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метоД опреДеления оптимального момента 
замены используемого оБоруДования

Коган А.Б.1

в статье описывается новый метод определения оптимального момента замены используемо-
го оборудования на оборудование другой марки. при этом альтернативы отличаются по цене, 
сроку службы и другим характеристикам. описываются принципы моделирования денежных 
потоков, возникающих в результате принятия разных инвестиционных решений. при этом 
рассматриваются следующие решения: «заменить используемое оборудование на альтерна-
тивное сейчас», «заменить используемое оборудование в другой момент», «заменить исполь-
зуемое оборудование на альтернативное после износа первого». описываются и критикуются 
известные подходы к решению этой задачи. приводятся численные примеры применения ав-
торского метода. Для определения оптимального момента замены используется разработан-
ный автором «индекс скорости удельного прироста стоимости» (IS). Формула IS включает 
NPV, инвестиции и срок их использования.

Ключевые слова: эффективность инновационно-инвестиционных проектов, оптимизация 
управленческих решений, корпоративные финансы.

JEL: G31, D61, O16, O33

в современной экономике развитие любого хозяйствующего субъекта осуществляется в ре-
зультате принятия им инвестиционных решений. методы инвестиционного анализа являются 
основательно проработанной сферой знаний. современное состояние этой теории описано в 
ряде фундаментальных отечественных и зарубежных работ (коссов, липсиц, 2007; Брейли, 
майерс, 2008; Бригхем, гапенски, 1997; Блех, гетце, 1998; крушвиц, 2001). в области оценки 
эффективности инвестиций выделяется семь основных задач. первые три задачи получили 
на сегодня решение, но следующие четыре не имеют однозначных решений. в настоящей 
работе описываются алгоритмы решения этих четырех задач. указанные задачи инвестици-
онного анализа таковы:

1. оценка эффективности отдельного инвестиционного проекта;
2. сравнение эффективности альтернативных инвестиций с одинаковыми суммами и сро-

ками;
3. сравнение эффективности альтернативных инвестиций с отличающимися суммами но 

одинаковыми сроками;
4. сравнение эффективности альтернативных инвестиций с одинаковыми суммами, но 

отличающимися сроками;
5. сравнение эффективности альтернативных инвестиций с отличающимися суммами и 

сроками;
6. определение оптимального срока использования оборудования (реализации инвести-

ций);
7. определение оптимального момента замены используемого оборудования на альтерна-

тивное.

Для дальнейшего анализа классифицируем инвестиции на две категории: «доходные инвести-
ции» (такие, которые направлены на получение прибыли); «затратные инвестиции» (такие, 
которые не направлены на получение прибыли). примером первой категории является покуп-
ка автомобиля для оказания платных услуг перевозки пассажиров. примером второй катего-
рии является покупка автомобиля для перевозки собственного персонала компании. ниже по 
умолчанию анализируются доходные инвестиции.

1. канд. эконом. наук,  доцент кафедры экономики строительства и инвестиций новосибирского государствен-
ного архитектурно-строительного университета (сибстрин).
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Для решения первой задачи используется любой из общеизвестных показателей, например 
чистая текущая стоимость (NPV), внутренняя ставка доходности (IRR), индекс доходности 
(PI). эти показатели являются наиболее популярными у финансовых директоров (Боталова, 
емельянов, 2010). на основе NPV и IRR можно решить вторую задачу. на основе PI решается 
третья задача. уточним, что NPV , рассчитывается по следующей формуле:

∑ ∑
= =

×=
+

=
n

t

n

t
tktt

t PVIFNCF
k

NCF
NPV

0 0
,)1(

       (1)     

где: 

NCFt  – чистый денежный поток в момент времени t;             

n – расчетный период проекта (срок использования результатов инвестиций);

,
1

(1 )k t tPVIF
k

=
+

– коэффициент дисконтирования, рассчитываемый для момента t и ставки 

дисконта k.

Для решения четвертой задачи в литературе предлагается рассчитывать «NPV серии проек-
тов», повторяющихся до момента одновременного их завершения (метод «цепного повтора»), 
а для затратных инвестиций – эквивалентные годовые затраты (EAC) (Бригхем, гапенски, 
1997; липсиц, коссов, 2007; крушвиц, 2001), которые определяются по формуле:

cos

,

ts

k n

PVEAC
PVIFA

=          (2)   
                                          

где: 

PVcosts – текущая стоимость всех затрат, связанных с анализируемыми инвестициями;

,
1

1 (1 ) 1
(1 ) (1 )

nn

k n t n
t

kPVIFA
k k k=

+ −
= =

+ +∑  коэффициент текущей стоимости аннуитета.

автор настоящей работы доказывает, что как «NPV серии проектов», так и EAC в ряде 
случаев могут приводить к ошибке (выбору не самой эффективной альтернативы) (коган, 
2009, с. 52–56; коган, 2012). решение этой (четвертой) задачи возможно на основе пред-
ложенного автором настоящей работы показателя «индекс скорости прироста стоимости» 
(SG):

NPVSG
n

=           (3)

единицы измерения SG «руб./руб. в год». из нескольких альтернативных инвестиций вы-
игрывает та, у которой этот показатель больше (при «прочих равных условиях»).

одной из фундаментальных проблем инвестиционного анализа является сравнение эффек-
тивности реальных инвестиций, которые отличаются по суммам, срокам и периодическим 
результатам. назовем такие альтернативы разномасштабными. задача сравнения эффектив-
ности разномасштабных инвестиций (задача № 5) возникает при принятии любого инвести-
ционного решения, как на уровне коммерческого субъекта, так и на уровне общества. 

например, предприниматель выбирает оборудование для производства сайдинга. при этом 
он сравнивает оборудование «европейского» производителя и «азиатского» производителя. 
первый производитель предлагает дорогое оборудование экономичное в эксплуатации, с длитель-
ным сроком службы. второй производитель предлагает недорогое оборудование, которое оказыва-
ется более затратным в эксплуатации и служит меньше. итак, перед предпринимателем стоит задача 
сравнить «дорогое, экономичное, долгосрочное» оборудование с «недорогим, затратным, кратко-
срочным» аналогом. 
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Другой пример – профильное министерство должно решить, какие технологии производства сай-
динга должны получить поддержку из бюджета – типа «европейские» или типа «азиатские». в ра-
боте галиевых (галиев, галиева, 2013) сравниваются различные виды очистных комбайнов, приме-
няемых на угольных шахтах россии, отличающихся по производительности, ценам и ряду других 
показателей.

отметим, что в современном обществе, которое принято характеризовать как постиндустриальное, 
изменения в экономике происходят очень часто. инновации играют решающую роль в развитии 
компаний и отраслей. систематически появляются новые продукты или обновляются технологии 
производства существующих продуктов (Lisa De Propris, Carlo Corradini, 2013). все это предпола-
гает необходимость замены используемого оборудования, а также формирует его моральный износ 
(андрюхин, 2013; михайлов, 2013). россия существенно отстает от большинства стран по иннова-
ционной активности (Foster Neil, 2012). это значит, что нашим компаниям предстоит систематиче-
ски сталкиваться с задачей выбора (обновления) оборудования. 

в современных отечественных официальных методиках нет алгоритмов решения этих задач (Бая-
скаланова, 2013). автор настоящей работы предложил оценивать эффективность разномасштабных 
инвестиций на основе разработанного им «индекса скорости удельного прироста стоимости» (IS). 
Для ординарного денежного потока этот показатель рассчитывается по следующей формуле:

0

NPVIS
I n

=
×

          
(4)

                              

где I0– инвестиция, осуществляемая в текущий момент времени.

Для неординарного денежного потока эта формула в знаменателе содержит дисконтированные ин-
вестиции и имеет следующий вид:

,
0

n

t k t
t

NPVIS
n COF PVIF

=

=
× ×∑         

(5)
                                        

где COFt – отрицательные элементы чистого денежного потока (инвестиции) в t-й момент времени.

этот показатель объединяет два экономических принципа – «быстрее» и «больше» – и показывает, 
сколько рублей (копеек) чистой текущей стоимости можно получать ежегодно на каждый рубль ин-
вестиций. из нескольких разномасштабных альтернатив выигрывает та, у которой этот показатель 
больше.

автор настоящей работы доказывает (коган, 2009; коган, 2012), что пятая задача решается только 
на основе IS. применение IS позволяет также корректно решить шестую и седьмую задачи. рассмо-
трим далее алгоритмы решения этих задач. отметим, что IS – универсальный показатель: его можно 
применять для решения любой задачи инвестиционного анализа.

Существующие методы определения  
оптимального срока использования оборудования

условимся, что у любого оборудования существует «срок службы» и «срок использования» 
оборудования. срок службы – это период, в течение которого оборудование способно выпол-
нять свои функции. с этой категорией связан термин «физический износ». срок использова-
ния – это период, в течение которого субъект использует оборудование по его прямому на-
значению. с этой категорией связан термин «моральный износ». на товарных рынках схожей 
категорией является «срок жизни продукции». под влиянием научно-технического прогресса 
срок использования короче, чем срок службы, – оборудование способно исправно служить, 
но пропадает смысл его использовать.
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определить оптимальный срок использования – значит найти наиболее выгодный срок, од-
нако именно здесь и возникает сложность: по какому показателю это можно определить? ряд 
авторов (крушвиц, 2001; Блех, гетце, 1998) предлагают использовать для этого NPV. но ис-
пользование этого показателя может привести к ошибке, поскольку приходится сравнивать 
альтернативы с одинаковыми суммами, но отличающимися сроками (четвертая задача). ре-
шать эту задачу по NPV нельзя, для этого предлагается, в частности, «метод цепного повтора» 
(Бригхем, гапенски, 1997). рассмотрим как проявляется эта ошибка на примере (крушвиц, 
2001, с.129) инвестиций, описанных в таблице 1:

Таблица 1 

Денежные потоки, связанные с использованием и продажей оборудования

момент времени (t) 0 1 2 3 4 5 6

NCFt -1000 600 500 100 200 100 100

LPt (ликвидационная цена в момент t) 1000 600 400 300 200 100 0

NPVt (при эксплуатации оборудования до момента t) 0 90,91 289,26 259,2 307,01 294,6 288,95

Прим.: «0» – это так называемый текущий момент времени, в который предприниматель по-
лучил информацию о возможности замены оборудования. остальные моменты времени – это 
моменты окончания соответствующего года.

определяя оптимальный срок использования этого оборудования на основе NPV, можно сде-
лать вывод, что он равен 4 годам, так как NPV4 больше всех других и равна 307,01 (крушвиц, 
2001, с. 130). Далее рассматривается ситуация, когда фирма определяет оптимальный срок 
использования оборудования для бесконечной цепи повторов такого использования. опти-
мальным признается такой срок использования, который дает максимальное значение «NPV 
бесконечной цепи инвестиций» (KNPV), а она рассчитывается по следующей формуле (круш-
виц, 2001, с. 140):

,k nNPV PVIFA
KNPV

k
×

=         (6)                                       

в таблице 2 приведены результаты расчетов, выполненных по этой формуле. по этим числам 
делается вывод, что наиболее выгодный срок использования оборудования – 2 года, посколь-
ку  для этого случая имеет наибольшее значение. 

Таблица 2 

KNPV для различных сроков использования оборудования

момент времени (t) 0 1 2 3 4 5 6
KNPV 1000 1666,67 1042,3 968,54 777,14 663,45

противоречие этих двух подходов только подтверждает то, что NPV нельзя использовать для 
сравнения альтернатив с одинаковыми суммами, но отличающимися сроками. повторимся 
– для сравнения альтернатив с отличающимися сроками нужно использовать SG ли IS. по-
кажем, что сравнение альтернатив по KNPV может привести к ошибке, используя следующий 
пример. 

в таблице 3 описаны два альтернативных инвестиционных проекта. у проекта № 1 и проекта 
№ 2 одинаковая NPV (133,97) и одинаковый расчетный период. это значит, что и другие пока-
затели у них одинаковы. так, при ставке дисконта 10% множитель NPV×PVIFAk,n равен 38,42, 
KNPV равна 384,2. по этому показателю проекты, казалось бы, равноценны. но если принять 
во внимание сумму инвестиций, то увидим, что проект № 1 выгоднее, поскольку он требует в 
4 раза меньше инвестиций, чем проект № 2 (500 против 2000).
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Таблица 3 

Финансовые результаты инвестиционных проектов № 1 и № 2

момент времени 0 1 2 3 4
NCF проекта №1 -500 200 200 200 200
NCF проекта №2 -2000 673,2 673,2 673,2 673,2

по мнению автора настоящей работы, задача определения оптимального срока использова-
ния оборудования может возникать редко. это объясняется тем, что в большинстве случаев 
должно работать правило «чем дольше срок использования оборудования, тем выгоднее». 
утверждение основано на простой логике: покупка бывшего в употреблении (б/у) оборудо-
вания предполагает более высокие риски по сравнению с покупкой нового оборудования. 
в первую очередь это риски поломок и риски снижения производительности оборудования. 
по этой причине покупатель бывшего в употреблении оборудования должен закладывать в 
ставку дисконта поправку на риск, которая будет тем больше, чем дольше использовалось 
оборудование. 

второе соображение, которым будет руководствоваться покупатель бывшего в употреблении 
оборудования: его инвестиции должны быть эффективными, т.е. цена такого оборудования 
не может быть больше, чем текущая стоимость поступлений за оставшийся срок его службы. 
исходя из этого, ликвидационная цена оборудования должна снижаться с опережающими 
темпами по сравнению с остаточной стоимостью, рассчитываемой линейным способом (см. 
пример в таблице 4).

Таблица 4

Характеристика используемого оборудования, тыс. р.

момент времени 0 1 2 3 4 5
NCFt -1000 350 332,5 315,9 300,08 285,1

ежегодная амортизация 200 200 200 200 200
остаточная стоимость (на конец года) 1000 800 600 400 200 0

ликвидационная цена 1000 762 544 346 165 0

Пример. задано, что поступления от эксплуатации оборудования ежегодно уменьшаются из-
за снижения производительности оборудования. ликвидационная цена падает с опережаю-
щими темпами по сравнению со снижением остаточной стоимости. амортизация начисляет-
ся линейным способом.

таким образом, наиболее выгодным должно быть использование оборудования в течение все-
го срока его службы, и чем раньше предприниматель его продает, тем больше его упущен-
ная выгода. отсюда оптимальный срок использования оборудования равен сроку его службы. 
практическая деятельность оценщиков оборудования в сШа основывается на этом же (смо-
ляк, 2013, с.56), хотя не имеет предложенных выше обоснований.

оптимальный срок использования равен сроку службы при условии, что за срок его службы 
не появляется более выгодный аналог, который заставит задуматься о досрочной замене ис-
пользуемого оборудования. но что если такая альтернатива появилась? это описанная выше 
задача № 7. рассмотрим далее, как следует принимать решение в такой ситуации.

опишем общую постановку задачи. примем, что предприниматель использует оборудование 
U и в текущий момент времени получает предложение заменить его на оборудование A (с 
ценой IA, сроком службы l лет и ежегодными поступлениями NCFA

t). вопрос: в какой момент 
времени (c) это выгоднее всего сделать? оборудование U может служить еще m лет (m ≥ 1). 
это оборудование дает ежегодные поступления в размере NCFU

t. его ликвидационная цена в 
момент времени c составляет LPU

c (0 ≤ c ≤ m). 
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алгоритм решения этой задачи для затратных инвестиций описан в работе липсиц и кос-
сов (липсиц, коссов, 2007, стр.180). при этом рассчитываются два денежных потока – один 
для решения о замене используемого оборудования в текущий момент времени, второй – для 
отказа от такого решения и дальнейшего использования оборудования. в итоге выбор пред-
лагается делать на основе EAC, рассчитанного для каждой из этих альтернатив. автор на-
стоящей работы обосновывает, что сравнение альтернативных инвестиций по EAC может по-
влечь ошибку (коган, 2008, с. 56–59), и разработал для таких случаев показатель «условный 
банковский вклад» (коган, 2012, с. 99–102). 

алгоритм решения данной задачи для доходных инвестиций описан в работе Бригхем и га-
пенски (Бригхем, гапенски, 1997, с. 254). при этом анализируется только один денежный по-
ток – для решения о замене используемого оборудования в текущий момент времени. Далее 
рассчитываются NPV и IRR, на основе которых делается вывод. если NPV отрицательна, а IRR 
меньше цены капитала, то замена используемого оборудования не осуществляется. отметим, 
что этот алгоритм требует доработки. Даже если замена используемого оборудования имеет 
положительную NPV, то это не значит, что такое решение выгоднее, чем решение о замене 
используемого оборудования после его полного износа. поэтому необходимо рассчитывать 
несколько денежных потоков, а не один. в результате мы получим несколько альтернативных 
решений (денежных потоков) и возникает вопрос: по какому показателю проводить их срав-
нение?

наиболее полный метод решения данной задачи предложил л. крушвиц. он рассматривает 
определение оптимального момента замены только для случая бесконечной цепи замен или 
цепи замен в течение определенного периода времени. этот автор предлагает оригинальную 
идею: замена используемого оборудования должна происходить в тот момент времени, когда 
максимальна суммарная выгода от эксплуатации существующего оборудования и цепи замен 
альтернативного оборудования (ENPV). Для оценки оптимального момента замены анализи-
руется прирост этого показателя (ΔENPV) на основе следующей формулы (крушвиц, 2001, с. 
146):

( )1 ,(1 ) [ (1 )]c U U U A
c c c k lENPV k NCF LP LP k NPV PVIFA−

−∆ = + + − + − ×   (7)

отметим, что в этом подходе выгода оценивается по NPV, т.е. есть риск ошибки. второе сла-
бое место – использование эквивалентного аннуитета вместо реального денежного потока. л. 
крушвиц приходил к выводу, что задача оценки однократной замены существующего обору-
дования на альтернативное не существует. с этим нельзя согласиться. наоборот, именно та-
кая постановка задачи наиболее важна, а сравнение цепей повторов это более «оторванные» 
от реалий условия.

Авторский метод определения оптимального срока  
использования оборудования

автор настоящей работы предлагает следующий метод для определения оптимального мо-
мента замены доходного оборудования на альтернативное. эту задачу целесообразно рассма-
тривать на базе следующих положений. во-первых, оптимальный срок использования обо-
рудования равен его сроку службы (рассмотрено выше). это значит, что нет смысла досрочно 
менять U на U. во-вторых, оборудование A должно быть выгоднее оборудования U. это срав-
нение должно проводиться для случая, если U и A будут куплены и запущены в эксплуатацию 
одновременно. поскольку у U и A может отличаться цена, срок службы и ежегодные эффекты, 
то сравнение эффективности инвестиций в эти типы оборудования должно (коган, 2010, с. 
106–111) осуществляться на основе .

Для принятия решения об оптимальном моменте замены U на A нужно смоделировать денеж-
ные потоки возникающие для двух альтернативных решений:
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1.  досрочная продажа U и замена его на A;
2.  своевременная замена U на A.

при этом нужно решить две задачи: смоделировать денежные потоки и выбрать показатель 
для их анализа. моделирование денежных потоков оказывается сложной финансово-эко-
номической задачей. Для этого требуется решить, в частности – как учитывать упущенную 
выгоду в случае досрочного завершения U, возникающую из-за продажи U по цене мень-
шей, чем его остаточная стоимость, а также из-за недополучения поступлений от эксплуа-
тации U.

Для иллюстрации первого решения, примем, что анализируется ситуация, когда оборудование 
U продается на год раньше окончания его срока службы. Денежный поток для этого случая 
описан в таблице 5. Денежный поток для второго решения, когда замена U на A планируется 
после завершения срока службы U, описан в таблице 6.

Таблица 5 

Модель денежного потока для решения о досрочной замене оборудования

момент времени 0 … c m m+1 … c+l
поступления от использования U NCFU

0 … NCFU
c

поступления от продажи U LPU
c

покупка A IA
c

поступления от использования A NCFA
c+1 NCFA

c+2 … NCFA
c+l

Примечание: «0» – это так называемый текущий момент времени, в который предпринима-
тель получил информацию о возможности замены оборудования. остальные моменты време-
ни – это моменты окончания соответствующего года.

Таблица 6

Модель денежного потока для решения о замене оборудования после окончания его срока службы

момент времени 0 … c=m m+1 m+2 … m+l
поступления от использования U NCFU

0 … NCFU
c=m

поступления от продажи U LPU
c=m

покупка A IA
c

поступления от использования A NCFA
m+1 NCFA

m+2 … NCFA
m+l

проиллюстрируем метод определения оптимального момента замены на примере оборудо-
вания U (его характеристики описаны в таблице 4) и оборудования A (его характеристики 
описаны в таблице 7). 

Таблица 7 

Характеристика оборудования A, тыс. р.

момент времени 0 1 2 3 4
NCF -850 350 333 316 300

ежегодная амортизация 212,5 212,5 212,5 212,5
остаточная стоимость (на конец года) 850 637,5 425 212,5 0

ликвидационная цена 850 607 385 184 0

необходимо понять: если бы инвестор начинал бизнес сегодня, то какое оборудование было 
бы более выгодно для него – U или A? при ставке дисконта 10% получим: NPVU = 212 тыс. р., 
ISU = 0,042 р./р. в год; NPVA = 185 тыс. р., ISA = 0,054 р./р. в год. несмотря на то, что NPVU 
больше NPVA оборудование A выгоднее U, поскольку каждый рубль, вложенный в A, дает 
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ежегодно больше NPV (это показывает IS). таким образом, имеет смысл рассматривать за-
дачу об определении оптимального момента замены используемого оборудования на аль-
тернативное.

примем, что предприниматель получает предложение купить оборудование A на третий год 
использования U. необходимо выбрать оптимальный момент замены U на A из числа трех 
возможных: заменить «сейчас» (в конце третьего года), через год (в конце четвертого года), 
либо после полного износа U (в конце пятого года).

в ситуации, когда поступления от эксплуатации оборудования и его ликвидационная цена 
последовательно снижаются, а ставка дисконта либо стабильна, либо последовательно растет 
(за счет роста поправки на риск), мы можем сравнить только два крайних варианта: «заменить 
сейчас» и «заменить после полного износа». все промежуточные варианты будут хуже одно-
го из крайних. Денежные потоки для этих решений описаны в таблице 8 и таблице 9.

Таблица 8 

Денежный поток в результате решения «заменить U на A сейчас»

год использования оборудования U 3 4 5 - -
момент времени (для принятия решения о 

моменте замены) 0 1 2 3 4
поступления от использования U - - - - -

поступления от продажи U 346
покупка A 850

поступления от использования A 350 333 316 300
итого, NCF -850 350 333 316 300

Таблица 9

Денежный поток в результате решения «заменить U на A после полного износа»

год работы оборудования U 3 4 5 - - - -

момент времени (для принятия решения о моменте 
замены)

0 1 2 3 4 5 6

поступления от использования U 300 285
поступления от продажи U 0

покупка A 850

поступления от использования A 350 333 316 300

итого, NCF 0 300 -565 350 333 316 300

решение «заменить U на A сейчас» требует 850 тыс. р. инвестиций и дает эффекты четыре 
года. решение «заменить U на A после полного износа» требует 565 тыс. р. инвестиций и дает 
эффекты шесть лет. поскольку это разномасштабные инвестиции, то сравнивать их эффек-
тивность нужно по IS. 

при ставке дисконта 10%, замена U на A в конце третьего года работы U дает NPV 530,8 тыс. 
р., IS 0,253 р./р. в год. замена U на A после полного износа дает NPV 661,5 тыс. р., IS 0,236 
тыс. р. таким образом, оптимальный момент для замены U на A – это текущий момент, когда 
предприниматель узнал о возможности замены.

можно несколько модифицировать предложенный алгоритм и включить в расчеты сумму, 
реинвестируемую в U в текущий момент времени. эта сумма должна быть равна либо ликви-
дационной цене, либо текущей стоимости поступлений, которые не будут получены в резуль-
тате замены U на A.
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Заключение

автор настоящей работы предлагает метод для принятия решения об оптимальном моменте 
замены используемого доходного оборудования на альтернативное. основными пунктами в 
этом методе является моделирование денежных потоков анализируемых решений (таблицы 
5, 6) и использование индекса скорости удельного прироста стоимости (формулы 4, 5) для 
оценки и сравнения эффективности этих решений.

предложенный метод применим, в частности, при оценке эффективности инновационно-инве-
стиционных проектов. высокий темп научно-технического прогресса в ряде отраслей приводит 
к тому, что срок жизни продукции год от года сокращается. особенно это видно в сфере элек-
троники (ноутбуков, смартфонов), где ежеквартально появляются новинки и снижаются цены.

предложенный выше метод сформирован для случая, когда срок службы оборудования равен 
сроку жизни продукции (оборудования). но это будет не на всех рынках и не всегда. Для раз-
вития предложенного метода необходимо рассмотреть ситуацию, когда срок жизни продук-
ции периодически сокращается.
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