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Введение 

 

Дисциплина «Финансовое моделирование проекта» имеет большое 

значение для студентов, которые планируют работать в сфере управления 

инвестиционно-строительными проектами. Эта дисциплина позволяет 

студентам изучать финансовые и экономические аспекты инвестиционно-

строительных проектов, а также использовать математические методы и 

моделирование для принятия рациональных финансовых решений. 

Цель компьютерного практикума по дисциплине «Финансовое 

моделирование проекта» – помочь студентам освоить практические навыки в 

создании финансовых моделей и анализе инвестиционных проектов с помощью 

программы Excel.  

В рамках практикума студенты изучают основные функции и 

инструменты Excel, которые используются для моделирования финансовых 

показателей, таких как NPV, PI, IRR и другие. 

Студенты изучают также методы моделирования, используемые для 

анализа финансовой эффективности инвестиционных проектов, а также узнают, 

как создавать графики и таблицы в Excel для визуализации и анализа данных. 

На занятиях по компьютерному практикуму студенты должны будут 

применять теоретические знания и развивать навыки решения финансовых 

задач с помощью Excel. То есть в процессе практикума студенты смогут 

получить практические навыки, которые будут полезны для работы в 

инвестиционной сфере. 
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Формирование доходной части проекта с использованием 

электронных таблиц 

 

Для финансового моделирования проекта в приложении MS Office, а 

именно Excel, составляются денежные потоки, которые представляют собой 

притоки и оттоки денежных средств и их эквивалентов. 

Денежный поток представляет собой совокупность распределенных по 

отдельным интервалам рассматриваемого периода времени поступлений и 

выплат денежных средств, движение которых связано с факторами времени, 

риска и ликвидности. Эти потоки бывают 2 видов: положительные (притоки) и 

отрицательные (оттоки).  

Притоки отражают поступление денег, а оттоки – выбытие или 

расходование денежных средств. 

Все денежные потоки объединяются в основные 3 группы: 

• Потоки от инвестиционной деятельности 

• Потоки от операционной деятельности 

• Потоки от финансовой деятельности 

Денежные потоки от инвестиционной деятельности – потоки от 

инвестирования предприятием средств в финансовые активы и основные 

средства (здания, сооружения и оборудование) или продажи таких активов. 

Денежные потоки от операционной деятельности – потоки, 

являющиеся результатом тех операций, которые не являются операциями по 

инвестиционной или финансовой деятельности компании.  

Операционная деятельность включает всю основную деятельность 

компании. 

Денежные потоки от финансовой деятельности – поступления и 

выплаты денежных средств, связанные с привлечением дополнительного 

акционерного или паевого капитала, получением долгосрочных и 

краткосрочных кредитов и займов, уплатой в денежной форме дивидендов и 
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процентов по вкладам собственников и некоторые другие денежные потоки, 

связанные с осуществлением внешнего финансирования хозяйственной 

деятельности предприятия. 

Представим примеры доходной части проекта по всем трем видам 

деятельности (рис. 1, 2, 3). 

1. Инвестиционная деятельность: 

 
Рис. 1. Приток инвестиционной деятельности 

 

2. Операционная деятельность: 

 
Рис. 2. Приток операционной деятельности 
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3. Финансовая деятельность: 

 
Рис. 3. Приток финансовой деятельности 

 

В конечном итоге инвестора интересует эффективность проекта. Но она 

напрямую зависит от времени, на протяжении которого будет производиться 

оценка. 

Таким образом, эффективность инвестиционного проекта оценивается в 

течение расчетного периода, охватывающего временной интервал от начала 

проекта до его прекращения. 

Именно этот расчетный период и называется горизонтом расчета. 

Расчетный период разбивается на шаги – отрезки, в пределах которых 

производится агрегирование данных, используемых для оценки финансовых 

показателей. 

Следовательно, за шаги расчета могут быть приняты: года, кварталы, 

месяцы и т.д. 

С точки зрения бухгалтерской науки, доходом будет рост прибыли после 

определённых действий с активами. Опять же за конкретное время. 

Основное, что нужно понять, спрашивая о вариантах дохода – критерии 

оценки могут быть разными, а соответственно и классификация будет не одна. 
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Формирование расходной части проекта с использованием 

электронных таблиц 

 

Организация представляет денежные потоки от операционной, 

инвестиционной и финансовой деятельности наиболее подходящим для ее 

бизнеса способом.  

Классификация по видам деятельности обеспечивает информацию, 

которая позволяет пользователям оценить воздействие указанных видов 

деятельности на финансовое положение организации и величину ее денежных 

средств и их эквивалентов. Эта информация также может использоваться для 

оценки взаимосвязи между этими видами деятельности. 

Инвестиционные затраты – это совокупные расходы, которые связаны с 

реализацией бизнес-проектов. Их виды и состав варьируется в зависимости от 

конкретного проекта. 

Представим примеры расходной части проекта по всем трем видам 

деятельности (рис. 4, 5, 6). 

1. Инвестиционная деятельность: 

 
Рис. 4. Отток инвестиционной деятельности 
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2. Операционная деятельность: 

 
Рис. 5. Отток операционной деятельности 

 

3. Финансовая деятельность: 

 
Рис. 6. Отток финансовой деятельности 

 

Суммарный денежный поток состоит из потоков от отдельных видов 

деятельности: операционной, финансовой, инвестиционной. 
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Таким образом, чтобы определить денежный поток предприятия в целом 

или поток от конкретного проекта, надо сложить потоки от 3 видов 

деятельности: операционной, инвестиционной и финансовой. 

Расчет итогового денежного потока может быть представлен по 

кварталам (рис. 7) или по годам (рис. 8). 

 

Рис. 7. Итоговый денежный поток. Расчет по кварталам 

 

 

Рис. 8. Итоговый денежный поток. Расчет по годам 
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Чем тщательнее разработчик инвестпроекта подойдет к 

прогнозированию инвестиционных затрат, тем у проекта больше шансов 

успешно реализоваться. 

 

Расчет показателей эффективности в рамках построения ФЭМ с 

использованием электронных таблиц 

 

Основным показателем при оценке эффективности инвестиций является 

чистый дисконтированный доход проекта. Именно он показывает в абсолютной 

величине, сколько принесет проект инвестору. 

Суть чистого дисконтированного дохода заключается в следующем. 

NPV (ЧДД) показывает, на сколько дисконтированные притоки проекта 

превышают дисконтированные оттоки по нему. То есть данный показатель 

учитывает то, что стоимость денег меняется во времени. 

Чистый дисконтированный доход (NPV) – определяется путем 

сопоставления величины дисконтированных инвестиций с общей суммой 

дисконтированных денежных поступлений, порождаемых ими в течение 

расчетного периода. 

Не смотря на то, что показатель чистый дисконтированный доход, 

несомненно, имеет целый ряд преимуществ, но он имеет и существенный 

недостаток. Этот недостаток заключается в том, что по показателю NPV нельзя 

сравнить эффективность нескольких проектов. 

Например, NPV по проекту А составил 1 млн. рублей, а по проекту В — 

10 млн. рублей. Это не означает, что проект В однозначно более эффективный. 

Ведь инвестиционные затраты на проект Б, могут быть намного больше, чем по 

проекту А. 

Для решения этой проблемы необходимо использование относительного 

показателя. Например, индекса доходности. Данный индекс может 

рассчитываться, как по каждому отдельному проекту (индекс доходности 
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проекта), так и в целом по всему инвестиционному портфелю (индекс 

доходности проекта) и характеризует доход на единицу инвестиционных 

затрат. 

Еще одним показателем эффективности проекта является внутренняя 

норма доходности (IRR, ВНД). На основании расчета IRR инвестор может 

определить не только эффективнее проект или нет, но и какой запас прочности 

у него. 

Внутренняя норма доходности (IRR, ВНД) – это ставка 

дисконтирования, при которой проект становится безубыточным, т.е. NPV = 0. 

И еще два показателя. Простой срок окупаемости (РР) – период, по 

окончанию которого первоначальные инвестиции покрываются доходами от 

осуществления проекта. 

Дисконтированный срок окупаемости (DРР) – период, по окончанию 

которого первоначальные инвестиции покрываются дисконтированными 

доходами от осуществления проекта. 

Рассмотрим на примере задачи расчет всех пяти показателей 

эффективности (рис. 9, 10, 11, 12, 13). 

1. Чистый дисконтированный доход 

 
Рис. 9. Расчет NPV 
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2. Индекс доходности 

 
Рис.10. Расчет PI 

 

3. Внутренняя норма доходности 

 
Рис. 11. Расчет IRR 

 

4. Простой срок окупаемости 
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Рис. 12. Расчет PP 

 

5. Дисконтированный срок окупаемости 

 
Рис. 13. Расчет DPP 

 

При оценке долгосрочных инвестиционных проектов решения 

принимаются на основе полученных значений показателей ИСП. 

Однако для более обоснованного принятия решений следует также 

учитывать устойчивость этой оценки, под которой понимается степень влияния 

изменения различных параметров денежного потока, например, ставки 
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дисконтирования Е, на колебания значений чистой приведенной стоимости 

NPV. Чем слабее это влияние, тем выше устойчивость оценки и тем выше 

должна быть степень доверия к ней при принятии решений. Иными словами, 

высокая степень устойчивости означает отсутствие сильных колебаний чистой 

текущей стоимости при изменении параметров денежного потока. Для этого 

проводится анализ чувствительности (рис. 14, 15). 

 
Рис. 14. Исходные данные для проведения анализа 

 

 
Рис. 15. Изменения NPV (E) 


