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В статье исследуются вопросы финансовой устойчивости инвестиционных проектов. Авторы рассмат�

ривают три уровня доходности проекта: безубыточный, приемлемый для инвестора и реально достижи�

мый (предполагаемый). Эти уровни задаются с помощью значений основных показателей эффективнос�

ти проектов: NPV, IRR, PI, DPP. Через эти значения авторы впервые определяют понятия запасов инвес�

тиционной безубыточности и приемлемости проекта. Рассмотрено также понятие предела безопасности

проекта при оценке величин его платежей. Для него авторами впервые выведена простая аналитическая

формула. Кроме того, авторами введено новое понятие предела инвестиционной приемлемости проекта,

для которого тоже выведена расчётная формула. Определены также новые понятия запасов инвестици�

онной безубыточности проекта по предельным значениям ошибки оценивания его платежей. В статье

впервые определён новый показатель эффективности проекта — внутренняя норма приемлемой доход�

ности (IRAR).

Issues of financial stability of investment projects are considered in the article. The authors consider three

levels of project return: break�even, acceptable and really achieved (expected). These levels are specified with

the help of values of the basic indicators of efficiency of the projects: NPV, IRR, PI, DPP. By these values the

authors for the first time introduce concepts of reserves of investment break�even and acceptability of the project.

Concept of the limit of safety of the project within evaluation of amounts of its payments is also considered. A

simple analytical formula for this concept was worked out by the authors for the first time. The authors also

introduce the new concept of the limit of investment acceptability of the project. A design formula was also

worked out for this concept. New concepts of reserves of break�even of the project are also specified by limiting

values of the error of evaluation of its payments. The new indicator of efficiency of the project — Internal Rate of

Acceptable Return (IRAR) — is introduced for the first time by the authors in the article.
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(сокращённо — ИП). Обычно понятие запаса безопасности
(Safety Margin) используется в рамках традиционного (ста-
тического) анализа безубыточности производства, в кото-
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ром определяющим фактором является размер прибыли
до налогов, и не учитывается временная стоимость денег
[2, с. 443; 4, с. 221]. Величина такого запаса является важ-
ной характеристикой успешности работы предприятия,
его финансовой устойчивости. Чем она больше, тем бе-
зопаснее положение предприятия перед угрозой возмож-
ных негативных изменений (уменьшение выручки, рост
расходов и т.п.). Поскольку любому ИП присуща опре-
делённая протяжённость во времени, то в этом случае уже
нельзя игнорировать концепцию временной стоимости
денег. Понятия запасов финансовой устойчивости ИП
должны опираться на динамический анализ безубыточ-
ности, в котором определяющим фактором вместо при-
были становятся значения основных дисконтированных
показателей финансовой эффективности проекта: NPV,
IRR, PI, DPP.

АНАЛИЗ ПОСЛЕДНИХ
ИССЛЕДОВАНИЙ И ПУБЛИКАЦИЙ

Запасы безопасности (безубыточности) производ-
ства рассматривались многими авторами (например, [2,
с. 443; 4, с. 221]). Но все исследования в данном направ-
лении проводились в рамках статического анализа бе-
зубыточности без учёта фактора времени. Понятия за-
пасов инвестиционной безубыточности и приемлемости
проекта для динамического случая, когда вместо прибы-
ли определяющим фактором выступает значение одно-
го из дисконтированных показателей финансовой эф-
фективности проекта, впервые были введены в преды-
дущей работе авторов [6, с. 58—61] для рентного потока
платежей ИП. Величины этих запасов определялись раз-
ностями объёмов производства продукции за 1 период
ИП, соответствующих разным уровням доходности про-
екта. Однако если поток чистых доходов от ИП не явля-
ется простой рентой с постоянным размером платежей,
то эти объёмы производства продукции ИП в общем слу-
чае определить нельзя. Поэтому для ИП с произволь-
ными величинами платежей понятия запасов финансо-
вой устойчивости нужно определять иначе. В данной
статье предлагается запасы инвестиционной безубыточ-
ности и приемлемости проекта определять через разно-
сти значений показателей финансовой эффективности
ИП, соответствующих разным уровням доходности про-
екта. Запасы такого типа фрагментарно используются в
экономической теории и практике. Так, например, в [4,
с. 138] упоминается т.н. коэффициент безопасности фи-
нансирования, который, по сути, является относитель-
ным запасом безубыточности ИП по показателю IRR
(внутренней норме доходности). Однако, целостный, си-
стемный подход к определению запасов инвестиционной
безубыточности и приемлемости проекта по значениям
показателей финансовой эффективности ИП до сих пор
разработан не был. Авторы статьи поставили перед со-
бой цель устранить этот пробел, опираясь на результа-
ты своей предыдущей работы [6]. К тому же такие поня-
тия, как уровень приемлемой доходности ИП, запас ин-
вестиционной приемлемости проекта вообще отсутство-
вали и в теории, и на практике.

Кроме понятий запасов финансовой устойчивости ИП
в данной статье исследуются также понятия пределов ин-
вестиционной безопасности и приемлемости ИП при оцен-
ке величин проектных платежей. Впервые понятие предела
безопасности проекта было рассмотрено в [1, с. 88—89].
Однако величина этого предела в [1] находится численно
путём приближённого решения соответствующего уравне-
ния с помощью инструментария ППП Excel (таблица под-
становки и т.п.). Аналитической формулы для нахождения
значений предела безопасности проекта не было. Понятие
предела инвестиционной приемлемости проекта вместе с
формулой для его вычисления впервые вводятся в данной
статье.

ЦЕЛИ СТАТЬИ (ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ)
Данная статья является прямым продолжением работы

[6]. Авторы статьи попытались решить следующие основ-
ные задачи:

1) распространить концептуально целостный подход к
определению запасов инвестиционной безубыточности и
приемлемости проекта, предложенный авторами в преды-
дущей работе [6], на ИП с произвольными величинами пла-
тежей;

2) получить аналитические формулы для нахождения
значений предела безопасности ИП и впервые введённого в
данной статье предела инвестиционной приемлемости про-
екта, а также установить связь между величинами этих пре-
делов и запасов инвестиционной безубыточности и прием-
лемости проекта по значениям показателей финансовой эф-
фективности ИП.

ОСНОВНОЙ МАТЕРИАЛ
 1. Запасы инвестиционной безубыточности и приемле-

мости проекта по значениям показателей эффективности
По аналогии с работой [6] прежде чем определять по-

нятия запасов финансовой устойчивости проекта, введем в
рассмотрение следующие три уровня доходности ИП:

1. Безубыточный.
2. Приемлемый для инвестора или фирмы, реализую-

щей проект.
3. Реальный (соответствующий предполагаемому пото-

ку платежей конкретного ИП).
Если поток платежей ИП произволен, т. е. не является

простой постоянной рентой (как в [6]), то в этом случае тоже
можно ввести понятия запасов финансовой устойчивости
ИП. Только величины этих запасов будут определяться не
разностями объёмов производства продукции ИП, а разно-
стями значений показателей финансовой эффективности
проекта.

Удобнее всего уровни доходности ИП задавать с помо-
щью значений индекса рентабельности PI (Profitability
Index):

(1),

где Іо — начальные инвестиции в ИП,
CF

t
 — чистый эксплуатационный доход от ИП в перио-

де ,
i — стоимость капитала ИП,
n — число периодов ИП.
 С помощью показателя (1) перечисленные уровни до-

ходности проекта можно задать следующим образом.
1.Уровень инвестиционной безубыточности проекта по

показателю :
(2).

2. Уровень инвестиционной приемлемости проекта по
показателю :

(3),
где  — нижняя граница приемлемой для фирмы (или

инвестора) относительной доходности ИП.
3.Уровень реальной (фактической) доходности ИП по

показателю :
(4),

где значение  рассчитывается по формуле (1) для пла-
нируемого потока платежей конкретного рассматриваемо-
го ИП.

Заметим, что для принятого к реализации ИП ,
т. к. значение  можно рассчитать до принятия решения
о проекте. Если окажется, что , то ИП будет от-
вергнут фирмой (или инвестором) как недостаточно доход-
ный.

Введём понятия запасов финансовой устойчивости ИП,
аналогичные определённым в работе [6]. Только теперь со-
ответствующий запас относится не к одному периоду ИП,
а ко всему проекту в целом.

Абсолютным целевым запасом инвестиционной бе-
зубыточности проекта по показателю  назовем вели-
чину:

(5),
где значение  задано в (3),
а соответствующий относительный запас определим

так:

(6),

где ,  по смыслу этих запасов.
Абсолютным реальным запасом инвестиционной безу-

быточности проекта по показателю  назовём разность:
(7),
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а соответствующий относительный запас определим
так:

(8),

где ,  для безубыточных ИП.
Абсолютный запас инвестиционной приемлемости про-

екта по показателю  введём так:
(9),

а соответствующий относительный запас равен:

(10),

где ,  для ИП с приемлемой для фирмы
доходностью.

Для показателя  (Net Present Value) эффективности
ИП уровни доходности проекта можно задать следующим
образом.

1. Уровень инвестиционной безубыточности проекта по
показателю :

(11).
2. Уровень инвестиционной приемлемости проекта по

показателю :
(12),

где  — нижняя граница приемлемой для фирмы
(или инвестора) абсолютной доходности проектов.

3. Уровень реальной доходности проекта по показате-
лю :

(13).
Значение  рассчитывается для предполагаемого по-

тока платежей конкретного ИП по формуле:

(14),

в которой параметры имеют тот же смысл, что и в (1).
Причем значение  можно определить до принятия ре-
шения о проекте. Поэтому, если проект принят к реализа-
ции, то должно иметь место неравенство: .

Введем понятия запасов финансовой устойчивости ИП
по показателю .

Абсолютный целевой запас инвестиционной безубыточ-
ности проекта по показателю   определим так:

(15),
где значение  определено в (12).
Соответствующий относительный запас не имеет прак-

тической пользы, т. к. он всегда равен 1.
Абсолютный реальный запас инвестиционной безубы-

точности проекта по показателю   равен:
(16),

где значение  находим для планируемого потока
платежей конкретного заданного ИП по формуле (14).

Соответствующий относительный запас всегда равен 1.
Абсолютный запас инвестиционной приемлемости про-

екта по показателю  равен:
(17),

а соответствующий относительный запас:

(18),

где ,  для ИП с приемлемой для фирмы
доходностью.

Для внутренней нормы доходности ИП —   (Internal
Rate of Return) рассматриваемые уровни доходности про-
екта можно задать следующим образом.

1. Уровень инвестиционной безубыточности проекта по
показателю :

(19),
где CC (Cost of Capital) — стоимость капитала ИП.
2. Уровень инвестиционной приемлемости проекта по

показателю :
(20),

где  — минимальное из приемлемых для фирмы (или
инвестора) значений показателя  проекта.

3. Уровень реальной доходности ИП по показателю :
(21),

где значение  находят для планируемого потока

платежей конкретного заданного проекта как корень сле-
дующего уравнения:

(22).

Определим понятия соответствующих запасов по пока-
зателю .

Абсолютный целевой запас инвестиционной безубыточ-
ности проекта по показателю  равен:

(23),
а соответствующий относительный запас:

(24),

где , по смыслу этих запасов.
Абсолютный реальный запас инвестиционной безубы-

точности проекта по показателю определим так:
(25),

а соответствующий относительный запас:

(26),

где  , для безубыточных ИП.
Абсолютный запас инвестиционной приемлемости про-

екта по показателю  равен:
(27),

а соответствующий относительный запас:

(28),

где ,  для ИП с приемлемой для фирмы
доходностью.

Замечание 1. Относительный запас (26) называют ещё
коэффициентом безопасности финансирования [4, с. 138].
Тогда запас (28) можно назвать коэффициентом гаранти-
рованного уровня доходности ИП.

Замечание 2. Уровень инвестиционной приемлемости
проекта по показателю  можно задать с помощью нера-
венства (20), в котором значение ставки приемлемой для
фирмы доходности  задается экзогенно, т. е. независи-
мо от значений показателей эффективности  и . Воз-
можен принципиально иной подход, при котором приемле-
мое значение ставки доходности определяется в зависимо-
сти от заданного уровня приемлемой доходности ИП в виде
(3) или (12). Введём новый показатель эффективности ИП
— внутреннюю норму приемлемой доходности проекта
(Internal Rate of Acceptable Return — ). Показатель  
определим как корень уравнения:

(29),

где значение  определено в (12). Уравнение (29)
можно представить в следующем эквивалентном виде:

(30).

На уравнение (30) можно смотреть как на уравнение
для определения обычной внутренней нормы доходности

 проекта с тем же исходным потоком чистых эксплуата-
ционных доходов ,  , но увеличенными на значе-
ние  начальными инвестициями! Таким образом, став-
ку  можно искать с помощью тех же стандартных фун-
кций пакетов прикладных программ, которые предназна-
чены для приближённого нахождения  проекта. Нуж-
но только откорректировать начальные инвестиции: при-
бавить к ним заданную величину . Если уровень
приемлемой для фирмы доходности ИП задан в виде (3),
то вместо уравнения (30) нужно использовать следующее
уравнение:

(31),

где значение  определено в (3).
Очевидно, что ставка  для одного и того же

ИП по определению. Если стоимость капитала проекта СС
находится в пределах:

(32),
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то абсолютная доходность ИП удовлетворяет неравен-
ству (12), а относительная — неравенству (3). Таким обра-
зом,  — это верхняя граница ставок дисконтирования,
обеспечивающих приемлемую для фирмы доходность ИП,
заданную в виде (3) или (12). При СС >  доходность ИП
будет ниже приемлемого для фирмы уровня (при этом ИП
может оставаться безубыточным!). В отличие от показате-
ля  проекта показатель  зависит не только от плани-
руемого потока платежей ИП, но и от величины значений

 или , т. е. от заданного уровня приемлемой для фир-
мы доходности. Чем больше заданное значение  или

>1, тем меньше значение ставки  (при условии, что
ИП является стандартным).

С помощью введённого нами нового показателя эф-
фективности  можно определить понятия запасов ин-
вестиционной приемлемости проекта, отличные от (27),
(28).

Абсолютный запас инвестиционной приемлемости про-
екта по показателю  определим так:

(33),
а соответствующий относительный запас равен:

(34),

где , для ИП с приемлемой для фирмы
доходностью. Причем, чем больше заданное значение

 или >1 (т.е. выше уровень приемлемой для фир-
мы доходности), тем меньше величины запасов (33), (34) при
фиксированной стоимости капитала ИП.

Теперь рассмотрим такой показатель финансовой эф-
фективности ИП как дисконтированный срок окупаемости
проекта —  DPP (Discounted Payback Period). Наиболее уни-
версальная и точная формула для нахождения срока воз-
врата начальных инвестиций в проект приведена в [3, c. 163].
После небольшой модификации эту формулу можно при-
способить для определения величины дисконтированного
срока окупаемости ИП:

(35),

где m — номер периода ИП, в течение которого насту-
пает момент полного возврата начальных инвестиций в про-
ект. Первое слагаемое в формуле (35) даёт целую часть ,
а второе — дробную.

Если поток чистых эксплуатационных доходов от про-
екта образует простую постоянную ренту постнумерандо с
размеров платежей , то можно при-
менить более точную формулу:

(36).

Зададим с помощью показателя  уровни доходнос-
ти ИП и соответствующие им понятия запасов финансовой
устойчивости проекта.

1. Уровень инвестиционной безубыточности проекта по
показателю :

(37),
где  срок жизни ИП (число периодов его эксплуатации).
2. Уровень инвестиционной приемлемости проекта по

показателю :
(38),

где   — верхняя граница приемлемых для фирмы дис-
контированных сроков окупаемости проектов. Эта граница
может задаваться руководством фирмы, исходя из различ-
ных соображений, не обязательно напрямую связанных с
доходностью ИП.

3. Уровень реальной (фактической) окупаемости ИП:
(39),

где реальный дисконтированный срок окупаемости про-
екта  определяется по формуле (35) или (36) для пла-
нируемого потока платежей конкретного ИП.

Абсолютным целевым запасом инвестиционной безубы-
точности проекта по показателю  назовём величину:

(40),
где значение  определено в (38),

а соответствующий относительный запас введем так:

(41).
Абсолютным реальным запасом инвестиционной бе-

зубыточности проекта по показателю  назовем раз-
ность:

(42),
а соответствующим относительным запасом назо-

вем:

(43),

где   — реальный дисконтированный срок окупае-
мости ИП.

Абсолютный запас инвестиционной приемлемости про-
екта по показателю  определим так:

(44),
где , т. к. при  ИП отвергается на стадии

предварительного анализа как неприемлемый по показате-
лю .

Соответствующий относительный запас равен:

(45),

где .
2. Пределы инвестиционной безопасности (безубыточ-

ности) и приемлемости проекта при оценке величин его пла-
тежей

Задачу нахождения предела инвестиционной безопас-
ности (безубыточности) проекта можно сформулировать
так [1, c. 88—89]: определить максимальную допустимую ве-
личину ошибки l при оценке значений потока платежей ИП,
при которой проект остаётся безубыточным, т. е. выполня-
ется неравенство:

(46).

В [1, c. 88—92] значение предела безопасности проек-
та находится численно с помощью инструментария ППП
Excel. Выведем простую аналитическую формулу для оп-
ределения величины предела безопасности. Из (46) име-
ем:

(47),

откуда после несложных преобразований можно полу-
чить:

(48).

Тогда предел  инвестиционной безопасности (безу-
быточности) проекта при оценке значений потока его пла-
тежей равен:

 (49),
где показатель  определён в (1). Поскольку, по сути, в

формуле (49) , то получается, что предел  инвести-
ционной безопасности (безубыточности) проекта при оцен-
ке значений потока платежей равен относительному реаль-
ному запасу безопасности (безубыточности) проекта по
показателю , т. е. запасу (8)!

По аналогии с (49) введём новое понятие. Пределом
инвестиционной приемлемости проекта при оценке
значений его платежей назовём максимально допусти-
мую величину ошибки l, при которой выполняется не-
равенство:

(50),

где  — минимальный приемлемый для фирмы
(или инвестора) уровень абсолютной доходности ИП. Из
(50) можно получить:

(51),

откуда с учётом (49) получаем:
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(52).

Если уровень инвестиционной приемлемости проекта
задан в форме (3), то из (51) можно вывести такую форму-
лу:

(53).

Т.к., по сути, в (53) , то выходит, что предел 
инвестиционной приемлемости проекта при оценке зна-
чений потока платежей ИП равен относительному запа-
су (10) инвестиционной приемлемости проекта по пока-
зателю !

Далее, из (52) следует, что . Причём, чем выше
уровень  приемлемой доходности ИП, тем меньше зна-

чение  и больше разность . Множество 
инвестиционно приемлемых значений параметра l входит
во множество  инвестиционно безопасных (безубы-
точных) значений l, т.е.: . Из (52) следует,
что:

(54).

Поэтому формально можно ввести ещё два вида запа-
сов.

Назовём абсолютным целевым запасом инвестиционной
безопасности (безубыточности) проекта по предельным
значениям параметра (ошибки)  разность:

(55),
а соответствующим относительным запасом:

(56).

Из (54) следует, что, чем выше заданный уровень NPV
*

>0

(или ) приемлемой для фирмы доходности ИП, тем
больше величины запасов (55), (56). Причем:

, (57).
Поскольку значения  и  определяют так-

же величины запасов (15) и (6), то можно ещё констатиро-
вать прямую связь между размерами запасов (15), (6) и (55),
(56).

Замечание 3. На протяжении всей статьи мы считали,
что реально достижимый уровень доходности ИП должен
быть не ниже приемлемого для инвестора значения, по-
скольку этот уровень можно рассчитать до принятия реше-
ния о проекте. При таком неявном допущении все запасы

 могут принимать только неотрицательные зна-
чения. Однако к решению этого вопроса можно подойти с
иной, чисто формальной точки зрения, и допустить возмож-
ность отрицательных значений запасов. Рассмотрим все
теоретически возможные случаи, например, по показате-
лю  (индексу рентабельности проекта):

1)  — ИП является бесприбыльным;
2) 1 < PIP < PI

*
 ИП является прибыльным, но его уро-

вень доходности ниже приемлемого для фирмы (или инвес-
тора);

3) 1 < PI
*

 PIP  предполагаемый (реально достижимый)
уровень доходности ИП не ниже приемлемого для фирмы
(или инвестора) уровня.

Тогда целевые запасы инвестиционной безубыточнос-
ти (5) и (6) положительны во всех трёх случаях. Реальные
запасы инвестиционной безубыточности (7), (8) в случаях
2) и 3) положительны, а в случае 1) — не положительны!
Запасы инвестиционной приемлемости (9), (10) неотрица-
тельны только в случае 3)!

Замечание 4. В данной статье для вычисления значений
показателя  проекта использовалась формула (14), ос-
нованная на следующих допущениях: 1) поток платежей ИП
является дискретным; 2) платежи происходят через равные
промежутки времени; 3) инвестиции в проект делаются толь-
ко в начальный момент времени t=0. На самом деле все три
допущения несущественны: 1) поток платежей ИП может
иметь смешанный непрерывно-дискретный характер; 2) про-
межутки времени между платежами могут быть произволь-
ными; 3) инвестиции в проект могут производиться не толь-
ко в момент начала проекта. Соответствующую более об-

щую формулу для вычисления  проекта можно найти,
например, в [5, с.103].

ВЫВОДЫ
1. В данной работе авторы попытались распростра-

нить свой подход к определению запасов финансовой ус-
тойчивости ИП, предложенный в предыдущей статье [6],
на проекты с произвольными величинами платежей. По-
скольку в этом случае уже нельзя найти объёмы произ-
водства продукции ИП, соответствующие разным уров-
ням доходности проекта, то запасы финансовой устой-
чивости ИП определяются непосредственно через разно-
сти значений самих показателей эффективности проек-
та.

2. Особо отметим, что при определении запасов финан-
совой устойчивости ИП по показателю  авторами попут-
но был введён новый показатель эффективности ИП — внут-
ренняя норма приемлемой доходности (Internal Rate of
Acceptable Return — ). Показатель  может служить
более "актуальным" ориентиром при решении судьбы про-
екта по сравнению с традиционной ставкой   т.к. он от-
ражает уровень доходности проекта, приемлемый для ин-
вестора, а не просто безубыточный! Кстати говоря, поня-
тие динамической точки приемлемости ИП, определённое
авторами в предыдущей работе [6, с. 57], на наш взгляд, тоже
не менее ценно, чем понятие динамической точки безубы-
точности ИП (особенно, с практической, "производствен-
ной" точки зрения).

3. В статье также было рассмотрено понятие предела
безопасности проекта при оценке величин его платежей,
введённое в [1]. Авторами впервые получена простая ана-
литическая формула для определения величины предела
безопасности ИП по значению индекса рентабельности про-
екта .

4. Авторами статьи было введено новое понятие пре-
дела инвестиционной приемлемости проекта при оценке
значений его платежей, для которого также была получена
расчётная формула.

5. Из выведенных авторами статьи формул стала оче-
видной тесная связь между величинами пределов безопас-
ности и приемлемости проекта и относительными запаса-
ми безопасности и приемлемости проекта по показателю  
(индексу рентабельности проекта).

6. В статье определены новые понятия запасов ин-
вестиционной безопасности (безубыточности) проекта
по предельным значениям ошибки оценивания его пла-
тежей.
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