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В статье представлен индексный метод фор-
мирования инвестиционной программы корпорации 
в условиях ограниченного бюджета финансирования, 
позволяющий составлять программу на основе оцен-
ки результирующей эффективности всего комплек-
са инвестиционных проектов. Предложены индекс 
общей рентабельности TP и модифицированный 
индекс общей доходности TMPI. Показано, что такие 
индексы позволяют составить более эффективную 
инвестиционную программу проектов по сравнению с 
классическим индексным подходом, базирующимся на 
оценке модифицированных индексов доходности MPI 
проектов поотдельности. Полученные результаты 
полезны для инвесторов, преследующих индивидуаль-
ные цели инвестирования.

Ключевые слова: инвестиционная программа 
корпорации, портфель инвестиционных проектов, 
ограниченный бюджет финансирования, индекс 
общей рентабельности, модифицированный индекс 
общей доходности

Инвестиционный потенциал

УДК 336.645.1

ИНДЕКСНЫЙ МЕТОД ФОРМИРОВАНИЯ  
ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПРОГРАММЫ КОРПОРАЦИИ 

ПРИ ОГРАНИЧЕННОМ БЮДЖЕТЕ  
ФИНАНСИРОВАНИЯ

С.Н. ЯШИН, 
доктор экономических наук, 

профессор кафедры экономической информатики 
E-mail: jashinsn@yandex.ru 

Е.В. КОШЕЛЕВ, 
доцент кафедры государственного  

и муниципального управления 
E-mail: ekoshelev@yandex.ru 

Д.В. ПОДШИБЯКИН, 
аспирант кафедры экономической информатики 

E-mail: dimitrypodsh2014@yandex.ru 
Нижегородский государственный университет  

им. Н.И. Лобачевского

Формирование инвестиционной программы 
корпорации является сложным процессом планиро-
вания в условиях ограниченности финансовых ре-
сурсов, которые корпорация в состоянии выделить 
на новые инвестиции. При таких обстоятельствах 
компании предстоит сделать выбор наиболее вы-
годного портфеля проектов из имеющихся инвес-
тиционных возможностей. В этом случае важным 
становится вопрос — что следует понимать под 
наибольшей выгодой для компании?

В финансовой практике часто в качестве кри-
терия оценки выгоды инвестиционных проектов 
берется NPV (чистый приведенный доход). Причи-
ной такого выбора является то, что он показывает, 
насколько в денежном выражении увеличивается 
благосостояние акционеров (собственников) в 
результате реализации проекта [1, 2]. Однако при 
подобном упрощенном подходе результат проекта 
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не соотносится с вложениями в него. Поэтому в 
качестве другого критерия оценки предлагается 
брать PI (индекс доходности проекта) [1, 2]. Но и 
этот подход не лишен недостатков. В частности, 
как доказано М.А. Лимитовским [3], ранжирование 
проектов по критерию PI в целях формирования 
их портфеля может привести к серьезным финан-
совым потерям, если не принимать во внимание 
тиражирования проектов. Подобные потери 
могут возникнуть также в случае формирования 
цепи инвестиционных проектов [1, 2]. Поэтому 
Лимитовский предлагает включать проекты в ин-
вестиционную программу (портфель) корпорации, 
начиная с проектов, имеющих наибольший MPI.
(модифицированный индекс доходности), и закан-
чивая проектами с наименьшим MPI [3]. Наконец, 
другим упрощенным подходом, использующимся 
для составления портфеля проектов, является ре-
шение Дина [1, 2, 6].

Все эти методы очень популярны в финансовой 
практике, поскольку просты для понимания и при-
менения. Но при этом они характеризуются сущест-
венной погрешностью в плане выбора оптимальной 
инвестиционной программы [2]. То есть, используя 
данные методы, можно составить портфель проек-
тов, который не будет оптимальным:

— либо по результирующему NPV портфеля [2],
— либо по критерию отношения результатов 

проектов, т.е. NPV или EAA (эквивалентный анну-
итет) [1, 2], к инвестициям в проекты.

Второе утверждение сформулировано авторами, 
и его обоснование будет приведено в настоящей 
статье.

Отметим также, что есть более точный спо-
соб формирования оптимальной инвестиционной 
программы корпорации — метод частично це-
лочисленного программирования [2, 3]. Но и он 
ориентирован лишь на получение наибольшего 
результирующего NPV портфеля проектов (кроме 
того, не рассматривает проблему ликвидности для 
проектов с неодинаковым сроком действия) [3].

Итак, поскольку исследуется индексный метод, 
следует рассмотреть его наиболее точную совре-
менную интерпретацию [3, 7]. Сначала на основе 
NPV рассчитывается эквивалентный аннуитет EAA.
проекта:

; ;n iNPV EAA a= ⋅

;

,
n i

NPVEAA
a

=   (1)

где ;n ia  — дисконтный множитель для аннуитета 
со сроком n и годовой процентной ставкой i.
Показатель ;n ia  определяется по следующей 

формуле:

;
1 (1 ) .

n

n i
ia

i

−− +
=   (2)

Затем вычисляется модифицированный индекс 
доходности проекта

,EAAMPI
IC

=   (3)

где IC — инвестированный капитал.
После этого проекты включаются в инвести-

ционную программу по степени убывания их MPI, 
пока не исчерпается бюджет финансирования про-
ектов в момент t.=.0.

Таким образом, при данном подходе условный 
ежегодный регулярный доход от каждого проекта 
соотносится с величиной инвестиций в него. Од-
нако серьезным недостатком здесь является то, 
что проекты рассматриваются поотдельности. А 
это не позволяет оценить результирующую эффек-
тивность всего комплекса проектов. Для решения 
данной проблемы можно построить следующие 
критерии.

1. Индекс общей рентабельности

1

1

,

J

j
j

n

j
j

NPV
TP

IC

=

=

=
∑

∑
  (4)

где j — номер проекта в инвестиционной програм-
ме ( 1,j J= ).
2. Модифицированный индекс общей доход-

ности

1

1

.

J

j
j

J

j
j

EAA
TMPI

IC

=

=

=
∑

∑
  (5)

После вычисления индексов TP или TMPI для 
всех возможных инвестиционных программ выби-
рается та программа, у которой наибольшие значе-
ние индекса и результирующая эффективность. При 
этом (так же, как и в случае с использованием MPI) 
анализируется программа неделимых проектов, что 
является наиболее распространенным случаем в 
практике инвестиций.

Чтобы показать, как использовать на практике 
представленный индексный метод, рассмотрим два 
характерных примера.
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Пример 1. Корпорация имеет возможность 
инвестировать:

а) до 55 млрд руб.;
б) до 90 млрд руб.
При этом средневзвешенная цена капитала 

WACC составляет 10% годовых. Требуется со-
ставить оптимальный портфель инвестиционных 
проектов, представленных в табл. 1, для обоих 
вариантов.

Сначала вычисляются NPV проектов по ставке 
WACC = 10%:

2,509;ANPV =

2,679;BNPV =

4,821;CNPV = ;
1,375.DNPV =

Поскольку сроки всех четырех проектов оди-
наковы, дисконтные множители для них тоже оди-
наковые: по формуле (2) они составят следующую 
величину:

4

4;10%
1 1,1 3,169865.

0,1
a

−−
= =

Рассчитаем тогда эквивалентный аннуитет и 
модифицированный индекс доходности для каждого 
проекта соответственно по формулам (1) и (3):

2,509 0,791516,
3,169865AEAA = =

0,791516 0,026384;
30AMPI = =

2,679 0,845146,
3,169865BEAA = =

0,845146 0,042257;
20BMPI = =

4,821 1,520885,
3,169865CEAA = =

1,520885 0,038022;
40CMPI = =

1,375 0,433772,
3,169865DEAA = =

0,433772 0,028918.
15DMPI = =

Затем можно сравнить полученные MPI про-
ектов:

.B C D AMPI MPI MPI MPI> > >
Сравнение показывает, что проекты следует 

включать в инвестиционную программу в порядке 
B, C, D, A. При условии неделимости проектов для 
двух вариантов финансирования получаются следу-
ющие оптимальные инвестиционные программы:

а) проект B;
б) проекты B + C + D.
Рассмотрим, как изменятся ответы, если оце-

нивать результирующую эффективность инвести-
ционных программ согласно индексам TP и TMPI.
соответственно по формулам (4) и (5). Перебирая 
возможные комбинации, получаем результаты 
(табл. 2).

Согласно анализу данных табл. 2 в обоих вари-
антах финансирования оптимальная инвестицион-
ная программа состоит только из проекта B. Если же 
предполагается освоение максимального количест-
ва проектов (например, с целью диверсификации), 
то оптимальные программы следующие:

а) проекты B + D;.
б) проекты B + C + D.
Таким образом, с позиции результирующей эф-

фективности оптимальные программы отличаются 
от программ, получающихся в случае, если оцени-
вается эффективность проектов поотдельности. При 
этом оптимальная программа для инвестора будет 
разной в зависимости от его цели: инвестировать 
максимально эффективно или эффективно освоить 
максимальное количество проектов. По мнению 
авторов, в данном случае инвестору следует согла-
совывать свои цели с маркетинговой стратегией 
компании, которую можно разработать, например, 
используя известную матрицу BCG [3, 5]. При этом 
необходимо также учитывать диверсификацию 
проектов и внутренние связи проектного комплекса 
(системные финансовые эффекты) [3]. Итак, задача 
планирования инвестиционной программы оказы-

Таблица 1
Денежные потоки инвестиционных проектов, млрд руб.

Проект Год 0-й Год 1-й Год 2-й Год 3-й Год 4-й
Проект A –30 6 11 13 12
Проект B –20 4 8 12 5
Проект C –40 12 15 15 15
Проект D –15 5 5 6 6
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вается гораздо сложнее, чем это может показаться на 
первый взгляд. Но предложенный индексный метод, 
тем не менее, позволяет расставить первоначальные 
приоритеты именно в отношении результирующей 
эффективности инвестиционной программы.

Еще одним важным выводом на данном этапе 
является то, что в рассмотренном примере индексы 
TP и TMPI дали одинаковые результаты в отноше-
нии рангов портфелей. Это произошло по причине 
одинаковых дисконтных множителей a4;10% для 
проектов, что обусловлено равными их сроками.

Ситуация существенно усложняется в случае 
разной продолжительности проектов. Однако этот 
случай позволит получить новые полезные выводы, 
а кроме того, подтвердить имеющиеся.

Пример 2. Анализируются четыре инвестици-
онных проекта, представленные в табл. 3. Средне-
взвешенная цена капитала для них — 12% годовых. 
Бюджет корпорации ограничен — 120 млрд руб. 

Таблица 2
Исследование неделимых проектов при ограниченном бюджете финансирования

Портфель Бюджет — 55 млрд руб. Бюджет — 90 млрд руб.
TP Ранг TMPI Ранг TP Ранг TMPI Ранг

A + B + C – – – – 0,111211 7-й 0,035084 7-й
A + B + D – – – – 0,100969 11-й 0,031853 11-й
A + C + D – – – – 0,102412 10-й 0,032308 10-й
B + C + D – – – – 1,118333 4-й 0,037331 4-й

A + B 0,10376 5-й 0,032733 5-й 0,10376 9-й 0,032733 9-й
A + C – – – – 0,104714 8-й 0,033034 8-й
A + D 0,086311 7-й 0,027229 7-й 0,086311 13-й 0,027229 13-й
B + C – – – – 0,125 2-й 0,039434 2-й
B + D 0,115829 3-й 0,036541 3-й 0,115829 5-й 0,036541 5-й
C + D 0,112655 4-й 0,035539 4-й 0,112655 6-й 0,035539 6-й

A 0,083633 8-й 0,026384 8-й 0,083633 14-й 0,026384 14-й
B 0,13395 1-й 0,042257 1-й 0,13395 1-й 0,042257 1-й
C 0,120525 2-й 0,038022 2-й 0,120525 3-й 0,038022 3-й
D 0,091667 6-й 0,028918 6-й 0,091667 12-й 0,028918 12-й

Таблица 3
Денежные потоки 

инвестиционных проектов, млрд руб.
Год Проект A Проект B Проект С Проект D
0-й –31 –60 –25 –40
1-й 6 20 – 30
2-й 6 20 – 25
3-й 6 40 – –
4-й 6 10 – –
5-й 6 – – –
6-й 6 – – –
7-й 6 – – –
8-й 6 – – –
9-й 6 – – –
10-й 6 – 80 –

Требуется составить оптимальную комбинацию 
проектов.

Решим задачу сначала классическим индекс-
ным методом, используя модель (1) – (3).

Проект A:

2,901338;ANPV =
10

10;12%
1 1,12 5,650223;

0,12
Aa

−−
= =

2,901338 0,513491;
5,650223AEAA = =

0,513491 0,016564.
31AMPI = =

Проект B:

8,627411;BNPV =
4

4;12%
1 1,12 3,037349;

0,12
Ba

−−
= =

8,627411 2,840441;
3,037349BEAA = =

2,840441 0,047341.
60BMPI = =

Проект C:

0,757859;CNPV =

10;12% 5,650223;Сa =

0,757859 0,134129;
5,650223СEAA = =

0,134129 0,005365;
25СMPI = =


