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Введение

Согласно учебному плану для студентов заочной формы обучения по специальности 
21.04.02 «Землеустройство и кадастры», предусматривается выполнение контрольной 
работы по курсу «Оценка эффективности инвестиционных проектов в недвижимости», 
которую студенты выполняют самостоятельно до прибытия на сессию и присылают 
преподавателю на проверку.

По результатам самостоятельной учебно-познавательной деятельности в ходе выпол-
нения контрольной работы студент должен:

 ■ знать:
• методы оценки доходности и рисков портфеля недвижимости 

для решения задач;
• методы оценки инвестиционных проектов, с учетом 

экологических факторов;
• показатели экономической эффективности проекта;
• критерии принятия или отклонения проекта;

 ■ уметь:
• находить решение задач на основе анализа исходных данных 

и методов оценки доходности и риска;
• находить экономический объект для проекта;
• проводить оценку эффективности экономической деятельности 

выбранного объекта;
• аналитически обрабатывать экономическую информацию 

по выбранному объекту с целью принятия решений;
• делать выводы по оценке эффективности инвестиционного проекта.

Порядок допуска к защите контрольной работы во время очных занятий на сессии:

Результат проверки Действия студента

Работа допущена к защите 
без исправлений

Сделав исправления в работе, где это указано преподавателем, 
студент не присылает повторно работу на проверку, а приносит 
исправленную работу на очные занятия в распечатанном виде 
для защиты

Работа допущена к защите 
с исправлениями

Работа не допущена к защите

Сделав исправления в работе, где это указано преподавателем, 
студент присылает работу на проверку повторно, до тех пор, 
пока работа не будет допущена к защите без исправлений 
или с незначительными исправлениями
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Студенты заочного отделения оформляют контрольные задания и отсылают их на про-
верку в деканат в отпечатанном виде, шрифт Times New Roman, кегль 14, интервал 1,5; 
на формате А4. Работа должна быть оформлена в соответствии с приведенным примером, 
содержать необходимые для иллюстрирования расчетной части таблицы и рисунки.
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1  Задание 
для контрольной работы

Контрольная работа предусматривает выполнение двух заданий и ответы на контроль-
ные вопросы.

Цель контрольной работы: освоение методов решения задач для оценки доходности 
и рисков портфеля недвижимости и проведение оценки эффективности по инвестици-
онному проекту, на основе оценки эффективности экономической деятельности выбран-
ного объекта.

Задачи контрольной работы:
1.	 Изучить информацию, ссылки на которую приведены 

в данном методическом пособии. 
2.	 Изучить теоретическую информацию, представленную 

в данном методическом пособии.
3.	 В первом задании, используя данные по своему варианту, найти ответ 

на вопрос, поставленный в задаче.
Варианты к работе представлены в приложении А.

4.	 Результаты представить в виде таблице.
5.	 Во втором задании создать инвестиционный проект и провести оценку его 

эффективности с учетом экологических факторов.
6.	 При выполнении второго задания использовать методические указания 

данного учебно‑методического пособия и ссылки на материалы 
внешних информационных источников.

7.	 Ответить на контрольные вопросы.

В ходе выполнения контрольной работы необходимо последовательно решить пере-
численные выше задачи контрольной работе.

Номер варианта формируется, как последняя цифра индивидуального шифра студента. 
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2  Методические указания 
по выполнению контрольной работы

ЗАДАНИЕ 1. РЕШЕНИЕ ЗАДАЧ ПО ОЦЕНКЕ 
ДОХОДНОСТИ И РИСКОВ ПОРТФЕЛЯ 
НЕДВИЖИМОСТИ ДЛЯ РЕШЕНИЯ ЗАДАЧ

В данном задании на основе исходных данных задачи необходимо найти её решение.  
Результаты оформить в виде таблицы.

Ниже показаны некоторые примеры решения задач.

ЗАДАЧА 1
Инвестор вкладывает в актив А 150 млн. руб. собственных средств, занимает 100 млн. руб. 
под 15 % и также инвестирует их в актив А. Какова ожидаемая доходность сформирован-
ного портфеля, если, если ожидаемая доходность актива равна 30 %?

Решение:

Ожидаемую доходность сформированного портфеля можно вычислить так:

ЗАДАЧА 2
Определить риск портфеля, состоящего из недвижимости Х и недвижимости У, если 
удельный вес недвижимости Х в портфеле составляет 0,2, а недвижимости У, соответ-
ственно, 0,8. Риск недвижимости Х равен 15 %, недвижимости У равен 10 %, а ковариация 
между Х и У составляет 100.

1собст.W ,=

100 10
150 15заем. ,W ==

10 251
15 15общ. ,W + ==

30AE( r ) %,=

15заем.E( r ) %,=

15общ. заем. p% E( r ),W (W ) =´ ´

25 1030 15 50 10 40
15 15pE( r ) % ( ) % %.´= + = - =´-
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Решение:

θX = 0,2;

θY = 0,8;

σX = 15 %;

σY = 10 %;

covXY = 100;

ЗАДАЧА 3
Определить риск портфеля, состоящего из недвижимости Х и недвижимости У, если 
удельный вес недвижимости Х в портфеле составляет 0,2, а недвижимости У, соответ-
ственно, 0,8. Риск недвижимости Х равен 15 %, недвижимости У равен 10 %, а коэффициент 
корреляции между Х и У равен 1.

Решение:
Риск портфеля равен:

ЗАДАЧА 4
Определить риск портфеля, состоящего из недвижимости Х и недвижимости У, если 
удельный вес недвижимости Х в портфеле составляет 0,2, а недвижимости У, соответ-
ственно, 0,8. Риск недвижимости Х равен 10 %, недвижимости У равен 10 %, а ковариация 
между Х и У равна 100.

Решение:
Риск портфеля равен:

так как коэффициент корреляции равен:

2 2 2 2 2 2 2 22 0 2 15 0 8 10 2 0 2 0 8 10 105 10 25p X X Y Y X Y X Ycov , , , , , %.σ θ σ θ σ θ θ= ´ + ´ + ´ ´ = ´ + ´ + ´ ´ ´ = =

15 15

2 2 2 2 2 2 2 22 0 2 15 0 8 10 2 0 2 0 8 10 105 10 25p X X Y Y X Y X Ycov , , , , , %.σ θ σ θ σ θ θ= ´ + ´ + ´ ´ = ´ + ´ + ´ ´ ´ = =

15 15

0 2 15 0 8 10 3 8 11p X X Y Y , , .W W %σ σ σ ´= + = +´ = =´ ´ +

0 2 10 0 8 10 2 8 10p X X Y Y , , ,W W %σ σ σ ´= + +´ = =´ = ´ +

100 1
100

XY

X Y
xy

cov
corr .

σ σ
= = =
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ЗАДАЧА 5
Определить риск портфеля, состоящего из недвижимости Х и недвижимости У, если 
удельный вес недвижимости Х в портфеле составляет 0,5, а недвижимости У, соответ-
ственно, 0,5. Риск недвижимости Х равен 10 %, ковариация между Х и У составляет 100, 
а коэффициент корреляции между Х и У равен 1.

Решение:
Риск портфеля можно вычислить так:

Риск портфеля  равен:

ЗАДАЧА 6
Портфель состоит из трех видов недвижимости А, В, С. Удельный вес А в портфеле равен 0,2, 
удельный вес В равен 0,3, удельный вес С равен 0,5. Риск А равен 30 %, риск В равен 20%, 
риск С равен 10 %. Ковариация между А и В равна 3,8, ковариация между А и С равна 2,5, 
ковариация между В и С равна 5,5, ковариация между В и А равна 3,8, ковариация меж-
ду С и А равна 2,5, ковариация между С и В равна 5,5. Определить риск портфеля.

Решение:

θA = 0,2; θB = 0,3; θC = 0,5;

σA = 30 %; σB = 20 %; σC = 10 %;

covAB = 3,8; covAC = 2,5;

covBС = 5,5; covBA = 3.8;

covCA = 2,5; covCB = 5,5;

σp — ?

2

1 1

;
n n

p ij i j
i i

covσ θ θ
= =

= ´ ´åå

100σ σ

y
Y

X Y
x

Xcov
corr ,

σ σ
=
σ σ

100 10
10

XY
Y

X

cov
.σ

σ
== =

0 5 10 05 10 10p X X Y Y , %.W Wσ σ σ= + ´ ´ =´ = +´
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ЗАДАЧА 7
Ставка без риска равна 7 %, ожидаемая доходность рыночного портфеля равна 20 %, риск 
рыночного портфеля равен 13 %. Определить ожидаемую доходность портфеля, риск 
которого равен 15 %. 

Решение:

rf = 7 %;

σi = 15 %;

σm= 13 %;

ε (rm) = 20 %;

ЗАДАЧА 8
Рассчитать срок окупаемости по проектам (А, Б). Какой проект следует принять:

1)	 в случае независимых проектов;
2)	 в случае альтернативных проектов;
3)	 в случае, когда установлено барьерное значение компанией?

Год 0 1 2 3 4 5 6

А. Денежный поток (CFi) – 5555 2555 4555 – 3555 4555 3555 2555

Б. Денежный поток (CFi) – 5555 – 3555 1555 – 2555 2555 5555 7555

2 0 2 0 2 30 30 0 2 0 3 3 8 0 2 0 5 2 5 0 3 0 2 3 8
0 3 0 3 20 20 0 3 0 5 5 5 0 5 5 5 0 5 0 2 2 5 0 3 0 2 5 5
0 5 0 5 10 10 99 606;

p , , , , , , , , , , ,
, , , , , , , , , , , , ,
, , ,

σ = ´ ´ ´ + ´ ´ + ´ ´ + ´ ´ +
+ ´ ´ ´ + ´ ´ + ´ + ´ ´ + ´ ´ +
+ ´ ´ ´ =

0 5 0 5 10 10 99 606;

99 606 9 98p , , %.σ = =

;i
p f m f

m

( r ) r ( r ) r
σε ε
σ

é ù= + -ê úë û

[ ]157 20 7 =22%.
13p( r )ε = + -
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Решение:

Год 0 1 2 3 4 5 6

А. Денежный 
поток (CFi) – 5555 2555 4555 – 3555 4555 3555 2555

Промежуточный 
расчет

(– 5555) + 
2555

(– 3000) + 
4555

1555 – 
3555

2000 + 
4555

2555 + 
3555

6110 + 
2555

Сальдо НП (Pk) – 5555 – 3000 1555 – 2000 2555 6110 8665

Б. Денежный 
поток (CFi) – 5555 – 3555 1555 – 2555 2555 5555 7555

Промежуточный 
расчет

(– 5555) – 
3555

(– 9110) + 
1555

(– 7555) –  
2555

(– 10110)+ 
2555

(– 7555) + 
5555

(– 2000) + 
5555

Сальдо НП (Pk) – 5555 – 9110 – 7555 – 10110 – 7555 – 2000 5555

Общая формула расчета срока окупаемости инвестиций (PP) имеет вид:

при котором:

где Pk — величина сальдо накопленного потока, Io — величина первоначальных инвестиций.
Нередко показатель РР рассчитывается более точно, то есть рассматривается и дробная 

часть интервала (расчетного периода):

где Pk – — отрициательная величина сальдо накопленного потока на шаге до момента 
окупаемости,
Pk +— положительная величина сальдо накопленного потока на шаге после окупаемости.

Таким образом,
1.	

или

PP minn,=

0k
n

P I ,³å

k

k k

P
X ,

P P
-

- +

=
+

2000  3 года    3 4 года
2000 2555

PPА ,= + =
+

2555  4 года    3 4 года.
2000 2555

PPА ,= - =
+
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2.	

или

• в случае независимых проектов следует принять оба проекта А и Б, 
т.к. PP обоих проектов находится в пределах периода реализации данных 
проектов и получения от них положительных денежных потоков 
(по условию задачи в таблице прогнозируемый период 
денежных потоков — 6 лет).

• в случае альтернативных проектов следует принять проект А по критерию 
срока окупаемости, т.к. PPА меньше PPБ (3,4 года < 5,3 лет).

• в случае установленного компанией барьерного значения срока 
окупаемости, компании следует принять проект со сроком окупаемости 
не более данного барьерного значения.

ЗАДАНИЕ 2. ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ 
ПРОЕКТОВ С УЧЕТОМ ЭКОЛОГИЧЕСКИХ ФАКТОРОВ

Для выполнения задания 2 необходимо перейти по ссылке: https://prezi.com/bjbtatodhz5m/
presentation/?present=1 и ознакомиться с материалом по теме: «Оценка эффективности 
инвестиционных проектов с учетом экологических факторов».

УЧЕТ ЭКОЛОГИЧЕСКОГО ФАКТОРА 
ПРИ ПРИНЯТИИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ РЕШЕНИЙ

Методика расчета экологического ущерба
В современных рыночных условиях невозможно принимать эффективные 
инвестиционные решения без учета экологического фактора. Поэтому 
при расчете показателей чистой приведенной стоимости, индекса доходности 
и срока окупаемости инвестиций необходимо учитывать экологический ущерб.

Расчет экологического ущерба для атмосферного воздуха:

где ПА — экологический ущерб для атмосферного воздуха;
γ — коэффициент удельного ущерба от загрязнения атмосферного воздуха (руб. / усл.  т); 

2000  5 лет    5,3 лет
2000 2555

PPБ = + =
+

5555  6 лет    5,3 лет.
2000 2555

PPБ = - =
+

А А АП М ,γ σ ∆= ´ ´

https://prezi.com/bjbtatodhz5m/presentation/?present=1
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σА — коэффициент экологической ситуации и экологической значимости состояния 
атмосферного воздуха;
ΔMA — приведенная масса увеличения выброса примесей источником загрязнения 
в атмосферный воздух (усл. т / год).

Расчет экологического ущерба для водных объектов:

где ПB — экологический ущерб для водных объектов;
γ — коэффициент, который показывает экологический ущерб, нанесенный водным 
ресурсам в рассматриваемом регионе (руб. / усл.  т); 
σB — коэффициент экологической ситуации и экологической значимости состоя-
ния водных объектов;
ΔMB  — приведенная масса увеличения сброса примеси источником сточных вод 
в водный объект (усл. т / год).

Расчет экологического ущерба для земель:

где ПЗ — суммарный экологический ущерб от ухудшения и разрушения почв и земель 
под воздействием антропогенных нагрузок (тыс. руб. / год);
Nc — норматив стоимости земель (тыс. руб. / га); 
S — площадь почв и земель, сохраненная от деградации за отчетный период времени 
в результате проведенных природоохранных мероприятий (га);
Si — площадь земель, которую удалось предотвратить от загрязнения химическим веще-
ством i-го вида в отчетном году (га);
Sj — площадь земель, которые удалось предотвратить от захламления отходами j-го вида 
за отчетный период времени (га);
kx — повышающий коэффициент за предотвращение (ликвидацию) загрязнения земель 
несколькими (n) химическими веществами;
σЗ — коэффициент экологической ситуации и экологической значимости территории; 
k — коэффициент для особо охраняемых территорий.

Расчет экологического ущерба для биоресурсов:

где ПБ — величина предотвращенного ущерба биоресурсам  по трем основным категориям 
мероприятий обеспечивающим сохранение:

В В ВП М ,γ σ ∆= ´ ´

1 1
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1)	 биоресурсного комплекса территории;
2)	 отдельных видов или групп экологически и систематически близких видов 

животных и растений;
3)	  комплексные компенсационные меры по снижению прогнозируемого 

ущер ба при проектировании, строительстве и эксплуатации 
хозяйственных объектов;

Ni
общ — общее число животных или растений i-го вида, обитающих на всей охраняе-

мой территории (экз.);
Hi — такса за ущерб i-му виду учитываемых животных или растений (руб.);
kp — региональный коэффициент биоразнообразия;
Ni

пред — численность i-гo вида или группы видов наземных позвоночных животных 
на конец предшествующего периода (экз.);
Ni

отч — численность i-го вида или группы видов наземных позвоночных животных 
на конец отчетного периода (экз.);
Di — предполагаемое изъятие i-го вида наземных животных в отчетном периоде (экз.);
Hi

ос — такса взыскания за ущерб, нанесенный 1 особи соответствующего i-ro вида или груп-
пы видов, (руб. / экз.);
S × E × H — ущерб беспозвоночным животным в том числе редким и исчезающим видам, 
занесенным в Красную книгу РФ;
S — площадь территории рекультивации или проведения мероприятий по восстановле-
нию почвенного покрова (га); 
Е — вес биомассы беспозвоночных животных на единицу площади (кг/га) соответству-
ющей природной зоны;
Н — такса взыскания за ущерб,  причиненный уничтожением или деградацией почвен-
ногопокрова на соответствующей территории субъекта РФ (тыс. руб. / га.);
Ni

S — суммарная численность объектов животного и растительного мира (комплекс 
из видов от 1 до n), которая может быть потеряна в результате нерегламентированно-
го воздействия (шт.);
     — такса ущерба биоресурсам (средняя величина от суммы такс по каждому виду 
из анализируемого комплекса видов на данной территории) (руб).

Интегральный экологический ущерб:

где Пint — общая величина предотвращенного экологического ущерба от загрязнения 
окружающей природной среды за отчетный период времени на территории региона;
ПДр — другие виды предотвращенного ущерба помимо ущерба от загрязнения природной 
среды, имеющие место в результате деятельности природоохранных органов (тыс. руб.);
j — вид природного ресурса;
ПН_ущ — несостоявшийся ущерб за счет снижения объемов выбросов, сбросов загрязня-
ющих веществ в атмосферный воздух, водные объекты, а также снижения загрязнения 
почв и земельных ресурсов,  произошедших по причинам, не зависящим от деятельности 
природоохранных органов (например, спад производства) (тыс. руб.);

4
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kэс — корректировочный коэффициент, учитывающий экологическое состояние терри-
тории (природно‑территориального комплекса), потери экологического качества окру-
жающей среды в результате хозяйственной деятельности в r‑том регионе;
К — направление деятельности природоохранных органов в соответствии с оценкой 
суммарного предотвращенного ущерба от реализации природоохранных мероприя-
тий по формуле:

где Упр_jn — предотвращенный ущерб j - му природному ресурсу в результате реализа-
ции n-го при родоохранного мероприятия по предписаниям контролирующих орга-
нов Минприроды России;
j = 1 ÷ 4 — вид природного ресурса, рассматриваемого в методике 1;
n = 1…N — количество реализованных в отчетном году природоохранных меропри-
ятий в результате предписаний, представлений, требований контролирующих орга-
нов Минприроды России.

ВЫБОР НАИБОЛЕЕ ЭФФЕКТИВНЫХ ИНВЕСТИЦИОННЫХ 
ПРОЕКТОВ С УЧЕТОМ ЭКОЛОГИЧЕСКОГО ФАКТОРА
Реализация того или иного варианта инвестиционных проектов связана с необходи-
мостью определения их эффективности, характеризуемой не только экономическими, 
но и экологическими показателями. Поэтому при разработке и реализации крупных 
инвестиционных проектов, направленных на улучшение экологии, здравоохранения, обо-
роноспособности страны и т.д. является актуальным сделать выбор наиболее эффективных 
инвестиционных проектов на основе метода расчета эффективности разрабатываемых 
проектов с учетом экологического фактора

Метод оценки эффективности разрабатываемых проектов 
с учетом экологического фактора
Для оценки эффективности разрабатываемых проектов с экологической 
составляющей мы рассмотрим показатели: чистой приведенной стоимости, 
индекса доходности и срока окупаемости инвестиций.

Чистый приведенный эффект (Net Present Value, NPV)
Принятие решений по инвестиционным проектам основано на методе сопоставления 
величины вложенных в него денежных средств (инвестиции, IC) с общей суммой дискон-
тированных чистых денежных поступлений, генерируемых ею в течение прогнозируемого 
периода. Поскольку приток денежных средств распределен во времени, он дисконтируется 
с помощью ставки r, устанавливаемой инвестором самостоятельно исходя из ежегодного 
процента возврата, который он хочет или может иметь на инвестируемый им капитал.

1 �Методика определения предотвращенного экологического ущерба разработана коллективом авторов под общим руководством 
Л.В. Вершкова, В.Л. Грошева, В.В. Гаврилова (Госкомэкология России), Н.Н. Бурцевой (Центр экологических проектов и 
программ предприятия «Промотходы»), г. Москва, 1999 г.
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Если в прогнозируемом периоде (T) инвестиция (IC) будет генерировать годовые 
доходы в размере Р1, Р2, … , Рt, то общую накопленную величину дисконтированных 
доходов (Present Value, РV) и чистый приведенный эффект (Net Present Value, NPV) с учетом 
экологического фактора можно вычислить как:

Если проект предполагает не разовую инвестицию, а последовательное вложение 
финансовых ресурсов в течение T лет, NPV вычисляется как:

где i — прогнозируемый средний темп инфляции.
Если:

 ■ NPV > 0, то проект следует принять;
 ■ NPV < 0, то проект следует отвергнуть;
 ■ NPV = 0, то решение по проекту принимается руководством организации. 

В отдельных случаях, в силу прогнозируемого эффекта от масштаба проекта 
при NPV = 0 он может быть принят.

Индекс доходности инвестиции (Profitability Index, PI)
Индекс доходности показывает уровень доходов на единицу затрат и необходим, когда 
из нескольких проектов, имеющих примерно одинаковые значения NPV надо выбрать 
один проект. Кроме того его применяют для максимизации суммарного значения NPV 
при комплектовании портфеля инвестиций.

Для разовой инвестиции индекс доходности (PI) вычисляется как:

Если предполагается последовательные инвестиции в течение периода  (T), то индекс 
доходности (PI) вычисляется как:

Если:
 ■ PI > 1, то проект следует принять;
 ■ РI < 1, то проект следует отвергнуть;
 ■ РI = 1, то проект не является ни прибыльным, ни убыточным.
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Срок окупаемости инвестиций (Payback Period, РР)
Показатель PP позволяет определить время, необходимое для возмещения инвестицион-
ных затрат. Период окупаемости на недисконтированной основе с учетом экологического 
фактора  можно вычислить как:

PP = min t,

при котором:

Для вычисления периода окупаемости на дисконтированной основе (Discounted Pay‑Back 
Period, DРР) с учетом экологического фактора в расчет принимаются денежные потоки, 
дисконтированные по показателю WACC.

DPP = min t,

при котором:

В случае дисконтирования срок окупаемости увеличивается, т. е. всегда DPP > РР. 
Иными словами, проект, приемлемый по критерию РР, может оказаться неприемлемым 
по критерию DPP.

МЕТОДИЧЕСКИЕ УКАЗАНИЯ ПО ОЦЕНКЕ ЭФФЕКТИВНОСТИ 
ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА ДЛЯ ВЫБРАННОГО ОБЪЕКТА

Землепользование СПК «Мир»
Землепользование расположено в республике Мордовия. Сумма активных 
температур равна 2280 – 2480°. Средняя температура января – 10°С, июля + 20°С. 
Из‑за отсутствия рельефных препятствий, территория республики Мордовия 
открыта как северным, так и южным воздушным массам, потому средняя 
температура может варьироваться в пределах: январь – 1°С, – 18°С, июль 
+ 16°С, + 26°С.
На территории СПК «Мир» Мордовской области преобладают следующие почвы: 
чернозем типичный среднесуглинистый, чернозем типичный обыкновенный, 
чернозем выщелоченный. Глубина залегания грунтовых вод 3 – 4 метра. 
Источники загрязнения воздушной среды отсутствуют.
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Распределение инвестиций:

ТАБЛИЦА 1
Распределение объемов капиталообразующих инвестиций на закладку 

и уход за садом площадью 247, га (отток реальных денег)

№
п/п

Виды 
инвестиций

Объем 
инвестиций

тыс. руб.

В том числе по годам инвестиционной фазы

0 1 2 3 4 5

1 Подготовка 
почвы под сад

4180,052 4180,052
Закладка сада:

2 Семечкового
4886,606 4556,606

Косточкового
3713,363 3713,363

Уход за садом 
до вступления 
в плодоношение

3 Семечковом 
в течении 5 лет

42245,744 8449,149 8449,149 8449,149 8449,149 8449,148
Косточковом 
в течении 4 лет

30803,947 12512,6 7675,986 7675,986 7675,986
Всего инвестиций 85929,712 4580,052 24675,104 16075,136 16075,136 16075,136 8449,148

Стоимость валовой продукции по конкретным породам определяют по формуле:

Сп = Пп × У × Р,

где Сп — стоимость валовой продукции конкретной породы, тыс. руб.;
Пп — площадь занятая данной породой, га;
У — проектируемая урожайность плодов, ц / га;
Р — реализационная цена 1 ц плодов, тыс. руб.



ТАБЛИЦА 2
Производство плодов и их реализация по годам эксплуатации

П
ор

од
а

Показатели Ед. 
измер.

Эксплуатационные фазы (лет)

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Я
бл

он
я

Площадь га 86,37 86,37 86,37 86,37 86,37 86,37 86,37 86,37 86,37 86,37
Урожайность ц/га 200 220 200 220 200 200 200 190 180 150
Валовой выход 
продукции ц 17274,00 19001,40 17274,00 19001,40 17274,00 17274,00 17274,00 16410,30 15546,60 12955,50

Реализационная 
цена

тыс.
руб. 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3

Стоимость валовой 
продукции

тыс. 
руб. 22456,20 24701,82 22456,20 24701,82 22456,20 22456,20 22456,20 21333,39 20210,58 16842,15

Гр
уш

а

Площадь га 49,69 49,69 49,69 49,69 49,69 49,69 49,69 49,69 49,69 49,69
Урожайность ц/га 200 180 200 180 200 180 160 140 120 100
Валовой выход 
продукции ц 9938,00 8944,00 9938,00 8944,00 9938,00 8944,00 7990,40 6956,60 5962,80 4999,00

Реализационная 
цена

тыс.
руб. 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8

Стоимость валовой 
продукции

тыс. 
руб. 17888,40 16099,56 17888,40 16099,56 17888,40 16099,56 14310,72 12521,88 10733,04 8944,20

… … … … … … … … … … … …

Итого стоимости 
валовой продукци

тыс. 
руб. 54655,76 53306,34 51043,36 49693,94 40344,60 38555,76 36766,92 33855,27 30943,62 25786,35



Далее рассчитывают ежегодные издержки производства в тыс.руб., при этом учитывают затраты на амортизационные отчисления 
и затраты на производство продукции по каждой породе деревьев. Амортизационные отчисления — постепенное возмещение износа 
основных фондов в стоимостном выражении. Амортизационные отчисления определии, исходя из % амортизационных отчислений 
по плодовым культурам и капитальных вложений на подготовку почвы. 

ТАБЛИЦА 3
Ежегодные издержки производства, тыс. руб.

П
ор

од
а

Показатели
Эксплуатационные фазы (лет)

5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Я
бл

он
я

Амортизационные 
отчисления 
(за 1000 руб)

– 1584,42 1584,42 1584,42 1584,42 1584,42 1584,42 1584,42 1584,42 1584,42 1584,42

Затраты 
на производство 
продукции 
(за 1 ц = 800 руб)

– 3182,20 3700,42 3182,20 3700,42 3182,20 3700,42 3182,20 3700,42 3182,20 3700,42

Итого затрат – 6766,62 7284,84 6766,62 7284,84 6766,62 7284,84 6766,62 7284,84 6766,62 7284,84

Гр
уш

а

Амортизационные 
отчисления 
(за 1000 руб)

– 910,62 910,62 910,62 910,62 910,62 910,62 910,62 910,62 910,62 910,62

Затраты 
на производство 
продукции 
(за 1 ц = 800 руб)

– 3975,20 3577,68 3975,20 3577,68 3975,20 3577,68 3975,20 3577,68 3975,20 3577,68

Итого затрат – 4885,82 4488,30 4885,82 4488,30 4885,82 4488,30 4885,82 4488,30 4885,82 4488,30

… … … … … … … … … … … … …

Всего затрат 7907,240 19559,680 20169,620 20277,470 20398,17 20277,47 20398,17 20277,47 19696,45 19102,58 18350,11
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Расчет притока реальных денег NPV:
Составление экономического эффекта в виде чистого дисконтированного дохода и затрат 
на его получение позволяет судить об эффективности капитальных вложений, по таким 
показателям как период возмещения (окупаемости) капитальных вложений, индекс 
доходности, внутренняя норма доходности. NPV определяется как сумма текущих эффек-
тов на весь расчетный период, приведенная к начальному шагу, или как превышение 
интегральных результатов над интегральными затратами.

Чистый дисконтированный доход определяется по формуле:

или

где NPV — чистый дисконтированный доход, тыс. руб.;
IFt — приток реальных денег на t-ом шаге расчета, тыс. руб.;
OFt — отток реальных денег на t-ом шаге расчета, тыс. руб.;
rt – коэффициент дисконтирования;
t — годы реализации проекта (t = 0, 1, 2, 3, …, T);
Т – горизонт расчета, лет. 
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ТАБЛИЦА 4
Расчет притока реальных денег

№
п/п Показатели Единица 

измерения

Эксплуатационные фазы (лет)

5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

1
Стоимость 
валовой 
продукции

тыс. руб. 20529,03 60873,63 63205,83 63617,54 64074,32 63617,54 64074,32 63617,54 61399,63 39136,63 57787,23

2 Ежегодные 
издержки тыс. руб. 7907,24 19559,68 20169,62 20277,47 20398,17 20277,47 20398,17 20277,47 19696,45 19102,58 18350,11

3
Прибыль 
без вычета 
налогов (1 – 2)

тыс. руб. 12621,79 41313,95 43036,21 43340,07 43676,15 43340,07 43676,15 43340,07 41703,18 40034,07 39037,12

4 Налог на прибыль 
(24 %) тыс. руб. 3029,23 9915,35 10328,69 10401,62 10482,28 10401,62 10482,28 10401,62 10008,76 9608,18 9368,91

5 Чистая прибыль 
(3 – 4) тыс. руб. 9592,56 31398,60 32707,52 32938,45 33193,87 32938,45 33193,87 32938,45 31694,42 30425,89 29668,21

6 Амортизационные 
отчисления тыс. руб. 2522,03 5017,07 5017,07 5017,07 5017,07 5017,07 5017,07 5017,07 5017,07 5017,07 5017,07

7 Чистый приток 
реальных денег тыс. руб. 12114,59 36415,67 37724,59 37955,52 38210,94 37955,52 38210,94 37955,52 36711,49 35442,96 34685,28
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Индекс доходности (РІ) — это отношение суммы притока реальных денег, с учетом 
дисконтирования к оттоку реальных денег с учетом коэффициента дисконтирования. 
Индекс доходности тесно связан с NPV, он составляет те же элементы и его значение 
прямо пропорционально чистому дисконтированному доходу.

Если индекс доходности больше 1, то проект считается эффективным.
Если меньше 1 — проект не эффективен.
РІ представляет собой отношение суммы приведенных доходов к величине приведен-

ных капитальных вложений.
Индекс доходности определяется по формуле:

или

где РІ — индекс доходности;
Рi — ожидаемых доход;
IFi — приток реальных денег на і-ом шаге расчета, тыс. руб.;
OFi — c отток реальных денег на і-ом шаге расчета, тыс руб.;
ri — коэффициент дисконтирования.

Расчет эффективности проекта:
Эффективность данного проекта оценивается дисконтированным методом, т.е тре-

бует расчета чистого дисконтированного дохода (NPV), индекса доходности (РІ) и срока 
окупаемости капитальных вложений (DPB).

Основой для этих показателей является поток реальных денег Р (притоки и оттоки).
В зависимости от величины NPV принимается и определенное инвестицион-

ное решение:
1.	 Если NPV > 0 — инвестиционный проект является выгодным.
2.	 Если NPV < 0 — проект является невыгодным.
3.	 Если NPV = 0 — проект не является ни прибыльным, ни убыточным.

Решение о его реализации принимает инвестор.
Чем больше величина NPV, тем больший запас финансовой прочности имеет проект, 

а, следовательно, и меньший риск, связанный с его реализацией. Критерии NPV и РІ 
тесно взаимосвязаны между собой, так как они определяются на основе одной и той же 
расчетной базы.

Соответственно, если РІ > 1 — проект эффективен.
Если РІ < 1 — проект неэффективен.
Внутренней нормой доходности понимают такое значение ставки дисконтирования (r), 

при которой NPV проекта равен нулю, т.е. данный критерий (показатель) показывает 
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максимально допустимый относительный уровень расходов, которые могут быть ассо-
циированы с инвестиционным проектом.

Величина срока окупаемости инвестиций (РР) определяется путем последовательного 
суммирования чистых потоков реальных денег (CF) до тех пор, пока не будет получена 
сумма равная их объему или превышающая в пределах не более одного шага расчета, 
то есть выполняется условие:

где T0 — базовый год начала инвестиционной фазы;
Тi  — год завершения (продолжительность инвестиционной фазы);
Тi+1 — год начала эксплуатационной фазы;
Тn — конечный год расчетного периода.

ТАБЛИЦА 5
Потоки реальных денег и их текущая стоимость

Годы

Отток 
реальных денег 

(инвестиционные), 
тыс. руб.

Приток 
реальных денег 
(операционные), 

тыс. руб.

Коэффициент 
дисконтирования 

при ставке 20%

Общая текущая 
стоимость 

реальных денег, 
 тыс. руб.

0 4580,052 1 4580,052

1 24675,104 0,833 20562,387

2 16075,136 0,694 11163,289

3 16075,136 0,579 9302,741

4 16075,136 0,482 7752,284

5 8449,148 12114,590 0,402 3395,523 4868,582

6 36415,670 0,335 12195,534

7 37724,590 0,279 10528,241

8 37955,520 0,233 8827,241

9 38210,940 0,194 7405,536

10 37955,520 0,162 6130,028

11 38210,940 0,135 5142,733

12 37955,520 0,112 4256,964

13 36711,490 0,093 3431,198

14 35442,960 0,078 2760,530

15 34685,280 0,065 2251,264

16 32930,400 0,054 1781,136

1 0
  n n

i

T T
t tT T

r r ,
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17 32172,720 0,045 1450,129

18 30904,200 0,038 1160,794

19 30146,520 0,031 943,612

20 24301,080 0,026 633,871

21 23243,680 0,022 505,241

22 22186,280 0,018 401,381

23 20472,460 0,015 309,031

24 18758,640 0,013 235,967

25 15732,010 0,010 164,912

Итого 56756,475 75384,426

NPV = 18628,0

Индекс доходности (РІ) =1,33.

Расчет эффективности с учетом экологического фактора:

где ПА — экологический ущерб для атмосферного воздуха;
γ — коэффициент удельного ущерба от загрязнения атмосферного воздуха (руб. / усл.  т); 
σА — коэффициент экологической ситуации и экологической значимости состояния 
атмосферного воздуха;
ΔMA — приведенная масса увеличения выброса примесей источником загрязнения 
в атмосферный воздух (усл. т / год).

ТАБЛИЦА 6
Потоки реальных денег и их текущая стоимость

№ п/п Наименование экономического 
района Показатель удельного ущерба, руб. / усл. т

1 Северный 35,6

2 Северо-Западный 45,4

3 Центральный 57,3

4 Волго-Вятский 49,3

5 Центрально-Черноземный 48,6

6 Поволжский 49,1

7 Северо-Кавказский 53,2

А А АП М ,γ σ ∆= ´ ´
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8 Уральский 53,3

9 Западно-Сибирский 46,6

10 Восточно-Сибирский 36,3

11 Дальневосточный 34,1

12 Калининградская область 47,9

ТАБЛИЦА 7
Коэффициенты экологической ситуации экологической значимости территории

Экономические районы РФ σ

Северный 1,4

Северо-Западный 1,3

Центральный 1,6

Волго-Вятский 1,5

Центрально-Черноземный 2,0

Поволжский 1,9

Северо-Кавказский 1,9

Уральский 1,7

Западно-Сибирский 1,2

Восточно-Сибирский 1,1

Дальневосточный 1,1

Примечание. МA= 0,4 усл. т / год — приведенная масса увеличения выброса примесей для Поволжского района.

Таким образом, получаем:

ПА = 49,3 × 1,9× 0,4 = 37,47.
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ТАБЛИЦА 8
Экологический ущерб с учетом коэффициента дисконтирования

Годы ПА

Коэффициент 
дисконтирования 

при ставке 20%
Пt

A

0 37,47 1 37,43

1 37,47 0,833 31,21251

2 37,47 0,694 26,00418

3 37,47 0,579 21,69513

4 37,47 0,482 18,09054

5 37,47 0,402 15,06294

6 37,47 0,335 12,55245

7 37,47 0,279 10,45413

8 37,47 0,233 8,73001

9 37,47 0,194 7,26018

10 37,47 0,162 6,07034

… … … …

Итого 222,8716

Читая текущая стоимость с учетом экологического ущерба:

где Rt – Зt — прогнозируемый экономический эффект без учета инвестиций, тыс. руб.;
Jt —инвестиции, тыс. руб.;
Е — ставка дисконтирования;
t —годы реализации проекта (t = 0, 1, 2, 3, … , T);
Т — горизонт расчета, лет.

Эt = 75384,426 – 56756,475 – 222,872 = 18405,079 тыс. руб.

Итак, чистая текущая стоимость с учетом экологического ущерба равна 18405,079 тыс. руб.
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Индекс доходности с учетом экологического ущерба:

Срок окупаемости с учетом экологического ущерба:
Так как в целом место расположения землепользования СПК «Мир» в  Мордовия явля-

ется максимально удачным и негативный экологический фактор минимален, то рассчи-
тав срок окупаемости мы увидим, что он очень незначительно уменьшится, что в целом 
на ситуацию никак не повлияет, и составит он 11 лет.
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3  Требования к оформлению 
контрольной работы

Контрольная работа оформляется на листах формата А4 в печатном виде. На титульном 
листе должна быть указана следующая информация: название работы, специальность, 
курс, фамилия, имя и отчество студента, его шифр. Пример титульного листа к кон-
трольной работе, представлен в приложении В. Приведённые в тексте работы рисунки 
и таблицы должны быть пронумерованы и подписаны.

При оформлении контрольной работы в печатном виде необходимо придерживаться 
следующего:

1.	 Шрифт: Times New Roman.
2.	 Размер шрифта: 14.
3.	 Межстрочный интервал 1,5.
4.	 Отступы перед абзацем: 0.
5.	 Отступы после абзаца: 0.
6.	 Выравнивание по ширине.

Работы, не оформленные в соответствии с указанными требованиями, 
преподавателем не рассматриваются.

Отчёт по выполнению контрольной работы № 1 должен содержать:
1.	 Титульный лист контрольной работы (приложение В).
2.	 Формулировку задания № 1 контрольной работы и исходные данные 

варианта работы в виде таблицы, сформированные в соответствии 
с шифром студента.

3.	 Решение задачи должно быть вставлено в таблицу.
4.	 Формулировку цели и задач задания № 2.
5.	 Результаты выполнения Задания № 2 (пример в приложении Б).
6.	 Выводы о выполненной работе.
7.	 Ответы на контрольные вопросы.

Не соблюдение указанных требований к содержанию отчёта рассматривается 
как ошибка, и работа признаётся не допущенной к защите. 
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4  Контрольные вопросы

1.	 Понятие инвестиционного проекта.
2.	 Абстрактное математическое представление инвестиционного проекта.
3.	 Риски при инвестировании в недвижимость.
4.	 Показатели доходов и рисков при инвестировании в недвижимость.
5.	 Методы расчета показателей доходов и риска, критерии по ним.
6.	 Понятие инвестиционного портфеля недвижимости. 
7.	 Основные черты портфеля недвижимости в сравнении 

с портфелем финансовых активов.
8.	 Доходы и риски портфеля недвижимости.
9.	 Эффективный набор портфелей. Модель Марковица.
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ПРИЛОЖЕНИЕ А

№ варианта = 
последняя цифра 

шифра
Исходные данные задач по вариантам к Заданию № 1

1

Инвестор вкладывает в актив А 200 млн. руб. собственных средств, 
занимает 130 млн. руб. под 17% и также инвестирует их в актив А. 
Какова ожидаемая доходность сформированного портфеля, если 
ожидаемая доходность актива 29 %?

2

Определить риск портфеля, состоящего из недвижимости Х 
и недвижимости У, если удельный вес недвижимости Х в портфеле 
составляет 0,3, а недвижимости У, соответственно, 0,7. 
Риск недвижимости Х равен 16 %, недвижимости У равен 12 %, 
а ковариация между Х и У составляет 120

3

Определить риск портфеля, состоящего из недвижимости Х 
и недвижимости У, если удельный вес недвижимости Х в портфеле 
составляет 0,2, а недвижимости У, соответственно, 0,8. 
Риск недвижимости Х равен 15 %, недвижимости У равен 10 %, 
а коэффициент корреляции между Х и У равен (– 1)

4

Определить риск портфеля, состоящего из недвижимости Х 
и недвижимости У, если удельный вес недвижимости Х в портфеле 
составляет 0,3, а недвижимости У, соответственно, 0,7. 
Риск недвижимости Х равен 11 %, недвижимости У равен 12 %, 
а ковариация между Х и У равна 132

5

Определить риск портфеля, состоящего из недвижимости Х 
и недвижимости У, если удельный вес недвижимости Х в портфеле 
составляет 0,5, а недвижимости У, соответственно, 0,5. 
Риск недвижимости Х равен 12 %, ковариация между Х и У 
составляет 144, а коэффициент корреляции между Х и У равен 1

6

Определить риск портфеля, состоящего из недвижимости Х 
и недвижимости У, если удельный вес недвижимости Х в портфеле 
составляет 0,5, а недвижимости У, соответственно, 0,5. 
Риск недвижимости Х равен 12 %, ковариация между Х и У 
составляет 144, а коэффициент корреляции между Х и У равен 1

7

Определить риск портфеля, состоящего из недвижимости Х 
и недвижимости У, если удельный вес недвижимости Х в портфеле 
составляет 0,1, а недвижимости У, соответственно, 0,9. 
Риск недвижимости Х равен 12 %, недвижимости У равен 13 %, 
коэффициент корреляции между Х и У равен 0,95

8
Ставка без риска равна 11 %, ожидаемая доходность рыночного 
портфеля равна 23 %, риск рыночного портфеля равен 17 %. Определить 
ожидаемую доходность портфеля, риск которого равен 15 %

9
Ставка без риска равна 8 %, ожидаемая доходность рыночного портфеля 
равна 21 %, риск рыночного портфеля равен 14 %. 
Определить ожидаемую доходность портфеля, риск которого равен 16 %
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Рассчитать срок окупаемости по проектам (А, Б). 
Какой проект следует принять:

1)	 в случае независимых проектов;
2)	 в случае альтернативных проектов;
3)	 в случае, когда установлено барьерное значение компанией?

Год 0 1 2 3 4 5 6
А. Денежный 
поток (CFi) – 5555 2555 4555 – 3555 4555 3555 2555

Б. Денежный 
поток (CFi) – 5555 – 3555 1555 – 2555 2555 5555 7555

Барьерное значение, установленное компанией, равно 2 года. 
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ПРИЛОЖЕНИЕ Б

Пример выполненного проекта для Задания № 2



35



36



37



38



39



40



41

ПРИЛОЖЕНИЕ В

Федеральное государственное бюджетное образовательное учреждение высшего образования 

«Московский государственный университет геодезии и картографии» (МИИГАиК)

Контрольная работа № 1по дисциплине
«Инфраструктура городов»

«Оценка эффективности инвестиционных проектов в недвижимости»

Работу выполнил:
Студент: ________________________________________________________________
					     ФИО
Шифр: _________________________________________________________________
Специальность: _________________________________________________________
Курс: ___________________________________________________________________

Москва 20 г.


