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Аннотация. На базе многоструктурного подхода сформулирована и решена задача разработки алгоритмического обеспечения системы поддерж-
ки принятия решений о сроках окупаемости инвестиционного проекта, которая функционирует в изменяющейся обстановке. Предложено 
определять срок окупаемости проекта по прогнозным вариантам его масштаба, источников и размеров инвестиций, ожидаемых денежных 
поступлений от реализации проекта и финансового состояния предприятия – заказчика проекта. Для этого разработаны математические 
модели вариантных сроков окупаемости проекта, позволяющие осуществлять пошаговую ситуационную имитацию накопления доходов, 
направляемых на компенсацию затрат по проекту. Варианты оценок срока окупаемости предоставляются лицу, осуществляющему выбор 
лучшего, с точки зрения его предпочтения, варианта. Приведен пример многовариантного расчета срока окупаемости применительно к 
проекту реконструкции сталеплавильного производства. 
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В условиях рыночной экономики предприятия име-
ют ограниченные свободные финансовые ресурсы, 
поэтому принятие решений по реализации предлагае-
мых инвестиционных проектов (реконструкции, модер-
низации, организационно-технических мероприятий) 
требует оценки их эффективности с использованием 
объединения различных методов, моделей и критери-
ев. Инвестиционный проект рассматривается с разных 
сторон: финансовой, технологической, маркетинговой, 
организационной и временной. Как правило, основным 
ограничителем реализации инвестиционного проекта 
является возможность его финансирования. Источники 
денежных средств варьируются по степени их доступ-
ности: внутренний источник (собственные средства), 
внешний источник (банковские кредиты и займы) и 
смешанный источник финансирования. 

В настоящее время используются разнообразные 
методы оценки эффективности инвестиционных про-
ектов [1  –  7], выбор которых зависит от масштабнос-
ти и продолжительности осуществления проекта, от 
объе ма инвестиций (в том числе капитальных вло-
жений), финансовой устойчивости предприятия и от 
множества других факторов. Малые инвестиционные 
проекты (не требующие значительных инвестиций) 
оцениваются простейшими (статическими) метода-

ми, которые определяют срок окупаемости, норму 
прибыли на капитал, чистый доход. Крупномасштаб-
ные проекты вызывают необходимость сложных рас-
четов ожидаемых денежных потоков и оцениваются 
динамическими методами  [8  –  10], которые опреде-
ляют, с учетом фактора времени, дисконтированный 
срок окупаемости, чистый дисконтированный до-
ход, внутреннюю норму прибыли, индекс доходнос-
ти  [11]. 

Базовым (первоначальным) показателем оценива-
ния эффективности инвестиционного проекта является 
расчетный срок окупаемости ( ), т. е. период време-
ни, за который сумма ожидаемых (прогнозируемых) 
ежегодных денежных поступлений Д (tj ) от реализации 
проекта окупит (компенсирует) сумму И первоначаль-
ных затрат (инвестиций) [12]: 

       (1)

Руководитель предприятия (заказчик проекта) как 
лицо, принимающее решение, в первую очередь анали-
зирует расчетный срок окупаемости инвестиций, опре-
деляет его экономическую и финансовую обоснован-
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ность, сравнивает с собственной оценкой предельного 
срока для конкретного проекта.

Важно отметить, что исходные данные, необходи-
мые для расчета срока окупаемости, имеют многова-
риантную природу, обусловленную многообразием 
возможных способов инвестирования и прогнозирова-
ния соответствующих доходов от реализации проекта. 
С  учетом этого целесообразно использовать метод мно-
гоструктурного моделирования, позволяющий много-
вариантно оценивать сроки окупаемости.

Основной составляющей дохода от внедрения про-
екта является чистая прибыль от реализации продук-
ции: 

         (2)

где Цi – оптовая (рыночная) цена i-й товарной продук-
ции (ТПi ), руб/ед; Ci – полная себестоимость (издерж-
ки) единицы i-й продукции, руб/ед; Н – налог на при-
быль, руб.

Можно определить (выделить) следующие возмож-
ные варианты использования расчетной чистой прибы-
ли для компенсации затрат (инвестиций) на разработан-
ный проект:

а) вся чистая прибыль направляется на покрытие ин-
вестиций

           (3)

б) прирост чистой прибыли от реализации проекта, 
связанный с модернизацией действующего объекта, на-
правляется на покрытие инвестиций:

   (4)

здесь  и  – чистая прибыль (при прочих равных 
условиях) после и до модернизации, руб/ед;  – 

суммарный объем товарной продукции;
в) часть (доля) d чистой прибыли, отчисляемая в 

фонд накопления, направляется на покрытие инвести-
ций (фонд создается по решению акционеров – собст-
венников)

          (5)

г) часть прироста чистой прибыли, отчисляемая в 
фонд накопления

         (6)

Кроме перечисленных вариантов дохода денежных 
поступлений, при самофинансировании проекта к до-
ходу могут быть дополнительно отнесены вариантные 
амортизационные отчисления от основных фондов и 
нематериальных активов, используемых в проекте: рав-

номерные амортизационные отчисления (А); ускорен-
ные амортизационные отчисления (Ау ), предусмотрен-
ные действующими нормативно-правовыми актами: 

Задача оценки сроков окупаемости состоит в сле-
дую щем.

Дано.
1. Исходные данные для расчета срока окупаемости 

проекта:
– объем инвестиций на разработку и реализацию 

проекта (И);
– чистая прибыль за единичный период t (год, ме-

сяц), выбранный в качестве шага расчета срока 
окупаемости Ток , руб / t;

– первоначальная стоимость (Соф ) вводимых ос-
новных фондов проекта, руб;

– средневзвешенная норма амортизации инвести-
ций, %.

2. Варианты математической модели дохода от реа-
лизации проекта:

Д1; Д2 ; Д3 ; Д4 ; Д5 = Д1 + А; Д6 = Д1 + Ау ;

Д7 = Д2 + А; Д8 = Д2 + Ау ; Д9 = Д3 + А;

Д10 = Д3 + Ау ; Д11 = Д4 + А; Д12 = Д4 + Ау .

3. Варианты модели вложений инвестиций в проект:
– единовременное полное вложение средств в про-

ект (И1 );
– равномерное распределение инвестиций по еди-

ничным интервалам времени (И2 );
– линейно растущие или убывающие вложения ин-

вестиций во времени (И3 );
– распределение вложений в соответствии с произ-

вольным нелинейным законом (И4 ).
Требуется.
1. Оценить альтернативные сроки окупаемости с 

использованием вариантов моделей инвестиционных 
вложений в проект и вариантов моделей доходов от ре-
ализации проекта.

2. Проранжировать вариантные сроки окупаемости 
проекта и предоставить их лицу, принимающему ре-
шение (ЛПР), для выбора наиболее предпочтительного 
срока.

Для решения поставленной задачи разработаны 
многомодельная система (рис.  1) и процедура оценива-
ния сроков окупаемости проекта на основе ожидаемых 
денежных поступлений (доходов от реализации проек-
та) и расходов на каждом шаге (отрезке времени) рас-
четного периода для анализа и выбора рационального 
варианта, которая включает три основных вида моде-
лей прогнозирования сроков окупаемости проекта:

– модели, предполагающие равномерное посту-
пление доходов (М1);

– модели, прогнозирующие неравномерное посту-
пление доходов (М2);
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– модели, учитывающие дисконтирование нерав-
номерных прогнозируемых доходов (М3).

Укрупненный алгоритм прогнозирования сроков 
окупаемости инвестиционного проекта приведен на 
рис.  2, его детализация представлена в работе [13].

Множество М1 моделей предполагает, что денеж-
ные потоки от внедрения проекта будут поступать рав-
номерно по интервалам времени (по годам, кварталам 
или месяцам). Первоначально определяются сроки 
окупаемости проекта для моделей дохода Д1 , Д2 и осу-
ществляется проверка соответствия Ток1 , Ток2 экспертно 
установленным границам  Оценки Ток1 , Ток2 , со-
ответствующие данным границам, запоминаются. По-
следующие оценки сроков окупаемости выполняются 
для моделей дохода Д3 , Д4 , отличающихся от Д1 , Д2 , 
учетом доли d чистой прибыли или ее прироста, отчи-
сляемых в фонд накопления. При этом предполагается, 
что доля d может по шагам (интервалам времени) изме-
няться в заданных пределах от d * до d ** с выбранным 
шагом Δd, который может принимать значения от Δd * 
до Δd **. Оценки Ток3 , Ток4 , соответствующие заданным 
границам Т *, Т **, запоминаются. 

Аналогично определяются сроки окупаемости про-
екта для моделей Д5  –  Д12 доходов, включающих в себя 
модели Д1 , Д2 , Д3 , Д4 , а также амортизационные отчис-

ления (равномерные – для Д5 , Д7 , Д9 , Д11 и ускорен-
ные  – для Д6 , Д8 , Д10 , Д12 ).

Все полученные прогнозные оценки срока окупае-
мости проекта оформляются в виде специальных таб-
лиц, которые соответствуют пошаговой процедуре 
определения вариантов срока окупаемости, предостав-
ляемых заказчику проекта для выбора предпочтитель-
ного значения  Формулы пошаговой процедуры, со-
ответствующие блокам алгоритма (рис.  2), показаны в 
табл.  1. 

Модели М2 сроков окупаемости базируются на ре-
зультатах расчета доходов и сроков окупаемости для 
моделей М1 и отличаются от этих моделей тем, что 
предполагается неравномерное по времени поступле-
ние денежных потоков от внедрения проекта. При этом 
составляющие дохода (чистая прибыль, амортизацион-
ные отчисления) изменяются по-разному. Необходимо 
прогнозировать значения указанных составляющих до-
хода на предстоящие интервалы времени. Начальный 
прогноз чистой прибыли рассчитывается в соответст-
вии с формулой (2), а начальные амортизационные от-
числения – на основе заданных капитальных вложений 
и нормы амортизации.

В дальнейшем рассматриваются прогнозные изме-
нения параметров модели доходов от первоначальных 

Рис. 1. Схема мультиструктурной системы моделирования окупаемости инвестиционного проекта:
t0 (1), …, t0 (m) – моменты начала внедрения проекта; tок (1), …, tок (m) – моменты окупаемости для вариантных моделей инвестирования и 

компенсации затрат; И1 , …, Иn – варианты программы инвестирования; Д1 , …, Дm – варианты моделей формирования доходов от реализа-
ции проекта; Ток (1), …, Ток (m) – вариантные сроки окупаемости проекта, Tок = tок – t0

Fig. 1. Diagram of multilattice system of modeling of investment project payback:
t0 (1), …, t0 (m) – moments of the beginning of the project implementation; tок (1), …, tок (m) – moments of the payback for variant investment patterns 
and recovery of expenses; И1 , …, Иn – patterns of investment program; Д1 , …, Дm – variants of models of income generation from the realization of 

the project; Ток (1), …, Ток (m) – variant payback period of the project, Tок = tок – t0
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Рис. 2. Алгоритм формирования вариантных сроков окупаемости проекта

Fig. 2. Formation algorithm of variant payback period of the project

Т а б л и ц а  1

Определение срока окупаемости капитальных вложений

Table 1. Assessment of payback period of capital investments

Шаг 
расчета 
(год) tj

Текущие денежные поступления, млн. руб Год  и срок Ток 
окупаемости 
проекта, лет

ежегодный 
доход Д(tj )

накопленный доход экономический эффект Э(tj ): 
доход (+) убытки (–)

t0 = 0 Дт (t0 ) = 0 0 Э(t0 ) = 0; при Квл (t0 ) Э(t0 ) < 0; t0 = 0
t1 = 1 Д (t1 ) Дн (t1 ) = Д (t1 ) Э(t1 ) = Дн (t1 ) – Квл (t0 ) Э(t1 ) < 0; t1 = 1
t2 = 2 Д (t2 ) Дн (t2 ) = Дн (t1 ) + Д (t2 ) Э(t2 ) = Дн (t2 ) – Квл (t0 ) Э(t2 ) < 0; t2 = 2
t3 = 3 Д (t3 ) Дн (t3 ) = Дн (t2 ) + Д (t3 ) Э(t3 ) = Дн (t3 ) – Квл (t0 ) Э(t3 ) > 0; t3 = 3

Итого Дн (t3 ) = Э(t3 ) Tок = (t* – 1) + 
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значений, определяемые экспертным путем. Например, 
чистая прибыль в первые интервалы времени (1 – 2 года 
или месяца) будет существенно меньшей по сравнению 
с начальным расчетом, а в последующих интервалах 
прогнозируется ее нарастание. Амортизационные от-
числения, начиная со второго интервала, будут умень-
шаться за счет износа основных фондов.

В моделях М2 также учитываются возможные изме-
нения чистой прибыли от проекта путем введения ко-
эффициента γt пошагового варьирования. Кроме того, 

амортизационные отчисления пошагово корректи-
руются с учетом равномерного и ускоренного убывания 
остаточной стоимости основных фондов проекта.

Для всех вариантов {Ток (m), m  =  1,  } расчета сро-
ка окупаемости проекта с использованием моделей 
М2 осуществляется оценка ожидаемого экономиче-
ского эффекта Э(t) по шагам (интервалам времени) и 
проверка условия Э(t)  ≥  0 окупаемости проекта. Спе-
циальные таблицы результатов расчета сроков окупае-
мости для рассматриваемых моделей М2 отличаются 

Т а б л и ц а  2

Определение срока окупаемости капитальных вложений (статическим методом)

Table 2. Assessment of payback period of capital investments (static method)

Шаг 
расчета 
(год) tj

Чистая прибыль, 
млн. руб

Амортизационные 
отчисления Текущие денежные поступления, млн. руб

Ha , % млн. руб ежегодный доход накопленный доход экономический 
эффект Э(tj )

1. Равномерное поступление ожидаемых денежных потоков по годам (при номинальных На )
0 проектируемый цех  = 2970,50
1 204,40 23 683,22 887,62 887,62 −2082,88
2 204,40 23 683,22 887,62 1775,24 −1195,26
3 204,40 23 683,22 887,62 2662,86 −307,64
4 204,40 23 683,22 887,62 3550,48 +579,98

Итого 817,60 23 2732,88 3550,48 3550,48 +579,98

 
года или

  
года

2. Равномерное поступление ожидаемых денежных потоков по годам (при ускоренных На )
1 204,40 46 1366,43 1570,83 1570,83 −1399,67
2 204,40 46 1366,43 1570,83 3141,66 +171,16

Итого 408,80 46 2732,86 3141,66 3141,66 +171,16

3. Неравномерное поступление ожидаемых денежных потоков по годам (при номинальных На )
1 204,40 23 683,22 883,53 883,53 −2086,97
2 204,40 23 526,08 755,00 1638,53 −1331,97
3 204,40 23 405,08 685,11 2323,64 −646,86
4 204,40 23 311,91 634,86 2958,50 −12,00
5 204,40 23 240,17 579,47 3537,97 +567,47

Итого 1022,00 23 2166,46 3537,97 3537,97 +567,47

4. Неравномерное поступление ожидаемых денежных потоков по годам (при ускоренных На )
1 204,40 46 1366,43 1566,74 1566,74 −1403,76
2 204,40 46 737,87 966,80 2533,54 −436,96
3 204,40 46 398,45 678,48 3212,02 +241,52

Итого 613,20 46 2502,75 3212,02 3212,02 +241,52
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от результатов расчета с использованием моделей М1 
значительным количеством вариантных оценок Ток(m), 
что обусловлено пошаговым повторением расчетов для 
разных амортизационных отчислений и размеров чис-
той прибыли.

Модели М3 являются развитием моделей М2. От-
личительной особенностью моделей М3 является учет 
изменения ценности денег во времени, которое учи-
тывается посредством введения коэффициента дис-
контирования  денежного потока, определяемого 
по схеме сложных процентов на основе номинальной 
ставки дисконтирования. Последняя устанавливается 
многовариантно на основе анализа процентных ставок 
по кредитам с учетом инфляции и рисков. Разработан 
комплекс компьютерных программ, реализующих ме-
тодику мультиструктурного моделирования сроков оку-
паемости инвестиционных проектов [14, 15]. Пример 
реализации разработанных математических моделей 
(М1, М2, М3) для одного из инвестиционных проектов, 
связанных с реконструкцией электросталеплавильного 
производства, фрагментарно приведен в табл. 2, 3.

Выводы. Представлены основные положения 
много модельного подхода к определению ожидаемых 
сроков окупаемости инвестиционного проекта, кото-
рый включает вариантные модели инвестиций в про-
ект, альтернативные модели формирования доходов от 
реа лизации проекта, многовариантную имитацион-
ную модель процесса окупаемости затрат. Представ-
ленный подход и его алгоритмическое обеспечение 
позволяют принимать решения в условиях неопреде-
ленности и выполнять интерактивные расчеты сроков 
окупаемости по фазам жизненного цикла инвестици-
онного проекта. Выполнен конкретный пример приме-
нения много вариант ного расчета сроков окупаемости 
инвестиционного проекта для электросталеплавиль-
ного цеха.
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Т а б л и ц а  3 

Определение срока окупаемости капитальных вложений (динамическим методом)

Table 3. Assessment of payback period of capital investments (dynamic method)

Шаг 
расчета 
(год) tj

Текущие денежные поступления
Коэффициент 

дисконтирования 

Текущие дисконтированные денежные поступления, 
млн. руб

обозначения значения, млн. 
руб

ежегодный 
доход 

накопленный 
доход 

экономический 
эффект Э(tj )

1 1566,74 0,87 1363,06 1363,06 −1607,44
2 966,80 0,76 734,77 2097,83 −872,67
3 678,48 0,66 447,80 2545,63 −424,87
4 538,12 0,58 312,11 2857,74 −112,76 
5 455,49 0,51 232,30 3090,04 +119,54

Итого 4205,63 0,73 3090,04 3090,04 +119,54
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Abstract. The problem of the development of algorithmic supplement for 
decision-making in the fi eld of investments payback evaluation was for-
mulated and solved based on multi-structured approach. It was proposed 
to determine the payback of draft according to the forecast variants of its 
scale, sources and amount of investment. The expected cash fl ows from 
the project and the fi nancial condition of the company  – the customer’s 
project. Mathematical model of variant payback period of the project, 
allowing to carry out turn-based simulation of the accumulation of situa-
tional revenue to compensate for the cost-projection was developed. Op-
tions of payback period estimates are provided to the person performing 
the selection of the best options in terms of his preferences. An example 
of multivariate calculation of the payback period concerning the project 
of steelmaking production reconstruction is given.
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