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ВВЕДЕНИЕ 

где начало mozo конца, которым O7Ul"чuваemся 
,ючtJJfO? 

Козьма Пругков 

Настоящий учебник подготовлен в соответствии с требо
ваниями Государственного образовательного стандарта по 
специальности 060800 .Экономика и управление на пред
приятии (по отраслям). и примерной программы дисцип

лины .Экономическая оценка инвестиций., утвержденной 
26 октября 2000 г. Министерством образования Российской 
Федерации. 

Рассматриваемая дисциплина является одним из важных 
элементов системы общещюфессиональных дисциплин спе
циальности 060800 .Экономика и управление на предпри
ятии (по отраслям)., изучение которых обеспечивает сис
темный подход к подготовке экономиста-менеджера на осно
ве оптимального сочетания получаемых им теоретических 

знаний и практических навыков. 

При подготовке учебника широко ИСПОЛЬЗ0Вались совре
менное инвестиционное законодательство, официальные 
данные Федеральной службы государственной статистики, 
научная и учебная литература по инвестированию, материа
лы специализированных ресурсов сети Интернет, а также 
многолетний опыт автора, накопленный им в ходе препода

вания дисциплин по инвестиционной проблематике в раз
личных вузах страны, выполнения профильных научных и 

прикладных исследований по заказам органов государствен

ного управления и корпоративных структур. 

В результате изучения настоящего учебника студент должен: 
иметь объективные представления 06 экономическом со

держании инвестиций, их основных видах и источниках фи
нансирования инвестиционной деятельности; 
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знать классификацию инвестиционных проектов и основ
ные принципы оценки эффективности их реализации; 

обладать необходимыми знаниями для разработки биз
нес-планов инвестиционных проектов; 

владеть методами определения стоимости капитала, при

влекаемого для реализации IШВССТlЩИОННЫХ проектов из 

различных источникоп; 

владеть методами оценки финансовой реализуемости ин
вестиционных проектов; 

знать систему показателей оценки эффективности инве
СТИЦИОШIЫХ просктов, владеть методикой их расчета; 

умет" при менять теоретические знания о современных 

методах оценки эффективности инвестиций для принятия 
оптимальных инвестиционных решений; 

владеть современными методами учета фактора времени, 

инфляции, неопределеиности и риска при оценке эффектив
ности инвестиционных проектов и выборе вариантов инве
стирования; 

знать основные методы управления инвестиционными 

рисками и обладать навыками их практического при мене
ния. 

Отмеченная совокупность знаний, умений и навыков по
может их обладателю повысить свою конкурентоспособность 
на рынке труда и рассчитывать на высокооплачиваемую по

зицию инвестиционного аналитика на предприятиях реаль

ного сектора экономики, в коммерческих банках, инвестици
онных и консалтинговых компаниях. 



Глава 1 

ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ 
ОБОСНОВАНИЯ ЭФФЕКТИВНОСТИ 
ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ 

ПJЮlfJ«С сocmоит lIе а заAUmе lIеверной теории 
'Ш верщро, а в ЗlLWl!l/е од1l0Й I/еверl/ОЙ теории 'Ш 
дрУlgЮ I/еверную, 1/0 утачl/еl/IIУЮ. 

Стивен Хокинг, британский фИЗJtК 

§ 1.1. Сущность инвестиций, их основные 
КJlассификаЦШt и структура 

с термином 4инвестиции. каждый из нас встречается 
практически ежедневно. О них говорят по радио и телевиде
нию, пишут в газетах, причем не только экономической на

правленности. Тем не менее правильно ответить на вопрос, 

что такое инвестиции, далеко не так просто. Действительно, 

до настоящего времени отсутствует единый подход к опреде

лению этой важной экономической категории как в различ
ных нормативно-правовых актах, так и работах экономистов, 
профессионально занимающихся пр06лемами инвестирова
ния. В отличие от технических ДИСЦИПЛиtl, для которых ха

рактерны строгость и единообразие фундамснтальных опре
делений, D экономике зачастую именно НСОДИllаковая трак
товка одних и тех же понятий приводит к труднопреодоли

мым разногласиям между специалистами. 

Например, в базовом Федеральном законе' дается сле
дующее определение: 4Инвестиции - денежные средства, 

I ФедералЬНLlJi заКОН от 25 февраля 1999 г. N.! 39-ФЗ .06 инвести
ционной деятельности в Российской Федерации, осуществляемоА в 

форме капитaJlьных вложений.// Российская газета. 1999 ... марта. 
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ценные бумаги, иное имущество, в том числе имущественные 
права, иные права, имеющие денежную оценку, BКJJaДывae

мые в объекты предпринимательской и (или) иной деятель
ности в целях получения прибыли и (или) достижения иного 
полезного эффекта •. Это же определение с неэначительными 
вариациями при водится МНОЛfми авторами1 • 

Но действительно ли именно получение прибыли являет
ся целью инвестиционной деятелЫlOсти2? На первый взгляд 
положительный ответ выглядит очевидным. Обратимся, од
нако, к творчеству великого Омара ХайямаЗ: 

Все, "то видWl .мы, - видимость только одна, 
ДOJlеко от nоверхltости .мира да дна, 
ПО.llаzаЙ uесущественuым явное в мире, 
Ибо тайная сущность вещей не видна. 

Выясняется, что рубаи Хайяма имеют самое непосредст
венное отношение и к обсуждаемой проблеме. дело в том, 
что постановка цели инвестирования в терминах получения 

прибыли является ошибочной. Поскольку отмеченное заблу
ждение многократно тиражируется в различных исследова

ниях и нашло свое отражение в действующем законодатель

стве, его целесообразно рассмотреть более подробно. 
Прежде всего обратим внимание на ЛОЛfческое противо

речие, состоящее в том, что любой инвестор заинтересован в 
получении эффекта от инвестирования в течение достаточио 
длительного периода времени, Т.е. в динамике, а прибыль (в 
ее обычном понимании) представляет собой статический 
бухгалтерский покаэатель. Его использование не может дать 

I Например, В.В.Бочаров (Инвестиции. СПб.: Питер, 2002) понима
ет под ИНВC<.IИЦИЯМII все виды имуществеНJlЫХ и интеллеК'У)'альных 

ценностей, которые иаправляют в объекты предпринимательской дея
тслbllOCТJI, в рсэультате которой формируется прибыль (доход) или 
достигается иной полеэный эффект. 

2 Инвестнционная деятельность - вид деятельности, свяэанный с 
вложением IIНВC<.IИЦИЙ и совокупностью прахтических действий по 
оргаииэации инвестиционного процесса (ФЗ N! 39-ФЗ от 25 февраля 
1999 г.). 

з ХайяAI О. Рубаи: Пер. с фарси. М.: Летопись, 1997. 
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никакой информации в случае необходимости выбора одно
ro из двух вариантов инвестирования, каждый из которых 
характеризуется данными, приведенными в табл. 1.1. 

Таблице 1.1 

Содер.атeJUoИU lDIТерnpeтаЦНJl ошибочности использования 
прибlolJDl В O'IeCТIIe ЦeJIН ннвестицнонноА деJIТeJlЬИОСТИ 

номер l'OД8 Инеестмцми по проекту. Прибыль. 
реалмэации млнруб. млн руб. 
npoeпa 

1-ti вариант 2-ti вариант 1-11 вариант 2-й вариант 

1 100 100 - -

2 - - 20 О 

3 - - 20 О 

4 - - 20 б5 

Из табл. 1.1 видно, что сравниваемые варианты полно
стью идентичны по объему необходимых инвестиций и отли
чаются только динамикой прибыли в постинвестиционный 
период. Психологически инвестор склонен отдавать пред
почтение тем вариантам, в которых он начнет получать при

быль раньше. Поэтому наиболее вероятно, что он выберет 
первый ваРИёШТ. Задача инвестора значительно усложнится, 
если в последний год во втором варианте вместо 65 млн руб. 
он мог бы рассчитывать на прибыль в размере 90 млн руб. 
(или даже 120 млн руб.). Но, так как ценность денег во вре
мени неизвестна, в рассматриваемом примере выбрать луч
ший вариант не представляется возможным. 

Чтобы окончательно сдобить. прибыль как возможный 
целевой ориентир инвестиционной деятельности, обратим 
внимание на принципиальные различия между обычной бух
галтерской и так называемой экономической прибылью. Для 
этоro рассмотрим следующие определения: 

11 
Явные l13держn - затраты на оплату факторов nроuз
водcmва. не ввляющuxся сoбcmвеннocmью nредnРUJlтUJI. 
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Неяв"ые (8Alененные) uiJepжn - шьтepнamuвflыe uэ
дерЖ7Ш иCnOJlЬЗ0ванuя ресуран/, ЯВAЯ1OIЦШ:СЯ Co6cmвeнHO
стью предприятия. 

Бухгалтерская прибыль - nрибшь предприятия, отра
жаемая в балансе предприятия и определяемая как раз
ность между выручкой от реализации товаров и услуг и 
затратами lШ их nрouзводство и nродажу, отноСШСЬLМи в 
соответствии с зако1tодательством IШ себесmou.мость 
nроизводства продукции (т.е. JUlНЬLМи издерЖ7Сaм.u). 

ЭкОНОAfи"еская nрuБЫRЬ - буxzштерская nрu6шь за 
вычтомM llеЯ(J71ЪLt: издержек. 

Таким образом, экономическая прибыль меньше бухгал
терской на величину вмененных (неявных) издержек. В ча
стности, если компания располагает только капиталом, а все 

остальные ресурсы приобретаются на рынке, то справедлива 
следующая формула: 

пэ" - Пбу)! - Е х К , (1.1 ) 

где Пбух , ПЭК - соответственно бухгалтерская и экономиче
ская прибыль предприятия; Е - a)lьтернативная стоимость 
капитала (например, процеllТНая ставка по банковскому де
позиту); К - размер капитала, DкладЫDаемоro в реализацию 

проскта. 

Из формулы (1.1) следует, что вполне возможна ситуа
ция, при которой бухгалтерская прибыль будет положитель
ной. а экономическая -отрицательной. В этом случае инве

сторы просто понесут убытки. Однако даже переход от бух
галтерской к экономической прибыли не ПОЗDОЛЯет исполь
зовать прибыль в качестве цели ИНDестирования, поскольку 
и экономическая прибыль остается статическим показате
лем, ДочитаD настоящий учебник хотя бы до гл. З, мы будем 

I ЭКОIJOЩlческое содержаllие альтернативных издержек заключает
ся о том, что любой собственный ресурс предприятия имеет альтерна
TllDHble варианты своего использования. Максимальная упущенная вы
ГOl\a от такого использования и определяет альтернативную стоимость 

ресурса, учитываемую при определеllИИ экономической прибыли. 
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Р""""'Й 

д.u lIP08CJIeIDUI C)'IIUIOCI'8 liOИJiТ1IJI сllll8eCТ1l1lИll. обра

ТIIМC8 К OIIIМ=-""- Кр'····· ~ &ayaL В 
'IaCПiOC'ПI. n. caмyuw:oв 0JМeIIU, 'IТO lIII8eC'I1IPOII преА
craaun co6oi 0J1CD ел lICIIO.IiW08iII JIOxo.-ов на ~ 
~ • JIQ.IW)' ~ и оим.......-о 
pacIIIИpeIDUI ~ • 6y~I. Примерно ТU Ее рас
~ и д:.. кd.вc., СЧИТDшиА, ЧТО, с o.1IЮЙ cropoиw, lIВ8e
C1'ИWUI - "*'о те&уЩИЙ прнрост QeВИOCТ1I D.ПJI1"aJIWЮП) 101)'

lQeCТJIa • ре3)'JIIoт.пе DpOII38OJ1C1'8eIIIIOЙ ~ .aaииoro 
nep8O»' а с.-pyroй - та часть АОХОАа за JIiШИЫЙ ~ ICO

ТopaJI не бwл.a IICDOJUo3Oвaнa NUI oarpe6JrettИJC. 
В этих опред,eJlellИJl:X нaIIIJIИ свое отрааение .ue взаимо

связаниые стороны ИИ8есТ1I11ИОИНОЙ AeЯТeJlЬНОСТИ - апаэ 
от reкyщero потре6леWUI И IWlpa.8.RHНOCТЬ на расширенное 
УДОВJleТJlOl)eиие будyпua п0тре6иocreii. Вместе с тек в на
СТOJlщее аре ... cтaJiO уие 06дieприэнанJIым, что 1[ инвестици
IIМ CМAYfi unюсип. 8.JI(D(eНИJI В прирост не ТOJIЫCO CТOIOICГ 

СУИ капитального имущества, но и запасов матерИ3JlЬНWX 

oбopoтиwx СРеАСТВ. обеспечивающих неоБХОДИМУЮ Риnfич
иocn. работы предприятий. Следует также отметить, что 
тpalCТD1N'3 НИВеСТИЦИА при помощи таких .пассивиых. ха

раперистик, UJ( .отказ ел текущего потреблеНИJl. или сие
НCIIQIlNуемый ДJUI текущего потре6ления АОХОД., в ОпреАе
ленной степени затушевыает ЭlCономический смыл ннве
СТИpoaallия, пpucдe всеro ПреАставлJlющего собой arrивную 
ОпepalUUO по вло.гНJUO uпитanа в 06ъeJCТЫ предпринима
тельской ИJlИ lIНой деятелЬНОСТИ. 

Обращает на се6и внимание то обстOJlтельство, что 8 оп
ределениях П. Самуэльсона И Дж. Кейнса сделан aa.и.wЙ ак
цент на стратегический характер иIulecтицнонных реllleиuЙ. 
Действительно, нквестиции, UJ( правило, осущecrвляются 

I CQ..9UtICOН П. ЭКОЦОWJlка. Т. 1. М.: НПО сАмок., 1993. 
2 КtJiiж; Дж. Общu теорИII зaнJIТOCТИ, процеита и денеr. М.: Про

гресс. 1978. 
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не сами по себе, а в рамках реализуемой инвестором страте
гии своего развития. Элементом такой стратегии вполне мо
жет стать увеличение контролируемой доли рынка, которое, 

в особенности на первом этапе, часто требует снижения цен 
на реализуемую продукцию и соответственно снижения при

были. 
Или другой пример последнего времени - острая конку

ренция крупнейших отечественных металлургических ком
паний за приобретение контрольных пакетов акций угледо
бывающих предприятий. Здесь _Иратегическая цель~~клю
чалась не столько 8 быстром получении дополнительноЙ
прибыл,' сколько в 06еспече..нии незаQШИМОС'!!lРаз~l:!тияj)f~
новного бизнеса от ценовой политики поставщиков матери
альио-технических ресурсов (в данном случае - коксующихся 
углей). То есть на конкурентных рынках инвестиции осущест
вляются не столько с целью получения прибыли, сколько для 
достижения стратегических целей компании, повышения ее 
ценности в глазах потенциальных покупателей и т.д. 

Когда инвестором является государство, то вполне воз

можна постановка политических и (или) социальных целей, 

совместимых с общей стратегией социально-экономического 
развития, но не приносящих консолидированному бюджету 
быстрого при роста налоговых поступлений. 

Характерно, что приведенное выше определение инвести
ций из основополагающего Федерального закона в дальней
шем .приобрело. ряд самых разных дополнений, суть кото
рых заслуживает особого внимания. Так, в Федеральном за
коне .Nl160-ФЗ от 9 июля 1999 г .• Об иностранных инвести
циях в Российской Федерации. дано следующее определение: 
.Иностранная инвестиция - вложение иностранного кarnrraла 
в объект предпринимательской деятельности на территории 
РФ в виде объектов гражданских прав, при надлежащих ино
странному инвестору, в том числе денег, ценных бумаг .. , ино
го имущества, имущественных прав, имеющих денежную 

оценку, исключительных прав на результаты интеллектуаль

ной деятельности, а таюке услуг и информации •. 
Несмотря на то что в приведенном определении имеет ме

сто попытка комплексного отражения эКономического со

держания поиятия .инвестиции., в нем незаслуженно .по-
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ражены в правах. такие неотъемлемые элементы капитала, 

вкладываемого в объекты предпринимательской деятельно
сти, как здания и сооружения, оборудование, технологии. 
Прямое упоминание в определении ценных бумаг в числе 
элементов ИIIВестиций на фоне срастворения. их материаль
но-вещественной составляющей в термине синое имущест

во. весьма симптоматично и свидетельствует о некоторой 

недооценке возможности инвестирования путем вложения 

созданного ранее основного капитала. 

Не вполне корректно и отнесеlIие к инвестиционным ре
сурсам услуг и информации, поскольку они не всегда могут 

принимать форму имущества или имущественных прав. 

Если, например, иностранная компания оказывает россий
скому предприятию услуги по траlIспортировке произведен

ной им продукции на экспорт, то такие услуги не являются 

инвестициями. Что же касается информации, то она может 

рассматриваться как элемент инвестиций не непосредствен

но, а через денежную оценку имущественных прав на нее. 

Последнее замечание является принципиальным, по

скольку такие виды ресурс<?в, как трудовые, природные и ин

формационные, не являются в чистом виде инвестиционны

ми. Здесь следует прежде всего обратить внимание не на 
сами виды таких ресурсов, а на производные от них немате

риальные активы. Причем последние могут выступать в раз

нообразных формах - обладания промышленной собствен
ностью, правами разработки месторождений сырьевых ре
сурсов, аккумулирования информации о специфике функ

ционирования рынков, накопленном опыте эффективного 
менеджмента и т.д. Именно эти нематериальные активы (а 

не сами ресурсы) могут рассматриваться как источю,к инве

стиционной деятельности. 
Действительно, необходимо разграничивать такие поня

тия, как наличие трудовых ресурсов и качество менеджмен

та; природные ресурсы и права на разработку соответствую
щих месторождений; информация и права собственности на 
нее (первые из них, являясь факторами производства, отно

сятся исключителыIо к экономическим ресурсам, а вторые, 

т.е. качество менеджмента, права на разработку природных 
ресурсов и право собственности на информацию, - к произ-

13 



водным от них нематериалЬJlЫМ активам и соответствеино И 

К экономическим, и к инвестиционным ресурсам) и т.д. 
Обратим также внимание на дополнение к рассматривае

мому определению инвестиций, сделанное И.А. Блаюсом 1 • 
Он считает, инвестиции предприятия - это вложения капи

тала во всех его формах в различные 06ъекты (инструменты) 
его хозяйственной деятельности с целью получения прибы
ли, а также достижения иного экономического или виеэконо

мического эффекта, осуществление KOmOPOZO 6азиpgетCJl на 
рыночных npиHЦUnax и связано с фактоpaмu времени, риска и 
ликвидности (курсив мой. - Авт.). Выделенное курсивом 
дополнен не, по сути дела, исключает из анализа так называе

мые автсномные инвестицни, прямо не предполагающие по

лучение дохода и либо характеризуемые эффектами, прин
ципиалыю не измеряемыми стоимостными покаэателями 

либо отличающиеся повышенными сроками окупаемости2• 
Применительно к инвестициям, осуществляемым предпри

ятиями, к ним, например, относятся финансируемые из чис
той приБЬUIИ капитальные расходы по ремонту школы или 
реконструкции детского дома. В известной степени такие ин

вестиции также работают на позитивный ИМИДЖ предпри
ятия И могут оказывать косвенное .~лияние на стоимость его 

бизнеса через увеличение клиентской базы и рост объемов 
продаж Но они практически не связаны с рыночными при

ниципами, факторами ликвидности и риска. 

Еще один аспект проблемы, на который следует обратить 
внимание, - это наличие распространенной точки зрения 06 
идентичности понятий синвестиции. и скапиталовложе

ния.з Ее генетические корни связаны с буквальным перево
дом английского слова cinvestments. на русский язык, что 

I Бланк НА. Основы инвecrиЦИОНIIОro менеджмента. т. 1-2. 2-е ИЭД. 
Киев: Эльга, Ника-Центр, 2004. 

l Если в качестве инвестора выступает государство, то большую 
часть осуществляемых ии инвестиций следует отнести к автономным 

хотя бы в том сиысле, что они крайне редко относятся к катеroрии бы

СТРООКУllаемых. 

3 НlОШUН Н.В. Инвестиции. Орraниэация управления и финансиро
вание: Учебннк для вузов. 2-е НЭД. М.: юнити- ДАНА, 2001; Эконо
MJlкa I Под рсд. А.С. Булатова. М.: БЕК, 1997 и др. 
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тем не менее не ИСКJIЮчает содержательных смысловых раз

личий между отмеченными понятиями. 
Так, укоренившееся в отечественной экономической ли

тературе понимание катеroрии скапиталовложения. сводит

ся к их определению как единовременных затрат на строи

тельство новых, реконструкцию и техническое перевооруже

ние действующих основных фондов. То есть речь, 110 сути 
дела, идет лишь о вложениях в основной капитал, являющих

ся исключительно важным, но тем не менее частным случаем 

инвестиций, поскольку из поля зрения практически полно

стью выпадают и финансовые, и интеллектуальные инвести

ции. В упомянутом учебнике под редакцией А.С. Булатова 
под инвестициями пони маются сбережения, направляемые в 
хозяйственную жизнь, вложения в капитал, а под капиталом в 
свою очередь - сэкоиомический ресурс, определяемый как 

сумма средств, используемых для предпринимательской 

деятельности.·. Здесь необходимо отметить, что, с одной 
стороны, в составе экономических ресурсов для предприни

мательской деятельности используются не только инвести

ционные ресурсы, а с другой - в рассматриваемом определе-

нии за процессом инвестирования сне видно. его конечной 

цели. 

л.Дж. Гитман, МЛ. джонк2 рассматривали инвестиции 
как способ помещения капитала, который должен обеспе
чить сохранение или возрастание стоимости и (или) принес
ти положительную величину дохода. Это определение инве
стиций не проясняет их экономическое содержание. В частно
сти, хранение денег св чулке. в условиях дефляции (сниже
ния общего уровня цен в экономике) не только обеспечивает 
сохранение стоимости, но и приносит определенный доход. 

Но к инвестициям подобный метод помещения капитала от-
ношения не имеет. 

Попытка дистанцироваться от единого и исчерпывающего 

определения инвестиций была предпринята А. Мертенсом3. 

I Экономика / Под ред. А.С. БУJlатова. С. 765. 
2 [urrucйн ЛДж., джан" МJI. Основы инвестирования. М.: дело, 

1997. 
э Mepmeнc А. Инвестиции. Курс лекций по современной финансо

вой теории. Киев: Киевское ИIIВестиционное агентство, 1997. 
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Его позиция заключается в том, что в макроэкономике 4ИН

вестиции - это часть валового внутреннего продукта, не по

требленная в текущем периоде и обеспечивающая прирост 
капитала в экономике.; в микроэкономике - 4ИНВестиции 

есть процесс создания нового капитала.; в финансовой тео

рии инвестиции - это 4сегодняшние затраты, целью которых 

является получение будущих выгод •. 
Несмотря на известную ОРИПfнальность такого подхода, 

вкладывать в категорию 4инвестиции. различный смысл в 
зависимости от области ее рассмотрения, видимо, нерацио
нально. К тому же приведенным определениям присущи 

весьма существенные недостатки. В частности, весьма спор
но отождествление инвестиций с созданием нового капитала 

на микроуровне. Так, предприятие может производить до

бавленную стоимость, ничего не инвестируя. Поскольку по
лучаемая при этом прибыль одновременно является и эле
ментом нового капитала, и элементом добавленной стоимо
сти, из этого следует, что процесс создания нового капитала 

возможен и без инвестиций. Что же касается авторского оп
ределения инвестиций в рамках финансовой теории, то под 

него подпадают самые разные 4сегодняшние затраты., к ин

вестициям никакого отношения J:le имеющие. К ним, в част
ности, можно отнести прямой подкуп работников биржи с 
целью получения инсайдерской информации для получения 

дохода при изменении котировок ценных бумаг. 
В целом различным определениям понятия 4ИНВестиции. 

присущи следующие основные недостатки: 

• необоснованное отождествление понятий 4ИНВести
ции. и 4капиталовложения.; 

• признание целей вложения капитала несущественной 
характеристикой инвестиций и их исключение из соответст
вующего определения; 

• нео6основанная трактовка получения прибыли как 
главной цели инвестиций. 

С учетом изложенного в дальнейшем мы будем ориенти
роваться на следующее определение инвестиций: 

11 
Инвестиции - вложения капитала в фор.ме денежных 
средств, целевых банковских вкладов, ценных бу.N.aZ, mexнo-
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JlОШЙ, .машин, о6орудованuя, другого имущества, а также 
имущественныr и нeu.мущеаменныr прав, имеющих де
нежную оценку, в 06ьeкmы nредnринимательcrcoй UJlи иной 
деятеJlЬнocmи дм дocmuженuя стратешчеC1CUX целей ин
вестора. 

в зависимости от типа инвестора ero стратегические цели 
MOryr быть различными. Для предприятий и организаций 
неrocударствеНlIОro сектора экономики наиболее адекватной 
стратегической целью является повышение конкурентоспо

собности и рост стоимости бизнеса. Если в роли инвестора 
выступает государство, то ero стратегические цели часто не 
Moryт получить объективную стоимостную оценку и ориен
тированы на получение социальноro эффекта. 

При поверхностном рассмотрении институциональный 
инвестор (например, паевой инвестиционный фонд), в тече
ние одной торroвой сессии на фондовой бирже способный 
принципиалыю изменить находящийся под ero управлением 
портфель ценных бумаг, .выпадает. из приведенного опре
деления, поскольку ero инвестиции выглядят не столько 
стратегическими, сколько тактическими. Однако в действи
тельности такие инвестиции также подчинены общей страте
гической цели роста стоимости бизнеса паевоro инвестици
oHHoro фонда, что полностью совпадает с целями ero вклад
чиков. Это тот случай, когда тактика оказывается на службе 
стратегии. 

Перейдем далее к рассмотрению наиболее содержатель
ных классификаций инвестиций, каждая из которых имеет 

свою область применения. Этот анализ предварим введе
нием ряда важных определений и характеристикой основ

ных макроэкономических покаэателей, IIмеющих прямое 
отношение к инвестиционной деятельности (см. табл. 1.2 и 
схему 1.11). 

11 
Вшrовое накопление основного KanJl1lUlJUl - совокуn
"ость вложений инвесторов, включающux: а) npuo6peme-

I Россия в цифрах. 2006: Стат. сб. М.: Росстат, 2005 (зтот.е источ
ник статистической информации, если не указано иное, используетеJl и 

в дальнейшем изло_ении). 
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нue новых и сущеcт8llющих основных фондов за tJbIчetrIO.AI 
их выбытия; 6) затраты uа "P!InНЬUl !lAg'UШJНUЯ npouзвe
денных AUlmepuшlЬНЫХ шanшюв; в) затраты на!J.A1J'Шl8llШ 
нenpоuзвeденных AUI11IeputJJlbНЫX активов; г) расходы в свя
зи с передачей права co6cmeeнHocmu на неnроuзвeдeнНЬte 
активы. 

lJaJuиIое сбережение - "асть раcnомгав.мого дохода. не 
uзpасходованная на "онечное rютре6.J1г1Ше moвapOtJ и YC.JIYZ. 

HopJtla IlH8ecmUP08tn1fU1 tI основной "аnll7lUlЛ - отноше
"ие 06ьe.шz инвестиций в основной капитал к ввл. 

Таблица 1.2 

Осио ..... е мвкроэа:оиоМIIЧecue поа:ааатeu. upaxтepll3YlOlЦlle 
I1118еС11ЩИOIШУD деПeJIloНОС11о 

2000 г. 2001 г. 2002 г. 2003 г. 2004 г. 2005 г. 

Ba.wвoЙ ВН!lmреlllШЙ npoдgran (ВВП) 

Всего, млрд руб. 7305.6 8943,6 10830.5 132.f3,2 16751.5 21598,0 

На душу населе- .f9,8 61,3 74,5 91.6 116,5 150,9 
ния, тыс. руб. 

Темпы роста, % 110,0 105,1 104,7 107,3 107,2 106,4 

BfJJIOВfJг нaкonлeнuе ОСНОВНolo "ammraJUJ 

Млрд руб. 1232.0 1689,3 1939,3 2.f08,2 3002,9 4512,0 

Темпы роста, % 118,1 110,2 102,8 112,8 110,8 111,4 

Инвестиции /1 осногной "аnиmш 

Млрд руб. 1165,2 1504,7 1762,4 2186," 2729,8 3534,0 

Темпы роста. % 117.4 110.0 102.8 112,5 110.9 110,7 

В % к ВВП 15.9 16.8 16.3 16,6 16,3 16,4 

Финансовые вло- 1245.0 2429,8 2091.3 3390,5 4867,6 9209,2 
жения органиэа-

циЙ. M.1IpJI; руб. 

Степень износа ос- 39.4 41,2 44.0 42,2 .f2,.f .f2,2 
НODIIЫX фоюр (на 
начало 11:I,/5k), % 
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rQAbl 
OтнoweIмe lIiII1r8IIO ..... а ... oc:нo.toro ranмтana .. I ....... ~ .. ... 

100~ 
~ -50 75,9 83,6 61 5 8з 7 

51,0 46,6 56,1 , , 54,5 
o+,----~----~--_т----~--~~--~--~ 
1995 1998 1999 2000 2001 2002 2ООЗ 2004 

rQRW .. норма ~ в 0CН08t0Й кanмтan 
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10118; 15,5 13,9 15,9 18,8 16,3 16,6 18,3 

О 

1995 1988 1999 2000 2001 2002 2ООЗ 2004 
rQqbl 

Схема 1,1, Дnaмпа ~I. Doane"'1i*JI][ ~ 
1[ и:вwc: i iifЮii8IIIDD 

Из приведенньа A'3Rиых CJle.a:yeт. что: 

• в течение ПOCJreюrиx .1Iет тeamы роста инвестиций в ос
НОВНОЙ lCUIIIТ3JI устоiiчиво преВЫIIIU)Т тeJoIы роста ввп. 
эта теН.ll:енция не CМOГJ13 тем не .. енее скоtiПенсировать 
крайне неraтивныe ПOCJlедствИJI ocrporo иивестиционноro 
кризиса 9О-х m.a:OB lfИlfYВlПero C1'O.IIeтНJI. Так, растет pa3pыв 
межлу вазloвым наКОПJIеиие .. OCROBHom JCaJ1итaJ13 и В3..1IO

вы .. сбережением. означаюmиA, что 6o.1lbmoe КO.1IИчество 
финансовьа ресурсоВ аЮСУМУ.1lируетсJl в 3о.1Iото8aJlютных 
резервах Н стаБRJIИЭ3ЦНонно .. фонде и не трансформирует
ся в инвестиции. HecМOТ'p'l на возрастающую потребность В 
созnвwи Н08КХ коикурентоспособиых npoизво1tСТВ и MOJlep-
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низации действующих. Средние темпы износа основных 

фондов сохраняются lIа стабильно BыокомM уровне (как вид
но из табл. 1.2, средние показатели износа составляют при
мерно 42%, а в некоторых критически важных для развития 
экономики отраслях, таких, как энергетика, ко .... унальное 
хозяйство, превышают 60%); 

• норма инвестирования в основной капитал стабилизи
ровалась на относительно низком уровне 16 ... 17%, в то вре
мя как в более динамично развивающихся Китае и Индии 
этот показатель устойчиво превышает 30%. Выше, чем в 
России, данный показатель и в большинстве стран Восточ
ной Европы; 

• в период с 2000 по 2004 Г. соотношение между финансо
выми вложениями и инвестициями в основной капитал уве

личилось с 1,07: 1 до 1,62: 1. С одной СТОРОНЫ, это свидетель
ствует u более высоких темпах развития финансовых рынков 
по сравнению с темпами роста инвестиционной активности в 

нефинансовом секторе. Однако, с другой стороны, можно 
констатировать, что рост инвестиций в основной капитал от

стает от реальных потребностей экономики, причем одной из 
ключевых причин является как раз недостаточный уровень 

развития финансовой системы. Соответствующим индикато

ром является явное несоответствие имеющихся у финансо

вых институтов достаточно дорогих и краткосрочных пасси

вов потребностям нефинансового сектора экономики в дол
госрочных и относительно дешевых ресурсах. 

В продолжение приведенного анализа рассмотрим клас
сификацию инвестиций по направлениям инвестирования. 

Сама классификация приведена на схеме 1.2, а в табл. 1.3 
представлены официальные статистические данные, отра
жающие динамику изменения структуры инвестиций по это

му классификационному признаку. 
Из схемы 1.2 и статистических данных табл. 1.3 видно, 

что в структуре инвестиций в нефинансовые активы абсо
лютно доминируют инвестиции в ОСIЮВIIOЙ капитал, в то 
время как роль инвестиций в нематериальные активы оста

ется крайне невысокой. В период с 2000 по 2005 Г. их доля, 
даже с учетом открытия финансирования НИОКР, практи

чески не изменилась. Учитывая, что XXI В. справедливо на-
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Схема 1.2. КuССИфНnЦНJlIIJIIIec:тIIЦII по иапpauеИИJIМ 
ннвестировaulUl 

I В составе инвестиций в нематериальные активы часто выделяют 
ИнтeJlJlепуanьные инвестиции - ВJJожеине средств в подготовку спе

циалиcroв, приобретение патентов, лицензий и ноу-хау, проведение на

учных исследований и разработок и т.д. 
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т"ОnМЦ_ 1.3 
СТР)'lП')'ра IUl8eC'l'llЦd • нефмuанео.wе ....-1 (8 " • 1IТDI7) 

2000 г. 2001 г. 2002 г. 2003r. 2004r. 2OQ8r. 

Н'IIJ«mUЦШI , rwфtDltIНCOtIW alfmfltJfli' 

Всего 100 100 100 100 100 tOO 

ИЗ HIIX: 

инвестиции в основ- 98," 99,! 88,8 98,9 99,1 98,1 
ной капитал 

ИНВССТИЩIИ в немате- 1,5 0,7 0,5 0,5 0,5 0,9 
РИIUIЬНЫГ аКТН8Ы 

инвестиции D дpyme 0,1 0,2 0,9 0,6 О," 0,7 
нефинансовые акти-

вы 

затраты на НИОКР и - - - - - 0,3 
теХНWIOПfчсские ра-

боты 

~ lUIIJCmIЩW 

Всего 100 100 100 100 100 100 

В том числе: 

долrocрочнtore 22,8 19,4 20," 28,8 17,5 28,9 
t----
краТКОСРОЧllые 77,2 80,6 79,6 71,2 82,S 71,1 

'--- --

I Без су6ьсктов MUOro преJ1пркнимаТЦЬСТ8а. 
2 Без инвестиций • ПРНРОСТ 38П8СОВ материальны. оборотных 

средств. 

зывают веком «ЭКОНОМИlCи зианИЙ., сложивmаяCJI ситуация 

заслуживает негативной оценки. Во многом именно нед:о
оценка роли нематериалыIхx активов являетеи В83tHЫM фак

тором низкой капитализации российских предприятий, су

жающим их возможности ПРИ8.lleЧeНИЯ инис:тиционных ре

сурсов путем "миссии цеlllПllХ бумаг и IIOJI}"IeИИII ""08. 
Обращает на себя в"имаике и абсолютное .-оМИНИр088Ние 
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краткосрочных финансовых вложений над долгосрочными, 

что свидетельствует о крайне осторожной оценке инвестора

ми существующего инвестиционного климата. К примеру, в 

2005 г. соотношение удельных весов краткосрочных и долго
срочных финансовых инвестиций составило 2,5 1. 

Следующим классификационным признаком, имеющим 
важное значение для содержательной характеристики раз

личных классификаций инвестиций, является возможность 

уqастия в управлеllИИ объектом инвестирования. Ниже пред
ставлены соответствующая этой классификации схема 1.3 и 
статистические данные о структуре иностранных инвести

ций (табл. 1.4). 

8IIДW lI~iI no _IIICТII УЧКТМ. 
~lIIIое---..-_ 

п.-- _____ -~. ~ lIIpИ-
ДМ'I8CIIt8IМ - ~ nМЦВ-. -чм- npмo 
yчIICТМA • ~ OOI.8IrТIIII ~ (Т .•. __ 
ТJICII1ИPYIIIII не _ 10% l1IПOCyIOЩIOI 8IЦIIA ~ 
lQ1I aCiщ8cтu _ Y'CТ~ ____ 11p8AПpМII1WI) ...ео 
~ _ npмo • 1J8IY1МoТ8Т8 __ МН88СП4-

ЦМjI 

~ ~ - noкynu lIIIЦI8I м I18eB, не Д8IO-
IЦIIII ~ _ ........ 118 ynpaвneнМ8 ~ 
npмтмм (Т .•• Д8D .- npar_qeк"OA IIOICYNМ ero ДQIIII • 
____ ~ нeДDCТWНIIТ 10%) 

........ ~-~.I-1ф4WmI8 ~ 
1IIWIII~~MToД.),нe~ 
)'ЧIICТII8 8IPIAImIP8 • ~ 

-- ---

Схема 1.3. Клаес:ифиUЦIUI Нll8ecrнциl во ВО3МО:ICIIОСТИ учаCТIUI 
• yпp88JIеRНII oб1.enoм IOIIIeC11lp08lUlllJl 
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ТабnИЦ81о4 

объем и структура lUIocтpDIIW]IlIII8eC'I'IIIUI 80 ВIWUI 

1895 r. 2003 r. 2005 r. 

МnH ДOllll. ." 11 wтory млндonn. 8'" К wтory мnн ДOIIlI. 8" К итary 

Веет инвестиций 2983 100 29699 100 53651 100 

В ТОМ числе прямые инвecтицJDf 2020 67,7 6781 22,8 13072 24,4 

из них взносы в капитал 1455 48,8 2243 7,5 10360 19,3 

кредиты, полученные от эарубеж- 341 11,4 2106 7,1 2165 4,0 
НМХ СОlIJIaЛмьцев орntниэаций 

прочие прямые иквecrиции 224 7,5 2432 8,2 547 1,1 

ПО~ьиыеин~ции 39 t.з 401 1,4 453 0.8 
, 

из них акции и паи 11 0,4 369 1,2 328 0,6 

дoлroвые ценные бумаги 28 0,9 32 0,1 125 0,2 

l1po'Iие иивecrиции 924 31,0 22517 75,8 40126 74,8 

из них: 

тортвые кредиты 187 6,3 2973 10,0 6025 11,2 

прочие кредиты 493 16,5 19220 64,7 33745 62,9 

цpooree 244 8,2 324 1,1 356 0,7 
- -



В течение рассматриваемого периода с 1995 по 2005 г. 
структура инвестиций по возможности участия в управле
нии объектом инвестирования претерпела существенные 
изменения. Их суть заключается в том, что если в середиие 
90-х годов минувшего столетия доминировали прямые инве
стиции, то в настоящее время доля так называемых прочих ин

вестиций втрое превышает сумму долей прямых и портфель
ных инвестиций. С одной стороны, это объясняется снижени
ем интенсивности процесса приватизации, а с другой сторо
ны, ряд разновидностей прочих инвестиций, фиксируемых 
официальной статистикой, отнести к инвестициям достаточ
но сложно. К ШIМ, В частности, относятся торговые кредиты, 
стоящие в табл. 1.4 отдельной строкой, а также различные 
краткосрочные кредиты, получаемые предприятиями и орга

низациями на покрытие кассовых разрывов, реструктуриза

ЦИЮ имеющейся задолженности, пополнение запасов оборот
ных средств и ДРyлIе цели, отличные от инвестиционных. 

Следует отметить, что на современном этапе развития 
отечественной экономики относительно невысокий удельный 
вес прямых инвестиций достаточно закономерен. Собственни
ки предприятий, как правило, не готовы делиться контролем 

над предприятием с инвесторами и предпочитают заемные ис

точники финансирования. По .. ере углубления набирающих 
обороты процессов повышения проэрачности российского биз
неса, улучшения инвестиционного климата, развития фондово
го рынка можно ожидать, что роль прямых инвестиций и соот
ветственно их удельный вес в общем объеме инвестиций в ос
новной капитал будуг постепенно увеличиваться. 

Рассмотрим далее lUlассификацию инвестиций в основ
ной капитал по степени влияния на воспроизводственные 

процессы (см. схему 1.4). 
Для того чтобы разобраться в сути lUlассификации инве

стиций, приоеденной на схеме 1.4, необходимо ввести опре
деления таких понятий, как осиовные фонды и амортизаци
онные отчисления. 

Основные фонiJw - средства nроuзводcmва, участвующие 
в NeC1WJlbкu.x nроuзвoдcmв8нных ЦU1CJUlX без измененuя своей 
Alаmepшиьной форJiIЫ u nepeнocяшре свою cmоUAЮCmЬ на 
lоmО81JЮ nродgкцuю па частям по Alepe их uзноса (зданuя, 
AtaUШНЫ, оборудование u др.). 
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Схема t .4. Классификация ИIlВеC11fll.l!Й в осиовной кanнт ... 
по creпени ВJlИЯJlИя на воспроизводствениwе процесс .. 

Амортизационные отчисленUR - ежеzодные отчuCJlения 
денежных средств в амортизацuонный фонд предприятия, 
предназначенные для ко.мnеllсации износа основных фон
дoв. По своему эконо.мuческо.му содержаllUЮ именио амор
тизаЦUОllllые отЧUCJlения являются uстОЧllикам npocmого 

воспроизводства основных фондов. 

Если бы основные фонды, отслужившие свой норматив
ный срок, планомерно заменялись новыми на основе полно

ro инвестирования накопленных амортизационных отчисле
ний, то, очевидно, мы имели бы дело с так называемым про
стым воспроизводством. 

В том случае, когда объем инвестиций в основной капн
тал превыwaет объем амортизационных отчислений, налицо 
Dнешние признаки расширениого воспроизводства. Однако 
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применительно к РОССИЙСКОЙ экономике описанная выше 

простая схема далеlCО не всегда отражает реальные экономи

ческие процессы. Действительно, если бы все амортизацион
ные ОТЧИCJIения вкладывались в обновление основных фон
дов и в дополнение к ним реинвестировалась часть прибыли, 
а также ПРИВJIекались внешние инвестиционные ресурсы, то 

средний срок службы эксплуатируемых основных фондов 
имел бы выраженную тендеIlЦИЮ к снижению. На первый 
взгляд об этом же свидетельствуют данные Федеральной 
CJIужбы государственной статистики о коэффициентах об
иовления и выбытия основных фондов (табл. 1.51). 

Таб л и ца 1.5 

Коэффициенты оБНО8.lеННJI н .... БЫТ1Ul осно.ных фондов 
ПРОllWlWlеlDlОСТИ 

~ ~ ..; ~ ~ ~ ~ ~ ..; 
It) It) 

~ § 8 N <'"1 8 1() ..... 31 о 8 о 
ф о о - - - N N N N N N 

коэффmtиellты 8,9 6,9 1,7 1,5 1,6 1,8 1,9 2,1 2,2 
обновления 

Коэффициенты 1,6 1,3 1,5 1,2 1,1 1,2 1,2 1,1 1,1 
выбытия 

-~ - --- -~- _L-....--

Коэффициент 06ноtlлeIOUl - отношение средuегодовой 
стоимости основных фондов, введенных 6 действие в тече
ние гада, к сум.марноЙ стошюсти ОСНОВНЫХ фондов на 00-

ЧШJО года. 

КоэффuцueнJII tlы6ы",fUI - отношение среднегодовой 
стоимости ocнoвны.r фондов, выбывших в течение года, 7с 
CY.Al.Мapнou cmoимocmи оа,овных фондов uа конец гада. 

Однако, хотя темпы обновления основных фондов посто
янно превыmали теМПhl их выбытия (В ПОCJIедние годы - в 
1,5 раза), из этого не CJIедует, что на протяжении рассматри
ваемого периода времени стабильно имело место расширен-

I Строительство в России. 2006: Стат. с6. М.: Росстат, 2006. 
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ное воспронзводство. Действительно, имеющиеся данные на

глядно свидетельствуют о наличии устойчивой тенденции 

увеличения среднего возраста используемого оборудования. 
Это означает, что в отечественной экономике продолжает 
использоваться огромное количество оборудования, давно 
выработавшего свой срок и требующего немедленной заме
ны (почти половина оборудования имеет срок службы бо
лее 20 лет). Даже если эксплуатация такого оборудования 
еще продолжается за пределами нормативного срока служ

бы, то его моральный износ столь велик, что не оставляет 
иллюзий в отношении возможности его использования для 

ПРОИ3ВО~СТDа конкурентоспособной продукции. Именно эта 
причина во многом предопределяет необходимость ускорен
ной модернизации отечественной экономики, являющейся 

необходимым условием повышения ее конкурентоспособно
сти. Поскольку из-за исчерпания эффекта девальвации руб
ля на так называемый восстановительный рост, связанный с 

вытеснением импорта и дозагрузкой простаивающих мощно

стей, рассчитывать уже не приходится, переход к инвестици

онной модели экономического роста является практически 

безальтернативным. 
Отмеченный вывод является справедливым еще и потому, 

что только инвестиционное развитие позволит нивелировать 

глубокие региональные и отраслевые диспропорции, оказы
вающие негативное влияние на функционирование отечест

венной экономики. Об этом свидетельствуют, например, дан
ные о региональной структуре инвестиций, представленные 

в табл. 1.6. 
В региональной структуре инвестиций в разрезе феде

ральных округов за последние 10 лет ПРОИЗОШЛIi определен
ные изменения. Так, нельзя не видеть, что в течение рассмат
риваемого периода доля Сибирского и Южного федераль
ных округов в общем объеме инвестиций в основной капитал 
сократилась весьма существенно. Если сместить акцент ана

лиза с федеральных округов на субъекты Федерации, то 
можно обратить внимание на увеличение инвестиционной 
активности в Москве и Санкт-Петербурге. Что же касается 
отраслей российской экономики, то аналогичные процессы 

28 



Таблица 1.6 

Дмиaмиu иа .. еиеииа cтpyxтypw lIIDIeC::ТIIЦII 8 0CII08ИоА UIIJI1"U 

ПО федер8JIЫIWII ОКРУП" 

~ 1995 r. 2005 r. 
0IPYr8 

мnpдруб. % мnнруб. % 

Российская ФедсращUl 266 974 100 3534 009 100 

Цeнтp3JlЬHыA Фа 64 119 24,0 896 214 25,4 

Северо-Западный ФО 24 156 9,0 465 373 13,2 

ЮЖНЫЙ ФО 30514 11,5 308 923 8,7 

ПРИDOЛJКский ФО 49807 18,7 573889 16,2 

Уральский Фа 50359 18,9 591 323 16,7 

Сибирский Фа 33527 12,6 228445 6,5 

далыlвосточныый ФО 13960 5,3 234 125 6,6 
--

и с т о ч Н и к: Российский статиC11fЧеский ежегодник. 2006: Стат. 
сб. М.: Росстат, 2006. 

имели место и здесь. В частности, доля нефте- и газодобы
вающей лромышленности, цветной металлурrnи, пищевой 

промышленности, транспорта и связи в структуре капитало

образующих инвестиций значительно увеличилась, а доля 
таких отраслей, как сельское, леснос, жилищно-коммуналь

ное хозяйство, легкая промышленность, машиностроение и 

металлообработка, наоборот, быстро уменьшалась. 
В любой трансформации структуры инвестиций можно 

усмотреть как позитивные, так и негативные стороны. В ча
стности, появление современных, способных конкурировать 
с транснациональными корпорациями отечественных пред

приятий пищевой промышленности или настоящая револю

ция в сфере информационных технологий относятся к тем 
положительным измеllениям, которые не могли бы состоять
ся без эффективного инвестирования. В то же время хрони

ческое lIедоинвестиJЮвание сельскоro и ЖИJIищно-комму

нальноro хозяйства настоятельно требует серьезной коррек-
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тировки инвестиционной политики государства с целью ре

шения жилищной проблемы и проблемы обеспечения 
продовольственной безопаСIIОСТИ. Не менее важно и повы
шение конкурентоспособности машиностроения, без чего 
Россия не сможет интегрироваться в глобальное экономиче
ское пространство в качестве полноправного участника рын

ков наукоемкой продукции и практически будет вынуждена 
оставаться в бесперспективной нише экспортера сырья и 
продуктов его первичной переработкн. 

Между тем для понимания сущности современных эконо
мнческих трансформаций важно обратить внимание на про
изошедшую зам~ну классификатора отраслей народного хо
зяйства lIа классификатор видов деятельности. Такая замена 
отражает общую тенденцию замещения отраслевого подхода 
к анализу экономических процессов межотраCJ1евым. И это 
вполне естественно. Действительно, большинство техни
ко-технолопtческих инноваций последнего времени имеют 
не узкоотраслсвос, а многоотраслевое применение; для обес
печения своей КОНКУРСtlТоспособности предприятия разных 
отраслей экономики праКТl1чески вынуждены интегриро

ваться друг с другом, формируя межотраслевые финансо
во-промышленныс группы, имеющие перспективы стать на

стоящими ЛОКОМОТlIвами будущего экономического подъема 
и т.д. Данные о структуре инвестиций в основной капитал по 
видам деятельности, опубликованные Федеральной службой 
государственной статистики, представлены в табл. 1.7. 

Таблица 1.7 

Структура инвестиций в основноА кanllТал по видам деJlТeJUtllости 

в 2002-2005 IТ. 

Виды деятелыюстм В '!со • ИТOI')' 

2002 r. 2003r. 2004 r. 2005r. 

Всего 100 100 100 100 

В то .. числе по видам деятель-
ности: 

сельское ХО3JIАство. охота и nес- 3,4 3,1 3,3 4,0 
ное хозяйство 

- -

зо 



Пpo&Jnжeнue 

8МДIrII~ в '" • ln1II'Y 
2002 г. 2003 г. 2004 г. 2005 г. 

pы6onollCТВO, рыбоводство 0,1 0,1 0,1 0,1 

добыча полезных ископаемых 19,7 17,8 16,8 13,4 

В том ЧИCJIе .. обыча ТОlUlив- 18,2 16,2 15,2 11,8 
но-энсрreтических полезных ис-

копаемых 

Обрабатывающие npoизводства 16,9 16,3 17,4 lб,8 

Из ниz: 

пронзводство пищевых про~к- 3,8 3,7 3,2 3,3 
тов, вКЛ1ОчaJI напитки, И табака 

текcrильное И швейное произ- 0,2 0,1 0,1 0,1 
водство 

npoизводство ICO&И, изделий из 0,03 0,02 0,02 0,04 
ко_и и проиэводство обуви 

обработка древесины и np6Й3- 0,6 0,6 0,6 0,6 
водство изделий из дерева 

ЦeJlJlЮJlоэио-6умажное проиэ- 0,7 0.7 0,8 0,7 
вoдcrвo; издательская и поли-

графическая деятельность 

проиэводство кокса и иефтепро- 1,8 1,5 1,5 1,4 
ДУКТОВ 

химическое производcnю 1,5 1,5 1,4 1,6 

металлургическое проиэводство 3,1 3,3 4.3 З,8 

и проиэводство roтooыx мстал-

JlИЧеских ИЗДeJIИЙ 

npoизводстDO машии и оборудо- 0,6 0,6 0,6 0,7 
вания 

производcnю ЭJlектр0060ру до- 0,6 0,6 0,5 0,6 
ваНИJI, ЭJlектронноro н оnтиче-

скоro оборудования 

QPOИ38OJ&СТВО 1JWICllopпu.п 1,5 1.4 1,4 0,9 
сре.дств и о6оруД08alПUl 

_____ .1 ___ 
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I 
Продолженue 

Bмдw~ В ""lIмтory -
2002 r. 2003 r. 2004 r. 2005 r. 

Проиэводство и распределение 7,0 7,7 8,4 6,6 
электроэнергни, raэa и воды 

Стронтельcrво 5,4 4,4 3,1 3,5 

ОlПOвая и розничная торговля; ре- 2,7 2,5 2,7 3,9 
монт автотранспоp11fых средств, 

МОТОЦИКЛОВ, бытовых юдenий и 
предметов .личного по.льэоваиня 

ГОСТИI,ицы и рестораны 0,5 0,5 0,4 0,3 

Транспорт и связь 20,3 25,0 25,0 25,9 

В ТОМ числе связь 3,9 5,5 6,6 5,7 

Финансовая деятельность 1,1 1,3 1,6 1,3 

Операции снедвижимым имуще- 12,0 12,5 12,6 16,6 
ством, аренда 1I предоставление 

услуг 

Государственное управление и 2,2 1,9 1,8 1,5 
обеспечение военной безопасности; 
обязаre.льнос COJDfaJIЬНoe обеспече-
ние 

Образование 1,7 1,7 1,8 1,5 

Здравоохранение и предоставле- 2,4 2,3 2,3 2,2 
ние социальных услуг 

Предоставление прочих КОММУ- 4,5 2,9 2,7 2,4 
HanьHы1t' социanьных и персо-

HanьHых Ус.луг 
- -

Приведенная структура инвестиций свидетельствует о 
том, что традиционные представления 06 абсолютном доми
нировании добывающих отраслей не в полной мере соответ
ствуют действительности. Так, по России в целом доля инве

стиций в развитие транспорта и связи даже несколько пре
вышает долю инвестиций в добычу полезных ископаемых. 
Это, безусловно, не ставит под сомнение вывод о наличии 

I 
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выраженной сырьевой ориентации российской экономики и 
зависимости от конъюнктуры мировых сырьевых рынков, но 

позволяет тем не менее оценить логику инвестиционных 

процессов более объективно. 
Рассмотрениые выше классификации могут быть содер

жательно дополнены анализом технологической (табл. 1.8) и 
видовой (табл. 1.9) структур инвестнций в основной капи
тал, а также структуры инвестиций по формам собственно
сти (табл. 1.10). 

Та бп м Ц8 1.8 

ТеХНOJlОПlчесltu структура ИН8eCТllциА • 0сн08Ной ItIUlllТ8Jl 
(В " К итоry) 
г-

2005 r.1 2000 r. 2001 r. 2002 r. 2003 r. 2004 r. 

ИнвестllЦИИ в ОСНОВ- 100 100 100 100 100 100 I 

ной капН1ёLll - всего 
, 

В том числе на: 

строитсльно-мо~- 46,8 "47,4 47,9 49,6 48,4 46,9 
ные работы 

оборудование, инст- з.i,3 32,9 35,6 35,0 34,7 38,8 
румент, инвентарь 

прочие капН1ёLllьные 18,9 19,7 16,5 15,4 16,9 14,3 
работы и за"Jl}aты 

Та бп м Ц8 1.9 

Струпура IПIRCТНЦIIЙ • OCHo8НOl DIIJП"U по 8НД8М 0cн08ВlolX 

фондо. (В " It lПоry) 

2000 r. 2001 r. 2002 r. 2003 r. 2004 r. 2005r. 

ИНВестицни В ОСНОВ- 100 100 100 100 100 100 
ной капитал - всего 

В том числе по видам 

ОСНОВНЫХ фондов: 

жилища 11,3 11,4 12,2 12,6 13,6 10,9 

~ .... --~ ... 3з 



Г7POiJOnlК8НUe 

2OOOr. 2001 r. 2002 r. 2003 r. 2004 r. 2005 r. 

здания (кроме жилых) 43,1 41,8 41,0 43,S 42,8 42,8 I 

и сооружения 

машины, о6орудова- З6,6 35,0 37,7 37,1 37,1 40,9 
ние, транспортные 

средства 

прочие 9,0 11,8 9,1 6,8 , 6,5 5,4 , 
- -- - --- --- -- -

Таблица 1.10 

Структура инвестиций В основной DПНТ&JI ПО фор ..... 
с:обствеинoerн (В " It кrory) 

Формы 1995 r. 2000 r. 2001 r. 2002 r. 2003 r. 2004 r. 2005 r. 
собственности 

Всего 100 100 100 100 100 100 100 

Российская 97,3 86,3 85,S 85,7 84,1 85,0 82,7 

Государственная 31,3 23,9 22,1 20,2 21,0 17,5 18,7 

Муниципальная 6,3 4,5 4,9 4,7 4,3 4,2 3,6 

Частная 13,4 29,9 36,1. 42,0 41,2 47,S 47,6 

Потребительской - 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 
кооперации 

Общественных и 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 
религиозных ор-

ганизаций (объе-
динений) 

Смешаиная рос' 46,2 27,8 21,6 18.6 17,4 15,6 12,6 
сийсtaU! I 

Иностранная - 1,5 2,3 3,6 4,1 5,6 6,5 

Совместная рос- 2,7 12,2 12,2 10,7 11,8 9,4 10,81 
сийская и ино-

I странная 

в отличие от друrnх видов структур инвестиций в основ
ной капитал технологическая и видовая структуры сохраня
ют известную стабильность. Если, однако, их сопоставить с 
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аналогами в промышлеllНО развитых странах, то можно убе

диться, что применительно к России такая стабнльность 
приводит к чрезмерно высокому удельному весу так назы

ваемых пассивных основных фондов, неносредственно в нро
цессе производства не участвующих, а лишь обеспечиваю

щих для него необходимые условия (здания, сооружения и 
т.д.). В то же время резервом повышения эффективности ис
пользования основных фондов является трансформация их 
структуры в направлении увеличеНIIЯ доли активной части, 

Т.е. машин, станков, оборудования н Т.Д. Следует также учи
тывать, что при прочих равных условиях повышенная доля 

активных основных фондов становится 11 значимым факто
ром снижения себестоимости производства и реализации 
продукции. 

Что же касается структуры инвестиций по формам собст
венности, то здесь наглядно видно увеличение доли предпри

ятий и организаций, находящихся в частной (российской) и 
иностранной собственности, в общем объеме инвестиций в ос
новной капитал. В то же время аналогичный показатель для 
государственных и муниципальных предприятий имеет тен

денцию к снижению. С одной стороны, такая динамика обу
словлена продолжающейся приватизацией, а с другой - сни
жением инвеСПЩИОIIНОЙ активности государства, до настоя

щего времени не создавшего адекватных механизмов, обеспе
чивающих возможность целевого и эффективного 

использования государственных инвестиций. 

Заслуживает также внимания н воспроизводственная 
структура инвестиций в ОС1lовной капитал, nредставляющая 
собой соотuошеuие затрат uа новое строительство, рекон
струкцию и техническое перевооружение основных фондов. 
Общая характеристика изменений в воспроизводственной 
структуре инвестиций приведена на схеме 1.5. 

Несмотря на значительный объем основных фондов, ко
торые могли бы быть реконструированы или модернизиро
ваны, стратегические инвесторы, особенно иностранные, час
то предпочитают построить совершенно новый объект. Об 
этом, например, свидетельствует заметное (на 8%) снижение 
доли инвестиций в модернизацию и реконструкцию в их об
щем объеме. Причина такого подхода кроется не столько в 
том, что инвесторы не видят смысла в реконструкции как та-
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2001 2ОСМ 

31,5 

ESJ Новое СТРОИТ8ПЬСТВО 
~ Модернизация и реконструкция 
• ПриобретеНИ8 Н08bIX ОСНОВНЫХ средств 

и с т о ч н и к: ИНDССТИЦИИ о России. 2005: Стат. сб. М.: Росстат, 2005. 

Схема t .5. динамиа наменениI • ВОСПРОll3водственноА 
структуре инвеСТlщнй в основной UПНТВJI 

ковой, а в нежелаНИII вкладывать капиталы в развитие суще

ствующего бизнеса, часто с неясной структурой собственно
сти и непрозрачными финансовыми потоками. 

В завершение сказанного отметим, что представления об 
экономическом содержании инвестиций, их основных клас

сификациях и трансформации структуры являются совер

шенно необходимыми дЛЯ понимания методологии оценки 
эффективности инвестиционных решений, рассматриваемой 
в настоящем учебнике. В дальнейшем изложении в качестве 
основного методологического фундамента используются 

.Методические рекомендации по оценке эффективности ин

вестиционных проектов (вторая редакция)., официально 
утвержденные Министерством экономики РФ, Министер
ством финансов рф и Государственным комитетом рф по 
строительной, архитектурной и жилищной политике (см. 
N! ВК 477 от 21 июня 1999 г.) (в дальнейшем иэложении -
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• Методические рекомендации.) '. в настоящее время завер
шается разработка третьей редакции рассматриваемого доку
мента, в которую при сохранении общей логики оценки це
лесообразности инвестирования будет внесен ряд иэменений 
и дополнений. 

В качестве официального документа .Методические ре
комендации. обеспечивают: 

• унификацию терминологии и перечня показателей эф
фективности инвестиционных проектов (далее - ИП), а так
же подходов к их определению; 

• систематиэацию и унификацию требований, предъяв
ляемых к предпроектным и проектным материалам при рас

смотрении расчетов эффективности ИП, а также к составу 

испольэуемой исходной информации; 

• рационализацию механиэма расчетов, испольэуемого 

для определения показателей эффективности, и приведение 

его в соответствие с требованиями, ПРИIlЯТЫМИ в междуна
родной практике; 

• установление требований к экономическому сопос
тавлению вариантов техни~еских, органиэационных и фи

нансовых решений, разрабатываемых в составе отдельного 
ИП; 

• учет особенностей реализации отдельных видов ИП, 
обусловливающих испольэование нестандартных методов 
оценки эффективности. 

Следует отметить, что .Методические рекомендации. 
являются российской версией .Руководства по оценке эф
фективности инвестиций., впервые опубликованного Ор
ганиэацией Объединенных Наций по промышленному раз
витию (юнидо)2. На русском яэыке это руководство 
было иэдано в 1995 г. и рекомендуется в качестве обяэа
тельной литературы по курсу .Экономическая оценка ин
вестициЙ.Э• 

I Методичес"ие рекомендации по оцеи"е эффективиости иивecrици
оиных проектов (ВТОраА ред.). М.: Э"ономи"а, 2000. 

2 Uпlted Nations Industria1 Development Organlzation (UNIDO). 
э Беренс В., XD6JКlll8" Л. Руководство по оцепе эффективности ин

вестнциЙ. М.: АОЗТ "Интерэксперт·, ИНФРА-М, 1995. 
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§ 1.2. Инвестиционные проекrы: :иroНОМlIЧеское 
содержание, основные виды и стадии реализации 

Чем выше cmОUAlость npoetema и чем 60Jlьше 
nрестuж .IIиц, nричасmнbI.I к Ilему, тем меньше 

Bepos.mHocmb, что от Ilего оmrwжyтcs., даже 
еCJIи обнаружиmсs. его nO.llllйSl Ilеnригодllость. 

Закон управления проектами 

Введем следующее определение: 

Инвестиционный "рое"", - комплексный план мероприя
тий, направленных на создание нового ши модернизацию дей
ствующего nроизводства товаров и (ши) услуг и обеспечи

вающих достижение целей участников nроекma. 

В приведенном определении основное внимание акценти

руется на двух содержательных моментах: 1) воспроизводст
венном аспекте процесса реализаl:(IIИ ИЛ; 2) достижении це
лей всех участников проекта - как активных (инвесторы; 

предприятия, привлекающие инвестиции), так и пассивных 

(государство'; население, проживающее на территории, где 
реализуется проект). 

Если направленность ИЛ либо на создание новых, либо 
на модернизацию действующих производств является его 

очевидной органически присущей ему характеристикой, то с 

достижением целей участников проекта все не столь одно

значно. Например, плап мероприятий, связанных со строи

тельством атомной электростанции, не перестанет быть ин
вестиционным проектом даже в случае его I1есоответствия 

целям отдельных участников (к таковым, в частности, отно

сится местное население, как правило, протестующее против 

I Государство ЯВЛЯeтaI пассивным участником проекта в том слу
чае, если оно не выступает в роли инвестора. не предОСТaвJJJlет никаких 

"референций другим участникам проекта. 
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подобного строительства из-за наличия рисков возникнове
ния аварийных ситуаций). 

Проблема состоит в том, что проект, противоречащий ко
ренным интересам любого из его участников, часто просто не 
может быть реализован. Так, если уровень доходности про
ектз не устраивает инвестора, он предпочтет альтернативные 

варианты инвестирования. Государство, хотя и заинтересова

но в создании новых рабочих мест и дополнительных нало
говых поступлениях в бюджет, может заблокировать реали
зацию проекта, инициируемого иностранным инвестором, 

исходя из соображений национальной безопасности. Отсут
ствие согласования проекта с населением (или его полно

мочными представителями), озабоченным негативными эко
логическими последствиями, может привести к росту соци

альной напряженности и переоценке потенциальными инве

сторами уровня риска. Поэтому соответствие целям 

различных участников также является ключевой характери

стикой, раскрывающей содержание понятия .инвесТlЩИОН

ный проект.. 

OTMeTIIM, что по аналоntи с базовым определением инве
стиций в рассматриваемом определении достижение целей 

участников проскта tlC отождествляется с получением эконо

мического эффекта (и тем более прибыли). Очевидно, что 
цели реализации инвестиционных проектов не всегда явля

ются экономическими. 

Известно, например, что увеличение экспорта российской 

нефти в условиях благоприятной конъюнктуры мирового 
рынка энергоносителей сдерживается недостаточной мощно

стью системы магистральных нефтепроводов. Одним из наи

более перспективных вариантов решения этuй проблемы яв
ляется строительство нефтепровода Тайшет - Тихий океан, 

обеспечивающего увеличение возможностей нефтяного экс
порта на растущие рынки Азиатско-Тихоокеанского региона. 

При прочих равных условиях чем продолжительнее будет 
период высоких мировых цен на нефть, тем быстрее окупят
ся инвестиции по такому проекту. Ясно, что у проекта разви

тия инфраструктуры трубопроводного транспорта нефти, по
мимо экономических, есть и геополитичесlCие цели. Тем не 
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менее с учетом экологических рисков, СВJIзанных с прохож

дением трассы магистрального нефтепровода в непосредст

венной близости от озера Байкал, было принято принципи
альное решение о переносе трассы таким образом, чтобы пол
ностью исключить риск загрязнения Байкала. Хотя это реше
ние может увеличить объем инвестиций по проекту и период 
их окупаемости, но с точки зрения долгосрочной пеРСПI~КТИВЫ 
заслуживает самой позитивной оценки исходя из заботы о на
циональном достоянии, к которому, без сомнения, относится 
и озеро Байкал, а также с позиций формирования прогрес
сивного экологического имиджа России 'в мире. 

Другой пример - строительство библиотеки является ин
вестиционным проектом, преследующим не столько эконо

мические, сколько гуманитарные цели. БеЗУСЛОВJlО. с течени
ем времени занятое в экономике более образованное населе
ние обеспечит и более высокий уровень производительности 
труда, Т.е. экономический эффект также будет иметь место. 
Но суловить. его в стоимостном выражении на стадии раз

работки проекта строительства библиотеки не представляет
ся возможным. 

Следует обратить внимание, что рассмотренная трак
товка понятия синвестиционный проект. не является 

единственной. Так, в Федеральном законе от 25 февраля 
1999 г . .N!! 39-ФЗ использовано следующее определение: 
.ИнвестиционныЙ проект - это обоснование экономической 
целесообразности, объема и сроков осуществления капиталь
ных вложений, в том числе необходимая проектно-сметная 
документация, разработанная в соответствии с законодатель
ством Российской Федерации и утвержл.енными в установ
ленном порядке стандартами (нормами и праВИЛaJdИ), а так

же описанием практических действий по осуществлению ин

вестиций (бизнес-план) •. 
В этом определении акцент смещается от содержания ин

вестиционного проекта к описанию того перечня докумен

тов, который должен быть представлен для его утверждения 
в установленном порядке. На наш взгляд. более точной ха
рактеристикой требуемой документации является рекомен
дованный в сМетодических рекомендациях. термин .про
ектные материальi •. 
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Рассмотрим основные классификации ип. 
1. По маcшrабу реuИ3аЦИИ. 
По этому классификационному приэнаку проекты под

разделяются на глобальные, народнохозяйственные, крупно
масштабные и локальные. 

ИЛ IlвJulю8cJ1lл06альныAc,, eCJlU их реaJI.uзацuя ОIUlзыва
em существеН1юе 8Jluяние lIа СОЦИШlьно-экономическую си
туацию в .мире. 

к глобальным проектам можно отнести, например, появ
ление сети Интернет, оказавшее огромное влияние на разви
тие мировой экономики. В этом же ряду появление мобиль
ной связи и ряд других проектов в области информационных 
технологий. Упоминавшийся выше проект строительства ма

гистрального нефтепровода Тзйшет - Тихий океан пропуск

ной способностью 80 млн Т нефти в год также относится к 
глобальным, поскольку его ввод в действие самым непосред
ствеНIIЫМ образом повлияет на структуру спроса и предло
жения на мировом нефтяном рынке. В этом ряду создание в 

России Объединенной авиастроительной корпорации, имею
щей амбициозные планы троекратного увеличения объемов 
производства авиационной техники в течение 10 лет и дове
дения доли России на мировом авиарынке до 15-20%. 

ИЛ иJUlюmся нарoiJнохо3llйcmвенныАс,, еСАи их реали
зация оказыоает существенное влuяние на социалыю-эко

но.мuчeскую ситуацию в стране, а их 8Аuяние.м на СОЦUШlь

но-экономическую ситуацию в .мире .мОЖ1Ю npeнeбречь. 

Применительно к развитию российской экономики к на
роднохозяйственным можно отнести целый ряд проектов ос

воения Восточной Сибири и Дальнего Востока (строительст
во Богучанской ГЭС, строительство федеральной автомо
бильной автотрассы Чита - Хабаровск и т.д.). Все эти проек
ты окажут самое непосредственное влияние не только на 

социально-экономическую ситуацию в регионе, но и в стране 

в целом. Такое влияние является многоплановым и заключа
ется в создании нового центра экономического роста, в03-
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можностях постепеllНОГО сокращения дотаций из федераль
ного центра, формировании инфраструктуры для проведе

ния эффективной миграционной политики и т.д. 

ИЛ RfJJUlюmСR "p1/1lHoJttaclllf1ul6HыNI,' если их реализация 
оказывает существенное влияние на социально-экономwre

скую ситуацию в отдельных отраCJIЯX или реlИонах стра
НЫ, а их воздействие на другие отрасли или реlИОНЫ МОЖНО 
не учитывать. 

Например, в последнее время столичный регион начинает 

испытывать определенный дефицит в электроэнергии. Сле
довательно, строительство новых генерирующих мощно

стей, а также реализация инновационных энергосберегаю
щих проектов могут быть с полным основанием отнесены к 
крупномасштабным. Компания .Илим Палп. планирует 
осуществить целый ряд крупномасштабных проектов, на
правленных на повышение эффективности функционирова
ния лесного комплекса Иркутской области на общую сумму 
от 700 до 900 млн долл. В их числе расширение лесозагото
вок, развитие глубокой перера60тки древесины, строительст
во целлюлозного завода. 

Характерно, что в настоящее время грани между народно
хозяйственными и крупномасштабными проектами зачастую 
стираются. Основной причиной этого является развитие 

межрегиональной и межотраслевой интеграции, приводящее 

к формированию кластеFВ экономического роста. 
Согласно М. Портеру, кластеры представляют собой скон

центрированные по географическому признаку группы про

мышленных компаний и связанных с ними организаций 

(финансовых, торговых, исследовательских и т.д.), характери

зующихся общностью экономических интересов и взаимодо

полняющих друг друга. Для развитых кластеров характерно 

наличие и вертикальных (покупатель - продавец), и горизон

тальных (общие потребители, технологии производства, ка

налы распространения товаров) свяэей. Целенаправленное 

I Портер М. Конкуренция. СП6., М., Кнев: Иэд. дОМ .ВИЛЬЯМС., 
2000. С. 207. 
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формирование конкурентоспособных межрегиональных и 
межотраслевых кластеров является мощным катализатором 

социально-экономического развития регионов, критически 

важным условием обеспечения стратегической конкуренто

способности входящих в кластер предприятий, получения 

мультипликативного и синергетического эффектов при их 

функционировании '. . 

ИЛ явЛЯ1Отся локалыlмuu в случае, если они реализуются на 

КОllкреnmом предприятии и не ока!iывают существенного 

влияния ни на социаЛЬНО-ЭКОllомическую ситуацию в регионе, 

llИ lla уровень цен на pblllKax товаров и услуг. 

в частности, компания ~rYfакси-групп~ построила в 
г. Ревде Свердловской области электросталеплавильный за

вод. Или другой пример - ОАО~Группа Разгуляй~ (один из 

крупнейших игроков зернового и сахарного рынков России) 
инвестировало более 100 млн долл. В приобретение и модер
низацию зерноперерабатывающих предприятий и сахарных 

заводов .. Подобные проекты осуществляются повсеместно и 
этот тип проектов можно считать самым распространенным. 

Именно применительно к локальным проектам существую

щие методики оценки эффективности их реализации являются 

наиболее разработанными. 

Перейдем далее к анализу следующей классификации ин
вестиционных проектов. 

11. По возможной степени взаимной зависимости меж
дуИП. 

По этому юzассuфuкаЦUОll1l0МУ nРUЗllаку в ~Методических 
рекомендациях~ проекты подразделяются на независимые, 

взаимоисключающие (или альтернативные), взаимодопол
няющие и взаимовлияющие. 

1 Мультипликативный эффект проявляется в том, что результаты 

осуществления конкретного проекта не исчерпываются получением до

ходов от его реализации, способствуя вовлечению в орбиту деловой ак
тивности возможно большего количества смежных производств. Что 

же касается эффекта синергетического, то он будет иметь место в том 
случае, когда общий эффект, получаемый группой предприятий, входя

щих в кластер, превышаст сумму эффектов, получаемых каждым из 

них в отдельности. 
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ИЛ JUIJUIЮll8СII неза~ в том СЛУЧLlе, если отказ от 
одного u3 них не llЛWU!т на ВО3AIОЖНОС11l6 шrи целесо06fЮ3-
ность реализации другого. 

Например, ОЛО ЛК сТранснефть. завершило реализа

цию проекта строительcrва Балтийской трубопроводной сис
темы, расширяющего возможности экспорта нефти на плате
жеспособный западноевропейский рынок. Другим направле
нием инвестирования является модернизация действующей 

системы магистральных нефтепроводов. Учитывая высокий 
инвестиционный потенциал ОЛО ЛК сТранснефть., осуще
ствление рассмотренных, а также других приоритетных ИЛ 
возможно неэависимо друг от друга. 

Торговая сеть cMetro. осуществляет строительство в Мо
скве нескольких своих комплексов. Потенциальные возмож

ности компании таковы, что эти проекты могут осуществ

ляться неэависимо друг от друга. К этому примеру необходи
мо сделать одно существенное дополнение. Если в непосред
ственной близости от торгового комплекса сети с Metro. 
возводится ориентированный на близкий контингент потре
бителей торговый комплекс конкурирующей торговой сети 
(сПерекресток., сСедьмой континент., сРаметор. И т.д.), то 
такие проекты уже нельзя назвать независимыми, несмотря 

на то, что они финансируются из разных источников. Жест

кая конкуренция торговых сетей друг с другом за лояльность 

потребителя повлияет на размер доходов от инвестиций каж
дого из них, поэтому рассматриваемые проекты относятся 

скорее к вэаимовлияющим (см. ниже). 

ИЛ IIt1J1J1юmСIIIlJl.mер"anш."ItUIII, если реализацWl од1l0го из 
них делает невОЗМОЖ1l0Й или нецелесообразной реализацию 
другого. 

Суть альтернативных проектов достаточно просто рас
крывается при рассмотрении возможиых вариантов строи

тельства объектов разного целевого назначения на одной и 
той же строительной площадке. Нельзя, например, использо

вать ее одновременно и для возведения нового завода, и для 

создания центра организации досуга. Точно так же частный 
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инвестор не может вложить одни и те же денежные средства В 

приобретение пакета акций на фондовом рынке и разместить 

их на банковском депозите. Приведенные примеры иллюст
рируют суть альтернативных ИП (в последнем случае речь 

идет об альтернативных направлениях финансовых инвести

ций). В афористичной форме их экономическое содержание 

было раскрыто американским ученым-экономистом П. Са

муэльсоном. Он как-то заметил, что даже маленькие дети, 

подрастая, узнают, что на вопрос 4какой из двух. нельзя от

вечать .оба •. 

11 
ИЛ, которые .могут быть nримты Wlи отвергнуты только 
одновременно. IIазыtlшоmСJl tl11U1.t10дОIlОЛIUIЮЩIUIU. 

При создании новых потенциально экологически грязных 

производств необходимо запланировать строительство очи

стных сооружений. Подобные проекты являются взаимодо

полняющими, так как без затрат на необходимые природо

охранные мероприятия проект не сможет быть реализован (не 
получит согласования эколоrов), но и строительство очистных 

сооружений без промышленного предприятия лишено смысла. 

т о есть рассматриваемые проекты полностью соответствуют 

главному признаку взаимодополняющих проектов - нали

чию воэможности либо одновременной реалиэации, либо од
новременного отклонения. 

Точно так же, если в регионе планируется размещение 

энергоемкого производства, а мощность существующих объ
ектов энергетической инфраструктуры недостаточна для об
служивания нового потребителя, возникает необходимость 
реализации двух взаимодополняющих проектов - развития 

энергети,Ческого хозяйства и создания нового производства. 

ИЛ назывшотся tl11U1.t10tIЛURЮЩWlU, если при их сов.местноЙ 

реШlизации возникают дОnОЛllителыtые эффекты, не nрояв
ляющиеся при реШlизации каждого u1 nроектов в отделыtO
сти. 

Помимо приведешюго выше примера с конкуренцией 
строительства торговых комплексов, к взаимовлияющим МО-
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гут быть отнесены н проекты строительства сетей ГOCТИИJЩ, 
ресторанов, бензоколонок вдоль новых платных автомобиль

ных магистралей. Действительно, преДПРИJIТИя сферы услуг, 

находящиеся в значительном удалении от мест концентриро

ванного платежеспособного спроса, будут скорее всего убы

точны, а инвестиции в их создание неэффективны. В то же вре

мя наличие качественного сервиса является одним из важных 

факторов возможного увеличения платы за проезд по рас

сматриваемой автомобильной дороге и ускорения возврата 

вложенных средств. Характерно, что совместная реализация 

проектов развития инфраструктуры и сферы услуг практиче

ски всегда может рассматриваться в качестве при мера взаимо

влияющих ИП и, как правило, при водить к получению синер

гетического эффекта инвестирования. 

Такая же логика действует при оценке целесообразности 

осуществления взаимовлияющих проектов, один из которых 

связан с внедрением принципиально нового оборудования, а 

другой - с подготовкой кадров, способных его эффективно 

использовать. Действительно, если попытаться реализовать 
эти проекты изолированно друг от друга, то на позитивный 

результат рассчитывать не приходится. В первом случае (ко

гда есть новое оборудование, но нет кадров) сделанные инве
стиции окажутся замороженными и не дадут планируемой от

дачи, а во втором случае (когда есть квалифицированные кад

ры, но нет соответствующего оборудования) можно ожидать, 

что наиболее дефицитные специалисты просто покинут пред

приятие, поскольку их квалификаЦИJl окажется невостребо

ванной. 

Из приведенных примеров виден принцип разграничения 
взаимодополняющих и взаимоплияющих проектов. Если 

взаимодополняющие проекты lIe могут быть реa..rtизованы 
изолированно друг от друга в принципе (по разным причи

нам), то раздельное осуществление взаимовлияющих проек
топ возможно, хотя и не даст того эффекта, который может 

быть получен при их совместном выполнении. 
дополним типологию инвестиционных проектов по мас

штабу реализации и степени взаимной зависимости еще од
ним классификационным признаком. 
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111. Тип поддерживаемой проектами инвестиционной 
стратегии и соответствуlOЩИЙ им уровень рисков 1. 

Из экономической теории известно, что предприятие мо

жет следовать либо пассивной, либо активной инвестицион
ной стратегии. Пассивная стратегия направлена ра сохране

ние достигнутого уровня эффективности производства путем 

замены (простого воспроизводства) физически изношенного 

оборудования, подготовки нового персонала взамен уволив
шегося, повышение прибыльности за счет снижения издержек 

производства традиционной продукции путем совершенство

вания при меняемых технологий. Характерные черты пассив

ной инвестиционной стратегии - отсутствие целевой уста

новки на увеличение контролируемой доли рынка и миними

зация рисков, свойственных смене технологий производства. 

Соответственно аКТИDНая инвестиционная стратегия свя

зана с повышением конкурентоспособности компании по 
сравнению с достигнутым ранее уровнем за счет применения 

наукоемких и ресурсосберегающих технологий, освоения 
производства новых пользующихся платежеспособным спро
сом товаров и услуг, выхода на новые рынки и т.д. Такая 

стратегия, как правило, предполагает ориентацию на приме

нение технико-технологических инноваций, увеличение объ
емов продаж и доли рынка. 

Практическая реализация каждой из этих стратегий тре

бует разработки определенных ИП, существенно различаю
щихся как по целям, так и по уровню риска их реализации. 

Классификация ИП по этим признакам, представленная в 

табл. 1.11, требует определенных пояснений. Так, отсутствие 
риска при осуществлении так называемых обязательных ин
вестиций следует понимать в том смысле, что этот риск про

сто нет смысла учитыватъ. Действительно, если сельскохо

зяйствешюе предприятие приобретает новый трактор точно 
такой же модификации взамен полностью износившегося, то 

не происходит никаких изменений в технологии, организа-

I Изучению инвестиционных рисков посвящена специальная глава 

настоящего уче6ника. Пока же важно отметить, что под инвеСl1ЩИОН

ным риском понимастси возможность финансовых и иных потерь уча

стников инвестициокноА деятельности. 
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ции и объемах производсгва. Поэтому и соответствующий 
инвестиционный риск равеи нулю. 

Таблица 1.11 

КмсСИфИUЦIUI НИ8еCТIЩIIOllНWX D)IOeКТ08 по 1'l1li)' 

DодцеРЖJUl8eмоА IUllleCТИЦllонвоl стратеПIJI • YP08IIIO РИска 

Тип инвести~ ЦелиИП Сра8НИТ81lbН8Jl 
CТp8ТentМ. 0Ц8NI8 уровня рмс-

noддepIIИ ........ ИП Ifa 

ПасСИВНaJI 06изательные инвестиции Orcyтcтвyeт 

инвестиционная 
Вложения в обновление су- НезначительныА 

стратеrnя 
ществующего производства 

ПросlCТbl снижения себсстои- Ниже среднего 

.,ости проиэводства товаров 

и yc;ryг за счет совершенст-

вования традиционных тех-

нологиА проиэводства 

АктиВНaJI инвестн- ПроеlCТbl снижения се6е- Средний 

ционная стратеrия стоимости проиэводства то-

варов и услуг за счет при.,е-

нения инновационных тех-

нологий 

Проекты расширения проиэ- Выше среднего 

водства 

ПроеlCТbl освоения новых то- Значительно 

варов или рынков выше среднего 

Исследования и разработки НаивысшиА 

И с т о ч н и к: Хшm р.н., Барнес С.Б. ПЛанирование IIНвестициЙ. М.: 

дело. 1994 (с доп. авт.). 

Заслуживает внимания и выявление причин более высо
кого риска проектов расширения производства по сравнению 

с проектами снижения себестоимости производства товаров 
и услуг. Дело в том, что при реализации проектов, обеспечи
вающих снижение себестоимости, но и не изменяющих объе
мы производства и реализации продукции, предприятие ра-
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ботает внутри сложившейся собственной рыночной ниши и 
не претендует на своеобразный передел рынка за счет увели
чения своей доли. В этом случае риски намного меньше, чем 
о случае попытки вытеснення конкурентов путем увеличе

ния объемов продаж. 
К наиболее рискованным относятся ИП по освоению новых 

товаров ИЛИ рынков и Wlожения в научно-исследовательские и 

опытно-конструкторские работы (НИОКР). Тем не менее, не
смотря на то что, как правило, коммерческий успех имеют не 

более 10% нодобных проектов, высокий уровень доходности их 
реализации компенсирует убытки, понесенные из-за Wlожений 
в проекты, не обеспечившие никакого экономического эффек
та. Повышенный риск инвестора, финансирующего такой, по 
сути дела, венчурный проект, заключается в том, что практиче

ски единственным обеспечением его вложений является каче
ство бизнес-идеи, положенной в основу проекта. 

Рассмотренная классификация ИП по таким признакам, 
как тип поддерживаемой инвестиционной стратегии, цели 

реализации и уровень риска, является своеобразным проло
гом к пониманию экономич.«:.ского смысла 4золотОlО np(l8UJl(l 
инвестирования., заключающемуся в том, что чем выше 

ожидаемый инвестиционный риск, тем выше должна быть 
компенсирующая этот риск доходность реализации ИП. По

этому при прочих равных условиях чем более амбициозны 
цели инвестирования, тем выше риски и соответственно 

выше должна быть отдача от инвестиций. 
В современных условиях, характеризующихся обострени

ем конкуренции на большинстве рынков товаров и услуг, 
быстрыми и часто слабопредсказуемыми изменениями внеш
ней среды, ориентация на пассивные инвестиционные rrpзте

гии не гарантирует бизнесу не только динамичного развития, 
но даже и сохранения достиrnутого уровня конкурентоспо

собности. Поэтому будущее за активными инвестиционными 
стратегиями и поддерживающими их ИП. Соответственно это 

предъявляет повышенные требования к участникам инвести
ционного процесса как с точки зрения обоснования эффек
тивности Иllвестиционных решений, так и в части объектив
IIОЙ оценки сопутствующих им рисков. 

Каким бы ни было целевое назначение ИП (освоение про
изводства новой продукции, расширение производства тра-
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диционного ассортимента, снижение себестоимости и т.д.), 
разработка каждого из них связана с анализом финансовых 
потоков на четырех основных фазах (стадиях) - предынве
стиционной, инвестиционной, эксплуатационной и ликвида

ционной. Их характеристика приводится ниже': 
а) предынвестиционная фаза включает такие этапы, как ис

следование инвестиционных возможностей (или opportunity 
studies); предпроектные исследования (или pre-feasibilty 
studies); оценка осуществимости проекта (feasibility studies). 
Как правило, отмеченные зтапы строго выдерживаются лишь 

для крупных проектов, требующих привлечения внешних ин

весторов. 

Независимо от продолжительности и особенностей раз
граничения этапов предынвеСТИЦИОНIfОЙ стадии ее осуще

ствлеНllе предполагает решение следующих важнейших за
дач: 

• диагностика качества первоначалыюй идеи проекта, 
реалистичности концепции его реализации с учетом имею

щихся альтернатив; 

• разработка бизнес-плана проекта; 
• получение экспертного заключения о целесообразности 

реализации проекта; 

• выбор местоположения объекта; 
• финансовое обеспечение просктно-изыскательских ра

бот и выбор проектной организации; 
• разработка и утверждение проектно-сметной докумен

тации (лед); 

• отвод земли и получение разрешения на строительство; 
• подготовка рабочей документации и заключение догово

ра подряда (возможно, с провсдением конкурса среди строи

тельных организаций); 
• подготовка IIIшестициоНlIOГО предложеllия2 и привлече

ние инвестиций, необходимых ДЛJl осуществления проекта (в 

I Подробно 06 ЭТОМ СМ.: Беренс В., XaвpmleК Л. Руководство по 
оценке эффеКТИВIJОСТИ инвестициА. М.: АОЗТ .Интерэксперт., 
ИНФРА·М, 1995. 

2 Проблема соотношенlUI понятиА .бизнес·nлан инвестиционного 
проекта. и 4ИНвестициоииое предложение. будет специально рассмот
рена в § 1.4 настоящего учс6ника. 
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случае, если проект полностью финансируется из собсгвенных 

средств, отмеченная задача теряет актуальность); 

• формирование организационно-экономического меха
низма реализации проекта. 

Следует отметить, что именно формирование организаци
онно-экономическоro механизма реализации проекта явля

ется одним из важнейших результатов предынвестиционной 

стадии в случае ее успешноro прохождения. Согласно .Ме

тодическим рекомендациям.: 

ОРlанuзацuонно-эконо~uчеcxuй ~~OH~ реалuзацuu 
"роeюnQ - форма взаu.модеист8UR участников nроекma, 

фиксируемая в nроектных .материалах в целях обеспечения 
реализуемости nроекта и возможности учета интересов 

каждого участника И П. 

Этот механизм включает: 

• нормативные документы, на основании которых осуще
ствляется взаимодействие участников; 

• обязательства, принимаемые участниками в связи с осу
ществлением ими совместных действий по реализации проек

та, гарантии таких обязательств и санкции за их нарушение; 

• условия финансирования инвестиций, в частности ос
новные условия кредитных соглашений (сроки кредита, про

центные ставки, периодичность уплаты процентов и т.д.); 

• особые условия оборота продукции и ресурсов между 
участниками (использование бартера; трансфертных цен; 
льготных креднтов и т.д.); 

• систему управления реализацией проекта, обеспечиваю
щую должную синхронизацию деятельности отдельных уча

стников, защнту интересов каждого из них; 

• меры по взаимной финансовой, организационной и иной 
подцержке, включая государственную; 

• основные особенности учетной политики каждоro уча
стника проекта. 

По данным ЮНИДО, затраты на предынвестиционной 

стадии исследований составляют примерно 1 % общего объе
ма инвестиций по проекту для крупных проеКТ08 И достига

ют 5% для некапиталоемких проеКТ08. Однако, несмотря на 
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столь незначительную долю в суммарных инвестициях, не

достаточно ответственное отношение к рассматриваемой 
стадии является достаточно серьезной и, к сожалению, 

весьма распространенной ошибкой. Допущенные здесь про
счеты неминуемо приводят к значительным финансовым 
потерям на последующих стадиях реализации инвестицион

ного проекта. 

Нельзя не отметить, что в современных российских усло

виях роль предынвестиционной стадии проекта еще выше, 

поскольку именно на этой стадии особенно остро стоит про
блема преодоления административных барьеров инвестици
онной деятельности, связанных с избыточным государствен
ным регулированием процессов выбора местоположения 
объекта инвестирования, получения разрешения на строи
тельство, согласования условий энергоснабжения, водоснаб
жения и канализации и Т.Д. Преодоление этих барьеров тре
бует времени 11 дополнительных финансовых затрат (т.е. 
трансакционных издержек), удорожающих проект и Сllижаю

щих его привлекательность для инвесторов. 

Подобные барьеры представляют собой мощный фактор 
удорожания инвестиционных проектов и соответственно 

снижения эффективности их реализации '. Весьма показа
тельно, что структура трансакционных издержек принципи

альным образом отличается от структуры капиталовложе

ний инвестора. Если затраты инвестора на предынвестици

он ной стадии соотносятся С затратами на инвестиционной 

стадии примерно как 1 :20, то на долю предынвестиционной 
стадии, как правило, приходится до 70% общего объема 
трансакционных издержек. Отмеченное обстоятельство под

тверждает значимость предынвестиционной стадии реализа

цИИ ИП, которая зачастую совершенно незаслуженно недо

оценивается; 

б) на инвестиционной фазе выполняются следующие 
виды работ: 

• строительство объектов, предусмотренных проект
но-сметной документацией; 

I Подробнее вопросы снЮltения административных барьеров инве
стиционной деятельности и связанных С ними трансакционных издер

жек рассма1]JИваются в § 4.3. 
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• при06ретение и МОIIТ8Ж оборудования, проведение пус
коналадочных работ; 

• заключение 11 выполнение контрактов на поставку сы

рья и комплектующих (т.е. формирование оборотного ка
питала, необходимого для обеспечения ритмичной работы 
nocTpoeHHol'o объекта . сразу после его пуска в эксплуата
цию); 

• организация предпроизводственного маркетинга, на

бор и обучение персонала, сдача Jf пуск объекта в эксплуата
цию; 

в) эксплуатационная фаза, предопределяющая фактиче

скую эффективность реализации проекта в неразрывной 

взаимосвязи с качеством выполнения работ на предынвести
ционной It инвестиционной стадиях; 

г) виды работ, выполняемые на ликвидационной фазе, оп
ределяются спецификой ИП. Например, при разработке ме
сторождений полезных ископаемых на ликвидационной 
фазе может проводитbCJI рекультивация земель с целью их 
последующего uовлечения в хозяйственный оборот, а при за
вершении экснлуатацни эtЮJlоrnчески опасного объекта -
его консервация Jf т.д. 

Принимая во внимание приведенную характеристику ста
дий реализации ИlIвестиционного проекта, можно конкрети

зировать и понятие СИllвеСТIЩИИ в реализацию проекта., 

акономичсской оценке эффективности которых будет уделе
но OCHOBlloe внимание в дальнейшем иаложении. 

HH.~Cmuи.1I11 • реaJIlI'Jtlи.IIЮ fl[Jмкmtl - сумма eдUНOBpeMeH
ных затрат, осущест8JlJlемЬLХ на nредынвестuцuоннпй и uн

весmUЦUОll1lОй стадиях. 

Прежде чем перейти непосредственно к рассмотрению ос

новополагающих принципов оценки эффективности ИП, не
обходимо да1'Ь определение таким базовым ПОНJlТиям, как 

сэффект. И сэффективность •. 
В частности, в «Методических рекомендаЦИJlХ» под эффек

тивностью ИП понимается скатегория, отражающu соответ

ствие проекта, порождающего данный ИП, целям и интересам 

его участников». Представляете!, что такое определеиие не 
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исчерпывает сути проблемы. Дело в том, что проеlCТ может со

ответствовать целям участников, но быть при этом неэффек

тивным. Такая ситуация может иметь место при реализации 

любых проектов - как обладающих потенциальной коммер

ческой эффективностью, так и имеющих социальную направ

ленность. Если, например, предприятие поставило перед со

бой цель удвоения объемов производства конкретного това

ра, но плохо спрогнозировало спрос, то после реализации 

ИП цель будет достигнута, а сами инвестиции окажутся не

эффективными вследствие кризиса сбыта рассматриваемого 

товара. 

ЕслJ-' государство строит больницу за счет бюджетных 

средств, то после завершения строительства эта больница 
сможет предоставить населению необходимые медицинские 
услуги и первоначальную цель можно будет считать достиг
нутой. Если же при этом неправильно выбран подрядчик и 

стоимость строительства значительно превысила первона

чальные проектировки, то произведенные инвестиции нель

зя считать эффективными. 
Для достижения методической строгости в дальнейшем 

изложении материала мы будем использовать базовые опре
деления ПОJlЯТИЙ сэкономическиЙ эффект. и СЭКОlIомиче
екая эффективность •. 
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Экономический эффект - абсолютная величина экономи
ческого результата, для характеристики которого исполь
зуются такие nоказатели, как объем продаж, прибыль, саль

до денежного потока и т. д. 

ЭКОНОJlluческШI эффектuвность - отношение экономиче

ского эффекта к ueобходимым для его получения затратам, 

характеризуемое такими nоказателями, как уровень рента

бельности, доход в расчете на единицу 8Jlоженного капита

ла, nроизводителыtстьь труда и т.д. 



§ 1.3. приIщIпIы оценки эффективности 
инвестиционных проектов 

Все npoeкmы зеАО исправны быть должны, дабы 
К/l3IIy 3pSIшно не разорять и отечеству ущерба 

не чинить. Кто станет абы "а" мnать, molO 

чина JШшу и ""ymON драть велю. 

Петр 1, император России 

Как известно, слово .принцип. происходит от латинского 

слова .principium. - основа, начало. Соответственно от того, 

насколько четко будут сформулированы базовые принципы, 
самым непосредственным образом зависит качество решения 
той или иной проблемы. Основными принципами оценки 
эффективности ИП являются следующие: 

• прогнозирование дене.ных потоков, включающих все 
связанные с осуществлением проекта денежные поступления 

и выплаты за расчетный период времени; 

• рассмотрение проекта на протяжении расчетного пе
риода - от про ведения предынвестиционных исследований 

до прекращения реализации проекта (такое прекращение мо

жет быть как следствием физического или морального изно
са основных фондов, так и намерением инициатора проекта 
продать построенный объект в течение фазы его коммерче
ской эксплуатации); 

• учет фактора времени, связанный с lIеравноценностью 
денежных поступлений и выплат (для участников проекта 

предпочтительнее более ранние результаты и более поздние 
затраты); 

• учет влияния инфляции (учет изменения цен на раз
личные виды продукции и ресурсов в период реализации 

проекта) и возможности использования при реализации про

екта нескольких валют; 

• учет (в количественной форме) влияния неопределен
ностей и рисков, сопровождающих реализацию проекта; 
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• сопоставимость условий сравненИJI различных проек
тов (вариантов проекта); 

• учет только предстоящих денежных поступлений и вы
плат; 

• учет последствий отказа от осуществления проекта (т.е. 
оценку эффективности ИП следует проводить путем сопос

тавления сценариев .6еэ проекта. и .с проектом.); 
• учет всех наиболее существенных последствий проекта 

в смежных сферах экономики, включая социальную и эколо

гическую; 

• учет наличия разных участников проекта, несовпадения 
их интересов и различных оценок стоимости капитала, выра

жающихся в индивидуальных значениях нормы дисконта; 

• учет влияния на эффективность ИП потребности в обо
ротном капитале, необходимом для функционирования соз
даваемых в ходе реализации проекта пронзводствеНIIЫХ фон
дов; 

• адекватное информационное обеспечение расчетов по
казателей эффективности ип l ; 

• многоэтапность оценки эффективности ИП. 
Рассмотрим некоторые из этих принципов более подроб

но, принимая во внимание специфику реализации ИП на со
временном этапе реформирования российской экономики. 

Характерно, что в .Методических рекомендациях. рассмат

ривается также принцип положительности и максимума эф

фекта. В соответствии с этим припципом, для того чтобы 
ИП, с точки' зрения инвестора, был признап эффективным, 
необходимо, чтобы эффект реализации порождающего его 
проекта был положительным; при сравнении альтернатив
ных ИП предпочтение должно отдаваться проекту с наи
большим значением эффекта. В реальной действительности 
положительность эффекта представляет собой не принцип, а 
критерий эффективности осуществления проекта. 

I Хотя отмеЧСJtный ПРИlЩип и не ПРIIВОДJПCJI в явном BJlДe в .Ме
тодических рекомсндациях., он представляется весьма существенным. 

Никакие, даже самые совершенные знания по технике расчета 1I0ка3а

телей эффеКТИВНОСТII инвecrирования не CMoryr заменить трудоемких 
исследовaJlИЙ 110 поиску и пеРВИЧIlОЙ обработке необходимой исход
ной информации. 
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ПРО11l0зuрованuе потоков реальных де1lег, ге1lерируе-
JWblX nроекто:м. . 

Суть данного принципа заключается в необходимости 
достоверного прогнозирования разработчиками бизнес-пла
на ИП динамики потоков реальных денег в течение опреде

ленного расчетного периода. Причем качество прогноза име

ет ключевое значение. Неслучайно Jlзвестный американский 
экономист Дж. Гэлбрейт утверждал, что единственная функ
ция экономического прогноза состоит в том, чтобы астроло
гия выглядела более респектабельно. 

Для того чтобы уяснить суть данного принципа, необхо
димо конкретизировать понятие «поток реальных денег» и 

обосновать подходы к определению продолжительности рас
четного периода. 

Дене:Жllые nотоки, ге1lерируемые nроекто:м, - совокуn-

1-LOсть деuежных поступлений и выплат, получаемых и осу
ществляе.lltЬLX в ходе реализации инвестиционного nроекта. 

Следует отметить, что непосредственно в «Методических 

р~омендациях~ (с. 15) рассматриваемый принцип трактует
ся как «моделирование денежных потоков, включающих все 

связанные с осуществлением проекта денежные поступления 

и расходы (подчеркнуто мной. - А.М.) за расчетный пери

од .... \>. Применение термина «расходы\> в данном случае не 
вполне корректно, поскольку вся теория оценки эффектив

ности инвестиционных проектов базируется прежде всего на 
определении сальдо денежного потока 1, а не на соизмерен ии 
затрат и результатов в соответствии с традиционными пред

ставлеllИЯМИ бухгалтерского и налогового учета. 
Безусловно, и получаемые результаты инвестирования, и 

осуществляемые по проекту затраты (или расходы, что то же 

самое) оказывают самое пепосредственное влияние на пока

затели эффективности проекта. Но, как мы убедимся в даль
нейшем, учет доходов и расходов при обосновании инвести-

I СалЬДО денежного потока (синонимы - финансовый итог, cash 
flo\v) представляет собой разНОСТЬ между денежными поступлениями и 
денежными выплатами. 
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ционных решений имеет определенную специфику, связан

ную с необходимостью их представления в форме реальных 
денежных поступлений и выплат. 

Так, гл. 25 Налогового кодекса Российской Федерации1 

содержит СТ. 253 «Расходы, связанные с производством и 
реализацией~, где прямо указано, что такие расходы включа

ют суммы начисленной амортизации. Но амортизационные 

отчисления не являются денежными выплатами. Более того, 

как будет показано в гл. 3, их учет в составе денежных вы
плат ошибочен и ведет к двойному счету капиталовложений 
по проекту. Другим примером, иллюстрирующим отличия 
концепции потока реальных денег от сопоставления доходов 

и расходов, является получение банковского кредита. Оче
видно, что поступление кредита на расчетный счет предпри

ятия является денежным поступлением, но не может рас

сматриваться в качестве дохода. 

Поэтому представляется необходимым избегать исполь
зования термина «pacxoды~ для характеристики денежных 

потоков, генерируемых проектом, и применять термин «де

нежные выплаты~. Такой подход обеспечивает однознач
ность толкования денежных потоков и создает объектиIfные 
предпосылки для последующего обоснованного определения 
ключевых показателей эффективности инвестирования. 

При прогнозировании денежных поступлений и выплат 
их, как правило, подразделяют по видам деятельности - опе

рационной (произвоДственной), инвестиционной, финансо

вой. Идентификация денежных потоков от производствен
ной деятельности не вызывает принципиальных затрудне

ний. Очевидно, что их ОСIЦШНЫМ элементом в данном случае 
является выручка от реализации продукции (или услуг), а 
выплаты связаны с приобретением сырья, материалов, ком
плектующих, начислением заработной платы, страховыми и 
налоговыми платежами. 

Что же касается разграничения финансовой и инвестици

онной деятельности, то можно руководствоваться следую

щим правилом: «Бсе денежные потоки, обусловленные либо 
непосредственно единовременными затратами, либо дохода-

1 Налоговый кодекс Российской Федерации. Части первая и вто

рая. М.: ТК Велби, Проспект, 20~4. 
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ми, полученными от ранее осуществленных единовременных 

затрат, относятся к инвестиционной деятельности. Все де

нежные потоки, являющиеся следствием операций по при

влечению финансовых ресурсов (поступления) и расчетам с 
инвесторами (выплаты), относятся к финансовой деятель
ности •. 

Укрупненная классификация денежных потоков по видам 

деятельности представлена в табл. 1.12. 

Таблица 1.12 

Классификация деисжIIых потоков, 06yCJIoВJICIlJlЫ]( реВJIНзацнеА 
проеln"а 

Вид 
деятельности 

Производ

ственная 

(операционная) 

деятельность 

Пocrynлeния д-...х 
средств 

Выплаты дeнucныx 

средств 

Выручка от реализации I Прн06ретение сырья и 
продукции 

Внереализаl(ионные до

жоды 

Прочие поступления 

материалов 

Оплата труда 
Начисления на фонд оп

латы труда 

Страховые и налоroвые 

платежи 

Инвестиционная I Доходы от инвестиций в I При06ретение основноro 
деятельность ценные бумаги капитала 

Доходы от продажи ак- При06ретение нематери-

Финансовая 
деятельность 

тнвов 

Поступления от продажи 

ценных бумаг 
Полученные займы 

Прочие фннансовые 

поступления (субсидии, 
су6ве1ЩИН, дотации и др.) 

альных активов 

Расходы на формирова

ние оборотноro капнтала 
на инвестиционной ста

дии проекта 

ликвидациоюfыe pacxDJIы 
Друrnе единовременные 

расходы 

Выплаты процентов по 

кредитам и облигациям 
Возврат основной сум

мы долга 

Выплаты дивИ.![ендов 
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PacCJICoтpeнuг npoгкma на npo~гHии раnemНО20 М

риооа - от npовгОгнWl nрго...негanuчuонных uсслгоова
нм" 00 "РerqJащенWl рг4llU3llЧrnl nроeюnа. 

Для определения продолжительности расчетного периода 

или периода времени, в течение которого производится про

ПlOзирование потоков реалыIхx денег и зависящего от про

должительности проектного цикла 11 тРебований инвестора, 
нам потребуется предварительно вернуться к понятию .про
ектный цикл •. Как было показано выше, 011 включает про
должительность предынвестиционной (от идентификации 

инвестиционных возможностей до подготовки оценочного 

заключения и организационно-экономического механизма 

реализации проекта), инвестиционной (от проектирования 

до пуска объекта n эксплуатацию), эксплуатационной и лик
видационной фаз реализации проекта. 

С учетом изложенного можно сделать вывод о том, что 

максимально возможная продолжительность расчетного пе

риода не превышает продолжительность проектного цикла, 

получаемого путем суммирования пременных периодов, со

ответствующих предынвесТlЩИОШIOЙ, инвестиционной, экс

плуатационной и ликвидационной фазам осуществления 
проекта. Его минимальная продолжительность не может 

быть меньше, чем суммарная продолжительность предынве
СТИЦИОШlOй и инвестиционной фаз, поскольку в противном 

случае окупить авансированный в реализацию проекта капи

тал будет невозможно. Таким образом 1, 

ТПреА + ТИН < Т :s; Тшl, (1.2) 

где Т преА' Т Иlt, Т, Т пц - продолжительность соответственно 
предынвестиционной и инвестиционной фаз, расчетного пе

риода и проектного цикла. 

При необходимости практического решения проблемы 
выбора продолжительности расчетного периода инвестору 
следует обратить внимание на степень достоверности ре-

I Подробнее 06 ЭТОМ СМ.: MaplOJIUH А.М. Финансовое обеспечение и 
оценка эффективности инвестиционных пpoetcТOв. М.: Мелиорация и 

водное хозяйство. 1997. 
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зультатов пропюзирования денежных потоков и общую ха
рактеристику инвестиционного климата. Чем хуже инвести

ционный климат и чем выше неопределенность результатов 
реализации инвестиционного проекта, тем меньше продол

жительность расчетного периода (т.е. тем ближе она к левой 
границе рассмотренного интервала). И наоборот, чем лучше 
инвестиционный климат и достовернее оценка ожидаемых 

результатов, тем больше у инвестора оснований для увеличе
ния продолжительности расчетного периода и его приближе
ния к продолжительности проектного цикла. 

После того, как продолжительность расчетного периода 
определена, решается следующая, не менее важная задача его 

разбиения на шаги расчета. Цель такого разбиения - агреги
рование денежных поступлений и выплат внутри каждого 

шага. Выбор отрезков времени для разбиения расчетного пе
риода на шаги также зависит от характеристики инвестици

онного климата и степени предскаэуемости динамики де

нежных потоков. Чем менее достоверен такой прогноз, тем 

при прочих равных условиях короче шаги расчета (их про

должительность может быт_~ равна, например, кварталу, для 
того чтобы 4привязаться. к срокам предоставления бухгал
терской отчетности). В то же время при стабильных ценах и 
благоприятном инвестиционном климате шаг расчета мо
жет быть увеличен до одного года (шаги большей продол
житеЛЫЮСТII, как нравило, не применяются). С учетом изло

жешюго: 

Проекmный цикл - период времени, вuючающий nро
должитеЛЫlOсть nредьmвестициОllНОЙ, инвестиционной, 
эксnлуатациОН1IОЙ и ликвидационной фаз реализации 
nроекта. 

Расчетный период - nериод вре.мени, в течение которого 
nроизводится учет де"еЖllbI.X потоков, zeHepupye.мbI.X nро
екто.м и исnользуе.мbI.X при определении nоказателей оце1l
ки эффективlюсти его реализации. 

Шtuи расчета - вре.менные отре:nш, на которые разби
вается расчетный nepиод дм azpezuровшшя денежнЬ/Х по
токов. 
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Следует отметить, что генерируемые проектом денежные 
поступления и выплаты за пределами расчетного периода 

выпадают из анализа эффективности инвестирования даже 
в случае, если принятая продолжительность расчетного пе

риода меньше продолжительности проектного цикла (схе

ма 1.6). Пренебрежение ими равносильно принятию допу
щения, уменьшающего ожидаемую отдачу от реализации 

проекта, поскольку нет логических оснований предполагать, 

что в течение эксплуатационной стадии осуществления хо

рошо проработаНIIОГО проекта положительное сальдо денеж
ного потока сменится отрицательным (в дальнейшем мы по

кажем, что при необходимости осуществления значительных 

СалЬДО денежных 
nocтyмений и еым8Т 

Расчетный период 

Т_+Т .. 

Эксплуатационная стадия 

Проектный цикл 

{
Денежные ПОТОКИ, 
_выпадающие. И3 

рассмотрения 

Время 

Схема 1.6. ИJшюстраци. тезиса об ИСJCJlJOчеиии из рассмотренИJI 
части денежных потоков по проекту в CJlучае, еCJIИ проДOJDlnlТeJlЬ

ность расчетноro периода меньше продOJDКlП"eJIWIОСТИ проеlL"Пlоro 

ЦНlCЛа 
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затрат на ликвидационной стадии проекта эта логика может 
и не работать). 

По сути дела, это означает введение в расчеты эффектив

ности инвестирования дополнительного запаса прочности, 

позволяющего интерпретировать конечное решение о целе

сообразности начала финансирования проекта на основе оп
ределения рассматриваемых в дальнейшем (гл. 3) ключевых 
оценочных показателей как обеспечивающее гарантирован
ный положительный результат. 

Всегда ли, однако, пренебрежение оценкой влияния отме
ченных выше денежных потоков (заштрихованная область 
на схеме 1.6) на эффективность инвестирования оправдано? 
Не приведет ли отказ от учета реально обусловленных про
ектом результатов к отказу от эффективных инвестицион

ных решений? 

Такой риск действительно существует, поэтому следует 

обратить внимание на необходимость стоимостной оценки 
имущественноro комплекса, полученного в результате осу

ществления инвестиционного проекта, в конце расчетноro 

периода принятой продолжительности и коррекции на этой 

основе денежных потоков (имущество может быть, напри
мер, продано в момент времени t - Т р, что приведет к полу

чению фирмой дополнительных доходов). Однако первопри
чиной сокращения продолжительности расчетного периода 

по сравнению с полным проектным циклом является низкая 

достоверность определения отложенных во времени денеж

ных потоков. Применительно к стоимостной оценке имуще

ства проблема еще более осложняется необходимостью как 
правильного выбора метода такой оценки (затратного, до
ходного или сравнительных аналогий), так и введения по

правок, учитывающих вероятность снижения ликвидности 

объекта с течением времени вследствие еro моральноro изно

са. В принципе умеренно пессимистическим вариаитом 

оценки имущественноro комплекса на момент завершения 

расчетного периода может стать еro оценка по остаточной 

стоимости и ее учет в составе ожидаемых денежных поступ

лений (т.е. предполaraется, что по остаточной стоимости в 

конце расчетноro периода объект будет продан). 
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у .... фan80ptJ _peJU"". 
Один из важнейших прннципов оценки эффективности 

инвестиций состоит в необходимости учета фактора времени 
при сопоставлении разновременных денежных поступлений 

и выплат. Значимость времени тонко подметил французский 
император Наполеон 1, говоривший своим подчиненным, что 
они могут попросить его о чем угодно, кроме времени. 

Содержательная интерпретация учета фактора времени 

предполагает введение такого понятия, как 4ДИСКОlIтирова

ние •. 

Дuacонmllро_аНllе - метод npuведе1lUЯ " oдHOAIY моменту 
8реме1lи разновре.меНIIЬ/.Х деllежнЬ/.Х поступлений и 8blnлат, 
генepuруемЬ/.Х рассматриваемым nроектом в meчеllие рас

четною периода. 

Технически приведение денежных потоков, имеющих ме

сто иа t-M интервале расчетного периода, к базисному (на
чальному') моменту времени выполняется путем их умноже
ния на соответствующий коэффициент дисконтирования а l' 
определяемый по одной из следующих формул: 

для постоянной нормы дисконтирования (Е, - Е - const) 

1 
а = . 

, (1+Е)" 
(1.3) 

дЛЯ перемеllНОЙ нормы дисконтирования (Е, ~ var) 

а - -----------. 
t - (1+Е.)х(1+Е 2 )х ... х(1+Е,) 

(1.4) 

, Момент привсдения не06l1зательно COBllaдaeт с MOMelffOM начала 
реализации llpocктa. Например, в .Методичсских реКОМС/W.ЦИIIХ. "ро

цедура дисконтироваНIIЯ понимается раСUlирительно, т.е. предусматри

вается ВОЗМОЖIIОСТЬ ПРИDCдсния ра3IЮВРСМСIIНЫХ притоков И оттоков 

денсжных среДСТВ не только к более раннему, но и к более позднему 
моменту времени. ПОДХОД. связаниыil с использованием начanа реали

зацИИ проекта в качестве базы МИ "ПIкоro приllC,lteпllЯ, АIUJlетс:8 наибо
лее распространенным и исnoльзуeтal в настоящем учооиике IQU( ос
иовной. 
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НорАШ дUCКOНlfUlP08tnUU1 - АШншсал"но доnycmUAШJI дл.я 
инвесmoра велU1lUНIJ дохода в расчете на единицу 1Canumtl
л.а, вложенноlO в реалuзацuю npoeюna. 

Итак, экономическое содержание нормы дисконтирова
ния (синонимы - норма дисконта, норма эффективности, 
барьерная ставка) состоит в том, что она отражает мини
мально допустимую ДЛJI инвестора величину дохода в расче

те на единицу авансированного капитала. Инвестор, по сути 

дела, исходит из допущения о том, что у него всегда найдутся 

альтернативные проекту возможности вложения временно 

свободных денежных средств с доходностью, рапной норме 
дисконтирования. 

Использование дисконтирования дает возможность при
вести разновременные затраты и результаты, осуществляе

мые и получаемые в ходе реализации проекта, к сопостави

мому виду. Необходимость такого приведения основана на 
констатации того очевидного факта, что ценность эквива

лентных денежных средств, получаемых в различные момен

ты времени, неодинакова. 

Опыт практических расчетов свидетельствует о наличии 
тесной зависимости результатов оценки эффективности ин

вестирования и принимаемых хозяйственных решений от рас

четной величины нормы ДИСКOIггирования (обозначаемой в 
дальнейшем - Е). Причем, несмотря на то что проблема выбо
ра величины нормы дисконта при оценке эффективности кон

кретных инвестиционных проектов относится к числу наибо
лее прющипиальных, даже достаточно большое количество 
исследований не внесло полной ясности в методику ее опре

деления. Ввиду ИСКJJючительной важности данной проблемы 
ей будет специально посвящен § 2.2. 

У.,ет 8ЛIlЯНIlЯ uнфJIRЦUU. 

как изоестно, под инфляцией понимается рост общего уров
ня цен. Именно поэтому американский экономист М. Фридмен 
утверждал, что инфляция - единственная форма наказания 

без законного основания. В ПOCJlсднее время (начиная с 1999 г.) 
в российской экономике сформировалась весьма блaroпри
ятная тенденция снижения инфляции. Особенно наглядно 

~ 1Irt"P.H _ " ... 
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это видно из анализа динамики пслре6И1'e.llьских цен, темпы 
роста которых, по .ц8HHым Фе,церальной службы rocynaрет
венной статистики, ежегодно па,цали с 84,4% в 1998 г. до 
20,2% в 2000 г. и 10,7% в 2005 Г. Тем не менее уровень ин
фляции еще остается достаточно высоким и психологически 
важный рубеж 10% в год еще ни разу не покорился монетар
ным властям. 

Для того чтобы лучше представлять воздействие инфля
ции на инвестиционную деятельность, рассмотрим класси

фикацию видов инфляции, приведенную в табл. 1.13. 

Таблица 1.13 

Укрупнени .. КJlaССИфllQЦIUI видов IIJIфJ!JIЦIIИ 

Кnaccифмкaц_НЫii виды ХврвктермстИ118 IIНфnяцмм 
признак инфЛАЦИИ 

Причины ИифЛЯЦIUI Увеличение денежной массы 

появления спроса сверх потребностей обслужи-
(монетарная вания товарооборота; увеличе-
инфлиции) ние скорости оборота денег; 

нес6алансированнocrь доходов 
и расходов бю.'DКета 

Иифляции Увеличение расходов иа д06ы-
издержек чу lIероичного сырья; монопо-

1IИзации Toвaplfыx рынков; на-

1Iичие глубоКIIХ crpyJ<1ypHых 
диспропорций 

Форма Открытая Опережающий рост цен по 

проявления сравнению с ростом дохоло&; со-

крвщение товарноА массы при 

неизменном кOJfНЧестве денег 

Скрыnя Наличие товарного дефиЦИ1'А; 

кризис неплатежей и переход к 

расчenм по бартеру 
--

Характерно, что современиая российская инфляция имеет 
двойственную природу. С одной сторо"ы, она обусловлена 
ростом потребительских расходов, связанных с ростом ре
альных доходов населения и его относительно низкой склон

ностью к сбережению. С другой стороны, фактором, препят-
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ствующим снижению инфляции, ЯВJUlется наличие критиче

ской массы неконкурентоспособных предприятий с крайне 
изношенными основными фондами и, как следствие, высокой 

сe6ecroимостью производства товаров. Нельзя сбрасывать со 
счетов и инфляцию издержек, вызванную низкой эффектив
ностью проводимых структурных реформ в жилищно-ком

мунальном хозяйстве и электроэнергетике, недостаточным 

вниманием к разработке и практическому применению инно
вационных технологий добычи и глубокой переработки пер
вичного сырья, реализации программ ресурсосбережения. 

Таким образом, влияние инвестиционной деятельности и 
инфляции является взаимным. С одной стороны, эффектив

ное инвестирование способствует созданию предпосылок 
для снижения инфляции издержек, а с другой - снижение 

инфляции увеличивает склонность к сбережению, содейст
вует снижению стоимости капитала, расширяет горизонт 

планирования инвесторов. 

В наиболее общем виде решение проблемы учета влияния 
инфляции на эффективность инвестиций связано с анализом 

и прогиоэированием следующих, отмеченных в .Методиче

ских рекомендациях. процercсов: 

• динамики соотношения внутренней инфляции и обмен
ного курса рубля; 

• изменения среднего уровня потребительских цен; 
• динамики цен на производимую продукцию на внутрен

нем и мировом рынках; 

• динамики процентных ставок на финансовом рынке; 
• изменения цен на основные фонды, используемое сырье 

и комплектующие, организацию сбыта, расходов нз оплату 
труда. 

Учет инфляции для корректировки стоимостной оценки 

денежных поступлений и выплат осуществляется при помощи 

специальных коэффициентов, определяемых по формуле 

Н1 - (1 + i l) (1 + i2), ... , (1 + im), ••• , (1 + il), (1.5) 

Цепной 
ИНJlекс 

ОбщиА ИНJlскс 
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где i l • i2. im ••••• i t - индекс инфляционной корреlCТИроВICН цены 
на рассматриваемый вид денежных поступлений и выплат со

ответственно на первом. втором. т-м и t-M шагах расчета. 
Акцент на инфляционную корректировку цен конкрет

ных составных частей потока реальных денег (а не на ис

пользование средних темпов инфляции) в расшифровке ус

ловных обозначений к формуле (1.5) неслучаен. Особен
ность инфляционных процессов в российской экономике со

стоит в их неравномерности (например. с 1992 по 1998 г. 

темпы роста цен на топливно-энергетические ресурсы устой

чиво опережали средние темпы роста цен). Это может найти 

свое отражение в том. что при определении прогноэных 

стоимостных оценок отдельных составляющих текущих за

трат (материальных затрат. амортизации применяемой тех

ники. оплаты труда) необходимо будет воспользоваться раз
ными индексами инфляционной корректировки. Ориента
ция на средние и одинаковые для всех составляющих затрат 

индексы прогнозных цен нивелирует объективно сущест
вующие различия между ними и снизит качество выполняе

мого обоснования зффективности реализации проекта. В 
случае диверсификации произюдства изложенное в полной 

мере относится и к получаемым результатам. 

При обосновании зффективности реализации инвестици
онных проектов возможно моделирование денежных пото

ков в текущих (базисных). прогнозных (при помощи коэф
фициентов инфляционной корректировки. рассчитываемых 

по формуле (1.5» и дефлированных ценах. Применение те
кущих цен целесообразно тогда. когда более или менее АОС
товерный прогноз ценовой динамики заведомо недостоверен. 

То есть включение прогнозных ценовых характерисruк в 
расчеты эффективности не только не добавляет надежности 
получаемым результатам. но и вносит в них дополнительную 

неопределенность. 

Вместе с тем. если ожидаемые темпы инфляции отличны 
от нуля. использование базисных цен для определения объе
мов требуемых инвестиций невозможно. Нарушение этого 
очевидного положения неминуемо приведет к тому. что ин

вестиции по проекту окажутся заниженными. а сам проект 

не сможет быть реализован. Поэтому оценка потребности в 
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финансировании является естественной областью примене
ния прогноэных цен. Что же касается дефлированных цен, то 

при наличии принципиальной возможности достоверного 

определения общего базисного индекса инфляции именно 
эти цены целесообразно использовать при определении клю
чевых оценочных покаэателей инвестирования. 

ДефЛUРОВtJН'" - JIlemoa приведения nроzнозных цен к 
уровню цен фиксированного JIlOJlleHma вpeJlleHU nymeJll их де
ления на общий базисный ultaeKC инфляции'. 

Для практических целей в сМетодических рекомендаци
ях. предложено классифицировать влияние инфляции на 

денежные потоки следующим образом: 

• влияние па цеповые показатели (зависит от неоднород
ности инфляции и от внутренней инфляции иностранной ва

люты); 

• влияние на потребность в финансировании (зависит от 
неравномерности инфляции и требует своего учета путем 
включения в договоры займа целевой оговорки, отражающей 

изменение процентных ставок в зависимости от динамики 

инфляционных процессов ); 
• влияние на потребность в оборотном капитале (зависит 

и от однородности инфляции, и от ее уровня. Если эффек
тивность проекта под влиянием роста инфляции увеличива

ется, то в качестве расчетного принимается ее минимальный 

уровень, и наоборот, если эффективность уменьшается -
максимальный прогнозный уровень инфляции). 

Следует обратить внимание на одно часто встречающееся 
заблуждение, связанное с отождествлением экономического 
содержания учета инфляции и фактора времени. Его причи

ной является поверхностная трактовка тезиса об обесценива
нии будущих денежных доходов. Действительно, в случае 

инфляции равновеликие денежные доходы, получаемые в 

I В отличие от общеro индекса инфляции по конкретному виду де
нежных поступлений ИЛИ выплат, рассчитываемоro при помощи фор

мулы (1.5), общий базисный индекс инфляции определяется по набору 
товаров И услуг. Наиболее распространенным методом является ис
пользование дефлятора валовоro BHyтpeHHero продукта. 
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разные момеlпы времени, имеют разную покупательную 

способность. Правильно и то, что ценность сегодняшних и 
будущих равных по абсолютной величине поступлений не
одинакова. Но из этого никак не следует, что проблема учета 
фактора времени исчерпывается учетом инфляции. дело в 

том, что и при нулевой инфляции необходимо приведение 
разновременных денежных поступлений и выплат к одному 

моменту времени путем дисконтирования (просто ставка 

дисконтирования в этом случае будет ниже). Именно поэто
му учет фактора времени и учет инфляции рассмотрены 

нами как два самостоятельных принципа оценки эффектив

ности инвестиционных проектов. 

СоnостаВWlfость условий сравнения различных nроек
тов (еаpuантое npoeкma). 

Проблема обеспечения сопоставимости условий сравне
ния различных проектов или вариантов реализации конкрет

ного проекта имеет выраженную специфику своего решения 
в зависимости от особенностей самого проекта и типа инве
стора. 

Например, частный инвестор, рассматривающий возмож

ности размещения собственных сбережений, прежде всеro 
будет обращать внимание на сопоставимость вариантов по 
времени получения и размеру дохода, уровню инвестицион

ных рисков и т.д. Вне плоскости 4ДОХОДНОСТЬ-РИСК. дЛЯ 

него не имеет принципиального значения цель конкретного 

проекта, отрасль и регион, в которых он реализуется. 

Совершенно иная ситуация с обеспечением сопоставимо
сти вариантов инвестирования возникает при осуществле

нии проектов, направленных, например. на предупреждение 

и снижение рисков возникновения чрезвычайных ситуаций 

природноro и техногенного характера. Естественно, что в 

этом случае множество рассматриваемых вариантов жестко 

ограничено теми, которые 4 работа ют. на достижение постав

ленной цели. Следовательно, и одна из особенностей таких 
проектов заключается в том, что требованиям сопоставимо
сти будет отвечать относительно не60льшое число вариантов 
инвестирования. 
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Естественно, что при сравнении вариаlJТОВ инвестирова
ния необходимо обеспечить сопоставимость проектов по 
продолжительности расчетного периода, ценам, принятым 

для определения денежных поступлений It выплат, корзине 

используемых в расчетах валют и т.д. То есть принцип сопос

тавимости распространяется не только на варианты реализа

ции проекта, но и па исходную информацию, используемую 

для расчета эффективности инвеСТИlIИЙ по конкретному ва

рианту. 

У.,еm тОJlЫ'О будущих денежных поступлений и вы
плат. 

В учебном пособии 1 рассматриваемый принцип получил 
емкое название 4ПРИНЦИП неуправляемости прошлого •. Его 
суть заключается в том, что при определении показателей 

эффективности инвестирования следует учитывать лишь те 
поступления и выплаты, которые еще только предстоит осу

ществить при реализации проекта. Это не значит, что ранее 

созданные активы следует полностью исключить из рассмот

рения, как не оказывающие -никакого влияния на эффектив

ность инвестировання. Важно лишь избежать напрашиваю
щейся, но принципиально неверной процедуры учета любых 
ранее созданных активов (не только основных, но и оборот
ных фондов, а также нематериальных активов) по произве

денным в прошлом расходам на их создание, пусть даже и за 

вычетом накопленного износа. 

Неверно также, что такие активы достаются бесплатно, 
поскольку каждый из них имеет альтернативный вариант 

(вари~ты) использования. Именно с поиском нанлучшего 

варианта использования ранее созданных активов (или их 

альтернативной стоимостью, отражающей максимальное 

значение упущенной выгоды) и связан правильный метод их 

учета при оценке эффективности инвестиционных проектов. 
Например, в уже имеющемся здании организуется цех по 

проиэводству печатной продукции. В этом случае при плани-

I B/LI8НCIaIй пд ЛU8ШIЩ В.Н., c.vш." С-А. Оценка эффективностн 
инвестициоииых проектов: теория и прахтика: Уче6. пособие. М.: Дело, 
2001. 
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ровании денежных поступлений и выплат отражаются не ра

нее произведеllные расходы на строительство здания с уче

том его износа, а размер упущенной выгоды, связанный с не

получением доходов от возможной сдачи здания в аренду 

или его продажей стороннему инвестору. Причем для объек
тивной оценки альтернативной стоимости необходимо опре
делить не любой, а максимальный размер упущенной выгоды 
от ИСПОJlЪЗОвания ранее созданных активов. 

Может иметь место и принципиально иной случай, при 

котором создание нового производства требует предвари
тельного полпого демонтажа ранее действовавшего и расчи

стки стрnителыюй площадки. Тогда соответствующие расхо

ды будут отражены в составе деJlежных выплат по проекту, 
осущестпляемых Jlа инвестиционной стадии его реализации. 

Часто встречается ситуация, при которой ранее произве
денные затраты являются невозвратными в том смысле, что 

не дают возможности получения альтернативных (т.е. полу

чаемых вне данного проекта) доходов в перспективе. Такие 

затраты в составе денежных потоков по проекту учитываться 

не должны J1 соответственно на показатели эффективности 
инвестиропания поплиять не могут. 

В частности, если государство за счет бюджетных средств 
профинансировало геолого-разведочные работы, показавшие 
наличие месторождения полезных ископаемых, то при оцен

ке эффективности ИП по разработке данного месторожде
ния эти расходы (прошлые с точки зрения планирования де

нежных IIОТОКОВ 110 нроекту) не должны учитываться в со
ставе поступлений и выплат. Это, однако, не означает, что 

бюджетные расходы по разведке месторождения явились 
своеобразным .подарком. будущему инвестору. Их окупае
мость определяется многими факторами, в числе которых 

особо отметим 1J0лучение лицензионного сбора за право раз
работки месторождения и учет расходов на reoлого-разве
дочные работы при определении доли государства в устав
ном каШlТале акционерного общества, создаваемого для раз
работки месторождения (с последующим ПOJlученнем диви
дендов от использования государственной собственности). 
Все отмеченные виды поступлений (для государства) и вы
плат (для инвестора) найдут свое отражение при определе-
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нии ключевых оценочных покаэателей эффеJcrивности инве

стирования. 

Таким образом, при обосновании эффеJcrивности ИП не
обходимо учитывать только будущие денежные поступления 
и выплаты, генерируемые самим npoeJcrOM. Что же касается 
ранее созданных аJcrИВОВ, то они учитываются по альтерна

тивной стоимости (или максимальной величине упущенной 

выгоды) их использования. 

Учет последствий отказа от осущестtJлеНIIR npoeкma. 

Если суть инвестиционного npoeJcra заключается в созда
нии нового бизнеса .в чистом поле., то задача прогнозирова
ния денежных потоков несколько упрощается, поскольку от

сутствует необходимость учета денежных поступлений и вы
плат, имевших место до начала его реализации (для рассмат

риваемых npoeJcroB они равны нулю). Но при обосновании 
эффеJcrивности реконструкции илн технического перевоору

жения действующих преднриятий задача осложняется, так 

как при определении соответствующих оценочных показате

лей необходимо оперировать приростными денежными пото
ками, отражающими результаты их сопоставления в сцена

риях сс npoeJcroM. и сбез npoeJcra •. 
Здесь необходимо обратить внимание на следующее важ

ное обстоятельство. Зачастую при проведении конкретных 
расчетов денежные поступления и выплаты по проекту срав

ниваются с их уровнем, ДОСТИПIУТЫМ на момент начала реа

лизации npoeJcra (т.е. сценарий .без проекта. подменяется 
сценарием .ДО npoeJcra.). Такой подход основан на заблуж
дении об отсутствии объеJcrИВНЫХ предпосылок для сниже
ния достигнутых покаэателей прибыли и рентабельности хо
зяйственной деятельности даже в случае отказа от инвести

рования. 

Вследствие самых разных причин, наиболее очевидными 
из которых являются увеличение физического и морально

го износа используемых основных фондов, возможность ме

ханического переноса в будущее (экстраполяции) достигну
тых показателей э4мРективности хозяйствования является 

не более чем иллюзией, за которую в дальнейшем придется 

расплачиваться снижением конкурентоспособности бизнеса 
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или даже банкротством. Именно в этом и заключается суть 
рассматриваемого принципа оценки эффективности инве
стиционных проектов, графическая интерпретация которого 

представлена на схеме 1.7. 

Накопленное сальдо потока PeanЫtЫX дeнer 

Тр 

3аwрмхованная oбnаen. характериэytJr неучтен
ные эффекты е течение р8С'18ТtюrO nepмoдa, 
обусловnенные заменой сценария«без npoeкта» 
на сценарий «до npoeкта» 

Схема 1.7. ИляюстраЦИJI экономического содержани. npинципа 
необходимости учете ПOCJlедСТ8ИЙ 0'Пt838 от осуш.еCТ8llеlOlJl 

проепа 

Содержательная интерпретация схемы 1.7 заключается в 
том, что простая 4I1РОЛОНгация» на весь расчетный период 

сальдо потока реальных денег в сценарии 4ДО проекта» не 

учитывает вероятность роста расходов на ремонтные работы 
и даже поломок оборудования из-за физического износа в 
случае затягивания сроков его обновления. Важно также и 
то, что затягивание с обновлением производства может при
вести к потере доли рынка из-за появления сильных конку

рентов, способных предложить потребителю более привлека
тельный товар по соотношению 4цеllа/качество». По сути 
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дела, эффект ИП ск.лaдыается из суммы прироста сальдо 

потока реальных денег в сценарин ес проеКТОМ. по сравне

нию со сценарием едо проекта. и предотвращенного ущерба, 

возникающего в случае отказа от инвестиций. 

Причем пример с отсутствием учета последствий влияния 
износа на динамику денежных потоков в сценарии едо про

екта. является далеко не единственной иллюстрацией рас

сматриваемого прннципа. В практике ИIIВестиционного кон

салтинга автора настоящего учебника был весьма показа
тельный случай, когда только всесторонний учет ущербов 
отказа от инвестирования позволил обосновать целесообраз

JЮСТЬ реализации инвестиционной програ.ммы реконструк

ции и технического пере вооружения одной из угольных 

шахт. 

Одним из критически значимых элементов этой програм

мы являлась необходимость строительства нового вентиля
ционного ствола, поскольку угольные пласты в непосредст

венной близости от старого вентиляционного ствола были 
практически полностью выработаны. Отказ от строительства 
нового веllТИЛЯЦJЮIlНОГО ствола стал бы непреодолимым 
препятствием для вовлечеllUЯ в хозяйственный оборот но
вых угольных пластов и неизбежно привел к существенному 
снижению добычи (по прогнозу - не менее чем в 2,5 раза в 
течение 10 лет) и последующему закрытию шахты. 

Показательно, что сам по себе ввод нового вентиляцион
ного ствола без модернизации горно-шахтного оборудования 
и внутришахтного транспорта позволил бы лишь сохранить 
уровень добычи на достигнутом уровне, т.е. прирост эффекта 
в сценарии ес проектом. по сравнению со сценарием едо 

проекта. оказался практически нулевым. Однако рассматри
ваемый проект был высокоэффективным, поскольку обеспе
чивал предотвращение значительного ущерба, связанного с 
затратами на закрытне шахты, переселение, переобучение и 
трудоустройство ее работников. Но сама возможность выяв
ления этого ущерба, его адекватной количественной оценки 

связана ИСКJIючительно с детальным рассмотрением сцена

рия ебез проекта. или, что то же самое, варианта отказа 
строительства нового вентиляционного ствола (отказа от ин

вестирования ). 
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у.,ем веи наиболее ~енныж nослеdCfflВUU npoelr
JJla в с.межных сферах ЭlrОNO.М8IfnI, B~ СО'4UaJJЪНУЮ и 
ЭlrOJlО",.,есхую. 

При определении эффективности ИП должны учитывать

ся все последствия его реалиэации, как непосредственно эко

номические, так и внеЭКОJfомические (внешние эффекты, об
щественные блага). для раскрытия экономического содержа
ния этих категорий воспользуемся определениями, приве

денными в .Методичсских рекомендациях •. 

Внешние эффeranы - ЭКОНD.МUЧeC1CUe и вне3КОНОМuчecкue 
nocлeJcmвuя, возникаюw,ue во внешней среде при npolJЗlЮдcт
ве товаров и ус.луг, 110 не отраженные в ur РЫНQЧНbLt: ценах. 

ОБЩf:сrмeNНЫf: блша - те виды БJЮl, потребление кото
рш: oднuм субъектом не npenятcmвyem ur потреблению дру
mми (чистый атмосферный воздух, н.аучнш знания и т.д.). 

Например, значительная часть отрицательных онеШIlИХ 

эффектов самым непосредствеНIIЫМ образом связана с угро
зой возникновения чрезвычайнbfX ситуаций. Так, загрязне

ние атмосферного воздуха выбросами металлургических 
производств ряда городов Урала (самый показательный при

мер - Нижний Тагил) уже привело к значительному сокра
щению продолжительности жизни горожан и росту детской 

смертности. Соответственно все инвестиционные программы 
модернизации металлургических мероприятий разрабатыва
ются с учетом необходимости решения имеющих место эко
логических проблем. 

Примеры внешних эффектов могут быть и положитель
ными. К ним, в частности, относится рост прибыли авто

транспортных предприятий, обусловленный инвестициями в 
реконструкцию дорожной сети, который должен найти свое 

отражение в расчетах коммерческой и бюджетной эффектив
ности соответствующего проекта. 

Следует отметить, что принцип учета сопутствующих по
зитивных результатов и негативных последствий в смежных 

сферах экономики при обосновании эффективности инве
стиций может рассматриваться как естественное следствие 
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системноro подхода к решению проблемы оценки эффектив
ности ип. Дело в том, что пренебрежение внешними эффек
тами может привести к неверным выводам о целесообразно
сти инвестирования и потенциально опасный с экологиче

ской точки зреиия проект будет профинансирован. 
Обращает на себя внимание и то обстоятельство, что не 

любые последствия ИП могут быть выражены в денежной 
форме. В тех случаях, когда сделать это не представляется 
возможным (в частности, при учете общественных благ), це

лесообразно обратиться к экспертным оценкам. 

У"ет ШlJШ.,UЯ разных 1JIfIlCmHUKOB npoeкma, несовnaде
НUЯ IU мнтересов U разлu.,ных оценок cmOllJNocmu капи
тала, выражающuxся в uнduвudyальных зна.,енwи нор
АСы dUIЖонта. 

Противоречивость интересов участников проекта доста

точно очевидна. Предприятие хотело бы получить инвести
ционные ресурсы с минимальными обязательствами перед 
инвестором, а также по возможности и определенные префе

ренции со стороны государства. Инвестор хотел бы миними
зировать свои риски И получить доход не ниже запланиро

ванного уровня (не ниже ставки дисконтирования). Государ

ство заинтересовано в максимизации налоговых поступле

ний и при прочих равных условиях не склонно 

рассматривать варианты финансовой поддержки реализации 

проекта. 

Объективны и различные оценки стоимости капитала, ис
пользуемые участниками проекта. В соответствии с золотым 

правило м инвестирования эти оценки, выражаемые величи

ной ставки дисконтирования, будут тем выше, чем выше ин
вестиционные риски конкретного участника. 

Между тем экономической теорией и практикой хозяйст

венной жизни общества накоплен богатый опыт согласова
ния многосторонних, зачастую противоречивых интересов. 

Достаточно привести пример успешной работы в странах с 
развитой рыночной экономикой так называемых трехсторон
них комиссий, включающих прсдставителей государства, ра

ботодателей и наемных работников. Эти комиссии приходят 
к взаимоприемлемому компромиссу по вопросам продолжи-
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тельности рабочего дня, минимального уровня заработной 
платы, социальной защиты наемных работников и TJ(. Ана
логичный подход к достижению стратегически значимого 

компромисса возможен и путем согласовании интересов го

су дарства, внешних инвесторов и предприятий - получате

лей иноестиций при выработке условий финансирования 
эффективпых инвестиционных проектов на основе анализа 

подготовленных в соответствии с современными требова
ниями бизнес-планов. 

Например, при осуществлении социально значимых про

ектов, ожидаемая эффективность которых ниже среднеры

ночного уровня, приалечение инвесторов из неrocyдарствен

ного сектора экономики потребует дополнительного стиму
лирования со СТОРОJlЫ государства. В качестве мер такого 

СТlIмулирования могут использоваться предоставление госу

дарстоеШiЫХ гарантий частным инвесторам, организация 

смешанного госу даРСТВСI/IЮ-коммерческого финансирова

Hия на основе процедуры оыравнивания доходности участ

ников проекта, предостааление амортизационных, налого

вых JI кредитных льгот . Улучшение условий предоставления 
банковских кредитов преДПРИЯТlUIм может быть достигнуто 
в случае, если предприятие переведет в банк часть своих обо
ротов, станет потребителем банковских продуктов, непосред
ственно не связанных с конкретным проектом и т.д. То есть 

при желании стороны всегда могут попытаться найти взаи

моприемлемое решение. 

AдeKBamнoe w.фОРJNаЦUОНJIое o6ecrae.eнu p4CVIIIOB 
nоказателей эффективности инаестицuоНJIblЖ npoeкt808 
и !r'em неоnределенноcmu w.ФОРJNlllI,ии. 

Состав используемой исходной информации, необходи
мой для оценки эффективности реализации ИП, в достаточ

ной степени стандартизирован и изложен в сМетодических 

рекомендациях. подробно. Ее необходимьrA: объем находит
ся в прямой зависимости от CТёUtИи проектирования, на кото

рой про изводится оценка эффективности. При этом такие 

сведения, как цель проекта; характер производства, общие 
сведения оприменяемой технологни и номенклатуре произ-
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водимой продукции; УCJlовИJI начала и завершения реализа

ции проекта; продолжительность расчетноro периода; общая 

харакreристика инфляционных процессов, динамики изме

нения национальной валюты, а также данные о системе нало

гообложения, приводятся на всех стадиях ero реализации. 
Одним из важнейших информационных разделов проеlCГа 

являются общие сведения о проеlCГе в целом 11 ero участни
ках. К обязательным общим сведениям о проеlCГе относятся 
данные о xapalCГepe проеlCГируемоro производства, ассорти

менте производимой продукции, сведения о размещении 

производства, особенностях технологических процессов, ха
рактере потребляемых ресурсов, системе реализации продук
ции, являющейся результатом осуществления ип. 

При обосновании эффеlCГивности инвестиций для раз
личных участников проеlCГаl принципиальное значение име
ет информация о составе этих участников и их функциях. 

Например, в проеlCГах по предупреждению возникновения 
чрезвычайных ситуаций природноro и TexHoreHHoro xapalCГe
ра такой их участник, как roсударство, может одновременно 

выполнять несколько разнородных функций, выступая одно

временно в качестве инвестора2 проеlCГа и покупателя про
дукции, являющейся ero результатом. Последнее обстоя
тельство равносильно наличию гарантии сбыта и учитывает
ся в расчетах через снижение инвестиционных рисков. 

В качестве обязательной информации об участниках про
elCГa, представляющих негосударственный celCГop экономи

ки, приводятся данные об их финансовом состоянии и про

изводственном потенциале. Финансовое состояние отража
ется данными yrвержденной в установленном порядке бух
галтерской отчетности, которые наряду со сведениями о 

I Такими учаcrниками из HeгocyдapcтвeHHoro cenopa экономики 
MOryr быть llредприятие, эксплуатирующее потенциально опасныА 
объект и инициирующее реализацию ИП, банк-кредитор, страховая 

компания и т.д. 

2 Формы инвестирования проектов по предупреждению ЧС со cro
роны государства мoryr быть разными - предоставление льroтноro или 
даже 6есllроцентноro креднта, безвозмездное бюджетное финансирова
ние и т.д. 
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кредитной истории предприятия анализирyJOТCJI другими 

участниками проекта на предмет возможиости и целесооб
разности его совместной реализации с рассматриваемым 

партнером. Производственный потенциал характеризуется 

величиной производственной мощности, составом и уровнем 

износа имеющеrocя оборудования, Ilаличием пеРСОIJала пе
обходимой квалификации. Естественно, что такая информа
ция (как и любая другая) должна бьrrь максимально достовер
ной. Если даже расчеты эффективности покажут, что по всем 

ключевым оценочным покаэателям проект эффективен, но при 
этом предприятие - инициатор проекта не обладает кадрами 
требуемой квалификации или имеющееся оборудование физи
чески и морально устарело, то, IJесмО1рЯ па благоприятные 
экономические покаэатели, проект не может быть реализован. 
Обратим Dнимание, что в данном случае речь идет не о финан
совой, а о технической реализуемости проекта. 

В соответствии с рассмотренным" выше прющипами, а 
для проектов, имеющих повышенную общественную значи
мость, - в особенности в качестве дополнителыJйй инфор
мации необходимо прилагать сведения об эффектах в смеж
ных областях. Например, внедрение малоотходных техно
логий I1роизводства продукции может привести к сокраще

нию площадей, выделяемых для захоронения отходов, и их 

вовлечению в хозяйственный оборот с определенной доход
ностью·. 

Между тем даже неукоснительное следование правилам 
сбора и обработки стандартизированной информации, необ
ходимой для реализации ИП, зачастую "е может обеспечить 
ее исчерпывающую полноту и ТОЧIJОСТЬ. Поэтому В инвести

ционный анализ вводится понятие снеопределенность •. 

Неоnределенносmь - неполнота и нетоцность информа
ции относительно динамики денеЖIIЫХ поступлений и вы
плат в течение расчетНОlО nериода времени. 

I Земли, вовлечениые после рекультивации в хозяйственный обо
рот, NOryr быть, в частности, сданы в аренду, принOCJI собственнику до· 
полнительный доход. 
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Из общей теории систем известно, что для количествен
ной характернстики неопределенности используется поня
тие сэнтропия. l . 

11 
ЭнтроnWl - количественная мера неоnределенности ха
рактеристики или совокупности характеристик системы. 

Очевидно, что чем менее полной и менее точной является 
информация об условиях реализации проекта, тем выше ха
рактеризующая эту неопределенность энтропия и тем слож

нее принимать эффеКТИDные инвестиционные решения. Ме

жду тем не всякая попытка увеличения объемов располагае
мой информации является рациональной. Часто дополни
тельные затраты на сбор информации увеличиваются по 
экспоненте, а ее реальный вклад в повышение качества при

нимаемых решений не всегда соответствует этим затратам. 
Американский ученый Дж. Нейзбип совершенно справедли
во отмечал, что мы тонем в информации и зады хаемся от не
хватки знаний. 

При необходимости принятия тех или иных допущений о 
динамике изменения денежных потоков, обусловленных осу
щеСТDлением проекта, в условиях неопределенности более 
корректно следовать YMepeHiio пессимистическому сценарию 
динамики изменения денежных поступлений и выплат (есте

ственно, с учетом вероятностных оценок и простого здравого 

смысла). В противном случае (т.е. при чрезмерной ориента

ции на благоприятную динамику результатов и затрат в те
чение расчетного периода) у независимого эксперта всегда 
найдутся основания для отрицательного заключения о целе

сообразности финансирования проекта. Другой возможный 
вариант учета неопределенности информации заклюuaется в 

корректировке инвестиционных рисков (см. гл. 4). 

Учет ВЛWlНWI PUacOB, соnровожоающux реалuзацuю 
npoeкma. 

Помятие сриск. остается в экономической науке одним 

из наиболее дискуссионных. в частности, инвестиционному 
аналитику крайне сложно опереться на известное определе-

I СypAlUЯ юл. ТеоРИJI систем и системныА анализ: Учеб. пособне. 
Киев: МАУП. 2003. 
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нне рнска, данное С.И. Ожеroвым в ero словаре PYCCKOro 
языка: сРнск - действ не наудачу в расчете на счастлнвый 
нсход •. Из этого определения следует, что рнск обязательно 
связан с какой-лнбо деятельностью. Однако отказ от ннве
стирования может привести к деградации производственно

го потенциала, снижению конкурентоспособности фирмы и 
существенным финансовым потерям ее акционеров. То есть 
ничего не делать тоже весьма рискованно. 

Следует обратить внимание, что наиболее существенной с 
точки зрения раскрытия экономическоro содержания поня

тия синвестиционный риск. является поляризация точек 

зрения различных экономистов, дающих противоположные 

ответы на следующий принципиальный вопрос: сПравОNер

но ли связывать риск только с возможными потерями в про

цессе инвестиционной деятельности или неотьемлемой со

ставной частью риска является также и получение дополни

тельного дохода, превышающего некоторый запланирован

ный заранее уровень? 

Трахтовка риска как средней величины потерь, которые 

MOryr иметь место вследствие принято го решения, является 

весьма распространенной и берет свое начало в работах npeд
ставителей классической экономической теории (Дж. Милль, 

Н.У Сениор). В то же время А. Дамодаран считает необходи
мым учитывать двойственную природу риска. По его опреде

лению, сриск - вероятность того, что доход от инвестирова

ния будет отличаться от ожидаемого. 1 Принципиальным в 
этом определении является включение в понятие .риск. не 

только негативных (при их осуществлении доход ниже ожи

даемого), но JI позитивных (доход выше ожидаемого) сцена

риев. Этот подход является доминирующим в среде инвесто

ров, осуществляющих финансовые инвестиции. Первый из 

отмеченных выше сценариев, как правило, называется .рис

ком снижения., а второй - .риском повышения •. 
Но действительно ли является риском получение допол

нительного дохода, превышающеro некоторый запланиро

ванный предпринимателем уровень? Здесь npeдставляются 

I дШ4одараll А. Инвестиционная оценка. Инструменты и техиика 
оценки любых активов. М.: Альпина Бизнес Букс, 2004. С. 82. 
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уместными некоторые исторические аналогии. Начииая с 

2000 г. вследствие исключительно блaroприятной конъюнк
туры мировых рынков российские нефтяные компании по

лучают беспрецедентно высокую прибыль. Как оценить этот 
фак-r в терминах теории риска? Имеются ли основания пола

гать, что рост мировых цен на энергоносители является для 

нефтяных компаний лукоЙл. ТНК или .Сурryrнефтегаэ. 
фак-rором риска? 

Видимо, логичнее говорить о том, что в данном случае 
нефтяные компании при планировании своей деятельности 
просчитывают вероятность оптимистического сценария ди

намики цен и не видят в таком сценарии никакого риска 

(рост цен для них - скорее не риск, а сбольшая удача.). Но 
пессимистический сценарий снижения мировых цен, несо

мненно, связан для нефтяных компаний с необходимостью 
учета воэникающих при этом рисков. 

Или другой пример. Вследствие разорения конкурента 

компания увеличивает свою долю на рынке и получает за 

счет этого значительный дополнительный доход. Представ

ляется, сама постановка BOnPOca о наличии риска банкротст
ва конкурента иррациональна. Так же, как и в предыдущем 

примере, речь идет о сбольшой удаче. получателя непредви
денного дохода. Из перечисленных примеров следует, что не

гативная смысловая нагрузка (опасность, угроза, неблaro
приятное стечение обстоятельств, и т.д.) более свойственна 
понятию сриск •. 

С учетом изложенного в дальнейшем будем использовать 
приведенное ниже определение. 

ИШlеC1llиционн..м рис" - вО3АЮЖIlОсть фuнансовых 00-
терь ytUJCmHU/(OB UН8еСтUциОННОlО nроекта в процессе elO 
реализации. 

Определение инвестиционного риска как возможности 

финансовых потерь участников инвестиционного проек-rа в 

процессе его реализации в полной мере соответствует так 

называемому золотому правилу инвестирования. Действи

тельно, поскольку по золотому правилу более высокому 
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РИСКУ должна соответствовать и более BblCOlC8Jl доходность 
инвестиций, можно утверждать, что управление рисками по
строено на компенсационном принципе. Его суть заключает

ся в том, что инвестор вправе потребовать для себя тем боль
шую компенсацию в виде более высокой доходности, чем бо
лее рискованными покажутся ему осуществляемые вложе

ния капитала. 

Консервативный инвестор, склонный МИIJИМИЗИРОвать 
СВОИ риски, еще на стадии планирования BlJyтpeHHe соглаша

ется на ДОХОДIJОСТЬ, "е превышающую среднерьrnочный уро

вень. Агрессивный инвестор, не чуждый рисковаllНЫХ вари

антов инвесТИРОIJания, наоборот, рассчитывает получить оп
ределеJlНУЮ премию за свой риск в виде дополнительной до

ходности. Но в контексте рассматриваемого определения 

принципиально важно то, что он заранее планирует полу

чить ДОХОДIIОСТЬ от ИlJвестиций выше средней (или даже зна

чительно выше). Что же касается рисков, то и для консерва

тивного, и для агрессивного инвесторов они сводятся к угро

зам снижения запланированной ими доходности. 

То есть, и это очень важно, в реальной действительности 
инвестор концентрирует свое внимание IIа недопущении не

гативного сценария, при котором он будет рисковать неоп

равданно. Никакой, даже самый агрессивный инвестор не бу
дет закладывать возможность получения доходов выше ожи

даемого уровня в расчеты по обоснованию эффективности 
инвестирования, потому что в этом случае нарисованные им 

4В03душные замки. могут стать прямой дорогой к будущему 
банкротству. 

Стандартные методы управления рисками - создание ре
зервных фондов, страхование, диверсификация вложений -
направлены на минимизацию вероятности возникновения 

негативного сценария реализации принятых инвестицион

ных решений. ECTecTBeHJlo, что в большей или меJlьшей сте
пени подобная вероятность имеет место при осуществлении 
практически любого ип. В дальнейшем изложении (§ 4.4) ее 
учет (т.е. учет собственно инвестиционных рисков) будет 
связан с обязательным следоваllием 4ЗОЛОТОМУ правилу ин
вестирования •. 
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YfCem fJJIlUrНUJI на аффeDllflflНOCJIIЬ ИЛ ,.ompet)HOC1llfl fI 

o6opomHoJII Jta1lflmалг. 

Оборотный капитал представляет собой разность между 
оборотными активами и пассивами. Его при рост может быть 
и положительным, и отрицательным. Если, например, по 
мере реализации проеlПа предусматривается увеличение 

объемов производства, то это потребует и увеличения обо
ротного капитала. Автоматизация работы приобъектного 
склада, оптимизация материально-технического снабжения, 
внедрение материалосберегающих технологий могут способ
ствовать снижению потребности в оборотном капитале. Его 
прирост, кзlt правило, равен нулю при неизменном объеме 
продаж и издержках производства. 

Поэтому учет расходов на формирование оборотного ка
питала должен выполняться практически для любого проек
та. На увеличении размеров необходимого оборотного капи
тала сказываются такие фаlПОРЫ, как необходимость увели
чения складских запасов, замедление оборачиваемости деби
торской задолженности, необходимость формирования 
резервов для выплаты заработной платы и т.д. Напротив, на
личие кредиторской задолженности, сроки погашения кото

рой не наступают на рассматриваемом шаге расчета, снижает 

потребность в оборотном капитале. В целом она рассчитыва
ется как разность между оборотными активами и оборотны
ми пассивами при помощи рекомендованной в .Методиче
ских рекомендациях. группы формул. 

Оборотные аlПИВЫ по статьям: 

А.- (ЗМ t) х (s + 0,5 х q); 

А2- Зар х t op t; 

Аэ- 0,5 х Во х t.nr t; 

д..- В х tп.n : t; 

As- УСТ х hcт х 1:ст t; 

Ar,- Зое х tpe. t. 

Оборотные пассивы по статьям: 

п.- ЗМпр х t..n : t; 

(1.6) 

(1.7) 

(1.8) 

(1.9) 

(1.10) 

(1.11) 

(1.12) 
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П2- В8р)( hnpu )( tn,ц : t; 

пз- (3П х 15) : (k х t); 

П4- 0.5 Х LBH, х t 8H1 : t; 
I 

О! - (А,+А2+ Аз+ ~+As+ А&)! - (п,+ П2+ ПЗ+П4)t; 

l10t - Ot - Ot-" 

(1.13) 

(1.14) 

(1.15) 

(1.16) 

( 1.17) 

где А,. А2. Аз. ~. Лs. А& - соответственно денежная оценка не
обходимого запаса материалов. сырья. комплектующих; ре
зерва расходов на незавершенное ПРОИЗВОДСТDО; запасов roтo

вой продукции; дебиторской задолженности; авансов постав
щикам .Ja оказанные услуги; необходимоro резерва денежных 
средств; 

П,. П2• Пз• П4 - соответственно денежная оценка креди
торской задолженности; предоплаты за продукцию предпри

ятия; отсрочки по выплате заработной платы; отсрочки по 
расчетам с бюджетом и внебюджетными фондами; 

3М. t. 5. q - соответственно затраты на материалы опре

деленного вида на рассматриваемом шаге; продолжитель

ность шага в днях; величина CTpaxoвoro запаса в днях; перио

дичность поставок в днях; 

3пр• t np - сумма прямых затрат (прямые материальные за
траты + затраты на оплату труда OCHOBHoro и вспомогатель
HOro персонала с начислениями) на рассматриваемом шаге; 
продолжительность проиэводственного ЦИl(Ла в днях; 

Во. В. toтг. t .... - соответственно выручка без ИДС и с уче
том идс; периодичность отгруэки и эадержки платежей в 
днях; 

УСТ. hcт. tcт - стоимость услуг сторонних организаций на 
шаге; доля и срок предоплаты в днях; 

3пс• t""э - затраты на проиэводство и сбыт. за исключени
ем прямых материальных затрат; покрытие потребности в 
денежных средствах в днях; 

3Мпр• I:on - прямые материальные затраты и отсрочка пла
тежей в днях; 

Впр• hnpeд• topeд - соответственно выручка. остающuся У 
предприятия на рассматриваемом шаге расчетов после вы-
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платы иде, аJЩИЭОВ и импортных сборов; доля и срок пред
оплаты за реализуемую продукцию в днях; 

ЗП, k - зарплата за шаг расчетов и периодичность ее вы
плат; 

ви., t.H• - величина i-гo налога, уплачиваемого на рас
сматриваемом шаге расчета, и периодичность выплат зтого 

налога в дНRX; 

Ot, Он - потребность в оборотном капитале на двух 
смежных шагах расчета. 

Рассмотренные выше принципы оценки эффективности 
ИП находит свое непосредственное отражение в методиках 
определения соответствующих покаэателеЙ. 

§ 1.4. Бизнес-маи инвеCТJЩИОННОГО проекта 

Kanul7UJAll eиzдa хlJtJЛltlem дм тех, !I KOlO есть 
реаАЬНьШ ruaн ezo иcnОАb3O/JDНWI. 

НаПОJlеон Хилл, амернканскнА публицист 

Бизнес-план инвестиционного проекта является основ
ным документом, в котором в краткой форме и в определен

ной стандартной последовательности излагается общая ха
рактеристика проекта, приводится показатели эффективно

сти его реализации, дается оценка инвеСТИЦJlОННЫХ рисков и 

способов их минимизации. По качеству разработки биз
нес-плана потенциальный инвестор составляет свое первое 

(и часто последнее) впечатление о целесообразности вложе
ния капитала в предлагаемый праект. 

В экономической литературе можно встретить два основ

ных подхода к раскрытию экономического содержания биз
нес-плана. Первый из них определяет бизнес-план как доку
мент, предоставляемый потенциальному инвестору с целью 

мобилизации ресурсов, необходимых для осуществления 
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проекта 1. Другой подход определяет бизнес-план ИСJCJIЮЧИ
тельно как внутренний документ компании, предназначен

ный для ее акционеров и топ-менеджеров. Что же касается 

инвесторов, то специально для них составляется другой до

кумент - так называемое .инвсстиционное предложение •. 
Структурно бизнес-план и инвестиционное предложение 
практически не отличаются друг от друга, однако документ, 

предназначенный для .инвестора, должен учитывать ряд 

принципиальных особенностей, отраженных в специальных 
рекомендациях, разработанных Фондом .ИIIСТИТУТ прямых 
инвестиций. и получивших одобрение в МИIIЭКОНОМИКИ (В 
настоящее время - МИНЭКОIIОМРазвития) России и ФКЦБ 
(В настоящее время - Феде~ьная служба по финансовым 
рынкам; ФСФР). в их числе2; 

А. Ориентация на конкретного ИlIвестора. Предприятию 
необходимо заранее изучить стратегию поведения lIа рынке 
того инвсстора, которому представляется ИlIвеСТИЦИОIIНое 

предложение. Если, например, инвестор достаточно консер

вативен, то значительное внимание необходимо уделить ми
нимизации его рисков и доказательному описанию гараllТИЙ 

возврата вложенных средств. Если же, наоборот, инвестор, 
получающий предложение о вложении капитала, является 

агрессивным, целесообразно акцентировать его внимание на 
дополнительных возможностях, которые может предоста

вить ему участие в проекте (безусловно, оценка рисков со
храняет свою актуальность и D этом случае). 

Б. Ясность, краткость и достоверность изложения. Поня

тие ясности и особенно достоверности И3JIожения при напи
сании документа для внутреннего пользования и внешнего 

инвестора имеет определенные различия. Например, основ

ной причиной отказа инвестора от реализации проекта мо

жет стать наличие в документе рабочих и недостаточно дока
зательных гипотез о денежных поступлениях и выплатах, 

I Коссов В.В. Бизнес-план: обоснование реwениii: Учс6. пособие. 
М.: ГУ-ВШЭ, 2000; БАанк НА. Основы инвестиционного менеджмен
та. В 2-х т. Киев: Ника-Центр, 2004. 

2 Методические рекомендации по пoдroтoвкс инвестициоииых 
предложений для предстааленИJI потенциальны .. инвесторам. М.: Фи
нансовыА издательскиl! дом .Деловоii экспресс., 2000. 
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возникающих рисках. В то же время в документах, исполь
зуемых исключительно внутри компании, при наличии кон

сенсуса лиц, принимающих решения, некоторые подробно
сти могут быть опущены. 

В. Убедительность изложения. То, что кажется вполне 
убедительным руководству компании, может вызвать у инве
стора определенные сомнения в случае отсутствия четкого 

доказательства высокого качества информации об источни
ках сырья, rnрантиях продаж, динамике денежных потоков. 

Принципиальным моментом является подтверждение высо

кой репутации предприятия, привлекающего инвестиции. 
Очевидно, что данный акцент следует сделать прежде всего в 

документе, написанном для инвестора, а во внугреннем до

кументе в нем нет особой необходимости. 
г. Качественный перевод инвестиционного предложения 

на иностранный язык (в случае при влечения иностранного ин

вестора). Сам факт наличия такого пере вода облегчает инве
стору ознакомление с проектом и показывает ему серьезность 

намерений предприятия, заинтересованного в получении инве

стиций. В настоящее время по~вляющее большинство компа
ний, рассчитывающих на при влечение инвестиционных ресур

сов с мирового рынка капитала, располагает квалифицирован

ными кадрами, свободно владеющими основными иностранны
ми языками, и представление инвестору докумеJПОВ на 

IIРИВЫЧНОМ ему языке уже не является пpoбnемоЙ. 
Д. Качественное оформление документа. По сути дела, не

брежное оформление инвестиционного предложения может 
вызвать негативную реакцию инвестора неэависимо от его 

содержания. 

В дальнейшем изложении мы будем придерживаться под
хода, в соответствии с которым бизнес-план разрабатывается 
как для внешних инвесторов, так и для внутреннего пользо

вания с учетом рассмотренных выше особенностей представ
ления материалов. Ниже дается краткое описание основных 

разделов бизнес-плана ИП, как правило, включающих: 

1. Pe3IO.Ale npoeкma. 

В нем приводится краткая характеристика проеJcra, цели 

его осуществления, данные об эффективности. При подго-
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товке резюме следует показать, в чем заключаются коику

рентные преимущества продукции или услуги, предлагаемой 

рынку в результате реализации проекта; дать оценку плате

жеспособного спроса; указать потребиость в инвестициях. В 
случае если проект позволит решить социальные вопросы 

(соэдание новых рабочих мест, развитие llроизводственной и 
социальной инфраструктуры, улучшение состояния окру
жающей при родной среды), то необходимо также отразить 
это в резюме. 

2. Крат"ие сведения о предприятии - инициаторе nро-
е"та. 

В этом разделе бизнес-плана отражаются: 

• название и адрес предприятия; 
• сведения о его учредителях и руководстве с указанием 

контактных телефонов, факсов и адресов электронной поч

ты; характеристика организационной структуры управления 

и накладных расходов. Следует отметить, что прозрачность 

структуры собственности имеет для внешнего инвестора 
очень большое значение и ее обеспечение представляет со
бой стандартное требование по раскрытию информации; 

• краткая историческая справка развития предприятия, 
сведения о дочерних предприятиях, филиалах, собственных 
сбытовых подразделениях; 

• характеристика места расположения предприятия, тер
риториальной инфраструктуры и экономики региона. Эта 

информация позволяет укрупненно оценить так называемые 

региональные риски, поскольку даже самый привлекатель

ный по ожидаемым показателям эффективности инвестици

онный проект может быть отклонен в том случае, если инве
стор сочтет инвестиционный климат в регионе, где реализу

ется проект, недостаточно благоприятным. Другой вариант -
возможное требование дополнительных государственных га
рантий возврата вкладываемых инвестором средств в случае 

срыва проекта не по его виие; 

• номенклатура и объемы производства по видам продук
ции; сведения о внешнеэкономической деятельности, основ

ные экономические результаты хозяйственной деятельности 

в динамике за последние 3 ... 5 лет (себестоимость и рента-
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6еJlЬНОСТЬ производства В целом и по отдельным видам про
дукции). Предоставление таких данных в динамике является 
весьма существенным, поскольку инвестор скорее предпоч

тет вкладывать свои капиталы в проекты, инициируемые 

развивающимися компаниями. Что же касается шансов при

влечь инвестиции у компаний, в течение ряда лет теряющих 

свои позиции на рынке и снижающих экономические покаэа

тели, то их следует оценить как минимальные; 

• характеристика основного и вспомогательного произ
водства (производственные мощности и основное технологи

ческое оборудование, степень его морального и физического 
износа; имеющийся научно-технический потенциал пред

приятия и т.д.); соответствие применяемых технологий тре

бованиям охраны окружающей среды; 
• характеристика организации поставок сырья и ком

плектующих; сведения об основных поставщиках; 
• сведения о трудовом потенциале предприятия (профес

сиональный, квалификационный и возрастной состав; про

грамма повышения квалификации кадров; наличие и роль 

профсоюзов в деятельности предприятия); 

• характеристика финансового состояния (структура ак
тивов и пассивов баланса; коэффициенты ликвидности, пла
тежеспособности, устойчивости работы предприятия). Если, 
например, инвестиционный проект предлагается предпри

ятием, проходящим процедуру банкротства, то внешний ии
вестор скорее всего оценит его как чрезмерно рискованный и 

откажется от капиталовложений. 

з. Крат"ое onucaкue npoeкma, виючающее: 

• изложение сути проекта, его ориентацию на внутрен
ний рынок или на экспорт; 

• план-график реализации проекта с характеристикой 
длительности предынвестиционного, инвестиционного и 

эксплуатационного этапов проекта, целей и ожидаемых ре
зультатов каждого этапа; 

• длительность предпроизводственного периода (строи
тельство, организация, регистрация); 

• длительность периода запуска и освоения пронзводства; 
• расчетный период производства; 
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• данные о сметной стоимости и продол.жительности реа
лизации проекта; 

• характеристику проектно-сметной документации (кем 
и когда разработана и утверждена), а также сведения о нали
чии заключений государственной экспертизы; 

• характеристику потребности в финансировании 110 го
дам реализации проекта и предполагаемым источникам (соб
ственные и заемные средства); ключевые оцеllочные показа

тели эффективности инвестирования; 

• сведения о предполагаемых потенциальных инвесторах, 
подрядчиках и поставщиках; 

• сведения о ВО3МОЖНОСТII получения государственной 
поддержки реализации проекта; 

• меморандум о конфиденциальности. 

4. А~алuз положения дед в отраСАи U nдaи маркетиига. 

Такой анализ очень важен для всех участников ИП с точ
ки зрения оценки конкурентоспособности рассматриваемого 
инвестиционного предложения и соответствующих ему рис

ков. Как было показано ранее, инвестиции на динамично 
развивающемся, имеющем ясные пеРСl1ективы роста рынке 

при прочих равных условиях значительно более привлека
тельны, чем инвестиции на стагнирующем рынке. Имеющая 
тенденцию к снижению емкость конкретного рынка сама по 

себе является фактором, существенно увеличивающим инве
стиционные риски. 

Существенную практическую помощь при подготовке 
рассматриваемого раздела бизнес-плана может оказать схе
ма конкурентного анализа, предложенная М. Портером! 
(схема 1.8). Опа представляет собой наглядный синтез пере
численных выше направлений анализа. 

С учетом приведенной схемы в ходе анализа положения 
дел в отрасли и разработки плана маркетинга основное вни
мание, как правило, уделяется: 

• характеристике потенциальных потребителей продук
ции, анализу предшествующей динамики и прогнозирова

нию потребительского спроса; 

I Пopmep М. КонкуренцнЯ. СП6., М., Киев: Иэд. дом .Вильямс •. 
2000. С. 32-44. 
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Конкуренция 
со стороны 

ПОСТ8ВЩИКОВ 

yrpo3a noяlll18НtUl 
Н08bIX ltIDНJCYP8НТ08 

Соперничество М8IIДY 
ИМ8ЮЩИМИСЯ 

конкурентами 

Уrpoзa пояlll18НtUl товаров И 
ycnут - 38М8нитeneй 

Схема 1.8. IIить сил конкуренции по М. Портеру 

Конкуренция 
со стороны 

noкynгтaneА 

• исследованию географических границ рынка продук
ции или услуги, предлагаемой предприятием; 

• оценке КОНlсурентоспособllOСТИ продукции или услуги, 
предлагаемой предприятием, в сопоставлении с основными 

конкурентами; 

• анализу емкости и структуры рынка, включая сравни
тельную оценку объемов продаж и рыночных долей пред
приятия и его конкурентов, их изменение в динамике; 

• обоснованию цеll реализации продукцию или услуги; 
• оценке возможностей появления на РЫlIке конкуренто

способных товаров-заменителей; 
• оценке ВОЗМОЖlIостей получения побочных продуктов, 

обладающих потенциалом продаж на смежных рынках; 
• характеристике существующих и (или) предполагаемых 

каналов сбыта с учетом наличия предварительных соглаше
ний с потребителями; 

• характеристике системы формирования спроса и стиму
лирования сбыта; оценке необходимого рекламного бюджета, 
его сопоставлению со стоимостью рекламных кампаний кон

курентов. 

5. Проuзводcmвенный план. 

Рассматриваемый план является одним из ключевых (на
ряду с планом маркетинга и финансовым планом) элементов 
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бизнес-плана ИП. Его подготовка требует акцентирования 
внимания на следующих вопросах: 

• характеристика производственного процесса (приме
няемые технологии, необходимое оборудование, производст
венные помещения); 

• обоснование программы выпуска продукции или пре
доставления услуг с детализацией по годам осуществления 

проекта; 

• оценка потребности в основных производственных и 
непроизводственнbIX фондах, а также нематериальных акти

вах, необходимых для реализации проекта; 
• оmlсание системы материально-технического обеспече

ния, включая перечень поставщиков, характеристику усло

вий поставок и осуществления расчетов; 

• характеристика системы управления ПРОИЗDодственны
ми запасами, включая обоснование нормативов оборотных 
средств; 

• оценка потребности в трудовых ресурсах, включая ос
новной, вспомогательный и адМИIlистративно-управленче
ский персонал; 

• оценка потребности в материально-технических и топ
ливно-энергетических ресурсах, комплектующих изделиях; 

• определение себестоимости ПРОДукции, данные о ее 
структуре по экономическим элементам, статьям калькуля

ции и отнесению отдельных статей затрат на постоянные и 
переменные. 

6. Органuзацuонный nJlан реaJIuзацuu npoeюnа. 

Одним из определяющих элементов организационного 
плана является обоснование организационной формы реали
зации инвестиционного проекта. Рекомендуемый вариант 

решения этой проблемы, определяемый с учетом осуществ
ления проекта на базе действующего предприятия или путем 
специального создания нового юридического лица, должен 

быть представлен в рассматриваемом разделе бизнес-плана. 
В случае создания нового предприятия особое внимание уде
ляется выбору его организационно-правовой формы, составу 
учредителей и распределению долей участия (пакетов ак
ций) между ними. В случае необходимости отдельно описы-
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вается порядок эмиссии выпуска ценных бумаг и при водятся 
сведения о предполагаемом андерраЙтере'. 

Неотъемлемой составной частью организационного плана 
является обоснование форм и условий участия всех заинте
ресованных сторон в реализации ИП, предполагающее обя
зательность четкого определения их прав и обязанностей, 
особенностей участия в распределении прибыли, наступле
ния ответственности за возможные убытки и т.д. 

Несомненный интерес для потенциальных инвесторов 
представляют сведения об организационной структуре управ
ления предприятием, инициировавшем рассматриваемый 

проект. Здесь же целесообразно привести более подробную, 
чем в разделе сКраткие сведения о предприятии - инициа

торе проекта., информацию о руководящем составе пред

приятия, его должностных обяззнностях, а также дать харак
теристику системы мотивации персонала. 

Отдельно приводятся сведения о возможности получения 

государственной поддержки реализации проекта в разнооб
разных формах: получения государственных гарантий, осу

ществления смешанного госУ,дарственно-коммерческого фи

нансирования, субсидирования процентных ставок по при
влекаемым кредитам, предоставления инвестиционного на

логового кредита и др. Важным для инвестора является и 

наличие письменных подтверждений ЛШIЛЬНОГО отношения 

к проекту местной администрации. Последнее замечание в 

российских условиях имеет особую актуальность. В случае 
если либо у инициатора инвестиционного проекта, либо у 
инвестора по тем или иным причинам не сложились отноше

ния с региональными или муниципальными органами вла

сти, на территории которых планируется реализация инве

стиционного проекта, инвестиционные риски многократно 

повышаются. 

1 Андеррайтер - профессиональный участник рынка ценных бумаг 
(как правило, инвecrИЦИОlIныА банк или брокерская компания). гаран
тирующиil эмитенту размещение на рынке либо всего выпуска ценных 
бумаг, либо его части. Услyrн андерраАтера оплачиваются за счет раз

ницы между ценами выкупа ценных бумаг андеррайтером у эмитента и 

ценоil их покупtnt инвесторами на рынке. 
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7. Фuнтu;овыii 1IJIQ1I и оценка рисков. 

Это завершающий раздел бизнес-плана, рассмотрению 
которого уделяют самое пристальное внимание как лица, 

принимающие инвестиционные решения непосредственно 

на предприятии, так и потенциальные инвесторы. Его основ

ными элементами являются: 

• обоснование доходов по проекту (объемов продаж, при
были, внереализационных доходов); 

• определение текущих расходов по производству и реа
лизации продукции и (или) услуг (в том числе на сырье, 

материалы, комплектующие, знергию, заработную плату ос
новного If административно-управленческого персонала, 

накладные расходы, оплату услуг сторонних организаций и 

т.д.); 

• расчет потребности в оборотных средствах для реализа
ции проекта; 

• расчет налоговых поступлений; 
• обоснование объема инвестиций по проекту и источни

ков его финансирования - собственные средства, включая 
амортизацию и нераспределенную прибыль, привлеченные 
заемные средства (банковские кредиты, эмиссия облигаций), 
привлеченный капитал путем эмиссии акцJIfЙ, средства госу

дарственной поддержки; 

• формирование плана денежных поступлений и выплат, 
определение сальдо потока денежных средств (cash flow) в 
течение всего периода осуществления ИП; 

• расчет основных покаэателей эффективности проекта 
(чистого дисконтированного дохода, дисконтированной эко

номической прибыли; срока окупаемости, внутренней нормы 
прибыли, индекса прибыльности l ); 

• оценка влияния ИП на финансовое состояние пред
приятия-инициатора (анализ ПРОГН03ных финансовых по
казателей ); 

• анализ риска (определение точки безубыточности, 
оценка чувствительности и устойчивости проекта). 

Анализу подходов к определению ключевых оценочных 

показателей эффективности инвестирования, а также учету 

I См. методику опредe.nснИJI перечИCJIенных показателей в ГЛ. З. 
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рисков мы в дальнейшем уделим особое внимание (см. гл. 3 
и 4), однако уж.е на данном этапе целесообразно более под
робно рассмотреть .мeтoдuкy определения точки безубыточ
ности, харaxтвpuзующую тот JlШНWUlJfЬНъШ обье.м nродаж (в 
натуральном выражении), при котаром все расходы по nроиз
водству и реализации nродукции покрываются nО.llученной 
выручкой. 

Следует отметить, что соответствующая методика дает 

возможность не только выявить минимально допустимый 

объем продаж, по и в самом первом приближении позволяет 
оценить запас прочности проекта. Для расчета точки безубы
точности необходимо располагать информацией о расходах 
по производству и реализации KOHKpeтHoro вида продукции, 

а также цепах, по которым она может быть продана на рынке. 
Принципиальная схема определения точки безубыточности, 
являющейся важной составной частью системы показателей, 

определяемых в ходе разработки бизнес-плана, приведена 
ниже (схема 1.9). 

Как пидно из схемы, в точке А сумма постоянных (т.е. не 
зависящих от объема производства и реализации продук
ции) и переменных (т.е. и;wеняющихся пропорционально 

этому объему) издержек равна выручке от реализации. При 
планируемом объеме продаж, полученном на основе марке
тинговых исследовапий, меньшем, чем уровепь безубыточно
сти (левее точки А), организация производства рассматри

BaeMoro вида продукции бессмысленна \. 
И наоборот, если ожидаемый объем продаж превышает 

объем реализации в натуральном выражении, соответствую
щий точке безубыточности, то инвестиционный проект может 
оказаться эффективным (так ли это на самом деле, покажет 

определение показателей эффективности инвестирования). 

I Из этого, однако, не следует, что если выручка от реализации ТО
оара меньше суммарных издержек, то C.IIедует немедленно прекращать 

произвоДство иа действующем предприятии. Данный вывод справед

лив лишь в случае, когда выручка меньше переменных издержек. Если 
же она превышaer переменные издержки, то в течение определенного 

периода времени производство может продолжаться, поскольку позво

ляет часгично окупить постояниые издержки, которые все равно при

дется нести и в C.IIучае его иемедлениого прекращения. 
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И!Держки. выручка от peaI1М38ЦИМ 

точка безубыточности 

(A)~ 

убыток 

постоянные 

и!Держки 

Объем реализации. соответствующий 
точке безубыточности. нат. ед. 

прибыль 

суммарные I I выручка от 
издержки реализации 

Объем 
реализации. 

нат. ед. 

ПЛанируемый объем реализации. нат. ед. 

Схема 1.9. fрафИ'lесJCaJl IlllТeРnpeтaци.8 MeтoДIIIDI onpeделеНИR 
ТОЧICИ безубыточности 

При прочих равных условиях эта эффективность тем 

выше. чем выше коэффициент запаса. рассчитываемый по 
соотношению ожидаемого и соответствующего точке безубы
точности 06ъема продаж. Вышеизложенному соответствуют 
следующие расчетные формулы: 

v без)"б - Споет / (ц - су.,); 

kэ - уо• / v бе.1у6. 

(1.18) 

(1.19) 

где V бе.1)"б. уо• - 06ъемы продаж. соответствующие точке без
убыточности и плану маркетинга, разрабатываемому в соста
ве бизнес-плана инвестиционного проекта; 

Споет - постоянные издержки; 

98 



~ - коэффициеlП запаса ОJllUfдаемоro по бизнес-плану 
объема продаж над минимальным объемом реализации, обес
печивающим безубыточную работу предприятия; 

ц, сУа' - соответственно цена реализацин (тангенс угла в 

на схеме) и переменные издержки "а единицу продукции. 

При применении рассмотренной методики важно обра
тить внимание на границы ее применения. Так, при широкой 

номенклатуре производимой продукции получение точек 

безубыточности по каждому ее виду связано с обязательным 
предварительным распределением всех осуществляемых за

трат на прямые (непосредственно относимые на конкретный 

вид продукции) и косвенные (распределяемые). Например, 
накладные расходы могут распределяться между видами вы

пускаемой продукции пропорционально объемам продаж, 
объемам потребления электроэнергии или по иным критери
ям, отражающим специфику функционирования предпри

ятия. Но чем более изменчивой будет рыночная конъюнкту
ра, тем сильнее окажется ее влияние на оценку точки без
убыточности и тем сложнее получить ее репрезентативную 
оценку на стадии разработки бизнес-плана. 

Один из показательных примеров на эту тему связан с 
расширением модельного ряда на Горьковском автомобиль
ном заводе путем организации производства .Газели •. В мо
мент разработки бизнес-плана модельный ряд был достаточ
но сильно диверсифицирован и на себестоимость производ
ства .Газели. была отнесена весьма незначительная часть 
постоянных затрат, что создало иллюзию высокой эффек
тивности рассматриваемого проекта. Однако по мере свора

чивания производства не пользующихся спросом устарев

ших моделей постоянные затраты, относимые на производст

во • Газели. , все время увеличивались и весь проект был осу
ществлен на пределе эффективности. 

Другое ограничение связано с необходимостью детально
го анализа оснований для отнесения тех или иных затрат к 

постоянным и переменным. Дело в том, что часть затрат от

носятся к так называемым смешанным, содержащим и пере

менную, и постоянную составляющие. К таким экономиче
ским элементам могут, в частности, относиться заработная 
плата или затраты на электроэнергию. В случае нео6осно-
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ванного отнесеНИJl смешанных затрат только кпеременным 

или постоянным точка безубыточности будет определена не
достоверно. 

Важно обратить внимание на то обсТОJlТельство, что, не
смотря на всю важность определенИJI точки безубыточности, 
она не может считаТЬСJl покаэателем эффективности инве
стирования. Дело в том, что по ее величине нельзя судить о 

целесообразности или, наоборот, нецелесообразности реали
зации npoeкта. Даже если точка безубыточности меньше пла
нируемого объема продаж, а коэффициент запаса, рассчиты
ваемый по формуле (1.19), весьма существен, из этого еще не 
следует вывод о том, что рассматриваемый инвестиционный 

проект эффективен. Действительно, получаемая предприяти

ем прибыль может оказаться недостаточной для того, чтобы 
сделанные инвестиции окупились в приемлемые сроки. 

Следует отметить, что приводимые в различных учебни
ках, учебных пособиях и научных исследованиях состав и 
последователыIстьь рассмотрения основных разделов биз
нес-плана могут отличаться (иногда существенно) от подхо

да, изложенного выше. Например, часто в самостоятельные 
разделы выделяют юридический план, характеристику ме

неджмента и персонала, государственную поддержку и т.д. 

Это, однако, не меняет исходного предназначения биз
нес-плана как документа, содержащего исчерпывающую ха

рактеристику сути ИП и оценку эффективности его реализа

ции для предприятия 11 потенциальных инвесторов. 



Глава 2 

СТРУКТУРА И стоимость КАПИТАЛА, 

ПРИВЛЕКАЕМОГО для ФИНАНСИРОВАНИЯ 
ИНВЕСТИЦИЙ ИЗ РАЗЛИЧНЫХ 
истоЧНИ:t<ов 

Высшее nреihшз//аче//uе каnuтала не в том, что
бы дмать 6оАьше iJellez, а в том, чтобы заста
вить дeI.ьш дмаmь 6оАьше дм улучшe/fUR 
жизнu. 

Геири Форд, американский ПРОМЫШJlенник 

в предыдущей главе мы отмечали, что повышение конку

рентоспособности российской экономики предполагает не
обходимость перехода от модели так называемого восстано
вительного роста, опирающеrocя на использование уже прак

тически исчерпанного эффекта девальвации рубля, к более 
устойчивому и сбалансированному развитию, основанному 
на масштабных инвестициях в создание новых и модерниза

цию действующих производств. В этих условиях особую ак
туалыюсть приобретает проблема адекватного финансового 
обеспечения инвестиционной модели развития как по объе
мам аккумулируемых ресурсов, так и по срокам и стоимости 

их привлечения. Ее решение требует определенных профес
сиональных знаний, умений и навыков, совокупность кото

рых и является предметом рассмотрения в настоящей главе 

учебника. 
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§ 2.1. Источники фlПl8Нсирования lDIВеCТIIЦИЙ 

Никто не npиlllJAlaem совemов. но все nриНUAUlют 

дeныu. Cmaм быть. деныи JI!IЧUI$ советов. 

Джонатан Свифт. английский писатель 

Любое предприятие, планирующее реализацию ИП, мо
жет рассчитывать на финансирование из трех возможных ис

точников. 

Собственные средства nредnрuтий и оргаНll3аций -
амортизационные отчисления, нераспределенная прибыль 
фирмы и уставный капитал. 

Заемные и привлеченные внебюджетные UCmO.,HUJCII 
финансированu инвестиционной деятельности - креди
ты коммерческих банков; средства, получаемые от эмиссии 
ценных бумаг; оборудование, получаемое по лизингу; средст
ва, привлекаемые по концессионным соглашениям и согла

шениям о разделе продукции и Т.д. 

Заемные и nрuвлеченные бюджетные исто.,ники фи
HaHcuposaHu инвестиционной деятельности - ассигно
вания в рамках реализации государственных целевых про

грамм; средства, выделяемые из бюджета институтам разви
тия с государственным участием; инвестиционные налого

вые кредиты и различные инвестиционные льготы. 

Данные о динамике структуры финансирования инвести

ций в течение 5 последних лет представлены в табл. 2.1. 
Приведенная таблица свидетельствует о том, что собст

венные средства остаются наиболее значимым источником 
финансирования инвестиций в основной капитал. Но в усло
виях высокой потребности в модернизации действующих и 
создании новых конкурентоспособных производств ориента
ция на собственные инвестиционные ресурсы ограничивает 
возможности предприятий. Причем на фоне ожидаемого уве

личения потребности в инвестиционных ресурсах это огра
ничение будет все более существенным. Характерно, что в 
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Т_блиц_ 2.1 

Структура lIIOIec:'ПIЦIIЙ в OC:ВOl8lloA К81111Т8J1 по источникам 

фввавсвро .... (В " 11 lII'0I')')1 

1995г. 2000 г. 2001 г. 2002 г. 2003 г. 2004 г. 2005 г. 

ИfUJffCIfIUЦI'U в 0CН0IfII0й 100 100 100 100 100 100 100 
КDIШ/7IIU - вcelO в % " 
lI1IIOl!I 

В том числе: 

собственные средства 49,0 47,S 49,4 45,0 45,2 45,4 47,7 

Из них: 

прибыль 20,9 23,4 24,0 19,1 17,8 19,2 22,4 

амортИ38ЦИJI 22,6 18,1 18,5 21,9 24,2 22,8 22,1 

пpиaneчеиные cpeдcrвa 51,0 52,S 50.6 55,0 54,8 54,6 52,3 

Из них: 

кредиты банков ... 2,9 4,4 5,9 6,4 7,9 '" 

В том ЧJICIIe JqJeIuп'ы 0,6 0,9 0,9 1,2 1,1 
lUIостраиных 6акков 

эаемные средства дру- • 7,2 4,9 6.5 6,8 7,3 
rиxор~А 

бlОдxreтные средава 21,8 22,0 20,4 19,9 19,6 17,9 20,1 

В том числе из: 

федеральноro бюджеп 10,1 6,0 5,8 6,1 6,7 5,3 6,7 

бlO,lOeТOВ cyбъerroв 10,3 14,3 12,5 12,2 12,1 11,6 12,4 
PocatAatoA федерации 

средс11)8 вне6юРеткьп: 11,5 4,8 2,6 2,4 0,9 0.8 
фондов 

прочие ... 15,6 18,3 20,3 21,1 20,7 ... 
Из общею 06ЫAUJ UШJe- 1,5 4,7 4,5 4,9 3,9 5,9 
cmuцuй в OCN08НoU IUlnu-
ma.t - uнгec:muцuи из-за 

Pg6aaJ -- -

I Так же DК и В ГЛ. 1, в ачестве IICТOЧIПID информации испOJlЬЗУ
JOТC8 ОФИЦИ&JIЬИWе.uнные Росстата (РоссИJI в цифрах. 2006: Стат. с6. 
М.: Росстат, 2006). 
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ра3ВИвaIOщихCJI страJlах дефицит инвестиционных ресурсов, 

как правило, покрываетCJI за счет привлеченных источников 

инвестирования (иностранных прежде всего), 8 дOЛJl собст
венных средств в структуре финансирования инвестици'i в 

основной капитал не превышает 30%. 
Доминироваllие собственных источннков инвестирования 

0значает, что либо предприятия tle могут представить ИI,ве
стору качествеllНО проработаllllЫХ бизнес-планов инвестици
онных проектов, либо поте/lЦиалЫlые инвесторы считают 
риски долгосрочных инвестиций в основной капитал чрез

мерными и предпочитают альтернативные варианты вложе

ния имеющихся у них средств. 

Если же обратиться к структуре привлечеllllЫХ инвести
ционных ресурсов, то МОЖIIО убедиться В том, что доля него
сударствеllllОГО сектора экономики имеет невыражеШIУЮ 

теllденцию к росту, а доля КОIIсолидироваJllIOГО бюджета 
медлеНIIО, но lIеУКЛОIIНО СIIИжается. Весьма IIОКа3ательно 
увеличение роли баllКОВСКИХ кредитов и заеМIIЫХ средств 
других оргаllизаций (нижс мы увидим, что к IIИМ В первую 

очередь относится развитие финансового лизинга). 

ПримеllllТСЛЫIO к бюджетным средствам за последние 
1 О лет практически вдвое сни;/илась доля федерального бюд
жета, а доля бюджетов субъектов Федерации lIe претерпела 
существенных измеllеllИЙ. 

С точки зреJlИЯ экономической логики тенденция YMellb
шения доли бюджетных ИIIВестиций была бы оправдана в 
случае, если бы u CTpalle существовала развитая и ОТIIОСИ
телыю IIОВая ПРОИ3ВОДСТВСШIа.я и социальная инфраструкту

ра, функционирование которой в эначительной степени ЯВ

ляется сферой ответствеlllЮСТИ государства. Учитывая, что в 
ближа"шей lIерспективе создание новых и модеРJlизация су
ществующих ИllфраСТРУКТУРIIЫХ объектов потребуют доста
точно больших ИlIвестиций, МОЖIIО предположить, что даль
нейшее СllижеllИС доли КОllсолидироваllНОГО бюджета в об
щем объеме инвестиций в ОСНОВНО" капитал будет приоста
tювлеl/О. 

Раllжировав источники финансирована инвестиций в 
основной капитал в порядке убывания их значимости (см. 
табл. 2.1), их более подробное рассмотрение начнем с собет-
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венных средств предприятий и организаций, далее перейдем 

к инвестиционным ресурсам неrocударственного сектора 

экономики и механизмам бюджетного финансирования ин
вестиционной деятельности. 

2.1.1. CoбcnIeиные иеточнlOOl инвестированиJl 

Ec.w 6yдera ONlCНO npu06penuum. ~ и 
дe.wmь с6ережеlll4Я, кmo зoxuчem puawвamь? 

Гиперид, оратор, один из вождей афинской 

демократии (IV В. до II.Э.) 

Основными источниками финансирования инвестиций, 

имеющимися в распоряжении предприятия, являются амор

тизационные отчисления и прибыль. Собственностью пред
приятия является и уставный капитал (см. определение соб
ственных средств), но он формируется за счет взносов учре

дителей. Если этот взнос осуществляет само предприятие, то 

его источником является все та же прибыль, а если речь идет 
о стороннем учредителе, то его взносы рассматриваются в 

дальнейшем как привлечеНlfые источники инвестирования. 

Амортизационные отчисления представляют собой сред
ство компенсации износа основных фондов и обеспечения их 
простого воспроизводства. 

Пусть вы npu06реАи автомобиль ВАЗ 21099 за 5 тыс. дам. 
США и nлmшpyeme ezo nPOiJarnb через 5 лет за 1 тыс. дa..vJ. 
Tozдa ежezодные aмopтrш.эaupoюtые omчш:лeнuя, нeoбxoдuмые 
для npuo6pemeнuя через 5 лет точно такою же автомобиля, 
cocтaВRт 800 aOJUl. в год ((5000 - 1000) : 5). Это и будет 
простое воспроизводство. Если вы захотите приобре
сти более комфортабельную моде.JIЬ автомобиля или ку
пить два автомобиля для своей семьи (т.е. обеспечить 
расширенное воспроизводство), то амортизационнblX 
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отчисде1tий окажетcJi недостаточно и nоmре6gюmся да
nо.лнительные 6Аожения. В "онтексте uз~ния с06ст
венных источников инвестирования nрuменительно к 

населению речь идет об иСnОАьзованuu сбережений, а 
nрuменительно к предприятиям - об использовании при
были. 

Амортизационные отчисления наряду с материальными 

затратами, заработной платой и начислениями на нее, преду
смотренными законодательством прочими затратами списы

ваются на расходы по ПРОИЗВОДСТ8у и реализации продукции 

и не облагаются налоroм на прибыль. 
Их количественная оценка зависит от подходов к опреде

лению состава и стоимости амортизируемого имущества, ме

тодики отнесения этого имущества к той или иной амортиза

ционной ll>ynne 11 установленноro порядка расчета сумм 

амортизации. С вводом в действие гл. 25 Налоroвого кодекса 
рфl порядок определения амортизационных отчислений, 
предусмотренный ст. 256-259, характеризуется следующими 
принципиальными особенностями: 

1. Согласно ст. 258 (п. 1) амортизируемое имущество рас
пределяется по амортизационным группам в соответствии со 

сроками ero полеэноro использования. При этом срок TaKoro 
использования устанавливается налоroплателыциком само

стоятельно с учетом даты ввода имущества в эксплуатацию и 

классификации основных средств, определяемой Правитель

ством РФ. Законом предусматривается объединеlIие аморти
зируемого имущества в десять групп (основные средства со 

сроком полезного использования от 1 roда до 2 лет включи
телыю относятся к первой rpynne; свыше 30 лет - к десятой 

группе; соответственно основные средства со сроком полез

Horo использования от 2 до 30 лет относятся к группам амор
тизируемого имущества со второй по девятую). Такой поря

док, безусловно, удобен налогоплательщикам, так как суще
ственно упрощает процесс идентификации амортизируемого 

имущества. 

I Налоговый кодекс РоссиАской Федерации. Части первая и вто· 
рая. М.: ТК Велби, Проспект, 2004. 
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2. Предусматриваются два основных метода начисления 
амортизации - линейный и нелинейный (п. 1 ст. 259). При 
использовании линейного метода ежемесячная сумма амор
тизационных отчислений А .. рассчитывается как произведе
ние нормы амортизации а .. и первоначальной стоимости объ
екта пс. 

А .. - а .. х ПС / 100. (2.1) 

При этом норма амортизации а.. определяется по фор
муле 

ал - [1 / п) х 100%, (2.2) 

где n - срок полезного использования объекта амортизируе
мого имущества, месяцы. 

Для стимулирования инвесmционной активности пред
приятий и расширения ресурсной базы обновления основ
ных фондов во многих странах мира широко применяется 

метод ускоренной амортизации. Его суть заключается в том, 
что начисление амортизацuи в первые годы эксплуатации 

производится повышенными нормами, это позволяет увели

чить накопленный размер амортизационного фонда по срав
нению с рассмотренным выше равномерным методом. В дей
ствующем Налоговом кодексе применение ускоренной амор

тизации ограничено нелинейным методом, суть которого за

ключается в расчете ежемесячной суммы амортизации как 

произведения нормы амортизации на остаточную стоимость 

амортизируемого имущества. Остаточная стоимость пред
ставляет собой разность между первоначальной стuимостью 
и суммой начисленной амортизации. При этом норма амор

тизации определяется по формуле 

к - [2 / п] х 100%. (2.3) 

Следует ОТМCПIТЬ, что экономической теории известен 

значительно более широкий арсенал методов ускоренной 
амортизации, не исчерпывающийся применением рассмот
ренного выше нелинеЙ80ГО метода (табл. 2.2). 
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Т.бп и Ц. 2.2 

КuCCllфиаци8 методо. ваЧlluеRН8 амоpтн38ЦIIИ 

методы Н8ЧМCI18НИII 8морти38ЦИИ 

ускоренное Н8ЧМCI18Ние вморти38ЦИИ 

ПoIcu8твnи 
l1ИН8Й .... iI М81'ОД метод М8ТОД 

метод МCКYCCТМ'IIIDrO cyммw ЧМC8II ум&Мо' '18'OЩ8f'OCII 

COICp8ЩВНИII CPOICII 0C'nIТI8 

CI1)'8Iбы 

1. CтolOfOCТЬ основных фондов 120 120 120 120 

2. Срок службы основных фондов б б б б 

з. Методика определения нор"ы 1 1 2(~ -t+ 1) 1 
8ь =- 8ь=--

а, = ~(T .. + 1) 
8ь =тх-амортизации ~ , 1;. / D Т .. . 

4. резуJlь1ёIты определенИJI нор .. амортизации по годам периода эксплуатации: 

прип-2 при m - 1.5 
I-А год l/б 1/3 12/42 1/4 
2-А год l/б 1/3 10/42 1/4 
ЗОЙ год l/б 1/3 8/42 1/4 
4-А год l/б О б/42 1/4 
5-1 год l/б О 4/42 1/4 
б-А год l/б О 2/42 1/4 

-



5. РезуJIЪТ8ТЬ1 определенНII суммы cpeдcrв в амортизаЦИОННОМ фонде предприятии нарастающим итогом: 

I-й год 20 40 34,3 30,0 
2-й год 40 80 б2,9 52,5 
3-й год 60 120 85,8 б9,4 
4-й год 80 120 102,9 82.1 (86,3) 
5-й год 100 120 114,3 91,6 (103,2) 
б-А год 120 120 120.0 98,7 (120) 

ПfJШllAlll'Ш': 

t. В таблице испonьэоваиы следующие условные обозначения: 8t. - норма амортизации; 8t - норма амортизации 8 

момент времени t перио,u эксплуатации продолжительностью Т ц; n - коэффициент искусственного сокращения ~ 
ка ~ы; m - JtOЭффициент ускореНИJI начисления амортизации по методу уменьwающеroca остатка. 

2. РезуJlЬтanI оnpeлe.m:ния суммы CPe,ДC11I в амopmэaциoином фонде пpeдпpюmuI при ИСПOllhЭDВ8НИИ МerQISa уменьшаю
щeroc:и остатка, например 8 третьем году перио,u эксплуатации, получены следующим образом: 

- х 120+ - (120- - х 120)+ - 120- - (120 - -)( 120) = б9.4-1 1 1 1[ 1 1 ] 
4 4 4 4 4 4 



Нетрудно видеть, что наибольший размер амортизацион
ного фонда предприятия соответствует применению уско

ренной амортизации методом искусственного сокращения 

срока службы и далее в порядке убывания методом суммы 
чисел, уменьшающегося остатка н равномерного начисления. 

Помимо потенциального увеличения финансирования рас

ходов по качественному обновлению основных фондов и по
вышению технико-технологического уровня производства, к 

достоинствам применения метода ускоренной амортизации 

относится и возможность компенсации более высоких затрат 
на проведение реМОНТJlЫХ работ в конце периода эксплуата
ции машин и оборудования пониженными амортизационны
ми отчис lениями. 

Вместе с тем естественным ограничителем ускорения 

амортизационного процесса является необходимость обеспе
чения безубыточной работы предприятия. При эластичном 
спросе по ценам на реализуемую предприятием продукцию у 

него отсутствует ВОЗМОЖJlОСТЬ адекватного росту амортиза

ционных отчислений повышения цен. Поэтому предельное 

увеличеJlие амортизации при использовании ускоренного 

метода ее начисления не может превысить размера балансо
вой прибыли. 

Общим недостатком метода уменьшающегося остатка, 
представляющего собой прототип предусмотренного законо
дательством нелинейного метода, является невозможность 

полного списания стоимости основных фондов. Если не вос

пользоваться переходом к линейному методу начисления 

амортизации, то остаточная стоимость будет больше нуля н в 
момент окончания периода полезного использования основ

ных средств (98,7 < 120, см. табл. 2.2). Поэтому данный ме
тод может использоваться лишь в комбинации с традицион
ным методом равномерного начисления амортизации начи

ная со второй половины периода эксплуатации (соответст

вующие результаты расчетов приведены в последней 

колонке табл. 2.2 в скобках). Отмеченное обстоятельство 
учитывается п. 5 ст. 259 Налогового кодекса, в соответствии 
с которым, как только остаточная стоимость амортизируемо

го имущества составит 20% первоначальной, осуществляется 
переход к линейному методу начисления амортизации. 
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В целом замена различных вариантов начисления уско
ренной амортизации единственным неЛИllейным методом 
уменьшает инвестиционный потенциал предприятий. Рас

полаraя широким спектром возможностей списания стои

мости амортизируемого имущества, предприятие может бо
лее гибко планировать реализацию инвестиционных проек
тов с учетом специфики функционирования конкретного 

рынка, морального и физического изи оса имеющихся ос

новных фондов и фактической рентабельности своей дея
тельиости. 

Так, высокорентабелыlеe предприятия могли бы ис
пользовать метод искусственного сокращения срока служ

бы, обеспечивающий наибольшие темпы прироста собст
венного инвестиционного потенциала в период начисления 

ускоренной амортизации (они существенно выше, чем при 

нелинейном методе). для тех предприятий, которые выну

ждены работать с низкой рентабельностью, более приемлем 
метод суммы чисел. Естественно, что разные предприятия 

имеют и различную потребность в инвестициях на разных 
зтапах своего развития. Поэтому применение универсаль

ного подхода к начислению. ускоренной амортизации, пред

ставленного исключительно нелинейным методом, неоправ

данно сужает инвестиционные возможности предприятий. 

Более того, низкорентабельные предприятия зачастую про
сто сотсекаются. от применения нелинейного метода, по

скольку получаемый в начале периода эксплуатации при

рост амортизационных отчислений может превысить раз

мер получаемой прибыли, а увеличение цены реализации 
продукции оказывается невозможным из-за спросовых ог

раничений. 

З. Законодательством предусмотрено исключение из со

става амортизируемого имущества той его части, которое 

при06ретено с использованием бюджетных ассигиований 
или иных аналогичных средств (п. 2 ст. 256). 

Поскольку амортизация входит в состав расходов, умень

шающих налого06лагаемую прибыль, основная идея рас
сматриваемой правовой нормы заключается в обеспечении 
ускоренной окупаемости государственных инвестиций через 
увеличение выплат налога на прибыль. Однако в этом случае 
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предприятие не сможет накопить сумму, достаточную для за

мены основных фондов по истечении срока их службы, по
скольку амортизация будет начисляться не на всю балансо
вую стоимость, а только на ее часть. По сути дела, уменьше

ние стоимости амортизируемоro имущества приведет к тому, 

что эксплуатирующие его предприятия будут лишены ис
точников не только расширенного, но даже простого вос

производства. Рассматриваемый подход прямо уменьшает 
коммерческую эффективность любоro проекта, реализуемо
го с долевым участием государства, поскольку у предпри

ятия - инициатора проекта ухудшатся все ключевые оце

ночные показатели - чистый дисконтированный доход, срок 

окупаемости и внутренняя норма прибыли (подробнее см. 
гл.3). 

С учетом изложенного повышению роли амортизацион

ных отчислений в инвестиционном процессе могли бы спо
собствовать: 

• совершенствование порядка определения стоимости 

амортизируемого имущества путем включения в его состав 

имущества, приобретенноro с использованием бюджетных 
ассигнований; 

• расширение сферы применения методов ускоренной 
амортизации с одновременным предоставлением предпри

ятиям самостоятельности в их выборе. 
Наряду с амортизацией ключевым собственным инвести

ционным ресурсом предприятий является и нераспределен

ная прибыль. Обсуждая экономическое содержание инвести
ций, мы уже отмечали, что экономическая прибыль является 
более объективной характеристикой результатов хозяйст
венной деятельности предприятий и содержит значительно 
больше информации для их акционеров и потенциальных 
инвесторов, чем прибыль бухгалтерская. Но в российских 
условиях понятие экономической прибыли пока Jlе нашло 
применения в практике налоroобложения доходов предпри
ятий и этот показатель не может рассматриваться в качестве 
объекта налоroвого регулирования. Поэтому с точки зрения 
использования прибыли для финансирования инвестицион
ной деятельности в центре нашеro внимания окажется тра
диционная классификация прибыли на общую, налоrooбла
гаемую и чистую. 
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06щаа ..".,6ыа - разнocmь NeЖду t1Ыpy''''oil om peo;ruза
ЦUU mоваров и YClIyz и зamраmtlAШ на ш' npouзвoдcтео и 
nрода.жу, оmНOCIUfы.ми в соomвemcтвии с эа"онодатe;rъcтn
во.м на се6еcmoимocmь nроuзводcmва nродукции. 

НалоzооБЛtlztlг.мая nрибьvrь - общая nрu6Ь1ЛЬ за выче
то." всех налоzов, "Роме налога на nрu6Ь1ЛЬ. 

Чистая прибыль - налоzoоблаzаемая nрu6Ь1ЛЬ за выче
там Itш/Оzа на nрu6Ь1ЛЬ. 

Важно обратить внимание на двойственный характер вза
имного ВЛИЯIlИЯ прибыли и инвестиций. Действительно, с 
одной стороны, прибыль является важнейшим инвестицион
ным ресурсом, а с другой - се увеличение связано со сниже
нием себестоимости производства, повышением качества 
продукции (и СВЯЗЗllllЫМ С ним возможным повышением 

цены') и ростом объемов I1роизводства: 

П - (ц - с) х V (2.4) 

где П, ц, с, V - соответственно прибыль, цена и себестои
мость единицы продукции' и объем производства. 

Хотя любой из факторов повышения прибыли может 
быть задействован при мобилизации внутренних резервов 
повышения эффективности производства, наиболее сущест
венных результатов можно достичь путем инвестиций в ero 
обновление. То есть не только прибыль является источником 
увеличения объемов инвестиций, но и сами эффективные 
инвестиции являются условием роста прибыли. 

Помимо имеющихся непосредственно у предприятий воз
можностей увеличения объемов реинвестирования прибыли, 
решающее значение приобретает и государственная под
держка инвестиционной деятельности путем примеllення 

системы соответствующих мер налоroвого регулирования. 

I Безусловно. прн6ЫJ1Ь УвeJlИЧIfI"CJI н В случае роста цен, не связан

ноro с РОСТО" качества продуlЩllН. Но nкoe возможно лншь В случае 
монополнэацни предnриятнем соответствующеro рынка товаров и ус

луг. В противном случае весьма вероятно падение прод;iЖ из-за нали

чия спросовых ограиичениА. 
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в соответствии со ст. 8 Налоroвоro кодекса Российской 
Федерации под HiLlJOroM понимается с06яэательиый, индиви
дуально безвозмездный nлатеж, взимаемый с организаций и 
физических лиц в форме отчуждения принaдnежащи.х: им на 

праве собственности, хозяйственного ведения или оператив
HOro управления денежных средств в целях финансовоro 
обеспечения деятельности rocударства и (или) муниципаль
ных образований •. В контексте данного определения стано
вится очевидным, что налоговое стимулирование инвестици

онной деятельности может быть связано с изменением по
рядка определения налоrooблагаемой базы, изменением сро
ков уплаты налога и снижением налоroвых ставок. 

Возможнь, и комплексные меры, предусматривающие ис

пользование всех перечисленных элементов налогового регу

лирования. 

1. Меры налоговоro стимулирования инвестиционной 
деятельности, предполагающне нзмененне порядка опреде

лення налоroоблагаемой базы: 
• расширение возможностей предприятий по отнесению 

на расходы по выпуску продукции (выполнению работ, пре
доставлению услуг) затрат по добровольному страхованию, 
представительских расходов, расходов на рекламу и т.д. Пре

дусмотренное гл. 25 Налоroвого кодекса это позитивное но
вовведение обеспечивает более объективный учет реальных 
затрат предприятий, которые ранее оплачивались в основ

ном из чистой прибыли. Соответственно и возможности ин
вестирования из чистой прибыли увеличиваются; 

• предоставление предприятиям права уменьшения нало
гооблагаемой прибыли на величину затрат на научно-иссле
довательские и опытно-конструкторские работы (НИОКР) 
и убытков прошлых лет. Эти меры являются стандартной 
мировой практикой и широко используются в таких странах, 

как Великобритания, Дания, Канада (в части полного списа
ния на расходы затрат на НИОКР и растянутого во времени 
периода списания убытков); 

• применение 4инвестиционной премии., заключающей
ся в возможности списания на расходы (т.е. уменьшения на

логооблагаемой прибыли) 10% стоимости приобретенных 
основных фондов. 
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2. Меры налоrовоro стнму.лнРОВIUUUI инвеСТИЦНОIDIОЙ 
ДeJIТeJlЬНОСТИ, преДnOJlаraющие изменеlDlе сроков уматы 

налоroв: 

• переход на ускоренное возмещение налога на добавлен
ную стоимость при капитальном строительстве. Проблема 
заключается в том, что такое возмещение выполнялось в мо

мент завершения строительства и постановки построенного 

объекта на баланс предприятия. Следовательно, чем продол
жительнее период строительства, тем на больший срок у 
предприятия замораживаются оборотные средства в связи с 
отложенным возмещением НДС. ПО сути дела, возмещение 
НДС по факту осуществления капитальных затрат позволит 
предприятиям консолидировать дополнительный инвести

ционный ресурс (по расчетам Минэкономразвития РФ, в 
2006 г. более 150 млрд руб. I ); 

• расширение сферы применения инвестиционных нало
говых кредитов, либерализация условий их получения пред
приятиями, не имеющими просроченной задолженности пе

ред бюджетами различных уровней и контрагентами, а также 
определение порядка увеличения сроков и уменьшения про

центных ставок по рассматриваемым кредитам в случае при

роста налоговых выплат предприятиями, воспользовавши

мися правом получения такого кредита на инвестиционные 

цели. 

Ннвеcmичионный налоговый "I'едит - отсрочка НQ.Лozо
вого платежа, nредоста6lUleAШSl в цe.ляr стимулирования 
инвестиционной aкmивllocти и обновления основных 
средств nредnрияmuJl.A4и на основании кредитного СОZJUlше
ния с налоzOВbLЧU органами. 

3. Меры 1WI0roвoro стимулироВ8.ИИJI инвестиционной 
деJlТельности, предполагающие снижение ставок налогов. 

Эти меры в российской экономике практически не ис

пользуются. Начиная с 2002 г. действует порядок, в соответ
ствии с которым применяется единая ставка налогообложе
ния прибыли предприятий, равная 24%, и отмеияются (за 

I Бизнесу обещают легкую жизнь / / Ведомости. 2005. 11 июля. 
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редкими несущественными ИСJCJIючеииями) существовавшие 

ранее инвестиционные льготы l . 
Покаэательно, что негативное влияние отмеиы инвести

ционной льготы по налогу на прибыль на инвестиционную 
привлекательность страны отмечается практически всеми 

специалистами, включая Экономическую экспертную груп

пу Правительства Российской Федерации2 Поэтому направ
лением совершенствования существовавшей практики льгот

ного налогообложения прибыли является не его полная от
мена, а создание условий, при которых частный сектор эко

номики сможет с помощью государства сам заработать право 
на снижение налогового бремени. 

Соответствующий механизм государственного регулиJЮ

вания заключается в возмещении предприятию части упла

ченного lIалога на ПрИJЮст прибыли, полученный за счет 
роста эффективности производства. Его суть заключается в 

использовании регрессивной шкалы налогообложения теку
щих доходов эффективно работающих субъсктоо рынка, с 
одной СТОJЮны, создающей дополнительные стимулы ожив

ления их инвестиционной активности, а с другой - способ
ствующей запуску механизма .инвестициоиного мультипли

катора. за счет вовлечения в орбиту инвестиционной актив
ности предприятий-смежников (табл. 2.3). 

Инвестиционны;; AlульmиnJIи"оmoр - коэффициент, вы
ражающий соотношение между npupocmом дохода и вызы
вающим этот прирост увeJIичением объема инвестиций. 

Применение подобного инструментария, уже с определен
ными модификациями апроБИJЮванного в Ярославской об
ласти, означает практическую реализацию принципа: .Пред

приятие может заработать право на снижение налогового 

I До 2002 г. предприятия могли умеиьшать иалоroo6лагаемую при
быль иа величину произведеиных инвестиций при условни, что налого
облагаемая прибыль сиижа.лась не более чем вдвое. 

2 Экономический анализ налоговой рефор/IIы. Материалы семинара 
.Стратегия развития. от 26 мая 2003 года. М.: ТЕИС, 2003; Васшье
га А., ryp8U11 Е., Cy660тuH В. И все-таки нагрузка сиизиласы� / / Экс
перт. 2003. N! 23. 
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т 8 бл .. Ц8 2.3 

Мехав.иам ... roтнoro иuоroo6.tо.е-. apвpocra орнбwJni 
с учетом 3ффеIml8llОСТН ИН8еСТНpo88IIIUI 

Нan0r006ложенме Нan0r006лаженме ! 

Поа38Т8ЛМ прмбылм до lIЛOJII8- прибыли nocne 
_ квпllТ8l1ll 

_ия lIIInитan8 

~-

Выручка ОТ реалиэаЦlfI1 пролук- 100 100 
ции 

И;щержки про"зводства 90 70 

Налоroo6лагаемаи прибыль 10 30 
f--

Уплачиоаемаи сумма lIалога на 2,4 7,2 
ПРllбыль 

Возмещаемая часть налоговых - З,Зб 
выплат 

I1рибыль, OCГoIющаяся в распо- 7,6 26,16 
ряженни предприитии (30 - 7,2 + 

З,36) 
--- ---

ПРlUlelШJtue. Строка 4 В03мещаеJlIUI часть налоroвых выплат. иллюст
рирует идею возврата предприятию до 70% уплаченноrо налога на 
прирост прибыли, полученной за счет эффективноro инвестирования 
(З,36 - 0,24 )( 0,7 )( (30 - 10». Применсние данноro механиэма, по сyrи 
дела, позволяет снизить базовую tТcIBКY налога на прибыль. В рассматри
ваемом примере имеет Mecro снижение tТcIВКИ с 24 до 12,8% «7,2 - 3,3б)х 
)( 100 / 30) без ущерба для текущкх бюджетных поступлений. 

бремени, а rocударство ДОЛЖНО ему в этом помочь •. ЗДесь 
имеет место развитие традиционных подходов по освобожде
нию от налогообложения реинвестируемой части прибыли 
или широко при меняемого в странах с развитой рыночной 

экономикой механизма инвестиционных надбавок, состоя
щего в снижении подоходного налога на корпорации в раз

мере 6 ... 8% инвестиционных затраТ. 
Стимулирование инвестицнй за счет собственных средств 

предприятий возможно и на основе дифференцированного 
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подхода к налогообложению их имущества. Цель подобного 
механизма заключается в стимулировании совершенствова

ния технологической структуры основных фондов, отличаю
щейся в российских условиях от промышленно развитых 

стран чрезмерно высокой долей пассивных основных фондов 
(зданий, сооружений и т.д), обслуживающих процесс произ
водства, и соответственно пониженной долей активных ос

новных фондов (машины, оборудование и т.д.), принимаю
щих в производстве непосредственное участие. Смысл диф
ференциации налогообложения имущества предприятий за
ключается: 

• в предоставлении налоговых каникул по уплате этого 
налога при внедрении инновационных технологий с целью 

создания условий для повышения конкурентоспособности 
производственного аппарата (важно, чтобы этот подход рас
пространялся только на активную часть основных фондов); 

• в применении пониженных ставок налогообложения ак
тивной части основных фондов, уже находящихся в эксплуа

тации; 

• в применении повышенных ставок налога для налогооб
ложения находящихся на балансе физически и морально из
ношенных основных фондов, стимулирующем их списание. 

Заслуживает внимания и имеющийся мировой опыт сти
мулирования инвестиций путем дифференциации ставок на

лога на прибыль в зависимости от направлений ее использо
вания и источников формирования. 

Так, в США применяется дифференциация ставок налога 

на прибыль корпораций в зависимости от массы прибыли 
(чем меньше масса прибыли, тем ниже ставка налога, что 

способствует развитию малого и среднего бизнеса). Широ
кое использование налоговых льгот и освобождений, а так
же преференциальных таможенных режимов - ввоз без им
портных лиценций непроизводимого в стране сырья и обо
рудования, пятилетнее освобождение от импортных по
шлин и т.Д. - характерно для многочисленных свободных 
экономических зон. В динамично развивающейся Республи
ке Казахстан последовательно реализуется концепция пре
доставления налоговых льгот тем секторам экономики, кото

рые признаны приоритетными с точки зрения стратегии со-
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циально-экономического разВИТИJI страны. В числе конкрет
ных Mepl: 

• пятикратное Сl/ижение I/алоroвой нагрузки на произво
дителей сельскохозяйственной продукции по сравнению с ее 
величиной, соответствующей действующему законодатель
ству; 

• освобождение от корпоративных налогов юридических 
лиц, занимающихся образованием, наукой, спортом, культу
рой с целью стимулирования инвестиций в социальную сфе

ру и роста так называемоro человеческого капитала; 

• вычет из корпоративного налога на прибыль полной 
суммы инвестиций, разбитой равными долями на весь срок 
окупаемости инвестиционноro проекта; 

• последовательное и значительно более решительное, 
чем в России, снижение базовых ставок основных налогов 
(иде - до 16%; единоro социального налога - до 21%). 

Практически каждый из отмеченных механизмов может 
быть адаптирован к российским условиям и применен для 
стимулирования инвестиционной деятельности. 

4. КОМПJIексиые меры lWIoroBoro стимулировании ииве
стицноlUIОЙ деJIТельности. 

В последнее время на федеральном уровне принят ряд 

важных налоговых новаций, позитивно воспринятых инве

сторами. В их числе: 

• введение стабилизационной оroворки, предусматри
вающей нераспространение на инвесторов налоговых нова

ций, ухудшающих УСЛОВИJI инвестирования (в литературе по 

инвестиционной проблематике такая мера получила назва
ние 4дедушкиной оговорки.), в течение периода реализации 

начатых инвестиционных проектов; 

• закрепление возможности предостааления льгот инве
сторам, включая получение дополнительных льгот при осу

ществлении проектов, имеющих статус приоритетных. 

К тем механизмам, которые могли бы способствовать 
формированию блаroприятноro инвестиционного климата и 
росту инвестиционного потенциала предприятий, следует в 

I Налоги на доверии 11 Эксперт. 2003. N! 5. 
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первую очередь отнести снижение административного давле

ния на бизнес. Имеются исследования, показывающие, что 
дополнительные расходы, связанные с увеличением объемов 
отчетности, усложнением системы учета финансово-хоэяйст
венной деятелЬ}fОСТИ налогоплательщика, усилением пресса 

контрольных проверок со стороны государственных ОРfЗнов, 

вызывают существенный рост его издержек и равносильны 

восстановлению налогового бремени в размере 2% ввп l . По
этому повышение качества налогового администрирования 

является одним из ключевых методов комплексного налого

вого стимулирования инвестиционной деятельности. 

Другое направление - предоставление регионам большей 
самостоятельности в создании налоговых "референций субъ
ектам рынка, действующим на их территории. В настоящее 

время Бюджетным кодексом предусматривается возмож

ность предоставления льгот в размере, не превышающем 4% 
ставки налоra на прибыль, что явно недостаточно для под
держки приоритетных региональных проектов. Решение во

проса заключается в переходе от расщепления элементов на

логооблаraемой базы между бюджетами различных уровней, 
как это принято в России, к ПрИllЦипу бюджетной автоно
мии. В соответствии с этим нриннипом, наиболее последова
телыю реализованным в США, за каждым уровнем бюджет
ной системы закрепляются определенные налоги, а расщеп

ление налогов между федеральным правительством, штата

ми и местными орraнами власти является скорее 

исключением, чем правилом. Имея закрепленные налоги, ре

гиональная администрация получает значительно большую 
свободу в стимулировании инвестиционной деятельности и 
отвечает за полученные результаты. 

В целом, несмотря "а общую тенденцию к снижению на
логового бремени, проявившуюся в снижении до 13% ставки 
налоra на доходы физических лиц, отмене .оборотных. на
логов, снижении базовой ставки единого социального нало
га, введении регрессивной шкалы его начисления, снижении 

I Д8ОрIW8UЧ А.В. Налоroвая реформа 2003-2005: низкая налоroвая 
lIагрузка на ХОЗJlЙСТВУЮЩИХ субъектоо должна стать одннм нз факто
ров высокоro ypooНJI доходности инвестИЦIIЙ / / ЭКОlIомика России -
ХХI веК. 2003 . .N!! 13. 
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с 2004 г. ставки иде с 20 до 18%, в России еще остается бо
гатый неиспользованный потенциал налогового регулирова
ния, способствующего трансформации прибыли предпри
ятий в инвестиционный ресурс повышения их конкуренто
способности. 

Рассмотренные выше меры амортизационной и налоговой 
политики государства направлены на обеспечение прироста 
собственного инвесТИЦИОIIНОГО потенциала предприятий. 

2.1.2. Примеченные и заемные средства 
неrocударственноro сектора экономики 

Не npeдocmaaцй кредита тй.ll!l. lmIO должен 
брать в до.и. чтобы n.taтumb проценты. 

ПсрвaJI заповедь швейцарских баикиров 

Привлечение инвестиционных ресурсов негосударствен
ного сепора экономики для реализации инвестиционных 

проепов может осуществляться как на долевой, так и на 

долговой основе. В первом случае инвестор становится сов

ладельцем предприятия путем приобретения его акций либо 
при размещении новой эмиссии, либо у существующих соб
ствеIIНИКОВ. Во втором случае инвестиционный проект фи

нансируется за счет займов, получаемых предприятием раз

личными способами (эмиссия облигаций, использование 
банковского кредита или технологии финаисового лизинга и 
т.д.). Достоинства И недостатки привлечения инвестиций по 
долевой и долговой с.хемам синтезированы в табл. 2.4. 

Кратко рассмотрим основные механизмы привлечения 

инвестиций, конкретизирующие использование долевой и 

долговой схем. 

1. Долевu схема DpИВJIечеllИJl иивеC11lЦИЙ. 
Такая cre.wa прежде всего npuсуща акционерным 06щеcm

вам и npeдnOJUllaeт nроведенue paзAuчных операций с их ак-
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Т_блице 2.4 

дOCТOllllCТ118 н вед0ет8nat Pa3XII'IIOI]( ежем Rpll8Jle'lellll8 

нuecnщиl 

Схемы 

npивneчeнИА 

ИНl8CТМциА 

ДQ1Iевая 

Долговая 
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ДCX;rOМНCrU недост8пи 

Возможность получения Уrpoэa несовладения це

передового опыта ведения лей эмнтента и стратегиче

предпринимательской дея- ского инвестора; 

тельности И теХНQ1l0rnче- эначнтельная доля акций, 

ских ноу-хау инвccroра; при надлежащая стратеги

возможность получеКRII ческому ннвестору в ак

доступа к новым рынкам. ционерном кamrтaле ком

каналам сбыта; пании, сразводияет. кон
эмнтент н стратегический троль над неА и может 

инвестор MOryr получнть привести к смене высшего 

СЮlергетический эффект в руководства; 

РСЗУЛЬ11lте интеграции; поиск стратегического ин

стратегические ннвесторы нестора тре6ует эначиreль
готовы платlIТЬ более вы- ных эатрат времени и 
сокую цену эа акции ком- CPe.!l.CТВ; 

паини, чем другие аlЩllО- IIOЗМOJIQI() пpcIRВIIeНИe разли

неры чий в корпopanlВНOА куль-

туре ClplТCПlЧecкoro инве

cropa и J<DМПaНИИ - эмитен-

111 цeнIIых бyмar, пpиIIQIUI

щее к DOf1(I1IНИТe1IЬ 

1pIIJIC3JCЦИOНН ~ 

Orнесение выплат процен- 06служивание 06язатenьcтв 
тов по займам на расходы по займам 1JJe6YeТ наличия 
по проиэводству И реали- постояиньп: источников 

эации продукции; поступления деиежных 

сохранение собственником средств; 
полного контроля над ком- существуют риск невыпQЛ

паниеА; нения 06яэательств по эаА
наличие заранее опреде- му и lqIyrие виды инвести

ленных сроков и размеров ционных РИСКОВ 

выплат эаемщика .. , 06.ner-
чающее финансовое и на-

.IIOговое планирование; 

отсутствие влияния эаем-

lЦIП(3. на расl1peJlеление 

прибыли компании 



цuя.чu. Акции являются выражением права собственности на 
долю в капитале акционерного общества (АО). Различают 
акционерные общества закрытого и отрытого типов. Акции 
закрытых АО не торгуются на бирже и распространяются 
среди его учредителей. Акции открытых АО, наоборот, про
даются на открытом рынке по курсовой стоимости, которая 

может быть выше или ниже номинальной в зависимости от 
результатов работы АО и колебаний рыночной конъюнкту
ры. Владелец акций открытого АО может получать доход не 
только в форме дивиденда, но и путем их продажи на откры
том рынке по более высокой цене. 

Инвесторы, приобретающие акции, становятся совладель
цами компании и всех ее активов, за исключением требова
ний кредиторов. Они совместно разделяют риски, связанные 

с деятельностью компании, и имеют право на получение оп

ределенной части ее прибыли. В зависимости от способа реа
лизации трех ключевых прав акционера - права участия в 

управлении АО, права на получение дохода и права на полу

чение части доходов от продажи активов АО в случае его 

банкротства - различают простые и привилегироваНllые ак
ции. Так, при банкротстВ'е АО имущественные претензии 
владельцев привилегированных акций удовлетворяются 

раньше, чем претензии владельцев простых акций. 

Дивиденд по привилегированным акциям выплачивается 

в соответствии с заранее установленным процентом, а соот

ношение доходов владельцев простых и привилегированных 

акций в точности соответствует так называемому золотому 

правилу инвестирования, в соответствии с которым на наи

большую доходность своих инвестиций может рассчитывать 
тот инвестор, который рискует больше (т.е. владелец про
стой акции может рассчитывать на больший доход, но может 
и не получить его совсем). Что же касается права голоса на 

общем собрании акционеров, то им, как правило, обладает 
лишь владелец простой акции, а привилегированные акции 

становятся голосующими только в том случае, если по ним 

не выплачиваются дивиденды. 

Одним из важных отличий структуры собственности рос
сийских компаний по сравнению с их аналогами из промыш

ленно развитых стран является ее значительно большая кон-
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центрация. Российские предприниматели не готовы рас

статься не только с контрольным, но часто даже с блокирую
щим пакетом 1 акций с целью ПРИВJIечения инвестиций. 

Практика привлечения инвестиций путем эмиссии акций 
показывает, что поскольку дивиденды, выплачиваемые по 

акциям, в целом выше процентов по депозитам, то выпуск 

акций обходится компании дороже банковского кредита или 
выпуска облигаций. Вместе с тем, если компания в кратко
срочной перспективе не планирует начислять высокие диви

денды (в случае роста курсовой стоимости акций компании 

этого и не потребуется, так как ее акции все равно будут при
влекательными для инвесторов), эмиссия акций может ока

заться более дешевым вариантом для компании, привлекаю
щей инвестиции. Учитывая значительные трудности с полу

чением кредитов в нашей стране, выпуск акций может ока

заться одним из немногих реальных ИСТОЧНИКОВ инвестиций 

для российских компаний. 

Однако если компания принимает решение о проведении 

публичной эмиссии акций и о выводе их на фондовую бир
жу, она берет на себя дополнительные обязательства, связан
ные, например, с выполнением требований и процедур Феде

ральной службы по финансовым рынкам и организатора тор
ГОВJIи по более полному раскрытию информации неред ак
ционерами и другими заинтересованными лицами. Эти 

требования предполагают дополнительные издержки, нали
чие адекватной внутренней орraнизационной структуры, 

осущеСТВJlяющей сбор информации, регулярное проведение 
общих собраний акционеров и т.д. 

Важным вопросом, возникающим при принятии компани

ей решения о дополнительном выпуске акций, ЯВJIяется во
прос сохранения контроля за принятием стратегических ре

шений. С увеличением числа акционеров существующим ак-

I Блокирующим ивлистси пакет акциll величииoll 25% + 1 голосую· 
щая акции. Его обладатель имеет достаточно возможностей ДЛII влия
нии на принииаемые компанией стратегические решен ни. Он, напри

мер, может не допустить размещение новой ЭМIIССИН акций, сели счита· 

ет для соои существенным риск сразводнения. капитала, Т.е. возникно
оения ситуации, когда принадлежащий ему lIакет перестанет быть 

блокирующим. 
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ционерам придется считаться с меньшими возможностями 

влияния на развитие компании: новые акционеры получат 

право участвовать в процессе прииятия решений. В то же 

время позитивным моментом положительного решения во

проса о выпуске акций будет облегчение доступа к капиталу 
в будущем. 

В целом инвесторы, вкладывающие средства в акции ком
пании, условно делятся на стратегических (прямых) и фи

нансовых (или портфельных) инвесторов. Портфельных ин

весторов, владеющих менее чем 10% голосующих акций, не 
представленных в совете директоров компании и не способ
ных оказывать влияние на развитие компании, часто называ

ют миноритарными акционерами. 

Большие nepcneктut1Ы nРШJJU!Чения инвестиций связаны 
также с развuтueAt венчурного! финансирования инвеcmuци
OHHbIX nрoeюnoв. В отличие от приобретения акций на откры
том рынке венчурные инвесторы, как правило, вкладывают 

капитал в компании, чьи акции не зарегистрированы на бир
же и отсутствуют в свободной продаже на фондовом рынке. 
Введем определение венчурного капитала. 

Лад венЧ!lРНЫМ nонwcаemся долевой кanиmaJl, 8ICJUlдывae
А4ЫЙ nрофессиОltШlЬНbI.A4U венчурнымu компаниямu в созда-
8Qe.Мыe ши развuвaющиеся частные компании, wceющuе 

значuтельный nотенцШ1Jl pocma cmошсocmu их аrщuЙ. 

к характерным чертам венчурных инвестиций следует от

нести: 

• разделеllие рисков венчурным инвестором с получаю
щей инвестиции частной компаllией в период от вложения ка

питала до продажи венчурным инвестором своей доли (т.е. 
выхода из проекта); 

• возможность привnечеllИЯ инвестиций на достаточно 
длительный срок, что для российских молодых компаний, 

работающих в инновационном бизнесе, имеет исключитель
ное значение (в отсутствие ликвидных залогов у них нет дос-

I Происходит от английского слова 4venturc., означающего риско
ванное предприятие илн начинание. 
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тупа к банковским кредитам, а вывод акций на биржу также 
крайне проблематичен); 

• основными формами венчурного инвестирования явля
ются либо приобретение пакета акций акционерного общест
ва, либо предоставление инвестиционного кредита, как пра
вило, на срок от 3 до 7 лет (процентная ставка по таким кре
дитам составляет LlВOR + 2 - 4%). Часто процентная став
ка по кредиту не устанавливается и предусматривается 

процедура конвертации кредита в пакет акций. Возможна и 

комбинированная схема, при которой одна часть инвестиций 
направляется на при обретение пакета акций, а другая пре
доставляется в форме инвестиционного кредита; 

• в отличие от стратегического инвестора венчурный ин
вестор не стремится к получению контрольного пакета акций 

компании. Считается, что менеджмент компании, сохраняю
щий контрольный пакет акций, будет иметь больше стимулов 
для развития бизнеса (ясно, что такой подход предполагает 
высокий уровень доверия между венчурным инвестором и 

менеджментом ); 
• возможность использования компанией управленче

ских технологий и деловых свяэей венчурного инвестора, 

при ни мающего участие в управлении проинвестированной 

компанией; 

• доход венчурного инвестора формируется не за счет ди
видендов, а за счет продажи возросшей в цене доли инвесто

ра в собственности компании в конце инвестиционного пе
риода; 

• ввиду повышенного риска венчурных инвесторов уро
вень доходности, на который они ориентируются, как прави

ло, составляет не менее 30% годовых в валюте и существенно 
превышает уровень доходности портфельных инвесторов. 

Первой стадией венчурного проекта является поиск и от
бор компаний венчурными инвесторами (так называемая 
стадия Deal-flow) по критерию способности компаний к бы
строму развитию. В российских условиях для идентифика
ции таких компаний можно воспользоваться результатами 

конкурса русских инноваций, ежегодно проводимого журна

лом сЭксперт. совместно с корпорациями Intel и Audi. Про
екты победителей этого конкурса широко представлены на 
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сайте www/inno.ru и содержат богатую информацию для 
венчурных инвесторов. 

Поскольку рыночные перспективы представленных инно
вационных разработок прошли многократную экспертизу, 
есть все основания для перехода к стадии Due Diligence или 
тщательного изучения. Здесь компания подвергается рентге
ну со стороны венчурного инвестора, который в течение дос

таточно длительного периода, как правило, занимающего от 

одного до полутора лет, детально изучает целесообразность 

осуществления венчурных инвестиций. При положительном 

решении сторонами принимается инвестиционный меморан

дум, имеющий следующую типовую структуру: 

а. Резюме (содержит рекомендации венчурному фонду по 
объемам и срокам инвестирования). 

б. Краткая характеристика истории создания компании. 
в. Характеристика продукции компании, перспективных 

направлений ее использования и существующего спроса. 

г. Характеристика рынка (фактического и перспективно

го). Позиционирование компании на рынке. Конкуренция. 

Основные конкурентные преимущества. Тенденции разви
тия рынка. 

д. Характеристика финансовой деятельности компании. 
Существующие обязательства. Объем продаж. Прибыль. 
Прогноз изменений после инвестирования. 

е. Персонал компании. Владельцы, участники и руководи

тели компании, их характеристики. Принципы управления. 

Число работающих и квалификация. 
ж. Заключение. Общая характеристика проекта. Потенци

ал развития. Основные достоинства и недостатки. Ныводы о 
целесообразности инвестирования. 

После того, как венчурные инвестиции сделаны, инвестор 

участвует в управлении частной компанией с целью обеспе
чения ее максимально быстрого роста и увеличения стоимо
сти акций. Этот период времени от момента вложения вен

чурного капитала до продажи венчурным инвестором своей 

доли получил название .living with сотрапу. (или период 
.совместного npоживания.). Весьма покаэательно, что уча

стие венчурного инвестора в делах проинвестированной ком

пании носит неформальный характер и проявляется во влия-
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нии на приняmе стратегических и финансовых решений, об
мене идеями и маркетИIJГОВОЙ информацией и Т.д. 

Завершающей стадией венчурного проекта ЯВJIЯется вы
ход из бизнеса венчурного инвестора (стадия .exit. - 4Вы
ХОД.), осуществляемый такими способами, как первое пуб
личное предложение (lPO), продажа акций заинтересован
ному инвестору без выхода на биржу, обратный выкуп акций 
менеджментом предприятия. 

Уровень развития венчурного бизнеса в России еще не 
столь высок, чтобы можно было располагать достоверной 
статистикой использоваllИЯ тех или ИIJЫХ способов выхода 
из венчуnного бизнеса. Однако, исходя из общих тенденций 
развития фондового рынка и венчурного инвестирования, 

можно предположить, что в ближайшей перспективе наи
большее применение найдут оптовая продажа акций на вне
биржевом рынке и обратный выкуп акций менеджментом. Б 
то же время механизм IPO будет оставаться труднодоступ
ным для подавляющего большинства венчурных компаний. 

Поскольку скорость рыночных трансформаций в России 
достаточно высока, можно предположить, что и развитие 

венчурного бизнеса будет доста10ЧНО динамичным. Следует 
отметить, что еще в 1993 г. Европейский банк реконструкции 
и развития (ЕБРР) начал программу развития региональных 

фондов венчурного капитала на территории Российской Фе
дерации, выделив на эти цели 312 млн долл. Помимо фондов 
ЕБРР в России действуют и другие венчурные фонды, имею

щие в основном американское происхождение и действую

щие в рамках межправительственных соглашений. Б их чис

ле такие фонды, как TUSRIF (The United States - Russia 
Investment Fund) и Defence Enterprise Fund, капитал кото
рых сформирован правительством и департаментом оборо
ны США. Инфраструктура венчурного бизнеса развивается 
и в России, где в 1997 г. действующими венчурными фонда

ми была создана Российская ассоциация венчурного инве
стирования (РАБИ). Хотя в настоящее время отраслевые 
предпочтения венчурных инвесторов еще не сформирова

лись, проведение аналогии с промышленно развитыми стра

на~и свидетельствует о том, что наибольшие перспективы 
при влечения венчурного капитала открываются перед ком-
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паниями, работающими в области информационных техно
логий,биотехнологий, медицины, коммуникаций,обрабаты
вающей промышленности. Российская специфика может 
проявиться и в существенной доле венчурноro финансирова

ния энергетнческих проектов. 

2. Долroвu схема привлечеИИJI инвестиций. 
Одним 113 наиболее распространенных методов привлече

IlИЯ займов является ЭAluссия облuzацuй, классификация ко
торых приведеllа в табл. 2.5. 

т а б n и ца 2.5 

КJaaССИфИКIЩIIJI 06лиraциА 

КnaccмфиIUlЦllOННЫЙ Типы Примечание 

Прм3Н811 oбnмr8цIIiI 

Тип эмитен:ra Государственные • Федерального уровня 
• Субъеlml Федерации 
• Муницнпальные 

КорпораmВllые 

Срок 06ращенlUI • КраТКОСQC?Чные • До 1 года 
• Среднесрочные • от 1 до 5 лет 
• Долгосрочные • Более 5 лет 

Способ получения Купонные • Пернодические про-

дохода центные выплаты к; 

номннальноil стоимо-
сти облигаций 

Дискоиmые • В момент поraшения 
за счет более высокой 
иоминальной стоимо-

сти облигации по срав-
нению с ценой ее при-

обретения 

Несмотря на сформировавшуюся в последние roды тен

денцию динамичного развитня внутреннего рынка корпора

тивных облигаций, по своей емкости он почти в 5 раз отстает 
от емкости рынка банковских кредитов. Причины, по кото
рым уровень развития рынка корпоративных облигаций 
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нельзя признатъ достаточным, включают так называемое 

снизкое качество эмитента., означающее, что облиraции но
вых эмитентов оцениваются рынком как чрезмерно риско

ванные и с учетом требуемой инвесторами премии за риск 
оказываются слишком дорогим инструментом npивnечения 

инвестиций; слабость отечественных финансовых институ
тов, не располагающих необходимыми ресурсами для суще
ствеююго роста емкости рассматриваемоro рынка; оценку 

российского рынка как весьма рискованноro иностранными 

инвесторами, несмотря на рейтинги инвестиционноro каче

ства, присвоенные России крупнейшими международными 

рейтинговыми агентствами. 

Обращает на себя внимание тот факт, что размер рынка 
корпоративных еврооблигаций российских компаний вдвое 
превышаст размер BHyтpeHHero рынка. То есть иностранные 

инвесторы предпочитают работать с новыми эмиссиями об
лигаций известных им российских эмитентов - компаний 

нефтегаэового сектора экономики, металлургии, связи, пи

щевой промышленности, крупнейшими торroвыми сетями. 

Сами эмитенты также заинтересованы в выходе на мировой 
рынок капитала, во-первых, потому, что ресурсы привпека

ются ими на более длительные сроки и по сравнительно низ
ким процентным ставкам, а во-вторых, из-за соображений 
престижа и продвижения собственноro бренда в глобальное 
экономическое пространство. Облигации, выводимые на ры
нок эмитентами внутри страны, расцениваются значитель

ной частью иностранных инвесторов как смусорные. (край

не рискованные) и не будут пользоваться спросом с их сто
роны по крайней мере до тех пор, пока не завоюют призна

ние российских инвесторов. 

Особое место в рассматриваемой сфере экономических 
отношений занимает рынок государственных ценных бумаг 
(ГЦБ), имеющий большое макроэкономическое значение как 
неотъемлемая часть финансовоro рынка любоro развитоro 

государства. Эффективное функционирование этоro рынка 
обеспечивает возможности финансирования бюджетных рас
ходов, регулирования банковской ликвидности и KocBeHHoro 
регулирования валютноro рынка, BHyтpeHHero рынка ссуд

ных капиталов и рынка корпоративных ценных бумаг. Ры-
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нок ГЦВ имеет еще одну важнейшую составляющую - инве
стиционную. Для развития экономики требуются крупные 
среднесрочные и долгосрочные инвестиции, обеспечить при
влечение которых мог бы в том числе рынок государствен
ных ценных бумаг. Государство может выступать на этом 
рынке не только как регулирующий орган, но и как актив

ный заемщик, аккумулируя с помощью рыночных инстру
ментов средства населения и lIаправляя их на развитие ин

фраструктуры национальной экономики, как базовой (на
пример, строительство автомобильных и железных дорог, 
нефтепроводов, мостов и т.д.), так и новейшей, основанной 

на современных средствах телекоммуникации, интернет-тех

нологиях. В настоящее время ГЦВ в России имеют устойчи

вую репyrацию консервативного, надежного и низкодоход

ного финансового инструмента (не более 6,5% годовых по 
состоянию на середину 2006 г.). 

Помимо эмиссии облигаций, важнейшим методом инве

стиционного обеспечения развития бизнеса с использовани
ем долговой схемы является привлечение банковских креди
тов, т.е. предоставление предприятиям временно свободных 
денежных средств коммерческих банков на платной, воз
вратной и срочной основе. Классификация банковских кре
дитов по различным признакам представлена в табл. 2.6. 

Из приведенной классификации банковских кредитов 
следует, что повышение их роли в инвестиционном обеспече
нии развития экономики неразрывно связано с выполнением 

трех необходимых условий: 1) высокое качество инвестици
онных предложений предприятий, устраивающих банки в 
части соотношения доходность / риск; 2) наличие надежного 
обеспечения предоставленных кредитов, страхующее риски 
невыполнения предприятием обязательств перед бан
ком-кредитором; 3) наличие у банков необходимых ресурсов 
для предоставления инвестиционных кредитов. 

В российских условиях выполнение каждого из отмечен

ных условий не гарантировано. Так, при сложившемся уров
не процентных ставок по инвестиционным кредитам, для 

большинства предприятий не опускающихся ниже 15% годо
вых, поиск проектов, обеспечивающих соответствующий 
уровень эффективности, представляет серьезную проблему. 
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Т8 5л и Ц8 2.6 

IC.uссифиUIUUI банковc:ux КредитоВ предпрlUlТИJUl peaaHOro 
сепора ЭКОНОМlIJCи 

Кn8ccмфwcвцмон

НЫilП~ 

Сроки 

предостаВllеиия 

Обеспечение 

Технолоmя 

предостаnлеllИЯ 
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вмд lIPeДIfТ8 

Краткосрочиые 

Сре,I{Иесрочиые 

Долгосрочные 

Необеспеченные 

Обеспечснные 

Доверительный 

( коитокорреlП
ный) 

Вексельный 

Факторинг 

Под поручитель

ство третьих лиц 

Под банковскую 
гараllmю 

Под залог цеНIIЫХ 

бумаг 

Под залог имуще

ства (ипотечныn) 

ГlpммeчвНМ8 

Менее 1 гоп 
от 1 гоп до 3 лет 
Более 3 лет 

!
Залоговые 

Гарантированные 

Зacrpaxoванные 

Не имсст конкретноro обеспече
НИЯ, выАатсяя перВОКJlaссным 

заемщикам с ДЛитeJlьной кре

дитной историей 

Покупка банком вeKceJUI lUIиен
та с предоставлснием креднта 

до наступления срока платежа 

8111К)'П банком обязательств 
кnиснта перед контрагентами 

П редпoлaг.tcт необходимость 
детальной оценки платежеспо

собности поручитсля 

В УСЛОВИJlХ дефицита инвести
WIOHllbI.X ресурсов У росснйских 
банков онн способствуют при
ВIIечснню своими кnиентами 

крелитов иностранных банхов 
путем предоставления гарантий 

Предполагает необходимocn 

корреJrJ'llРОВКИ залога В случае 

обесценивания ценных бywar 
залоroдателя в течеJlИС срока 

действИJI кредlПНОro договора 

Прсдполaraeт необходимость 
деталыlйй оценки качества и 

ликвидности закnадывае.,ого 

имушества 



КачествеllНое обеспечение кредитов является не менее слож
ной задачей. Из-за высокого уровня износа основных фондов 

большей части российских предприятий они не могут рас
сматриваться банками как привлекательные и, самое глав
ное, ликвидные залоги. Товары в обороте банками в залого
вую массу, как правило, не включаются, поскольку их дви

жение в пространстве и во времени банку практически не
ПОДКОНТРОЛЬНО. 

Следует также учитывать, что сама процедура оформле

ния залогов страдает излишней бюрократизацией и являет
ся весьма дорогостоящей. Остаются и законодательные 

ПРИЧИIIЫ, снижающие возможности залогового обеспечения 
кредитов. Например, имущество предприятия, являющееся 

предметом залога, попадает в так называемую конкурсную 

массу в случае его банкротства и оказывается недоступным 
банку. 

ЗaJIОZ - форма обеспечения обязательств заемщика перед 
кредитором, заключающаяся в nраве кредитора реализо
вать предмет залога (W4ущеcmво или W4ущеcmвенные пра
ва) в случае нeucnолненuя заемщиком своих обязательств 
по кредитному договору. 

Характерно, что наиболее успешные предприятия, имею
щие позитивную кредитную историю и опыт привлечения 

инвестиций с фондового рынка, вообще отказываются от 
предоставления залогов и согласны работать с банками толь
ко на условиях получения контокоррентных кредитов t. По 
мере повышения качества корпоративного управления и по

вышения эффективности работы предприятий - потенци
альных заемщиков данная тенденция будет только углуб
ляться. 

Одной из форм обеспечения по кредиту является получе
ние государственных гарантий или гарантий другого банка. 

I Так, одна 113 крупнейших россиikких тoproBblx сетей Торroвый 
дом .Перекресток. имеет прямой запрет ero акционеров на предостав
ление залоroв (Требуется оппонент для защиты стратегии / / Эксперт. 
2005. Nl 27). 
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ГосударcmвеннШI lаранmu.я - обязательство уполномо
ченного органа государственного уnраменuя по возврату 
на УC./lовuяx, предусмотренных договорам, денежных 
средств инвестору в C./lучае срыва реализации npoeкma не 
по его вине. 

Предоставление государственных гарантий пока не полу

чило широкого распространения, поскольку доминирует точ

ка зрения о том, что таким образом нарушаются условия кон
куренции. Если одно из работающих на рынке предприятий 
получает такую гарантию, а его конкуренты нет, то имеют ме

сто необоснованные адресные преференции. Тем не менее для 
реализации приоритетных проектов, осуществляемых госу

дарством и бизнесом в рамках развития государственно-ча
стного партнерства, использование этого инструмента может 

принести реальную отдачу. 

Что же касается гарантий других субъектов рынка, и пре
жде всего банков, то они используются в основном для при
влечения креДIПОВ иностранных банков, не работающих на
прямую с российскими предприятиями и открывающих ли

миты� кредитования на российские-банки-партнеры. Типовая 
схема участия российского банка в при влечении инвестици
онных кредитов нод закупку импортного оборудования 
представлена на схеме 2.1, составленной по данным работы I 

В данном случае российский банк-партнер, прошедший 
полноценную экспертизу экспортного кредитного агентства, 

пользуется полным доверием иностранного банка. Прини
мая обязательства по возврату кредита от российского банка, 
иностранный банк считает, что он обладает достаточной ком
петентностью для того, чтобы оценить риски кредитования 
собственного клиента самостоятельно. 

Если же клиент все же будет неспособен выполнить свои 
кредитные обязательства в срок и в полном объеме, россий
ский банк погасит кредит сам. Но и риск неплатежа россий
ского банка также несущеетвен для иностранного банка, по
скольку он застрахован экспортным кредитным агентст

вом. 

I Ру6Чl!IIIЮ М. Три полезных буквы - ЭКА / / Эксперт. 2005.Н! 19. 
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Схема 2.1. Схема привлечеlUlJl инвестиций российским банком 
под гарантию экспортного кредитного arеитства: 

1 - эксперrnза возможности участия российского банка в программе 

экспортного кредитного areHTCТвa; 

2 - предоставление гарантнй (страхованне росснйских рисков); 
3 - представление бизнес-плана инвестиционного проекта и его одобре
ние РОССИЙСЮfм банком; 
4 - эanpoc на выделение кредита в рамках программы экспорnюго кре
дитного areиycтвa; 

5 - выделение кредип российскому банку; 
б - выделение кредита российскому предприятию; 

7 - закупка импоprnого оборудованlUl; 
8 - поставка импоprnого оборудовании; 
9 - возврат кредита российскому банку; 
10 - возврат кредита иностранному банку 

Работа по данной схеме выгодна всем ее участникам: при
впекаемый предприятием кредит обходится дешевле, чем 
прямое получение кредита в российском банке; российский 
банк зарабатывает комиссионные на привлечении кредита от 
иностранного банка и имеет возможности расширения кли-
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ентской базы; иностранный банк размещает кредитные ре
сурсы под более высокие проценты, чем это возможно в соб
ствешюй стране; экспортное кредитное агентство получает 

страховую премию и реализуют свою миссию, оказывая под

держку разDИТИЮ национального экспорта. Следует иметь в 
виду, что условием реализации проеlCТов но схеме 2.1 часто 
является необходимость приобретения оборудования в стра
не, которую представляет экспортное кредитное агентство и 

банк-кредитор, Т.е. получаемые коне'lIIЫМ заемщиком креди
ты являются, по сути дела, связанными. 

В отличие от прямого кредитования в иностранных бан
ках рассмотрснныН механизм получения долгосрочных кре

ДИТОD ДОtтупен практически любому российскому предпри
ятию в случае, если оно способно представить эффективный 
инвестиционный проект и имеет репутацию перспеКТИВIIОГО 

клиента и надежного заемщика D российском банке. 
Еще одной теХllологией, использование которой могло 

бы способствовать расширению банковского кредитования 
приоритеТIIЫХ инвестиционных IIроектов, является исполь

зование механизма субсидирования за счет бюджетных 
средств IIроцентных ставок по КIIвесТИЦИОЮIЫМ кредитам. 

Этот метод государственной поддержки банковского креди
тования инвестиционных проеКТОD получил широкое рас

пространение в российских регионах 1. Его суть заКЛЮ'lается 
в следующем: 

• при составлении бюджета на очередной финансовый 
год устанаВЛИDается лимит расходов на субсидирование про
центных ставок; 

• устанавливается, что на государственную поддержку 
инвестиционной деятельности нри помощи использования 

данного механизма могут рассчитывать проекты, обеспечи
вающие решения актуальных пр06лем развития экономики 
региона; 

• определяется предельный размер субсидирован ия про
центной ставки по кредитам банков (как правило, 1/2 или 
2/3 ставки рефинансироваJfИЯ ЦБ РФ); 

1 Подтверждение этому можио ПМУЧИТЬ Ila саАте .ИИВССТИЦНОН
иые 003MOJl[HOCТH России. - www.lvr.l.1I. ГАС ecrb спеЦНaJlьиыА раздел. 
посвящениыА региональному иивеСТlщнонному 3IUCOtlQЛaтельству. 
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• устанавливается, что преимущественное право су6сиди
рования процеllТНЫХ ставок имеют предприятия, реализую

щие проекты с максимальной бюджетной эффективностью; 
• устанавливается, что получение субсидий возможно, 

только если банковский кредит погашается СDоевременно и в 
полном объеме. 

Принципиальной осо6еШlOстью рассматриваемого меха
низма ЯDЛЯется предоставление государственной поддержки 

с учетом уже Достиrnутой эффективности инвестирования. 

Действительно, если банк провел экспертизу IIнвестицион
ного проекта lIекачественно и предприятие оказалось неспо

собно выполнить обязательства по возврату кредита, то суб
сидироваllие процентных ставок по такому кредиту не про

изводится. В этом случае баllК .разбирается. со своим кли
еllТОМ самостоятельно - реструктурирует задолжеНIIОСТЬ, 

переуступает се третьему лицу, инициирует процедуру бан
кротства и т.д. 

Может показаться, что в применении механизма субсиди
рования процеНТllЫХ ставок по инвеСТИЦИОIIНЫМ кредитам 

нет особого смысла, так как при повеРХНОСТIIОМ рассмотре
IIИИ государство просто передает бюджетные средства пред
приятию, вернувшему кредит банку. Это, однако, только 
внешняя сторона проблемы. в действительности, если банк 
готов предоставить предприятию кредит под 16% годовых, а 
эффективность проекта не превышает 10%, такой проект бу
дет отклонен. Но если заранее известно, что в случае эффек
тивного осуществления проекта размер субсидии составит 
2/3 ставки рефинансирования, равной 13%, то реальная цена 
привлекаемого капитала составит уже не 16%, а ЧУТI, меньше 
8% годовых. В этом случае проект может быть реалиэован. 
Рассмотренный механизм будет сохранять свою актуаль
IIОСТЬ по меньшей мере до тех пор, пока ставка рефинансиро

оания ЦБ РФ не снизится до уровня 5 ... 6% годовых. 
В целом к основным факторам, сдерживающим раэвитие 

банковского кредитования инвестиционных проектов, мож

но отнести Dысокие риски кредитования, lIерешенность ряда 

ключевых проблем залогового законодательства, ограничен
ные ресурсные возможности банков, прежде всего дефицит 
среднесрочных и долгосрочных пассивов, недостаточно ВЫ-
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сокий уровень доверия к банкам со стороны населения. С од
ной стороны, это свидетельствует о слабости российской 
банковской системы, не располагающей достаточным капи
талом для масштабного кредитования предприятий и имею
щей структуру пассивов, не способствующую долгосрочным 
инвестициям, а с другой - указывает на неготовность пред

приятий к получению инвестиций, выражающуюся прежде 

всего в отсутствии эффективного собственника и необходи
мой квалификации для разработки обоснованных инвести
ционных предложений, представляемых в кредитные коми

теты банков. 
Отметим, что потенциал участия банков в инвестицион

ном HpOu.ecce далеко не исчерпывается предоставлением 

долгосрочных кредитов. Их роль также исключительно вели

ка в развитии лuзиmа. 

В соотuетствии с действующим законодательством сущ

ность лизинга раскрывается в следующих базовых определе
ниях': 

Лuзuнг - совокупность экономических u npaoOдblX отно
шений, возникающих в связи с реалuзацией договора лизиН
га, в том числе приобретением предмета .IIuзинга. 

Договор лuзuнгQ - догОдОР, в соответствии с которЬ/.А4 
лuзингодате.ль обязуется nрuoбрести в со6ственнocmь 
указанное .IIUЗИIlZ0nOJlучате.лем имущество у оnреде.ленноzо 
им продавца и npeдocmaвuть лuзиНlОnО.llучатeJlЮ это иму
щество за плату во временное д.IIllдeHиe и nO.llьзование. 

ЛUЗUНIОВQII деяmельнocmь - вид инвестиционной дея
тельности по приобретению имущества и передаче его в 
.IIUЗИlIl. 

Классическая лизинговая сделка предполагает наличие 
трех основных участников: фирмы, ПРОИЗВОДJIщей основные 
фонды (предметы лизинга); лизинговой компании (лизинго
дателя), закупающей их у производителя; предприятия (ли-

I Федеральный закон от 29 октября 1998 г. Nt 164-ФЗ .0 фннансо
вой аренде (лизинге). (с доп. и изм. В реп. Nt 176-ФЗ от 24 декабря 
2002 г.). 
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зингополучателя), получающего необходимые ему машины 
или оборудование у лизингодателя по договору лизинга 
(схема 2.2). 

0О 

o 

Схема 2.2. ПРИНЦIDIИвльиlUl схема классического лизиига: 

I - маркетинговые исследования рынка (поиск необходимого оборудо
вания); 

2 - представление бизнес-плана в лизинговую компанию; 
3 - получение лизинговой компанией банковского кредита; 
4 - заключение договора лизинга; 

5 - страховой платеж; 
б - при06pereние предмета лизинга у продавца; 
7 - пос'гd.вкз предмета лизинга лизиигополучателю; 

8 - лизинговые платежи лиэингополучателя лизингодателю; 

9 - погашение банковского кредита 

При анализе схемы 2.2 может покаэаться, что лизинговая 
компания является простым посредником, услуги которого 

удорожают стоимость капитала, привлекаемого предприяти

ем, по сравнению с получением банковского кредита. Это, 
однако, не соответствует действительности. Во-первых, во 
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всем мире лизинг считается столь эффективной инвестици

онной технологией, что ее применение сопровождается рядом 

налоговых льгот, которые удешевляют капитал для конечного 

заемщика. В частности, в России возможность отнесения ли

зинговых платежей на расходы, связанные с выпуском и реа

лизацией продукции, в условиях отмены инвестиционных 

льгот по налогу на прибыль является фактором повышения 
заинтересованности предприятий в услугах лизинговых ком

паний. Во-вторых, банковские кредиты на длительные сроки 
в российских условиях остаются практически недоступными 

для малого и среднего бизнеса, в то время как приобретение 
необходимого оборудования по лизингу становится для них 
все более стандартной практикой. 

Характерно, что если еще 3 года назад лизинговые компа
нии одобряли лишь не более 20% поступающих заявок на ли
зинговое финанспрование, то к 2005 г. доля положительных 

решений увеличилась до 50%1 Именно поэтому среднегодо
вые темпы роста лизинговых услуг за последние 3 года со
ставили около 60%, что практически на порядок превышает 
темпы роста инвестиционной активности в целом. На фоне 

экономического роста и повышения инвестиционной актив

ности в реальном секторе российской экономики для разви

тия лизинга открываются новые перспективы. 

Опыт развитых промышленных стран Запада показывает, 

что за счет лизинга финансируется 25-30% инвестиций в 
приобретение оборудования2, в то время как в нашей стране 
этот показатель не превышает 6% и, несмотря на быстрый 
рост рынка лизинговых услуг, имеющийся потепциал лизин

говых технололtй инвестирования остается недостаточно вос
требованным. Основные факторы, оказывающие отрицатель
ное влияние на развитие лизинга, приведены на схеме 2.3 по 
данным Росстата. 

Характерно, что уровень налогообложения уже перестал 
быть значимым фактором, сдерживающим развитие лизинга. 
Наиболее существенно то, что участники лизинговой деятель
ности считают правовое обеспечение лизинговой деятельно-

I Рейтинг лизинговых компаниll // Эксперт. 2004. N! 47. С. 142. 
2 По данным Федеральной службы государственной статистихи, в 

Германии - 20%; в Велик06РИТ3Н1IИ - 25; в США - 35%. 
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сти не отвечающим современным требованиям и, самое глав
ное, процеllТНая ставка по кредитам, привлекаемым лизинго

выми компаниями, остается чрезмерно высокой. Поскольку 

процентные выплаты увеличивают размер лизинговых плате

жей у лизингополучателя отсутствует уверенность lJ возмож

ности своевременно и в полном объеме расплатиться с лизин
годателем. 

Рассмотрим ряд наиболее содержательных классифика
ций лизинга. В частности, по составу участников договора 
лизинzа различают: 

• классический лизинг, для которого характерны трехсто
ронние отношения Между производителем оборудования, 
лизинговой компанией и лизингополучателем, нашедшие 

свое отражение в верхней части схемы 2.2. Он может быть не 
только трехсторонним, но и многосторонним, например, в 
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случае, если лизингополучателем выступает интегрирован

ная корпоративная структура, осуществляющая модерниза

цию сразу нескольких входящих в нее предприятий. Тогда 

многосторонний характер лизинговой сделки подчеркивает

ся участием в ней нескольких лизингополучателей и произ
водителей предмета лизинга. В том случае, когда прнобрете
ние предмета лизинга требует больших затрат, ДЛЯ финанси
рования сделки может быть образован пул лизинговых ком
паний или банковский синдикат; 

• прямой лизинг, при котором производитель оборудова
ния является одновременно и лиэингодателем (по своему 

экономическому содержанию прямой лизинг идентичен 

обычной аренде и по сути видом инвестиционной ДeJIТельно
сти не является); 

• возвратный лизинг, при котором продавец предмета ли
зинга одновременно является и лизингополучателем. Данная 
возможность прямо предусматривается п. 1 ст. 4 Федераль
ного закона .0 финансовой аренде (лизинге). и иллюстри
руется схемой 2.4. 

Бизнес-ман выкупа иМ8ЮЩ8rocя оборудоаания 
с nocneдyЮЩИМ lI038P8fOМ В nмэинг 

Выкуп 
оборУД0В8ния компания 

Лизинговые М8ТUCМ, как правиno, 
эаверwающиеся обратным выкупом оборудования 

Схема 2.4. Схема ВОЗВр8'П10rо JlИ3ииra 

Очевидно, что в рассматриваемом случае речь идет не 
столько о лизинге, сколько об использовании лизинговой 
технологии финансирования для получения кредита под по-
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полнение оборотных средств. Сама структура сделки полно
стью идентична получению кредита под залог имеющегося 

оборудования с переходом права собственности на предмет 
залоra к кредитору на весь срок действия кредитного догово

ра. Недостаток возвратного лизинга заключается в том, что 
он по существу оставляет возможность банковской деятель
ности без получения лицензии ЦБ РФ. Поскольку он имеет 
к лизинry лишь опосредованное отношение, упоминание о 

том, что спродавец может одновременно выступать в качест

ве лизингополучателя в пределах одного лизинговоro право

отношения., может быть безболезненно исключено из Феде
рального закона сО финансовой аренде (лизинге) •. 

Весьма содержательной является и классификация видов 
лизинга на фиllансовый и оперативный: 

• финаНСОDЫЙ лизинг, предполагающий полную выплату 
стоимости лизинroвого имущества за срок действия догово

ра, продолжительность KOTOPOro, как правило, близка к нор
мативному сроку службы этого имущества (после прекраще
ния срока действия договора финансового лизинга право 

собственности на объект сделки обычно переходит к лизин
roполучателю ); 

• оперативный лизинr, при котором срок действия догово
ра лизинга меньше нормативного срока службы лизинroвого 
имущества, а суммарные лизинговые платежи меньше ero 
стоимости (тогда по окончании срока действия договора пра

во собственности на объект лизинra остается за лизингодате
лем). 

Хотя поиятие оперативноro лизинra и исключено из дей
ствующего федеральноro закона, в последнее время он завое

вывает все большую популярность при приобретении обору
дования с высокими темпами моральноro износа (компью

терное или полиграфическое оборудование) или не требую
щего постоянного использования (сельхозтехника)l. для 
предприятий малого и среднего бизнеса важно, что опера
тивный лизинг обеспечивает им необходимую гибкость и 
обходится дешевле финансового, поскольку нет необходи
мости в выкупе предмета лизинra по истечении срока доroво-

I Большоli спрос малого бизнеса / / Эксперт. 2004. Nt 47. 

143 



ра. Это не означает, что оперативный лизинг будет домини
ровать над финансовым, поскольку и финансовый, и опера
тивный лизинг имеет свою рыночную нишу и перспективы 
развития. 

Самое непосредствеllНое отношение к стоимости лизинга 
имеет классификация его видов по 06ье.му обслуживания 
имущества, передаваемого в лuзuнг. Эдесь различают: 

• чистый лизинг, особенностью которого является пол
ная ответственность лизингополучателя за обслуживание и 
поддержание работоспособности лизингового имущества; 

• полный (или .мокрый.) лизинг, при котором ответст
венность за качество обслуживания предмета лизинга лежит 
на лизингодателе, а лизингополучатель полностью оплачива

ет его расходы по обслуживанию лизингового имущества; 
• лизинг с неполным набором услуг, при котором часть 

работ по обслуживанию лизингового имущества выполняет
ся ЛИЗИllгополучателем самостоятельно, а другая часть опла

чивается (т.е. выполняется лизингодателем). 

Выбор типа обслуживания имущества находит свое отра
жение в размере лизинговых платежей, которые в соответ

ствии с действующим законодательством представляют со

бой общую сум.м.у платежей ПО договору лuзuнга за весь срок 
его действия, в которую входят вО3.Alещенuе затрат лuзuн
годателя, связаllНЫХ с nрuобретенuем и передачей предме
та лuзuнга лuзингоnолучателю, вО3.Alещенuе затрат, свя

занных с оказанием других nредус..мотренных договором ли
зиНlа услуг, а также доход лuзингодателя. В общую сум.м.у 
лизинговых платежей может вКJlючаться выкупная цена 

предмета лuзинга, если договором лuзuнга nредус.мотре1l пе
реход права собствеll1l0сти на предмет лuзиllга к лuзиНlOnО
лучатeJlЮ. 

Очевидно, что при .мокром. лизинге расходы лизинго
получателя максимальны и отказ от самостоятельного об
служивания лизингового имущества оправдан лишь в том 

случае, если цепа и качество сторонних услуг превышают 

собственные потенциальные возможности лизингополуча
теля. 

Лизинговые технологии выполняют инвестиционную, про
изводственную, с6ытовую и финансовую функции (табл. 2.7). 
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Таблица 2.7 
XapanepllC'l1lU ф)'НКЦIII JIII3IOII'8 

УЧIICТНМIIМ lIИ3МНI1IIIOI1 Д8IIТ8I1ЫIOCn4 
Функция 
~ ~ .. llpoм38oдмтeлI. 

предмет. ЛIl3МНl1l 

Инвccrn- Выступает в ка- Выступает в ка- -
ЦИОННaJI чествс 1I0лучате- честве инвестора 

ля инвестиций 

Проиэвод- Укрепление про- Накоnлеине опы- ПOJlучение фи-

ствеННaJI изводствснного та реализации до- наисовых ресур-

потенциала за говоров лизинга, сов для осуществ-

счет оономении увеличение 060- ленин своей про-
основных фоидов ротов, повыше- иэводственной 

иие конхуренто- деительности 

способности 

Сбытовая Улучшение усло- Сбыт на рынке ПреоДOJlеиие кри-

ВIIЙ реализации профильной ус- эиса сбыта в слу-
продукции ввиду луrn - при06ре- час невозможно-

сниженни иэдер- тенни имущества, crи примой про-

жек проиэводст- необходимого ли- д;lЖи имущества 

ва и (или) пов~: эингополучателю ю-эа дcфщиra фи-

шенни качества наисовых ресур-

продукции сов у покупатели 

Фииансо- Эффективность реализации договора лизинга дли всех 

ВaJI его участников 

На первый взгляд производственная функция проявляет
ся у производителя предмета лизинга и лизингополучателя, 

обретающих новые возможности для своей производствен
ной деятельности. Однако и лизингодатель увеличивает 

свое присугствие на рынке лизинговых услуг, развивая свои 

ключевые компетенции, увеличивая обороты и получая но
вые возможности расширения клиентской базы. Сбытовая 
функция характерна ДЛЯ всех участников лизинговой сдел

ки: производитель предмета лизинга продает его при помо

щи лизинговой компании и избегает кризиса сбыта; лизинго
получатель, обновив свои производственные фонды, будет 
способен предложить рынку более конкурентоспособную 
продукцию н расширить свое присутствие на рынке; лизин

говая компания размещает на рынке свою профильную услу-
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гу. Естественно, что и финансовая функция выполняется и 
для лиэингодателя, и для лиэингополучателя, и для ПPQДaВ

ца оборудования, поскольку сделка должна быть эффектив
на для каждого из них. 

Преимущества лизинговых технологий инвестирования 
представлены в табл. 2.8. 

т в блиц. 2.8 

Осиовные преимущества JlИ3IDtrВ 

ПреиМУЩ8СТ118 лиэмнra Преммущecrвa ~ 

1-_____ дл-'----я_л_М3И __ Н_ronoлyчaтenll ДI1A lUQIН'OA8Т8JUI 

Возможность расширения проиэводства и Возможности расшире

обеспечеиия обслуживания иеобходимых ния ии~ументов фи
основных фондов без крупных единовре- нансироваиия для бан
менных затрат и необходимости привлече- ков и их дочерних ли
ния заемных средств, что особенно важно в зинговых организаций, 
условиях отсутствия свободных денежных позволяющие им дивер
средств и ликвидных залогов у большинства сифицировать свою дея
предприятий малого и среДнего бизнеса. ра- тельность и повысить 
6отающих в реальном ceJrl'Ope экономИ1m устойчивость функцио

Более низкая стоимость и высокая Пf6кость нироваиия 
по сравнению с обычным банковским кре- Уменьшение риска фи
дитом (вследствие наличия дополнитель- нансироваюlЯ ввиду со

Hых налоговых льгот по лизинry И воэмож- хранения права со6ст-
ности оптимизацин схе .... выплат за поль
зование лизинговым имуществом) 

Отнесение лизинговых платежей на расхо
ды по производству И реализации продук

ции, позволяющее уменьшать налоroo6ла
rnемую прибыль 

Возможность использования ускоренной 
амортизацнн с коэффициентом 3 (рансе 
было показано, что в остальных случаях 
применяется коэффнциент, равный 2) 
Возможность переноса риска случайной Пf
бели имущества при оперативном лизинге 
на лиэингодателя, являющегося собствен
ником имущества 

Возможность использования опыта лизин
говой компании в разработке бизнес-плана 
инвестиционного проекта обновления ос
новных фондов лиэингопwryчaтeJUI 
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Большие перспективы при влечения инвестиций в разви
тие инфраструктуры связаны с развитием частно-государст

венного партнерства на основе предоставления концессий. 

Нормативно-правовые основы испольэования этой техноло
гии заложены Гражданским кодексом и принятым недавно 
Федеральным законом .0 концессионных соглашениях. I , 
согласно которому: 

Концессионное сог.лDшенuе - тип договора, при которам 
концедент на срочной и воз.мездноЙ основе npeдocmaВJLReт 
концессионеру при УCJIовии осуществления концессионером 

npeдyCACoтpeHHЬLX СОlJlашением инвестиций и на его риск: 

• право пользования Шtуществом, находящШtCR в государ
ственной или .wунициnаль//оЙ собственности; 

• право "а создание концессионного объекта с nредоcmaв
ле"ueм концессионеру права пользования такШt объектОАС 
nОCJIе его создания в течение периода и на УCJIовuяx, nреду
CACoтpeнHЬLX KO"цeCCиOHHbLW СОlJlaшениеАС, с nОCJIедующeU 
передачей объекта в zoсударствеl/НУЮ или муниципальную 
собственность; 

• право осуществления оmдельнЬLX видав деятельности, в 
соответствии с законодamельcm8ОМ принадлежащее ис
ключительно концеденту. 

Как известно, в переводе с латинского слово .концессия. 

означает уступку, которая применительно к концессионным 

соглашениям может выражаться в предоставлении концес

сионеру самых широких прав, включая различные индивиду

альные льготы по сравнению с действующим зако'юдатель

ством. Подобный, по сути эксклюзивный, режим предостав
ления концессий был характерен для эпохи колониалиэма и 
в настоящее время практически не применяется. В современ

ных концессионных соглашениях, которые в отличие от тра

диционных концессий прошлого принято называть модерни
зированными, повышение роли концедента проявляется в 

увеличении размеров концессионной платы, включении в со-

I Федеральный закон от 25 ИЮJUI 2005 г. Nt 115-ФЗ .0 концессион
ных соглашениях •. 
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глашения требований о размещении заказов на изготовление 
оборудования, необходимого ДЛЯ освоения месторождений, 
являющихся объектом концессии, национальных производи
телей, трансфере технологических и управленческих ноу-хау 

и т.д. 

Уделяется в законодательстве должное внимание и защи
те интересов концессионера, для обеспечения которой пре
дусматриваются: 

• право на возмещение убытков, причинснных ему в рс
зультате незаконных действий (бсздействия) органов госу
дарственного управления; 

• обеспечение иностранным концессионерам режима дея
тельности, не менее благоприятного, чем режим деятельно
сти, предоставленный российским концессионерам, исклю

чающего применение мер дискриминационного характера, 

препятствующих праву иностранного концессионера сво

бодно распоряжаться инвестициями, полученными дохода
ми, в соответствии с законодательством Российской Фе
дерации; 

• предоставление концессионеру гарантий компенсации 
при национализации и реквизиции имущества концессионе

ра пугем возмещения стоимости имущества и других убыт
ков, включая упущенную выгоду; 

• распространение на концессионера стабилизационной 
оговорки, гарантирующей сохранение его доходов при небла
гоприятном изменении законодательства в период действия 

концессионного соглашения. 

Типология концессий представлена в табл. 2.9. 
Одной из характерных тенденций в области предостав

ления концессий является относительное снижение доли 

концессий на природопользование с одновременным увели

чением доли концессий в области инфраструктуры и управ
ления государственным имуществом. Для России это имеет 

особое значение, поскольку именно отсутствие адекватной 
современным требованиям инфраструктуры и недостаточно 
эффективное управление государственной собственностью 
являются важllЫМИ факторами, противодействующими ее 

динамичному социально-экономическому развитию. 
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Табп мца 2.9 

Oc:нOllllWe ТIIIIW IЮнцес:с:1dI • oБI.enw 1Ю1IЦес:св0lllllП: соr_eниI 

т_ lII)НЦ8CQII1 06wIm0I1I)ttЦ8OCМOIИoD cornawetМЙ 

На природополъзо- • ПО.llЬЗOвание недрами и дрyrими природными 
вание ресурсами 

И нфраСТРуlCI)'pные: 

а) crJX!ИreIIЬCI1D И/КIIИ • Объекты железнодорожноro траНСПОJml и ав-
зкcnлya1ёЩИll ООьек- томобильных дорог, дорожноro хозяйства, тру-
тов проиэводетвеlfНOA бопроводов, ПfДротехнических сооружений, 

и ооциат.ной инфра- морских, речных И аэропортов, желеэнодорож-

CТPYlCI)'pbI ных станций, воюалов и терминалов, линий 

связи, объекты по производству, передаче и 
распределению электрической и тепловой энер-

гии, объекты ryризма, гостиничного хозяйства, I 

кульryры, науки, эдравоохранения, образова-
ния и др. 

б) C1pJИ11!IIЬC11I и,Iили • Объекты водо-, электро-, тепло- и Гi13OCнаб-
эксплуатация объек- )!(Сния, roродсхих инженерных сетей, общест-
тов муниципального венного траНСПОJml, коммунальных зданий и 

и коммунального хо- сооружений и др. 

зяйства 

в)~и/И1Df • Разли"ные инфрастрУlCI)'pные объекты сель-
эксплуаr.щия ООьск- скоro хозяйства (склады, элеваторы, заroтови-

тов сельского хозяй- тельные пункты и др.) 

ства 

На упраDJIение иму- • Управление имуществом, находящимся в го-
ществом сударственной или муниципальной собствен-

ности 

Прочие • ОсУЩCCТ1lJlение отдельных видов деятельно-

сти, исключительное право на КОТОРLlе принад-

лежит KOHцcдeНl)' (предucтa.вление по'повых 

услуг, сбор налогов ДJUI муниципалиreroв и др.) 

Анализ мирового опыта свидетельствует об эффективно
сти использования трех основных видов предоставления та

ких концессий': 

I Концессия. об зффективно" доroворе меж.ду государством и 
бизнесом / / Аналитический центр • э.:сперт. , юридическая фир.,а 
.ЛеБоф, Лам, Грин и МакPel., ко .. пания .СРП экспертиза •. М., 2002. 
Ноябрь. 
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1. Использование механизма ВОТ (Bulld, Operate, 
Transfer). Инфраструктурный обыкт создается или реконст
руируется за счет концессионера, после чеro эксплуатирует

ся им в течение срока, достаточноro для окупаемости (потом 

безвозмеЗДJlО передается собственнику). С использованием 
механизма ВОТ был построен ряд электростанций в Турции. 
Таиланде и ВьеТllаме. систеМbI водоснабжения в Аргентине и 
Чили. автострады в Южной Корее и Малайзии. аэропорты в 
Египте. Греции. Канаде и США и Т.д. 

2. Использование механизма ROT (Rehabllitate, Own. 
Transfer). Передача объекта. нахОДJIщеГОСJl в rocударствен
ной с06стпеНlIOСТИ. в частtlые руки на условиях осуществле
ния модеl,lIизации с последующей эксплуатацией при при
нятии КОllцессионером ряда ограничений (с возвратом соб
ствеllНИКУ ИЛII выкупом концеССИОllером). 

З. Контракт lIа управление. Объект, lIаходящийся в rocy
дарствеююit собственности. передается в управление спе
циализированной управляющей компании. которая получает 

прибыль за счет Сllижения издержек функционирования 
управляемого объекта. По этому принципу работают. напри
мер. широко распростраllеllные в США энергосервисные 

компаllИИ. оказывающие услуги по снижению энергопотрсб
леllИЯ государствеНIIЫМ организациям и частному сектору. 

ОIlИ IIlIвестируют 8 энергосбережеllие под гараllТИЮ сохра
нения объемов оплаты электроэнергии в течение срока дей
ствия заключеllНОГО договора. Поскольку фактические объе
мы затрат lIa электроэнt'РГНЮ снижаются вследствне внедре
ния энергосберегающих технологий. получеНllая экономия 
является единствеllllЫМ ИСТОЧIIИКОМ доходов рассматривае

мых компаllиit. 

В ближайшей lIерспективе КОlщесСИОllllые мехаНIIЗМЫ 
имеют псе шансы получить широкое распространение. стать 

значимым фактором формирования благоприятного инве
СТИЦИOlНlOго климата, согласования долгосрочных ИlIтересов 

государства и бизнеса и инвеСТИЦIfОllllOГО обеспечения раз
вития инфраструктуры. 

Существует и целыА ряд других механизмов привлечения 

ресурсов негосударственного сектора экономики к реализа

ции различных инвестиционных проектов (подробнее об 
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этом CM.
1
). В их числе заключение соглашений о разделе про

дукции, трансформация в инвестиции сбережений населения 
на основе развития ипотечного кредитования жилищного 

строительства, создание благоприятных режимов инвестици
онной деятельности в особых экономических зонах2 : 

Соглашение о разделе продукции - договор, в соответ
ствии с Komopы.N Российская Федерация представляет 
субъекту nредnринwcате.льскоЙ деяте.льности на возмезд
ной основе и на оnреде.ленныЙ срок исключительные права 
на поиск, разведку, добычу JIIинералыtoю сырья на участке 
недр, указаННOJII в СОl.1Ulшении, и на ведение связанных с 
этwc работ, а инвестор обязуется осуществить проведе
ние указанных работ за свой счет и на свой риск. 

Ипотека - особый тип договора, по котОрОJIIУ одна сто
рона - залогодержатель, являющийся кредитОРОJII по 
обязательству, обесnечеНIIОJIIУ ипотекой, шсеет право по
лучить удовлетворение своих денежных требоваllий к 
должнику по этОJIIУ обязате.льству из стошсости зало
женною lIедвUЖUJllого UJIIущества другой стороны - за
JIOгодamе.ля nрewcущеcmrJeННО перед другwш кpeдuтopй.Jllи 
ЗШlOгодате.ля. 

Oco6tц 3ltOHoJtlll'leCltaJI зона - определяемая Правиme.ль
ствOJll Российской Федерации часть территории Россий
ской Федерации, на которой действует особый реЖU.JII ве
дения nредnPUНUJllате.льскоЙ деятельности. Назначение 
ОЭЗ заключается в тОJII, чтобы, становясь центрOJll при
тяжения каnиmaJlа, они не только получали wcnульс для 
своего дuнaJНичного развития, но и фОРJIIUровали позитив
ный wcuдж страны за ее nредe.лaJНи, способствовали реше
нию социалЬНО-Э7(ОIlOJllUческur nроблeJН соседних регионов. 

I MapZOJIUH АМ. Инвестицни: Учебник ДЛЯ вузов. М.: РЛГС, 2006. 
2 Федеральный закон .0 соглашениях о разделе продукции. / / 

Росснйская гаэста. 1996. 11 янваРЯ; Федеральный закон от 16 ИЮНЯ 
1998 г. Nl 102-ФЗ .06 ипотеке (залоге недвижимости). / / Собрание 
законодательcrвa РФ. 1988. Nl29; Федеральный закон от 22 июля 2005 г. 
Nl 116-ФЗ .06 особых экономических зонах в Российской Федера
ции. // Собрание эaJtOнодательства РФ. 2005. Nl 30. Ст. 3127. 

151 



Следует отметить, что привлечеllие внешних инвесторов 
к реализации инвесТИЦИОIIНЫХ проектов часто требует про
думаШlоА государственноА поддержки. Кроме косвенных ме
тодов такой поддержки, рассмотренных вышс, примеияется 

и прямое бюджетное финаllсирование инвестиций, о кото
ром пойдет речь в следующсм параграфе. 

2.1.3. Бloд.enlыe иивсстиционнwе pecypcw 

ЧeAI 6ОАьшг rм6г "o.vОlаюm 11 mllOUl саду, mиf 11 

.wньшeU CIIIen~ это m/ЮU сад. 

АIIГЛIIi!скос нэрсчеНlIС 

Несмотря на сформировавшуюся тенденцию Сllижения 
доли бюджетных средств в оБJЦе~. объеме фИllансирования 
инвестиций в основной капитал, роль государства в ИIIВести

ЦИОНllOм нроцессе нельзя недооценивать. Бе3УСЛОВIIО, llеоб
ходимо lIересмотреть вполне традиционное отношеllие к 

бюджетным источникам финансироваllИЯ как к средствам 
своеобразного СПОIIСОра, которые мшlttlO расходовать без осо
бого контроля и учета эффективности. Наоборот, чем острее 
дефицит бюджетllЫХ средств, направляемых на инвестирова
ние, тем выше уровеllЬ требоваllИЙ к их эффективному ис
пользованию. К наиболее IIсрспективным формам непосред
етвенного участия государства в IIНвестиционном процессе 

следует ОТIIССТИ осуществлсние федеральных целевых про

грамм (далее - ФЦП) и IIХ реГИОllальных аналогов, а также 
создание и обеспечение эффективного ФУНКЦИOlшроваllИЯ 
ИIIСТИТУТОВ развития с государстоеШIЫМ участием. 

Как извсстно, использованис програММllо-целсоых мето
дов управлеllИЯ представляст собой ваЖJlЫЙ инструмент ре
шения сложных llроблем преодолеllИЯ кризисных явлений в 
экономике и социальной сфере. При помuЩИ осуществления 
научно обоснованных государственных программ должны 
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достигаться конкретные цели струк-ryрной, инвестиционной, 

научно-технической, социальной, экологической политики с 

учетом приоритетов и целей социально-экономического раз
вития страны. 

ЦелевШI npOгpa.мJNa' - увязаllНЫU по задачtl.A4, ресурсам и 
срокам осуществлеllШl комплекс 71аучно-иСCJlедователь
С1ШХ, опытно-конструкторских, nроuзводcmвеннblX, соци
алыto-ЭКОlIомическux, орzанuзациОННО-ХОЗJlйcmвеннblX и 

других мероприятий, обеспечивающих эффективное реше
ние задач в области lOсударcmвенного, экономического, эко
логическоlO, социалыюго и культурноzо развития Россий

ской Федерации. 

Для того чтобы реализовать на практике основную идею 
программно-целевого подхода - концентрации ограничен

ных ресурсов на решении приоритетных задач социаль

но-экономического развития, при меняются следующие кри

терии отбора проблем для программной разработки и по
следующего финансирования из федерального бюджета, 

предусмотренные порядком разработки ФЦП 11 дополнен
ные Министерством экономического развития и торговли 
РФ: 

а) концентрация средств на наиболее эффективных и со
циалыlO значимых программах и проектах, реализация кото

рых будет осуществляться в рамках полномочий, находя
щихся в ведении Российской Федерации; 

б) принципиальная новизна и высокая эффективность в 
перспективе осуществляемых технических, организацион

ных и иных программных мероприятий; 

в) отсутствие в основном альтернативных источников 

финаисирования программ, помимо государственных; 
г) взаимоувязанность программных мероприятий, тре

бующая целевого управления межотраслевыми связями тех-

I Постановление Правительства РФ от 26 июня 1995 г. N! 594 .По
рядок разработки и реализации федеральных целевых программ и меж
государственных целевых про'1'ЗММ, в осущecrвлении которых участ

вует Российская Федерация. (с И3М., утвержденными постановлением 
Правительства рф от 25 декабря 2004 г. Nt 842). 
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нологически сопряженных отраслей и производств в ходе их 
реализации; 

д) обеспечение технологической модернизации россий
ской экономики и развитие экспорта наукоемкой продукции; 

е) высокая эффективность и значимые социально-эконо
мические и экологические последствия от реализации про

граммы. 

В ходе экспертизы рассматриваемых программ большое 
внимание уделяется ожидаемой эффективности их реализа

ции. В частности, для оценки эффективности социально-эко

номических и экологических последствий осуществления 

целевых про грамм в реальном секторе экономики в соответ

ствии с действующим нормативно-правовым обеспечением 
применяются такие показатсли, как снижение энергоемко

сти, материалоемкости и трудоемкости на единицу выпус

каемой продукции, рост объемов выпускаемой продукции. 
Для целевых программ в социальной сфере используются 

показатели, отражающие рост доходов на душу населения, 

создание новых рабочих мест, для программ в сфере эколо
гии - покаэатели, отражающие изменение экологической об
становки и степень достижения нормативного качества окру
жающей среды. 

По ряду объективных причин бюджетные инвестиции, 
выделяемые на реализацию целевых программ, все в боль
шей степени направляются на развитие инфраструктуры и 

социальной сферы. В условиях ограниченности ресурсов у 
государства нет возможностей для широкомасштабной под
держки реального сектора экономики и главным направле

нием оживления инвестиционной активности в этих сферах 

остается стимулирование частных инвестиций. В то же вре

мя негосударственный сектор экономики проявляет склон

ность к инвестированию лишь тех проектов, которые способ

ны обеспечить быстрый возврат вложенных средств. Финан
сирование развития социальной сферы в разрезе прошедших 
экспертизу целевых программ очевидно не сулит мгновен

ной отдачи, а ожидаемый эффект зачастую невозможно вы
разить в стоимостном измерении. 

Финансирование из бюджета объектов, включенных в фе
деральные целевые программы, осуществляется в рамках 
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ежегодно утверждаемой федеральной адресной инвестици
онной программы (ФАИП), аналоrn которой есть и в боль
шинстве российских реrnонов. Основанием для реализации 
ФАИП является специальное сПоложенис О формировании 
перечня строек и объектов для федеральных государствен
ных нужд и их финансировании за счет средств федерально

го бюджета.'. В соответствии с этим положением ФАИП, 
являющаяся составной частью федерального бюджета на 
очередной финансовый год, включает: 

а) программную часть, т.е. объемы расходов на государст
венные капитальные вложения, предусматриваемые на реа

лизацию федеральных и ведомственных целевых программ 
(подпрограмм ); 

б) непрограммную часть, состоящую из конкретных про
ектов, не включенных в состав целевых программ, но по раз

ным причинам сохраняющих статус приоритетных. Непро
граммная часть ФАИП формируется на основе предложе
ний, одобренных либо Президентом, либо Правительством 
Российской Федерации. 

В целом не подлежит сомнению роль государственных 
nporpaMM как важнейшего· инструмента решения социаль
ных проблем, устранения структурных диспропорций, каче
ственного повышения технико-технолоrnческого уровня 

производства. Однахо, несмотря на большое внимание, уде
ляемое государством разработке и экспертизе ФЦП, резуль
таты их осуществления пока не дают российской экономике 

значимых позитивных результатов. Повышение эффектив

ности их реализации предполагает: 

• рассмотрение конкретных nporpaмM, финансируемых 
из бюджета, только после определения контрольных показа
телей располагаемых ресурсов государства (жесткая реали

зация данного принципа позволит устранить или значитель

но уменьшить противоречие между возможностями государ

ства и спросом на бюджетные средства); 
• расширение полномочий и ответственности Экспертно

го совета при Правительстве РФ за выбор научно обоснован-

I Утверждено постановлением Правительства рф от 27 мая 2005 г. 
N! 339 со внесении изменений в постановление Правительства рф от 
11.10.2001 N! 714 •. 
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ных приоритетов бюджетноro финансирования государст
венных программ (конечная цель - снижение возможностей 

лоббирования отраслевых или региональных интересов в 
ущерб общеrocударственным приоритетам); 

• обеспечение независимости органов контроля ~K
тивности rocyдapCTBeHHblX расходов; 

• законодательное определение периодичности проверок 
и обязательных объемов предоставляемой контролирующим 
органам информации; 

• законодательное разграничение бюджета текущих рас
ходов и инвестиционноro бюджета. 

Роль пnслеДllего из перечисленных принципов особенно 
велика с точки зрения формирования CTapTOBoro капитала 
институтов развития с гocyдapcтвeHHbI.М участием, которые 
могут рассматриваться в качестве важного дополнения к раз

работке и реализации ФЦП при определении механизмов 
бюджетного финансирования инвестиций. 

Институты развитu с ,ocyaapcmвeHHЬLN !l"aC1f8UUl -
любые орzанизации, уставный капитал "оторых nШНО
стью или частично сфОр.4ШроваН за счет бюджетных 
средств с целью инвестиционного обеспечения роста "ОН
курентосnособнocmи национальной э"ономиIШ. 

При создании подобных институтов развития полезно 
обратить внимание на точку зрения классика менеджмента 
п. Друкера, считавшего абсолютно необходимым наличие 
двух бюджетов - бюджета текущих расходов и специальноro 
бюджета расходов перспективноro развития, который дол
жен оставаться стабильным и в хорошие, и в плохие времена. 
В одной из своих последних работ! он, в частности, пишет: 
.СпециалЫIЫЙ бюджет предназначен для достижения отда
ленных целей и редко дает положительный результат, если 
не поддерживается на определенном неизменном уровне на 

протяжении длительного времени •. Именно через институ
ты развития с государственным участием средства специаль-

I Друкер П.Ф. Задачи менeджuеtпa в XXI веке. М.: Изд. ДОМ сВиль· 
яме., 2000. 
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ных (а по сути - инвестиционных) бюджетов направляются 
в экономику для решсния приоритетных проблем, стоящих 
перед государством. 

Поскольку обеспечение стратеrической конкурентоспо
собности национальной экономики, как правило, требует ре
шения достаточно сложных и разноплановых проблем, 
функционирование рассматриваемых институтов должно 
строиться на принципах цслостности, специализации, согла

сования интересов rocударства и бизнеса, прозрачности фи
нансовых потоков. Их суть заключается в следующем: 

• целостность - институты развития должны охватывать 

все (или большинство) I1риоритетные направления обеспе
чения стратегической конкурентоспособности экономики. С 
учетом особенностей таких направлений концентрация бюд
жетных инвестиционных ресурсов в единственном институ

те развития неоправдаШIa. В этом проявляется единство 
принциrlOв целостности и специализации функционирова

ния институтов развития; 

• специализация: а) по направлениям деятельности -
поддержка высокотехнологичного экспорта; поддержка ин

новаций; развитие инфр,!-~труктуры; поддержка малого и 
среднего бизнеса и т.д.; б) по механизмам реализации проек
тов - предоставление кредитов; участие в капитале, предос

тавление гарантий и т.д.; 

• согласование интересов rocyдapcTвa и бизнеса - прояв
ляется в том, что реализуемые проекты, как правило, осуще

ствляются на основе смешанного государственно-коммерче

cKoro финансирования и подвергаются не только государст
венной, но и корпоративной экспертизе, что дает возмож

ность минимизировать риск системных ошиоок при 
принятии инвестиционных решений; 

• прозрачность финансовых потоков - заключается в 

создании прозрачной системы корпоративного управления 

институтами развития с государственным участием, с 

.встроенными. механизмами подотчетности и ответственно

сти менеджеров за целевым и эффективным использованием 
имеющихся ресурсов. 

К наиболее распространенным в мировой практике типам 
институтов развития относятся соответствующие фонды, 
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специализированные агентства, частно-rocударственные 

партнерства и банки развития. Более многообразными явля
ются подходы к созданию банков развития, дополняющих 
деятельность банковской системы. Их отличие от обычных 
коммерческих банков состоит в том, что получение макси
мальной прибыли не является ключевой задачей банков раз
вития. Мировой опыт показывает, что банки развития разли

чаются: 

• по степени самостоятельности принятия инвестицион
ных решений (привлекают средства для решения правитель

ственных задач или выбирают объекты инвестирования 
сами); 

• по технологиям доступа к финансовым ресурсам (воз
можность использования ресурсов центральных банков или 
только средств акционеров); 

• по применяемым механизмам инвестирования. 
В отличие от фцп и их региональных аналогов институ

ты развития с государственным участием не могут прини

мать к рассмотрению проекты, требующие стопроцентного 
бюджетного финансирования. В этом случае они не смогли 
бы реализовать одну из своих важных функций, заключаю
щуюся в развитии отношений стратегического партнерства 

между государством и частным бизнесом. 
Поэтому к основным методам участия институтов разви

тия в приоритетных для государства инвестиционных проек

тах относятся предоставление гарантий по частным инвести

циям и смешанного государственно-коммерческого финанси
рования приоритетных инвестиционных проектов. В случае 

предоставления гарантии у института развития с государст

венным участием возникает обязательство по возврату денеж
ных средств инвестору в случае срыва реализации проекта не 

по его вине. При смешанном государственно-коммерческом 
финансировании инвестиционных проектов институт разви

тия участвует в софинансировании инвестиционного проекта 
в объеме и на условиях, предусмотренных действующим за
конодательством и заключенным договором с участниками 

проекта. 

Следует отметить, что смещение акцентов в пользу пре
доставления государственных гарантий по инвестициям по 
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сравнению с выделением сживых денег. вполне закономер

но, поскольку является весомым резервом экономии бюд

жетных средств и позволяет ограниченными денежными ре

сурсами управлять реализацией нескольких приоритетных 

программ и проектов. 

Так же как и во мноrnх развитых и развивающихся стра

нах, институты развития с государственным участием нахо

дят свое место и в российской экономике. К ним в первую 

очередь можно отнести ОЛО сРоссийский банк развития., 
Государственный специализированный российский экспорт
но-импортный банк (сРосэксимбанк.) и ОЛО сРоссийский 
сельскохозяйственный банк. (Россельхозбанк). В целом ре
зультаты деятельности основных национальных институтов 

развития с rocударственным участием свидетельствуют о 

том, что они пока еще не оказывают должного влияния на 

повышение конкурентоспособности отечественной экономи
ки. Основными причинами TaKoro положения дел являются 
отсутствие внятных приоритетов инвестиционной политики 
государства; слабая капитализация национальных институ
тов развития, не позволяющая им участвовать в реализации 

критической массы инвестиционных проектов; отвлечение 

части ресурсов на непрофильные виды деятельности, связан

ные не столько с реализацией инвестиционных приоритетов, 

сколько с ориентацией на зарабатывание текущих доходов 
путем осуществления операций на рынке ценных бумаг. 

Повышению эффективности функционирования институ

тов развития будет способствовать недавно принятый Феде
ральный закон со Банке развития.'. Ero основная цель со
стоит в практическом содействии реализации rocуларствен

ной инвестиционной политики в отраслях, определяемых 

Правительством РФ как приоритетные. В их числе финанси
рование инфраструктурных проектов, модернизация базо
вых отраслей промышленности, развитие экспортных отрас

лей, проиэводящих ПРОДУКЦИЮ с высокой долей добавленной 
стоимости, а таюке импортозамещающих производств и реа

лизация проектов в сфере сновой. экономики. 

I Федеральный захон от 17 мая 2007 г. N! 82-ФЗ .0 Банке разви
тия •. 
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Следует отметить, что идеология деятельности институ

тов развития с государственным участием HaUUJa свое отра

жение в достиженни консенсуса по вопросу о создании инве

стиционноro фонда для реализации инфраструктурных про
ектов общероссийскоro значення общей стоимостью не ме
нее 5 млрд руб. н долей частного капитала в объеме их 
финансирования не менее 25%. 

В перспективе роль рассматриваемых институтов в рос

сийской экономике существенно повысится. Планируется 

создание государственной корпорации, которая интегрирует 

все действующие в стране ииституты развития и обеспечит 
качественно новый уровень поддержки инфраструктурных 

проектов, создания новых высокотехнологичных про из

воДств, экспорта продукции и услуг с высокой добавленной 
стоимостью. 

Завершая настоящий параграф отметим, что, получив 

представления о возможных источниках финансирования 

инвестиционной деятельности, мы можем поставить перед 

собой задачу обоснования оптимальной структуры капитала, 
рассматриваемую ниже. 

§ 2.2. ТеорИJI н пpaкnuca определении нормы 
дискоН1'ИРОВ8ИИJI 

ECJlU теория все 06Ы1cнsem - она никуда не lO· 

дumCJI. 

ГРltгориА Ландау, РОССИЙСКИЙ 
философ и публицист 

Ранее при рассмотрении принципов оценки эффективно

сти ип в § 1.3 мы уже могли убедиться, насколько актуаль
ной является проблема учета фактора времени н соответст
венно проблема определения нормы дисконтирования. Тео
ретической основой ее решения является достаточно очевид
ное правило, следуя которому величина нормы дисконта 
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должна отражать такую норму прибыли, ниже которой инве
стор счел бы вложение капитала в конкретный проект не
приемлемым для себя. Однако при использовании данноro 
правила на практике следует принимать во внимание целый 

ряд особенностей, связанных с привлечением инвестиций из 
различных источников. 

Прежде вcero необходимо отметить, что минимально до
пустимый для инвестора уровень доходности в расчете на 

единицу авансированноro капитала, отражающий норму дис

конта, может быть определен исходя из двух основных под
ходов. Первый из них, раскрывающий суть концепции аль

тернативной доходности, заключается в поиске ответа на во

прос: обеспечит ли реализация инвестиционноro проекта 
уровень доходности больший, чем доступные инвестору аль

тернативы, сопоставимые с рассматриваемым проектом по 

уровню риска? Если инвестор планирует реализовать проект 

исключительно за счет собственных средств, то для неro ва
риант использования концепции альтернативной доходности 

для определения нормы дисконта является практически 

единственным. 

В том случае, когда И8J1естиции привлекаются из не

скольких источников, включающих и долевое, и долroвое 

финансирование, часто используется друroй подход, заклю

чающийся в оценке стоимости капитала, необходимоro для 
осуществления проекта. Инвестор, ориентирующийся на 

стоимость капитала как эквивалент нормы дисконта, форму

лирует ключевой вопрос иначе: дадут ли инвестиции в осу

ществление проекта уровень доходности больший, чем они 
сами стоят? Оба отмеченных и не противоречащих друг дру
ry подхода к определению нормы дисконта, один из которых 
ориентирован на применение концепции сальтернативной 

доходности., друroй - концепции ссредневэвешенной стои

мости капитала., рассматриваются lIиже. 

Так, ключевым элементом концепции альтернативной до

ходности является оценка так называемой 6еэрисковой нор
мы дисконта, соответствующей гарантированному уровню 

доходности инвестирования. Прежде чем остановиться lIa 
конкретных методах ее оценки, необходимо определиться с 
формальными требованиями, которым такая ставка должна 
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cOOTBeтcrвoвaть. В классической работе А. Дамодарана I тре
бования к 6езрисковым активам оформулированы следую
щим образом: 

• отсутствие риска дефолта. Данное требование практи
чески исключает любые ценные бумаги корпораций из пе
речня активов, опираясь на которые можно определить 6ез
рисковую норму дисконта. Хотя, как мы знаем из недавнеro 
отечественного опыта, дефолт вполне возможен и по обяза
тельствам государства, в практических целях государствен

ные ценные бумаги рассматриваются как 6езрисковый актив, 
поскольку именно государство выступает в качестве эмитен

та денег и уже по одной этой причине оно должно быть спо
собно погасить долг, номинированный В национальной ва
люте; 

• отсутствие риска реинвестиции. Если продолжитель
ность проектного цикла составляет 10 лет, то краткосроч
ные (например, трехмесячные, полугодовые или даже roдо

вые) государственные ценные бумаги не могут рассматри
ваться в качестве aдeKBaTHOro 6езрисковоro актива, по
скольку доходность реинвестирования сумм, полученных 

после их погашения, заранее неизвестна и может сущест

венно отличаться от первоначальноЙ. По сути это означает, 

что в качестве прототипа 6езрискового актива следует при
нимать долговые обязательства государства, по срокам об
ращения сопоставимые с продолжительностью проектноro 

цикла; 

• использование 6езрисковой ставки в той валюте, в ко
торой номинируются денежные потоки компании, являю

щейся инициатором инвестиционноro проекта. 

В реальной действительностн выполнить все три перечис

ленных требования не всегда возможно. Например, при не
стабильной финансовой ситуации в стране, привлекающей 
инвестиции, выплата государственноro долга может осуще

ствляться путем неконтролируемой эмиссии. Тогда, хотя с 
формальной точки зрения риск дефолта по обязательствам 
государства отсутствует, инвестор все равно понесет убытки 

I даАСодаран А. Инвестициокиая оценка. Инструменты и техника 
оценки любых видов активов. М.: Альпина Бизнес Букс. 2004. 
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из-за крайне неraтивных макрозкономических последствий 
подобного решения. 

Кроме того, на рынке может просто не быть финансовых 
инструментов, в ПОЛНой мере учитывающих отсутствие рис

ка реинвестиции. В этом случае использование активов с бо
лее короткими сроками обращения для определения безрис
ковой нормы дисконта неизбежно и требование исключения 
риска реинвестнцни выполнить будет невозможно. Причем 
величина риска будет тем выше, чем менее определенной яв
ляется динамика инфляции в течение срока осуществления 
проекта. 

Не столь однозначным выглядит и жесткое требование к 
валюте, в которой должна быть номинирована норма дискон
та. Например, компании, работающие преимущественно на 
экспорт, используют несколько валют. Их объем продаж и 
закупки оборудования оцениваются в основном в иностран
ной валюте, а текущие издержки и налоговые выплаты - в 

национальной. Поэтому в зависимости от собственных пред
почтений они могут выбирать валюту определения безриско
вой нормы дисконта самостоятельно. С учетом изложенного 
могут быть выделены следующие методы определения без
рисковой нормы дисконта: 

а) норма дисконта прираВlIивается к текущему уровню 
доходности государственных ценных бумаг. 

Следует отметить, что именно этот подход уже в настоя

щее время может считаться одним из наиболее обоснован
ных. Так, доходность облигаций федерального займа к сере
дине 2006 г. составляла 6,5%, и именно этот уровень доход
ности являлся достаточно надежным эквивалентом практи

чески беэрисковой альтернативной доходности вложений 
инвестора на российском рынке; 

б) норма дисконта приравнивается К CГcUIKe рефинансирова
ния Центрального банка России (такой подход предложен в ме
тодических рекомендациях, разработанных в Сбербанке РФ). 

Смавка рефuнtlнcuptНltlН1Ul - nроцентная ставка, по ко

тарой Центральный банк nредocmatJЛJШn кредиты "ОАС
NeJ1Чl!CКWl баН1UlAl. Уcmaнаuuгается совemоАС директоров 
Центрального банка. 
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Если бы ставка рефинансирования, как это принято в 
странах с развитой рыночной экономикой, выполняла роль 

учетной ставки, то такой подход был бы вполне приroден 
ДЛЯ масштабноro практическоro применения. Однако до са
MOro последнеro времени российские банки практически не 
пользуются рефинансовыми кредитами по причине их чрез

мерной дороroвизныl . 
дело в том, что финансовых инструментов или ИП, обес

печивающих уровень доходности, превышающий ставку ре

финансирования, на рынке крайне недостаточно (либо они 
чрезмерно рискованны). То есть рыночные возможности по

лучения доходности даже на уровне ставки рефинансирова

ния практически отсутствуют. 

Предпосылки ДЛЯ отождествления величины нормы дис

конта со ставкой рефинансирования ЦБР в российской эко

номике будут созревать постепенно, по мере ее дальнейшеro 

снижения и сближения доходности основных, наиболее по
пулярных финансовых инструментов с уровнем ставки ре

финансирования, что в обозримой перспективе, видимо, по
зволит использовать ее при выборе нормы дисконта более 
широко; 

в) норма дисконта определяется с учетом депозитных ста

вок банков высшей категории иадежности, а также ставки 
LIBOR (или ставки межбанковских депозитов Лондонской 
фондовой биржи), IfОМИlIироваНIIОЙ в ведущих свободно 
конвертируемых валютах. 

ПрименителыlO к российским условиям к наиболее на
дежным банкам следует прежде всего отнести Сбербанк РФ 
и Внешторгбанк, где государство сохраняет контрольные па
кеты акций. Это позволяет практически приравнять качество 
их обязательств к качеству обязательств государства (харак
терно, что и уровень доходности депозитов этих банков мало 

I На момент завершения работы над учебником ставка рефинанси
рования составляла 11,5%, что почти вдвое выше доходности вложе
ний в rocударственныс ценные бумarи. Примерно под 8% roдовых 
(т.е. существснно нижс ставки рефинансирования) привлскали необ
ходимые им инвестиционные ресурсы и крупнейшие российские ком

пании. 
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отличается от доходности rосударственных ценных бумar). 
По мере снижения инфляцин и роста предскаэуемости дина

мики обменноrо курса рубля фундаментом для определения 
нормы дисконта применительно к ИП, реализуемым на рос

сийском рынке, все в большей степени будут становиться 
рублевые финансовые инструменты, среди которых депозит
ные ставки отмеченных выше банков MOryт рассматриваться 
в качестве наиболее надежных ориентиров. 

Недостаток рассматриваемоrо метода заключается в том, 

что даже у банков высшей катеroрии надежности проценты 
по депозитам различаются, иноrда существенно. То же спра

ведливо и по отношению к ставкам LIBOR в различных ва
лютах. Например, по состоянию на начало мая 2006 r. roдо
вая ставка LIВOR по доллару США составляла 5,28%, по 
евро - 3,18, по анrлийскому фунту - 4,79, по швейцарскому 
франку - 1,7, по японской иене - 0,37%; 

r) определение нормы дисконта по формуле И. Фишера, 
отличительной особенностью которой является непосредст
венный учет инфляции. 

Прежде чем привести саму формулу И. Фишера, последу

ем за ero экономической лоrикой, которая заключается в сле
дующем: 

• пусть инвестор, вкладывающий 1 руб. сроком на 1 rод, 
решает задачу определения нормы дисконта; 

• если темпы инфляции равны нулю, то он может при
равнять норму дисконта некоторому значению реальной 
нормы прибыли, обозначаемой в дальнейшем r и ОIlределя
ем ой одним из методов получения беэрисковой (raрантиро
ванной) доходности. Torдa справедливо выражение (1 + Е) -
- (1 + r); 

• в случае если ожидаемые темпы инфляции равны i, пра
вую часть приведенноro уравнения следует умножить на ве

личину (1 +i). Естественно, что инвестор не может соrласить
ся с доходностью ниже ожидаемых темпов инфляции, по

скольку в этом случае ero вложения будут убыточными (он 
даже не сможет сохранить первоначальную покупательную 

способность собствеШfОro капитала). Torдa получаем (1 + Е)
- (1 + r) х (1 + i). После несложных преобраэований получаем 
формулу И. Фишера 
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Е - i + r + i х r, (2.5) 

где i - темпы инфляции (в долях единицы); r - реальная 

норма прибыли, или минимально допустимый для инвестора 
уровень доходности инвестиций, превышающий темпы ин

фляции. 

Следствием формулы И. Фишера является формула оп
ределения реальной доходности вложений инвестора для 

случая, Korдa известны полученная им номинальная доход

ность Ено .. И темпы инфляции i: 

R-(E ...... -i)/(1+i). (2.6) 

Пример. Пусть вы раз.местWlи свои сбережения на годово'м 
рублево'м депозите в Сбербанке рф под 8,5% годовых, а 
темпы инфляции составши 10%. Тогда полученная вами 
реальная доходность cocmaвuт 

R-(0,085 - 0,1) / (1 + 0,1) - - 0,0136, ши -1З6%. 

в том случае, если nроцентная ставка по депозиту соста
вит не 8,5%, а, 71ЛnРw.rep, 12%, реальная доходность 8.110-
жений окажется уже не ompuцатeJrЬНОЙ, а положитель

ной: 

R-(0,12 - 0,1) / (1 + 0,1) - 0,0182, U.IIи 1,82%. 

в целом применение формулы И. Фишера может рас
смаТJ'иваться как один из основных методов определения 

нормы дисконта. Однако в этом случае необходимо учиты
вать, что при переменных темпах инфляции i переменной в 
течение расчетного периода будет и норма дисконта. Также 
невозможно полностью исключить влияние субъективных 
факторов, поскольку для каждоro участника проекта подхо

ды к оценке реальной нормы прибыли могут оказаться раз
личными. 

В известной степени производиой от paCCMoтpeHHOro под

хода является расчетная формула по определению реальной 
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доходности инвестиций, рекомендованная в постановлении 
Правительства рфl: 

Е - {(1 + Ерсф) / (1 + i)} - 1, (2.7) 

где Е - 40чищенная. от инфляции 6езрисковая норма дис
конта; Еptфo i - соответственно ставка рефинансирования и 
прогнозируемые Правительством рф годовые темпы инфля
ции. 

При ставке рефинансирования, составляющей на на
чало 2007 г. 10,5%, фактических темпах инфляции в 
2006 г., равных 9%, безрисковая норма дисконта составит 
(1,105 1,09) - 1 - 0,014 (или 1,4%). Таким образом, полу
чаемая величина оказывается вполне сопоставимой с уров

нем ставки LIBOR по швейцарскому франку. 
Для практических целей очень важно правильно опреде

лять так называемую эффективную доходность вложений 
при условии, что выплаты процентов осуществляются не в 

конце года, а несколько раз (например, ежеквартально). Эф
фективная доходность вложений Еэф рассчитывается по фор

муле 

Еэф - [(1 + ЕА / n)D - 1] , (2.8) 

где ЕА - годовая процентная ставка по депозиТlIOМУ вкладу 
или облигации, выраженная в долях единицы; n - число на
числений процентов в год (в частности, при ежеквартальном 

начислении n - 4). 

Пример. Дм того чтобы оценить влuяние многократного на
ЧUCJrенuя процентов на реальную доходность вложений ин
вестора, внeceJН одно изменение в услoвuе предыдущего 
примера. Пусть теперь при nроцентной ставке по депо
зиту, равной 12%, предусматривается ежеквартальное 

I Постановление ПраВИТельства РФ от 22 ноября 1997 г. N!! 1470 
.06 yrвepждении Порядка предоставления государственных гарантий 
иа конкурсной осиове за счет среДСТВ бюджета развития Российской 
ФeJl.ерации и ПQJIожения об оценке эффеlCТllВНОСТИ ннвестиционных 
проектов при размещеиии на \Юнкурсиой основе централизованных 

инвестиЦИОНИЫХ ресурсоВ Бюджета развития Российской Федерации •. 
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начисление nроцентов (темпы инф.JUЩии, m(1J( же 1C(1J( и ра
нее, сocmавляют 10%). для получения искомого реЗУ1lЪта
та предварительно оnределW4 Н0А4инальную дoxoднocmь 
8Jlожеllий, иcnOJlЬЗУЯ фор.мулу (2.8): 

EНQII - Е. - (1 + 0,12/4)4 - 1 - 0,1255, шrи 12,55%. 

Тогда реальная доходнocmь 8Jlожений cocmaвuт 

R - (0,1255 - 0,1) / (1 + 0,1) - 0,0232, wru 2,32%. 

Таким образом, вследствие ежеквартального начисления 
процентов реальная доходность вложений ПОDысилась по 

сравнению с вариантом однократного начисления процентов 

в конце rona. 
Перейдем далее к рассмотрению концепции ссредневзве

шенной стоимости капнтала., используемой для определе

ния нормы дисконта в случае, если иеобходимый для осуще
ствления проекта капитал привлекается из нескольких источ

ников, которые укрупнен но MOryт быть классифицированы 
на собственные (нераспределенная прибыль, акционерный 
капитал) и заемные (кредитные ресурсы, средства от эмис

сии облигациЙ). 
Torna средневэвешенная стоимость капитала Еср (или 

WACC - weited average cost of capital) рассчитывается сле
дующим образом: 

Еср - Ес06 Х Sc06 / S + Е_ .. х S_ .. / S, (2.9) 

rne Есоо, Е-.. - стоимостная оценка соответственно собствен
ного и заемного капитала (в долях единицы); S - рыночная 
стоимость фирмы; Sc06, S3InI - рыночная стоимость собствен
ного капитала и долга (Sc06 + S--.. - S). 

Проблема оценки стоимости капитала далеко не так про
ста и является одной из центральных в теории инвестицион

ного анализа. В частности, в классической работе! было по-

I Modig/iImi F.. мШer мя. Тhe Cost of Capital, Corporation Finance 
and the Theory of Investmeot / / Ашепcan Econom.\c Review. 1958. June . 
.NiI 48. 
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казано, что на совершенном рынке стоимость фирмы не за

висит от решений по финансированию ее деятельности. Это 
положение, известное как первый постулат Модилья

ни-Миллера, свидетельствует о том, что структура капитала 
не влияет на эффективность инвестиционных решений. Учи

тывая, однако, что совершенных рынков не существует, сле

дует признать, что структура капитала все-таки оказывает 

весьма Зllачительное влияние на величину нормы дисконти

рования и соответственно на вывод о целесообразности или 
нецелесообра3НОСТИ инвестирования. 

Рассмотрим методику оценки стоимости капитала приме
нительно к пяти основным его источникам: нераспределен

ная прибыль; банковский кредит; эмиссия облигаций; эмис
сия простых и привилегированных акций (эта проблема под
робно рассмотрена, например, в работах l ). Во всех случаях 
соответствующая оценка определяется на основе анализа до

ходности каждого элемента капитала. 

А. Оценка стОШIости нераcnределенной nрu6шu. 
Как правило, проблема оценки нераспределенной прибы

ли решается параллельно с оценкой стоимости акционерного 

капитала. Действительно, для акционерных обществ эти оцен
ки равны между собой. Однако для юридических лиц, избрав
ших органиэаЦИОНlю-правовую форму общества с ограничен
ной ответственностью (так называемые 000), такой метод не 
подходит ввиду отсутствия акционерного капитала как тако

вого. В этом случае искомая оценка может быть получена пу
тем деления чистой (после уплаты налогов и процентов по 

кредитам) прибыли на величину собственного капитала: 

Еип - Пчист / Ксоо. (2.10) 

где Еип - стоимость lIераспределенной прибыли (в долях 
единицы); П'lJlCl" - чистая прибыль; ксоо - объем собственного 
капитала компании. 

I Xa.cm ря. Основы финансовоro менеджмента. М.: Дело лтд. 
1995; ЛШICIЩ и.в., ~ в.в. Инвестиционный проект. М.: БЕк, 1996; 
дамодаран А. Инвecrицнонная оценка. Инструменты и техника оценки 

любых видов aкrивов. М.: Альпина Бизнес Букс, 2004 и др. 
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Б. Оценка cmoUNOC11lU 6аНI«ЮC1WlО кредита. 
Подобная оценка осуществляется на основе зафиксиро

ванного в кредитном договоре уровня процентной ставки с 

учетом предусмотренных Налоговым кодексом особенностей 
отнесения процентов по долговым обязательствам к расхо
дам. В различной литературе снижение стоимостной оценкн 
банковского кредита вследствие уменьшения налоrooблагае
мой прибьUlИ на величину начисленных процентов получило 
название сналогового щита. или сналоговоro зонтика.. В 

случае если проценты по кредиту относятся на расходы пол

ностью, искомая стоимостная оценка рассчитывается по 

формуле 

Etill: - '1'"" х (1 - Нор), (2.11 ) 

где '1'"" - процентная ставка по банковскому кредиту; Нор
ставка налога на прибыль (по российскому законодательст
ву - 24%). 

Внимательное рассмотрение формулы (2.11) свидетельст
вует о наличии определенного налогового парадокса, заклю

чающегося в снижении стоимО<:Ти заемного капитала для 

предприятия - инициатора инвестиционного проекта по 

мере роста ставки налога на прибыль. 

В. Оценка cmоu.чоcmи облиzациЙ. 
Как БЬUlО показано ранее, в зависимости от способа полу

чения дохода различают купонные и ДИСКОНТJlые облигации. 
Если владелец купонной облигации получает доход путем 
суммирования дисконтированных выплат процентов за пе

риод обращения облигации и единовременной выплаты но
минальной стоимости облигации в момент ее погашения, то 
владелец дисконтной облигации получает доход исключи
телыю за счет разницы в цене покупки облигации и номи
нальной стоимости ее погашения. Соответственно и оценка 
стоимости капитала, привлекаемого путем эмиссии облига
ций каждого из этих типов, имеет свои особенности. 

Применительно к оценке стоимости купонных облигаций 
наибольшее распространение получили следующие два при
ближенных метода: 
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а) метод Гаваиини - Вора (в формуле ежегодные выпла
ты по облигациям представлены в процентах от номиналь
ной стоимости): 

Еоо.. - (Eкyn + (ц,ом - Цpwн) / п) [ц,ом + 

+ 0,6 х (ц...,. - ц,ом») , (2.12) 

где Еоо.. - доходность к погашению купонных облигаций; 
Eкyn - процентная ставка по облигаЦИОIIНОМУ займу; ц,ом, 
I.I,p.,H - соответственно номинальная стоимость и рыночная 
цена (цена при06ретения) облигации, руб.; n - продолжи
тельность периода времени до погашения облигации; 

б) формула оценки доходности к погашению купонных 
облигаций с ежегодными выплатами процентов (представле
ны абсолютной величиной выплат): 

Еоо.. - [Г + (Uнo .. - I.I,p.,H) / п) [(ц,О .. + I.I,pWH) / 2), (2.13) 

где Г - roдовые выплаты процентноro (купонноro) дохода, руб. 
Сопоставим результаты оценки стоимости облигаций по 

двум лриведенным выше формулам (см. пример). 

Пример. Пусть инвестор приобретает облиzацию с nepuoaOAl 
обращения, paвHы.Al 8 zoдa.м, и zoooвы.Al КУnОНОАс, paвны.Al 
10%. НOAlиlШЛЫШЯ стои.мость 06лиzацuи равна 100 руб., а 
рыночная - 96 руб. Определить доходность облuzации " 
nоzашению. 

ПРUAlенUAI .метод а (т.е . .метод ГaвaHuни - Вора). 

Еоо.. -[10 + (100 - 96) / 8/: [100 + 0,6 х (96 - 100)J
- 0,1434. 

ВЫnОЛ"UAI далее расчет доходности облиzации " nоzаше
нию АСетодоАС б. 

Eo6.t - [0,1 х 100 + (100 - 96) / 8] : [(100 + 96) / 2] -
- 0,1429. 

Выполненные расчеты nо"tl3ы.ают,, что различия в nолу

чаeAtых реЗУ.JIьтатах несущественны и любая из npuвeдeн
ных 8ы.еe фор.,wул оnредемния CтOUAlOCтu купонных обли
zаций .,wожет быть иcnOJlЬЗована на nракти"е. 
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Следует отметить, что в нашу задачу ВХОJ(ИТ не столько 
оценка доходности приобретения облигаций для инвестора, 
сколько оценка стоимости капитала, привлекаемого путем 

эмиссии облигаций для осуществления инвестиционного 
проекта. Если речь идет о целевом, предназначенном непо

средственно ДЛЯ финансирования этого проекта, размещении 

облигационного займа, то приведенная выше формула (2.13) 
несколько трансформируется с учетом следующих соображе
ний: 

• планируя денежные поступления при размещении об
лигаций на фондовом рынке, необходимо учесть расходы, 
связанные с организацией эмиссии (оплата услуг аидеррай

тера, выплата налога на эмиссию ценных бумаг и т.д.); 
• по аналогии с оценкой стоимости банковского кредита 

ДЛЯ решения проблемы оценки стоимости облигаций в фор
мулу (2.13) необходимо ввести поправку на сналоговый щип. 

Тогдa,tEТоимость капитала, привлекаемого путем эмиссии 
купонных облигаций с ежегодными выплатами процентов, 
может быть рассчитана следующим образом\: 

Еоо.. - [Г х (1- Нпр) + «1 + ~) х Цно,,-
- ц,мн)/ n) [«1 - ~) х ц..,.. + ц,..и) / 2), (2.14) 

где ~ - коэффициент, учитывающий расходы эмитента, свя
занные с выпуском ценных бумаг (в долях номинальной 
стоимости). Ясно, что чем выше затраты на выпуск ценных 

бумаг, тем дороже обойдется эмитенту привлечение капитала 
путем эмиссии облигаций (то же самое справедливо и в отно
шении акций). 

В случае если размещение облигаций происходит ПО но
минальной стоимости, формула (2.14) упрощается: 

Еоо.. - [Г х (1 - Нпр) + ~ х ц..,.. / n) (ll...o .. х (1 - ~ / 2»). 
(2.15) 

I Формула (2.14) выводится из формулы (2.13) пyrем замены вели· 
чины ц,.... на величину ц...к - ~ х It..... характеризующую денежные 
поступления эмитента в случае успешного размещения облигаций Ila 
фондовом рынке. 
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Очевидно, что в случае эмиссии дисконтных облигаций 

ежегодные процентиые выплаты купонного дохода отсутст

вуют, т.е. величина r в формулах (2.14) и (2.15) становится 
равной нулю. В то же время при размещении на рынке дис

контных облигаций на величину предоставляемого дисконта 
уменьшается и выручка эмитента. Соответственно стоимость 
капитала при размещении дисконтных облигаций определя
ется по формуле 

Ео6.о - [«1 + ~) х ц.,,,,, - u...c.)/ n] : [«1 - ~) х u...o .. + 
+ Il.u.c.) / 2], (2.16) 

где u...c. - выручка эмитента от размещения на рынке дис

контных облигаций, руб. 
Поясним методику оценки стоимости облигаций следую

щим простым примером. 

Пример. Пусть эAtuтент рaзAtещает на рынке nятWlетнuе 
оБАUUЩUU нOAtиншrЬНОЙ стоUAtocmью 1000 руб. каждая с 
ежеzоднЫAt кynoHOAt, paвнЫAt 10%. Ею расходы, связанные 
с BblnYCКOAt 06J1uzaцuu, сOcmаtlJlЯют 1,5% их нOAtUНaJlЬНОЙ 
CтOUAtocmu. Рыночная cmoUAtocmb оо,.,uzацuu в AtoAteнm раз
.мещeнuя сocmаtlJlЯem 960 руб. Ставка НШfоzа на nрuБЫАЬ -
24%. Onpeдe.Jrumb cmoUAtocmb каrlWnaJШ, npuв.лекаeAtOZО ny
meAt pa.3AtВЩ8Нuя такш купонных 06J1UlaЦUЙ. 
Д.IIя решенuя задачи 8OC1IQ.tt.aЭye..vся ФОРА4УЛОЙ (2.14). Tozaa 

Еоо. -{О,1 х 1000 х (1- 0,24) + ((1+ 0,015) х 1000-960)/5 J: 

{(1- 0,015) х 1000+960/ 2] - (76+11) : 972,5 - 0,0895. 

OnpeдeJrUAt далее, какой доJIЖНа быть цена рaзAtещенuя 
дuCКOHтHoй 06J1Шацuu, '4то6ы ее доходнocmь " nоzашeнuю 
сoвnадШUl с доходнocmью расCAtотренной выше кynOНHoй 
оо,.,шацuu. 

0,0895 - {((1 + 0,015) х 1000 - ц-.) /5 J: {((1 - 0,015) х 
х 1000+ Ц~ / 2J, 

173 



отсюда ц-. - 649.3 руб. 

Из npuseдeHHOZO примера расчетов следует OЧ8iJUдный вы
вод О там, что равная CтOfLNocmb хаnuтШIa, npш1.1UJКае.А40-
ZO nyте.м 3.lШCCUU кynoнных и диcxoHтHых OOAUZaцuй, обес
печивается за счет nредocm.aв.яeнuя инвестору доnOJUШ
тельной скидки при npuобpemeнuu дисконтной oб.шzaцuu 
(в npuмepe 649.3 < 960), кшсneнcuрующeU е.му отсутствие 
ежеzодных KynoHHых выплат в CJlучае приобретения ку
понной oMuzaцuu. 

г. Оценка стоимости nривилеzuрованных акций. 
Задача оценки стоимости привилегированных акций су

щественно проще задачи оценки стоимости долговых инст

рументов хотя бы вследствие отсутствия необходимости уче
та .налогового щита., поскольку дивиденды по акциям вы

плачиваются из чистой прибыли. Применяемая для целей 
оценки стоимости капитала, привлекаемого путем эмиссии 

привилегированных акций (т.е. с учетом расходов по разме
щению ценных бумаг), расчетная формула выглядит следую
щим образом: 

Еп""в - d / [РО х (1 - ~)], (2.17) 

где ЕПРIfII - стоимость капитала, привлекаемого за счет эмис

сии привилегированных акциЙ (в долях единицы); d - годо
вой дивидеид, руб.; РО - рыночная стоимость привилегиро
ванной акции, руб. 

д. Оценка стоимости npocтых акциЙ. 
Безусловно, именно оценка стоимости капитала, привле

каемого за счет эмиссии простых акций, является наиболее 
сложной задачей, для решения которой в теории инвестици

онного аlJализа используется несколько весьма распростра

ненных методов: 

• модель экономического роста Гордона: 

Епpon - D / [Р о х (1 - ~») + g, (2.18) 

где D - годовая сумма дивидеидов; РО - рынчuaя цена 
обыкновенной акции; g - темп роста дивидендов (в рассмат-
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риваемой модели принииается равным постоянной величине, 
определяемой на основе проrнoзa); 

• бета-модель (широко прииеняемый синоним: модель 
САРМ - Capital Assets Pricing Model): 

Е..роет - Е,. + Р х (Еф - Er ), (2.19) 

где Е,. - беэрисковая ставка доходности; Р - бета-коэффици
ент, характеризующий присущий эмитенту уровень недивер

сицируемого (т.е., по суги дела, неуправляемого инвестором) 

риска; ~ - фaJcrический уровень доходности по сбалансиро
ванному портфелю ликвидных ценных бумаг. 

Коэффициент р рассчнтывается как отношение ковариа

ции доходности рассматриваемых акций с доходностью сба
лансированного рыночного портфеля l к дисперсии доходно
сти рыночного портфеля по формуле 

I I 

Р - ~ [(d j - dcp) Х (rl - rep)] ~ (rl - rep)2, (2.20) 
\-\ \-\ 

где d i , dcp - соответственно· доходность рассматриваемой ак
ции (или ее представительного аналога) в i-M году наблюде
ний и средняя за весь период наблюдений; rj, rep - то же для 
сбалансированного рыночного портфеля. 

Если коэффициент Р - t, то это означает, что риск инве
стиций в акции, размещаемые на рынке с целью при влечения 

капитала в реализацию рассматриваемого проекта, равен 

риску вложений в сбалансированный портфель ликвидных 
ценных бумаг. При Р > 1 риск инвестирования в ающи, эми
тируемые предприятием - инициатором проекта, выше рис-

I Например, консервативный сбалансированный рыночный порт
фель может ВКJ\ючать rocударственные ценные бумаги, акцин и облига
ции 4ГW1убых фишек. российскоro фондовоro рынка н ценные бумаги 
респекта6ельных инocтpaннwx эмитентов. 

2 Применительно к новмм проектам, реализуемым эмитентами, ра
нее не ПРИВJIекавwими капитал с фондовоro рынка, задача поиска 

предприятия-аналога JIВJIяется весьма актуальной, поскольку никакой 
собственной иcroрии у таких ахций просто не могло 6ьrrь. 

175 



ка сбалансированноro портфеля (т.е. при осуществлении та
ких инвестиций общий риск портфеля возрастает). И наобо
рот, при р < 1 инвестицин в акцин предприятия - иницнато
ра проекта уменьшают и общий рнск портфеля ценных бумаг 
ннвестора, и размер премии за риск; 

• модель доходности по чистой прибыли акционеров: 

Епрост - п. / [РО х (1 - ~)], (2.21) 

где П. - чистая (после уплаты налоroв, процентов по займам 
и дивидендов по npивилеrированным акциям) прибыль в 
расчете на одну акцию. /'" 

Несмотря на p~TaнHOCТЬ отмеченных подходов в 
странах с развитой рыночной экономикой, их применимость 

в российских условиях в настоящее время ограничена по 

следующей совокупности причнн: 

• ожидаемые темпы роста дивидеllДОВ "е поддаются дос
товерному пропюзу и не будут постоянными (в условиях 
острой потребности в обновлении производства они могут 
временно вообще не выплачиваться); 

• узость российского рынка ценных бумаг, представлен
ного лишь 15 ... 20 крупнейшими эмитеитами, активизация 
процессов слияний и поглощений, а также реструктуризации 

естественных монополий, затрагивающих структуру собст
венности крупнейших эмитентов, не позволяют ориентиро

ваться на использование бета-модели прежде всего из-за не
возможности достоверного определения самих бета-коэффи
циентов в формуле (2.20) (по мере стабилизации структуры 
собственности, повышения эффективности функционирова
ния фондового рынка и расширения числа успешных эми
тентов, накопления необходимой статистической информа
ции о динамике котировок акций отмеченные причины утра

тят свою актуальность); 

• прибыль российских компаний не является надежной 
характеристикой ~ктивности их функционирования 
из-за неудовлетворительного финансового положения зна

чительной части предприятий реального сектора экономики 

и стандартной практики занижения получаемых доходов в 
целях их сокрытия от налогообложения. 
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Несмотря на перечисленные проблемы, в ближайшей и, 
возможно, среднесрочной перспективе для практических це

лей оценки стоимости акционерного капитала целесообраз
нее использовать модель доходности по чистой прибыли ак

ционеров (формула (2.21». Риск занижения стоимости ак
ционерного капитала вследствие налоговой оптимизации мо

жет бьггь минимизирован введением ограничения, в 
соответствии с которым стоимость акционерного капитала 

не должна быть ниже стоимости заемного капитала (так как 
риски акционеров выше рисков кредитора)·. 

Рассмотрим также еще один аспект прОблемы стоимост
ной оценки акционерного и заемного капитала. Так, принци

пиальное значение имеет ответ на следующий вопрос: не сле

дует ли из теэиса о том, что стоимость заемного капитала 

ниже, вывод о целесообразности максимального увеличения 
доли банковских кредитов и облигационных займов в струк
туре финансирования инвестиционных проектов? При по

верхностном анализе этот вывод напрашивается, поскольку 

общая стоимостная оценка капитала должна снизиться. Тем 
не менее данный вывод является опасным заблуждением. 
Увеличение долговых обязательств нензбежно заставит кре
дитора переоценить свои риски и у Hero появятся достаточ
ные основания для увеличения процеНТIIОЙ ставки по креди

ту в случае, если предполагаемая реализация ИП будет со
провождаться изменением структуры капитала заемщика в 

направлении снижения доли собственных и увеличения 
доли заемных средств. 

I Дейcrвительно, в соответствии с экономической логикой стоимо
стная оценка собственного (акционерного) капитала должна быть 
выше, чем эаемного. В случае банкротства акционерного общества пре
тензии кредиторов удовлетворяются раньше, чем претензии собствен
ников (акционеров). Следовательно, именно собственники несут мак
сималыIйй риск и в силу обсуждавшеrocя ранее золотого правила ин
вестирования MOryт рассчитывать на более высокую доходность своих 
вложений. Тем не менее в России высокиА риск потери капитала для 
кредитора из-за отсyтcrвия надежного н ликвидного залогового обес
печения и непроэрачности креДlПYемого бизнеса зачастую меняет рас
сматриваемые оценки СТОИМOC'Пl эаемноro и акционерноro каПитaJ\а на 

противоположные. 
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Согласно второму постулату Модильяни-Миллера с уве
личением долговой нагрузки увеличивается и стоимость соб
ственного капитала, причем таким образом, что средневзве
шенная стоимость капитала остается неизменной!. А в реаль
ной действительности, которой присуще несовершенство 

рынков, значительный рост долговой нагрузки является 

серьезным фактором риска и может привести к увеличению 
средневзвешенной стоимости капитала. 

Отмеченное обстоятельство находит свое отражение в су
ществовании ограничений на использование метода средне

взвешенной стоимости капитала (W АСС) дЛЯ определения 
ставки дисконтирования. 

Важнейшим из ЭТИХ ограничений является соответствие 
структуры финансирования рассматриваемого ИП структуре 
капитала фирмы. Если же это ограничение не соблюдается, 
то использовать метод W АСС следует с большой осторожно
стью после проведения специальных корректирующих про

цедур, учитывающих изменение долговой нагрузки2 . 
Не менее существенным является и требование о том, 

чтобы реализация ИП не увеличивала общего риска ф.vнк
ционирования фирмы, Т.е. уровень риска проекта должен со

ответствовать существующему уровню риска ее функциони
рования. Очевидно, что невыполнение этого условия приве
дет к неизбежной коррекции оценок собственного и заемного 
капитала, привлекаемого для реализации проекта. 

Для пояснения сути методики расчета средневзвешенной 
стоимости капитала рассмотрим следующий условный при
мер. Пусть рыночная стоимость ·капитала компании форми
руется из различных источников так, как это показано в 

табл. 2.10. Примем также допущения о том, что структура 
финансирования инвестиций по проекту совпадает со струк

турой капитала компании и что стоимость каждого из эле

ментов капитала - нераспределенной прибыли; капитала, 

1 Modigliani F., Miller м.н. The Cost of Capital, Corporation Finance 
and the Theory of Investment / / American Economic Revic\v. 1958. june. 
N248. 

2 Возможный подход К решению данной проблемы рассмотрен в: 
Бреши Р., Майере С. Принципы корпоративных финансов. М.: 
Олимп-бизнес, 2004. С. 498-501. 
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привлекаемого за счет банковского кредита, эмиссий облига
ций, простых и привилегиJЮванных акций I - известна. 
дальнейшие расчеты, основанные на применении формулы 
(2.9), скорректированной с учетом рассматриваемых источ
ников ФОРМИJЮвания капитала, представлены в табл. 2.10. 

При выполнении конкретных расчетов, по смыслу анало
гичных расчетам, приведенным в табл. 2.10, необходимо об
ращать внимание на необходимость использования рыноч
ных, а не балансовых оценок элементов стоимости капитала. 
Лишь для абсОЛЮТJlО новых проектов, реализуемых специ
ально создаваемыми для этого компаниями, различиями ме

жду рыночной и балансовой оценками элементов капитала 
можно пренебречь без особого риска снижения достоверно
сти определения ставки дисконтирования. По сути дела, 

только в этом случае удельные веса элементов капитала в 

рыночной стоимости фирмы будут совпадать с их долями в 
объеме инвестиций по проекту. Однако для проектов рекон
струкции или модерниэации действующих производств по

добное тождество маловероятно и актуальность достоверной 
рыночной оценки элементов капитала, используемого фир
мой, существеНIIО повышаfiСЯ. 

В завершение настоящего параграфа отметим, что в сМе

тодических рекомендациях. различают следующие виды 

нормы дисконта: 

• коммерческую (рассмотренные выше подходы позволя
ют определить именно коммерческую норму дисконта); 

• участника проекта, определяемую каждым участником 
самостоятельно (здесь используются рассмотренные в рам

ках концепции средневэвешенной стоимости капитала мето

ды оценки стоимости банковского кредита, купонных и дис
контных облигаций, привилегированных и простых акций); 

• бюджетную, отражающую альтернативную стоимость 
использования бюджетных средств и устанавливаемую ис
полнительными органами власти федерального, субфеде
рального или муниципального уровня. В каждом конкрет

ном случае уровень принятия решения зависит от того, за 

счет средств какого бюджета финансируется проект. Ее ко-

I Логиа последующего определення нормы ДНСКОнта не нэмеlDlТСЯ 

прн любом КOIIНЧ«ТIIe источников привлекаемого капитала. 
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ОпредuelOle Нор .... ДllCКOИI'8 по ередневавешевнol croимостн 
К8IIИLU 

Т8БЛИЦ82.10 

~ фopI.мровани,. I18nМТ8l18 фиpмw 

ПoIaa8тМм НeP8CI1I8ДII18I lq)8ДIП lМIICatII aмМCCI8Iм.4I'I ~I Н8II б8tIII8 oбnмr8чмй 
пpмбыr8. l1POCТЪDI f1PМ8IU*"МPO- I ......х 

Рыночная оценка эnе-
I 

ментов капитала: 
I 

млн руб. 200 50 300 400 50 1000 
I % 20 5 30 40 5 100 

СТOИIIОСТЬ JCaJПI"ПUIa, " 17 14 15 17 16 -
То же с учетом налоl"O- 17 14)( (1-0,24)- 15)( (1-0,24)- 17 16 -

I 
-10,64 -11,4 1101"0 щита при IWIOro-

I вой ставке 24% 

Взвешенная стоимостъ 0,2)( 0.17- 0,05 )( 0,1064- 0,3)( 0,114- 0,4 )( 0,17- 0,05 х 0,16- - 1 
JCaПИТaJJa -0,034 -0,0053 -0,0342 -0,068 -0,008 I 
Средневэвешенная 0,034 + 0,0053 + 0,0342 + 0,068 + 0,008 - 0,1495, 

I СТОИМОСТЬ капитала и.llи 14,95% 
- -- -- - - - -- - J 



личественНЭJI оценка определяется на основе фактического 

уровня доходности ценных бумаг, эмитированных государст
вом (т.е. соответствует беэРИСJCовой норме дисконта); 

• социалыlю,, характеризующую минимальные требова
ния к эффективности реализации проектов, отличающихся 
высокой общественной значимостью (должна устанавли
ваться централизоваНIIО на уровне меньшем, чем бюджетная 
норма диСкotпа). 

§ 2.3. Методы учета фактора времеlПl при оценке 
эффективности инвестиционIIых решений 

Празд//ый ЧеАовек есть животное, noeдающее 
вpeAUI. 

Адриаll Декурсель. франЦУЭСКl'Й писатель 

в предыдущем параграфе мы изучили возможные подхо
ды к определению ставки дисконтирования и знаем, какими 

соображениями руководствуется инвестор, определяя для 
себя минимально допустимый уровень доходности капитало
вложений. Это позволяет решать целый ряд актуальных при
кладных задач, возникающих при обосновании эффективно
сти ИП. 

Рассмотрим экономическое содержание этих з;щач и по
ясним методику их решения конкретными примерами рас

четов. 

Задача.м 1. Определение будущей стоимости текущих 
денежных поступлений. 

Пусть инвестор рассматривает возможность размещения 

100 тьrc. руб. на банковском депозите с доходностью 9% годо
вых. Тогда через год он может снять с депозита сумму, равную 

100 х (1 + 0,09) - 109 тыс. руб. 
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Если инвестор решает продлить срок размещения депози
та еще на один roд, не снимая проценты по вкладу, то через 

два года ero капитал составит 

109 х (1 + 0,09) - 118,81 тыс. руб. 

Или, что то же самое: 

100 х (1 + 0,09) х (1 + 0,09) - 100 х (1 + 0,09)2-

-118,81 тыс. руб. 

Приве.1енныЙ простой расчет иллюстрирует идею расчета 

будущей стоимости текущих деllежных поступлений при по
мощи формулы сложных процентов, применяемой в случае, 

если полученные доходы не изымаются из оборота, а капита
лизируются. В общем виде соответствующая расчетная фор
мула имеет следующий вид: 

FV - ру х (1 + E)t, (2.22) 

где FV - размер будущих денежных поступлений (FV - аб
бревиатура английского термина 4future value., являющеrocя 
смысловым эквивалентом термина 4будущие денежные по
ступления.; ру - текущие денежные поступления (ру - аб
бревиатура английского термина 4present value.); Е - ставка 
дисконтирования; t - период инвестирования. 

Если проценты начисляются чаще, чем один раз в год, 

формула (2.22) претерпевает некоторые изменения, эконо
мический смысл которых уже исследовался нами при анали
зе метода определения эффективной доходности (см. форму

лу (2.8»: 

FV - РУ х (1 + Е / m)t>I8, (2.23) 

где m - число начислений процентов в течение года. 

Пример. Пусть инвестор 81CJIадывает на nятUJIетний бан
ковский депозит 100 юн руб. noд 20% zoдoвых. He06xoдu-

182 



АСо сравнит" СУАСАСЫ, которые nОАучиm инвестор по за

вершении срока депозитного вКJIaдa дJlЯ двух вариантов: 
а) проценты начиCЛJIются раз в год; б) nроценты начисля
ются раз в 6 ..weсяцев (т.е. 2 раза в гад). 
Решение задачи связано с оnредeJIениеАС величины fV дЛR 
каждого из предлагаемых вариантов: 

а) fV - 100 х (1 + 0,2 / - 248,8 ют руб.; 

б) fV - 100 х (1 + 0,2 / 2/><2 - 259,4 ACJIН руб. 

Расчет nодmвердш, что при более частоАС начиC.1lении про
центов дохад инвестора увеличивается. 

Для облегчения финансовых расчетов в большинстве 
книг по финансовому менеджменту и инвестиционному 
анализу приводятся специальные финансовые таблицы, в 
которых содержатся заранее рассчитанные коэффициенты 
(1 + Е)I дЛЯ различных значений нормы дисконта Е и перио
да времени t, а также других общеупотребительных финан
совых коэффициентов, позволяющих экономить время вы
полнения необходимых экономических обоснований целесо
образности инвестирования. 

Задача Ni 2. Определение текущей стоимости будущих 
денежнwx ПОСТУDJIеиНЙ. 

В данном случае мы будем решать задачу, обратную только 
что рассмотренной. как можно было убедиться ранее (§ 1.3), 
именно эта задача отражает суть дисконтирования разновре

менных денежных поступлений и выплат. 

РУ - FV / (1 + E)I; 

РУ - FV / (1 + Е / m)lXm. 

(2.24) 

(2.25) 

Прнмер. Пусть венчурнOAtу инвестору известно, что через 

6 Jlem он САСожет nродать nрuo6pemaе.АСьШ naкет а1ЩUU за 
30 АСЛН руб. Onpeдe.lluтb nредеА"ны.й paз..wep вложении вен
ЧУР"0го инвестора, eC.1lU известно, что 011 ориентируется 

на дo.roднocmb 40% гадовых. 
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РУ - зо / (1 + 0,4)' - З,98 ют руб. 

СодержаmeAЬная Uнmepnpemaцuя 1КJJI!IЧ8ННOlо peзJJАьmaта 
за1CJlючается в там, чmo eCJIu венчурНblй инаестор 8AOЖUт 
в npuобрemaeAtьШ naкeт axцuй 6ОАьше чeAt З,98 .JCIШ руб., 
то доходнocmь, nОJlученная u.w noc.и npoдaжu эmozо nа1Се
та, будет .меньше 40% zoдoвыx. 

Рассмотрим еще один пример, иллюстрирующий идею 

расчетов по формулам (2.24) и (2.25). 

Пример. Onределuте текущую стошсocmь бан1СовС1СОZО депо
зита в 1 тыс. руб., РflЗA4eЩeННOzо на 2 zoaa nод 12% zaдo
выr. Omвemuть на этот вопрос требуется для двух вари
антов: а) доход по облшацuи выплачивается 1 Раз в zoд; 
б) доход по облшацuи вы1WJЧuвaemся ежеквартшьно. 
Суть решения за1WOЧlJe11lСЯ в 11Ul.4I, чтобы определить, 
с1(oJIыw дeнez IIео6ходшсо раз.честить на деnoзume, чmo6ы 
через 2 zoдa снять 1 тыс. руб., по каждо.му из вариантов. 

а) РУ - 1000 / (1 + 0,12/ - 797,2 руб.; 

б) РУ - 1000/(1 + 0,12 /4)2><4 - 789,4 руб. 

В одно.м из раСС.А40треннЬа ранее nршсеров .мы уже .моии 
убедиться в тО.4С, что при БOJlее частО.4С, чe..w 1 раз в zoa, 
начиCJIeНии npoцellmoв доходнocmь 8Jlожений для инвесто
ро У8eJlичuвaemся. В раСС.А4атривае.мо.м npu.wepe этот вы
вад nРОЯ8JUlется в то.м, что в варианте б инвестор .мо
жет у.ме"ьшить обье.м 8Jlожений по cpasнeнuю с вариан
тО.4С а на 7,8 руб. (797,2 - 789,4). 

Задача ". 3. Определение текущей стоимости аннуи
тета. 

Термин .аНIlУИТет. происходит от французского слова 
.annite., означающего .ежегодныЙ взнос •. 

Аннрмem - pezy.upнo nocmyпaющue в течение оnреде
Jleннozo nepuода ра8НОВеАи,,"е rvrameжu, отстоящuе друг 
от дpyza на рагные 1IJ1OAIВЖYffl"" вpeAleнu. 

В инвестиционном анализе задача определения текущей 
стоимости аннуитета может возникать в самых разных слу-
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чаях. ЕСJlИ, например, предус"отреннаи договором схема по
гашения кредита предполагает равномерную выплату одина

ковых сумм в конце года, и инвестор, и предприятие, привле

кающее инвестиции, решив рассматриваемую задачу, полу

чат для се6J1 полезную информацию. Так, предприятие будет 
знать, какому текущему платежу эквивалентна принятая схе

ма погашения кредита, и, возможно, либо попросит скоррек

тировать ее, либо просто откажется от кредитных ресурсов. 
Инвестор также сможет оценить, выгодна ли ему рассматри

ваемая схема погашения кредита. Очевидно, что если теку
щая стоимость аннуитета меньше размера предоставляемого 

кредита, то инвестор понесет убытки. 
В случае если равновеликие платежи осуществляются 1 раз 

в конце года, текущая стоимость аннуитета рассчитывается 

по формуле 

РУ А - Ах [1 - 1 1(1 + E)t] Е, (2.26) 

где А - величина аннуитета. 

Если равновеликие платежи осуществляются чаще 1 раза 
в год, формула (2.26) транЦюрмируется в следующую: 

РУА - Ах [1 - 1/(1 + Е I m)t><8I] (Е 1т). (2.27) 

Поясним применение формул (2.26) и (2.27) примером. 

Пример. Предприятие piJCCAUlmpUBaem возможность органи
зации в uмеюще.мCJi здании цеха по nроuзвoдcmвy детских 
uzpyшек и шaнuруem получить от этою npupocm дохода', 
Равный 54 юн руб. НUCXОЛЬКО вьаоден дaнНblй npoeкm пред
приятию, если известно, что в течение всего срока реализа

ции npoerana, COC71Ul8JZRющею 8 лет, оно AWlIIO бы сдавать 
здание в аренду и получать ежеzoднo па 10 ЮlН руб.? Как 
U3JIIeНUmCJi шnozoвыU 8bUloд, ес.;ш арендные nлameжu в раз
AUJPe 2,5 .млн руб. будут начuслятbCJi ежеквартально? 
Ставку дисконтирования принять pasнoй 10% годовых. 

I При изучении слеДУlDщеА Г.llавы учебника ЧИТ3'П!.llЬ увидит. что 
речь идет О так называемом чиcroм АИсхонтированном AOXOJre. 
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РаСС14иmtJеАС me?qJU///Ю cmowюcть аннуи",ета при ежеюд
ных и ежеквартальных арендных матeжa:r: 

а) при ежегодных матежar 

PVA - 10 х [1 - 1/(1 + 0,1IJ: 0,1 - 53.35 ЮIН руб.; 

б) при ежеквартальных nлaтежar 

PV/I- 2,5 Х [1 - 1/(1 + 0,1/ 4)1Ix4J: (0,1/4) -
-54,63 Юfн руб. 

Полученные резУJl.ьтаты nоказывают, что nланupyеАСЫЙ 
npoeкm выгоден nредnрusunию в случае, если алыnернатива 
зак.лючаemся в получении ежегодных арендных платежей 
(54 > 53.35). Но если арендные платежи будут выплачи
ваться ежекваРmaJlЬНО, mo от npoeкma по организации 
nроuзводсmва детских иzpуlШ!1C в существую~ здании 
лучше отказаться, поскольку альтернатива, состоящая в 

сдаче этого здания в аренду, 8Ыгод1tее (54,63 > 54). 

Задача .Ni 4. Определеиие будущей стоимости аииуи
тета. 

В данном случае решается задача оценки суммы, накапли

ваемой на банковском счете, при условии ее периодического 
пополнения равновеликими платежами. 

Если такие платежи осуществляются 1 раз в конце года, 
будущая стоимость аннуитета рассчитывается по формуле 

FV А - Ах [(1 + E)t - 1] Е. (2.28) 

Если же равновеликие платежи осуществляются чаще 1 раза 
в год, расчет будущей стоимости аннуитета про изводится по 
формуле 

FVA - А х [(1 + Е / т)txш - 1] (Е / т). (2.29) 

Рассмотрим следующий пример, иллюстрирующий об

ласть практическоro применения методики определения бу
дущей стоимости аннуитета. 

Пример. дд.я nо.лученuя ипотечного кредита ea.w нео6ходи
АСо накопить на дen03Ш1lНОАС С14ете в банке C!JACACY, JЮI1НYЮ 
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2,0 .шн руб. Вы nJUlНиpgeтe решr.nm, эту задачу в течение 
5 1Iет. He06xoдuмo узнать, дocmаточно 1Iи будет в конце 
каждого года nOn01lНRmt> B1CJfaa на 360 тыс. руб., если nро
центная ставка по депозиту сocmавляет 4% годовых. Как 
uз..ченится ваш вывод, если вы будете nОnО1lнять B7Ulaa 
ежеквартально на CYМJity 90 тыс. руб.? 

а) рассчитаеА4 будуШJJЮ стоимость аннуитета при ус
А08Uи ежеzoдноzо nOnО1lНeJlШ tJКJUJдa. 

FV,4 - 360 х [(1 + 0,04i - 1): 0,04 - 1,95.млн руб.; 

б) BbIn01lHUМ расчет будущей cтouмocmи аннуитета для 
случая ежеквартального начисления процентов. 

fV,4 - 90 х [(1 + 0,04/ 4i'1t.4 - 1): (0,04/4) - 1,98 N.1IH руб. 

Из nО1lУЧенных ргзУ.llьтаmoв C/leдyeт, что ни в одном, ни в 
другом C/lучае не удается нaKonиmъ 2 N.1IH руб., необходи
мых для n01lучeнuя unomечноzо кредита. 

Задача NJ 5. Расчет аниуитетиых платежей, обеспечи
вающих погашеиие кредита, 8Ь1Д8JOI0ro на определеиный 

срок при известной процеttrиой ставке по кредиту. 

При заключении кредитного доroвора стороны (кредитор 

и заемщик) могут рассматривать разные схе .... погашения 
кредита. Однако каждому из них может бьrn.' достаточно 
удобно, если погашение будет осуществляться ра8Ювелики
ми платежами. 

При ежегодных равновеликих платежах расчетная фор

мула является обратной формуле (2.28) и имеет следующий 
вид: 

A-РVлхЕ [1 - 1/(1 +E)t]. (2.30) 

Если необходимо определить аннуитетные платежи, осу
ществляемые чаще 1 раза в roд, испольэуется формула 

A-РVлх(Е/m) [1-1/(1+Е/m)D<m]. (2.31) 

Пример. Предприятие noлучшо кредит в Pa.3JtIePe 100,МJIH руб. 
сроком на 8 лет nод 12% годовых. Рассчитать величину 
ежеzодных: и ежеквартальных аннуитетных платежей: 
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а) onpeдeмнue ежеюднow аннуиmemного ruamexa: 

А - 100 х 0.12: [1 - 1/(1 + 0.1211 - 20.13 ALftH руб.; 

б) определение ежекваpmшtьного аннуитemного rvшmeжа: 

А - 100 х 0.12/4: [1- 1/(1 + О. 12/4)8х4] - 4.9 ALftH руб. 

После расс.мотреm.IЯ предыдущих примеров читатeJIЮ дос
таточно очевидно. что аБСО.Rютная сумма ежеквартШlЬ
ных rvштежей в варианте б .меньше веЛlJflи1tы ежегодного 

платежа в варианте а (4.9 х 4 < 20.13). 

Задача .Ni 6. Расчет аннуитетных платежей, обеспечи
вающих накопление заданной суммы средств к определен

ному сроку при известной процентной ставке. 

Наиболее очевидная область применения рассматривае
мой задачи - определение ежегодных амортизационных от

числений при условии, что они будут размещаться на попол
няемом банковском депозите. 

Другой вариант - определение требуемого размера ан
нуитетных платежей, необходимых для накопления к задан
ному сроку искомой суммы средств, достаточной для полу

чения ипотечного кредита. Характерно, что если в одном из 

примеров мы пытались определить, достаточно ли будет 
имеющихся финансовых возможностей, выраженных аннуи

тетными платежами, для накопления искомой суммы денег, 
то здесь задача ставится иначе: рассчитать, какая именно 

сумма аннуитетных платежей является достаточной. 

Применяемые для решения этой задачи формулы являют
ся обратными к формулам (2.28) и (2.29): 

а) при осуществлении ежегодных аННУlIтетных платежей 

А - FV ... х Е [(1 + E)t - 1 ]; (2.32) 

б) при осуществлении аннуитетных платежей чаще 1 раза 
в год: 

А - FV ... х (Е / т) [(1 + Е / т)txш - 1]. (2.33) 
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Пусть балансовая стоимость приобретенного оборудова
ния составляет 10 МЛIl руб., а срок службы - 5 лет. Необхо
димо рассчитать размер ежегодных амортизационных отчис

лений, если известно, что их можно разместить на пополняе
мом депозите под 8% годовых. для решения задачи исполь
зуем формулу (2.32): 

А - 10 х 0,08 : [(1 + 0,08)5 - 1] - 1,867 мян руб. 

Естественно, что использование метода начисления амор

тизации с учетом фактора времени приводит к возможности 
ежегодного начисления амортизации меньшими суммами, чем 

при традиционном линейном методе (1,867 < 2 , где 2 мян руб. 
представляют собой частное от делеtlИЯ стоимости оборудова
ния на срок службы). 

Раскрытию экономического содержания формул (2.32) и 
(2.33) способствует также рассмотрение следующего при мера. 

Пример. Для nолучеuuя иnотечноzо кредита вам необходи
..410 на"оnить на деnозитltО..4С счете в баltке су...,...,у, равную 
2,0 ..4CJIН руб. Вы планируете решить эту задачу в течение 
5 лет. ВаАС nред.llаzается открыть nоnолняeAtый накопи
тельный счет с начиCJIениеАС npoцe1lтoe ПО ставке 4% zo
довых. Heo6Ioдwco определить величину ежеzодных и еже
квартШlЬНЫХ a1lHyuтemHЫX платежей, позволяющую ре

шить UСК0..4СУЮ задачу. Нетрудно видеть, что здесь прак
тически nOJlнocmью сохранеиы УCJIовuя pacC..4Coтpeннozo 

ранее nPиАСера (с. 186-187) и тOJlЬ"О решаeAtая задача 
nреmepnе.ш из.wе"енuя. 

а) определение ежеzодноzо aHHyuтemltozo платежа: 

А - 2000 х 0,04 [(1 + 0,04/ - 1] - 369,3 тыс. руб.; 

6) оnредеМ!IIие ежекваpmШlЬНОZO fШнyuтетноzo 1VUlтежа: 

А - 2000х (0,04/4): [(1 + 0.04/4/'" - 1] - 90,8 тыс.руб. 

Здесь также а6сOJlютНIJJI CYItUUJ ежекsаpmШlЬНЫХ плате
жей в варианте 6..41еньше велuчины ежеzодноzо платежа в 
варианте а (90,8 х 4 < 369,3). 
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Таким образом, мы изучили различные методы учета фак
тора времени, имеющие практическое применение в инве

стиционном анализе. Наиболее существенная область при
менения этих методов - определение ключевых оценочных 

покаэателей эффективности инвестирования, рассматривае
мых в следующей главе учебника. 

§ 2.4. ФIПl8НСОВ8JI реализуемость инвестицноllllblX 
проеrrов 

Мноmг C1I'UUU neСCWCucrrIOAШ, фшшнcupgll 
оnmUAШC7llO/l. 

Американское изречение 

Получив представление 06 ист.очниках финансирования 
инвестиционных проектов и методах учета фактора времени, 

мы располагаем всеми необходимыми знаниями для оценки 
финансовой реализуемости ИП. Для этого воспользуемся 
следующим определением, приведенным в .Методических 

рекомендациях.: 

ФшumСlНJШI реaлuзyeмocmь ~ nPOeItIIUI -
обеспечение тa1WU структуры денежных nото"ов на КQЖ
дам Шale расчета, при "omорой u.чeетс.я дocmaточное "OJIи
чество денег д.IlЯ nродолженuя fЮCCAUJmpивае.мого npoeкma. 

Из приведенного определения следует, что в качестве дос
таточного условия финансовой реализуемости проекта мо

жет рассматриваться условие неотрицательности накоплен

ного сальдо денежного потока на каждом шаге расчета. В ка

честве шага расчета может выступать квартал, полугодие, год 

или другой промежуток времени, выбор продолжительности 
которого определяется спецификой самого проекта и его 
зкономического окружения. 
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Рассматриваемое требование очень важно, поскольку 
обеспечение финансовой реализуемости ивлиется необходи
мым (но недостаточным) условием эффективности ИП. Дей
ствительно, если на любом шаге расчета денежные средства, 
предназначенные ДJUI финансировании реальных денежных 
выплат, отсутствуют, то возникает проблема при влечении 
дополнительных источников финансирования, решение ко

торой обязательно повлияет на результаты определения ос
новных оценочных покаэателеЙ. 

Следует отметить, что в практической деятельности пред
приятие - инициатор проекта зачастую сразу переходит к 

расчету основных показателей эффективности инвестирова
ния, минуя определение финансовой реализуемости. Недо

оценка значимости Taкoro определения может в конечном 

счете стать ключевой причиной принятия неоптимальных ин

вестИЦИОНIIЫХ решений. Кроме тoro, если финансовая нереа

лизуемость проекта будет выявлена потенциальным инвесто
ром при ero экспертизе, то вполне вероитно, что он сочтет 
проработку бизнес-плана проекта некачественной и откажет
ся от учасmя в ero финансировании, даже если при влечение 
дополнительных ресурсов для обеспечения финансовой реа
лизуемости не будет критичным дЛЯ ПОЗИТIIВНОЙ оценки эф
фективности проекта. 

ПРОИЛЛlOCтрируем методику определения финансовой 
реализуемости числовым примером расчетов (табл. 2.11). 

Данные, приведенные в табл. 2.11, показывают, что ИП, 
генерирующий рассмотренные денежные потоки, отвечает 

требованиям финансовой реализуемости, поскольку условие 
неотрицательности накопленного сальдо выполняется на 

любом шаге расчета. Причем в данном случае требование 
финансовой реализуемости выполияется с большим запасом, 
поскольку неотрицательным является не только накоплен

ное, но и суммарное сальдо денежноro потока в любой мо
мент времени реализации ИП. 

Изменим далее принятые исходные предпосылки расчета 

и рассмотрим данные табл. 2.12. В ней в отличие от данных 
предыдущей таблицы принято допущение о том, что боль
шая часть инвестиций по проекту финансируется из привле
ченных средств (7 ед. вместо 5 ед.; см. строку 4денежные по-
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Т • б n м Ц 8 2.11 

Расчет DlЮILIeIlllOrO С8АДО _1Ie8IIOI"O lIOТ8U д.u. OQe&II 

ф .... совоА pe&Jlll3)'ealOC11I 1III8eCПIЦIIOII000О Dроепа 

ПoIcв3aтелм canЬДО номер шаrз расчет8 

Д8I...OrO ПOТOIIII 1 2 3 4 5 

ПроwsoдcmвerШaJI iJeJune.fbНocmb 

денежные поступлеНlU1 О 20,3 24 26 '28 

денежные выплаты О 18 21 23 23,5 

СaJlЬДО О 2,3 3 3 4,5 

ФuIUJНCOfJaJI дe.чmг..ьнocmь 

денежныепоступленИА 5 О О О О 

денежные выплаты О 1.5 2,5 2,5 О 

C3.IIьдо 5 -1,5 -2.5 -2,5 О 

Инвecmuцuo/UUlJi дe.мme.tьнocmь 

денежные ПОС11'nленИА 3 О О О О 

Денежные выплаты 8 О О О О 

Сальдо -5 __ О О О О 

Суммарное CaJlbДO О 0,8 0.5 0.5 4,5 
денежного потока 

Накопленное caJlbДO О 0,8 1.3 1,8 6,3 
денежного потока 

ступления. по финансовой деятельности на первом шаге 
расчета). Это соответственно приводит к необходимости уве
личения денежных выплат инвесторам в период реализации 

проекта (строка сденежные выплаты. на 2, 3 и 4-м шагах 
расчета). 

Проанализируем полученные результаты. Из них следует, 
что суммарное сальдо денежного потока является отрица

тельным на 3-м и 4-м шагах расчета. Однако из того, что рас
сматриваемое сальдо отрицательно на 3-м шаге, еще ие сле

дует вывод о финансовой нереализуемости проекта, посколь
ку накопленное сальдо деиежного потока сохраняет положи

тельное значение (в примере +0,3 ед.). 
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Т.бnиц.2.12 

Расчет 118К0000000000oro са.адо девe8llOrO потока AU oцellКll 
фннансовой pe8Jlll3уеllОСТИ IIIUIeC11IЦИOвноro проепа 

Пoa3aтenи C8IIIOДO номер W8П1 расчета 
~I1OJOIIII 1 2 3 4 5 

П~ дumиънocrnь 

Денежные пOCl}'ПJlеиия О 20,3 24 26 28 

Денежные выnлатw О 18 21 23 23,5 

Сальдо О 2,3 3 3 4,5 

Фu/UJНC08Q.Ji iНuunгAьнocmь 

Денежные поступления 7 О О О О 

Денежные выплаты О 1,5 3,5 3,5 О 

Сальдо 7 -1,5 -3,5 -3,5 О 

ИнвгcmuцuoннtJJII диmмьнocmь 

Денежные поступлеJOlЯ 1 О О О О 

Денежные выnлатw 8 О О О О 

Сальдо -7 О О О О 

CYIlNaPHoe сальдо О 0,8 -0,5 -0,5 4,5 
денежноro потока 

Нахоnлeнное сальдо О 0,8 0,3 -0,2 4,3 
денежноro потока 

На 4-м шаге расчета отрицательным оказалось и суммар

ное, и накопленное сальдо денежного потока и в первом при

ближении появляются все основания констатировать, что 
проект финансово нереалиэуем. Но является лн данный вы
вод окончательным? 

для ответа на этот вопрос обратим внимание на то об
стоятельство, что до сих пор при оценке финансовой реали
зуемости мы оперировали только денежными поступления

ми и выплатами и никак не учитывали фактор времени. Од
нако свободный денежный поток в размере 0,8 ед., имеющий
ся на 2-м шаге расчета (из табл. 2.12 видно, что это величина 
накопленного сальдо денежного потока), Mor бы быть разме-
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щен на рынке с определенной доходностью. То же самое от

носится и к свободному денежному потоку на 3-м шаге в раз
мере 0,3 ед. 

Тогда ДЛЯ оценки возможности компенсации отрицатель

ного накопленного сальдо денежного потока lIа 4-м шаге до
полнительной доходностью размещения временно свобод
ных денежных средств на рынке нам потребуется информа
ция о величине этой доходности. Именно в этом и заключа

ется учет фактора времени при оценке финансовой 
реализуемости ип. 

Пусть, например, каждый шаг равен 1 году, а безрисковая 
процентная ставка (доходность вложений в государственные 
ценные бумаги) равна 10%. Тогда дополнительный доход, 
получаемый на 2-м и 3-м шагах расчета от размещения 

временно свободных денежных средств IIа финансовом 

рынке, составит: 0,8 х 0,1 + (0,3 + О,8х 0,1) х 0,1 - 0,08 + 0,038-
- 0,118. 

Это означает, что даже с учетом дополнительного дохода 

нет возможности скомпенсировать отрицательное накоплен

ное сальдо денежного потока по проекту, возникающее на 

4-м шаге расчета (0,118 < 0,2; см. строку .накопленное саль
до денежного потока. в табл. 2.12), и рассматриваемый про
ект действительно следует признать финансово нереализуе

мым. На практике это означает необходимость поиска внеш
них источников финансирования, позволяющих .закрыть. 

образовавшуюся финансовую брешь и осуществить проект. 
Естественно, что в этом случае необходимо внести измене
ния и в последующие денежные потоки, принимая во внима

ние расчеты с инвесторами, предоставившими необходимые 
финансовые ресурсы. 

Максимальная величина отрицательного накопленного 
сальдо денежного потока получила название .потребность в 
дополнительном финансировании •. В ряде источников для 
характеристики данной величины используется также тер

мин .капитал риска.. При прочих равных условиях чем 

выше капитал риска, тем более рискованным является реа
лизация проекта (его возможные участники должны, напри

мер, учитывать вероятность того, что покрыть капитал риска 

будет просто нечем). 
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Orметим, что если в рассматриваемом при мере безриско
вая доходность будет равна не 10, а 20%, то вывод о финансо
вой реализуемости проекта изменится на противоположный. 
Подтвердим это результатами расчетов, представленными в 
табл. 2.13. В нее по сравнению с двумя предшествующими 
таблицами внесены принципиальные изменения в расчеты 
денежных потоков от инвестиционной деятельности, заклю

чающиеся в принятии допущения о том, что временно сво

бодные денежные средства, имеющиеся на 2-м и 3-м шагах 
расчета, инвестируются на финансовом рынке с доходностью 
20% годовых. Естественно, что сальдо денежного потока на 
2-м и 3-М шагах расчета стало равным нулю, так как разме

щение денежных средств в ценных 6YMarax равносильно по-

т а б л и Ц а 2.13 

Расчет накоuеииoro c&JIьдo дене:lltllоrо потока Д,IUI оценки 
финансовой ре8JlИ3уемости IllUleстнционноrо проекта 

l'1oIcв3aт8nи с:8Л1tДO номер wara расчета ! 

~ncm:8 1 2 3 4 5 I 

Проuзsoдcmее}lНJJJf дeJlme.llbHocmb 

Денежные ПОС1)'nлення О 20,3 24 26 28 

Денежные выплаты О 18 21 23 23,5 

Сальдо О 2,3 3 3 4.5 

ФuнtJнcoeшr дeslmeAЬHocmь 

Денежные nocтyrurении 7 О О О О 

Денежные выплаты О 1,5 3,5 3,5 О 

Сальдо 7 -1.5 -3.5 -3,5 О 

ИНtJeCnIIЩJЮНIUUI дeJlm.uьнocmь 

Дене.иые пocтyпneнии 1 О 0,96 0,552 О 

Денежные выПJI8Тbl 8 0,8 -0,46 О О 

Сальдо -7 -0,8 0,5 0,552 О 

Суммарное caJlьдO О О О 0,052 4,5 
дelU2Horo потока 

НaкowaeнHoe caJlЪдO О О О 0,052 4,552 
денежного потока 

-- -
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явлению деиежных выплат в размере цены их ПОКУПКИ (она 
равна имеющемуся свободному денежному потоку). 

Таким образом, в связи с возможностью получения до
полнительного дохода от размещения на финансовом рынке 

свободных денежных средств, генерируемых проектом на 
предшествующих шагах, скорректированное по сравнению с 

табл. 2.12 накопленное сальдо оказалось положительным на 
любом шаге расчетов, т.е. требование финансовой реализуе
мости проекта все же выполияется. 

В сМетодических рекомендациях. рассмотренная воз
можность названа сдепоэитным доходом., что не исчерпыва

ет экономического содержания создания дополнительных 

фондов для компенсации ожндаемого отрицательного сальдо 

потока реальных денег на одном из шагов расчета. действи

тельно, дополнительный доход может быть получен не толь
ко за счет размещения средств в банковских депозитах, но и 
путем эффективных операций с государственными и (или) 

корпоративными ценными бумагами. Принимаемая для вы

полнения конкретных расчетов величина доходности инве

стирования зависит от использу~мого метода определения 

нормы дисконтирования. 

Аналитическая форма записи условия финансовой реали
зуемости ИП следующая: 

О1 - flo х do х (1 + Е)' + fl. х d. х (1 + Е)t-I+ ... + 

+ flt-l х d l _. Х (1 + Е) + ... + fl, Х d, > О для любого t, (2.34) 

где Dt - накопленное сальдо денежного потока на t-M шаге 
расчета; dl - сальдо денежного потока lIа t-M шаге расчета; 
fl ,- доля сальдо денежного потока на t-M шаге, используемая 
для получения дополнительного дохода на финансовом рын

ке; Е - 6еэрисковая ставка дохода от размещения средств на 
финансовом рынке (целесообразно принимать равной норме 
дисконтирования). 

Соответственно методика оценки капитала риска и обес
печения финансовой реализуемости проекта может быть 
представлена в внде следующей блок-схемы (схема 2.5). 
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OnPeДen8НМ8 Dt на ...... 
t .... W8I'8 J)8GЧ8Т8 по 
формуле (2.34) 

Onред8/18НМ8 
минимanыюrtJ 

значения Dt ("*') 

0 

е 
Проект 

финансово 
реализуем 

Капитал риска = Dt ("*') 

ПpмвneчeнМ8 
ДОПОПНКТ8l1bНOl"O 

финансмроеанмя дnя 
notepЫТМЯ кanитana риска 

Схема 2.5. Методика оценки К8IDIТ8JIa рнска и обеспеченИJI 
финансовой ре8JIИзуемости npoelП"а 

Приведеиные выше примеры, расчетная формула и 
блок-схема раскрывают сущность понятия 4финаисовая реа
лизуемость. проекта и инструментарий ее оценки, а также 

дают ключ к анализу соотношения поиятий 4фИНаисовая 

реализуемость. и 4ЭКОНОМИЧеская эффективность. проекта. 

Это особенно актуально потому, что даже в 4 Методических 
рекомендациях. допускается их неоправдаиное смешение. В 
них, в частности, показатель потребности в дополнительном 

197 



финаllСИРОвании (или так На3Ы8ММЫЙ JCaпИТ8JI риска) рас
сматривается как один из покаэателей эффективности ИЛ, в 
то время как с учетом изложенного очевидно, что единствен

ной областью его применения является оценка финансовых 
возможностей осуществления проеIcrа. 

Безусловно, расчеты эффеIcrивности для финансово не

реализуемых проеIcrОВ лишены всякого смысла. Но, с другой 
стороны, финансово реализуемый проеIcr может оказаться и 

неэффективным для его участников. И это вполне естествен

но, поскольку между возможностью и целесообразностью 
осуществления проекта прямой связи нет. Именно поэтому, 

опредеЛИLШИСЬ с требованиями к финаllСОВОЙ реализуемо
сти проекта, необходимо перейти к более детальному рас
смотрению методов оценки его эффективности. 

§ 2.5. КоммерчесК3Jl, бюджemaя и общественная 
эффективность инвестиций 

БOJIьшие издержки "ри CD.44llUnuvrьHЫX pe3yAыII/l
mtU дorrycmUAllbl ",ишь в mOAl СА!/'Юе, еСАи речь 
идет о ашчIШX ши жeнarux "рuxоmяx. 

УИЛЫlМ Томсон (барон Кельвин), 
брипнскиll фиэИ1( 

в зависимости от субъекта приняпlЯ ИlIвестиционных ре
шений - предприятие или инвестиционный институт; орга

ны исполнительной власти на различных уровнях бюджет
ной системы; общество в целом - оценка эффективности ин
вестирования имеет определенную специфику. Ранее мы уже 
обращали внимание на данное обстоятельство, BBO,IUI поня
тия коммерческой, бюджетной и социальной нормы дискон
тирования. Используя данную аналогию, рассмотрим сле

дующие определения общественной, коммерческой и бюд
жетной эффективности реализации ИЛ. 
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ОбщеC1flвенШlR эффeкmШIНOCffIЬ ИЛ - система nоказа
телей, ytlитывающих СОЦШlЛыю-экономическuе последст
вия осуществления nроекта, 8JUlючая внешние эффекты и 

общественные БJlйlа, и характеризующих цеJlесообраз
ность ею осуществления дJI.Я общества в це.llОМ. 

KOJl#.Aleplfec"u аффективность ИЛ - система показа
телей, характеризующих цеJlесообразность реализации 
nроекта для предприятия-инициатора и (или) внешнего 
частНОlО инвестора. Рассчитывается всеми ytlacmHUKll.МU 

nроекта из негосударственноzo сектора экономики. 

БюdжeJIfНU эффективность ИЛ - система nоказате
Jleu, характеризующих цеJlесообразность реализации nро
екта для бюджетов различных уровней. Может рассчиты
ваться как для КОНСOJlидированного бюджета, так и от
дельно для федеральноzo бюджета, бюджета субъекта 
Федерации или муниципального бюджета в зависuмости 
от того, с какого уровня бюджетной системы выделяются 
инвестиции для реализации nроекта. 

Принципиальная двухэтапная схема оценки эффективно

сти инвестиционных проектов, рекомендованная в .Методи
ческих рекомендациях., представлена на схеме 2.6. 

В соответствии с рассматриваемой схемой на первом эта

пе рассчитываются показатели эффективности проекта в це

лом с целью укрупненной оценки проектных решений и 

создания условий для последующего поиска инвесторов. 

Наиболее существенными особенностями этого этапа явля
ются: 

1) оценка общественной значимости н общественной 
эффективности проекта. 

Необходимость подобной оценки часто совершенно не
справедливо недооценивается. При прочих равных условиях 

инвестиционный проект, имеющий высокую коммерческую 
эффективность, но наносящий ущерб обществу, реализовы
ваться не должен. 

Например, инвестирование развития импорта готовой 

продукции с высокой добавленной стоимостью не может 
быть отнесено к общественно значимым проектам. Их реали-
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Первый этап 

Оценка общественной 
значимости проекта 

+ I -

L ~ 
Оценка общественной Оценка коммерческой 

эффективности эффективности 

+ I - + I -
Проект . ..-J 

неэффек-
Проект ... тивен 

r неэффективен 

Оценка коммерческой 
эффективности 

+ I -

Рассмотрение и оценка 
вариантов поддержки проекта. 

Оценка коммерческой 
эффективности с учетом • 

поддержки 

+ I -
Проект . ...---J 

неЭффек-

тивен 

Второй этап 

, , 
Определение организационно-экономического механизма 

реализации проекта и состава его участников. 

Выработка схемы финансирования, обеспечивающей 
финансовую реализуемость проекта 

- I + -

I Проект ""'-
нереализу~м 

Оценка эффективности проекта 
для каждого участника .... 

+ 1 -
1 "-. 

" 1lроект неэффективен 
~ 

Конец расчета 

Схема 2.6. Принципиальная схема оценки эффеl(ТИВНОСТИ 
инвестиционного проекта 

200 



зация дает возможность развиваться национальным товаро

производителям, поскольку все стадии переработки сырья 

выполняются за пределами страны. Не лучший вариант -
сырьевой экспорт, так как это сырье перерабатывается в дру

mx странах и именно ОIlИ оставляют на своей территории 
максимальную добавленную стоимость. 

Более того, в зависимости от особеНlIостей реализации 
инвестиционных проектов (влияния на изменение экспорта 

и импорта, наличия или отсутствия репатриации прибылей и 
т.д.) значения мультипликаторов и воздействие инвестиций 

на разВlIтие экономики могут быть не только положитель
ными (осуществление инвестиционного проекта становится 
катализатором развития взаимосвязанных отраслей), но и 

отрицательными (совокупность инвестиционных проектов 

при водит к торможению развития отдельных отраслей эко

номики). 

Так, если прирост экспорта продукции обрабатывающей 
промышленности имеет положительный мультипликатор 

практически для всех отраслей, то наличие импорта ком

плектующих и репатриация прибылей способны сделать 
проект .вредным. для ЭКОАОМИКИ страны в целом, хотя част

ный эффект (для самого предприятия - инициатора проек
та) будет положительным. 

Показательно, что для нефтеraзовой отрасли росту инве
стиций при значительном использовании импортных ком

плектующих и репатриации прибыли даже на фоне стабиль
Horo экспорта могут соответствовать отрицательные значе
ния мультипликатора. Например, при освоении нефтяных 

месторождений на тихоокеанском шельфе по проепу .Саха
лин-2. зарубежные партнеры ориентированы на размещение 
заказов по производству труб в Японии и США, несмотря на 
то, что импортные трубы дороже отечественных. Здесь не 
только прямая потеря BHyтpeHHero рынка для российских 

металлурroв, но и отрицательный мультипликатор воздейст
вия на народное хозяйство через цепочки межотраслевых 

взаимодействий. Это именно тот случай, когда интересы от
раслевые и реmональные (в конкретном случае - развития 

нефтеraзового комплекса Сахалинской области) противоре
чат интересам народнохозяйственным. 
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В то же время высокой общественной значимостью отли
чаются национальные проекты в сферах образования, здра
воохранения, обеспечения населения доступным ЖИJIьем, 
развития агропромышленного комплекса. Учитывая, что в 
ближайшей перспективе российская экономика может 
столкнуться с энергетическими ограничениями, аналогич

ным образом можно оценить и совокупность проектов, на
правленных на снижение ее энергоемкости. 

Следует также учитывать, что при реализации проектов с 
высокой общественной значимостью можно рассчитывать на 
получение разнообразной государственной поддержки, а 
обоснование эффективности их реализации, как правило, 
проводится с использованием пониженной (социальной) 
нормы дисконта; 

2) оценка эффеtmlВности проекта с позиций единствен
ного участника, реализующего его за счет собственных 
средств'. 

Поскольку эффективный проект должен обеспечивать 
уровень отдачи на единицу вложенного капитала, превы

шающий норму дисконтирования, в подобном подходе есть 
своя экономическая логика. Ранее (§ 2.2) было показано, что 
собственный капитал является наиболее дорогим и соответ
ствующая ему ставка дисконтирования максимальна. Поэто
му можно предположить, что если рассматриваемый проект 

окажется эффективным при его реализации инициатором 
исключительно за счет собственных средств, то при условии 
частичного привлечения внешних инвесторов показатели 

эффективности только улучшатся. Здесь, однако, не следует 
стремиться к полному замещению собственных (или привле
каемых на долевой основе) ресурсов заемными. При превы
шении УJl.ельного веса долгового финансирования психоло
гически важного уровня 50% инвестор, как правило, пере
оценивает свои риски в сторону повышения. А это может 
привести к тому, что средневзвешенная стоимость капитала 

с высокой долговой нагрузкой увеличится по сравнению с 
первоначально принятой ставкой дисконтирования собст
венного капитала. 

I В общем случае таким учаспшком можer быть и rocyдapcrвo. и 
IlреДllриятие - получатель инвеспщиА. " ннcnnyционалЬНLlЙ иивecrop. 
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На втором этапе уточняется состав участников проекта и 
определяется финансоваи реализуе"ость и эффективность 
участия в проекте каждоrо из них. Если выполненная на пер

во .. этапе оценка эффективности инвестирования дала поло
жительный результат, а на втором этапе все же не удается со
rласовать интересы участников проекта вследствие отрица

тельной эффективности участия в проекте хотя бы одноro из 
них, то проблема скорее Bcero кроется в неверном определе
нии нормы дисконтирования на первом этапе расчетов. Дру

raя возможная причина - несоrласие инвесторов с проrно

зом денежных поступлений и выплат по проекту. проявляю

щаяся в 60nее пессимистичной оценке по сравнению с ини
циатором проекта ожидаемых значений сальдо денежноrо 

потока. 

При определении покаэателей общественной эффектив
ности необходимо учитывать следующее: 

• предполаrается, что субъектом, заинтересованным в 
объективной оценке общественной эффективности инвести
рования, является населеllИе, проживающее в rpаницах rocy
дарства, на территории KOTOPOro реализуется ип. Хотя. на
пример, при осуществленик. крупных природопре06раэующих 
проектов это не совсем верно. В частности, увеличение объе
мов воДопотребления в верховьях рек, протекающих по тер
ритории нескольких стран, может привести к дефициту воды 

в их нижнем течении. Строительство химическоro завода в 

приrpaничной зоне содержит риск ухудшения эколоrической 

обстановки в соседней стране из-за наличия неконтролируе
мых трансrpаничных переносов выбросов в атмосферу и т.д. 
В этих случаях задача оценки общественной эффективности 
ИП осложняется и требует детальноro межстрановоro соrла
сования; 

• при проrllОЗИРОвании денежных потоков особое внима
ние уделяется стоимостной оценке последствий осуществле

ния дaHHoro проекта в смежных сферах экономики, включая 
социальную и эколоrическую. Хотя соответствующий прин
цип оценки эффективности ИП является одним из важней
ших и должен обязательно учитываться также и в расчетах 
коммерческой и бюджетной эффеlCТИВНОСТИ инвестирования, 
именно при определении общественной эффективности ero 
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роль еще более повышается. Если, например, экологические 
последствия проекта не находят адекватного отражения в 

рыночных ценах, то они будут, скорее всего, просто проигно
рированы предприятием - инициатором проекта или част

ным инвестором, определяющим свою коммерческую эффек

тивность участия в проекте. Для общества в целом такой 
подход неприемлем, поскольку сама суть оценки обществен
ной эффективности заключается в базовом допущении о том, 
что общество самостоятельно несет осе расходы, необходи
мые для осуществления проекта, и получает связанные с ним 

результаты; 

• в составе оборотного капитала отражаются только запа
сы материальных ценностей и резервы деllежных средств, 

предназначеllllЫХ для расчетов с зарубежными дебиторами 
или кредиторами; 

• при определении денежных поступлеllИЙ и выплат по 
операционной и фИllансовой деятельности в их состао не 

включаются любые ВИДЫ платежей, при которых финансо
вые ресурсы передаются от одного участника проекта, вклю

чая государство, к другому (платежи, связанные с получени

ем и обслуживанием кредитов; субсидии; дотации; налого
вые льготы и т.д.). Очевидно, что даНllое замечание имеет от

ношеllие лишь к тем участникам проекта, которые ведут 

свою деятельность "а территории государства, для которого 

выполняется оценка общественной эффективности ИП (т.е. 
являются его резидентами); 

• при определении денежных поступлений и выплат, свя
занных с расчетами с нерезидентами, учитывается роль кон

кретных товаров и услуг во внешнеторговом обороте страны. 
В чаСТIIОСТИ, в .Методических рекомендациях. отмечается 

целесообразность оценки экспорТIIОЙ продукции по реаль
ным ценам внешнеторговых контрактов за вычетом тамо

женных сборов, акцизов и расходов на доставку товара до 
границы, а импортозамещающсй продукции и товаров, при

обретаемых по импорту, - 110 цене замещаемой IlРОДУКЦИИ в 
сумме с затратами на страховку и доставку. Что же касается 
затрат труда, то их рекомендуется оценивать исходя из сред

IIей годовой заработной платы одного работника либо для 
Российской Федерации в целом, либо для региона, о котором 
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реализуется ип, либо для рассматриваемой отрасли эконо
мики. 

Бюджетная эффективность реализации И П оценивается 
во всех случаях, когда государство в лице федеральных и 

(или) региональных органов исполнительной власти высту
пает в качестве инвестора проскта\ или предоставляет гаран
тии по частным инвестициям. 

К поступлениям денежных средств для расчета бюджет
ной эффективности относятся: 

• поступления от налогов, пошлин, сборов и платежей во 
внебюджетные фонды, предусмотренные действующим захо
нодательством; 

• доходы от лицензирования, конкурсов и тендеров на 
проектирование, строительство и эксплуатацию объектов, 
предусмотренных проектом; 

• доходы от предоставления государственных гарантий 
частным инвесторам; 

• платежи в погашение различных видов кредитов (инве
стиционных, налоговых), выданных из бюджета участникам 
проекта; 

• дивиденды по ПРИН3Nlежащим исполнительным орга
нам государственного управления на федеральном и (или) 

региональном уровне ахциям или облигациям, выпущенным 
в связи с реализацией ип. 

Определеиную специфику в расчеты бюджетной эффек
тивности инвестирования вносит установленное законода

тельно распределение налоговых поступлений между различ

ными уровнями бюджетной системы. Если, например, тамо
женные пошлины поступают только в федеральный бюджет, а 
налог на имущество - только в бюджеты субъектов Федера
ции, то подобное распределение должно найти свое отраже
ние и в расчетах бюджетной эффеlCТивности инвестирования. 
То есть в составе доходов должны учитываться не все без ис
ключения бюджетные поступления, а лишь те, которые име
ют непосредственное отношение к данному бюджету. 

I Если rocyдapcтвo не вкладывает в реалнзацню проекта денежные 
средства н не выступает гарантом по прнвлекаемым частным инвести

циям, в определении бюджетной эффективности нет необходимости, 
поскольку она заведомо положительна за счет налоroвых поступлений. 
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в целом в РОССИЙСlWй федерации имеет место избыточ
ная централизация налоговых поступлений на федеpa.llыloM 
уровне, сдерживающая инвестиционную активность. pel"Ио

нах. Действительно, муниципалитету зачастую просто нет 

смысла вкладывать свои средства в развитие нового npoиэ

водства, поскольку подаВ.l1Яющую часть reнерируемых им 

налоговых поступлений получат более высокие уровни бюд
жетной системы. В этих уCJIОВИЯХ бlOДЖетная эффективность 
инвестиций, осуществляемых за счет средств муниципально

го бюджета, может оказаться отрицательной. Для тoro чтобы 
раскрыть инвестиционный потенциал российских регионов, 

необходимо: 
• использовать в межбюджетных отношениях приfП.(ИП 

бюджетной автономии. Его суть состоит в том, что федераль
ные налоги должны полностью поступать в федеpa.llЬНЫЙ 
бюджет, региональные - только в региональные бюджеты, 
местные - исключительно в бюджеты муниципалитетов; 

• сформировать в составе фоидов финансовой поддержки 
регионов специальный фонд субсидий на реГИОНaJlЬНое раз
витие для обеспечения финансирования на долевой основе 
приоритетных инвестиционных проектов социального, эко

логического и инфраструктурного наэначеНИJl; 

• использовать приpocrный подход к расщеплению феде
ральных налогов между уровнями бюджетной системы, обес
печивающий в совокупности с raрантией сохранения абсо
лютного размера федеральных трансфертов соэдание реаль

ных стимулов повышения эффективности экономичесКОЙ 

политики в депрессивных регионах. 

Смысл приростного подхода заключается в стиму.llИpO

вании региональных ОРfЗнов власти к обеспечению при
ростов налоrooблаraемой базы по федеральным налоraм на 
вверенной им территории. Очевидно, что соответствующие 

приросты могут быть достиПfУТЫ прежде всего за счет осу
ществления инвестиционных проектов с ВЫСОКОЙ бюджет
ной эффективностью. В этом случае чем эффективнее ре

гиональные инвестиционные проекты, тем выше темпы 

прироста налоговой базы консолидированного бюджета и 
тем большая часть этого прироста будет оставаться на 
местах. 
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При определении бюджетной эффективности необходимо 
также учитывать и соответствующие бюджетные выплаты. К 
ним относятся: 

• предоставление бюджетных средств для покупки закре
пляемой в rocударственной собственности части акций ак
ционерного общества, создаваемого для реализации ИП; 

• предоставление бюджетных средств в виде инвестици
онного кредита; 

• предоставление бюджетных субсидий и субвенций для 
реализации проекта. 

Cy6eeнl4"u - бюджетные средства, nредостав.яяемые 
бюджету другого уровня бюджетной системы Российсхой 
Федерации ши юрuдuчеСКOAlу ЛUU/j на безвoз.weзднОЙ и без
возвратной основах на осуществление определенных целе
вых расходов. 

СуБC1l0Ull - бюджетные средства, npeдостаlJJUfемые бюд
жету другого уровня бюджетной системы рф, физическо
му ШJи юрuдuческOAlУ лицу на услoвuJlX долевого финанси
potJания целевых расходов' 

Дополнительному уч~ при определении денежных по

токов для расчета бюджетной эффективности ИП подлежат 
изменение налоговых поступлений от предприятий, деятель
ность которых улучшается или ухудшается в результате реа

лизации ИП; выплаты пособий лицам, теряющим работу 
вследствие реализации проекта; экономия выплат пособий 
по безработице вследствие создания в результате реализации 
ИП новых рабочих мест; выделение средств из бюджета ДЛЯ 
переселения и трудоустройства граждан R случаях, преду

смотренных проектом. 

В • Методических рекомендациях. выделяется также ряд 
специфических ПРИIIЦИПОВ, используемых ДЛЯ расчета пока

зателей коммерческой эффективности ип. в их числе: 
• использование предусмотренных проектом текущих 

(рыночных) или проrnозных цен на продукты, услуги и ма

териальные ресурсы; 

I БюджстиыА кодекс РоссийскоА Федерации. 
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• расчет денежных потоков в валюте, в котороА проектом 
предусматриваются при06ретение ресурсов и оплата продук
ции; 

• заработная плата с учетом отчислений (уплаты единого 
социального налога) ВlCJlючается в состав операционных из

держек; 

• если проект предусматривает одновременно и произ
водство, И потребление продукцин, то при моделировании 
потоков денежных средств отражаются затраты на ее произ

водство, а затраты на ее потребленне не учитываются; 
• если проектом предусматривается осуществлен не не

скольких видов деятельности, то в расчетах учитываются по

ступления и выплаты по каждому из них. 

В общем виде характеристика денежных потоков, ис
пользуемых при определении коммерческой и бюджетной 
эффективности ИП, реализуемого при участии предпри

ятия-инициатора, баllка-кредитора и государства, при водит
ся в табл. 2.14. 

Таблица 2.14 

дене ..... е ПOC1)'llJlеlllUl н ВWllJlAТbl )"I8СТНИХОВ проекra 

УчacntМIIМ проекта 

д-
фмрма-

потоки 
МНМЦМ8ТОР бвНII-lCp8ДlПOp rocyдapcтвo 

nPOetn1I 

Поступления Выручка от Получение Налоговые поступле-

peanнэaцни процентов по ния от учаCТНИJtов 

пронэводн- кредкту; проеJml; 

.. ОЙ продук- по.nyченне увеличение Н&JIoro-

цни; плате_ей В по- вых ПОС1}'плений от 

дoxQды ar рев- гашение ос- сторонних предпри-

люации из- новной суммы ятиЙ. обусловленное 
лmuнеro иму- xpeJIИТ8 позитивным влияни-

щества; е .. проеJml на их фи-
прочие по- нансовое положение; 

Cl)'плеиия ПOC1)'llJleНlle в c<rer ПО-
raшeнtIII rocyдарствен-

нoro кредита (процен-

- -~ - L- ______ - --
ты и основная сумма); 
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д.-

lI:mI8I 

ВыПJlaТЫ 

~ 

vч.cn..~ 

фмрма

-...ТОР 
l1P08IIТ8 

ВлоаеНИJI В f Пpe.AOCТUJlе
основной и !lие кредита; 
оборотный уплата lIалоroв 
калитaJl, свя-

занные с реа-

лизацией 

проепа; 

текущие npo-
нзводствеи-

ные расходы 

и затраты по 

peaJlИ38QII1r, 

нuorн н сбо-
ры 

!"OCYДIIIICТIO 

доходы от выпуска 

ценных бумаг под 

осуществление npoeк

та; 

поступлении от подо

ходного налога с зара

ботной платы, начис

ленной за ВЫПOJlне

ниеп~см~нных 

проеJm)М работ; 

доходы от лиuензиро

вании конкурсов и 

теИАеров на проведе

ние работ, предусмот
ренных проеХТОМ 

Единовременные и 

текущие бюджетные 
ассигновании, связан

ные с ОСУЩec11i1lеии

ем npoerra; 
ВЫIIJIaТbI частным 

RИIlfCJ'OPiUol по предо

стаменным государ

ственным ГdраНТИЯм В 

случае срыва проеlП'8 

не по Jn: вине; 

8Ь1J1J1aТb1 ,проuеИ1'ОВ 

по 06изатeJlЬC1'1laЫ, 
размещаемым на фон
довом рWИJCe AJIЯ ак

кумулирования ре

сурсов под реализа

uию npoelП'8 

Следует отметить, что для определения и общественной, 
и коммерческой, и бюджетноА эффективности реализации 
ИП при меняется единая система оценочных показателей, 
рассматриваемая в следу1ОщеА главе учебника. 



Глава 3 

СИСТЕМА ПОКА3АТFJIEЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ 
ИНВЕСТИРОВАНИЯ 

од.ю rtIOЧ7lбе UЗAlefН!'lUе cmoum mыCJМ.I 
AUI8НUй SJU:r/eI1mD8. 

Грейс Марри Хоппер, 

американский адмирал 

Решения о целесообразности реализации того или иного 
ип, выборе оптимального вариаllта инвестирования не мо
гут приниматься интуитивно, поскольку цена возможных 

ошибок слишком высока. Причем вероятность финансовых 
потерь или даже банкротства ко~nании может существенно 
увеличиться не только по причине принятия нео6основан
ных инвестиционных решений, но и вследствие отказа от 

реализации объективно необходимых и экономически оправ
данных проектов. 

Для того чтобы свести к минимуму риски неэффективно
го инвестирования, при меняется рассматриваемая ниже со

вокупность ключевых оценочных покаэателей, которые мо
гут быть классифицированы следующим образом: 

а) покаэатели, характеризующие величину эффекта (абсо
лютного результата) реализации ип. К ним относятся чис

тый дисконтированный доход и его различные модифика
ции, а также дисконтированная экономическая прибыль; 

б) покаэатели, характеризующие эффективность (относи
тельные покаэатели) реализации ип. в их числе срок окупае
мости, определяемый с учетом дисконтироваJlИЯ; внутренняя 

норма доходности и индекс прибыльности инвестиций; 
в) прочие покаэатели, отличительной особенностью кото

рых ЯDляется отсутствие учета фактора времени (т.е. раэно-
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временные денежные П<JCТyмения и выплаты не ДИСlCонти

руются). 

В тахом порядке они и рассматриваются в последующих 
параграфах. Безусловно, при принитии окончательного ре
шения о целесообразности начала финансировании проекта 
инвестор учитывает не только рассчитанные по рассматри

ваемым ниже методикам покаэатели эффективности его реа
лизации. Принципиалыюе значение имеет учет таких факто

ров, как степень соответствия проекта общей стратегии раз
вития предприятия; влияние реализации проекта на форми
рование благоприятного имиджа предприятия в глазах 
региональной администрации и населения; возможность уве

личения контролируемой доли рынка и т.д. Не все перечис

ленные факторы могут получить объективную стоимостную 
оценку и могут быть учтены при определении ключевых по
казателеЙ эффективности инвестирования. Тем не менее 

косвенный учет их влияния на денежные поступления и вы

платы по проекту, а также lIа уровень инвестиционных рис

ков ВПОЛllе ВОЗМQжен. Соответствующие подходы к решению 
этой проблемы также будут рассмотрены в ходе дальнейшего 
изложения материала. 

§ 3.1. ЧиСТЫЙ диеконтиро88IIIIый доход 

KtJff и tIU ~ идеи, IWнцenЦШI "ucтou "putJг
д.rююй CrJIOfI..IWCmU CtrIIlIIDfIrlmC OUfIUднoй, fJдвa 
AIIIIItO npuroдum .. lOAOtty. 

Ричард БреАли. Стюарт Майере, 
ученые-экоиомисты, специалисты 

в области финансов и инвестициА 

Рассмотрим следующий простой пример. 

Пркмер. Вы пAйнupyeme ,.pu06рестu на рынке за 950 P!l6. 
оМflUЩUЮ, да ~ К017IOpoи ,.0 нCJ.AШНiUьнoU cтoWlO-
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сти, ра8НОЙ 1000 руб., ocmtVIOCЬ 2 гада. КyrюннbIй доход по 
cma.tnce 10% вьmлачuвается 1 раз в год. ЯвляюtnCJI Jlи эrrш 
инвестиции вьaooHыА4,. еаи nPUНJmlйЯ вами cmatn(a дис
контироганШI равна 11%7 
ВOCJ'IOАЬЗ08Qвшись уже uэвеcmны.AIu нам метООа.ми учета 
фтапора f1Peмeнu, мы можем записать дисконтированные 
дtmежные патоки по paccмampuвaeмOJll!l npoeюnу CJleдую
ЩU.III образом: 

Пpueeдeнuг ~1bU дeниrныz ~eltuiJ 
J( JCOAIeI,my lUl'UlAll uoжгнlUI IfШШ",ШUl 

- 950 + О.lхl(}(Юх(I+ 0.11) -'+(0. Iхl000+ 1000) х(1 + О,11у1-]2,!) 

i ~ nocmу~енlUl при 
инеестиции купОНIIЫЙ дo.roд nozawellUu 06.шzйцuu 

Если бы у вас бша вoз.IIIожноат, приобрести оБАиzацию 
то.llЫСО ПО номиНйJlЬНОЙ cтouмocmи, то nООобный варшzнm 
инвеcmирования МОЖНО бшо бы от7СЛонить, не nроводя ни
каких расчетов, nОСКOJlысу ожидаемый купонный дo:roд 
меньше ставки дисконтирования. Однако то 06cmоятeJIЬ
ство, что в момент nокуnки рыночная cтouмocть 06Аига
ции меньше HOMUHtVlbHOii, меняет вывОО о ЦeJlесоо6разно
сти инвестирования на nротивоnOJlОЖНЫЙ. Мы видим, что 
npuведенная к AlO.IIIeнmy вл.ожения капитала cтouмocть 
ожидаемых денежных nocm!J1l.lleNUU на 32,9 руб. nре8blша
ет nервОШlЧtVlьный объем UHвecrnuцuU. СледоватeJIЬНО, 8bl 
nОА!f'Ште приращение денежных средств по сравнению с 
теми, на которые npuобреАи оБAUzацию. То есть nокуnка 
06Ашации выгодна. 

По сути дела, расчет эффекта от покупки облигации, рас
смотренный в данном примере. полностью соответствует ме

тодике определения текущей СТОИМОСТИ будущих денежных 
поступлений (§ 2.3. формула (2.24». которая в свою очередь 
является основой определения ключевоro покаэателя оценки 
эффективности инвестиционноro проекта - чистоro дискон
тированноro дохода (или чистой приведенной стоимости; 

NPV - net present value). Он рассчитывается по формуле 
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t 

ЧДД - !(R, - Z,) ха,; (3.1) 
'.0 

а, - (1 + Е)-" (3.2) 

где ЧДД - чистый дисконтированный доход за расчетный 
период времени Tp

l ; R.. - денежные поступления на t-M ин
тервале расчетноro периода; Zt - денежные выплаты, осуще

ствляемые на том же интервале; (R.. - Zt) - сальдо денежноro 

потока на t-M Иlпервале; а" Е - соответственно коэффици
ент и норма дисконтирования. 

Экономическое содержание рассматриваемого показате
ля может быть раскрыто при помощи приведенного ниже 
определения. 

УUCJJIьШ duС"ОНllluроеанныu доход - nревышение инте
lpOAbHЫX (за расчетный nepuoд вpe.weHи) дисконтирован
ных денежных nocmуnленuй над uнтеzральны.мu дисконmu
poBaHllbUlU денежны.ми выnлama..ми, 06условленны.ми реОАи
зациeU инвеcmuционнощ. npoeюna. 

Следует отметить, что денежные выплаты, учитываемые 

при моделировании денежных потоков, прежде Bcero обу
словлены необходимыми расходами, осуществляемыми уча
стниками проекта. Они подразделяются на инвестиционные, 

текущие и ликвидационные и имеют место соотпетственно 

на предынвестиционной, инвестиционной, эксплуатацион

ной и ликвидационной стадиях ero реализации. В ряде при
меров для краткости изложения мы будем использовать 
обобщающие термины 4инвестиционный период. для обо
значения предынвестиционной и инвестиционной стадий и 
спостинвестиционный период. для обозначения эксплуата
ционной и ликвидационной стадий ИП. 

в наиболее полной и доступной для содержательного ин
весТИЦИОННОro .шализа форме классификация перечислен
ных видов затрат приводится В классической работе В. Бе-

I Методику определения продOJlЖительности расчетного периода 

мы обсуждали в § 1.3. 
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ренса И П. Хавраиекаl . Так, в составе полных инвестИЦИОН
ных издержек авторы учитывают инвестиции в основной ка

питал (lIриобретение земли и подготовка участка; расходы 
на покупку и монтаж необходимого оборудования, приобре
тение технологии; затраты на производство строительных 

работ), предпроизводственные расходы и затраты на форми
рование чистого оборотного капитала2. К полным издержкам 
производства и реализации продукции относятся эксплуата

ционные издержки (заводские издержки, общезаводские на
кладные расходы, администраТИВllые накладные расходы), 

амортизационные отчисления, издержки финансирования 

npoeJcra 11 MapKeтllHroBble издержки. 
Поскольку в основе методики определения чистого дис

контированного дохода лежит концепция суммирования 

дисконтированных сальдо денежных потоков, возникает не

обходимость разграничения отдельных видов затрат, относи
мых на себестоимость производимой продукции, If фактиче
ских денежных выплат. Прежде всего это касается амортиза
ЦИOJIlfЫХ отчислений, которые в соответствии с действую

щим законодательством являются элементом расходов 

предприятия, уменьшающих налоrooблагаемую прибыль, но 
не могут рассматриваться в качестве денежных выплат по 

проекту, поскольку подобный подход означает неминуемый 
двойной счет осуществляемых инвестиций. 

Приведснный вывод становится более очевидным при ис
пользовании более удобной и адаППIРОванной к решению 
практических задач формы записи расчетной формулы оnpe
делеНIIЯ чистого дисконтированного дохода, основанной на 

выделении из состава затрат суммы дисконтированных инве

стиций в основной капитал (см. формулы (З.З) и (З.4»: 

т. т. 

чдд - !(R, - Z~) х «, - ! к, х «,; (3.3) 
,.0 ,.0 

I Беренс В., Хавранек п. Pyкoвoдcrвo по оценке эффеlCПfвности ИН
вестИl1llOННЫХ проектов. М.: ИНФРА-М, 1995. 

2 Как было показано выше, п01Jle6нocrь в обоJЮтном капитале рас
считывается как раэнocrь Между оборотными активами и оборотными 
пассивами. 
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1 

чдд- !(R,-Z~)xa,-Ko, (3.4) 
,-о 

где Z~ - выплаты на t-M интервале расчетного периода, за ис
ключением иивестиций в основной капитал; К1 - инвестиции 

в основной капитал на t-M интервале; ко - сумма дисконти
рованных инвестиций по проекту. 

Из формул (3.3) и (3.4) наглядно видно, что учет амор
тизационных отчислений в составе текущих денежных вы

плат Z~ в течение расчетного периода дублирует учет инве
стиций по проекту, отражаемых в денежных выплатах непо

средственно в момент их осуществления (величина K1). 

Определение сальдо потока реальных денег в момент вре

мени t в расчетах коммерческой эффективности ИП, осуще
ствляемых предприятиями реального сектора экономики, 

возможно не только путем прямого вычитания денежных по

ступлений и выплат R1 - Z~. Заменяя денежные поступления 
Rt объемом продаж ll.t, денежные выплаты - разностью сум
марных расходов и амортизационных отчислений, а также 

принимая во внимание НaJJDгообложение прибыли предпри
ятия и расходы на прирост чистого оборотного капитала, по
лучаем 

R t - ~ - ll.t - (С1 - Лt) - Hnpt - .:101 -

- А1 + (ll.t - Ct - Нпр) - .:101 -

- At + пчt - .:10t, (3.5) 

где ct - суммарные расходы, в соответствии с налоговым за

конодательством вычитаемые из получаемых доходов до на

логообложения прибыли; Нnpt - налог на прибыль; At • ПЧt, 
.:10! - соответственно амортизационные отчисления; чистая 

прибыль, обусловленная реализацией рассматриваемого про
екта; прирост чистого оборотного капитала в момент времени 
t (на t-M шаге расчета). 

Значение формулы (3.5) заключается в том, что она по
зволяет более наглядно выявить факторы, формирующие 
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экономический эффект от осуществления инвестиционного 
проекта. Если, например, проеп позволяет автоматизиро

вать работу складского хозяйства, то величина прибыли от 
производства и реализации продукции может и не изменить

ся, а эффект будет получен за счет уменьшения необходи
мых запасов оборотных средств (т.е. входящий в формулу 
(3.5) прирост чистого оборотного капитала будет отрица
тельным). 

Таким образом, методика определения интегрального 
экономического эффекта заключается в суммировании дис

контированных сальдо денежных потоков о течение расчет

ного периода времени. Рассматриваемый проект может быть 
признан экономически эффективным, если чистый дискон

тированный доход неотрицателен (ЧДД ~ О). При сравнении 

вариаНТОll осуществления инвестиционных проектов с оди

наковым горизонтом расчета следует руководстоооаться 

критерием максимума чистого дисконтироваНIIОГО дохода 

(ЧДД ~ тах). 

Следует обратить внимание, что D рассмотренной выше 
методике определения чистого дисконтированного дохода 

большое значение имеет не тольК"d сама техника выполнения 
соответствующих расчетов, 110 и обоснованность их исход
ных предпосылок. Именно на этапе определения основных 

оценочных показателей эффективности ШlвеСТИЦlЮIIIЮГО 

проекта находит свое отражение неразрывное единство та

ких основополагающих разделов соответствующего биз
нес-плана, как производственный план, план маркетинга и 

финансовый план. 

При разработке производственного плана должны быть 
получены объектионые оценки единовременных и текущих 
затрат, выбрана оптимальная структура финансирования 
проекта, а при подготовке плана маркетинга обоснованы 
цены и объемы реализации продукции. Никакая даже самая 
совершенная техника определеllИЯ ключевых оценочных по

казателей эффективности ИП, основанная на применении 
изощренных методов проrnозирования затрат и результатов 

в течение расчетного периода, не сможет скомпенсировать 

прасчеты, допущенные при подготовке необходимой исход
ной информации. Например, в случае неверного (завыmен-
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ного) определения ожидаемого платежеспособного спроса на 
производимую ПРОДУКЦИЮ прииятие решения о начале фи

нансирования инвестиционного проекта на основании поло

жительной величины ЧДД может привести к значительным 
убыткам всех участников проекта. 

Поясним методику определения ЧДД и правила его ис
пользования в качестве критерия принятия инвестиционных 

решений числовыми примерами расчетов. Пусть три сравни

ваемых варианта реализации условного инвестиционного 

проекта характеРJfЗУЮТСЯ исходными данными, приведенны

ми в табл. 3.1. 

т а б n и ца 3.1 

Исходные дaннwe о деие8НWX потOIC&X по cpaВНll88e ....... 
вариантам реUИ3аЦИИ ИП (В МJIII руб.) 

Годы рвсчетнoro периода 
ПoIIuaтenv 

1-А 2-А 3-А 4-14 ~ 

По варианту Ni! 1: 
инвестиции по npoelC1)' 19 - - - -
сальдо денежного потока - 7 8 10 10 
в постинвестиционный период 

По варианту .Nt 2: 
иноестиции по проекту 22 - - - -

/n[WЮ щ, •• оro П~ - 8 10 11 11 
в постинвестиционный период 

По оарlfalП)' Nr 3: 
инвсспщии по проекту 17 - - - -

I сальдо денежного потока - 9 10 11 -
в постиноестнционныА период 

L--

I 

По условиям рассматриваемого при мера первый и вто
рой варианты имеют одииакОВУЮ продолжительность рас

четного периода, равную 5 годам, а продолжительность 
расчетного периода по третьему варианту на год меньше, 

Т.е. 4 roда. Приняв ставку дисконтирования равно А 15%, 
рассчитаем показатель ЧДД дЛЯ каждого из вариантов инве
стирования: 
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ЧДДI - -19 х(1 + 0,15)0 + 7 х(1 + 0,15)-1 + 8 х(1 + 0,15)-2 + 
+ 10 х (1 + 0,15)-3 +10 Х (1 + 0,15)-4 - 5,429 млн руб.; 

ЧДД2 - -22 х(1 + 0,15)0 + 8 х(1 + 0,15)-1 + 10 х(1 + 0,15)-2 + 
+ 11 х (1 + 0,15)-3 +11 х (1 + 0,15)-4 - 6,041 млн руб.; 

чддз- -17 х(1 + 0,15)0 + 9х(1 + 0,15)-1 + 10 х(1 + 0,15)-2 + 
+ 11 х (1 + 0,15)-3 - 5,62 млн руб. 

Сопоставляя полученные значения ЧДД, можно сделать 
предварительный !)ывод о том, что все варианты инвестиро

вания эффеКТИВIIЫ (поскольку для каждого из них чдд>о), 

а наилучшим из них является второй вариант с максималь

ным ЧДД. 

Используя результаты выполненных расчетов, разберем 
весьма распространеllНУЮ логику рассуждений, часто приме

няемую в ходе инвестиционного анализа и способную стать 
источником принятия ошибочных инвестиционных реше
ний: 

1) nрешсущества второго варшzнта перед nервыАС неоче
видны. У инвестора в nерво.м варианте остается свободный 
инвестиционный ресурс в рQЗNeре 3 .wлн руб. (22-19), "ото
рый .может быть в.ложе" в другие nроекты, принести доnйА
нuтельный доход u увеАUЧUmь чдд первого варианта maxwc 
образо.м, что он станет выюднее второго. 

При поверхностном рассмотрении проблемы кажется, что 
для подобной логики имеются достаточные основания. Не
обходимо, однако, учитывать, что если возможности инве
стироваIlИЯ с доходностью, превышающей норму дисконти

роваIlИЯ, действительно существуют в момент начала реали

зации проекта, то они должны быть учтены путем внесения 
изменений в величины сальдо денежного потока в течение 

расчетного периода. 

Применительно к рассматриваемому примеру это означа
ет, что по первому варианту должны быть увеличены и объе
мы инвестиций (до 22 млн руб.), Н величины сальдо денеж
ного потока с первого по пятый год расчетного периода. 

Здесь принципиально важно, что такие изменения должны 
быть внесены до начала сравнения вариантов, а не после 
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того, как оно уже выполнено. В противном случае впереводе 

на язык определения чистого дисконтированного дохода это 

означает, что у инвестора остаются только вариаНТbI вложе

ния капитaJlа с доходностью, строго равной норме дисконти

рования. Нетрудно видеть, что ЧДД от таких инвестиций ра
вен нулю l . Поэтому и вывод о том, что в примере, иллюстри
роваllНОМ исходными данными табл. З.1, оторой вариант 
инвестирования лучше первого, является абсолютно правиль
ным; 

2) вывод о том, что второй вариант Jlучше третьею, тре
бует доno.;rните;rьного обоснования. поско;rь,,!! nродоJ/ЖU
meJlыюсть расчетного периода в третьем вариа1lте меньше, 
чем во втором, npuвeдeHиe сравниваемых вариантов " сопос
тавимой nродоJtЖUmeJlьноcmи расчетного периода может 
привести " nepeсмотру вывода об их сравнитеJlЬНОЙ эффе,,
тuвнocmи. 

Это очень важный момент инвестиционного анализа. Час

то, в случае если рассматриваемые вариаJПЫ реалllзации 

проекга различаются продолжительностью расчетного пе

риода, в качестве ключевого оценочного показателя исполь

зуется среднегодовой чистый дисконтированный доход, оп
ределяемый по формуле 

1: 

ЧдzL:р - ЧДД / !а,. (З.6) 
'.0 

Соответственно и выбор оптимального варианта осущест
вления проекта в этом случае будет производиться по крите
рию максимума среднегодового эффекта (ЧДДrр ~ тах). 

В рассматриваемом при мере среднегодовой чистый дис

коитированный доход составит: 
rtDtIIIIOJЮAIIJfIIIJIUIIНIII1f 6,041: [1 + (1 + 0,15)-1 + (1 + 0,15)-2+ 

+ (1 + 0,15)-3 + (1 + О,15)-4] - 1,567 или руб.; 

I Действительно, пусть в ваше .. распоряжении имеется 1 руб., 
который вы КJlздете на годовой банковский депозит с доходно
стью, равной CТaJlEe дисконтнровани. Е. ЧДД такого проекта равен 

-1 + 1 )( (1+Е) : (1+Е) - о. Данный вывод не зависит ни от продолжи

тельности расчетного периода, ни от объема инвестиций. 
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no ~ fltlpIUIН8Y. 5,62: [1 + (1 + 0,15)-1 + (1 + 0,15)-2 + 

+ (1 + 0,15)-3] - 1,712 млн руб. 

То есть, действительно, переход к выбору вариантов по 
величине среднеroдового ЧДД при водит к выводу О том, что 

в рассматриваемом примере третий вариант эффективнее 

второго. Следует, однако, учитывать, что технология приве
дения сравниваемых вариантов к сопоставимому виду по 

продолжительности расчетного периода основана на приня

тии допущения о возможности тир~рования вариантов 

реализации проекта с той же самой доходностью после за

вершения расчетного периода. 

Обосновать корректность подобного допущения доста
точно сложно. В условиях динамично меняющейся рыноч

ной конъюнктуры возможность периодического повторе

ния одного и того же варианта осуществления проекта с 

аналогичными результатами может оказаться не более чем 
иллюзией, за которую придется расплачиваться принятием 

ошибочных инвестиционных решений. Если же такое по
вторение маловероятно, то и пе~ход к критерию максиму

ма среднегодового чистого дисконтированного дохода не 

имеет смысла. В этом случае действует уже знакомая нам 

логика - в неопределенной ситуации НСТ оснований пола

гать, что по окончании расчетного периода появятся вари

анты инвестирования с доходностью, превышающей норму 
дисконтирования (как было показано выше, ЧДД от таких 
инвестиций равен нулю). То есть в рассматриваемом при

мере ЧДД по третьему варианту инвестирования не может 
быть увеличен. Суммируя изложеJlное, можно констатиро
вать, что: 

• при наличии надежных гарантий возможности тиражи
рования рассматриваемых вариантов реализации инвестици

онных I1Роектов учет несовпадения продолжительносm их 

расчетных периодов достигается путем их сравнения по 

среднегодовому ЧДД, рассчитываемому по формуле (З.6); 

• если подобные гарантии отсутствуют и тиражирование 
рассматриваемых вариантов реализации проекта невозмож

но (маловероятно), то их различиями в продолжительности 
расчетного периода можно пренебречь и осуществлять вы-
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бор нанлучшеro из них следует по критерию максимума 
ЧДД, определяемоrо по формуле (3.3). 

Рассмотрим также возможное влияние типичных ошибок, 
допускаемых при определении ставки дисконтирования, на 

принятие решения о выборе ОlIТИмальноro варианта реализа
ции ип. Необходимые для этоro исходные данные приведе
ны в табл. 3.2. 

т 8 бл и Ц а 3.2 

HaOДJlwe дallJlWe о девеаньо: DОТОICIIЖ по сравни_eмwм 

ваРИ8IПам реализации НО (8 МJIН руб.) 

Годы pac:чeтнoro периода 

ПoIIa3aтenи 
1 .... 2 .... 3-ti ~ 5-й 

По варианту N! 1: 
инвестиции по npoeкту 180 - - - -
сальдо денеJltJlоro потока - - - - 1000 I 

D постинвестиционнwй период 

1 По варнаIПY N! 2: 
инвестИl1Ии по проекту 200 - - - - I 

сальдо денежноro потока - - - - 1000 
D постинвесnщионный пёриод 

Из исходных данных видно, что сравниваемые оарианты 

отличаются лишь величиной инвестиций по npoeкту, и здра

вый смысл подсказывает. что первый вариаит с меньшим 

объемом инвестиций обязательно будет выroднее второro. 
Примем, однако, во внимаlmе ДОПОЛllительную инфuрмацию 
о структуре и СТОимосТИ капитала, привлекаемоro для реали

зации проекта. Пусть предприятие располаraет собственным 
капиталом в размере 180 млн руб. Тоrда в первом варианте 
оно профинансирует реализацию проекта самостоятельно, а 
во втором варианте будет вынуждено привлечь банковский 
кредит в объеме 20 млн руб. Принимая стоимость собствен
ноro капитала равной 40%, процентную ставку по кредиту -
20% roдовых, расчетную ставку нanоrз на прибыль - 30% 
(для конкретноro числовоro примера) и используя метод 
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средневзвешеииой стоимости капитала для определения 
ставки дисконтирования (см. § 2.2), получаем: 

для первого варианта Е - 0,4; 

для второго варианта Е - (180/200) х 0,4 + (20/200) х 0,20 х 
х (1 - 0,3) - 0,374. 

Тогда величины чистого дисконтированного дохода по 
сравниваемым вариантам составят: 

ЧДДI - -180 + 1000 х (1 + 0,4)-4 - 80,3 млн руб.; 

ЧДД2 - -200 + 1000 х (1 + 0,374)-4 - 80,6 млн руб. 

Выполненные расчеты дали практически необъяснимый 
результат. Лучшим оказался вариант с большим объемом ин
вестиций по проекту, В то время как сальдо денежных пото

ков по рассматриваемым вариантам инвестирования полно

стью идентичны. Единственной причиной подобного резуль
тата является снижение ставки дисконтирования во втором 

варианте, обусловленное трансформацией структуры капи
тала и снижением его стоимоcrи .. В действительности второй 
вариант реализации проекта оказался лучше первого не в 

силу его конкурентных преимущetтв, а по единственной 

причине применения ошибочной методики определения 
ставки дисконтирования. Эти ошибки заключаются в сле
дующем: 

• при решении практических задач оценки эффективно
сти модернизации действующих производcrв важно учиты

вать, что структура капитала должна соответствовать струк

туре рыночной стоимости активов предприятия. В примере 
удельные веса собственного капитала и долга принимались 
пропорционально их долям в общем объеме инвестиций, что 
является распространенным заблуждением; 

• сравнивать между собой можно лишь варианты реали
зации одного и того же проекта, у которых структура капита

ла одинакова. Применительно к рассмотренному примеру 
это означает, что правильными были два возможных подхо
да: а) сравнение вариантов в предположении, что финанси

рование проектов осуществляется полностью за счет собст
венных средств (тогда норма дисконта во втором варианте 
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была бы равна 0,4); б) предварительная корректировка 
структуры капитала для nepвoro варианта по аналогии со 

вторым (тогда за счет собственных средств было бы профи
нансировано 162 млн руб., за счет кредита - 18 МЛII руб., а 
ставка дисконтирования составила 0,374). Легко убедиться, 
что любой из этих подходов подтвердил бы более высокую 
эффективность nepBoro варианта инвестирования. 

Означает ли это, что при сравнении вариантов реализа
ции различных проектов всегда следует исключать влияние 

ставки дисконтирования на величину ЧДД? Положитель

ный ответ на данный вопрос означал бы, что сравнению под
лежат только варианты инвестирования с одинаковым уров

нем риска. Очевидио, что соблюдение этоro УСЛОВИЯ часто 
просто невозможно. Причем разным уровнем риска Moryт от

личаться не только проекты, реализуемые в разных отраслях 

экономики или в разных регионах, но и варианты реализа

ции одноro и TOro же проекта. Если, например, такие вариан
ты имеют существенные различия в объемах продаж товара, 
производимоro в результате осуществления проекта, то ва

риант с большими объемами проиэводства, как правило, ЯВ

ляется и более рискованным ввиду необходимости доказа
тельства существования соответствующей емкости рынка. 

То есть различия в ставках дисконтирования по сравнивае

мым вариантам реализации ИП являются скорее не исклю

чением, а правилом. 

Проиллюстрируем также тезис о значимости корректноro 

определения ставки дисконтирования при использовании 

ЧДД для обоснования эффективности инвестиционных ре
шений числовым примером, исходные данные к ,<оторому 

представлены в табл. 3.3. 
Рассчитаем ЧДД при величине ставки дисконтирования, 

равной 15%: 

ЧДД - -200 + 50 х (1 + 0,15)-1 + 60 х (1 + 0,15)-2 + 

+ 70 х(1 + 0,15)-3 + 70 х(l + 0,15)-4 - - 25,12 млн руб. 

По результатам расчета величина Чдд получилась отри
цательной, а нз этоro следует, что рассматриваемый ИП не
обходимо отклонить. 
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Таблица 3.3 

Исходнwе ДlUlllWe О дeнeJUlWJI: aoтoкu Д,IUI оapeдuеlllUl чдд 

(. IIJIН руб.) 

Годы расч8пtOfO П8РМОДВ 
Покв3ателм 

1-ti 2-ti 3-й 4-м ~ 

По вариаН1)' н! 1: 
инвecrиции по проекту 200 - - - -
сальдо денежного потока - 50 60 70 70 
в пocrинвecrиционныit период 
- --- --- -- - - -

Между тем ЛОГИЧIfО предположить. что такая достаточно 

высокая величина ставки дисконтирования скорее всего учи

тывает инфляцию. Выясним, не внесет ли каких-либо изме
нений в нашу логику рассуждений дополнительная инфор

мация о том, что величина ставки дисконтирования опреде

лялась с учетом инфляции в 11 % годовых, а сальдо денежно
го потока в постинвестИЦИОIfНЫЙ период учитывалось в 

текущих ценах на момент начала.реализации проекта. Дейст
вительно, следуя принципу сопоставимости используемой 

исходной информации, мы должны были лwбо откорректи
ровать ставку дисконтирования, очистив ее от влияния ин

фляции, либо сохранить ставку дисконтирования, равную 
15%, с ОДlIовременной инфЛЯЦИОНIIОЙ корректировкой саль
до денежного потока в постинвестиционный период. Выпол

ним расчет ЧДД дЛЯ каждого из отмеченных подходов: 

а) корректировка ставки дисконтирования. 

Для этого воспользуемся формулой (2.6), являющейся 
следствием формулы И. Фишера. Тогда реальная, очи
щенная от ВЛИЯIIИЯ инфляции ставка дисконтирования 

R - (0,15 - 0,11) / (1 + 0,11) - 0,036. 

Используя скорректированную ставку дисконтирования, 
рассчитаем величину ЧДД: 

ЧДД - -200 + 50 х (1 + 0,036)-1 + 60 х (1 + 0,036)-2 + 

+ 70 х (1 + 0,036)-3 + 70 х (1 + 0,036)-4 - 27,88 млн руб.; 
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б) корректировка сальдо денежного потока. 

Такая корректировка достигается путем умножения саль
до денежного потока в любом году расчетного периода на со
ответствующий ему индекс инфляции (см. формулу (1.5». с 
учетом этого величина ЧДД составит 

чдд- -200 + 50 х 1,11 1 х (1 + 0,15)-1 + БО х 1,1 ех (1 + 0,15)-2 + 

+ 70 х 1,113 Х (1 + 0,15)-3 + 70 х 1,114 Х (1 + 0,15)-4 -

- 27,88 млн руб. 

Мы вндим, что оба подхода дали идентичный результат, 
свидетельствующий о том, что рассматриваемый проект эко

IJОМИЧески эффективен. То есть первый раз, получив отрица

тельную величину ЧДД, мы ошиблись. Суть этой ошибки со
стояла в том, что мы не обратили внимание на то обстоятель
ство, что величина ставки дисконтирования учитывала ин

фляцию изначально, а денежные потоки по проекту 
отражались при определении. ЧДД в текущих ценах. Orметим, 

что необходимо избегать и другой ошибки, заключающейся в 
предварительной инфляционной корректировке денежных 

потоков по проекту с одновременным использованием реаль

ной (очищенной от инфляции) ставки дисконтирования вме
сто номинальной. 

Сформулируем следующее важное правило. 

Перед HenocpeдcmвeнHЬUC определением чдд необхoдwcо 
добиться conocma8UAlocmu 81CJIючаемых в расчет денежных 
потоков и иCnOJlЬЭУeJllОЙ ставки дисконтирования. Обеспе
чение такой соnocmавшсocmи .может быть дocmиzнymo 
дву.м.я cnoco6aмu: 

1) если денежные потоки учитываются в текущих ценах, 
ставка дисконтирования до.лжна быть очищена от влия
ния инфиции при nо.мощи фор.мулы (2.6); 
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2) если денежные nomoкu yчuтываюти 8 npolнoзных це
нах, то AlОЖНО испальзовать номинальную cmatnqJ дискон
тирования'. 

Рассмотрим еще один пример, показывающий, насколько 
важно правильно определять денежные потоки в течение 

всего расчетного периода. Этот пример обращает внимание 
на возможное влияние обязательных расходов, осуществляе
мых на ликвидационной стадии проекта, на принятие инве

стиционных решений (табл. 3.4). 

т а бл и Ц а 3.4 

Исходные данные о деие*НlolХ потоках АЛИ определеННJI чдд 
с )"IeтoII рааОД08 на JlllDм"ацноииol C'I8ДIIII проеlП'8 (В IIJIII руб.) 

Годы ркчетнoro nepиoд8 

Показатели 
1-А 2~ З-А 4-й 5-й 

По варианту N! t: 
ИНОССПЩИИ по проскту 180 - - - -
сальдо денежноro потока - 80 90 90 -70 
в ПОСТИН8еСl1щионныil период -

-

Определим ЧДД, принимая во внимание, что ставка дис

контирования равна 10%, а деllежные потоки уже скорректи
рованы с учетом инфляции. Рассчитаем величину ЧДД: 

ЧДД - -180 + 80 х (1 + 0,1)-1 + 90 х (1 + 0,1)-2 + 

+ 90 х (1 + 0,1)-3 - 70 х (1 + 0,1)-4 - -13,1 мян руб. 

I Как мы отмечалн ранее в §1.3, темпы ннфJulцин MOIYТ меНJIТЬCЯ в 
течение расчетноro периода. То же ОТНОСИТCJI и К ее C'I1JYJCТYpe по эле

ментам денежных поступлениil и выплат. Поэтому первый подход, свя

занный с корректировкоil ставки дисконтировании, упрощает задачу 

определения чдд. Если, однако, заранее известно, что ИНф./lllЦИИ будет 
отличаться изменчивостью и неоднороднocrью, то лучше потратить 

время и использовать второй подход во нэ6ежание УвeJlИчеиИJI риска 
принятия неверных инвестиционных решений. 
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Нетрудно убедиться самостоительно, что исключение из 
расчета расходов на ликвидационной стадии реализации ИП 

привело бы к тому, что поnученнаи величина ЧДД оказалась 
положительной. Этот пример показывает, что наше естест

венное желание сократить продолжительность расчетного 

периода под предлогом сложности достоверной оценки де

нежных потоков в последние годы не всегда ведет к повыше

нию сэапаса прочшх:ти. (об этом lWIa речь D §1.3; см. коммен
тарий к соотношенню (1.2» результатов оценки эффективно
сти и нвестированИJI. Если дли консервации объекта необхо
димо пойти на существеНllые затраты на ликвидационной 

стадии ИП, одно это обстоятельство может оказаТЬСJl решаю
щим дли принятия решения о нецелесоо6разности его реали
зации. 

В целом при использовании ЧДД дЛЯ обоснования эф
фективности инвестиционных решений необходимы и мак
симально достоверный прогноз денежных потоков, н тща

тельное обоснование ставок дисконтирования, и учет воз
можного несовпадения продолжительности расчетного пе

риода по сравниваемым вариантам. 

При сопоставлении вариантов реализации рассматривае

мых проектов может иметь место ситуация полного (или 
приблизительного) тождества получаемых результатов. В 
этом случае выбор нанлучшего варианта допускается произ
водить по минимуму суммарных дисконтированных затрат: 

т 

!z; ха ! - Ко ~ min. (3.7) 
1-0 

Важно отметить, что пользоваться методом затрат ной эф
фективности, представленным формулой (3.7), следует с 
крайней осторожностью, поскольку в реальной действитель
ности условие тождсства результатов в сравниваемых вари

антах практически никогда не выполняется. 

Подводя итоги материалу, изложенному в настоящем па

раграфе, отметим такие основные преимущества покаэателя 

счистый дисконтированный доход., как возможность его ис

пользования для оценки целесообразности реализации ИП 
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(ЧДД ~ О) и выбора вариантов инвестиционных решений 
(ЧДД> тах). 

Вместе с тем по величине ЧДД нельзя судить о так назы
ваемом 4запасе прочности. проекта. Пусть, например, срав

ниваются два варианта реализации ИП, значеиия ЧДД дЛЯ 

которых составляют соответственно 10 и 50 млн руб. При по
верхностном рассмотрении может быть сделан вывод о том, 
что второй вариант не только эффективнее, но и устойчивее 

первого. Если, однако, требуемый объем инвестиций по проек
ту В первом варианте его реализации составляет 20 мян руб., а 
во втором - 500 млн руб., то вывод относительно устойчиво
сти результатов оценки эффективности ИП изменится на 

ПРОТИВОI10ЛОЖНЫЙ. Учитывая, что отношение ЧДД к инве

стициям по первому варианту составляет 0,5 (10 20), а во 
втором - 0,1 (50: 500), то можно заключить, что: а) резуль
таты оценки эффективности по второму варианту о значи

тельно большей степсни ЧУВСТВlПельны к ВОЗМОЖНОМУ изме
нению денежных потоков по проекту; в) второй вариант реа
лизации проекта менее устойчив (обладает меньшим 4запа
сом прочности., чем первый). 

Отмеченное обстоятельство не меняет, однако, общего 
вывода о том, что ЧДД является ключевым оценочным по

казателем эффективности инвестирования. Владение мето
дикой его определения является неотьемяемой составной 

частью профессиональной культуры инвестиционного ана
лиза. 

Другим, близким ПО смыслу к ЧДД показателем, характе
ризующим абсолютную величину результата инвестирова
ния, является показатель суммарной дисконтированной эко

номической прибыли. Несмотря на то что при определенных 
исходных предпосылках этот показатель полностью тождест

вен ЧДД, о самой методике его определения заложен алго

ритм получения дополнительных знаний 06 эффективности 
реализации ип. данное обстоятельство делает весьма акту
альным изучение суммарной дисконтированной прибыли в 
качестве самостоятельного покаэателя эффективности инве
стирования. 
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§ 3.2. ДиСlCонтированн ... экономичесlC8Jl npиБЫJIЬ 

БАtJZOCJIOИН 6opыw, IЮ.IЬ НI1 украден. 

Уильям Шекспир 

Еще в самом первом параграфе настоящего учебника 06-
ращалось внимание на значимость TaKoro показателя, как 
экономическая прибыль, для обоснования эффективности 
инвестиций. Нам уже известно, что она отличается от тради
ционной бухгалтерской прибыли на величину альтернатив
ной стоимости используемого капитала\ Один из классиков 
экономической науки А. Маршалл называл этот показатель 

также предпринимательской или управленческой прибы
лью. И это неслучайно, так как бухгалтерская прибыль рас
считывается исключительно для целей налогообложения и 
не учитывает альтернативных возможностей использова

ния тех ресурсов, которыми располагает предприниматель. 

В прющипе традиционнаА практика налогообложения 
прибыли до вычета альтернативной стоимости использова
ния собственных ресурсов нскажает экономическую логику, 
поскольку означает существование у государства права на 

изъятие налога даже в случае, если экономическая прибыль 
отрицательна. 

По сути дела, показатель ЭКОlIомической прибыли для 
любого года расчетного периода реализации инвестиционно
го проекта П~К может быть определеll как превышение чис-

той прибыли от основной деятелыlсти,, определяемой без 

I Альтернативной стоимостью может обладать не только капитал, 
110 и другие ресурсы, IIринадлeжaJЦие компании. Например, часто 

встречается ситуация, когда ОДИJI фyтбo.nьныЙ клуб, заключивший кон
тракт с конкретным игроком, сдает его в аренду другому клубу. Если 
арендная плата превышает размер заработной платы футболиста, пре
дусмотренной заключенным контрактом, клуб-арендодатель получает 
ДОПOJlнительныА доход, связанный с anьтернативным ИСПOJlьэоваиием 

имеющеrocя у фyrбoлиста потенциanа. 
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учета выплат акционерам и кредиторам, над средневзвешен

ной стоимостью капитала, работающего в рассматриваемом 
временном периоде: 

П ЭК _ п Ч - Е х К р 
t t W (' (3.8) 

где П~, K~ - соответственно чистая прибыль от производст
венной деятельности и работающий капитал в году t расчет
ного периода времени; Ew - ставка дисконтирования, опре

деленная методом средпевзвешенной стоимости капитала 

(см. §2.2). 
Показатель экономической прибыли ориентирован преж

де всего на отражение процесса создания стоимости для ак

ционеров компании, использующей для реализации ИП как 

собственный капитал, так и привлекающей его путем эмис
сии ценных бумаг, осуществления займов или иным доступ
ным способом. Действительно, если фактическая прибыль 
акционеров ниже альтернативного дохода, который они мо

гут получить от использования своего капитала, то это озна

чает, что они несут потери, поскольку стоимость их бизнеса 
сокращается. 

Следует отметить, что использование экономической 
прибыли для оценки целесообразности реализации инвести
ционных проектов примеияется сравнительно недавно - с 

середины 90-х годов минувшего столетия. Именно с этого 

времени получил широкое распространение показатель эко

номической добавленной ценности, или EV А (аббревиатура, 
составленная по первым буквам англоязычного термина 
.economic value added.), введенный в оборот специалистами 
консалтинговой компании Stern Stewart & Со. 

В российской литературе укоренился другой перевод от

меченного термина - .экономическая добавленная стои
мосты. И все же в данном случае сущность английского сло

ва .value. более точно раскрывается термином .ценносты, а 
не .стоимосты. С одной стороны, суть показателя EV А за
ключается в характеристике прироста ценности бизнеса для 
акционеров, а с другой - термин .добавленная стоимосты 
имеет вполне конкретную повседневную интерпретацию, 

при меняемую в целях расчета налоrooблагаемой базы по од-
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1I0именному нало!)' и означающую превышение объема про
даж над материальными затратами. Поэтому в дальнейшем 

изложении всегда используется аббревиатура EV А, под ко
торой понимаетСJ1 экономическая прибыль или, что анало
гично, экономическая добавленная ценность. Термин .до
бавленная стоимость. используется в своем традиционном 
смысле, предопределенном действующим налоговым законо

дательством. Важно, что по своему содержанию покаэателъ 

EV А полностью идентичен покаэателю экономической при
были, на что специально 06ращалось внимание в целом ряде 
фундаментальных исследований 1. 

Это, в частности, означает, что покаэатель П~К в формуле 

(3.8) может быть заменен на эквивалентный ему покаэатель 
EVAt , т.е. 

EVAt - п~ - Е", х K~. (3.9) 

Весьма характерно, что популярность покаэателя ЕУ А 

стремительно растет. В частности, по имеющимся данным, в 

США достаточно быстрый PQCT котировок акций происходит 
уже в течение первой недели после того, как на рынке появ

ляется информация о переходе компании к использованию 

данного покаэателя. Но почему так происходит? Не стоит ли 

за увлечением покаэателем ЕУ А исключительно дань моде? 
Есть ли у этого покаэателя какие-либо принципиалЫlые пре
имущества перед рассмотренным в предыдущем параграфе 

покаэателем ЧДД (особенно с учетом того обстоятельства, 
что количественные оценки эффекта, получаемые при ис
пользовании покаэателей ЕУ А и ЧДД, абсолютно одинако
вы)? Ответы на эти вопросы даются ниже. Предварительно 

сделаем ряд принципиальных замечаний, связанных с ис

пользованием формулы (3.9). 
1. При расчете покаэателя ЕУА нельзя отождествлять по

нятне .работающиЙ капитал. со всем капиталом, не06ходи-

I КDgn./IeНij 1., коиер 1., Myppuн Дж. Стоимость компаний: оцеика и 
УПpa.8Jleние. 2-е нзд. М.: Олимп-Бизнес, 2002; БpeйJш Р., МaiIepc С. 
Принципы корпоративных финансов. М.: Олимп-Бизнес, 2004 и др. 
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мым для осуществления проекта. При onpeдe.инuи pDIiomoю
щеzо капитала велU1lиНIJ nepВOHfJ1UЦbНЫX инвестиций gNeНb

шаеmся на величину начиСАеННОЙ aAtорmuзaцuи. Логика доста

точно проста - капитал, овеществленный в основных 

фондах, участвует в проиэводственном процессе не первона

чальной, а остаточной стоимостью. 
Здесь имеет смысл обратить внимание на перемену мест 

слагаемых по сравнению с методикой расчета показателя 

чдд. действительно, если при определении ЧДД рассчиты

вается сальдо денежного потока и амортиэация суммируется 

с чистой прибылью, то при расчете EV А на величину начис
леннОЙ амортизации уменьшается размер первоначального 

капитала. То есть при увеличении амортизации растет и 

ЧДД, и EV А. Но в первом случае этот рост проявляется че
рез увеличение денежных поступлений, а во втором - через 

снижение денежных выплат. 

2. При определении чистой прибыли не учитываются вы
платы процентов по привлекаемым кредитам. Поскольку та

кие выплаты в реальной действительности осуществляются 

до выплаты налогов, проиэводитс.я коррекция методики оп

ределсния срсднсвэвешенной стоимости капитала, необходи
мого для осуществления ИП, в части учета уменьшения на

логооблагаемой прибыли при выплатс процентов (так назы
ваемый .налОГОDЫЙ ЩИП, о котором шла речь в § 2.2). Для 
зто го необходимо умножить соответствующую процентную 
ставку на величину (1 - Нпр)' где Нпр - ставка налога на 
прибыль. По существу отсутствие необходимости учета вы
платы процентов является прямым следствием применения 

метода средневэвешенной стоимости капитала для определе

ния ставки дисконтирования при расчете EV А. 
З. В отличие от показателя ЧДД при определении EVA не 

принимаются во внимание денежные поступления от реали

зации созданных за счет инвестиций аКТИВОD (основных 

фондов и оборотных средств) по окончании реализации про
екта. дело в том, что подобные поступления создают допол
нитеЛЫIУЮ стоимость для акционеров лишь в случае их реа

лизации по цене, превышающей цену приобретения. Однако 
в рамках решения эадачи оценки целесообразности осущест-
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вления конкретного ип для принятия Taкoro допущения от
сутствуют достаточные основания. 

4. Полное количественное совпадение суммарной дискон
тированной EV А и ЧДД достигается лишь в том случае, если 
операция продажи по остаточной стоимости активов, создан

ных за счет первоначальных инвестиций и использованных в 

проекте, в момент завершения проекта не облагается нало
гом на прибыль. Это допущение хотя и полностью согласует
~ с экономической логикой, но не соответствует российско

му налоговому законодательству. Так, п. 13 ст. 250 Налогово
го кодекса рф прямо предусматривается отнесение к налого
облaraемым внереализаЦИОIIНЫМ доходам .стоимости 
полученных материалов или иного имущества при демонта

же или разборке при ликвидации выводимых из эксплуата
ции основных средств •. 

Область практического применения покаэателя EV А по
ясним lIа следующем примере. 

Пример. Предприятие, u.меющее годовой объем продаж 
120 At.1lH руб., планирует увели"ить отсро"ку платежей 
для своих nокуnателей с 1 до 2 месяцев. Ожидается, "то 
это позволит довести zoдовой объем продаж до 132 At.1lH 

руб. Целесообразно ли подобное UЗAtе1lение озаu.моотноше
ний с nокуnатeлJU4и, если известио, "то рентабе.льность 
продаж составляет 14%, ставка "алОlа на nрибшь - 24, 
CтOu.мOCтb капитала - 15%? 
Лоzuка решения задачи заКJJю"ается в сопоставлении nо
ЛУ"аеМОlО nредnpuятие.м прироста "истой nрибши с алЬ
тернативной cmоu.мостЬЮ иCnOJlьзова1lия доnOJlните.льноzо 
капитала (в даннOAI СЛУ"ае речЬ идет о дополнительном 
оборотном каnuтале 8 форме прироста дебuторской за
долженнocmu nотpeбuтмей). Выnолнu.м HeOOxoдu.мыe рас
четы: 

МI __ - 132 хО,14 х (1-0,24) - 120хО,14 х (1 - 0,24) -

1,277 МАН руб.; 

Ы<06 - 132 : 12 х 2 - 120 12 - 12 AlAH руб.; 

Ы'УА - 1,277 - 0,15 х 12 - -0,523 At.1lH руб. 
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Пшgчeнныu резуJlъmam ~ О 1I'IO.W, чmo НQ
Atечае.мое увеАuчeнue ОI7lCJЮЧl'U 1I.IUlRIeЖeй nmqPUI1IU1JIJUt не

t1blloднO предприятию'. П07«J3tJm8Jlъно, чта, не 8Мlдeя,ме
тoдuKOU оnредe.JU!НUЯ ЭКoнo..NuvаoU npuБЫАU, ..vы в npuн
цune не CA4OlJ1U бы oтвemитъ на nocmtI8JIeHHblU в YCA08UU 

npu.мepa вonрос. 

в рассмотренной задаче было достаточно рассчитать го
довую величину экономической прибыли для обоснования 
целесообразности или нецелесообразности принЯТИJI реше
ния об изменении кредитной политики. Однако, если про

блема не исчерпывается изменением оборотиого капитала и 
ее суть заключается в необходимости оценки эффективности 
ИП с продолжительностью проектного цикла, превышающей 
один год, ограничиться. определением годового значения 

ЕУА будет уже невозможно. По аналогии с определением 
ЧДД применение ЕУ А для оценки эффективности инвести
рования также предполагает необходимость суммирования 
показателей, рассчитанных при помощи формулы (3.10), с 
учетом дисконтирования: 

ЕУАт - LEVA, ха" (3.10) 

где ЕУ Ат - суммарная дисконтированная экономическая 
прибыль; а, - коэффициент дисконтирования. 

Естественно, что, так же как и при применении покаэателя 

ЧДД, для экономически эффективных I1роектов должно вы
полняться условие ЕУ Ат > О, а выбор лучшего варианта реа
лизации ИП следует проводить по критерию ЕУ Ат > тах. 

Поясним суть расчетов покаэателя ЕУ Ат в сопоставле
нии с ЧДД на иллюстративном числовом примере. Пусть 

для осуществления ИП необходимы инвестиции в размере 
500 млн руб., в том числе 420 млн руб. составляют инвести
ции в основной капитал, а 80 млн руб. - инвестиции на фор
мирование чистого оборотного капнтала. Строительство рас-

I Читателю предлагается самостоятельно определить, какой долж
на быть рентабельность продаж, чтобы планируемое изменение оказа
лось эффективным. 
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сматриваемого объекта осуществляется в течение одного 
года. Амортизация начисляется линейным методом в тече
ние всего срока эксплуатации объекта, равного 6 годам. Про
гнозируемый объем продаж равен 600 млн руб., а текущие 
издержки, определяемые с учетом налоговых платежей, осу

ществляемых до выплаты налога на прибыль, - 450 млн руб. 
В первый год периода эксплуатации построенного объекта 
вследствие наличия периода освоения величина текущих 

издержек увеличится на 10% и составит 495 млн руб. Расхо
ды на при рост оборотного капитала в течение периода экс
плуатации объекта не требуются. Все расчеты выполняются 
в базисных ценах, т.е. инфляция во внимание не принима
ется. 

Для реализации проекта осуществляется эмиссия акций 

на сумму 300 млн руб. и привлекается банковский кредит в 
размере 200 млн руб. Акционеры ожидают от своих инвести
ций доходность не менее 17% годовых, а процентная ставка 
по кредиmому договору равна 15%. Предполагается, что 
речь идет об абсолютно новом проекте и рыночная стои
мость элементов капитала, привлекаемого на долевой и дол

говой основе, совпадает с номинальной. Учитывая, что став
ка налога на прибыль составляет 24%, и принимая во внима
ние приведенные выше пояснения, рассчитаем средневзве

шенную стоимость капитала по данному проекту: 

Ew - 0,17 х 300/500 + 0,15 х (1 - 0,24) х 200 / 500 -
- 0,148. 

Таким образом, средневзвешенная стоимость kaJIитала 
равна 14,8%. Располагая всей необходимой исходной инфор
мацией, рассчитаем покаэатели ЕУ Ат и ЧДД по рассма,три
ваемому проекту (табл. 3.5). 

Принимая во внимание теорию оценки целесообразности 
реализации ИП на основе применения показателей ЕУ А и 
ЧДД и рассмотренный выше практический пример расчетов, 

проанализируем их сравнительные достоинства и недостат

ки. Так, достоинства применения покаэателя ЕУ А заключа
ются в следующем: 
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Оце .... 3ффе1ml8ll0CТll IIJIIIeCТllЦllORВOro пpoerra с исвоааоlWDlell 
DOaaaтuel EV А и ч.дд 

NII 1'1oII8a8т8ЛII, Годы ~ nePМQAII 
пIn МI1Н руб. 

1-11 ~ 2-11 Э-t1 4-й 

1 ПоaaaтeJIII, ИCIIODo3088IWе It010ptП вдеИТll'lВО при ОпpeдeJleIIRВ 

EVАичдц 

1.1 Инвестицин - вcero 500 - - - -
Из них: 

1.1.1 в основной кaJ1llТaJl 420 - - - -
1.1.2 на формированне о6орот- 80 - - - -

HOro капитanа 

1.2 Объем продаж - 600 600 600 600 

1.3 Суммарные издержки - - 495 450 450 450 
вcero 

1.3.1 8 том чнсле аморти38ЦИJI - 70 70 70 70 

1.4 НaJюroo6лaraeмая при6ыnъ - 105 150 150 150 

1.4.1 Чистая прнбыль - 79,8 114 114 114 
-

Таблица 3.5 

5-t1 6-А 

, - - I 

- -
- -

600 600 

450 450 

70 70 

150 150 

114 114 



1.5 Коэффициент дисхонти- 1,0 0,871 0,759 0,661 0,576 0,501 0,437 
po~ 

2 ПокааатeJIII, иCDOJIЬ3уе .... е ТОАко при опредuеиии 
EVA 

2.1 Работающий JCaJ1JmIJI - 500 430 360 290 220 150 

2.2 Стои .. ocrь рaбo-nwщеro - 74,0 63,64 53,28 42,92 32,56 22,2 
капитала 

2.3 ЭJroномичесая npибьuп. - 5,8 50,36 60,72 71,08 81,44 91,8 

2.4 То :IIte с учетом дисконти- - 5,05 38,22 40,13 40,94 40,81 40,12 
рованИJI 

2.5 То :IIte нарастающим ито- - 5,05 43,27 83,4 124,34 165,15 205,27 

1'0" 

3 Поll838тeJ111, ИСПOJlЬ3)'еllOlе ТOJIIoКO ПР. оnpeде.е1DlИ 

чдд 

3.1 Доходы от продажи 3ХТИ- - - - - - - 80 
вов 

3.2 Сальдо деиeJIUIОro потока -500 149,8 184 184 184 184 264 

3.3 То же с учетом дисконти· -500 130,47 139,65 121,62 105,98 92,18 115,37 

ровaJIИJI 



Продолжение 

N2 Показатели, ГОДЫ расчетного периода 

n/n млн руб. 
О-Й 1-й 2-й З-Й 4-й 5-й 6-й 

3.4 То же нарастающим ито- -500 -369,53 -229,88 -108,26 -2,28 89,9 205,27 
гом 

При м е ч а н и я: 

1. Стоимость капитала (показатель 2.2) рассчитывается как произведение средневзвешенной стоимости капитала, 
равной 0,148, на величину работающего капитала. Например, стоимость работающего капитала на втором году экс
плуатации построенного объекта. составит 0,148 х 430=63,64 млн руб. 

2. Экономическая прибыль (показатель 2.3) рассчитана по формуле (3.9). Для того же второго года эксплуатации 
объекта ЕУА=114 - 63,64 = 50,36 млн руб. 

3. Под доходами от продажи активов (показатель 3.1) понимаются поступления от реализации созданных за счет ин
вестиций по проекту основных фондов и оборотных средств. Поскольку в рассматриваемом проекте основные фонды 
самортизированы полностью, расчетная величина дохода совпадает с первоначальными расходами на формирование 

оборотного капитала и равна 80 млн руб. 
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1) У показателя ЕУ А есть преимущество по сравнению с 
ЧДД при анализе фактической эффективности реализации 
проек-га и ее сопоставлении с показателями, заложенными ра

нее в бизнес-план. Оно обусловлено тем, что существенные 
отклонения от запланированной экономической прибыли не
сут в себе значительно больше информации ДmI акционеров 
предприятия, чем отклонения сальдо денежного потока; 

2) при определении эффективности реализации проекта 
при помощи ЕУ А отсутствует рассмотренная ранее так назы
ваемая .пр06лема хвоста., поскольку в отличие от расчета 
ЧДД в оценке денежных потоков, связанных с поступления
ми и выплатами на момент окончания расчетного периода, 

нет необходимости. Эти различия наглядно иллюстрируются 
данными приведенного выше примера (см. последний стол

бец табл. 3.5); 
3) наглядность и высокая информативность суммарной 

дисконтированной ЕУ А при ее использовании для оценки 

бизнеса. Действительно, стоимость бизнеса может быть оп
ределена по следующей формуле: 

s - 1 +> ЕУАт, (3.11 ) 

где S - стоимость бизнеса; 1 - объем инвестированного ка
питала!. 

Структура формулы (3.11) такова, что при отрицательном 
значении ЕУ Ат инвесторам становится очевидным проеда
ние компанией инвестированного в нее капитала. И наобо
рот, при положительном ЕУ Ат четко просматривается при
рост стоимости бизнеса, обусловленный превышением чис
той прибыли, полученной от основной деятельности, над 
стоимостью работающего капитала. Отмеченное обстоятель
ство играет решающую роль при использовании метода ЕУ А 
ДmI количественноА оценки соответствия конкретных проек
тов стратегическим целям компании. Подобная логика рас
суждений является еще одной иллюстрацией теоретического 

положения о том, что цель предпринимательской (так же как 
и инвестиционной) деятельности не может формулировать
ся в терминах получения прибыли. Действительно, положи-

I Подробнее 06 этом СМ.: Koyrueнi} Т. и др. Указ. соч. с. 165-168. 
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тельному значению чистой прибыли вполне может соответ
ствовать отрицательная экономическая прибыль. Более того, 
и отрицательная ЭКОlIомическая прибыль в первые годы рас
четного периода не06яэательно является индикатором от
клонения инвестиционного проекта, поскольку интеграль

ный покаэатель EV Ат может оказаться положительным. 
Вместе с тем покаэателю EV А присущи и определенные 

недостатки: 

1) неВОЗМОЖIIОСТЬ ero применения для оценки финансо
вой реализуемости проекта. Из предшествующего рассмотре
ния этой важной проблемы нам известно, что наличие отри
цательной чистой прибыли от основной деятельности в кон
кретном году расчетного периода (или даже в течение ряда 

лет) еще не является свидетельством Toro, что проект финан
сово нереализуем. И если анализ сальдо денежных потоков 

по прое кту , ЯВJlяющийся несущей конструкцией метода 

NPV, содержит всю исчерпывающую информацию для оцен
ки финансовой реализуемости, то у покаэателя EV А необхо
димые индикаторы отсутствуют. Поскольку оценка эффек
тивности финансово нереализуемых проектов бессмысленна, 
то всесторонний анализ денежltыx потоков при использова

нии показателя EV А все равно неизбежен; 
2) логическим продолжением предыдущего недостатка 

является и отсутствие взаимосвязи методики расчета EV А с 
другими ключевыми оценочными показателями инвестиро

вания - срока окупаемости, внутренней нормы прибыли, ин
декса прибыльности инвестиций. Здесь у показателя ЧДД 
также есть преимущество, так как методика его определения 

с перечисленными показателями тесно взаимосвязана и опи

рается на анализ сальдо денежных потоков. В этом мы смо

жем убедиться в § 3.3-3.5; 
3) в последнее время становится весьма популярной рас

ширительная трактовка возможностей метода EV А, заклю
чающаяся в ее использовании не только для обоснования це
лесообразности ИП или оценки бизнеса, 110 и для создания 
системы мотивации топ-менеджеров акционерных обществ. 

Здесь применяется достаточно простая логика: чем выше по
казатель EVA в конкретном календарном году, тем большая 
стоимость создана за счет эффективноro менеджмента и тем 
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большие бонусы могут получить топ-менеджеры. Опасность 
заключается в том, что в реальной действительности исполь

зование годовых значений экономической прибыли для оп
ределения бонусов может привести к принятию инвестици
онных решений, обеспечивающих краткосрочный рост ЕУ А 
в ущерб долгосрочным перспективам развития компаний. 

В частности, в рассмотренном в табл. 3.5 примере, несмот
ря на очевидную эффективность реализации проекта, приня
тие решения о начале финансирования может оказаться под 

большим вопросом ввиду недомотнвированности топ-менед
жеров, обусловленной низким значением ЕУ А в первый год 
эксплуатации построенного объекта (а значит, и низким раз
мером ожидаемого бонуса). Если же в течение первых лет 
периода эксплуатации экономическая прибыль отрицатель
на, то такой проект скорее всего будет отклонен независимо 
от возможных перспектив стремителыюго роста стоимости 

бизнеса в перспективе. Не будет прсувсличением сказать, 
что использование текущих значений ЕУ А для стимулирова

ния руководства компаний привлекательно прежде всего для 

миноритарных акционеров, но может оказаться неэффектив
ным с точки зрения долгосрочной стратегии развития бизне
са. То есть переходить от суммарных дисконтированных по
казателей ЕУ А к текущим следует с большой осторожно
стью, поскольку подобный сценарий увеличивает риск сни
жения конкурентоспособности компании в будущем. 

в целом и показатель ЕУ Ат, и показатель ЧДД следует 
отнести к основным и примерно равнозначным показателям 

оценки целесообразности реализации инвестиционных про
ектов. Весьма характерно, что к недостаткам рассмотренного 

показателя ЧДД (и соответственно ЕУАт) часто С'Тносят то 
обстоятельство, что он не показывает точной прибыльности 
проекта и сложен для понимання предпринимателей, при
выкших принимать инвестиционные решения по величине 

отдачи на единицу авансированного капитала. Поэтому в до
полнение к показателям, характеризующим величину эф
фекта (т.е. абсолютную величину достигаемого результата), 
к которым относятся ЧДД н ЕУ Ат, примеияют также покаэа
тели эффективности реализации проекта (т.е. отношения ре

зультата к необходимым для его достижения затратам), рас
сматриваемые в следующих параграфах. 
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§ 3.3. Срок окупаемости 

все %DfЮШO. tmI0 хорошо ~. 

Владимир Цветов. журналист
меж.цународник 

Срок окупаемости является одним из наиболее распро
страненных и простых для понимания показателей эффек

тивности инвестирования. Рассмотрим методику его опреде

ления. а также область применения этого показателя при 
припяти и инвестиционных решений подробнее. 

Срок окупаемости Т"" характеризует период времени, в 
течение которого сделанные инвестором вложения в проект 

возместятся доходами от его реализации. Его величина мо
жет быть определена как наименьший корень следующего 
нсравепства: 

т. т. 

!К, x(1+E)-' S!{R; -Z~)х{1+Е)-' (З.12) 
'.0 ,.0 

в левой части неравенства представлены дисконтирован
ные инвестиции в реализацию проекта, в правой .!..... доходы 

(представленные в форме сальдо денежного потока за пери

од времени t), получаемые при его осуществлении. Сумми
рование в левой и правой частях неравенства выполняется 
до тех пор. пока суммарный дисконтированный доход в пра

вой части не превысит величину суммарных дисконтирован
ных инвестиций. Для экономически эффективных проехтов 

должно выполняться условие Т"" ST, т.е. сделанные вложе
ния капитала должны окупаться в пределах установленного 

расчетного периода. 
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Таким образом: 

Срок O"1J1laeNOC,,", (CUHOftIUI - rlqnuЮ IJОЗАСещeNwr) 
мuнимальный nepиод вpeAleнu реrиuзaцuu npoercтa, в тече
ние которого чистый дисконтированный доход cmaнOllUm
ся nо.ложumельнbUI. 



Рассматриваемый покаэатель может использоваться так
же и в качестве своеобразного спутеводителя. по резервам 
повышения эффективности инвестиционного проекта. Под
черкнем, что речь в данном случае идет 06 анализе фактиче
ской эффективности инвестиций и анализе причин ее откло
нения от заrшанированного уровня. В целях раскрытия эко

номического содержания соответствующего механизма пред

ставим срок окупаемости в виде следующей суммы: 

Т ... - ТИН + t, + Таси + t2, (3.13) 

где Тии, t" Тоеи, t2 - соответственно продолжительность инве
стиционной стадии проекта', время компенсации ущерба от 
замораживания вложений капитала на инвестиционной ста
дии, основной срок окупаемости, лаг освоения. 

Введем следующие определения: 

Ущерб от замоpaжuВQНШI fIIUIecmuчuu - разнocmь фак
mичеасой и nредусмomреююй 1'IfXИ!"1IЮ.М СУЮ4 дucкoнmиpo
вшшых инвестиций, ocyw,ecmtJJIJU!ЫX на uнsecmuцuoннoй 

стадии ею решшзации. Эmom вид ущерба может 1lpOJI8ЛJl11Iь
ся в форме кш( абсшютного увeJrичения объемов инвестиций 
па сравнению с 3а1VШниJЮlИll'НЬUl ypoвнe.;w, так и УвeJluчeния 

nродолжuтельнocmи раСCAШ1llриваемых стадий ил. 

Период ОСВDeНШI - nеpuoiJ времени от момента начала 
ЭКС11Луamации обьeюnа до дocmuжения nокаэатeJrей чuc
той nриБЬUlи, предусмотренных бизнес-планом реалuзации 
инвестиционного npoeкma. 

Ла, OCBoeHIUI - время компенсации ущерба от недобора 
чистой nрибьutи в nepuод освоения. Зависит от времени 
достuженШl npoeкmHoгo уровня отдачи и отражает каче
ство nрoeкmированШl, наличие строительных недодмок, 

I Следует отметить, что во ВlUIючеиии в формулу (3.13) T8KOro эле
мента, как продолжительность предынвестиционной cг.IДИИ ИП, нет 
необходимости. Если речь нлет 06 анализе фактической эффективно
crи инвестиций, такое включение не повлияет на ero результаты, по
скольку К моменту начала инвестирования по проекту все затраты, осу

ществляемые на предынвестнционной стадии, уже будут ПРОНЭвe,l(etfhI. 
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cmeмнfl rwдlO11lOaJleннocmU экauyamfJЦUOННba кaiJpoг, ка
чества noдzoтoвкu 6uзнeс-JUaна uнвecrrшцuoнноzo npoe1Cl1l(J 

u прежде Bcezo 06ocнoвaнHocтtI npozноЭtl O6ЪeAUJ nродаж в 
натурШlflНОАС ВfIlраженlШ u цен nродукции иАи услуz, npeд
JЮlае.А4ЫХ РЫНКУ в резуАьmamе ezo решшзацuu. 
Ocнoeнoii qнж OrqplllUUJQIIU - nepuoд вpe.мeнu от НflIШJI(l 
экcruуamaцuU 06ъeюna да oкynatlNocmu uнвecmuцuoнныx 
8JlОЖeнuii, onpeдe.ue.мыЙ при УСЛOВWlX omcymcmвuR ущер6ов 
om замораживания иН8ecтицuй и нед060ра чистой npu6Ы11и. 

Идею представления срока окупаемости в виде суммы 

рассмотренных элементов иллюстрирует условный методи
ческий пример расчетов, приведенный в табл. 3.6-3.10. 
Пусть в табл. 3.6 сведены данные о сальдо денежного потока, 
соответствующие разработанному бизнес-плану и фактиче
ски имевшие место при реализации проекта. 

т а б л и ца 3.6 

ИСХОДlDolе ДlUlllWe ДJUI определеllИJl проеllmlОro и фактическOl'O 
сроко. окупаемости (еДIIIIIЩW YCJlOlUlWe) 

Nlroдe ИН88CnIЦИИ СалЬДО Д8Н8JllНOl'O l1OТOIQI 
pвcчeтнoro • nepмoд 3IICI\ЛyIIТIЩИМ объекта 
nePМOДII 

по би3нec-nлану ~ по бм3нec-rvuIну феlCТИЧ8CllИ 

1 45 50 - -
2 60 90 - -
3 - - 40 30 I 

4 - - 40 35 ! 

5 - - 40 40 

6 - - 40 40 

7 - - 40 40 

8 - - 40 40 

При м е ч а н и 11: 

1. Продолжительность инвестиционной (.-ra,дИи CocтaalUleт 2 roдa. рас· 
четноro периода - 8 лет. 

2. Ущерб ar замораживанИII пpoRВЛReтcJI В ТОМ, что фактический объем 
инвестиций больше заплаииро88ИНОro (50 > 45 и 90 > 60). 

3. Период освоеНИII равен 2 ro.uм (третий и четвертый roды расчетноro 
периода). 
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В ЦeJUП: определения каждого из элементов срока окупае
мости, приведенного в формуле (3.13), примем норму дис
контирования равной 10% и рассчитаем показатель срока 
окупаемости ДЛJI трех вариантов: 

а) по бизнес-плану; 
б) с покаэатслями объемов инвестиций по бизнес-плану и 

фактическими сальдо денежноro потока на эксплуатацион
ной стадии; 

В) все покаэатели фактические. 

Соответствующие расчеты представлены в табл. 3.7-3.9. 
Синтез результатов определеllИЯ сроков окупаемости, а так
же чистоro дисконтированного дохода по рассматриваемым 

вариантам представлеll в табл. 3.10. 

Таблица 3.7 

РезуJllo'Пl11ol onpeделе_. сроков оК)'ll8eМOC'Пll (вар"""" а) 

NII Расчетное салЬДО ТоlOС учетом ТоlO С учетом 

ГОА8 ~П0ТСЖ8 ДМC*OН1'1iIP 088 •• 111 ДИQIOНТМp088ItМ 

НIIpIICI'8IOЩИМ мтoroм 

1 -45 -40,91 -40,91 

2 -60 -49,59 -90,5 

3 40 30,05 -60,45 

4 40 27,32 -33,13 

5 40 24,8.( -8,29 

6 40 22,58 14,29 

7 40 20,53 34,82 

8 40 18,66 53,48 

Таблица 3.8 

РезУJlloТ811о1 onpeдe.wеlllUl сроков окупаемости (ваР"""" б) 

NII Ресчетмое caл.дD То 1118 С yчsrом То _ с Y'I8ТOМ 

roдa ~nOТOlll ДИCIIOНТМpo88НМJI дисхонтмроаанмя 

нepIICТ1IlOЩММ мтoroм 

1 -45 -40,91 -40,91 

2 -60 -49,59 -90,5 

3 30 22,54 -67,96 
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~-
NI PIlC't8ТМ08 C8I.ДO То .. с )'Ч8nIII To_c~ 
raДII P/II-.нoro lIOТOI8 ДIiQiDIi.1. a.il8I ~a ••• 8I 

....,.. ....... III'CII'IIII 

4 35 23,91 -4.4,05 

5 40 24,84 -19,21 

6 40 22,58 3,37 

7 40 20,53 23,9 

8 40 18,66 42,56 

Твбп",чв 3.9 

Реэуnтатw ооредuеВИ8 сроков окупаемоетн ( .. pII8ВТ в) 

ND РilCЧ8ТНOll C8IИtДO То_суч8ТОМ То JII8 с учетом 

roдa ~1IOТOI8 ДIICiIOНТМIJo •• ,_ ~D8.'_ 
НIIpIICТ8IOЩММ мтoroм 

1 -50 -45,45 -45,45 

2 -90 -74,38 -119,83 

3 30 22,54 -97,29 

4 35 23,91 -73,38 

5 40 шw -48,54 

6 40 22,58 -25,96 

7 40 20,53 -5,43 

8 40 18,66 13,23 

Т в б n м Ч в 3.10 

Реэуатвтw onpeдue_ срока окупаемости и ЧМCТOl'O 

.... сКOIIТIIp088Юlоrо дохо_ по .. рll8lП'Ul В, б, • 

88PМ8Н'n.I 
Гlou3aT8I* 

В 15 • 
Срок окупаемости, 5,4 5,9 7,3 

I .liет 

ЧДД, уcn. сд. 53,48 42,56 13,23 , 
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в рамках анализа методики определения элементов срока 
окупаемости покаэатель чистоro дисконтированного дохода 

остается иллюстративным и в данном случае отражает влия

ние ущерба от замораживания инвестиций и недобора при
были в период освоения на его величину. Что же касается са
мих этих элементов, представленных формулой (3.13), то с 
учетом полученных результатов они равны: 

• продолжительность инвестиционной стадии - 2 года; 
• основной срок окупаемости - 3,4 года (разность срока 

окупаемости по варианту а и продолжительности инвестици

онной стадии); 

• лаг освоения - 0,5 года (разность сроков окупаемости 
по вариантам б и а); 

• инвестиционный лаг - 1,4 года (разность сроков оку
паемости по вариантам в и б). 

Очевидно, что в приведенном примере наибольший вклад 
в увеличение фактического срока окупаемости по сравнению 
с предусмотренным бизнес-планом внесло замораживание 
вложений капитала в период строительства. действительно, 
продолжительность инвестиционной стадии и основной срок 
окупаемости в сравниваемых вариантах одинаковы (соответ

ственно 2 и 3,4 года), а превышение срока окупаемости на 1,9 
года (7,3-5,4; табл. 3.10) почти на Х объясняется наличием 
инвестиционного лага и примерно на 25% - лагом освоения. 

В целом в зависимости от структуры фактического срока 

окупаемости могут быть сформулированы различные реко
мендации по испольэованию резервов повышения эффектив

ности инвестирования для аналогичных проектов. Они при

ведены в табл. 3.11. 
Подобный анализ может стать инструментом противодей

ствия распылению капиталовложений, несмотря на дефицит 

соответствующего ресурсного обеспечения, и неоправдан
ному затягиванию сроков достижения проектного уровня 

отдачи. Очевидно, что длительное замораживание средств в 

незавершенном строительном производстве инициирует 

разнообразные негативные последствия. К ним, например, 
относятся упущенная выгода от потенциально более эффек
тивиого использования омертвленных средств; возрастание 

инфляционных рисков из-за увеличения денежной массы 
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Т.Олиц.3.11 

Вlluвие eтpyaypw cpou OIE)'JI8aIOC'I', P8CC'III11UIIIO 
по ФОРМУJlе (3.13), на ПOllСК ... бuee ~ реаерм8 
П08wшеlOUl эффеlC11lllllOCt1l реацм"мм UIUOПI ...... 

IOIIIeCТIIIUIOIIIIIIa npoeПО8 

Элемент стадия НП. 0КII38_ Смс:т_ мeponpмяntА 

c~ 
~вn __ 

по l'I08IoIIIIIItИ ~ 
yД8l1Ыtlol .. l8COМ НВO~ ~ 
8 структуре с:рсжа ~ для проектOlНlНВЛOl'Oll 

OКYna&IOIOC'nI эффemt8нocnc 
M..ecт1IpCI88НМA 

ОТ Il118.-o YPOВttII 

Т •• + t( ИнвесТИЦИОIIНая Снижеиие сметной стоимости 
м сокращение сроков строи-

1'eJIЬС"Ва 

ТОО:Н Определение соот, Любые меры, ПОЗВOЛJlющие 

ветствующей C'11IДИи повысить качество продук- I 

ип требует более ции, объемы ее реализации и 
ДeтaJlЬHOro анализа (или) снизить се6естоимocrь 

ПРОИЗВОДСТва 

t2 ЭксплуатаIIИОННая . Сокращение периода освое-

(от момента начала нии за счет повышения каче-

эксплуатации .11.0 ства проеlCl1fJЮвания, недопу-

дOCТКltения проект- щения строительных HCAQДe-

ноro уровня отдачи) лок, обеспечения соответст-

вующего уровня подготовки 

эксплуатационных кадров, 

повышения обосноваllНОСТИ 
исходноil информации, ис-

пользуемой при подготовке 

бизиес-плана (плана марке-

тинга прежде всего) 

вследствие выплаты заработной платы за частично освоен
ные капиталовложения, не подкрепленной адекватным то

варным покрытием; снижение налоговых выплат в консоли

дированный бюджет и др. Сокращение продолжительности 
периода освоения в начале эксплуатационной фазы реали-
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зации инвестиционного проекта таЮlCе ивляется важным 

фактором обеспечения высокой эффективности инвестиро
вания. 

Помимо использования в качестве спутеводителя по ре
зервам. повышения эффективности инвестиций, срок оку

паемости имеет и друrие сферы применения. Так, в отличие 

от чистого дисконтированного дохода при помощи срока 

окупаемости возможна не требующая дополнительных рас
четов предварительная оценка чувствительности ключевых 

оценочных показателей эффективности инвестирования к 

потенциальным изменениям рыночной конъюнктуры (по 

сути дела, предварительная оценка инвестиционного риска). 

Проиллюстрируем эту возможность при помощи графиче

ской интерпретации методики определения срока окупаемо

сти (схема 3.1). 

Стоимостные 
l1OI838Т8I1и 

G) 

срок окупаемости 

Продonжитenыюcтъ pacчeтнoro периода 

чдд 

т (ОСЬ времени) 

еже ... 3.1. греф .... ecкu ИВlepllpon8lUUl оnpeдeJlенu срока 
окупаемости .... npeдuplll'eJllollol oqeвn Иil8eCiИЦВОввoro p1iCD 
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На схеме 3.1 показано, что по мере ускорения окупаемо
стн инвестиций по проекту (стрелка 1) сокращаета. соотно
шение срока окупаемости и продолжительности расчетного 

периода. Это приводит к увеличению .запаса прочности. 

ПРИНЯТИЯ решения о целесообразности инвестирования и 
свидетельствует об уменьшении инвестиционных рисков. 
При увеличении срока окупаемости (стрелка 2), наоборот, 
указанное соотношение увеличивается и соответственно рас

тут инвестицнонные риски. Этот рост npoявляется в том, что 
критически важный критерий эффективности инвестирова

ния Т 011 < Т Р может перестать выполняться при минималь
ных негативных изменениях доходов и расходов, связанных 

с осуществлением проекта. 

Если обратиться к рассмотренному ранее примеру, то в 
варианте, полностью соответствующем бизнес-плану 
(табл. 3.7), соотношение Ток: Тр - 5,4 : 8 - 0,675. Оно указы
вает, что потенциальные инвестиционные риски проекта 

относительно невелики. Однако в варианте, ДЛЯ которого 
характерно замораживание капитальных вложений в пери

од строительства и ДВУXJJетний период освоения (табл. 3.9), 
указанное соотношение увеличивается до 0,91 (ТОII : Тр -
- 7,3 8 = 0,91). Здесь инвестиционные риски уже следует 
оценить как достаточно высокие и сосредоточить свое вни

мание на их более детальном учете. 
Очевидно, что чем меньше соотношение срока окупаемо

сти и расчетного периода, тем меньше влияние негативных 

изменений сальдо денежного потока на конечный вывод о 

целесообразности Иllвестирования (т.е. на выполнение усло
вия ТОК < Тр). И наоборот, чем ближе величина срока окупае
мости к продолжительности расчетного периода, тем менее 

устойчивы результаты оценки эффективности ИП, тем мень

ше у проекта 4запас прочности. и тем выше инвестиционные 

риски. 

Использование срока окупаемости для предварительной 

диагностики инвестиционных рисков представлено на схе

ме 3.2. Следует отметить, что эта область применения рас
сматриваемого покаэателя эффективности инвестирования 
не свойственна ЧlU1, по вeJlИчине которого нельзя сделать 
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даже самую грубую оценку инвестиционного риска' То есть 
существуют актуальные проблемы инвестиционного анали
за, при решении которых показатель срока окупаемости ока-

е 

8 
е 

8 
Проект неэффектиеен 

8 
Ин~~ныериQИ 
реали38ЦИИ пpoetCТа 

несущественны. 

Дononнитenьный анализ 
рисков не требуется 

Инвестмцмонные риски 
реализации проекта 

существенны. 

Требуется укрупненный 

IIН8I1ИЗ PМCII08 

Требуется детальный 
ДOI1QПНИТ8I1bНый анализ 
ин~ционнь:х рисков 

Схе ... 3.2. ИСП0А3О88НJIe cpou окупаемости 
ДJUI предваРRТe.llWlоl диarвoc:noat IllllleCТIIЦИОIIИWX РIlCJtOВ 

I Еслн, напрнмер. значенне чдд ЯlL/Ulется положительным и мало 
отличается от нуля, то зто еще не означает, что рнски реализацни про· 

екта высокн. 
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зывается более значимым, чем ЧДД. Поэтому срок окупае
мости может рассматриваться как полноправный элемент 

системы КЛJOчевых оценочных показателей эффективнOCПI 

ИП. 
Поняв экономический смысл срока окупаемости и освоив 

методику его расчета, мы можем легко увидеть те неточно

сти, которые допущены при определении этого показателя в 

Федеральном законе от 2 января 2000 г. М 22-ФЗ .0 внесе
нии изменений и дополнений в Федеральный закон "Об ИН
вестиционной деятельности, осуществляемой в форме ка

питальных вложений" •. В нем в СТ. 1 ПОД сроком окупаемо
сти понимается .срок со дня начала финансирования инве

стиционного проекта до дня, когда разность между 

накопленной суммой чистой прибыли с амортизационными 
отчислениями и объемом инвестиционных затрат приобре
тает положительное значение.. Очевидно, что в данном 
случае не принимается во внимание необходимость учета 
фактора времени (т.е. дисконтирования разновременных 

денежных поступлений и выплат), а также тот факт, что 

расходы на прирост чистого оборотного капитала финанси
руются из чистой прибыли после уплаты налогов (т.е. этот 
прирост необходимо вычесть из суммы чистой прибыли и 
амортизационных отчислений). 

В целом расчеты срока окупаемости позволяют сделать 

вывод о целесообразности (или нецелесообразности) осу
ществления инвестиционного проекта, ответить на актуаль

ный вопрос о сроках возврата инвестиций и дают инстру

ментарий предварительной диагностики инвестиционных 

рисков. К недостаткам этого показателя относятся возмож
ность получения некорректных результатов при его исполь

зовании для выбора оптимальных вариантов инвестици
онных решений, а также отсутствие информации о де

нежных поступлениях и выплатах за пределами срока 

окупаемости (т.е. в перноД времен н t из интервала 

ТОК S t S Тр). 
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§ 3.4. Внутренннн норма доходности 

lIикmo ,Ie счuтает, что зараоотЬUИJem CJlUШXOAf 
MIIOlO. 

Чарлз Осгуд, амеРИlQнскнА 
языковед 

Срок окупаемости не является единственным показате
лем, характеризующим эффективность (т.е. отношение ре

зультата к затратам или, наоборот, затрат к результатам). 
Одним из ключевых оценочных покаэателей является также 
внутренняя норма доходности. 

ВНутренн.яя 1юрм.а доходнocmи (часто иcnользуем.ые сино
НUAlЫ - внутренняя нор.ма рентабельности, внутренн.яя 
нор.ма прибыли) - 1I0Р.ма дисконтирования, обращающая в 
НУJlЬ величину чистою дисконтированного дохода. Она от
ражает разм.ер дохода в расчете на единицу инвестиций, 
ВJlоженНbI.X в реШU3aцию npoeкma. 

Внутренняя норма доходности рассчитывается как корень 

следующего уравнения: 

1 1 

!(R, - Z~):(1 + Е.н )! = ! К,:(1 + Е.н )', (3.14) 
,-о .-0 

где Е,н - внутренняя норма доходности. 

Если определенная из уравнения (3.14) величина внут
ренней нормы доходности превышает требуемую инвестором 
минимально допустимую норму дохода на вложенный ка

питал (т.е. норму дисконтирования), то реализация про

екта признается целесообразной. В противном случае если 
Ем < Е, то либо у инвестора есть более выгодные альтерна
тивы вложения капитала, либо капитал, привлекаемый для 
реализации проекта, обходится ему слишком дорого (стои-
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мость капитала превыwaет доходность инвестирования). и. 
том, и в другом случаях от реализации проекта следует отка

заться. 

Решение уравнения (3.14) достиraется на основе исполь
зования метода последовательных приближений (итераций) 
в тех случаях, Korдa инвестиции осуществляются в начале 

расчетного периода пропюзирования динамики потоков де

нежных средств. Поясним суть алгоритма расчета примером 

расчетов, представлеJlНЫМ в табл. 3.12. 

Таблица 3.12 

lf.uJocтpaциJI aмopllТllA опpeдuеllJUl IIII)'1'PeWIeA иоpмw 
доходности методом ПOJlОВНIDIоro дe.leJ1JL8 

ПOllllЗ8Т1lПИ Годы ресчепtOrO nePМOДII 

0-t1 1-41 I 2-1 I З-iI I 4-iI ~ 

1. Определение ЧДД при величине нормы дисконтирования Е - О 

I Денежиые потоки по -100 25 30 35 35 35 
проеtcry 

То .е с учетом днс- -100 25 30 35 35 35 
контнрованИJI -
Дисконтированные, -100 -75 -40 -5 30 65 
нараcraющим итоroм 

2. Определение ЧДД при величине Е - 0,4 

Денежные потоки по -100 25 30 35 35 35 
проеtcry 

То .е с учетом дис- -100 17,9 15,3 12,8 9,1 6,5 
контированИJI 

Дисконтированные, -100 -82,1 -66,8 -54 -44,9 -38,S 
наpacraющим итоroм 

3. Определение ЧДД при величине Е - 0,2 

Денежные потоки по -100 25 30 35 35 35 
проеtcry 

I 

То же с учетом дис- -100 20,8 20,8 20,3 16,9 14,1 I 
контироваиИJI I 

Дисконтированиые, -100 -79,2 -58,4 -38,1 -21,2 -71 
нараcraющим итоroм 

' I 
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f1po&nженue 

Iloкaзaтenм Гoдw pac:чeтмoro периода I 
0-4iI 1оЙ 2оЙ 3-А 4-t1i S-й I 

4. ОпреДeJIенне чдд прн величине Е - 0,1 

Денежные потоки по -100 25 30 35 35 35 
проекту 

То же с учето.. днс- -100 22.7 24,8 26,3 23,9 21,7 
КOНТHpoвaHНJI 

Дисконтированные, -100 -77,3 -52,5 -26,3 -2,3 19,4 
нараcraющнм итогом 

Рассматриваемый алгоритм характеризуется определен
ной последовательностью шагов_ 

1. Выбирается интервал изменения нормы дисконтирова
ния, на границах которого значения ЧДД имеют разные зна
ки. В примере это интервал [О; O,4J, где нулевому значению Е 
соответствует положительное значение ЧДД - 65, а значе
нию Е - 0,4 - отрицательное значение ЧДД - -38,4. Смысл 
подобного выбора интервала изменения нормы дисконтиро
вания заключается в том, что при сформулированных выше 
исходных предпосылках расчета (одноразовые инвестиции в 

начале расчетного периода в сочетании с положительным 

сальдо денежного потока в течение эксплуатационной фазы 
реализации проекта) функция чдд (Е) является монотонно 

убывающей и нулевое значение ЧДД, соответствующее BHyr
ренней норме доходности, лежит внутри рассматриваемого 

интервала. 

2. Первоначальный интервал уменьшается вдвое (именно 
эта процедура o~eт cyrb рассматриваемого метода поло
винного делеиия ) и для нового граничного значения интер
вала (в при мере Е - 0,2) рассчитывается значение чдд. да
лее в качестве расчетного снова принимается интервал, на 

границах которого ЧДД имеет разные знаки. Поскольку при 

I БезУCJIовно, lI03Uо:аны и другие мето.llЫ обеспеченНJI сходимости 
итерационного процесса, выбор которых опредeJIJIIe'J"CЯ ИCCJIe/lователе .. 
самостоятельно. 
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Е - 0,2 значение ЧДД отрицательно, в нашем случае это ин
тервал [О; 0,2]. 

з. Процедура уменьшения интервала повторяется до тех 
пор, пока расчетное значение ЧДД на границе интервала не 

станет равным нулю (на практике абсолютного равенства до
биться невозможно и расчеты продолжаются до получения 
приближения Ч.lU1 к нулю, соответСТВУlOщего заранее задан
ной точности). 

Возможна и приближенная оценка внутренней нормы до
ходности по формуле 

Е.н - (Еп х чдд. + Е .. х аЬs(ЧДДп» (ЧДД .. + аЬs(ЧДДп», 

(3.15) 

где нижние индексы л и n соответствуют значениям нормы 
дисконтирования и чистого дисконтироваНIJОГО дохода левой 

и правой границ рассматриваемого интервала, а аббревиатура 
abs означает, что в формулу подставляется абсолютное значе
ние Ч.lU1п. 

Применяя формулу (3.15) к Ш1нным примера. рассмот
ренного в табл. 3.12, для интервала [0,1; 0,2] получаем 

Е.н - (0,2 х 19,4 + 0,1 х abs(-7,1» : (19,4 + abs(-7,1» - 0,173. 

Очевидно, что чем ближе друг к другу границы интерва
ла, используемого для проведения расчетов по формуле 
(3.15), тем точнее получаемая приближенная оценка внут
ренней нормы доходности. В этом МОЖIIО легко убедиться, 
попытавшись использовать даlIНУЮ формулу для исходного 

интервала [О; 0,4]. В этом случае 

EВl1 - (0,4 х 65 + Ох abs(-38,4» (65 + abs(-38,4» - 0,251. 

Ясно, что полученное приближение является слишком 
грубым, поскольку из ранее выполненных расчетов нам извест
но, что даже при Е - 0,2 величина ЧДД является отрицательной 
и тем более не может бьrrь равной НУJIJO при Е - 0,251. Следова
тельно, прежде чем применять формулу (3.15) lIа практике, 
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следует предварительно сузить исходный интервал, на 

границах которого значения ЧДД имеют разные знаки 
(рис. 3.1). 

80 

60 

40 

20 

О 

-20 

-40 

-60 

--"",65 

" .. 
'~ 

19,4 ................... [)о О 2 
[)о 0,4 ....... 0 сгО,1 i ' ........... 

-7,1 ........ 

--
- ............. -38,4 

- ~АисконтированиЯ --- чдд I 
Рис. 3.1. fрафическu иктерпрет8Ц11J1 опредeJIеии.. 8Н)'1lJelDleA 
иор_ доходиocrи 

Из графика наглядно видно, что если Е.н превышает нор
му дисконтирования, то ЧДД такого проекта будет положи
тельным. Это является косвенным подтверждением сформу

лированного выше правила, в соответствии с которым осу

ществлению подлежат лишь те проекты, у которых Е.н ~ Е. 
Однако является ли это правило универсальным? Не суще
ствуют ли какие-либо ограничения по использованию пока
зателя внутренней нормы доходности при принятии инве

стиционных решений? Оказывается, что рассматриваемому 
показателю присущ целый ряд особенностей, требующих 
своего обязательного учета при проведении инвестиционно

го анализа. Так, в различных исследованиях уче6но-методи
ческого и научного характера обращается внимание на ряд 
как реально существующих, так и мнимых недостатков пока

зателя внутренней нормы доходности. Рассмотрим их под

робнее. 
1. Уравнение (3.14) .А40жет U.A4eтb несколько корнеи, что 

сделает неВО3.А40ЖНЫ.А4 nринятие решения о целесообразно
сти инвестирования по величине pacCAlampuвae.wozo nоказа

тем. 
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Действительно, можно спрИJ(}'мать. такую структуру 
сальдо денежных потоков по npoeкту, которому будет соот
ветствовать не одно, а, напрнмер, два корня уравнения 

(3.14). Так, Р. Брейлн и С. Майере при водят весьма покаэа
тельный жизненный при мер, свидетельствующий о потенци

альной возможности рассматриваемого сценария. При за

крытии угольных разрезов, на которых добыча осуществля
лась открытым способом, имеют место весьма существенные 
лнквидационные затраты, связанные с восстановлением зе

мель. Предопределяемое ими значительное отрицательное 
сальдо денежного потока в конце реализации проекта и яв

ляется первопричиной множественности корней в уравне

нии (3.14) и не возможности однозначного определения 

внутренней нормы доходности. Рассмотрим тсм не менее ис

ходные данные к их примеруl и полученные результаты рас
четов (табл. 3.13). 

Таблица 3.13 

Пример, ИJIJIIOCТPирующий возмо",остъ получения 

мно.ествеиностн корней при решеНIW уравиения (3.14) 
(по Р. БреЬи и С. Мalepcy) 

Годы 
ПоаэаТ8l1И 

О-А 1-41 2-41 3-м 4-А !НI 

Сальдо денежного -1000 +800 +150 +150 +150 +150 
потока 

ЧДД при норме ЧДД -о 

дисконтирования, 

равиой -50% 

ЧДД при норме чдд-о 
дисконтирования, 

paBlfoli + 15,2% 

8-41 

-150 
I 

Таким образом, ЧДД обращается в нуль при Е - -0,5 и 
при Е - +0,152. Но означает ли это, что внутренняя норма 
доходности может принимать любое из этих значений? Не 

I Бperla Р., MaWpc С. Принципы корпоративных финансов. М.: 
Олимп-Бизнес. 2004. С. 94. 
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требуется особой аргументации для того, чтобы констати
ровать, что отрицательное значеllие этого показателя, рав

иое -0,5, лишено экономического CMblCJIa. Действительно, с 
точки зрения оценки эффективности инвестирования это оз
начает, что инвестор заранее соглашается с тем, что реализа

ЦИJI проекта приведет к уменьшению имеющеrocя у него ка

питала. Поэтому, хотя в приведеllНОМ примере уравнение 
(3.14) и имеет два кория, экономическая интерпретация по
лученных результатов состоит в том, что Е ... - 0,152. 

Однако вполне может иметь место СIIТУация, в которой 
структура денежных потоков по проекту такова, что оба кор
ия уравнения (3.14) окажутся положительными. Соответст
ВУJOщий при мер приведен авторами работы I В нем денеж
ные потоки в течение 3 лет реaJIИзации проекта составляют 
COOТBeтCTBeHIIO -10; +26 и -16,5, а корни уравнения (3.14) 
равны 0,1 и 0,5. Здесь множественность корней уже пред
ставляет реальнуJO проблему и вывод заключается в том, что 
корректное определение внутренней нормы доходности без 
предварительной корректировки денежных потоков невоз

можно. 

Суть такой корректировки заключается в переходе к так 
называемой модифицированной внугренней норме доходно

сти путем устранения повторной смены знака сальдо денеж

ного потока. В рассмотренном при мере это сальдо сначала 

поменяло знак с минуса на nлJOC (-10 и +26) и затем обратно 
с плюса на минус (+26 и -16,5). При известной ставке дис
контирования, например, равной 10%, можно скорректиро
вать денежный поток второго и третьего годов расчетного пе

риода следующим образом: 26 - 16,5: 1,1 - 11. Тогда струк
тура денежных потоков в исходном примере трансформиру

ется в более npocтyJO: первый год - -10; второй год - +11; 
третий год - о. Нетрудно видеть, что внутренняя норма до
ходности здесь равна 10%. 

То есть при такой структуре денежных потоков по проек
ту, когда уравнение (3.14) имеет более одного корня, целесо
образен переход к модифицированной внутренней норме до-

I BweнClOlil ПJJ., ЛU8ШUЦ в.н., CAIOARК СА. Оценка эффектнвности 
ИНJleCТНционных проектов. ТЮРИJl и практика: Уче6. пособие. М.: 
Депо, 200С. с. 296-297. 

259 



ходности. Однако в подобной ситуации допустимо просто 
исключить рассматриваемый показатель из системы ключе

вых оценочных показателей эффективности инвестирова
ния. В этом случае инвестиционному аналитику нет oco6oro 
смысла исследовать причины множественности значений, 

характеризующих внутреннюю норму доходности, и следует 

ориентироваться lIа величину чдд. 

2. Уравнение (3.14) может "е иметь решения и соотгет
ственно величину внутренней "орм", доходнocmu будет невоз
можно определить. 

Отмеченный недостаток показателя внутренней нормы 
доходности иногда а6солютизируется без достаточных осно
ваний. Те же Р. Бреми и С. Майере\ приводят весьма пока
эательный пример, в котором внутренняя норма доходности 

не существует. Это может иметь место в случае, если, напри
мер, деllежные потоки по проекту составляют: в первый год 

+1 млн руб.; во второй год -3,0 млн руб.; в третий год 
+2,5 млн руб. Нетрудно убедиться самостоятельно, что 
ЧДД при ставке дисконтнрования, равной 10%, составляет 
0,34 млн руб., а внутренняя норма прибыли не может быть 
рассчитана в принципе. 

Очевидно, однако, что в случае, если сальдо денежного 
потока по проекту принимает приведенные выше значения, 

то сам проект является финансово нереализуемым. Действи
тельно, накопленное сальдо денежного потока во второй год 

составит -2,0 млн руб. (+1 млн руб. - 3 млн руб.) и его знак 
может смениться с отрицательного на положительный, толь
ко если денежные средства, полученные в первом году, будут 
размещены на рынке с нереальной доходностью не менее 
200% годовых. 

Следовательно, в рассмотренном примере вследствие фи
нансовой нереализуемости проекта одинаково бессмыслен
ными являются расчеты и внутренней нормы прибыли, и 
чистого дисконтированного дохода (как и любых других по
казателей эффективности инвестирования). Поэтому, преж
де чем делать вывод о множественности значений внутрен

ней нормы прибыли или невозможности ее определения, не
обходимо предварительно убедиться в том, что проект фиван-

I БреШи Р., Майере С. ПРИНЦИПЫ корпораТИВНЫХ финаисов. С. 95. 
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сово реализуем, и лишь после этого оценивать возможность 

ИСIЮЛЬЗОвання рассматриваемого покаэателя для обоснова
IIИJI целесообразности реалИ3ации конкретного проекта. 

з. Вопреки эконОАСuчecкой лоzи"е завиcuмocmь ЧЛд - f (Е) 
может не иметь вид монomонно убывающей функции ("а" на 
рис. З.1), а быть монотонно возрастающей. 

Действительно, следуя простой экономической лоrnке, 
можно утверждать, что в подавляющем большинстве типич
ных случаев зависимость ЧДД - f (Е) имеет вид монотонно 
убывающей функции (см. рис. 3.1). Р. Брейли и с. Майере 
при водят контрпример, в котором подобная зависимость не 
соблюдается I 

Расчетные денежные потоки в их примере составляют: 
1-й год - +1000 ед.; 2-й год - -3600 ед.; 3-й год - +4320 ед.; 
4-й год - -1738 ед. Здесь Еви - 0,2, а чдд- -0,75 ед. при 
ставке дисконтирования, равной 10%. То есть зависимость 
ЧДД - f (Е) является монотонно возрастающей. Но, так же 
как и в предыдущем при мере, проект с приведенными денеж

ными потоками является финансово нереализуемым, поэто

му расчет показателей эффективности его реализации ника
кой содержательной информации не несет. Отмечу, что авто

ру настоящего учебника неизвестны примеры структуры де
lIежных потоков по финансово реализуемым проектам, 

которые соответствовали монотонно возрастающей функции 

ЧДД - f (Е). По сути дела, рассматриваемый недостаток по
казателя внутренней нормы доходности не имеет адекватных 

практических приложений. 

4. ИCnОJlьзование nо"азатец внутренней нормы доходно
сти для оценки эффeкmивнocmи ИП осложняется в случае, 
если ставка дисконтирования отличается изменчивостью в 
течение расчетного nepuода. 

При перемеllНЫХ темпах инфляции в пределах расчетного 
периода варьирует и норма дисконта, что не дает возможно-

I БрейАи Р., Майере с. Прииципы КОРIJОративиых финансов. с. 93. 
Расчетные денежные IJOТOKH в их IIРИМСре составляют (В долл.): 
l-А год - +1000; 2-А год - -3600; 3-А год - +4320; 4-А год - -1738. 
Здесь Е.. - 0,2, а чдд- -0,75 при ставке дисконтирования, равноА 10%. 
То есть зависимость чдд - f (Е) является моиотонно возрастающей. 
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сти однозначной интерпретации результатов ее сопоставле
ния с величиной внутренней нормы прибыли. Действитель
но, если принять допущение о постепенном снижении ин

фляции в течение расчетного периода времени, то в силу 
рассмотренной ранее ФОРМУЛЫ И. Фишера будет уменьшать
ся и норма дисконтирования Е. В то же время внутренняя 

норма доходности Е.н не обладает свойством изменчивости в 
динамике (для KOHKpeTHoro проекта она является постоян
ной величиной). Поэтому ВПОЛllе возможно попадание лица, 
принимающеrо решение о целесообразности или нецелесооб
разности реализации проекта, в неопределенную ситуацию, 

которая иллюстрируется рис. 3.2, rде представлены возмож
ные соотношения внутренней нормы доходности и перемен
ной во времени ставки дисконтирования для возможных ва
риантов (соответственно кривые 1, 2 и 3). 

Е,Е .. 

у 
p»»»»»»>~ .., I ~) 

ЧСЖ«««««< «««« ~ 

т 

PIIс. 3.2. Ситу8.IUUI llеопредuеннOCТll DpIlНП1l. pellleнн. 
О цuесообразнОС1И ре8JIИ3IЩИII проепа ПО IleJlllЧИllе анутреШlеА 
Нор ..... ДОХОДНОСТИ при оеремеиноlllорме дисковтнро ....... 
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Естественно, что, поскольку E.II(t) < E.(t) для любого 
значения t, в первом случае проект следовало бы отклонить, 
а в третьеМ случае, наоборот, приtlЯТЪ (E.H(t) > Ез(t) для лю
бого t). То есть в первом и третьем случаях никаких проблем 
с принятием решения не возникает. Однако подобная опре
деленность отсутствует во втором случае, так как соотноше

ние E.H(t) и E.(t) меняет знак в течение расчетного периода 
(см. заштрихованные области lIа рис. 3.2). Здесь инвестору 
целесообразно отказаться от учета значения Вllутренней нор
мы доходности при принятии решения о целесообразности 
инвестирования и сосредоточить свое внимание на ЧДД, 

сроке окупаемости и индексе прибыльности инвестиций. 
Таким образом. реальным недостатком внутренней нормы 

доходности является сложность ее использования в случаях, 

если уравнение (3.14) имеет несколько корней или норма 
дисконтирования является переменной величиной в течение 
расчетного периода. 

В целом внутренняя норма доходности ЯWlЯется важным, 
но вместе с тем не основным показателем эффектионости ин

веспщий. Ее основной областью применения ЯWlЯется сопос
тавление целесообразностJt.осуществления реальных или фи
нансовых инвестиций (при условии корректности ПРИНЯТИЯ 
допущения о неизменной доходности инвестирования на рынке 

ценных бумаг в течение рассматриваемого периода времени). 
Нельзя также сбрасывать со счетов и позитивное психо

логическое воздействие информации о величине внутрен

ней нормы доходности на инвестора, получающего в ре

зультате ее определения ответ на свечныЙ. вопрос о вели
чине отдачи на единицу авансированного капитала. Воз

можно и использование внутренней нормы ДОХОДI.ости для 

оценки сзапаса прочности. результатов обоснования 
эффективности ип. Так, по аналогии со сроком окупаемости 
в случае попаданИЯ Е." в иtrrервал Е < Е8Н < 1,1 х Е может 
быть сделан вывод о неэначительном сзапасе прочности. 
проекта по эффективности и необходимости более тщатель
ной оценки инвестиционных рисков. Другая аналоmя со сро

ком окупаемости - настоятельная рекомендация не использо

вать вtlyq>eННIOЮ норму доходности A1IJI выбора наилучших 
вариантов инвестирования. По сути ед.инственным обосно
вaнНlolМ критерием такого выбора является максимум ЧДД. 
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§ 3.5. Индекс прибblllЬНОСТИ иивестиций 

HI1pAUl1lpll61JUU ... нwa:a tI 6ouum.a cmpШI4Ж и tIfJI

C<ЖIJ tI бедных, и OНIJ tICelдa Hau6o.ue tlbIrolUl tI msr 
страша, xomoрые быстрее tlcew идут" разоре
I/UЮ U шбeAu. 

Адам Смит 

Рассмотрим также и такой распространенный показатель 

эффективности реanизации ИП, как индекс доходности ин
вестиций. 

Индекс доходности uН8еcmuцuu - отношение инme
lpaJIbHOlO дuCКOHтиpoвйHHOгO СйАЬдО денеЖНОlO nomсжа, 
оnредеАенного без учета инвестиций ПО npoeкmy, " инте
lpaJIbHЫAl дuCКOHтиpoвaHHЫAl иH8ecтицUR.М. 

Этот индекс PI раССЧIПЫвается по формуле 

т. 

PI= !(R1 -Z~)xal /К о . (3.16) 
1-0 

Для экономически эффективных проектов должно соблю
даться условие PI > 1. К достоинствам рассматриваемого по
казателя, как правило, отиосят возможность его использова

ния в качестве меры устойчивости проекта. Очевидно, что 
инвестиционный проект с индексом РI - 2 имеет существен
но больший сзапас ПРОЧJlОСТИ. по сравнению с ПJюектом, у 
которого индекс PI - 1,1. Однако в ЭТОМ качестве рассматри
ваемый показатель дублирует показатели срока окупаемости 
и внутренней нормы доходности. 

На первый взгляд индекс доходности инвестиций лишь с 
большой долей условности можно отнеети к самодостаточ
ным показателям оценки эффеlCТИВНОСТИ проекта. Нетрудво 
убедиться, что если чистый ДИСКОНТИJЮванный ДО:lОД поло-
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жителен, Т.е. ЧДД > О, то обязательно бу.nет соблю.nаться ус
ловие PI > 1. И наоборот, .lU1Я убыточных проектов ЧДД < О, 
а индекс .походности инвестиций однозначно меньше едини

цЫ (PI < 1). В этом смысле показатель PI может рассматри
ваться как производный от ЧДД. 

Тем не менее и у этого покаэателя есть своя собственная 
ниша, в силу наличия которой он также может быть причис
лен к ключевым элементам системы покаэателей оценки эф

фективности ИП. Важнейшая область применения индекса 
PI связана с решением задачи формирования портфеля ин
вестиционных проектов при наличии ограничения по объе
мам инвестиционных ресурсов. Прежде чем сформулировать 

конкретный алгоритм такого применения, рассмотрим сле

дующий пример. 

Пример. Пусть ОАО .Инвестор. раСnOJlагает инвестицион
HЫAtи pecypcaAlU в 550 AlAН руб., а также наборо,М биз
heC-n.JIаН08 инвecтицuoнньa npoenn08, которые Я6JIЯются 
делu.мы.мu U одновременно нenoвmopUACbLAlU (уни1ШllЬНbLAlU). 
Первый и втOpDй npoeкmы - взаu.мOUC1CJlючающие. Резуль
таты оце",ш эффeкmшnюcmи 1ШЖдоzо из npoeкmoв сведе
ны в таблицу. 

номер Требуемый 06ъем ин- чдcl. Индекс 

npoeктв eecmuцuU. МIIН руб. IIЛНруб. дожoднocmu 

1 240 70 1,29 

2 170 65 138 

3 200 -40 -

4 130 65 1,5 

5 220 35 1,16 

6 180 60 I,JЗ 

Требуется предложить оnтu.мальныЙ вариант инвестици
онной npozpa.м.мы с учето.м wcеющuxся ozpaHU1leHUU по 
06ъe.мa.w инвестированuя и nроаНШlизировать, как uз.мe
нятся итоговые выаоды в САучае, еСАи все раСCJIUlтривае
,мые npoeкmы Я8.llЯЮmcя неделwcы.мu. 
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Ясно, что третий проел с отрицатenьныN чдд сразу дол
жен быть исключен из рассмотрения. Но и в этом случае все 
оставшиеся проелы не могут быть pe8JIИ3OВ8Ны, так как 
имеющийся объем инвестиций недостаточен «240 + 170 + 
+ 130 + 220 + 180) > 550). Для тoro чтобы максимизировать 
Ч,lU{ ОЛО .Инвестор. при осуществлении инвестиционной 
программы, необходимо ранжировать проелы в поpsдке 
убывания индекса прибыльности инвестиций'. Тогда, прини
мая во внимание, что первый и второй npoelCТЫ являются 

взаимоисключающими, можно сформировать набор реко
мендуемых к реализации проектов двумя способам'и: 

1) в порядке убывания PI осуществляются четвертый, 
второй, ш~стой и частично пятый проекты. Тогда с учетом 

делимости последнеro включаемоro в программу пятоro про

екта суммарный ЧДД составит 

65 + 65 + 60 + «550 - (130 + 170 + 180) : 220) х 35 -
- 201,1 мли руб.; 

2) в порядке убывания PI осуществляются четвертый, 
шестой и первый проекты. Тогда суммарный Ч,lU{ равен 

65 + 60 + 70 - 195 млн руб. 

Нетрудно видеть, что в обоих случаях инвестиционный 
ресурс в объеме 550 млн руб. использован полностью. По 
критерию чдд > тах первый из рассмотренных способов 
формирования инвеСТИЦИОIIНОЙ программы является и более 
предпочтительным. Если же рассматриваемые проелы явля
ются неделимыми, то вывод изменится на противополож

ный, поскольку частичная реализация пятоro проела в пер

вом варианте станет невозможной и суммарный Ч,lU{ сокра

тится до 190 млн руб. (а это меньше CYMMapHOro ЧДД по вто
рому варианту формирования инвестиционной программы, 
равного 195 МЛII руб.). 

I Для IIPOCTOTbl изложения мы не приводим здесь математическое 
докаэатслbCПlO дашюго положения. Оно может быть сделано ЧИ1Clте
лем, владеющим основами линеАного проrpаммирования, самостоя

тельно. 
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Приведенное решение дает ключ к решению любых дру
гих аналогичных задач, связанных с формированием инве

СТИЦИОННЫХ проrpамм из имеющихся инвестиционных про

ектов с известными параметрами эффективности ИХ реализа

ции при наличии ограничения по объему ДОСТУПНЫХ инве
стиционных ресурсов. Суть соответствуюшего алгоритма 
сводится к следующему: 

• по каждому из инвестиционных проектов, предлагае
мых к реализации, рассчитываются показатели чистого 

дисконтированного дохода и индекс прибыльности инвести
ций; 

• выбирается проект с максимальным индексом прибыль
ности и рекомендуется для реализации в первую очередь. 

Располагаемый объем инвестиций уменьшается на величину 
инвестиций, необходимых для осуществления данного инве
стиционного проекта; 

• из оставшихся проектов снова выбирается проект с 
максимальным индексом прибыльности и вся процедура 
повторяется до исчерпан ия имеющихся инвестиционных 

ресурсов; 

• при наличии дополнlt'J'eЛЬНОЙ информации о существо
вании в рассматриваемом перечне взаимоисключающих про

ектов, а также сведений об их делимости или повторяемости 
набор рекомендуемых для реализации проектов может быть 
скорректирован с использованием подходов, аналогичных 

приведенному выше решению задачи. 

Таким образом, индекс прибыльности инвестиций по пра
ву занимает свое место в системе ключевых оценочных пока

зателей эффективности инвестирования. Помимо очевидной 
области применеШIЯ для прииятия решения о целесообраз
ности реализации ИП (по критерию PI>l) и предваритель
ной диагностике инвестиционных рисков, он выполняет уни

кальную роль при решении задачи оптимизации портфеля 
инвестиционных проектов при дефиците инвестиционных 

ресурсов. 
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§ 3.6. Прочие показатели эффективности инвестиций 

ВсЯ/сое правило иllвестирования, которое ие учи

тывает време1l1lOЙ стоимости деuег, лишено 
смысла. 

Ричард Брейли, Стюарт Майере 

в различной литературе, посвященной проблемам обос
нования эффективности инвестиций, и даже в официально 

утвержденных «Методических рекомендациях~ предлагает

ся целый ряд оценочных показателей, практическое исполь

зование которых может привести к неверным выводам о це

лесообразности инвестирования. Их принципиальное отли
чие от рассмотренных выше в § 3.1-3.5 показателей заключа
ется прежде всего в том, что при их определении не 

принимается во внимание необходимость учета фактора вре
мени (т.е. дисконтирования разновременных денежных по

ступлений и выплат). 

Безусловно, в этом случае задача определения показате

лей эффективности существенно упрощается, поскольку ис

чезает необходимость решения одной из наиболее сложных 
задач - обоснования ставки дисконтирования. Афористич
ное высказывание Р. Брей-чи и С. Майерса, вынесенное в 

эпиграф к настоящему параграфу, практически полностью 

исчерпывает существо проблемы и свидетельствует о том, 
что подобные подходы теоретически несостоятельны и не
при годны для достижения практических целей. Тем не менее 

ввиду их сохраняющейся популярности эти показатели сто

ит рассмотреть более подробно. 
Например, к чисто иллюстративным показателям эффек

тивности инвестирования следует отнести так называемую 

бухгалтерскую рентабельность инвестиций (ROI - return of 
investment), рассчитываемую по формуле (3.17): 

• 
268 



ROI = Пчист / !lA, (3.17) 

где Пчист - средняя за рассматриваемый период чистая при

быль; !lA - средний прирост стоимости активов фирмы. 
Очевидно, что к недостаткам показателя ROI, резко су

жающим границы его применения, относится не только от

сутствие учета необходимости дисконтирования разновре
менных денежных поступлений и выплат, но и ориентация 

на размер чистой прибыли, не содержащей необходимой для 
акционеров информации о влиянии прироста· активов на 

прирост стоимости бизнеса (в § 3.2 было показано, что для 
этих целей следует использовать показатель экономической, 

а не чистой прибыли). 
Характерно, что в ~Методических рекомендациях~ в со

ставе показателей, используемых для расчетов эффективно
сти инвестирования, помимо ЧДД, предлагается использо
вать и показатель чистого дохода. Он определяется по фор
муле, аналогичной (3.1), но без учета дисконтирования: 

т 

ЧД = t(R t - Zt)' (3.18) 
t=O 

• 
где ЧД - чистый доход или накопленное сальдо денежного 

потока за расчетный период. 

Нетрудно убедиться, что чд > ЧДД, разность этих пока
зателей (ЧД-ЧДД) получила название ~дисконт проекта~. 

Очевидно, что показатель ЧД не может применяться в ка
честве критерия принятия инвестиционных решений, по
скольку не учитывает различную ценность денежных посту

плений и выплат, получаемых и осуществляемых в различ

ные моменты времени реализации ИП. Наглядной иллюст

рацией на эту тему является числовой пример расчетов, 

приведенный в табл. 3.14. 
Из расчетов видно, что, несмотря на положительную вели

чину ЧД = 1 О ед., проект все равно неэффективен, так как чис
тый дисконтированный доход отрицателен (ЧДД= -6,2 ед.). 
Следовательно, показатель чистого дохода (равно как и по

казатель дисконта проекта, в рассмотренном примере рав

ный 16,2 ед.) не является содержательным с точки зрения ре
шения проблемы принятия инвестиционных решений. 
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т 8 15 л м Ц 8 Э.14 

СопостаВJIение резу.п.таТ08 оцеlllDl эффеlml8НOCПI pe&JUl38ЦIOI 
1ПI8eCТIIЦИOIIИоro npoelml по noкaaaтeuм чд и чдц 
(дaиllWе услоlllllole; CТ8111C8 дискOllТllро ..... пpRII8I'8 
равноl 10" roдollМX) 

Пок8эателм ГOДIoI p8CN8ntOrO nePМOД1I 

IНI 1-1 2-1 З-А 4-й 

1. Инвестиции по проекту 65 - - - -
2. Сальдо денежных поступ- - 15 20 20 20 
лениА и выплат в эксплуата-

ционный период 

Pacvm УД 

3. Накоnл{'нное сальдо де- -65 -50 -30 -10 10 
нежно т потока 

Расчет ЧДД 

4. Дисконтированное сальдо -65 13,6 16,5 15,0 13,7 
денежнот потока 

5. То же нарастающнм нто- -65 ..,.51,4 -34,9 -19,9 -6,2 
тм 
~-- - - - ~ - ~- - --- ~ - ~-

Приведенный при мер также весьма покаэателен и с точки 

зрения использования такого покаэателя, как срок окупаемо

сти. Если он рассчитывается без учета дисконтирования (т.е. 
рассчитывается простой срок окупаемости), то возникает ил

люзия, что проект эффективен, так как ТОК - 4,5 года (мень
ше продолжительности расчетного периода, равного 5 годам 
от начала строительства объекта; см. строку 3 табл. 3.14). В 
действительности срок окупаемости инвестиций по проекту 
превышает 5 лет (см. строку 5 табл. 3.14) и выходит за грани
цу расчетного периода. Поэтому рассматриваемый проект 

следует отклонить. 

Завершая обзор различных покаэателей эффективности, 
не учитывающих фактор времени, обратим внимание на сле
дующее обстоятельство: попытICa определения чистого дохо
да и простого срока окупаемости равносильна ПРИJUlТию до-
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пущения о том, что ставка ДИCJ(онтирования равна нулю. Это 

означает, что инвестор, вкладывающий свои капиталы в реа

лизацию проекта, изначально соглашается с отсутствием 

хотя бы одного альтернативного варианта инвестирования с 
положительной доходностью. Ясно, что если инвестор пред

ставляет неrocударственный сектор экономики, то принятие 

подобных допущений является для него началом пути к ско
рому банкротству. Если же речь ндет о бюджетных инвести
циях, то для приоритетных проектов, отличающихся повы

шенными сроками окупаемости, возможно применение по

нижеllНЫХ (но не до нуля) ставок дисконтирования. 

Рассмотрим также еще один иллюстративный покаэатель 

эффективности инвестирования, 110 своей структуре напоми

нающий индекс прибыльности инвестиций PI и получивший 
название синдекс чистого дисконтированного дохода. (фор

мула (3.19»: 

1 ...... - чдд / Ко. (3.19) 

Экономический смысл данного покаэатenя заключается в 

том, что по его величине можно судить о размере интеграль

ного эффекта в расчете на единицу дисконтированных капи

таловложений в реализацию проекта. Основываясь на дан
ном показателе, можно делать лишь аналитические сравни

тельные оценки по интересующим участников проекта ва

риантам и нe.JIьзя обосновать целесообразность или, 
наоборот, нецелесообразность инвестирования. У этого по
казатеnя нет никакой уникальной области применения, ко
торая не может быть сперекрыта. уже известными нам по
казателями, такими, как чистый дисконтированный доход, 

дисконтированная экономнческая прибыль, срок окупаемо
сти, внутренняя норма доходности и индекс прибыльностн 
инвестиций. Поэтому достаточные основания для отнесе
ния индекса чистого дисконтированного дохода к системе 

ключевых оценочных показатenей эффективности инвести

рования отсутствуют. 
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§ 3.7. Система ключевых оценочных показателей 
эффективности инвестиций 

Показаmелu, 1le nоддающuеся сравuеllUЮ, бесnо
леЗllbl. 

Василий Леонтьев, экономист 

Прежде чем принять решение о начале реализации ИП, 
любой инвестор заинтересован в получении объективного 
ответа на четыре ~дежурных~ вопроса: 

1. Какова будет абсолютная величина ожидаемого эконо
мического эффекта? На этот вопрос отвечают результаты оп
ределения показателей ЧДД и ЕУ At по уже известным нам 

методикам. 

2. В течение какого периода времени вложенные инвести
ции окупятся? Ответ на этот вопрос связан с определение~ 
срока окупаемости. 

З. Какова будет отдача в расчете на единицу авансирован
ного капитала? Здесь необходимо определить так называе
мую внутреннюю норму доходности. 

4. Как наилучшим образом сформировать инвестицион
ную программу в условиях дефицита инвестиционных ре

сурсов? В данном случае не обойтись без ранжирования про
ектов в порядке убывания индекса прибыльности инвести
ций. 

Таким образом, каждый из перечисленных выше ключе
вых показателей несет в себе весьма полезную информацию, 
позволяющую им занять достойное место в системе показа

телей оценки эффективности инвестирования. Рассматри

ваемая система обладает целым рядом важнейmих свойств, 
характерных для любой системы. К ним, в частности, отно
сятся 1 : 

I СУРМИIl юл. Теория систем и системный анализ: Учеб. пособие. 
Киев: МАУП, 2003. 
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• ограниченность - в частности, в § 3.6 было показано, 
что включение в систему друrnх показателей (чистого дохо

да; бухгалтерской рентабельности инвестиций - ROI; ин
декса чистого дисконтированного дохода и др.) не имеет 

смысла; 

• целостность - каждый из показателей, включаемых в 
систему, обладает уникальной областью применения, а сама 
система не является простой суммой их свойств; 

• иерархичность - показатели чистого ДИСКOI~тированно

го дохода и дисконтированной экономической прибыли име
ют более высокий уровень иерархии, поскольку только при 
помощи этих показателей корректно проводить сравнение 

вариантов реализации ИП с целью выбора оптимального из 
них. 

В синтезированном виде сведения об этих показателях 
представлены в табл. 3.15, где помимо перечня показателей, 
составляющих рассматриваемую систему, содержится ин

формация об области их применения, достоинствах и недос
татках. 

Следует отметить, что исключительно важным аспектом 

ИНJ3естиционного анализа является учет инвестиционных 

рисков, способных оказать самое непосредственное влияние 
на значения приведенных в табл. 3.15 ключевых оценочных 
показателей эффективности инвестирования и соответствен

но на принятие решения о целесообразности осуществления 
ИП. Данная проблема подробнее рассматривается ниже в по
следней главе настоящего учебника. 
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Табnица 3.15 

ХараПepRenID свете .... UIOче8ta oцeвo'llllllJ( ПОК838ТeJlей эффектввИOC'l'll 1III8eC'ПIpO .... 1UI 

~ Обnaстъ при_ия Осное_ ДОСТОИНСТ88 0Ctt0IН0Ie НeДOCТ8Т1CII 

1. ЧнcтьdI А. Принятне решения о цепе- А. Икreгрированность Ne'fOДИ- А. Сложность первнчной JUlar-

JIНсконтиро- сообразности инвестирования кн оценки финансовой реали- ностики рисJCOВ peaJlизaциJI 

ванный доход (ЧДД ~O) зуеNОСТИ проепа в методику ИП 
(ЧДД) Б. Выбор оnтимaльнoro _рван- определения ЧДД Б. Про6лемы. C8J1ЗaИИые с уче-

та ннвестнровaJfИJI Б. Тесная взаимосвязь с пока- том денежных ПОТОКОВ за пре-

(ЧДД > тах) зателями PI. Т .. и Е. Делами расчemоro периода 

(ecJIИ он меньше npoeктиоro 

цикла) 

2. Днсконтиро- А Принятне решения о целе- А. Наглядность и высокая ин- А. Невоз .. оJI:НОСТЬ прнменeвиJI 
ванная сообразности инвестирования фоPflllтивнocrь ДIIJI оценки ДIIJI оцена финансовой реапи-

эхоно .. нчecICall (EVAT ~ О) бизнеса зуе .. ости проепа 
приБыJ\ь Б. Выбор ОnТИМaJIЬИОro вари- Б. У дo6cnю дJlЯ акционеров Б. Oтcyraвие взaJOIOCIUI3И с 
(EVAT) 8JI'III иивестнроllallИJl при оценке фактической эф- похазатeляwи PI. Т .. и Е.. 

~EVAT > тах) феКТИ8ности иивестирования В. Недocт.rroчнaя 0"' •• Н(8IJIO 
--- z. В. Отсутствие свойственJlы][ нocrь PaC:nPOCrPUteНI ПOIJW-- ЧДД проблем. свя3анны][ с ток ИCIIOIIЬЭOВIIII AIUI COIIa-

учето.. денежных narоков за НИJI atereМW МOТИIIIЦИII топ-
-'; 

предenaмн расчemоro периода .. енеджеров ахционернwx 06-
(ecJlи он меньше проектиоro ществ 

цикла) I 

; I 



з. Иидеи 
при6ьuп.иости 
IIНвестиций 

(PI) 

4. Срок 
окупаемости 

(т .. ) 

А. Прикятие решенИJI о целе
сообразности инвестирования 
(РI О!: t) 
Б. ОlJPeJ'eneние ОПТИМ&IIЬноro 
поpтфeтl ИП в УCJlOВИЯХ де
ФIШИТ8 нивестициоиllых ре
сурсов 

В. Первичиая JlИМИостика ИН
вестициоииыx рисков 

А. ПРИRJIТИе решенИJI о целе
сообразности 1ПIВ«ТИpoВ8JIИJI 
(Т .. О!: Т,) 
Б. ПерllИЧlWl диllJ1fOCТИll:a ин
вecтRIlRoнRых pRсиов 

В. дм l1OJI)'ЧеRИJI IlИфорwaции 
о периоде возврата ВJlC»JteИных 

cpeдc'ПI 

г. Сложность первичной диаг
ностикн рисков реалиэации 

ИП 

Единственный поаэатель, ис- С ТОЧICИ зрения приИЯТИII ин
ПOJlьэование KOТOPOro позволя- вестициоllJlЫJ[ решений IIВJIII

ет выбрать оптимальный порт- ется иJIJIIx1])8тивиым и проиэ
фenь ИП в условиях дефицита водным от чдд (если чдд О!: О, 
инвестиционных ресурсов (ме- то всегда РI О!: t) 
тод - pataDIpoвка проектов В 

порядке убывания PI) 

Анализ структуры срока оку

паемости JIВJUIется удобиым 
инструментом выJlвJlниJI ре

зервов повышеиия зффеJC11fв

ности peailизации ИП 

А. Необоснованность pacnpo
страиениой nPUТRXR ИСПOJlЬ-

3О8aИRJI поJtaЭaТeJIJI ДJIJI выбора 
наllJlYЧlПRX вариантов реализа

цИИ ИП 
Б. Orcyтcтвие информации о 

ДВИJl[еRIIИ дeиeJJtИЫХ пaroков 

за пpeдem1WН срока окупаемо

сти 



Г1poikJnж8нue 

п-т... 0бn8cn. ,..,._ ....... ~ дocfOtlНCТ88 ос! 10. _ lt8ДOCТ8'ПOI 

5. 8иутренНJIJI А. ПРИНJIТИе pemеНИJI О целе- ЯВJUlется инструментом сопor- А. Необосноваииость pacnpo-
норма coo6pв:яrости IIJПIeCТИpOВ8ИИJI nвnеНИJI целесообразности страненноl пpu:1'ИJOI нспOJlЬ-

ДОJ:OJ(IIОСТИ (Е.. ~ Е) осушесталеlfИll peaJlЪНЫX и фи- ЭОвaииJI ПОкaзaтeJUI Д.1IJI выбора 
lППIeCТIIЦНЙ Б. ПерIlИ'lИ8Я .!DI3J1Iостика ии- нaнCOIIЫX иивестициА нaиnyчпna вариантоll реалиэа-

(Е.) вecтнuиoнRых PRCJt01I ции ИП 
8. ДNr пoлyчetПlJl ииформации Б. 8озможRы случаи, XOr;1!8 0.1(-

о разМере ДОХОJIНОСТИ 11 расчете иому и тому же проеJrТY соот-

на emnnщy аваиеироваиноro ветствует HecJroJIЬXO показате-

JaI.I1Иta1Ia .пей Е.. 
8. Сложность I 

ИСПOJlЬЭ08аИИJI, ' 
если НОРма JlНСХОlfПlроваllИJl 

ЯВJUlе'ТСЯ перемеиной lleJlllЧи-

ной в течение расчетиоro пе-
риода 

I 



Глава 4 

ИНВЕСТИЦИОННЫЕ РИСКИ 

Не сидует жить fJ fJI!fIHOAI страхе, "та fJQC оду
patlШn. 

ЛЮК де Вовенарг, французский писатель 

§ 4. {. ПОИJIТНе об инвестицноIlных рисках 

Следует фtжyt:UpOlЮmь fJНШliJнuе CICOpI!e на AUJ"
CUAfU3aЦUU tJOЗAIIJJIawcmeй, Ч&tC на AfUНUAlUЭQЦUU 

puClUl. 

Литер Друхер, американский учеиый, 

-специалиcr по менеджменту 

При рассмотрении TaKoro важноro принципа оценки эф
фективности ИП, как необходимость учета неопределенно
сти и рисков (см. § 1.3), было ПOlСа3ано, что под инвестици
онным риском следует пониматъ возможность фИl'ансовых 

потерь участников инвестиционного проскта в процессе ero 
реализации. Эти риски MOryr быть вызваны самыми разны
ми причинами, для выявления которых проанализируем 

классификацию инвестиционных рисков по источникам их 

возникновения. 

Они подразделяются на: 
• риски предприятия, получающеro иивестиции (синони

мы - специфические риски; риски реципиента инвестиций); 

• риски инвестора; 
• рыночные риски (синоним - систематические риски). 
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Если первые два вида рисков присущи учаСТIIИКам инве

стиционного нроцесса, то последниА относится к pьrHКY В 

целом. 

Следует отметить, ч1'О еcnи специфические РИС:lСИ могуг 
быть как управляемыми со стороны реципиента инвестиций 
или инвестора, так и неуправляемьrми, 1'0 на рыночные рис

ки они повлиять IIС могуг. 

Типичным прнмером управления рисками является кре

дитование баJIКОМ большого количества предприятий. Дей
ствителыю, еСЛII банк сконцеllтрирует все свои ресурсы в 
крупном кредите, выданном еДИllствеllНОМУ заемщику, то он 

неизбежно постаВIIТ в зависимость от возврата этого кредита 
саму возможность своего существования. Эдесь риск кредит

НОI"О портфеля банка максимален прежде всего потому, что 
сам портфель нсдивсрсифицирован 1 • 

Для дальнейшсго JJзложения важно ввести следующее оп

ределение. 

дIlIJерсuфu"аu,UR UHIJeCmuu,uoНNWZ PUCКotl - расшиfН!
нue в портфеле инвестора nеречll.я активов, уровни доход
насти которых лuбо "е коррелUpуют, либо САа60 коррели
руют друг с другом. 

в случае максимальной дивсрсификации кредитного 

портфеля доля каждого кредита в их общем объеме является 
незJlачителыlOЙ и совокупный риск рассматриваемого порт

феля окажется минимальным. действителыI,, риск непоra

шения долга одним заемщиком может быть скомпенсиро.ан 
высоким уровнем надежности ДРУI'ИХ заемщиков (т.е. Jl.ивер
снфицироваJJ). 

При диверсификации JJеобходимо учитывать, что ма.кси
малblше сltижение риска всего инвестиционного портфеля 

I ПРIIМСР IIOCIIT меТОJ\ичсскиi1 характер, IIОСICOJIЬКУ в реальноА деА
СТUllтелbllOCТlI Iloд06l1aJ1 креДИТllая II000ИТИка ИСlIШмоаиа. Она иару
шает устанавливаемый Цrнтрвльным банком РоссIПl норматив кредИТ
ных рисков на ОАНОro заемщlUQI. То есть Необхо.аимocn АllllepCнф .... -
ции КреДИТIIЫХ рисков КОММСРЧССКIIМИ банками предопpe.uneнa ресу
лированием II.J[ АeJlТeJlWfOCПt СО стороны ЦентралЬНОro бана. 
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достиraется в том случае, если корреляция доходности aкrи

вов, входящих в этот портфель, несущественна. Этот вывод 

может быть проиллюстрирован следующим примером: пусть 
банк кредитует предприятия, образующие единую техноло
гическую цепочку, включающую предприятия, добывающие 
железорудное сырье; металлургические компании и круп

ных производителей конечной металлопродукции. В случае 

снижения конкурентоспособности предприятий, являю
щихся крупными потребителями металлопродукции, сни
зятся и доходы всех других участников технологического 

цикла. В этом случае повышается риск невыполнения обяза
тельств перед кредитором каждым из рассматриваемых 

предприятий. То есть при высокой корреляции доходов 

предприятий-заемщиков кредитный портфель банка следует 
признать слабо диверсифицированным. а его риск весьма 
высоким. 

Аналогичным образом практически недиверсифициро
ванным можно считать портфель инвестиционной компании, 

содержащий акции нефтедобывающих, нефтеперерабаты
вающих и нефтехимических компаний. В случае ухудшения 

конъюнктуры мирового нефТяного рынка добыча нефти на 
имеющихся месторождениях может оказаться нерентабель
ной и весь инвестиционный портфель обесценится. 

Следует обратить внимание, что подходы к диверсифика
ции рисков банков (или иных инвестиционных институтов) 
и предприятий различаются и весьма значительно. Если 
для банка актуален вопрос диверсификации своего инве
стиционного портфеля, то предприятию диверсифициро

вать его, да еще так, чтобы доходность содержащихся в нем 
активов коррелировала друг с другом в минимальной степе

ни, крайне затруднительно. Для него характерен совершен

но иной ракурс проблемы диверсификации рисков реализа
цИИ ИП, которому соответствует отбор на конкурсной осно
ве поставщиков сырья и комплектующих; диверсификация 
рынков сбыта и друrnе направления диверсификации, свя
занные не с минимиэацией рисков инвестиционного портфе

ля как такового, а с диверсификацией рисков осуществления 
конкретного проекта. 
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В целом к iJutJepctlфtщupyUAI.JМ ptlcrtQJII O11fосятся': 
• дeJЮ80U puа, связанный с функционированием фнрмы -

инициатора проекта и зависящий от ее репутации, измене
ний спроса на производимую продукцию, вероятности появ

ления на рынке конкурентоспособных товаров-заменителей, 
динамики производственных затрат, физического и мораль

ного износа используемого оборудования. При прочих рав
ных условиях чем выше конкуренция lIа рассма11>иваемом 

рынке, тем выше деловой риск; 

• риа Jlиквuднocmи, возникающиА в случае невозможно
сти реализации какого-либо актива по цене его приобрете
ния. Например, в случае пропюзнруемого снижения цен на 

московском рынке жилья имеllНО с этим видом риска MOгyr 

СТОЛКIlУТЬСЯ компании, инвестировавшие в строительство 

жилья в расчете на продолжение тенденции роста цен. Оче

ВИДIIО, что минимизировать данный вид риска можно путем 

диверсификации инвестиционного портфеля, включая в него 

активы, не связанные с жилищным рынком. В этом случае 

потери при продаже жилья MOryт быть скомпенсированы вы
соким уровнем доходности при продаже других активов (на

пример, акций энергетических иЛи металлургических компа
ний); 

• риск неnQZЙШенuя дOJlZЙ. 
Одна из основных особенностей диверсифицируемых 

рисков заключается в то .. , что, как правило, они MOryт быть 
заС11>ахованы. Тогда учет рисков достиraеТСJl путем включе

ния страховых платежей в состав денежных выплат по ос

новной производственной деятельности. Возможны и другие 
методы учета диверсифицируемых рисков, более подробно 
анализируемые в § 4.4. 

Вместе с тем наряду с диверсифицированными специфи

ческие риски MOryт быть и недиверсифицированными. К 
ним прежде всего относятся риски, связанные с неопреде

ленностью исходной Иllформации о денежных потоках по 

npoeKTi. В этом случае, поскольку застраховать риск прак-

I Подробнее 06 этом см.: ШILU д.к., СшеJf д.г. Финансовый менедж
мент. М.: Филинъ, 1996. 

2 Часто в качестве альтернативы классификации рисков на спеllИ
фическне 11 рыночные IIСПОЛЬЭУСТСЯ классификация IIIlвесТJIIIИОННЫХ 
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тически невоз.,ожно, как правило, используется коррекция 

нор"ы дисконтирования, заключающаяся в ее увеличении 

на размер премии за недиверсифицируемый специфиче

ский риск. Ту часть специфическоro риска, который не мо

жет быть диверсифицирован, часто называют остаточным 
риском·. 

Следует, однако, отметить, что систематические риски 
практически всегда возникают по неэависящим от предпри

ятия - реципиента инвестиций или инвестора причинам и 

уже по одной этой причине являются недиверсифицируемы

ми. Именно за этот вид рисков инвестор, как правило, требу
ет дополнительную компенсацию путем увеличения своей 

доходности. В качестве примера недиверсифицируемого рис

ка можно привести решение о дефолте по государственным 

краткосрочным облигациям, прииятое российским прави
тельством в августе 1998 г. Последовавшее вслед за этим ре
шением резкое падение котировок практически всех корпо

ративных акций, включая так называемые 4голубые фишки., 
привело к значJlТCЛЬНЫМ потерям инвесторов. Для нашеro 

анализа принципиальное значение имеет тот факт, что рас

сматриваемый инвестиционный риск не мог быть минимизи
рован путем диверсификации инвестиционноro портфеля, 

так как снижение котировок было обусловлено не проблема
ми отдельных компаний, а радикальным изменением ситуа

ции на рынке в целом. 

НеeuееPCUФU"'''''!lUlЬU! pIICКII включают: 
• рис" снuженuя JJb'НОЧНОЙ cтOUA4ocmu акций, связанный с 

из.,енениями стоимости акций предприятия из-за больших 
колебаний курсов на фондовом рынке в целом. Этот вид рис
ка существенно повышается для стран, уровень развития фи

нансовой системы которых недостаточен. Тогда националь-

рисков на днверсифицирусмые и недиверсифицируемыс. Представля

ется, что такой подход не исчерпывает существа проблемы, поскольку 
недиверсифицируемые риски MOI)'Т быть и специфическими, и рыноч

ными. 

I Г!lc.шanыЙ А. Управление инвестициями. М.: Интериет-треЙдинг, 

2005. 
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ные фИНIнса,ые Р"НКИ СМltио IUtteII' ДU(8 от Н13Нlчи,ель
ных из .. еtl"НИЙ KOН'Ittl"''''YP''' .,ира .... фИНIИСОВ"Х р"ИJCOtI 
И В МltcСИ .. 8JIItНОЙ степени ПОАllР_И" IЛlUltlИЮ иировых 
финаtlСОВhlХ tcРИIИСО,; 

• "роцгнmНttlr'J PIICJt - рисtc ИII.,енеИНII ставкн процеИТI 
и:t-:tа кредитно-деIl6*НОЙ IIОJIИТ"I(И УIIOJlНО .. ОЧ"НЮ>lХ орга
НОВ rOCYДIPCTBeHIIO" масти. В ЧIСТИОСТИ, пусть при теl(У
щей ставке рефиtllllсироваlfИ" ЦеНТРIJIЬНОro баик., равной 
t t,~" (по СIIСТО"ННIO на С6реАиtlУ 2006 r.), Ко .... еРчеСКий 
башс пpttдостави.ll IlpenllPH8THIO п",метний .редит под t~" 
тдов"х. ~С.IIи Ч6рез год 110 ICIICи .. -nи60 причинам ст •• ка ре
фИН.ИСИIШU.НИН УU6J1ИЧНТCII АО 25" и • lCр6Дитном A01'080-
р6 116 IIpt!nYCMOТJМ!HI lООМО.НОСТЬ коррекции процентиоА 
стаllКИ, ТО 6аюс будсп иметь очевидную упущеНlIУЮ ... roДY, 
СIIJI:JаИII~1O с tlедиЬС!рсифИllируе ...... працентны" риско.,. 
ОсtIUШ\НIIt!М ДJIII ОТН6сеИИII ДlHHoro .ИДI РИСка 1( llеяивер
СИфИllиРVt'МhlИ .. " 'IIIt-ТСII то 06стоительст,о, ЧТО на решение 
\,;u.,&rl·!& Д"!М'ICТOPOB ЦоllТральноro 6,,"к. () lIо_ышенни ста,ки 
рС!фи",шсирClЫШНН tle .,о.от IIОМИJlТIo НИ ИНIIОСТОР, ИИ 

1Ipt!411j)ИН'ГИt!, 'I'.е. "PUl«'IITt'bl" риск rlРИltЦИIlИалloНО на мо
*ет 6 ... ·1· .. ДИ"t!рсифИIIИРОUН: 

• ","ф.tJ4цuсmнwU ри,,,. ЯСIIО, '11'0 ДИН"МНICIt инфлацни 
1111(*(1 не ;j1&8ИСИТ ни 01' IlреДllрlUI1'ИМ, IlUлу'.аtoщt!I·U Нllвести

ции, IIИ ит инвестора. 8 случае роста инфлацин »"нтенту 
обnигаци" ЗНI&ЧИТМЬНО "роще ВЫПJlачиаатlo I(YllOHbl и га
СИТЬ IЮИИllаJI"'IУIО СТОИМОСТЬ облигации 11 конце срока ее 
оБРI&ЩС!IIИ". КрС!днтор 11 :,то" СJlУЧВО имоет УIIУЩОННУIO IЫ
ГОДУ И IIt!CC!T бром. инфлмционкоru риск!&. При дt:ф.ццни, 
на060рит, кредитор IIОJlучаcrr ДUJlол"ителllНУIO IIЫruдy, • 
Jlредпримтие щ!сс!т Нt!:tВIIЛВ"ИPUIIIНltЫО фиlll&lIсu .... е lIотери, 
u6УСЛОIIЛtjtlllwtj "'!диllорсифицируо...... иllфЛlщиUНН .... 
риском. 
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§ 4.2. 8Jlияние иивеC11lЦИОRIIhIX рисков 
на инвестиционный КJlИМат 

в rcQЖдом ба.а.шOAl деАе всеЮа "рu:roдumся I(Q

rcyю-mo tUlcmb ocmlJ8Uть на до..ю C.lI!f'UlR. 

Наполеон 1, французский ИМlJератор 

Лонятие .инвестиционJtыЙ климан уже даВIIО вышло за 
пределы учебно-методической литературы JI научных МОIIО
rpaфиЙ. Например, мы практически ежеднеВIIО сталкиваемся 
с ним в электронных и печатных средствах массовой инфор

мации. Тем не менее существует целый ряд разЛIIЧНЫХ, часто 
сла60коррелируемых друг с другом определений инвестици
онного климата. 

Так, в энциклопедии l для его характеристики СЧlIтается 
достаточным оценить .условия для долгосрочного вложения 

капитала в промышленные, сельскохозяйственные, транс

портные и другие предприяТия •. Этот подход раскрывается 
в дальнейшем через оценку пяти основных факторов, форми

рующих инвестиционный климат. В их числе: гсополитиче

ское положеиие и природоресурсный потенциал; производ

ствеиный и финансовый потенциал региона и состояние то
вариых рынков; уровень развития рыночной инфраструкту

ры (банки, биржи, страховые компании и т.д); налоговая 
политика; внеэкономические риски (политическая стабиль
ность, наличие социальных и экологических пробле:.t). 

Нетрудно видеть, что основу данного ПО,1хода составляет 

прежде всего оценка потеJщиала региона, в то время как ин

вестициониыM рискам отводится второстепенная роль. Вме

сте с тем pa3Jlичиые виды регионального экономического по

тенциала MOryт анализироваться в терминах инвестицион

ных рисков (например, риск дополнительных расходов на 
подготовку кадров вместо кадрового потенциала или риск 

невоэможности реализации товаров по npиемлемым для ин-

I Экономическая энциклопедия. М.: Экономика, 1999. 
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вестора ценам вместо потенциала потребительскоro рынка). 
Следует также отметить, что те виды рисков, которые учте

ны в приведенном выше определении, присущи рынку в це

лом, в то время как рассмотренные в предыдущем параграфе 

специфические риски вообще не вошли в число пяти основ
ных факторов, влияющих на инвестиционный климат. Одна
ко без всестороннеro учета инвестиционных рисков репрезен
тативная оценка инвестиционноro климата невозможна. Бо

лее того, именно учет рисков является несущей конструкцией 

любой репрезентативной оценки инвестиционного климата. 
Рассмотрим под этим углом эрения ряд методик оценки 

инвестиционного климата, прошедших широкую апробацию 
в различных странах мира и имеющих практическое значе

ние для российских условий. В дальнейшем мы увидим, что, 

несмотря lIа отличия в степени детальности учета влияния 

разных факторов и показателей, они основаны на общей 
идеологии, связанной с применением метода экспертных 

оценок. 

А. МетОДИка оцеmcи cтpaHOВOro риска по индексу БЕРИ 

(разработана однонменной фнрм.оЙ'). 
Суть рассматриваемой методики заключается в отборе ав

торитетных экспертов2, которым предлагается дать балль
ную оценку (по пятибалльной шкале - от О до 4 баллов) 
странового риска по 15 ключевым критериям, каждый из ко
торых имеет свой весовой коэффициент значимости (их сум
ма равна 1). Ниже приведен перечень таких критериев с ука
занием в скобках соответствующего им значения весового 
коэффициента: 

1. Политическая стабильность (0,12). 
2. Отношение к иностранным инвестициям (О,Об). 
3. Угроза национализации, оцениваемая в О баллов в слу

чае, если законодательством предусмотрена возможность 

безвозмездной экспроприации собственности (О,Об). 

I Подробнее 06 этой методнке см.: Совместные IlредllРИЯТИJI в 
практике международных и экономических отношений. М.: Внешторг

иэдат, 1990. 
2 Как правило, 06щее число ЭТИК экспертов составляет примерно 

100 человек. 
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4. Вероятность н степеllЬ девальвации валюты (0,06). 
5. Состояние платежноro баланса (0,06). 
6. Степень бюрократизации бизнеса (0,04). 
7. Темп экономическоrо роста (0,1). 
8. Конвертируемость валюты (0,1). 
9. Качество выполнения доrоворных обязательств (0,06). 
10. Уровень ПРОИЭDOдительности труда и расходы на зара-

ботную плату (0,08). 
11. Возможность получения юридических и маркетинrо

вых консультаций, при влечения квалифицированных экс

пертов (0,02). 
12. Орraнизация СВЯЗИ и транспорта (0,04). 
13. Взаимоотношения с rocударственными орraнами и об

ществеllНЫМИ орraниэациями (0,04). 
14. Условия получения краткосрочноro кредита (0,08). 
15. Условия получения и использования долrocрочноro 

кредита и собственноro капитала (0,08). 
Средневэвешенный балл cтpaHoBoro риска (индекс 

БЕРИ) рассчитывается по следующей формуле: 

15 

ИБЕРИ - L k i Х С;, (4.1) 
i-I 

rде k; , СI - соответственно i-e значения оценочноro критерия 
в баллах и вecOBOro коэффициента значимости. 

Подобная методика достаточно универсальна н может 
сравнительно просто быть адаптироваиа к условиям практи
чески любой страны путем дополнения критериальноrо ряда 
и корректировки значений весовых коэффициентов. Напри

мер, применительно к России весьма актуален непосредст

венный учет таких критериев, как качество инвестиционноro 

законодательства, уровень налоroвой наrpузки на бизнес, 
уровень коррупции и Т.д. Видимо, следует учитывать и отно

шение не только к иностранным инвесторам, как это предла

raется в приведенtlой методике, но и к своим собственным. 
Имеются и достаточно веские основания для изменения 

акцентов при определении весовых коэффициентов значи
мости. Такие, например, критерии, как уровень развития ин

фрастрYIcrYРЫ (транспорт и связь) и взаимоотношения с ор-
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ганами государственного управления, могли бы получить 
более высокий уровень значимости, а конвертируемость ва
люты, наоборот, меньший уровень по сравнению с приведен
ным выше (в частности, китайский юань не Jl8JUleтcJI свобод
но конвертируемой валютой, но этот фактор не оцениааетСJl 
инвесторами как негативно ВЛИJlЮЩИЙ на инвестиционный 

климат). 

Б. Методика оценки иивестиционного КJlИМ8та, исполь

зуемаа реАтинговЬDI агентством Standard & Poor's. 
В мировой практике для сравнительного анализа инве

СТИЦИОНllOго климата в различных странах принято исполь

зовать оценки ведущих международных рейтинговых 

агентств, наиболее известными из которых являются 
Standard & Poor's, Moody's и Fitch IВCA. Эти рейтинги отра
жают точку зрения конкретного агентства о способности 
эмитента долговых обязательств к их своевременному и пол
ноценному обслуживанию. По сути дела, речь идет о рейтин
гах кредитоспособности эмитентов и соответственно рисков 
инвесторов. 

В частности, долгосрочные рейтинги Standard & Poor's 
варьируются от наивысшей категории - сААА. до самой 

низкой - со •. Рейтинги в интервале от cA~ до сссс. мо
гут быть дополнены знаком сплюс. (+) или сминус. (-), 
обозначающим промежуточные рейтинговые категории по 
отношению к основным категориям. Качество исполнения 

долговых обязательств по категориям рейтинга характеризу
ется следующим образом': 

• ААА - очень высокая способность своевременно и пол
ностью выполнять свои долговые обязательства; самый вы
сокий рейтинг. 

• АА - высокая способность своевременно и полностью 
выполнять свои долговые обязательства. 

• А - умеренно высокая способность своевременно и 
полностью выполнять свои долговые обязательства, однако 
большая чувствительность к воздействию не6лаГОПРИЯТIIЫХ 
перемен в коммерческих, финансовых и экономических ус
ловиях. 

I Подробнее СМ. саliт www.standardandpoors.ru. 
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• ввв - достаточная способность своевременно и полно
стью выполнять свои долговые обязательства, однако более 
высокая чувствительность к воздействию неблагопрнятных 
перемен в коммерческих, финансовых и экономическнх ус
ловиях. 

• вв - вне опасности в краткосрочной перспективе, од
нако более высокая чувствительность к воздействию небла
гоприятных перемен в коммерческих, финансовых и эконо
мическнх условиях. 

• В - более высокая уязвимость нри наличии неблаго
приятных коммерческих, финансовых и экономических ус
ловий, однако в настоящее время имеется возможность ис

полнения долговых обязательств в срок и в полном объеме. 
• еее - на даЮIЫЙ момент существует потенциальная 

возможность невыполнения эмитентом своих долговых обя
зательств; своевременное выполнение долговых обяза
тельств в значительной степени зависит от благоприятных 
коммерческих, финансовых и экономических условий. 

• се - в настоящее время высокая вероятность невы пол
ненИJI эмитенто .. своих долговых обязательств. 

• С - в отношении эмитента возбуждена процедура бан
кротства или предпринято аналогичное действие, но плате

жи или выполнение долговых обязательств продолжаются. 
• SD - выборочный дефолт по данному долговому обяза

Te./IЬCТBY при продолжении своевременных и полных выплат 

по другим долговым обязательствам. 
• D - дефолт по долговым обязательствам. 
Рейтинги категорий .ЛАА., .АЛ., .Л. и .ВВВ. ОТНОСЯТ

ся к рейтингам инвестиционного класса, а рейтинги катего

рий .ВВ., .В., сеее., сее. и се. являются спекулятив

ны"и (в большей или меньшей степенн). Неотъемлемой со
ставной чacrью присвоения кредитных рейтингов является и 

прогноз их изменения. Нанболее часто встречаются такие ха
рактеристики проrноза, как спозитивный. (вероятно повы

шение рейтинга), снегативныЙ. (вероятно понижение рей

тинга) и сстабильныЙ. (изменение рейтинга не ожидается). 
В более сложных случаях, когда рейтинговые агентства за
трудняются определить наиболее вероятную тенденцию из
менения рейтинга, используется пропюзная характеристика 
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4раэвивающиЙся., озиачающая, что возможно как повыше

ние, так и понюкекие реЙТинra. 
В настоящее время все три переЧИCJJениых выше крупней

ших рейтинговых areHTCTвa присвоили России рейтинг инве
стиционного класса. Основными причинами принятия этих 
решений являются сформировавшиеся тенденции роста ва
лового внутреннего продукта и емкости потребительского 
рынка, увеличения эолотовалютных резервов и стабилизаци
онного фонда, уменьшения бремени государственного долга. 

В. Подход Всемирноro банка к оценке инвестиционного 
КJlимата. 

В настоящее время проблема объективной оценки инве
стиционного климата считается настолько актуальной, что в 
2005 г. Всемирный банк выпустил специальный доклад о ми
ровом развитии l . В этом докладе представлен подход Все
мирного банка к измерению инвестиционного климата. Так 
же как и в других рассмотренных нами методиках, его основ

ная идея эаключается в использовании стандартных анкет, 

предполагающих балльную оценку экспертами (топ-менед
жерами предприятий, включенных в вы60рку2) таких факто
ров, как неопределенность экономической политики и нор
мативно-правовой практики, уровень коррупции, качество 

судебной системы, уровень преступности, качество правово
го регулирования и уровень налогообложения, возможность 
доступа к финансовым ресурсам и стоимость финансирова
ния, качество электроснабжения, уровень квалификации ра
ботников и качество трудового заКОllодательства. 

Особенность рассматриваемого подхода заключается в 
том, что наибольшее внимание уделяется институциональ
ным факторам инвестиционной привлекательности. Харак
терно, что анализируемые Всемирным банком факторы, 
влияющие на инвестиционный климат, практически полно

стью относятся к факторам риска, а уровень иивестиционно
го потенциала во внимание, по сути дела, не принимается. 

I ДoКJIaд о .. ирово .. развитии. 2005. Как сделать инвестиционный 
КJlимат блaroприятны" Д1IЯ всех: Пер. с аигл. М.: Весь Мир, 2005. 

2 Весьма показаТСЛСII подход Всемирного банка к отбору преДI\РИ
ятий, В число которых, как правllЛО, попадают предприятия обрабаты
вающей промыщлениости с учето .. их BКJlaдa в ВВП страиы. 
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Г. МeтoД111C8 оцеики lIIIIteC1'IЩИоииоА DpНВJIекатeJlJtио-
сти реrиоиов России, примеН.е .... е.еиедeJIыIнIcмM 
.Эксперт •. 

В соответствии с этой методикой по своему влиянию на 
инвестиционный климат различают следующие виды инве
СТИЦИОННЫХ рисков, расположенные в порядке убывания ИХ 
весОВЫХ коэффициентов значимости l : 

• законодательный (отражает юридические условия ин
вестирования, порядок использования отдельных факторов 
производства); 

• политический (учитывает уровень политической ста
бильности, авторитет властей); 

• социальный (учитывает уровень социальной напряжен
ности); 

• криминальный (учитывает уровень преступности в ре
гионе); 

• финансовый (отражает степень сбалансированности ре
гионального бюджета и финансов предприятий); 

• экономический (учитывает тенденции экономического 
развития региона); 

• экологический (учитывает степень загрязнения окру
жающей среды). 

На основе обобщения точек зрения инвесторов при со
ставлении рассматриваемого рейтинr-а наиболее существен
ным считается законодательный риск, поскольку именно 

дружественные инвесторам изменения в законодательстве в 

наибольшей степени способствуют улучшению инвестици
онного климата. 

Данную классификацию инвестиционных рис'{ов рас

смотрим в логической взаимосвязи с определением инвести

ционного климата, приведенным в учебнике2: синвестицион
ный климат - совокупность политических, социокультур

ных, финансово-экономических и организационно-правовых 

факторов, определяющих качество условий ведения инве-

I Подробнее об ЭТОМ СМ.: Инвестиционный рейтинг регионов Рос

сии / / Эксперт. 2005. N! 45. 
2 Государственное регулирование рыночной экономики / Под ред. 

В.И. КУШJIина. М.: РАГС, 2003. 
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С1'иционной деятeJtьиости, степеиь 8O.1IIЮЖНЫХ рисков при 

ВJlожеиии капитала и эффективность инвестировання •. Осо
беllНОСТЬ этого определения заключается в том, что финансо
вые и экономические факторы рассматриваются совместно 
(в отличие от методики анализа инвестиционных рнсков, ре
комендованной еженедельником .Эксперт., где они учиты
ваются раздельно). 

Именно такой подход является более обоснованным. Так, 
если ключевым элементом оценки ЭКОlIомических рисков 

выступают тенденции экономического разDИТИЯ региона, а 

финансовых - степень сбалаllСИРОВанности регионалыlOГО 
бюджета 11 финансов предприятий, то нетрУДlJO усмотреть 
высокую степень взаимосвязи между этими факторами. При
чем эта взаимосвязь будет еще Dыше, если и экономические, 
и финансовые факторы рассматривать в динамике. При про
чих равных условиях чем более благоприятны тендеllЦИИ 
экономического разDIfТИЯ региона, тем Dыше финансовая са
модостаточность регионального бюджета и предприятий, тем 
устойчивее и шире платежеспособный снрос населения. 

Отметим, что DОЗМОЖIJOСТИ агреГИРОDанltя различных ви
дов рисков при оценке инвеСТИЦИQННОГО климата не исчер

ПЫDаются введением в рассмотрение так назЫDасмых финан

сово-экономических РИСКОD. В частности, инвестиционный 

климат находится в сильной зависимости от так называемых 

институциональных условий, которые синтезируют в себе 
учет качества инвестиционного законодательства, кримино

генной обстановки и существующих культурных предпосы
лок инвестирования. Поскольку культура имеет самое непо

средственное отношение к институтам в трактовке Д. Норта 
(формальные правила, неформальные ограничения и эффек
тивное обеспечеllие действенности этих правил и ограниче
ний), ее более целесообразно рассматривать Ile в составе со
циокультурных, а в составе институциональных условий ин

вестирования. 

В свою очередь социальные факторы ИНDестиционного 
климата находятся в неразрывной связи с экологическими. 

Можно привести много примеров, иллюстрирующих тезис 
о том, что экологические проблемы практически всегда 
трансформируются D социальные (помимо эколоmческих, к 
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ПOCJlедннм относятся И веРОJlТНОСТЬ забастовок, безработица 
и т.д.). 

Следует также обратить внимание, что инвесТlЩИОННЫЙ 
климат не столько определяет эффективность инвестирова

ния, как это указано о приведешlOМ выше определении, а 

лишь учитывается при принятии инвестиционных рсшеlПtЙ. 

Этот вывод может быть IIроиллюстрирован простым приме
ром. Как известно, крупнейший производитель йогуртов 

сЕЬrmапп. принял решение о строительстве завода о под
московном РаменсlCОМ практически сразу после событий ав
густа 1998 г. Очевидно, если бы инвестор учитывал только 
соображения об инвесТИItионной привлекательности России, 
то праект был бы отклонеll. На тот момент Россия заморози
ла выплаты по суверенному долгу, нацнональная валюта 

осуществляла ссвободное падение., взаиморасчеты между 
преДПРИJlТИЯМИ осуществлялись преимущественно по барте
ру, доходы населения резко сократились If т.д. Однако в на

стоящее вреМJI сделанные вопреки инвестиционному клима

ту ВJlоисения корпорации Ehrmann практически полностью 
окупились и она готовится к далЫlейшему расширению сво

его бизнеса в России. 
Поэтому мы будем использовать следующее определение 

иниестиционного климата. 

JlжJгC8ll'4uонньШ им.w,.". - совокуnнocmь nОАumuческux, 
фuнансовО-Э1(ОНОАШчеcкux, uнстuтуцuональных и соцuаль

ша ycAOtШй, влuяющих на "рuнятuе решенuй 06 UНtJвcmи
pй(IIlНlIIl. 

Если обратиться к мнению инвесторов, то улучшающаяся 
макРОЭКotJOмическая ситуация, стабильность экономических 
условий и политичecкaJI стабильность являются главными 
факторами, оказывающими позитивное воздействие на иlВe

стиционную прнвлекатem.ность России. Что же касается пе

pe'lИJI негативных факторов, то он остается достаточно ши

роким и ВICJIЮЧает (см. Эксперт. 2005. N! 12. С. 48-51): 
• защищеиность прав собственности; 
• уровеиъ адмиииcrpaТИDНОГО давneния; 
• правоприменение; 
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• защита прав минорнтарных акционеров (т.е. тех акцио
неров, которые обладают неэначнтельным пакетом roлосую
щих акций и не способны поэтому оказать влияние на при
иятие стратегических решений); 

• личная 6езопасность, терроризм, коррупция; 
• зависимость от нефтяных цен. 
В целом привлечение инвестиций в экономику страны 

сдерживается существованием значительных администра

тивных барьеров инвестиционной деятельности, отсутствием 
адекватных современным требованиям судебной и финансо
вой систем, усиливающейся зависимостью ее функциониро

вания от конъюнктуры мировых сырьевых рынков и относи

тельно низкой конкурентоспособностью большинства отрас
лей обрабатывающей промышленности. 

Скорее Dceгo неоднозначным будет и влияние на инвести
ционной климат ожидаемого присоединения России к ВТО. 

Так, можно предвидеть снижение административного пресса 
на бизнес, повышение прозрачности и эффективности функ
ционирования финансовой системы. Более сложным, требую
щим реализации соответствующей системы мер государствен

ного регулирования является решение задачи обеспечения ре
гиональной и отраслевой сбалансированности в развитии рос
сийской экономики. Здесь повышение инвестиционной 

привлекательности тесно связано с наличием периода адап

тации 4Несырьевых. отраслей и регионов к требованиям 
ВТО. 

Именно эти обстоятельства являются первопричиной 
того, что традиционно более консервативное рейтинговое 
агентство Standard & Poor's занимало более осторожную по
эицию и присвоило России рейтинг инвестиционнoro класса 
позже, чем это сделали агентства Moody's и Fitch. 

В заключение настоящего параграфа отметим, что при на
личии определенных различий в июансах составления инве

стиционных рейтингов перечисленными выше и другими 

рейтинговыми агентствами все они учитывают такие факто
ры, как экономический, природоресурсный, инфраструктур

ный и интеллектуальный потенциалы страны или региона, а 
также наличие политических, финансово-экономических, 

институциональных, социальных и иных инвестиционных 
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рисков. Вместе с тем такой фактор формирования инвести

ционного климата, как наличие административных барьеров 
инвестиционной деятельности, в настоящее время столь су
щественно увеличивает инвестиционные риски, что заслу

живает отдельного рассмотрения. 

§ 4.3. Административные барьеры инвестиционной 
деитeJIЬНОСТИ К8IC фактор увеличеИИJI 

инвествциоlDlых рисков 

Вalдa lUlIiдYmai ЭCXUAfOCIJI, коmoрые f1I>qXJ6onuJ-
10т iJuperaпшJы "оведeншi 8 mpo"lI'U1CIqJIO ЖЩ1!I. 

Стаllислав Ежи Лец 

как было показано ранее, одним из основных направле
ний улучшения инвестиционного климата является совер

шенствование инвестиционного законодательства. Но не ме

нее значимыми являются и повышение эффективности его 

пра.ктического npименения, оптимизация административных 

процедур, 80 многом являющихся источником формирова

ния высоких административных барьеров инвестиционной 
деятельности, практически вынуждающих ее участников к 

дополнительным трансакционным издержкам на их преодо

ление. По значимости своего отрицательного воздействия на 
инвестиционный климат рассматриваемые барьеры вполне 
сопоставимы с такими видами инвестиционных рисков, ках 

высокий уровень инфляции и процентных ставок или отсут

ствие на предприятиях сэффективноro собственника •. 
Прежде чем рассмотреть пр06лему влияния администра

тивных барьеров инвестиционной деятельности на инвести
циоиные риски ее участников, введем следующие опреде

ления. 
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А(Ь,uнuanpaш.".... 6apмpw "" •• CffШlf'lонноil а..
rмл.НОC1lШ - 06ycAotlмнные 6юрокpamll3QЦUl1й aaAIUHIIC1JI

ративных процедур, несоввршенствOAl эаконодаme.Jl1JНOlO 
регулирования и практики nравоnрwюненu доnолнumмъ-
1lые трансакцио//ные издержки участников инвестицион
ной деятельности. 

транса1щllонныe издержки - затраты времени и фи
нансовых ресурсов ,ш сбор и 06рабоm"!l информации, про
ведение nереговоров и nринятие решения, обеспечение КОН
троля и юридической защиты 8Ы1ЮЛН8Ния "онтракта'. 

Наличие администраТН8НЫХ барьеров преДста8ЛJllет сООой 
мощный фактор удорожания инвестиционных проектО8 и 

соответственно снижения эффективности их реализации. 
Весьма покаэательно, что .Административные барьеры -
это отнюдь не псрежиток социалистического способа лроиэ
DОДСТва. Они давно уже вышли за границы административ

ной системы и стали полноценным сектором экономики, жи

вущим по своим заКОllам.2 . Их снижение предполагает: 
• обеспечение предсказуемостк:rолкования инвестицион

ного законодательства должностными лицами; 

• уменьшение коррупции на разЛИЧIIЫХ стадиях реализа
ции инвестиционных проектов; 

• уменьшение продолжительности периода времени и чис
ла процедур, необходимых для получения лицензий, исполне
ния контрактов, регистрации недвижимого имущества и т.д.3 

I ОпределеlfllС трансакцнонных издержек как 4издеРJlreК сбора и 
обработкн информаl\ИИ, издержек ПРОВСАения персroворов и ПрИНЯТИII 
решен н,. , нздержек КОН11ЮЛЯ и юридическоlf защиты выполиения кои
тpal\f8. было дано Р. КоУЭОМ (KON3 Р. Фирма, рыиок И право: Пер. с 
англ. М., 1993). Предстамяется цслсс006раэНЫN аlЩCНТИРОваn 8НИ"'
ние читателя на необходимости расширителloНоlf трактовки поНJIТИВ 
4нздержки., имен в ВНДУ не только финансовые расходы, но и затраты 

времени, поскольку время - это очень дорогоА и дефИЦИТНЫЙ ресурс. 

3 АIIЧUШКUIIQ О. АдминистраТIIВНая ЭКОНОМlIка / / Эксперт. 2004. 
N! 31. 

3 Подробнее об этом СМ.: дOКIIIд о ииропом раа8ИТИИ. 2005. как 
сделать IIНВестиционный КIIимат благоприятным для всех: Пер. с aнrJl. 
М.: Весь Mllp, 2005. 
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Следует отметить, что из приведениwх опредeзreний сле
дует, что понятие са.цМRнистративные барьеры инвестицион
ной деятельности. несет исключительно негативную смы
еловую нагрузку, в то время как ДЛЯ понятия странсакцион

ные издержки. это совершенно необязательно. 
Если постановка залачи полного устранения администра

тивных барьеров является вполне логичной, то примени
тельно к трансакционным издержкам она бессмысленна. 
Действительно, следствием их полной ликвидации могло бы 
стать получеиие инвесторами разрешений, например, на 

строительство экологически опасных объектов или импорт 
на территорию России трансгенных продуктов в случае чрез

мерного упрощения процедуры фитосанитарного контроля 

на таможенной границе. 

В формировании административных барьеров предпри
нимательской и особенно инвестиционной деятельности, а 
следовательно, и в увеличении трансакционных издержек 

велика роль государства. Именно на де6юрократизацию хо
зяitственной жизни общеc:rва, устранение чиновников от 
прямого контакта с предстаВJггелями бизнеса во многом и 
направлена реализуемая в стране административная рефор

ма. Ее успешная реализация является критически важным 

фактором минимизации нсоправданных трансакционных из

держек. 

Экономическая природа административных барьеров ин
вестиционной деятельности может быть выявлена на основе 
анализа трех основных концепций возникновения трансак

ционных издержек: 

• информационная концепция происхождения трансак
ЦИОШIЫХ издержек, в соответствии с которой эти издержки 

связаны исключительно с получением информации об об
MeHe

l
; 

• раскрытие сущности трансакционных издержек при по
мощи теории общественного выбора, исходящей из допуще
ния, что они связаны прежде всего с издержками согласова

ния позиций участников пере говоров по вопросу распреде-

I ~OII Т. Economic: Вehavior and Institutions. Carnbridge: 
Cambridge University Pre.u, 1990. 
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лен ия общественных благ'. Естественно, что чем больше уча
стников такоro согласования, тем больше трансакционные 
издержки; 

• концепция, опирающаяся на теорию соглашений, исхо
дит из тоro, что трансакционные издержки ЯВJlJlIOТСЯ следст

вием необходимости согласования прямо противоположных 
интересов и норм2 • В рамках данной теории сформировав
шаяся в последней трети ХХ в. тенденция увеличения тран
сакционных издержек объясняется неизбежным усложне
нием хозяйственной деятельности, сопровождаемым допол

нительными пр06лемами при заключении соглашений раз
личных типов индустриальных, экологических, 

гражданских и Т.д. 

Безусловно, каждая из отмеченных выше концепций име

ет право на жизнь. Действительно, очень часто информаци

онная непрозрачность условий инвестирования вынуждает 

инвестора нести дополнительные расходы по приобретению 
необходимой информации. Причем речь в данном случае 
идет совсем не об изучении рынка или получении данных о 
соответствии имеющегося трудовоro потенциала специфике 

функционирования объекта инвеСтирования, а о невозмож
ности получения исчерпывающей информации о правил ах 

заполнения различного рода документов, представляемых на 

согласование в уполномоченные органы государственноro 

управления, условиях подключения к объектам инженерной 
инфраструктуры и т.д. То есть отсутствие транспарентности 
отношений государства и инвестора является объективной 
причиной работоспособности информационной концепции 
трансакционных издержек при анализе административных 

барьеров инвестиционной деятельности. 
Практически не требует дополнительной аргументации и 

возможность использования для решения рассматриваемой 

проблемы базовых положений теории общественного выбо
ра. Характерно, что если субъектами переroворноro процесса 
по вопросу создания благоприятноro инвестиционноro кли-

I Олсон М. Логика коллективных деЙствнЙ. М.: Фонд экономиче
ской инициативы, 1995. 

2 Тееено Л. Мио~венность способов координацни: равновесие и 
рациональность в СЛО)l[JfОМ мире 11 Вопросы экономики. 1997. Nr 10. 
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мата считать rocyдapcтBo. инвесторов и реципиентов инве

стиций. то нетрудно увидеть. что rocударство слабо прислу

шивается к мнению бизнес-сообщества. С точки зрения ми
нимизации трансакционных издержек такое поведение мо

жет быть признано весьма рациональным. одиако за 
отсутствие консенсуса с участниками инвестиционной дея

тельности приходится платить те .... что даже по состоянию 
на середину 2006 г. уровень инвестиционной активности еще 
не достиг уровня предреформенноro 1990 г. 

Что же касается теории соглашениЙ. то ее использование 
необходимо в любом случае вне зависимости от специфики 
функционирования и объемов административной экономи
ки. поскольку у roсударства и инвесторов всегда MOryт най

тись противоположные интересы при согласовании условий 

инвестирования. Например. инвестор всегда заинтересован в 

получении максимально продолжительных налоroвых кани

кул при создании на конкретной территории нового произ

водства. в то время как интересы органов управления терри

торией состоят в скорейшем получении добросовестноro и 
стабильноro налогоnлательщика. 

Таким образом. проблема возникновения административ
ных барьеров и сопутствующих им трансакционных издер
жек при организации инвестиционной деятельности наилуч

шим образом объясняется при помощи синтеза информаци
онной концепции. теории общественного выбора и теории 
соглашениЙ. где субъектами таких соглашений являются 
уполномоченные органы государственноro управления и ин

весторы. Они действительно MOryт преследовать диамет
рально противоположные интересы в том случае. если пред

ставители государства решают краткосрочную задачу попол

нения бюджета за счет инвестора. а последний хочет полу
чить доступ к объектам технической инфраструктуры и 
необходимые разрешения на строительство практически бес
платно. 

Однако если перевести проблему в плоскость долrocроч
ных интересов участников соглашения. то может оказаться. 

что точек взаимопонимания и согласования интересов у них 

значительно больше. что и содержит в себе потенциал устра
нения административных барьеров и уменьшения дополни-
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тельных 1р8нсакциоRных и:цержек участиИlСОВ инвестици

онной деятельности. 

Следует отметить, что успешное ПРО8едение админист

ративной реформы, предполагающей сущесТllенное повы
шение качества услуг, предостаВЛJlемых уполномоченными 

органами государственного управления, совершенствова

ние действующего законодательства и практики правопри

менения, а также развитие стратегического партнерства го

сударства и участников инвестиционной деятельности, 

должно способствовать снижению административных барь
еров независимо от их типа (см. JCЛассификацию админи

стративных барьеров инвестиционной деятельности в 
табл. 4.1). 

Было бы неверным полагать, что существоваllие админи
стративных барьеров на пути инвестиций в основной капи
тал для участников внешнеэкономической деятельности свя

зано только со сложностью администраТИВIIЫХ процедур, не

совершенством законодательного регулирования и практики 

правоприменения lIа территории России. Например, печаль

но известная поправка Джексона-Веllника, блокирующая 
экспорт в Россию высоких технологий и введенная в качест

ве санкции за ограничение выезда евреев из СССР, не отме
нена до сих пор. Можно привести ){ немало примеров дис
криминации российских инвесторов при приватизации пред

приятий на территории стран СНГ и Восточной Европы. Это 

наглядные свидетельства того, что проблема административ
ных барьеров инвестиционной деятельности носит интерна
циональный характер. 

На основе анализа сущности административных барьеров 
инвестиционной деятельности и выявления 4центров воз

никновения трансакционных издержек. может быть реали
зован целый комплекс мероприятий по их существенному 

снижению. К ним относятся: 

1. Обеспечение прозрачности и упрощения администра
тивных процедур согласования инвестиционных проектов. В 

частности, такие процедуры могут быть дифференцированы 
по видам I1Роектов и ориентированы lJe на СОГJJасование ин

вестиционного проекта как такового, а на контроль его СООТ-
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ветствия требования .. безопасности, ЭКOJIогическим н соци
альным ограничениям и встраивание в сущестВУJOщую ин

фраструктуру. 

2. Обеспечение обратной связи инвестора и контроли
РУJOщих органов на стадии согласования выбора местополо
жения объекта инвестирования, условий его подключения к 
объектам инженерной инфраструктуры и т.д. Отсутствие 
обратной связи сильно увеличивает продолжительность 
процедуры согласования и для устранения этого недос

татка ее целесообразно сделать интерактивной, дав инвесто
ру возможность представлять проект контролирующим ор

ганам и в режиме 40n line. отвечать на их вопросы и заме
чания. 

з. Объединение функций экспертизы, выдачи строитель
ного разрешения и инспекции в едииом органе государст

венного управления. Оl1>аllичение государственной экспер
тизы рассмотрением требований безопасности, охраны 
здоровья и соответствия строительным нормам. Исключе

ние рассмотрення вопросов эффектнвности проектов, не 

имеющих общественной значимости, в условнях рыночной 

экономики не являющейся сферой ответственности госу

дарства. 

4. Разрешение свободной передачи архитектурно-плани
ровочных заданий правопреемникам, которые в настоящее 

время вынуждены проходить всю процедуру согласований 

заново. Являющееся следствием этого увеличение сроков 
бюрократических процедур и финансовых затрат, а также 
возникающая неопределенность ведут к росту инвестици

онных рисков и ухудшенню условий инвестирования. 

5. Нормативное закрепление возможности выдачи час
тичных строительных разрешений, опирающееся на пози

тивный мировой (европейский прежде всего) опыт. Инве

сторы и представители органов, контролирующих строи

тельный процесс, в большинстве своем признают необходи
мость введения ускоренного процесса выдачи 

строительного разрешения, который позволит проводить 

работу поэтапно. Процесс ускоренного частичного разреше
ния на строительство закреплен нормативно во многих евро-
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пейских странах, необходимо изучать и внедрять эти техно
логии. 

6. Утверждение официальных ставок за согласование про
екта и услуги по его экспертизе. Расценки должны быть офи
циально опубликованы и лепсодocryШIЫ. Предпочтительнее 
предостаВJlЯТЬ более качествеllные услуги по более высоким 
ценам, чем остаВJIЯТЬ возможности заключенИJI индивиду

альных договоров с инвесторами, создавая условия для кор

рупции. 

7. Разработка и принятие закона, ограничивающего воз
можности коммерциализации служебных llOЛНОМОЧИЙ для 
государственных чиновников. В законах для них должен 

быть YCTaHOВJIeH прямой запрет на: 
• ОICa.'Зание частных платных консультационных услуг в 

областях деятельностн, которые они контролируют; 
• создание коммерческих юридических лиц при государ

ственных органах или под контролем их сотрудников; 

• напраВJIение инвесторов к 4:независимым. внешним 

специалистам; 

• ведение реестров .уполномоченных. экспертов. 
Характерно, что административные барьеры инвестици

онной деятельности имеют место на любой стадии реализа
ции ип - предынвестиционной, инвестиционной, эксплуа

тационной и ликвидационной. Но наиболее опасной, макси
мально увеличивающей инвестиционные риски ЯВJIяется их 

концентрация на предынвестиционной стадии (до 70% об
щего объема связанных с ними трансакционных иэдержек). 
Затраты на их преодоление либо увеличивают объем инве
стиций, ухудшая покаэатели эффективности инвестирова

ния, либо служат непреодолимым препятствием на пути ин
вестиций и приводят к отказу инвесторов от осуществленИJI 

ип. 

302 



§ 4.4. Методы учета lIII8ec'I1щиоlпIых рисков 
при оnpeделеИJDI ПОК8З8те.1еА эффе1СТИВиостн 
иивecnщиониых npoектов 

HeJll>3R nlшраmь войну nод JlОЗУНZ0А4 .Осmорйж
насть npef1fll1ll8 fJсею •. 

УИНСТОН Черчилль, премьер-мииистр 
Велик06ритаИИII 

с точки зрения оценки эффективности инвестиций осо

бый интерес представляют методы количественного учета и 
минимизации рисков. Рассматриваемые ниже методы такого 
учета предполагают проведение предварительных исследова

ний по диагностике рисков, присущих конкретному инвести

ционному проекту. Причем чем выше качество такой диапlO
стики, тем при прочих равных условиях выше достоверность 

результатов учета рисков и оценки их влияния на пр и няти е 

решения о целесообраэнос1'Й (или, наоборот, нецелесообраз
ности) осуществления инвестиционного проекта. К основ

ным методам учета рисков могут быть отнесены следующие: 

1. ОСНОll8lПlЫе иа оценке измеичивости ДОХОДНОСТИ Iut

ТИ80В, ВХОДJlЩНХ В иивестиционный портфель. 

Данный метод учета рисков является достаточно стан

дартным и основывается на пможении о том, что более рис
кованному активу присуща более высокая вероятность от
клонения от ожидаемого уровня его доходности. Из теории 

вероятностей известно, что в качестве измерителей изменчи

вости случайной величины, как правило, используются пока

затели дисперсии или среднеквадратического ОТlUlонения 

(квадратного корня из дисперсии): 

D = L [(X1 - Хер) х PI ]2; (4.2) 
I 

(J = Го, (4.3) 

эоз 



где О, (J - соответственно дисперсия и среднеквадратиче

ское отклонение доходности рассматриваемоro актква; х., pt -
i-e значения доходности актива и вероятности ее получения; 

хер - среднее значение (математическое ожидание) доходно

сти актива. 

Очевидно, что при равном математическом ожидании до
ходности двух разных активов более рискованным следует 
признать тот из них, у KOTOPOro выше среднеквадратическое 

отклонение. Однако если и математические ожидания, и 
среднеквадратические отклонения доходностей рассматри

ваемых активов отличаются друг от друга, то для оценки 

риска следует использовать покаэатель, называемый коэф
фициентом вариации Су: 

Су - (J / Хср• (4.4) 

Рассмотрим следующий при мер. Пусть известно рас
пределение вероятностей доходностей активов А и Б 
(табл. 4.2). 

т а 15 n и Ц а 4.2 

Исходиwе дaннwe ДII. сра.нитe.u.иоА оценки риска almUlO. А и Б 

~мrмв Дoxoднocn., '" ВepaInNocn., '" 
I 

-

Актив А 10 10 

15 15 

20 25 

25 35 

зо 15 

Актив Б 8 15 

18 зо 

28 зо 

36 25 

ЗО4 



ДЛЯ оценки рисков необходимо рассчитать среднне значе
ния (математические ожидания) доходности рассматривае
мых активов: 

Aq. - 10 х 0,1 + 15 х 0,15 + 20 х 0,25 + 25 х 0,35 + 
+ 30 х 0,15 - 21,S; 

Бср - 8 х 0,15 + 18 х 0,3 + 28 х 0,3 + 36 х 0,25 - 23,0. 

Следующий этап расчета - определение дисперсии и 
среднеквадратического отклонения доходности активов А и 

Б (табл. 4.3). 
Какие выводы относительно сравнительной оценки риска 

активов А и Б MOryт быть сделаны из полученных результа
тов? Актив Б является потенциально более доходным по 
сравнению с активом А (его средняя ожидаемая доходность 

выше - 23 > 21,S) и одновременно более рискованным (по
скольку ему соответствуют более высокие значения диспер
сии, среДllеквадратического отклонения и коэффициента ва

риации). 

Посмотрим далее, как изменится сформулированный вы
вод в случае, если среднеквадратическое отклонение актива 

Б составит не 4,49, ках в рассмотренном при мере, а, напри
мер, 2,7. В этом случае коэффициент вариации доходности 
актива Б станет меньше аналогичного покаэателя для актива 

А, что даст все основания признать актив Б и более доход
ным, и менее рискованным. 

Следует отметить, что рассмотренный инструментарий 

позволяет дать только сравиительную оценку рисков различ

ных активов, но не может использоваться для принятия ин

вестиционных решений в случаях, когда полученные оценки 

риска и ожидаемой доходности не совпадают. Действитель
но, в примере, представленном в табл. 4.2, нельзя сделать од
lIозначный выбор между инвестированием в актив А или ак
тив Б. Консервативный инвестор скорее всего предпочтет 

менее рискованный актив А, а агрессивный инвестор - по

тенциально более доходный актив Б. 
В целом метод учета инвестиционных рисков, основан

ный на оценке изменчивости доходности активов, входящих 
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ОпредeJllевие двсперс:нн, среднеD8Дp8Т11'1ес:е:oro OТItJIOHe ... и 
коэффициеll1'8 88p1WU01 ДОХo,JUlOC'Пl 81п1111011 А н Б 

AmlвA 

(А. - Аср) )( pt [(А. - Аср) )( PI]2 (8. - Вq,) )( PI 

(10 - 21,5»( 0,1 - -1,15 1,32 (8 - 23) )( 0,15 - -2,25 

(15 - 21,5) )( 0,15 - - 0,975 0,95 (18 - 23) )( 0,3 - - 1,5 

(20 - 21,5) )( 0,25 - - 0,375 0,59 (28 - 23) )( 0,3 - 1,5 

(25 - 21,5) )( 0,35 - 1,575 2,48 (36 - 23) )( 0,25 - 3,25 

(30 - 21,5) )( 0,15 - 1,275 1,63 ; -
Днсперс:ИJI 6,97 Диспepc:IUI 

Сpe.lUlехвадратическое 2,64 Среднехвадратическое 
OТXJЮнение OТIUIонение 

Alnи8Б 

Коэффициент вариации 0.12 Коэффициент вариации 

Т. бп м Ц. 4.3 

[(в. - 8ер) )( р.]2 

5,06 

2,25 

2,25 

10,56 

-
20,12 

4,49 

0,2 



в инвестиционный портфель. отличается, с одной стороны. 
простотой применения. связанной с использованием доста
точно стандартных подходов. известных из теории вероят

ностей. а с друroй - проблематичностью получения досто
верных данных о вероятности распределения доходности 

имеющихся активов и неодноэначностью интерпретации 

получаемых в конечном счете оценок инвестиционных рис

ков с точки зрения их влияния на выбор вариантов инвести
рования. 

2. Прн помощи экспертных оценок. 
Сущность метода экспертных оценок заключается в опре

делении предварительно выбранными экспертами сравни
тельных балльных оценок различных рисков. возникающих 
на известных нам из предыдущих глав стадиях реализации 

ИП. Поскольку все эти риски. как правило. неравноценны 

между собой. то либо разработчиками проекта. либо привле
ченными экспертами определяются весовые коэффициенты 
значимости каждого простоro риска. Итогом подобных рас
четов является средневэвешенная балльная оценка риска ва
рианта реализации проекта. определяемая по формуле 

Б - О, ха, + 02 Х а2 + ..... + О] Х aj. (4.5) 

где OJ. а] - балльная оценка экспертом риска j-ro вида' и ве
совой коэффициент ero значимости; Б - средневзвешенный 

балл. характеризующий мнение конкретного эксперта об 
уровне риска реализации проекта по рассматриваемому вари

анту. 

Рассчитанные по формуле (4.5) оценки экспертов усред
ияются (путем определения либо среднеарифметической. 
либо средневэвешенной с учетом квалификации экспертов 
величины) и выводится интегральная оценка риска проекта. 

Получаемые таким образом результаты достаточно субъек
тивны, поскольку не опираются на надежную статистиче

скую информацию. эависят от примеияемой методики под-

I Например. отношение к проеюу мсетных властей, доступность 
подрядчиков. платежсспособныА спрос на выпускаемую продукцию, 
риск роста цен на сырье и материалы и др. 
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бора экспертов, достоверности рекомендуемых ими 6anль
Hых оценок и методики ранжирования рисков в поря.l(lCe 

убывания их значимости. даже 8 случае достаточно обосно
ванного решения отмеченных про6лем лицо, оnpeДeлJПOщее 
целесообразность реализации инвестиционного npoeкта, мо
жет попасть в затруднительное положение, ИJlJlIOCТpируемое 

следуlOЩИМИ результатами оценки РИСkОВ (табл. 4.4). 

ТаблиЦ.4.4 

Воамо ..... ситувции иеопредuеннOC11l peaYJlllтaro. бaNu.иоl 
oцeНICН риско. 

----
Пoeca.nтeлм Пep8wI UPМ8НТ BтopoiI 88ptIIIIfТ 

P88I1II84IIМ nPOemI Pe8IIII8ЦIIМ rtP08In8 

ЧДД, млрд руб. 10 9 

ИнтеrpaлЫliUI балль- 90 80 
HiUI оценка риска 

-

Очевидно, что IIрименение метода экспертных оценок в 

ситуации, иллюстрироваllНОЙ данными табл. 4.4, "е позволит 
принять обоснованное решение о целесообразности ныбора 
первого или второго вариаllта реализации нроекта. По сути 

дела, окончательное решение будет приииматься инвестором 
с учетом рассмотренного ранее золотого правила инвестиро

вания. В частности, консервативный инвестор скорее всего 
предпочтет второй вариант (меньший риск и меньший ожи

даемый доход), а агрессивный инвестор выберет первый ва
риант (выше риск, но выше и ожидаемый доход). 

Таким образом, к достоинствам метода экспеРТIIЫХ оце
нок может быть отнесена относительная простота его ис
пользования для оценки ИlIвестиционных рисков, а к недос

таткам - неизбежный субъективный характер получаемых 
оценок и высокая вероятность возникновения ситуации, при 

которой рассматриваемый метод не сможет помочь лицу, 
принимающему решение, никакого содействия в выборе оп
тимального варианта инвестирования. Отмеченные достоин
ства и недостатки метода экспертных оценок во многом alfa
ЛОП1чны рассмотренным ранее достоинствам и недостаткам 
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метода оценкн изменчивости доходности активов, входящих 

в инвестиционный портфель. 

з. При помощи увеличении времни за риск. 
Данный метод равносилен увеличению нормы дисконти

рования и отражает ужесточение требований инвестора к эф
фективности вкладываемых им средств с учетом возможного 
риска. Этот подход также может рассматриваться как логи

ческое следствие золотого правила инвестирования, в соот

ветствии с которым более высокий риск инвестиций должен 
компенсироваться более высоким уровнем доходности вло
жений. Очевидно, что размер премии за риск, отражаемый в 

расчетах в форме надбавки к норме дисконтирования, также 
является субъективным и представляет собой экспертную 
оценку caMoro инвестора. При этом в отличие от той или 
иной степени формализованной llроцедуры экспертной 

оцеllКИ рисков, рассмотреНIIОЙ выше, корректировка нормы 

дисконта, как правило, еще более субъективна. 
Отметим, что с методологической точки зрения подобный 

метод учета оправдан только для тех видов рисков, которые 

не MOryт быть застрахованы (из § 4.1 мы знаем, что к ним от
носятся рыночные риски и неуправляемые участниками ин

вестиционной деятельности специфические риски). Дейст
вительно, если риск застрахован, то выплата страховой пре

мии учитывается в составе оттоков денежных средств непо

средственно, а не через субъективные премиальные надбавки 
к величине нормы дисконта. По сути дела, увеличение нор

мы дисконтирования на величину премии за застрахованные 

(или минимизированные иным способом') риски равносиль
но двойному счету этих рисков при оценке эффеК1 ивности 

инвестирования и может привести к необоснованному от
клонению экономически выroдных проектов. 

В • Методических рекомендациях. в величине поправки 
на риск предлагается учитывать три основных типа риска, 

включающих страновой риск; риск ненадежности участни

ков проекта; риск неполучения предусмотренных проектом 

I Напрнмер, путем предоставления naрантиА инвестору. В данном 
случае плата за получение naрантин таюке включается в денежные вы

платы по проекту. 
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доходов. Страновой риск, основными формами ПРОЯВJlения 
которого являются риски конфискации имущества и непред

виденного изменения законодательства, учитывается ЭКС

пертно, на основе публикуемых крупнейшими рейтннговы
ми агентствами кредитных рейтингов. 

Как известно, по состоянию на начало 2005 г. все три 

крупнейших международных рейтинговых агентства Fitch, 
Moody's и Standard & Poor's уже присвоили России рейтинг 
инвестиционного уровня, свидетельствующий о ее достаточ

но высокой инвестиционной привлекательности. Однако, не
смотря на рост кредитного рейтинга России в течение по

следних лет, проблема странового риска сохраняет свою ак
туальность в глазах стратегического инвестора (иностранно

го в особенности) и является несомненным препятствием на 
пути увеличения инвестиционной активности в реальном 

секторе ЭКОНОМИКИ. Помимо высоких административных 

барьеров инвестиционной деятельности, в числе важнейших 
факторов странового риска применительно к России необхо
димо отметить и наличие значительных структурных дис

пропорций регионального и отраслевого характера, а также 

отсутствие работоспособной финансовой системы, по-преж
нему, почти как в середине 90-х годов минувшего столетИЯ, 
лишенной достаточно длинных и дешевых пассивов, остро 

необходимых реальному сектору ЭКОНОМИКИ ДЛЯ его модер
низации и повышения конкурентоспособности. 

Риск ненадежности участников проекта может быть свя
зан с вероятным нецелевым использованием инвестицион

ных ресурсов, финансовой неустойчивостью предприятия -
инициатора проекта или плохой репутацией его руководства, 

недобросовестностью или неплатежеспособностью постав
щиков и (или) потребителей и т.д. Как правило, поправка на 

этот вид риска не превышает 5% годовых и может быть сни
жена за счет предоставления гарантий исполнения обяза
тельств участниками проекта. 

Риск неполучения доходов может быть обусловлен преж
де всего техническими, технологическими и организацион

ными решениями, предусмотренными проектом, а также ко

лебаниями рыночной конъюнкгуры. Например, ошибки, до
пущенные при составлении плана маркетинга, обязательно 
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увеличат риск неполученИJI ожидаемых участниками проек

та доходов и соответственно величину премии за риск. 

Для практических целей при определении рассматри
ваемой премии за риск инвесторы часто пользуются реко
мендованным постановлением Правительства рф N! 1470 от 
22 ноября 1997 г.\ подходом, в соответствии с которым вели
чина поправок принимается по данным табл. 4.5. Следует 
принимать во внимание, что приведенные в таблице значе
НИJI премии за риск по своему экономическому содержанию 

являются кумулятивными, т.е. учитывающими истрановой 

риск, И риск ненадежности участников проекта, и риск непо

лучения предусмотренных проектом доходов. 

т а б л и ца 4.5 

ОрнеlП1l)ЮВO'lНWе анаЧeинJI пре_Н за риск неПOJlучеИИJl ДОХОДОВ, 

npe.цyСМOIpeИИWI проектом 

ВenмчиН8 Прммер цели проекта ПремИА I 
рмасв 38 рмск, '" 

Низкий ВложеиНА в развитие производcrвa на базе 3-5 
освоеиной техники 

Средний Увеличение объемов продаж сущестоую- 8-10 
щей продукции 

Высокий ПроизllOдC'ПlO И продвюкение на рынок 13-15 
HOВOro продукrа 

Очень ВложеННА в ИНIIОвации 18-20 
высокий 

Очевидно, что приведенные в табл. 4.5 конкретные значе
НИJI премии за риск отразили качество инвестиционного 

климата на момент ПРИИJIТИJI упомянyrоro правительствен-

I ПостаиОВllение Правительства РФ ar 22 НОJlБРJl 1997 г. N!! 1470 
.06 утверждении Порядка предоставленИJI rocyдapcтвeHHWX /ёipallТИЙ 
на конкурсной основе за счет CpeдcrB бюджета разВИТИJI Российской 
Федерации и ПOJlоJltенИJI об оценке зффекrивности инвестиционных 
проеlCТOв при размещеиии на конкурсной основе централизованных 

инвестиционных ресурсов БюДJlte'Пt разВИТИJl Российской Федера
ции. / / Собрание законодатe.nьcтвa РФ. 1998. xt 3. 
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ного ПОСТ8НoanеIIИЯ. т.е .• то BpeМJI. КОС .... например, КредиТ
IIЫЙ рейтинг России БыJI еще бесхонечно далек от инвести
ционного. Если без всякой корректировки использовать эти 
значения в cOBpeMeНllblX условип, то получаемая ставка 

дисконтирования окажется lIаCТOJlЬКО велика, что придетСJl 

ОТКJJОIfИТЬ весьма эффективные инвестиционные проекты. 
Например, компания ОЛО ЛК .Транснефть. готовится к 

реализации крупных проектов строительства маПfстральных 

нефтепроводов сВосточная Сибирь - Тихий оксан. с от
ветвлением на Китай мощностью до 80 млн Т В год и сХарья
га - Индига. со строительством отгрузочного тсрминала на 

побережье Баренцева моря (12 млн т В год). В терминах 
табл. 4.5 речь идет о проектах, направленных на УВСJlичеttие 
объемов продаж существующей ПРОДУКЦИИ. Если принять во 
внимание, что безрисковая ставка дисконтирования, соответ
ствующая доходности лолгосрочных обязательств государст
ва, равна 6,5%, это оэначает принятие нормы дисконтирова
ния с учетом п(Х'мии за P~ICK на уровне 15%. Но, как извест
но, ОЛО ЛК сТранснефть. без особых проблем размсщает 
облигации и привлекает инвестиционные кредиты не дороже 
8% годовых. Поэтому рекоменлоJiАнные о табл. 4.5 цифры 
следует IIC воспринимать буквальtlо, а исходить из того, что 
они отражают общую логику рассуждений, связанных с оп
ределением премии за риск. Следуя этой логикс, инвестор 

будет считать проект, ориентированный на произволство и 
продвижснис па рынок нового продукта, значительно более 
рискованным, чем вложения о раэоитие IIроизводства lIа базс 
освоенной техники, 11 соответствующим образом учтгт это 
ПрИ определеllИИ рассматриоаемой премии. 

Важно также отметить известную ограничеllНОСТЬ сферы 
применения прсмнальных надбавок за риск, поскольку раз
ные участники проекта могут дать различные оценки "ремии 

за риск. В этом случае 0/111 будут оперировать в расчетах раз
IIЫМИ нормами ЛИСКОlIтирования и могут сделать диамет

ралыlO протиооположные выводы по вопросу о целссообраз
ности реализации одного и того жс проекта. Действитсльно, 
тот проскт, который кажется сго инициатору практически 

беэрисковым, совсем не обязательно получит аналогичную 
оценку у потенциального инвестора. 
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Такие оценаси Я8JUlЮТCJI следствием асимметричности ин
формации, распo.лaraeмоЙ иивестором и реципиентом ииве

стициЙ. C6.IЮl:eНИе оценок инвестиционных рисков участ
ников проеrra (а CJlеАОватeJlЬНО, и ИНАивидуальных норм 
дисконтировaнJUl) зависит от того, насКОЛЬКО прозрачным 

является пpeADpllJlтие, получающее инвестицин, насколько 

безупречна деловая репутация его руководства, а также от 
того, насколыtO совпадает видение перспектив развития 

рынка у заинтересоваииых сторон. 

Не рекомендуется использовать премию за риск и в том 
случае, когда 8О3можные сценарии реализации инвестици

онного проекта имеют известный уровень вероятности осу

ществления. Проиллюстрируем это числовым примером рас
четоВ. 

Пример. Пycmъ uнtIeCтOp собирается в течение 1 гада по
строить дам. Тре6уeAlЫЙ объгAI Кйl'lumаА08JWжений со
cmaв.uem 1 NAPiJ руб. в Cll8дyюЩUt гаду инвестор мани
рует nPOiJaтb «е rrвapmupbl fJ зmoAC даме па текущей pblНOЧ
ной цене " за fIIINmIOAI роаодов на conpoвoждeнue npoцecca 
npoдaж aжuдaгm noJIY'IВНШI дo.roдa в размере 1,4 JllApд руб. 
oднmco при npuнsunuu peшeNWI он учитывает и "онсерва
mшmый "pйlН03, fJ cooтeemcmвuu с 7WmOpbUI ожидается 
сущеC11U1elUlOtJ rюiJeнue цен на рын"е жилbll. Тozда его доход 
сocmшnnn 0,6 ALIPiJ руб. lJepoятнocmь первого сценарWl 
оцeнusaemcя в 70%, а второго - в 30%. Oцeнuвая риС1Ш, 
инвеcmop I'lPUНJU решeншJ УвeJlичuть crrшвку дuCKOHтиpO
ванWI с 12 да 20% годовъа. 

ВЫnO.llненныЙ WI расчет чдд паказал, что проект следует 

ОmIOЮНU11Jb: -1 + (О,7х 1,4 + 0,3 х 0,6): 1,2 ~ -0,033 млрд руб. 

ЕCJШ uнвecтop въmoJIНWI бы расчеты по-другому и OlpQHU
ЧUJICЯ yчemoN вepйJlmнoanи падения цен на жилье, а от 
yвe.JUltleNUSl Н0р.А4ы дuatонmщювШfWl на nре.мию за риск от-
1WЗtL 1CJ1, та въuюд о целесоо6разностu инвестирования nо
.мeн.ялcJl на дШlAlетрально противоположный и nрoeюn бw 
бы npuзнaН эффe7anивны.AI. действительно: 

чдд - - 1 + (0,7 х 1,4 + 0,3 х 0,6) : 1,12 - + 0.036 AЩJд руб. 
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Какой же вывод следует из зтоro примера? Какой ПОДХОД 

к определению ЧДД является правильным? Orвeт одиозна
чен: в данном конкретном случае правильиый метод расче

тов заключается в отказе от учета рисковой премии, а рас

сматриваемый проект является эффективны.. дело в том, 
что, увеличивая норму дисконтирования иа npeмию за риск, 

мы учитываем риск второй раз, поскольку первый раз это 

было сделано nyrем включения сценария не6лаroприятноro 
изменения цен на жилье непосредственно в денежные пото

ки. Выше уже шла речь о том, что метод премни за риск 

нельзя использовать в тех случаях, когда плата за риск отра

жается в составе денежных выплат по проекту (выплата 

страховых премий или плата за получение гарантии от 

третьего лица). То же самое справедливо и в отношении де

нежных поступлений. В рассмотренном примере учет веро

ятности возникновения разных сценариев представляет со

бой еще один метод учета рисков в составе денежных пото
ков (здесь через возможное снижение доходов), исключаю

щий применение премии за риск. 
Если же применительно к приведенным выше расчетам 

инвестору кажется, что он учел ряски не полностью, то ему 

следует пройти начатый путь до конца и скорректировать (в 

сторону увеличения) вероятность наступления пессимисти

ческого сценария. Так, в случае, когда вероятность получе

ния дохода в размере 1,4 млрд руб. снизится до 0,35, а веро
ятность получения дохода в размере 0,6 млрд руб. увеличит
ся до 0,65, правильно выполненный расчет укажет на целесо
образность отклонения проекта: 

ЧДД - -1 + (Q,35 х 1,4 + 0,65 х 0,6): 1,12 - -0,214 млрд руб. 

Подчеркнем также и неизбежный субъективизм инвесто
ра при определении рисковой премии. Например, если бы в 
первом случае он увеличил норму дисконта не до 20%, а до 
15%, то даже при двойном счете рисков проект остался бы 
эффективным: 

ЧДД - -1 + (0,7 х 1,4 + 0,3 х 0,6): 1,15 - + 0,009 млрд руб. 
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Другой аспект проблемы, требующий своего учета, - это 
аиализ ожидаемой изменчивости премии за риск в течение 

расчетного периода. Если, иапример, иивестиционные риски 

будут снижаться по мере перехода от инвестиционной к экс
плуатационной стадии реализации проекта, то использова

ние в расчетах постоянной премии за риск, определенный на 

момент начала финансирования проекта, может привести к 

отклонению достаточно эффективного проекта. И наоборот, 
если ожндается увеличение рисков в течение расчетного пе

риода (К примеру, из-за ожидаемого появления на рынке бо
лее дешевых товаров-заменителей или проявления тенден

ции снижения платежеспособного спроса), то применение 
постоянной премии за риск может стать причиной финанси
рования неэффективного проекта. Нижеприведенные сооб
ражения проиллюстрированы примером расчетов (табл. 4.6). 

Табnмца 4.6 

AНaJIIIa IIJПUIIIJIJI наменчивостн opeМJIII аа риск & течение 
расчетвоro вервод.а на IIЫIIOДIoI о цuесообрааностн 1III8eCТIIJЮ--
(CJI)'Ч&Й Cllll8eННJI риско& & течение расчетноro периода) 

l'IOIIII3ВТenМ Годы IJ8C'48ТНOf'O nepмoд8 I 
0-iI 1-iI 2-1'1 3-iI 4-iI S-iI 

1. Объем инвестиций, 90 - - - - - ! 
UJIН руб. I 

2. Сальдо денежного - 25 эо зо 29 27 
потока в период экс-

nлyaтацни, МJIIf руб. 

3. БеэрискоВ8JI норма 7 7 7 7 7 7 
дисконта, % 

4. Премия за риск 10 10 7 5 4 3 

5. Норма дисконта 17 17 17 17 17 17 
без учen изменчиво-
стн рисков 

6. Норма дисконта с 17 17 14 12 11 10 
учетом изменчивости 

рисков 
-~ -
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Г'Ipobon1II8нue 

Пoк8зIrтenм ГOДbI pIICЧ8ТМOП) nepмoд8 

~iI 1-11 2-11 3-ii 4-li ~ 

7. Дисконтированное -90,0 21,4 21,9 18,7 15,5 12,3 
салWlо денежного по-

тока без учета измен-
чивости рисков 

8. То же иарастаюЩlD( -90,0 -68,6 -46,7 -28,0 -12,5 -1,2 
итого .. 

9. Дисконтированное -90,0 21,4 22,5 20,1 17,5 14,8 
салWlо денежного по-

тока с учето .. ИЭWСН-
чивостн РIIСКОВ 

10. То же нарастаю- -90,0 -68,6 -46,1 -26,0 -8,5 + 6,3 
щи .. итогом 

Анализируя результаты определения ЧДД в рассмотрен
ном при мере, можно убедиться в том, что учет изменчивости 
рисков в течение расчетного периода, Jlашедший свое отра
жение в снижении премии за риск, привел к пересмотру пер

воначальной рекомендации об эффективности инвестирова
ния. Действительно, в случае, когда изменчивость рисков не 

учитывалась (премия за риск постоянна в течение расчетно
го периода; строка 5 табл. 4.6), величина ЧДД по проекту 
оказалась отрицательной (см. строку 8; ЧДД - -0,2), что сви
детельствует о целесообразности отклонения проеImi. Но 
если рассматриваемому проекту свойственно снижение рис

ков в течение расчеТJlОГО периода, то это приведет к посте

пенному снижению нормы дисконтирования (строка 6 таб
лицы) и смене знака ЧДД (строка 10; чдд - + 6,3). То есть 
проект экономически эффективен. 

Завершая рассмотрение метода премии за риск, отметим, 
что его ОСJlОВНОЙ "едостаток - субъективизм используемых 
оценок, а достоинство - ВОЗМОЖJlОСТЬ однозначного выбора 
оптимального вариаllта при прииятии инвестиционных ре

шений. 
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4. При помощи 8H8JU138 ЧУВСТВIlТeJlЬНОСТН резуm.татов 
оцеll10l эффепивиостн IUIIIeC1'IЩИOIII'O проепа. 

Смысл аналнэа чувствительности заключается в оценке 
изменчивости J(1Iючевых оценочных покаэателей (ЧДД, сро

ка окупаемости, внутренней нормы прибыли) под влиянием 
неэначительиых колебаний входных параметров (например, 
объема платежеспособного спроса, цен lIa комплектующие, 
уровня оплаты труда, темпов инфляции и т.д.). Важным ус

ловием применимости анализа чувствительности является 

вариация только одного из входных параметров, в то время 

как значения остальных параметров должны оставаться без 
изменений. Среди конкретных методов анализа чувствитель
ности можно выделить: 

• .метод критических "epe.мeнHых. Его суть - в поиске тех 
значений входных параметров, которые обращают в нуль 
чистый дисконтированный доход (т.е. являются граничными 

с точки зрения принятия инвеСТИЦИОIIНЫХ решений). По со

отношениям критических и наиболее вероятных значений 
этих параметров отбирают те, которые в наибольшей степени 
влияют на результаты оценки эффективности ИIIВестиций и 

определяют мероприятия· по предотвращению возможных 

негативных последствий их изменения в течение периода 

реалиэации проекта. 

Логика применения метода критических переменных 

представлена на примере данных табл. 4.7. 
Из приведенных в табл. 4.7 результатов расчетов видно, 

что критическими переменными являются цена реализации 

продукции и объем продаж в натуральном выражении. Дей
ствительно, их снижение соответственно на 1,5 и 2% сразу 
приводит к уменьшению ЧДД до нуля. По другим приведен

ным в таблице покаэателям запас прочности существенно 
выше. Например, по расходам на при обретение сырья он со
ставляет 12%, по ценам на электроэнергию и процентным 
ставкам по кредиту - 15, уровню оплаты труда - 18, по ка
питаловложениям в строительство объекта - 7%. С точки 
зрения учета рисков полученные выводы о перечне критиче

ских перемениых указывают иа иеобходимость деталиэации 
плаиа маркетИJIга в части анализа обосиованности цен реа
лизации, емкости рынка и платежеспособного спроса; 
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Таб.МЧ.4.7 

Вwбoр tqJlIТII'IeCICIП\: ПepeмeIIIDIZ путе .. ...... ~ 
ЧВCТOfO ДИСКOИ'lИpwI8IIIIOfO доходе 

0тIIП0нeнмe место ПOII83IIТ8ПJI 
от lI8PORТНOI'O ___ 

I р8Н111МрО88НМОМ 
ПOlal38Т8ЛМ 11CIIIIIa8Т8I8I, PJ'ДY~ 

обраlЦlllOЩe8 чдд П8рВ"'_ 

I нуль 

Капиталовложения В строи- Повышение на 7% 3 
тельство ООъсла 

Цена элепроэнерrни Повышение на 15% 5-6 

Расходы на прнобретение Повышение на 12% 4 
сырья 

Уровень оплаты труда Повышение на 18% 7 

Цена реализации продук- Снижеиие на 1,5% 1 
ции 

Объем продаж D наrypаль- Снижение на 2% 2 
ном выражении 

Процснтная craвкa по кре- Повышение на 15% 5-6 
дитам 

------ - ~ --- -----

• .метод целевьа вeJlUЧUН, заключающийся в определении 
эластичности ключевых оценочных покаэателей эффектив
ности к изменению различных входных параметров (напри

мер, в определении того, на сколько процентов уменьшится 

ЧДД при снижении цены реализации на 1%). Параметры с 
максимальной эластичностью отбираются для последующего 
более тщательного анализа и выбора системы мероприятий 
для минимизации рисков их значительного негативного из

менения. 

По сути дела, метод целевых величин имеет общую идео
логическую основу с методом критических переменных. И в 

том, и в другом случае результатом применения метода явля

ется отбор тех параметров, к иэменению которых ЧДД (или 
другие важнейшие показатели эффективности инвестирова
ния) наиболее чувствительны. Их отличия связаны с ИСПOJlь
зованием разных алгоритмов отбора таких параметров. 
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Для того чтобы ПОНJIТЬ cyrь этих отличий, рассмотрим 
пример, приведенный в табл. 4.8. предcrавленныe в ией ре
зультаты соответствуют принитому допущению, при кото

ром цена реализации продукции и объем продаж в натураль
ном выражении уменьшаются на 1 %, а остальные покаэатели 
на 1% увеличиваются. Из примера следует, что кnючевые 
оценочные покаэатenи эффективности инвестированНJI наи
более чувствительны к изменению сметной стоимости строи
тельства объекта. Практическая значимость этого вывода 
могла бы состоять в том, что, прежде чем принять оконча
тельное решение о целесообразностн инвестирования, участ
ники проекта сосредоточились бы на поиске резервов сниже
ния размера необходимых капиталовложений путем сокра
щення сроков строительства, использования типовых инже

нерных решений, оптимизации управления оборотным 
капиталом строительной компании и Т.Д. 

Таблица 4.8 

Оценка Ч)'ВСТ8I1ТUЬНОСТИ чистоro днCltОН1Ированноrо дохода 
методом целевwx вeJIIIЧИII 

Сн_ЧДДnpм Р..-роевнный 

и. ......... по ~IO oty8CТ- I 

Iloкa3aT8I1М l8poJПНOI'O -- 8II'ПWoItCICТМ чдд ряд 

1'101111311Т8ЛЯ на 1 %. % pвccмaтpмueмыx 

lIOICВ3IIТ8II8i 

Сметная стоимость crpoи- 8 1 
тельства объекта 

Цена элеJcrPOЭнергии 1,5 4 

Расходы на при06ретение 1 5 
CыpЫl 

Уровень ОIlJlaТЫ труда 0,8 6 

Цена pe8JlИЭ8.ЦИИ продук- 2,5 3 
ции 

Объем продаж в натураль- 3 2 
но .. выраженни 

Процентная ставка по кре- 0,5 7 
ДJmlll 

-- - ---- -

319 



Безусловно, результаты анализа чувствительности ие сле
дует воспринимать как засТЫВШУЮ догму. В частности, если 
речь идет 06 оценке эффективности газотранспортной ин
фраструктуры, то даже признание критической переменной 
объема продаж газа не будет означать необходимости авто
матической корректировки той части плана маркетинга, ко

торая связана с анализом емкости рынка, поскольку сбыт 
газа является практически гарантированным. 

Рассмотренные и другие возможные модификации метода 

анализа чувствительности отличаются повышенной трудо

емкостью практического применения и по этой причине не

достаточно популярны. Однако их несомненное преимуще
ство заключается в возможности достаточно точной диагно

стики параметров, оказывающих решающее влияние на ре

эультаты определения ЧДД, срока окупаемости, внутренней 
нормы доходности и индекса доходности инвестиций. Имен

но поэтому анализ чувствительности является одним из ос

новных методов учета инвестиционных рисков. 

5. Метод тройного расчета. 
Данный метод заключается в моделировании оптимисти

ческоro, наиболее вероятного и tIессимистическоro сценари
ев динамики денежных потоков по проекту и определении 

ключевых оценочных показателей эффективности инвести

рования по каждому из них (метод получил свое название по 

количеству моделируемых сценариев). 

Суть метода тройноro расчета иллюстрируется табл. 4.9. 
В ней представлены все возможные комбинации значений 
ЧДД в рассматриваемых сценариях динамики денежных по

токов. В таблице сплошной линией выделена зона положи
тельных значений ЧДД. Она охватывает не только первый и 
второй, но и частично третий вариант. Однако в том случае, 

если комбинация значений интегрального эффекта будет со
ответствовать третьему варианту, инвестировать проект ско

рее Bcero нецелесообразно из-за BblCOKOro риска (в четвертом 
варианте тем более). 

Нетрудно видеть, что сделанный в табл. 4.9 вывод о целе
сообразности инвестирования (последняя строка таблицы) 
представляет собой экспертную оценку, не учитывающую ве
роятности возникновения оптимистическоro, наиболее веро-
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Та 6л и ца 4.9 

X8paкrepиc:nara метода тpoIвoro расчета до оцена UIUIIIН.8 
pllCК08 118 DpIIIUП'IIe pellleНIUI О цuecooбpa3llOCТll 1IН8eCПIpO ___ 

Cцeнapel ~ номер вармантвllOМ6инaцми 3НlN8Ниll чдц 
_ .... 111111 Д8Н8IIМOIJI I 
~II~T 1 2 3 4 

по l1PI*C1Y 

Оптимистический чдд > о чдд > о чдд > о чдд < о 

Наиболее вероитный чдд > о ЧДД > о I чдд < о чдд < о 

Пессимиcrический ЧДД > о чдд < о чдд < о чдд < о 

Вывод о ЦeJIесоо6разно- Положи- ПолOJltИ- I Отрица- j Отрица-
_~_IIИВестированИII_ _ теЛЬНЫ~ ~е.льный 1 т~ьный ~~ЬИЫЙ 

ятного и пессимистического сценариев динамики денежных 

потоков. Определенным основанием для такого подхода мо
жет служить сложность получения достаточно достоверных 

оценок вероятности ВОЗНИJtRОвения рассматриваемых сцена

риев. Если, однако, такие достоверные оценки все же могут 

быть получены, то окончательный вывод об эффективности 
проекта может быть сделан по результатам определения ма
тематического ожидания ЧДДСр при помощи следующей 

простой формулы: 

Чдд.,р - чдд. х ро + ЧДД ... х РИ8 + ЧДДп х Рп, (4.6) 

где чдд" Ро - ЧДД по оптимистическому сценарию и веро

ятность наступления этого сценария; чдди., РИ8 - то же по 
наиболее верояmому сценарию; ЧДДп, Рп - то же по песси
мистическому сценарию. 

Следует отметить, что модификация метода тройного рас
чета, связанная с использованием формулы (4.6), представ
ляет собой логическое продолжение рассмотренного ранее 
метода оценки изменчивости доходности активов, входящих 

в инвестициоиный портфель. 

Характерно, что экспертная оценка результатов при мене
ния метода тройного расчета может ВС1}'пить в определенное 

321 



противоречие с результатами, получаемыми 8 случае приме
нения ФОРМУJIЫ (4.5). Пусть, например, расчеты ЧДД и оцен
ки вероятности возникновения рассматриваемых сценариев 

характеризуются данными табл. 4.10. Тогда при экспертной 
оценке получаемых результатов npoeJCr должен быть откло
нен (признан неэффеJCrИВНЫМ) на том основании, что в боль
шинстве (двух из трех) сценариев величина ЧДД оказалась 

отрицательной. Но учет вероятности возникновения каждо

го из сценариев меняет этот вывод на протнвоположный, по

скольку математическое ожидание ЧДД положительно. Так 

получилось потому, что вероятность оптимистического сце

нария достаточно высока (Ро - 0,4) и значительно (8 4 раза) 
превышает вероятность возникновения пессимистического 

сценария. 

Таблица 4.10 

Cpuaurre.u.нwJllUI&III3 paaJIII'IDD JIOДXo..08 It оцепе реауАтаТО8 

DpименеlllUl "ет0д8 тpolнoro paC'1eТ8 

Экcneрп48А оцена 

сцен8рмй дw .......... 811111 ............ 0Ц8IQ pay"Т8ТD8 
l1OCТyI1I18ttИi М IIЫIII18T по l1P08I(ТY раульТ8Т08 npмпouoщм 

формуnы (4.5) 

ОIlТИМНC11Iческий ЧДД. tOUН руб. 5 5 

Вероятнocrь - 0.4 

Наиболее вероятный ЧДД. млн руб. -1 -1 

Веронтность - 0.5 

Пессимистический ЧДД. МJIН руб. -5 -5 

ВероятнОС1Ъ - 0.1 

Математическое ожидание ЧДЦ Не опреле- + 1 
метен 

в .. вод о целес006раэиOC11l Проект Проект 
инвестировании отклониетси осуществли-

етси 
-

Необходимо обратить внимание, что в оовре .. енных усло
вИJIX реформирования российской экономики получить на
дежную информацию о возможных сценариях изменения де-
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нежных потоков в ходе реалиэации проекта и тем более о ве
роятности возникновения этих сценариев крайне затрудни

тельно. Это приводнт к тому, что предприниматели весьма 

прохладно относятся к различным методам математического 

моделирования рисков, предпочитая применению изо~н

ных методов их учета возможно более раннюю диагностику 
причин возникновения инвестиционных рисков. Такой под

ход позволяет еще на предынвестиционной стадии наметить 

оптимальную стратегню управления рисками. 

Однако ранняя диагностика инвестиционных рисков и их 
учет в процессе проведения расчетов эффективности не яв
ляются вэаИМОИСlUIючающими подходами, а, наоборот, до
полняют друг друra. Поэтому, прежде чем перейти непосред
ственно к изучению методов управления рисками, отметим, 

что рассмотренные выше качественные и количественные 

методы их учета не должны сбрасываться со счетов. Они мо
гут оказать руководству предприятий реальную помощь в 

ранжировании рисков по убыванию значимости, а их роль в 
выборе методов управления рисками по мере формирования 
более благоприятного инвестиционного климата, а также на
копления статистической информации 06 инвестиционных 
рисках будет возрастать. 

§ 4.5. УправлеlDlе иивеCnЩИОНIIhIМII рисками 

НeycmaнlUUi дUme..n.нocmb ClWpee вeдetr " 6ошm
cmвy, нежиu oc.wJmpшneAьнocmь. 

ЛЮК де Вовенарг. француэсltИА писатель 

в качестве базовой примем классификацию методов 
управления рисками, рекомендованную в учебном пособии 
Н.В. Хохловаl , с внесением в нее pяд;i допалнений (схема 4.1). 

I ХO%IIfИI н.в. Управление рисJtO ... М.: ЮНИТИ, 1999. 

323 



ИcxnIOЧ8НИ8 ФИН8~ I ~ I с1рахое8ние рмаса 

Снижение 
eepoятнocnt 

Самострахоеание 
Дивера4фмкация 

Г1anyчeнмe 

803НМIIНOееlIИЯ 

риска 

PЫttID8 сбыта 
финансовых 
гарантии 

Снижение 
Привneчeние ущербвот Диеерсификация 

Прочие методы 

8О3НМICН088НМЯ 
внешних 

(.Qoroeopныe, 

риска 
мсточнМIt08 

поставщиков юридические 

и т.д.) 

Схема 4.1. Yкpynнeннu ItJI8CCНфIlDlOul методов ynpaмеlllUl 
рисками 

Рассмотрим приведенную схему применительно к инве

стициям внефинансовые активы l . 
Так, сниженuе рисхов возможно путем их исключения, 

снижения вероятности возникновения и снижения возмож

HOro ущерба. Детализируя данный классификационный при
знак, отметим, что исключение риска может проявляться, на

пример, в отказе от финансирования проекта, несмотря на 

относительно высокую ожидаемую эффективность инвести

рования. Чрезмерный, не компенсируемый повышенной до

ходностью инвестиционный риск является наиболее вероят
ной причиной подобного отказа. 

Помимо таких очевидных методов снижения вероятности 

возникновения риска и возможных ущер60в, как осуществ
ление превентивных мероприятий по обучению персонала и 

I Вопросы управления рнсками финансовых инвестициА имеют вы
раженную специфику и в настоящем учебнике ие рассматриваются. 
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повышение безопасности функционирования предприятия, 
заслуживает caмoro пристальноro внимания и такое направ

ление, как сбор дополнительной информации об объекте ин
вестирования. 

В не~тившем своей актуальности обзоре журнала 
.Эксперт. совершеllНО справедливо показано, что одними 

из наиболее существенных инвестиционных рисков в реаль
но существующих росt:ийских условиях являются риск не

добросовестного партнерства и непрозрачность объекта нн
вестирования. В целях минимизации возможных будущих 

финансовых потерь инвестору часто следует пойти на неко

торые расходы по сбору дополнительной информации о 
предприятии - инициаторе проекта. Такая информация мо

жет касаться делового имиджа преДПРИЯТИЯ, квалификации 

ero руководящих кадров, реальноro Финансового положения 
и т.д. 

Так, учет Финансового состояния и имиджа предпри

ятия - инициатора проекта является неотъемлемой состав

ной частью экспертизы инвестором представленноro ему 

бизнес-плана. Какой бы высокой ожидаемой эффективно
стью не отличался инвестиционный проект, наличие у пред

приятия, например, большой просроченной кредиторской за
долженности станет непреодолимым барьером на пути при

влечения средств частноro инвестора, убедить KOTOPOro в 
том, что предоставлеНllые Финаllсовые ресурсы будут ис
пользованы на инвестиции, а не на погашение долгов, невоз

можно. По сути дела, сбор дополнительной информации ЯВ
ляется своеобразной формой минимизации возможных 

ущербов возникновения инвестиционных рисков. Объектив
ная информация становится все более значимым и дорогим 
ресурсом, обладание которым позволяет принимать обосно
ванные инвестиционные решения. 

С учетом ИЭJJоженноro становится ясным, почему столь 
популярной является точка зрения о необходимости добро
вольноro раскрытия информации о себе предприятиями -
реципиентами инвестиций. Во-первых, это экономит расхо

ды инвестора на сбор подобной информации; во-вторых, 

I Как рискуют, хак иэбеnt1ОТ рисков / / Эксперт. 1996. JIё 37. 
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снижается асимметричиость ииформации, располanreмой 
предприятием и иивестором; в-третьих, У иивестора форми
руется более благоприятное мнение о предприятии. В силу 
приведенных причин у предприятия значительно возрастают 

шансы привлечения иивестиций на более выгодиых услови
ях. Например, инвестор может просто уменьшить размер 

премии за риск, что является важным фактором снижения 

стоимости привлекаемого капитала. 

К методам снижения ущер60в от возникновения инвести
ционных рисков следует отнести и их локализацию, напри

мер, путем создания венчурных подразделений. В этом слу

чае неудача рискованного проекта приведет лишь к банкрот
ству этого венчурного подразделения и не затронет основной 

бизнес. 
Другой метод снижения рассматриваемых ущер60в за

ключается в предоставлении инвестору залога. 

341102 - форма обеспечения обязательств заемщика перед 
кредитором, заКJfючающаяся в nраве кредитора реaJIUЗO
вать предмет 3aJ10Za (имущество ши имущественные пра
ва) в САучае неиспОJrНения эае.Мщиком своих 06язатeJIьств 
по кредитному aOZ080py. 

Идея здесь заключается в том, что в случае, если заем

щик не способен своевременно рассчитаться с кредитором, 
он может реалиэовать заложенное имущество и вернуть 

свой капитал. Следует учитывать, что процедура оформле

ния залогов страдает излишней бюрократизацией и являет
ся весьма дорогостоящей. Остаются и законодательные 
причины, снижающие возможности залогового обеспечения 
кредитов. Например, имущество предприятия, являющееся 

предметом залога, попадает в так называемую конкурсную 

массу в случае его банкротства и оказывается недоступным 
банку. 

Сохранение puсха не является синонимом отказа от 
управления им. Пожалуй, лишь в случае сохранения рисков 
без финансирования подобный недальновидный подход, рав
носильный расчету на традиционное .авосы, имеет место. 

Например, известно, что до принятия законодательного акта 
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об обязательном страховании автогражданской ответствен
ности подавляющее большинство автолюбителей (до 85%) 
не считало целесообразным приобретать соответствующие 
страховые полисы. Подобный подход является наглядной 
иллюстрацией осуществления инвестиционного проекта по 

приобретению автомобиля с сохранением рисков без финан
сирования. 

Что же касается самострахования (создания резервных 
фондов за счет собственной прибыли или кэптивных страхо
вых компаний) 11 привлечения внешних источников финан

сирования для ликвидации ПOCJlедствий наступления риска, 

то в этом случае имеет место компенсационный подход к 

управлению рисками. 

J(э""'''flШUI C1IIptlXOfltlR "OJll1lQHrиI - дачерНJUI страховая 
"о.мnaнШl по отношению" создавшему ее с ЦeJrbЮ 06CJrУжи
ванШI cтpaxo8ых интересов учредuтмю. В 7ШЧестве тако
го учредuтe.тr.я .может выступать npeдnpuslmue (шrи фи
нансово-npoAlЫШJf8ННая группа), не яв..uющееся страховой 

"о.мnанией. 

в отличие от резервных фондов, формируемых непосред

ственно на предприятии, страховые кэптивные компании 

создают больше возможностей эффеКТИВIIОГО управления 
страховыми резервами своего учредителя. Действительно, 

если резервные фонды могут создаваться исключительно за 

счет чистой прибыли после выплаты всех предусмотренных 
законодательством налогов, то создание страховых кэптив

ных компаний увеличивает возможности оптимизации нало

говых выплат на законных основаниях. 

В ПOCJlеднее время все большую популярность завоевыва
ет разделение рисков участниками инвестиционной деятель

ности. Одним из механизмов решения этой проблемы явля
ется, например, синдицированное кредитование банками 
крупных инвестиционных проектов. С одной стороны, этот 
механизм ПОЗВоляет привлечь инвестиции у специально соз

даваемого синдиката банков, а с другой - дает возможность 
вошедшим в синдикат банкам приобрести бесценный опыт 
совместного управления инвестиционными рисками. 

327 



дuвepcuфuкaцuя PUaWtI ЯВJlJlet'CII одиим из вutНеАших 
метоДОВ управления ими. Следует, одиaJtO, учитывать, что 

этот метоД не ПОЗВOЛJlет устранить недиверсифицируемые 
риски и требует больших затрат В сфере материального про
изводства. Напротив, диверсификация инвестиционных рис

ков на фондовом рынке не представляет принципиальных 

затруднений и может быть осуществлена практически в тече
ние одной торговой сессии. 

Другие направления диверсификации, а именно диверси

фикация поставщиков и рынков сбыта, должны быть преду
смотрены еще на стадии разработки бизнес-плана инвести
ционного проекта. 

Основным методом передачи рисков является их страхо
вание. Здесь следует иметь в виду, что не все риски могут 

быть застрахованы·. Для того чтобы страховая компания и 
страхователь смогли достичь соглашения по вопросу о стра

ховании конкретного инвестиционного риска, lIеобходимо 
наличие доступных статистических данных о конкретном 

страховом случае и выполнение условий случайности и не
предсказуемости его наступления. Для страховой компании 
важное значение имеет также НaJПIчие принципиальных воз

можностей расчета ущерба от наступления страхового слу
чая и персстрахования риска. 

Очевидно, что высокая степень JlеопределеюJOСТИ функ
ционирования рынков и практически полное отсутствие ре

презентативноil статистики по страховым случаям сдержива

ют расширение сферы применения страхования инвестици
онных рисков. Так, страхование не платежеспособности 3аем
щика до настоящего времени считается страховыми 

компаниями чрезмерно рисковаJ/НЫМ видом страховой дея

тельности и не получило распространения. Другая проблема 
заключается в относительно низком качестве правового 

обеспечения страховой деятельности, недостаточном уровне 

I Рансе было ПOl,азано, -по так называемые рыночные рнски отно' 
сятся К недиверсифиuируемым и не могут быть застрахОвaJlЫ. То же 
относится и к некоторым видам спеUllфИЧеских рисков, присущих 

предприятию - реuипиеН1)' инвестициЯ. Это, например, остаточные 

риски, сuзанные с неопрсделенностью исходноЯ информации 06 объ
екте иивестИpo88llИJI. 
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развития инфраструктуры страхового рынка. Тем не менее 
именно страхование является наиболее перспективным и 
достаточно динамично развивающимся методом защиты от 

инвестиционных рисков. 

Другой метод передачи рисков, приведенный на схеме 4.1, 
заключается в получении финансовых гарантий. 

Гарантия - 06язатель<:тво гаранта по возврату денеж
нrяx средств иltвестору в случае срыва реализации nроекта 
не по ею вине на условиях, nредус.мотреннrяx договором. 

Если, например, одно из предприятий финансово-про
мышленной грунпы привлекает долгосрочный кредит на мо

дернизацию своего производства и не располагает ликвид

ными залогами, то в качестве обеспечения по кредиту может 
рассматриваться гарантия погашения обязательств со сторо
НЫ зтой финаНСОВО-ПРОМЫШJIенной группы в целом. Или 
предприятие, получающее оборудование по лизингу, может 
предостапить финансовую гарантию обслуживающего его 
банка в качестве гарантии исполнения обязательств по упла
те лизинговых платежей л изи нгодателю. 

Исключительно важllое значение имеет и юридическая 

защита произведенных инвестиций. Причиной существова

ния сохраняющей свою актуальность проблемы передела 
собственности, являющейся одним из основных факторов, 
ухудшающих инвестиционный климат в России, в значи

тельной степени является недостаточная юридическая чис

тота сопершенных ранее инвестиционных сделок, а зачастую 

и просто низкое качество юридической проработки заклю
ченных договоров, оставляющих широкое поле возможно

стей для их обжалования в судебном порядке. 
В целом существует много различных возможностей 

управления рисками инвестиций в основной капитал. от 
того, насколько обоснованно будет выбрана совокупность со
отпетствующих инструментов в каждом конкретном случае, 

во многом зависит безопасность и эффективность реализа
ЦJШ инвестиционного проекта. 



ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

Будь оnтшсucmо.м, npucmgnaя "работе, и скеп
тикам - зmwНЧU8t1J1 ее. 

Людвик ХирwфелЬд, польский 
врач-микробиолог 

Современное состояние российской экономики таково, 
что ее качественное развитие невозможно без адекватного 
инвестиционного обеспечения. И как бы чрезмерно осторож
ные финансисты не пугали общественное мнение всплеском 
инфляции оследствие возможного увеличения инвестицион

ной аКТJlОНОСТИ, не прятали инвестиционные ресурсы в ста

билизациошюм фонде или бюджетном профиците, они тем 
не менее бессильны перед сжелеЗIЮЙ. экономической логи
кой, в соотостствии С которой инвестиционный бум в нашей 
стране неизбежен. 

А это означает, что впереди время повышенного спроса на 
квалифицированных инвестиционных аналитиков, и каж

дый, кто понимает принципы оценки эффективности инве
стиций, владеет методикой определения соответствующих 

показатслей с учетом инвестиционных рисков, способен вы
брать оптимальное инвестиционное решение из множества 
имеющихся альтернатив, имеет все шансы найти интересную 

и высокооплачиваемую работу. Если, изучив настоящий 
учебник, заинтересованный читатель не ограничится получе
нием очередной оценки на зачете или экзамене и примет ре

шение отправиться в самостоятельное плавание по бескрай
нему океану инвестиций с целью стать настоящим профес

сионалом, автор сочтет свою эадачу выполненной. Замеча
ния по содержанию учебника прошу направлять по 
электронной почте margolin@ur.rags.ru. 



КОIПPОЛЬНЫЕ ТЕСТЫ 

Выберите правильный вариант (варианты) ответа из мно
жества предложенных. 

1. Подумайте, верны ли следующие утверждения: 
а) целью инвестиционной деятельности является получе

ние прибыли; 
б) синвес,.иции. И скапиталовложеllИЯ. - это слова си

нонимы; 

в) альтернативная стоимость капитала равна упущенной 

выгоде от его использования в варианте, альтернативном 

рассматриваемому проекту; 

г) все приведенные утверждения неверны; 

д) все приведенные утв«:рждения верны. 

2. ИIIВестициями в нематериальные активы являются: 
а) приобретение патентов, лицензий; 
б) приобретение торговых марок, товарных знаков, про

граммных продуктов; 

в) покупка земельного участка; 

г) верны все варианты ответа. 

з. Прямыми инвестициями являются: 
а) предоставление инвесПЩИОIIНЫХ кредитов, не предпо

лагающее участие инвестора в управлеllИИ предприятием; 

б) инвестиции, осуществляемые юридическими или фи
зическими лицами, имеющими право участия в управлении 

объектом инвестирования либо получающими такое право в 
результате вложения инвестиций; 

в) покупка акций или паев, не дающая инвестору возмож

ности влияния на управление предприятием; 

г) вложения средств из амортизациоиного фонда пред
приятия. 

331 



4. Портфельнымн ннвестиЦИЯМИ являются: 
а) предоставление инвестиционных кредитав, не предnо

лагающее участие инвестора в управлении предприятием; 

б) инвестиции, осуществляемые юридическими или фи
зическими лицами, имеющими право участия в управлении 

объектом инвестирования либо получающими такое право в 
результате вложения инвестиций; 

в) покупка акций или паев, не дающая инвестору возмож

ности влияния на управление предприятием; 

г) инвестиции из прибыли предприятия. 

5. Воспроизводственная структура инвестиций в основ
ной капитал - это соотношение затрат на: 

а) пассивную и активную части основных фондов; 
б) новое строительство, реконструкцию и техническое пе

ревооруженис основных фондов; 

в) амортизацию, материалы и оплату труда; 
г) реальные, финансовые и интеллектуальные инвести

ции. 

6. Проекты, для которых реализация одного из них делает 
невозможной или нецслесоо6раэной реализацию другого, от
носятся к: 

а) неэависимым; 

б) альтернативным; 
в) взаимодополняющим; 

г) взаимовлияющим. 

7. При прочих равных условиях с увеличением доли ус
ловно-постоянных затрат в структуре цены товара объем 
продаж, соответствующий точке безубыточности: 

а) не изменяется; 

б) увеличивается; 
в) уменьшается. 

8. К денежным потокам от финансовой деятельности от
носятся: 

а) расходы на формирование оборотного капитала на ин
вестиционной стадии проекта; 

332 



б) поступления от продажи ценных бумаг, 
в) выплаты дивидендов; 

г) верны все варианты ответа. 

9. Какие из перечисленных утверждений верны: 
а) экономическая прибыль не может быть больше бухraл

терской прибыли; 
б) экономическая прибыль не может быть меньше бухгал

терской прибыли; 
в) при определении цели инвестиционной деятельности 

следует ориентироваться на максимум экономической при

были; 
г) валовое накопление основного капитала не может быть 

меньше валового сбережения; 
д) валовое накопление основного капитала не может быть 

больше валового сбережения. 

10. Основными причинами возникновения администра-
тивных барьеров инвестиционной деятельности являются: 

а) бюрократизация административных процедур; 
б) несовершенство действующего законодательства; 
в) несовершенство практики правоприменения; 

г) верны все варианты ответа. 

11. Продолжительность проектного цикла определяется 
путем: 

а) суммирования продолжительности предынвестицион

ной и инвестиционной фаз осуществления проекта; 

б) суммирования продолжительности преJtынвестицион
ной, инвестиционной И эксплуатационной фаз осуществле

ния проекта; 

в) приравнивания К продолжительности эксплуатацион

ной фазы осуществления проекта; 

г) все варианты ответа неверны. 

12. Если при обосновании эффективности инвестиций 
принятая продолжителЫIОСТЬ расчетного периода меньше 

ПРОJtОЛЖИТельности проектиого ЦИКJI8, то получаемая оцеика 

эффективности: 
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а) занижена; 
б) завышена; 
в) объектнвна; 
r) недостаточно информации ДЛЯ ответа. 

13. Основными при чинами инфляции спроса являются: 
а) монополизация товарных рынков; 

б) увеличение скорости оборота денег; 
в) рост денежных доходов населения; 

r) наличие бюджетноro профицита; 
д) верны все варианты ответа. 

14. Под неопределенностью понимается: 
а) неполнота и неточность информации относительно це

лесообразности инвестирования; 
б) неполнота и неточность информации относительно на

мерений инвесторов; 

в) иеполнота и неточность информации относительно ди
намики денежных поступлений и выплат в течение расчетно

ro периода времени. 

15. Может ли прирост чистого оборотноro капитала быть: 
а) равным нулю; 

б) положительным; 
в) отрицательным; 

r) верны все варианты ответа. 

16. Какие источники финансирования инвестиционной 
деятельности являются в настоящее время основными в рос

сийских УCJlовиях: 
а) собственные средства предприятий и организаций; 
б) кредиты коммерческих банков, иностранные инвести

ции, эмиссия ценных бумаг; 
в) целевые программы, бюджет развития, rocyдapcTвeH

ные инвестиционные кредиты и льroты. 

17. Суть ускоренной амортизации состоит в: 
а) наЧИCJlении амортизации в первые roды эксплуатации 

повышенными нормами; 
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б) увеличении накоnленноro размера амортизационноro 
фонда по сравнению с линейным методом; 

в) списании ежеroдных амортизационных отчислений lIа 
себестоимость проиэводства. 

18. Основным достоинством метода ускоренной аморти-
зации является: 

а) снижение себестоимости производства продукции; 
б) увеличение рентабельности проиэводства; 
в) увеличение инвестиционных возможностей предпри

ятия; 

г) повышение эффективности инвестиций. 

19. В соответствии с гл. 25 Налоroвоro кодекса инвести
циониые льroты по иалогу на прибыль: 

а) не преДОСТa&lJJiЮТСЯ; 

б) предостaвJUUOТСЯ С учетом инвестиционных приорите
тов, определенных стратегией развития страны; 

в) предоставляются с учетом эффективности инвестиро

вания; 

г) предоставляются путеы уменьшения налого06лагаемой 
базы на величину проиэведенных инвестнциЙ. 

20. Какие акцин имеют право голоса на общем собрании 
акционеров: 

а) простые; 

б) nPИВИJlегированные; 
в) привилегированные, если по ним не выnлачеllЫ диви

денды; 

г) все перечисленные в пп. а, б, в. 

21. При продаже всеro пакета акций венчурной КОМШUlИИ 
венчурный инвестор может использовать тахие технологии, 

как: 

а) обратный выкуп менеджерами; 
6) IPO; 
в) продажа акций на вне6иржевом рынке; 
г) рефинансирование при закрытии венчурноro фонда. 

3з5 



22. Контокоррентные Icpeдиты преДoeтa8JlJlIOТeJr. 
а) клиентам, имеющим ликвидное залOl'OllOeо6есneчeиwe; 
б) клиентам, залоговое обеспечение которьп: иe.qостаточ-

но ликвидно; 

в) при наличии государственной гарантии погашенИJI кре

дита; 

г) клиентам с безупречной кредитной историel бе3 ЭaJrо
roвого обеспечения. 

23. Преимущества Jlизинra длJl лизингопо.nyчaТeJlЯ 3aJIt1Iю
чаются в том, что: 

а) oTcyrcтвyeт необходимость уплаты налога на имущество; 
б) лизинговые платежи относятся на расходы по произ

водству И реализации продукции; 

в) уменьшается риск фннансирования 8Вttдy сохранения 

права собственности на лизинтовое имущество до полного 
погашения его стоимости лизинговыми платежами. 

24. Экономический смысл возвратного лизинга заключа
ется в: 

а) возмещении лизингопоnyчатenем лизинroдarenю ли

зинговых платежей; 

б) использовании лизинroполучателем технологии ли
зинга для пополнения оборотных средств; 

В) обязательном возврате предмета лизинга Jlизинroдате
лю по истечении срока действия договора лизинга. 

25. Сущность программно-целевоro подхода заключается 
в: 

а) финансировании только тех государственных про

грамм, цели реализации которых соответствуют установлен

ным приоритетам; 

б) концентрации ограниченных ресурсов на достижении 

стратегических целей; 

в) привлечении негосударственного сектора экономики к 

реализации целевых программ государства; 

г) верны все варианты ответа. 
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26. Основными механизмами участия институтов разви
тия с государственным капИтaJlом В реализации приоритет

ных инвестиционных проектов являются: 

а) приобретение контрольного пакета акций предприятия, 
реализующего инвестиционный проект; 

б) предоставление гарантий частным инвесторам; 
в) при влечение льготных кредитов Центрального банка 

Российской Федерации; 
г) долевое государственно-коммерческое финансирова

ние. 

27. Если при испольэовании модели САРМ дЛЯ оценки 
стоимости обыкновенных акций коэффициент р > 1, это озна
чает, что приобретение рассматриваемых акций: 

а) увеличивает риск портфеля акций компании; 
б) не изменяет риск портфеля акций компании; 
в) уменьшает риск портфеля акций компании; 

г) все варианты ответа неверны. 

28. Увеличение доли собственного капитала в структуре 
финансирования проекта: 

а) не влияет на средневзвешенную стоимость капитала; 

б) увеличивает средневзвешенную стоимость капитала; 
в) уменьшает средневзвешенную стоимость капитала; 

г) недостаточно ннформации для ответа. 

29. Рост рыночной стоимости дисконтных облигаций: 
а) увеличивает их доходность; 

б) уменьшает их доходность; 
в) не измеияет их доходность; 

г) недостаточно информации для ответа. 

30. В случае ежеквартальной выплаты процентов будущая 
стоимость денежных поступлений: 

а) уменьшается по сравнению с ВЫJl1IaТOй npoцеlПOВ раз В roд; 

б) увеличивается по сравнению с выплатой процентов раз 
в год; 

в) не изменяется; 

г) недостаточно информации для ответа. 
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31. Под капиталом риска понимается: 
а) объем инвестиций, вкладыаемыыx в проект венчурным 

инвеcrором; 

б) величина потребности в дополнительном финансиро
вании для обеспечения финансовой реализуемости проекта; 

в) максимальная отрицательная величина накопленного 

сальдо денежного потока; 

г) верны все варианты ответа. 

32. Сущность двухэтапной схемы оценки эффективности 
инвестиционных проектов заключается в том, что: 

а) на первом этапе определяется бюджетная эффектив
ность инвестирования, а иа втором - коммерческая; 

б) на первом этапе определяется общественная эффектив
ность инвестирования, а на втором - бюджетная и коммерче
ская; 

в) на первом этапе определяется эффективность проекта 

для инвестора, а на втором - для всех остальных участников 

проекта; 

г) все варианты ответа неверны. 

33. К деllежным поступлениям, учитываемым при опреде
лении бюджетной эффективности реализации проекта, отно
сятся: 

а) бюджетные субсидии участнИJ(ЗМ проекта; 
б) доходы от предоставления государственных гарантий 

частным инвесторам; 

в) поступления от выплаты единого социального налога; 

г) все варианты ответа HeвepHЬiI. 

34. Методика определения чиcrого дисконтированного 
дохода заключается в: 

а) суммировании прибылей, получаемых предприятием в 
период реализации проекта; 

б) суммировании сальдо денежного потока на всех шагах 
расчета; 

в) суммировании дисконтированных сальдо потоков ре

альных денег на всех шагах расчета. 
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35. В случае если сравниваемые варианты различаются 
продолжительностью расчетнOI'О периода, выбор лучшеro из 
них осуществляется по: 

а) максимуму чистоro дисконтированноro дохода; 

б) максимуму среднегодовоro чистоro дисконтированного 
дохода; 

в) минимуму срока окупаемости; 

г) недостаточно информации для ответа. 

36. Срок окупаемости - это: 

а) суммарная продолжительность преды.нвестиционноЙ и 

инвестиционной стадий реализаЦIIИ проекта; 

б) период времени от начала реализации проела, в тече
ние KOTOPOro интегральные дисконтированные инвестиции 
по проекту возмещаются интегральными дисконтированны

ми доходами от реализации проекта; 

в) период времени от начала эксплуатации объекта инве
стирования, в течение которого интегральные дисконтиро

ванные инвестиции по проекту возмещаются интегральными 

дисконтированными доходами от реализации проекта. 

37. В каком случае оценка эффективности проекта по 
внутренней норме прибыли станет невоэможной: 

а) при необходимости крупных единовременных вложе
ний в течение жизненноro цикла проекта; 

б) если продолжительность инвестиционной стадии реа
лизации проекта больше продолжительности эксплуатаци
онной стадии; 

в) если ставка дисконтирования является перемеllНОЙ ве

личиной в течение проектного цикла; 

г) правильны все варианты ответа; 

д) все варианты ответа неверны. 

38. Внутренияя норма доходности используется для: 
а) принJIТИJI решения о целесообразности проекта; 
б) характеристики запаса npoчности npoeкта; 
в) сопоставления целесообразности реальных и финансо

вых инвестиций; 

г) во всех перечисленных случаях. 
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39. Дисконт проекта - это: 
а) мииимально допустимая ДJUI инвестора &eJlИЧИна дохо

да В расчете на еднницу авансированного капитала; 

б) разиость между внутренней нормой прибыли и нормой 
дисконтирования; 

в) разность между чистым доходом, рассчитаниым без 
учета дисконтирования, и чистым дисконтированным дохо

дом. 

40. Дисконт проекта всегда: 
а) больше нуля; 
б) меньше нуля; 
в) равен нулю; 

г) недостаточно информации ДJIJI ответа. 

41. Под периодом освоения понимается: 
а) период времени от начала капиталовложений до пуска 

объекта в эксплуатацию; 
б) период времени от момента начала эксплуатации объ

екта до достижения покаэателей чистой прибыли, преду
смотренных бизнес-планом реализации инвестиционного 
проекта; 

в) период времени от момента начала эксплуатации объ
екта до завершения расчетного периода. 

42. К недостаткам использования покаэателя бухгалтер
ской рентабельности инвестиций ROI Д1UI оценки эффектив
ности инвестиционных проектов относятся: 

а) сложность использования при принятии инвестицион

ных решений; 

б) отсутствие учета необходимости дисконтирования раз
новременных денежных ПОСТУIUlений и выплат; 

в) отсутствие информации об изменеиии стоимости биз
неса под ВЛИЯllием осуществленных инвестиций; 

г) верны все варианты ответа. 

43. Индекс прибыльности инвестиций всегда больше еди
ницы, если: 
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а) срок окупаемости меньше продолжительности расчет
ного периода; 

б) чистый дисконтированный доход больше нуля; 
в) внутренняя норма прибыли меньше нормы дисконти

рования; 

г) верны все варианты ответа. 

44. К основным достоинствам показателя дисконтирован
ной экономической прибыли относятся: 

а) наглядность использования для оценкн бизнеса; 
б) удобство использования для мотивации топ-менедже

ров предприятий; 

В) высокая информативиость при определеllИИ финансо

uой реализуемости проекта; 

г) преимущества по сравнению с чистым дисконтирован

ным доходом в случае необходимости решения так называе
мой спроблемы хвоста •. 

45. Какие из приведенных ниже утверждений верны: 
а) чем меньше срок окупаемости, тем ниже инвестицион

ные риски; 

б) чем меньше соотношение срока окупаемости и продол
жительности расчетного периода, тем ниже инвестиционные 

риски; 

в) чем больше соотношение срока окупаемости и продол

жительности расчетного периода, тем ниже инвестиционные 

риски; 

г) все угверждения не верны. 

46. По мере увеличения ставки дисконтирования чистый 
дисконтированный ДОХОД: 

а) увеличивается; 

б) умеllьшается; 
в) не иэменяется; 

г) недостаточно информации для ответа. 

47. У предприятия есть возможность реализовать четы
ре инвестиционных проекта со следующими характе

ристиками: 
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номер чдд. 06ъем 1IН88CnIЦИA. &нутра ••• норма 
l1P08ICТ8 

_ руб. 

_руб. ,~ 
I 

1 10 12 0.35 

2 5 9 0,2 

3 12 10 0,6 

4 8 11 0,4 

Все проекты являются неделнмыми. Объем ннвестицион
ных ресурсов предприятия составляет 25 илн руб. 

Какой вариант ннвестиционной программы RВJIJIетСJl оп-

тимальным: 

а) реализуются проекты 1 н 3; 
б) реализуются проекты 1 и 4; 
в) реализуютCJI проекты 3 н 4; 
r) реализуются проекты 1 н 2. 

48. Какие из приведенных ниже утверждений неверны: 
а) чистый дисконтированный доход и дисконтированная 

экономическая прибыль равны Me)l(дy собой; 
б) если денежные потоки по проекту рассчитываютCJI в 

базисных ценах, то ставку дисконтироваНИJI следует прини
мать равной ставке рефинансированИJI; 

в) если на ликвидационной стадии проекта имеет место 

отрицательный денеЖIIЫЙ поток, то расчет внугренней нор
мы доходности теряет смысл; 

r) все утверждения неверны. 

49. Из перечисленных ниже типов инвестиционных про
ектов наименее рискованным являeтcJl: 

а) проею, связанный с производством и реализацией но

BOro товара на старом рынке; 

б) проект, обеспечивающий снижение себестоимости про
изводства продукции; 

в) проект, обеспечивающий увеличение объемов произ
водства продукции; 

r) проект, СВJIЗaНный с освоением HOBOro рьuпca. 
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50. Суть какого из методов учета рисков заключается в 
оценке изменчивости ключевых оценочных показателей: 

а) метода экспертных оценок; 

б) метода увеличения премии за риск; 
в) анализа чувствительности результатов оценки эффек-

тивности инвестиционного проекта. 

51. Какие риски относятся к диверсифицируемым: 
а) риск непогашеllИЯ долга; 

б) процентный риск; 
в) инфляционный риск; 

г) риск ликвидности; 

д) все перечисленные виды рисков. 

52. Метод тройного расчета применяется для: 
а) принятия решения о целесообразности инвестирования 

по трем основным показателям - чистому дисконтированно

му доходу, сроку окупаемости и внутренней норме прибыли; 
б) определения стоимости капитала, привлекаемого из 

собственных средств предприятия, внебюджетных и бюджет
ных источников финаНСИр()'"ваIlИЯ; 

в) учета рисков на основе моделирования трех вероятных 

сценариев динамики денежных потоков, генерируемых про

ектом. 

53. Под диверсификацией инвестиционных рисков пони
MaeтcJl: 

а) расширение в портфеле инвестора перечня активов; 

б) расширение в портфеле инвестора перечня активов, 
уровии доходности которых либо не коррелируют, либо сла
бо коррелируют друг с другом; 

в) формирование инвестиционного портфеля, включаю

щего материальные, нематериальные и финансовые активы. 

с правильными ответами на контрольные тесты можно 
ознакомиться на сайте Международного института государ

ственной службы и управления Российской академии госу
дарственной службы при Президенте Российской Федера
ции в разделе МВА (www.migsu.rags.ru). 



ГЛОССАРИЙ 

Административные барьеры иllвестиционной деятельно
сти - обусловленные бюрократнзацией административных 
процедур, несовершснством законодательного регулирования и 

практики правоприменения дополнительные трансакционные 

издержки участников инвестиционной деятельности. 

Акция - долевая ценная бумаra, удостоверяющая право соб
ственности на часть капитала аКЦИОJJерного общества и дающая 
право на получение дохода в форме дивиденда. 

AlIbmepllamUBllЬU! издержки - максимальная упущенная вы
roдa альтернаТИВJJОГО использования ресурсов, являющихся 

собственностью предприятия. 

AAwртuзaЦUОННЬU! отчисления ~ осущесТWlяемые по уста

НОWlенным нормативам ежегодные отчисления денежных 

средств в амортизационный фонд предприятия, предназначен

ные для компенсации износа основных фондов. 

AAюpmuэaцuя линейная - метод начисления амортизации, 

при котором норматив амортизационных отчислений являетси 

постоянной величиной. 

AAwpmuзaция УCКDpeJmая - метод начисления амортизации, 

при котором в первые годы эксплуатации основных фондов 

амортизационные отчисления осуществляются повышенными 

нормами. 

A"нyuтem - регулярно поступающие в течение определен
ного периода равновеликие платежи, отстоящие друг от друга 

на равные промежутки времени. 

Банк - кредитная организация, имеющая право привлекать 
денежные средства физических и юрндических лиц, размещать 

их от своего имени и за свой счет на условиях возвратиости, 

платности и срочиости и осущестwlЯТЬ расчетные операции по 

поручению клиентов. 
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Бaюrotи:кuй жpeдuт - вид сделки, при которой банк предос
тавляет денежные средства заемщику на условиях возвратно

сти, платности и срочности. 

БUЗllес-1UQН иH8ecтиЦUOHНOlO nPйe'mIlJ - документ, в кото
ром в краткой форме и в определенной стандартной последова

тельности иэлагается общая характеристика проекта и приво
дятся показатели эффективности ero реализации. 

Валовое ,шшnлtmuе OC1I08НOlO каnUmaAа - совокупность вло

жений инвесторов, включающих: а) при06ретение новых и су
ществующих основных фондов за вычетом их выбытия; б) за
траты на крупные улучшенИJI произведеllНЫХ материальных ак

тивов; в) затраты на улучшение непроизведенных материаль

ных активов; г) расходы в связи с передачей права 

собственности на непроизведенные активы. 

Валовое с6ереже"ие - часть располагаемоro дохода, не из
расходованная на конечное потребление товаров и услуг. 

Венчурный кanuma.t - долевой капитал, вкладываемый про

фессиональными венчурными компаниями в создаваемые или 

развивающиеся частные компании, имеющие значнтельный по

тенциал роста стоимости их .акций. 

Внешние эффекты - экономические и внеэкономические 

последствия во внешней среде, возникающие при производстве 

товаров и услуг, но не отраженные в их рыночных ценах. 

Внутренняя норма доходнocmu (синонимы - внутренняя 
норма ре"ma6ельнocmu, в7lутренняя норма npu6ьvru) - норма 
дисконтирования, обращающая в нуль велнчину чистоro дис
контированноro дохода. Она отражает размер дохода в расчете 

на единицу инвестнций, вложенных в реализацию проекта. 

Воспроuзвoдcmвe1lНая структура U1lвеcmицuй в ОС1ювной ка
nuтаА - соотношение затрат на новое строительство, реконст

рукцию и техническое пере вооружение основных фондов. 

ГJlооалЫIЫй u"вecmuЦU01lHЫй npoeкm - инвестиционный про
ект, реализация KOTOPOro оказывает существенное влияние на 
социально-экономическую ситуацию в мире. 

Государстве7l"ая гарантия - обязательство уполномочен но
ro органа rocyдapcTBeHHoro управления по возврату на услови
ях, предусмотренных доroвором, денежных средств инвестору в 

случае срыва реализации проекта не по ero вине. 
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Денежные 1IOIt'I0Inl, ~ rapoermIOМ. - СО80JtYПllость 
денежных поступлений и выплат, поnyчаемых и ОСУЩecnuJlе

мых в ходе реализации инвестиционноro проепа. 

ДефлиpoвtШU8 - метод приведения прогноэных цен к уров

ню цен фиксированного момента времени путем их деления на 

общий базисный индекс инфляции. 

Диверсифи"ация инвестиционных puсжов - расширение в 

портфеле инвестора перечия а!СТИвов, уровни доходности кото

рых либо не коррелируют, либо слабо коррелируют друг с дру
гом. 

ДисжонтиpotЮ"ие - метод приведения к одному моменту 

времени гаэновременных денежных поступлений и выплат, ге

нерируемых рассматриваемым проепом в течение расчетного 

периода. 

Договор JlUЗUНZЙ - договор, В соответствии с которым лизин

годатель обязуется приобрести в собственность указанное ли
зингополучателем нмущество у определенного им продавца и 

предоставить лизингополучателю зто имущество за плату во 

временное владение и пользование. 

ЕА4"ость рьm"й - потенциально -возможный объем реализа
цин товаров на конкретном рынке, обусловленный величиной 
платежеспособного спроса покупатмей, наличием соответст
вующего товарного предложения и определенным уровнем цен. 

3a&tCHbIe и nРU8JleЧенные бюджетные ucточниrcu фtпиJ"cupo
вания инвестиционной дeSтeAtJнocтu - ассигноВ8НИJI в рамках 
реализации государственных целевых программ; средства, вы

деляемые из бюджета ннститутам развития с государственным 
участием; инвестиционные налоговые кредиты и различные ин

вестиционные льготы. 

3аеАmые и nривлеченllые внебюджетные источнuкu фиНQru;;u
рова"ия UHBecтUЦUOHIIOU aeSlтeAbllocтII - кредиты коммерче
ских банков; средства, получаемые от эмиссии ценных бумаг; 
оборудование, получаемое по лизингу; средства, привлекаемые 
по концессионным соглашениям и соглашениям о разделе про

дукции II т.д. 

3алОl - форма обеспечения обязательств заемщика перед 
кредитором, заключающаяся в праве кредитора реализовать 

предмет залога (имущество или имуществеlJные права) в случае 
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неИСПOJlненИJI заемщиком своих обизательств по кредитному 
договору. 

Золomое npaВUJfO инвгcmupoвaКWI - правило, в соответствии 
с которым lIа наибольшую доходность своих инвестиций может 
рассчитывать тот инвестор, который рискует больше. 

Инвестиции - вложенИJI капитала в форме денежных 
средств, целевых банковских вкладов, ценных бумаг, техноло
гий, машин, оборудованИJI, другого имущества, а также имуще
ственных и неимущественных прав, имеющих денежную оцен

ку, в объекты предпринимательской или иной ДeJIТельности Д.1UI 
достижеиИJI стратегических целей инвестора. 

Инвестиции в 'UJAUlmepUШIЬНые активы - приобретение па
тентов, лицензий, прав пользованИJI земельными участками и 

других объектов природопользованИJI, авторских прав, торго

вых марок, товарных знаков, программных продуктов и т.д. 

Инвестиции в "ефиНll1tсовые активы - вложенИJI капитала, 
включающие инвестиции в основной капитал, затраты на капи

тальный ремонт основных фондов, инвестиции в нематериаль

ные активы, расходы на прирост запасов материальных оборот
ных средств, приобретение других нефинансовых активов (зе
мельные участки, объекты природопользования и др.). 

Инвестиции в оаlO8'lOи каnитaJI - единовременные затраты 

на создание, воспроизводство и приобретение основных фондов 
(новое С'J1Юительство, реКОНСТРУIЩИJI и техническое перевоору
жение, приобретение и монтаж оборудоваНИJI, формирование 
основного стада, многолетние насаждении и т.д.). 

Инвестиции, обеспечивающие простое воспроизводство, -
инвестиции, направляемые на замещение выбывающего основ
ного капитала. 

Инвестиции портфельные - покупка акций и паев, не даю

щих инвестору возможности ВЛИJIIIИJI на управление предпри

ятием (т.е. даже после произведенной покупки его доля в капи

тале предприятия не достигнет 10%). 

Инвестиции прочие - предоставление кредитов различиых 

видов (торговых, ИIIВестиционных и т.д.), не предполагающее 

участие кредитора в управлении. 

Инвестиции nРЯА4ые - инвестиции, осуществляемые юриди

ческими или физическими лицами, имеющими право участия в 
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управленни объектом инвестированИJI (т.е. контролирующими 
не менее 10% голосующих акций акционерного общества или 
уставного капитала преДПРИJIТИЯ), либо получающими такое 
право в результате вnоженИJI инвестиций. 

Инвестиции фuна"с08ые - приобретение ценных бумаг; про
центных облигаций федеральных, субфедеральных и муници

пальных займов; долей в уставном капитале юридических лиц; 

займы другим юридическим лицам. 

И"вестицuи чистые - превышение общего объема инвести
ций в основной капитал над инвестиЦИJIМИ, обеспечивающими 
простое воспроизводство. 

ИнвеС11lицио,1НШI деятмьнocmъ - вид деятельности, связан
ный с вложением инвестиций и совокупностью практических 

действий по организации инвестициоиного процесса. 

Инвестицио""ая политика государства - система мер госу
дарственного регулирования экономики, направленная на фор

мирование благоприятного ИIIВестиционного климата и повы

шение эффективности использования бюджетных инвестици
онных ресурсов. 

Инвестиционная стратеlШl - -еистемное представпение о 

целях инвестиционной деятельности и методах их дос

тижения. 

Инвестицuонный IC.IIuмaт - совокупность политических, фи

нансово-экономических, институциональных и социальных ус

ловий, влияющих "а ПРИlIятие решений об инвестировакии. 

Инвестиционный МУJlьтиnликатор - коэффициент, выра
жающий соотношение между приростом дохода и вызывающим 

этот прирост увеличением объема инвестиций. 

И"вестицuо"ный "алОlовый кредит - отсрочка налогового 
платежа, предоставляемая о целях стимулирования инвестици

онной активности и обновления основных средств предпри
ятиями lIа основании кредитного соглашения с налоговыми ор

ганами. 

И"вестициOlmый npoeкm - комплексный плаll мероприятий, 

направленных на создание нового или модернизацию действую

щего производства товаров и (или) услуг и обеспечивающих 
достижение Jlелей участников проекта. 
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Инsecmuцuоннш n~ tuьmepнamuвнш - такие инвести
ционные проеlcJ"ы' для которых реализацня одного из них дела

ет невозмwв:ной или нецелесоо6разной реализацию другого. 

Инвеcmuцuонные nроехты 8ЗtlU.IC0fUияющue - инвесгицион

ные проеlcJ"ы' при совместной реализации которых возникают 

дополнительные эффекты, не проявляющиеся при реализации 

каждого из проектов В отдельности. 

ИнвecmUЦUOН1Iые nроехты 8ЗtlU.ICодоnOJJНЯЮЩue - инвестици
онные проеlcJ"ы' которые могут быть приняты или отвергнуты 
только одновременно. 

Инвecmuцuонные npoeкmы незaвucu,wые - такие инвестици

онные проеlcJ"ы' для которых отказ от одного из них не влияет 

на возможность или целесообразность реализации другого. 

Инвестиционный ~cypc - любой возможный источник ин
вестиционной деятельносги. 

ИнвecmuцшлmьШ риск - возможность финансовых потерь уча
C11fИКов инвестиционного проекта В процессе его реализации. 

ИlIвестициО1lНЫЙ потенциал - упорядоченная совокупность 

инвестиционных ресурсов, которые могут быть при влечены из 
любых источников для осуществления инвестиционной дея
тельности в течение рассматриваемого временного периода. 

Индекс доходнocmи иllвестиций - отношение инте'1>ального 
дисконтированного сальдо денежного потока, определенного 

без учета инвестиций по проекту, к Иllте'1>альным дисконтиро
ванным ИIIВестициям. 

Институты развития с гocyдapcтвeнHЬL4I участием - лю

бые организации, уставный капитал которых полностью или 
частично сформирован за счет бюджетных средств с целью ии
вестиционного обеспечения роста конкурентоспособности на
циональной экономики. 

ИНфJUlЦия - рост общего уровня цен. 

ИнфJUlЦUR издержек - тип инфляции, обусловленный таки
ми причинами, как увеличение расходов lIа добычу первичного 
сырья; монополизация товарных рынков; наличие глубоких 
структурных диспропорций. 

ИнфJUЩWI открыmaя - тип инфляции, обусловленный таки
ми причинами, как опережающий рост цен по сравнению с рос-
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том АОХОДОВ; сокращение товарной массы при неизмеlDfOll ко

личестве денег. 

ИнфJUЩUЯ C7CpьmIQJI - тип инфляции, обусловленныА таки
ми причинами, как наличие товарноro дефицита; кризис непла

тежей и переход к расчетам по бартеру. 

ИнфJUЩUЯ спроса - тип инфляции, обусловленный такими 
причинами, как увеличение денежной массы сверх потребно
стей обслуживания товарооборота; увеличение скорости оборо
та денег, несбалансированность доходов и расходов бюджета. 

Иnomeка - особый тип доroвора, по которому одна croрона -
залоroдержатель, ЯВJUlющийси кредитором по обязательству, 
обеспечен,юму ипотекой, имеет право ПOJlYЧить удовлетворение 
своих денежных требований к ДOJUКНику по этому обязательст
ву из СТОIIМОСТИ заложенноro недвЮltимоro имущества друroй 

стороны-залогодателя преимущественно перед другими креди

торами залоroдателя. 

Капитализация кампании - общая рыночная стоимость ее 
aJl:ЦИЙ. 

Капитал рисха (nотре6ность в доnoлнитeJlЬНам финансиро
вании) - максимальная величина lR"pицательноro накопленно

ro сальдо денежного потока. 

каnитшlыlеe трансферты - безвозмездная передача права 
собственности на активы (кроме наличных денег и материаль
ных оборотных средств) ИЛИ средств для их приобретения от 
одной институциональной единицы к друroЙ. 

Кластеры - сконцентрированные по reoграфическому при

знаку группы промышлеllНЫХ компаний и связанных с ними 

организаций (финансовых, торговых, исследовательских и т.д.), 

характеризующихся общностью зкономических интересов и 
взаимодополняющих друг друга. 

Концессионное соz.яашеllие - тип доroвора, при котором кон

цедент на срочной и возмеЗДIIОЙ основе предостаВJUlет концес

сионеру при условии осуществления концессионером преду

смотренных соглашением инвестиций и на его риск: а) право 

пользования имуществом, находящимся в государственной или 

муниципальной собственности; 6) право на создание концесси
онного объекта с предоставлением концессионеру права пользо
вания таким объектом после его создания в течение периода и 
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на УCJIОВИЯХ, предусмотренных концессионным соглашеннем, с 

последующей передачей объекта в государственную или муни
ципальную собственность; в) право осуществления отдельных 
ВИДОВ деятельности, в соответствии с законодательством при

надлежащее исключительно концеденту. 

Коэффициент вы6ытuя - отношение среднеroдовой стоимо
сти основных фондов, выбывших в течение roда, к суммарной 
стоимости основных фондов на конец roдa. 

Коэффициент 06новленuя - отношение среднеroдовой стои
мости основных фондов, введенных в действие в течение roда, к 
суммарной стоимости основных фондов на начало roдa. 

КpyтtНомасшma6ный инвестиционный npoeкm - инвестици
онный проект, реализация KOTOPOro оказывает существенное 
влияние на социально-экономическую ситуацию в отдельных 

отраслях или регионах страны, а ero воздействие на другие от
pacnи или регионы можно не учитывать. 

Кэnти8НйSI cтpaxOвйSl комnанuя - дочерняя страховая ком

пания по отиошению к создавшему ее с целью обслуживания 
страховых интересов учредителю. 

Лаг освоенuя - время компенсации ущерба от недобора чис
той прибыли в период освоения, эависящее от времени дости
жения проектноro уровня отдачи, наличия строительных недо

делок, степени подroтовленности эксплуатационных кадров, ка

чества подroтовки бизнес-плана инвестиционноro проекта. 

Лизинг - совокупность экономических и правовых отноше

НИЙ, возникающих в связи с реализацией доroвора ЛI\ЗИНга, в 

том числе приобретением предмета лизинга. 

Лuзuru08aJl деятмьнocmь - вид инвестиционной деятельно
сти по приобретению имущества и передаче ero в лизинг. 

Лизuшовые n.cаmeжи - общая сумма llJJатежей по доroВОРу 
лизинга за весь срок ero действия, в которую входят возмеще
ние затрат лизинroдателя, связанных с приобретением и пере

дачей предмета лизинга лизинroполучателю, возмещение за

трат, связанных с оказанием других предусмотренных доroво

ром лизинга услуг, а также доход лизинroдателя. 

ЛоКllAЬНыU uнвecmuЦUOНHыU npoeюn - инвестиционный про
ект, реализуемый на конкретном предприятии и не оказываю

щий существенноro влияния ни на социально-экономиче-
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скую ситуацию в регионе, ни на уровеНЬ цен на рынках товаров 

н услуг. 

Map"emuHZ - снстема управления сбытовой деятельностью 
предприятия, обеспечивающая эффективное продвижение то
варов (услуг) к потребителям и расширение объема их реали
зации. 

НалOl - обязательный, индивидуальио безвозмездный пла
теж, взимаемый с организаций и физических лиц в форме отчу

ждения принaдnежащих им на праве собственности, хозяйст
венного ведения или оперативного управления денежных 

средств в цепях финансового обеспечения деятельности госу
дарства и (или) муниципальных образований. 

НароднOXOЗSlЙcmвенный инвестиционный npoeкm - инвести
ционный проект, реализация которого оказывает существенное 

влияние на социально-экономическую ситуацию в стране, а его 

влиянием на социально-экономическую ситуацию в мире мож

но пренебречь. 

HeonpeдeAellНocmb - неполнота и неточность информации 
относительно динамики денежных поступлений и выплат в те

чение расчетного периода времени. 

Норма дисконmuрованUJI - минимально допустимая для ин
вестора величина дохода в расчете на единицу капитала, вло

женного в реализацию проекта. 

Норма инвеcmupoванUJI в основной капитал - отношение 
объема инвестиций в основной капитал к ввп. 

06лuzацUJI - долговая ценная бумага, предоставляющая вла
дельцу право на получение ее номинальной стоимости после 
окончания срока, определенного проспектом эмиссии. 

06лuzаЦUJI дискОllmная - тип облигации. владелец которой 
получает доход в момент ее погашения за счет разницы номи

нальной стоимости облигации и цены ее приобретения. 

06лuzацUJI купонная - тип облигации. владелец которой по-
лучает доход в форме выплаты процентов к номинальной стои
мости облигации в течение срока ее обращения. 

06щеcmве"ные 6лazа - те виды благ, потребление которых 
одним субъектом не препятствует их потреблению другими 
(чистый атмосферный воздух. научные знания и т.д.). 
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Орtaнuзaцuонно-понOAl.1l'UЮC1lU AlUQHU3AI решu.зaцuu npoetC

та - форма взаимодействия участников проекта, фиксируе

мая в проектных материалах в целях обеспечения реализуемо
сти проекта и возможности учета интересов каждого участ

ника ип. 

OCНQ6Ныe фонды - средства производства, участвующие в 
нескольких производственных циклах без изменения своей ма
териальной формы и переносящие свою стоимость на готовую 
продукцию по частям, по мере их износа (здания, машины, обо
рудование и др.). . 

Особая ЭlЮжмшчеCIШЯ зона - определяемая ПравителЬСТВОN 
рф часть территории Российской Федерации, на которой дей
ствует особый режим ведения предпринимательской деятельно

сти. 

Перuод освоенШi - период времени от момента начала экс
плуатации объекта до достижения показателей чистой прибы
ли, предусмотренных бизнес-планом реализации инвестицион
ного проекта. 

Прu6blJ1Ь npeдnpШimШi 6.уxzшunepcrшя - прибыль предпри

ятия, отражаемая в балансе предприяПlЯ и определяемая как 
разность между валовыми доходами от пронзводственной и не

производственной деятельности и суммой явных издержек (т.е. 

затрат на оплату факторов производства, не являющихся собст
венностью предприятия). 

Прu6wь nредnРШimuя НШlОlОООдazae.чая - общая прибыль 
за вычетом всех налогов, кроме налога на прибыль. 

Прu6blJ1Ь npeдnРШimШi общая - разность между выручкой от 
реализации товаров и услуг и затратами на их производство и 

продажу, относимыми в соответствии с законодательством на 

себестоимость производства продукции. 

Пpu6blJ1Ь npeдnpшmшя чuanaя - налоroo6nагаемая прибыль 
за вычетом налога на прибыль. 

Прu6tuЬ предпpШimШi Э"ОНOAIuчeCJUJЯ - бухгалтерская при
быль за вычетом альтернативных издержек испоJlhЗOвания ре

сурсов, явnяющихCJil собственностью предприятия. 

Пpoeranныu ЦUICII - период времени, включающий продолжи

тельность предынвecrиционной, инвестиЦИОННОЙ и эксплуата

ЦИОННОЙ фаз реализации проекта. 

э53 



РacчemньШ rutpu.oд - период времени, в течение JCOТOpOГO 
ПРОИЗВОДИТeJI учет денежных ПОТОКОВ, генерируемых проекто .. 
и используемых при определеиии показателей оценки эффеК
тивности его реализации. 

Риски инвестициоrшые сиcтгAUlтичеcкue - виды инвестици

онных рисков, присущие рынку в целом. 

Риски инвестиционные cneцuфичеcкue - виды инвестицион

ных рисков, свойственные КОНКретным компаниям - реципиен

там инвестиций. 

C(lAьдo денeжJЮZО noтorca (синонимы - фuнaнc08ый uтoz, 
cash jlOflJ) - разность между денежными поступлениями и де
нежными пыnлатами. 

Синерzетичгский эффект - эффект от взаимодействия раз

личных факторов, превышающий сумму эффектов от воздей

ствия на рассматриваемый объект каждого фактора в отдель

ности. 

СмешаНllое zосударственrю-коммерческое фина"cupoвание 
инвестиционных nроектов - выделение из государственного 

бюджета части денежных средств на поддержку приоритетного 
инвестиционного проекта в объеме.и на условиях, предусмот
ренных действующим законодательством. 

Собственные источкики финанcuроваЮUI инвестиционной 
деятеАьности - амортизационные отчисления, нераспределен
нан прибыль фирмы и уставный капитал. 

СОZAашенuе О разделе npoдyrcцuи - договор, в соответствии с 
которым Российская Федерация предоставляет субъекту пред
принимательской деятельности на возмездной основе и на оп

ределенный срок исключительные права на поиск, разведку. до

бычу минерального сырья на участке недр. указанном в согла
шении. и на ведение связанных с этим работ. а инвестор обяэу
ется осуществить проведение указанных работ за свой счет и на 
свой риск. 

Срок oкynaeмocти (синоним - nepuoд 8O.1.WeЩeнWl) - мини
мальный период времени реализации проекта, в течение кото

рого чистый дисконтированный доход становится положи

тельным. 

СpoIC окуnае.мостu ОСНОВНoU - период времени от начала экс
плуатации объекта до окупаемости инвестиционных вложений, 
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определяемый при условиях отсутствия ущер60в от заморажи
вания инвестиций и недобора чистой прибыли. 

Стa6wшэaцumIШUI OI080pr«l - нераспространение на инве
сторов налоговых новаций, ухудшающих условия инвестирова

ния в течение периода реализации начатых инвестиционных 

проектов. 

Сmшпш рефинансирования - процентная ставка, по которой 

Центральный банк предоставляет кредиты коммерческим бан
кам. Устанавливается советом директоров Центрального банка. 

Субвенциu - бюджетные средства, предоставляемые бюдже
ту другого уровня бюджетной системы Российской Федерации 
или юридическому лицу на безвоэмездной и безвозвратиой ос
новах на осуществление определенных целевых расходов. 

Субсидии - бюджетные средства, предоставляемые бюджету 
другого уровня бюджетной системы РФ, физическому или 
юридическому лицу на условнях долевого финансирования це

левых расходов. 

ТехнОЛОlU14eCКQЯ структура основных фондов - процентное 
соотношение стоимости зданий, сооружений, машин и оборудо
вания, транспортных средств и прочих основных фондов на ба
лансе предприятий и организаций. 

ТОЧ1«l безубыточности - минимальный объем продаж (в 
натуральном выражении), при котором все расходы по произ

водству И реализации продукции покрываются полученной 

выручкой. 

Трансакционные издержки - затраты времени и финансовых 
ресурсов на сбор и обработку информации, проведение пере
говоров и принятие решения, обеспечение контроля и юридиче
ской защиты выполнения контракта. 

Ущерб om замОpaJlCU8aнUR инвестиций - разность фактиче
ской и предусмотренной проектом сумм дисконтированных ин

вестиционных вложений, осуществляемых на предынвестици

онной и инвеСТИЦИОНIIОЙ стадиях. 

ФакториНl - переУСТУlJка предприятием своей дебиторской 
задолженности с целью ускорения ее оборачиваемости специа
лизированной фактор-фирме. 

ФедераАЬНQ.SI адресная инвестиционная "JЮl1ЮAU1lа - состав
ная часть федерального бюджета на очередной финансовый год, 

355 



ВlUlючаюЩaJI Пporp3Ммную часть, Т.е. 06ьемы расходов на rocy
дарственные капитальные вложения, преJ(}'сматриваемlllе на 

реализацию федеральных и ведомственных целевых IIp(Щ)8Мм 

(подпрограмм), и непрограммную часть, состоящую из конкрет

ных проепов, не ВlUlюченных в состав целевых программ, но по 

разным причинам сохраняющих статус приоритетных и одоб
ренных либо Президентом РФ, либо Правительствоы РФ. 

Финансовая реаАUЗ!JeJ4ocmь и'UJecmицшжноlO nJXН!I'I'IfJ -
обеспечение такой структуры денежных потоков на каждом 
шаге расчета, при которой имеется достаточное количество де

нег для продолжения рассматриваемого проекта. 

Финансаво-nро.АСЫШJIeНная груnna - совокупность юридиче
ских лиц, действующих как основное и дочерние общества, 
либо полностью, или частично объедИlШВШИХ свои материаль
ные и нематериальные активы на основе договора в целях тех

нологической или ЭКОНОМllческоЙ интеграции для реализации 

инвестиционных и IIНЫХ проектов и программ. 

Це.левая nрогрй..4tItШ - увязанный по задачам, ресурсам и сро
кам осуществления комплекс научно-исследовательских, опыт

но-конструкторских, проиэводствеНIIЫХ, социально-экономиче

ских, организационно-хозяЙственнi.iх и других мероприятий, 
обеспечивающих эффективное решение задач в области госу
дарственного, экономического, экологического, социального и 

культурного развития Российской Федерации. 

Ценllая бумага - документ, удостоверяющий с соблюдением 
установленной формы и обязательных реквизитов имуществен
ные и обязательственные права, осуществление илн передача 
которых возможны только при его предъявлении. 

Чистый дuCKOHmиpOBOImый доход - превышение интеграль
ных (за расчетный период времени) дисконтированных денеж

ных поступлений над интегральными дисконтированными де

нежными выплатами, обусловленными реализацией инвестици
онного проекта. 

Шazu расчета - временные отрезки, на которые разбивается 
расчетный период для агрегирования денежных потоков. 

Экономuческая эффекmUВllocmь - отношение экономическо

го эффекта к необходимым для его получения затратам, харак
теризуемое такими показателями, как уровень рентабельности, 
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доход в расчете на единицу вложеииого капитала, ПJЮИЗВОДИ

тельность труда и т.д. 

ЭкОrl€мшчеacuu эффект - абсолютная величина экономиче
ского результата, для характеристики КОТОJЮго используются 

такие показатели, как объем ПJЮдаж, прибыль, сальдо денежно
го потока и т.д. 

Энmропш - количественная мера неопределеНIIОСТИ харак
теристики или совокупности характеристик системы. 

Эффermtивнocmь и"вecmицuонноlO пpoerrma бюджemuOJl -
система показателей, характеризующих целесообразность реа

лизации ПJЮeкта для бюджетов различных УJЮвней (определя
ется в случае исполь."ювания бюджетных средств для финанси
JЮвания инвестиций по проекту). 

Эффективнocmь инвестиЦUOllного nРОе7(71Ш "OAIAlepl4eCКШI -

система показателей, характеризующих целесообразность реа
лизации проекта для предприятия-инициатора и (или) внешне

го частного ИНlJестора. 

Эффeкmuв1l0сть иllвесmициОlIного npoeкma общественная -
система показателей, УЧИТlll9ающих социально-экономические 

последствия осуществления проекта, включая внешние эффек
ты и общественные блага, и характеризующих целесообраз
ность его осуществления для общества в целом. 

Явllые издержки - затраты lIа оплату фактоJЮВ ПJЮиэводст
ва, не JlВЛJlЮЩИХСЯ собственностью предприятия. 
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