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СОВЕРШЕНСТВОВАНИЕ МЕТОДИКИ ОЦЕНКИ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ 
ЭФФЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ

À.Í. Ëóêüÿíîâà, Â.À. Øóìàåâ

Â ñòàòüå ïîêàçàíû íåäîñòàòêè èñïîëüçóåìûõ ìåòîäèê îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâå-
ñòèöèé è äàíû ðåêîìåíäàöèè ïðîâåäåíèÿ òàêîé îöåíêè ïî ïðåäëàãàåìîé ìåòîäèêå.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: èíâåñòèöèè, êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ, ìåòîäèêà, ýêîíîìè÷åñêàÿ ýôôåê-
òèâíîñòü. 

Îäíîé èç âàæíåéøèõ ïðîáëåì ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè ÿâëÿåòñÿ ìîðàëüíîå è ôèçè÷åñêîå ñòà-
ðåíèå è íåäîñòàòî÷íî âûñîêàÿ ýôôåêòèâíîñòü ïðîèçâîäñòâåííî-òåõíè÷åñêîé áàçû âûïóñêà ïðî-
äóêöèè. Ïðîèçâîäñòâåííûå ôîíäû (òå, ÷òî ðàáîòàþò), â îñíîâíîì, ñîçäàíû â Ñîâåòñêîì Ñîþçå 
è ïðîäîëæàþò ýêñïëóàòèðîâàòüñÿ â íàøå âðåìÿ çà íåèìåíèåì áîëåå ñîâðåìåííûõ è ïðîãðåññèâ-
íûõ. Äëÿ èõ îáíîâëåíèÿ òðåáóþòñÿ îãðîìíûå êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ, êîòîðûõ â íàøåé ñòðàíå 
íå õâàòàåò. Ñòðóêòóðà ýòèõ âëîæåíèé òàêæå òðåáóåò ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ.

Íà ïðîòÿæåíèè íåñêîëüêèõ äåñÿòèëåòèé îòðàñëåâàÿ ñòðóêòóðà ïðîèçâîäñòâåííûõ êàïè-
òàëüíûõ âëîæåíèé ïðàêòè÷åñêè íå èçìåíèëàñü: áîëüøå ïîëîâèíû èõ íàïðàâëÿëàñü â ïðî-
ìûøëåííîñòü; îêîëî òðåòè – â ñåëüñêîå õîçÿéñòâî; ïÿòàÿ ÷àñòü – â òðàíñïîðò, ñâÿçü, ñòðîè-
òåëüñòâî (âìåñòå âçÿòûå). Äåôîðìèðîâàíû íå òîëüêî îòðàñëåâàÿ, íî è âîñïðîèçâîäñòâåííàÿ 
ñòðóêòóðà èíâåñòèöèé. Êàê áûëî îòìå÷åíî âûøå, èìååò ìåñòî ñòàðåíèå ïðîèçâîäñòâåííûõ 
ôîíäîâ, è îíî ïðîãðåññèðóåò. Ïåðåëîì ýòîé òåíäåíöèè çàâèñèò îò ðàäèêàëüíîãî îáíîâëåíèÿ 
îñíîâíûõ ôîíäîâ è ôîðìèðîâàíèÿ ïðîèçâîäñòâà, îòâå÷àþùåãî óñëîâèÿì ñîâðåìåííîãî ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ. Íåîáõîäèì îïåðåæàþùèé ðîñò êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé â íîâûå òåõ-
íîëîãèè, â ìîäåðíèçàöèþ îñíîâíûõ ôîíäîâ â ïðîèçâîäñòâåííîé è íåïðîèçâîäñòâåííîé ñôå-
ðå ñ ó÷åòîì äëèòåëüíîñòè èíâåñòèöèîííîãî öèêëà, ÷òî ïîäòâåðæäàåò ïðèîðèòåòíîñòü ïðÿìûõ 
èíâåñòèöèé. 

Òàêèì îáðàçîì, â íàøåé ñòðàíå ñëîæèëàñü ñèòóàöèÿ, ïðè êîòîðîé, ñ îäíîé ñòîðîíû, ñó-
ùåñòâóåò îñòðàÿ íåîáõîäèìîñòü â ïðÿìîì èíâåñòèðîâàíèè ìàòåðèàëüíî-òåõíè÷åñêîé áàçû 
ïðåäïðèÿòèé, à ñ äðóãîé – îñòðûé äåôèöèò îòå÷åñòâåííûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ. Â 
òàêîì ñëó÷àå èñòî÷íèêîì èíâåñòèðîâàíèÿ ìîãóò âûñòóïàòü è âûñòóïàþò çàðóáåæíûå êîìïà-
íèè è ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû. Íàïîìíèì, ÷òî ïîä ïðÿìûìè èíâåñòèöèÿìè ïîíèìàþòñÿ âëî-
æåíèÿ â óñòàâíûé êàïèòàë õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà ñ öåëüþ èçâëå÷åíèÿ äîõîäà è ïîëó÷åíèÿ 
ïðàâ íà ó÷àñòèå â óïðàâëåíèè äàííûì õîçÿéñòâóþùèì ñóáúåêòîì. Èíâåñòèöèè ìîãóò áûòü 
êàê â äåíåæíîì ýêâèâàëåíòå, òàê è â âèäå öåííûõ áóìàã. Ïîä êàïèòàëüíûìè âëîæåíèÿìè 
ïîíèìàþòñÿ äåíåæíûå ñðåäñòâà â âèäå ïðÿìûõ èíâåñòèöèé.

Ïðèâëå÷åíèå îòå÷åñòâåííûõ è çàðóáåæíûõ èíâåñòèöèé ñâÿçàíî ñ îöåíêîé ýôôåêòèâíîñòè 
èíâåñòèöèé, â ÷àñòíîñòè, êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé. Äàííàÿ îöåíêà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé íàèáî-
ëåå îòâåòñòâåííûé ýòàï â ïðîöåññå ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé. Îò òîãî, íàñêîëüêî 
îáúåêòèâíî è âñåñòîðîííå ïðîâåäåíà ýòà îöåíêà, çàâèñÿò ñðîêè âîçâðàòà âëîæåííîãî êàïè-
òàëà è òåìïû ðàçâèòèÿ êîìïàíèè (ôèðìû). Ýòî â çíà÷èòåëüíîé ìåðå îïðåäåëÿåòñÿ èñïîëüçî-
âàíèåì ñîâðåìåííûõ ìåòîäîâ ïðîâåäåíèÿ òàêîé îöåíêè.

Âîïðîñàìè îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ïðÿìûõ èíâåñòèöèé çàíèìàëèñü è çàíèìàþòñÿ ìíîãèå 
îòå÷åñòâåííûå è çàðóáåæíûå ó÷åíûå. Îäíàêî, ïî íàøåìó ìíåíèþ, ìåòîäû îöåíêè ýôôåê-
òèâíîñòè êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé, èñïîëüçóåìûå â íàñòîÿùåå âðåìÿ â îòå÷åñòâåííîé ïðàêòè-
êå, íåëüçÿ ïðèçíàòü äîñòàòî÷íî êîððåêòíûìè. Îáà èñïîëüçóåìûõ â ýòèõ öåëÿõ ïîêàçàòåëÿ – 
êîýôôèöèåíò ýôôåêòèâíîñòè (îòíîøåíèå ñðåäíåãîäîâîé ñóììû ïðèáûëè ê ñóììå êàïèòàëü-
íûõ âëîæåíèé) è ñðîê îêóïàåìîñòè (îáðàòíûé åìó ïîêàçàòåëü) èìåþò ðÿä ñóùåñòâåííûõ 
íåäîñòàòêîâ, êîòîðûå íå ïîçâîëÿþò ïîëó÷èòü îáúåêòèâíóþ îöåíêó ýôôåêòèâíîñòè ðåàëüíûõ 
èíâåñòèöèé.
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Íåäîñòàòêè ýòèõ ïîêàçàòåëåé çàêëþ÷àþòñÿ â ñëåäóþùåì:
1. Ïðè ðàñ÷åòàõ êàæäîãî èç ïåðå÷èñëåííûõ ïîêàçàòåëåé íå ó÷èòûâàåòñÿ ôàêòîð âðåìåíè – 

íè ïðèáûëü, íè îáúåì èíâåñòèðóåìûõ ñðåäñòâ íå ïðèâîäÿòñÿ ê íàñòîÿùåé ñòîèìîñòè. 
Ñëåäîâàòåëüíî, â ïðîöåññå ðàñ÷åòà ñîïîñòàâëÿþòñÿ çàâåäîìî íåñîïîñòàâèìûå âåëè÷èíû – 
ñóììà èíâåñòèöèé â íàñòîÿùåé ñòîèìîñòè è ñóììà ïðèáûëè â áóäóùåé ñòîèìîñòè.

2. Ïîêàçàòåëåì âîçâðàòà èíâåñòèðóåìîãî êàïèòàëà ïðèíèìàåòñÿ òîëüêî ïðèáûëü. Îäíàêî â 
ðåàëüíîé ïðàêòèêå èíâåñòèöèè âîçâðàùàþòñÿ â âèäå äåíåæíîãî ïîòîêà, ñîñòîÿùåãî èç ñóì-
ìû ÷èñòîé ïðèáûëè è àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé. Ñëåäîâàòåëüíî, îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè 
èíâåñòèöèé òîëüêî íà îñíîâå ïðèáûëè ñóùåñòâåííî èñêàæàåò ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ (èñêóññò-
âåííî çàíèæàåò êîýôôèöèåíò ýôôåêòèâíîñòè è çàâûøàåò ñðîê îêóïàåìîñòè).

3. Ðàññìàòðèâàåìûå ïîêàçàòåëè ïîçâîëÿþò ïîëó÷èòü òîëüêî îäíîñòîðîííþþ îöåíêó ýô-
ôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, òàê êàê îáà îíè îñíîâàíû íà èñïîëüçîâàíèè îäèíà-
êîâûõ èñõîäíûõ äàííûõ (ñóììà ïðèáûëè è ñóììà èíâåñòèöèé).

Ïåðå÷èñëåííûå íåäîñòàòêè ñâèäåòåëüñòâóþò î íåîáõîäèìîñòè ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ìåòîäè-
êè îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà ïðàêòèêå ÷àùå âñåãî èñïîëüçóþòñÿ äâà âèäà ìåòîäèêè îöåíêè ýô-
ôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ:

– òðàäèöèîííàÿ ìåòîäèêà, ïîêàçàòåëè êîòîðîé ðàññ÷èòûâàþòñÿ íà îñíîâàíèè ïåðâè÷íûõ 
(íåäèñêîíòèðîâàííûõ) äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Äàííàÿ ìåòîäèêà èñïîëüçîâàëàñü â îñíîâíîì â 
óñëîâèÿõ êîìàíäíî-àäìèíèñòðàòèâíîé ñèñòåìû;

– äèñêîíòíàÿ ìåòîäèêà, âñå ïîêàçàòåëè êîòîðîé ðàññ÷èòûâàþòñÿ íà îñíîâàíèè äåíåæíûõ 
ïîòîêîâ, ïðèâåäåííûõ ê íàñòîÿùåìó âðåìåíè ïóòåì äèñêîíòèðîâàíèÿ.

Ïåðâàÿ èç ïðèâåäåííûõ âûøå ìåòîäèê íå îòâå÷àåò ðåàëüíûì ôèíàíñîâûì ïîêàçàòåëÿì 
ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, òàê êàê îíà íå ó÷èòûâàåò èçìåíåíèå ñòîèìîñòè äåíåã 
âî âðåìåíè (ñîãëàñíî ýòîé ìåòîäèêå äåíåæíûå ïîòîêè, ðàçíûå ïî âðåìåíè ïîñòóïëåíèÿ (èñ-
ïîëüçîâàíèÿ), ìîãóò ñâîáîäíî ïðèðàâíèâàòüñÿ ìåæäó ñîáîé), õàðàêòåðà ðàñïðåäåëåíèÿ äå-
íåæíûõ ïîòîêîâ âî âðåìåíè, äîõîäîâ îò âîçìîæíîãî ðåèíâåñòèðîâàíèÿ êàïèòàëà, ôàêòîðà 
èíôëÿöèè ïðè ïðèðàâíèâàíèè äåíåæíûõ ïîòîêîâ.

Äèñêîíòíàÿ ìåòîäèêà îöåíêè ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ 
áàçèðóåòñÿ íà òàêèõ ïðèíöèïàõ:

– îöåíêà âîçâðàòà èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà íà îñíîâå ïîêàçàòåëåé ÷èñòîãî äîõîäà è 
àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé â ïðîöåññå ýêñïëóàòàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà;

– êîíöåïöèÿ èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè äåíåã âî âðåìåíè: ðåàëèçàöèÿ ýòîãî ïðèíöèïà îñóùå-
ñòâëÿåòñÿ ïóòåì ïðèâåäåíèÿ âñåõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïî ïðîåêòó ê íàñòîÿùåìó âðåìåíè;

– êîíöåïöèÿ àëüòåðíàòèâíîé ñòîèìîñòè ðåñóðñîâ, ñîãëàñíî êîòîðîé çàòðàòû íà èñïîëüçî-
âàíèå ðåñóðñîâ ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé èõ ñòîèìîñòü ïðè àëüòåðíàòèâíîì ïðèìåíåíèè ïîñëåä-
íèõ;

– ðàñ÷åò çàâèñèìîñòè ýôôåêòà îò ðåàëèçàöèè ïðîåêòà è îáúåìà èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà;
– ðàñ÷åò ïåðèîäà îêóïàåìîñòè ïðîåêòà;
– ó÷åò ôàêòîðà èíôëÿöèè ïðè ñðàâíåíèè äåíåæíûõ ïîòîêîâ.
Äèñêîíòíàÿ ìåòîäèêà îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ðåàëèçóåòñÿ ïî-

ñðåäñòâîì ðàñ÷åòà øèðîêî èçâåñòíûõ ïîêàçàòåëåé: ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà ïðîåêòà 
(ЧÏÄ), èíäåêñà äîõîäíîñòè (ÈÄ), âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè (ÂÍÄ) è ïåðèîäà îêóïàå-
ìîñòè.

Îäíàêî äèñêîíòíàÿ ìåòîäèêà îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, êîòîðàÿ 
äîñòàòî÷íî øèðîêî ïðèìåíÿåòñÿ, âñå-òàêè íå áåçóïðå÷íà. Âûçûâàåò ñîìíåíèå, ïðåæäå âñåãî, 
îñíîâíîé ïðèíöèï, íà êîòîðîì îíà áàçèðóåòñÿ, – ïðèíöèï ïðèâåäåíèÿ (ïóòåì äèñêîíòèðî-
âàíèÿ) âñåõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïî ïðîåêòó ê íàñòîÿùåìó âðåìåíè. Ðàññ÷èòàííûå òàêèì îáðà-
çîì ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà íå îòâå÷àþò ðåàëüíûì ôèíàíñîâûì ðåçóëüòàòàì èí-
âåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Òàê, ïîêàçàòåëü ЧÏÄ îïðåäåëÿåò íå ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò îò ýêñ-
ïëóàòàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, à ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò îò åãî íåìåäëåííîé ïðîäàæè.
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Òàêèì îáðàçîì, ýòîò ïîêàçàòåëü ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè îïåðà-
öèé ïîêóïêè îáúåêòîâ (ïðåäïðèÿòèé) ñ öåëüþ èõ ïðîäàæè (íàïðèìåð, â îïåðàöèÿõ ñ öåííû-
ìè áóìàãàìè íà ôîíäîâîì ðûíêå, ïðè îñóùåñòâëåíèè ñïåêóëÿòèâíûõ ïîðòôåëüíûõ èíâåñòè-
öèé), à íå äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â ïðîöåññå èíâåñòèöèîí-
íîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ èëè äëÿ îöåíêè ïðÿìûõ ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé, òî åñòü ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé ÷àñòíûé ñëó÷àé îöåíêè.

Ðàññìîòðèì áàçîâûå ïðèíöèïû è ìåòîäè÷åñêèå ïîäõîäû, èñïîëüçóåìûå â ñîâðåìåííîé 
ïðàêòèêå îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé.

Îäíèì èç íèõ ÿâëÿåòñÿ îöåíêà âîçâðàòà èíâåñòèðóåìîãî êàïèòàëà íà îñíîâå ïîêàçàòåëÿ 
äåíåæíîãî ïîòîêà (cash flow), ôîðìèðóåìîãî çà ñ÷åò ñóìì ÷èñòîé ïðèáûëè è àìîðòèçàöèîí-
íûõ îò÷èñëåíèé â ïðîöåññå ýêñïëóàòàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Ïîêàçàòåëü äåíåæíîãî 
ïîòîêà ìîæåò ïðèíèìàòüñÿ ïðè îöåíêå äèôôåðåíöèðîâàííûì ïî îòäåëüíûì ãîäàì ýêñïëóà-
òàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà èëè êàê ñðåäíåãîäîâîé.

Âòîðûì ïðèíöèïîì îöåíêè ÿâëÿåòñÿ îáÿçàòåëüíîå ïðèâåäåíèå ê íàñòîÿùåé ñòîèìîñòè êàê 
èíâåñòèðóåìîãî êàïèòàëà, òàê è ñóììû äåíåæíîãî ïîòîêà.

Íà ïåðâûé âçãëÿä, êàæåòñÿ, ÷òî èíâåñòèðóåìûå ñðåäñòâà âñåãäà âûðàæåíû â íàñòîÿùåé 
ñòîèìîñòè, òàê êàê çíà÷èòåëüíî ïðåäøåñòâóþò ïî ñðîêàì èõ âîçâðàòà â âèäå äåíåæíîãî ïî-
òîêà. Â ðåàëüíîé ïðàêòèêå ýòî íå òàê, ïîñêîëüêó ïðîöåññ èíâåñòèðîâàíèÿ â áîëüøèíñòâå 
ñëó÷àåâ îñóùåñòâëÿåòñÿ íå îäíîìîìåíòíî, à ïðîõîäèò ðÿä ýòàïîâ. Ïîýòîìó, çà èñêëþ÷åíèåì 
ïåðâîãî ýòàïà, âñå ïîñëåäóþùèå èíâåñòèðóåìûå ñóììû äîëæíû ïðèâîäèòüñÿ ê íàñòîÿùåé 
ñòîèìîñòè (äèôôåðåíöèðîâàííî ïî êàæäîìó ýòàïó ïîñëåäóþùåãî èíâåñòèðîâàíèÿ). Òî÷íî 
òàê æå äîëæíà ïðèâîäèòüñÿ ê íàñòîÿùåé ñòîèìîñòè è ñóììà äåíåæíîãî ïîòîêà (ïî îòäåëü-
íûì ýòàïàì åãî ôîðìèðîâàíèÿ).

Òðåòüèì ïðèíöèïîì îöåíêè ÿâëÿåòñÿ âûáîð äèôôåðåíöèðîâàííîé ñòàâêè ïðîöåíòà (äèñ-
êîíòíîé ñòàâêè) â ïðîöåññå äèñêîíòèðîâàíèÿ äåíåæíîãî ïîòîêà äëÿ ðàçëè÷íûõ èíâåñòèöè-
îííûõ ïðîåêòîâ. Îòìåòèì, ÷òî ðàçìåð äîõîäà îò èíâåñòèöèé (â ðåàëüíîì èíâåñòèðîâàíèè 
òàêèì äîõîäîì âûñòóïàåò äåíåæíûé ïîòîê) ôîðìèðóåòñÿ ñ ó÷åòîì ñëåäóþùèõ ÷åòûðåõ ôàê-
òîðîâ: ñðåäíåé ðåàëüíîé äåïîçèòíîé ñòàâêè, òåìïà èíôëÿöèè, ïðåìèé çà ðèñê, ïðåìèé çà 
íèçêóþ ëèêâèäíîñòü. Ïîýòîìó ïðè ñðàâíåíèè äâóõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ñ ðàçëè÷íûìè 
óðîâíÿìè ðèñêà äîëæíû ïðèìåíÿòüñÿ ïðè äèñêîíòèðîâàíèè ðàçëè÷íûå ñòàâêè ïðîöåíòà (áî-
ëåå âûñîêàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà äîëæíà áûòü èñïîëüçîâàíà ïî ïðîåêòó ñ áîëåå âûñîêèì óðîâ-
íåì ðèñêà). Àíàëîãè÷íî ïðè ñðàâíåíèè äâóõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ñ ðàçëè÷íûìè îáùè-
ìè ïåðèîäàìè èíâåñòèðîâàíèÿ (ëèêâèäíîñòüþ èíâåñòèöèé) áîëåå âûñîêàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà 
äîëæíà ïðèìåíÿòüñÿ ïî ïðîåêòó ñ áîëüøåé ïðîäîëæèòåëüíîñòüþ ðåàëèçàöèè.
Чåòâåðòûì ïðèíöèïîì îöåíêè ÿâëÿåòñÿ âàðèàöèÿ ôîðì èñïîëüçóåìîé ñòàâêè ïðîöåíòà 

äëÿ äèñêîíòèðîâàíèÿ â çàâèñèìîñòè îò öåëåé îöåíêè. Ïðè ðàñ÷åòå ðàçëè÷íûõ ïîêàçàòåëåé 
ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé â êà÷åñòâå ñòàâêè ïðîöåíòà, âûáèðàåìîé äëÿ äèñêîíòèðîâàíèÿ, 
ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû: ñðåäíÿÿ äåïîçèòíàÿ èëè êðåäèòíàÿ ñòàâêà, èíäèâèäóàëüíàÿ íîðìà 
äîõîäíîñòè èíâåñòèöèé ñ ó÷åòîì óðîâíÿ èíôëÿöèè, óðîâíÿ ðèñêà è óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè 
èíâåñòèöèé, àëüòåðíàòèâíàÿ íîðìà äîõîäíîñòè ïî äðóãèì âîçìîæíûì âèäàì èíâåñòèöèé, 
íîðìà äîõîäíîñòè ïî òåêóùåé õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè.

Îäíàêî ðåàëèçàöèè êàêîãî-ëèáî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà äîëæåí ïðåäøåñòâîâàòü ýòàï 
îöåíêè îæèäàåìûõ ðåçóëüòàòîâ è çàòðàò íà ðåàëèçàöèþ, ñðàâíåíèÿ ðåçóëüòàòîâ è çàòðàò, è 
îïðåäåëåíèÿ ñòåïåíè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

Ïðèâåäåíèå ñòîèìîñòè äåíåã ê îäíîìó è òîìó æå âðåìåíè. Èíâåñòèöèîííûé ïðîöåññ èìå-
åò îïðåäåëåííóþ äëèòåëüíîñòü âî âðåìåíè. Ñòîèìîñòü äåíåã ñ òå÷åíèåì âðåìåíè èçìåíÿåòñÿ 
ñ ó÷åòîì íîðìû ïðèáûëè íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, â êà÷åñòâå êîòîðîé îáû÷íî âûñòóïàåò íîð-
ìà ññóäíîãî ïðîöåíòà (èëè ïðîöåíòà). Îäíà è òà æå ñóììà äåíåã â ðàçíûå ïåðèîäû âðåìåíè 
èìååò ðàçíóþ ñòîèìîñòü.

Â èíâåñòèöèîííîé ïðàêòèêå îáû÷íî ïðèõîäèòñÿ ñðàâíèâàòü ñòîèìîñòü äåíåã â íà÷àëå èõ 
èíâåñòèðîâàíèÿ ñî ñòîèìîñòüþ äåíåã ïðè èõ âîçâðàòå â âèäå áóäóùåé ïðèáûëè. Â ïðîöåññå 
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ñðàâíåíèÿ ñòîèìîñòè äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïðè èõ âëîæåíèè è âîçâðàòå ïðèíÿòî èñïîëüçîâàòü 
äâà îñíîâíûõ ïîíÿòèÿ: íàñòîÿùàÿ (òåêóùàÿ) ñòîèìîñòü äåíåã è áóäóùàÿ ñòîèìîñòü äåíåã.

Íàñòîÿùàÿ (òåêóùàÿ) ñòîèìîñòü äåíåã ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñóììó áóäóùèõ äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ, ïðèâåäåííóþ ñ ó÷åòîì ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ ê íàñòîÿùåìó ïåðèîäó âðåìåíè. 
Îïðåäåëåíèå íàñòîÿùåé ñòîèìîñòè äåíåã õàðàêòåðèçóåò ïðîöåññ äèñêîíòèðîâàíèÿ èõ ñòîè-
ìîñòè.

Áóäóùàÿ ñòîèìîñòü äåíåã ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñóììó èíâåñòèðîâàííûõ â íàñòîÿùèé ìî-
ìåíò ñðåäñòâ, â êîòîðóþ îíè ïðåâðàòÿòñÿ ÷åðåç îïðåäåëåííîå âðåìÿ ñ ó÷åòîì óñòàíîâëåííîé 
ïðîöåíòíîé ñòàâêè. Îïðåäåëåíèå áóäóùåé ñòîèìîñòè äåíåã õàðàêòåðèçóåò ïðîöåññ íàðàùå-
íèÿ èõ ñòîèìîñòè, êîòîðûé ñîñòîèò â ïðèñîåäèíåíèè ê èõ ïåðâîíà÷àëüíîé ñóììå íà÷èñëåí-
íîé ñóììû ïðîöåíòîâ.

Òàêèì îáðàçîì, îäíó è òó æå ñóììó äåíåã ìîæíî ðàññìàòðèâàòü ñ äâóõ ïîçèöèé:
à) ñ ïîçèöèè åå íàñòîÿùåé ñòîèìîñòè;
á) ñ ïîçèöèè åå áóäóùåé ñòîèìîñòè.
Íàðàùåíèå ñòîèìîñòè – ïðîöåññ ïðèâåäåíèÿ íàñòîÿùåé ñòîèìîñòè äåíåã ê èõ áóäóùåé 

ñòîèìîñòè â îïðåäåëåííîì ïåðèîäå ïóòåì ïðèñîåäèíåíèÿ ê èõ ïåðâîíà÷àëüíîé ñóììå íà÷èñ-
ëåííîé ñóììû ïðîöåíòîâ.

Äèñêîíòèðîâàíèå ñòîèìîñòè – ïðîöåññ ïðèâåäåíèÿ áóäóùåé ñòîèìîñòè äåíåã ê èõ òåïåðåø-
íåé ñòîèìîñòè ïóòåì èçúÿòèÿ èç èõ áóäóùåé ñóììû ñîîòâåòñòâóþùåé ñóììû ïðîöåíòîâ.

Íåòðóäíî çàìåòèòü, ÷òî äèñêîíòèðîâàíèå, ïî ñóòè, ÿâëÿåòñÿ çåðêàëüíûì îòðàæåíèåì íà-
ðàùåíèÿ. Èñïîëüçóåìóþ ïðè ýòîì ïðîöåíòíóþ ñòàâêó íàçûâàþò íîðìîé äèñêîíòà.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â çàâèñèìîñòè îò óñëîâèé ïðîâåäåíèÿ ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé, êàê 
íàðàùåíèå, òàê è äèñêîíòèðîâàíèå ìîãóò îñóùåñòâëÿòüñÿ ñ ïðèìåíåíèåì ïðîñòûõ, ñëîæíûõ 
ëèáî íåïðåðûâíûõ ïðîöåíòîâ.

Íàðàùåíèå ñòîèìîñòè. Ñóòü ïðîñòîãî ïðîöåíòà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ïðîöåíò íà÷èñëÿ-
åòñÿ íà îäíó è òó æå âåëè÷èíó êàïèòàëà, ò. å. ðàçìåð âûïëàòû íà ìîìåíò îêîí÷àíèÿ ñäåëêè 
ñîñòàâèò: îñíîâíàÿ ñóììà ïëþñ íàêîïèâøèåñÿ ïðîöåíòû. Íà÷èñëåíèå ïðîñòîãî ïðîöåíòà 
ïðèìåíÿåòñÿ, êàê ïðàâèëî, ïðè êðàòêîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ îïåðàöèÿõ.

Ñóòü ðàñ÷åòà ñëîæíîãî ïðîöåíòà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ïðîöåíòû, íà÷èñëåííûå çà ïåðèîä 
ïî èíâåñòèðîâàííûì ñðåäñòâàì, â ñëåäóþùåì ïåðèîäå ïðèñîåäèíÿþòñÿ ê îñíîâíîé ñóììå, â 
ðåçóëüòàòå ÷åãî â ñëåäóþùåì ïåðèîäå ïðîöåíòû áóäóò íà÷èñëåíû è íà îñíîâíóþ ñóììó, è íà 
ñóììó, äîáàâëåííóþ íà âåëè÷èíó ïðîöåíòà. Ïðè ýòîì ïðîèñõîäèò êàïèòàëèçàöèÿ ñóìì îò 
ïðîöåíòîâ ïî ìåðå èõ íà÷èñëåíèÿ è áàçà, ñ êîòîðîé íà÷èñëÿþòñÿ ïðîöåíòû, ïîñòîÿííî âîç-
ðàñòàåò. Íà÷èñëåíèå ñëîæíîãî ïðîöåíòà ïðèìåíÿåòñÿ, êàê ïðàâèëî, ïðè äîëãîñðî÷íîì èíâå-
ñòèðîâàíèè.

Ñëîæíûå ïðîöåíòû ïðèíîñÿò îáëàäàòåëþ êàïèòàëà áîëüøèé äîõîä, ÷åì ïðîñòûå, ïðè÷åì 
ýòîò äîõîä áóäåò ñóùåñòâåííî çàâèñåòü îò ñðîêîâ âêëàäà, íå ãîâîðÿ óæå î âåëè÷èíå ïðîöåíòà 
ãîäîâûõ.

Ïðè îöåíêå ñòîèìîñòè äåíåã âî âðåìåíè ïî ñëîæíûì ïðîöåíòàì íåîáõîäèìî èìåòü â âèäó, 
÷òî íà ðåçóëüòàò îöåíêè îêàçûâàåò áîëüøîå âëèÿíèå íå òîëüêî èñïîëüçóåìàÿ ñòàâêà ïðîöåí-
òà, íî è ÷èñëî èíòåðâàëîâ âûïëàò â òå÷åíèå îäíîãî è òîãî æå îáùåãî ïëàòåæíîãî ïåðèîäà. 
Èíîãäà îêàçûâàåòñÿ áîëåå âûãîäíûì èíâåñòèðîâàòü äåíüãè ïîä ìåíüøóþ ñòàâêó ïðîöåíòà, 
íî ñ áîëüøèì ÷èñëîì èíòåðâàëîâ â òå÷åíèå ïðåäóñìîòðåííîãî ïåðèîäà ïëàòåæà.

Äèñêîíòèðîâàíèå ñòîèìîñòè. Äàííûé ïðîöåññ ïîçâîëÿåò ïðèâåñòè áóäóùèå ýêîíîìè÷å-
ñêèå ïîêàçàòåëè ê îïðåäåëåííîìó ìîìåíòó âðåìåíè. 

Ðàñ÷åò äèñêîíòèðîâàííîé ñòîèìîñòè ÿâëÿåòñÿ äîâîëüíî âàæíûì äëÿ òîãî, ÷òîáû ñîîòíå-
ñòè ïðåäïîëàãàåìóþ ñóììó âëîæåíèé ñ îæèäàåìîé ïðèáûëüþ. Íà îñíîâàíèè ýòîãî ìîæíî 
ðåøèòü äëÿ ñåáÿ, íàñêîëüêî öåëåñîîáðàçíî èíâåñòèðîâàòü äåíåæíûå ñðåäñòâà èìåííî â ýòîò 
ïðîåêò. Ïðè ýòîì ó÷èòûâàþòñÿ è ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, è ïåðèîä èíâåñòèðîâàíèÿ.

Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ èñïîëüçóåòñÿ äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè âëîæåíèé. Ñ ýêîíîìè-
÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ – ýòî íîðìà äîõîäíîñòè íà âëîæåííûé êàïè-
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òàë, òðåáóåìàÿ èíâåñòîðîì. Èíà÷å ãîâîðÿ, ïðè ïîìîùè ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ ìîæíî îï-
ðåäåëèòü ñóììó, êîòîðóþ èíâåñòîðó ïðèäåòñÿ çàïëàòèòü ñåãîäíÿ çà ïðàâî ïîëó÷èòü ïðåäïî-
ëàãàåìûé äîõîä â áóäóùåì. Ïîýòîìó îò çíà÷åíèÿ ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ çàâèñèò ïðèíÿòèå 
êëþ÷åâûõ ðåøåíèé, â òîì ÷èñëå ïðè âûáîðå èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

Òàê êàê ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà îïðåäåëÿåòñÿ ïî îòíîøåíèþ ê íà÷àëüíîé ñóììå, à ñòàâêà äèñ-
êîíòèðîâàíèÿ – ê íàðàùåííîé, ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà áîëüøå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ.

Ðàññìîòðèì ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà èçìåíåíèå ñòîèìîñòè äåíåã âî âðåìåíè.
Îäíèì èç âàæíåéøèõ ôàêòîðîâ ÿâëÿåòñÿ ïîâûøåíèå ðèñêà ïðè íåîïðåäåëåííîñòè, êîòî-

ðûé âñåãäà ïðèñóòñòâóåò ïðè ðåàëèçàöèè äîëãîñðî÷íûõ ñòðîèòåëüíûõ ïðîåêòîâ. Ïðè ýòîì 
âîçðàñòàþò ðèñêè íåâîçâðàòà èíâåñòèöèé è ïîòåðè âëîæåííûõ ñðåäñòâ. Âåäü, ÷åì âûøå ñðîê 
ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, òåì áîëüøå ðèñêè, à îòñþäà – íèæå ðåíòàáåëüíîñòü ïðîåêòà. Îòñóòñòâèå 
äîñòîâåðíîé èíôîðìàöèè ïðè ïðèíÿòèè òîãî èëè èíîãî ðåøåíèÿ â ñôåðå ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ âåäåò ê îïðåäåëåííîìó èñêàæåíèþ çàïëàíèðîâàííîãî ñîîòíîøåíèÿ ìå-
æäó ðîñòîì öåí, óäîðîæàíèåì êðåäèòà è îòòîêîì êàïèòàëà èç ðåàëüíîãî ñåêòîðà â ñôåðó 
ñïåêóëÿöèè.

Êî âòîðîìó ôàêòîðó ìîæíî îòíåñòè ïðèâëåêàòåëüíîñòü äðóãèõ ïðîåêòîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ àëü-
òåðíàòèâíûìè âîçìîæíîñòÿìè âëîæåíèÿ ñðåäñòâ ñ òî÷êè çðåíèÿ ìàêñèìèçàöèè äîõîäîâ ïðè 
ïðèåìëåìîé ñòåïåíè ðèñêà, òàê êàê èìåííî ýòà öåëü ÿâëÿåòñÿ ãëàâíîé ïðè èíâåñòèðîâàíèè.

Òðåòüèì, íî íå ìåíåå âàæíûì ôàêòîðîì, âëèÿþùèì íà èçìåíåíèå ñòîèìîñòè äåíåã âî 
âðåìåíè, ÿâëÿåòñÿ âëèÿíèå èíôëÿöèè, ïðè êîòîðîì ïðîèñõîäèò èçìåíåíèå öåí íà ìàòåðè-
àëüíî-òåõíè÷åñêèå ðåñóðñû, èçìåíÿþòñÿ ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî êðåäèòàì, ðàñòåò ñòîèìîñòü 
ðàáî÷åé ñèëû è ò. ä.

Âëèÿíèå èíôëÿöèè íà ñòîèìîñòü äåíåã. Âëèÿíèå èíôëÿöèè ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç íåãàòèâíûõ 
ôàêòîðîâ, êîòîðûå äîëæíû ó÷èòûâàòüñÿ â ðàñ÷åòàõ ýôôåêòèâíîñòè êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé. 
Ðåàëüíàÿ ñòîèìîñòü äåíåã (ïðèáûëè) â áóäóùåì òåì ìåíüøå, ÷åì âûøå èíäåêñ èíôëÿöèè. 
Åñëè èíäåêñ èíôëÿöèè âûøå ïðèíÿòîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè, òî ðåàëüíàÿ ñòîèìîñòü äåíåæíîé 
ñóììû â áóäóùåì îêàæåòñÿ äàæå íèæå, ÷åì â òåêóùåì ãîäó. Èíôëÿöèÿ «ñúåäàåò» îòëîæåí-
íóþ äåíåæíóþ ñóììó.

Äëÿ îöåíêè èíòåíñèâíîñòè èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ â ñòðàíå èñïîëüçóþòñÿ äâà îñíîâ-
íûõ ïîêàçàòåëÿ, ó÷èòûâàþùèõ ôàêòîð èíôëÿöèè â ôèíàíñîâûõ âû÷èñëåíèÿõ, – òåìï è èí-
äåêñ èíôëÿöèè.

Òåìï èíôëÿöèè õàðàêòåðèçóåò ïîêàçàòåëü, îòðàæàþùèé ðàçìåð îáåñöåíåíèÿ (ñíèæåíèÿ 
ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè) äåíåã â îïðåäåëåííîì ïåðèîäå, âûðàæåííûé ïðèðîñòîì ñðåä-
íåãî óðîâíÿ öåí â ïðîöåíòàõ ê èõ íîìèíàëó íà íà÷àëî ïåðèîäà.

Èíäåêñ èíôëÿöèè õàðàêòåðèçóåò ïîêàçàòåëü, îòðàæàþùèé îáùèé ðîñò óðîâíÿ öåí â ðàñ-
ñìàòðèâàåìîì ïåðèîäå, îïðåäåëÿåìûé ïóòåì ñóììèðîâàíèÿ áàçîâîãî èõ óðîâíÿ íà íà÷àëî 
ïåðèîäà (ïðèíèìàåìîãî çà åäèíèöó) è òåìïà èíôëÿöèè â ýòîì æå ïåðèîäå (âûðàæåííîãî 
äåñÿòè÷íîé äðîáüþ).

Ïðè ðàñ÷åòàõ, ñâÿçàííûõ ñ êîððåêòèðîâêîé ñòîèìîñòè äåíåã ñ ó÷åòîì ôàêòîðà èíôëÿöèè, 
ïðèíÿòî èñïîëüçîâàòü äâà ïîíÿòèÿ – íîìèíàëüíàÿ è ðåàëüíàÿ ñóììà äåíåæíûõ ñðåäñòâ. 
Íîìèíàëüíàÿ ñóììà äåíåæíûõ ñðåäñòâ îòðàæàåò îöåíêó ðàçìåðîâ äåíåæíûõ àêòèâîâ â ñîîò-
âåòñòâóþùèõ äåíåæíûõ åäèíèöàõ áåç ó÷åòà èçìåíåíèÿ ïîêóïàòåëüíîé ñòîèìîñòè äåíåã â 
ðàññìàòðèâàåìîì ïåðèîäå. Ðåàëüíàÿ ñóììà äåíåæíûõ ñðåäñòâ îòðàæàåò îöåíêó ðàçìåðîâ äå-
íåæíûõ àêòèâîâ ñ ó÷åòîì èçìåíåíèÿ óðîâíÿ ïîêóïàòåëüíîé ñòîèìîñòè äåíåã â ðàññìàòðèâàå-
ìîì ïåðèîäå, âûçâàííîãî èíôëÿöèåé.

Äëÿ ðàñ÷åòà ýòèõ ñóìì äåíåæíûõ ñðåäñòâ â ïðîöåññå íàðàùåíèÿ èëè äèñêîíòèðîâàíèÿ 
ñòîèìîñòè äåíåã âî âðåìåíè èñïîëüçóþòñÿ ñîîòâåòñòâåííî íîìèíàëüíàÿ è ðåàëüíàÿ ñòàâêà 
ïðîöåíòà. Íîìèíàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà õàðàêòåðèçóåò ñòàâêó ïðîöåíòà, óñòàíàâëèâàåìóþ 
áåç ó÷åòà èçìåíåíèÿ ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè äåíåã â ñâÿçè ñ èíôëÿöèåé. Ðåàëüíàÿ ïðî-
öåíòíàÿ ñòàâêà õàðàêòåðèçóåò ñòàâêó ïðîöåíòà, óñòàíàâëèâàåìóþ ñ ó÷åòîì èçìåíåíèÿ ïîêó-
ïàòåëüíîé ñòîèìîñòè â ðàññìàòðèâàåìîì ïåðèîäå â ñâÿçè ñ èíôëÿöèåé.
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Ìàòåìàòè÷åñêèé èíñòðóìåíòàðèé ïðîãíîçèðîâàíèÿ ãîäîâîãî òåìïà è èíäåêñà èíôëÿöèè 
îñíîâûâàåòñÿ íà îæèäàåìûõ ñðåäíåìåñÿ÷íûõ åå òåìïàõ. Ðåçóëüòàòû ïðîãíîçèðîâàíèÿ ñëóæàò 
îñíîâîé ïîñëåäóþùåãî ó÷åòà ôàêòîðà èíôëÿöèè.

Ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè ãîäîâîãî òåìïà èíôëÿöèè èñïîëüçóåòñÿ ñëåäóþùàÿ ôîðìóëà:

                                             ÒÈÃ = (1 + ÒÈÌ)12 – 1,                                                   (1)

ãäå ÒÈÃ – ïðîãíîçèðóåìûé ãîäîâîé òåìï èíôëÿöèè, âûðàæåííûé äåñÿòè÷íîé äðîáüþ; ÒÈÌ – 
îæèäàåìûé ñðåäíåìåñÿ÷íûé òåìï èíôëÿöèè â ïðåäñòîÿùåì ïåðèîäå, âûðàæåííûé äåñÿòè÷íîé äðî-
áüþ.

Ïî óêàçàííîé ôîðìóëå ìîæíî ðàññ÷èòàòü íå òîëüêî ïðîãíîçèðóåìûé ãîäîâîé òåìï èíôëÿ-
öèè, íî è çíà÷åíèå ýòîãî ïîêàçàòåëÿ íà êîíåö ëþáîãî ìåñÿöà ïðåäñòîÿùåãî ãîäà.

Ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè ãîäîâîãî èíäåêñà èíôëÿöèè èñïîëüçóþòñÿ ñëåäóþùèå ôîðìóëû:

                                  ÈÈÃ = 1 + ÒÈÃ èëè ÈÈÃ = (1 + ÒÈÌ)12,                                     (2)

ãäå ÈÈÃ – ïðîãíîçèðóåìûé ãîäîâîé èíäåêñ èíôëÿöèè, âûðàæåííûé äåñÿòè÷íîé äðîáüþ; ÒÈÃ – 
ïðîãíîçèðóåìûé ãîäîâîé òåìï èíôëÿöèè, âûðàæåííûé äåñÿòè÷íîé äðîáüþ (ðàññ÷èòàííûé ïî ðà-
íåå ïðèâåäåííîé ôîðìóëå); ÒÈÌ – îæèäàåìûé ñðåäíåìåñÿ÷íûé òåìï èíôëÿöèè, âûðàæåííûé 
äåñÿòè÷íîé äðîáüþ.

Ìàòåìàòè÷åñêèé èíñòðóìåíòàðèé ôîðìèðîâàíèÿ ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè ñ ó÷åòîì 
ôàêòîðà èíôëÿöèè îñíîâûâàåòñÿ íà ïðîãíîçèðóåìîì íîìèíàëüíîì åå óðîâíå íà ôèíàíñî-
âîì ðûíêå (ðåçóëüòàòû òàêîãî ïðîãíîçà îòðàæåíû îáû÷íî â öåíàõ ôüþ÷åðñíûõ è îïöèîííûõ 
êîíòðàêòîâ, çàêëþ÷àåìûõ íà ôîíäîâîé áèðæå) è ðåçóëüòàòàõ ïðîãíîçà ãîäîâûõ òåìïîâ èí-
ôëÿöèè. Â îñíîâå ðàñ÷åòà ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè ñ ó÷åòîì ôàêòîðà èíôëÿöèè ëåæèò 
Ìîäåëü Ôèøåðà, êîòîðàÿ èìååò ñëåäóþùèé âèä:

                                          1 + Ip = (1 – Òn) / (1 + ÒÈ),                                                  (3)

ãäå Ip – ðåàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà (ôàêòè÷åñêàÿ èëè ïðîãíîçèðóåìàÿ â îïðåäåëåííîì ïåðèîäå), 
âûðàæåííàÿ äåñÿòè÷íîé äðîáüþ; Òn – íîìèíàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà (ôàêòè÷åñêàÿ èëè ïðîãíî-
çèðóåìàÿ â îïðåäåëåííîì ïåðèîäå), âûðàæåííàÿ äåñÿòè÷íîé äðîáüþ; ÒÈ – òåìï èíôëÿöèè (ôàêòè-
÷åñêèé èëè ïðîãíîçèðóåìûé â îïðåäåëåííîì ïåðèîäå), âûðàæåííûé äåñÿòè÷íîé äðîáüþ.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïðîãíîçèðîâàíèå òåìïîâ èíôëÿöèè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé äîâîëüíî 
ñëîæíûé è òðóäîåìêèé âåðîÿòíîñòíûé ïðîöåññ, â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ïîäâåðæåííûé 
âëèÿíèþ ñóáúåêòèâíûõ ôàêòîðîâ. Ïîýòîìó â ïðàêòèêå ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí áîëåå ïðî-
ñòîé ñïîñîá ó÷åòà ôàêòîðà èíôëÿöèè. Â ýòèõ öåëÿõ ñòîèìîñòü äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïðè èõ 
ïîñëåäóþùåì íàðàùåíèè èëè ðàçìåð íåîáõîäèìîãî äîõîäà ïðè ïîñëåäóþùåì åãî äèñêîíòè-
ðîâàíèè ïåðåñ÷èòûâàåòñÿ çàðàíåå èç íàöèîíàëüíîé âàëþòû â îäíó èç «ñèëüíûõ» (ò. å. â íàè-
ìåíüøåé ñòåïåíè ïîäâåðæåííûõ èíôëÿöèè), ñâîáîäíî êîíâåðòèðóåìûõ âàëþò ïî êóðñó íà 
ìîìåíò ïðîâåäåíèÿ ðàñ÷åòîâ. Ïðîöåññ íàðàùåíèÿ èëè äèñêîíòèðîâàíèÿ ñòîèìîñòè îñóùåñò-
âëÿåòñÿ çàòåì ïî ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå (ìèíèìàëüíîé ðåàëüíîé íîðìå ïðèáûëè íà 
êàïèòàë). Òàêîé ñïîñîá îöåíêè íàñòîÿùåé èëè áóäóùåé ñòîèìîñòè íåîáõîäèìîãî äîõîäà 
ïîçâîëÿåò âîîáùå èñêëþ÷èòü èç åå ðàñ÷åòîâ ôàêòîð èíôëÿöèè âíóòðè ñòðàíû.

Îöåíêà ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà äåëàåòñÿ íà îñíîâå ïðåä-
ïîëàãàåìûõ äîõîäîâ è ðàñõîäîâ íà âñåõ ýòàïàõ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà (ïîòîêà ïëàòåæåé) 
è ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ.

Ïðè àíàëèçå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ èñïîëüçóþòñÿ ñëåäóþùèå ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâ-
íîñòè èíâåñòèöèé:
Чèñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä (Net Present Value – NPV) íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ÿâëÿåòñÿ îá-

ùåïðèçíàííûì ïîêàçàòåëåì ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Чèñòûé ïðèâåäåí-
íûé äîõîä (ЧÏÄ) – ýòî ñòîèìîñòü, ïîëó÷åííàÿ ïóòåì äèñêîíòèðîâàíèÿ îòäåëüíî íà êàæäûé 
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âðå ìåííîé ïåðèîä ðàçíîñòè âñåõ äîõîäîâ è ðàñõîäîâ, íàêàïëèâàþùèõñÿ çà âåñü ïåðèîä ôóíê-
öèîíèðîâàíèÿ îáúåêòà èíâåñòèðîâàíèÿ ïî ôèêñèðîâàííîé, çàðàíåå îïðåäåëåííîé ñòàâêå 
äèñêîíòèðîâàíèÿ.

Øèðîêîå èñïîëüçîâàíèå ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà îáóñëîâëåíî åãî ïðå èìóùåñòâàìè 
ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè ìåòîäàìè îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòîâ. Â ÷àñòíîñòè, ýòîò ìåòîä 
ïîçâîëÿåò ó÷åñòü âåñü ïåðèîä ôóíêöèî íèðîâàíèÿ ïðîåêòà è ãðàôèê ïîòîêà äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ.

Ê íåäîñòàòêàì ýòîãî ïîêàçàòåëÿ ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé ìîæíî îòíåñòè ñëåäóþùèå:
– ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ îáû÷íî ïðèíèìàåòñÿ íåèçìåííîé äëÿ âñåãî èíâåñòèöèîííîãî 

ïåðèîäà; 
– òðóäíîñòü îïðåäåëåíèÿ ñîîòâåòñòâóþùåãî êîýôôèöèåíòà äèñêîíòèðîâàíèÿ; 
– íåâîçìîæíîñòü òî÷íîãî ðàñ÷åòà ðåíòàáåëüíîñòè ïðîåêòà.
Äèôôåðåíöèðîâàííûé ïîäõîä ê îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè. Ñóùåñòâóþùèå ìåòîäèêè îöåíêè 

ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïðåäóñìàòðèâàþò îáùèå ôîðìóëû îïðåäåëåíèÿ 
ïîêàçàòåëåé äëÿ ëþáûõ ïðîåêòîâ. Îäíàêî â çàâèñèìîñòè îò ìàñøòàáà ïðîåêòà ìîãóò áûòü 
ðàçëè÷íûå ðåçóëüòàòû è ïîýòîìó öåëåñîîáðàçíî, ïî íàøåìó ìíåíèþ, ïðèìåíèòü äèôôåðåí-
öèðîâàííûé ìåòîäîëîãè÷åñêèé ïîäõîä ê îöåíêå ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöè-
îííûõ ïðîåêòîâ.

Îí ïðåäóñìàòðèâàåò ñëåäóþùóþ ëîãè÷åñêóþ ñõåìó, ïðåäñòàâëåííóþ íà ðèñ 1.
Ñîãëàñíî ñõåìå, âíà÷àëå îöåíèâàåòñÿ ìàñøòàáíîñòü ïðîåêòà. Êðèòåðèåì òàêîé îöåíêè âû-

ñòóïàåò ñîîòíîøåíèå ìåæäó ñóììîé çàïðàøèâàåìûõ èíâåñòèöèé è ñîáñòâåííûì êàïèòàëîì. 
Èíûìè ñëîâàìè, èíâåñòîð, ïðåæäå ÷åì ïðèñòóïèòü ê îöåíêå êîíêðåòíîãî ïðîåêòà, îòíîñèò 
åãî ê îäíîé èç ãðóïï ïðîåêòà. Íàèáîëåå îïòèìàëüíûì ÿâëÿåòñÿ íàëè÷èå òðåõ ãðóïï ïðîåêòîâ: 
«ìàëûå», «ñðåäíèå», «êðóïíûå». Íà ïðàêòèêå ê ìàëûì ïðîåêòàì îòíîñÿò ïðîåêòû ñòîèìîñòüþ 
äî 10 ìëí äîëë., ê ñðåäíèì – îò 10 äî 50 ìëí äîëë., ê êðóïíûì – îò 50 äî 100 ìëí äîëë. 

Ïîñëå îòíåñåíèÿ ïðîåêòà ê îäíîé èç ãðóïï ôîðìèðóåòñÿ èíôîðìàöèîííûé ìàññèâ, íåîá-
õîäèìûé äëÿ îöåíêè åãî ýôôåêòèâíîñòè. Íà îñíîâàíèè èñõîäíûõ äàííûõ èíôîðìàöèîííî-
ãî ìàññèâà ïðîâîäèòñÿ àíàëèç èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ñ ñîáëþäåíèåì ñëåäóþùèõ ïðàâèë:

– äëÿ îöåíêè ìàëûõ ïðîåêòîâ äîñòàòî÷íî îñóùåñòâëåíèå ïðåäâàðèòåëüíîãî àíàëèçà; 
– ñðåäíèå ïðîåêòû ïðåäïîëàãàþò ïðîâåäåíèå ïðåäâàðèòåëüíîãî è îñíîâíîãî àíàëèçà; 
– êðóïíûé ïðîåêò îöåíèâàåòñÿ ñ ïîìîùüþ ïðåäâàðèòåëüíîãî, îñíîâíîãî è çàêëþ÷èòåëü-

íîãî àíàëèçà.
Â íàñòîÿùåå âðåìÿ âûäåëÿþò ðÿä ïîêàçàòåëåé, íàèáîëåå ÷àñòî èñïîëüçóåìûõ äëÿ îöåíêè 

ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Â ÷àñòíîñòè, ýòî ïîêàçàòåëè, îòíåñåííûå ê òðåì 
ãðóïïàì ïî êðèòåðèþ ìàñøòàáíîñòè ïðîåêòà. Îíè ÿâëÿþòñÿ íåîáõîäèìûìè è äîñòàòî÷íûìè 
äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà êîíêðåòíîãî ìàñøòàáà (òàáë. 1). Êðîìå òîãî, îíè ðàí-
æèðîâàíû ïî çíà÷èìîñòè: íà ïåðâîì ìåñòå â ñïèñêå íàõîäèòñÿ áîëåå âàæíûé ïîêàçàòåëü, 
÷åì ïîñëåäóþùèé.

Ïðåäâàðèòåëüíûé àíàëèç èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Ñîãëàñíî ñõåìå, ïðåäñòàâëåííîé íà 
ðèñ. 1, 1-é ýòàï «Ïðåäâàðèòåëüíûé àíàëèç» èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ñîñòîèò èç íåôîðìàëü-
íûõ ïðîöåäóð îòáîðà èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ è îòáîðà ïðîåêòîâ ñ ïîìîùüþ àíêåòèðîâà-
íèÿ. Êðèòåðèÿìè îòáîðà ïðîåêòîâ âûñòóïàþò ñëåäóþùèå ïðîöåäóðû (òàáë. 2).

Îòáîð ïðîåêòîâ ñ ïîìîùüþ àíêåòèðîâàíèÿ äîëæåí îòâå÷àòü ñëåäóþùèì òðåáîâàíèÿì:
– ìíîãîêðèòåðèàëüíîñòè;
– ìèíèìàëüíîé òðóäîåìêîñòè è ñòîèìîñòè ýêñïåðòíûõ ðàáîò;
– ìèíèìàëüíûì çàòðàòàì âðåìåíè íà ïðîâåäåíèå àíàëèçà;
– âîçìîæíîñòè ïðèâëå÷åíèÿ íåñêîëüêèõ íåçàâèñèìûõ ýêñïåðòîâ è ïîëó÷åíèÿ èíòåãðàëü-

íîãî ïîêàçàòåëÿ ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà ïî ðåçóëüòàòàì àíàëèçà (ïðîâåäåííûìè íåñêîëüêè-
ìè ýêñïåðòàìè), êîòîðûé ïîçâîëèò ñðàâíèòü ïðîåêòû ìåæäó ñîáîé. Äëÿ ýòîé öåëè íàèáîëåå 
÷àñòî èñïîëüçóåòñÿ ìåòîä ýêñïåðòíûõ îöåíîê. 
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Ò à á ë è ö à  1

Ðàíæèðîâàíèå ïîêàçàòåëåé îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïî çíà÷èìîñòè

Ìàëûé ïðîåêò Ñðåäíèé ïðîåêò Êðóïíûé ïðîåêò

Êîëè÷åñòâåííûå ïîêàçàòåëè

– Чèñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä
– Ñðîê îêóïàåìîñòè

– Äîõîäíîñòü âëîæåííîãî êàïè-
òàëà
– Чèñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä
– Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíî-
ñòè
– Ñðîê îêóïàåìîñòè
– Ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèöèé
– Òî÷êà áåçóáûòî÷íîñòè
– Êðèòåðèé Áðóíî
– Ýôôåêòèâíîñòü èçäåðæåê
– Áþäæåòíûé ýôôåêò
– Ñðåäíåâçâåøåííàÿ îæèäàåìî-
ãî äîõîäà

– Äîõîäíîñòü âëîæåííîãî êàïè-
òàëà
– Чèñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä
– Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíî-
ñòè
– Ñðîê îêóïàåìîñòè
– Ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèöèé
– Òî÷êà áåçóáûòî÷íîñòè
– Ýôôåêòèâíîñòü èçäåðæåê
– Ñòàâêà äîõîäà îò ïðîåêòà
– Ïîêàçàòåëè ðèñêà
– Ðåéòèíã ïðîåêòà
– Èíòåãðàëüíûé ýôôåêò
– Áþäæåòíûé ýôôåêò
– Ñðåäíåâçâåøåííàÿ îæèäàåìî-
ãî äîõîäà

Êà÷åñòâåííûå êðèòåðèè

– Êîììåð÷åñêèå êðèòåðèè
– Êðèòåðèè íàó÷íî-òåõíè÷å-
ñêîé ïåðñïåêòèâíîñòè
– Ýêîëîãè÷åñêèå êðèòåðèè

– Êîììåð÷åñêèå êðèòåðèè
– Èíñòèòóöèîíàëüíûå êðèòåðèè
– Ýêîëîãè÷åñêèå êðèòåðèè
– Ýêîíîìè÷åñêèå êðèòåðèè
– Ñîöèàëüíûå êðèòåðèè

– Êîììåð÷åñêèå êðèòåðèè
– Èíñòèòóöèîíàëüíûå êðèòåðèè
– Ýêîëîãè÷åñêèå êðèòåðèè
– Ýêîíîìè÷åñêèå êðèòåðèè
– Ñîöèàëüíûå êðèòåðèè
– Ðèñêè
– Íåîïðåäåëåííîñòü
– Ýêâèâàëåíò óâåðåííîñòè
– Ðåçóëüòàò àíêåòíîãî îïðîñà 
ýêñïåðòîâ
– Ïîñò-àóäèò

Ò à á ë è ö à  2

Êðèòåðèè îòáîðà ïðîåêòîâ

Íàèìåíîâàíèå Îïèñàíèå

1. Öåëåâûå êðèòåðèè Îïðåäåëÿþò íàïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèé, ïðåäïîëàãàþùèõ ïîääåðæêó ñî 
ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà.
Ñîñòàâ îïðåäåëÿåòñÿ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèåé â ñòðàíå. 
Íåêîòîðûå èç íèõ ìîãóò ïåðåñåêàòüñÿ ñ êðèòåðèÿìè äðóãèõ ãðóïï

2. Êðèòåðèè, îòíîñÿùèåñÿ 
ê êîíêðåòíîìó ïðîåêòó, â 
òîì ÷èñëå:

âíåøíèå è ýêîëîãè÷åñêèå 
êðèòåðèè

– àíàëèç ïðàâîâîé îáåñïå÷åííîñòè ïðîåêòà, åãî ñîîòâåòñòâèå äåéñò-
âóþùåìó çàêîíîäàòåëüñòâó;
– îöåíêà ðåàêöèè îáùåñòâåííîãî ìíåíèÿ íà îñóùåñòâëåíèå ïðîåêòà;
– îïðåäåëåíèå íàëè÷èÿ âðåäíûõ ïðîäóêòîâ è ïðîèçâîäñòâåííûõ ïðî-
öåññîâ;
– àíàëèç âîçäåéñòâèÿ ïðîåêòà íà óðîâåíü çàíÿòîñòè
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Íàèìåíîâàíèå Îïèñàíèå

ðåöèïèåíòà, îñóùåñòâëÿþ-
ùåãî ïðîåêò

– íàâûêè óïðàâëåíèÿ è îïûò ïðåäïðèíèìàòåëåé, êà÷åñòâî ðóêîâîäÿ-
ùåãî ïåðñîíàëà, êîìïåòåíòíîñòü, ñâÿçè è õàðàêòåðèñòèêè óïðàâëÿþ-
ùèõ;
– ñòðàòåãèÿ â îáëàñòè ìàðêåòèíãà, íàëè÷èå îïûòà è äàííûõ îá îáúåìå 
ñáûòà;
– äàííûå î ôèíàíñîâîé ñîñòîÿòåëüíîñòè, ñòàáèëüíîñòè ôèíàíñîâîé 
äåÿòåëüíîñòè;
– äîñòèãíóòûå ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè è èõ òåíäåíöèè;
– äàííûå î ïîòåíöèàëå ðîñòà;
– ïîêàçàòåëè äèâåðñèôèêàöèè

íàó÷íî-òåõíè÷åñêîé ïåð-
ñïåêòèâíîñòè

– ïåðñïåêòèâíîñòü èñïîëüçóåìûõ íàó÷íî-òåõíè÷åñêèõ ðåøåíèé è ïðè-
ìåíåíèÿ ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ â áóäóùèõ ðàçðàáîòêàõ;
– ïàòåíòíàÿ ÷èñòîòà èçäåëèé è ïàòåíòîñïîñîáíîñòü èñïîëüçóåìûõ òåõ-
íè÷åñêèõ ðåøåíèé;
– ïîëîæèòåëüíîå âîçäåéñòâèå íà äðóãèå ïðîåêòû

êîììåð÷åñêèå – ðàçìåð èíâåñòèöèé, ñòàðòîâûõ çàòðàò íà îñóùåñòâëåíèå ïðîåêòà;
– ïîòåíöèàëüíûé ãîäîâîé ðàçìåð ïðèáûëè;
– îæèäàåìàÿ íîðìà äèñêîíòà;
– ñðîê îêóïàåìîñòè è ñàëüäî ðåàëüíûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ;
– ñòàáèëüíîñòü ïîñòóïëåíèÿ äîõîäîâ îò ïðîåêòà;
– âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ íàëîãîâûõ ëüãîò;
– ïåðèîä æèçíè ïðîäóêòà íà ðûíêå, âåðîÿòíûé îáúåì ïðîäàæ ïî ãîäàì;
– íåîáõîäèìîñòü ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíîãî êàïèòàëà è åãî äîëè â èíâå-
ñòèöèÿõ;
– ôèíàíñîâûé ðèñê, ñâÿçàííûé ñ îñóùåñòâëåíèåì ïðîåêòà

ïðîèçâîäñòâåííûå – äîñòóïíîñòü ñûðüÿ, ìàòåðèàëîâ è íåîáõîäèìîãî äîïîëíèòåëüíîãî 
îáîðóäîâàíèÿ;
– íåîáõîäèìîñòü òåõíîëîãè÷åñêèõ íîâîââåäåíèé äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ 
ïðîåêòà;
– íàëè÷èå ïðîèçâîäñòâåííîãî ïåðñîíàëà;
– èñïîëüçîâàíèå îòõîäîâ ïðîèçâîäñòâà, ïîòðåáíîñòü â äîïîëíèòåëüíûõ 
ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòÿõ

ðûíî÷íûå – ñîîòâåòñòâèå ïðîåêòà ïîòðåáíîñòÿì ðûíêà;
– îöåíêà îáùåé åìêîñòè ðûíêà ïî îòíîøåíèþ ê ïðåäïîëàãàåìîé è 
àíàëîãè÷íîé ïðîäóêöèè;
– îöåíêà âåðîÿòíîñòè êîììåð÷åñêîãî óñïåõà;
– ýëàñòè÷íîñòü öåíû íà ïðîäóêöèþ;
– ñîîòâåòñòâèå ïðîåêòà óæå ñóùåñòâóþùèì êàíàëàì ñáûòà;
– îöåíêà ïðåïÿòñòâèé äëÿ ïðîíèêíîâåíèÿ íà ðûíîê;
– îöåíêà îæèäàåìîãî õàðàêòåðà êîíêóðåíöèè è åå âëèÿíèÿ íà öåíó 
ïðîäóêòà

ðåãèîíàëüíûå îñîáåííîñòè 
ðåàëèçàöèè ïðîåêòà

– ðåñóðñíûå âîçìîæíîñòè ðåãèîíîâ;
– ñòåïåíü ñîöèàëüíîé íåñòàáèëüíîñòè;
– ñîñòîÿíèå èíôðàñòðóêòóðû (êîììóíèêàöèè, áàíêîâñêîå îáñëóæèâàíèå)

Îêîí÷àíèå òàáë. 2

Îñíîâíîé àíàëèç ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ. 2-é ýòàï äàííîé ìåòîäèêè «Îñíîâíîé àíàëèç» 
ïðèçâàí áîëåå ãëóáîêî èññëåäîâàòü èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû ñ ïîìîùüþ ðàçíîñòîðîííèõ 
îöåíîê (ðèñ 1).

Îöåíêà ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ ÿâëÿåòñÿ ïåðâûì øàãîì íà ïóòè îñíîâíîãî 
àíàëèçà, ïîñêîëüêó èíâåñòîð âðÿä ëè ðåøèòñÿ âëîæèòü ñâîè äåíüãè â ïðåäïðèÿòèå, íå îòâå-
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÷àþùåå òðåáîâàíèÿì óñòîé÷èâîñòè, ïëàòåæåñïîñîáíîñòè è ò. ä. Ìåòîäèêà îöåíêè ôèíàíñî-
âîãî ñîñòîÿíèÿ îðèåíòèðîâàíà íà ñóùåñòâóþùèå ôîðìû áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè, îñíîâ-
íûìè èç êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ Áàëàíñ è Îò÷åò î ïðèáûëè è óáûòêàõ. Îòå÷åñòâåííûé äîêóìåíò, 
íàçûâàåìûé «Îò÷åò î ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòàõ è èõ èñïîëüçîâàíèè», äëÿ äàííîé ìåòîäèêè 
ïåðåñòðàèâàåòñÿ â «Îò÷åò î ïðèáûëè», êîòîðûé ïðèçâàí ïîêàçàòü, êàêèì îáðàçîì çà îò÷åò-
íûé ïåðèîä áûëà ïîëó÷åíà ïðèáûëü.

Ïðè âûáîðå îáúåêòà èíâåñòèðîâàíèÿ â ïåðâóþ î÷åðåäü, áåçóñëîâíî, âîçíèêàåò ïðîáëåìà 
âûáîðà íàèáîëåå ïðèáûëüíîãî ïðåäïðèÿòèÿ. Îäíàêî, ïåðâûå ñèãíàëû íåáëàãîïîëó÷èÿ èëè, 
íàîáîðîò, óëó÷øåíèÿ ïîëîæåíèÿ èíâåñòîð ìîæåò óëîâèòü íà îñíîâå àíàëèçà äâèæåíèÿ äå-
íåæíûõ ñðåäñòâ. Ïîñëå âûÿâëåíèÿ ïðè÷èí óìåíüøåíèÿ èëè óâåëè÷åíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ 
íåîáõîäèìî ïðîàíàëèçèðîâàòü ñòðóêòóðó êàê èñòî÷íèêîâ ïîñòóïëåíèÿ, òàê è ñòàòåé ðàñõîäî-
âàíèÿ äåíåã.

Êà÷åñòâåííàÿ îöåíêà ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ äàåò âîçìîæíîñòü: 
– îïðåäåëèòü ñòðóêòóðó àêòèâîâ ïî ñòåïåíè ëèêâèäíîñòè; ðàññ÷èòàòü ñòðóêòóðó ïàññèâîâ 

ïî ñðîêàì îïëàòû äîëãà; 
– ïðîàíàëèçèðîâàòü, çà ñ÷åò êàêèõ ñðåäñòâ – ñîáñòâåííûõ èëè çàåìíûõ – ôèíàíñèðóåòñÿ 

â îñíîâíîì ïðèîáðåòåíèå àêòèâîâ;
– îïðåäåëèòü ïðè÷èíû ïîëó÷åíèÿ òîé èëè èíîé âåëè÷èíû ÷èñòîé ïðèáûëè, îñòàþùåéñÿ â 

ðàñïîðÿæåíèè ïðåäïðèÿòèÿ, à òàêæå êàíàëû åå ðàñïðåäåëåíèÿ; 
– âûÿâèòü ïðè÷èíó óìåíüøåíèÿ èëè óâåëè÷åíèÿ ðåàëüíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ.
Êîëè÷åñòâåííàÿ èíòåðïðåòàöèÿ îò÷åòîâ êîìïàíèè îñíîâàíà, ãëàâíûì îáðàçîì, íà àíàëèçå 

îòíîñèòåëüíûõ ïîêàçàòåëåé: äîõîäíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (ROE), êîýôôèöèåíò ïðè-
áûëüíîñòè, îáîðà÷èâàåìîñòü àêòèâîâ, äîõîäíîñòü ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ (ROTA), ôèíàíñîâûé 
ëåâåðèäæ. Âàæíûì ÿâëÿåòñÿ íå ñòîëüêî êîëè÷åñòâåííîå çíà÷åíèå ýòèõ ïîêàçàòåëåé, ñêîëüêî 
äèíàìèêà èõ èçìåíåíèÿ. Äëÿ âûÿñíåíèÿ òîãî, ïîä âëèÿíèåì êàêèõ ïðè÷èí ïðîèñõîäèò èç-
ìåíåíèå ROE, ðàññ÷èòûâàåòñÿ è àíàëèçèðóåòñÿ ñîâîêóïíîñòü âñïîìîãàòåëüíûõ ïîêàçàòåëåé. 
Óðîâåíü è äèíàìèêà ïîêàçàòåëÿ ïðèáûëüíîñòè çàâèñèò îò:

– óðîâíÿ öåí íà ïðîäóêöèþ;
– êà÷åñòâà ïðîäàííîé ïðîäóêöèè;
– çàòðàò íà ïðîèçâîäñòâî è ðåàëèçàöèþ ïðîäóêöèè;
– äåéñòâóþùåé ñèñòåìû íàëîãîîáëîæåíèÿ è ñóìì âûïëàò ïî ïðîöåíòàì è äðóãèì îáÿçà-

òåëüíûì ïëàòåæàì, òî åñòü îò âñåãî, ÷òî âëèÿåò íà ïðèáûëü.
Íå óìåíüøàþùàÿñÿ âåëè÷èíà ýòîãî êîýôôèöèåíòà ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ïðåäïðè-

ÿòèå êîíòðîëèðóåò óðîâåíü çàòðàò (ïîñêîëüêó ñíèæåíèå çàòðàò íà ïðîèçâîäñòâî åäèíèöû 
ïðîäóêöèè ïðåâûøàåò ïðèáûëüíîñòü) è ïîääåðæèâàåò ñîîòâåòñòâóþùèé óðîâåíü öåí (÷òî 
ñâèäåòåëüñòâóåò î êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ïðîäóêöèè). Â äîïîëíåíèå ïðîâîäèòñÿ àíàëèç 
óäåëüíîãî âåñà ïåðåìåííûõ è ïîñòîÿííûõ çàòðàò â èçäåðæêàõ ïðîèçâîäñòâà è ðåàëèçàöèè 
ïðîäóêöèè, à òàêæå äèíàìèêà èõ èçìåíåíèÿ. Ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ ìåíåå ðèñêîâàí-
íûìè äëÿ èíâåñòîðà áóäóò âëîæåíèÿ â òî ïðåäïðèÿòèå, ãäå äîëÿ ïåðåìåííûõ çàòðàò âûøå, 
÷åì ïîñòîÿííûõ.

Îöåíèòü èçìåíåíèå ïîêàçàòåëÿ îáîðà÷èâàåìîñòè âñåõ àêòèâîâ ìîæíî ñ ïîìîùüþ ñëåäóþ-
ùèõ ïîêàçàòåëåé: ïåðèîäû îáîðà÷èâàåìîñòè çàïàñîâ, äåáèòîðñêîé è êðåäèòîðñêîé çàäîëæåí-
íîñòè, äåíåæíûõ ñðåäñòâ.

Åñëè ïîêàçàòåëü îáîðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ äàåò îöåíêó äîõîäíîñòè àêòèâîâ, òî îöåíèòü èõ 
ïðèáûëüíîñòü ìîæíî ñ ïîìîùüþ ïîêàçàòåëÿ ROTA.

Î÷åðåäíûì ñîìíîæèòåëåì â àíàëèçå äîõîäíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ÿâëÿåòñÿ ïîêàçà-
òåëü ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà, êîòîðûé õàðàêòåðèçóåò ñîîòíîøåíèå çàåìíûõ è ñîáñòâåííûõ 
ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ. Ñðåäè êîýôôèöèåíòîâ, õàðàêòåðèçóþùèõ äàííûé ïîêàçàòåëü, íàõîäÿò-
ñÿ: ñòåïåíü ôèíàíñèðîâàíèÿ àêòèâîâ çà ñ÷åò ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëà; êîýôôèöè-
åíòû çàâèñèìîñòè, äîñòàòî÷íîñòè îáîðîòíîãî êàïèòàëà è ìãíîâåííîé îöåíêè.
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Àíàëèç, ïðîâåäåííûé ñ ïîìîùüþ óêàçàííîé ìåòîäèêè, äàñò èíâåñòîðó ñàìóþ ïîëíóþ êàð-
òèíó î ôèíàíñîâîì ñîñòîÿíèè äåéñòâóþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ è ïîçâîëèò ñäåëàòü âûâîäû îá 
ýôôåêòèâíîì âëîæåíèè èíâåñòèöèîííûõ ñðåäñòâ â äàííîå ïðåäïðèÿòèå.

Àíàëèç ñòðóêòóðû è òåõíè÷åñêèõ àñïåêòîâ èíâåñòèöèé ïðîâîäèòñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì ñëå-
äóþùèõ ïîêàçàòåëåé:

– äîõîäíîñòü êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé;
– íîðìà âêëàäà;
– ñèëà îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà;
– ñèëà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà;
– ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà.
Äåòàëè òåõíè÷åñêîãî àíàëèçà áóäóò çàâèñåòü îò ñîñòàâà êîìïîíåíòîâ ïðîåêòà, íî îáû÷íî 

ïðè ýòîì àíàëèçå ðàññìàòðèâàþòñÿ ñëåäóþùèå ôàêòîðû:
– ðàçìåð êîìïîíåíòîâ ïðîåêòà è èõ âçàèìîîòíîøåíèÿ;
– ñîñòàâ è íàäåæíîñòü ïîñòàâëÿåìûõ òåõíè÷åñêèõ ñðåäñòâ;
– ïðèãîäíîñòü è äîñòóïíîñòü ïëàíà äëÿ ìåñòà ðàçìåùåíèÿ ïðîåêòà;
– äîñòóïíîñòü è êà÷åñòâî òðåáóåìûõ ïðîåêòó ðåñóðñîâ, âêëþ÷àÿ êâàëèôèêàöèþ ðàáî÷åé 

ñèëû è ðóêîâîäÿùèõ êàäðîâ;
– óðîâåíü ñåðâèñà è íàäåæíîñòü ñóùåñòâóþùåé èíôðàñòðóêòóðû, êîòîðóþ áóäåò èñïîëüçî-

âàòü ïðîåêò;
– ïðåäëàãàåìûå ìåòîäû îñóùåñòâëåíèÿ è ýêñïëóàòàöèè ïðîåêòà;
– ïðîöåäóðû çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàêòîâ è ìåõàíèçì ïðèîáðåòåíèÿ ìàòåðèàëîâ, îáîðóäîâà-

íèÿ, óñëóã è ò. ä.;
– ñðîêè, ôàçû è âûïîëíèìîñòü ãðàôèêà îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà;
– ôàçû ïîëó÷åíèÿ ðåçóëüòàòîâ ïðîåêòîâ è æåëàíèå çàèíòåðåñîâàííûõ ëèö ó÷àñòâîâàòü â 

ðàáîòå íàä ïðîåêòîì;
– ñîîòíîøåíèå ïîëíûõ çàòðàò íà ìàòåðèàëû (èëè óñëóãè) èç ìåñòíûõ è èíîñòðàííûõ èñ-

òî÷íèêîâ;
– ðàáî÷èé ïëàí âíåäðåíèÿ ïðîåêòà è ñèñòåìà ðåãóëèðîâàíèÿ çàòðàò;
– ñòðàõîâàíèå ôèíàíñîâûõ ìàòåðèàëîâ è ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé;
– ñòåïåíü ðèñêà âíåäðåíèÿ ïðîåêòà;
– ïîïðàâêè íà ôèçè÷åñêèå, öåíîâûå ôàêòîðû, îáîðîòíûå ñðåäñòâà è êóðñû âàëþò.
Äëÿ âñåõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, âêëþ÷àÿ è òå, äëÿ êîòîðûõ ãëàâíîå – èñïîëüçîâàíèå 

èìåþùèõñÿ ðåñóðñîâ, àíàëèç ðûíêà ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâîé çàäà÷åé â îïðåäåëåíèè ãðàíèö èíâå-
ñòèöèé, âîçìîæíûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ïðîãðàìì, íåîáõîäèìûõ òåõíîëîãèé, à çà÷àñòóþ è â 
âûáîðå ìåñòîðàñïîëîæåíèÿ.

Ñïðîñ è àíàëèç ðûíêà äîëæíû áûòü òùàòåëüíî ñòðóêòóðèðîâàíû è ñïëàíèðîâàíû, äëÿ òîãî 
÷òîáû ïîëó÷àòü íåîáõîäèìóþ èíôîðìàöèþ âîâðåìÿ è áåç äîïîëíèòåëüíûõ ðàñõîäîâ, à êðîìå 
òîãî, äëÿ îïðåäåëåíèÿ âîçìîæíûõ ìàðêåòèíãîâîé è ïðîèçâîäñòâåííîé ñòðàòåãèé, òðåáóåìûõ 
äëÿ äîñòèæåíèÿ îñíîâíûõ öåëåé ïðåäïðèÿòèÿ.

Àíàëèç êîììåð÷åñêèõ àñïåêòîâ ïðîåêòîâ ïðîâîäèòñÿ ñ öåëüþ îöåíêè èíâåñòèöèé ñ òî÷êè 
çðåíèÿ ïåðñïåêòèâ êîíå÷íîãî ðûíêà äëÿ ïðîäóêöèè (óñëóã) è ñîñòîèò èç ñòàäèé, ïðèâåäåí-
íûõ íà ðèñ. 2.

Îöåíêà îáùåé ñòîèìîñòè èíâåñòèöèé ïîçâîëèò èíâåñòîðó ó÷åñòü äâà îñíîâíûõ ïðèíöèïà 
îöåíêè ñòîèìîñòè êàïèòàëà: 

– îæèäàåìàÿ ïðèáûëü âêëþ÷àåò â ñåáÿ îöåíêó ðèñêà äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Ýòîò ïðèíöèï 
íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ïîòîìó, ÷òî óðîâåíü äîõîäà äîëæåí îòðàæàòü ðàçíèöó â ñòåïåíè ðèñêà 
âëîæåíèé;

– ñîãëàñîâàííîñòü ïðèìåíåíèÿ äèñêîíòèðîâàííîé ñòàâêè è äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Îïðåäåëåíèå 
ñòîèìîñòè âñåõ èíâåñòèöèé ìîæíî ïðåäñòàâèòü â äâóõ âèäàõ: ïóòåì îïðåäåëåíèÿ ñðåäíåâçâå-
øåííîé îæèäàåìîãî äîõîäà îò èíâåñòèöèé è ïóòåì îïðåäåëåíèÿ ñêîððåêòèðîâàííîé òåêó-
ùåé ñòîèìîñòè.
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Ïåðâîñòåïåííóþ âàæíîñòü â îöåíêå èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà èìååò íàäåæíîñòü îöåíè-
âàåìûõ äàííûõ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Äëÿ ñâåäåíèÿ ê ìèíèìóìó íåîïðåäåëåííîñòè â 
îòíîøåíèè íàäåæíîñòè äàííûõ ïðîåêòà, ôèíàíñîâûé àíàëèç äîëæåí îõâàòûâàòü âñå àñïåê-
òû, ñâÿçàííûå ñ ðåøåíèÿìè îá èíâåñòèöèÿõ è ôèíàíñèðîâàíèè. Öèôðû, ñîäåðæàùèåñÿ â 
Áàëàíñå, Îò÷åòå î ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòàõ è Îò÷åòå î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïðåäïðè-
ÿòèÿ, äàþò çíà÷èòåëüíîå êîëè÷åñòâî èíôîðìàöèè â àáñîëþòíûõ âåëè÷èíàõ. Äëÿ àíàëèçà 
ôèíàíñîâûõ àñïåêòîâ ïðîåêòà èñïîëüçóþò íåñêîëüêî îáùåèçâåñòíûõ ïîêàçàòåëåé. Íà ðèñ. 3 
ïðåäñòàâëåí ñèñòåìàòèçèðîâàííûé ïîäõîä ê îöåíêå ôèíàíñîâûõ àñïåêòîâ.

Ýêîíîìè÷åñêèé àíàëèç ÷àñòî îáúåäèíÿþò ñ ôèíàíñîâûì, íî ýòî íå ñîâñåì ïðàâèëüíî, òàê 
êàê öåëü ôèíàíñîâîãî àíàëèçà – âûÿâèòü ñðåäñòâà, çà ñ÷åò êîòîðûõ áóäåò ìàêñèìèçèðîâàíà 
ïðèáûëü îò ðåàëèçàöèè ïðîåêòà. Ýêîíîìè÷åñêèå æå àñïåêòû ó÷èòûâàþò òîëüêî òå çàòðàòû è 
âûãîäû, êîòîðûå ïîíåñåò ïðåäïðèÿòèå èëè îáùåñòâî â öåëîì.

Èíñòèòóöèîíàëüíàÿ ýêñïåðòèçà ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ïðèçâàíà ïðî-
âåñòè àíàëèç îðãàíèçàöèîííîé ñåòè. Äëÿ íà÷àëà äîëæíî áûòü èññëåäîâàíî ïðîèñõîæäåíèÿ 
ïðîåêòà è åãî çàäà÷, äàëåå îöåíåíû âçàèìîîòíîøåíèÿ ñ íàöèîíàëüíûìè ôèíàíñîâûìè ïðî-
ãðàììàìè. Ïðè ýòîì ïðîâîäèòñÿ:

– îïðåäåëåíèå îðãàíèçàöèîííîé ñòðàòåãèè âíåøíèõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé ïî îòíîøå-
íèþ ê ïðîåêòó;

– àíàëèç êàíàëîâ îò÷åòíîñòè;

,
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,
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Ðèñ. 2. Ñõåìà ïðîâåäåíèÿ àíàëèçà êîììåð÷åñêèõ àñïåêòîâ
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Ðèñ. 3. Ôèíàíñîâûå àñïåêòû àíàëèçà
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– îöåíêà õàðàêòåðà è ïîëíîòû ïîëíîìî÷èé ðóêîâîäÿùåãî ñîñòàâà, èíñòðóêöèé ãðàæäàí-
ñêèõ ñëóæá è ïðàâèë ñîñòàâëåíèÿ áþäæåòà è çàêóïîê.

Ïðè ïðîâåðêå êà÷åñòâà ñîñòàâëåííîãî êàëåíäàðíîãî ïëàíà îñóùåñòâëåíèÿ îðãàíèçàöèîí-
íûõ èçìåíåíèé âàæíî îïðåäåëèòü ÿâëÿåòñÿ ëè ãðàôèê äîñòàòî÷íî ãèáêèì äëÿ àäàïòàöèè 
ìåòîäîâ ïðèâåäåíèÿ ê íîâûì óñëîâèÿì. Íà ýòîì ýòàïå àíàëèçà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà â 
öåëîì ïðîâîäèòñÿ ñîãëàñîâàíèå âñåõ âîïðîñîâ, ñâÿçàííûõ ñ èíâåñòèöèÿìè, ñ ãîñóäàðñòâåí-
íûìè è ìåñòíûìè îðãàíàìè. Êðîìå òîãî, èíâåñòîð ïðîâåðÿåò íàëè÷èå:

– ðàçðåøåíèé íà ñòðîèòåëüñòâî, èñïîëüçîâàíèå êîììóíèêàöèé, ìåñòíîé èíôðàñòðóêòóðû, 
íà ïðàâî çàíèìàòüñÿ íåîáõîäèìîé äåÿòåëüíîñòüþ;

– êâîò è ëèöåíçèé íà ââîç ñûðüÿ, ìàòåðèàëîâ, ïîëóôàáðèêàòîâ, íà èñïîëüçîâàíèå ýíåðãî-
ðåñóðñîâ, ýêñïîðò ãîòîâîé ïðîäóêöèè.

Ñëåäóþùèì øàãîì íà ïóòè ó÷åòà èíñòèòóöèîíàëüíûõ àñïåêòîâ ìîæåò áûòü ïðîâåðêà ðå-
øåíèÿ þðèäè÷åñêèõ âîïðîñîâ:

– ðåãèñòðàöèè ïðåäïðèÿòèÿ (ïðè íåîáõîäèìîñòè), îòêðûòèå ñ÷åòà è äð.;
– ïîëó÷åíèå ðàçðåøåíèÿ íà îòêðûòèå â áàíêå (ïðè íåîáõîäèìîñòè çà ãðàíèöåé) ñ÷åòà äëÿ 

íàêîïëåíèÿ äåíåã îò ïðîäàæ ïðîäóêöèè äëÿ âîçâðàùåíèÿ êðåäèòà;
– ïðîâåðêà óñëîâèé è òðåáîâàíèé äëÿ ýôôåêòèâíîãî ðóêîâîäñòâà ïðîåêòîì è ïëîäîòâîð-

íûõ âçàèìîîòíîøåíèé ñ ìåñòíûìè èíñòèòóòàìè âëàñòè è óïðàâëåíèÿ.
Ýêîëîãè÷åñêàÿ îöåíêà ïðîåêòà äîëæíà óñòàíîâèòü, ïðåæäå âñåãî, ñîîòâåòñòâèå ïðîåêòà 

òðåáîâàíèÿì çàêîíîäàòåëüíûõ àêòîâ è äðóãèõ íîðìàòèâíûõ äîêóìåíòîâ, êàñàþùèõñÿ äîïóñ-
òèìîãî íåãàòèâíîãî âëèÿíèÿ íà îêðóæàþùóþ ñðåäó. Ïðè ïðåâûøåíèè óñòàíîâëåííûõ íîð-
ìàòèâîâ èíâåñòîð äîëæåí ïðîâåðèòü íàëè÷èå ðàññ÷èòàííûõ ïóòåé åãî óìåíüøåíèÿ, ÷òîáû 
ïðîåêò ñòàë ýêîëîãè÷åñêè ïðèåìëåìûì. Èíâåñòîðó ñëåäóåò ïðåäâèäåòü êîìïåíñèðóþùèå ìå-
ðîïðèÿòèÿ è óáûòêè, êîòîðûå íå óäàñòñÿ êîìïåíñèðîâàòü, à òàêæå óáåäèòüñÿ, ÷òî ïðîåêò 
îáåñïå÷åí ñîîòâåòñòâóþùèìè ðàçðåøåíèÿìè îðãàíîâ îõðàíû îêðóæàþùåé ñðåäû.

Â äàííîé ìåòîäèêå àíàëèçà ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ òàêæå îñóùåñòâëÿ-
åòñÿ êîëè÷åñòâåííàÿ ñòîèìîñòíàÿ îöåíêà âîçìîæíûõ óáûòêîâ è âûãîä, ñâÿçàííûõ ñ ïðèíÿ-
òèåì ýêîëîãè÷åñêèõ ïðåäëîæåíèé ïî ïðîåêòó è àëüòåðíàòèâíûõ ðåøåíèé (òàáë. 3).

Â ðàìêàõ ýêîëîãè÷åñêîãî àíàëèçà ïðîâîäèòñÿ ðàñ÷åò âðåäíûõ âîçäåéñòâèé. Åñëè èìååòñÿ 
ñîîòâåòñòâóþùàÿ áàçà äàííûõ, òî íåîáõîäèìî ñîïîñòàâèòü: ïðåäïîëàãàåìûå çàòðàòû íà âîñ-
ñòàíîâëåíèå ïîâðåæäåííûõ â ñëó÷àå óõóäøåíèÿ ýêîëîãè÷åñêîé îáñòàíîâêè àêòèâîâ, à òàêæå 
ïëàíèðóåìûå çàòðàòû íà ïðîâåäåíèå ïðîôèëàêòè÷åñêèõ ìåðîïðèÿòèé ïî ïðåäóïðåæäåíèþ 
êàòàñòðîôû. Ðåçóëüòàò òàêîãî ñîïîñòàâëåíèÿ äàñò âîçìîæíîñòü ïðîàíàëèçèðîâàòü öåëåñîîá-
ðàçíîñòü ïðîâåäåíèÿ ìåðîïðèÿòèé, óìåíüøàþùèõ èëè ñâîäÿùèõ ê íóëþ âåðîÿòíîñòü áóäó-
ùåãî óùåðáà.

Ñîöèàëüíûå àñïåêòû îöåíêè ïðèâëåêàòåëüíîñòè ïðîåêòà ïðåäïîëàãàþò àíàëèç: ñîöèîêóëü-
òóðû è äåìîãðàôèè ðåãèîíà; ñîöèàëüíîé îðãàíèçàöèè; ïðèåìëåìîñòè äëÿ ìåñòíîé êóëüòóðû.

Çàêëþ÷èòåëüíûé àíàëèç ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïðîâîäèòñÿ ïî ïóíêòàì 
3-ãî ýòàïà (ðèñ. 1). Ïðè ïðèíÿòèè èíâåñòîðîì ðåøåíèÿ î öåëåñîîáðàçíîñòè èíâåñòèöèîííîãî 
ïðîåêòà íåîáõîäèìî ó÷åñòü âîçìîæíûå ðèñêè. Îñíîâíûå ðèñêè ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 4.

Äëÿ íàèáîëåå ïîëíîãî àíàëèçà êðóïíûõ ïðîåêòîâ íåîáõîäèìî ïðîâîäèòü ôîðìàëèçîâàí-
íîå îïèñàíèå íåîïðåäåëåííîñòè ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ïîä íåîïðåäåëåííîñòüþ ïîíèìàåòñÿ íå-
ïîëíîòà èëè íåòî÷íîñòü èíôîðìàöèè îá óñëîâèÿõ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, çàòðàòàõ è ðåçóëüòà-
òàõ. Îïèñàíèå íåîïðåäåëåííîñòè ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî óñëîâèé ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ìîæåò áûòü 
ìíîæåñòâî è äëÿ êàæäîãî èç íèõ íåîáõîäèìî ñîñòàâèòü ñèñòåìû îãðàíè÷åíèé íà çíà÷åíèÿ 
îñíîâíûõ òåõíîëîãè÷åñêèõ, ýêîíîìè÷åñêèõ è äðóãèõ ïàðàìåòðîâ ïðîåêòà. Êðîìå òîãî, îò-
äåëüíî äîëæíû áûòü óêàçàíû çàòðàòû, îòâå÷àþùèå ðàçíûì óñëîâèÿì ðåàëèçàöèè ïðîåêòà.

Èíâåñòîð ðàññ÷èòûâàåò âåðîÿòíîñòè îòäåëüíûõ óñëîâèé ðåàëèçàöèè è èíòåðâàëû èçìåíå-
íèÿ âñåõ ïîêàçàòåëåé. Ïîñëåäíèì øàãîì ÿâëÿåòñÿ êîððåêòèðîâêà ïîêàçàòåëåé îæèäàåìîé 
ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà ñ ó÷åòîì íåîïðåäåëåííîñòè ðåàëèçàöèè ïðîåêòà.
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Ò à á ë è ö à  3

Ñòîèìîñòíàÿ îöåíêà ýêîëîãè÷åñêèõ ïîñëåäñòâèé

Âëèÿíèå ïðîåêòà 
íà îêðóæàþùóþ ñðåäó

Ñòîèìîñòíàÿ îöåíêà âëèÿíèÿ

Ïðîåêò èìååò íåóìûøëåííûå 
âðåäíûå ïîñëåäñòâèÿ äëÿ äðó-
ãîé ïðîèçâîäÿùåé ñèñòåìû

– èäåíòèôèêàöèÿ âëèÿíèÿ ïðîåêòà íà ïðîèçâîäèòåëüíîñòü;
– èññëåäîâàíèå è èçìåðåíèå ïîñëåäñòâèé äëÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè 
«ñ ïðîåêòîì» è «áåç ïðîåêòà»;
– ïðîãíîçèðîâàíèå ãðàôèêà èçìåíåíèé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè, «ïðà-
âèëüíîñòè» ïðèìåíèìûõ öåí è ëþáûõ îæèäàåìûõ èçìåíåíèé îòíî-
ñèòåëüíûõ öåí âî âðåìåíè

Ïîòåðÿí äîõîä èç-çà ìåäèöèí-
ñêèõ ðàñõîäîâ

– óñòàíîâëåíèå ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííîé ñâÿçè è ÷èñòûõ çàòðàò áëà-
ãîñîñòîÿíèÿ;
– îïðåäåëåíèå ÷èñòîãî ïîâûøåíèÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà ðà-
áîòíèêîâ èëè èõ çàðàáîòêîâ (ëèáî ñíèæåíèå çàáîëåâàåìîñòè);
– îïðåäåëåíèå ÷èñòîé ñîöèàëüíîé ñòîèìîñòè ýêîíîìèè çàòðàò íà 
ìåäèöèíñêîå îáñëóæèâàíèå

Â ïðîöåññå ðåàëèçàöèè ïðîåê-
òà èñïîëüçóþòñÿ óíèêàëüíûå 
ïðèðîäíûå ðåñóðñû

– îöåíèâàåòñÿ íåäîïîëó÷åííûé äîõîä îò äðóãèõ ñïîñîáîâ èñïîëü-
çîâàíèÿ ðåñóðñà

Óòðà÷åíû óñëóãè, ñâÿçàííûå ñ 
îêðóæàþùåé ñðåäîé

– ðàñ÷åò çàòðàò íà äîïîëíèòåëüíûå ïðîåêòû, êîòîðûå îáåñïå÷àò 
çàìåíó óòðà÷åííûõ óñëóã

Ò à á ë è ö à  4

Îñíîâíûå ðèñêè, ó÷èòûâàåìûå ïðè îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà

Ãðóïïà ðèñêîâ Ðèñêè

Ðèñêè, îòíîñÿùèåñÿ ê îáùåé 
ñèòóàöèè â ñòðàíå

– ïîëèòè÷åñêàÿ íåñòàáèëüíîñòü;
– ñóùåñòâóþùàÿ è áóäóùàÿ ïðàâîâàÿ áàçà äëÿ èíâåñòîðîâ;
– ïåðñïåêòèâû ýêîíîìèêè â öåëîì;
– ôèíàíñîâàÿ íåñòàáèëüíîñòü

Ðèñêè ïåðèîäà ïðîåêòèðîâàíèÿ 
è ñòðîèòåëüñòâà

– óâåëè÷åíèå ñòàâîê ïî êðåäèòàì;
– óâåëè÷åíèå ñðîêà ñòðîèòåëüñòâà;
– íåâûïîëíåíèå ñðîêîâ ââîäà â ýêñïëóàòàöèþ ïðîèçâîäñòâåííûõ 
ìîùíîñòåé;
– íåñîîòâåòñòâèå ïðîåêòà ñïåöèôèêàöèè;
– íåñîîòâåòñòâèå ïðîåêòíîé ñìåòû è ñòîèìîñòè ñòðîèòåëüñòâà ðàñ-
ñ÷èòàííîé ñóììå èíâåñòèöèé

Ïðîèçâîäñòâåííûå ðèñêè

– óâåëè÷åíèå òåêóùèõ èçäåðæåê;
– ñðûâ ãðàôèêà ïîñòàâîê ñûðüÿ, ìàòåðèàëîâ, òåõíîëîãè÷åñêîãî 
îáîðóäîâàíèÿ è òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñêèõ ðåñóðñîâ;
– íîâûå òðåáîâàíèÿ ïî ýêîëîãèè;
– íåäîñòà÷à òðóäîâûõ ðåñóðñîâ;
– èçìåíåíèå óñëîâèé òðàíñïîðòèðîâàíèÿ

Ðûíî÷íûå ðèñêè

– èçìåíåíèå ñïðîñà íà ïðîäóêöèþ;
– ïîòåðÿ ïîçèöèé íà ðûíêå;
– èçìåíåíèå êà÷åñòâåííûõ ïðèçíàêîâ ïðîäóêöèè;
– ïîÿâëåíèå êîíêóðåíòíîé ïðîäóêöèè;
– íåñâîåâðåìåííîñòü âûõîäà íà ðûíîê
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Äàëåå ïðîâîäèòñÿ îöåíêà ïðîåêòà ñ ïîìîùüþ ìåòîäîâ àíàëèçà ðèñêà èíâåñòèöèé. Ê ìåòî-
äàì àíàëèçà ðèñêà îòíîñÿòñÿ:

– îöåíêà ÷óâñòâèòåëüíîñòè;
– ìåòîä ñöåíàðèåâ;
– ìåòîä «Ìîíòå-Êàðëî».
Àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè – ýòî òåõíèêà àíàëèçà ïðîåêòíîãî ðèñêà, êîòîðàÿ ïîêàçûâàåò, 

êàê èçìåíèòñÿ çíà÷åíèå ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà ïðîåêòà ïðè çàäàííîì èçìåíåíèè 
âõîäíîé ïåðåìåííîé ïðè äðóãèõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ.

Ïðîâåäåíèå àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè äîñòàòî÷íî ïðîñòàÿ îïåðàöèÿ, êîòîðàÿ ëåãêî ïîääà-
åòñÿ àëãîðèòìèçàöèè è âûïîëíÿåòñÿ â ñëåäóþùåé ïîñëåäîâàòåëüíîñòè:

1-é øàã – îïðåäåëåíèå êëþ÷åâûõ ïåðåìåííûõ, âëèÿþùèõ íà çíà÷åíèå ЧÏÄ;
2-é øàã – óñòàíîâëåíèå àíàëèòè÷åñêîé çàâèñèìîñòè ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà (ЧÏÄ) 

îò êëþ÷åâûõ ïåðåìåííûõ;
3-é øàã – ðàñ÷åò áàçîâîé ñèòóàöèè – óñòàíîâëåíèå îæèäàåìîãî çíà÷åíèÿ ЧÏÄ ïðè îæè-

äàåìûõ çíà÷åíèÿõ êëþ÷åâûõ ïåðåìåííûõ;
4-é øàã – èçìåíåíèå îäíîé èç ïåðåìåííûõ íà íåîáõîäèìóþ àíàëèòè÷åñêóþ âåëè÷èíó (â 

ïðîöåíòàõ). Ïðè ýòîì âñå îñòàëüíûå èñõîäíûå ïåðåìåííûå äîëæíû áûòü çàôèêñèðîâàíû;
5-é øàã – ðàñ÷åò íîâîãî çíà÷åíèÿ ЧÏÄ è åãî èçìåíåíèÿ â ïðîöåíòàõ;
6-é øàã – ðàñ÷åò êðèòè÷åñêèõ çíà÷åíèé ïåðåìåííûõ ïðîåêòà è îïðåäåëåíèå íàèáîëåå ÷óâ-

ñòâèòåëüíûõ èç íèõ;
7-é øàã – àíàëèç ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ è ôîðìèðîâàíèå ÷óâñòâèòåëüíîñòè ЧÏÄ ê èçìå-

íåíèÿì ðàçëè÷íûõ èñõîäíûõ ïàðàìåòðîâ.
Êðèòè÷åñêèì çíà÷åíèåì ïîêàçàòåëÿ ÿâëÿåòñÿ çíà÷åíèå, ïðè êîòîðîì ÷èñòûé ïðèâåäåííûé 

äîõîä ðàâåí íóëþ (ЧÏÄ = 0).
Ìåòîä ñöåíàðèåâ – ýòî òåõíèêà àíàëèçà èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà, êîòîðûé äàåò âîçìîæ-

íîñòü ó÷åñòü êàê ÷óâñòâèòåëüíîñòü ЧÏÄ ê èçìåíåíèÿì èñõîäíûõ ïåðåìåííûõ, òàê è èíòåð-
âàë, â êîòîðîì íàõîäÿòñÿ èõ äîïóñòèìûå çíà÷åíèÿ. Äëÿ ïðîâåäåíèÿ ñöåíàðíîãî àíàëèçà íå-
îáõîäèìî èìåòü èíôîðìàöèþ î ñëàáûõ ñòîðîíàõ ïðåäïðèÿòèÿ (íèçêèé óðîâåíü ïðîäàæ, íèç-
êèå öåíû, âûñîêèå ïåðåìåííûå çàòðàòû è ò. ä.). Ðåçóëüòàòû ñöåíàðíîãî àíàëèçà ìîãóò áûòü 
èñïîëüçîâàíû äëÿ îïðåäåëåíèÿ ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ ЧÏÄ, ñðåäíåêâàäðàòè÷íîãî îò-
êëîíåíèÿ, âàðèàöèè.

Ñöåíàðíûé àíàëèç ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî ñîâåðøåííûì èíñòðóìåíòîì äëÿ îöåíêè ñîáñò-
âåííîãî ðèñêà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, îäíàêî è ýòîò ìåòîä íå ëèøåí íåäîñòàòêîâ. Åãî 
îãðàíè÷åííîñòü ñîñòîèò â òîì, ÷òî ðàññìàòðèâàåòñÿ âñåãî ëèøü íåñêîëüêî äèñêðåòíûõ çíà-
÷åíèé ðåçóëüòàòîâ ïðîåêòà, â òî âðåìÿ êàê â äåéñòâèòåëüíîñòè ýòèõ çíà÷åíèé ìîæåò áûòü 
ìíîãî. Áîëåå ìîùíûì èíñòðóìåíòîì àíàëèçà ïðîåêòíîãî ðèñêà ÿâëÿåòñÿ èìèòàöèîííîå 
ìîäåëèðîâàíèå ìåòîäîì «Ìîíòå-Êàðëî». Îñóùåñòâëåíèå èìèòàöèè òðåáóåò äîñòàòî÷íî ýô-
ôåêòèâíûõ ïðîãðàììíûõ ïðîäóêòîâ. Ïåðâûì øàãîì ýêñïåðèìåíòà ÿâëÿåòñÿ óñòàíîâëåíèå 
çàêîíà âåðîÿòíîñòíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí èñõîäíûõ ïåðåìåííûõ, îò êîòî-
ðûõ çàâèñèò âåëè÷èíà äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Äëÿ ðåàëèçàöèè ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí ðàññ÷èòûâà-
þòñÿ çíà÷åíèÿ ïåðåìåííûõ, êîòîðûå ñ íèìè òåñíî ñâÿçàíû, íàïðèìåð, íàëîãè. Òàê, çíà÷å-
íèÿ ïåðåìåííûõ èñïîëüçóþòñÿ äëÿ ðàñ÷åòà äåíåæíûõ ïîòîêîâ, ЧÏÄ, ÂÍÄ è äðóãèõ õàðàê-
òåðèñòèê.

Ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà. Ñ ó÷åòîì âûøåèçëîæåííûõ ïðèíöèïîâ ïðåäñòàâèì 
ìåòîäèêó îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé íà îñíîâå ðàçëè÷íûõ ïîêàçàòåëåé.
Чèñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü íàèáîëåå îáîáùåííóþ õàðàêòåðèñòèêó 

ðåçóëüòàòà èíâåñòèðîâàíèÿ, òî åñòü åãî êîíå÷íûé ýôôåêò â àáñîëþòíîé ñóììå. Ïîä ÷èñòûì 
ïðèâåäåííûì äîõîäîì ïîíèìàåòñÿ ðàçíèöà ìåæäó ïðèâåäåííûìè ê íàñòîÿùåé ñòîèìîñòè 
(ïóòåì äèñêîíòèðîâàíèÿ) ñóììîé äåíåæíîãî ïîòîêà çà ïåðèîä ýêñïëóàòàöèè èíâåñòèöèîí-
íîãî ïðîåêòà è ñóììîé èíâåñòèðóåìûõ â åãî ðåàëèçàöèþ ñðåäñòâ.

Ðàñ÷åò ýòîãî ïîêàçàòåëÿ îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:
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                                                ЧÏÄ = ÄÏ – ÈÑ,                                                      (4)

ãäå ЧÏÄ – ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä; ÄÏ – ñóììà äåíåæíîãî ïîòîêà (â íàñòîÿùåé ñòîèìîñòè) çà 
âåñü ïåðèîä ýêñïëóàòàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà (äî íà÷àëà âëîæåíèÿ èíâåñòèöèé â íåãî). Åñëè 
ïîëíûé ïåðèîä ýêñïëóàòàöèè äî íà÷àëà íîâîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â äàííûé îáúåêò îïðåäåëèòü ñëîæ-
íî, åãî ïðèíèìàþò â ðàñ÷åòàõ â ðàçìåðå 5 ëåò (ýòî ñðåäíèé ïåðèîä àìîðòèçàöèè îáîðóäîâàíèÿ, 
ïîñëå ÷åãî îíî ïîäëåæèò çàìåíå); ÈÑ – ñóììà èíâåñòèöèîííûõ ñðåäñòâ, íàïðàâëÿåìûõ íà ðåàëèçà-
öèþ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

Èñïîëüçóåìàÿ äèñêîíòíàÿ ñòàâêà ïðè ðàñ÷åòå ýòîãî ïîêàçàòåëÿ äèôôåðåíöèðóåòñÿ ñ ó÷å-
òîì óðîâíÿ ðèñêà è ëèêâèäíîñòè.

Ñóììó äåíåæíîãî ïîòîêà ìîæíî ïðåäñòàâèòü â âèäå ôîðìóëû:

                                                 1
ДП ДП Д

n

n c= ⋅∑ ,                                                     (5)

ãäå ÄÏ – ñóììà äåíåæíîãî ïîòîêà; n – ïðîäîëæèòåëüíîñòü èíâåñòèðîâàíèÿ; Äñ – äèñêîíòíûé ìíî-
æèòåëü ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ. 

Äèñêîíòíûé ìíîæèòåëü ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå:

                                                    

1Д
(1 )с ni

=
+

,                                                        (6)

ãäå Äñ – äèñêîíòíûé ìíîæèòåëü; i – ñòàâêà ïðîöåíòà.

Òîãäà äåíåæíûé ïîòîê áóäåò èìåòü âèä, ïðåäñòàâëåííûé â ôîðìóëå:

                                                 1

ДП
ДП

(1 )

n
n
ni

=
+∑ .                                                      (7)

Чèñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí íå òîëüêî äëÿ ñðàâíèòåëüíîé îöåíêè 
ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, íî è êàê êðèòåðèé öåëåñîîáðàçíîñòè èõ ðåàëèçàöèè.

Èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò, ïî êîòîðîìó ïîêàçàòåëü ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà ÿâëÿåòñÿ 
îòðèöàòåëüíîé âåëè÷èíîé èëè ðàâåí «0», äîëæåí áûòü îòâåðãíóò, òàê êàê îí íå ïðèíåñåò 
èíâåñòîðó äîïîëíèòåëüíûé äîõîä íà âëîæåííûé êàïèòàë. Èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû ñ ïîëî-
æèòåëüíûì çíà÷åíèåì ïîêàçàòåëÿ ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà ïîçâîëÿþò óâåëè÷èòü êàïè-
òàë èíâåñòîðà.

Îäíàêî ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä èìååò ñëåäóþùèé íåäîñòàòîê: èçáðàííàÿ äëÿ äèñêîí-
òèðîâàíèÿ ñòàâêà ïðîöåíòà (äèñêîíòíàÿ ñòàâêà) ïðèíèìàåòñÿ îáû÷íî íåèçìåííîé äëÿ âñåãî 
ïåðèîäà ýêñïëóàòàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Â òî æå âðåìÿ â áóäóùåì ïåðèîäå â ñâÿçè 
ñ èçìåíåíèåì ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèé ýòà ñòàâêà ìîæåò èçìåíÿòüñÿ.

Íåñìîòðÿ íà ýòîò íåäîñòàòîê, èñïîëüçóåìûé ïîêàçàòåëü ïðèçíàí â çàðóáåæíîé ïðàêòèêå 
íàèáîëåå íàäåæíûì â ñèñòåìå ïîêàçàòåëåé îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé.

Íàïîìíèì: èíäåêñ äîõîäíîñòè ïîêàçûâàåò îòíîñèòåëüíóþ ïðèáûëüíîñòü ïðîåêòà èëè äèñ-
êîíòèðîâàííóþ ñòîèìîñòü äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé îò ïðîåêòà â ðàñ÷åòå íà åäèíèöó âëîæåíèé.

Ðàñ÷åò èíäåêñà äîõîäíîñòè îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

                                                        

ДПИД
ИС

= ,                                                       (8)

ãäå ÈÄ – èíäåêñ äîõîäíîñòè ïî èíâåñòèöèîííîìó ïðîåêòó; ÄÏ – ñóììà äåíåæíîãî ïîòîêà â íà-
ñòîÿùåé ñòîèìîñòè; ÈÑ – ñóììà èíâåñòèöèîííûõ ñðåäñòâ, íàïðàâëÿåìûõ íà ðåàëèçàöèþ èíâåñòè-
öèîííîãî ïðîåêòà (ïðè ðàçíîâðåìåííîñòè âëîæåíèé òàêæå ïðèâåäåííàÿ ê íàñòîÿùåé ñòîèìîñòè).
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Ïîêàçàòåëü «èíäåêñ äîõîäíîñòè» òàêæå ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí íå òîëüêî äëÿ ñðàâíèòåëü-
íîé îöåíêè, íî è â êà÷åñòâå êðèòåðèÿ ïðè ðåøåíèè âîïðîñà î ïðèíÿòèè èíâåñòèöèîííîãî 
ïðîåêòà ê ðåàëèçàöèè. Åñëè çíà÷åíèå èíäåêñà äîõîäíîñòè ìåíüøå èëè ðàâíî 1, òî ïðîåêò 
äîëæåí áûòü îòâåðãíóò â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî îí íå ïðèíåñåò äîïîëíèòåëüíîãî äîõîäà èíâåñòîðó. 
Ñëåäîâàòåëüíî, ê ðåàëèçàöèè ìîãóò áûòü ïðèíÿòû èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû òîëüêî ñî çíà-
÷åíèåì ïîêàçàòåëÿ èíäåêñà äîõîäíîñòè âûøå 1.

Ðàññìàòðèâàÿ ïîêàçàòåëè «èíäåêñ äîõîäíîñòè» è «÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä», îòìåòèì, 
÷òî ðåçóëüòàòû îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé íàõîäÿòñÿ â ïðÿìîé çàâèñèìîñòè: ñ ðîñ-
òîì àáñîëþòíîãî çíà÷åíèÿ ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà âîçðàñòàåò è çíà÷åíèå èíäåêñà äî-
õîäíîñòè è íàîáîðîò. Êðîìå òîãî, ïðè íóëåâîì çíà÷åíèè ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà èí-
äåêñ äîõîäíîñòè âñåãäà áóäåò ðàâåí åäèíèöå. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî â êà÷åñòâå êðèòåðèÿ öåëåñî-
îáðàçíîñòè ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí îäèí ïîêàçàòåëü 
– ëþáîé èç íèõ. Íî åñëè ïðîâîäèòñÿ ñðàâíèòåëüíàÿ îöåíêà, òî â ýòîì ñëó÷àå ñëåäóåò ðàñ-
ñìàòðèâàòü îáà ïîêàçàòåëÿ: ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä è èíäåêñ äîõîäíîñòè, òàê êàê îíè 
ïîçâîëÿþò èíâåñòîðó ñ ðàçíûõ ñòîðîí îöåíèòü ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèé.

Ïåðèîä îêóïàåìîñòè ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ðàñïðîñòðàíåííûõ è ïîíÿòíûõ ïîêàçàòåëåé îöåí-
êè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé. Ïåðèîä îêóïàåìîñòè áàçèðóåòñÿ íà äåíåæíîì ïîòîêå ñ ïðè-
âåäåíèåì èíâåñòèðóåìûõ ñðåäñòâ è ñóììû äåíåæíîãî ïîòîêà ê íàñòîÿùåé ñòîèìîñòè.

Ðàñ÷åò ýòîãî ïîêàçàòåëÿ îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

                                                         

ИСПО
ДПn

= ,                                                     (9)

ãäå ÏÎ – ïåðèîä îêóïàåìîñòè âëîæåííûõ ñðåäñòâ ïî èíâåñòèöèîííîìó ïðîåêòó; ÈÑ – ñóììà èí-
âåñòèöèîííûõ ñðåäñòâ, íàïðàâëÿåìûõ íà ðåàëèçàöèþ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà (ïðè ðàçíîâðåìåí-
íîñòè âëîæåíèé ïðèâåäåíèÿ ê íàñòîÿùåé ñòîèìîñòè); ÄÏn – ñðåäíÿÿ ñóììà äåíåæíîãî ïîòîêà (â 
íàñòîÿùåé ñòîèìîñòè) â ïåðèîäå (ïðè êðàòêîñðî÷íûõ âëîæåíèÿõ ýòîò ïåðèîä ïðèíèìàåòñÿ çà îäèí 
ìåñÿö, à ïðè äîëãîñðî÷íûõ – çà îäèí ãîä); n – êîëè÷åñòâî ïåðèîäîâ.

Õàðàêòåðèçóÿ ïîêàçàòåëü «ïåðèîä îêóïàåìîñòè», ñëåäóåò îáðàòèòü âíèìàíèå íà òî, ÷òî îí 
ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí äëÿ îöåíêè íå òîëüêî ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé, íî è óðîâíÿ èí-
âåñòèöèîííûõ ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ ëèêâèäíîñòüþ (÷åì ïðîäîëæèòåëüíåå ïåðèîä ðåàëèçàöèè 
ïðîåêòà äî ïîëíîé åãî îêóïàåìîñòè, òåì âûøå óðîâåíü èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ).

Íåäîñòàòêîì ýòîãî ïîêàçàòåëÿ ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îí íå ó÷èòûâàåò òå äåíåæíûå ïîòîêè, êî-
òîðûå ôîðìèðóþòñÿ ïîñëå ïåðèîäà îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèé.

Òàê, ïî èíâåñòèöèîííûì ïðîåêòàì ñ äëèòåëüíûì ñðîêîì ýêñïëóàòàöèè ïîñëå ïåðèîäà èõ 
îêóïàåìîñòè ìîæåò áûòü ïîëó÷åíà ãîðàçäî áîëüøàÿ ñóììà ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà, ÷åì 
ïî èíâåñòèöèîííûì ïðîåêòàì ñ êîðîòêèì ñðîêîì ýêñïëóàòàöèè (ïðè àíàëîãè÷íîì è äàæå 
áîëåå áûñòðîì ïåðèîäå îêóïàåìîñòè).

Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå ñëîæíûì èç âñåõ ïîêàçàòåëåé ñ ïîçèöèè 
ìåõàíèçìà åå ðàñ÷åòà. Îíà õàðàêòåðèçóåò óðîâåíü äîõîäíîñòè êîíêðåòíîãî èíâåñòèöèîííîãî 
ïðîåêòà, âûðàæàåìûé äèñêîíòíîé ñòàâêîé, ïî êîòîðîé áóäóùàÿ ñòîèìîñòü äåíåæíîãî ïîòîêà 
îò èíâåñòèöèé ïðèâîäèòñÿ ê íàñòîÿùåé ñòîèìîñòè èíâåñòèðóåìûõ ñðåäñòâ. Âíóòðåííþþ 
íîðìó äîõîäíîñòè ìîæíî îõàðàêòåðèçîâàòü êàê äèñêîíòíóþ ñòàâêó, ïðè êîòîðîé ÷èñòûé 
ïðèâåäåííûé äîõîä â ïðîöåññå äèñêîíòèðîâàíèÿ áóäåò ïðèâåäåí ê íóëþ.

Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè îïðåäåëÿåòñÿ ñëåäóþùèìè äâóìÿ ìåòîäàìè, âûáîð êîòîðûõ 
çàâèñèò îò êîëè÷åñòâà ïåðèîäîâ:

1. Íà îäèí ïåðèîä âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå:

                                                    
ВНД 1cn

c

S
P

= − ,                                                    (10)
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ãäå ÂÍÄ – âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè; Sc – áóäóùàÿ ñòîèìîñòü äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïðè ñëîæíûõ 
ïðîöåíòàõ; Ðñ – íàñòîÿùàÿ ñòîèìîñòü äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïðè ñëîæíûõ ïðîöåíòàõ; n – ïðîäîëæè-
òåëüíîñòü èíâåñòèðîâàíèÿ (â êîëè÷åñòâå ïåðèîäîâ, ïî êîòîðûì ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ ðàñ÷åò ïðîöåíò-
íûõ ïëàòåæåé).

2. Åñëè ïåðèîäîâ áîëüøå, òî âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè îïðåäåëÿåòñÿ ãðàôè÷åñêèì 
ìåòîäîì.

Ìåòîäèêó ãðàôè÷åñêîãî îïðåäåëåíèÿ âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè ìîæíî ïðåäñòàâèòü â 
âèäå ñëåäóþùåé ïîñëåäîâàòåëüíîñòè:

1) Ïðîèçâîëüíî ïîäáèðàåòñÿ ñòàâêà ïðîöåíòà è îïðåäåëÿåòñÿ âåëè÷èíà ïðèâåäåííîãî äå-
íåæíîãî ïîòîêà äëÿ êàæäîãî âàðèàíòà ñòàâîê;

2) Îïðåäåëÿåòñÿ çíà÷åíèå ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà äëÿ êàæäîãî âàðèàíòà ñòàâêè;
3) Ïîäáîð ñòàâêè ïðîäîëæàåòñÿ äî ïåðâîãî îòðèöàòåëüíîãî çíà÷åíèÿ ÷èñòîãî ïðèâåäåííî-

ãî äîõîäà;
4) Áåðóòñÿ äâà çíà÷åíèÿ: ïðåäïîñëåäíÿÿ è ïîñëåäíÿÿ ñòàâêè ïðîöåíòà ñ ñîîòâåòñòâóþùèì 

èì çíà÷åíèåì ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà. Ïî íèì ìîæíî ñòðîèòü ãðàôèê, ïî êîòîðîìó 
ЧÏÄ1 – ýòî ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä, ñîîòâåòñòâóþùèé çíà÷åíèþ ïðåäïîñëåäíåé ñòàâêè 
ïðîöåíòà, à ЧÏÄ2 – ýòî ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä, ñîîòâåòñòâóþùèé çíà÷åíèþ ïîñëåäíåé 
ñòàâêè ïðîöåíòà;

5) Ìåòîäîì èíòåðïîëÿöèè íàõîäèòñÿ ðàñ÷åòíîå çíà÷åíèå âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè 
ïî ôîðìóëå:

                                       

1
1 2 1

1 2

ЧПД
ВНД ( ).

ЧПД ЧПД
i i i= + ⋅ −

−
                                       (11)

Õàðàêòåðèçóÿ ïîêàçàòåëü «âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè», ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî îí íàèáî-
ëåå ïðèåìëåì äëÿ ñðàâíèòåëüíîé îöåíêè. Ïðè ýòîì ñðàâíèòåëüíàÿ îöåíêà ìîæåò îñóùåñòâ-
ëÿòüñÿ íå òîëüêî â ðàìêàõ ðàññìàòðèâàåìûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, íî è â áîëåå øèðî-
êîì äèàïàçîíå. Íàïðèìåð, ñðàâíåíèå âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè ïî èíâåñòèöèîííîìó 
ïðîåêòó ñ óðîâíåì ïðèáûëüíîñòè èñïîëüçóåìûõ àêòèâîâ â ïðîöåññå òåêóùåé õîçÿéñòâåííîé 
äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè; ñî ñðåäíåé íîðìîé ïðèáûëüíîñòè èíâåñòèöèé; ñ íîðìîé ïðèáûëü-
íîñòè ïî àëüòåðíàòèâíîìó èíâåñòèðîâàíèþ – äåïîçèòíûì âêëàäàì, ïðèîáðåòåíèåì ãîñóäàð-
ñòâåííûõ îáëèãàöèé.

Êðîìå òîãî, êàæäàÿ êîìïàíèÿ ñ ó÷åòîì ñâîåãî óðîâíÿ èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ ìîæåò óñ-
òàíîâèòü äëÿ ñåáÿ èñïîëüçóåìûé äëÿ îöåíêè ïðîåêòîâ êðèòåðèé âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíî-
ñòè. Ïðîåêòû ñ áîëåå íèçêîé âíóòðåííåé íîðìîé äîõîäíîñòè ïðè ýòîì áóäóò àâòîìàòè÷åñêè 
îòêëîíÿòüñÿ êàê íåñîîòâåòñòâóþùèå òðåáîâàíèÿì ýôôåêòèâíîñòè ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé. 
Òàêîé ïîêàçàòåëü â ïðàêòèêå îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ íîñèò íàçâàíèå ïðåäåëüíàÿ 
ñòàâêà âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè.

Ïîêàçàòåëè êîììåð÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè. Ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà õàðàêòåðèçóåòñÿ ñèñ-
òåìîé ïîêàçàòåëåé, îòðàæàþùèõ ñîîòíîøåíèå çàòðàò è ðåçóëüòàòîâ ïðèìåíèòåëüíî ê èíòå-
ðåñàì åãî ó÷àñòíèêîâ. Ðàçëè÷àþò ñëåäóþùèå ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî 
ïðîåêòà:

– ïîêàçàòåëè êîììåð÷åñêîé (ôèíàíñîâîé) ýôôåêòèâíîñòè, ó÷èòûâàþùèå ôèíàíñîâûå ïî-
ñëåäñòâèÿ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà äëÿ åãî íåïîñðåäñòâåííûõ ó÷àñòíèêîâ;

– ïîêàçàòåëè áþäæåòíîé ýôôåêòèâíîñòè, îòðàæàþùèå ôèíàíñîâûå ïîñëåäñòâèÿ îñóùåñò-
âëåíèÿ ïðîåêòà äëÿ ãîñóäàðñòâåííîãî, ðåãèîíàëüíîãî è ìåñòíîãî áþäæåòîâ;

– ïîêàçàòåëè ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè, ó÷èòûâàþùèå çàòðàòû è ðåçóëüòàòû, ñâÿçàí-
íûå ñ ðåàëèçàöèåé ïðîåêòà, âûõîäÿùèå çà ïðåäåëû ïðÿìûõ ôèíàíñîâûõ èíòåðåñîâ ó÷àñòíè-
êîâ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà è äîïóñêàþùèå ñòîèìîñòíîå èçìåðåíèå.

Êîììåð÷åñêàÿ (ôèíàíñîâàÿ) ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèåì ôèíàí-
ñîâûõ çàòðàò è ðåçóëüòàòîâ, îáåñïå÷èâàþùèõ òðåáóåìóþ íîðìó äîõîäíîñòè.
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Ïðè ýòîì ïðîâîäèòñÿ ôèíàíñîâûé àíàëèç, ïîòðåáíîñòü â êîòîðîì âûçâàíà ñëåäóþùèìè 
îñíîâíûìè ïðè÷èíàìè:

– òîëüêî ôèíàíñîâàÿ îöåíêà ïîçâîëÿåò ÷åðåç ñâåäåíèå âîåäèíî â ñòîèìîñòíîé ôîðìå âñåõ 
ïðîåêòíûõ âûãîä è çàòðàò ñîçäàòü ðåàëüíóþ âîçìîæíîñòü äëÿ âûáîðà íàèáîëåå ýôôåêòèâíî-
ãî âàðèàíòà èç èìåþùèõñÿ èíâåñòèöèîííûõ àëüòåðíàòèâ;

– â ïðîöåññå òàêîãî àíàëèçà îòðàáàòûâàåòñÿ íàèáîëåå ýôôåêòèâíàÿ ñõåìà ôèíàíñèðîâà-
íèÿ ðåàëèçàöèè êîíêðåòíîãî ïðîåêòà (ñ ó÷åòîì äåéñòâóþùåé ñèñòåìû íàëîãîîáëîæåíèÿ è 
âîçìîæíûõ ëüãîò, èñòî÷íèêîâ è óñëîâèé ôèíàíñèðîâàíèÿ);

– â ïðîöåññå ïîäãîòîâêè è îñóùåñòâëåíèÿ ïðåäâàðèòåëüíûõ ðàñ÷åòîâ äëÿ ôèíàíñîâîãî 
àíàëèçà ïðîèñõîäÿò èäåíòèôèêàöèÿ è ñòîèìîñòíîå âûðàæåíèå âñåõ âèäîâ ïåðåìåííûõ (ôàê-
òîðîâ) ïðîåêòà, ÷òî ïîäãîòàâëèâàåò áàçó äëÿ àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè;

– ñîçäàåòñÿ âîçìîæíîñòü äëÿ ïðîãíîçèðîâàíèÿ áóäóùåãî ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðè-
ÿòèÿ, ðåàëèçóþùåãî ïðîåêò, íà îñíîâå ðàçðàáîòêè ñòàíäàðòíûõ ôîðì âíåøíåé ôèíàíñîâîé 
îò÷åòíîñòè, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü ïîçâîëèò îòðàçèòü ðîëü ïðîåêòà â ïðèìåíåíèè íîâûõ èíâå-
ñòèöèîííûõ âîçìîæíîñòåé äëÿ ðàñøèðåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ (ðåèíâåñòèöèè) èëè ðîñòå äîõîäîâ 
åãî âëàäåëüöåâ (àêöèîíåðîâ);

– ðàçðàáîòêà ïðîãíîçíûõ ñòàíäàðòíûõ ôîðì áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè ïî ïðîåêòó ïîçâî-
ëÿåò ïðîâîäèòü âíåøíèé àóäèò ïðîöåññà åãî îñóùåñòâëåíèÿ, ÷òî îñîáåííî âàæíî äëÿ ñòîðîí-
íèõ èíâåñòîðîâ;

– ïîäãîòîâêà âñåãî êîìïëåêñà èíôîðìàöèè äëÿ ïðîâåäåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðàñ÷åòîâ ïîçâî-
ëÿåò ïðîâîäèòü â äàëüíåéøåì âíóòðåííèé àóäèò íà îñíîâå ñîïîñòàâëåíèÿ ïðîåêòèðóåìûõ è 
îò÷åòíûõ äàííûõ äëÿ ïðèíÿòèÿ îïåðàòèâíûõ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé ñ öåëüþ ñíèæåíèÿ 
íåãàòèâíîãî âîçäåéñòâèÿ ïðîèçîøåäøèõ èçìåíåíèé âî âíóòðåííåé è âíåøíåé ñðåäå ïðîåêòà. 
Êîììåð÷åñêàÿ ýôôåêòèâíîñòü ìîæåò ðàññ÷èòûâàòüñÿ êàê äëÿ ïðîåêòà â öåëîì, òàê è äëÿ îò-
äåëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ñ ó÷åòîì èõ âêëàäîâ. Ïðè ýòîì â êà÷åñòâå ýôôåêòà íà 1-ì øàãå âûñòó-
ïàåò ïîòîê ðåàëüíûõ äåíåã.

Ïðè îñóùåñòâëåíèè ïðîåêòà âûäåëÿþòñÿ òðè âèäà äåÿòåëüíîñòè:
– èíâåñòèöèîííàÿ;
– îïåðàöèîííàÿ;
– ôèíàíñîâàÿ.
Â ðàìêàõ êàæäîãî èõ âèäà ïðîèñõîäèò ïðèòîê Ï(t) è îòòîê O(t) äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Ïðèòîêîì 

äåíåæíûõ ñðåäñòâ íàçûâàþò ðåçóëüòàòû, ñâÿçàííûå ñ ðåàëèçàöèåé ïðîäóêòà ïðîåêòà, è ñðåä-
ñòâà, ïîëó÷åííûå îò ðåàëèçàöèè èëè ïðîäàæè îñíîâíûõ ôîíäîâ íà ïîñëåäíåì øàãå ïðîåêòà. 
Îòòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïî ïðîåêòó – ýòî ñóììà èíâåñòèöèé, íåîáõîäèìàÿ äëÿ ïðèîáðåòå-
íèÿ îñíîâíîãî êàïèòàëà (çåìëÿ, çäàíèÿ, ñîîðóæåíèÿ, îáîðóäîâàíèå, íåìàòåðèàëüíûå àêòè-
âû) è îáîðîòíûõ ñðåäñòâ (ïðèîáðåòåíèå ñûðüÿ, ìàòåðèàëîâ, êîìïëåêòóþùèõ), íåîáõîäèìûõ 
äëÿ çàïóñêà ïðîèçâîäñòâà.

Ïîòîêîì ðåàëüíûõ äåíåã Ô(t) íàçûâàåòñÿ ðàçíîñòü ìåæäó ïðèòîêîì è îòòîêîì äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ îò èíâåñòèöèîííîé è îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â êàæäîì ïåðèîäå îñóùåñòâëåíèÿ 
ïðîåêòà (íà êàæäîì øàãå ðàñ÷åòà). Äàííûé ïîêàçàòåëü ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå:

                    Ô(t) = (Ï1(t) – Î1(t)) + (Ï2(t) – Î2(t)) = Ô1(t) + Ô2(t),                               (12)

ãäå Ô(t) – ïîòîê ðåàëüíûõ äåíåã; Ï1(t), Î1(t) – ïðèòîê è îòòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò èíâåñòèöèîí-
íîé äåÿòåëüíîñòè; Ï2(t), Î2(t) – ïðèòîê è îòòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè; 
Ô1(t), Ô2(t) – ïîòîê ðåàëüíûõ äåíåã îò èíâåñòèöèîííîé è îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.

Ïðè ðàñ÷åòå ïîòîêîâ ðåàëüíûõ äåíåã ñëåäóåò èìåòü â âèäó ïðèíöèïèàëüíîå îòëè÷èå ïîíÿ-
òèé ïðèòîêîâ è îòòîêîâ ðåàëüíûõ äåíåã îò ïîíÿòèé äîõîäîâ è ðàñõîäîâ. Ñóùåñòâóþò îïðåäå-
ëåííûå íîìèíàëüíî äåíåæíûå ðàñõîäû, òàêèå êàê îáåñöåíåíèå àêòèâîâ è àìîðòèçàöèÿ îñ-
íîâíûõ ñðåäñòâ, êîòîðûå óìåíüøàþò ÷èñòûé äîõîä, íî îíè íå âëèÿþò íà ïîòîêè ðåàëüíûõ 
äåíåã, òàê êàê íîìèíàëüíî äåíåæíûå ðàñõîäû íå ïðåäïîëàãàþò îïåðàöèé ïî ïåðå÷èñëåíèþ 
äåíåæíûõ ñóìì.
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Âñå ðàñõîäû âû÷èòàþòñÿ èç äîõîäîâ è âëèÿþò íà ñóììó ÷èñòîé ïðèáûëè, íî íå ïðè âñåõ ðàñ-
õîäàõ òðåáóåòñÿ ðåàëüíûé ïåðåâîä äåíåã. Òàêèå ðàñõîäû íå âëèÿþò íà ïîòîê ðåàëüíûõ äåíåã.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, íå âñå äåíåæíûå âûïëàòû, âëèÿþùèå íà ïîòîê ðåàëüíûõ äåíåã, ôèêñè-
ðóþòñÿ êàê ðàñõîäû. Íàïðèìåð, ïîêóïêà èìóùåñòâà èëè òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûõ çàïàñîâ ñâÿ-
çàíà ñ îòòîêîì ðåàëüíûõ äåíåã, íî íå ÿâëÿåòñÿ ðàñõîäîì.

Ñàëüäî ðåàëüíûõ äåíåã b(t) – ýòî ðàçíîñòü ìåæäó ïðèòîêîì è îòòîêîì äåíåæíûõ ñðåäñòâ 
îò èíâåñòèöèîííîé, îïåðàöèîííîé è ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè íà êàæäîì øàãå ðàñ÷åòà. 
Ñàëüäî ðåàëüíûõ äåíåã ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå:

                                          b(t) = Ô1(t) + Ô2(1) + Ô3(1),                                            (13)

ãäå b(t) – ñàëüäî ðåàëüíûõ äåíåã; Ô3(t) – ïîòîê ðåàëüíûõ äåíåã îò ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè.

Ðàñ÷åò ïîòîêà ðåàëüíûõ äåíåã îò ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè ïðîâîäèòñÿ ïî ôîðìóëå:

                                            Ô3(t) = Ï3(t) – Î3(t),                                                    (14)

ãäå Ï3(t), Î3(t) – ïðèòîê è îòòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè.

Ïîä ïðèòîêîì äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè ïîíèìàåòñÿ ñîáñòâåííûé 
êàïèòàë (àêöèè, ñóáñèäèè) è çàåìíûå ñðåäñòâà (êðàòêîñðî÷íûå è äîëãîñðî÷íûå êðåäèòû) íà 
êàæäîì øàãå ðàñ÷åòà.

Â ñîñòàâ îòòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ âõîäÿò ñóììû âîçâðàùàåìûõ åìó çàåìíûõ ñðåäñòâ (âû-
ïëàòà äèâèäåíäîâ, ïîãàøåíèå çàäîëæåííîñòåé ïî êðåäèòàì) íà êàæäîì øàãå ðàñ÷åòà.

Ñàëüäî íàêîïëåííûõ ðåàëüíûõ äåíåã – ýòî íàðàùåíèå ðåçóëüòàòîâ ñàëüäî ðåàëüíûõ äåíåã 
ïî øàãàì ïðîåêòà. Ñàëüäî íàêîïëåííûõ ðåàëüíûõ äåíåã îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

                                                     1
( ) ( )B t b t= ∑ .                                                     (15)

Ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî íàêîïëåííûõ ðåàëüíûõ äåíåã ñîñòàâëÿåò ñâîáîäíûå äåíåæíûå ñðåä-
ñòâà íà t-ì øàãå.

Íåîáõîäèìûì êðèòåðèåì ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ÿâëÿåòñÿ ïîëîæèòåëüíîñòü 
ñàëüäî íàêîïëåííûõ ðåàëüíûõ äåíåã â ëþáîì âðåìåííîì èíòåðâàëå, ãäå äàííûé ó÷àñòíèê 
îñóùåñòâëÿåò çàòðàòû èëè ïîëó÷àåò äîõîäû. Îòðèöàòåëüíàÿ âåëè÷èíà ñàëüäî íàêîïëåííûõ 
ðåàëüíûõ äåíåã ñâèäåòåëüñòâóåò î íåîáõîäèìîñòè ïðèâëå÷åíèÿ ó÷àñòíèêîì äîïîëíèòåëüíûõ 
ñîáñòâåííûõ èëè çàåìíûõ ñðåäñòâ è îòðàæåíèÿ ýòèõ ñðåäñòâ â ðàñ÷åòàõ ýôôåêòèâíîñòè.

Â ïåðèîä ðåàëèçàöèè ïðîåêòà íåäîñòàòî÷íî îïðåäåëèòü îáùóþ ñóììó íåîáõîäèìûõ ôè-
íàíñîâûõ ñðåäñòâ è èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ðàñïðåäåëåíèå âî âðåìåíè ïðèòîêà ñðåäñòâ 
(àêöèîíåðíûé êàïèòàë, äîëãîñðî÷íûå è êðàòêîñðî÷íûå ññóäû, ïîñòóïëåíèÿ îò ïðîäàæ, êðå-
äèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü è ò. ä.) äîëæíî áûòü ñèíõðîíèçèðîâàíî ñ ðàçëè÷íûìè ðàñõîäàìè 
(îòòîêîì ðåàëüíûõ äåíåã), ñâÿçàííûìè ñ èíâåñòèöèÿìè. Äðóãèìè ñëîâàìè, äîëæåí áûòü îï-
ðåäåëåí è îðãàíèçîâàí ñáàëàíñèðîâàííûé ëîãèñòè÷åñêèé äåíåæíûé ïîòîê. Åñëè æå ðàñïðå-
äåëåíèå ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ âî âðåìåíè íå ñäåëàíî äîëæíûì îáðàçîì, ïðîåêò ìîæåò ïåðå-
æèâàòü ïåðèîäû íàêîïëåíèÿ ôèíàíñîâûõ èçëèøêîâ (íå èñïîëüçóåìûõ, íî òðåáóþùèõ óïëà-
òû ïðîöåíòîâ) èëè èñïûòûâàòü íåîæèäàííóþ íåõâàòêó ñðåäñòâ è ïðîáëåìû ñ ëèêâèäíîñòüþ. 
Â äàííîì ñëó÷àå âîçìîæíû ñåðüåçíûå ôèíàíñîâûå ïîñëåäñòâèÿ, âûíóæäàþùèå, íàïðèìåð, 
çàíèìàòü íà êîðîòêîå âðåìÿ ñðåäñòâà, îáû÷íî ïîä áîëåå âûñîêèå ïðîöåíòû, èëè ìîãóò âîç-
íèêàòü çàäåðæêè â ðåàëèçàöèè ïðîåêòà èç-çà íåõâàòêè ñðåäñòâ.

Òàêèì îáðàçîì, ôîðìèðîâàíèå äåíåæíîãî ïîòîêà èíâåñòèöèé öåëåñîîáðàçíî íà îñíîâå 
èñïîëüçîâàíèÿ ëîãèñòè÷åñêèõ ïðèíöèïîâ (ìèíèìèçàöèÿ çàòðàò, îïòèìèçàöèÿ ïîòîêîâûõ 
ïðîöåññîâ, ïîñòóïëåíèå òî÷íî â ñðîê, îïòèìèçàöèÿ çàïàñîâ è äð.), ÷òî ïîçâîëèò áîëåå ýô-
ôåêòèâíî óïðàâëÿòü ðàñïðåäåëåíèåì èíâåñòèöèé. Ðåøåíèå î ðåàëèçàöèè òîãî èëè èíîãî 
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà äîëæíî ïðèíèìàòüñÿ íà îñíîâå îáîñíîâàíèÿ – îöåíêè ýêîíîìè-
÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè âëîæåíèé íà îñíîâå ïîêàçàííîé âûøå ìåòîäèêè.


