
 

146 

Научно-технические ведомости СПбГПУ. Экономические науки. Том 10, № 1, 2017 

УДК 330.322, 334.72, 336.76, 338.242 
DOI: 10.18721/JE.10113 

С.С. Шабашкин 

ОЦЕНКА  ЭФФЕКТИВНОСТИ  БЭКСОРСИНГА   

С  ИСПОЛЬЗОВАНИЕМ   

МЕТОДА  ДИСКОНТИРОВАНИЯ  ДЕНЕЖНЫХ  ПОТОКОВ 

Статья посвящена оценке эффективности расторжения договора аутсорсинга с исполь-
зованием метода дисконтирования денежных потоков, что в отличие от простого сравне-
ния затрат, позволяет учитывать фактор времени и единовременные инвестиционные за-
траты, которые могут быть весьма значительными, а сам процесс строительства или вос-
становления собственного производства может затратить достаточно много времени, по-
этому эффективность бэксорсинга определяется с учетом фактора времени, т. е. дисконти-
рованием денежных потоков. Анализируется пример использования метода дисконтирова-
ния денежных потоков для экономической оценки эффективности бэксорсинга, включая 
имитационное моделирование различных сценариев развития проекта и анализ чувстви-
тельности проекта к изменению цен. Влияние рисков изменения цен на NPV проекта рас-
считано с помощью анализа чувствительности. В результате по каждому сценарию опреде-
ляются предельные критерии соотношения стоимости услуг аутсорсера по текущему дого-
вору аутсорсинга со стоимостью собственного производства или стоимостью услуг другого 
аутсорсера для того, чтобы компания могла рассчитать эффективность бэксорсинга при 
принятии решения о расторжении текущего договора аутсорсинга, даже с учетом неминуе-
мых затрат, включающих возможные штрафные санкции за досрочное расторжение дого-
вора аутсорсинга и инвестиционные затраты на восстановление собственного производст-
ва. Приводятся известные примеры мировой практики досрочного расторжения договора 
аутсорсинга с уплатой громадных штрафов за досрочное расторжение договора аутсорсинга 
и значительным размером инвестиций в восстановление собственного бизнеса. Приведен-
ные расчеты могут быть использованы и в российской практике для экономического обос-
нования досрочного расторжения договора аутсорсинга. 
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EVALUATION  OF  BACKSOURCING  EFFICIENCY   

USING  THE  DISCOUNTING  CASH  FLOWS  METHOD 

This article aims to determine the effectiveness of termination of outsourcing, using the 
discounted cash flows method that, unlike simple comparisons of cost, allows to take into account 
the time factor and one-time investment costs which could be quite considerable. The actual 
process of construction or reconstruction of own production may take a lot of time, so the 
efficiency of backsourcing is determined by using the time factor.   The article examines an 
example of using the discounted cash flows method for the economic evaluation of the 
effectiveness of backsourcing, including the simulation of different scenarios of project 
development and the analysis of sensitivity to price changes. The article calculates the risks of 
price changes on the NPV of the project using sensitivity analysis. The limiting criteria for the 
ratio between the cost of outsourcing services within the current contract and the manufacturing 
costs or the costs of a different outsorcer have been determined for each scenario. This way the 
company can calculate the efficiency of backsourcing when deciding to terminate the outsourcing 
contract even with the inevitable costs that include possible penalties for early termination of the 
outsourcing agreement and investment costs for the reconstruction of own production.  The article 
gives well-known examples of global practices of early termination of the outsourcing agreement 
with the payment of huge penalties for early termination and a significant amount of investment in 
the rehabilitation of the company’s own business. The calculations can be used in Russian practice 
for economic substantiation of early termination of the outsourcing agreement. 
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Введение. Аутсорсинг используется многи-

ми компаниями в качестве ключевой страте-

гии решения проблем продолжительное время 

[1—3]. Для этого имеется множество причин, 

в том числе возможность сконцентрироваться 

на основном бизнесе с разделением рисков и 

ключевых компетенций, и ожидаемое сокра-

щение издержек. Однако современные иссле-

дования показывают, что все большее число 

клиентов стали досрочно расторгать договора 

аутсорсинга или хотя бы задумываться об 

этом. Если опыт использования аутсорсинга 

оказался неудачным и не принес заявленных 

преимуществ, многие компании задумывают-

ся о бэксорсинге, т. е. о досрочном расторже-

нии договора аутсорсинга и обратном восста-

новлении своих бизнес-процессов. 

В российских условиях бэксорсинг полу-

чил особую актуальность на фоне политиче-

ских санкций и ослабления реального курса 

рубля, когда стали невыгодны некоторые 

проекты аутсорсинга, в том числе производ-

ство в оффшорных зонах. Рост стоимости 

производства в странах Азии вместе с ослаб-

лением реального курса рубля привел к пе-

реводу производств российских компаний из 

оффшорных зон на российские предприятия. 

Вместе с тем российские компании, которые 

переводят свой бизнес из стран Азии на ро-

дину ввиду «подешевевшего» рубля, предпо-

читают передавать свой бизнес не на аутсор-

синг уже работающим заводам или сервис-

ным компаниям, а строить свои собственные 

производства на территории России [4]. 

Примерами могут служить, например, 

российские ритейлеры одежды и обуви — 

«Розтех» (торговые марки «Дикая орхидея», 

«Бюстье», «Дефиле» и «Гранд дефиле»), 

Melon Fashion Group (торговые марки 

«Befree», «Zarina» и «Love Republic») и др. 

Снижение стоимости рубля и программы 

Правительства РФ по поддержке отечествен-

ного производителя сделало производство в 

России более выгодным, чем в Китае. Одна-

ко современное состояние российских швей-

ных фабрик с износом оборудования до 90% 

заставило российских ритейлеров одежды 

отказаться от идеи аутсорсинга [5], поэтому 

все крупные российские ритейлеры строят в 

России свои собственные производства в 

рамках вертикальной интеграции от фабрики 

к сети своих магазинов. Так, «Розтех» (владе-

ет брендами «Бюстье», «Дефиле», ГрандДе-

филе») в 2016 г. открыл новую фабрику оде-

жды в г. Гагарин, где планирует увеличить 

собственное производство в полтора раза [6]. 

Группа компаний Bosco, продающая спор-

тивную одежду, в том числе являющаяся 

официальным поставщиком спортивной 

экипировки российской сборной на олим-

пийских играх, строит свою фабрику по по-

шиву одежды на территории технопарка 

«Камешково» во Владимирской области. 

Открывают свои новые производства, не 

привлекая аутсорсеров, и предприятия дру-

гих отраслей. Перенесли свое производство 

на свои промплощадки такие предприятия, 

как Ростсельмаш, который вернул производ-

ство тракторов из Канады, и Комсомольский 

авиазавод, вернувший производство авиа-

компонентов «Сухого» из Китая [7]. 

Помимо российских организаций собст-

венные производства на территории России 

открывают зарубежные компании. Несмотря 

на все санкции со стороны Запада, компа-

нии, работающие на российском рынке, уве-

личили за последнее время свой бизнес в 

России и степень его локализации. Интерес 

западных компаний, развивающих свой биз-

нес в России в обход западных санкций, обу-

словлен тем, что эти компании, открывая 

свое производство в России, экономят на 

таможенных пошлинах и транспортных рас-

ходах. Также западные компании, готовые 

развивать свой бизнес на территории России, 

вправе участвовать в тендерах госзакупок, 

рассчитывать на субсидии и инвестиционные 

контракты при льготных условиях. 

Риски и проблемы бэксорсинга. Упоминая 
мотивы бэксорсинга, связанные с желанием 

собственника вернуть свой бизнес обратно, 

ростом цен услуг аутсорсера, низким качест-

вом его услуг и пр., следует рассмотреть и 

риски бэксорсинга, с которыми может 

столкнуться компания, которая досрочно 

пожелает расторгнуть договор аутсорсинга. 

Компании, пожелавшей досрочно рас-

торгнуть договор аутсорсинга, стоит просчи-

тать стоимость этого шага. За рубежом, где 

заключаются большие долгосрочные кон-

тракты, за преждевременное расторжение 

договора предусмотрена выплата штрафа. 

Например, Farmer Group при досрочном рас-
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торжении своего договора с IBM выплатила 

последней 4 млн долл. [8]. А банк Halifax 

Bank of Scotland (HBOS) за досрочное рас-

торжение десятилетнего контракта с IBM 

стоимостью 700 млн фунтов выплатил штраф 

в десятки миллионов фунтов стерлингов. 

Российская судебная практика по-разному 

рассматривает споры о взимании штрафа за 

досрочное расторжение договора аутсорсин-

га. В некоторых судебных решениях ВАС 

этот штраф признан неустойкой [9], в других 

судебных решениях практика взимания этого 

штрафа признана неправомерной [10]. 

Методика и результаты исследования. 

Расчет и обоснование эффективности 
бэксорсинга. Как шаг, который, с одной сто-
роны, сулит компании в дальнейшем сниже-

ние затрат или восстановление потерянного 

контроля над собственным бизнесом, но сто-

ит значительных инвестиционных затрат, 

бэксорсинг должен быть тщательно просчитан 

и обоснован. Эффективность расторжения 

договора аутсорсинга может быть определена 

простым сравнением стоимости затрат на 

данный момент времени и после расторжения 

договора аутсорсинга и передачи процессов 

другому провайдеру или возврата их себе об-

ратно. Однако этот алгоритм не учитывает 

полной стоимости затрат, сравнивая лишь те-

кущие затраты и игнорируя единовременные, 

размер которых может быть достаточно велик. 

К тому же по этой схеме расчета игнорирует-

ся фактор времени. А договор аутсорсинга, в 

отличие от договора разового подряда, пред-

полагает передачу функций сервисной компа-

нии на длительный срок с заключением дол-

госрочного контракта. Учесть стоимость еди-

новременных инвестиционных затрат, доход-

ность инвестиций, а также фактор времени 

позволяет метод дисконтирования денежных 

потоков (DCF-метод). 

Данный метод определяет эффективность 

бэксорсинга через расчет чистой приведен-

ной стоимости (NPV) и других показателей 

оценки эффективности инвестиций. По это-

му методу эффективность бэксорсинга опре-

деляется сравнением приведенной стоимости 

платежей по текущему договору аутсорсинга, 

от которого компания решила отказаться, и 

чистой приведенной стоимости платежей, 

которые придется понести компании в слу-

чае частичного сокращения объема услуг по 

этому договору или полного его расторжения 

и передачи функций другому провайдеру или 

возврату их обратно в свою компанию: 

   ,ef out backNPV NPV NPV  

где NPVout — приведенная стоимость плате-

жей по текущему договору аутсорсинга; 
NPVback — чистая приведенная стоимость пла-

тежей при частичном или полном расторже-

нии текущего договора аутсорсинга и пере-

даче процессов другому провайдеру или воз-

вращении их обратно в сою компанию. 

Основные показатели, используемые в методе 
дисконтирования денежных потоков. Методы 

оценки эффективности инвестиционных 

проектов, основанные на теории дисконти-

рования денежных потоков, широко извест-

ны и достаточно освещены в отечественной 

и зарубежной практике [11—13]. Для оценки 

эффективности каждого сценария методов 

дисконтирования денежных потоков будут 

определены следующие показатели. 

1. Чистая дисконтированная стоимость 

(NPV), которая отражает разность между до-

ходами и затратами инвестиционного проек-

та, приведенными к началу инвестиционного 

проекта: 

 
 

  ; ;
1 0

,
n n

t r t t r t
t t

NPV CF v I v  

где CFt — денежный поток в течение периода 

t; r — ставка дисконтирования (норма доход-

ности); vr;t — коэффициент дисконтирования 

по ставке r в течение t лет; It — инвестицион-

ные затраты в период времени t. 
2. Внутренняя норма доходности (IRR), 

характеризующая ставку дисконта, при кото-

рой NPV будет равна нулю.  

3. Индекс доходности — относительный 

показатель, отражающий во сколько раз воз-

росла ценность компании в расчете на рубль 

инвестиций: 

 
 

  ; ;
1 0

/ .
n n

k r k k r k
k k

PI CF v I v  

Ставка дисконтирования, как норма до-

ходности, которую необходимо получить инве-

стору на вложенный капитал, включает в себя: 

 — минимально гарантированный уровень 

доходности; 
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 — уровень инфляции; 

 — поправку на степень риска данного про-

екта. 

В общем случае предполагается взаимное 

влияние на ставку доходности трех отмечен-

ных факторов, поэтому можно предполо-

жить, что [14]: 

          $1 1 1 1,zcr y I R  

где  — минимально гарантированный уро-

вень доходности; I$ — уровень инфляции в 
долларовом выражении; R — общая степень 
риска. 

В качестве первого параметра, отражающе-

го минимальный безрисковый уровень доход-
ности, принимается ключевая ставка Цен-
трального банка, которая сейчас составляет 
10 % [15], или же среднемесячная доходность 

индекса 3—5-летних государственных облига-
ций, которая находится в диапазоне от 8,3 % у 
5-летних облигаций до 8,5 % у трехлетних [16]. 

Базовыми параметрами для расчета уровня 

инфляции, выраженного в относительно ста-
бильной денежной единице, применяемой при 
расчетах эффективности инвестиций, приняты 
два показателя: уровень общей инфляции в 

России и валютная доходность (темп роста 
курса доллара). На основании этих двух исход-
ных данных уровень инфляции в долларовом 
выражении определяется как 

 
р

долл
долл

1
,

1

I
I
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где Iдолл — уровень инфляции в долларовом 
выражении; Iр — уровень рублевой инфляции 

в России; Kдолл — темп роста курса доллара. 
Общий уровень риска бэксорсинга опре-

деляется суммой отдельных его рисков, рас-
смотренных выше, взвешенных экспертным 

путем по их доле в общей структуре риска. 
Веса определяются экспертно в зависимости 
от степени тяжести или важности того или 
иного вида риска бэксорсинга. Аналогичная 

методика оценки степени риска используется 
и при оценке рисков аутсорсинга [17]. Со-
гласованность мнений различных экспертов 
при их оценке степени риска определяется с 

помощью коэффициента вариации 

 V = /R, 

где  — среднеквадратическое отклонение 
мнений экспертов по поводу значений уров-

ня того или иного риска бэксорсинга, опреде-
ляемое по формуле 
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где ai — оценка уровня риска i-го эксперта; 

i — вес i-го эксперта, характеризую- 

щий уровень квалификации каждого экс-

перта, уровень компетентности в различных 

сферах. 

Использование сценариев в оценке эффек-
тивности бэксорсинга. Для оценки эффектив-
ности различных вариантов бэксорсинга 

смоделированы различные сценарии разви-

тия ситуации на практике: 

1) договор аутсорсинга не расторгнут, все 
споры с аутсорсером улажены, все функции 

остались в исполнении за ним;  

2) договор аутсорсинга с прежним про-

вайдером сокращен, исполнение части 

функций осталось за ним, другая часть 

функций передана в исполнение другому 

провайдеру (-ам); 

3) договор аутсорсинга с прежним провай-

дером сокращен, исполнение части функций 

осталось за ним, другую часть функций орга-

низация вернула себе;  

4) договор аутсорсинга с прежним про-

вайдером расторгнут, исполнение части 

функций передано другому провайдеру, часть 

функций организация вернула себе; 

5) договор аутсорсинга с прежним провай-

дером расторгнут, все функции переданы на 

исполнение другому провайдеру (-ам); 

6) договор аутсорсинга с прежним аутсор-

сером расторгнут, все функции организация 

вернула себе. 

Будем считать, что в сценариях, предпо-

лагающих частичное или полное восстанов-

ление собственного бизнеса, будут учиты-

ваться инвестиции на восстановление собст-

венного производственного потенциала, ут-

раченного прежде при передаче своих про-

цессов на аутсорсинг, а также сумма штрафа 

за досрочное расторжение договора аутсор-

синга. Сумму этих инвестиций в сценариях с 

полным восстановлением бизнеса будем счи-

тать равной I, в сценариях с частичным вос-

становлением бизнеса примем условно рав-

ной половине от этой суммы. 
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Исходные данные по сценариям бэксорсинга 

Показатели 
Сценарии бэксорсинга 

1 2 3 4 5 6

Платежи по текущему договору аутсорсинга CO1 CO1 / 2 CO1 / 2   

Штраф за расторжение договора аутсорсинга F / 2 F / 2 F F F

Платежи по аутсорсингу другому подрядчику CO2 / 2 CO2 / 2 CO2  

Инвестиции в восстановление своего потенциала I / 2 I / 2  I

Затраты по своему производству CI / 2 CI / 2  CI

 
Введем следующие условные обозначения 

(см. таблицу): 

СО1 и СO2 — платежи по текущему догово-

ру аутсорсинга и договору аутсорсинга дру-

гому провайдеру; 

СI — стоимость собственного производ-

ства;  

F — штраф за досрочное расторжение теку-

щего договора аутсорсинга (early termination fee); 

I — инвестиции в восстановление своего 

потенциала. 

Рассмотрим для примера формирование 

стоимости денежных потоков в третьем вари-

анте, где текущий договор аутсорсинга со-

кращен наполовину, другую часть функций 

организация возвращает себе обратно и во-

зобновляет собственное производство, при 

этом уплачивая штраф за досрочное растор-

жение договора аутсорсинга и инвестируя 

средства в восстановление собственного про-

изводства. Денежными притоками этого сце-

нария будут сокращение денежных выплат по 

текущему договору аутсорсинга и амортиза-

ционные начисления. С другой стороны, это 

потребует инвестиций на восстановление соб-

ственного утраченного потенциала. Размер 

экономии по платежам текущему провайдеру, 

а также амортизационные начисления соста-

вят сумму денежных поступлений. Размер де-

нежных платежей будет определяться едино-

временными платежами, направленными на 

инвестирование в восстановление собственно-

го производства и уплату штрафа провайдеру 

за преждевременное расторжение договора 

аутсорсинга, а также текущими платежами по 

своему производству. 

Если мы рассмотрим пятый вариант, где 

договор аутсорсинга с прежним провайдером 

будет расторгнут, половина функций будет 

передана другому провайдеру, а половина — 

возвращена себе, то это потребует инвести-

ций в восстановление собственного потен-

циала и уплату штрафа за преждевременное 

расторжение договора аутсорсинга, что со-

ставит денежный отток проекта. А денежный 

приток проекта составят амортизационные 

начисления и экономия средств от прекра-

щения уплаты платежей по текущему дого-

вору аутсорсинга. 

В шестом варианте бэксорсинга договор 

аутсорсинга с прежним провайдером растор-

гается, а все функции возвращаются себе 

обратно. Это потребует инвестиций в вос-

становление собственного потенциала и уп-

лату штрафа за преждевременное расторже-

ние договора аутсорсинга. Сокращение пла-

тежей по текущему договору аутсорсинга, а 

также амортизационные начисления, яв-

ляющиеся одним из собственных источни-

ков инвестиций, составят денежный приток 

проекта. 

Анализ чувствительности сценариев к изме-
нению ключевых показателей. Но принятие 
управленческих решений об оценке эффек-

тивности бэксорсинга лишь по одному кри-

терию NPV не позволяет судить о запасе фи-

нансовой прочности проекта [18, 19], поэто-

му окончательное решение о выборе того 

или иного сценария бэксорсинга принимает-

ся после определения воздействия случайных 

данных (неопределенности) с помощью ис-

следования имитационных моделей методом 

Монте-Карло [20]. По результатам модели-

рования был проведен анализ степени воз-

действия случайных факторов на показатели 

эффективности проекта [21].  
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Рис. 1. Зависимость NPV сценариев бэксорсинга с организацией собственного  
производства от изменения факторных переменных 

 

 
 

Рис. 2. Зависимость NPV сценариев бэксорсинга с организацией контрактного  
производства от изменения факторных переменных 
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При проведении моделирования случай-

ным образом изменению подвергались пере-

менные, которые в наибольшей степени 

влияют на результирующие показатели проек-

та, такие как цена провайдера, с которым 

планируется расторгнуть договор, и цены дру-

гих провайдеров, с одним из которых воз-

можно заключение нового договора, а также 

стоимость собственного производства. В ре-

зультате проведения ряда экспериментов было 

получено эмпирическое распределение значе-

ний чистого приведенного дохода (NPV).  

Анализ чувствительности проекта к изме-

нению стоимости собственного производства 

показал, что наиболее чувствительным к из-

менению этого фактора является шестой сце-

нарий, в котором все процессы полностью 

возвращаются себе. Сценарии, в которых не 

предусматривается инвестирования в собст-

венное производство, напротив, не чувстви-

тельны к изменению этого фактора. Сцена-

рии с частичным сокращением отношений с 

прежним провайдером (второй и третий) дают 

меньший результат, чем сценарии, предусмат-

ривающие полный разрыв отношений с ним.  

Количественный анализ чувствительно-

сти сценариев проекта к стоимости кон-

трактных услуг (аутсорсинга) показал пря-

мую зависимость NPV сценариев бэксор-

синга от стоимости этих услуг. При даль-

нейшем росте стоимости услуг у провайде-

ра, с которым заключен договор аутсорсин-

га, у клиента появляется все больше и 

больше мотивов для расторжения договора 

аутсорсинга (на рис. 2 — растущая линия 

цен по текущему договору). Также желанию 

расторгнуть текущий договор аутсорсинга 

способствует и снижение стоимости услуг у 

других сервисных компаний, работающих на 

рынке в той же сфере услуг (снижающаяся 

линия цен у конкурентов). 

Выводы. Предложенный алгоритм оценки 

экономической эффективности бэксорсинга 

определяет эффективность бэксорсинга срав-

нением дисконтированных денежных пото-

ков по текущему договору аутсорсинга и ва-

рианту с частичным или полным расторже-

нием договора аутсорсинга. Переход от пока-

зателя прибыли к денежному потоку имеет 

более важное значение как для собственни-

ков предприятия, так и для его инвесторов и 

кредиторов.  

Количественные показатели оценки эф-

фективности бэксорсинга по модели дискон-

тирования денежных потоков рассчитаны с 

использованием имитационного моделиро-

вания для шести возможных сценариев раз-

вития ситуации на практике. В результате 

анализа имитационных моделей развития 

бэксорсинга проанализированы денежные 

оттоки и притоки каждого сценария, их NPV, 

а также степень риска через анализ чувстви-

тельности NPV каждого сценария к колеба-

ниям цен.  

Предложенный алгоритм оценки эффек-

тивности бэксорсинга — хорошо известный 

метод дисконтирования денежных потоков, 

адаптированный к бэксорсингу и широко 

применяемый в других сферах, в частности в 

экономической оценке инвестиций. Приме-

нение этого метода при оценке эффективно-

сти бэксорсинга позволяет компании, ре-

шившей полностью отказаться от услуг своей 

сервисной компании или сменить одну сер-

висную компанию на другую, определить 

чистый приведенный эффект каждого вари-

анта и выбрать вариант с большей приведен-

ной стоимостью. 

Использование сценарного подхода по-

зволяет ограничить неопределенность и рас-

считать результат для каждого из наиболее 

вероятных сценариев развития событий.  
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