три месяца он получил в качестве процентов всего лишь 

1875 руб. 	


�

�


� 90

360
15,000050 , что было явно недостаточно для при�

обретения навигатора. Конечно, Андрей не обратил внимания  
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на надпись мелким шрифтом в нижней части рекламы о том, что 
15% — это годовая ставка, а не квартальная. 

Формула 
360
i

 использована в расчетах как наиболее простая. 

1.3 
��
������� �	����� �	�
�����  

�	� %�&��	������� �'(������� �	�
�����) ����&� 

Как правило, вкладывать деньги на длительный срок более рисJ
кованно, чем на короткий. Со временем могут измениться покуJ
пательная способность денег, ставки по предоставляемым ресурJ
сам, финансовое состояние организации или вашей семьи. 

Для компенсации повышенного риска при долгосрочном креJ
дитовании или размещении средств на депозит, а также в иные 
финансовые инструменты можно использовать фиксированные 
изменения процентной ставки, когда по прошествии определенJ
ных (зафиксированных в договоре) периодов величина процентJ
ной ставки меняется. Один из примеров — ипотечный кредит,  
по которому процентная ставка снижается в момент, когда заемJ
щик оформляет право собственности на построенный с испольJ
зованием кредитных средств объект недвижимости. 

В этом случае наращенная сумма S рассчитывается по форJ
муле 

,1
1

2
2

1
1

	
	



�
�
�



�
����������� �

�

n

j
j

j
n

n t
T

i
Pt

T

i
Pt

T

i
Pt

T

i
PPS �  (1.7)

где i j — ставка наращения простых процентов за период  j ; 

 �t j — продолжительность периода размещения средств, в течеJ
ние которого действует ставка i j . 

Процесс приращения процентов можно представить в виде 
следующего графика (рис. 2). 

ПРИМЕР  4 

Кредитный договор оговаривает предоставление ссуды в объеJ
ме 500 тыс. руб. на два года и предусматривает следующий  
порядок начисления процентов: 
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���. 2.  ������� �������
�� �����
��� 

в течение первого полугодия — 30% годовых; 
в течение второго полугодия — 40% годовых; 
в течение второго года — 70% годовых. 

Требуется рассчитать наращенную сумму к моменту оконJ
чания кредитного договора: 

2,102517,0184
365

4,0181
365

3,01500 �	


�

�


� �����S  тыс. руб. 

Случай из жизни. Марк приобрел апартаменты в Испании в ипо�
теку в размере 100 тыс. евро на 20 лет под 5% годовых, начисляе�
мых по принципу простого процента. По условиям ипотеки Марк 
имеет право раз в год менять ставку по ипотечному кредиту, согла�
совывая ее с банком. То есть ежегодно в установленную дату Марк 
может оставить текущую фиксированную ставку 5% либо на год 
перейти на плавающую ставку EURIBOR плюс поправочный коэф�
фициент банка и в течение года уплачивать взносы по ипотеке, ориен�
тируясь на данную ставку. Если не пользоваться правом пересмотра 
условий по кредиту, Марк должен будет по итогам 20 лет вернуть 
банку: 100 000 (1 � 0,05 � 20) � 200 тыс. евро. 

Однако после кризиса 2008 г. ставка EURIBOR сильно снизилась. 
Приняв решение в пользу плавающей ставки, Марк за 2009 г. упла�
тил проценты по ставке лишь 3%. 

Если в 2010 г. и далее Марк снова перейдет на фиксированные 
5%, то в результате удачной смены ставки в 2009 г. он вернет банку 
суммарно: 100 000 (1 � 0,05 � 19 � 0,03) � 198 тыс. евро. То есть  
в результате принятия правильного финансового решения в 2009 г. 
Марк уже сэкономил 2 тыс. евро. 

S 
P P

I

t 

S 

t0 t1 tn 

T

i1 T

i2
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В зависимости от конкретной ситуации и преследуемых целей 
кредитор может устанавливать различный порядок изменения 
ставки за пользование кредитными ресурсами. Если заемщик 
считается выгодным и надежным и кредитор заинтересован  
в продлении с ним финансовых взаимоотношений, то он может 
устанавливать снижающуюся с течением времени кредитную 
ставку (обычно это правило применяется банками в отношении 
постоянных клиентов, добросовестно погашающих кредиты). 
Расчет стоимости кредитных ресурсов и наращенной суммы  
в этом случае также производится по формуле (1.7). 

1.4 
*��&����	������ 

В финансовых расчетах часто приходится решать задачу, обратJ
ную вычислению наращенной суммы S : определение объема 
средств P, который необходимо разместить (на депозит или с исJ
пользованием иных финансовых инструментов) в момент времеJ
ни t0, чтобы получить в момент времени t1 заданную сумму S. 

Предположим, что клиент хочет положить средства в объеме 
100 тыс. руб. на депозит в банк на один год. Предположим, что 
процентная ставка по таким вкладам составляет 10%. Через год 
он сможет получить S � P(1 � in) � 100 (1 � 0,1 � 1) � 110 тыс. руб. 

Сформулируем обратный вопрос: какой объем финансовых 
средств клиент должен положить в банк сегодня, чтобы через год 
получить 110 тыс. руб., если годовая процентная ставка равна 10%? 

Для этого, используя формулу (1.5), рассчитаем величину P, 
которую называют современной стоимостью S: 

�
1

Sv

T

t
i

S
P �

�
�

� , (1.8)

где 

T

t
i
�

�
��

1

1
� — множитель математического дисконтирова�

ния (или коэффициент дисконтирования). 

100
11,01

110
�

��
�P  тыс. руб. 
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Величина дисконта составляет 

T

t
i

S
SPSD

�
�

����
1

. (1.9)

Величина дисконта составит в рассматриваемом случае 
10 тыс. руб. 

�������� �� ������� �������

�� ��������� 
�
	������ ��	
��
���-
������. � ������, ����� ��� �����
������
�� �����
����� ������� 
�������� �����
��, ������� � �������������� �����
������
��.  
�����!�� �������" �����
������
��, �	 �	���

� ������������  
�� #�������� ��
������� ��
�
����� �������� � ����
�� ���
���� 
��
�
������ ��!�
��. 

ПРИМЕР 5 

Депозитный сертификат выдан на 200 дней (год високосный) 
под 60% годовых. В момент погашения держателю депозитного 
сертификата выплачивается сумма 10 млн руб. Найти доход 
держателя сертификата. 

Рассчитаем современную величину по формуле математичеJ
ского дисконтирования (1.8): 

7,53

366
2000,61

10
�

�
�P  млн руб. 

Держатель сертификата получит доход в виде разности межJ
ду наращенной стоимостью долгового обязательства и ее соJ
временной величиной: 

D � 10 � 7,53 � 2,47 млн руб. 

Случай из жизни. Илья и Кирилл собираются через год вместе 
ехать на отдых, стоимость которого 60 000 руб. на каждого. Илья 
решил откладывать и хранить деньги дома, Кирилл — вкладывать 
деньги на банковский депозит  под 7% годовых. Для упрощения  
будем считать, что проценты на депозит начисляются по ставке 7% 
на общий объем вложенных в банк средств через год в момент 
закрытия счета по схеме простого процента. 
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Вопрос: какую сумму должны откладывать ежемесячно Илья  
и Кирилл, чтобы через год иметь необходимые каждому из них 
60 000 руб.? 

Илья: 5000
12
00060

� руб. ежемесячно. 

Кирилл: ставка дисконтирования .935,0
)07,01(

1
�

�
�  Совре�

менная стоимость с учетом дисконтирования � 56 075 руб. Ежеме�
сячный платеж � 4673 руб., что на 327 руб. меньше, чем у Ильи. 

В данном случае решение Кирилла вкладывать средства на бан�
ковский депозит представляется более рациональным. 

1.5 
+��&���&�� *��&����	������ 

Рассмотрим еще одну схему расчетов, связанную с дисконтироJ
ванием, — банковское дисконтирование. Обычно оно применяJ
ется при использовании достаточно широко распространенного 
финансового инструмента, называемого векселем. 

��
	��� — ��

�� $�����, ��
�������� � ������	� $������, ��� � �$��-
�����. ������� �	������ 
�������� (��������������) �
�������, �. �. 
��������� (����������#����"), � ����#��� �$�
��������� ���������-
���� (� ������ �������� �������) ��� ������� �����
	 (� ������ ����-
���
��� �������) �	������� ����������#����" ���
�

�" � ������� 
����� 
� ���
�

	% �������% � ����
����

	� ����. 

Кредитор покупает вексель с дисконтом (дешевле номинала), 
а погашает его (возвращает эмитенту) по номинальной цене. Дата 
погашения фиксируется. Доход по операции с векселем равен 
величине дисконта. 

Введем следующие обозначения: 

P — стоимость векселя (текущая); 
S — цена погашения (номинал); 
D — объем дисконта; 
d — ставка дисконтирования (в % годовых); 
�t � t1 � t0 — число дней, оставшихся до погашения векселя; 
T — количество дней в году. 
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Тогда текущая стоимость векселя определяется по формуле 

	


�

�


� ������ t

T

d
St

T

d
SSP 1 , (1.10)

где Dt
T

d
S ��  — величина дисконта. 

Расчет дисконтированного значения векселя обычно осущеJ
ствляется с использованием временной базы T � 360 дней и числа 
дней, оставшихся до погашения векселя. 

ПРИМЕР 6 

Вексель выдан на сумму 1 млн руб. с уплатой 30 сентября 1999 г. 
Векселедержатель учел вексель в банке 10 мая 1999 г. по учетJ
ной ставке 70% (т. е. фактически перепродал вексель банку). 
Найти сумму, полученную векселедержателем, и дисконт в пользу 
банка. 

Количество дней между датой учета векселя банком и датой 
погашения — 143. 

Рассчитаем сумму, полученную векселедержателем за 143 дня 
до даты погашения: 

0,72143
360
0,7111 �	



�

�


� ��	



�

�


� ������ t

T

d
St

T

d
SSP млн руб. 

Дисконт в пользу банка при погашении векселя составит 

0,280,721 ���D млн руб. 

Помимо векселей с дисконтом можно приобретать некоторые 
виды облигаций (см. гл. 6). 

 



СЛОЖНЫЕ ПРОЦЕНТЫ 

2.1 
��
������� ���,��� �	�
����� 

Схема начисления сложных процентов в отличие от схемы начисJ
ления простых процентов включает эффект капитализации или, 
как это еще называют, эффект «начисления процента на процент». 

В отличие от схемы простых процентов, где процент начисляJ
ется на одну и ту же величину долга или депозита (базу), в схеме 
сложных процентов начисленные проценты присоединяются  
к первоначальной сумме. При последующем начислении проJ
центов в качестве базы используется первоначальная сумма, увеJ
личенная на сумму начисленных ранее процентов, и именно  
за счет этого данная схема более выгодна для того, кто размещает 
средства под сложный процент. Присоединение начисленных 
процентов к сумме, которая послужила базой для их начисления, 
называют капитализацией. 

Например, если взять депозит под 12% годовых (1% в месяц)  
в объеме 100 тыс. руб. на три месяца с начислением процентов 
ежемесячно и с капитализацией, т. е. с эффектом «процент на проJ
цент», получим: 

Период Сумма на депозите Начисленный процент 

Начало  
1Jго месяца 

  

Конец  
1Jго месяца 

  

ГЛАВА 2 

100 тыс.

1000 � 1% = 1000100 тыс. 100 тыс.
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�
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Конец  
2Jго месяца 

  

Конец  
3Jго месяца 

  

Таким образом, по сравнению с вариантом начисления проJ
стого процента без капитализации схема сложных процентов 
обеспечивает бóльший процентный доход. Разница составит 
примерно 30 руб. за счет эффекта начисления «процента на 
процент». 

Рассмотрим вычисление наращенной суммы долга для схемы 
сложного процента при условии, что период инвестирования или 
заимствования средств равен одному году и средства вкладываJ
ются или занимаются на целое число лет. 

В конце 1Jго года процентный доход будет равен I1 � Pi,  

а наращенная сумма — S1 � P � I1 � P � Pi  � P(1 � i). 

В конце 2Jго года процентный доход будет равен I2 � S1i,  

а наращенная сумма — S2 � S1 �S1i � S1(1 � i) � P(1 � i)(1 � i) �  

� P(1 � i)2. 
В конце nJго года наращенная сумма будет равна 

S � Sn � 1(1 � i) � P(1 � i)n. 

Величину (1 � i)n  называют множителем наращения. 
Начисленные за весь период проценты равны 

]1)1[( ����� niPPSI . (2.1)

ПРИМЕР  7 

Вы размещаете 500 тыс. руб. на депозит на четыре года с начисJ
лением процентов в размере 12% годовых ежегодно, с капитаJ
лизацией. Тогда по окончании четырехлетнего депозита вам 
будет начислена следующая сумма процентов: 

76,2861)12,01(500 ][ 4 ����I  тыс. руб. 

1000 1010

1000 1020,1

� 1% �

� 1% �1010

1010

1020,1

1000

1010

1000

100 тыс.

100 тыс.

100 тыс.

100 тыс.



 Глава 2 24

Случай из жизни. Мария накопила 500 000 руб. на обучение дочери, 
которая планирует поступать в вуз через два года. Мария решила 
разместить накопленные средства на депозит, чтобы снизить воз�
действие инфляции, но, придя в ближайший банк, столкнулась  
с дилеммой: какой из двух депозитов выбрать? Первый депозит A 
открывался на два года, проценты начислялись ежегодно, с капита�
лизацией, ставка по депозиту составляла 10%. Второй депозит B 
открывался на год с начислением процента без капитализации  
в конце срока по схеме простых процентов, но предполагал ставку 
10,5% годовых (так как ставка по депозитам без капитализации, 
как правило, выше) и его можно было пролонгировать, т. е. про�
длевать на такой же срок, правда, без гарантии, что на новый 
срок условия, в том числе ставка, останутся на прежнем уровне. 
При пролонгации накопленные проценты оставались на депозите,  
а не на отдельном счете и фактически накопленные ранее проценты 
капитализировались. 

По расчетам Марии через два года картина получилась бы сле�
дующей: 

депозит A � 500 000 � 1,12 � 605 000 руб.; 
депозит B � 500 000 � 1,1052 � 610 512,5 руб. 

В результате Мария положила 500 000 руб. на депозит B, чтобы 
через год его пролонгировать еще на год. Однако через год ставки 
по вкладам начали снижаться и ставка по депозиту в случае пролон�
гации сократилась до 9%. Это свело на нет всю выгоду, так как  
Мария через два года получила 500 000 � 1,105 � 1,09 � 602 225 руб. 
вместо планируемых 610 512,5 руб., т. е. примерно на 8000 руб. 
меньше. 

С другой стороны, в период конца 2008 — начала 2009 г. ввиду 
финансового кризиса ставки по депозитам начали расти, и если бы 
депозит Марии в этот период был пролонгирован, ставка на новый 
срок оказалась бы выше ожидаемой. Именно поэтому при выборе 
между депозитом с капитализацией, но на более длительный 
срок, и депозитом с простыми процентами, но на более короткий 
срок с пролонгацией, важно учитывать риск возможного измене�
ния ставки по депозиту, который может свести на нет все ваши 
ожидания. 

В договоре банковского вклада вполне может быть предуJ
смотрен пункт, что при пролонгации вклада условия, в том чисJ
ле и процентные ставки, могут измениться. 

Возникает вопрос: зачем вообще использовать простые проJ
центы, если сложные значительно выгоднее? 

ВоJпервых, большинство банков предлагают более низкий 
процент по депозитам с капитализацией, чем по депозитам с начисJ
лением простых процентов. 
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ВоJвторых, если человек живет на проценты от вложенных 
средств, то ему требуются регулярные поступления средств на 
отдельный счет, чтобы пользоваться ими. В этом случае человек 
скорее предпочтет депозит с ежемесячным начислением проценJ
тов на отдельный текущий счет, т. е. без капитализации, и схема  
с начислением простых процентов более приемлема, чем вариант 
с капитализацией. 

2.2 
��
������� ���,��� �	�
�����  

�	� 	��
����( ��	��*�, �� 	����(  

���(/ 
���/ ��� 

Рассмотрим более сложный случай, когда срок инвестирования 
средств не равен целому числу лет. Примем следующие обознаJ
чения: 

t0 — дата размещения средств; 
t1 — дата возврата средств; 

�t  � t1 � t0 – число дней размещения средств; 
T – количество дней в году. 

Наиболее простой способ определения наращенной суммы — 
использование в качестве n дробного числа. В этом случае форJ
мула расчета наращенной суммы примет вид 

.)1( T
t

iPS
�

��  (2.2)

ПРИМЕР  8 

Средства в размере 50 тыс. руб. инвестируются на два года 
120 дней под 40% годовых. Рассчитать величину наращенной 
суммы. Временнáя база равна 365 дням. 

51,109)4,01(50 33,2 ���S  тыс. руб. 

Для расчета точного значения наращенной суммы целесообJ
разно для целого числа лет срока инвестирования использовать 
схему сложного процента, для дробной части — схему простого 



 Глава 2 26

процента. В этом случае формула расчета наращенной суммы 
будет иметь вид 

� � 	


�

�


� ���� t

T
iiPS n 11 , (2.3)

где n — число целых лет инвестирования средств; 
 �t — дробная часть периода инвестирования. 

ПРИМЕР  9 

Используя исходные данные примера 7, рассчитаем величину 
долга на конец срока по формуле (2.3). 

89,110120
365

4,01)4,01(50 2 �	


�

�


� ���S  тыс. руб. 

2.3 
��
������� ���,��� �	�
�����  

�	� &�������'�
�� ���&��0&� 	�' � 6�* 

На практике периодичность начисления процентов может составJ
лять полугодие, квартал, месяц. В этом случае наращение идет 
быстрее в сравнении с периодом начисления и капитализации 
процентов, равным одному году. 

Пусть m — число раз капитализации процентов в течение 
года. 

Капитализация процентов происходит: 

�� при m � 2 — раз в полгода; 
�� m � 4 — ежеквартально; 
�� m � 12 — ежемесячно. 

Первая капитализация процентов произойдет через m
1

 года. 

Наращенная сумма в этот момент будет равна 

	


�

�


� ������

m
iP

m
iPPIPS 111 . 
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Вторая капитализация процентов будет произведена еще через 

m
1  года. Наращенная сумма будет равна 

2

1112 1111 	


�

�


� ��	



�

�


� �	



�

�


� ��	



�

�


� ����

m
iP

m
i

m
iP

m
iS

m
iSSS . 

В конце года наращенная сумма составит 

m

m m
iPS 	


�

�


� �� 1 . 

Итоговая наращенная сумма по прошествии n лет может быть 
рассчитана по следующей формуле: 

�n

m
iPS 	


�

�


� �� 1 , (2.4)

где 
m
i

 — процентная ставка, по которой происходит начисление 
процентов в каждом инвестиционном цикле; 

 mn — общее число периодов капитализации процентов. 

Например, при m � 4 и годовой ставке 40% каждый цикл инвеJ
стирования средств будет приносить доход в объеме 10% от текуJ
щей базы начисления дохода. 

ПРИМЕР  10 

Клиент банка предполагает вложить 50 тыс. руб. на срочный 
депозит с начислением процентов по ставке 20% годовых  
и полугодовой капитализацией процентного дохода. Полученные 
клиентом проценты присоединяются к общей сумме средств  
и снова зачисляются на депозитный счет. Общий срок инвестиJ
рования средств — два года. Рассчитать накопленную в конце 
срока инвестирования сумму: 

21,73
2
2,0150

4

�	


�

�


� ��S  тыс. руб. 

Для произвольного периода капитализации �� и срока заимJ
ствования �t  формула расчета наращенной суммы примет вид 
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tT

T
iPS

�
��

	


�

�


� ���� 1 . (2.5)

ПРИМЕР  11 

Рассчитать годовой доход банка по операциям кредитования 
клиентов при условии, что общий объем кредитных ресурсов — 
20 млн руб., средний срок кредитования клиентов — 35 дней, 
средняя процентная ставка — 24% годовых: 

36,52035
365

24,0120
1

35
365

��	


�

�


� ��I  млн руб. 

2.4 
��
������� ���,��� �	�
�����  

�	� %�&��	������� �'(������� �	�
�����) ����&� 

Процентная ставка на рынке кредитных ресурсов может менятьJ
ся с течением времени. Предположим, что годовые процентные 
ставки по кредитным контрактам составляют i1, i2, ..., im, интерJ
валы времени, на протяжении которых эти ставки действуют, — 
n1, n2, ..., nm, период капитализации — ��, тогда формула для расJ
чета наращенной суммы примет вид 

.1

111

1

21
21

�
�

��

������

		



�
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 (2.6)

В реальности такой случай встречается достаточно редко. Как 
правило, сложная ставка по кредитам и депозитам фиксирована 
и не меняется в течение всего срока инвестирования средств,  
за исключением случаев плавающей ставки, которая привязана  
к определенному финансовому индикатору и зависит от его измеJ
няющегося значения (например, от ставки LIBOR). 
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2.5 
���	�	����� ��
������� ���,��� �	�
����� 

Непрерывное начисление процентов (при котором капитализаJ
ция повторяется через бесконечно малые отрезки времени) может 
применяться в финансовом анализе при обосновании и выборе 
инвестиционного решения. Например, крупный многофилиальJ
ный банк может выдавать огромное количество мелких потребиJ
тельских ссуд физическим лицам. При этом каждая конкретная 
ссуда составляет предельно малую часть общего объема кредитоJ
вания. В силу большого количества ссудных контрактов можно 
считать, что возврат ссуд и капитализация процентов происходят 
непрерывно (т. е. m стремится к бесконечности). Тогда значение 
наращенной суммы будет равно 

mn

m

mn

m m
iP

m
iPS )1(lim)1(lim ����

����
, 

,)1(lim im

m
e

m
i

��
��

 

где e — основание натуральных логарифмов (e � 2,718281). 

Таким образом, формула наращенной суммы при непрерывJ
ной капитализации процентов примет вид 

.inPeS �  (2.7)

2.6 
������� 8%%�&�����) �	�
�����) ����&� 

Использование различных расчетных схем затрудняет их сравниJ
тельное сопоставление с точки зрения получаемого финансового 
результата. Для того чтобы сопоставить разные схемы, необходим 
некоторый индикатор, позволяющий провести их ранжирование 
по величине финансового эффекта. Для решения этой задачи  
в практику финансовых расчетов было введено понятие эффек�
тивной ставки, позволяющей: 

�� выбрать некоторую эталонную расчетную схему (например, 
схему сложного процента с ежегодной капитализацией); 
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�� для каждой сравниваемой схемы расчетов подобрать такую 
процентную ставку в эталонной схеме (эквивалентную ставку), 
чтобы она обеспечивала такую же (эквивалентную) нараJ
щенную сумму; 

�� сравнить рассчитанные для каждой схемы эквивалентные 
ставки (схема с наибольшей эквивалентной ставкой дает 
наибольший финансовый результат). 

ПРИМЕР  12 

Вы можете разместить на депозит сумму в 100 тыс. руб. НеобJ
ходимо определиться с выгодным вариантом вклада: 

1) на условиях ежеквартального начисления процентов из расJ
чета 10% годовых; 

2) на условиях полугодового начисления процентов из расчета 
10,5% годовых. 

Какой вариант более предпочтителен? 
Рассчитаем эквивалентные ставки, используя в качестве 

эталона схему сложного процента с годовой капитализацией 
процентов. 

Эквивалентная ставка обеспечивает тот же финансовый 
результат, что и сравниваемая схема, т. е. в выражениях 

�n

m
iPS 	


�

�


� �� 1  и niPS )1( 

�

�

� ��  должны соблюдаться услоJ

вия: 

�SS � ; 

�PP � . Приравнивая выражения и производя 

простейшие преобразования, получаем формулу для расчета 
эквивалентных ставок: 

11

� �	
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� ��

�

m
ii . (2.8)

Для первого варианта депозита имеем 

103813,01
4
10,01

4



� ��	


�

�


� ��i , 

а для второго варианта получаем 

107756,01
2
105,01

2



� ��	


�

�


� ��i . 

Второй вариант депозита предпочтительнее, поскольку обесJ
печивает бóльший доход по депозиту. 
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2.7 
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Аналогично дисконтированию по простой процентной ставке 
можно рассчитать современную величину некоторого объема 
финансовых средств по схеме сложного процента. 

В самом простом случае получим 

ni
SP

)1( �
� . (2.9)

Если инвестирование происходит m раз в год, формула будет 
иметь вид 

mn
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Величину S � P � D  называют дисконтом. 
В общем случае формула для расчета современной величины 

будет иметь вид 

tT

T
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Исходя из приведенных соотношений можно сделать слеJ
дующие выводы: 

�� при увеличении доходности рынка степень дисконтироваJ
ния увеличивается, т. е. для получения заданного финансоJ
вого результата в момент времени t1 требуется меньший 
объем средств в момент времени t0; 

�� при сокращении интервала капитализации �� степень дисJ
контирования также увеличивается, что приводит к полуJ
чению более привлекательного финансового результата. 

ПРИМЕР  13 

Клиент планирует передать банку в доверительное управление 
320 тыс. евро. При этом ожидаемая доходность по вложенным 
средствам составляет 24% годовых с ежемесячной капитализаJ
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цией процентного дохода. Через два года клиент планирует соJ
вершить покупку недвижимости стоимостью 400 тыс. евро. 
Рассчитайте, обеспечит ли сумма 320 тыс. евро, имеющаяся  
в распоряжении клиента, необходимый финансовый результат 
через два года: 

� �
7,248

02,01
400

1
212 �

�
�
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�
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� �mn

m
i
SP  тыс. евро. 

Это означает, что 250 тыс. евро, переданных в доверительJ
ное управление банку сегодня, достаточно для приобретения 
объекта недвижимости стоимостью 400 тыс. евро через два года. 

При этом необходимо понимать, что при расчете ожидаемой 
доходности от инвестиций на фондовом рынке с использованием 
формул сложных процентов имевшая место ранее доходность 
никак не гарантирует ваших будущих финансовых выгод. ИменJ
но поэтому любые расчеты доходности от инвестиций на фондоJ
вом рынке будут лишь ориентиром, предположением и никак  
не могут служить основанием для точных расчетов и гарантий  
на будущее. Если вам потребуется рассчитать, на какой примерJ
но результат от инвестиций на фондовом рынке вы можете расJ
считывать, лучше ориентироваться на результат чуть хуже средJ
него за прошлый период плюс обязательно учитывать все сопутJ
ствующие расходы (расходы на управление вашими средствами  
и иные издержки), а также налоги. Кроме того, ваши прогнозы 
по доходности необходимо будет перепроверять с периодичноJ
стью не реже одного раза в три—шесть месяцев. 

Случай из жизни. Олег решил приобрести автомобиль за 380 тыс. руб. 
через год, имея 300 тыс. руб. Он рассчитал, что на основе про�
шлой статистики российского фондового рынка вполне может 
рассчитывать на годовой доход 24% с ежемесячной капитализа�
цией, если всю сумму разместить в ПИФы акций российского 
рынка. Так считал Олег на начало 2008 г. По его прогнозам, на конец 
2009 г., когда он хотел купить машину, он должен был получить 
300 000 � 1,0212 � 380 472,5 руб. Однако в 2008 г. российский ры�
нок обрушился на 80%, и Олег на начало 2009 г. имел чуть более 
50 тыс. руб., включая падение рынка и расходы на управление в ПИФах 
(около 3,5% суммы инвестиций в год независимо от результатов 
инвестиций). 
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Именно поэтому необходимо крайне аккуратно использовать 
формулу сложных процентов для расчета результатов инвестиций 
на фондовом рынке. 

2.8 
+��&���&�� *��&����	������ 

Предположим, что средства инвестируются в краткосрочные 
дисконтные бумаги, например казначейские векселя. Средства, 
полученные в момент погашения ценных бумаг по номинальной 
стоимости, повторно реинвестируются в те же ценные бумаги. 

Предположим, что нам необходимо понять, какую сумму 
нужно вложить в казначейские векселя сегодня, чтобы через  
определенное число циклов инвестирования в данный финансоJ
вый инструмент получить требуемую сумму финансовых средств. 
В этом случае используется формула сложного банковского дисJ
контирования. 

Для расчета современной стоимости в данном случае можно 
использовать формулу сложного банковского учета. Формула 
получается в результате последовательного дисконтирования 
величины S по учетной ставке d. В простейшем случае, когда цикл 
инвестирования составляет один год, формула имеет вид 

� � .1 ndSP ��  (2.12)

Для случая, когда в течение года возможно m циклов инвестиJ
рования, получаем 
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Для произвольного цикла и длительности инвестирования 
формула приобретает вид 
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ФИНАНСОВЫЕ РЕНТЫ 

3.1 
������� %��������) 	���� 

На практике и компании, и физические лица сталкиваются с разJ
личными вариантами осуществления платежей. В одних случаях 
платеж производится единоразово, в других — в виде потока плаJ
тежей в течение определенного периода. 

Например, инвестируя средства в ПИФ, вы можете сразу влоJ
жить в фонд некую сумму средств в расчете на то, чтобы забрать 
ее полностью через определенное время. В этом случае мы имеем 
два единоразовых платежа: инвестиция и изъятие средств из 
фонда. Аналогичный вариант может быть рассмотрен и с депоJ
зитом, когда вы размещаете на депозит некую сумму средств,  
а затем в установленный срок банк ее вам полностью возвращает. 
Схематично это можно изобразить так: 

В других случаях платежи производятся в виде периодических 
или непериодических взносов (платежи клиентов по кредитам, 
регулярные платежи по оплате обучения). Кроме того, програмJ
мы накопительного страхования жизни и программы добровольJ
ного пенсионного обеспечения негосударственных пенсионных 
фондов также в большинстве своем подразумевают серию регуJ

ГЛАВА 3 
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лярных платежей, приуроченных к определенным датам. СхемаJ
тично это выглядит так: 

Вы также можете инвестировать определенную сумму, а через 
какоеJто время изъять ее, но не полностью, чтобы начать использоJ
вать ее частями, постепенно изымая ее через определенные проJ
межутки времени (пример — разовые инвестиции в пенсионные 
программы страховых компаний или негосударственных пенсиJ
онных фондов с целью получения негосударственной пенсии 
пожизненно либо в течение определенного периода). Схематично 
такой вид платежей можно изобразить следующим образом: 

Случается, что как поступающие, так и исходящие платежи 
совершаются не единовременно, а периодически. Иллюстрирует 
такой случай ситуация, когда квартира приобретается в ипотеку 
(что подразумевает регулярные платежи по погашению долга), 
начинает сдаваться в аренду и арендные платежи учитываются  
в виде регулярных входящих платежей. Еще один пример — регуJ
лярные отчисления в пенсионный фонд с тем, чтобы потом можно 
было получать пенсию. Схематично это выглядит так: 
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���. 3.  ��
�� ����
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Рента характеризуется следующими параметрами: 

R — рентный платеж — величина отдельного платежа по ренте; 
� — период ренты — временнóй интервал между двумя послеJ

довательными платежами; 
n — срок ренты — временнóй интервал между первым и поJ

следним платежами плюс дополнительный период ренты. 

В зависимости от времени поступления платежей выделяют 
два типа ренты: 

�� постнумерандо (рис. 3), когда платежи производятся в конце 
периодов ренты; 

�� пренумерандо (рис. 4), когда платежи производятся в начале 
периодов ренты. 

���. 4. ��
�� ���
�����
�� 

По вероятности выплат ренты делятся на: 

�� верные (подлежат безусловной уплате, например погашеJ
ние кредита); 
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�� условные (выплата зависит от наступления некоторого слуJ
чайного события, число рентных платежей заранее неизJ
вестно; например, выплата пенсий). 

По срокам действия: 

�� срочные ренты (поступления по ренте происходят в течеJ
ние ограниченного промежутка времени); 

�� бессрочные ренты (срок ренты не оговорен конкретными 
датами, и поступления происходят достаточно длительное 
время; например, выплаты процентов по облигационным 
займам с неограниченными сроками). 

По соотношению начала срока ренты и какого�либо момента 
времени: 

�� немедленные (выплаты по ренте производятся сразу); 
�� отложенные (выплаты по ренте производятся спустя некоJ

торое время). 

Далее будут введены понятия наращенной стоимости ренты S 
и современной стоимости ренты A, которые широко используJ
ются в финансовых расчетах при решении задач планирования 
погашения долгосрочных займов, расчета эффективности произJ
водственных инвестиций, расчета пенсионных планов и т. д. 

3.2 
��	�;����� ����(���0 	���� 

Сумма всех платежей с начисленными на них к концу срока проJ
центами называется наращенной стоимостью ренты и обозначаJ
ется через S. 

Рассмотрим задачу из реальной жизни. 

Случай из жизни. Клиент банка планирует в момент выхода на пен�
сию купить коттедж стоимостью S тыс. руб. Для получения требуе�
мой суммы он открывает в банке долгосрочный депозит и в соот�
ветствии с договором обязуется на протяжении n лет ежегодно 
перечислять фиксированную сумму R. Банк ежегодно в конце года 
начисляет i% на текущую сумму вклада. Начисленные проценты 
присоединяются к общей сумме вклада (т. е. мы имеем дело со слож�
ным процентом). В задаче требуется определить размер платежа R, 
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который необходимо вносить на счет для накопления суммы S. 
Предположим, мы имеем дело с рентой постнумерандо (первый 
платеж клиент совершает через год после открытия депозита). 

Для решения задачи необходимо определить величину S как 
сумму всех поступивших платежей и начисленных процентов. 
Для этого рассмотрим каждый платеж R и определим его вклад  
в величину наращенной стоимости ренты. 

Исходя из рис. 3 на последний платеж R проценты не начисJ
ляются. 

Наращенная сумма для платежа, поступающего за год до моменJ
та выплаты наращенной суммы ренты S по схеме сложного проJ
цента, составит R(1 � i)1. 

Наращенная сумма для платежа, поступающего за два года до 
момента выплаты наращенной суммы ренты S по схеме сложного 
процента, составит R(1 � i)2 и т. д. 

Для первого платежа ренты наращенная сумма составит  
R(1 � i)n � 1. Возведение основания в степень (n � 1) означает, что 
платеж был внесен через год после начала ренты, т. е. за (n � 1) лет 
до ее окончания. 

Запишем полученные значения 

R ,  R(1 � i),  R(1 � i)2,  ...,  R(1 � i)n � 1. 

Данная последовательность представляет собой геометричеJ
скую прогрессию (степенной ряд) с основанием 1 � i и первым 
членом R . 

Наращенная сумма ренты S равна сумме членов данного ряда 
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Из математики известно, что сумма элементов степенного 
ряда равна 
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где а — основание степенного ряда; 
 r — число элементов ряда. 
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Используя формулу (3.2), находим наращенную сумму годовой 
ренты постнумерандо 
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формулы (3.3) 

niRaS ,� , (3.4)

где ai,n — множитель наращения ренты. 

Для решения сформулированной выше задачи выражаем R через 
известные величины 
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Случай из жизни. Дмитрий планирует через 10 лет выйти на пен�
сию и переехать в регион с более благоприятным климатом. Стои�
мость покупки жилья в этом регионе 2 млн руб. Ежегодно по итогам 
работы за год Дмитрию выплачивают бонус в объеме 150 000 руб. 
Достаточно ли этих средств, чтобы за 10 лет накопить 2 млн руб.? 

Вариант 1: накопление средств дома. 10 лет � 0,15 млн руб. � 
� 1,5 млн руб. 

Вариант 2: открытие сберегательного счета в банке под 12% годо�
вых с начислением средств на текущий остаток, с капитализацией 
процентов. Используя формулу (3.3), рассчитываем сумму на счете 
в банке через 10 лет � 2,39 млн руб. 

Таким образом, вариант 2 позволяет накопить необходимую для 
приобретения через 10 лет недвижимости сумму средств. 

3.3 
���	�(����� ����(���0 	���� 

Изменим условия задачи из разд. 3.2. 

Случай из жизни. Клиент банка хочет получить кредит на приоб�
ретение коттеджа стоимостью A тыс. руб. Для погашения задол�
женности клиент обязуется на протяжении n лет ежегодно пере�
числять на ссудный счет в банке фиксированную сумму R. Банк 
ежегодно в конце года начисляет i% на текущий непогашенный 
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остаток задолженности по кредиту. Необходимо определить  
величину срочного платежа R, который требуется ежегодно вно�
сить на ссудный счет для погашения основной задолженности  
в объеме A и начисленных процентов. Предположим, что рента пост�
нумерандо. 

Для определения величины рентного платежа будем следовать 
следующей логике. Банк выдает клиенту средства в объеме A  
на n лет. Определим суммарные потери банка с учетом недополуJ
ченного процентного дохода. Не выдав клиенту средства в объеJ
ме A, банк мог бы их инвестировать какJто иначе с ожидаемой 
доходностью i, и тогда с учетом полученного от инвестирования 
этих средств процентного дохода наращенная сумма составила 
бы S1 � A(1 � i)n. Перечисляемые клиентом в соответствии с креJ
дитным договором средства в размере R инвестируются банком  
с целью получения процентного дохода по ставке i, в результате 
чего банк получит доход в объеме наращенной суммы ренты  
S2 � Rai,n. Понятно, что банк пойдет на предоставление кредита 

клиенту лишь в случае, если S2 � S1, т. е. если выдача кредита 
данному клиенту столь же выгодна либо даже более выгодна, чем 
какоеJлибо альтернативное размещение средств банком. 

Обычно размер платежа R устанавливается исходя из условия 
S2 � S1, т. е. с тем условием, чтобы выдача кредита банком была 
бы столь же привлекательной с коммерческой точки зрения опеJ
рацией, как и альтернативное размещение средств. В этом случае 
имеет место равенство A(1 � i)n � Rai,n. Преобразуя данное выраJ
жение, можно получить формулу для расчета современной стоиJ
мости ренты: 
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Из соотношения 
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можно вывести следующую зависимость: 
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Величину A называют современной стоимостью ренты. Из 
формулы (3.7) следует, что современная стоимость ренты равна 
сумме всех рентных платежей, дисконтированных к ее началу. 
Началом ренты постнумерандо считается момент времени, опеJ
режающий первый рентный платеж на один период. Можно  
говорить о том, что современная стоимость есть «свертка» ренты 
к моменту ее начала. 

Случай из жизни. Знакомый Дмитрия переезжает и предлагает 
ему купить его дом в южном регионе за 2 млн руб. Как уже говори�
лось в предыдущем примере, Дмитрий планирует через 10 лет 
выйти на пенсию и переехать в регион с более благоприятным кли�
матом. Ежегодно по итогам работы за год ему выплачивается бонус 
в размере 150 000 руб. Покупать нужно сегодня. Возможно взять 
кредит в банке с ежегодными платежами по его погашению (за счет 
средств бонусов). Процентная ставка по кредиту — 12% годовых. 
Но хватит ли полученных за 10 лет в качестве бонусов средств, чтобы 
расплатиться по кредиту? 

Используя формулу (3.6), рассчитываем, что для того, чтобы 
расплатиться с банком по 10�летнему кредиту в 2 млн руб. со став�
кой 12%, необходимо ежегодно уплачивать в конце каждого года 
354 000 руб. А таких денег у Дмитрия нет, что делает невозможным 
покупку дома в кредит. 

Приведенные примеры позволяют сделать важный практичеJ
ский вывод. Вещь, купленная сегодня в кредит, обойдется вам 
гораздо дороже совершения покупки «завтра» за счет накопленJ
ных средств. 

Кредит лучше: 

�� если вещь вам нужна экстренно, а копить на нее придется 
слишком долго; 

�� если у вас значительная положительная разница между  
доходами и расходами, а вещь, которую вы хотите купить, 
быстро не подешевеет. В этом случае вы сможете быстро 
досрочно погасить кредит; 
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�� если вещь, которую вы хотите купить, со временем дороJ
жает. Тогда накопление средств на депозите сильно не приJ
близит вас к цели, так как ее стоимость будет также постоJ
янно возрастать. 

Депозит лучше: 

�� если ваш доход крайне нестабилен. В этом случае кредит 
может быть опасен: могут быть периоды, когда у вас не будет 
оставаться средств на выплаты по кредиту; 

�� если вы хотите покупать вещь, которая быстро дешевеет: 
подождав несколько месяцев, вы купите ее за меньшие 
деньги (например, мобильный телефон, компьютер). 

3.4 
	���� �����/(�	��*� 

	���� p-������=  
� ���$�>��$�? ���#����� m ��@ � A��! 

В предыдущих разделах мы использовали годовую постоянную 
ренту для объяснения использования в практике финансовых 
расчетов понятия наращенной и современной стоимости ренты. 
При решении реальных финансовых задач часто встречаются боJ
лее сложные ситуации, когда рентные платежи поступают неJ
сколько раз в год или, наоборот, один раз в несколько лет. Для 
учета этого фактора вводится параметр p, указывающий, сколько 
раз в течение года поступают равные рентные платежи. Общий 
объем перечисленных в течение года средств обозначается через R. 

В этом случае величина рентного платежа будет равна 
p
R

. 

С другой стороны, процентные начисления также могут произJ
водиться чаще одного раза в год. Для учета периода начисления 
процентов в течение года в расчетах используется параметр m. 

Начисление процентов происходит: 

�� при m � 2 — раз в полгода; 
�� m � 4 — ежеквартально; 
�� m � 12 — ежемесячно. 
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Выведем формулы для расчета наращенной и современной 
стоимости ренты, для которой p � 1 и m � 1. 

Пусть рента выплачивается p раз в год равными суммами, 
процент начисляется m раз в течение года. Если годовая сумма 

платежей равна R, то каждый раз выплачивается 
p
R

. 

Наращенную стоимость рентных платежей можно предстаJ
вить в виде ряда 
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тогда основание степенного ряда 
p
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Используя зависимость (3.2), получаем формулу для расчета 
наращенной стоимости ренты постнумерандо: 
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Используя соображения, изложенные в разд. 3.3, находим 
формулу для расчета современной стоимости ренты постнуJ
мерандо: 
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Случай из жизни. Елене и Евгению по 23 года, они — молодая 
супружеская пара, живут вместе с родителями Евгения, но хотят 
накопить на первоначальный взнос по ипотеке. Их совокупный 
доход составляет 60 000 руб. в месяц после налогообложения,  
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и им нужно накопить не менее 30% стоимости квартиры. Они реши�
ли, что готовы копить не более пяти лет и хотят купить как минимум 
небольшую двухкомнатную квартиру, которая стоит на текущий 
момент около 5 млн руб. Через пять лет при инфляции 10% ее стои�
мость составит 8 млн руб., т. е. Елене и Евгению нужно через пять лет 
накопить 2,4 млн руб. 

Елена предлагает ежемесячно откладывать средства на депо�
зит на год с автоматической пролонгацией, под 12% годовых, 
проценты начисляются в конце месяца. Таким образом, речь идет 
о ренте постнумерандо. В этом случае 

)101,1(
)101,1(

12
0004002

60

�
�

�
R

, 

38729
12

�
R

руб. в месяц, 

что для Елены и Евгения возможно, но все же сложно. 

+��������= ����� (n � �) 

Иногда срок окончания периодических выплат не зафиксирован, 
т. е. неизвестно, когда денежные поступления прекратятся. 
Логично задать вопрос: какую сумму нужно заплатить сегодня, 
чтобы неограниченно долго получать периодические выплаты 
по вложенным средствам? Для этого необходимо рассчитать 
современную стоимость бессрочной ренты: 

i
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1)1(1lim . (3.10)

Случай из жизни. Ирина, 45 лет, начала думать о будущей пенсии. 
Ей бы хотелось пожизненно получать по 300 000 руб. в год. Из всех 
доступных финансовых инструментов она выбрала программу доб�
ровольного пенсионного страхования негосударственного пенсион�
ного фонда. Ирина рассчитывает на ежегодную доходность от инве�
стиций на уровне 14%. 

Тогда ей единоразово необходимо будет разместить в про�
грамму следующую сумму: 

8571422
14,0
000300

��A  руб. 
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Однако следует понимать, что в данном случае многое зависит 
от точности прогноза ожидаемой доходности. Ведь при доходно�
сти в 8% годовых Ирине нужно будет единоразово вложить уже  
3,75 млн руб., что в 1,75 раз больше, чем при доходности 14%! 

3.5 
���������� 	���� �	��/(�	��*� 

Чтобы определить современную и наращенную стоимость ренты 
пренумерандо, необходимо привести ренту пренумерандо к эквиJ
валентной ей ренте постнумерандо. 

Рассмотрим первую выплату. С точки зрения финансового  
результата можно заменить платеж в начале периода ренты  
на платеж в конце периода (в соответствии со схемой приращеJ

ния). Платеж в начале периода величиной 
p
RRp ����  и платеж 

величиной 
p
m

p m
i

p
RR 	
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� �� 1��	�  в конце периода ренты дают одиJ

наковый взнос в величину современной и наращенной стоиJ
мости ренты. Это подтверждается тем, что при дисконтироваJ

нии ��	�
pR  на интервале времени 

p
1

, равном периоду ренты,  

получается значение ���
��	�
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, т. е. ренту пренумерандо 

можно привести к ренте постнумерандо, умножив величину периоJ
дического платежа на множитель наращения 

p
m

m
i
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� �1 . 

Таким образом, для расчета современной или наращенной 
стоимости ренты пренумерандо необходимо сначала преобразоJ
вать ее в ренту постнумерандо, а затем рассчитать современную 
величину и наращенную стоимость. 
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В итоге: 
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p
m

m
iSS 	


�

�


� �� 1��	���� . (3.12)

ПРИМЕР  14 

Анализируются два варианта накопления средств по схеме ренты 
пренумерандо. 

1. Каждые полгода на депозит вносится по 1000 долл., банк 
начисляет 6% годовых с полугодовой капитализацией проJ
центов. 

2. Ежегодно на депозит вносится по 2000 долл., банк начисJ
ляет 8% годовых с ежегодной капитализацией проценJ
тов. 

Необходимо определить, какая сумма будет на счете через 
пять лет. Какой вариант более предпочтителен? 

Для первого варианта    p � m � 2. 
Запишем формулу для расчета наращенной суммы ренты 

пренумерандо: 
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Sпре � 11 807,8 долл. 

Для второго варианта имеем годовую ренту пренумерандо: 

i
iRiS
n 1)1()1(���
��

�� ; 

Sпре � 11 732,2 долл. 

На основании расчетов можно сделать вывод, что первый 
вариант более предпочтителен. 
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ПРИМЕР  15 

Что выгоднее: приобрести бытовую технику и заплатить 5000 долл. 
сегодня или расплачиваться по беспроцентному кредиту  
в течение трех лет,  отдавая по 2000 долл.  ежегодно? ПлаJ
тежи производятся в конце года. Ставка дисконтирования 
равна 15%. 

Для решения этой задачи необходимо найти современную 
стоимость годовой ренты постнумерандо и сравнить ее с едиJ
новременным платежом: 

454566
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 долл. 

Следовательно, выгоднее расплачиваться в течение трех лет 
по 2000 долл. ежегодно. 

Однако следует принимать во внимание размер свободных 
средств и финансовые цели. Если в ближайшие три года у вас 
много достаточно затратных целей и планов, а ваши доходы 
непостоянны, то, несмотря на расчеты, для вас может оказаться 
более предпочтительным вариант с единовременной уплатой 
5000 долл., поскольку это избавит вас от риска невозврата или 
просрочки в будущие годы. 

3.6 
��	�*������ ��	�(��	�� 	���� 

При разработке контрактов или условий финансовых операций 
могут возникнуть случаи, когда необходимо найти недостающие 
параметры при заданных значениях S или A. 

ПРИМЕР  16 

Допустим, необходимо погасить в рассрочку текущую задолJ
женность в размере 50 млн руб. Срок погашения — пять лет, 
процентная ставка равна 15%, платежи ежегодные постнумеJ
рандо. Найти величину ежегодного платежа: 
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AR n  млн руб. 
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ПРИМЕР  17 

Инвестор вложил 50 млн руб., с тем чтобы через два года после 
инвестиции в течение шести лет получать по 15 млн руб. в год 
(рента постнумерандо). Управляющей компании требуется 
определить, какой уровень доходности на вложенный капиJ
тал необходимо обеспечить для данного инвестора и реальJ
но ли это. 

Для решения этой задачи необходимо найти современную 
величину годовой ренты постнумерандо на момент начала инвеJ
стиций (момент t0). 

На момент начала ренты (через два года после инвестиции) 

i
iA
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На момент начала инвестиции (момент t0) 
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С помощью инструмента Подбор параметра в Excel определим i. 
Введем в ячейку А1 рабочего листа формулу  

2
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)21(2
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AA
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, 

используя в качестве аргумента i ссылку на ячейку A2. 
В меню Сервис выберем команду Подбор параметра. 

 

В поле Установить в ячейке введем ссылку на ячейку, содерJ
жащую формулу. 

В поле Значение введем значение, которое должна возвраJ
щать данная формула (в нашем случае 50). 
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В поле Изменяя значение ячейки введем ссылку на ячейку А2. 
В результате с помощью подбора параметра в ячейке А2  

получим искомое значение доходности инвестиций. Оно равно 
11,6%, что вполне реально, и управляющая компания может 
согласиться на работу с данным инвестором и его условия. 

ПРИМЕР  18 

Сумма инвестиций за счет привлеченных средств составила 
10 млн руб. Отдача от инвестиций — 1 млн руб. в конце каждого 
квартала. Получаемые средства вкладываются на счет в банке 
под 10% годовых с ежеквартальной капитализацией. Через какой 
срок инвестиции окупятся? 

Формула для расчета современной стоимости ренты постJ
нумерандо, где p � m, имеет вид 
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Введем в любую ячейку рабочей таблицы Excel следующее 
выражение: 
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где A1 — ссылка на ячейку, в которой будет происходить подJ
бор значения n. 

В результате с помощью Подбора параметра в ячейке A1 поJ
лучим значение n � 2,91 года. То есть для того, чтобы инвестиJ
ции полностью окупились, требуется порядка трех лет. 

3.7 
&����	��� 	���� 

На практике бывает необходимо изменить условия выплаты ренJ
ты. Например, нужно заменить ренту разовым платежом (выкуп 
ренты) или ренту с одними условиями на ренту с другими услоJ
виями (например, замена годовой ренты ежеквартальной). 
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Такая замена должна основываться на принципе финансовой 
эквивалентности, т. е. на условии, что современные стоимости 
заменяемой и заменяющей ренты должны быть одинаковы. РасJ
смотрим примеры выкупа и замены ренты. 

ПРИМЕР  19 

Предполагается, что долг по контракту должен погашаться  
в виде отложенной на полтора года годовой ренты постнумеJ
рандо в течение четырех лет по 2000 руб. Ставка дисконтироJ
вания равна 10%. Требуется определить величину разового 
платежа, который необходимо внести с целью погашения 
задолженности. Такую финансовую операцию называют выкуJ
пом ренты. 

Для определения суммы выкупа необходимо рассчитать 
современную стоимость ренты: 

5495
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)101(12000
)101(

1 4

51 �
��

�
�

�

,
,

,
A ,  руб. 

Таким образом, указанную в условиях примера отложенJ
ную ренту можно заменить единовременным платежом в разJ
мере 5495 руб. 

ПРИМЕР  20 

В соответствии с кредитным контрактом заемщик должен был 
погашать задолженность равными срочными ежегодными плаJ
тежами в объеме 200 млн долл. на протяжении 12 лет. Заемщик 
обратился в клуб кредиторов с просьбой о рассрочке платежа 
на 25 лет и переходе на ежемесячные выплаты. Необходимо 
рассчитать размер срочного платежа после реструктуризации 
долга при условии, что процентная ставка по кредиту не меняJ
ется и равна 10%. 

При реструктуризации долга обычно придерживаются слеJ
дующего базового принципа: «реструктуризация долга не должна 
привести к финансовым потерям для кредитора и заемщика».  
В численной форме данный принцип можно выразить слеJ
дующим образом: современная стоимость потоков платежей 
по обслуживанию и погашению долга до A0 и после A1 реструкJ

туризации должны быть одинаковы: 
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Подставляя цифровые значения, определяем объем ежемеJ
сячной выплаты после реструктуризации долга. Он равен 
143,66 млн долл. 

ПРИМЕР  21 

Предположим, имеется годовая рента постнумерандо, срок 
ренты — 10 лет, ежегодные платежи — 5 млн руб., процентная 
ставка — 10% годовых. Данная рента заменяется единовременJ
ным платежом через три года в размере 35 млн руб. и рентой 
постнумерандо с полугодовыми платежами в размере 500 тыс. руб. 
Требуется определить продолжительность заменяющей ренты. 

Современная стоимость немедленной ренты A1 равна 

72,30
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A  млн руб. 

Современная стоимость единовременного платежа A2 равна 

29,26
)1,01(
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�
�A  млн руб. 

Современная стоимость отсроченной ренты A3 с ежекварJ

тальными выплатами равна 

� � .)11(1697
)101(

1

1)101(

)101(150 3
2
13

n
n

,,
,

,

,,A �
�

��
�

��

��
�  

По определению  A1 � A2 � A3,  т. е. 

)1,11(69,729,2672,30 n���� . 

Следовательно, современная стоимость отсроченной ренты A3 
с ежеквартальными выплатами равна 

42,4)1,11(69,7 �� �n  млн руб. 

Отсюда с помощью операции Подбор параметра в Excel 
нетрудно найти продолжительность заменяющей ренты n: 

n � 9 полугодий, или 4,5 года. 
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3.8 
�����0'������ %��������� %/�&
�) MS EXCEL  

*�� 	��
��� ��	�(��	�� �� �&��*�(  
��� 	���� (p = m) 

В табличном процессоре MS Excel имеются встроенные финанJ
совые функции, позволяющие производить вычисления при заJ
данных параметрах рент (табл. 2)1. 

������� 2 
��A!?���� E$�������� E!��#$" MS Excel 

Аргумент Описание аргумента 

ПС* Начальное значение вклада или займа  
(приведенная стоимость) 

БС Будущее значение вклада или займа (будущая стоимость) 

ПЛТ Величина периодической выплаты по вложению или ссуде 

Кпер Общее количество платежей (периодов выплат) 

СТАВКА Процентная ставка за период, ставка дисконтирования 

Тип Режим выплат: 0 — в конце периода; 1 — в начале периода; 
по умолчанию равно 0 

ПредпоJ
ложение 

Предполагаемое значение процентной ставки,  
по умолчанию равно 0,1 

* Здесь и далее используются названия функций для MS Excel 2003. 

	����� ����F����" ���$?���$ �>= ��>���  
$>$ ����� (p = m) 

Функция БС рассчитывает наращенную стоимость для ренты  
и будущее значение вклада на основе сложной процентной ставки. 
Причем функция БС и нижеописанные финансовые функции 

__________ 
1 Если функция недоступна в списке при работе с Мастером функций, 

следует в меню Сервис выбрать команду Надстройки и выделить надстройку 
Пакет анализа. 
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рассчитывают параметры для ренты, у которой число выплат равно 
числу начислений процентов в году (p � m). 

БС(ставка; кпер; плт; пс; тип). 

Функция БС использует следующую формулу: 

������
��������	������	
�������

�	��
�	�� 1)1()1()1(���� ��

����� . 

Если проценты начисляются несколько раз в год, то необхоJ
димо рассчитать общее количество периодов начисления проJ
центов и ставку процента за период. 

Например, если вы производите ежемесячные выплаты по 
трехгодичному займу из расчета 15% годовых, то используйте 

12
%15

 для задания аргумента «ставка» и 3 � 12 для задания аргуменJ

та «кпер». Если вы осуществляете ежегодные платежи по тому 
же займу, то используйте 10% для задания аргумента «ставка»  
и 3 для задания аргумента «кпер». 

Все аргументы, означающие средства, которые вы выплачиваете 
(например, депозитные вклады), вводятся как отрицательные 
числа. Все аргументы, означающие средства, которые вы получаете 
(например, дивиденды), вводятся как положительные числа. 

ПРИМЕР  22 

Какая сумма будет на счете через два года, если вложено 5 тыс. руб. 
под 20% годовых и проценты начисляются каждые полгода? 

	


�

�


� �� 5000;22;

2
%20��  � 7320 руб. 

или 
22

2
0,215000

�

	


�

�


� ��S � 7320 руб. 

ПРИМЕР  23 

В начале каждого года в течение шести лет в накопительный 
фонд отчисляется по 10 тыс. долл. Требуется определить разJ
мер накопленной суммы, если процентная ставка составляет 
11% годовых: 
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БС(11%; 6; �10; 1) � 87,83 тыс. долл. 

Последний аргумент «тип» равен 1, так как в условиях задачи 
указана рента пренумерандо. 

	����� ����F����" ���$?���$ �� ������  
E$��$������� $@?��=GF�"�= ���#�����" �����$ 

Если в контракте задана плавающая процентная ставка (ставка, 
меняющаяся со временем), расчет наращенной стоимости проJ
изводится с помощью функции БЗРАСПИС: 

БЗРАСПИС (первичное; план), 

где первичное — текущий размер вклада; 
 план — массив процентных ставок (может включать  

до 29 аргументов). 

Обычно значения ставок вводятся в ячейки таблицы, а затем 
на данный массив делается ссылка. 

ПРИМЕР  24 

Пусть вложено 1000 долл., причем предусмотрен следующий 
порядок начисления процентов: 

1Jй год — 10% годовых; 
2Jй и 3Jй годы — 13% годовых; 
4Jй год — 15% годовых. 

Требуется рассчитать накопленную к концу 4Jго года сумму. 
Введем процентные ставки в ячейки А1 : А4. В ячейку А5 

введем функцию БЗРАСПИС: 

БЗРАСПИС (1000; A1 : A4) � 1615,28 долл. 

ПРИМЕР  25 

План начисления процентов: 

1Jй год — 10%; 
2Jй и 3Jй годы — 12%; 
4Jй и 5Jй годы — 15,5%. 

Исходя из приведенного плана начисления процентов треJ
буется рассчитать, какую сумму нужно вложить сегодня, чтобы 
через пять лет накопить 10 тыс. долл. 



Финансовые ренты 55

Данная задача решается подбором параметра. 
Сначала введем массив процентных ставок в ячейки В1 : В5.  

Затем в произвольную ячейку, например А2, введем функJ
цию: 

БЗРАСПИС (А1; В1 : В5), 

где A1 — ячейка, в которой будет подбираться значение начальJ
ного вложения. 

С помощью команды Подбор параметра заполняем диалогоJ
вое окно следующим образом: 

 

В результате в ячейке А1 получим значение начального влоJ
жения — 5430 долл. 

	����� �����?����" ���$?���$ ��>���  
$>$ ����� (p = m) 

Функция ПС используется для расчета текущей (современной) 
стоимости единой суммы вклада или современной стоимости 
ренты (p � m): 

ПС (ставка; кпер; плт; бс; тип). 

ПРИМЕР  26 

Требуется определить сумму, которую необходимо положить на 
депозит, чтобы через пять лет получить 25 тыс. долл. БанковJ
ская процентная ставка — 14% годовых: 

ПС (14%; 5; 25) � �12,98 тыс. долл. 
или 

98,12
)14,01(

25
5 �

�
�P  тыс. долл. 
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ПРИМЕР  27 

Требуется оценить выгодность вложения 10 тыс. долл. сегодня, 
если отдача составит 4 тыс. долл. ежегодно в течение трех лет. 
Ставка дисконтирования — 15% годовых: 

ПС (15%; 3; �4) � 9,13 тыс. долл. 

Следовательно, вложение невыгодно. 

	����� ���#�����" �����$ �>= ��>���  
$>$ ����� (p = m) 

Функция СТАВКА рассчитывает процентную ставку за период 
методом последовательного приближения. Если требуется найти 
годовую процентную ставку, необходимо полученное значение 
умножить на число расчетных периодов, составляющих год: 

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

Если после 20 итераций погрешность превышает 0,0000001, 
то функция возвращает значение ошибки #ЧИСЛО. В этом 
случае можно попытаться изменить значение аргумента «предпо�
ложение». 

ПРИМЕР  28 

Требуется рассчитать процентную ставку для трехлетнего 
займа размером 100 тыс. руб. с ежеквартальным погашением  
по 15 тыс. руб. 

Ежеквартальная ставка составит 

СТАВКА (3 � 4; �15; 100) � 10,4%. 

Тогда годовая процентная ставка равна 10,4% � 4 � 41,6%. 

ПРИМЕР  29 

Путем полугодовых взносов постнумерандо по 100 тыс. руб.  
в течение четырех лет предполагается создать накопительный 
фонд в размере 1 млн руб. Какой должна быть годовая проJ
центная ставка? 

Полугодовая процентная ставка составит 

СТАВКА (2 � 4; �10; 100; 0) � 6,3%. 

Годовая процентная ставка равна  6,3 � 2 � 12,6%. 
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	����� ����� �>���H� �>= ��>���  
$>$ ����� (p = m) 

Функция КПЕР рассчитывает число периодов выплат, через котоJ
рое начальная сумма достигнет заданного значения вклада: 

КПЕР (ставка; плт; пс; бс; тип). 

Если платежи производятся несколько раз в год, то для опреJ
деления числа лет выплат необходимо разделить полученное знаJ
чение на число расчетных периодов в году. 

ПРИМЕР  30 

Требуется рассчитать, через сколько лет инвестиционный проJ
ект окупится (единовременный вклад по проекту — 100 тыс. долл.), 
если последующие ежегодные доходы от проекта составят 
30 тыс. долл. Ставка дисконтирования равна 15% годовых: 

КПЕР (15%; 30; �100) � 4,95 года,  
или приблизительно пять лет. 

По условию задачи мы имеем годовую ренту постнумерандо. 
Современная стоимость ренты А � 100 тыс. долл. 

На основании формулы (3.9) имеем 

15,0
)15,01(130100
n���

� . 

Используя Подбор параметра в Excel, находим n � 4,95 года. 

ПРИМЕР  31 

В накопительный фонд поступают средства в виде постоянной 
годовой ренты постнумерандо. Величина годового платежа 
составляет 10 тыс. долл. Ставка — 18% годовых. Требуется опреJ
делить, через какой срок величина фонда составит 200 тыс. долл.: 

КПЕР (18%; �10; 200) � 9,22 года. 

По условию задачи мы имеем годовую ренту постнумерандо. 
Наращенная стоимость ренты S должна составить 200 тыс. долл. 

На основании формулы (3.9) имеем 

18,0
1)18,01(10200 ��

�
n

. 

Используя Подбор параметра в Excel, находим n � 9,22 года. 
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	����� IEE���$���" $ ��?$��>J��"  
���#�����" �����$ 

Функция ЭФФЕКТ рассчитывает фактическую (эффективную) 
годовую процентную ставку, если задана номинальная процентJ
ная ставка и количество периодов, составляющих год: 

ЭФФЕКТ (номинальная_ставка; кол_пер). 

ПРИМЕР  32 

Номинальная ставка составляет 25,46% годовых при ежекварJ
тальном начислении процентов. Требуется рассчитать эффекJ
тивную процентную ставку: 

ЭФФЕКТ (25,46%; 4) � 28%. 

Функция НОМИНАЛ рассчитывает номинальную годовую 
процентную ставку, если известна эффективная ставка и число 
периодов, составляющих год: 

НОМИНАЛ (эффект_ставка; кол_пер). 

ПРИМЕР  33 

Эффективная ставка составляет 28% годовых. Требуется расJ
считать номинальную ставку, если начисление процентов проJ
изводится ежеквартально: 

НОМИНАЛ (28%; 4) � 25,46%. 
 



АНАЛИЗ ЭФФЕКТИВНОСТИ  
ИНВЕСТИЦИЙ 

4.1 
�������
�����) �	�
��� 

Под инвестициями мы будем понимать любые финансовые влоJ
жения, цель которых — получение инвестором доходов по истечеJ
нии некоторого периода времени. Основной вопрос, возникающий 
в процессе таких вложений: целесообразно ли их осуществлять 
или имеет смысл вложить средства в другие, более прибыльные 
проекты? Другой вопрос: как соотносятся доходность и величина 
риска при вложении средств в инвестиционный проект? 

Непосредственным объектом рассмотрения выступают денежJ
ные потоки, состоящие из инвестиционных расходов и будущих 
доходов от инвестиций. 

Поскольку потоки платежей относятся к различным моменJ
там времени и их необходимо сопоставить, то в основе методов 
оценки инвестиционных проектов лежит приведение инвестиJ
ционных расходов и доходов к одному моменту времени. Обычно 
в качестве такого момента времени используют дату первого 
платежа, связанного с инвестицией. Используя операцию дисJ
контирования, мы учитываем влияние времени на «значимость» 
платежа. 

На рис. 5 представлен пример оценки финансовой привлекаJ
тельности инвестиций с использованием метода дисконтироваJ
ния платежей. После суммирования дисконтированных значеJ
ний платежей выясняется, что инвестор имеет отрицательный 
финансовый результат, выраженный в отрицательном значении 
чистого приведенного дохода (NPV ).  Это означает,  что  если  

ГЛАВА 4 
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���. 5.  '��
�� ��
�
���	% �
�������� � ������
���
���  
������ �����
������
�� ��
�
���	% �����#�� 

финансовое вложение не имеет для инвестора какойJто либо 
иной ценности, кроме финансовой, то от такой инвестиции 
разумно отказаться. 

Инвестируемые средства, как правило, изымаются из слоJ
жившегося финансового оборота, который в дальнейшем назыJ
вается «базовый вариант вложения средств». Как правило, в качеJ
стве базового используется некоторый практически безрискоJ
вый вариант размещения средств: надежный банковский депозит 
либо вложения в государственные ценные бумаги. 

Базовый вариант приносит процентный доход d и характериJ
зуется временем оборачиваемости средств ��. Изъятие средств  
из базового варианта вложений с целью их инвестирования в проJ
ект приводит к неполучению процентного дохода в сложившемся 
финансовом обороте. Для учета этих потерь при расчете финанJ
совой эффективности инвестиций приходится все платежи дисJ
контировать по ставке d и с учетом времени оборачиваемости 
средств ��. Именно поэтому в качестве ставки d часто испольJ
зуют ставку по депозитам в самых надежных банках либо проJ
центный доход по государственным облигациям или уровень 
инфляции. 

*���� 
������� 

+100 000 +50 000 

+10 000 +70 000 

1-� ��� 2-� ��� 3-� ���������  
� �$	�
�� 
��#��� 
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Чем выше процентный доход и «скорость оборота» средств  
в базовом варианте вложений средств, тем меньший вклад в сумJ
марную доходность инвестиции дают удаленные по времени 
платежи. В случае высокой доходности базового варианта вложеJ
ния средств привлекательность всех иных вариантов инвестиJ
рования снижается. Именно поэтому с ростом инфляционных 
ожиданий оценка привлекательности всех инвестиционных влоJ
жений снижается. 

Для оценки финансовой эффективности используются покаJ
затели: 

�� чистый приведенный доход (Net Present Value, NPV ); 
�� внутренняя норма доходности (Internal Rate of Return, IRR); 
�� срок окупаемости инвестиций (Payback Period, PP); 
�� индекс прибыльности инвестиций (Profitability Index, PI). 

Можно решить, что эти показатели используются лишь при 
работе с корпоративными инвестициями, но это не так. Они 
применимы и в обычной жизни, когда вы решаете, стоит ли приJ
обретать недвижимость с целью сдачи ее в аренду, покупать ли 
программу накопительного страхования жизни или лучше восJ
пользоваться депозитом, разумно ли покупать программу доброJ
вольного пенсионного обеспечения с выплатой постоянной пенJ
сии в течение установленного времени или нет. Эти показатели 
универсальны, поэтому далее помимо примеров из корпоративJ
ной практики будут также рассматриваться примеры из сферы 
личных финансов, с которыми мы сталкиваемся каждый день. 

4.2 
	��
�� 
����6� �	���*����6� *���*� 

Один из основных показателей оценки эффективности инвеJ
стиционного процесса — показатель NPV (чистый приведенный 
доход). 

��	
�� ����������� ����� (NPV ) — ;�� ��

���� �����
������	%  

� ���
 ����
� �����
� ����
������ �
��������

	% ��%���� � ���-
%����. NPV ����
 �������

�� ��������� ������ �����#��, %��������-

�"���� �
��������

	� �������. 
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Пусть 

Kl — инвестиционные расходы (l � 1, 2, …, n1); 

Ej — инвестиционные доходы ( j � 1, 2, …,  n2); 

n1 — количество расходных платежей; 

n2 — количество доходных платежей; 

d — учетная ставка (для упрощения мы будем предполагать, 
что цикл инвестирования в базовом варианте вложения 
средств равен одному году). 

Тогда формула расчета чистого приведенного дохода полуJ
чит вид 

� � � �� �
� � �

�
�

�
2 1

1 1 11

n

j

n

l
t

l
t

j

lj d
K

d

E
NPV . (4.1)

В формуле (4.1) t l  и t j  обозначают интервал времени между 
моментом оценки параметров эффективности инвестироваJ
ния средств и соответствующим доходным или расходным плаJ
тежом. 

Инвестору разумно отдавать предпочтение проектам, для 
которых NPV имеет положительное значение. Отрицательное 
значение NPV свидетельствует о том, что предлагаемый вариант 
инвестирования средств менее доходен, чем базовый вариант 
вложения средств. 

Если поток доходов — постоянная рента, то расчет NPV упроJ
щается. Допустим, доходы по инвестициям поступают в виде 
постоянной годовой ренты постнумерандо. В этом случае 
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где t1 — интервал времени между началом инвестирования 
средств и началом ренты, описывающей инвестиционJ
ный доход. 

В простейшем варианте для расчета NPV используется постоJ
янная ставка дисконтирования. В реальных расчетах могут  
использоваться изменяемые по периодам времени ставки дисJ
контирования. 
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При сравнении NPV нескольких вариантов инвестирования 
средств потоки платежей по всем вариантам необходимо привоJ
дить к одному моменту времени. Ранжирование вариантов инвеJ
стирования средств по величине NPV не зависит от выбора 
момента времени, к которому приводятся платежи. Приоритет 
по величине NPV не изменяется при изменении момента времени, 
к которому производится дисконтирование. 

ПРИМЕР  34 

Проект требует единовременных инвестиций в размере 150 тыс. руб. 
и предполагает получение ежегодно по 50 тыс. руб. в течение 
пяти лет. Причем отдача начинается с конца 2Jго года от моJ
мента вложения 150 тыс. руб. Требуется оценить целесообразJ
ность данной инвестиции, если текущая ставка дисконтироJ
вания равна 15%. 

Для расчета NPV приведем доходы от инвестиции к моменту 
вложения средств (момент t0 ). 

Так как доходы поступают в виде годовой ренты постнуJ
мерандо, необходимо найти современную стоимость данной 
ренты: 
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Отрицательный NPV свидетельствует о том, что вложение 
указанных в условии задачи средств в финансовый рынок по 
ставке 15% принесло бы доход на 4,25 тыс. руб. больше по 
сравнению с предлагаемым инвестиционным планом. 

Случай из жизни. Алена хочет купить квартиру в ипотеку, взяв кре�
дит на 10 лет, сдавать ее в течение 10 лет, а через 11 лет продать. 
Предположим, что цены на недвижимость и аренда растут на уров�
не 10% в год, ставка дисконтирования находится на уровне доход�
ности депозита в надежном банке — 8%. Предположим для упро�
щения, что цены на недвижимость возрастают лишь раз в году, как 
и аренда. 

Алена предполагает купить квартиру за 4 млн руб., взяв ипотеку 
на 2 млн руб. под 12% годовых. Ежемесячный платеж по расчетам 
банка составит 28 694,19 руб. (для упрощения округлим до 28 700 руб., 
или 344 400 руб. в год). 

Алена проконсультировалась с риэлтором, который сказал, что 
подобную квартиру можно будет легко сдавать лишь за 20 000 руб. 
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в месяц (за вычетом налогов), или 240 000 руб. в год. Для упроще�
ния не будем принимать во внимание расходы по ипотечному стра�
хованию и прочие сопутствующие расходы — оплата услуг риэлто�
ра, оплата нотариуса и т. д. 

Тогда 
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Следовательно, несмотря на то, что в первое время квартиру 
удастся сдавать за меньшие деньги, чем платеж по ипотеке, все 
равно данный инвестиционный проект оказывается выгодным. 

Однако если через 10 лет квартира не будет продана, а, скажем, 
будет передана ребенку или подарена родственникам, то NPV будет 
совсем другим: 
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Иными словами, такой проект невыгоден с инвестиционной 
точки зрения. 

Стоит отметить, что проект все равно может быть принят, если 
квартира покупается ребенку, т. е. цель покупки — не инвестиции  
и возможность получить доход на вложенный капитал, а минимиза�
ция расходов на покупку квартиры ребенку за счет ее сдачи в аренду. 

Следует обратить внимание читателя на ряд неочевидных 
моментов при оценке NPV, а также других показателей эффекJ
тивности инвестиций. 

Дело в том, что оценка ставки дисконтирования, от которой 
во многом зависят результаты расчетов, весьма субъективна:  
у каждого инвестора собственные представления о базовом вариJ
анте вложения денежных средств. Поэтому и ставка дисконтироJ
вания для двух разных инвесторов может отличаться. Напомним, 
что в качестве ставки дисконта можно использовать уровень 
инфляции, уровень доходности по безрисковым инвестициям 
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(например, по депозитам в наиболее надежных банках или госуJ
дарственным облигациям). Даже по перечисленным базовым вариJ
антам ставка дисконтирования будет различаться на 1—2%, что 
при возведении в степень снижает точность прогнозов, особенно 
если речь идет о долгосрочных инвестиционных инициативах. 

Кроме того, далеко не всегда можно с достаточной точностью 
предугадать будущие потоки инвестиционных платежей, что тоже 
не прибавляет уверенности в корректности рассчитываемых знаJ
чений NPV, IRR и других показателей финансовой привлекаJ
тельности инвестиций. 

4.3 
	��
�� ��/�	����) ��	(� *���*����� 

Внутренняя норма доходности (Internal Rate of Return, IRR) — расJ
четная ставка дисконтирования, при которой NPV � 0. ВнутренJ
няя норма доходности показывает, какой должна быть доходJ
ность базового варианта вложения средств, чтобы эффективJ
ность вложения средств в предлагаемый инвестиционный проект 
и в базовый вариант была одинаковой. Подбор ставки дисконтиJ
рования, обеспечивающей эквивалентность финансового эффекта 
двух схем, является техническим решением, позволяющим оцеJ
нить доходность инвестиционного проекта. 

Так как IRR — это ставка, при которой NPV � 0, то на основаJ
нии формулы (4.1) получим 
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Инвестор получит финансовый выигрыш в сравнении с базоJ
вым вариантом вложения средств в случае, если IRR не ниже 
учетной ставки. 

Таким образом: 

�� при IRR � d — не имеет смысла изымать средства из обоJ
рота в базовой схеме размещения средств, 
так как потери от недополучения процентJ
ного дохода будут равны полученным вследJ
ствие инвестирования доходам; 
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�� IRR � d — инвестиционный доход не покроет убытки от недоJ
получения процентного дохода вследствие изъяJ
тия средств из базовой схемы; 

�� IRR � d — доход превысит потери. 

Показатель IRR может трактоваться как нижний гарантироJ
ванный уровень целесообразности вложения средств в инвестиJ
ционный проект. 

К достоинствам этого критерия можно отнести независимость 
от абсолютного объема инвестиций. Он может использоваться 
для сопоставления финансового эффекта проектов с различными 
объемами движения финансовых средств. 

ПРИМЕР  35 

Коммерческий банк инвестирует средства в кредитование 
крупного концерна (клиент K1) и физического лица (K2 ). СравJ
ним показатели эффективности инвестиций: 

NPV (K1) � NPV (K2 ); 

IRR (K1) � IRR (K2 ). 

Приведенные соотношения указывают на то, что общий сумJ
марный финансовый эффект от кредитования крупного конJ
церна превышает эффект от кредитования физического лица.  
С другой стороны, на один рубль вложенных средств физичеJ
ское лицо приносит больший доход. 

Между показателями NPV, IRR существуют математические 
соотношения: 

если NPV > 0, то IRR > d; 
если NPV < 0, то IRR < d; 
если NPV � 0, то IRR = d. 

ПРИМЕР  36 

В соответствии с условиями инвестиционного проекта необходимо 
единовременно вложить 30 млн руб., через год — еще 20 млн руб. 
и 20 млн руб. через три года от момента первой инвестиции. 

Возврат по проекту начинается с конца 4Jго года по 30 млн руб. 
ежегодно в течение трех лет и по 35 млн руб. ежегодно в течеJ
ние четырех лет. 
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Рассчитать NPV и IRR при условии, что учетная ставка 
равна 20%. 

Для удобства представим данные в виде таблицы: 

Год 0<й 1<й 2<й 3<й 4<й 5<й 6<й 7<й 8<й 9<й 10<й

Величина 
платежа, 
млн руб. 

–30 –20 0 –20 30 30 30 35 35 35 35 

Для расчета чистого приведенного дохода приведем все плаJ
тежи к началу инвестиции (моменту времени, когда произвоJ
дится первое инвестирование средств): 
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Положительное значение NPV � 8,67 млн руб., что указывает 
на то, что данный инвестиционный проект даст больший 
финансовый эффект, чем вложение средств в финансовый 
рынок с доходностью 20%. 

Так как NPV  � 0, то IRR � d. 
Для расчета IRR решим приведенное ниже уравнение: 
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Используя опцию Подбор параметра в MS Excel, получим 
IRR � 23,1%. Таким образом, с точки зрения финансовой эффекJ
тивности проект является привлекательным. 

Случай из жизни. Сергей, 40 лет, решил купить программу накопи�
тельного страхования жизни, поддавшись на уговоры страхового 
агента. Он выбрал программу на 10 лет с ежегодным взносом в объ�
еме 50 000 руб., первый взнос необходимо было оплатить уже 
сейчас. По условиям программы Сергей получит 530 724 руб. через 
10 лет, а если он не доживет до истечения срока программы,  
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то сумма его взносов будет возвращена выгодоприобретателям, 
которыми Сергей указал жену и сына. 

В качестве ставки дисконтирования принималась доходность  
по депозиту в наиболее надежном банке — 8% годовых: 
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Иными словами, данное решение с инвестиционной точки зрения 
неэффективно — проще положить средства на депозит под 8%. Рас�
считаем IRR: 

072453000050000500005000050 1092 �������
IRRIRRIRRIRR

�  

IRR � 1,08%, это намного ниже 8%, что еще раз доказывает не�
эффективность подобных инвестиций. 

Однако и здесь перед тем, как делать какие�либо поспешные 
выводы, необходимо досконально изучить программу страхования 
жизни. Так, если она действительно не содержит никакой дополни�
тельной защиты от рисков и в случае смерти ваши выгодоприобре�
татели получат лишь сумму ваших взносов, то смысла подобного 
распоряжения накоплениями нет. Проще их вложить на депозит под 
8% годовых. Если же программа будет предполагать дополнитель�
ную защиту от рисков (например, при потере трудоспособности, 
опасном заболевании и смерти страховая компания будет выплачи�
вать не сумму взносов, а сумму, которая вам причиталась бы в конце 
срока), тогда такое вложение средств могло бы быть интересным, 
так как давало бы бóльшую защиту, чем депозит. 

4.4 
	��
�� *��&����	������6� �	�&�  

�&/���(���� �������
�) 

Срок окупаемости инвестиций — это промежуток времени от 
момента окончания инвестиционных вложений до момента,  
когда дисконтированная сумма вложений будет равна дисконтиJ
рованной сумме доходов. Рассмотрим рис. 6. 

Кривая линия показывает текущий баланс инвестиций с учеJ
том упущенной выгоды. На интервале �t1 производятся инвестиJ

ционные вложения, на интервале �t2 — прекращаются. УвеличеJ
ние отрицательного баланса объясняется потерями для инвестоJ
ра вследствие изъятия инвестиционных средств из финансового 
оборота.  То есть средства,  которые должны были приносить  
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доход, «заморожены» в инвестиционном процессе. На интервале 
�t3 имеют место инвестиционные доходы. Отрицательный баJ

ланс средств уменьшается. На интервале �t4 инвестиционные 
доходы покрывают расходы и потери вследствие изъятия средств 
из оборота в момент инвестирования. Точка 0 — момент окупаеJ
мости; �tок — срок окупаемости инвестиционного проекта. Для 

определения �tок необходимо последовательно суммировать дисJ
контированные значения инвестиционных доходов до тех пор, 
пока не будет достигнуто равенство дисконтированных значений 
доходов и расходов. Интервал времени между моментом соверJ
шения данного платежа и моментом последнего инвестиционного 
вложения и будет сроком окупаемости проекта �tок: 
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Рассчитанный срок окупаемости сравнивается с установленJ
ным нормативным сроком. Если расчетный срок меньше нормаJ
тивного, то проект считается приемлемым для инвестирования. 

Случай из жизни. Посетив выставку зарубежной недвижимости, 
Олег решил купить квартиру в Европе за 70 000 евро, не в кредит,  
с перспективой получать 300 евро в месяц от сдачи ее в аренду 
(данный доход приведен  уже за вычетом расходов на оплату услуг 
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управляющей компании, расходов на обслуживание недвижимости, 
налогов). Квартира сдается в среднем с апреля по октябрь (семь 
месяцев в году), т. е. годовой доход составляет 2100 евро. Олег 
думает продавать квартиру через пять лет, успев сдать ее в течение 
четырех лет, чтобы использовать полученный доход на иные цели. 
Также на основании прошлой статистики Олег выявил, что может 
рассчитывать на ежегодный рост стоимости недвижимости на 5%  
в год плюс рост арендной ставки также на 5% в год. Ставка дискон�
тирования была принята на уровне доходности среднего депозита  
в банке, который составлял в евро 4%. 

Каков срок окупаемости данного проекта? 
Лишь на 5�м году Олег выйдет на положительный финансовый 

результат (табл. 3). Таким образом, срок окупаемости данного про�
екта совпадает с планируемым сроком вложения средств в недви�
жимость и ее дальнейшей продажей. Расчеты показывают, что рас�
сматриваемый проект для Олега малопривлекателен. 

4.5 
	��
�� ��*�&�� �	�+��0����� �������
�) 

Индекс прибыльности показывает относительную прибыльность 
проекта, или дисконтированную стоимость денежных поступлеJ
ний от проекта в расчете на единицу вложений. 

Если вложения делаются единовременно, то индекс прибыльJ
ности рассчитывается путем деления чистых приведенных поступJ
лений от проекта на стоимость первоначальных вложений: 
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В общем случае, если затраты распределены во времени, форJ
мула будет иметь вид 
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При PI � 1 — не имеет смысла изымать средства из оборота  
в базовой схеме размещения средств; 
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при PI � 1 — инвестиционный доход не покроет убытки от недоJ
получения процентного дохода вследствие изъятия 
средств из базовой схемы; 

при PI � 1 — доход превысит потери. 

Поскольку индекс прибыльности является относительным 
показателем финансовой эффективности инвестиции, то он может 
использоваться при выборе проекта из ряда альтернативных, 
имеющих одинаковые значения NPV, но разные объемы вложеJ
ния инвестиционных средств (капиталоемкость). 

Случай из жизни. Михаил Иванович, 60 лет, решил приобрести 
программу добровольного пенсионного обеспечения негосудар�
ственного пенсионного фонда, чтобы единоразово вложить в нее  
2 млн руб., а со следующего года ежемесячно получать около 
25 100 руб. в течение 10 лет (по 301 200 руб. в год). При этом объем 
выплат не меняется со временем и на протяжении 10 лет остается 
без изменений. Ставка дисконтирования принималась равной ставке 
по депозитам в надежных банках (8%). 
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Как можно видеть, у подобного варианта размещения денежных 
средств не такая уж высокая прибыльность. Гораздо интереснее 
было бы подобрать нечто более доходное либо выбирать пожиз�
ненную пенсию, чтобы по истечении 10 лет пенсионные выплаты 
продолжались до момента ухода Михаила Ивановича из жизни. 

4.6 
��+�	 ��0��	�������� �	��&��� 

В ситуации, когда выбор инвестиционных альтернатив не очевиJ
ден, обычно рекомендуется инвестировать средства в проект  
с большим значением NPV, поскольку этот показатель характериJ
зует возможный прирост финансового потенциала, а также облаJ
дает свойством аддитивности, т. е. позволяет складывать значеJ
ния показателя NPV по различным проектам и использовать 
суммарную величину для оптимизации инвестиционного портJ
феля. IRR можно рассматривать как количественный показатель, 
характеризующий доходность на единицу вложенного капитала. 
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Помимо формализованных критериев оценки эффективности 
при принятии решения о целесообразности финансирования 
инвестиционного проекта учитываются различные ограничения 
и неформальные критерии. В качестве ограничений могут выстуJ
пать предельный срок окупаемости инвестиций, ряд нефинанJ
совых показателей. К неформальным критериям можно отнести 
вытеснение с рынка конкурирующих компаний, проникновеJ
ние продукции на перспективный рынок сбыта, политические 
мотивы и т. п. 

4.7 
����(�'�
�� 	���	�*������  

�������
������ �	�*��� �� ���&��0&�( �	��&��( 

Если существует выбор из нескольких инвестиционных проекJ
тов, а предприятие ограничено в финансовых ресурсах, то возниJ
кает задача оптимизации распределения ресурсов по проектам. 
По отношению друг к другу проекты могут быть 

�� независимыми (т. е. возможна их одновременная реализация); 
�� альтернативными (т. е. принятие одного проекта означает 

автоматический отказ от другого). 

ПРИМЕР  37 

Условие: проекты не поддаются дроблению, т. е. каждый проJ
ект можно реализовать только целиком. 

Предположим, что предприятие имеет возможность инвеJ
стировать до 550 тыс. долл., ставка дисконтирования равна 
12%. Необходимо составить оптимальный инвестиционный 
портфель, если имеются следующие независимые инвестициJ
онные проекты: 

Проект 
Инвестиции, 

тыс. долл. 
Возврат по инвестициям,  

тыс. долл. 

А �300 60 100 140 140 

В �200 50 050 100 100 

С �250 85 085 085 085 

D �150 50 050 050 070 
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Возможны следующие комбинации проектов в инвестициJ
онном портфеле: 

A � B,    A � C,    A � D,    B � C,    B � D,    C � D. 

Найдем NPV проектов и суммарный NPV : 

Комбинация 
Суммарная инвестиция, 

тыс. долл. 
Суммарный NPV,  

тыс. долл. 

А � B �500 41,14 (21,91 � 19,23) 

A � C �550 30,09 (21,91 � 8,17) 

A � D �450 36,49 (21,91 � 14,58) 

B � C �450 27,41 (19,23 � 8,17) 

B � D �350 33,81 (19,23 � 14,58) 

C � D �400 22,75 (8,17 � 14,58) 

На основании расчетов можно сделать вывод, что оптиJ
мальным для инвестиционного портфеля является сочетание 
проектов A � B (NPV � 41,14 тыс. долл.). 

ПРИМЕР  38 

Условие: проекты поддаются дроблению, т. е. можно реализоJ
вывать не только проект целиком, но и любую его часть. 

Используем исходные данные из примера 37. 
Для составления оптимального инвестиционного портфеля 

необходимо следующее. 

1. Рассчитать индекс прибыльности PI для каждого финанJ
сового проекта. 

2. Упорядочить проекты по убыванию индекса прибыльJ
ности. 

3. Включить в инвестиционный портфель первые n проекJ
тов, которые могут быть профинансированы в полном 
объеме. 

4. Остальные проекты включаются в инвестиционный 
портфель по остаточному принципу (в процентном соотJ
ношении). 
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Рассчитаем для каждого проекта NPV и PI : 

Проект NPV,  тыс. долл. PI 

A 21,91 1,07 

B 19,23 1,10 

C 08,17 1,03 

D 14,58 1,10 

По убыванию показателя PI проекты располагаются слеJ
дующим образом: B, D, A, C. 

Оптимальной станет следующая комбинация: 

Проект 
Размер инвестиции, 

тыс. долл. 
Доля инвестиции 

в портфеле,  % 
NPV,  

тыс. долл. 

B –200 100,0 19,23 

D –150 100,0 14,58 

A –200 066,7 27,44 

ИТОГО –550  61,25 

Любая другая комбинация снижает значение NPV. 
Чтобы доказать это, включим в портфель проекты по убыJ

ванию показателя NPV : 

Проект 
Размер инвестиции, 

тыс. долл. 
Доля инвестиции 

в портфеле, % 
NPV,  

тыс. долл. 

A –300 100,0 21,91 

B –200 100,0 19,23 

D 0–50 033,3 04,86 

ИТОГО –550  46,00 
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4.8 
�����' �	��&���  
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Если проекты имеют различную длительность, то вышеописанJ
ные методы оценки эффективности инвестиций не подходят, 
поскольку короткий проект в перспективе можно чаще воспроJ
изводить. 

В качестве примера возьмем два взаимоисключающих проекта 
A и B с одинаковыми первоначальными вложениями, но разныJ
ми сроками действия (табл. 4). 

������� 4 
�������$� $�����$#$����� �������� 

Год 
Проект A,   
тыс. руб. 

Проект B,   
тыс. руб. 

1Jй �1000� �1000� 

2Jй 80 20 

3Jй 80 30 

4Jй  50 

5Jй  50 

6Jй  80 

При ставке дисконтирования 15% NPV проекта A равен 
30,06 тыс. руб., а проекта B — 41,31 тыс. руб., но продолжительJ
ность проектов несопоставима. 

Для их сравнения предположим, что каждый из анализируеJ
мых проектов повторяется неограниченное число раз. 

Суммарный NPV повторяющегося потока находится по форJ
муле 

...
)1(
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�� NN d
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d
NNPVNNPVtNNPV , (4.7)

где N — продолжительность проекта; 
 t — число повторений исходного проекта. 
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Предел при числе повторений t, стремящемся к бесконечноJ
сти, равен 

1–)1(
)1()(),( lim),( N

N

t d
dNNPVtNNPVNNPV

�
�

���
��

. (4.8)

Уравнение (4.7) используется для сравнения проектов разJ
личной продолжительности, так как бесконечно воспроизводя  
ту же структуру ежегодных доходов, мы получаем проекты равной 
(бесконечной) длительности. 

По формуле (4.7) имеем: 

проект A 
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проект B 

���.��	.16,8299,131,41
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На основе вычислений можно сделать вывод: проект A более 
предпочтителен. 

4.9 
�����0'������ %��������� %/�&
�) MS EXCEL  

*�� �����'� 8%%�&�������� �������
�) 

	����� �$���A� ��$�������A� ������  
�>= ���$��$����$� �>���H�" 

Для расчета чистого приведенного дохода используется функJ
ция ЧПС: 

ЧПС (ставка; значение 1; значение 2; …), 

где ставка — ставка дисконтирования (учетная ставка); 
 значение 1, значение 2, ... — массив доходов и расходов в конце 

каждого периода. 
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Если платежей (поступлений) на конец какогоJлибо периода 
нет, в массиве все равно должна присутствовать соответствуюJ
щая ячейка, иначе результаты вычислений будут ошибочными. 

Формула для вычисления NPV имеет вид 

�
� �

�
n

i
i
i

d
valueNPV

1 )1(
, (4.9)

где valuei — значения выплат и поступлений; 
        d — ставка дисконтирования; 
        n — количество выплат и поступлений. 

Примечание. Вычисления чистого приведенного дохода базиJ
руются на будущих денежных взносах, т. е. предполагается, что 
первый платеж происходит по прошествии одного периода вреJ
мени после начала инвестиционного процесса. Если первая 
выплата происходит в начале первого периода, то первое значение 
следует добавить к результату функции ЧПС (вычесть, если это 
затраты), а не включать его в список аргументов (так как первый 
платеж не требуется дисконтировать). 

ПРИМЕР  39 

Имеется два предложения по инвестированию средств. График 
платежей приведен в таблице. Требуется оценить, какой из 
проектов является наиболее прибыльным. Ставка дисконтироJ
вания равна 15% годовых. 

Год — 1<й 2<й 3<й 4<й 5<й 6<й 7<й 

Проект A, 
млн руб. 

�50 000 �20 000 10 000 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000

Проект B, 
млн руб. 

 �70 000 25 000 25 000 15 000 23 000 25 000 25 000

Рассчитаем NPV для обоих вариантов. 

Для проекта А: 

ЧПС (15%; �20 000; 10 000; 30 000; 30 000; 30 000;  
30 000; 30 000) � 50 000 � 16 211,46 долл. 
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К значению ЧПС прибавляют –50 000 долл., так как платеж 
производится в начале первого периода. 

Для проекта B: 

ЧПС (15%; �70 000; 25 000; 25 000; 15 000; 23 000;  
25 000; 25 000) � 14 689,91 долл. 

Следовательно, проект A является более доходным, чем 
проект B. 

	����� �$���A� ��$�������A� ������  
�>= �����$��$����$� �>���H�" 

Если интервал времени между последовательными платежами меняJ
ется, то для расчета NPV может использоваться функция ЧИСТНЗ: 

ЧИСТНЗ (ставка; значения; даты), 

где ставка — ставка дисконтирования (учетная ставка); 
 значения — массив доходов и расходов, которые соответствуют 

приведенным в аргументе значениям даты; 
 даты — даты платежей. 

Расчет чистого приведенного дохода производится на дату 
осуществления первой операции, т. е. на дату дата0. Таким обраJ
зом, значение0 не дисконтируется. Все последующие выплаты 
дисконтируются с использованием временной базы T � 365. 

Для расчета используется формула 
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(4.10)

где XNPV — чистая текущая стоимость (приведенный доход) 
нерегулярных переменных выплат и поступлений; 

 valuei — величина iJй операции; 
        d — ставка дисконтирования; 
        di — дата iJй операции; 
        d1 — дата 1Jй операции; 
        n — количество выплат и поступлений. 

Примечание.  Функция ЧИСТНЗ возвращает значение ошибки 
#ЧИСЛО!, если какоеJлибо значение в аргументе даты не являJ
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ется допустимой датой, или если какоеJлибо значение в аргументе 
даты предшествует начальной дате, или если значения и даты соJ
держат разное количество значений. 

ПРИМЕР  40 

Оценим инвестиционный проект, в соответствии с которым 
предполагается вложение средств в объеме 50 000 руб. 1 января 
1999 г., 25 000 руб. 1 июля 1999 г. и доходы: 10 000 руб. 1 января 
2000 г., 10 000 руб. 30 мая 2000 г., 50 000 руб. 1 сентября 2000 г. и 
50 000 руб. 30 мая 2001 г. Ставка дисконтирования равна 12% 
годовых. 

NPV составит: 

ЧИСТНЗ (12%; (�50 000; �25 000; 10 000; 10 000; 50 000; 50 000); 
(«1.01.1999»; «1.07.1999»; «1.01.2000»; «30.05.2000»;  

«1.09.2000»; «30.05.2001»)) � 23 248,59 руб. 

Возможно, для упрощения ввести массив значений и дат в 
ячейки и сделать на них ссылки при расчете ЧИСТНЗ. 

	����� ��!������" ���?� ���������$  
�>= ���$��$����$� �>���H�" 

При расчете IRR для периодических платежей можно использоJ
вать функцию ВСД: 

ВСД (значения; предположение), 

где  значения — массив или ссылка на ячейки, содержащие 
числовые величины платежей и доходов; 

 предположение — это число, задающее оценочное значение IRR. 

Для вычисления IRR в MS Excel используется итеративный 
метод. Этот метод дает сходимость с точностью до 0,00001%. Если 
ВСД не находит результат после 20 итераций, то функция возJ
вращает значение ошибки #ЧИСЛО! Если значение аргумента 
предположение не введено, то оно полагается равным 0,1 (10%). 

Если ВСД выдает значение ошибки #ЧИСЛО! или полученJ
ный результат далек от ожидаемого, можно выполнить вычислеJ
ния еще раз с другим значением аргумента «предположение». 

Если инвестиции осуществляются за счет привлеченных 
средств (по ставке g), то разность (ВСД � g) показывает процентJ
ный эффект от инвестиционной деятельности. 



Анализ эффективности инвестиций 81

При ВСД � g — доход от инвестиции покрывает плату за приJ
влеченные средства; 

при ВСД � g — инвестиции убыточны. 

	����� ��!������" ���?� ���������$  
�>= �����$��$����$� �>���H�" 

При расчете IRR для периодических платежей можно использоJ
вать функцию ЧИСТВНДОХ: 

ЧИСТВНДОХ (значения; даты; предп), 

где  значения — объемы доходов и расходов, которые соответстJ
вуют датам, заданным в аргументе даты; 

        даты — расписание дат платежей; 
        предп — число, задающее оценочное значение IRR. 

ПРИМЕР  41 

Рассмотрим инвестицию, при которой предполагается выплата 
наличными 10 000 руб. 1 января 1992 г. и поступления: 2750 руб. 
1 марта 1992 г., 4250 руб. 30 октября 1992 г., 3250 руб. 15 февJ
раля 1993 г. и 2750 руб. 1 апреля 1993 г. Внутренняя норма доходJ
ности составит: 

ЧИСТВНДОХ ((�10 000; 2750; 4250; 3250; 2750);  
(«1.01.92»; «1.03.92»; «30.10.92»; «15.02.93»; «1.04.93»); 0,1)  

равняется 0,373363, или 37,34%. 

	����� IRR �>= ���$��$����$� �>���H�"  
��$ !�>��$$ ��$�����$�����$= ��>!������ ������� 

В этом случае предполагается, что полученные в результате инвеJ
стиции доходы вкладываются (реинвестируются) в некоторый 
приносящий доход финансовый актив. Тогда для определения 
IRR используется функция МВСД: 

МВСД (значения; ставка_финанс; ставка_реинвест), 

где  ставка_финанс — норма прибыли, выплачиваемая по инвеJ
стиционным вложениям; 

 ставка_реинвест — норма прибыли, получаемая при реинвеJ
стировании полученных средств. 
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Для расчета используется формула 
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где valuep — поступления (положительные значения); 
          r — норма прибыли, получаемой при реинвестировании; 
 valuem — выплаты (отрицательные значения); 
          f — норма прибыли, выплачиваемой за деньги, находяJ

щиеся в обороте; 
         n — количество выплат и поступлений средств. 

ПРИМЕР  42 

Предлагается через год инвестировать в некоторый проект 
100 000 долл., которые взяты в банке под 7% годовых. ПолученJ
ные от инвестиции доходы предполагается реинвестировать в 
ценные бумаги с уровнем доходности 11%. 

Предполагается получение в течение пяти последующих лет 
следующих доходов: 20 000 долл., 30 000 долл., 30 000 долл., 
37 000 долл., 45 000 долл. 

Рассчитаем IRR данного проекта: 

МВСД (�100 000; 20 000; 30 000; 30 000; 37 000; 45 000; 7%; 11%) �  
� 14,2%. 

 



ПЛАНИРОВАНИЕ ПОГАШЕНИЯ  
ДОЛГОСРОЧНОЙ ЗАДОЛЖЕННОСТИ 

С долгосрочной задолженностью мы сталкиваемся, когда берем 
кредиты на неотложные нужды, покупку автомобиля или приобJ
ретение недвижимости. 

Если срок кредитования превышает год, то такой кредит счиJ
тается долгосрочной задолженностью. Важно знать, как именно 
ее погашать, чтобы не столкнуться с рисками неплатежей и проJ
срочек выплат по кредиту, которые испортят вашу кредитную 
историю. 

Помимо кредитной истории важна также финансовая стаJ
бильность: платежи по кредитам не должны становиться обремеJ
нительными, особенно в случае, если речь идет о долгосрочных 
кредитах. 

Случай из жизни. Максим решил улучшить свои жилищные условия 
и купить квартиру. Он взял ипотечный кредит в размере 3 млн руб., 
1 млн руб. накопил сам, что и составило его первоначальный взнос 
по кредиту. Максим получил ипотечный кредит на 10 лет под 10% 
годовых, чтобы быстрее расплатиться с банком, ежемесячный пла�
теж составил около 39 700 руб., что при заработной плате Максима 
в 80 000 руб. было относительно приемлемо. 

Купив квартиру, Максим решил сделать в ней небольшой  
ремонт, для чего взял также потребительский кредит на три года  
в объеме 300 000 руб. под 25%, ежемесячный платеж составил  
около 12 000 руб., без учета ипотечного страхования и иных расхо�
дов. Максим стал выплачивать по кредитам 51 700 руб. при зара�
ботной плате 80 000 руб., и каждый месяц у него стало оставаться 
28 300 руб., что полностью шло на текущие расходы, и Максим  
остался без каких�либо накоплений. 

Однако когда Максиму срочно потребовалось 50 000 руб.  
на лечение, у него не было на это денег, а третий кредит он взять 

ГЛАВА 5 
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уже не смог. Если бы он изначально правильно спланировал сум�
мы и сроки выплат по ипотеке и потребительскому кредиту, этого 
не произошло бы. 

Самое важное в планировании управления задолженностью 
по долгосрочному кредиту — это график платежей по кредиту, 
так как долгосрочная задолженность погашается в рассрочку. 
Планирование погашения кредита состоит в составлении граJ
фика периодических платежей по нему. 

На первом этапе необходимо понять способ погашения задолJ
женности по кредиту. Обычно способ погашения определен 
банком. В зависимости от того, как именно происходит погаJ
шение основной суммы долга (так называемого тела кредита)  
и процентов по нему, существуют разные способы погашения 
задолженности: 

�� аннуитетные платежи (аннуитет); 
�� дифференцированные платежи; 
�� погашение потребительского кредита. 

5.1 
���/������� �����,� 

В этом случае расходы должника по погашению задолженности 
будут постоянны на протяжении всего срока погашения. Взяв 
кредит по такой схеме, вы будете с установленной периодичJ
ностью, чаще всего раз в месяц, выплачивать банку одинаковые 
по размеру взносы по кредиту. Но существует одна тонкость — 
платежи одинаковы только на первый взгляд. Фактически струкJ
тура платежей отличается. 

Допустим, вы взяли ипотеку на 15 лет в размере 3 млн руб. под 
10% годовых. Ежемесячный платеж неизменен и составляет 
32 238 руб. Сравним структуру первого и последнего аннуитетJ
ного платежа (рис. 7). 

Итак, по сумме платежи равны, но из первого платежа только 
7238 руб. идет на погашение основного долга («тело кредита»),  
а все остальное — это проценты, которые, конечно, не способстJ
вуют снижению вашего долга перед банком. Так что в первое 
время вы в основном гасите проценты, а непосредственное поJ
гашение задолженности перед банком начинается гдеJто  ровно  
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���. 7.  ��������� �

�����
	% �����#�� 

посередине срока кредита. Это видно из приведенного ниже граJ
фика — доля погашения основного долга в аннуитетном платеже 
начинает возрастать лишь с середины срока (рис. 8). 

Неудивительно, что через три года выплат по ипотеке задолJ
женность перед банком поJпрежнему составит 2,7 млн руб. и что 
за эти три года долг в размере 3 млн руб. уменьшится всего лишь 
на 300 тыс. руб. 

Как это происходит? Всему «виной» — метод, по которому 
считаются аннуитетные платежи. 

Рассчитаем объем периодических равных выплат по ипотечJ
ному кредиту, используя формулу (3.9) 

11

11

�	


�

�


� �

	


�

�


� ��

�

�

p
m

mn

m
i

m
i

p
R� , (5.1)

где i — процентная ставка за период n; 
 n — количество периодов на протяжении всего действия кредита. 
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При условии, что m � p, т. е. клиент платит каждый месяц,  
а банк каждый месяц начисляет проценты, объем ежемесячного 
платежа по кредиту Rp составит 
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где ip — ежемесячная процентная ставка; 
 np — общее количество периодов уплаты. 

Однако это не все. Как уже говорилось, со временем структура 
аннуитетных платежей меняется: процентная часть уменьшается, 
а та часть, которая направлена на погашение основной суммы 
долга, наоборот, возрастает. 

Для выяснения структуры аннуитетного платежа рассчитыJ
вается невыплаченный остаток долга и на него производится 
начисление процентов по ставке i процентов годовых. Разница 
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между суммарным объемом аннуитетного платежа и объемом 
процентных выплат идет на погашение основной суммы долга. 
Расчет плана погашения ведется последовательно, от первого плаJ
тежа до полной выплаты основной части долга. 

Случай из жизни. Вы взяли ипотеку на 20 лет ровно под 9% в раз�
мере 2 млн руб. Рассчитаем, какой будет ежемесячный платеж 
по кредиту, если учесть, что по ипотеке платежи надо вносить еже�
месячно. 

Сначала необходимо определить коэффициент аннуитета K, где 
n � 20 лет � 12 месяцев � 240 месяцев (так как платежи по ипотеке 

производятся ежемесячно, а не ежегодно), а 75,0
��	����12

%9
��i  

(поскольку период n — это не год, а месяц, и мы должны привести 
годовую ставку к месячной): 

008997,0
175,1

75,175,0
240

240

�
�

�
�K . 

Тогда ежемесячный платеж по ипотеке составит 

2 000 000 � 0,008997 � 17 994,52 руб. 

Составим график погашения задолженности. 

Дата 
Погашение 
процентов, 

руб. 

Погашение 
основной 

суммы долга, 
руб. 

Аннуитетный 
платеж,  

руб. 

Остаток  
долга  

на начало года, 
руб. 

1Jй 
месяц 

2 000 000 � 
� 0,75% � 
� 15 000 

17 994,52 � 
� 15 000 �  
� 2994,519 

17 994,52 2 000 000 

2Jй 
месяц 

14 977,54 3 016,978 17 994,52 2 000 000 �  
� 2994,519 � 
� 1 997 005 

3Jй 
месяц 

14 954,91 3 039,605 17 994,52 1 993 989 

4Jй 
месяц 

14 932,12 3 062,402 17 994,52 1 990 949 

…     
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Теперь, когда метод составления плана погашения кредита, 
построенного на основе аннуитетной схемы, понятен, останоJ
вимся на вопросах подбора оптимального варианта долгосрочJ
ного кредита. 

В отношении суммы кредита действует следующее правило — 
не следует брать финансовые средства «на всякий случай». Нужно 
брать именно столько, сколько вам действительно необходимо. 

Случай из жизни. Заемщик обдумывает, брать кредит на 200 или 
на 250 тыс. руб. Кредит необходим для оплаты лечения, состав�
ляющей сумму до 190 тыс. руб. Сравним, насколько возрастет 
переплата по кредиту в 250 тыс. руб. по сравнению с кредитом  
в 200 тыс. руб., если оба кредита будут оформлены под 28% годо�
вых в рублях на три года (табл. 5). 

������� 5 
�������$� ����$��� � 200 ���. �!M. $ 250 ���. �!M.  

� ����$ @���$= �����>��� 

Параметр 

Потребительский 
кредит  

на 200 тыс. руб.,  
руб. 

Потребительский 
кредит  

на 250 тыс. руб.,  
руб. 

Ежемесячный платеж 008 273 010 341 

Ежегодный платеж 099 273 124 091 

Платежи за три года 297 818 372 272 

Переплата по кредиту 097 818 122 272 

Итого переплата по кредиту в 250 тыс. руб. превышает перепла�
ту по кредиту в 200 тыс. руб. на 24 454 руб. Это значит, что заемщик 
столкнется с дополнительными расходами только из�за неумения 
планировать и управлять личными финансами. 

Что касается сроков уплаты кредита, то здесь действуют два 
основных правила. 

1. Если вы желаете максимально сократить ежемесячный 
платеж по кредиту, вам необходимо брать кредит на макJ
симально долгий срок. Но это существенно увеличит переJ
плату по кредиту, а также приведет к тому, что ваши 
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кредитные риски будут действовать в течение большего 
периода времени. 

2. Если вы желаете минимизировать размер переплаты, вам 
необходимо брать кредит на максимально короткий срок. 
Но это увеличит кредитную нагрузку на ваш бюджет, так 
как приведет к повышению ежемесячного платежа по креJ
диту, а значит, и увеличит кредитные риски в случае  
непредвиденных расходов, а также в случае сокращения 
доходов. 

На какую величину изменение срока кредита может увеличить 
переплату, а также на какую величину данная операция может 
сократить ежемесячный платеж по кредиту?  

Случай из жизни. Рассмотрим два варианта: когда заемщик 
оформляет кредит на 200 тыс. руб. под 28% годовых на два года  
и на пять лет (табл. 6). 

������� 6 
�������$� ����$��� � 200 ���. �!M. �� ��� A��� $ �� �=�J >��  
� ����$ @���$= �����>��� $ ��@?��� �H�?��=���A� �>���H� 

Параметр 

Потребительский 
кредит  

на 200 тыс. руб.  
на два года,  

руб. 

Потребительский 
кредит  

на 200 тыс. руб.  
на пять лет,  

руб. 

Ежемесячный платеж 010 978 006 227 

Ежегодный платеж 131 732 074 726 

Платежи за весь срок 
кредитования 

263 465 373 630 

Переплата по кредиту 063 465 173 630 

Как можно видеть, увеличение срока кредита на три года приво�
дит к сокращению ежемесячного платежа на 4751 руб., но в то же 
время увеличивает переплату на 110 165 руб. 

Вопрос о том, что лучше — сократить ежемесячный платеж 
или уменьшить размер переплаты, зависит от вашей финансоJ
вой обеспеченности. Если увеличение ежемесячного платежа 
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выходит за рамки 30% вашего дохода, то для сохранения приемJ
лемого уровня кредитной нагрузки лучше увеличить срок по креJ
диту и сократить ежемесячный платеж. 

Если же сокращение срока по кредиту не приводит к чрезмерJ
ному росту кредитной нагрузки, то лучше брать кредит на меньJ
ший срок, чтобы сократить размер переплаты. Нужно принимать 
во внимание и влияние изменения срока кредита на ваши другие 
финансовые цели, просчитав разные варианты в рамках личного 
финансового плана. 

Случай из жизни, показывающий неоднозначность планирования 
погашения долгосрочного кредита. Василию на работе предла�
гают ипотеку в размере 1 млн руб. 5% по кредиту оплачивает он,  
а остальное покрывает компания. На какой срок ее лучше брать: 
на 10 или 15 лет? 

Если Василий будет платить только 5% по кредиту в размере 
1 млн руб., то при сроке 10 лет платежи составят около 10 600 руб.  
в месяц (при отсутствии любых иных затрат по кредиту и комиссий) 
плюс затраты по ипотечному страхованию. За 10 лет Василий вер�
нет банку 1 272 786 руб. плюс затраты на страховку и прочие комис�
сии, если они есть. 

При сроке 15 лет выплаты составят около 7900 руб. в месяц,  
но за 15 лет Василий выплатит банку 1 423 429 руб. Если не гасить 
кредит досрочно, то выгоднее брать на 10 лет, если доходы по�
зволяют. 

Если же взять кредит на 15 лет, но полностью его погасить через 
10 лет, то в течение 10 лет Василий будет платить по 7900 руб.  
в месяц (итого расходы за 10 лет составят около 950 000 руб.),  
а через 10 лет он полностью погасит остаток по кредиту около 
425 000 руб. Итого расходы составят около 1 375 000 руб., что все 
равно больше, чем если брать кредит на 10 лет и выплачивать еже�
месячно по 10 600 руб. 

Следовательно, если доходы позволяют, лучше брать кредит  
на 10 лет. Но если выплаты по ипотеке превысят 30% дохода Васи�
лия, то лучше увеличить срок кредита. Также ему нужно обратить 
внимание на то, есть ли дополнительные комиссии и кто будет опла�
чивать ипотечную страховку и в какой пропорции. 

Попробуйте рассмотреть ситуацию, если бы Василий брал ипо�
теку на 1 млн руб. под 10% и решал, брать ее на 15 или на 20 лет, 
получая при этом 40 000 руб. в месяц. 

Таким образом, вопрос планирования погашения аннуитетJ
ных платежей неоднозначен. Срок, сумма кредита и момент поJ
гашения (досрочно или нет) зависят во многом от конкретной 
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финансовой ситуации человека, для которого осуществляется 
планирование. Однако график платежей по кредиту, а также 
сравнение графиков для разных вариантов помогут вам в приняJ
тии правильного решения. 

5.2 
*�%%�	��
�	������) �����, 

Дифференцированные платежи отличаются от аннуитетных тем, 
что они к концу срока кредита уменьшаются, т. е. не равны межJ
ду собой. Как и аннуитетные платежи, они состоят из той части, 
что идет на погашение основного долга, а также из части, идущей 
на процентные выплаты. Однако первая часть в случае диффеJ
ренцированных платежей всегда одинакова, а размер процентJ
ных выплат по мере уменьшения суммы долга падает, так как 
они начисляются на ее остаток. Вместе с процентами снижается 
и размер ежемесячного платежа. 

Рассмотрим принципы расчета выплат при дифференцироJ
ванном платеже. 

Пусть кредит в размере P выдан на n лет под i процентов годоJ
вых с погашением основной части задолженности равными 
долями с частотой p раз в год и начислением процентов на текуJ
щий остаток долга. 

Периодическая сумма, идущая на погашение долга, равна 

np
Pd � . (5.3)

Величина первой выплаты процентов равна 
p
iP�1%% . 

Остаток долга на конец первого периода выплат Pост � P � d. 
Основная сумма долга последовательно сокращается: P,  

P � d, P � 2d  и т. д. 
При этом уменьшается и объем процентных платежей, так как 

они начисляются на остаток долга: 

� � � �
p
idP

p
idP

p
iP 2,, ��     и т. д. 
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���. 9.  ��������� �����#��, �	���������	%  
�� �������
������

�� �%��� 

Суммарные выплаты по обслуживанию долга Y рассчитываJ
ются следующим образом: 

np
P

p
iPY tt �� , (5.4)

где Pt — остаток долга на начало года; 
 t — порядковый номер периода. 

Возьмем для примера ту же ситуацию, которая рассматриваJ
лась выше: допустим, вы взяли кредит на 15 лет в размере 3 млн руб. 
под 10% годовых. Сравним структуру первого и последнего плаJ
тежа по кредиту, который выплачивается по дифференцированJ
ной схеме (рис. 9). 

Первый платеж существенно больше последнего, что обуJ
словлено в первую очередь наличием процентных платежей, 
которые практически отсутствуют в последнем платеже.  Логично  

�����
�	 *��� ������� 
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���. 10.  >����� �	���� � ������ �������
������

	% �����#�� 

предположить, что график процентных выплат и погашения 
основного долга в случае дифференцированных платежей будет 
существенно отличаться от графика для аннуитета (рис. 10). 

При дифференцированном платеже основная нагрузка на заемJ
щика ложится в первой части срока кредита, когда размер выплат 
максимален: процентные платежи еще достаточно высоки. В отлиJ
чие от дифференцированного платежа аннуитетная схема дает 
меньшую нагрузку на бюджет, так как платежи по кредиту всегда 
равны, но в силу инфляции с каждым годом они становятся все 
менее ощутимыми. Именно поэтому дифференцированный плаJ
теж имеет существенный недостаток перед аннуитетом: как праJ
вило, у заемщика доходы растут с течением времени (если он, 
конечно, не выходит на пенсию). Поэтому для него выгоднее 
иметь незначительную нагрузку в самом начале срока погашения 
кредита. В случае же дифференцированного платежа все происJ
ходит с точностью наоборот, поэтому он не слишком распроJ
странен в банковской практике. 
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Однако не все так однозначно: сравнив общий объем выплат 
по кредиту на 15 лет в размере 3 млн руб. под 10% годовых в слуJ
чае аннуитета и дифференцированного платежа, обнаружим сущеJ
ственную разницу (табл. 7). 

������� 7 
�������$� ���!$������ $ �$EE����#$�������� �>���H�" 

Параметр  
сравнения 

Аннуитет,  
руб. 

Дифференцированный  
платеж, руб. 

Ежемесячный  
платеж 

0 032 238 Диапазон изменений: 

от 41 667 (в начале срока)  
до 16 806 (в конце срока) 

Общий объем  
выплат по кредиту 

5 867 344 5 262 501 

Таким образом, дифференцированный платеж более выгоден 
с точки зрения общей переплаты по кредиту, но менее выгоден  
с точки зрения планирования погашения задолженности, осоJ
бенно если речь идет о заемщике, у которого основной рост личJ
ных доходов впереди. 

5.3 
��6�N���� ���	�+����0�&�6� &	�*��� 

В потребительском кредите помимо аннуитетной схемы есть 
также вариант, по которому проценты начисляются на всю сумму 
кредита в начале срока (разовое начисление процентов) по форJ
муле простых процентов: 

I � Pni, (5.5)

где P — размер кредита; 
 n — срок кредита в годах; 
 i — процент по кредиту. 

Например, вы берете потребительский кредит в размере 
200 000 руб. на один год под 30% годовых, где проценты начисJ
ляются на всю сумму кредита в начале срока. Сумма процентов 
по такому кредиту составит I  � 200 000 � 1 � 0,3 � 60 000 руб. 
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Расходы по обслуживанию долга определяются по формуле 

np
inP

np
SR )1( �

�� , (5.6)

где n — срок кредита в годах (обычно один год); 
 p — число выплат в году (обычно p � 12). 

Например, если вы берете потребительский кредит в размере 
200 000 руб. на один год под 30% годовых, то расходы по обслуJ
живанию долга составят 

7,66621
121

)13,01(000200
�

�
��

�R  руб. в месяц. 

Далее необходимо разбить величину R на проценты и сумму, 
идущую на погашение основной части долга. Для этого можно 
использовать правило 78. 

Сумма порядковых номеров месяцев в году равна 78. Если 
срок кредита равен одному году, то согласно этому правилу  
в 1Jм месяце будет погашена доля общего объема процентов, 

равная II
78
12

1 � , во 2Jм — II
78
11

2 � , в последнем месяце — 

II
78
1

12 � . Таким образом, доля процентных выплат в равных 

срочных платежах снижается. Оставшаяся после уплаты проценJ
тов часть платежа идет на погашение основной части долга. 

Например, в случае уже известного нам потребительского 
кредита на 200 000 руб. на год под 30% годовых размер платежа  
в пользу погашения процентов в первый месяц составит 

769,9230
78
12000601 ��I  руб. Значит, в первый месяц на погаJ

шение основного долга будет израсходовано 21 666,7 � 9230,769 �  
� 12 435,9 руб. 

Для случая, когда срок кредита равен году, процентные выJ
платы для платежа t можно представить в виде формулы 

Pit
78

%% �  (по причине того, что в данном случае n равно 1). (5.7)
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Выплаты по погашению основной части долга равны 

PitiPRd
7812

)1(%% �
�

��� . (5.8)

В общем случае процентные выплаты в период t равны 

niP
Q
t

�%% , (5.9)

где Q — сумма номеров периодов выплат (чтобы получить аналог 
числа 78 для одного года, вам придется сложить порядJ
ковые номера всех месяцев срока кредита: 1 � 2 � 3 � ...). 

Выплаты по погашению основной части долга равны 

niP
Q
tRd �� . (5.10)

ПРИМЕР  43 

Потребительский кредит в сумме 100 000 у.е. выдан на два года 
со ставкой 25% годовых. Погашение кредита ежемесячное. НеобJ
ходимо составить план погашения кредита (табл. 8). 

Общая сумма задолженности по кредиту составит 

S � 100 000 � (1 � 0,25 � 2) � 150 000 у.е. 

(сумма процентных платежей равна 500 у.е.). 
Ежемесячные выплаты по обслуживанию долга составят 

6250
24

000150
��R  у.е. 

Сумма номеров месяцев Q составит 

.300
24

1
� �� tQ  

В 1Jм месяце выплаты по процентам составят 

400000050
300
24%%1 ��  у.е. 

Соответственно величина выплаты по погашению основной 
части долга составит 

d1 � 6250 � 4000 � 2250 у.е. 
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������� 8 
�>�� ��A�O��$= @���>H������$ �� �����M$��>J���?! ����$�! 

Месяц 
Остаток долга  

на начало месяца, 
у.е. 

Выплаты  
по процентам, 

у.е. 

Погашение 
долга,  

у.е. 

Остаток долга 
на конец месяца, 

у.е. 

01Jй 100 000,00 4 000,00 2 250,00 97 750,00 

02Jй 097 750,00 3 833,33 2 416,67 95 333,33 

03Jй 095 333,33 3 666,67 2 583,33 92 750,00 

04Jй 092 750,00 3 500,00 2 750,00 90 000,00 

05Jй 090 000,00 3 333,33 2 916,67 87 083,33 

…     

17Jй 044 000,00 1 333,33 4 916,67 39 083,33 

18Jй 039 083,33 1 166,67 5 083,33 34 000,00 

19Jй 034 000,00 1 000,00 5 250,00 28 750,00 

20Jй 028 750,00 0 833,33 5 416,67 23 333,33 

21Jй 023 333,33 0 666,67 5 583,33 17 750,00 

22Jй 017 750,00 0 500,00 5 750,00 12 000,00 

23Jй 012 000,00 0 333,33 5 916,67 06 083,33 

24Jй 006 083,33 0 166,67 6 083,33 0 

ИТОГО  50 000,000 100 000,0000  

Рассмотренная схема погашения крайне обременительна для 
заемщика, так как объем процентных платежей начисляется  
на общий объем задолженности без учета ее снижения с течением 
времени. В связи с этим рассмотренная схема в российской 
практике кредитования встречается достаточно редко. 

С учетом того, что планированием персональных и семейных 
расходов и доходов занимается достаточно мало людей, выплата 
по кредиту в форме равных, пусть и менее выгодных аннуиJ
тетных платежей более проста и понятна. Заемщик знает, что 
до определенной даты каждый месяц должен заплатить фиксиJ
рованную сумму средств и она не меняется от месяца к месяцу. 
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Как следствие, клиенту банка нет необходимости постоянно 
сверяться с графиком платежей, чтобы случайно не заплатить 
меньше, чем требуется. 

5.4 
�����0'������ %��������� %/�&
�) EXCEL  

*�� 	��
��� ��6�N���� '�*��,������� 

С помощью Excel можно составить план погашения по кредиту. 
Excel содержит встроенные функции для расчета величины срочJ
ного платежа, а также величины платежа на погашение основной 
части долга и процентных выплат в случае погашения задолженJ
ности по схеме равных срочных выплат. 

Рассмотрим основные функции, которыми можно воспользоJ
ваться при расчете и планировании долгосрочной задолженности. 

	����� ���$��$�����A� �>���H� 
Функция ПЛТ возвращает значение периодического платежа  
по займу: 

ПЛТ (ставка; кпер; пс; бс; тип). 

Описание аргументов функций приведены в гл. 3. 

ПРИМЕР  44 

Требуется рассчитать ежемесячные выплаты по займу в 10 000 руб. 
Годовая процентная ставка — 45%, срок займа — 10 месяцев: 

61,121700010;10;
12

%45��� ��	


�

�


�

 руб. 

Результат имеет отрицательное значение, так как означает 
выплаты заемщика. 

	����� ���#������ ���>�� 
Функция ПРПЛТ вычисляет размер платежа по процентам в срочJ
ном платеже: 

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

где период — период, для которого требуется произвести вычисJ
ления (находится в интервале от 1 до кпер). 
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ПРИМЕР  45 

Требуется рассчитать платежи по процентам за 1Jй месяц от трехJ
годичного займа в 25 000 руб. из расчета 12% годовых: 

25000025;36;1;
12

%12����� ��	


�

�


�

 руб. 

	����� �>���H�" �� ��A�O��$�  
�������" ����$ ��>A� 

Функция ОСПЛТ вычисляет величину платежей на погашение 
основной части долга: 

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

ПРИМЕР  46 

Требуется рассчитать величину основных выплат за два месяца 
для трехгодичного кредита в 25 000 руб. из расчета 12% годовых: 

16,58600025;36;2;
12

%12����� ��	


�

�


�

 руб. 

ПРИМЕР  47 

Требуется рассчитать величину основных выплат за последний 
месяц от трехгодичного кредита в 25 000 руб. при 12% годовых: 

14,82200025;36;36;
12

%12����� ��	


�

�


�

руб. 

	����� �!??� �������� ���>�� �� @�"?! 

Функция ОБЩДОХОД вычисляет сумму основных выплат по 
займу между двумя периодами: 

ОБЩДОХОД (ставка; кол_пер; нз; нач_период; кон_период; тип), 

где нач_период — номер первого периода, участвующего в вычислеJ
ниях (периоды выплат нумеруются начиная с 1); 

 кон_период — номер последнего периода, участвующего в выJ
числениях. 

Примечание.  Если нач_период � 1, кон_период � 1 или 
нач_период � кон_период, то функция ОБЩПЛАТ возвращает 
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значение ошибки #ЧИСЛО! Если тип является любым числом, 
кроме 0 и 1, то функция ОБЩПЛАТ возвращает значение ошибки 
#ЧИСЛО! 

ПРИМЕР  48 

Кредит размером 100 тыс. руб. выдан на два года под 22% годоJ
вых; проценты начисляются ежеквартально. Необходимо опреJ
делить величину основных выплат за 2Jй год: 

33,550;8;5;100;42;
4
%22�������� ��	



�

�


� �  тыс. руб. 

	����� �!??� ���#������ ���>��  
�� @�"?! @� ���$�� 

Функция ОБЩПЛАТ возвращает сумму выплат по процентам 
между двумя периодами: 

ОБЩПЛАТ (ставка; кол_пер; нз; нач_период; кон_период; тип). 

ПРИМЕР  49 

Кредит в размере 100 тыс. руб. выдан на два года под 22% годоJ
вых; проценты начисляются ежеквартально. Необходимо опреJ
делить величину процентных выплат за 2Jй год: 

81,70;8;5;100;42;
4
%22������� ��	



�

�


� � тыс. руб. 

 



РАСЧЕТ ЭФФЕКТИВНОСТИ ВЛОЖЕНИЙ  
В ЦЕННЫЕ БУМАГИ 

Мы обсудили подходы к оценке альтернативных вариантов исJ
пользования свободных финансовых средств. 

Если у вас есть свободные 100 000 руб., вы можете хранить их 
дома или в банковской ячейке либо инвестировать в банковский 
депозит, ценные бумаги, недвижимость или иные приносящие 
доход активы. Это позволит снизить или полностью исключить 
ваши потери от инфляции. Если учесть, что уровень инфляции  
в России остается достаточно высоким и может превышать в годоJ
вом исчислении 10%, то, не инвестируя свои сбережения, вы гаранJ
тированно будете терять десятую часть покупательной способJ
ности сбережений ежегодно. 

Случай из жизни. Семья из трех человек (муж, 40 лет, жена, 35 лет 
и ребенок, 5 лет) решили откладывать деньги на образование 
ребенка. В течение пяти лет муж и жена регулярно откладывали  
по 100 тыс. руб. в год и накопили 500 тыс. руб. Они решили их не раз�
мещать ни в какие инвестиционные инструменты, а оставить дома  
в наличности. Если ничего не предпринимать, то через 12 лет, когда 
их ребенку исполнится 17 лет и ему нужно будет поступать в вуз, 
стоимость обучения может значительно увеличиться вследствие 
инфляционного роста цен. Если же вложить 500 тыс. руб. хотя бы 
под 10% годовых, то семья получит дополнительный доход и факти�
чески сохранит покупательную способность своих сбережений. 

Самый распространенный инструмент, используемый для 
инвестиций частных средств в России, — банковский депозит. 
Однако он далеко не всегда становится рациональным решением 
по распоряжению своими накоплениями. В мире финансов дейJ
ствует простое правило: чем выше доход по финансовым вложеJ

ГЛАВА 6 
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ниям, тем выше риск. Принятие более высокого риска может 
позволить получить значительно более высокий доход, чем тот, 
который предоставляют банки по депозитам. 

Для тех, кто более склонен к принятию на себя финансовых 
рисков на финансовых рынках, имеется огромное количество 
разнообразных ценных бумаг. Ценных бумаг достаточно большое 
количество, однако наиболее распространены облигации и акции. 

Рассмотрим подходы к определению эффективности финанJ
совых вложений в облигации и акции. 

6.1 
�+��6�
��. ��*� �+��6�
�) � �� 	�)���6 

��������� — ;�� �������� ��

�� $�����, ������� ������������ �$�-

�

���� �����
�� � ��������

	� ��
� �	������� ���������� ����% 
�$������� ��������

�" �����. ?
	�� �������, ;�� �$�
��������� 
���
��� ���� �
��������, ��� ���, ������� �$������", �
������, �� ����, 
���� �����
�� � ���� 
� ��������

�� �����. 

Облигация может также предусматривать право ее владельца 
на получение фиксированного в ней процента от номинальной 
стоимости либо иные имущественные права. 

����� �� ��������� — ;�� �����
� � (���) �����
� (������ ��� �����#� 
�$�������). 
����������� 	
����	
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����

�� 
�����
��� �, ��� �������, �$�

���

�� 
�����������

� 
� �$��-
�����. 

Облигации можно классифицировать по следующим приJ
знакам. 

По сроку действия: 

�� краткосрочные (до 1 года); 
�� среднесрочные (1–5 лет); 
�� долгосрочные (5–30 лет); 
�� бессрочные (выплаты процентов по облигациям произвоJ

дятся неопределенно долго). 
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По способам выплаты дохода: 

�� облигации с фиксированной купонной ставкой; 
�� с плавающей купонной ставкой (размер купонной ставки 

зависит от уровня ссудного процента); 
�� с нулевым купоном (эмиссионный курс облигации устаJ

навливается ниже номинального, и разница между ними 
представляет доход инвестора в момент погашения облиJ
гации) и др. 

Облигации часто имеют рейтинг, присвоенный тому или 
иному выпуску определенным рейтинговым агентством. Чем 
выше рейтинг, тем выше надежность эмитента, т. е. тем более 
надежны инвестиции в данные облигации. Рейтинг устанавлиJ
вают международные рейтинговые агентства — Standard & Poor’s, 
Moody’s, Fitch. В России действуют также российские рейтингоJ
вые агентства, например «Эксперт РА», «РусJРейтинг», «АК & М». 
Ниже приведены соответствия рейтинга и инвестиционного 
качества облигации (табл. 9). 

Рассмотрим основные параметры облигации: 

N  — номинальная цена (номинал) — цена, используемая  
в качестве базы для начисления процентов; 

S — выкупная цена — цена, по которой производится выкуп 
облигации эмитентом по истечении срока займа (выкупJ
ная цена может быть равна номиналу); 

t0 — дата эмиссии (выпуска) облигации; 
t1 — дата погашения облигации; 

n  — срок погашения n  � t1 � t0; 
p — количество выплат купонного дохода в течение года; 
g — купонная процентная ставка (норма доходности) — проJ

центная ставка, по которой рассчитывается размер проJ
центного платежа. База для расчета процентной выплаJ

ты G — номинал облигации, N
p
gG � . 

Поскольку номиналы разных облигаций существенно разJ
личаются между собой, то возникает необходимость в сопостаJ
вимом измерителе рыночных цен. Для этого вводят понятие 
рыночного курса облигации. 
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������� 9 
����������$� ��"�$�A�, !������>����A� ?�H�!�������?  

��"�$�A���? �A�������?, $ $�����$#$����A� �������� �M>$A�#$$ 

Рейтинговое 
агентство 
Standard  
& Poor’s 

Рейтинговое 
агентство 
Moody’s 
Investors  
service 

Характеристика  
инвестиционных качеств ценных бумаг,  
соответствующая категории рейтинга 

Ценные бумаги инвестиционного качества 

AAA Aaa 
Способность погасить заем и выплатить 
процентные ставки, категория надежности — 
ценные бумаги высшей категории 

AA Aa 
Очень высокая вероятность погашения 
основного долга и выплаты процентных ставок, 
надежность — высококачественные 

A A 

Способность погасить заем и выплатить 
процентные ставки, но чувствительность  
к неблагоприятным экономическим  
условиям — высшее среднее качество 

BBB Bbb 
Наличие необходимого капитала для покрытия 
долга, воздействия неблагоприятных экономиJ
ческих условий — низшее среднее качество 

Спекулятивные ценные бумаги 

BB Bb 

Неопределенные и подверженные риску, 
платежеспособность которых может быть 
прервана во времени — в данный момент 
погашаемые 

B B 
Изначально уязвимые, но в данный момент 
могут погашать проценты, долг,  
т. е. принципиально погашаемые 

CCC Ccc 
Обеспечивающие некоторую защиту инвестоJ
ров, но имеющие большой риск — ненадежные

CC Cc Высокоспекулятивные 

C C 
Недостаточное обеспечение займа —  
junk bonds, или «мусорные» облигации 

D D Отсутствие обеспечения займа 

SD — Вероятность выборочного дефолта 
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100
N
�� � , (6.1)

где K — курс облигации; 
 P — рыночная цена; 
 N — номинал облигации. 

Например, если облигация с номиналом 10 000 руб. продаJ
ется за 9600 руб., то ее курс составляет 96. 

Текущая доходность облигации рассчитывается по формуле 

K
g

P
gNi 100

��

�

�� . (6.2)

При анализе облигаций обычно рассчитывают: 

�� доходность облигации; 
�� расчетную цену облигации на определенный момент вреJ

мени (приведенную стоимость). 

Рассмотрим анализ различных видов облигаций. 

6.2 
�
��&� �������� ��*�� �+��6�
�) 

�M>$A�#$$ � ���$��$����$?$ ���>���?$  
�!�����A� ������ 

Полный доход владельца облигации складывается: 

�� из процентного дохода по купонам; 
�� дохода (убытка) в объеме разницы между номиналом и ценой 

покупки облигации. 

Имеется облигация номиналом N с периодической выплатой 

купонного дохода N
p
gG �  и сроком погашения n. 
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Приобретя облигацию в момент эмиссии, владелец потратит 
средства на покупку и получит распределенные во времени купонJ
ные доходы плюс номинал в момент погашения. 

Купонные выплаты образуют ренту постнумерандо. ФинанJ
совую эффективность операции по инвестированию средств  
в облигацию можно рассчитать, определив внутреннюю норму 
доходности IRR, называемую доходностью к погашению, или полной 
доходностью. Используя для дисконтирования будущих поступJ
лений ставку i, рассчитаем стоимость облигации: 

n

np

j p
j i

N

ip

gNP
)1(

)1(
1 �

�

�

� �
�

. (6.3)

Используя формулу для расчета современной стоимости поJ
стоянной ренты постнумерандо, выражение (6.3) можно предJ
ставить в следующем виде: 

n
p

n

i
N

i

i
p
gNP

)1(
1)1(

)1(1
1 �

�

��

��
�

�

. (6.4)

Поделим обе части уравнения (6.3) на N и таким образом пеJ
рейдем к курсовой цене: 

1)1(

)1(1
)1(

1
100 1

��

��
�

�
�

�

p

n

n

i

i
p
g

i
�

, (6.5)

или 

ipn
n gav�

,,100
�� , (6.5)

где        v – множитель дисконтирования; 
 an, p, i — коэффициент приведения годовой ренты. 

Полную доходность по облигации i можно найти с помощью 
опции Подбор параметра в Excel. 

ПРИМЕР  50 

Облигация со сроком погашения пять лет, с ежегодными купонJ
ными выплатами по ставке 10% приобретена в момент эмиссии 
по курсовой стоимости 95 руб. 
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Требуется определить текущую и полную доходность облиJ
гации. 

Для расчета текущей доходности облигации используем 
формулу (6.2) 

%52,10%100
95

1,0%100��
 ���
K
gi . 

Для расчета полной доходности облигации используем 
формулу (6.5) 

���

5
���

5
���

)1(11,0
)1(

195,0
i
i

i

���
�

�
� . (*)

Для определения iпол используем табличный процессор 

Excel. 
Введем в ячейку А1 правую часть формулы (*). При вводе 

формулы вместо неизвестного значения iпол используем ссылку 

на ячейку А2. 
В меню Сервис выберем опцию Подбор параметра. 
В поле Установить в ячейке введем ссылку на ячейку, содерJ

жащую правую часть формулы (*). 
В поле Значение введем значение 0,95, которое должно быть 

достигнуто за счет подбора параметра (неизвестного значения), 
содержащегося в ячейке А2. 

В поле Изменяя значение ячейки введем ссылку на ячейку А2. 

 

Нажмем кнопку «ОК». 
Excel производит подбор параметра в ячейке А2 таким обраJ

зом, чтобы правая часть уравнения (*) имела значение 0,95. 
Оно равно 14,6%. Это и есть значение полной доходности обJ
лигации. 
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ПРИМЕР  51 

Необходимо оценить текущую рыночную цену облигации 
номиналом 100 тыс. руб., купонной ставкой 12% годовых и сроJ
ком погашения через четыре года, если ставка дисконтироJ
вания — 10% годовых. Купонный доход выплачивается дваJ
жды в год. 

Купонные выплаты по облигации можно представить в виде 
ренты постнумерандо, где p � 2, m � 1. 

Приведенная стоимость облигации составит 

2,107
1)1,01(

)1,01(1
2

10012,0
)1,01(

100

2
1

4

4 �
��

���
�

�
�

�

PV  тыс. руб. 

Таким образом, текущая рыночная цена облигации зависит  
от ставки дисконтирования. То есть если бы в нашем примере 
рыночная ставка (ставка дисконтирования) была равна 15%,  
то текущая стоимость облигации составила бы 92,6 тыс. руб. 

Таким образом, можно сделать следующие выводы. 

1. Если рыночная ставка больше купонной, то облигации 
продаются со скидкой (или дисконтом), т. е. по цене ниже 
номинала. 

2. Если рыночная ставка меньше купонной, то облигация 
продается с премией, т. е. по цене выше номинала. 

3. Если рыночная ставка равна купонной, то облигация проJ
дается по номиналу. 

Случай из жизни. В период финансового кризиса очень четко 
можно было проследить, как существенно возрос купонный доход 
по многим корпоративным облигациям и насколько сильно упала 
их цена: 

�� индекс IFX�Cbonds — индекс средневзвешенной доходности 
корпоративных российских облигаций (простой, без учета 
внутригодового инвестирования купонов); 

�� индекс IFX�Cbonds — индекс полной доходности корпоратив�
ных российских облигаций (включая цену облигации, накоп�
ленный купонный доход и купонные выплаты). 

С ростом купонных выплат цена облигации снижается, что  
отчетливо видно на графиках в период с октября 2008 по август 
2009 г. 
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Данные облигации также еще именуются облигациями с дисконJ
том и размещаются со скидкой относительно номинала, а погаJ
шаются эмитентом в конце срока по номиналу. Купонные выJ
платы у таких облигаций отсутствуют. Курс облигации с нулевым 
купоном всегда меньше 100. 

Цена облигации с нулевым купоном равна 

ni
NP

)1( �
� . (6.7)

ПРИМЕР  52 

Облигации с нулевым купоном номинальной стоимостью 
100 тыс. руб. и сроком погашения четыре года продаются  
за 65 тыс. руб. Необходимо проанализировать целесообразность 
приобретения данных облигаций, если имеется возможность 
альтернативного инвестирования с нормой дохода 12%. 

Из формулы (6.7) выразим доходность облигации i: 

089,01
00065
000100

5 ���i , или 8,9%. 

Вывод: приобретение облигаций является невыгодным влоJ
жением (8,9% � 12%). 

Случай из жизни. Одна из инвестиционных стратегий построена 
на том, чтобы приобретать облигации недооцененных компаний, 
которые будут выкуплены по номиналу через несколько месяцев,  
а полученная сумма может быть вложена в новые облигации, пред�
лагаемые на финансовых рынках с дисконтом. 

Такая стратегия характерна для облигаций второго и следующих 
эшелонов, т. е. в отношении достаточно рискованных облигаций,  
по которым до конца остается неясным, сможет ли компания их выку�
пить или объявит дефолт. 

Так, например, осенью 2009 г. инвестор приобрел облигации 
компании «Пава» на 7800 руб., а менее чем через два месяца 
компания «Пава» полностью выкупила облигации и инвестор  
получил 10 000 руб., заработав более 28% менее чем за два  
месяца. 
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Проценты в данном случае начисляются за полный срок влаJ
дения облигацией и выплачиваются при ее погашении вместе  
с номиналом. 

Цена данной облигации равна 

n

n

i
gNP
)1(

)1(
�
�

� . (6.8)

Разделим выражение на N и перейдем к курсовой цене 

n

i
gK
	


�

�


�

�
�

�
1
1

100
. (6.9)

+��������� �M>$A�#$$ 
Бессрочная облигация предусматривает выплаты по купонам 
неопределенно долгое время. Погашение облигации такого вида 
не предусмотрено. 

При n � � формула (6.3) примет вид 

i
gNP � , (6.10)

i
gK 100

� . (6.11)

6.3 
	��
�� *���*����� �+��6�
�) � /
���( ����6�� 

Налогом может облагаться купонный доход (налог на текущий 
доход) и доход, полученный вследствие того, что цены покупки  
и погашения отличаются (налог на прирост капитала). Ставки 
каждого налога могут быть различными. 

Пусть 

m — ставка налога на прирост капитала; 
l — ставка налога на текущий доход. 
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Так как налогом облагается только прирост капитала, то инJ
вестор при погашении облигации получит за вычетом уплаченJ
ного налога сумму N � (N � P)m. В момент погашения купонов, 
после уплаты налога на текущий доход, в распоряжении инвеJ

стора будет оставаться сумма )1( l
p
gN

� . 

Запишем формулу для расчета цены облигации с учетом налогов: 

ipnn al
p
gN

i
mPNPP ;;)1(

)1(
)1)((

��
�

���
� . (6.12)

Указанная формула позволяет определить неизвестный параJ
метр iпол, который и является полной доходностью облигации  
с учетом налогов. 

ПРИМЕР  53 

Номинал облигации со сроком погашения через четыре года 
равен 10 000 руб. Купонный доход — 9% годовых. Купонные 
выплаты производятся раз в году. Облигация приобретена  
в момент эмиссии по курсу 95 руб. Требуется найти полную 
доходность к погашению при условии, что ставка налога на текуJ
щий доход равна 25%, а ставка налога на прирост капитала 
равна 35%. 

По формуле (6.12) цена облигации равна 

i
iN

i
PNPP

4

4
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После несложных сокращений получим 

i
iN

i
PNP

4

4
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)1(
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�
�
�
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Чтобы перейти к курсу, разделим обе части уравнения на N 
и умножим на 100: 
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Найдем значение i через Подбор параметра в Excel. Полная 
доходность по облигации равна 8%. 

Случай из жизни. Налогами часто пренебрегают при инвестици�
онном планировании. Так, Вера приобрела российские корпора�
тивные облигации с дисконтом (с нулевым купоном), которые 
принесли ей 15% годовых. Ее сестра Надежда предпочла бан�
ковский депозит под 13% годовых. 

На момент инвестиций налог на доходы по облигациям, включая 
купонный доход, составлял 13%, а депозиты, ставка по которым  
не превышала ставку рефинансирования �5%, не облагались нало�
гом (ставка рефинансирования составляла 9%). Итого доход Наде�
жды по депозиту остался на уровне 13%, так как не был подвержен 
налогам. А Вере пришлось уплатить 13% с полученного дохода, т. е. 
13,05%. В результате итог инвестиций обеих сестер оказался иден�
тичным, но средства Надежды также еще покрывались системой 
страхования вкладов и не были подвержены рыночным колебаниям, 
а вот инвестиции Веры были обеспечены лишь финансовым благо�
получием компании�эмитента, что делало инвестиции Веры более 
рискованными, но совсем не более прибыльными. 

6.4 
�����0'������ %��������� %/�&
�) MS EXCEL  

*�� 	��
��� ��	�(��	�� �� �+��6�
��( 

В табл. 10 и 11 приведены аргументы функций MS Excel по ценJ
ным бумагам (ЦБ). 

�#���� �M>$A�#$"  
� ���$��$�����" ���>���" ���#����� 
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Функция ДНЕЙКУПОН рассчитывает количество дней между 
двумя купонными выплатами. 

ДНЕЙКУПОН (дата_согл; дата_вступл_в_силу; частота; базис). 

Примечание. Даты представлены порядковым номером дня 
по календарю, который ведется с 1900 г. 



 Глава 6 114

������� 10 
��A!?���� E!��#$" MS Excel  

�� #����? M!?�A�? 

Аргумент Описание 

Базис Временнóй период (год, месяц) 

Дата_вступл_в_силу Дата погашения или выкупа ЦБ у инвестора 

Дата_выпуска Дата выпуска ЦБ эмитентом 

Дата_согл Дата инвестиций в ЦБ 

Доход Годовая доходность по ЦБ (%) 

Купон  Годовая купонная ставка (%) 

Номинал Номинал ЦБ 

Первый_доход Дата первой выплаты процентов по ЦБ  

Частота Количество купонных выплат в году 

Погашение Цена или курс продажи ЦБ инвестором 

Ставка Годовая купонная ставка (%) 

Цена Цена или курс ЦБ 

������� 11 
���$���� @�����$= ���?����A� M�@$��  

� E$�������� �������� 

Тип базиса Обозначение 

0 или опущено Американский 30/360 

1 Фактический/фактический 

2 Фактический/360 

3 Фактический/365 

4 Европейский 30/360 
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ПРИМЕР  54 

Дата приобретения облигации — 5.09.97. Дата окончания дейJ
ствия облигации — 10.09.99. 

Выплаты по купонам производятся дважды в год. Принятый 
базис расчетов — 1. 

Требуется определить длину периода купона: 

ДНЕЙКУПОН («5.09.97»; «10.09.99»; 2; 1) � 184 дня. 

Функция ДАТАКУПОНДО определяет последнюю дату выплаJ
ты купона, предшествующую покупке ценной бумаги. 

Функция ДНЕЙКУПОНДО определяет количество дней, проJ
шедших от момента платежа до даты покупки ЦБ. 

За указанное время идет накопление купонного дохода, котоJ
рый влияет на цену покупки (курс) облигации. 

Функция ДНЕЙКУПОНПОСЛЕ определяет дату оплаты купоJ
на, следующую за датой приобретения ценной бумаги. 

Функция ЧИСЛКУПОН рассчитывает количество купонов, 
которые могут быть оплачены между датой покупки и датой  
погашения ценной бумаги, округленное до ближайшего целого 
количества купонов. 

������ ���
 � ����������  
��� ��������� � ��
���������� 	
������ �
������	 

Функция ДОХОД рассчитывает доходность вложений в ценные 
бумаги в виде годовой ставки сложных процентов. 

При расчете учитывается количество периодов купонных 
выплат и накопленный купонный доход от момента последней 
оплаты купона до даты приобретения. 

ПРИМЕР  55 

Облигации приобретены 5.10.97 по курсу 90 руб. и имеют купонJ
ный доход в размере 10%. Купонные выплаты производятся дважJ
ды в год. Дата погашения облигации — 15.10.99 по курсу 100 руб. 

Требуется определить доходность по облигации: 

ДОХОД («5.10.97»; «15.10.99»; 0,1; 90; 100) � 16%. 
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Функция ЦЕНА рассчитывает курс (цену покупки) ценной 
бумаги с периодическими купонными выплатами. 

ПРИМЕР  56 

Требуется определить курс покупки облигации на 5.10.98, котоJ
рая будет погашена 10.12.2000 по номиналу 100 руб. Купонные 
выплаты производятся раз в полгода по ставке 8% годовых. 
Ставка дисконтирования равна 12%, базис расчета — 1: 

ЦЕНА («5.10.98»; «10.12.00»; 0,08; 0,12; 100; 2; 1) =  92,49 руб. 

Функция НАКОПДОХОД. Купонный доход накапливается  
в интервале между купонными выплатами. Функция НАКОПДОХОД 
вычисляет накопленный на момент приобретения ценной бумаJ
ги купонный доход (сумму). Величина накопленного дохода  
по облигации зависит от даты покупки (даты соглашения) облиJ
гации. Чем позже куплена облигация от момента выплаты преJ
дыдущего купона, тем больше величина накопленного купонJ
ного дохода. 

Дата соглашения должна быть меньше даты первой выплаты, 
иначе возвращается значение ошибки вычисления. 

������ ��
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Функция ДОХОДПОГАШ рассчитывает доходность облигации  
(в виде годовой ставки сложных процентов) с выплатой проценJ
тов и номинала в момент погашения. 

Функция ЦЕНАПОГАШ вычисляет цену облигации за 100 руб. 
нарицательной стоимости (курс покупки облигации) с выплатой 
процентов и номинала в момент погашения. 

Функция НАКОПДОХОДПОГАШ вычисляет сумму накопJ
ленного купонного дохода по ценным бумагам за весь период их 
действия (выплата производится в момент погашения ценной 
бумаги). 
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В отличие от облигаций по акциям вам никто не будет гаранJ
тировать возврат тех средств, которые вы в них инвестировали: 
вы можете как получить существенный прирост ваших средств, 
так и потерять большую их часть. Вот почему акция — инвестиJ
ционный инструмент более рискованный, чем облигация. С друJ
гой стороны, в отличие от облигаций потенциальная доходность 
акций неограниченна, так как определяется ростом фондовых 
котировок и выплачиваемыми дивидендами. Вследствие этого 
доходность может достигать уровня 50% в год и более. 

Доходность акций — это отношение прибыли, приходящейся 
на одну акцию, к ее рыночной стоимости. Соответственно эта 
величина прямо пропорциональна росту курса акции и размеру 
дивиденда. Для держателей акций наиболее важной частью дохоJ
да является изменение рыночной цены. Обыкновенные акции,  
в связи с отсутствием фиксированных дивидендов, всегда обраJ
щаются по ценам, включающим ожидание дивидендов. 

Дивидендная доходность акций исчисляется в процентах  
и представляет собой отношение дивиденда на акцию к рыночJ
ной стоимости акций. Перспективная дивидендная доходность 
рассчитывается как отношение ожидаемых дивидендов на акцию 
к текущей рыночной цене акции. Ожидаемый дивиденд может 
прогнозироваться в зависимости от размера выплаченных проJ
межуточных дивидендов. И хотя дивиденды менее значимы 
относительно роста цены акции, инвесторы ожидают, что компаJ
ния будет придерживаться четкой дивидендной политики, и эмиJ
тенты стараются оправдать эти ожидания. 

Ключевая проблема расчета дивидендной доходности вложеJ
ний в акции — невозможность предсказать прибыль текущего 
финансового года компанииJэмитента по сравнению с предыдуJ
щими периодами. 
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На курс акций и дивидендную политику влияет огромное 
количество факторов, и колебания здесь могут быть настолько 
значительными, что это может приводить к серьезным потеJ
рям средств инвестора. Вследствие этого мы рекомендуем читаJ
телю, который интересуется вопросами инвестирования средств  
в фондовые рынки (в частности, рынки акций), обратиться  
к обширной специальной литературе по этому вопросу либо  
в надежную инвестиционную компанию, которая может оказать 
профессиональную помощь в грамотном и разумно рисковом разJ
мещении средств. 

 



ОЦЕНКА  
РЫНОЧНОГО РИСКА 

Инвестиции неизбежно сопряжены с рисками. Однако природа 
финансовых рисков различна. Именно поэтому существует своя 
стратегия защиты от каждого типа рисков. 

Рассмотрим риски, с которыми сталкивается инвестор. 
Инфляционный риск подразумевает риск обесценения ваших 

сбережений в силу инфляции. Так, инвестируя в инструменты  
с доходностью ниже уровня инфляции, вы будете постепенно 
терять свои сбережения. Чем дольше срок инвестиций, тем выше 
инфляционный риск. Именно поэтому так важно обеспечить 
максимальную доходность портфеля с допустимым для вас уровJ
нем следующего, рыночного риска. Чтобы минимизировать 
инфляционный риск, необходимо инвестировать свободные 
средства в те инструменты, которые способны обеспечить доходJ
ность на уровне или выше инфляции. 

Валютный риск связан с возможным колебанием валютных 
курсов для тех валют, в которых сделаны инвестиции. Так, наJ
пример, высокодоходные инвестиции в долларах США могут 
оказаться в итоге убыточными в результате возможного сильного 
падения американской валюты по отношению к рублю. Именно 
поэтому для достижения задуманных целей желательно размеJ
щать свои сбережения в разных валютах. Также можно испольJ
зовать так называемые производные финансовые инструменты 
(фьючерсы, опционы). 

Рыночным называют риск непредсказуемых изменений в экоJ
номике, которые могут как негативно, так и положительно скаJ
заться на доходности ваших сбережений. 

ГЛАВА 7 
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Рыночный риск — самый комплексный и сложный среди всех 
перечисленных типов рисков. Рассмотрим, как он проявляется  
и как его можно рассчитать. 

7.1 
�
��&� 	���
��6� 	��&�  
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Наиболее существенным фактором риска при инвестировании  
в облигации служит изменение учетных ставок. 

Учетная ставка — это ориентир для инвесторов в отношении 
инфляции и ситуации в экономике. Снижая учетную ставку, 
центральные банки разных стран стараются активизировать 
потребление в экономике, т. е. стимулируют ее рост и развитие.  
В то же время это может приводить к росту инфляции вследствие 
увеличения объема доступных финансовых средств. 

Смысл рыночного риска, связанного с учетной ставкой, заJ
ключается в том, что вы, как инвестор, покупаете облигацию  
с установленным купоном и рассчитываете на определенный  
доход по облигации. При увеличении учетной ставки вновь эмиJ
тируемые на финансовые рынки облигации получат более высоJ
кий купонный доход, чем приобретенная облигация. В резульJ
тате вы окажетесь в проигрыше, так как ваша облигация будет 
менее доходна, чем те, которые выпущены в период высоких 
учетных ставок. Таким образом, процентный риск (наряду с рисJ
ком дефолта эмитента облигации) является основным для держаJ
телей облигаций. 

Характеристикой процентного риска служит эластичность. 

Эластичность задается величиной 
i
P
�
�

 и указывает на то,  

насколько сильно стоимость облигации зависит от изменения 
учетной (процентной) ставки. Высокое значение показателя 
эластичности указывает на значительный рыночный риск инJ
вестора. 

Допустим, имеется облигация со следующими параметрами: 

N  — номинал облигации; 
g — купонный доход; 
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p — частота купонных выплат (для упрощения принимаем  
p � 1); 

n — срок погашения облигации; 
P — стоимость облигации. 

Рассчитаем значение показателя эластичности 
i

P

�
�

 для укаJ

занной облигации. 
Стоимость облигации равна сумме всех дисконтированных 

доходов по облигации: 
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Вынесем множитель �(1 � i)�1 в правой части выражения  
за скобки: 
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Запишем выражение в квадратных скобках как 
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где 
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1
 — множитель дисконтирования. 

Поделим и умножим правую часть уравнения (7.1) на 
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Дробное выражение 
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в правой части формулы (7.2) 

называют длительностью (duration), т. е. 
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Стоимость облигации равна сумме дисконтированного потока 
доходов, который может быть получен в результате приобретения 
указанного финансового инструмента, т. е. 
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После подстановки в формулу (7.2) обозначений (7.3) и (7.4) 
получаем 
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 (7.5)

Из формулы (7.5) следует, что величина Duration напрямую 
определяет степень эластичности финансового инструмента. 

На диаграмме приведен график, иллюстрирующий динамику 
изменения стоимости облигаций, имеющих разную величину 
Duration, при изменении учетной ставки (рис. 11). 

Для упрощения формулы (7.5) введем следующее обознаJ
чение: 

.
1 i

Duration
MD

�
�  (7.6)
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Величина MD называется модифицированной длительностью. 
Тогда формула (7.5) примет вид 

PMD
i

P
��

�
�

. (7.7)

Модифицированная длительность для облигаций с количестJ
вом купонных выплат p раз в году 

p

i
Duration

MD
�

�
1

. (7.8)

Выражение (7.7) можно переписать: 

iPMDP ���� . (7.9)

10-���
�� �$������� 

4-���
�� �$������� 

20-���
�� �$������� 

@���
�� ������, %

100 

50 
8 

150 

���������, ��$. 

9 10 11 12 13 14 15 16

D = 8,4 ���� 

D = 3,4 ���� 

D = 6,3 ���� 
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Модифицированная длительность определяет степень измеJ
нения стоимости финансового инструмента при небольших 
колебаниях рыночных ставок, что характеризует уровень рыночJ
ного риска инвестора. 

В расчете на единицу номинала изменение стоимости финанJ
сового инструмента составит 

iMD
P

P
���

�
. (7.10)

В единицах курсовой стоимости формулу (7.9) можно записать 
в следующем виде: 

iPMDP kk ���� . (7.11)

ПРИМЕР  57 
Курс пятилетней облигации в момент эмиссии составляет 95 руб. 
Выплаты купонного дохода по ставке 10% производятся ежеJ
годно. Учетная ставка — 14,6%. 

Требуется рассчитать, как повышение учетной ставки на 0,2% 
повлияет на курс данной облигации. 

Используя формулу (7.2), определим длительность облиJ
гации: 

.
95

5
1461
1005

1461
104

1461
103

1461
102

1461
101

)14601(
10100

554321 ,,,,,,

,

Duration

�		



�
��



�
����

�
�

�

�

 

643
95

33345
,

,
Duration �� года. 

173
14601

643
,

,

,
MD �

�
� года. 

Подставим найденные значения в формулу (7.9) 

0063,0
100
002,09517,3 �����P . 

При повышении рыночной ставки на 0,2% снижение курJ
са облигации составит 0,6%, т. е. новое значение курса соJ
ставит 94,4 руб. 
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7.2 
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Для обоснования выбора ценных бумаг оценивается риск инвеJ
стиций, который связан со сроком действия ценных бумаг. 

Функция ДЛИТ определяет продолжительность действия 
ценных бумаг с периодическими выплатами процентов как средJ
нее взвешенное текущих купонных выплат и номинала. 

Функция МДЛИТ определяет модифицированную длительJ
ность для ценных бумаг с нарицательной стоимостью 100 руб. 

7.3 
�
��&� 	���
��6� 	��&� *�� �&
�) 

Рыночный риск акций проявляется в колебаниях их рыночной 
стоимости: чем выше неопределенность в отношении компанииJ
эмитента, экономической ситуации, тем выше колебания цен 
конкретной акции, т. е. тем выше уровень ее риска. 

Основной показатель рыночного риска для акции — станJ
дартное отклонение, или волатильность. Измерить ее можно  
по формуле 

� �

� �1
1

2

2

�

�
��

�
�

n

xx

ss

n

i
i

, 

где xi — значение цены акции за определенный период; 
 x̄  — средняя доходность акции; 
 n — количество наблюдений, значений доходности. 

Визуально волатильность можно оценить, посмотрев на график 
динамики цен той или иной акции. Например, если взять статиJ
стику по акциям двух компаний за 2009 г. (см. рис. 12), видно,  
что уровень колебаний цены Компании 2 значительно ниже, чем 
у Компании 1.  Именно поэтому, даже не определив точное знаJ 
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чение волатильности для компаний 1 и 2, можно сказать, что 
акция Компании 2 обладает меньшим рыночным риском, чем 
акция Компании 1. 

Уровень рыночного риска также можно оценить и с помощью 
коэффициента бета (&), который показывает, насколько инвеJ
стиции в ту или иную акцию более или менее рискованны, чем 
инвестиции в индекс акций российского рынка. Иными словами, 
коэффициент бета показывает, насколько уровень риска по той 
или иной акции выше или ниже среднерыночного: 

�� при & � 1 — акция будет следовать за подъемами и падеJ
ниями рынка в отношении 1 : 1; 

�� при & � 1 — акция компании будет падать и расти в меньJ
шей степени, чем рынок, т. е. уровень риска 
по данной акции ниже, чем по рынку в целом; 

�� при & � 1 — акция компании будет падать больше рынка 
во время падения, но зато будет расти сильнее 
рынка во время его роста, т. е. инвестиции  
в данную акцию более рискованны, чем инвеJ
стиции в индекс российского рынка акций. 

БетаJкоэффициент рассчитывается по формуле 

� �
� �m

ma
a rD

rr ,Cov
�& , 

где Cov — ковариация; 
 ra  — доходность акции компании; 
 rm  — доходность рынка (для российского рынка чаще всего 

используется индекс ММВБ); 
 D — дисперсия. 

Методы расчета ковариации и дисперсии детально изложены 
в книгах по математической статистике. 

Сравним динамику цены акции компании с индексом ММВБ, 
который отражает рыночный риск российского рынка (рис. 13). 

Как видно, акция компании идет практически вровень с рынJ
ком (индексом ММВБ). Начиная с марта 2009 г., цена на акцию 
компании колебалась несколько меньше, чем индекс ММВБ.  
Из этого следует,  что коэффициент бета для акции компании  
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близок к единице. Иными словами, уровень риска инвестиций  
в акцию компании сопоставим со среднерыночным. 

Исчерпывающую информацию о рисках вложения в акции 
заинтересованный читатель сможет получить из многочисленной 
литературы, посвященной фондовому рынку. 
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АНАЛИЗ  
ПОРТФЕЛЯ АКТИВОВ 

8.1 
������� *���	��%�&�
�� ��	�%��� 

Как правило, все успешные инвесторы диверсифицируют свои 
вложения, т. е. распределяют финансовые средства по нескольJ
ким видам активов и тем самым создают портфель активов. 

Портфель активов подразумевает распределение накоплений 
инвестора по разным классам активов и разным инвестиционJ
ным инструментам для минимизации возможных убытков изJза 
колебаний цен на тот или иной финансовый актив. 

Однако диверсификация требует определенной комбинации 
активов в портфеле, а не хаотичного набора разных активов, 
таких как акции, облигации, драгоценные металлы, недвижиJ
мость. Грамотно составленный с точки зрения диверсификации 
инвестиционный портфель должен обладать более низким рисJ
ком, чем средний арифметический риск всех входящих в портJ
фель активов. Отличие простой комбинации разных видов актиJ
вов и портфелирования заключается в том, что в портфеле риски 
одного инструмента полностью или частично компенсируют 
риски другого актива изJза низкой, а порой нулевой или даже 
отрицательной корреляции между этими инструментами. Таким 
образом, при одном и том же значении доходности портфель  
и простое сочетание разных инструментов будут различаться  
по уровню риска: риск портфеля будет ниже. 

В то же время при одном и том же уровне риска доходность 
портфеля будет выше, чем для простого сочетания инструментов. 
Таким образом, портфель — это наиболее эффективное сочетаJ

ГЛАВА 8 
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ние различных инвестиционных инструментов, позволяющее 
получить максимальную доходность при заданном уровне риска, 
либо минимальный риск при заданной доходности. 

В то же время не все риски можно диверсифицировать. СущеJ
ствует два вида рисков: систематический и несистематический. 
Первый тип риска, также именуемый как рыночный, не устраняJ
ется диверсификацией, он связан с общими колебаниями рынка, 
а не конкретной ценной бумагой. Несистематический риск, наJ
оборот, характерен лишь для отдельной компании, либо сегменJ
та, и его можно устранить диверсификацией портфеля за счет 
включения в него инструментов, имеющих слабую корреляцию  
с данной бумагой или сегментом. Портфельная теория работает 
именно с несистематическими рисками. 

Портфельная теория базируется на количественных методах 
оценки риска и доходности при формировании инвестиционного 
портфеля. 

Данная теория предполагает следующие основные этапы фор�
мирования портфеля активов. 

1. Оценка активов по доходности и уровню риска. 
2. Распределение активов (отбор инвестиционных инструменJ

тов и определение пропорций, в которых средства инвеJ
стора будут распределены между отобранными активами). 

3. Оптимизация портфеля (корректировка соотношения 
пропорций портфеля для максимизации доходности при 
заданном риске либо минимизации риска при заданной 
доходности). 

4. Оценка доходности, систематического и несистематичеJ
ского рисков по каждому инструменту, оценка качества 
диверсификации. 

Когда портфель составлен, он подвергается периодическому 
пересмотру в зависимости от фактических доходности и риска 
составляющих его компонент. При этом изменение структуры 
портфеля означает изменение распределения средств между инJ
струментами, а изменение состава портфеля — удаление некотоJ
рых имеющихся активов из портфеля и внесение новых исходя 
из динамики внешних факторов либо изменения представлений 
инвестора об уровне доходности или риска портфеля. 
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Рассмотрим базовые подходы к анализу доходности и рисJ
ка портфеля ценных бумаг, которые могут использоваться  
для оценки показателей портфеля, включающего любые виды 
активов. 

8.2 
*���*����0 ��	�%��� 
����� +/(�6 

Для расчета доходности портфеля ценных бумаг необходимо опJ
ределить внутреннюю норму доходности по операциям (IRR — 
internal rate of return), связанным с вложением средств в приобреJ
тение активов и с получением доходов. 

Чистый приведенный доход от инвестиций средств в портJ
фель ценных бумаг равен 

��
��

� �
�

�
n

i
ii

m

l
t

l PQ
i

S
NPV

l
11 )1(

, (8.1)

где Sl — доход, получаемый от владения портфелем ценных 
бумаг; 

 Qi — количество ценных бумаг типа i (например, акций, облиJ
гаций и т. д.); 

 Pi — стоимость ценных бумаг типа i . 

Доходность портфеля ценных бумаг определяем исходя из услоJ
вия NPV � 0. 

Но можно рассчитать доходность портфеля активов и проще. 
Так, существуют приближенные методы оценки полной доходJ
ности портфеля облигаций. 

Простейший способ приближенной оценки доходности портJ
феля заключается в том, что сначала вы определяете все виды 
активов, которые содержатся в портфеле (акции, недвижимость, 
облигации, наличность, золото и т. д.). Далее необходимо расJ
считать доходность каждого отдельно взятого типа активов. Затем 
остается рассчитать средневзвешенную доходность всего портJ
феля, зная долю вложенных в каждый актив средств в общий 
объем инвестиций в портфеле. 
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Предположим, что доля ценных бумаг типа 1 с доходностью 
9% в общей стоимости портфеля составляет 50%, типа 2 с доходJ
ностью 7% — 30% и типа 3 с доходностью 12% — 20%. 

Данный пример проиллюстрирован на рис. 14. 
Средневзвешенная доходность портфеля составит 

09,012,02,007,03,009,05,0 ���������� ccbbaa iWiWiWI ,  

или  9%, 

где                 I — средневзвешенная доходность портфеля; 
 Wa, Wb, Wc  — доля средств, вложенных в каждый тип ценных 

бумаг; 
        ia, ib, ic  — доходность ценных бумаг каждого типа. 

В общем виде средневзвешенная доходность портфеля ценJ
ных бумаг рассчитывается по формуле 

�
�

�
n

i
iiiWI

1
. (8.2)
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Доля определенного вида ценных бумаг в портфеле находится 
из следующего соотношения: 
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i
ii

ii
i

PQ

PQ
W

1

, 
(8.3)

где Qi — количество ценных бумаг типа i; 
 Pi — текущая стоимость ценных бумаг типа i. 

Случай из жизни. Маргарита — частный инвестор, обладатель 
некрупного портфеля, копила на первоначальный взнос по автокре�
диту, используя следующие виды активов: недвижимость, акции  
и облигации. Текущая стоимость ее портфеля — 40 620 руб. Все 
ее активы вложены в различные виды ПИФов — паевых инвестици�
онных фондов, причем бóльшая часть (около 67%) инвестирована  
в ПИФ недвижимости, около 12% — в фонд акций и оставшиеся 
средства — в фонд облигаций. Маргарита инвестировала свои 
накопления в начале ноября 2008 г., а через год решила провести 
анализ полученных результатов: 

Вид актива 
Сумма, 

руб. 

Доля  
в портфеле, 

% 

Доходность,  
% годовых  

(с ноября 2008 
по ноябрь 2009 г.)

Средневзвешенная 
доходность,  

% 

ЗПИФН  
«Арсагера — 
жилые дома» 

27 128,1 66,78475 �31 �20,70 

ОПИФА  
«АльфаJКапитал 
Акции» 

04 871,4 11,99256 �46 �05,56 

ОПИФО  
«АльфаJКапитал 
Облигации 
Плюс» 

08 620,7 21,22269 �23 �04,83 

Средневзвешенная рентабельность всех активов, % �10,31 

Как можно видеть, доходность портфеля за прошедший год — 
отрицательна. 
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Доходность портфеля необходимо сопоставлять с рядом знаJ
чений, чтобы иметь возможность какJто оценить полученный 
результат. Прежде всего имеет смысл сравнить полученный  
результат с уровнем инфляции. Например, если ваш портфель 
обеспечивает доход в 15% годовых, то при инфляции в 20% годоJ
вых эти инвестиции не принесут позитивного финансового  
результата. Далее можно сравнить доходность портфеля с некоJ
торым эталоном, на который вы ориентируетесь. Это может быть 
индекс фондового рынка (например, для российского инвестора, 
вложившего капитал в российские акции, это может быть индекс 
ММВБ). Если ваш портфель не обеспечивает тех же результатов, 
что и эталон, на который вы ориентировались, значит, управлеJ
ние портфелем было не слишком эффективным. 

Что делать, если финансовые результаты от вложений в портJ
фель активов не устраивают инвестора? Его необходимо переJ
смотреть. Для этого нерентабельные активы реализуются,  
а полученные средства инвестируется в потенциально более доходJ
ные активы. 

Подробные рекомендации по управлению инвестиционным 
портфелем можно почерпнуть в многочисленной специализироJ
ванной литературе. 

8.3 
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Степень рыночного риска портфеля ценных бумаг определяется 
его длительностью. Точное значение длительности портфеля расJ
считывается по формуле 
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Для оценки средневзвешенного значения длительности портJ
феля ценных бумаг рассчитывают Duration по каждому типу акJ
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тивов, а затем суммируют средневзвешенные значения Duration 
по объему вложенных в каждый актив средств: 

i

n

i

i Duration
Q

Q
Duration �

� �

�
1

, (8.5)

где             Qi — суммарная стоимость ценных бумаг типа i; 
             Q' — общая стоимость портфеля ценных бумаг; 
 Durationi — длительность ценных бумаг типа i . 

Помимо описанных в предыдущей главе стандартного отклоJ
нения и коэффициента бета уровень риска портфеля можно такJ
же оценить с помощью коэффициента Шарпа. 
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Формула коэффициента Шарпа имеет вид 
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где                  R  — доходность портфеля; 
                  Rf — доходность от инвестиций в безрисковый актив 

(например, государственные облигации); 
    E (R � Rf) — математическое ожидание; 

 Var(R � Rf) — вариация значений доходности портфеля. 

Чем выше значение коэффициента Шарпа, тем более эффекJ
тивным считается портфель. 

Случай из жизни. Николай решил разместить накопления в ПИФе 
акций. На основании сведений, полученных в Интернете, он вы�
брал два варианта ПИФов — «Петр Столыпин» и «Райффайзен�
Акции». Исходя из доходности за прошедшие годы ПИФ «Райффай�
зен�Акции» представлялся Николаю более интересным. Однако, 
оценив коэффициент волатильности, беты и Шарпа по обоим фон�
дам, Николай пришел к выводу о том, что фонд «Петр Столыпин» 
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имеет меньший уровень риска (коэффициент волатильности ниже), 
а также более эффективно управляется менеджерами управляющей 
компании (коэффициент Шарпа выше). Также следует отметить, 
что фонд «Петр Столыпин» имеет меньший уровень риска по отно�
шению к рынку, чем фонд «Райффайзен�Акции». Поэтому Николай, 
предпочитая менее рискованный фонд с более эффективным с точки 
зрения коэффициента Шарпа управлением, выбрал фонд «Петр 
Столыпин». 
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Петр Столыпин, 
ОФГ ИНВЕСТ 
(Deutsche  
UFG Capital 
Management) 

�0,077 10,18 0,840 �01,20 100,43 087,35

РайффайзенJ
Акции, 
РайффайзенJ
Капитал 

�0,139 11,43 0,996 �27,66 121,70 110,91

Еще раз отметим, что риск и доходность портфеля имеют 
прямую зависимость: чем выше потенциальная доходность, тем 
выше риск такого портфеля. Однако с помощью грамотной диJ
версификации портфеля и его периодического анализа по риску 
и доходности вполне можно поддерживать максимально эффекJ
тивное для вашей финансовой ситуации и склонности к риску 
соотношение «риск — доходность». 

 



 

Ознакомившись с основными принципами финансовых расJ
четов, можно с уверенностью утверждать, что большая часть 
формул и примеров применима как в профессиональной деяJ
тельности, так и в повседневной жизни человека. В банке вам 
неизбежно потребуется знание о простых и сложных проценJ
тах, чтобы выбрать подходящий депозит, а для выбора кредита 
придется воспользоваться знаниями по финансовым рентам. 
Эти же знания пригодятся, когда вы будете прикидывать, 
сколько нужно инвестировать в ПИФы или программы доброJ
вольного пенсионного обеспечения, чтобы накопить средства 
на крупную покупку или обеспечить себе высокую пожизненJ
ную пенсию. 

В то же время знания об управлении долгосрочной задолженJ
ности помогут правильно определить сумму, срок и способ  
погашения кредита, а также сориентироваться, для какого вида 
кредита досрочное погашение станет наиболее эффективным. 
Кроме того, составив план погашения долгосрочной задолженJ
ности в рамках автомобильного кредита, потребительского креJ
дита, а тем более ипотеки, вы сможет избежать просрочек или 
неплатежей. 

В наше время финансовые рынки стремительно развиваются, 
появляются все новые варианты для размещения свободных 
средств. В этих условиях крайне важна способность оценить, 
насколько ваши инвестиционные стратегии в отношении акций, 
облигаций, депозитов эффективны и соответствуют той цели, 
ради которой вы их осуществляете, а также вашей склонности  
к риску. Не менее важным становится умение формировать 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
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инвестиционный портфель, поддерживая соотношение «риск — 
доходность» на приемлемом для вас уровне. 

Авторы надеются на то, что вы сможете возвращаться к данJ
ной книге неоднократно, по мере возникновения потребности  
в совершении практических финансовых действий. Неважно, 
какова ваша профессия: с вероятностью, близкой к 100%, ваша 
жизнь так или иначе будет пересекаться с финансами, а значит,  
и с финансовыми расчетами. 



 

EURIBOR — средневзвешенная процентная ставка по межбанковJ
ским кредитам, предоставляемым в евро. Определяется с 30 деJ
кабря 1998 г. при поддержке Европейской банковской федераJ
ции, представляющей интересы кредитных учреждений в страJ
нах — членах Евросоюза, а также Исландии, Норвегии, ШвейJ
царии и Ассоциации финансовых рынков. Расчет и публикация 
ставки выполняется компанией Reuters ежедневно в 11:00 по 
ЦентральноJевропейскому времени на основании данных, преJ
доставляемых несколькими десятками банков с первоклассным 
рейтингом. Перечень котируемых банков регулярно пересматJ
ривается на соответствие высоким рейтинговым требованиям. 
Подсчет ставки идет для различных сроков — от одной недели 
до 12 месяцев. 

LIBOR — средневзвешенная процентная ставка по межбанковским 
кредитам, предоставляемым банками, выступающими на лонJ
донском межбанковском рынке с предложением средств в разJ
ных валютах и на разные сроки — от одного дня до 12 месяцев. 
Ставка фиксируется Британской банковской ассоциацией 
начиная с 1985 г. ежедневно в 11:00 по западноевропейскому 
времени на основании данных, предоставляемых избранными 
банками. 

Microsoft Excel (Microsoft Office Excel) — программа для работы с элекJ
тронными таблицами, созданная корпорацией Microsoft для 
Microsoft Windows, Windows NT и Mac OS. Она предоставляет 
возможности проведения экономикоJстатистических расчеJ
тов, содержит инструменты построения графиков и диаграмм. 
Microsoft Excel входит в состав Microsoft Office и на сегодняшний 
день является одним из наиболее популярных программных 
приложений. 

СПИСОК ТЕРМИНОВ И ОПРЕДЕЛЕНИЙ 
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Акции обыкновенные дают право на участие в управлении общестJ
вом и участвуют в распределении прибыли акционерного обJ
щества. Источником выплаты дивидендов по обыкновенным 
акциям является чистая прибыль общества. Размер дивидендов 
определяется советом директоров предприятия и рекомендуется 
общему собранию акционеров, которое может только уменьJ
шить размер дивидендов относительно рекомендованного совеJ
том директоров. 

Акции привилегированные могут вносить ограничения на участие  
в управлении, но приносят постоянные дивиденды. 

Государственные облигации (англ. government bonds) — ценная бумага, 
эмитированная с целью покрытия бюджетного дефицита от имени 
правительства или местных органов власти, но обязательно 
гарантированная правительством. 

Депозитный сертификат — именная ценная бумага, удостоверяющая 
сумму депозита, внесенного в банк, и права вкладчика (дерJ
жателя сертификата) на получение по истечении установленJ
ного срока суммы депозита и обусловленных в сертификате 
процентов. 

Доверительное управление — по договору доверительного управления 
имуществом одна сторона (учредитель управления) передает 
другой стороне (доверительному управляющему) на опредеJ
ленный срок имущество в доверительное управление, а другая 
сторона обязуется осуществлять управление этим имуществом 
в интересах учредителя управления или указанного им лица 
(выгодоприобретателя). Передача имущества в доверительное 
управление не влечет перехода права собственности на него  
к доверительному управляющему. 

Инвестирование — процесс накопления денежных средств либо созJ
дание активов, которые приносят прибыль. 

Индекс ММВБ — ценовой, взвешенный по рыночной капитализаJ
ции композитный фондовый индекс, включающий 30 наиболее 
ликвидных акций российских эмитентов, входящих в листинг 
Фондовой биржи ММВБ (ФБ ММВБ). Индекс ММВБ является 
одним из основных индикаторов российского фондового рынJ
ка и рассчитывается с 22 сентября 1997 г. (базовое значение 
100 пунктов). 
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Инфляция (лат. inflatio — вздутие) — процесс уменьшения стоимости 
денег, в результате которого на одинаковую сумму денег через 
некоторое время можно купить меньший объем товаров и услуг. 
На практике это выражается в увеличении цен. 

Ипотека — заем денег под залог недвижимого имущества, которое 
остается во владении и пользовании собственника. В случае 
неисполнения основного обязательства (невозвращения занятых 
денег) на недвижимое имущество обращается взыскание, имуJ
щество продается, а полученные денежные средства от его реалиJ
зации направляются на погашение основного обязательства. 

Следует различать понятия «ипотека» и «ипотечное кредитоJ
вание», при котором кредит выдается банком под залог недвижиJ
мого имущества. Ипотечный кредит — одна из составляющих 
ипотечной системы. При получении кредита на покупку недвиJ
жимого имущества сама приобретаемая недвижимость постуJ
пает в ипотеку (залог) банку как гарантия возврата кредита. 

Ипотекой является также залог уже существующего недвиJ
жимого имущества собственника для получения им кредита 
или займа, которые будут направлены либо на ремонт или 
строительство, либо на иные нужды по усмотрению заемщикаJ
залогодателя. 

Казначейские векселя — государственные ценные бумаги, представJ
ляющие долгосрочные государственным обязательства. ВперJ
вые выпущены в 1877 г. в Великобритании, казначейские векJ
селя относятся, как правило, к рыночным ценным бумагам. 
Выпускаются сроком на 3, 6 и 12 месяцев (в ВеликобритаJ
нии — на 91 день), обычно на предъявителя; не имеют проJ
центных купонов. Реализуются преимущественно среди банков 
со скидкой с номинала, а выкупаются по полной нарицательJ
ной стоимости. 

Кредитная история — информация, состав которой определен ФедеJ
ральным законом от 30 декабря 2004 г. № 218JФЗ «О кредитных 
историях» и которая характеризует исполнение заемщиком 
принятых на себя обязательств по договорам займа (кредита)  
и хранится в бюро кредитных историй. 

Негосударственный пенсионный фонд (НПФ) — особая организациJ
онноJправовая форма некоммерческой организации социальJ
ного обеспечения, исключительными видами деятельности 
которой являются: 
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�� деятельность по негосударственному пенсионному обесJ
печению участников фонда в соответствии с договорами 
негосударственного пенсионного обеспечения (НПО); 

�� деятельность в качестве страховщика по обязательному 
пенсионному страхованию в соответствии с ФедеральJ
ным законом от 15 декабря 2001 г. № 167JФЗ «Об обязаJ
тельном пенсионном страховании в Российской ФедераJ
ции» и договорами об обязательном пенсионном страхоJ
вании (ОПС); 

�� деятельность в качестве страховщика по профессиональJ
ному пенсионному страхованию в соответствии с ФедеJ
ральным законом и договорами о создании профессиоJ
нальных пенсионных систем. 

Работа негосударственного пенсионного фонда аналогична 
работе Пенсионного фонда РФ. Негосударственный пенсионJ
ный фонд, так же как ПФР, аккумулирует средства пенсионJ
ных накоплений, организует их инвестирование, учет, назнаJ
чение и выплату накопительной части трудовой пенсии. НПФ 
осуществляют деятельность на основании Федерального закона 
от 7 мая 1998 г. № 75JФЗ «О негосударственных пенсионных 
фондах». 

Паевой инвестиционный фонд (ПИФ) — имущественный комплекс, 
без образования юридического лица, основанный на довериJ
тельном управлении имуществом фонда специализированной 
управляющей компании с целью увеличения стоимости имуJ
щества фонда. Цель создания ПИФа — получение прибыли  
на объединенные в фонд активы и распределение полученной 
прибыли между инвесторами (пайщиками) пропорционально 
количеству паев. Инвестиционный пай (пай) — это именная 
ценная бумага, удостоверяющая право его владельца на часть 
имущества фонда, а также погашения (выкупа) принадлежаJ
щего пая в соответствии с правилами фонда. ИнвестиционJ
ные паи, таким образом, удостоверяют долю инвестора в имуJ
ществе фонда и право инвестора получить из паевого инвеJ
стиционного фонда денежные средства, соответствующие 
этой доле, т. е. погасить паи по текущей стоимости. Каждый 
инвестиционный пай предоставляет его владельцу одинакоJ
вый объем прав. Учет прав владельцев инвестиционных паев 
(реестр) ведется независимой организацией, ведущей реестр 
владельцев паев. 
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Учетная ставка (англ. discount rate) — это сумма, указанная в проJ
центном выражении к величине денежного обязательства (векJ
селя), которую взимает приобретатель обязательства. ФактичеJ
ски учетная ставка — это цена, взимаемая за приобретение обяJ
зательства до наступления срока уплаты. Как и процентная 
ставка, учетная ставка определяет величину платы за аренду 
денег. Сама плата в данном случае называется дисконтом. 

Также часто учетной ставкой называют размер платы в проJ
центах, которую центральный банк устанавливает по ссудам, 
предоставляемым коммерческим банкам. В российской пракJ
тике применяется термин «ставка рефинансирования». Чем 
выше учетная ставка центрального банка, тем более высокий 
процент взимают затем коммерческие банки за предоставляеJ
мый ими клиентам кредит и наоборот. 

Фондовый рынок — организованный рынок торговли ценными бумаJ
гами. 

 



 

Смирнова Н.Ю. Все о кредитах: Как просчитать все риски? Что делать, 
если нечем платить? — М.: ЭКСМО, 2009 

Смирнова Н.Ю. Куда вкладывать деньги? Школа частного инвестора. —
М.: ЭКСМО, 2008. 

Смирнова Н.Ю., Астахов П.А. Про кредиты. — М.: ЭКСМО, 2009. 

Управление личными финансами / Под ред. А.В. Кочеткова. — М.: 
ПЕРСЭ, 2008. 

Четыркин Е.М. Финансовая математика. — М.: Дело, 2008. 

Четыркин Е.М. Финансовый анализ производственных инвестиций. — 
М.: Дело, 2002. 
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www.cbr.ru — официальный сайт Центрального Банка России, где можJ
но найти информацию по ставке рефинансирования, основным 
макроэкономическим показателям. 

www.standardandpoors.ru — официальный сайт международного рейтинJ
гового агентства Standard & Poor’s, содержит рейтинги надежности, 
корпоративного управления российских банков, страховых компаJ
ний и других корпораций и эмитентов. 

www.fitchratings.ru — официальный сайт международного рейтингового 
агентства Fitch Ratings, содержит рейтинги надежности и другие 
рейтинги российских банков, страховых компаний и других корпоJ
раций и эмитентов. 

www.moodys.ru — официальный сайт международного рейтингового 
агентства Moody’s, содержит рейтинги надежности и другие рейJ
тинги российских банков, страховых компаний и других корпораций 
и эмитентов. 
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www.raJnational.ru — официальный сайт российского рейтингового 
агентства «Национальное рейтинговое агентство», содержит рейJ
тинги надежности и другие рейтинги российских банков, страхоJ
вых компаний, негосударственных пенсионных фондов, стран, 
регионов. 

www.raexpert.ru — официальный сайт российского рейтингового агентJ
ства «Эксперт РА», содержит рейтинги надежности и другие рейJ
тинги российских банков, страховых компаний, регионов, а также 
аналитику и исследования по различным секторам российской экоJ
номики, данные о важных конференциях, информацию о полезной 
деловой литературе. 

www.nlu.ru — официальный сайт Национальной лиги управляющих, 
содержащий новости и информацию о российском рынке ПИФов,  
об управляющих компаниях, позволяющий сравнивать результаты 
работы нескольких ПИФов. 

www.investfunds.ru — информационный ресурс с ключевой информацией 
о российских акциях, ПИФах, ОФБУ, доверительном управлении, 
инвестициях в драгоценные металлы и пенсионном обеспечении, 
содержащий основную статистику по результатам работы ПИФов  
и ОФБУ, данные об основных управляющих компаниях, негосударJ
ственных пенсионных фондах и банках, основные новости и собыJ
тия на финансовых рынках. 
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Формула наращения по простым процентам 
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где S — объем возвращенных средств (или наращенная сумма); 
 P — первоначальная сумма долга (или вложенная сумма); 
 �t — число дней ссуды; 
 i — процентная ставка; 
 T — количество дней в году. 

Формула наращения по простым процентам  
при фиксированных изменениях процентной ставки 
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где S — объем возвращенных средств (или наращенная сумма); 
 P — первоначальная сумма долга (или вложенная сумма); 

 
T
i j  — дневная ставка наращения простых процентов в периоде j ; 

 �tj — продолжительность периода ссуды, в течение которого дейJ
ствует ставка ij . 

ПРИЛОЖЕНИЯ 
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Формула дисконтирования 

t
T
i
SP

��
�

1
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где P — первоначальная сумма долга (или вложенная сумма); 
 S — объем возвращенных средств (или наращенная сумма); 
 i — годовая процентная ставка (ставка наращения); 
 T — количество дней в году; 
 �t — число дней ссуды. 

Формула банковского дисконтирования 

	


�

�


� ��� t

T
dSP 1 , 

где P — стоимость векселя (текущая); 
 S — цена погашения векселя; 
 d — ставка дисконтирования (% годовых); 
 T — количество дней в году; 
 �t — число дней, оставшихся до погашения векселя. 
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Приложение 2 

���,��� �	�
���� 

Формула наращения по сложным процентам при целом числе лет 

,)1( niPS ��  

где S — объем возвращенных средств (или наращенная сумма); 
 P — первоначальная сумма долга (или вложенная сумма); 
 i — процентная ставка; 
 n — число лет ссуды. 

Формула наращения по сложным процентам при дробном числе лет 

� � ,1 T
t

iPS
�

��  

где S — объем возвращенных средств (или наращенная сумма); 
 P — первоначальная сумма долга (или вложенная сумма); 
 i — процентная ставка; 
 �t — число дней ссуды; 
 T — количество дней в году. 

Формула наращения по сложным процентам при капитализации  
процентов m раз в году 

�n

m
jPS 	


�

�


� �� 1 , 

где S — объем возвращенных средств (или наращенная сумма); 
 P — первоначальная сумма долга (или вложенная сумма); 
 j — номинальная процентная ставка; 
 m — число капитализаций процентов в году; 
 n — количество лет ссуды. 

Формула наращения по сложным процентам при фиксированных  
изменениях процентной ставки 

� � � � � � ,)1(111 21
21 � ������
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где S — объем возвращенных средств (или наращенная сумма); 
 P — первоначальная сумма долга (или вложенная сумма); 
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 i1, i2, ..., im  — последовательные во времени значения ставок; 

 n1, n2, ..., nm  — периоды, в течение которых действуют соответстJ
вующие процентные ставки. 

Формула наращения при непрерывном начислении процентов 

,inePS �  

где S — объем возвращенных средств (или наращенная сумма); 
 P — первоначальная сумма долга (или вложенная сумма); 
 e — основание натуральных логарифмов (e � 2,718281); 
 i — годовая процентная ставка (ставка наращения); 
 n — количество лет. 

Формула дисконтирования 
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где P — первоначальная сумма долга (или вложенная сумма); 
 S — объем возвращенных средств (или наращенная сумма); 
 i — годовая процентная ставка (ставка наращения); 
 �t — число дней ссуды; 
 T — количество дней в году. 

Формула банковского дисконтирования 

� � T
t

dSP
�

�� 1 , 

где P — первоначальная сумма долга (или вложенная сумма); 
 S — объем возвращенных средств (или наращенная сумма); 
 d — сложная годовая учетная ставка; 
 �t — число дней ссуды; 
 T — количество дней в году. 
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Приложение 3 

	���� 
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Годовая рента 

Формула расчета наращенной суммы годовой ренты постнумерандо 

i
iRS
n 1)1( ��

� , 

где S — наращенная сумма ренты; 
 R — член ренты; 
 i — годовая процентная ставка; 
 n — срок ренты. 

Формула расчета современной стоимости годовой ренты  
постнумерандо 

i
iRA

n���
�

)1(1
, 

где A — современная стоимость ренты; 
 R — член ренты; 
 i — годовая процентная ставка; 
 n — срок ренты. 

Рента p<срочная (m � 1, p � 1) 

Формула расчета наращенной суммы ренты постнумерандо 

� � 11
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p
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где S — наращенная сумма ренты; 

 
p
R

 — член ренты; 

 p — число членов ренты в течение года; 
 i — годовая процентная ставка; 
 n — срок ренты. 
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Формула расчета современной стоимости ренты  
постнумерандо 

� � 11
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где A — современная стоимость ренты; 

 
p
R

 — член ренты; 

 p — число членов ренты в течение года; 
 i — годовая процентная ставка; 
 n — срок ренты. 

Годовая рента, начисление процентов m раз в году  
(p � 1, m � 1) 

Формула расчета наращенной суммы ренты пренумерандо 
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где S — наращенная сумма; 
 R — член ренты; 
 i — годовая процентная ставка; 
 m — число раз начисления процентов в году; 
 n — срок ренты. 

Формула расчета современной стоимости ренты  
пренумерандо 
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где А — современная стоимость ренты; 
 R — член ренты; 
 i — годовая процентная ставка; 
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 m — число раз начисления процентов в году; 
 n — срок ренты. 

Рента p<срочная, начисление процентов m раз в году  
(p � 1, m � 1) 

Формула расчета наращенной суммы ренты  
постнумерандо 
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где S — наращенная сумма; 

 
p
R

 — член ренты; 

 p — число членов ренты в течение года; 
 i — годовая процентная ставка; 
 m — число раз начисления процентов в году; 
 n — срок ренты. 

Формула расчета современной стоимости ренты  
постнумерандо 
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где A — современная стоимость ренты; 

 
p
R

 — член ренты; 

 p — число членов ренты в течение года; 
 i — годовая процентная ставка; 
 m — число раз начисления процентов в году; 
 n — срок ренты. 
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Рента p<срочная, число выплат равно числу  
начислений процентов (p � m ) 

Формула расчета наращенной суммы ренты постнумерандо 
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где S — наращенная сумма; 

 
p
R

 — член ренты; 

 p — число членов ренты в течение года; 
 i — годовая процентная ставка; 
 m — число раз начисления процентов в году; 
 n — срок ренты. 

Формула расчета современной стоимости ренты постнумерандо 
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где A — современная стоимость ренты; 

 
p
R

 — член ренты; 

 p — число членов ренты в течение года; 
 i — годовая процентная ставка; 
 m — число раз начисления процентов в году; 
 n — срок ренты. 

Бессрочная рента (n � �) 

Формула расчета современной стоимости годовой ренты  
постнумерандо 
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где A — современная стоимость ренты; 
 R — член ренты; 
 i — годовая процентная ставка. 
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Годовая рента 

Формула расчета наращенной суммы годовой ренты  
пренумерандо 

i
iRiS
n 1)1()1( ��

�� , 

где S — наращенная сумма; 
 i — годовая процентная ставка; 
 R — член ренты; 
 n — срок ренты. 

Формула расчета современной стоимости годовой ренты  
пренумерандо 
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где A — современная стоимость ренты; 
 i — годовая процентная ставка; 
 R — член ренты; 
 n — срок ренты. 

Рента p<срочная, начисление процентов один раз в году  
(m � 1, p � 1) 

Формула расчета наращенной суммы ренты пренумерандо 
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где S — наращенная сумма; 
 i — годовая процентная ставка; 

 
p
R

 — член ренты; 

 p — число членов ренты в течение года; 
 n — срок ренты. 
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Формула расчета современной стоимости ренты пренумерандо 
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где A — современная стоимость ренты; 
 i — годовая процентная ставка; 

 
p
R

 — член ренты; 

 p — число членов ренты в течение года; 
 n — срок ренты. 

Годовая рента, начисление процентов m раз в году  
(p � 1, m � 1) 

Формула расчета наращенной суммы ренты пренумерандо 
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где S — наращенная сумма; 
 i — годовая процентная ставка; 
 m — число раз начисления процентов в году; 
 R — член ренты; 
 n — срок ренты. 

Формула расчета современной стоимости ренты пренумерандо 
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где A — современная стоимость ренты; 
 i — годовая процентная ставка; 
 m — число раз начисления процентов в году; 
 R — член ренты; 
 n — срок ренты. 
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Рента p<срочная, начисление процентов m раз в году (p � 1, m � 1) 

Формула расчета наращенной суммы ренты пренумерандо 
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где S — наращенная сумма; 
 i — годовая процентная ставка; 
 m — число раз начисления процентов в году; 

 
p
R

 — член ренты; 

 p — число членов ренты в течение года; 
 n — срок ренты. 

Формула расчета современной стоимости ренты пренумерандо 
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где A — современная стоимость ренты; 
 i — годовая процентная ставка; 
 m — число раз начисления процентов в году; 

 
p
R

 — член ренты; 

 p — число членов ренты в течение года; 
 n — срок ренты. 

Рента p<срочная, число выплат равно числу начислений процентов 

Формула расчета наращенной суммы ренты пренумерандо 
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где S — наращенная сумма; 
 i — годовая процентная ставка; 
 m — число раз начисления процентов в году; 

 
p
R

 — член ренты; 

 p — число членов ренты в течение года; 
 n — срок ренты. 

Формула расчета современной стоимости ренты пренумерандо 
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где А — современная стоимость ренты; 
 i — годовая процентная ставка; 
 m — число раз начисления процентов в году; 

 
p
R

 — член ренты; 

 p — число членов ренты в течение года; 
 n — срок ренты. 

Бессрочная годовая рента (n � �) 

Формула расчета современной стоимости бессрочной годовой ренты 
пренумерандо 
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где A — современная стоимость ренты; 
 R — член ренты; 
 i — годовая процентная ставка. 
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Приложение 4 
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Формула расчета чистого приведенного дохода 
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где NPV — чистый приведенный доход; 
 Ej — доходы в периоде j (j � 1, 2, …, n2); 

 d — ставка дисконтирования; 
 Ki — инвестиционные расходы в периоде i (i � 1, 2, …, n1); 
 n1 — число платежей в период инвестиций; 

 n2 — число платежей в период отдачи от инвестиций. 

Формула расчета индекса прибыльности инвестиции 
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где PI — индекс прибыльности; 
 Ej — доходы в периоде j (j � 1, 2, …, n2); 
 d — ставка дисконтирования; 
 Ki — инвестиционные расходы в периоде i (i � 1, 2, …, n1); 
 n1 — число платежей в период инвестиций; 
 n2 — число платежей в период отдачи от инвестиций. 

Формула расчета внутренней нормы доходности 
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где Ej — доходы в периоде j (j � 1, 2, …, n2); 

 IRR — внутренняя норма доходности; 
 Ki — инвестиционные расходы в периоде i (i � 1, 2, …, n1); 
 n1 — число платежей в период инвестиций; 

 n2 — число платежей в период отдачи от инвестиций. 
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Приложение 5 
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Формула расчета курса облигации 

,100
N
�� �  

где K — курс облигации; 
 P — рыночная цена; 
 N — номинал облигации. 

Оценка облигаций с периодической выплатой процентов  
и погашением номинала в конце срока 

Формула расчета текущей стоимости (цены) облигации 
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где PV — текущая стоимость облигации; 
 g — годовая купонная ставка; 
 N — номинал облигации; 
 i — ставка дисконтирования; 
 n — срок, оставшийся до погашения облигации. 

Формула расчета текущей доходности облигации  
(доходности по купонам) 

,100��
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P
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где g — годовая купонная ставка; 
 N — номинал облигации; 
 P — цена облигации; 
 K — курс облигации. 

Формула расчета полной доходности облигации 

n

n

i
n i

N
i

gNPV
)1()1(1 �

�
�

��
�

, 



 Приложения 160

где PV — текущая стоимость облигации; 
 g — годовая купонная ставка; 
 N — номинал облигации; 
 i — ставка дисконтирования; 
 n — срок, оставшийся до погашения облигации. 

Оценка облигаций с нулевым купоном 

Формула расчета текущей стоимости (цены) облигации 

,
)1( ni

NPV
�

�  

где PV — текущая стоимость облигации; 
 N — номинал облигации; 
 i — ставка дисконтирования; 
 n — срок, оставшийся до погашения облигации. 

Формула расчета полной доходности облигации 

1�� n
PV
Ni , 

где i — доходность облигации; 
 N — номинал облигации; 
 PV — текущая стоимость облигации; 
 n — срок, оставшийся до погашения облигации. 

Оценка облигаций с выплатой процентов и номинала  
в конце срока 

Формула расчета текущей стоимости (цены) облигации 
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где PV — текущая стоимость облигации; 
 N — номинал облигации; 
 g — годовая купонная ставка; 
 i — ставка дисконтирования; 
 n — срок, оставшийся до погашения облигации. 
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Формула расчета полной доходности облигации 

Полная доходность облигации i выражается из нижеследующей 
формулы методом подбора параметра в Excel: 
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где PV — текущая стоимость облигации; 
 N — номинал облигации; 
 g — годовая купонная ставка; 
 n — срок, оставшийся до погашения облигации. 

Оценка бессрочных облигаций 

Формула расчета текущей стоимости (цены) облигации 

,
i
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где PV — текущая стоимость облигации; 
 g — годовая купонная ставка; 
 N — номинал облигации; 
 i — ставка дисконтирования. 

Оценка рыночного риска для облигаций 

Расчет показателя средневзвешенной продолжительности  
для облигации 
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где tj — интервал времени между текущим моментом и jJм платежом; 
 Sj — размер j платежа; 
 v — множитель дисконтирования. 

Уравнение эластичности 
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где !P — изменение цены облигации; 
 !i — изменение процентной ставки за некоторый интервал времени; 
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 Duration — средневзвешенная продолжительность платежей по 
облигациям; 

             P — цена облигации. 

Расчет показателя модифицированной Duration 

p
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DurationMD
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1
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где         MD — модифицированная Duration; 
 Duration — средневзвешенная продолжительность платежей по 

облигациям. 
               i — ставка дисконтирования; 
              p — количество купонных выплат в году. 
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Приложение 6 
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Доходность портфеля облигаций 

Доходность портфеля измеряется в виде годовой ставки сложных проJ
центов. 

Точный метод 

При использовании этого метода стоимость портфеля ценных бумаг 
приравнивается сумме современных величин поступлений от плаJ
тежей по ценным бумагам: 
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где Qj — количество ценных бумаг типа j; 

 Pj — цена приобретения ценных бумаг типа j; 
 Sl — выплаты по ценным бумагам, содержащимся в портфеле. 

Приближенные методы 

1. В качестве весов берутся стоимости облигаций по цене приобретения: 
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где I — доходность портфеля облигаций; 
 ij — полная доходность облигации типа j; 
 Qj — количество облигаций типа j; 

 Pj — цена приобретения облигаций. 

2. В качестве весов принимаются произведения показателей Dura�
tion на стоимость облигаций: 
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где I — доходность портфеля облигаций; 
 ij — полная доходность облигации типа j; 
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 Dj — средневзвешенная продолжительность платежей по облиJ

гациям типа j ; 
 Qj — количество облигаций типа j ; 

 Pj — цена приобретения облигаций. 

Оценка рыночного риска портфеля облигаций 

Чтобы узнать, насколько сильно портфель облигаций подвержен 
рыночному риску, рассчитывается показатель Duration для портфеля 
облигаций. 

Существует два метода расчета. 

Точный метод 
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где tj — интервал времени между текущим моментом и jJм платежом; 
 Sj — размер j платежа; 

 v — множитель дисконтирования. 

Приближенный метод 

В этом случае рассчитывают Duration по каждому типу облигаций,  
а затем суммируют средневзвешенные значения Duration по объему 
вложенных в каждую облигацию средств: 
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где             Qi — стоимость облигаций типа i ; 

 Durationi — средневзвешенная продолжительность платежей по 

облигациям типа i ; 
             Q' — стоимость портфеля облигаций. 
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