
ÌÎÑÊÂÀ 1998

Ñîâðåìåííûé
Ãóìàíèòàðíûé

Óíèâåðñèòåò

Äèñòàíöèîííîå îáðàçîâàíèå

Ðàáî÷èé ó÷åáíèê

Ôàìèëèÿ, èìÿ, îò÷åñòâî _______________________________________________________

Ôàêóëüòåò ____________________________________________________________________

Íîìåð êîíòðàêòà ______________________________________________________________

ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈßÌÈ

ÞÍÈÒÀ 2

ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎÅ ÏÐÎÅÊÒÈÐÎÂÀÍÈÅ



Ðàçðàáîòàíî Ë.Â. Ñòàõîâîé, êàíä. ýêîíîì. íàóê

Ðåêîìåíäîâàíî Ìèíèñòåðñòâîì îáùåãî
è ïðîôåññèîíàëüíîãî îáðàçîâàíèÿ
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè â êà÷åñòâå
ó÷åáíîãî ïîñîáèÿ äëÿ ñòóäåíòîâ âûñøèõ
ó÷åáíûõ çàâåäåíèé

ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈßÌÈ

Þíèòà 1. Èíâåñòèöèîííûé ìåíåäæìåíò íà ìàêðî- è ìèêðîóðîâíå.
Þíèòà 2. Èíâåñòèöèîííîå ïðîåêòèðîâàíèå.

ÞÍÈÒÀ 2

Â ïðåäëàãàåìîì ïîñîáèè ðàññìàòðèâàþòñÿ îñíîâíûå ïðèåìû è ìåòîäû
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòèðîâàíèÿ,  âèäû ïðåäèíâåñòèöèîííûõ èññëåäîâàíèé,
ïðîáëåìû ðàçðàáîòêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, îñíîâû èíâåñòèöèîííîãî
àíàëèçà, ñèñòåìà êðèòåðèåâ îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Õàðàêòåðèçóþòñÿ
îñíîâíûå  ïðèíöèïû ôèíàíñîâîãî àíàëèçà èíâåñòèöèé,  ó÷åòà ðèñêîâ è
íåîïðåäåëåííîñòè.

Äëÿ ñòóäåíòîâ Ñîâðåìåííîãî Ãóìàíèòàðíîãî Óíèâåðñèòåòà

Þíèòà ñîîòâåòñòâóåò ïðîôåññèîíàëüíîé îáðàçîâàòåëüíîé ïðîãðàììå ¹ 2

____________________________________________________________________
(Ñ) ÑÎÂÐÅÌÅÍÍÛÉ ÃÓÌÀÍÈÒÀÐÍÛÉ ÓÍÈÂÅÐÑÈÒÅÒ, 1998



3

_____________________________________________________________________________________________________________________________
* Ãëîññàðèé ðàñïîëîæåí â ñåðåäèíå ó÷åáíîãî ïîñîáèÿ è ïðåäíàçíà÷åí äëÿ ñàìîñòîÿòåëüíîãî çàó÷èâàíèÿ
íîâûõ ïîíÿòèé.

ÎÃËÀÂËÅÍÈÅ

ÏÐÎÃÐÀÌÌÀ ÊÓÐÑÀ ïî äàííîé þíèòå  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4
ËÈÒÅÐÀÒÓÐÀ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5
ÏÅÐÅ×ÅÍÜ ÓÌÅÍÈÉ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6
ÒÅÌÀÒÈ×ÅÑÊÈÉ ÎÁÇÎÐ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8
1. Èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8
2. Öèêë èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9

2.1. Ïðåäèíâåñòèöèîííàÿ ôàçà  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9
2.1.1. Èññëåäîâàíèå îáùèõ âîçìîæíîñòåé  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10
2.1.2. ÏÒÝÎ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11
2.1.3. ÒÝÎ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12

2.2. Èíâåñòèöèîííàÿ ôàçà  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13
2.3. Ýêñïëóàòàöèîííàÿ ôàçà  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14
2.4. Ëèêâèäàöèîííàÿ ôàçà  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14

3. Âèäû ïðåäèíâåñòèöèîííûõ èññëåäîâàíèé, èõ öåëè è çàäà÷è  . . . . . . . . . . . 14
3.1. Ìàðêåòèíã  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14

3.1.1. Ñòðàòåãè÷åñêèå àñïåêòû êîíöåïöèè ìàðêåòèíãà  . . . . . . . . . . . . 16
3.1.2. Îïåðàòèâíûå àñïåêòû êîíöåïöèè ìàðêåòèíãà  . . . . . . . . . . . . . . 17

3.2. Òåõíîëîãè÷åñêàÿ ýêñïåðòèçà  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18
3.3. Îðãàíèçàöèîííàÿ îöåíêà  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20
3.4. Ôèíàíñîâûé àíàëèç  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2 2

4. Áèçíåñ-ïëàí èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23
5. Ðàìêè è öåëè èíâåñòèöèîííîãî àíàëèçà  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27

5.1. Âèäû è ìåòîäû àíàëèçà  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27
5.2. Ìåòîäèêè îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 29
5.3. Êîìïüþòåðíûå  ïðîãðàììû  ïîäãîòîâêè  è  àíàëèçà  èíâåñòèöèîííûõ

ïðîåêòîâ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30
6. Êðèòåðèè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ  . . . . . . . . . . . . . . . 32
7. Ñèñòåìà êðèòåðèåâ îöåíêè èíâåñòèöèé  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 36

7.1. ×èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé ïîäõîä  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 36
7.2. Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 37
7.3. Èíäåêñ äîõîäíîñòè  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38
7.4. Äèñêîíòèðîâàííûé ñðîê îêóïàåìîñòè  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38
7.5. Êîììåð÷åñêàÿ ýôôåêòèâíîñòü  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 39
7.6. Áþäæåòíàÿ ýôôåêòèâíîñòü  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 40

8. Ôèíàíñîâûé àíàëèç  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 42
8.1. Ôèíàíñîâûé àíàëèç ïðîåêòà  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 42
8.2. Ôèíàíñîâàÿ óñòîé÷èâîñòü  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 46

9. Àíàëèç ðèñêîâ è íåîïðåäåëåííîñòè  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 47
9.1. Ðèñêè ïðîåêòà è íåîïðåäåëåííîñòè  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 47
9.2. Ýêñïåðòíàÿ îöåíêà  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 49

ÇÀÄÀÍÈß ÄËß ÑÀÌÎÑÒÎßÒÅËÜÍÎÉ ÐÀÁÎÒÛ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55
ÒÐÅÍÈÍÃ ÓÌÅÍÈÉ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 56
ÃËÎÑÑÀÐÈÉ*



4

ÏÐÎÃÐÀÌÌÀ ÊÓÐÑÀ ïî äàííîé þíèòå

Èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò, öèêë èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, âèäû ïðåäèíâåñ-
òèöèîííûõ èññëåäîâàíèé, ìàðêåòèíãîâûå èññëåäîâàíèÿ, ñòðàòåãè÷åñêèé
ìàðêåòèíã, ìàðêåòèíã êîíêðåòíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, èíâåñòèöèîííûé
àíàëèç, îöåíêà èíâåñòèöèé, äèñêîíòèðîâàíèå, äåíåæíûé ïîòîê, ñèñòåìà êðèòåðèåâ
îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, áþäæåòíàÿ ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà,
êîììåð÷åñêàÿ ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà, ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä, âíóòðåííÿÿ
íîðìà äîõîäíîñòè, ôèíàíñîâûé àíàëèç, àíàëèç ðèñêîâ è íåîïðåäåëåííîñòåé.
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ï/ï

Óìåíèå (ðàñ÷åò) Àëãîðèòìû

1. Ðàñ÷åò äåíåæíîãî ïîòîêà
ÄÏ = Ð - (Ç-À) � Ïð - Íóï.

Ð � âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè
Ç � ñîâîêóïíûå çàòðàòû

À � àìîðòèçàöèÿ
Ïð- âûïëàòû ïðîöåíòîâ

Íóï. - óïëà÷åííûå íàëîãè

1. Îïðåäåëåíèå âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè.
2. Îïðåäåëåíèå ñîâîêóïíûõ çàòðàò.

3. Îïðåäåëåíèå àìîðòèçàöèè.
4. Îïðåäåëåíèå âûïëàò ïðîöåíòîâ.

5. Îïðåäåëåíèå óïëà÷åííûõ íàëîãîâ.
6. Ðàñ÷åò äåíåæíîãî ïîòîêà ïî ôîðìóëå.

2. Ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòà äèñêîíòèðîâà-
íèÿ

tt
)E1(

1
d

+
Å - íîðìà äèñêîíòà
t - øàã ðàñ÷åòà

1. Îïðåäåëåíèå íîðìû äèñêîíòà.
2. Îïðåäåëåíèå øàãà ðàñ÷åòà.

3. Ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòà äèñêîíòèðîâàíèÿ ïî
ôîðìóëå.

3. Ðàñ÷åò äèñêîíòèðîâàííîé ñòîèìîñòè

Ê = Êt • dt

Êt – ñòîèìîñòü êàïèòàëà íà t-îì øàãå

ðàñ÷åòà
dt - êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ

t - øàã ðàñ÷åòà

1. Îïðåäåëåíèå ñòîèìîñòè êàïèòàëà íà t-îì

øàãå ðàñ÷åòà.
2. Ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòà äèñêîíòèðîâàíèÿ.

3. Ðàñ÷åò äèñêîíòèðîâàííîé ñòîèìîñòè ïî
ôîðìóëå.

4. Ðàñ÷åò áóäóùåé ñòîèìîñòè êàïèòàëà
íà îñíîâàíèè òåêóùåé

Êt = Ê : dt

Ê - òåêóùàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà dt -
êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ
t - øàã ðàñ÷åòà

1. Îïðåäåëåíèå òåêóùåé ñòîèìîñòè êàïèòàëà.
2. Ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòà äèñêîíòèðîâàíèÿ.

3. Îïðåäåëåíèå øàãà ðàñ÷åòà.
4. Ðàñ÷åò áóäóùåé ñòîèìîñòè êàïèòàëà ïî

ôîðìóëå.

5. Ðàñ÷åò ïåðèîäà îêóïàåìîñòè

Òîê. = Ê : Ð
Ê � èíâåñòèöèîííûå çàòðàòû

Ð � ñîâîêóïíûå ðåçóëüòàòû.

1. Îïðåäåëåíèå èíâåñòèöèîííûõ çàòðàò.

2. Îïðåäåëåíèå ñîâîêóïíûõ ðåçóëüòàòîâ.
3. Ðàñ÷åò ïåðèîäà îêóïàåìîñòè ïî ôîðìóëå.

6. Ðàñ÷åò ÷èñòîãî  äèñêîíòèðîâàííîãî
äîõîäà T

∑
=

+−=
Ò

0t

t
tt .)E1(:)ÇP(×ÄÄ

Pt - ðåçóëüòàòû íà t-îì øàãå ðàñ÷åòà
3t - çàòðàòû íà t-îì øàãå ðàñ÷åòà

Å � íîðìà äèñêîíòà
t - øàã ðàñ÷åòà

Ò - ãîðèçîíò ðàñ÷åòà

1. Îïðåäåëåíèå ðåçóëüòàòîâ íà t-îì øàãå
ðàñ÷åòà.

2. Îïðåäåëåíèå çàòðàò íà t-îì øàãå ðàñ÷åòà.
3. Îïðåäåëåíèå íîðìû äèñêîíòà.

4. Îïðåäåëåíèå øàãà ðàñ÷åòà.
5. Îïðåäåëåíèå ãîðèçîíòà ðàñ÷åòà.

6. Ðàñ÷åò ×ÄÄ ïî ôîðìóëå.

ÏÅÐÅ×ÅÍÜ ÓÌÅÍÈÉ
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¹

ï/ï

Óìåíèå (ðàñ÷åò) Àëãîðèòìû

7. Ðàñ÷åò èíäåêñà äîõîäíîñòè

∑
−

+−⋅=
T

0t

t
tt .)E1(:)ÇP(

K

1
ÈÄ

Ê - èíâåñòèöèîííûå çàòðàòû

Pt - ðåçóëüòàòû íà t-îì øàãå ðàñ÷åòà
3t - çàòðàòû íà t-îì øàãå ðàñ÷åòà

Å - íîðìà äèñêîíòà

t - øàã ðàñ÷åòà

Ò - ãîðèçîíò ðàñ÷åòà

1. Îïðåäåëåíèå èíâåñòèöèîííûõ çàòðàò.

2. Îïðåäåëåíèå ðåçóëüòàòîâ íà t-îì øàãå

ðàñ÷åòà.

3. Îïðåäåëåíèå çàòðàò íà t-îì øàãå ðàñ÷åòà.
4. Îïðåäåëåíèå íîðìû äèñêîíòà.

5. Îïðåäåëåíèå øàãà ðàñ÷åòà.

6. Îïðåäåëåíèå ãîðèçîíòà ðàñ÷åòà.

7. Ðàñ÷åò èíäåêñà äîõîäíîñòè ïî ôîðìóëå.

8. Ðàñ÷åò ïîòîêà ðåàëüíûõ äåíåã

ÄÏ = ÄÏîï. + ÄÏèíâ. = (Ï � Î)îï. + (Ï �
Î)èíâ.

ÄÏ - ïîòîê ðåàëüíûõ äåíåã (äåíåæ-
íûé ïîòîê)

ÄÏîï – äåíåæíûé ïîòîê îò îïåðàöè-
îííîé äåÿòåëüíîñòè
ÄÏèíâ - äåíåæíûé ïîòîê îò èíâåñòè-

öèîííîé äåÿòåëüíîñòè

(Ï-Î)îï - ðàçíîñòü ïðèòîêîâ è îòòî-
êîâ  äåíåæíûõ  ñðåäñòâ ïî îïåðàöè-
îííîé  äåÿòåëüíîñòè.

(Ï-Î)èíâ - ðàçíîñòü ïðèòîêîâ è îòòî-
êîâ  äåíåæíûõ  ñðåäñòâ îò  èíâåñòè-
öèîííîé  äåÿòåëüíîñòè

1. Îïðåäåëåíèå ïðèòîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ

îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.
2. Îïðåäåëåíèå îòòîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò

îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.

3. Îïðåäåëåíèå ïðèòîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ

îò èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.

4. Îïðåäåëåíèå îòòîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.

5. Ðàñ÷åò ïîòîêà ðåàëüíûõ äåíåã ïî ôîðìóëå.

9. Ðàñ÷åò ñàëüäî äåíåæíîãî ïîòîêà

ÑÄ Ï = ÄÏîï. + ÄÏèíâ. + ÄÏôèí. = (Ï �
Î)èíâ. +

+ (Ï-Î)îï. + (Ï-Î)ôèí.

ÄÏîï - äåíåæíûé ïîòîê îò îïåðàöè-
îííîé äåÿòåëüíîñòè

ÄÏèíâ - äåíåæíûé ïîòîê îò èíâåñòè-
öèîííîé äåÿòåëüíîñòè

ÄÏôèí - äåíåæíûé ïîòîê îò ôèíàíñî-

âîé äåÿòåëüíîñòè

1. Ðàñ÷åò äåíåæíîãî ïîòîêà îò îïåðàöèîííîé

äåÿòåëüíîñòè.
2. Ðàñ÷åò äåíåæíîãî ïîòîêà îò èíâåñòè-

öèîííîé äåÿòåëüíîñòè.

3. Ðàñ÷åò äåíåæíîãî ïîòîêà îò ôèíàíñîâîé

äåÿòåëüíîñòè.

4. Ðàñ÷åò ñàëüäî äåíåæíîãî ïîòîêà ïî ôîð-
ìóëå.

10. Ðàñ÷åò èíòåãðàëüíîãî áþäæåòíîãî

ýôôåêòà - áþäæåòíîé ýôôåêòèâíîñòè
ïðîåêòà

∑
=

+=
T

0t

t
tèíòþ .)E1(:ÁÁ

Át - áþäæåòíûé ýôôåêò íà t-îì øàãå

ðàñ÷åòà

Å - íîðìà äèñêîíòà
t - øàã ðàñ÷åòà

Ò - ãîðèçîíò ðàñ÷åòà

1. Ðàñ÷åò áþäæåòíîãî ýôôåêòà íà t-îì øàãå

ðàñ÷åòà.
2. Îïðåäåëåíèå íîðìû äèñêîíòà.

3. Îïðåäåëåíèå øàãà ðàñ÷åòà.

4. Îïðåäåëåíèå ãîðèçîíòà ðàñ÷åòà.

5. Ðàñ÷åò áþäæåòíîé ýôôåêòèâíîñòè ïî ôîð-
ìóëå.
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ÒÅÌÀÒÈ×ÅÑÊÈÉ ÎÁÇÎÐ*

1. ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛÉ ÏÐÎÅÊÒ

Èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò - ìåðîïðèÿòèå, âêëþ÷àþùåå êîìïëåêñ äåéñòâèé
(ðàáîò, óñëóã, ïðèîáðåòåíèé, óïðàâëåí÷åñêèõ îïåðàöèé è ðåøåíèé), íàïðàâëåííûõ
íà ñîçäàíèå ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ, èõ ôóíêöèîíèðîâàíèå è ïîëó÷åíèå äîõîäà
çà ñ÷åò ðåàëèçàöèè ïðîèçâîäèìîé ñ èõ ïîìîùüþ ïðîäóêöèè. Èíâåñòèöèîííûé
ïðîåêò ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïëàí èëè ïðîãðàììó ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèé,
ïîñêîëüêó ýòî êîìïëåêñ âçàèìîñâÿçàííûõ ìåðîïðèÿòèé, íàïðàâëåííûõ íà
äîñòèæåíèå ïîñòàâëåííûõ èíâåñòèöèîííûõ öåëåé â óñëîâèÿõ îãðàíè÷åííûõ
ôèíàíñîâûõ, âðåìåííûõ è äðóãèõ ðåñóðñîâ.

Ñîäåðæàíèåì èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ìîæåò áûòü ñàìàÿ ðàçíîîáðàçíàÿ
èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü - îò ïëàíà ñòðîèòåëüñòâà íîâîãî ïðåäïðèÿòèÿ äî
ïðîãðàìì ïðèîáðåòåíèÿ ïàòåíòîâ, ëèöåíçèé, íåäâèæèìîñòè. Îäíàêî ïðàêòèêà
ñäåëàëà òðàäèöèîííîé ñôåðîé ïðèìåíåíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòèðîâàíèÿ
ïðÿìûå èíâåñòèöèè, ïðè÷åì ñâÿçàííûå â îñíîâíîì ñ ñîçäàíèåì íîâûõ
ïðîèçâîäñòâ.

Æèçíåííûé öèêë èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ñîñòîèò èç ñòàäèé, íà êîòîðûõ
îñóùåñòâëÿåòñÿ èäåíòèôèêàöèÿ ïðîåêòà (ñðàâíåíèå åãî ñ äðóãèìè âàðèàíòàìè),
ïîäãîòîâêà ïðåäâàðèòåëüíîãî òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ, ðàçðàáîòêà
ïðîåêòà (ïðîâåäåíèå ìàðêåòèíãîâûõ èññëåäîâàíèé, âûáîð ïîñòàâùèêîâ ñûðüÿ
è îáîðóäîâàíèÿ, èíâåñòîðîâ, þðèäè÷åñêîå îôîðìëåíèå), îöåíêà (ýêñïåðòèçà)
ïðîåêòà íåçàâèñèìûìè ýêñïåðòàìè, êðåäèòîðàìè, îðãàíàìè âëàñòè è óïðàâëå-
íèÿ, ïðèíÿòèå è îñóùåñòâëåíèå ïðîåêòà, ýêñïëóàòàöèÿ è îöåíêà ðåçóëüòàòîâ.

Èñõîäíûì ìîìåíòîì, ñâîåîáðàçíûì èìïóëüñîì èíâåñòèöèîííîãî ïðîåê-
òèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñêàÿ èäåÿ - îñíîâàííûé íà èíòóèöèè
èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò, íåîáîñíîâàííûé è íåïîäêðåïëåííûé ðàñ÷åòàìè.
Èíèöèàòîðàìè òàêîé èäåè ìîãóò áûòü ëþáûå ñóáúåêòû èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè - ôèçè÷åñêèå èëè þðèäè÷åñêèå ëèöà. Ñòèìóëîì èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè ÿâëÿåòñÿ ïîëó÷åíèå äîõîäà èëè äîñòèæåíèå ýôôåêòà.

Ó÷àñòíèêè ïðîåêòà - ýòî ëþáûå ôèçè÷åñêèå èëè þðèäè÷åñêèå ëèöà,
äåéñòâèÿ êîòîðûõ îïèñûâàþòñÿ èëè ïîäðàçóìåâàþòñÿ â òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîì
îáîñíîâàíèè ïðîåêòà è íåîñóùåñòâëåíèå êîòîðûõ ïîâëå÷åò èçìåíåíèå âñåãî
ïðîåêòà. Çàêàç÷èê - ýòî îðãàíèçàöèÿ, íà áàëàíñ êîòîðîé ïîñòóïàþò
ïðîèçâîäñòâåííûå ôîíäû, ñîçäàííûå ïî èíâåñòèöèîííîìó ïðîåêòó, è êîòîðàÿ
âûïîëíÿåò îïðåäåëåííûå ôóíêöèè â ïðîöåññå èõ ñîçäàíèÿ (çàêàç ïðîåêòíîé
äîêóìåíòàöèè, çàêëþ÷åíèå äîãîâîðîâ ïîäðÿäà è ïð.).

Íàèáîëåå çíà÷èòåëüíûì è ñèñòåìàòèçèðîâàííûì èçëîæåíèåì ñîäåðæàíèÿ
ïðîöåññîâ ïîäãîòîâêè è ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ñâîåîáðàçíûì
ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàðòîì èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòèðîâàíèÿ âîò óæå ìíîãî
ëåò ÿâëÿåòñÿ �Ðóêîâîäñòâî ïî ïîäãîòîâêå ïðîìûøëåííûõ òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèõ
èññëåäîâàíèé�, ðàçðàáîòàííîå Îðãàíèçàöèåé ïî ïðîìûøëåííîìó ðàçâèòèþ ÎÎÍ
- ÞÍÈÄÎ (UNIDO - United Nations Industrial Development Organization). ÞÍÈÄÎ
çàíèìàåòñÿ ïîääåðæêîé ðåàëèçàöèè êðóïíûõ ïðîåêòîâ, îáåñïå÷èâàþùèõ ñîçäàíèå
ïðîìûøëåííîñòè è îáúåêòîâ èíôðàñòðóêòóðû â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ ìèðà.
Îïóáëèêîâàííîå åþ â 1979 ãîäó �Ïîñîáèå ïî ïîäãîòîâêå ïðîìûøëåííûõ òåõíèêî-
ýêîíîìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé� â òå÷åíèå äåñÿòèëåòèé îïðåäåëÿëî
ìåòîäîëîãè÷åñêèå è ìåòîäè÷åñêèå àñïåêòû èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòèðîâàíèÿ.
Ðàçóìååòñÿ, ïîñîáèå ñîâåðøåíñòâîâàëîñü è äîðàáàòûâàëîñü, íî è â íàñòîÿùèé

_____________________________________________________________________________________________________________________
* Æèðíûì øðèôòîì âûäåëåíû íîâûå ïîíÿòèÿ, êîòîðûå íåîáõîäèìî óñâîèòü. Çíàíèå ýòèõ ïîíÿòèé

áóäåò ïðîâåðÿòüñÿ ïðè òåñòèðîâàíèè.
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ìîìåíò ïîñëåäíèå ìåòîäè÷åñêèå ðàçðàáîòêè â ýòîé îáëàñòè áàçèðóþòñÿ íà
ïðèíöèïàõ àíàëèçà è ïîäãîòîâêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, çàëîæåííûõ ÞÍÈÄÎ.

Ðîññèéñêèå èçäàíèÿ �Ðóêîâîäñòâà ïî ïîäãîòîâêå ïðîìûøëåííûõ òåõíèêî-
ýêîíîìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé� îñóùåñòâëåíû ïî ïåðåâîäó åãî Âåíñêîãî èçäàíèÿ
1991 ãîäà è îòðàæàþò äîïîëíåíèÿ è ïåðåðàáîòêó íåêîòîðûõ ðàçäåëîâ. Îñîáåííî
âàæíûìè ñðåäè êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ ôèíàíñîâûé àíàëèç è îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.

Îôîðìëåíèå èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà â ñîîòâåòñòâèè ñ îáùåïðèíÿòûìè
ïðàâèëàìè è ñòàíäàðòàìè ïîçâîëÿåò äåòàëüíî ðàññ÷èòàòü åãî âàæíåéøèå
ïàðàìåòðû, îöåíèòü èõ ïðèîðèòåòíîñòü è ðåàëèñòè÷íîñòü â èìåþùèõñÿ óñëîâèÿõ,
ïîëó÷èòü äîïîëíèòåëüíîå ñîäåéñòâèå (òåõíè÷åñêîå è ôèíàíñîâîå) ñî ñòîðîíû
ïðàâèòåëüñòâåííûõ è îáùåñòâåííûõ îðãàíèçàöèé, åñëè ïðîåêò èìååò âûñîêóþ
íàðîäíîõîçÿéñòâåííóþ çíà÷èìîñòü. Ñîâðåìåííîå ñîñòîÿíèå ôèíàíñîâîãî ðûíêà
Ðîññèè òðåáóåò ïðèíÿòèÿ ê ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ñ âûñîêèì
óðîâíåì ðåíòàáåëüíîñòè è ñðîêîì îêóïàåìîñòè, íå ïðåâûøàþùèì 1,5-2 ëåò.
Äëÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ñ áîëåå äëèòåëüíûì ñðîêîì îêóïàåìîñòè è
êðóïíûì îáúåìîì êàïèòàëîâëîæåíèé íåîáõîäèìû ãàðàíòèè ãîñóäàðñòâà è
ôèíàíñîâàÿ ïîääåðæêà â ðåàëèçàöèè ïðîåêòà (â ðàçëè÷íûõ ôîðìàõ, âêëþ÷àÿ
ïðåäîñòàâëåíèå ëüãîò íà ïîëó÷åíèå êðåäèòîâ, íàëîãîâûõ ëüãîò è ïð.).

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåòîäèêîé ÞÍÈÄÎ, äëÿ ïîäãîòîâêè è îáîñíîâàíèÿ
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ íåîáõîäèìî îñóùåñòâëåíèå öåëîãî ðÿäà èññëåäîâàíèé,
ðàñ÷åòîâ è àíàëèçà â òå÷åíèå âñåõ ôàç è ñòàäèé åãî öèêëà.

2. ÖÈÊË ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎÃÎ ÏÐÎÅÊÒÀ

Ïîäãîòîâêà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà - ïðîäîëæèòåëüíûé è äîâîëüíî
äîðîãîñòîÿùèé ïðîöåññ. Ñòîèìîñòü ðàáîò ïî îêîí÷àòåëüíîé ôîðìóëèðîâêå è
îöåíêå ìîæåò äîñòèãàòü äëÿ ìàëûõ ïðîåêòîâ 1-3 %, äëÿ êðóïíûõ - 0,2-1,8 %
îáùåé ñóììû èíâåñòèöèé. Ïîäãîòîâêà è ðåàëèçàöèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà,
âêëþ÷àþùèå öåëûé ðÿä ýòàïîâ è ñòàäèé, ñîñòàâëÿþò öèêë èíâåñòèöèîííîãî
ïðîåêòà. Îáùåïðèíÿòûì ÿâëÿåòñÿ äåëåíèå åãî íà ôàçû.

Ôàçû ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà - ýòî ðàçëè÷íûå ïî õàðàêòåðó
è öåëÿì ýòàïû ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Â èíâåñòèöèîííîì ïðîåêòå
èõ ÷åòûðå:

1. Ïðåäèíâåñòèöèîííàÿ.
2. Èíâåñòèöèîííàÿ.
3. Ýêñïëóàòàöèîííàÿ.
4. Ëèêâèäàöèîííàÿ.
Êàæäàÿ ôàçà ïîäðàçäåëÿåòñÿ íà ñòàäèè.
Â òå÷åíèå ïåðâîé è âòîðîé ôàç ïðîèñõîäèò âëîæåíèå ñðåäñòâ, â òðåòüåé -

èõ âîçâðàò è ïîëó÷åíèå ïðèáûëè. Êðîìå òîãî, â ïåðâîé ôàçå îñóùåñòâëÿþòñÿ
âëîæåíèÿ ñðåäñòâ â ñîçäàíèå èíôîðìàöèîííîãî ïðîäóêòà - â èññëåäîâàíèÿ.
Ïðîåêòíûå è êîíñóëüòàöèîííûå ðàáîòû ïðîâîäÿòñÿ âî âñåõ ôàçàõ. Îòëè÷èòåëüíîé
÷åðòîé ïðîâîäèìûõ ðàáîò ÿâëÿåòñÿ èòåðàòèâíîñòü ïðîöåññà ðàçðàáîòêè ïðîåêòíîé
äîêóìåíòàöèè, êîððåêòèðóåìîé â òå÷åíèå âñåãî öèêëà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

2.1. Ïðåäèíâåñòèöèîííàÿ ôàçà

Ïðåäèíâåñòèöèîííàÿ ôàçà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êîìïëåêñ äåéñòâèé ïî
îáîñíîâàíèþ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, ïîèñêó è ïðèâëå÷åíèþ ê ïðîåêòó çàèí-
òåðåñîâàííûõ îðãàíèçàöèé è ôèðì. Îíà âêëþ÷àåò íåñêîëüêî ñòàäèé: 1)
îïðåäåëåíèå ïðîñòðàíñòâà àëüòåðíàòèâ (îïðåäåëåíèå èíâåñòèöèîííûõ
âîçìîæíîñòåé - îáùèõ âîçìîæíîñòåé è àëüòåðíàòèâíûõ âàðèàíòîâ ïðîåêòà); 2)
ïðåäâàðèòåëüíûé âûáîð ïðîåêòà; 3) ïîäãîòîâêó ïðåäâàðèòåëüíîãî òåõíèêî-
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ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ (ÏÒÝÎ) ïðîåêòà; 4) ïîäãîòîâêó òåõíèêî-
ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ (ÒÝÎ) ïðîåêòà; 5) çàêëþ÷åíèå ïî ïðîåêòó è ïðèíÿòèå
ðåøåíèé îá èíâåñòèðîâàíèè (îöåíî÷íîå çàêëþ÷åíèå).

2.1.1. Èññëåäîâàíèå îáùèõ âîçìîæíîñòåé

Â ðàìêàõ ïåðâîé ôàçû ïðîèñõîäèò ôîðìèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîãî çàìûñëà
è îïðåäåëåíèå èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæíîñòåé. Èññëåäîâàíèå èíâåñòèöèîííûõ
âîçìîæíîñòåé âêëþ÷àåò àíàëèç ðàçëè÷íûõ àñïåêòîâ: ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ,
ñòðóêòóðû ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà, áóäóùåãî ñïðîñà íà ïîòðåáèòåëüñêèå òîâàðû,
èìïîðòà, ýêîëîãèè, îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè, îáùåãî èíâåñòèöèîííîãî
êëèìàòà, ïðîìûøëåííîé ïîëèòèêè, íàëè÷èÿ è ñòîèìîñòè ïðîèçâîäñòâåííûõ
ôàêòîðîâ, ýêñïîðòíûõ âîçìîæíîñòåé. Â îáîñíîâàíèå âêëþ÷àþòñÿ äîâîäû â ïîëüçó
îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà, ðåçóëüòàòû ìàðêåòèíãîâûõ èññëåäîâàíèé (èññëåäîâàíèå
ðûíêà äîëæíî ÿâëÿòüñÿ êëþ÷åâûì ìîìåíòîì ðàçðàáîòêè ëþáîãî èíâåñòèöèîííîãî
ïðîåêòà), ïðèìåðíûå ðàñ÷åòû ìàñøòàáîâ ïðîèçâîäñòâà, îáúåì íåîáõîäèìûõ
èíâåñòèöèé, îæèäàåìîé ïðèáûëè, ïðîðàáàòûâàåòñÿ âîçìîæíàÿ ïðîãðàììà
ìàðêåòèíãà.

Â èññëåäîâàíèÿõ èñïîëüçóþòñÿ äâà ïîäõîäà: íà óðîâíå ñåêòîðà ýêîíîìèêè è
íà óðîâíå ïðåäïðèÿòèÿ. Â ñîîòâåòñòâèè ñ íèìè èññëåäîâàíèÿ âåäóòñÿ ïî äâóì
íàïðàâëåíèÿì - àíàëèç âñåãî èíâåñòèöèîííîãî ïîòåíöèàëà ñòðàíû è îáùåé
çàèíòåðåñîâàííîñòè è àíàëèç êîíêðåòíûõ èíâåñòèöèîííûõ òðåáîâàíèé
ïðåäïðèÿòèé. Òî åñòü ïðîâîäÿòñÿ èññëåäîâàíèÿ îáùèõ âîçìîæíîñòåé (ñåêòîðíûé
ïîäõîä) è èññëåäîâàíèå âîçìîæíîñòåé êîíêðåòíîãî ïðîåêòà (ïîäõîä íà óðîâíå
ïðåäïðèÿòèÿ). Ñåêòîðíûé ïîäõîä îçíà÷àåò íåîáõîäèìîñòü ñîñòàâëåíèÿ ñâîáîäíîãî
ïëàíà ðàçâèòèÿ ïðîìûøëåííîñòè, ïîäõîä íà óðîâíå ïðåäïðèÿòèÿ ïðåäïîëàãàåò
àíàëèç èíâåñòèöèîííûõ èäåé.

Èññëåäîâàíèå îáùèõ âîçìîæíîñòåé âêëþ÷àåò òðè êàòåãîðèè èçûñêàíèé: 1)
èññëåäîâàíèå ðåãèîíîâ; 2) ïðîìûøëåííûå èññëåäîâàíèÿ (èññëåäîâàíèå
ïîäñåêòîðà); 3) èññëåäîâàíèå âîçìîæíîñòåé ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ, ñåëüñêîãî
õîçÿéñòâà, ïðîìûøëåííîé ïðîäóêöèè.

Ñõåìà èññëåäîâàíèÿ îáùèõ âîçìîæíîñòåé òàêîâà:
I. Èññëåäîâàíèå ðåãèîíà
1. Îñíîâíûå ÷åðòû ðåãèîíà.
2. Íàñåëåíèå.
3. Îñíîâíûå âèäû ýêñïîðòà è èìïîðòà.
4. Îñíîâíûå èñïîëüçóåìûå è ïîòåíöèàëüíî âîçìîæíûå ôàêòîðû.
5. Ñòðóêòóðà êàêîé-ëèáî îòðàñëè îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè, â

êîòîðîé èñïîëüçóþòñÿ ìåñòíûå ìàòåðèàëû.
6. Óñëîâèÿ èíôðàñòðóêòóðû.
7. Èñ÷åðïûâàþùèé ïåðå÷åíü îòðàñëåé, êîòîðûå ìîãóò ðàçâèâàòüñÿ íà

ìåñòíûõ ðåñóðñàõ.
8. Îöåíêà ñïðîñà.
9. Ðåêîìåíäóåìûå öåëè è ñòðàòåãèè ïðîåêòà.
10. Îðèåíòèðîâî÷íûå êàïèòàëüíûå çàòðàòû íà ïðîåêò (ïàóøàëüíàÿ ñóììà),

â òîì ÷èñëå ñòàòüè: çåìëÿ, òåõíîëîãèÿ, îáîðóäîâàíèå, ãðàæäàíñêîå ñòðîèòåëüñòâî,
îñóùåñòâëåíèå ïðîåêòà, ïðåäèíâåñòèöèîííûå ðàñõîäû íà èññëåäîâàíèÿ,
ïîòðåáíîñòè â îáîðîòíîì êàïèòàëå.

11. Ïîòðåáíîñòè âî âíîâü ââîäèìûõ ðåñóðñàõ (ñûðüå, îáðàáàòûâàåìûå
ïðîìûøëåííûå ìàòåðèàëû è êîìïîíåíòû, âñïîìîãàòåëüíûå ïðîèçâîäñòâåííûå
ìàòåðèàëû, ðàáî÷àÿ ñèëà).

12. Îðèåíòèðîâî÷íûå èçäåðæêè ïðîèçâîäñòâà.
13. Îðèåíòèðîâî÷íûå ïîñòóïëåíèÿ îò ïðîäàæ.
14. Îðãàíèçàöèîííûå è óïðàâëåí÷åñêèå àñïåêòû.



11

15. Êàëåíäàðíûé ïëàí îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà.
16. Îðèåíòèðîâî÷íûé óðîâåíü ïîëíûõ èíâåñòèöèé.
17. Èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ.
18. Ôèíàíñîâàÿ îöåíêà: ïðèáëèçèòåëüíûé ñðîê îêóïàåìîñòè, íîðìà ïðèáûëè.
19. Ïðåäâàðèòåëüíûé àíàëèç îáùèõ ýêîíîìè÷åñêèõ âûãîä â öåëÿõ

íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè.
II. Èññëåäîâàíèå ïîäñåêòîðà
1. Ìåñòî è ðîëü ïîäñåêòîðà â îòðàñëè.
2. Ðàçìåð, ñòðóêòóðà è òåìïû ðîñòà ïîäñåêòîðà.
3. Ðàçìåðû è òåìïû ðîñòà ñïðîñà íà ïðîäóêöèþ.
4. Ïðèáëèçèòåëüíûå îöåíêè ñïðîñà íà êàæäûé ïðîäóêò.
5. Äåôèöèòíàÿ ïðîäóêöèÿ.
6. Ìåñòíîå ñûðüå.
7. Îïðåäåëåíèå âîçìîæíîñòåé ðàçâèòèÿ íà îñíîâå ïï. 2-6.
8. Òî æå, ÷òî â ïï 9-19 ðàçäåëà I.
III. Èññëåäîâàíèå âîçìîæíîñòåé ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ
1. Õàðàêòåðèñòèêè ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ (çàïàñû, òåìïû ðîñòà è ò.ï.).
2. Ðîëü â íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêå, èñïîëüçîâàíèå.
3. Îòðàñëè, áàçèðóþùèåñÿ íà ïðèðîäíûõ ðåñóðñàõ.
4. Îãðàíè÷åíèÿ è óñëîâèÿ ðîñòà îòðàñëåé, áàçèðóþùèõñÿ íà ïðèðîäíûõ

ðåñóðñàõ.
5. Îðèåíòèðîâî÷íûé ðîñò ñïðîñà è ïåðñïåêòèâû ýêñïîðòà ïðîäóêöèè, äëÿ

ïðîèçâîäñòâà êîòîðîé èñïîëüçóþòñÿ ïðèðîäíûå ðåñóðñû.
6. Îïðåäåëåíèå èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæíîñòåé íà îñíîâàíèè ïï. 3-5.
7. Òî æå, ÷òî â ïï. 9-19 ðàçäåëà I.
Èññëåäîâàíèå âîçìîæíîñòåé êîíêðåòíîãî ïðîåêòà äîëæíî ñîäåðæàòü

áàçîâóþ èíôîðìàöèþ, ïîäõîäèòü èçáèðàòåëüíî ê âûÿâëåííîé ïðîäóêöèè,
îáîáùàòü èíôîðìàöèþ î êàæäîì âèäå ïðîäóêöèè, ó÷èòûâàòü òåíäåíöèè è ìåòîäû
â îòíîøåíèè ïðîèçâîäñòâà êîíêðåòíîé ïðîäóêöèè. Ðåçóëüòàòîì äîëæíà ñòàòü
øèðîêàÿ èíâåñòèöèîííàÿ êàðòèíà äëÿ ñòèìóëèðîâàíèÿ çàèíòåðåñîâàííîñòè
èíâåñòîðîâ è ïðîâåäåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ êîíêóðñîâ.

Èññëåäîâàíèå îáùèõ âîçìîæíîñòåé è âîçìîæíîñòåé êîíêðåòíîãî
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ñïîñîáñòâóåò ïðåâðàùåíèþ ïðîåêòíîé èäåè â øèðîêîå
èíâåñòèöèîííîå ïðåäëîæåíèå.

Ïîñëå ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðåäëîæåíèÿ îïðåäåëÿåòñÿ
îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâàÿ ôîðìà ðåàëèçàöèè ïðîåêòà è ïðèìåðíûé ñîñòàâ
èíâåñòîðîâ.

2.1.2. ÏÒÝÎ

Ïðîìåæóòî÷íîé ñòàäèåé ìåæäó èññëåäîâàíèÿìè âîçìîæíîñòåé è
ðàçðàáîòêîé ÒÝÎ ïðîåêòà ÿâëÿåòñÿ ïîäãîòîâêà ÏÒÝÎ. Ðàçëè÷èå ìåæäó äâóìÿ
òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèìè îáîñíîâàíèÿìè çàêëþ÷àåòñÿ ëèøü â ñòåïåíè
äåòàëèçàöèè èíôîðìàöèè.

Ïðåäâàðèòåëüíîå òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîå îáîñíîâàíèå (ÏÒÝÎ) - ýòî
äîêóìåíò, ñîäåðæàùèé äåòàëüíóþ ïðîðàáîòêó ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé èäåè. ÏÒÝÎ
ñîäåðæèò òó æå èíôîðìàöèþ, ÷òî è ÒÝÎ, íî ïðîðàáîòàííóþ ìåíåå äåòàëüíî â
öåëÿõ ñíèæåíèÿ çàòðàò íà ðàçðàáîòêó. Èíôîðìàöèÿ, ñîäåðæàùàÿñÿ â ÏÒÝÎ,
îõâàòûâàåò êîììåð÷åñêèå, òåõíè÷åñêèå, òåõíîëîãè÷åñêèå, ôèíàíñîâûå,
ýêîëîãè÷åñêèå è ýêîíîìè÷åñêèå àñïåêòû ïðîåêòà.

Îáÿçàòåëüíûìè ñîñòàâëÿþùèìè ÏÒÝÎ ÿâëÿþòñÿ äåòàëüíûé àíàëèç
âîçìîæíûõ àëüòåðíàòèâ â îñíîâíûõ îáëàñòÿõ èññëåäîâàíèÿ (ñòðàòåãèÿ ïðîåêòà,
êîðïîðàòèâíûå ñòðàòåãèè è ðàìêè ïðîåêòà, ðûíîê è êîíöåïöèè ìàðêåòèíãà, ñûðüå,
îñíîâíûå è âñïîìîãàòåëüíûå ïðîèçâîäñòâåííûå ìàòåðèàëû, ìåñòîðàñïîëîæåíèå,
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ó÷àñòîê, îêðóæàþùàÿ ñðåäà, ïðîåêòèðîâàíèå è òåõíîëîãèÿ, îðãàíèçàöèÿ è
íàêëàäíûå ðàñõîäû, òðóäîâûå ðåñóðñû, ãðàôèê îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà è
ñîñòàâëåíèÿ áþäæåòà), îáÿçàòåëüíûå îöåíêè ñ ôèíàíñîâîé è ýêîíîìè÷åñêîé
òî÷åê çðåíèÿ, îïðåäåëåíèå îáîñíîâàííîñòè ïðîâåäåíèÿ äåòàëüíîãî àíàëèçà ñ
ïîìîùüþ ÒÝÎ, îáîñíîâàíèå âàæíîñòè âñåõ àñïåêòîâ ïðîåêòà, îáîñíîâàíèå
ïðèâëåêàòåëüíîñòè èäåè èëè åå íåæèçíåñïîñîáíîñòè, îïðåäåëåíèå ñîîòâåòñòâèÿ
ýêîëîãè÷åñêîé ñèòóàöèè (è âîçäåéñòâèÿ íà íåå ïðîåêòà) íàöèîíàëüíûì ñòàíäàðòàì.

Ñõåìà ÏÒÝÎ òàêîâà:
1. Ðåçþìå - êðàòêèé îáçîð âñåõ îñíîâíûõ âîïðîñîâ.
2. Ïðåäïîñûëêè è èñòîðèÿ ïðîåêòà (ñïîíñîðû, èñòîðèÿ, ñòîèìîñòü óæå

ïðîâåäåííûõ èññëåäîâàíèé).
3. Àíàëèç ðûíêà è êîíöåïöèÿ ìàðêåòèíãà (îñíîâíûå èäåè, öåëè è ñòðàòåãèè

ïðîåêòà, ñïðîñ è ðûíîê, êîíöåïöèÿ ìàðêåòèíãà, òðåáóåìàÿ ïðîèçâîäñòâåííàÿ
ïðîãðàììà).

4. Ìàòåðèàëüíûå ðåñóðñû (îðèåíòèðîâî÷íàÿ ïîòðåáíîñòü, ñûðüå, ìàòåðèàëû,
êîìïîíåíòû, âñïîìîãàòåëüíûå ïðîèçâîäñòâåííûå ìàòåðèàëû).

5. Ìåñòîðàñïîëîæåíèå, ó÷àñòîê è îêðóæàþùàÿ ñðåäà (ïðåäâàðèòåëüíûé
âûáîð è îöåíêà).

6. Ïðîåêòíî-êîíñòðóêòîðñêèå ðàáîòû (îïðåäåëåíèå ïðîèçâîäñòâåííîé
ìîùíîñòè, òåõíîëîãèÿ è îáîðóäîâàíèå, ãðàæäàíñêîå ñòðîèòåëüñòâî è ò.ä.).

7. Îðãàíèçàöèÿ è íàêëàäíûå ðàñõîäû (ïðèìåðíàÿ îðãàíèçàöèîííàÿ ñõåìà,
ïðåäïîëàãàåìûå íàêëàäíûå ðàñõîäû).

8. Òðóäîâûå ðåñóðñû (ïîòðåáíîñòü, çàòðàòû).
9. Êàëåíäàðíîå îñóùåñòâëåíèå ïðîåêòà (âêëþ÷àÿ çàòðàòû).
10. Ôèíàíñîâûé àíàëèç è èíâåñòèöèè (ïîëíûå èíâåñòèöèîííûå çàòðàòû,

ôèíàíñèðîâàíèå ïðîåêòà, ïðîèçâîäñòâåííûå èçäåðæêè; ôèíàíñîâàÿ îöåíêà ñðîêà
îêóïàåìîñòè, ïðîñòîé íîðìû ïðèáûëè, òî÷êè áåçóáûòî÷íîñòè, âíóòðåííåé íîðìû
äîõîäíîñòè, àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè; îöåíêà ñ òî÷êè çðåíèÿ íàöèîíàëüíîé
ýêîíîìèêè - ýêîíîìè÷åñêèé àíàëèç çàòðàò è âûãîä).

2.1.3. ÒÝÎ

Ðàçðàáîòêà ÒÝÎ èíâåñòèöèé äîïîëíÿåò îáîñíîâàíèå ïðîåêòà ôèíàíñîâîé
(êîììåð÷åñêîé) ýôôåêòèâíîñòè îöåíêîé ýêîëîãè÷åñêèõ ïîñëåäñòâèé ïðîåêòà,
îöåíêîé ýêîíîìè÷åñêîé è áþäæåòíîé ýôôåêòèâíîñòè, ñîöèàëüíûõ ïîñëåäñòâèé.
Ìàðêåòèíãîâàÿ ïðîðàáîòêà â ÒÝÎ ãîðàçäî áîëåå ãëóáîêà è îñíîâàòåëüíà, àíàëèç
ðûíêà äîïîëíÿåòñÿ ìåðîïðèÿòèÿìè ïî âîçäåéñòâèþ íà íåãî.

Òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîå îáîñíîâàíèå (ÒÝÎ) - ýòî äîêóìåíò, ñîäåðæàùèé
âñþ íåîáõîäèìóþ èíôîðìàöèþ ïî êîììåð÷åñêèì, òåõíè÷åñêèì, òåõíîëîãè÷åñêèì,
ôèíàíñîâûì, ýêîëîãè÷åñêèì, ýêîíîìè÷åñêèì àñïåêòàì ïðîåêòà, êðèòè÷åñêè
îöåíåííóþ è ïðåäñòàâëåííóþ â ôîðìå, ïîçâîëÿþùåé ïðèíÿòü ðåøåíèå îá
èíâåñòèðîâàíèè â ïðîåêò.

Ðàìêè ÒÝÎ - ýòî ñòåïåíü äåòàëüíîñòè ïðîðàáîòêè ÒÝÎ, ñâÿçàííàÿ ñ öåëÿìè
ñîçäàíèÿ ñîîòâåòñòâóþùåãî äîêóìåíòà è ñ èíòåðåñàìè çàêàç÷èêà ÒÝÎ.

Ñõåìà ïîäãîòîâêè ÒÝÎ òàêîâà:
1. Îáùèå ïðåäïîñûëêè è èñòîðèÿ ïðîåêòà, åãî öåëü, ïîëèòèêà.
2. Îáùèé àíàëèç ðûíêà è êîíöåïöèÿ ìàðêåòèíãà (èòîãè ìàðêåòèíãîâûõ

èññëåäîâàíèé, îáîñíîâàíèå ìàðêåòèíãîâîé ñòðàòåãèè).
3. Ñûðüå è ïîñòàâêè.
4. Ìåñòîðàñïîëîæåíèå, ó÷àñòîê è îêðóæàþùàÿ ñðåäà.
5. Ïðîåêòèðîâàíèå è òåõíîëîãèÿ.
6. Îðãàíèçàöèîííûå è íàêëàäíûå ðàñõîäû.
7. Òðóäîâûå ðåñóðñû.
8. Ñõåìà îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà.
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9. Ôèíàíñîâûé àíàëèç è îöåíêà èíâåñòèöèé.
9.1.Êðèòåðèè îöåíêè.
9.2.Ïîëíûå èíâåñòèöèîííûå èçäåðæêè.
9.3.Ïîëíûå èçäåðæêè íà ïðîäàííóþ ïðîäóêöèþ (ýêñïëóàòàöèîííûå èçäåðæêè,

àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ, èçäåðæêè íà ìàðêåòèíã, èçäåðæêè
ôèíàíñèðîâàíèÿ).

9.4.Ôèíàíñèðîâàíèå ïðîåêòà (èñòî÷íèêè, ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîëèòèêà).
9.5.Îöåíêà èíâåñòèöèé:
- äèñêîíòèðîâàííûé ïîòîê ðåàëüíûõ äåíåã - âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè,

÷èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä;
- ñðîê îêóïàåìîñòè;
- ïðèáûëü íà îáùèé èíâåñòèöèîííûé êàïèòàë è àêöèîíåðíûé êàïèòàë;
- ïðèáûëü äëÿ ó÷àñòíèêîâ.
9.6. Àñïåêòû íåîïðåäåëåííîñòè (ðèñêè).
9.7. Îöåíêà íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè.
Ïðåäèíâåñòèöèîííàÿ ôàçà çàâåðøàåòñÿ ýêñïåðòèçîé ÒÝÎ, ïîäãîòîâêîé

çàêëþ÷åíèÿ ïî ïðîåêòó è ïðèíÿòèåì ðåøåíèÿ îá èíâåñòèðîâàíèè, ïîäãîòîâêîé
îöåíî÷íîãî çàêëþ÷åíèÿ. Âñå ó÷àñòíèêè ïðîåêòà äàþò ñîáñòâåííóþ îöåíêó
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà â ñîîòâåòñòâèè ñî ñâîèìè êîíêðåòíûìè öåëÿìè è
ïðåäïîëàãàåìûìè ðèñêàìè, çàòðàòàìè è ïðèáûëüþ. Êðóïíûå ôèíàíñîâûå è
èíâåñòèöèîííûå ôèðìû ãîòîâÿò îöåíî÷íîå çàêëþ÷åíèå, ñîäåðæàùåå àíàëèç
òåõíè÷åñêèõ, êîììåð÷åñêèõ, ðûíî÷íûõ, óïðàâëåí÷åñêèõ, îðãàíèçàöèîííûõ,
ýêîíîìè÷åñêèõ àñïåêòîâ. Âñå ïðåäâàðèòåëüíî ñäåëàííûå îöåíêè âõîäÿò â
îöåíî÷íîå çàêëþ÷åíèå. Îáîñíîâàíèå ïðèíÿòîãî ðåøåíèÿ ñîïðîâîæäàåòñÿ
ñèñòåìîé ðàñ÷åòîâ, îôîðìëÿåìûõ â âèäå îò÷åòîâ, áàëàíñîâ, ðàñ÷åòîâ ïîòîêîâ
ðåàëüíûõ äåíåã, ïðèáûëè, àíàëèçîì ðèñêîâ. Îöåíî÷íîå çàêëþ÷åíèå, êàê ïðàâèëî,
êàñàåòñÿ íå òîëüêî êîíêðåòíîãî ïðîåêòà, íî è îòðàñëåé ïðîìûøëåííîñòè,
ñâÿçàííûõ ñ íèì, è ýêîíîìèêè â öåëîì.

Ïðè ïîëîæèòåëüíîì ðåøåíèè ëîãè÷åñêèì ïðîäîëæåíèåì ïåðâîé ôàçû
ÿâëÿåòñÿ âòîðàÿ - èíâåñòèöèîííàÿ ôàçà.

2.2. Èíâåñòèöèîííàÿ ôàçà

Èíâåñòèöèîííàÿ ôàçà - ýòî êîìïëåêñ äåéñòâèé ïî ñîçäàíèþ íîâûõ
ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ è èíôðàñòðóêòóðû äëÿ èõ íîðìàëüíîé ýêñïëóàòàöèè.
Èíà÷å îíà íàçûâàåòñÿ ôàçîé âíåäðåíèÿ ïðîåêòà è ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé öåëûé
ñïåêòð êîíñòðóêòîðñêèõ è ïðîåêòíûõ ðàáîò, ãëàâíûì îáðàçîì, â ñôåðå óïðàâëåíèÿ
ïðîåêòîì.

Èíâåñòèöèîííàÿ ôàçà ñîñòîèò èç ñëåäóþùèõ ñòàäèé:
1. Óñòàíîâëåíèå ïðàâîâîé, ôèíàíñîâîé è îðãàíèçàöèîííîé îñíîâ äëÿ

îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà.
2. Ïðèîáðåòåíèå è ïåðåäà÷à òåõíîëîãèé, äåòàëüíîå ïðîåêòèðîâàíèå.
3. Äîðàáîòêà ÒÝÎ ïðîåêòà.
4. Äåòàëüíàÿ ïðîðàáîòêà è çàêëþ÷åíèå êîíòðàêòîâ, âêëþ÷àÿ ó÷àñòèå â

òåíäåðàõ, îöåíêó ïðåäëîæåíèé è ïðîâåäåíèå ïåðåãîâîðîâ.
5. Ïîëó÷åíèå ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ.
6. Ïðåäïðîèçâîäñòâåííûé ìàðêåòèíã, âêëþ÷àÿ îáåñïå÷åíèå ïîñòàâîê è

ôîðìèðîâàíèå àäìèíèñòðàöèè ôèðìû.
7. Íàáîð è îáó÷åíèå ïåðñîíàëà.
8. Ñäà÷à â ýêñïëóàòàöèþ è ïóñê ïðåäïðèÿòèÿ.
Âî âòîðîé ôàçå îñóùåñòâëÿåòñÿ ðàçðàáîòêà ïðîåêòíî-òåõíîëîãè÷åñêîé,

ïðîåêòíî-êîíñòðóêòîðñêîé è ïðîåêòíî-ñìåòíîé äîêóìåíòàöèè. ÒÝÎ ïðîåêòà
ïîäâåðãàåòñÿ äàëüíåéøåé óãëóáëåííîé ïðîðàáîòêå è âñåñòîðîííåé îöåíêå.
Êîìïëåêñ èíæåíåðíî-ñòðîèòåëüíûõ ðàáîò, òåõíîëîãè÷åñêîãî ïðîåêòèðîâàíèÿ,
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ïðèîáðåòåíèÿ îáîðóäîâàíèÿ, ìîíòàæà è ïóñêî-íàëàäî÷íûõ ðàáîò çàâåðøàåòñÿ
ââîäîì ïðîåêòèðóåìîãî îáúåêòà â ýêñïëóàòàöèþ.

Íà äàííîì ýòàïå îñîáî âàæåí ìîíèòîðèíã ïðîåêòà - íàáëþäåíèå çà ñòåïåíüþ
îáåñïå÷åíèÿ èëè îáîñíîâàííîãî èçìåíåíèÿ åãî ïàðàìåòðîâ.

2.3. Ýêñïëóàòàöèîííàÿ ôàçà

Ýêñïëóàòàöèîííàÿ ôàçà - ýòî êîìïëåêñ äåéñòâèé ïî ýêñïëóàòàöèè
ñîçäàííûõ îñíîâíûõ ôîíäîâ ñ ïîñòîÿííîé ëèáî ïåðåìåííîé ïðîèçâîäèòåëü-
íîñòüþ è ñ çàìåùåíèåì àìîðòèçèðîâàííîãî îáîðóäîâàíèÿ.

Ôàçà âêëþ÷àåò ðàáîòû ïî äîñòèæåíèþ ïîëíîé ïðîèçâîäñòâåííîé ìîùíîñòè,
ìîäåðíèçàöèè, ðàñøèðåíèþ ïðîèçâîäñòâà, ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîìó è
ýêîëîãè÷åñêîìó îçäîðîâëåíèþ îáúåêòà, ìàðêåòèíã â ïðîöåññå ïðîèçâîäñòâà.

2.4. Ëèêâèäàöèîííàÿ ôàçà

Ëèêâèäàöèîííàÿ ôàçà - ýòî êîìïëåêñ äåéñòâèé, íàïðàâëåííûõ íà
ëèêâèäàöèþ îñíîâíûõ ôîíäîâ, ñîçäàííûõ â ðåçóëüòàòå îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà.
Îíà çàêëþ÷àåòñÿ â ëèêâèäàöèè èëè êîíñåðâàöèè îáúåêòà ïðîåêòèðîâàíèÿ.
Ñîîòâåòñòâóþùèå çàòðàòû è îñòàòî÷íàÿ (ëèêâèäàöèîííàÿ) ñòîèìîñòü îáúåêòà
ó÷èòûâàþòñÿ óæå ïðè ïðîâåäåíèè èññëåäîâàíèé è ðàçðàáîòêå ÒÝÎ.

Ñîâîêóïíîñòü âñåõ ôàç ðåàëèçàöèè êîíêðåòíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà
îáðàçóåò ãîðèçîíò èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

3. ÂÈÄÛ ÏÐÅÄÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛÕ ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈÉ,
ÈÕ ÖÅËÈ È ÇÀÄÀ×È

Ïðåäèíâåñòèöèîííûå èññëåäîâàíèÿ - ýòî êîìïëåêñ äåéñòâèé ïî îöåíêå
ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Îíè âêëþ÷àþò â ñåáÿ ìàðêåòèíã,
òåõíîëîãè÷åñêóþ ýêñïåðòèçó, îðãàíèçàöèîííóþ îöåíêó è ôèíàíñîâûé àíàëèç.

3.1. Ìàðêåòèíã

Â 1 è 2 ôàçàõ îáÿçàòåëüíà ôîðìóëèðîâêà òðåõ ïðèíöèïèàëüíûõ öåëåé
àíàëèçà ñïðîñà è ðûíêà: 1) óÿñíåíèå ñèñòåìû âçàèìîîòíîøåíèé �ðûíîê-ïðîåêò�;
2) îïðåäåëåíèå ñòðàòåãè÷åñêèõ îãðàíè÷åíèé è ïðîáëåì; 3) îïðåäåëåíèå
ñòðàòåãè÷åñêèõ âàðèàíòîâ ïðîåêòà.

Ðàáîòà äîëæíà áûòü îðãàíèçîâàíà ïî ñëåäóþùåìó ïëàíó: îöåíêà ñòðóêòóðû
öåëåâîãî ðûíêà; àíàëèç ïîòðåáèòåëåé è ñåãìåíòàöèÿ ðûíêà; àíàëèç êàíàëîâ ñáûòà;
àíàëèç êîíêóðåíöèè; àíàëèç ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé ñðåäû; êîðïîðàòèâíûé
(âíóòðåííèé) àíàëèç; ïðîãíîçíûå îöåíêè ìàðêåòèíãîâîé èíôîðìàöèè; âûâîäû,
ïåðñïåêòèâû è ðèñêè.

Ìàðêåòèíã - ýòî ïðîöåññ âûÿâëåíèÿ è óäîâëåòâîðåíèÿ ïîòðåáèòåëüñêîãî
ñïðîñà íà èçäåëèÿ êîìïàíèè. Îí âêëþ÷àåò òàêèå çàäà÷è, êàê ïðåäâèäåíèå
èçìåíåíèé â ñïðîñå (îáû÷íî íà îñíîâå ìàðêåòèíãîâûõ èññëåäîâàíèé),
ïðîäâèæåíèå òîâàðà, îáåñïå÷åíèå òàêîãî ïîëîæåíèÿ, ïðè êîòîðîì êà÷åñòâî,
íàëè÷èå è öåíà èçäåëèÿ ìàêñèìàëüíî ñîîòâåòñòâîâàëè áû ïîòðåáíîñòÿì ðûíêà.

Ìàðêåòèíã ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðûíî÷íóþ îðèåíòàöèþ óïðàâëåíèÿ â
îòíîøåíèè äåëîâûõ ðåøåíèé. Ìàðêåòèíã âêëþ÷àåò ÷åòûðå ôàêòîðà: 1)
ôèëîñîôèÿ áèçíåñà, 2) ìàðêåòèíãîâîå èññëåäîâàíèå, 3) èíñòðóìåíòû ìàðêåòèíãà,
4) ïëàí è áþäæåò ìàðêåòèíãà.

ÒÝÎ äîëæíî âêëþ÷àòü ïîñòðîåíèå ñõåìû ìàðêåòèíãîâîé êîíöåïöèè, êîòîðàÿ
áàçèðóåòñÿ íà ìàðêåòèíãîâîì èññëåäîâàíèè.
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.Ìàðêåòèíãîâîå èññëåäîâàíèå. ×òîáû âûðàáîòàòü êîíöåïöèþ ìàðêåòèíãà
íåîáõîäèìû ïîäðîáíûå ìàðêåòèíãîâûå èññëåäîâàíèÿ, òî åñòü
ñèñòåìàòèçèðîâàííàÿ îáðàáîòêà èíôîðìàöèè î ðûíêå è ðûíî÷íîé ñðåäå. Öåëè
ìàðêåòèíãîâîãî èññëåäîâàíèÿ - ñáîð, àíàëèç è èíòåðïðåòàöèÿ ïîëó÷åííîé
èíôîðìàöèè è ñîçäàíèå îñíîâû äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé ñòðàòåãè÷åñêîãî èëè
ìàðêåòèíãîâîãî õàðàêòåðà. Îñíîâíûìè ìîìåíòàìè ìàðêåòèíãîâîãî èññëåäîâàíèÿ
ÿâëÿþòñÿ àíàëèç ñïðîñà (êîíå÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ è òîðãîâëè) è êîíêóðåíöèè,
ïîâåäåíèÿ ïîêóïàòåëÿ, íóæä ïîòðåáèòåëÿ, êîíêóðèðóþùèõ ïðîäóêòîâ è ïðèâû÷êè,
ðåàêöèè ïîòðåáèòåëåé; òîðãîâàÿ ïðàêòèêà.

Ìàðêåòèíãîâûå èññëåäîâàíèÿ - ýòî ñèñòåìàòèçèðîâàííûé ñáîð, àíàëèç è
èíòåðïðåòàöèÿ äàííûõ. Ïðîâîäÿòñÿ â öåëÿõ ðåøåíèÿ ïðîáëåì ìàðêåòèíãà, èõ
çàäà÷åé ÿâëÿåòñÿ óìåíüøåíèå ðèñêà íåàäåêâàòíîãî ïîâåäåíèÿ â ýòîé îáëàñòè.

Ñõåìà ìàðêåòèíãîâûõ èññëåäîâàíèé òàêîâà:
1. Îáùèå ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè (÷èñëåííîñòü íàñåëåíèÿ, òåìïû ðîñòà,

äîõîä è ïîòðåáëåíèå íà äóøó íàñåëåíèÿ, âàëîâîé âíóòðåííèé ïðîäóêò íà äóøó
íàñåëåíèÿ, ðàñïðåäåëåíèå äîõîäîâ).

2. Ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîëèòèêà, ïðàêòèêà è çàêîíîäàòåëüñòâî ïðèìåíèòåëüíî
ê ïîòðåáëåíèþ è ïðîèçâîäñòâó, èìïîðòó è ýêñïîðòó, ñòàíäàðòàì, òàìîæåííûì
ïîøëèíàì, íàëîãàì, êðåäèòíîìó êîíòðîëþ, âàëþòíîìó ðåãóëèðîâàíèþ.

3. Óðîâåíü îòå÷åñòâåííîãî ïðîèçâîäñòâà â íàòóðàëüíîì è ñòîèìîñòíîì
âûðàæåíèè, âêëþ÷àÿ ïðîèçâîäñòâî ïðîäóêöèè, ïðåäíàçíà÷åííîé äëÿ âíóòðåííåãî
ïîòðåáëåíèÿ è íå ïîñòóïàþùåé íà ðûíîê.

4. Ñóùåñòâóþùèé óðîâåíü èìïîðòà â íàòóðàëüíîì è ñòîèìîñòíîì âûðàæåíèè.
5. Ïðîèçâîäñòâî è èìïîðò ñóáñòèòóòîâ (òîâàðîâ-çàìåíèòåëåé) è áëèçêèõ ê

íèì.
6. Äåôèöèòíûå ïîòðåáëÿåìûå ðåñóðñû è êîìïëåêòóþùèå.
7. Ïëàíèðóåìûå ïîêàçàòåëè ïðîèçâîäñòâà, îïðåäåëÿåìûå íàöèîíàëüíûìè

ïëàíàìè ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, èìåþùèå îòíîøåíèå ê ðàññìàòðèâàåìîé
ïðîäóêöèè, ñóáñòèòóòàì, êîìïëåêòóþùèì.

8. Ñóùåñòâóþùèé óðîâåíü ýêñïîðòà â íàòóðàëüíîì è ñòîèìîñòíîì
âûðàæåíèè.

9. Õàðàêòåðèñòèêè ïîâåäåíèÿ ïîòðåáèòåëåé - îáû÷àè, ïðèâû÷êè, ðåàêöèè;
òîðãîâàÿ ïðàêòèêà.

Ñòðàòåãè÷åñêèé ìàðêåòèíã è îöåíêà ïðîñòðàíñòâà àëüòåðíàòèâ.
Ñòðàòåãè÷åñêèé ìàðêåòèíã ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðîöåññ âûÿâëåíèÿ ïðîñòðàíñòâà
àëüòåðíàòèâ è âûÿâëåíèÿ ñòåïåíè îñóùåñòâèìîñòè è êîíòðîëèðóåìîñòè ïðîåêòîâ.
Âêëþ÷àåò â ñåáÿ âûÿâëåíèå îïòèìàëüíûõ ìàðêåòèíãîâûõ ñòðàòåãèé äëÿ êàæäîé
èç àëüòåðíàòèâ. Ïðîñòðàíñòâî àëüòåðíàòèâ ÿâëÿåòñÿ íàáîðîì âñåõ äîñòóïíûõ
äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ îáúåêòîâ, â êîòîðûå åñòü âîçìîæíîñòü âëîæèòü èíâåñòèöèè.

Îòáîð äîñòóïíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïðîèçâîäèòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ
îïðåäåëåííûìè êðèòåðèÿìè, ãëàâíûìè èç êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ: îñóùåñòâèìîñòü
ïðîåêòà - êðèòåðèé îöåíêè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, óêàçûâàþùèé íà òî, ÷òî
ïðîåêò ìîæåò áûòü âêëþ÷åí â ïðîñòðàíñòâî àëüòåðíàòèâ; êîíòðîëèðóåìîñòü
ïðîåêòà - êðèòåðèé îöåíêè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, óêàçûâàþùèé íà
âîçìîæíîñòü äëÿ èíâåñòîðà âëèÿòü íà ïðèíÿòèå ðåøåíèé, ñâÿçàííûõ ñ ïðîåêòîì.

Îïðåäåëåíèå ìàðêåòèíãîâûõ ñòðàòåãèé áàçèðóåòñÿ íà ìàðêåòèíãîâûõ
èññëåäîâàíèÿõ ñòðóêòóðû è äèíàìèêè ðûíêà, óðîâíÿ êîíêóðåíöèè, íîðìû
ïðèáûëüíîñòè, ñëîæíîñòè âõîæäåíèÿ íà ðûíîê è óõîäà ñ ðûíêà.

Àíàëèç ñïðîñà è ðûíêà âêëþ÷àåò îöåíêó ñòðóêòóðû öåëåâîãî ðûíêà, àíàëèç
ïîòðåáèòåëåé, ñåãìåíòàöèþ ðûíêà (äåëåíèå ðûíêà íà ÷àñòè - ñåãìåíòû), àíàëèç
êàíàëîâ ñáûòà, àíàëèç êîíêóðåíöèè, ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé ñðåäû,
êîðïîðàòèâíûé (âíóòðåííèé) àíàëèç, ïðîãíîçíûå îöåíêè.

Ïðè ñåãìåíòàöèè ðûíêà íà äâå îñíîâíûå ñôåðû - ðûíîê ïîòðåáèòåëüñêèõ
è ïðîèçâîäñòâåííûõ òîâàðîâ - ñëåäóåò ó÷èòûâàòü ñïåöèôè÷åñêèå õàðàêòåðèñ-
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òèêè êàæäîãî èç íèõ. Ðûíîê ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ õàðàêòåðèçóåòñÿ êîìïëåêñ-
íûìè ïîòðåáíîñòÿìè ïîòðåáèòåëÿ, ôóíêöèîíàëüíûì è ýìîöèîíàëüíûì çíà÷åíèåì
òîâàðà, îðèåíòàöèåé íà òîðãîâóþ ìàðêó, íà óñòîÿâøèåñÿ ïðèâû÷êè, à òàêæå
âàæíîñòüþ ìíåíèÿ ïîòðåáèòåëÿ. Ðûíîê ïðîèçâîäñòâåííûõ òîâàðîâ èìååò äðóãèå
õàðàêòåðèñòèêè: èçäåëèÿ ïðåäíàçíà÷àþòñÿ äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ â ïðîèçâîäñòâå;
ïîòðåáíîñòè îñíîâàíû íà öåëè; ðåøåíèÿ ïðèíèìàþò îðãàíèçàöèè; íåîáõîäèìû
ãëóáîêèå è ñïåöèàëüíûå çíàíèÿ î ïðîäóêòå; äëèòåëüíîñòü ïðîöåññà ïðèîáðåòåíèÿ
(äî ìîìåíòà çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàêòà).

Ñåãìåíòàöèÿ, òàêèì îáðàçîì, ïðåäïîëàãàåò îáÿçàòåëüíîå åäèíîîáðàçèå
ïîâåäåíèÿ ïîòðåáèòåëÿ, ÷åòêèå îòëè÷èÿ ñåãìåíòîâ äðóã îò äðóãà, çíà÷èòåëüíûå
ðàçìåðû ñåãìåíòà. Äëÿ íåå òàêæå íåîáõîäèì ó÷åò ãåîãðàôè÷åñêèõ è ÿçûêîâûõ,
ñîöèàëüíî-äåìîãðàôè÷åñêèõ, îòðàñëåâûõ è ïñèõîëîãè÷åñêèõ ôàêòîðîâ.

Ðåçóëüòàòîì àíàëèçà ðûíêîâ äîëæíà ÿâèòüñÿ ñèñòåìà îöåíîê è ïðîãíîçîâ:
îöåíêà åìêîñòè ðûíêà è ñïðîñà; ïðîãíîçíàÿ îöåíêà óâåëè÷åíèÿ åìêîñòè ðûíêà â
áóäóùåì; ïðîãíîç îáúåìà ïðîäàæ; ïðîãíîç ïðîèçâîäñòâåííîé ïðîãðàììû,
ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé; àíàëèç êàíàëîâ ñáûòà (ðîçíèöà, îïòîâàÿ òîðãîâëÿ,
ïðÿìûå ïðîäàæè); îöåíêà êîíêóðåíòîâ (öåëè, ñèëüíûå è ñëàáûå ñòîðîíû); îöåíêà
ðèñêîâ. Íà îñíîâàíèè ýòèõ îöåíîê îñóùåñòâëÿþòñÿ ïðîãíîçû â îòíîøåíèè
ñòðóêòóðû, äèíàìèêè ðûíêà è âîçìîæíîé íîðìû ïðèáûëüíîñòè.

Ñòðóêòóðà ðûíêà - ýòî íàáîð ïîêàçàòåëåé, õàðàêòåðèçóþùèõ ðûíîê ñ
ìèêðîýêîíîìè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ. Âêëþ÷àåò ñëåäóþùèå ïàðàìåòðû: êîëè÷åñòâî
ïðîäàâöîâ è ïîêóïàòåëåé; îäíîðîäíîñòü òîâàðà; ëåãêîñòü âõîäà íà ðûíîê è âûõîäà
ñ ðûíêà; íàëè÷èå ïîëèòè÷åñêèõ îãðàíè÷åíèé (êâîòû, ëèöåíçèè è ïð.).

Äèíàìèêà ðûíêà - ýòî òåìïû ðîñòà îáîðîòîâ íà ðûíêå, îïðåäåëÿþùèå
ñòàäèþ ðàçâèòèÿ ðûíêà.

Íîðìà ïðèáûëüíîñòè (íîðìà äîõîäíîñòè) - ýòî ïîêàçàòåëü,
õàðàêòåðèçóþùèé ñðåäíèé äîõîä íà îäèí ðóáëü èíâåñòèöèé ïðè îñóùåñòâëåíèè
ïðîåêòà íà äàííîì ðûíêå.

Ìàðêåòèíã êîíêðåòíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Ìàðêåòèíãîâàÿ
êîíöåïöèÿ âêëþ÷àåò â ñåáÿ êîíêðåòíûå ñòðàòåãèè ìàðêåòèíãà (ôîêóñèðîâàíèå
âíèìàíèÿ íà öåëåâîì ðûíêå è çàïðîñàõ ïîòðåáèòåëåé), ñïîñîáû è ñðåäñòâà
(êîîðäèíèðîâàííûé ìàðêåòèíã), òðåáóåìûå äëÿ äîñòèæåíèÿ öåëåé ïðîåêòà íà
âûáðàííîì ðûíêå. Êîíöåïöèÿ ðàçðàáàòûâàåòñÿ â ðàìêàõ ñòðàòåãèè ïðîåêòà,
îïðåäåëåííîé â ñîîòâåòñòâèè ñ ðåçóëüòàòàìè ìàðêåòèíãîâîãî èññëåäîâàíèÿ.
Êîíöåïöèÿ ìàðêåòèíãà âêëþ÷àåò äâà àñïåêòà: ñòðàòåãè÷åñêèé, ñâÿçàííûé ñ
äîëãîñðî÷íûì óïðàâëåíèåì ìàðêåòèíãîì (�ïðîäóêò - öåëåâûå ãðóïïû�, öåëè è
ñòðàòåãèè ìàðêåòèíãà), è îïåðàòèâíûé, ñâÿçàííûé ñ êîíòðîëåì çà êðàòêîñðî÷íûì
èñïîëüçîâàíèåì îòäåëüíûõ èíñòðóìåíòîâ ìàðêåòèíãà, à òàêæå ñ êîíòðîëåì
ìåðîïðèÿòèé è áþäæåòà ìàðêåòèíãà.

Îïðåäåëåíèå êîíöåïöèè ìàðêåòèíãà âêëþ÷àåò íåñêîëüêî ýòàïîâ:
îïðåäåëåíèå çîí �ïðîäóêò-öåëåâàÿ ãðóïïà� è òèïîâ ïðîäóêòîâ; îïðåäåëåíèå öåëåé
ìàðêåòèíãà; îïðåäåëåíèå ñòðàòåãèè ìàðêåòèíãà; îïðåäåëåíèå ìàðêåòèíãîâîãî
êîìïëåêñà; îïðåäåëåíèå ìàðêåòèíãîâûõ ìåðîïðèÿòèé è áþäæåòà. Ïåðâûå òðè
ýòàïà ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé àñïåêòû ñòðàòåãè÷åñêîãî ìàðêåòèíãà, à ïîñëåäíèå -
îïåðàòèâíîãî ìàðêåòèíãà.

3.1.1. Ñòðàòåãè÷åñêèå àñïåêòû êîíöåïöèè ìàðêåòèíãà

Îïðåäåëåíèå ïðîäóêòà è öåëåâûõ ãðóïï èìååò ôóíäàìåíòàëüíîå çíà÷åíèå
äëÿ ïîäãîòîâêè êîíöåïöèè ìàðêåòèíãà, ïîñêîëüêó ðåøåíèå â ïîëüçó
îïðåäåëåííîãî ïðîäóêòà îïðåäåëÿåò íå òîëüêî âçàèìîñâÿçè ìåæäó ïðîåêòîì è
ðûíêîì, íî òàêæå èíæåíåðíî-òåõíè÷åñêîå ïðîåêòèðîâàíèå è âûáîð òåõíîëîãèè.
Êðîìå ïðåäâàðèòåëüíîé îöåíêè èçäåðæåê, ñâÿçàííûõ ñ ïðîíèêíîâåíèåì íà ðûíîê
è ðàáîòîé íà íåì, òðåáóþò èäåíòèôèêàöèè äëÿ êàæäîé öåëåâîé ãðóïïû ñëåäóþùèå
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ôàêòîðû: ñòðóêòóðà è ïîòåíöèàëüíàÿ åìêîñòü ðûíêà; ïîòðåáíîñòè ïîòðåáèòåëåé
è êðèòåðèè ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î ïîêóïêå; êîíêóðåíöèÿ, óðîâåíü ðûíî÷íûõ öåí;
òðåáîâàíèÿ ê ïðîäóêòó; îñíîâíûå ñóùåñòâóþùèå èëè íîâûå ïðîôåññèîíàëüíûå
íàâûêè.

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ öåëåé ìàðêåòèíãà ñëåäóåò èìåòü â âèäó, ÷òî öåëè âêëþ÷àþò
îïðåäåëåíèå öåëåé â îòíîøåíèè ïðîäàæ (êàêîé öåëåâîé îáúåì ïðîäàæ ðåàëåí)
è æåëàåìîé ïîçèöèè â çîíàõ �ïðîäóêò - öåëåâàÿ ãðóïïà�. Íåîáõîäèì òàêæå ó÷åò
êîðïîðàòèâíûõ öåëåé: îáîðîò, äîëÿ ðûíêà, èìèäæ, ïðèáûëü. Êðîìå òîãî,
íåîáõîäèìà èíôîðìàöèÿ î ñèëüíûõ è ñëàáûõ ñòîðîíàõ êîíêóðåíòîâ, ñîáñòâåííûõ
ñèëüíûõ è ñëàáûõ ñòîðîíàõ, êîíêðåòíûõ ïîòðåáíîñòÿõ êîíå÷íûõ ïîëüçîâàòåëåé,
èìèäæå ïðåäïðèÿòèÿ, ñõåìå èçäåðæåê.

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñòðàòåãèè ìàðêåòèíãà ïðè ðàçðàáîòêå ÒÝÎ äîëæíû áûòü
îöåíåíû àëüòåðíàòèâíûå ìàðêåòèíãîâûå ñòðàòåãèè. Âûáðàííàÿ ñòðàòåãèÿ âëèÿåò
íà ïàðàìåòðû ïðîåêòà (åãî ðàìêè, òèï, âûáîð òåõíîëîãèè, ìåñòîðàñïîëîæåíèå),
ñëåäîâàòåëüíî, îíà äîëæíà áûòü óâÿçàíà ñî ñòðàòåãèåé ïðîåêòà. Îñíîâíûìè òèïàìè
ìàðêåòèíãîâûõ ñòðàòåãèé ÿâëÿþòñÿ ñëåäóþùèå:

à. Ñòðàòåãèÿ êîíêóðåíöèè, êîòîðàÿ íàöåëåíà íà ðàñøèðåíèå ñîáñòâåííîé
äîëè çà ñ÷åò êîíêóðåíòîâ; îíà èñïîëüçóåòñÿ ïðè íàñûùåíèè ðûíêà èëè
äîñòèæåíèè ïðåäåëîâ åãî ðîñòà; ñòðàòåãèÿ êîíêóðåíöèè èìååò íåñêîëüêî âèäîâ:
ñòðàòåãèÿ àãðåññèâíûõ öåí (äåìïèíãîâûõ), ñòðàòåãèÿ èìèòàöèè, ïðîôèëüíàÿ
ñòðàòåãèÿ (àêöåíò íà êà÷åñòâî, îñîáûå õàðàêòåðèñòèêè, òîðãîâóþ ìàðêó);

á. Ñòðàòåãèÿ ðàñøèðåíèÿ ðûíêà, êîòîðàÿ íàïðàâëåíà íà ñîçäàíèå íîâûõ
ðûíêîâ èëè èíòåíñèôèêàöèþ ñïðîñà; îíà òèïè÷íà äëÿ ðàñøèðÿþùèõñÿ ðûíêîâ è
òðåáóåò ó÷åòà öåëîãî ðÿäà àñïåêòîâ - òåêóùåé ôàçû æèçíåííîãî öèêëà ïîäñåêòîðà,
âîçìîæíîñòè âëèÿíèÿ íà ðûíîê, ñòðóêòóðû èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà ïî ñðàâíåíèþ
ñ êîíêóðåíòàìè.

â. Ñòðàòåãèÿ äèôôåðåíöèàöèè èñïîëüçóåò ñâîåîáðàçèå (ïî ìíåíèþ
ïîòðåáèòåëÿ) êàêîãî-ëèáî ïðîäóêòà è íàïðàâëåíà íà ñîçäàíèå óíèêàëüíûõ
ïðîäóêòîâ, ïðèâÿçàííîñòü ïîòðåáèòåëåé ê òîâàðíîìó çíàêó èëè ôèðìå, íà
ñíèæåíèå ÷óâñòâèòåëüíîñòè ê öåíàì; äëÿ åå ðåàëèçàöèè íåîáõîäèì ìîùíûé
ìàðêåòèíãîâûé ïîòåíöèàë, âûñîêèé íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèé ïîòåíöèàë;
íàëè÷èå ãðóïï ïîòðåáèòåëåé ñ âûñîêîé ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòüþ;

ã. Ñòðàòåãèÿ ëèäåðñòâà ïî èçäåðæêàì õàðàêòåðèçóåòñÿ âûñîêèìè èçäåðæêàìè,
ïî ñðàâíåíèþ ñ êîíêóðåíòàìè, à ñëåäîâàòåëüíî òðåáóåò äîñòóïà ê êàïèòàëó,
íîâîââåäåíèé è óñîâåðøåíñòâîâàíèé ïðîèçâîäñòâåííûõ ïðîöåññîâ,
ôîðìèðîâàíèÿ ñèñòåì, íå òðåáóþùèõ áîëüøèõ èçäåðæåê;

ä. Ñòðàòåãèÿ íèøè ïðåäïîëàãàåò êîíöåíòðàöèþ âíèìàíèÿ íà ãëàâíûõ
ìîìåíòàõ è îðèåíòèðóåòñÿ íà îãðàíè÷åííîå êîëè÷åñòâî ïîòðåáèòåëåé, íà êàêóþ-
òî ÷àñòü íîìåíêëàòóðû ïðîäóêöèè èëè îïðåäåëåííûé ãåîãðàôè÷åñêèé ðåãèîí;
êîíöåíòðàöèÿ óñèëèé íà êîíêðåòíîé öåëè ÷àñòî ãîðàçäî ýôôåêòèâíåå äåéñòâèÿ
íà «øèðîêîì ïîëå» êîíêóðåíöèè.

3.1.2. Îïåðàòèâíûå àñïåêòû êîíöåïöèè ìàðêåòèíãà

Îïðåäåëåíèå ìàðêåòèíãîâîãî êîìïëåêñà òðåáóåò óñòàíîâëåíèÿ îïðåäå-
ëåííîé êîìáèíàöèè èíñòðóìåíòîâ ìàðêåòèíãà ïî îòíîøåíèþ ê ïîòðåáèòåëÿì
èëè êîíå÷íûì ïîëüçîâàòåëÿì, à òàêæå ê êàíàëàì ñáûòà. Êîìïîíåíòàìè
ìàðêåòèíãîâîãî êîìïëåêñà ÿâëÿþòñÿ ïðîäóêò, öåíà, ïðîäâèæåíèå è ñáûò. Îíè
äîëæíû ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê âçàèìîçàâèñèìûå èíñòðóìåíòû ìàðêåòèíãà, êîòîðûå
äîëæíû áûòü îïòèìàëüíî ñêîìáèíèðîâàíû äëÿ äîñòèæåíèÿ öåëåé ìàðêåòèíãà.
Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ìàðêåòèíãîâîãî êîìïëåêñà âàæíû âçàèìîñâÿçè ó÷àñòíèêîâ
ðûíêà, ïðèðîäà êîíêóðåíöèè è ëþáûå âîçìîæíûå ðåàêöèè ïîòðåáèòåëåé è
êîíêóðåíòîâ. Îïòèìàëüíàÿ êîìáèíàöèÿ èíñòðóìåíòîâ ìàðêåòèíãà (èëè êîìïëåêñ
ìàðêåòèíãà) îáóñëîâëèâàåòñÿ õàðàêòåðèñòèêîé ðûíêà, ñ îäíîé ñòîðîíû, è



18

âûáðàííîé ìàðêåòèíãîâîé ñòðàòåãèåé, - ñ äðóãîé.
1. Ïðîäóêò è ïîëèòèêà â îòíîøåíèè ïðîäóêòà. Èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò

îïðàâäàí ñ ôèíàíñîâîé òî÷êè çðåíèÿ òîëüêî òîãäà, êîãäà ðåçóëüòàò åãî ðåàëèçàöèè
ïðåäñòàâëÿåò öåííîñòü äëÿ ïîòðåáèòåëÿ, òî åñòü ïðîäóêò ìîæåò ïðîäàâàòüñÿ íà
ðûíêå. Ïðè ðàçðàáîòêå ÒÝÎ íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü, ÷òî ëó÷øå: ñîñðåäîòî÷èòü
âíèìàíèå íà îäíîì ïðîäóêòå èëè íà íàáîðå ïðîäóêòîâ. Ïðîäóêòîâûé êîìïëåêñ
äîëæåí îòâå÷àòü ïîòðåáíîñòÿì ïîòðåáèòåëåé.

Îïðåäåëåíèå õàðàêòåðèñòèê ïðîäóêòà è ðàçðàáîòêà ïðîäóêòîâîé ïîëèòèêè
ÿâëÿþòñÿ îñíîâîé äëÿ ñîñòàâëåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííîé ïðîãðàììû è ðàñ÷åòà
ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé, èíæåíåðíî-òåõíè÷åñêîãî ïðîåêòèðîâàíèÿ,
ïðîãíîçèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ, ïðîèçâîäñòâåííûõ è ìàðêåòèíãîâûõ èçäåðæåê,
à òàêæå äëÿ îöåíêè ðûíî÷íûõ ðèñêîâ ïðè âîçìîæíûõ ñòðàòåãèÿõ ìàðêåòèíãà;

2. Öåíà è öåíîâàÿ ïîëèòèêà. Îïðåäåëåíèå óðîâíÿ öåí íà ïðîäóêò ÿâëÿåòñÿ
÷àñòüþ îñíîâíîé ñòðàòåãèè ïðîåêòà è ñòðàòåãèè ìàðêåòèíãà. Â çàâèñèìîñòè îò
êà÷åñòâà ïðîäóêòà (íèçêîå èëè âûñîêîå) òðåáóåòñÿ è îïðåäåëåííàÿ ñòðàòåãèÿ
öåí (íèçêèõ èëè âûñîêèõ). Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ïðîäàæíûõ öåí íåîáõîäèìî
ðàññìîòðåòü âíóòðåííèå èçäåðæêè ïðîèçâîäñòâà è ìàðêåòèíãà, ðåàêöèþ
ïîòðåáèòåëåé íà öåíû (îïðåäåëèòü ãèáêîñòü öåí) è öåíîâóþ ïîëèòèêó êîíêóðåíòîâ.
Äîëæíà ñîáëþäàòüñÿ öåíîâàÿ äèôôåðåíöèàöèÿ, à òàêæå ïðîèçâîäèòüñÿ îöåíêà
äðóãèõ ôàêòîðîâ (ñêèäêè, âñå âèäû ãîñóäàðñòâåííîãî êîíòðîëÿ öåí, óñëîâèÿ
ïîñòàâîê è ïëàòåæåé).

Öåíîâàÿ ïîëèòèêà èãðàåò ãëàâíóþ ðîëü â êîìïëåêñå ìàðêåòèíãà. Àíàëèç ðûíêà
êàê ÷àñòü ÒÝÎ äîëæåí îöåíèâàòü ñèòóàöèþ, óêàçûâàÿ íà öåíîâûå ñòðàòåãèè;

3. Ïðîäâèæåíèå. Èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò òðåáóåò ìåðîïðèÿòèé ïî
âñòóïëåíèþ íà ðûíîê è çàêðåïëåíèþ íà íåì, à òàêæå ïî äîñòèæåíèþ äîëãîñðî÷íûõ
öåëåé ïðîåêòà. Â ÒÝÎ äîëæåí áûòü îïðåäåëåí êîìïëåêñ ýòèõ ìåðîïðèÿòèé è
ïðîèçâåäåíà îöåíêà çàòðàò íà íèõ. Ðàçëè÷àþò ñëåäóþùèå èíñòðóìåíòû
ïðîäâèæåíèÿ: ðåêëàìà; ïàáëèê ðèëåéøíç; ïåðñîíàëüíûå ïðîäàæè (ïî òåëåôîíó,
ïî ïî÷òå) ïðîäàæè �ëèöîì ê ëèöó�; ñòèìóëèðîâàíèå ïðîäàæ è èñêóññòâî ñáûòà
(äèñïëåè, ðàçäà÷à îáðàçöîâ, ïðåçåíòàöèè); ïîëèòèêà èñïîëüçîâàíèÿ òîðãîâîé
ìàðêè (òîðãîâàÿ ìàðêà ÷àñòî ÿâëÿåòñÿ ãàðàíòèåé êà÷åñòâà, ïîýòîìó íåñìîòðÿ íà
çíà÷èòåëüíûå çàòðàòû îáû÷íî îïðàâäûâàåò ñåáÿ). Áîëåå äåòàëüíûé êîìïëåêñ
ïðîäâèæåíèÿ îïðåäåëÿåòñÿ âî âðåìÿ âíåäðåíèÿ ïðîåêòà, íî ïðåäâàðèòåëüíàÿ
áþäæåòíàÿ îöåíêà ïðåäïðîèçâîäñòâåííîãî ìàðêåòèíãà äîëæíà áûòü âêëþ÷åíà â
ÒÝÎ, ÷òî îñîáåííî âàæíî äëÿ ôèíàíñîâîãî ïëàíèðîâàíèÿ;

4. Ïðîäàæà è êàíàëû ñáûòà. Îñíîâíûìè êàíàëàìè ñáûòà ÿâëÿþòñÿ
ðîçíè÷íàÿ òîðãîâëÿ, îïòîâàÿ ñåòü èëè ñáûò íàïðÿìóþ. Ãëàâíîé çàäà÷åé ÿâëÿåòñÿ
äîâåäåíèå òîâàðà äî ïîòðåáèòåëÿ. Âàæåí ôèçè÷åñêèé ñáûò. Íàèáîëåå âàæíûìè
ýëåìåíòàìè ïðè ýòîì ÿâëÿþòñÿ óñëîâèÿ ïîñòàâêè (ñðîêè, òðàíñïîðò, ìàðøðóòû,
ñêëàäû), êîíòðîëü çàïàñîâ (âûïîëíÿåìîñòü, óïðàâëÿåìîñòü çàïàñàìè), ñîõðàííîñòü
òîâàðîâ ïðè òðàíñïîðòèðîâêå. Âûáîð êàíàëà ñáûòà ñóùåñòâåííî âëèÿåò íà
ïðèáûëüíîñòü ïðîåêòà.

Îïðåäåëåíèå ìàðêåòèíãîâûõ ìåðîïðèÿòèé ÿâëÿåòñÿ çàêëþ÷èòåëüíûì ýòàïîì
ïëàíèðîâàíèÿ ìàðêåòèíãà è ñâÿçàí ñ ïîäãîòîâêîé ãðàôèêà (èëè ïëàíà) äåéñòâèé
è ïðîåêòèðîâàíèåì áþäæåòà ìàðêåòèíãà. Íà äàííîì ýòàïå îïðåäåëÿþòñÿ
ìåðîïðèÿòèÿ, ñîîòâåòñòâóþùèå êîíêðåòíûì ìàðêåòèíãîâûì èíñòðóìåíòàì,
îïðåäåëÿåòñÿ ïðåäïîëàãàåìûé îáúåì ïðîäàæ è ïðåäïîëàãàåìûå èçäåðæêè íà
ìàðêåòèíã.

3.2. Òåõíîëîãè÷åñêàÿ ýêñïåðòèçà

Òåõíîëîãè÷åñêàÿ ýêñïåðòèçà - ýòî îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè òåõíîëîãèè,
ïðåäïîëàãàåìîé ê ïðèìåíåíèþ â ðàìêàõ ïðîåêòà.

Ðàìêè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà óñòàíàâëèâàþòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ åãî
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öåëÿìè, à òàêæå ìàðêåòèíãîâîé êîíöåïöèåé. Èíæåíåðíîå ïðîåêòèðîâàíèå äîëæíî
ïîìî÷ü â îïðåäåëåíèè òåõíè÷åñêîãî ðåøåíèÿ, êîòîðîå íàèëó÷øèì îáðàçîì áóäåò
ñîîòâåòñòâîâàòü íàìåðåíèÿì èíâåñòîðîâ. Íåîòúåìëåìîé ÷àñòüþ èíæåíåðíîãî
ïðîåêòèðîâàíèÿ íà ýòàïå ÒÝÎ ÿâëÿåòñÿ âûáîð òåõíîëîãèè, ïëàíèðîâàíèå åå
ïðèîáðåòåíèÿ è îñâîåíèÿ, à òàêæå îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè åå ïðèìåíåíèÿ.

Âûáîð òåõíîëîãèè îïðåäåëÿåò áóäóùèå ïðîèçâîäñòâåííûå ïðîöåññû,
ïîýòîìó àíàëèç äîëæåí âêëþ÷àòü âñå òåõíè÷åñêèå, óïðàâëåí÷åñêèå,
àäìèíèñòðàòèâíûå, à òàêæå âíåøíèå, ñîöèàëüíî-êóëüòóðíûå è ýêîëîãè÷åñêèå
àñïåêòû òðåáóåìîé ñèñòåìû ýêñïëóàòàöèè òåõíèêè. Íåîáõîäèìî óñòàíîâèòü
òðåáîâàíèÿ ê êàæäîé îòäåëüíîé òåõíîëîãèè è óñòðîéñòâàì ïî îõðàíå îêðóæàþùåé
ñðåäû.

Ïðîåêòíî-òåõíîëîãè÷åñêèå ðàáîòû îñóùåñòâëÿþòñÿ â ñëåäóþùåé ïîñëåäî-
âàòåëüíîñòè: 1) îïðåäåëåíèå ïðîèçâîäñòâåííîé ïðîãðàììû è ïðîèçâîäñòâåí-
íîé ìîùíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ; 2) âûáîð òåõíîëîãèè è îöåíêà åå ýôôåêòèâíîñòè;
3) ïðèîáðåòåíèå è ïåðåäà÷à òåõíîëîãèè; 4) ïëàíèðîâàíèå ïðåäïðèÿòèÿ è
ïîäãîòîâêà îñíîâíîé ïðîåêòíî-òåõíîëîãè÷åñêîé äîêóìåíòàöèè.

Ïîñëå îïðåäåëåíèÿ (â îáùèõ ÷åðòàõ) ìàðêåòèíãîâîé ñòðàòåãèè, ïðîèçâîä-
ñòâåííîé ïðîãðàììû è ìîùíîñòè, ïðîèñõîäèò ïîäãîòîâêà ïðåäâàðèòåëüíîãî ïëàíà
ïðîåêòèðóåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ, â êîòîðîì îïðåäåëÿþòñÿ åãî ôèçè÷åñêèå
õàðàêòåðèñòèêè (èíôðàñòðóêòóðà, çàâîäñêèå è äðóãèå çäàíèÿ, ñîîðóæåíèÿ
ãðàæäàíñêîãî ñòðîèòåëüñòâà, èõ âçàèìîñâÿçü ñ êîììóíàëüíûìè ñëóæáàìè,
ïîòîêàìè ìàòåðèàëîâ, ìîíòàæåì ìåõàíèçìîâ è äðóãèìè àñïåêòàìè ñòðîèòåëüñòâà
è ýêñïëóàòàöèè ïðåäïðèÿòèÿ). Çàòåì íåîáõîäèìî âûÿâëåíèå àëüòåðíàòèâíûõ
òåõíîëîãèé, êîòîðûå ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû, è çíà÷åíèÿ ýòèõ àëüòåðíàòèâ ñ
òî÷êè çðåíèÿ èçäåðæåê, èíîñòðàííîãî ó÷àñòèÿ, èñïîëüçîâàíèÿ ìåñòíîãî ñûðüÿ,
âëèÿíèÿ íà îêðóæàþùóþ ñðåäó. Ýòè àñïåêòû îñâåùàþòñÿ â ÒÝÎ.

Âûáîð òåõíîëîãèè îñóùåñòâëÿåòñÿ íà îñíîâàíèè îöåíêè òåõíîëîãè÷åñêèõ
àëüòåðíàòèâ ñ ó÷åòîì ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèõ è ýêîëîãè÷åñêèõ óñëîâèé,
êîíêðåòíûõ óñëîâèé èñïîëüçîâàíèÿ, ñâÿçè ñ ðûíêîì, ðåñóðñàìè, îêðóæàþùåé
ñðåäîé, êîðïîðàòèâíûìè ñòðàòåãèÿìè. Íåîáõîäèì ó÷åò ñïåöèôèêè îòðàñëè, ôîðì
èíîñòðàííîãî ó÷àñòèÿ, íàöèîíàëüíûõ öåëåé, ïðîìûøëåííîé ïîëèòèêè è ñòðàòåãèè.
Äîëæíû áûòü ó÷òåíû è íîâûå òåõíîëîãè÷åñêèå ðàçðàáîòêè, îãðàíè÷èâàþùèå
ôàêòîðû èñïîëüçîâàíèÿ, îáÿçàòåëüíî ïðîèçâåäåíà îöåíêà ïîòåíöèàëüíîãî
âîçäåéñòâèÿ íà îêðóæàþùóþ ñðåäó è ïðèðîäó. Òàêèì îáðàçîì, âûáîð òåõíîëîãèè
îïðåäåëÿåòñÿ íå òîëüêî ñòðàòåãè÷åñêèìè öåëÿìè ïðîåêòà, íî è âçàèìîñâÿçüþ ñ
ìàðêåòèíãîì, ñûðüåì è ìàòåðèàëàìè, ðàñïîëîæåíèåì ïðåäïðèÿòèÿ.

Îöåíêà òåõíîëîãèè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îïðåäåëåíèå è îöåíêó âëèÿíèÿ
òåõíîëîãèè íà îáùåñòâî è íàöèîíàëüíóþ ýêîíîìèêó (çàòðàòû è âûãîäû),
îêðóæàþùóþ ñðåäó (îöåíêà ýêîëîãè÷åñêîãî âîçäåéñòâèÿ) è îïðåäåëåíèå òåõíèêî-
ýêîíîìè÷åñêîé îñóùåñòâèìîñòè, îöåíèâàåìîé ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ.

Ïîñëåäîâàòåëüíîñòü äåéñòâèé ïî îöåíêå òåõíîëîãèè è àëüòåðíàòèâíûõ åé
òåõíîëîãèé òàêîâà: îïèñàíèå ïðîáëåìû; îïèñàíèå òåõíîëîãèè; òåõíîëîãè÷åñêèé
ïðîãíîç; îïèñàíèå ñîöèàëüíîé ñðåäû; ñîöèàëüíûé ïðîãíîç; îïðåäåëåíèå
âîçäåéñòâèÿ; àíàëèç âîçäåéñòâèÿ; îöåíêà âîçäåéñòâèÿ; àíàëèç ïîëèòèêè è
ñîîáùåíèå ðåçóëüòàòîâ. Íà ïðàêòèêå ýòè ëîãè÷åñêèå øàãè íå îñóùåñòâëÿþòñÿ â
ëèíåéíîé ïîñëåäîâàòåëüíîñòè. Âîçìîæåí è ïðîöåññ èòåðàöèè äàæå ïóòåì
ïîâòîðåíèÿ ïðåäûäóùèõ øàãîâ äî ïîëó÷åíèÿ óäîâëåòâîðèòåëüíûõ ðåçóëüòàòîâ.
Äëÿ îöåíêè òåõíîëîãè÷åñêîãî ïðîöåññà è åãî àëüòåðíàòèâ íåîáõîäèìî
îïðåäåëåíèå âñåõ ôèçè÷åñêèõ âëîæåíèé è îòäà÷ ïðîåêòèðóåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ.

Âûáîð ñîîòâåòñòâóþùåé òåõíîëîãèè ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç êëþ÷åâûõ ìîìåíòîâ
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòèðîâàíèÿ. ÒÝÎ äîëæíî îïðåäåëÿòü êàê àëüòåðíàòèâíûå
òåõíîëîãèè, òàê è àëüòåðíàòèâíûå èñòî÷íèêè èõ ïîëó÷åíèÿ. Îöåíêà èõ äîëæíà
èìåòü ñâîåé öåëüþ âûáîð òåõíîëîãèè è èñòî÷íèêà, èç êîòîðîãî îíà ìîæåò áûòü
ïîëó÷åíà. Â èññëåäîâàíèè äîëæíû áûòü îïðåäåëåíû êîíêðåòíûå ñðîêè è óñëîâèÿ
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ïðèîáðåòåíèÿ, îïðåäåëåíû ïîòðåáíîñòè â ðàçâèòèè ïðîôåññèîíàëüíûõ íàâûêîâ,
ïîòåíöèàë íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèõ ðàáîò â êîíêðåòíîé îáëàñòè.

Âûáîð òåõíîëîãèè ñîïðîâîæäàåòñÿ îöåíêîé åå äîñòóïíîñòè, äëÿ ÷åãî
íåîáõîäèìî èçó÷åíèå ðûíêà òåõíîëîãèé, èñòî÷íèêîâ è âîçìîæíîñòåé èõ
ïðèîáðåòåíèÿ. Òåõíè÷åñêàÿ èíôîðìàöèÿ îá àëüòåðíàòèâíûõ òåõíîëîãèÿõ è èõ
èñòî÷íèêàõ ÿâëÿåòñÿ âàæíûì ýëåìåíòîì ÒÝÎ. Ñóùåñòâóþò ñïåöèàëüíûå áàíêè
äàííûõ äëÿ ñîäåéñòâèÿ ïðîìûøëåííîìó ðàçâèòèþ, â òîì ÷èñëå è ïðè ÞÍÈÄÎ
(Áàíê ïðîìûøëåííîé è òåõíîëîãè÷åñêîé èíôîðìàöèè). Îñíîâíîé çàäà÷åé êîòîðûõ
ÿâëÿåòñÿ îáåñïå÷åíèå ïîòðåáèòåëåé íåîáõîäèìîé èíôîðìàöèåé.

Äëÿ òåõíîëîãè÷åñêîé ýêñïåðòèçû îñóùåñòâëÿåòñÿ è ðÿä äðóãèõ îöåíîê: îöåíêà
ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî âîçäåéñòâèÿ òåõíîëîãèè, îöåíêà âîçäåéñòâèÿ åå íà
îêðóæàþùóþ ñðåäó, îöåíêà êàïèòàëîåìêîñòè, èíâåñòèöèîííûõ è ýêñïëóàòàöèîííûõ
èçäåðæåê. Âñå îíè ñïîñîáñòâóþò îïðåäåëåíèþ ýôôåêòèâíîñòè ïðèìåíåíèÿ
âûáðàííîé òåõíîëîãèè.

3.3. Îðãàíèçàöèîííàÿ îöåíêà

Ïðîöåññ îðãàíèçàöèîííîãî ïëàíèðîâàíèÿ è îïðåäåëåíèÿ ñòðóêòóðû
íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ ìîæåò îêàçàòüñÿ ðåøàþùèì äëÿ ôèíàíñîâîé îñóùåñòâèìîñòè
ïðîåêòà. Äåëåíèå êîìïàíèè íà îðãàíèçàöèîííûå åäèíèöû â ñîîòâåòñòâèè ñ
ìàðêåòèíãîâûìè, ñíàáæåí÷åñêèìè, ïðîèçâîäñòâåííûìè è àäìèíèñòðàòèâíûìè
ôóíêöèÿìè íåîáõîäèìî íå òîëüêî ñ òî÷êè çðåíèÿ ýêñïëóàòàöèè, íî è äëÿ
ïëàíèðîâàíèÿ, ÷òîáû ìîæíî áûëî îöåíèòü è ñïðîãíîçèðîâàòü íàêëàäíûå ðàñõîäû.
Êðîìå òîãî, äëÿ îñóùåñòâèìîñòè ïðîåêòà âàæíî, ÷òîáû åãî îðãàíèçàöèîííàÿ
ñòðóêòóðà îïðåäåëÿëàñü â ñîîòâåòñòâèè ñî ñòðàòåãèåé è ïîëèòèêîé êîìïàíèè.

Îðãàíèçàöèîííî-ôèíàíñîâàÿ ñõåìà ïðîåêòà - ýòî ñòðóêòóðà óïðàâëåíèÿ
ýêîíîìèêîé ïðåäïðèÿòèÿ. Îíà ïðåäóñìàòðèâàåò âûÿâëåíèå óñëîâèé
ïðåäîñòàâëåíèÿ ñðåäñòâ ñî ñòîðîíû (çàåìíûõ è äðóãèõ) íàðÿäó ñ àêöèîíåðíûì
êàïèòàëîì, íåîáõîäèìûõ äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

Ñõåìà îðãàíèçàöèè çàâèñèò îò ñîöèàëüíîé ñðåäû è îò òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèõ
ïîòðåáíîñòåé: îò ðàçìåðà è òèïà ïðåäïðèÿòèÿ, îò ñòðàòåãèè ïðîâîäèìîé ïîëèòèêè
è àâòîðèòåòíîñòè ðóêîâîäÿùèõ ëèö. Îðãàíèçàöèîííûå ñòðóêòóðû íå ñòàòè÷íû, à
ðàçâèâàþòñÿ âìåñòå ñ ïðîåêòîì îò ôàçû ê ôàçå. Îðãàíèçàöèîííàÿ ñõåìà ïîìîãàåò
âûÿâëÿòü êîñâåííûå èçäåðæêè (íàêëàäíûå ðàñõîäû), ïðåíåáðåæåíèå êîòîðûìè
íåãàòèâíî ñêàçûâàåòñÿ íà ïðèáûëüíîñòè ïðîåêòîâ.

Îðãàíèçàöèîííàÿ ñõåìà ÿâëÿåòñÿ ñðåäñòâîì, ñ ïîìîùüþ êîòîðîãî ðàáî÷èå
ôóíêöèè è âèäû äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ñòðóêòóðèðóþòñÿ è ïîðó÷àþòñÿ
îðãàíèçàöèîííûì åäèíèöàì äëÿ êîîðäèíàöèè è óïðàâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòüþ
ïðåäïðèÿòèÿ è äîñòèæåíèÿ åãî ýêîíîìè÷åñêèõ öåëåé. Îáû÷íî îðãàíèçàöèîííàÿ
ñòðóêòóðà ñîçäàåòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ ôóíêöèÿìè ïðåäïðèÿòèÿ: ôèíàíñîâàÿ
äåÿòåëüíîñòü, ìàðêåòèíã, ñíàáæåíèå, ïðîèçâîäñòâî.

Îðãàíèçàöèîííûå ôóíêöèè - ýòî «ñòðîèòåëüíûå áëîêè» êîìïàíèè. Îíè ìîãóò
ãðóïïèðîâàòüñÿ â îðãàíèçàöèîííûå åäèíèöû â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîòðåáíîñòÿìè
êîìïàíèè: îáùåå ðóêîâîäñòâî ïðåäïðèÿòèåì; ôèíàíñû, ôèíàíñîâûé êîíòðîëü
è áóõó÷åò; óïðàâëåíèå êàäðàìè; ìàðêåòèíã, ïðîäàæà è ñáûò; ñíàáæåíèå, òðàíñïîðò,
õðàíåíèå; ïðîèçâîäñòâî (îñíîâíîå, îáñëóæèâàþùåå ïðîèçâîäñòâåííûå åäèíèöû,
îáåñïå÷åíèå êà÷åñòâà; òåõíè÷åñêîå îáñëóæèâàíèå è ðåìîíò).

Îðãàíèçàöèîííàÿ ñòðóêòóðà ìîæåò ïðèíèìàòü ðàçëè÷íûå ôîðìû. Íàèáîëåå
ðàñïðîñòðàíåíà ïèðàìèäàëüíàÿ ôîðìà, èìåþùàÿ òðè îðãàíèçàöèîííûõ óðîâíÿ:
âûñøåå ðóêîâîäñòâî (äîëãîñðî÷íîå ñòðàòåãè÷åñêîå ïëàíèðîâàíèå, ñîñòàâëåíèå
áþäæåòà, êîîðäèíàöèÿ è êîíòðîëü); ðóêîâîäñòâî ñðåäíåãî óðîâíÿ (ïëàíèðîâàíèå
è êîíòðîëü îðãàíèçàöèîííûõ ôóíêöèé - ïðîäàæè, ïðîèçâîäñòâà, ñíàáæåíèÿ,
ôèíàíñîâ); êîíòðîëèðóþùåå ðóêîâîäñòâî (ïëàíèðîâàíèå è êîíòðîëü òåêóùåé
ðàáîòû è äåÿòåëüíîñòè âíóòðè îðãàíèçàöèîííûõ åäèíèö).
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Ïðèáëèçèòåëüíàÿ ñõåìà îðãàíèçàöèîííûõ ñòðóêòóð è ñâÿçàííûõ ñ íèìè
èçäåðæåê äîëæíà âêëþ÷àòüñÿ â ÏÒÝÎ (ðåæå - â èññëåäîâàíèå âîçìîæíîñòåé),
îñîáåííî êîãäà âîçìîæíî çíà÷èòåëüíîå âëèÿíèå îðãàíèçàöèîííûõ àñïåêòîâ íà
îñóùåñòâèìîñòü ïðîåêòà. Îáû÷íî ðàçðàáîòêà îðãàíèçàöèîííîé ñòðóêòóðû
âêëþ÷àåòñÿ â ÒÝÎ. Ñòðóêòóðà ðàçðàáàòûâàåòñÿ ñ ó÷åòîì äâóõ ìîìåíòîâ: 1)
îðãàíèçàöèÿ ïðîåêòà è ïðåäïðèÿòèÿ äîëæíà ñòðåìèòüñÿ ê îïòèìàëüíîé êîîðäèíàöèè
è êîíòðîëþ âñåõ ââîäèìûõ ðåñóðñîâ, ÷òî ïîçâîëÿåò ýêîíîìè÷íî îñóùåñòâëÿòü
ñòðàòåãèè ïðîåêòà; 2) îðãàíèçàöèîííàÿ ñõåìà ñëóæèò äëÿ ñòðóêòóðèðîâàíèÿ
èíâåñòèöèîííûõ è ïðîèçâîäñòâåííûõ èçäåðæåê è îïðåäåëåíèÿ ðàñõîäîâ,
ñâÿçàííûõ ñ ñîîòâåòñòâóþùèìè îðãàíèçàöèîííûìè åäèíèöàìè.

Ðàçðàáîòêà îðãàíèçàöèîííîé ñòðóêòóðû ïðåäïîëàãàåò ñëåäóþùèå øàãè:
óñòàíîâëåíèå öåëåé è çàäà÷ ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè; îïðåäåëåíèå ôóíêöèé,
íåîáõîäèìûõ äëÿ äîñòèæåíèÿ óêàçàííûõ öåëåé; ãðóïïèðîâêà èëè âçàèìîñâÿçü
íåîáõîäèìûõ ôóíêöèé; ðàçðàáîòêà îðãàíèçàöèîííûõ îñíîâ èëè ñòðóêòóðû; àíàëèç,
ïëàíèðîâàíèå è îïèñàíèå âñåõ îñíîâíûõ âèäîâ ðàáîò; ñîñòàâëåíèå ïðîãðàììû
íàáîðà è îáó÷åíèÿ ïåðñîíàëà. Çàòåì ðàññìàòðèâàþòñÿ íåêîòîðûå îñíîâíûå
àñïåêòû îïòèìàëüíîé îðãàíèçàöèè: íîðìà óïðàâëÿåìîñòè (êîëè÷åñòâî ðàáîòíèêîâ,
ïîäîò÷åòíûõ êîíòðîëåðó); êîëè÷åñòâî îðãàíèçàöèîííûõ óðîâíåé; ðàçäåëåíèå
âèäîâ äåÿòåëüíîñòè ïî ôóíêöèÿì, ïðîöåññàì, âèäàì îáîðóäîâàíèÿ,
ðàñïîëîæåíèþ, ïðîäóêöèè èëè êàòåãîðèÿì ïîòðåáèòåëåé; ðàñïðåäåëåíèå
îáÿçàííîñòåé è ïîëíîìî÷èé.

Âñÿ ñîáðàííàÿ èíôîðìàöèÿ çàíîñèòñÿ â ñïåöèàëüíûé ñïðàâî÷íèê,
ñîäåðæàùèé îáùåå îïèñàíèå è îïðåäåëåíèå ñòðàòåãè÷åñêèõ öåëåé è ïîëèòèêè
êîìïàíèè, îïèñàíèå ðàçëè÷íûõ ôóíêöèîíàëüíûõ åäèíèö, ñåêöèé èëè îòäåëåíèé
êîìïàíèè ñ óêàçàíèåì îñíîâíûõ çàäà÷; äîëæíîñòíûå èíñòðóêöèè äëÿ âåäóùèõ
ñïåöèàëèñòîâ, àäìèíèñòðàòèâíûå ïðîöåäóðû, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûìè äîëæíû
âåñòèñü äåëà, îõâàòûâàþùèå âñå ôóíêöèè è óðîâíè êîìïàíèè.

Â áîëüøèíñòâå ÒÝÎ ïëàíèðîâàíèþ íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ óäåëÿåòñÿ ìàëî
âíèìàíèÿ. ×àñòî îíè ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê ïðîöåíòíàÿ íàäáàâêà ê îáùèì çàòðàòàì
íà ìàòåðèàëüíûå è òðóäîâûå ðåñóðñû èëè ê çàòðàòàì ïî äðóãèì ñòàòüÿì.

Íàêëàäíûå ðàñõîäû äîëæíû ãðóïïèðîâàòüñÿ ïî ñëåäóþùèì ñòàòüÿì:
1. Îáùåçàâîäñêèå íàêëàäíûå ðàñõîäû - ýòî ðàñõîäû, êîòîðûå íàêàïëèâàþòñÿ

â ñâÿçè ñ ïåðåðàáîòêîé, èçãîòîâëåíèåì èëè èçâëå÷åíèåì ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ:
çàðïëàòà è îêëàäû, âñïîìîãàòåëüíûå ïðîèçâîäñòâåííûå ìàòåðèàëû, òåõíè÷åñêîå
îáñëóæèâàíèå;

2. Àäìèíèñòðàòèâíûå íàêëàäíûå ðàñõîäû - ðàññìàòðèâàþòñÿ îòäåëüíî òîëüêî
â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà èìåþò ñóùåñòâåííîå çíà÷åíèå, â îñòàëüíûõ ñëó÷àÿõ èõ ìîæíî
âêëþ÷àòü â îáùåçàâîäñêèå. Â èõ ñîñòàâ âõîäÿò çàðïëàòà è îêëàäû, ñðåäñòâà îðãòåõíèêè
è êàíöòîâàðû, ñðåäñòâà ñâÿçè, êîììóíàëüíûå óñëóãè, ïðîåêòíî-êîíñòðóêòîðñêèå
ðàáîòû, àðåíäà, ñòðàõîâàíèå èìóùåñòâà, íàëîãè íà èìóùåñòâî;

3. Íàêëàäíûå ðàñõîäû ìàðêåòèíãà - ýòè êîñâåííûå èçäåðæêè ìàðêåòèíãà
íåëåãêî íåïîñðåäñòâåííî ñâÿçàòü ñ ïðîäóêöèåé. ×àñòî îíè âêëþ÷àþòñÿ â
àäìèíèñòðàòèâíûå. Íî â ÒÝÎ îíè äîëæíû áûòü ïîêàçàíû êàê îòäåëüíàÿ ãðóïïà
ðàñõîäîâ, åñëè îáùèé èòîã ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé çíà÷èòåëüíóþ äîëþ ïîëíûõ
èçäåðæåê íà ïðîäàííóþ ïðîäóêöèþ. Òèïè÷íûå ñòàòüè: çàðïëàòà è îêëàäû, ñðåäñòâà
îðãòåõíèêè, êàíöòîâàðû, êîììóíàëüíûå óñëóãè, ñâÿçü, ðåêëàìà;

4. Àìîðòèçàöèîííûå ðàñõîäû - ýòî åæåãîäíûå àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ,
÷àñòî âêëþ÷àåìûå â íàêëàäíûå ðàñõîäû. Íî ïîñêîëüêó ñ ýòèìè ðàñõîäàìè
ïîñòóïàþò èíà÷å ïðè äèñêîíòèðîâàíèè ïîòîêà ðåàëüíûõ äåíåã, àìîðòèçàöèîííûå
ðàñõîäû äîëæíû ïðåäñòàâëÿòüñÿ îòäåëüíî îò íàêëàäíûõ. Òàêèì îáðàçîì, èõ ìîæíî
èñïîëüçîâàòü äëÿ ðàñ÷åòîâ çàâîäñêèõ è óäåëüíûõ èçäåðæåê, à òàêæå èñïîëüçîâàòü
äëÿ ôèíàíñîâîé îöåíêè. Ðàññ÷èòûâàþòñÿ ýòè ðàñõîäû íà îñíîâå ïåðâîíà÷àëüíîé
ñòîèìîñòè èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðèìåíÿåìûìè
ìåòîäàìè (ïðÿìîëèíåéíîãî ñïèñàíèÿ ñòîèìîñòè èëè ìåòîäîì óìåíüøàþùåãîñÿ



22

îñòàòêà, òî åñòü óñêîðåííîãî ñïèñàíèÿ ñòîèìîñòè) è ñòàâêàìè, ïðèíÿòûìè
ðóêîâîäñòâîì ôèðìû è îäîáðåííûìè íàëîãîâûìè ñëóæáàìè.

3.4. Ôèíàíñîâûé àíàëèç

Ôèíàíñîâûé àíàëèç äîëæåí ñîïðîâîæäàòü ðàçðàáîòêó ïðîåêòà ñ ñàìîãî
íà÷àëà, ñ ìîìåíòà ïîäãîòîâêè ÒÝÎ. Èíâåñòèðîâàíèå - äîëãîñðî÷íîå âëîæåíèå
ýêîíîìè÷åñêèõ ðåñóðñîâ ñ öåëüþ ñîçäàíèÿ è ïîëó÷åíèÿ ÷èñòîé ïðèáûëè â
áóäóùåì. Îñíîâíàÿ öåëü ýòèõ âëîæåíèé - ïðåîáðàçîâàíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ
(òî åñòü ñîáñòâåííûõ è çàåìíûõ ñðåäñòâ èíâåñòîðîâ) â ïðîèçâîäèòåëüíûå àêòèâû,
ïðåäñòàâëÿåìûå èíâåñòèöèÿìè â îñíîâíîé êàïèòàë è ÷èñòûì îáîðîòíûì
êàïèòàëîì. Îæèäàåìûå ïðèáûëè èëè âûãîäû ìîãóò ñóùåñòâåííî îòëè÷àòüñÿ è
îöåíèâàòüñÿ ïî-ðàçíîìó.

Ñîñòàâíûìè ýëåìåíòàìè ôèíàíñîâîãî àíàëèçà ÿâëÿþòñÿ îñíîâíûå êðèòåðèè
äëÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé, îöåíêà âëîæåíèé è îòäà÷è ïðîåêòà, ãîðèçîíò
ïëàíèðîâàíèÿ è âðåìÿ ñóùåñòâîâàíèÿ ïðîåêòà, à òàêæå ðèñêè è íåîïðåäåëåííîñòü,
àíàëèç èçäåðæåê, îñíîâíûå ïðèíöèïû àíàëèçà õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè,
ìåòîäû îöåíêè èíâåñòèöèé (äèñêîíòèðîâàíèå è òðàäèöèîííûå ìåòîäû),
ôèíàíñèðîâàíèå, ôèíàíñîâàÿ ýôôåêòèâíîñòü è ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè,
ôèíàíñîâûé àíàëèç è îöåíêà ïðîåêòà â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè.
Çàâåðøàþùèì ýòàïîì ÿâëÿåòñÿ êðàòêàÿ õàðàêòåðèñòèêà öåëåé è îáùåïðèíÿòûõ
ìåòîäîâ ýêîíîìè÷åñêîé îöåíêè.

Ðàìêè è öåëè ôèíàíñîâîãî àíàëèçà îïðåäåëÿþòñÿ ñîäåðæàíèåì ïîíÿòèÿ
�èíâåñòèðîâàíèå�: äîëãîñðî÷íûå âëîæåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ðåñóðñîâ ñ öåëüþ
ñîçäàíèÿ è ïîëó÷åíèÿ âûãîäû çàêëþ÷àþòñÿ â ïðåîáðàçîâàíèè ôèíàíñîâûõ
ñðåäñòâ â ïðîèçâîäèòåëüíûå àêòèâû è â ñîçäàíèè íîâîé ëèêâèäíîñòè ïðè
èñïîëüçîâàíèè ýòèõ àêòèâîâ. Ýòî îòíîñèòñÿ êî âñåì âèäàì èíâåñòèöèé, â òîì
÷èñëå ïðîìûøëåííûì. Ñëåäîâàòåëüíî, ôèíàíñîâûé àíàëèç è îêîí÷àòåëüíàÿ
îöåíêà ïðîåêòà ïîäðàçóìåâàþò îöåíêó (â òîì ÷èñëå ñòîèìîñòíóþ) è àíàëèç
òðåáóåìûõ ïðîåêòîì âëîæåíèé è îæèäàåìîé îòäà÷è, â òîì ÷èñëå áóäóùèõ ÷èñòûõ
âûãîä, âûðàæåííûõ â ôèíàíñîâûõ òåðìèíàõ.

Äëÿ ýòîãî ïðèìåíÿþòñÿ ñëåäóþùèå ìåòîäû: àíàëèç äîñòîâåðíîñòè
ïðîãíîçèðóåìûõ õàðàêòåðèñòèê ïðîåêòà; àíàëèç ñòðóêòóðû è çíà÷èìîñòè
ïðîåêòèðóåìûõ èçäåðæåê è äîõîäîâ äëÿ îïðåäåëåíèÿ êðèòè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ,
êîòîðûå ìîãóò îêàçàòü çàìåòíîå âëèÿíèå íà îñóùåñòâèìîñòü èíâåñòèöèé;
îïðåäåëåíèå è îöåíêà åæåãîäíûõ è íàêîïëåíèå ôèíàíñîâûõ ÷èñòûõ âûãîä,
âûðàæåííûõ ÷åðåç ïðèáûëüíîñòü, ýôôåêòèâíîñòü èëè äîõîä îò èíâåñòèöèé; ó÷åò
ôàêòîðà âðåìåíè â îòíîøåíèè öåí, ñòîèìîñòè êàïèòàëà è ðåøåíèé, ïðèíèìàåìûõ
â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè (íîðìàëüíûå äåëîâûå ðèñêè è ðèñêè,ñâÿçàííûå ñ
êîíêðåòíûì ïðîåêòîì). Ôèíàíñèðîâàíèå ïðîåêòà âêëþ÷àåò â ñåáÿ ðàçðàáîòêó
ñîîòâåòñòâóþùåé ôèíàíñîâîé ñõåìû ñ ó÷åòîì óñëîâèé, ïðè êîòîðûõ ñðåäñòâà
ìîãóò ñòàòü äîñòóïíûìè, è îïòèìèçàöèþ ýòîé ñõåìû ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ
è èíâåñòîðîâ.

Ôèíàíñîâàÿ ñõåìà ïðåäïðèÿòèÿ - ýòî ñòðóêòóðà è íàïðàâëåíèå äâèæåíèÿ
äåíåæíûõ ïîòîêîâ íà ïðåäïðèÿòèè è âíå åãî.

Óñëîâèåì ïîëîæèòåëüíîé îöåíêè èíâåñòèöèé äîëæíû áûòü ñëåäóþùèå
ôàêòîðû: ôèíàíñîâàÿ îñóùåñòâèìîñòü ïðîåêòà, ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêàÿ è
ýêîëîãè÷åñêàÿ îñóùåñòâèìîñòü, à òàêæå îñóùåñòâèìîñòü äëÿ ïåðèîäà âðåìåíè,
îïðåäåëÿåìîãî êàê ãîðèçîíò ïëàíèðîâàíèÿ. Òàêèì îáðàçîì, ðàìêè è öåëè
ôèíàíñîâîãî àíàëèçà çàêëþ÷àåòñÿ â íåîáõîäèìîñòè îïðåäåëèòü, ïðîàíàëèçè-
ðîâàòü è èíòåðïðåòèðîâàòü âñå ôèíàíñîâûå ïîñëåäñòâèÿ äàííîãî ïðîåêòà, êîòîðûå
ìîãóò èìåòü îòíîøåíèå è çíà÷åíèå äëÿ ðåøåíèé îá èíâåñòèðîâàíèè è
ôèíàíñèðîâàíèè.

Êðîìå òîãî, ôèíàíñîâûé àíàëèç è îöåíêà äîëæíû ãàðàíòèðîâàòü, ÷òî
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âûïîëíÿþòñÿ ñëåäóþùèå óñëîâèÿ: íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûå èç âîçìîæíûõ
àëüòåðíàòèâ ïðîåêòà îïðåäåëÿþòñÿ â ïðåîáëàäàþùèõ óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåí-
íîñòè; îïðåäåëåíû êðèòè÷åñêèå ïåðåìåííûå è âîçìîæíûå ñòðàòåãèè äëÿ
óïðàâëåíèÿ èëè êîíòðîëÿ â óñëîâèÿõ ðèñêîâ; îïðåäåëåíû ïîòîêè ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ, íåîáõîäèìûõ íà ýòàïàõ èíâåñòèðîâàíèÿ è ýêñïëóàòàöèè, âûÿâëåíû
ôèíàíñîâûå ðåñóðñû íà òðåáóåìûé ïåðèîä, äîñòóïíûå, ïî ñàìîé íèçêîé
ñòîèìîñòè, è îíè èñïîëüçóþòñÿ ñàìûì ýôôåêòèâíûì îáðàçîì.

Ôèíàíñîâûé àíàëèç íå ÿâëÿåòñÿ èçîëèðîâàííîé äåÿòåëüíîñòüþ,
îñóùåñòâëÿåìîé ê êîíöó ðàçðàáîòêè ïðîåêòà. Îí äîëæåí ñîïðîâîæäàòü ðàçëè÷íûå
àëüòåðíàòèâû è ðàçðàáîòêó ñòðàòåãèé ïðîåêòà, êîòîðûå ïî ñóùåñòâó îïðåäåëÿþò
ìàðêåòèíãîâûå ñòðàòåãèè, ðàìêè ïðîåêòà, ðåñóðñû. Ýòî ïîçâîëÿåò èçáåæàòü âûâîäà
î íåîñóùåñòâèìîñòè ïðîåêòà ñ ôèíàíñîâîé òî÷êè çðåíèÿ.

Èñõîäíûì ìîìåíòîì ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå òðåáóåìûõ âëîæåíèé è
òðåáóåìîé îòäà÷è, ðàñ÷åò ïðèáûëè, îïðåäåëåíèå âèäîâ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ -
àêöèè èíâåñòîðîâ, ññóäû ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé è ò.ï., óñëîâèé èõ ïîëó÷åíèÿ,
à ñëåäîâàòåëüíî âîçìîæíîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà è ðåçåðâà íà ðèñêè. Ïðèáûëü íà
âëîæåííûé êàïèòàë ÿâëÿåòñÿ ãëàâíûì êðèòåðèåì èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé, íî
íå åäèíñòâåííûì.

Îñíîâíûìè êðèòåðèÿìè èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé, ñâÿçàííûìè ñ îáùåé
îñóùåñòâèìîñòüþ ïðîåêòà, ÿâëÿþòñÿ ñëåäóþùèå:

1. Îòñóòñòâèå ïðîòèâîðå÷èé ìåæäó îñíîâíîé öåëüþ ïðîåêòà (êîðïîðàòèâíîé)
è öåëÿìè ðàçâèòèÿ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé ñðåäû;

2. Ïðèãîäíîñòü ïðåäëîæåííîé ñòðàòåãèè äëÿ äîñòèæåíèÿ öåëè ïðîåêòà ïî
ñðàâíåíèþ ñ àëüòåðíàòèâíûìè;

3. Ñîîòâåòñòâèå ñòðóêòóðû ïðîåêòà (ðàìîê ïðîåêòà), êîíöåïöèè ìàðêåòèíãà,
ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé è òåõíîëîãèè, ìåñòîíàõîæäåíèÿ ñòðàòåãèè ïðîåêòà,
íàëè÷èþ òðåáóåìûõ ðåñóðñîâ;

4. Ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ðåñóðñîâ (èç âñåõ
àëüòåðíàòèâ);

5. Íàõîæäåíèå ïîëíûõ èíâåñòèöèîííûõ, ïðîèçâîäñòâåííûõ è ìàðêåòèíãîâûõ
èçäåðæåê â ïðåäåëàõ ïðèåìëåìîãî äîâåðèòåëüíîãî óðîâíÿ;

6. Íàõîæäåíèå ïîëíûõ èíâåñòèöèîííûõ èçäåðæåê â ôèíàíñîâûõ ïðåäåëàõ
íàëè÷íîãî êàïèòàëà;

7. Ñîîòâåòñòâèå ñòðóêòóðû îòòîêîâ è ïðèòîêîâ ðåàëüíûõ äåíåã è ÷èñòûõ
ïðèáûëåé ìèíèìàëüíûì òðåáîâàíèÿì è îæèäàíèÿì èíâåñòîðîâ;

8. Ó÷åò ðèñêîâ è ôèíàíñîâûå ïîñëåäñòâèÿ ðèñêîâ (òðåáóþò ëè
äîïîëíèòåëüíûõ èçäåðæåê).

Àíàëèç îñíîâàí íà îáðàáîòêå êîììåð÷åñêîé èíôîðìàöèè, îò äîñòîâåðíîñòè
êîòîðîé çàâèñèò åãî êà÷åñòâî. Ñèñòåìà àíàëèçà õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè
îáùåèçâåñòíà - ýòî ïîäãîòîâêà áàëàíñîâûõ îò÷åòîâ, îò÷åòà î ÷èñòîì äîõîäå, î
ïîòîêå ðåàëüíûõ äåíåã, êàëüêóëÿöèè èçäåðæåê, ïëàí ïðèáûëè, êàëüêóëÿöèè öåí
è ò.ï.

4. ÁÈÇÍÅÑ-ÏËÀÍ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎÃÎ ÏÐÎÅÊÒÀ

Èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò íå ÿâëÿåòñÿ ñòàòè÷íîé ðàçðàáîòêîé. Ðàçâèòèå
èíâåñòèöèîííûõ ïðîöåññîâ îáóñëîâëèâàåò è ðàçâèòèå ñèñòåìû èíâåñòèöèîí-
íîãî ïðîåêòèðîâàíèÿ. Â ïîñëåäíèå ãîäû íàèáîëåå çàìåòíîé òåíäåíöèåé ñòàë
ïðîöåññ çàìåùåíèÿ òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèõ îáîñíîâàíèé áèçíåñ-ïëàíàìè.

Èñõîäíûé èìïóëüñ ïåðåõîäó îò òðàäèöèîííîé ïðàêòèêè ñîñòàâëåíèÿ ÒÝÎ
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ê ñîñòàâëåíèþ áèçíåñ-ïëàíîâ áûë äàí åùå â íà÷àëå
90-õ ãîäîâ ìåæäóíàðîäíûìè ôèíàíñîâûìè îðãàíèçàöèÿìè (Ìåæäóíàðîäíûé
âàëþòíûé ôîíä, Ìèðîâîé áàíê, Åâðîïåéñêèé áàíê ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ).
Îíè âûäåëÿëè ðîññèéñêèì ïðåäïðèíèìàòåëÿì ñðåäñòâà òîëüêî ïðè íàëè÷èè
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îáîñíîâàííûõ ïî íàìå÷àåìûì çàòðàòàì è îæèäàåìûì ðåçóëüòàòàì áèçíåñ-
ïëàíîâ. Íåïîäãîòîâëåííîñòü ðîññèéñêîé ñòîðîíû ïðèâåëà ê ñóùåñòâåííûì
ïîòåðÿì. Êðåäèòíàÿ ëèíèÿ íà 2 ìëðä äîëë. ÑØÀ, âûäåëåííàÿ àìåðèêàíñêèì
Ýêñèìáàíêîì íà ðåêîíñòðóêöèþ íåôòÿíîé è ãàçîâîé ïðîìûøëåííîñòè Ðîññèè,
ôàêòè÷åñêè íå áûëà îñâîåíà, ïîñêîëüêó 16 ïðåäëîæåííûõ ïðîåêòîâ áûëè
çàáðàêîâàíû èç-çà íåñîâåðøåíñòâà áèçíåñ-ïëàíîâ è ëèøü 2 ïðîåêòà áûëè
ïðèçíàíû ïðèãîäíûìè.

Àíàëîãè÷íûå òðåáîâàíèÿ ê ðàçðàáîòêå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïðåäúÿâ-
ëÿåò è Åâðîïåéñêèé áàíê ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ: ãëàâíûìè êðèòåðèÿìè îòáîðà
ïðîåêòîâ ÿâëÿþòñÿ íàëè÷èå ó ïðåòåíäåíòà ñèëüíûõ ïàðòíåðîâ (ñïîíñîðîâ) è
íàëè÷èå õîðîøî îáîñíîâàííîãî áèçíåñ-ïëàíà, êîòîðûé äîëæåí ñîäåðæàòü
îïèñàíèå ïðîäóêöèè èëè óñëóã ñ îöåíêîé èõ ïåðñïåêòèâ íà ðûíêå, áàçîâûå
îáÿçàòåëüñòâà ñïîíñîðîâ, îïèñàíèå òåõíîëîãèé, îöåíêó ñðîêîâ îêóïàåìîñòè
èíâåñòèöèé, äàííûå î ôèíàíñîâîì ñîñòîÿíèè ïðåäïðèÿòèÿ è äðóãóþ èíôîðìàöèþ.

Ñîâðåìåííàÿ ìåæäóíàðîäíàÿ ïðàêòèêà ñâèäåòåëüñòâóåò î ÿâíîì
ïðåîáëàäàíèè áèçíåñ-ïëàíîâ, îäíàêî ïîäãîòîâëåííûå óæå â 1994 ãîäó
�Ìåòîäè÷åñêèå ðåêîìåíäàöèè ïî îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ è èõ îòáîðó äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ� ïî-ïðåæíåìó â êà÷åñòâå îñíîâû
ðàçðàáîòêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ íàçûâàþò òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîå
îáîñíîâàíèå, ññûëàÿñü íà ïðèâåðæåííîñòü ìåòîäîëîãè÷åñêîìó ïîäõîäó ÞÍÈÄÎ.
Ìåæäó òåì ñàìè ðàçðàáîò÷èêè ìåòîäèêè ÞÍÈÄÎ îòìå÷àþò íåîáõîäèìîñòü
ñóùåñòâåííûõ èçìåíåíèé â èõ ðóêîâîäñòâå ïî ïîäãîòîâêå ïðîìûøëåííûõ
òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé è ïîä÷åðêèâàþò åãî ïðèãîäíîñòü â ïåðâóþ
î÷åðåäü äëÿ ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé è äëÿ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí.

Áèçíåñ-ïëàí ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îôîðìëåííîå èíâåñòèöèîííîå
ïðåäëîæåíèå. Íàèáîëüøåå ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷èëè òèïîâûå ìåòîäèêè åãî
ñîñòàâëåíèÿ, ïðåäñòàâëåííûå òàêèìè îðãàíèçàöèÿìè, êàê Åâðîïåéñêèé Ñîþç,
Ìèðîâîé áàíê ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ, Åâðîïåéñêèé áàíê ðåêîíñòðóêöèè è
ðàçâèòèÿ, ÞÍÈÄÎ. Ðàçëè÷èå ìåòîäèê ñîñòîèò ëèøü â ñòåïåíè äåòàëèçàöèè.
Íàèáîëåå æåñòêèå òðåáîâàíèÿ ñîäåðæèò âàðèàíò ÞÍÈÄÎ (ðÿä ôèêñèðîâàííûõ
ôîðì, ïîêàçàòåëåé), îäíàêî, è ïî äðóãèì ìåòîäèêàì áèçíåñ-ïëàí çàïóñêàåòñÿ íà
ñòàðòå ïðîåêòà è äîëæåí óáåäèòü ïîòåíöèàëüíîãî èíâåñòîðà â òîì, ÷òî ïðèáûëü
îò âêëàäûâàåìûõ äåíåã áóäåò ïî êðàéíåé ìåðå íå íèæå ñòàâêè áàíêîâñêîãî
äåïîçèòà.

Çà êîðîòêèé ïåðèîä â Ðîññèè òàêæå âîçíèêëè ñòðóêòóðû, ïðåäîñòàâëÿþùèå
óñëóãè ïî ðàçðàáîòêå áèçíåñ-ïëàíîâ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â ñîîòâåòñòâèè ñ
ïðåäúÿâëÿåìûìè òðåáîâàíèÿìè. Ýòî Ãîñóäàðñòâåííàÿ èíâåñòèöèîííàÿ êîðïîðàöèÿ
è Ðîññèéñêàÿ ôèíàíñîâàÿ êîðïîðàöèÿ, Ìåæäóíàðîäíûé èíâåñòèöèîííûé ñîþç. Ê
ñåðåäèíå 90-õ ãîäîâ ôèíàíñîâîå îáîñíîâàíèå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â
ñîîòâåòñòâèè ñ íåîáõîäèìûìè òðåáîâàíèÿìè ñòàëî îáÿçàòåëüíûì óñëîâèåì è
äëÿ ñîèñêàòåëåé èíâåñòèöèé èç ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà (íà êîíêóðñíîé îñíîâå)
îò êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ è äðóãèõ ñòðóêòóð, ðàñïîëàãàþùèõ ñðåäñòâàìè.

Áèçíåñ-ïëàí - ýòî äîêóìåíò, êîòîðûé îïèñûâàåò âñå îñíîâíûå àñïåêòû
êîììåð÷åñêîãî ïðåäïðèÿòèÿ, àíàëèçèðóåò âñå ïðîáëåìû, ñ êîòîðûìè îíî ìîæåò
ñòîëêíóòüñÿ, à òàêæå îïðåäåëÿåò ñïîñîáû ðåøåíèÿ ýòèõ ïðîáëåì. Ïðàâèëüíî
ñîñòàâëåííûé áèçíåñ-ïëàí ÿâëÿåòñÿ îáîñíîâàíèåì íåîáõîäèìîñòè èëè
íåíóæíîñòè êîíêðåòíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

Áèçíåñ-ïëàí â èíâåñòèöèîííîì ïðîåêòå ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðàçëè÷íûå
ïëàíû ðåàëèçàöèè ó÷àñòíèêàìè ñâîèõ ôóíêöèé. Îíè âõîäÿò â èíâåñòèöèîííûé
ïðîåêò, ÿâëÿÿñü âòîðè÷íûìè äîêóìåíòàìè ïî ðàçðàáîòêå è ðåàëèçàöèè
ñîîòâåòñòâóþùèõ åãî ÷àñòåé. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ñóùåñòâóåò áèçíåñ-ïëàí ôèðìû,
êîòîðûé ìîæåò âêëþ÷àòü â ñåáÿ è èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò, è äðóãèå íàïðàâëåíèÿ
äåÿòåëüíîñòè. Â òàêîì ñëó÷àå áèçíåñ-ïëàí ÿâëÿåòñÿ ïåðâè÷íûì äîêóìåíòîì ïî
îòíîøåíèþ ê èíâåñòèöèîííîìó ïðîåêòó. Â ëþáîì ñëó÷àå áèçíåñ-ïëàí äîëæåí
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âêëþ÷àòü îïèñàíèå ïëàíîâ ðåàëèçàöèè ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî çàìûñëà: ïëàíû
ìàðêåòèíãà, ïðîèçâîäñòâà, ôèíàíñîâûé, îðãàíèçàöèîííûé, þðèäè÷åñêèé, îöåíêó
ðèñêîâ è ñòðàõîâàíèå.

Â 1995 ãîäó, âî èñïîëíåíèå Óêàçà Ïðåçèäåíòà �Î ÷àñòíûõ èíâåñòèöèÿõ â
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè� è Ïîñòàíîâëåíèÿ ïðàâèòåëüñòâà �Î ïîðÿäêå ðàçìåùåíèÿ
öåíòðàëèçîâàííûõ ðåñóðñîâ íà êîíêóðñíîé îñíîâå� (îáà - 1994 ãîäà) áûëè
ïîäãîòîâëåíû �Ìåòîäè÷åñêèå ðåêîìåíäàöèè î ïîðÿäêå îðãàíèçàöèè è ïðîâåäåíèÿ
êîíêóðñîâ ïî ðàçìåùåíèþ öåíòðàëèçîâàííûõ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ�. Â
ñîîòâåòñòâèè ñ íèìè îáÿçàòåëüíîé ñîñòàâíîé ÷àñòüþ çàÿâêè íà ó÷àñòèå â êîíêóðñå
ÿâëÿåòñÿ óòâåðæäåííûé ïðåòåíäåíòîì è ïðîøåäøèé ýêñïåðòèçó áèçíåñ-ïëàí.
Ïîêàçàòåëè áèçíåñ-ïëàíà äîëæíû îñíîâûâàòüñÿ íà òåõíîëîãè÷åñêèõ è òåõíèêî-
ýêîíîìè÷åñêèõ ðàñ÷åòàõ, ïðîðàáîòêå èíæåíåðíûõ ðåøåíèé è ïîêàçàòåëåé
ýôôåêòèâíîñòè, ëèêâèäíîñòè è ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ïî äàííîìó îáúåêòó
èíâåñòèðîâàíèÿ. Ìàêåò áèçíåñ-ïëàíà ïðåòåíäåíòîâ äëÿ ó÷àñòèÿ èíâåñòîðà â
êîíêóðñíîì ðàñïðåäåëåíèè öåíòðàëèçîâàííûõ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ
ïðèâåäåí â ïðèëîæåíèè 3 ê ðåêîìåíäàöèÿì.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåòîäè÷åñêèìè ðåêîìåíäàöèÿìè áèçíåñ-ïëàí
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà äîëæåí èìåòü ñëåäóþùèå ðàçäåëû.

1. Òèòóëüíûé ëèñò. Ñîäåðæèò ñëåäóþùóþ èíôîðìàöèþ: íàçâàíèå è àäðåñ
ïðåäïðèÿòèÿ; èìÿ è òåëåôîí äèðåêòîðà; èìåíà è àäðåñà ó÷ðåäèòåëåé; ñóòü ïðîåêòà
(3-5 ñòðîê); ñîâîêóïíàÿ ñòîèìîñòü ïðîåêòà è èñòî÷íèêè ñðåäñòâ (âûïóñê àêöèé,
çàéìû); çàÿâëåíèå î êîììåð÷åñêîé òàéíå (âåñü ëèñò íå áîëåå 25 ñòðîê).

2. Ââîäíàÿ ÷àñòü èëè ðåçþìå ïðîåêòà (3-4 ñòð.). Ýòî ðåêëàìà ïðîåêòà, à
ïîòîìó îíà äîëæíà ñîäåðæàòü äîêàçàòåëüñòâà åãî âûãîäíîñòè. Ïîêàçàòü, â ÷åì
ñóùíîñòü ïðîåêòà, ñêîëüêî äåíåã ïîòðåáóåòñÿ âëîæèòü, êàêîâ îæèäàåìûé ñïðîñ.
Îòäåëüíî äàåòñÿ îáîñíîâàíèå òîãî, ïî÷åìó ïðåäïðèÿòèå äîáüåòñÿ óñïåõà. Åñëè
ðåàëèçàöèÿ ïðîåêòà ïîçâîëèò ðåøèòü ñîöèàëüíûå âîïðîñû (èñïîëüçîâàíèå òðóäà
èíâàëèäîâ, ïðîêëàäêà õîðîøåé äîðîãè è ò.ï.), òî óêàçàòü èõ.

3. Àíàëèç ïîëîæåíèÿ äåë â îòðàñëè (3-4 ñòð.) - íàçíà÷åíèåì ðàçäåëà
ÿâëÿåòñÿ óêàçàíèå íà õàðàêòåð îòðàñëè - ðàçâèâàþùàÿñÿ, ñòàáèëüíàÿ,
ñòàãíèðóþùàÿ. Åãî öåëü - ðàñêðûòü ôîðìèðîâàíèå ïîòðåáíîñòè â òîâàðå, îòïðàâ-
ëÿÿñü îò îáùåãî óðîâíÿ ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè, íàïðèìåð, ïóòåì «ïðèâÿçêè»
ïðîäóêòà ê äèíàìèêå âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà èëè åãî îòäåëüíûõ ýëåìåíòîâ.
Äëÿ êîíòðîëÿ âàæíî ïðîâåñòè ïîäðîáíûå ñîïîñòàâëåíèÿ îòäåëüíûõ ðàçâèòûõ
ñòðàí, íàïðèìåð, ïî ñðåäíåäóøåâîìó ïîòðåáëåíèþ. Ïåðèîä íàáëþäåíèÿ - ïîðÿäêà
10 ëåò. Äèíàìèêà ïðîäàæ òîâàðà çà ïîñëåäíèå 3 ãîäà ïî Ðîññèè. Êàêèå è ãäå
ïîÿâèëèñü àíàëîãè ïðîäóêòà çà ïîñëåäíèå 3 ãîäà. Äîëÿ ïðåäïðèÿòèÿ ïî
ïðîèçâîäñòâó ïðîäóêöèè â Ðîññèè (ôàêòè÷åñêè çà 3 ïîñëåäíèõ ãîäà).
Ïîòåíöèàëüíûå êîíêóðåíòû (óêàçàòü îñíîâíûõ ïðîèçâîäèòåëåé òîâàðà, èõ ñèëüíûå
è ñëàáûå ñòîðîíû).

4. Ñóùåñòâî ïðîåêòà (äî 5 ñòð). Îïèñàíèå òîâàðà. Ñâåäåíèÿ î ïàòåíòàõ.
Òîðãîâûé çíàê. Åñòü ëè îïûò ïðîèçâîäñòâà òîâàðà. ×åì ïðåäëàãàåìûé ê âûïóñêó
òîâàð îòëè÷àåòñÿ îò èìïîðòíîãî. Ïðè êàêèõ óñëîâèÿõ òîâàð ìîæåò ýêñïîðòèðîâàòüñÿ
(öåíû, ìàðêåòèíã, ñîçäàíèå ñåòè ñáûòà è ò.ä.). Íåîáõîäèìîñòü ëèöåíçèè
(çàïîëíÿåòñÿ ïðè íàìåðåíèè ýêñïîðòèðîâàòü). Ñâåäåíèÿ î ñàìîì ïðåäïðèíèìàòåëå
è åãî ïàðòíåðàõ. Êðàòêàÿ õàðàêòåðèñòèêà (âîçðàñò, îïûò ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé
äåÿòåëüíîñòè èëè ðóêîâîäÿùåé ðàáîòû). Ïðèâåñòè àðãóìåíòû, îáîñíîâûâàþùèå
óñïåõ ïðåäïðèÿòèÿ.

5. Ïðîèçâîäñòâåííûé ïëàí (äî 5 ñòð.) - íàçíà÷åíèå ðàçäåëà - äàòü
óáåäèòåëüíûå àðãóìåíòû î ïðîäóìàííîñòè ïðîèçâîäñòâåííîãî ïðîöåññà.
Ñïåöèôè÷åñêèå òðåáîâàíèÿ ê îðãàíèçàöèè ïðîèçâîäñòâà. Ñîñòàâ íåîáõîäèìîãî
îáîðóäîâàíèÿ, åãî ïîñòàâùèêè è óñëîâèÿ ïîñòàâîê (àðåíäà, ïîêóïêà), ñòîèìîñòü.
Ñûðüå è ìàòåðèàëû: ïîñòàâùèêè (íàçâàíèå, óñëîâèÿ ïîñòàâîê) è îðèåíòèðîâî÷íûå
öåíû. Àëüòåðíàòèâíûå èñòî÷íèêè ñíàáæåíèÿ ñûðüåì è ìàòåðèàëàìè.
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Ñåáåñòîèìîñòü ïðîèçâîäèìîãî ïðîäóêòà. Îáåñïå÷åíèå ýêîëîãè÷åñêîé è
òåõíè÷åñêîé áåçîïàñíîñòè.

6. Ïëàí ìàðêåòèíãà (äî 5 ñòð.) - â ðàçäåëå äîëæíî áûòü ïîêàçàíî, ÷òî
ðåàëèçàöèÿ òîâàðà íå âûçîâåò ñåðüåçíûõ ïðîáëåì. Êîíå÷íûå ïîòðåáèòåëè.
Õàðàêòåð ñïðîñà (ðàâíîìåðíûé èëè ñåçîííûé). Îñîáåííîñòè ñåãìåíòà ðûíêà, íà
êîòîðûé îðèåíòèðóåòñÿ ïðîåêò, è àðãóìåíòàöèÿ: ïî÷åìó îí îêàæåòñÿ óñïåøíåå,
÷åì ó êîíêóðåíòîâ. Êàêèå ñâîéñòâà ïðîäóêöèè èëè äîïîëíèòåëüíûå óñëóãè äåëàþò
åãî ïðåäïî÷òèòåëüíûì ïî îòíîøåíèþ ê êîíêóðåíòàì. Âîçäåéñòâèå íà ïðîäóêò
òåõíîëîãè÷åñêèõ èçìåíåíèé (çàêîíîäàòåëüñòâî ïî îõðàíå ïðèðîäû; ïðîäóêòû-
çàìåíèòåëè). Êàêèõ äåéñòâèé êîíêóðåíòîâ ñëåäóåò îïàñàòüñÿ è êàêîâû îñíîâíûå
ýëåìåíòû ñòðàòåãèè ïðîòèâîäåéñòâèÿ. Îáîñíîâàíèå öåíû íà ïðîäóêöèþ.
Îðãàíèçàöèÿ ñáûòà. Îïèñàíèå ñèñòåìû ñáûòà ñ óêàçàíèåì ôèðì, ïðèâëåêàåìûõ
ê ðåàëèçàöèè ïðîäóêòà. Ñîîáðàæåíèÿ ïî îðãàíèçàöèè ðåêëàìû. Ïðèìåðíûé îáúåì
çàòðàò. Ñâåäåíèÿ î ðàçðàáîòêå íîâûõ ïðîäóêòîâ, êîòîðûå ìîãóò ñîñòàâèòü
êîíêóðåíöèþ ïðåäëàãàåìîìó. Íàëè÷èå äîãîâîðîâ íà ðåàëèçàöèþ òîâàðà.

7. Îðãàíèçàöèîííûé ïëàí (2-3 ñòð.). Ôîðìà ñîáñòâåííîñòè. Ïî
òîâàðèùåñòâàì óêàçûâàþòñÿ óñëîâèÿ ñîçäàíèÿ è ïàðòíåðñòâà; ïî ÀÎ - îñíîâíûå
ïàéùèêè è ïðèíàäëåæàùèå èì äîëè. Åñëè ýòî îòêðûòîå ÀÎ, òî ñêîëüêî àêöèé óæå
âûïóùåíî è ñêîëüêî ïðåäïîëàãàåòñÿ âûïóñòèòü. ×ëåíû ñîâåòà äèðåêòîðîâ, èõ
òåëåôîíû, êðàòêèå áèîãðàôè÷åñêèå ñïðàâêè (åñëè ïðîåêò ðåàëèçóåòñÿ íà
ïðåäïðèÿòèè, âõîäÿùåì â ÀÎ). Êòî îáëàäàåò ïðàâîì ïîäïèñè ôèíàíñîâûõ
äîêóìåíòîâ. Ðàñïðåäåëåíèå îáÿçàííîñòåé ìåæäó ÷ëåíàìè ðóêîâîäÿùåãî ñîñòàâà.
Îòíîøåíèÿ ñ ìåñòíîé àäìèíèñòðàöèåé, åå çàèíòåðåñîâàííîñòü â ïðîåêòå. Óêàçàòü
âîïðîñû, ðåøåíèå êîòîðûõ â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè çàâèñèò îò îòíîøåíèÿ ê íèì
ìåñòíîé àäìèíèñòðàöèè.

8. Ôèíàíñîâûé ïëàí (äî 5 ñòð.) - äàííûé ðàçäåë ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâûì, ïî
íåìó îïðåäåëÿåòñÿ ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà. Ïëàí äîõîäîâ è ðàñõîäîâ,
îïðåäåëåíèå ñóììàðíûõ äîõîäîâ è ðàñõîäîâ, ñ êîòîðûìè ñâÿçàíà ðåàëèçàöèÿ
ïðîåêòà, ñ öåëüþ îïðåäåëåíèÿ íåîáõîäèìîñòè ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ. Ñîáñòâåííûå
ñðåäñòâà èíâåñòîðà, âêëþ÷àÿ ðàíåå ðåàëèçîâàííûå àêöèè, äîïîëíÿþòñÿ
ïðèâëåêàåìûìè ðåñóðñàìè çà ñ÷åò êðåäèòîâ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, èíîñòðàííûõ
çàéìîâ, à òàêæå çà ñ÷åò ïðÿìûõ àññèãíîâàíèé èç ôåäåðàëüíîãî, ðåãèîíàëüíîãî è
ìåñòíîãî áþäæåòîâ, îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ, ñðåäñòâ, ïîëó÷åííûõ îò ðåàëèçàöèè
ïðèíàäëåæàùèõ ãîñóäàðñòâó àêöèé è âíåáþäæåòíûõ îòðàñëåâûõ ôîíäîâ. Áàëàíñ
äîõîäîâ è ðàñõîäîâ ïî îòäåëüíûì òîâàðàì. Ïëàí äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé è âûïëàò
íà ïåðèîä ðåàëèçàöèè ïðîåêòà (ïðèâîäèòñÿ îáðàçåö ôîðìû è ïîðÿäîê åå
çàïîëíåíèÿ). Îïðåäåëåíèå âíóòðåííåé íîðìû ðåíòàáåëüíîñòè (ïðèíöèïèàëüíûì
óñëîâèåì ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà ÿâëÿåòñÿ ïîëîæåíèå î òîì, ÷òî âíóòðåííÿÿ
íîðìà ðåíòàáåëüíîñòè äîëæíà áûòü íå ìåíüøå ïðèíÿòîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî
äîëãîñðî÷íûì êðåäèòàì) è ñðîêà îêóïàåìîñòè.

Êðîìå ýòèõ ðàçäåëîâ òèïîâàÿ ñòðóêòóðà áèçíåñ-ïëàíà îáû÷íî ïðåäïîëàãàåò
íàëè÷èå þðèäè÷åñêîãî ïëàíà è ðàçäåëà î ðèñêàõ è ñòðàõîâàíèè. Âîçðàñòàþùåå
çíà÷åíèå þðèäè÷åñêîãî îáåñïå÷åíèÿ ïðîåêòà è îöåíêè ðèñêîâ â óñëîâèÿõ
íåîïðåäåëåííîñòè îáóñëîâëèâàåò íåîáõîäèìîñòü îáÿçàòåëüíîãî âêëþ÷åíèÿ â
áèçíåñ-ïëàí èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ðàçäåëîâ:

9. Þðèäè÷åñêèé ïëàí.
10. Ðèñêè ïðîåêòà.
Â ïðàêòè÷åñêîé ðàçðàáîòêå áèçíåñ-ïëàíîâ ïðåäïðèíèìàòåëÿìè íàèáîëåå

òèïè÷íû ñëåäóþùèå ñóùåñòâåííûå íåäîñòàòêè: íåóáåäèòåëüíîå ðåøåíèå
âîïðîñîâ ìàðêåòèíãà; íåñîðàçìåðíîñòü çàïðîñîâ íà ðåñóðñû ñ ðàçìåðàìè
ïðåäïðèÿòèÿ-ñîèñêàòåëÿ èíâåñòèöèé; ñëàáàÿ ïðîðàáîòêà ïðîáëåì ýôôåêòèâíîñòè
ïðîåêòà; íåóìåíèå àíàëèçèðîâàòü ñâÿçàííûå ñ íèì ðèñêè. Ñóùåñòâóþò äâà ïîäõîäà
ê ðàçðàáîòêå áèçíåñ-ïëàíîâ: ïðèãëàøåíèå ñîòðóäíèêîâ ñïåöèàëèçèðîâàííûõ
ôèðì èëè ñàìîñòîÿòåëüíàÿ ðàçðàáîòêà áèçíåñ-ïëàíîâ ïðè èñïîëüçîâàíèè



27

ìåòîäè÷åñêèõ ðåêîìåíäàöèé, ïîäãîòîâëåííûõ ñïåöèàëèñòàìè. Äëÿ óñïåõà
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà íåîáõîäèìî íàëè÷èå êâàëèôèöèðîâàííîé, îáëàäàþùåé
îðãàíèçàòîðñêèìè ñïîñîáíîñòÿìè è óìåëî êîíòàêòèðóþùåé ñ âëàñòÿìè êîìàíäû
èíèöèàòîðîâ.

Îäíèì èç íàèáîëåå âàæíûõ ðàçäåëîâ áèçíåñ-ïëàíîâ ÿâëÿåòñÿ òîò, â êîòîðîì
ïî îïðåäåëåííûì ìåòîäèêàì ðàññ÷èòûâàþòñÿ ðèñêè ïðîåêòà (ïîä íèìè
ïîíèìàþòñÿ òå îïàñíîñòè, ÷òî ìîãóò ïðèâåñòè ê åãî ïîëíîìó èëè ÷àñòè÷íîìó
ñðûâó). Ðàñ÷åò ðèñêîâ ñëóæèò íå òîëüêî íåîáõîäèìûì àíàëèòè÷åñêèì ñðåäñòâîì
äëÿ îáíàðóæåíèÿ ñëàáûõ ìåñò ïðîåêòà, íî è âàæíîé îñíîâîé ðàçðàáîòêè
ìåðîïðèÿòèé ïî ñíèæåíèþ âîçìîæíîé îïàñíîñòè è ñòðàõîâàíèþ. Âûáîð ïîäõîäîâ
ê îöåíêå ðèñêà ñâÿçàí ñ õàðàêòåðîì ïðîåêòà. Äëÿ ñìåëûõ ïðîåêòîâ, ñâÿçàííûõ ñî
ñòðåìèòåëüíûì ïðîðûâîì íà ðûíîê è ðåçêèì èçìåíåíèåì ñëîæèâøåéñÿ ñòðóêòóðû
ïðîèçâîäèìîé ïðîäóêöèè íåîáõîäèìà ðàçðàáîòêà âñåõ âîçìîæíûõ àëüòåðíàòèâ
ðåøåíèÿ ïîñòàâëåííîé çàäà÷è.

Â ñëó÷àÿõ, êîãäà íåò ðàçíîîáðàçèÿ àëüòåðíàòèâíûõ ðåøåíèé, îäíàêî ñàì
ïðîåêò äîñòàòî÷íî ñëîæåí è îõâàòûâàåò âåñü æèçíåííûé öèêë ïðîäóêòà (îò åãî
ïðîåêòèðîâàíèÿ äî ñåðèéíîãî ïðîèçâîäñòâà) îñóùåñòâëÿþò ïîñòàäèéíóþ îöåíêó
ðèñêîâ. Êîãäà ïîñëåäíÿÿ ïðîâîäèòñÿ ïî îòíîñèòåëüíî ïðîñòûì ïðîåêòàì,
íåîáõîäèìî ó÷åñòü íå òîëüêî ñðåäíèå çíà÷åíèÿ, íî è õàðàêòåð ðàñïðåäåëåíèÿ
òåõ ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí, ñðåäíèå èç êîòîðûõ èñïîëüçóþòñÿ â ðàñ÷åòàõ.

Ðàçðàáîòêà áèçíåñ-ïëàíà ïî ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàðòàì ñóùåñòâåííî
îòëè÷àåòñÿ îò ïîäãîòîâêè òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèõ îáîñíîâàíèé, êîòîðûå
ãîòîâèëèñü ê ïðîåêòàì â ïåðèîä öåíòðàëèçîâàííîãî ïëàíèðîâàíèÿ. Áèçíåñ-ïëàí
òðåáóåò ðàçðàáîòêè òàêèõ ïðèíöèïèàëüíî íîâûõ âîïðîñîâ, êàê àíàëèç óñëîâèé
ðåàëèçàöèè ïðîèçâîäèìîé ïðîäóêöèè è âîçìîæíîñòåé ôîðìèðîâàíèÿ
ñîîòâåòñòâóþùåãî ðûíî÷íîãî ñåêòîðà, îáîñíîâàíèå ãðàôèêà ðàñ÷åòîâ ñ
êðåäèòîðàìè, ðàçðàáîòêà ñõåìû ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ è âûáîð
âàðèàíòà ïîäáîðà èíâåñòîðîâ, ðàñ÷åò ôèíàíñîâûõ è ïðîèçâîäñòâåííûõ ðèñêîâ
íà âñåõ ñòàäèÿõ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà è ïîñëåäóþùåãî èñïîëüçîâàíèÿ ñîçäàâàåìûõ
îáúåêòîâ ñîáñòâåííîñòè è äðóãèõ ïðîáëåì. Äëÿ ýòîãî òðåáóåòñÿ ïðèâëå÷åíèå
âûñîêîêâàëèôèöèðîâàííûõ ñïåöèàëèñòîâ, ïðîâåäåíèå áîëüøîãî îáúåìà
ðàñ÷åòíûõ ðàáîò, ÷òî äåëàåò ïîäãîòîâêó áèçíåñ-ïëàíà äîñòàòî÷íî äîðîãîñòîÿùèì
ìåðîïðèÿòèåì.

5. ÐÀÌÊÈ È ÖÅËÈ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎÃÎ ÀÍÀËÈÇÀ

5.1. Âèäû è ìåòîäû àíàëèçà

Ðàìêè è öåëè àíàëèçà èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ îïðåäåëÿþòñÿ öåëÿìè è
ìàñøòàáàìè ïðîåêòà, ñòðàòåãèåé è òàêòèêîé åãî îñóùåñòâëåíèÿ. Ìàñøòàá
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà îïðåäåëÿåòñÿ âëèÿíèåì ðåçóëüòàòîâ åãî ðåàëèçàöèè
íà õîòÿ áû îäèí èç âíóòðåííèõ (âíåøíèõ) ðûíêîâ ôèíàíñîâûõ, ìàòåðèàëüíûõ
ïðîäóêòîâ è óñëóã, òðóäà, à òàêæå íà ýêîëîãè÷åñêóþ è ñîöèàëüíóþ îáñòàíîâêó.
Ïðîåêòû, ðåàëèçàöèÿ êîòîðûõ ñóùåñòâåííî âëèÿåò íà ýêîíîìè÷åñêóþ, ñîöèàëüíóþ
èëè ýêîëîãè÷åñêóþ ñèòóàöèþ íà çåìëå, ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê ãëîáàëüíûå. Ïðîåêòû,
ðåàëèçàöèÿ êîòîðûõ ñóùåñòâåííî âëèÿåò íà ýêîíîìè÷åñêóþ, ñîöèàëüíóþ è
ýêîëîãè÷åñêóþ ñèòóàöèþ â ñòðàíå, íî íå îêàçûâàþò ñóùåñòâåííîãî âëèÿíèÿ íà
ñèòóàöèþ â äðóãèõ ñòðàíàõ, ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê êðóïíîìàñøòàáíûå. Ïðîåêòû,
ðåàëèçàöèÿ êîòîðûõ ñóùåñòâåííî âëèÿåò íà ýêîíîìè÷åñêóþ, ñîöèàëüíóþ è
ýêîëîãè÷åñêóþ ñèòóàöèþ â îïðåäåëåííîì ðåãèîíå, ãîðîäå(îòðàñëè), íîíå
îêàçûâàþò ñóùåñòâåííîãî âëèÿíèÿ íà ñèòóàöèþ â äðóãèõ ðåãèîíàõ, ãîðîäàõ
(îòðàñëÿõ), ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê ïðîåêòû ðåãèîíàëüíîãî, ãîðîäñêîãî
(îòðàñëåâîãî) ìàñøòàáà. Ïðîåêòû, ðåàëèçàöèÿ êîòîðûõ íå îêàçûâàåò
ñóùåñòâåííîãî âëèÿíèÿ íà ýêîíîìè÷åñêóþ, ñîöèàëüíóþ è ýêîëîãè÷åñêóþ ñèòóàöèþ
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â ðåãèîíàõ è ãîðîäàõ, íà óðîâåíü è ñòðóêòóðó öåí íà òîâàðíûõ ðûíêàõ,
ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê ëîêàëüíûå. Ñ ìàñøòàáàìè ïðîåêòà ñâÿçàíû öåëè åãî
îñóùåñòâëåíèÿ è ñòðàòåãèÿ ïðîåêòà, êîòîðûå îïðåäåëÿþò ðàìêè àíàëèçà. Îáùåé
öåëüþ àíàëèçà ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ,
êîòîðîå ìîæåò âêëþ÷àòü ìíîæåñòâî ÷àñòíûõ ìîìåíòîâ, à, ñîîòâåòñòâåííî, ÷àñòíûõ
öåëåé.

Ñõåìà èíâåñòèöèîííîãî àíàëèçà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïîñëåäîâàòåëüíîå
îïðåäåëåíèå îñíîâíûõ õàðàêòåðèñòèê ïðîåêòà: ãëàâíûå öåëè èíâåñòèðîâàíèÿ;
ïðîãðàììà äåéñòâèé; äîñòóïíûå ðåñóðñû; ñîîòíîøåíèå èçäåðæåê è ïðèáûëè;
ðåàëèçàöèÿ äåéñòâèé; ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà.

Îñóùåñòâëåíèå àíàëèçà ïðåäïîëàãàåò îáÿçàòåëüíûé ó÷åò îïðåäåëåííûõ
ïðàâèë èíâåñòèðîâàíèÿ: ÷èñòàÿ ïðèáûëü îò äåíåæíûõ âëîæåíèé äîëæíà
ïðåâûøàòü åå âåëè÷èíó îò ïîìåùåíèÿ ñðåäñòâ íà áàíêîâñêèé äåïîçèò; ðåíòà-
áåëüíîñòü èíâåñòèöèé äîëæíà áûòü âûøå óðîâíÿ èíôëÿöèè; ðåíòàáåëüíîñòü
äàííîãî ïðîåêòà äîëæíà îïðåäåëÿòüñÿ ñ ó÷åòîì ôàêòîðà âðåìåíè (âðåìåííîé
ñòîèìîñòè äåíåã) è äîëæíà áûòü âûøå ðåíòàáåëüíîñòè àëüòåðíàòèâíîãî ïðîåêòà;
ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ ïîñëå ðåàëèçàöèè ïðîåêòà äîëæíà
óâåëè÷èâàòüñÿ è â ëþáîì ñëó÷àå ïðåâûøàòü ñðåäíþþ ñòàâêó áàíêîâñêîãî ïðîöåíòà
ïî çàåìíûì ñðåäñòâàì; ðàññìàòðèâàåìûé ïðîåêò äîëæåí ñîîòâåòñòâîâàòü ãëàâíîé
ñòðàòåãèè ïîâåäåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ íà ðûíêå òîâàðîâ è óñëóã ñ òî÷êè çðåíèÿ
ôîðìèðîâàíèÿ ðàöèîíàëüíîé àññîðòèìåíòíîé ñòðóêòóðû ïðîèçâîäñòâà, ñðîêîâ
îêóïàåìîñòè çàòðàò, íàëè÷èÿ ôèíàíñîâûõ èñòî÷íèêîâ ïîêðûòèÿ èçäåðæåê
ïðîèçâîäñòâà è îáåñïå÷åíèÿ ñòàáèëüíîñòè ïîñòóïëåíèÿ äîõîäîâ îò ðåàëèçàöèè
ïðîåêòà. Êðîìå òîãî, íåîáõîäèì ó÷åò ðèñêîâàííîñòè ïðîåêòà (÷åì äëèòåëüíåå
ñðîê îêóïàåìîñòè, òåì ðèñê âûøå), âðåìåííîé ñòîèìîñòè äåíåã,
ïðèâëåêàòåëüíîñòè ïðîåêòà ïî ñðàâíåíèþ ñ àëüòåðíàòèâíûìè âàðèàíòàìè ñ òî÷êè
çðåíèÿ ðîñòà äîõîäîâ ïðè ñíèæåíèè ðèñêà.

Ñèñòåìà èíâåñòèöèîííîãî àíàëèçà âêëþ÷àåò â ñåáÿ ìíîæåñòâî ïîäñèñòåì:
1. Òåõíè÷åñêèé àíàëèç - èçó÷åíèå íîìåíêëàòóðû ïðîäóêöèè, òåõíîëîãè÷åñ-

êèõ ïðîöåññîâ, îáîðóäîâàíèÿ, ñûðüÿ, ìàòåðèàëîâ, êîìïëåêòóþùèõ; ïàòåíòíîé
çàùèùåííîñòè, íàëè÷èÿ ëèöåíçèé; ìîäåëèðîâàíèå èíâåñòèöèîííûõ è
ýêñïëóàòàöèîííûõ çàòðàò;

2. Èíñòèòóöèîíàëüíûé àíàëèç - èçó÷åíèå âîçìîæíîñòåé ýôôåêòèâíîé
ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ñ òî÷êè çðåíèÿ îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû,
óïðàâëåí÷åñêèõ àñïåêòîâ, êîìïåòåíöèè àäìèíèñòðàòèâíîãî ïåðñîíàëà;

3. Êîììåð÷åñêèé àíàëèç - èçó÷åíèå ðûíêà, ïðîâåäåíèå ìàðêåòèíãîâûõ
èññëåäîâàíèé, îïðåäåëåíèå âîçìîæíîñòåé ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè è óñëóã,
ïîòåíöèàëüíîé åìêîñòè ðûíêà, åãî îñíîâíûõ ñåãìåíòîâ, îáúåìà ïëàòåæåñïî-
ñîáíîãî ñïðîñà, ñòîèìîñòíûõ ïîêàçàòåëåé ðåàëèçàöèè;

4. Ýêîëîãè÷åñêàÿ îöåíêà - ðàññìîòðåíèå ñóùåñòâóþùèõ ýêîëîãè÷åñêèõ
óñëîâèé, âëèÿíèÿ ïðîåêòà íà îêðóæàþùóþ ñðåäó, ïðîãíîç èçìåíåíèÿ ñðåäû ïðè
ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, àíàëèç ïðåäóñìîòðåííûõ â ïðîåêòå ïðèðîäîîõðàííûõ
ìåðîïðèÿòèé;

5. Ñîöèàëüíûé - îïðåäåëåíèå ñîöèàëüíûõ ïîñëåäñòâèé ðåàëèçàöèè ïðîåêòà:
èçìåíåíèÿ êîëè÷åñòâà ðàáî÷èõ ìåñò, óñëîâèé òðóäà, æèëèùíûõ è êóëüòóðíî-
áûòîâûõ óñëîâèé, èçìåíåíèå ñòðóêòóðû ïðîèçâîäñòâåííîãî ïåðñîíàëà;

6. Ýêîíîìè÷åñêèé - îöåíêà ñòåïåíè îòäà÷è è òåìïîâ ïðèðîñòà âëîæåííûõ
ñðåäñòâ, ïðèâëåêàòåëüíîñòè ïðîåêòà ïî ñðàâíåíèþ ñ àëüòåðíàòèâíûìè
âîçìîæíîñòÿìè èñïîëüçîâàíèÿ êàïèòàëà;

7. Ôèíàíñîâûé - îöåíêà ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ïðîåêòà â õîäå åãî ðåàëèçàöèè
è æèçíåñïîñîáíîñòè ïðîåêòà â ïðèíöèïå.

Ýêîíîìè÷åñêèé è ôèíàíñîâûé àíàëèç ôîðìèðóþò äâå ãðóïïû êðèòåðèåâ
îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, îáåñïå÷èâàÿ òåì ñàìûì ìíîãîêðèòåðèàëü-
íîñòü àíàëèçà öåííîñòè ïðîåêòà. Îáÿçàòåëüíûì óñëîâèåì òàêîé ñèñòåìíîé îöåíêè
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ÿâëÿåòñÿ ó÷åò ôàêòîðà âðåìåíè â èíâåñòèöèîííîì àíàëèçå (ñòîèìîñòü äåíåã
ïðèâîäèòñÿ ê îäíîé äàòå, - êàê ïðàâèëî ê äàòå íà÷àëà ïðîåêòà) è îáÿçàòåëüíîñòü
ó÷åòà èíôëÿöèè, ðèñêà è íåîïðåäåëåííîñòè.

Ìåòîäû àíàëèçà ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïîäðàçäåëÿþò-
ñÿ íà ñòàòè÷åñêèå è äèíàìè÷åñêèå, ñîîòâåòñòâåííî, íå ó÷èòûâàþùèå è
ó÷èòûâàþùèå âðåìåííîé ôàêòîð. Ïåðâàÿ ãðóïïà ìåòîäîâ èñïîëüçóåòñÿ íà
ïðåäâàðèòåëüíûõ ñòàäèÿõ ïîäãîòîâêè ïðîåêòà, ïðè ýêñïðåññ-îöåíêå. Âòîðàÿ - ïðè
îïðåäåëåíèè èíòåãðàëüíûõ ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè, ñîïîñòàâëåíèè ïðîåêòîâ
èëè âàðèàíòîâ ïðîåêòà. Â ïîñëåäíåå âðåìÿ è íà ïðåäâàðèòåëüíûõ ñòàäèÿõ
ïîäãîòîâêè ïðîåêòîâ âñå áîëüøåå ïðåäïî÷òåíèå îòäàåòñÿ ìåòîäàì, ó÷èòûâàþùèì
âðåìåííîé ôàêòîð.

Ñòàòè÷åñêèå ìåòîäû àíàëèçà îïåðèðóþò ïðîñòûìè è îïåðàòèâíûìè
ïîêàçàòåëÿìè îöåíêè ïðîåêòîâ: ñðîê îêóïàåìîñòè (îòíîøåíèå èíâåñòèöèîííûõ
çàòðàò ê ïîòîêó ðåàëüíûõ äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé), ïðîñòàÿ íîðìà ïðèáûëè
(îòíîøåíèå ÷èñòîé ïðèáûëè ê èíâåñòèöèîííûì çàòðàòàì).

Ïîòîê ðåàëüíûõ äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ñóììû ÷èñòîé
ïðèáûëè è àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé.

Äèíàìè÷åñêèå ìåòîäû àíàëèçà èñïîëüçóþò ÷åòûðå îñíîâíûõ ïîêàçàòåëÿ:
÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü ïðîåêòà, ñðîê îêóïàåìîñòè, âíóòðåííÿÿ íîðìà
äîõîäíîñòè è èíäåêñ äîõîäíîñòè. Â ñâÿçè ñî ñëîæíîñòüþ ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëåé èõ
îïðåäåëåíèå áóäåò ðàññìîòðåíî îòäåëüíî.

5.2. Ìåòîäèêè îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ

Ðåàëèçàöèÿ ïðèíöèïîâ àíàëèçà ïîçâîëÿåò ñîçäàòü íàäåæíóþ ìåòîäè÷åñêóþ
áàçó äëÿ ýêñïåðòèçû ïðåäëàãàåìûõ ïðîåêòíûõ ðåøåíèé. Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ
íàêîïëåí äîñòàòî÷íûé îïûò ïëàíèðîâàíèÿ è àíàëèçà èíâåñòèöèé. Àâòîðèòåòíûìè
ìåæäóíàðîäíûìè îðãàíèçàöèÿìè (Ìèðîâûì áàíêîì, ÅÁÐÐ, ÞÍÈÄÎ) ðàçðàáîòàíû
ñâîè ìåòîäèêè îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Âñå îíè
áàçèðóþòñÿ íà êëàññè÷åñêèõ ïðèíöèïàõ èíâåñòèöèîííîãî àíàëèçà, ïîñòðîåííûõ
íà ñîïîñòàâëåíèè ïëàíèðóåìûõ âåëè÷èí ïðèòîêîâ è îòòîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ.
Äàííûìè äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà ñëóæàò ôàêòè÷åñêè ïðîèçâåäåííûå
èëè ïëàíèðóåìûå â ïðîöåññå ðåàëèçàöèè ïðîåêòà äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ è
âûïëàòû.

Â Ðîññèè íàèáîëüøåå ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷èëà ìåòîäèêà ÞÍÈÄÎ è
ðàçðàáîòàííûå íà åå îñíîâå Ìåòîäè÷åñêèå ðåêîìåíäàöèè ïî îöåíêå
ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ è èõ îòáîðó äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ.
Ïðèíöèïèàëüíûå îñíîâû îöåíêè èíâåñòèöèé ó ìåòîäèê åäèíû, íî îòå÷åñòâåííàÿ
ìåòîäèêà âïîëíå îïðàâäàííî äåëàåò ñèëüíûé àêöåíò íà íåîáõîäèìîñòè
îïðåäåëåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé íà ñàìûõ ïåðâûõ ýòàïàõ ïîäãîòîâêè
ïðîåêòîâ. Ìåòîäèêè ñóùåñòâåííî ðàçëè÷àþòñÿ ïî îáúåìó: îòå÷åñòâåííàÿ
ðàçðàáîòêà îãðàíè÷èâàåòñÿ ãëàâíûì îáðàçîì îöåíêîé ïðîåêòà è î÷åíü êðàòêî
õàðàêòåðèçóåò ïîäãîòîâèòåëüíûå ýòàïû, à ðóêîâîäñòâî ÞÍÈÄÎ äåòàëüíî îïèñûâàåò
ñàì ïðîöåññ ïîäãîòîâêè ïðîåêòà è âî âòîðîé ÷àñòè äàåò ïðèíöèïû îöåíêè
èíâåñòèöèé.

Ìåòîäèêà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé íàáîð ðåêîìåíäàöèé ïî âûïîëíåíèþ
îïðåäåëåííûõ ðàáîò. Â îòëè÷èå îò èíñòðóêöèè, ìåòîäèêà íå èìååò îáÿçàòåëüíîãî
õàðàêòåðà.

Ìåòîäèêà ÞÍÈÄÎ ðåêîìåíäóåò ïîäðîáíîå îáîñíîâàíèå òàêèõ ðàçäåëîâ
ïðîåêòà, êàê ó÷àñòíèêè ïðîåêòà, ïëîùàäêà (ìåñòîíàõîæäåíèÿ íîâîãî ïðåäïðèÿòèÿ),
ñûðüå è ïîñòàâêè, ïðîåêòèðîâàíèå è òåõíîëîãèÿ, ñðåäñòâà ïðîèçâîäñòâà,
îðãàíèçàöèîííàÿ ñòðóêòóðà, òðóäîâûå ðåñóðñû, íàëîãîâàÿ ñèòóàöèÿ, ýêîëîãè÷åñêèé
ìîíèòîðèíã, þðèäè÷åñêîå îáåñïå÷åíèå ïðîåêòà, ôèíàíñîâûé àíàëèç, âêëþ÷àÿ
îöåíêó ïðîåêòà è ñâÿçàííûõ ñ íèì ðèñêîâ.
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Êàæäûé ýòàï âûïîëíÿåìûõ ðàáîò ñîäåðæèò îöåíêó çàòðàò ðåñóðñîâ: ñûðüå
è ïîñòàâêè - îöåíêà èçäåðæåê, ýêîëîãè÷åñêèé ìîíèòîðèíã - îöåíêà èçäåðæåê,
òåõíîëîãèÿ - îöåíêà èçäåðæåê íà ïðèîáðåòåíèå è ýêñïëóàòàöèþ è ò.ä. Íî íàèáîëåå
ñóùåñòâåííóþ îöåíêó äàåò ôèíàíñîâûé àíàëèç, ïðåäóñìàòðèâàþùèé îïðåäåëåíèå
äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â ðàìêàõ ïðîåêòà, ôèíàíñîâóþ îöåíêó (ñðîê
îêóïàåìîñòè, ïðîñòàÿ íîðìà ïðèáûëè, òî÷êà áåçóáûòî÷íîñòè, âíóòðåííÿÿ íîðìà
äîõîäíîñòè è äð.).

Ìåòîäè÷åñêèå ðåêîìåíäàöèè ïî îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ è èõ îòáîðó äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ, íàïðîòèâ, â ñàìîì íà÷àëå äàþò
õàðàêòåðèñòèêó ñèñòåìû ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ
(÷èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä, âíóòðåííÿÿ íîðìà ïðèáûëè, èíäåêñ
äîõîäíîñòè), ïîêàçàòåëè êîììåð÷åñêîé è áþäæåòíîé ýôôåêòèâíîñòè, îñîáåí-
íîñòè îöåíêè ñ ó÷åòîì ðèñêà è íåîïðåäåëåííîñòè. Â ïðèëîæåíèÿõ, êîòîðûå ïî
ñóùåñòâó ÿâëÿþòñÿ ïðîäîëæåíèåì ñîäåðæàòåëüíîé ÷àñòè, õàðàêòåðèçóþòñÿ
îñíîâíûå ìîìåíòû ïîäãîòîâêè ïðîåêòîâ è îöåíêè çàòðàò è ðåçóëüòàòîâ,
ïîñëåäñòâèé ðåàëèçàöèè, ó÷åòà èíôëÿöèè è ôàêòîðà âðåìåíè.

Òàêèì îáðàçîì, ìåòîäèêà óíèôèöèðóåò èñïîëüçóåìûå çàïàäíûå è
îòå÷åñòâåííûå ìåòîäû îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â
óñëîâèÿõ ïåðåõîäà ýêîíîìèêè Ðîññèè ê ðûíî÷íûì îòíîøåíèÿì. Â ðåêîìåíäàöèÿõ
èñïîëüçóþòñÿ ìåòîäîëîãèÿ è ïðèíöèïû, øèðîêî ïðèìåíÿåìûå â ìèðå: ó÷åò
ðåçóëüòàòîâ àíàëèçà ðûíêà, ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, ìîäåëèðîâàíèå
ïîòîêîâ ðåñóðñîâ è ñðåäñòâ, îïðåäåëåíèå ýôôåêòà ïîñðåäñòâîì ñîïîñòàâëåíèÿ
îæèäàåìûõ èíòåãðàëüíûõ ðåçóëüòàòîâ è ïðåäñòîÿùèõ çàòðàò ñ îðèåíòàöèåé íà
äîñòèæåíèå òðåáóåìîé íîðìû äîõîäà íà êàïèòàë, ïðèâåäåíèå ïðåäñòîÿùèõ
ðàçíîâðåìåííûõ ðàñõîäîâ è äîõîäîâ ñ óñëîâèÿìè èõ ñîèçìåðèìîñòè ïî
ýêîíîìè÷åñêîé öåííîñòè â íà÷àëüíîì ïåðèîäå, ó÷åò èíôëÿöèè, íåîïðåäåëåííîñòè
è ðèñêîâ.

5.3. Êîìïüþòåðíûå ïðîãðàììû ïîäãîòîâêè è àíàëèçà
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ

Ïîäãîòîâêà è àíàëèç èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ñîïðÿæåíû ñ èñïîëüçîâàíè-
åì áîëüøîãî êîëè÷åñòâà ïîêàçàòåëåé, äèíàìè÷åñêèõ ðÿäîâ ïîêàçàòåëåé,
ïðîãíîçîâ è ýêñïåðòíûõ îöåíîê òîãî èëè èíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî èëè ôèíàíñîâîãî
ïðîöåññà, ïðè÷åì íå òîëüêî íà íà÷àëüíûé èëè êîíå÷íûé ìîìåíò ðåàëèçàöèè
ïðîåêòà, íî è íà êàæäîì ýòàïå ðàñ÷åòà (êàæäûé ìåñÿö, êàæäûé êâàðòàë). Ýòî
îáóñëîâëèâàåò íåîáõîäèìîñòü èñïîëüçîâàíèÿ êîìïüþòåðíûõ ñèñòåì
ìîäåëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòèðîâàíèÿ. Ýôôåêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå
êîìïüþòåðíûõ ïðîãðàìì íå òîëüêî çíà÷èòåëüíî óëó÷øàåò êà÷åñòâî ñàìèõ
ïðîåêòîâ, íî, â ñëó÷àå ïðèìåíåíèÿ ëèöåíçèðîâàííûõ ñèñòåì, óêðåïëÿåò àâòîðèòåò
èíèöèàòîðîâ ïðîåêòà è ïîâûøàåò ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü
ñàìîãî ïðîåêòà.

Â ïîñëåäíåå âðåìÿ â Ðîññèè ïîëó÷èëè ðàñïðîñòðàíåíèå êîìïüþòåðíûå
èìèòèðóþùèå ñèñòåìû, èñïîëüçóåìûå äëÿ ïîäãîòîâêè è îöåíêè èíâåñòèöèîí-
íûõ ïðîåêòîâ. Ýòî ñëåäóþùèå ïàêåòû ïðèêëàäíûõ ïðîãðàìì: COMFAR (Computer
Model for Feasibility Analysis and Reporting) è PROPSPIN (Project Profile Screening
and Preappraisal Information System), ñîçäàííûå â ÞÍÈÄÎ, �PROJECT EXPERT�
ôèðìû �Ïðî-èíâåñò êîíñàëòèíã� (àâòîð Àëåêñàíäð Èäðèñîâ) è �Àëüò-ýêñïåðò�
ôèðìû �Àëüò� (Ñàíêò-Ïåòåðáóðã). Â îñíîâå âñåõ óêàçàííûõ ïðîãðàììíûõ
ïðîäóêòîâ ëåæàò ìåòîäè÷åñêèå ïîäõîäû ÞÍÈÄÎ ïî ïðîâåäåíèþ ïðîìûøëåí-
íûõ òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé.

Ïåðâàÿ âåðñèÿ COMFAR âîçíèêëà â 1982 ãîäó, ïîýòîìó íåêîòîðûå ïîäõîäû
óæå çàìåòíî óñòàðåëè. Êðîìå òîãî, â ñâÿçè ñ âûñîêîé ñòîèìîñòüþ (ïðèìåðíî 4,5
òûñ. äîëë. ÑØÀ) ýòà ïðîãðàììà íå íàøëà â Ðîññèè îôèöèàëüíûõ ïîêóïàòåëåé è
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ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íåîôèöèàëüíî.
COMFAR îòíîñèòñÿ ê �çàêðûòûì� ïàêåòàì, ïîñêîëüêó â ðàáîòó íåëüçÿ

âìåøàòüñÿ. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ýòî ÿâëÿåòñÿ ãàðàíòèåé íàäåæíîñòè ðåçóëüòàòîâ,
íî, ñ äðóãîé ñòîðîíû, ñíèæàåò íàäåæíîñòü ðàñ÷åòîâ, ïîñêîëüêó îòñóòñòâóåò
àâòîìàòèçèðîâàííûé êîíòðîëü ñîîòâåòñòâèÿ ìåæäó âõîäîì è âûõîäîì ñèñòåìû.

COMFAR è PROPSPIN ÿâëÿþòñÿ åäèíñòâåííûìè èç óïîìÿíóòûõ ïàêåòîâ,
ïðîøåäøèìè ìåæäóíàðîäíóþ ñåðòèôèêàöèþ.

Äîñòîèíñòâîì COMFAR ÿâëÿåòñÿ áîëüøîé îáúåì âûäàâàåìîé ãðàôè÷åñêîé
èíôîðìàöèè, íàëè÷èå áëîêà îöåíêè êîììåð÷åñêîé è ýêîíîìè÷åñêîé
ýôôåêòèâíîñòè (íè îäèí èç äðóãèõ ïàêåòîâ íå èìååò ýòèõ äîñòîèíñòâ). Íåäîñòàòêè
- íåâîçìîæíîñòü îòðàçèòü èçìåíÿþùèåñÿ óñëîâèÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ,
íåñîîòâåòñòâèå íàëîãîâîãî áëîêà ðîññèéñêèì óñëîâèÿì íàëîãîîáëîæåíèÿ,
ãîäè÷íûé øàã ðàñ÷åòà (à çà÷àñòóþ íåîáõîäèì è ìåíüøèé), îãðàíè÷åííîå
êîëè÷åñòâî èñõîäíûõ äàííûõ è èõ æåñòêàÿ çàäàííîñòü, òðóäíîñòü ó÷åòà èíôëÿöèè
(ïîñòîÿííûé êóðñ äîëëàðà ÑØÀ), íåò ïðèâåäåíèÿ ê ðàñ÷åòíûì öåíàì è ïîýòîìó
íåâîçìîæíî ñðàâíåíèå èíòåãðàëüíûõ ïîêàçàòåëåé.

PROPSPIN ñîçäàí íà îñíîâå ýëåêòðîííûõ òàáëèö Lotus ïîä MS DOS è óæå
ïî ýòîé ïðè÷èíå íå ìîæåò áûòü �çàêðûòûì�. Îí ïðåäíàçíà÷åí äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, èññëåäîâàíèÿ ïîñëåäñòâèé èçìåíåíèÿ âûáðàííûõ
ïàðàìåòðîâ, ïîäãîòîâêè äâóõ è áîëåå ñöåíàðèåâ, îñíîâàííûõ íà ðàçëè÷íûõ
ïðåäïîëîæåíèÿõ îòíîñèòåëüíî ïåðñïåêòèâ ïðîåêòà.

Îòëè÷èòåëüíàÿ ÷åðòà ïàêåòà - èíòåãðèðîâàííîñòü: ïîëüçîâàòåëü ìîæåò âèäåòü
íà ýêðàíå îäíîâðåìåííî è âõîäíûå äàííûå, è èõ ôèíàíñîâûå ïîñëåäñòâèÿ. Íî
ïàêåò íå ÿâëÿåòñÿ ñðåäñòâîì ïðîâåäåíèÿ ïîëíîãî ôèíàíñîâîãî àíàëèçà, à ñëóæèò
äëÿ áûñòðîãî ïðîñìîòðà ðàçëè÷íûõ âàðèàíòîâ äëÿ âûÿâëåíèÿ òåõ, êîòîðûå áóäóò
ïðèãîäíû äëÿ äàëüíåéøåãî ðàññìîòðåíèÿ.

Áîëüøèì íåäîñòàòêîì ÿâëÿåòñÿ îòñóòñòâèå ó÷åòà èíôëÿöèè è âëèÿíèÿ
ðûíî÷íûõ ôàêòîðîâ íà öåíó, îáúåì âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè, ðåñóðñû. Èìååò
îãðàíè÷åíèÿ: íå áîëåå 6 âèäîâ ðàññìàòðèâàåìûõ ïðîäóêòîâ, íå áîëåå 6 âèäîâ
èñïîëüçóåìûõ ðåñóðñîâ, çàäàíèå ðàçëè÷íûõ çíà÷åíèé èíâåñòèöèé íà ñðîê íå
áîëåå 5 ëåò.

ÀËÜÒ-ÈÍÂÅÑÒ ñîçäàí ñ èñïîëüçîâàíèåì MS Works èëè EXCEL. Èìååò áîëüøèå
âîçìîæíîñòè ïî àäàïòàöèè ñèñòåìû ê èçìåíåíèþ óñëîâèé ðåàëèçàöèè ïðîåêòà
(íàëîãîîáëîæåíèÿ), ââåäåíèþ äîïîëíèòåëüíûõ ïîêàçàòåëåé, íî ïëîõî çàùèùåí
îò îøèáî÷íûõ äåéñòâèé. Äâóÿçû÷åí: àíãëèéñêèé è ðóññêèé. Âûãîäíîå îòëè÷èå îò
ïåðâûõ äâóõ ïàêåòîâ - íàëè÷èå íàëîãîâîãî áëîêà, ïîëíîñòüþ ñîîòâåòñòâóþùåãî
ðîññèéñêèì óñëîâèÿì, è âîçìîæíîñòü íàñòðàèâàòü áëîêè âõîäíûõ äàííûõ íà
óñëîâèÿ, ñîîòâåòñòâóþùèå ðåàëüíîé ñèòóàöèè. Ïîçâîëÿåò ìåíÿòü øàã ðàñ÷åòà,
ãîðèçîíò ðàñ÷åòà, âîçìîæíî ñîçäàíèå òåêñòîâûõ (ïîÿñíÿþùèõ) ìàòåðèàëîâ áåç
âûõîäà èç ñèñòåìû. Ëåãêî îñóùåñòâëÿåò ïåðåñ÷åò ðåçóëüòàòîâ ê äðóãèì âõîäíûì
äàííûì. Ïðåäóñìàòðèâàåò ïðîâåðêó ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïðîåêòà ê âëèÿíèþ
èíôëÿöèè, óñëîâèé ðåàëèçàöèè, çàäåðæêè ïëàòåæåé, ó÷åò ðåèíâåñòèðîâàíèÿ
ñâîáîäíûõ ñðåäñòâ. Ñòîèìîñòü 1065 äîëë. ÑØÀ.

PROJECT EXPERT - �çàêðûòûé� ïàêåò. Ñîçäàí ñ èñïîëüçîâàíèåì FOXPRO.
Ñäåëàí áîëåå ñèñòåìíî: äî íà÷àëà ñîáñòâåííî ðàñ÷åòà ìîæåò ïðîèçâîäèòü
êà÷åñòâåííûé àíàëèç ïðîåêòà. Ýòî ïðåäïîëàãàåò íàëè÷èå ôîðìàëèçîâàííûõ
ïðîöåäóð ñîáñòâåííî êà÷åñòâåííîãî àíàëèçà è àíàëèçà ðèñêîâ. Ïðè êà÷åñòâåííîì
àíàëèçå ýêñïåðòó ïðåäëàãàåòñÿ îöåíèòü âîçìîæíîñòè ïðîåêòà ïî 40 ïîçèöèÿì:
ðåàëüíîñòü, íàäåæíîñòü, ïðèâëåêàòåëüíîñòü, îáùåñòâåííàÿ çíà÷èìîñòü, ðûíî÷íûé
ïîòåíöèàë, öåíà, êîíêóðåíöèÿ, ñáûò , ðåêëàìà , ýêîëîãèÿ è ò.ï. Îòâåòû îöåíèâàþòñÿ
ïî 5-òè áàëëüíîé øêàëå, ïîñëå ÷åãî îöåíêè ñóììèðóþòñÿ. Ðèñêè îöåíèâàþòñÿ ïî
71-é ïîçèöèè, îõâàòûâàþùåé 11 ñòàäèé ïðîåêòà (èññëåäîâàíèÿ, ðàçðàáîòêà,
ïðèîáðåòåíèå çåìëè, ñòðîèòåëüñòâî, ïðîèçâîäñòâî, ... , ðåêëàìà, ñåðâèñ). Ïðè
àíàëèçå ðèñêîâ íåò ñèñòåìû áàëëîâ, ýêñïåðò âûáèðàåò óðîâåíü ðèñêà - âûñîêèé,
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ñðåäíèé, íèçêèé - ïî êàæäîé ïîçèöèè è ôîðìóëèðóåò ñîîòâåòñòâóùèå
êîììåíòàðèè ïî âûáðàííîìó óðîâíþ.

Ðàñ÷åòû ïðîèçâîäÿòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåòîäèêîé ÞÍÈÄÎ, íî ïðè
çíà÷èòåëüíî áîëüøèõ âîçìîæíîñòÿõ è ëó÷øèõ óñëîâèÿõ ðåàëèçàöèè. Ïðåäóñìàò-
ðèâàåò ó÷åò èíôëÿöèè, îðèåíòèðîâàí íà ðîññèéñêîå íàëîãîâîå îêðóæåíèå. Íî
ãðàôèêà ñëàáåå, ÷åì â ïåðâîì è òðåòüåì ïàêåòàõ, è êðîìå òîãî òðåáóåò ïîñòîÿííîé
àäàïòàöèè ê óñëîâèÿì ðåàëèçàöèè. Ñòîèìîñòü 1000 äîëë. ÑØÀ.

Îáùèìè íåäîñòàòêàìè óïîìÿíóòûõ ïðîãðàìì ÿâëÿþòñÿ: îãðàíè÷åííàÿ
âîçìîæíîñòü ó÷åòà êîíêðåòíûõ ðèñêîâ, îòñóòñòâèå àëãîðèòìà îïòèìèçàöèè,
îòñóòñòâèå ñðåäñòâ ñðàâíåíèÿ ðàçëè÷íûõ ïðîåêòîâ, îäíîîáðàçèå íàáîðà âûõîäíûõ
ïîêàçàòåëåé äëÿ ëþáîãî ïîëüçîâàòåëÿ (èíâåñòîðà, êðåäèòîðà, ïîëó÷àòåëÿ
èíâåñòèöèé), ñòàòè÷íîñòü âñåõ ïðîãðàìì è îòñóòñòâèå äèíàìè÷åñêîé
õàðàêòåðèñòèêè ïîêàçàòåëåé íà t-îì øàãå ðàñ÷åòà.

Òåì íå ìåíåå PROJECT EXPERT ïðèçíàí â 1995 ãîäó ëó÷øèì îòå÷åñòâåí-
íûì ïðîãðàììíûì ïðîäóêòîì äëÿ áèçíåñ-ïëàíèðîâàíèÿ è ïîëó÷èë ðàñïðîñòðà-
íåíèå â Ðîññèè è çà ðóáåæîì. Â 1995 ãîäó ïðîøëà óñïåøíàÿ ïðåçåíòàöèÿ åãî
àíãëèéñêîé âåðñèè PROJECT EXPERT äëÿ Windows â Êîíôåäåðàöèè áðèòàíñêîé
ïðîìûøëåííîñòè â Ëîíäîíå. Ïðîäóêò ïîëíîñòüþ îòâå÷àåò (â ïåðâóþ î÷åðåäü â
ìåòîäè÷åñêîì îòíîøåíèè) ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàðòàì. Ñîîòâåòñòâóåò
�Ìåòîäè÷åñêèì ðåêîìåíäàöèÿì ïî îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ è èõ îòáîðó äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ�, à ðàñ÷åò ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè
èíâåñòèöèé è ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ îñóùåñòâëÿåòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ
òðåáîâàíèÿìè ìåòîäèêè ÞÍÈÄÎ.

6. ÊÐÈÒÅÐÈÈ ÝÔÔÅÊÒÈÂÍÎÑÒÈ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛÕ ÏÐÎÅÊÒÎÂ

Îáåñïå÷åíèå ðîñòà ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé îòíîñèòñÿ ê ÷èñëó
íàèâàæíåéøèõ çàäà÷ ðåôîðìèðîâàíèÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè. Åå ðåøåíèå
çàâèñèò îò ðåàëèçàöèè ìíîãèõ ïðîáëåì, ñðåäè êîòîðûõ ïðàâîìåðíî âûäåëèòü
äâå îñíîâíûå. Âî-ïåðâûõ, íåîáõîäèìî ïðîâåñòè êîìïëåêñ ìåð ïî îçäîðîâëåíèþ
èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà, ñïîñîáñòâóþùèõ ðîñòó ñáåðåæåíèé è èõ
òðàíñôîðìàöèè â èíâåñòèöèè. Âî-âòîðûõ, íåîáõîäèìî äîáèòüñÿ èõ íàäëåæàùåãî
ìàòåðèàëüíîãî âîïëîùåíèÿ, òî åñòü ïîëîæåíèÿ, ïðè êîòîðîì òåõíîëîãè÷åñêèé
óðîâåíü îáîðóäîâàíèÿ, èñïîëüçóåìîãî â èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòàõ, îòâå÷àë áû
âûñîêèì ñîâðåìåííûì òðåáîâàíèÿì.

Èíîñòðàííûå êîìïàíèè, êàê ïðàâèëî, íà÷èíàþò îñóùåñòâëÿòü èíâåñòè-
öèîííûå ïðîåêòû â ñëó÷àå, åñëè èõ âíóòðåííÿÿ äîõîäíîñòü (ðàñ÷åòíàÿ ñòàâêà
ïðîöåíòîâ îò âëîæåííûõ èíâåñòèöèé, êîòîðûå åæåãîäíî äîëæíû âîçâðàùàòüñÿ
èíâåñòîðàì) îöåíèâàåòñÿ íå íèæå 15-20 %. Ïðèìåíèòåëüíî ê óñëîâèÿì Ðîññèè
çàïàäíûå ôèíàíñèñòû ðåêîìåíäóþò ñòàâêó âîçâðàòà íà ëþáûå èíâåñòèöèè
ïðèìåðíî â 30 - 40% (ñ ó÷åòîì âûñîêèõ ðèñêîâ - ïîëèòè÷åñêîãî, ýêîíîìè÷åñ-
êîãî, þðèäè÷åñêîãî, èíôëÿöèîííîãî è âàëþòíîãî). Î÷åâèäíî, ÷òî ýòî çíà÷èòåëüíî
îñëîæíÿåò ïðîöåññ èíâåñòèðîâàíèÿ.

Äëÿ èçìåðåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé â Ðîññèè â ñîâåòñêèé ïåðèîä,
êîãäà â ýêîíîìèêå ïðåîáëàäàëè ïëàíîâûå ìåòîäû ðàñïðåäåëåíèÿ êàïèòàëüíûõ
âëîæåíèé, èñïîëüçîâàëàñü òèïîâàÿ ìåòîäèêà, ðàçðàáîòàííàÿ ñïåöèàëèñòàìè âî
ãëàâå ñ àêàäåìèêîì Ò.Ñ. Õà÷àòóðîâûì. Íà åå îñíîâå áûëè âûïóùåíû
ìíîãî÷èñëåííûå îòðàñëåâûå ìåòîäè÷åñêèå äîêóìåíòû è èíñòðóêöèè. Øèðîêîå
ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷èëà ìåòîäèêà ñðàâíåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ðàçëè÷íûõ
ïðîåêòíûõ âàðèàíòîâ îáúåêòîâ ïðîèçâîäñòâåííîãî íàçíà÷åíèÿ ñ ïîìîùüþ òàê
íàçûâàåìûõ ïðèâåäåííûõ çàòðàò. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòîé ìåòîäèêîé ëó÷øèì
âàðèàíòîì ñ÷èòàëñÿ òîò, êîòîðûé îáåñïå÷èâàë ìèíèìàëüíîå çíà÷åíèå ñóììû
äâóõ âåëè÷èí: ãîäîâîé ñåáåñòîèìîñòè ïðîäóêöèè áóäóùåãî ïðåäïðèÿòèÿ è îáúåìà
êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé â åãî ñòðîèòåëüñòâî, óìíîæåííîãî íà íîðìàòèâíûé
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êîýôôèöèåíò ýôôåêòèâíîñòè.
Ê êîíöó 70-õ ãîäîâ ïðè îïðåäåëåíèè ýôôåêòèâíîñòè êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé

íà÷àëè èñïîëüçîâàòü ðàñ÷åòû, îòðàæàþùèå èíâåñòèðîâàíèå íåïðîèçâîäñòâåííîé
ñôåðû, à òàêæå ýêîëîãè÷åñêèå ïîñëåäñòâèÿ èíäóñòðèàëüíîãî ðàçâèòèÿ âñåõ
îòðàñëåé íàðîäíîãî õîçÿéñòâà. Â ñâÿçè ñ ýòèì ïîäõîä ñòàë áîëåå ïîëíûì è
êîìïëåêòûì. Îäíàêî â öåëîì âîçìîæíîñòè ìåòîäèêè Õà÷àòóðîâà áûëè îãðàíè÷åíû
ðàìêàìè ñàìîé ñèñòåìû õîçÿéñòâîâàíèÿ, â êîòîðîé íå ïðàêòèêîâàëèñü ïðèíöèïû
ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè, à ñëåäîâàòåëüíî, âíå ïîëÿ çðåíèÿ îñòàâàëñÿ ðèñê è
íåîïðåäåëåííîñòè ïðè ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, âçàèìîñâÿçü
ðåàëüíûõ è íîìèíàëüíûõ ñòîèìîñòíûõ îöåíîê â óñëîâèÿõ èíôëÿöèè. Íå óäåëÿëîñü
âíèìàíèå è ôèíàíñîâîìó àíàëèçó - äåíåæíûì ïîòîêàì, áàëàíñó íàëè÷íîñòè,
ó÷åòó àìîðòèçàöèè, îò÷åòó î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ è ò.ï.

Ñ ïåðåõîäîì ê ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå íàñòîÿòåëüíîé íåîáõîäèìîñòüþ ñòàëî
èñïîëüçîâàíèå ñóùåñòâóþùèõ â ìèðîâîé ïðàêòèêå ìåòîäîâ îïðåäåëåíèÿ
ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ïðèãîäíûõ êàê íà ýòàïå
ýêñïåðòèçû, òàê è ïðè ïðèíÿòèè èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé.

Ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà - ýòî êàòåãîðèÿ, õàðàêòåðèçóþùàÿ
ñîîòâåòñòâèå ðåçóëüòàòîâ è äîñòèãàåìûõ öåëåé ïðîèçâîäèìûì çàòðàòàì.

Ïðîöåññ âûÿâëåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà è ÿâëÿåòñÿ
îöåíêîé èíâåñòèöèé.

Â îñíîâå ïðîöåññà ëåæèò âûÿâëåíèå è îïðåäåëåíèå ýôôåêòà - ïðåâûøåíèÿ
ðåçóëüòàòîâ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà íàä çàòðàòàìè íà íåå çà îïðåäåëåííûé ïåðèîä
âðåìåíè.

Èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû ìîãóò îöåíèâàòüñÿ ïî ðàçëè÷íûì ìåòîäèêàì, íî
äëÿ ëþáîãî àíàëèçà òèïè÷íà ïðîðàáîòêà äâóõ ñëåäóþùèõ âîïðîñîâ: êàêîé óðîâåíü
÷èñòîãî äîõîäà îáåñïå÷àò èíâåñòèöèè è êàêóþ âåëè÷èíó äîïîëíèòåëüíîé ÷èñòîé
ïðèáûëè îíè ïðèíåñóò êîìïàíèè. Â äîëãîñðî÷íîì ïëàíå, ïðèíèìàþùåì çà îñíîâó
æèçíåííûé öèêë ïðîäóêòà, îðèåíòàöèÿ íà ëþáîé èç ýòèõ âîïðîñîâ äàåò
èäåíòè÷íûå ðåçóëüòàòû, íî â êðàòêîñðî÷íîì ïëàíå âîçìîæíû áîëüøèå ðàçëè÷èÿ,
ïîñêîëüêó â ïåðèîä, êîãäà ïðèîáðåòàåòñÿ íîâîå èìóùåñòâî èëè ðàçðàáàòûâàåòñÿ
íîâàÿ ïðîäóêöèÿ, ðàñõîä ñðåäñòâ îáû÷íî ðåçêî ïðåâûøàåò èõ ïîñòóïëåíèå.

Äëÿ óíèôèêàöèè èñïîëüçóåìûõ çàïàäíûõ è îòå÷åñòâåííûõ ìåòîäîâ îöåíêè
ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â óñëîâèÿõ ïåðåõîäà ýêîíîìèêè Ðîññèè
ê ðûíî÷íûì îòíîøåíèÿì áûëè ïîäãîòîâëåíû îòå÷åñòâåííûå �Ìåòîäè÷åñêèå
ðåêîìåíäàöèè ïî îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ è îòáîðó èõ
äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ� (1994 ã.). Â ðåêîìåíäàöèÿõ èñïîëüçóþòñÿ ìåòîäîëîãèÿ è
ïðèíöèïû, øèðîêî ïðèìåíÿåìûå â ìèðå: ó÷åò ðåçóëüòàòîâ àíàëèçà ðûíêà,
ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, ìîäåëèðîâàíèå ïîòîêîâ ðåñóðñîâ è ñðåäñòâ,
îïðåäåëåíèå ýôôåêòà ïîñðåäñòâîì ñîïîñòàâëåíèÿ îæèäàåìûõ èíòåãðàëüíûõ
ðåçóëüòàòîâ è ïðåäñòîÿùèõ çàòðàò ñ îðèåíòàöèåé íà äîñòèæåíèå òðåáóåìîé íîðìû
äîõîäà íà êàïèòàë, ïðèâåäåíèå ïðåäñòîÿùèõ ðàçíîâðåìåííûõ ðàñõîäîâ è äîõîäîâ
ê óñëîâèÿì èõ ñîèçìåðèìîñòè ïî ýêîíîìè÷åñêîé öåííîñòè â íà÷àëüíîì ïåðèîäå,
ó÷åò èíôëÿöèè, íåîïðåäåëåííîñòè è ðèñêîâ.

Êðèòåðèè îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ - ýòî íàáîð ïîêàçàòåëåé,
õàðàêòåðèçóþùèõ ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Ïîêàçàòåëè
ýôôåêòèâíîñòè ÿâëÿþòñÿ èíòåãðàëüíûìè êîëè÷åñòâåííûìè õàðàêòåðèñòèêàìè
ïðîåêòà, ïî êîòîðûì ìîæíî ñäåëàòü çàêëþ÷åíèå î âûãîäíîñòè îñóùåñòâëåíèÿ
ïðîåêòà, ãðàíè÷íûõ óñëîâèÿõ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, ýôôåêòèâíîñòè ñðàâíèâàåìûõ
àëüòåðíàòèâíûõ âàðèàíòîâ, öåëåñîîáðàçíîñòè îòáîðà òîãî èëè èíîãî ïðîåêòà äëÿ
ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðè îãðàíè÷åííîì êîëè÷åñòâå äåíåæíûõ ðåñóðñîâ.

Äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòîâ èñïîëüçóåòñÿ ñèñòåìà ïîêàçàòåëåé,
îòðàæàþùàÿ ñîîòíîøåíèå çàòðàò è ðåçóëüòàòîâ. Ýòî ñëåäóþùèå ïîêàçàòåëè: 1)
êîììåð÷åñêîé (ôèíàíñîâîé) ýôôåêòèâíîñòè, ó÷èòûâàþùèå ôèíàíñîâûå
ïîñëåäñòâèÿ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà äëÿ åãî íåïîñðåäñòâåííûõ ó÷àñòíèêîâ; 2)
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áþäæåòíîé ýôôåêòèâíîñòè, ó÷èòûâàþùèå ôèíàíñîâûå ïîñëåäñòâèÿ ðåàëèçàöèè
ïðîåêòà äëÿ ôåäåðàëüíîãî, ðåãèîíàëüíîãî èëè ìåñòíîãî áþäæåòîâ; 3)
ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè, ó÷èòûâàþùèå çàòðàòû è ðåçóëüòàòû, ñâÿçàííûå
ñ ðåàëèçàöèåé ïðîåêòà, âûõîäÿùèå çà ïðåäåëû ïðÿìûõ ôèíàíñîâûõ èíòåðåñîâ
ó÷àñòíèêîâ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ è äîïóñêàþùèå ñòîèìîñòíîå èçìåðåíèå.
Äëÿ êðóïíîìàñøòàáíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ (èíòåðåñû ãîðîäà, ðåãèîíà,
Ðîññèè) îáÿçàòåëüíà îöåíêà ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè. Êðîìå òîãî,
ïðîâîäèòñÿ îöåíêà ñîöèàëüíûõ è ýêîëîãè÷åñêèõ ïîñëåäñòâèé è çàòðàò íà
ñîöèàëüíûå ìåðîïðèÿòèÿ è îõðàíó îêðóæàþùåé ñðåäû.

Îöåíêà ïðåäñòîÿùèõ çàòðàò è ðåçóëüòàòîâ äëÿ îïðåäåëåíèÿ ýôôåêòèâíîñ-
òè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ îñóùåñòâëÿåòñÿ â ïðåäåëàõ ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà,
ïðîäîëæèòåëüíîñòü êîòîðîãî - ãîðèçîíò ðàñ÷åòà - çàâèñèò îò öèêëà
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, ñðîêà ñëóæáû òåõíîëîãè÷åñêîãî îáîðóäîâàíèÿ,
äîñòèæåíèÿ çàäàííîé ïðèáûëè, òðåáîâàíèé èíâåñòîðîâ. Ãîðèçîíò ðàñ÷åòà
èçìåðÿåòñÿ êîëè÷åñòâîì øàãîâ ðàñ÷åòà, ÷àñòåé ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà, â ïðåäåëàõ
êîòîðûõ ïðîèçâîäèòñÿ àãðåãèðîâàíèå äàííûõ, èñïîëüçóåìûõ äëÿ ðàñ÷åòîâ.

Ìåòîäû àíàëèçà èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ÿâëÿþòñÿ ëèøü ÷àñòüþ
èíâåñòèöèîííîãî ïëàíèðîâàíèÿ, êîòîðîå, â ñâîþ î÷åðåäü, ÿâëÿåòñÿ ëèøü ÷àñòüþ
ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà. À â ÷èñëå ïîíÿòèé ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà åñòü
îäíî, ïîêà åùå òîëüêî îñâàèâàåìîå â Ðîññèè ïîíÿòèå, èãðàþùåå ïî÷òè êëþ÷åâóþ
ðîëü â èíâåñòèöèîííîì àíàëèçå. Ýòî ïîíÿòèå î äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèÿõ, ïîòîêàõ
äåíåæíûõ ñðåäñòâ, äåíåæíûõ ïîòîêàõ - cash flow.

Òåðìèí cash flow íå ñâÿçàí ñ äâèæåíèåì íàëè÷íûõ äåíåæíûõ ñóìì è
îáîçíà÷àåò ÷èñòûé äåíåæíûé ðåçóëüòàò êîììåð÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè ôèðìû. Â
èíâåñòèöèîííîì àíàëèçå ïðåäïî÷òèòåëåí ëåêñè÷åñêèé îòòåíîê �äåíåæíûå
ïîñòóïëåíèÿ�, à íå ïðîñòî ïîòîêè íåèçâåñòíîé íàïðàâëåííîñòè. Êðîìå òîãî,
ñóùåñòâóþò ïîíÿòèÿ �äåíåæíûõ ïðèòîêîâ� è �äåíåæíûõ îòòîêîâ�. Â
èíâåñòèöèîííîì àíàëèçå âàæíû íå ïðîñòî ïðèòîêè è îòòîêè, à äåíåæíûå
ïîñòóïëåíèÿ - òîò îñòàòîê, êîòîðûé îáðàçóåò ïðèðàùåíèå áîãàòñòâà ôèðìû (ïîñëå
óïëàòû íàëîãîâ). Íî ýòî íå ÷èñòûé äîõîä.

Ïî GAAP (Generally Accepted Accounting Principles - Îáùåïðèíÿòûå ïðèíöèïû
áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà), àìåðèêàíñêîìó ñòàíäàðòó, ê êîòîðîìó ïîñòåïåííî
ïðèáëèæàåòñÿ ñèñòåìà áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà â Ðîññèè, äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ:

ÄÏ = Ð - (Ç - À) - Ïð - Í óï.,
ãäå ÄÏ - äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ, Ð - âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè, Ç - ñîâîêóïíûå

çàòðàòû, À - àìîðòèçàöèÿ, Ïð - âûïëàòû ïðîöåíòîâ, Í óï. - óïëà÷åííûå íàëîãè.
Êðîìå óïëà÷åííûõ íàëîãîâ, ðàçëè÷àþò åùå ïîíÿòèå íà÷èñëåííûõ, íî íå

óïëà÷åííûõ íàëîãîâ. Â ðîññèéñêîé ïðàêòèêå ê íèì íàèáîëåå áëèçîê
èíâåñòèöèîííûé íàëîãîâûé êðåäèò. Îí ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñóììó íàëîãîâ,
ïîäëåæàùèõ âíåñåíèþ â ãîñóäàðñòâåííûé áþäæåò, íî ëèøü ïî îêîí÷àíèè
ëüãîòíîãî ïåðèîäà çàâåðøåíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, ïîä êîòîðóþ òàêîé
íàëîãîâûé êðåäèò è ïðåäîñòàâëåí. Ïîäîáíî àìîðòèçàöèè, òàêèå îòñðî÷åííûå
íàëîãîâûå ïëàòåæè îñòàþòñÿ â îáîðîòå ôèðìû íà êàêîå-òî âðåìÿ è ÿâëÿþòñÿ
äîïîëíèòåëüíûì èñòî÷íèêîì åå èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ.

Ñóììàðíûé äåíåæíûé ïîòîê èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
çàâèñèìîñòü îò íîìåðà øàãîâ ðàñ÷åòà àëãåáðàè÷åñêîé ñóììû ïðèòîêîâ è îòòîêîâ
äåíåæíûõ ñðåäñòâ, âîçíèêàþùèõ ïðè ðåàëèçàöèè ïðîåêòà. Ïðèòîêè ó÷èòûâàþòñÿ
ïðè ýòîì ñî çíàêîì �ïëþñ�, à îòòîêè - ñî çíàêîì �ìèíóñ�.

Ýëåìåíòû äåíåæíîãî ïîòîêà - ýòî àëãåáðàè÷åñêèå ñóììû ïðèòîêîâ è
îòòîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïî øàãàì ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà.

Ñâîáîäíûå äåíåæíûå ñðåäñòâà íà øàãå Ò ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà ïðåäñòàâëÿþò
ñîáîé ñóììó ýëåìåíòîâ äåíåæíîãî ïîòîêà ïî øàãàì ðàñ÷åòà îò øàãà t=0 äî øàãà
t=T âêëþ÷èòåëüíî.

Ïðè îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ñîèçìåðåíèå
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ðàçíîâðåìåííûõ ïîêàçàòåëåé îñóùåñòâëÿåòñÿ ïóòåì ïðèâåäåíèÿ (äèñêîíòèðî-
âàíèÿ) èõ ê öåííîñòè â íà÷àëüíîì ïåðèîäå. Äëÿ ïðèâåäåíèÿ ðàçíîâðåìåííûõ
çàòðàò, ðåçóëüòàòîâ è ýôôåêòîâ ê ñîïîñòàâèìîìó âèäó èñïîëüçóåòñÿ íîðìà
äèñêîíòà (Å), ðàâíàÿ ïðèåìëåìîé äëÿ èíâåñòîðà íîðìå äîõîäà íà êàïèòàë.

Äèñêîíòèðîâàíèå ýëåìåíòîâ äåíåæíîãî ïîòîêà - ýòî ïðèâåäåíèå
ðàçíîâðåìåííûõ ýëåìåíòîâ äåíåæíîãî ïîòîêà ê èõ öåííîñòè íà áàçèñíîì øàãå
ðàñ÷åòà. Íîðìà äèñêîíòà - ýòî àëüòåðíàòèâíàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà â ïîñòîÿííûõ
öåíàõ, òî åñòü ìàêñèìàëüíàÿ, äîñòóïíàÿ èíâåñòîðó íîðìà äîõîäà íà êàïèòàë ïðè
òîì æå óðîâíå ðèñêà, ÷òî è âëîæåíèå ñðåäñòâ â èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò,
îñòàþùàÿñÿ ïîñëå î÷èñòêè îò èíôëÿöèè.

Òåõíè÷åñêè ïðèâåäåíèå ê áàçèñíîìó ìîìåíòó âðåìåíè çàòðàò, ðåçóëüòàòîâ
è ýôôåêòîâ, èìåþùèõ ìåñòî íà t-oì øàãå ðàñ÷åòà ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, óäîáíî
ïðîèçâîäèòü ïóòåì èõ óìíîæåíèÿ íà êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ dt,
îïðåäåëÿåìûé äëÿ ïîñòîÿííîé íîðìû äèñêîíòà êàê:

t(1+E)

1
dt = 

,

ãäå t - íîìåð øàãà ðàñ÷åòà (t=0,1,2...Ò), Ò - ãîðèçîíò ðàñ÷åòà,
Å - íîðìà äèñêîíòà.

Ïðîöåäóðà, îáðàòíàÿ äèñêîíòèðîâàíèþ, íàçûâàåòñÿ 
êîìïàóíäèíã - ýòî

ïðîöåññ îïðåäåëåíèÿ áóäóùåé ñòîèìîñòè äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà îñíîâàíèè èõ
òåêóùåé ñòîèìîñòè. Åñëè äèñêîíòèðîâàíèå êàïèòàëà îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå
Ê = Êtõdt, òî êîìïàóíäèíã îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå Ê

t
 = Ê

 
: d

t
.

Âàæíûì ýëåìåíòîì îïðåäåëåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåê-
òîâ ÿâëÿåòñÿ ó÷åò èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ. Â ðàñ÷åòàõ ýòî îñóùåñòâëÿåòñÿ ïóòåì
ââåäåíèÿ äåôëèðóþùèõ ìíîæèòåëåé, ñîîòâåòñòâóþùèõ èíäåêñó îáùåé
èíôëÿöèè.

Äåôëèðîâàíèå ýëåìåíòîâ äåíåæíûõ ïîòîêîâ - ýòî î÷èùåíèå ýëåìåíòîâ
äåíåæíûõ ïîòîêîâ îò èíôëÿöèè, âêëþ÷àþùåå ïðèâåäåíèå öåí, ó÷òåííûõ â øàãå
ðàñ÷åòà, ê óðîâíþ öåí â íà÷àëüíîì øàãå.

Ñôåðîé ïðèìåíåíèÿ äåôëèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ, íàïðèìåð, öåíîâàÿ. Â ðàñ÷åòàõ
ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçóþòñÿ áàçèñíûå, ïðîãíîçíûå è ðàñ÷åòíûå öåíû. Áàçèñíûå
öåíû - ýòî öåíû, ñëîæèâøèåñÿ â ýêîíîìèêå íà îïðåäåëåííûé ìîìåíò âðåìåíè.
Îíè ñ÷èòàþòñÿ íåèçìåííûìè â ðàñ÷åòíûé ïåðèîä, ïîýòîìó èçìåðåíèå
ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà â áàçèñíûõ öåíàõ
ïðîèçâîäèòñÿ, êàê ïðàâèëî, íà ñòàäèè òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé. Äëÿ
âû÷èñëåíèÿ èíòåãðàëüíûõ ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçóþòñÿ ðàñ÷åòíûå
öåíû, ñïîñîáíûå îáåñïå÷èòü ñðàâíèìîñòü ðåçóëüòàòîâ, ïîñêîëüêó ïîëó÷àþòñÿ
ïóòåì ââåäåíèÿ äåôëèðóþùåãî ìíîæèòåëÿ, êîòîðûé ñîîòâåòñòâóåò èíäåêñó îáùåé
èíôëÿöèè.

Èíôëÿöèÿ ïðîÿâëÿåòñÿ â ïîâûøåíèè îáùåãî (ñðåäíåãî) óðîâíÿ öåí â
ýêîíîìèêå èëè íà äàííûé âèä ðåñóðñà (ïðîäóêöèè, óñëóã, òðóäà). Îñíîâíîå âëèÿíèå
íà ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ îêàçûâàåò
íåîäíîðîäíîñòü èíôëÿöèè (ðàçëè÷íàÿ âåëè÷èíà åå óðîâíÿ) ïî âèäàì ïðîäóêöèè
è ðåñóðñîâ, ïðåâûøåíèå óðîâíÿ èíôëÿöèè íàä ðîñòîì êóðñà èíîñòðàííîé âàëþòû.
Íî è îäíîðîäíàÿ èíôëÿöèÿ âëèÿåò íà ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè çà ñ÷åò
èçìåíåíèÿ âëèÿíèÿ çàïàñîâ è çàäîëæåííîñòåé (óâåëè÷åíèå çàïàñîâ ìàòåðèàëîâ
è êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ñòàíîâèòñÿ áîëåå âûãîäíûì, à çàïàñîâ ãîòîâîé
ïðîäóêöèè è äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè - ìåíåå âûãîäíûì, ÷åì áåç èíôëÿöèè),
çàâûøåíèÿ íàëîãîâ çà ñ÷åò îòñòàâàíèÿ àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé îò òåõ,
êîòîðûå ñîîòâåòñòâîâàëè áû ïîâûøàþùèìñÿ öåíàì íà îñíîâíûå ôîíäû,
èçìåíåíèÿ ôàêòè÷åñêèõ óñëîâèé ïðåäîñòàâëåíèÿ çàéìîâ è êðåäèòîâ.
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Èíôëÿöèÿ ïðèâîäèò íå òîëüêî ê ïåðåîöåíêå ðåçóëüòàòîâ îñóùåñòâëåíèÿ
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, íî è ê èçìåíåíèþ ñàìîãî ïëàíà ðåàëèçàöèè ïðîåêòà
(ïëàíèðóåìûõ âåëè÷èí çàïàñîâ è çàäîëæåííîñòåé, íåîáõîäèìûõ çàåìíûõ ñðåäñòâ
è äàæå îáúåìà ïðîèçâîäñòâà è ïðîäàæ). Ðàñ÷åòû íåîáõîäèìî ïðîèçâîäèòü â
ïîñòîÿííûõ èëè ìèðîâûõ öåíàõ, â ïðîãíîçíûõ öåíàõ. ×òîáû ïðàâèëüíî îöåíèòü
ðåçóëüòàòû èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà è îáåñïå÷èòü ñðàâíèìîñòü ïîêàçàòåëåé,
ïîòîêè çàòðàò è ðåçóëüòàòîâ íåîáõîäèìî ïðîèçâîäèòü â ïðîãíîçíûõ èëè òåêóùèõ
öåíàõ, à ïðè âû÷èñëåíèè èíòåãðàëüíûõ ïîêàçàòåëåé (×ÄÄ, ÂÍÄ, ÈÄ) ïåðåõîäèòü ê
ðàñ÷åòíûì öåíàì (î÷èùåííûì îò îáùåé èíôëÿöèè).

7. ÑÈÑÒÅÌÀ ÊÐÈÒÅÐÈÅÂ ÎÖÅÍÊÈ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÉ

Ñðàâíåíèå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ èëè âàðèàíòîâ ïðîåêòîâ è âûáîð
ëó÷øåãî ðåêîìåíäóåòñÿ ïðîèçâîäèòü ñ èñïîëüçîâàíèåì ïîêàçàòåëåé: ÷èñòûé
äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä (îí æå - ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü, ÷èñòàÿ
ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü, èíòåãðàëüíûé ýôôåêò), èíäåêñ äîõîäíîñòè (îí æå -
èíäåêñ ïðèáûëüíîñòè), âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè (îíà æå âíóòðåííÿÿ íîðìà
ïðèáûëè, ðåíòàáåëüíîñòè, âîçâðàòà èíâåñòèöèé), ñðîê îêóïàåìîñòè. Ïðèìåíÿþòñÿ
è äðóãèå ïîêàçàòåëè, îòðàæàþùèå ñïåöèôèêó ïðîåêòà è èíòåðåñîâ òåõ èëè èíûõ
åãî ó÷àñòíèêîâ. Âñå îíè îáðàçóþò ñèñòåìó êðèòåðèåâ îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ.

7.1. ×èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé ïîäõîä

×èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä (×ÄÄ , NPV - Net Present Value) - îñíîâíîé
êðèòåðèé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, ïðåäñòàâëÿþùèé ñîáîé
àëãåáðàè÷åñêóþ ñóììó ñòîèìîñòåé âñåõ ýëåìåíòîâ äåíåæíîãî ïîòîêà,
ñîçäàâàåìîãî ïðîåêòîì.

×èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä îïðåäåëÿåòñÿ êàê ñóììà òåêóùèõ ýôôåêòîâ
çà âåñü ðàñ÷åòíûé ïåðèîä, ïðèâåäåííàÿ ê íà÷àëüíîìó øàãó, èëè êàê ïðåâûøåíèå
èíòåãðàëüíûõ ðåçóëüòàòîâ íàä èíòåãðàëüíûìè çàòðàòàìè. Åñëè â òå÷åíèå
ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà íåò èíôëÿöèîííûõ èçìåíåíèé öåí, òî:
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t=0
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(1+E)
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×ÄÄ =  

ãäå t - íîìåð øàãà ðàñ÷åòà (t = 0,1,2...Ò),
Ò - ãîðèçîíò ðàñ÷åòà,
Ð

t
- ðåçóëüòàòû íà t-îì øàãå ðàñ÷åòà,

Ç
t
- çàòðàòû íà t-îì øàãå ðàñ÷åòà,

Å - íîðìà äèñêîíòà.

Åñëè ×ÄÄ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ïîëîæèòåëåí, ïðîåêò ÿâëÿåòñÿ
ýôôåêòèâíûì (ïðè äàííîé íîðìå äèñêîíòà), è ïðàâîìåðíî ðàññìîòðåíèå âîïðîñà
î åãî ïðèíÿòèè. ×åì ×ÄÄ áîëüøå, òåì ïðîåêò ýôôåêòèâíåå.

Ðåçóëüòàò ñðàâíåíèÿ äâóõ ïðîåêòîâ ñ ðàçëè÷íûì ðàñïðåäåëåíèåì ýôôåêòà
âî âðåìåíè ìîæåò ñóùåñòâåííî çàâèñåòü îò íîðìû äèñêîíòà. Ïîýòîìó
îáúåêòèâíûé âûáîð åå âåëè÷èíû äîñòàòî÷íî âàæåí. Â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå ýòà
âåëè÷èíà îïðåäåëÿåòñÿ, èñõîäÿ èç äåïîçèòíîãî ïðîöåíòà ïî âêëàäàì. Íà ïðàêòèêå
îíà ïðèíèìàåòñÿ áîëüøå åãî çíà÷åíèÿ çà ñ÷åò èíôëÿöèè è ðèñêà, ñâÿçàííîãî ñ
èíâåñòèöèÿìè. Åñëè ïðèíÿòü íîðìó äèñêîíòà íèæå äåïîçèòíîãî ïðîöåíòà,
èíâåñòîðû ïðåäïî÷òóò êëàñòü äåíüãè â áàíê, à íå âêëàäûâàòü èõ íåïîñðåäñòâåííî
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â ïðîèçâîäñòâî. Åñëè æå íîðìà äèñêîíòà áîëüøå äåïîçèòíîãî ïðîöåíòà íà
âåëè÷èíó, áîëüøóþ, ÷åì òà, êîòîðàÿ îïðàâäûâàåòñÿ èíôëÿöèåé è
èíâåñòèöèîííûìè ðèñêàìè, âîçíèêíåò «ïåðåòåêàíèå» äåíåã â èíâåñòèöèè,
ïîâûøåííûé ñïðîñ íà äåíüãè è êàê ñëåäñòâèå ïîâûøåíèå èõ öåíû, òî åñòü
áàíêîâñêîãî ïðîöåíòà.

Ïðèâåäåííàÿ îöåíêà íîðìû äèñêîíòà ñïðàâåäëèâà äëÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà.
Êîãäà âåñü êàïèòàë ÿâëÿåòñÿ çàåìíûì, íîðìà äèñêîíòà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
ñîîòâåòñòâóþùóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó, îïðåäåëÿåìóþ óñëîâèÿìè ïðîöåíòíûõ âûïëàò
è ïîãàøåíèé ïî çàéìàì. Â îáùåì ñëó÷àå (êîãäà êàïèòàë ñìåøàííûé) íîðìà
äèñêîíòà ïðèáëèçèòåëüíî ìîæåò áûòü íàéäåíà êàê ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü
êàïèòàëà, ðàññ÷èòàííàÿ ñ ó÷åòîì ñòðóêòóðû êàïèòàëà, íàëîãîâîé ñèñòåìû è ò.ä.

Â ïåðåõîäíîé ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå ïðè âûñîêîé èíôëÿöèè äåïîçèòíûé
ïðîöåíò ïî âêëàäàì íå îïðåäåëÿåò ðåàëüíóþ öåíó äåíåã. Â ýòîé ñèòóàöèè ìîæíî
èñïîëüçîâàòü äâà ïîäõîäà.

1. Äëÿ îöåíêè ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàòü ïîäõîä,
ðàçäåëÿåìûé ðÿäîì çàðóáåæíûõ ñïåöèàëèñòîâ, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì íîðìà
äèñêîíòà äîëæíà îòðàæàòü íå òîëüêî ÷èñòî ôèíàíñîâûå èíòåðåñû ãîñóäàðñòâà,
íî è ñèñòåìó ïðåäïî÷òåíèé îáùåñòâà ïî ïîâîäó çíà÷èìîñòè äîõîäîâ â ðàçëè÷íûå
ìîìåíòû âðåìåíè, â òîì ÷èñëå è ñ òî÷êè çðåíèÿ ñîöèàëüíîãî è ýêîëîãè÷åñêîãî
ðåçóëüòàòîâ. Â ýòîé ñâÿçè îíà ÿâëÿåòñÿ ïî ñóùåñòâó �ñîöèàëüíîé íîðìîé äèñêîíòà�
è äîëæíà óñòàíàâëèâàòüñÿ ãîñóäàðñòâîì êàê ñïåöèôè÷åñêèé ñîöèàëüíî-
ýêîíîìè÷åñêèé íîðìàòèâ, îáÿçàòåëüíûé äëÿ îöåíêè ïðîåêòîâ, â êîòîðûõ
ãîñóäàðñòâó ïðåäëàãàåòñÿ ïðèíÿòü ó÷àñòèå.

2. Äëÿ îöåíêè êîììåð÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàòü ïîäõîä, ïðè
êîòîðîì êàæäûé õîçÿéñòâóþùèé ñóáúåêò ñàì îöåíèâàåò ñâîþ èíäèâèäóàëüíóþ
öåíó äåíåã, òî åñòü âûðàæåííóþ â äîëÿõ åäèíèöû ðåàëüíóþ (ñ ó÷åòîì íàëîãîâ è
ðèñêà) íîðìó ãîäîâîãî äîõîäà íà âëîæåííûé êàïèòàë ñ ó÷åòîì àëüòåðíàòèâíûõ è
äîñòóïíûõ íà ðûíêå íàïðàâëåíèé âëîæåíèé ñî ñðàâíèìûì ðèñêîì. Êîððåêòèðóÿ
åå ñ ó÷åòîì ðèñêà, ñâÿçàííîãî ñ êîíêðåòíûì ïðîåêòîì, ñóáúåêò ìîæåò îïðåäåëèòü
è èíäèâèäóàëüíóþ íîðìó äèñêîíòà.

Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ, ïðè íåðàçâèòîì ôîíäîâîì ðûíêå, òàêîé ïîäõîä
çàòðóäíèòåëåí, õîòÿ è âîçìîæåí. Êðîìå òîãî, îí ìîæåò ïðèâåñòè ê îøèáî÷íûì
ðåøåíèÿì, åñëè ñóáúåêò â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâû áóäåò ïðèíèìàòü âëîæåíèÿ
ñðåäñòâ â êðàòêîñðî÷íûå ñïåêóëÿòèâíûå îïåðàöèè (ñ èíâàëþòîé, èìïîðòíûìè è
äåôèöèòíûìè òîâàðàìè). Â ýòèõ óñëîâèÿõ îïðåäåëåííûì îðèåíòèðîì ïðè
óñòàíîâëåíèè èíäèâèäóàëüíîé íîðìû äèñêîíòà ìîæåò ñëóæèòü äåïîçèòíûé
ïðîöåíò ïî âêëàäàì â îòíîñèòåëüíî ñòàáèëüíîé èíîñòðàííîé âàëþòå, õîòÿ è çäåñü
ñëåäóåò ó÷èòûâàòü èíôëÿöèþ (ðîñò öåí òîâàðîâ íà ðîññèéñêîì ðûíêå,
âûðàæåííûõ â èíâàëþòå) è ðèñê áàíêðîòñòâà êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, ïðèíèìàþùèõ
ñîîòâåòñòâóþùèå äåïîçèòû.

7.2. Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè

Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè (ÂÍÄ, IRR - Internal Rate of Return) - êðèòåðèé
ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, ïðåäñòàâëÿþùèé ñîáîé ïîñòîÿííîå
ïîëîæèòåëüíîå çíà÷åíèå íîðìû äèñêîíòà, ïðè êîòîðîé ×ÄÄ ïðîåêòà ðàâåí 0.
ÂÍÄ ðàâíà ìàêñèìàëüíîìó ïðîöåíòó, ïîä êîòîðûé çàåìùèê ìîæåò çàíÿòü ñðåäñòâà,
ðàâíûå âåëè÷èíå âñåõ äåíåæíûõ âëîæåíèé ïî ïðîåêòó, ñ òåì ÷òîáû èìåòü
âîçìîæíîñòü âåðíóòü äîëã (ñ ïðîöåíòàìè) çà âðåìÿ, ðàâíîå ïðîäîëæèòåëüíîñòè
ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà.

ÂÍÄ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé òó íîðìó äèñêîíòà Åâí, ïðè êîòîðîé âåëè÷èíà
ïðèâåäåííûõ ýôôåêòîâ ðàâíà ïðèâåäåííûì êàïèòàëîâëîæåíèÿì. Èíûìè
ñëîâàìè, Åâí (ÂÍÄ) ÿâëÿåòñÿ ðåøåíèåì óðàâíåíèÿ:
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- èíòåãðàëüíûå ðåçóëüòàòû,
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t
- èíòåãðàëüíûå çàòðàòû, Êt - èíâåñòèöèîííûå çàòðàòû.

Åñëè ðàñ÷åò ×ÄÄ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà äàåò îòâåò íà âîïðîñ î òîì,
ýôôåêòèâåí ëè ïðîåêò ïðè íåêîòîðîé çàäàííîé íîðìå äèñêîíòà Å, òî ÂÍÄ ïðîåêòà
îïðåäåëÿåòñÿ â ïðîöåññå ðàñ÷åòà è çàòåì ñðàâíèâàåòñÿ ñ òðåáóåìîé èíâåñòîðîì
íîðìîé äîõîäà íà âêëàäûâàåìûé êàïèòàë. Åñëè ïåðâàÿ âåëè÷èíà áîëüøå âòîðîé
èëè ðàâíà åé, èíâåñòèöèè â äàííûé ïðîåêò îïðàâäàíû, è ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ
âîïðîñ î åãî ïðèíÿòèè; â ïðîòèâíîì ñëó÷àå âîïðîñ ñíèìàåòñÿ.

Êîëü ñêîðî ñðàâíåíèå àëüòåðíàòèâíûõ (âçàèìîèñêëþ÷àþùèõ) èíâåñòèöè-
îííûõ ïðîåêòîâ èëè âàðèàíòîâ ïðîåêòà ïî ×ÄÄ è ÂÍÄ äàåò ïðîòèâîïîëîæíûå
ðåçóëüòàòû, ïðåäïî÷òåíèå ñëåäóåò îòäàòü ðàñ÷åòó ïî ×ÄÄ.

7.3. Èíäåêñ äîõîäíîñòè

Èíäåêñ äîõîäíîñòè (ÈÄ, PI - Profitability Index) - êðèòåðèé ýôôåêòèâíîñòè
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, ïðåäñòàâëÿþùèé ñîáîé îòíîøåíèå ñóììû ïîëîæè-
òåëüíûõ ýëåìåíòîâ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ê ñóììå îòðèöàòåëüíûõ ýëåìåíòîâ
äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Èíäåêñ äîõîäíîñòè ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê îòíîøåíèå ñóììû
ïðèâåäåííûõ ýôôåêòîâ ê âåëè÷èíå èíâåñòèöèîííûõ çàòðàò:
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Î÷åâèäíî, ÷òî èíäåêñ äîõîäíîñòè òåñíî ñâÿçàí ñ ×ÄÄ. Îí ôîðìèðóåòñÿ èç
òåõ æå ýëåìåíòîâ, è åãî çíà÷åíèå ñâÿçàíî ñî çíà÷åíèåì ×ÄÄ: åñëè ×ÄÄ
ïîëîæèòåëåí, òî ÈÄ áîëüøå 1, è íàîáîðîò. Åñëè ÈÄ áîëüøå 1, - ïðîåêò
ýôôåêòèâåí. Åñëè ÈÄ ìåíüøå 1, - ïðîåêò íåýôôåêòèâåí.

7.4. Äèñêîíòèðîâàííûé ñðîê îêóïàåìîñòè

Äèñêîíòèðîâàííûé ñðîê îêóïàåìîñòè (Òîê., ÐÐ - Payback Period) - êðèòåðèé
ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, ïðåäñòàâëÿþùèé ñîáîé
ïðîäîëæèòåëüíîñòü íàèìåíüøåãî ïåðèîäà ìåæäó íà÷àëüíûì ìîìåíòîì âðåìåíè
è øàãîì, íà êîòîðîì ÷èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä ñòàíîâèòñÿ è îñòàåòñÿ
íåîòðèöàòåëüíûì.

Ñðîê îêóïàåìîñòè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ìèíèìàëüíûé âðåìåííîé èíòåðâàë
îò íà÷àëà îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà, çà ïðåäåëàìè êîòîðîãî èíòåãðàëüíûé ýôôåêò
ñòàíîâèòñÿ è â äàëüíåéøåì îñòàåòñÿ íåîòðèöàòåëüíûì. Òî åñòü, ýòî ïåðèîä
(èçìåðÿåìûé â ìåñÿöàõ, êâàðòàëàõ èëè ãîäàõ), íà÷èíàÿ ñ êîòîðîãî ïåðâîíà÷àëüíûå
âëîæåíèÿ è äðóãèå çàòðàòû, ñâÿçàííûå ñ èíâåñòèöèîííûì ïðîåêòîì, ïîêðûâàþòñÿ
ñóììàðíûìè ðåçóëüòàòàìè åãî îñóùåñòâëåíèÿ. Ðåçóëüòàòû è çàòðàòû, ñâÿçàííûå
ñ îñóùåñòâëåíèåì ïðîåêòà, ìîæíî âû÷èñëèòü ñ äèñêîíòèðîâàíèåì èëè áåç íåãî.
Ñîîòâåòñòâåííî ïîëó÷àòñÿ äâà ðàçíûõ ñðîêà îêóïàåìîñòè. Ïðåäïî÷òåíèå
ðåêîìåíäóåòñÿ îòäàòü òîìó, êîòîðûé îïðåäåëÿåòñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì
äèñêîíòèðîâàíèÿ. Ò îê. = Ê : Ð.
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Íàðÿäó ñ ïåðå÷èñëåííûìè êðèòåðèÿìè â ðÿäå ñëó÷àåâ âîçìîæíî
èñïîëüçîâàíèå è íåêîòîðûõ äðóãèõ: èíòåãðàëüíîé ýôôåêòèâíîñòè çàòðàò, òî÷êè
áåçóáûòî÷íîñòè, ïðîñòîé íîðìû ïðèáûëè, êàïèòàëîîòäà÷è è ò.ä. Äëÿ ïðèìåíåíèÿ
êàæäîãî èç íèõ íåîáõîäèìî ÿñíîå ïðåäñòàâëåíèå î òîì, êàêîé âîïðîñ
ýêîíîìè÷åñêîé îöåíêè ïðîåêòà ðåøàåòñÿ ñ åãî ïðèìåíåíèåì è êàê îñóùåñòâëÿåòñÿ
âûáîð ðåøåíèÿ.

Îäíèì èç âàæíåéøèõ êðèòåðèåâ îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ÿâëÿåòñÿ
ôèíàíñîâàÿ ðåàëèçóåìîñòü ïðîåêòà - êðèòåðèé ðåàëèçóåìîñòè èíâåñòèöèîííîãî
ïðîåêòà, çàêëþ÷àþùèéñÿ â òîì, ÷òî íà ëþáîì øàãå ðàñ÷åòà â ïðåäåëàõ ðàñ÷åòíîãî
ïåðèîäà ñàëüäî íàêîïëåííûõ ðåàëüíûõ äåíåã (äåíåæíîãî ïîòîêà) íåîòðèöàòåëüíî.
Ñàëüäî íàêîïëåííûõ ðåàëüíûõ äåíåã â ëþáîì âðåìåííîì èíòåðâàëå, íà ëþáîì
øàãå ðàñ÷åòà ñâèäåòåëüñòâóåò î ôàêòè÷åñêîì ñîîòíîøåíèè çàòðàò è ðåçóëüòàòîâ
ó÷àñòíèêîâ ïðîåêòà. Îòðèöàòåëüíàÿ âåëè÷èíà ñàëüäî íàêîïëåííûõ ðåàëüíûõ äåíåã
ñâèäåòåëüñòâóåò î äåôèöèòå ñðåäñòâ, à çíà÷èò, î ôèíàíñîâîé íåîñóùåñòâèìîñòè
ïðîåêòà. Â òàêîé ñèòóàöèè ó÷àñòíèêàì ïðîåêòà íåîáõîäèìî ïðèâëå÷ü
äîïîëíèòåëüíûå ñîáñòâåííûå èëè çàåìíûå ñðåäñòâà è îòðàçèòü èõ â ðàñ÷åòàõ
ýôôåêòèâíîñòè.

7.5. Êîììåð÷åñêàÿ ýôôåêòèâíîñòü

Êîììåð÷åñêàÿ ýôôåêòèâíîñòü (ôèíàíñîâîå îáîñíîâàíèå) ïðîåêòà
îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèåì ôèíàíñîâûõ çàòðàò è ðåçóëüòàòîâ, îáåñïå÷èâàþ-
ùèõ òðåáóåìóþ íîðìó äîõîäíîñòè.

Êîììåð÷åñêàÿ ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà - ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà ñ ïîçèöèè
îòäåëüíîé îðãàíèçàöèè, îñóùåñòâëÿþùåé ïðîåêò öåëèêîì çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ
ñðåäñòâ.

Êîììåð÷åñêàÿ ýôôåêòèâíîñòü ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê äëÿ ïðîåêòà â öåëîì, òàê
è äëÿ îòäåëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ñ ó÷åòîì èõ âêëàäîâ. Ïðè ýòîì â êà÷åñòâå ýôôåêòà
íà êàæäîì øàãå âûñòóïàåò ïîòîê ðåàëüíûõ äåíåã (cash flow), äåíåæíûé ïîòîê.

Ïðè îñóùåñòâëåíèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà âûäåëÿåòñÿ òðè âèäà
äåÿòåëüíîñòè: èíâåñòèöèîííàÿ, îïåðàöèîííàÿ è ôèíàíñîâàÿ. Â ðàìêàõ êàæäîé
ïðîèñõîäèò ïðèòîê Ïi(t) è îòòîê Îi(t) äåíåæíûõ ñðåäñòâ.

Ïîòîê ðåàëüíûõ äåíåã (äåíåæíûé ïîòîê ) ÄÏ ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ðàçíîñòü
ìåæäó ïðèòîêîì è îòòîêîì äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò èíâåñòèöèîííîé è îïåðàöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè â êàæäîì ïåðèîäå íà êàæäîì øàãå ðàñ÷åòà:

ÄÏ = ÄÏ
îï.

 + ÄÏ
èíâ.

 = (Ï - Î)
îï.

 + (Ï - Î)
èíâ.

Ñàëüäî ðåàëüíûõ äåíåã (ñàëüäî äåíåæíûõ ïîòîêîâ) Ñ ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê
ðàçíîñòü ìåæäó ïðèòîêîì è îòòîêîì äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò âñåõ òðåõ âèäîâ
äåÿòåëüíîñòè íà êàæäîì øàãå ðàñ÷åòà:

Ñ
äï

 = ÄÏ
îï.

 + ÄÏ
èíâ.

 + ÄÏ
ôèí.

Ïîòîê ðåàëüíûõ äåíåã îò èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè âêëþ÷àåò â ñåáÿ
ñëåäóþùèå âèäû ïðèòîêîâ è îòòîêîâ, ðàñïðåäåëÿåìûõ ïî øàãàì ðàñ÷åòà: çåìëÿ,
çäàíèÿ è ñîîðóæåíèÿ, ìàøèíû è îáîðóäîâàíèå, ïåðåäàòî÷íûå óñòðîéñòâà,
íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû. Íà îñíîâå äàííûõ ïî ïðèâåäåííûì ñòàòüÿì
ðàññ÷èòûâàåòñÿ îáùèé èòîã âëîæåíèé â îñíîâíîé êàïèòàë, ïðèðîñò îáîðîòíîãî
êàïèòàëà è îáùèé îáúåì èíâåñòèöèé.

Ïîòîê ðåàëüíûõ äåíåã îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè âêëþ÷àåò ñëåäóþùèå
âèäû ïðèòîêîâ è îòòîêîâ: îáúåì ïðîäàæ, öåíà, âûðó÷êà (îáúåì ⋅ öåíà),
âíåðåàëèçàöèîííûå äîõîäû, ïåðåìåííûå çàòðàòû, ïîñòîÿííûå çàòðàòû,
àìîðòèçàöèÿ çäàíèé, àìîðòèçàöèÿ îáîðóäîâàíèÿ, ïðîöåíòû ïî êðåäèòàì, ïðèáûëü
äî âû÷åòà íàëîãîâ, íàëîãè è ñáîðû, ïðîåêòèðóåìûé ÷èñòûé äîõîä, àìîðòèçàöèÿ
(ñóììàðíàÿ), ÷èñòûé ïðèòîê îò îïåðàöèé.
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Ïîòîê ðåàëüíûõ äåíåã îò ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè âêëþ÷àåò ïðèòîêè è
îòòîêè: ñîáñòâåííûé êàïèòàë (àêöèè, ñóáñèäèè), êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû,
äîëãîñðî÷íûå êðåäèòû, ïîãàøåíèå çàäîëæåííîñòè ïî êðåäèòàì, âûïëàòû
äèâèäåíäîâ, ñàëüäî ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè.

×èñòàÿ ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü îáúåêòà (÷èñòûé ïîòîê ðåàëüíûõ äåíåã
íà ñòàäèè ëèêâèäàöèè îáúåêòà) âêëþ÷àåò: ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü, çàòðàòû,
íà÷èñëåííóþ àìîðòèçàöèþ, áàëàíñîâóþ ñåáåñòîèìîñòü íà Ò-îì øàãå, çàòðàòû ïî
ëèêâèäàöèè, äîõîä îò ïðèðîñòà êàïèòàëà, îïåðàöèîííûé äîõîä (óáûòêè), íàëîãè,
÷èñòóþ ëèêâèäàöèîííóþ ñòîèìîñòü - ïî ýëåìåíòàì (çåìëÿ, çäàíèÿ, ìàøèíû è
îáîðóäîâàíèå). ×èñòàÿ ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü êàæäîãî ýëåìåíòà ðàâíà
ðûíî÷íîé öåíå çà âû÷åòîì íàëîãîâ. Íàëîãè íà÷èñëÿþòñÿ íà ïðèðîñò îñòàòî÷íîé
ñòîèìîñòè êàïèòàëà è äîõîäû îò ðåàëèçàöèè èìóùåñòâà.

Ñàëüäî íàêîïëåííûõ ðåàëüíûõ äåíåã: 
C(k)  C t

k=0
t ∑

Òåêóùåå ñàëüäî: Ñ(t) = ÄÏ(t) + ÄÏ
ôèí.

(t). Ïîëîæèòåëüíîå Ñ(t) ñîñòàâëÿåò
ñâîáîäíûå äåíåæíûå ñðåäñòâà íà t-îì øàãå.

Ïðèòîêè è îòòîêè ïðèíöèïèàëüíî îòëè÷àþòñÿ îò äîõîäîâ è ðàñõîäîâ.
Ñóùåñòâóþò îïðåäåëåííûå íîìèíàëüíî-äåíåæíûå ðàñõîäû (îáåñöåíåíèå àêòèâîâ,
àìîðòèçàöèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ), êîòîðûå óìåíüøàþò ÷èñòûé äîõîä, íî íå âëèÿþò
íà ïîòîêè ðåàëüíûõ äåíåã, òàê êàê íîìèíàëüíî-äåíåæíûå ðàñõîäû íå ïðåäïîëàãàþò
îïåðàöèé ïî ïåðå÷èñëåíèþ äåíåæíûõ ñóìì. Âñå ðàñõîäû âû÷èòàþòñÿ èç äîõîäîâ
è âëèÿþò íà ñóììó ÷èñòîé ïðèáûëè, íî íå ïðè âñåõ ðàñõîäàõ òðåáóåòñÿ ðåàëüíûé
ïåðåâîä äåíåã. Òàêèå ðàñõîäû íå âëèÿþò íà ïîòîê ðåàëüíûõ äåíåã. Ñ äðóãîé
ñòîðîíû, íå âñå äåíåæíûå âûïëàòû (âëèÿþùèå íà ïîòîê ðåàëüíûõ äåíåã)
ôèêñèðóþòñÿ êàê ðàñõîäû. Íàïðèìåð, ïîêóïêà òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûõ çàïàñîâ èëè
èìóùåñòâà ñâÿçàíà ñ îòòîêîì ðåàëüíûõ äåíåã, íî íå ÿâëÿåòñÿ ðàñõîäîì.

Ìèíèìàëüíûé íàáîð èñõîäíûõ äàííûõ äëÿ îöåíêè êîììåð÷åñêîé
ýôôåêòèâíîñòè ñîñòàâëÿåò èíôîðìàöèÿ î öåíàõ ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè, èçäåðæêàõ
ïðîèçâîäñòâà, îáùèõ èíâåñòèöèîííûõ çàòðàòàõ, íîðìàõ çàïàñîâ è çàäîëæåííîñòåé,
ïðîöåíòàõ çà êðåäèò.

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

Äëÿ äîïîëíèòåëüíîé îöåíêè êîììåð÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè îïðåäåëÿþòñÿ
ñëåäóþùèå ôàêòîðû: ñðîê ïîëíîãî ïîãàøåíèÿ çàäîëæåííîñòè (îïðåäåëÿåòñÿ
òîëüêî äëÿ ó÷àñòíèêîâ ñ çàåìíûìè ñðåäñòâàìè); äîëÿ ó÷àñòíèêà â îáùåì îáúåìå
èíâåñòèöèé (òîëüêî äëÿ ó÷àñòíèêîâ, ïðåäîñòàâëÿþùèõ ñâîå èìóùåñòâî èëè
äåíåæíûå ñðåäñòâà äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòà).

Äëÿ ñðàâíåíèÿ âàðèàíòîâ ïðîåêòîâ è ñîïîñòàâëåíèÿ ðàçëè÷íûõ
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ èñïîëüçóþòñÿ ïîêàçàòåëè ×ÄÄ, ÈÄ, ÂÍÄ.

7.6. Áþäæåòíàÿ ýôôåêòèâíîñòü

Áþäæåòíàÿ ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà - ýòî ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà äëÿ
áþäæåòîâ ðàçëè÷íûõ óðîâíåé ïðè ïðèíÿòîé ñõåìå ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòà (ñ
ó÷åòîì áþäæåòíûõ ëüãîò, äîòàöèé è ïð.).

Ïîêàçàòåëè áþäæåòíîé ýôôåêòèâíîñòè îòðàæàþò âëèÿíèå ðåçóëüòàòîâ
îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà íà äîõîäû è ðàñõîäû ñîîòâåòñòâåííîãî (ôåäåðàëüíîãî,
ðåãèîíàëüíîãî, ìåñòíîãî) áþäæåòà.
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Îñíîâíîé ïîêàçàòåëü - áþäæåòíûé ýôôåêò - ýòî ïðåâûøåíèå äîõîäîâ íàä
ðàñõîäàìè:

Á
ýô.

 = Ä � Ð.

Èíòåãðàëüíûé áþäæåòíûé ýôôåêò ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðåâûøåíèå
èíòåãðàëüíûõ äîõîäîâ áþäæåòà íàä èíòåãðàëüíûìè ðàñõîäàìè áþäæåòà.
Èíòåãðàëüíûé áþäæåòíûé ýôôåêò Ý èíò. = ×ÄÄ.

Èíòåãðàëüíûé áþäæåòíûé ýôôåêò ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå:

∑
T

t=0
t

t
èíò. (1+E)

Á
 = Á

ãäå t - íîìåð øàãà ðàñ÷åòà ( t =0, 1, ... Ò),
Ò - ãîðèçîíò ðàñ÷åòà,
Å - íîðìà äèñêîíòà.

Â ñîñòàâ ðàñõîäîâ áþäæåòà âêëþ÷àþòñÿ: ñðåäñòâà, âûäåëÿåìûå äëÿ ïðÿìîãî
áþäæåòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòà; êðåäèòû öåíòðàëüíîãî áàíêà, ðåãèîíàëüíûõ
è óïîëíîìî÷åííûõ áàíêîâ, âûäåëÿåìûå â êà÷åñòâå çàåìíûõ ñðåäñòâ îòäåëüíûì
ó÷àñòíèêàì è ïîäëåæàùèå êîìïåíñàöèè çà ñ÷åò áþäæåòîâ; ïðÿìûå áþäæåòíûå
àññèãíîâàíèÿ íà íàäáàâêè ê ðûíî÷íûì öåíàì íà òîïëèâî è ýíåðãîíîñèòåëè;
âûïëàòû ïîñîáèé äëÿ ëèö, îñòàþùèõñÿ áåç ðàáîòû â ñâÿçè ñ îñóùåñòâëåíèåì
ïðîåêòà (â òîì ÷èñëå - ïðè èñïîëüçîâàíèè èìïîðòíîãî îáîðóäîâàíèÿ âçàìåí
îòå÷åñòâåííîãî); âûïëàòû ïî ãîñóäàðñòâåííûì öåííûì áóìàãàì; ãîñóäàðñòâåííûå
èëè ðåãèîíàëüíûå ãàðàíòèè èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ èíîñòðàííûì è
îòå÷åñòâåííûì ó÷àñòíèêàì; ñðåäñòâà èç áþäæåòà äëÿ ëèêâèäàöèè ïîñëåäñòâèé
âîçìîæíûõ ïðè îñóùåñòâëåíèè ïðîåêòà ÷ðåçâû÷àéíûõ ñèòóàöèé è êîìïåíñàöèè
óùåðáà îò ðåàëèçàöèè ïðîåêòà.

Â ñîñòàâ äîõîäîâ áþäæåòà âêëþ÷àþòñÿ: íàëîã íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü,
ñïåöèàëüíûé íàëîã è âñå èíûå íàëîãîâûå ïîñòóïëåíèÿ ñ ó÷åòîì ëüãîò, ðåíòíûå
ïëàòåæè; óâåëè÷åíèå (óìåíüøåíèå - ñî çíàêîì �ìèíóñ�) íàëîãîâûõ ïîñòóïëåíèé
îò ñòîðîííèõ ïðåäïðèÿòèé, îáóñëîâëåííîå âëèÿíèåì ðåàëèçàöèè ïðîåêòà íà èõ
ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå; òàìîæåííûå ïîøëèíû, àêöèçû ïî ïðîäóêòàì (ðåñóðñàì),
ïðîèçâîäèìûì (çàòðà÷èâàåìûì) â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðîåêòîì; äèâèäåíäû ïî
ïðèíàäëåæàùèì ãîñóäàðñòâó, ðåãèîíó àêöèÿì è äðóãèì öåííûì áóìàãàì,
âûïóñêàåìûì ñ öåëüþ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòà; ýìèññèîííûé äîõîä îò âûïóñêà
öåííûõ áóìàã ïîä îñóùåñòâëåíèå ïðîåêòà; ïîäîõîäíûé íàëîã ñ çàðàáîòíîé ïëàòû
ðàáîòíèêîâ ïðîåêòà; ïëàòà çà ïîëüçîâàíèå çåìëåé, âîäîé, ïðèðîäíûìè ðåñóðñàìè,
íåäðà; äîõîäû îò ëèöåíçèðîâàíèÿ, êîíêóðñîâ, òåíäåíðîâ íà ðàçâåäêó,
ñòðîèòåëüñòâî è ýêñïëóàòàöèþ îáúåêòîâ; ïîãàøåíèå ëüãîòíûõ êðåäèòîâ íà ïðîåêò,
âûäåëåííûõ çà ñ÷åò ñðåäñòâ áþäæåòà, è îáñëóæèâàíèå ýòèõ êðåäèòîâ; øòðàôû è
ñàíêöèè çà íåðàöèîíàëüíîå èñïîëüçîâàíèå ìàòåðèàëüíûõ, òîïëèâíî-
ýíåðãåòè÷åñêèõ è ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ. Ê äîõîäàì áþäæåòîâ ïðèðàâíèâàþòñÿ
ïîñòóïëåíèÿ âî âíåáþäæåòíûå ôîíäû - ïåíñèîííûé, ôîíäû çàíÿòîñòè,
ìåäèöèíñêîãî è ñîöèàëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ - â ôîðìå îáÿçàòåëüíûõ îò÷èñëåíèé
ïî çàðàáîòíîé ïëàòå, íà÷èñëåííîé çà âûïîëíåíèå ðàáîò ïî ïðîåêòó.

Íà îñíîâå ïîêàçàòåëåé ãîäîâûõ áþäæåòíûõ ýôôåêòîâ îïðåäåëÿþòñÿ òàêæå
è äðóãèå ïîêàçàòåëè áþäæåòíîãî ýôôåêòà: âíóòðåííÿÿ íîðìà áþäæåòíîé
ýôôåêòèâíîñòè (òàêæå, êàê ÂÍÄ), ñðîê îêóïàåìîñòè áþäæåòíûõ çàòðàò (òàêæå,
êàê ñðîê îêóïàåìîñòè ïðîåêòà), ñòåïåíü ôèíàíñîâîãî ó÷àñòèÿ ãîñóäàðñòâà èëè
ðåãèîíà (êàê îòíîøåíèå èíòåãðàëüíûõ áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ ê èíòåãðàëüíûì
çàòðàòàì ïî ïðîåêòó íà óðîâíå ãîñóäàðñòâà èëè ðåãèîíà).

Ïîêàçàòåëè ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè îòðàæàþò ýôôåêòèâíîñòü
ïðîåêòà ñ òî÷êè çðåíèÿ èíòåðåñîâ âñåãî íàðîäíîãî õîçÿéñòâà â öåëîì, à òàêæå
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ó÷àñòâóþùèõ â îñóùåñòâëåíèè ïðîåêòà ðåãèîíîâ, îòðàñëåé, îðãàíèçàöèé è
ïðåäïðèÿòèé.

Ðàñ÷åò ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, â êîòîðûõ ó÷àñòâóþò
èíîñòðàííûå ôèðìû, äîëæåí äîïîëíèòåëüíî îòðàæàòü ðÿä ìîìåíòîâ. Ïðè
îïðåäåëåíèè ïîêàçàòåëåé áþäæåòíîé ýôôåêòèâíîñòè â ñîñòàâå äîõîäîâ
ó÷èòûâàþòñÿ èíîñòðàííûå çàéìû è êðåäèòû, ïðåäîñòàâëåííûå ïðàâèòåëüñòâó ÐÔ,
â ñîñòàâå ðàñõîäîâ - ïîãàøåíèå óêàçàííûõ çàéìîâ è êðåäèòîâ, âêëþ÷àÿ ïðîöåíòû
ïî íèì. Ïðè îïðåäåëåíèè ïîêàçàòåëåé ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè çàòðàòû
èíîñòðàííûõ ó÷àñòíèêîâ âî âíèìàíèå íå ïðèíèìàþòñÿ, à ïðåäîñòàâëÿåìûå èìè
êðåäèòû è çàéìû, êàê è óïëà÷èâàåìûå èìè íàëîãè è ïîøëèíû, âêëþ÷àþòñÿ â
ðåçóëüòàòû ïðîåêòà. Äëÿ äîïîëíèòåëüíîãî ïîäòâåðæäåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà
ñ èíîñòðàííûì ó÷àñòèåì ðåêîìåíäóåòñÿ ñðàâíèòü åãî ñ àíàëîãè÷íûì ïðîåêòîì,
ïðåäóñìàòðèâàþùèì ïðèâëå÷åíèå òîëüêî ðîññèéñêèõ ó÷àñòíèêîâ.

8. ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÉ ÀÍÀËÈÇ

Ôèíàíñîâûé àíàëèç ïðåäïîëàãàåìîãî îáúåêòà èíâåñòèöèé ÿâëÿåòñÿ
íåîòúåìëåìîé ÷àñòüþ èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà íà âñåõ åãî ñòàäèÿõ. Èíâåñòîð
íå áóäåò èìåòü äåëî ñ þðèäè÷åñêèìè èëè ôèçè÷åñêèì ëèöîì, ôèíàíñîâîå
ñîñòîÿíèå êîòîðîãî åìó íåèçâåñòíî. Â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòîé ðûíî÷íîé
èíôðàñòðóêòóðîé ïóáëèêàöèÿ ôèíàíñîâûõ îò÷åòîâ ÿâëÿåòñÿ îáùåïðèíÿòûì
óñëîâèåì íîðìàëüíûõ äåëîâûõ ñâÿçåé, ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå ðåãóëÿðíî
èçäàâàåìûå ñïðàâî÷íèêè, ïî êîòîðûì ìîæíî ïîëó÷èòü ïðåäñòàâëåíèå î
ôèíàíñîâîì ïîëîæåíèè ôèðìû.

Ôèíàíñîâûé àíàëèç âêëþ÷àåò îöåíêó è àíàëèç òðåáóåìûõ ïðîåêòîì
âëîæåíèé è îæèäàåìîé îòäà÷è, â òîì ÷èñëå áóäóùèõ âûãîä, âûðàæåííûõ â
ôèíàíñîâûõ òåðìèíàõ. Ôèíàíñèðîâàíèå ïðîåêòà âêëþ÷àåò ðàçðàáîòêó
ñîîòâåòñòâóþùåé ôèíàíñîâîé ñõåìû ñ ó÷åòîì óñëîâèé, ïðè êîòîðûõ ñðåäñòâà
ìîãóò ñòàòü äîñòóïíûìè, è îïòèìèçàöèþ ýòîé ñõåìû ñ òî÷êè çðåíèÿ èíâåñòîðà.
Ðàìêè è öåëè ôèíàíñîâîãî àíàëèçà îáóñëîâëèâàþò íåîáõîäèìîñòü îïðåäåëèòü,
ïðîàíàëèçèðîâàòü è èíòåðïðåòèðîâàòü âñå ôèíàíñîâûå ïîñëåäñòâèÿ äàííîãî
ïðîåêòà, êîòîðûå ìîãóò èìåòü îòíîøåíèå è çíà÷åíèå äëÿ ðåøåíèÿ îá
èíâåñòèðîâàíèè è ôèíàíñèðîâàíèè.

8.1. Ôèíàíñîâûé àíàëèç ïðîåêòà

Ôèíàíñîâûé àíàëèç - ýòî ðàñ÷åò, èíòåðïðåòàöèÿ è àíàëèç äâèæåíèÿ
äåíåæíûõ è ìàòåðèàëüíûõ ïîòîêîâ ïðåäïðèÿòèÿ, âêëþ÷àþùèé îöåíêó
ëèêâèäíîñòè, óñòîé÷èâîñòè, ïëàòåæåñïîñîáíîñòè è èíûõ õàðàêòåðèñòèê
ïðåäïðèÿòèÿ.

Ìåòîäû äèàãíîñòèêè ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ ìîãóò
ðàññìàòðèâàòüñÿ â äâóõ àñïåêòàõ: ìåòîäû, ñâÿçàííûå ñ îïðåäåëåíèåì
îáîáùàþùèõ ïîêàçàòåëåé, îòíîñÿùèõñÿ ê îáñëåäóåìîìó ïðîèçâîäñòâó; ìåòîäû,
äàþùèå âîçìîæíîñòü îöåíèòü ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå íà îñíîâå âû÷èñëÿåìûõ
èíòåãðàëüíûõ êðèòåðèåâ, ïîçâîëÿþùèõ îïðåäåëèòü ìåñòî, êîòîðîå äàííîå
ïðåäïðèÿòèå çàíèìàåò ñðåäè äðóãèõ.

Ñõåìà ïîñëåäîâàòåëüíîñòè ïðîöåäóð äèàãíîñòèêè ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ
ïðåäïðèÿòèÿ òàêîâà: ïîëó÷åíèå èñõîäíûõ äàííûõ, âû÷èñëåíèå çíà÷åíèé
ëîêàëüíûõ êðèòåðèåâ, âû÷èñëåíèå çíà÷åíèé èíòåãðàëüíûõ êðèòåðèåâ, ôîðìàëüíàÿ
îöåíêà, ñîäåðæàòåëüíàÿ îöåíêà. Óñòàíàâëèâàåòñÿ äååñïîñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèé â
îòíîøåíèè ññóä: ðåïóòàöèÿ çàåìùèêà, ñïîñîáíîñòü ïîëó÷àòü äîõîä, ôîðìû è
ðàçìåðû àêòèâîâ, ñîñòîÿíèå ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû. Îáîáùàþùèå
ïîêàçàòåëè îöåíêè ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ õàðàêòåðèçóþò ëèêâèäíîñòü,
ïðèâëå÷åíèå çàåìíûõ ñðåäñòâ, îáîðà÷èâàåìîñòü êàïèòàëà, ïðèáûëüíîñòü.
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Ëèêâèäíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ - ýòî ñïîñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ âûïîëíÿòü
êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà çà ñ÷åò òåêóùèõ àêòèâîâ.

Êîíêðåòíûé íàáîð ëîêàëüíûõ ïîêàçàòåëåé ìîæåò âàðüèðîâàòüñÿ, íî íàèáîëåå
âàæíûìè ÿâëÿþòñÿ ñëåäóþùèå ïîêàçàòåëè:

- ïîêàçàòåëè ëèêâèäíîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ (êîýôôèöèåíò àáñîëþòíîé
ëèêâèäíîñòè, êîýôôèöèåíò ïðîìåæóòî÷íîé ëèêâèäíîñòè è êîýôôèöèåíò
ïîêðûòèÿ):

Ê àáñîëþòíîé ëèêâ-òè = (íàëè÷íîñòü + åå ýêâèâàëåíòû): êðàòêîñðî÷íûå
îáÿçàòåëüñòâà;

Ê ïðîìåæóòî÷. ëèêâ-òè = (êðàòêîñðî÷íûå àêòèâû - çàïàñû) : êðàòêîñðî÷íûå
îáÿçàòåëüñòâà;

Ê ïîêðûòèÿ = êðàòêîñðî÷íûå àêòèâû : êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà;
- ïîêàçàòåëè ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ (êîýôôèöèåíò ñîîòíîøåíèÿ

çàåìíûõ è ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ è êîýôôèöèåíò äîëãîñðî÷íîãî ïðèâëå÷åíèÿ
çàåìíûõ ñðåäñòâ):

Ê ñîîòíîø.çàåì.è ñîá.ñðåäñòâ = (âñå êðàòêîñðî÷íûå çàåìíûå ñðåäñòâà +
äîëãîñðî÷íûå çàåìíûå ñðåäñòâà) : ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà;

Ê äîëãîñðî÷.ïðèâëå÷.çàåì.ñðåäñòâ = äîëãîñðî÷íûå çàéìû : (ñîáñòâ. ñðåäñòâà
+ äîëãîñðî÷íûå çàéìû);

- ïîêàçàòåëè îáîðà÷èâàåìîñòè (äåëîâîé àêòèâíîñòè) (êîýôôèöèåíò îáùåé
îáîðà÷èâàåìîñòè êàïèòàëà, êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè òîâàðíî-ìàòåðè-
àëüíûõ çàïàñîâ è êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà):

Ê îáù. îáîðà÷. ê-ëà = îáúåì ðåàëèçàöèè (ïðîäàæ) : ñðåäíåãîäîâàÿ ñòîèìîñòü
àêòèâîâ;

Ê îáîðà÷. òîâ. - ìàò. çàïàñîâ = ñåáåñòîèìîñòü ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè:
ñðåäíåãîäîâàÿ ñòîèìîñòü òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûõ çàïàñîâ;

Ê îáîðà÷. ñîá. ê-ëà = îáúåì ðåàëèçàöèè : ñðåäíåãîäîâàÿ ñòîèìîñòü
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà;

- ïîêàçàòåëè ïðèáûëüíîñòè (ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäóêöèè ïî âàëîâîé ïðèáûëè,
ïî ÷èñòîé ïðèáûëè; ðåíòàáåëüíîñòü êàïèòàëà ïî ÷èñòîé ïðèáûëè, ðåíòàáåëüíîñòü
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà):

Ð ïðîä. ïî âàë. ïðèá. = âàëîâàÿ ïðèáûëü îò ðåàëèçàöèè : ñåáåñòîèìîñòü
ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè;

Ð ïðîä. ïî ÷èñòîé ïðèá. = ÷èñòàÿ ïðèáûëü : ñåáåñòîèìîñòü ðåàëèçîâàííîé
ïðîäóêöèè;

Ð êàïèòàëà ïî ÷èñò. ïðèá.= ÷èñòàÿ ïðèáûëü : ñðåäíåãîäîâîé èòîã áàëàíñà;
Ð ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà = ÷èñòàÿ ïðèáûëü : ñðåäíåãîäîâîé ñîáñòâåííûé

êàïèòàë.
Ýòè ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè ïðèìåíèìû è ê äåéñòâóþùèì, è êî âíîâü

ââîäèìûì îáúåêòàì. Îáùàÿ îöåíêà ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ, èñïîëüçóþùàÿ ýòè
ïîêàçàòåëè, íà çàêëþ÷èòåëüíîì ýòàïå äîëæíà ïðîâîäèòüñÿ ýêñïåðòîì, èìåþùèì
äîñòàòî÷íóþ êâàëèôèêàöèþ â îáëàñòè ôèíàíñîâîãî àíàëèçà. Ïðè ýòîì íåîáõîäèìî
ïðîñëåäèòü îñíîâíûå òåíäåíöèè èçìåíåíèÿ ïîêàçàòåëåé âî âðåìåíè.

Òâåðäûå êðèòåðèè äîïóñòèìûõ óðîâíåé çíà÷åíèé îòäåëüíûõ ïîêàçàòåëåé
ïðè ñîâðåìåííîì ñîñòîÿíèè ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè íå ìîãóò áûòü ïðèâåäåíû. Â
ïðîöåññå àíàëèçà ìîæíî èñïîëüçîâàòü â êà÷åñòâå ñðàâíèòåëüíîãî ýòàëîíà
ñðàâíåíèå ñ ñèñòåìîé ïîêàçàòåëåé ïðåäïðèÿòèÿ, áëèçêîãî ïî ïðîôèëþ
âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè ñ óñòîé÷èâûì ôèíàíñîâûì ïîëîæåíèåì.

Ñîãëàñíî ðåêîìåíäàöèÿì ÞÍÈÄÎ äëÿ ïðîâåäåíèÿ ôèíàíñîâîãî àíàëèçà â
ïðîöåññå ïîäãîòîâêè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà íåîáõîäèìû ñëåäóþùèå áàçîâûå
ôîðìû: ïðîåêòíî-áàëàíñîâûå âåäîìîñòè, îò÷åò î ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòàõ,
òàáëèöû äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Ìîæíî èñïîëüçîâàòü è äðóãèå ôîðìû:
îáùèå êàïèòàëîâëîæåíèÿ, ïîòðåáíîñòü â îáîðîòíîì êàïèòàëå, îáùèå
ïðîèçâîäñòâåííûå èçäåðæêè, èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ.
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Ïðîåêòíî-áàëàíñîâûå âåäîìîñòè â ôîðìå êëàññè÷åñêîãî áóõãàëòåðñêîãî
áàëàíñà (ñ íåñêîëüêî àãðåãèðîâàííûìè ïîêàçàòåëÿìè) ïîçâîëÿþò ïðåäñòàâèòü
ñòðóêòóðó è äèíàìèêó àêòèâîâ è èñòî÷íèêîâ èõ îáðàçîâàíèÿ. Ýòà ôîðìà, íàðÿäó ñ
îò÷åòîì î ÷èñòîé ïðèáûëè ÿâëÿåòñÿ îñíîâîé äëÿ îöåíêè ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ
îáúåêòà â òå÷åíèå âñåãî ïåðèîäà èíâåñòèðîâàíèÿ è ýêñïëóàòàöèè. Îò÷åò î ÷èñòîé
ïðèáûëè ÿâëÿåòñÿ ôîðìîé, ïðåäñòàâëÿþùåé ñîáîé óêðóïíåííóþ ñòðóêòóðó
èçäåðæåê. Íî ãðóïïèðîâêà ñòàòåé îòëè÷àåòñÿ îò ïðèíÿòîé â îòå÷åñòâåííîé
ïðàêòèêå.

Âñå ýòè ôîðìû âçàèìîóâÿçàíû è ïðåäîñòàâëÿþò äîñòàòî÷íóþ èíôîðìàöèþ
äëÿ îöåíêè îáúåêòà ñ òî÷êè çðåíèÿ ëèêâèäíîñòè, ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè, óðîâíÿ
ðåíòàáåëüíîñòè âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè.

Èíâåñòèöèîííûé ïðîöåññ èìååò ñïåöèôè÷åñêèå îñîáåííîñòè. Îíè êàñàþòñÿ
äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Íàèáîëåå ñëîæíûì ðàçäåëîì èíâåñòèöèîííîãî
ïðîåêòèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ðàñ÷åò ïîòîêà è ñàëüäî ðåàëüíûõ äåíåã. Îíè äîëæíû
áûòü ñôîðìèðîâàíû òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû ñàëüäî íàêîïëåííûõ ðåàëüíûõ äåíåã
âñåãäà ïðèíèìàëî ïîëîæèòåëüíîå çíà÷åíèå.

Â ïðîöåññå èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûé àíàëèç äîëæåí
äîïîëíÿòüñÿ âûáîðîì âàðèàíòà â çàâèñèìîñòè îò óñëîâèé è öåëåé ïðîåêòà. Ïðè
âûïîëíåíèè òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ ðàñ÷åò ïîòîêà ðåàëüíûõ äåíåã
ïðîõîäèò êàê ïðàâèëî â íåñêîëüêî èòåðàöèé. Âåëè÷èíà è âðåìÿ ïðèâëå÷åíèÿ
çàåìíûõ ñðåäñòâ îïðåäåëÿþòñÿ ðàçìåðàìè è ïåðèîäàìè ïîÿâëåíèÿ äåôèöèòà
ðåàëüíûõ äåíåã. Òî æå îòíîñèòñÿ ê âîçâðàòó çàéìîâ, ñâÿçàííîìó ñ âåëè÷èíîé
íàêîïëåííîãî ñàëüäî ðåàëüíûõ äåíåã. Ïîðÿäîê è ñðîêè ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ è
èõ âîçâðàòà âëèÿþò íà îáùèé îáúåì èíâåñòèöèé è âåëè÷èíû èçäåðæåê, òàê êàê
ïðîöåíòû ïî çàéìàì ñîñòàâëÿþò ôèíàíñîâûå èçäåðæêè.

Ôèíàíñîâûé àíàëèç èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïðåäúÿâëÿåò âûñîêèå
òðåáîâàíèÿ ê çíàíèþ ìíîæåñòâà ôèíàíñîâûõ ôàêòîðîâ è èõ âçàèìîñâÿçè, à òàêæå
ê óìåíèþ ïðîãíîçèðîâàòü èçìåíåíèÿ ïîêàçàòåëåé è ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó íèìè
íà ðàñ÷åòíûé ïåðèîä âðåìåíè.

Îöåíêà ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ïðîåêòà, èëè äîñòàòî÷íîñòè ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ äëÿ ðåàëèçàöèè, ÿâëÿåòñÿ âàæíåéøèì ðàçäåëîì àíàëèçà. Â ìèðîâîé
ïðàêòèêå äëÿ íåãî èñïîëüçóåòñÿ òàê íàçûâàåìûé áþäæåòíûé ìåòîä, êîãäà âåñü
ïåðèîä æèçíè ïðîåêòà ðàçáèâàåòñÿ íà èíòåðâàëû ïëàíèðîâàíèÿ (îòðåçêè âðåìåíè)
è êàæäûé ðàññìàòðèâàåòñÿ ñ òî÷êè çðåíèÿ cash flow. Âåëè÷èíà âðåìåííûõ
èíòåðâàëîâ çàâèñèò îò ñðîêà ðåàëèçàöèè ïðîåêòà. Äëÿ áûñòðîîêóïàåìûõ èíòåðâàë
ðàâåí 1 ìåñÿöó, ñî 2-ãî ãîäà - 3 ìåñ., çà ïðåäåëàìè ñðîêà îêóïàåìîñòè - 6-12
ìåñ. Äëÿ ìåäëåííîîêóïàåìûõ ïðîåêòîâ - 3-6 ìåñ. â ïðåäåëàõ ñðîêà îêóïàåìîñòè,
è 1ãîä - çà åãî ïðåäåëàìè.

Íà êàæäîì èíòåðâàëå èññëåäóþòñÿ ïðèòîêè è îòòîêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ.
Ïðèòîê - ýòî ïîñòóïëåíèÿ îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè, âíåðåàëèçàöèîííûå äîõîäû,
óâåëè÷åíèå àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà çà ñ÷åò äîïîëíèòåëüíîé ýìèññèè àêöèé,
ïðèâëå÷åíèå äåíåæíûõ ðåñóðñîâ (êðåäèòû è îáëèãàöèîííûå çàéìû). Îòòîê - ýòî
èíâåñòèöèîííûå èçäåðæêè, òåêóùèå èçäåðæêè, ïëàòåæè â áþäæåò, äèâèäåíäíûå
âûïëàòû, îáñëóæèâàíèå âíåøíåé çàäîëæåííîñòè. Íåîáõîäèìî ïîñòîÿííî èìåòü
â âèäó ïðèíöèïèàëüíîå îòëè÷èå ïðèòîêîâ è îòòîêîâ îò äîõîäîâ è ðàñõîäîâ.

Ïðèìåðîì îïðåäåëåíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ÿâëÿåòñÿ ïîäãîòîâêà ôîðìû
�Ïîòîê ðåàëüíûõ äåíåã îò èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè�. Àíàëîãè÷íî ãîòîâÿòñÿ
ôîðìû ïî îïðåäåëåíèþ ïîòîêà ðåàëüíûõ äåíåã ïî îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè
è ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè.
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Ïðè ðàñ÷åòàõ ïðèòîêè ó÷èòûâàþòñÿ ñî çíàêîì �ïëþñ�, à îòòîêè - ñî çíàêîì
�ìèíóñ�.

Ñòðîêà 5 = 1 + 2 + 3 + 4. Ñòðîêà 7 = 5 + 6

Ïðè áþäæåòíîì ïîäõîäå ïëàòåæåñïîñîáíûé ïðîåêò èìååò ïîëîæèòåëüíîå
ñàëüäî ïîñòóïëåíèé è ïëàòåæåé äëÿ âñåõ èíòåðâàëîâ âðåìåíè. Íà îñíîâàíèè
àíàëèçà âñåõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ñîñòàâëÿåòñÿ ñïåöèàëüíàÿ ôîðìà �Îò÷åò î
äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ� - ôèíàíñîâûé ïëàí ïðîåêòà.

Çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ ïî øàãàì ðàñ÷åòà
Íàèìåíîâàíèå Øàã 0 Øàã 1 Øàã 2 ... Øàã Ò Ëèêâèäàöèÿ

1. Çåìëÿ Ïðèòîêè
Îòòîêè

2. Çäàíèÿ, ñîîðó-
æåíèÿ

Ïðèòîêè
Îòòîêè

3. Ìàøèíû è îáî-
ðóäîâàíèå

Ï
Î

4. Íåìàòåðèàëüíûå 
àêòèâû

Ï
Î

5. Èòîãî: âëîæåíèÿ 
â îñíîâíîé êàïèòàë

Ï
Î

6. Ïðèðîñò îáîðîò-
íîãî êàïèòàëà 

Ï
Î

7. Âñåãî 
èíâåñòèöèé 

Ïîòîê ðåàëüíûõ äåíåã îò èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè

Ïîòîê ðåàëüíûõ äåíåã

Íàèìåíîâàíèå ïîêàçàòåëÿ øàã 0 øàã 1 øàã 2 øàã 3 øàã 4 øàã 5
1. Îïåðàöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü
2. Èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü
3. Ôèíàíñîâàÿ äåÿòåëüíîñòü
4. Èçëèøåê ñðåäñòâ
5. Ñóììàðíàÿ ïîòðåáíîñòü â ñðåäñòâàõ
6. Ñàëüäî íà êîíåö ãîäà

Ïîÿñíåíèÿ ê òàáëèöå:
Ñòðîêà 4 = 1 + 2 + 3
Ñòðîêà 5 = - (1 + 2 + 3), åñëè ýòà ñóììà îòðèöàòåëüíà;
â ïðîòèâîïîëîæíîì ñëó÷àå îíà ðàâíà 0.
Ñòðîêà 6 = 6 ïðåäûäóùåãî øàãà + 4 äàííîãî øàãà.

Óñëîâíî ôèíàíñîâûé àíàëèç ìîæåò áûòü ðàçäåëåí íà äâå ÷àñòè: 1)
ôèíàíñîâûé àíàëèç òåêóùåãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ; 2) ôèíàíñîâûå ïðîãíîçû.
Âñå ïåðå÷èñëåííûå ïîêàçàòåëè îòíîñÿò (â îñíîâíîì) ê ïåðâîé ÷àñòè àíàëèçà,
îñóùåñòâëÿåìîãî ïî äîñòàòî÷íî ñòàíäàðòíûì ìåòîäèêàì. Íàðÿäó ñ ýòèì
àíàëèçèðóåòñÿ è ôèíàíñîâàÿ ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà, åãî ÷óâñòâèòåëüíîñòü ê
èçìåíåíèÿì îòäåëüíûõ ôàêòîðîâ (âíåøíèõ è âíóòðåííèõ) è óñòîé÷èâîñòü.
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8.2. Ôèíàíñîâàÿ óñòîé÷èâîñòü

Àíàëèç ýôôåêòèâíîñòè è ðåíòàáåëüíîñòè ïðîåêòà îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî òðåì
íàïðàâëåíèÿì: àíàëèç ðåíòàáåëüíîñòè (ïðîãíîç ïðèáûëåé è óáûòêîâ), àíàëèç
òåêóùåé óñòîé÷èâîñòè (ïðîãíîç äåíåæíûõ ïîòîêîâ), àíàëèç äîëãîñðî÷íîé
óñòîé÷èâîñòè (ïðîãíîç áàëàíñà ïðîåêòà).

Ïðîãíîçèðîâàíèå ïðîèçâîäèòñÿ êàê ìèíèìóì íà ïåðèîä âîçâðàòà êðåäèòà
(åñëè ïðîåêò îñóùåñòâëÿåòñÿ çà ñ÷åò êðåäèòà) èëè ñðîêà îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèé.
Â ïåðâûé ãîä îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà ïðîãíîçíûå öèôðû ïðåäñòàâëÿþòñÿ
ïîìåñÿ÷íî, çàòåì - ïîêâàðòàëüíî. Âñå òðè ïðîãíîçà ìîãóò è äîëæíû ïðîâîäèòüñÿ
êàê äëÿ ñàìîãî ïðîåêòà, òàê è äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ â öåëîì. Ýòî ïîçâîëèò îöåíèòü
ýôôåêòèâíîñòü äàííûõ èíâåñòèöèé è ïîêàçàòü âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî â
íåáëàãîïðèÿòíûõ óñëîâèÿõ ïðåäïðèÿòèå �âûòÿíåò� èëè �óòîïèò� ïðîåêò.

Ïðîãíîç ïðèáûëåé è óáûòêîâ ïîçâîëÿåò îöåíèòü áóäóùóþ ðåíòàáåëüíîñòü
ïðåäïðèÿòèÿ ïóòåì ñðàâíåíèÿ ïðîãíîçèðóåìûõ äîõîäîâ è çàòðàò. Ïîñêîëüêó
íåîïðåäåëåííîñòü âíåøíèõ è âíóòðåííèõ ôàêòîðîâ âûñîêà, íåîáõîäèìà âûñîêàÿ
ñòåïåíü äåòàëèçàöèè äàííûõ, êàñàþùèõñÿ çàâèñèìîñòè ïðîåêòà îò èçìåíåíèÿ öåí,
îáúåìà âûïóñêà, çàòðàò è ðåñóðñîâ. Íåîáõîäèìî òàêæå ïîäðîáíîå îñâåùåíèå
âîïðîñîâ íàëîãîâîãî îêðóæåíèÿ: ïåðå÷èñëåíèå âñåõ íàëîãîâ è ñòàâîê,
ðàññìîòðåíèå âîçìîæíûõ ëüãîò è ìåòîäîâ èõ ïîëó÷åíèÿ â ñëó÷àå îñóùåñòâëåíèÿ
ïðîåêòà.

Ðåçóëüòàòîì ïðîãíîçà ïðèáûëåé è óáûòêîâ ÿâëÿåòñÿ àíàëèç ñóùåñòâóþùèõ
ïîêàçàòåëåé:

- òåêóùåé ðåíòàáåëüíîñòè ïðîåêòà (ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ):
Ð ïðîåêòà òåêóùàÿ = ÷èñòàÿ ïðèáûëü : îáúåì ïðîäàæ èëè = âàëîâàÿ ïðèáûëü

: îáúåì ïðîäàæ;
- òî÷êà áåçóáûòî÷íîñòè (êðîìêà áåçîïàñíîñòè) - õàðàêòåðèçóåò òîò îáúåì

ïðîäàæ, ïðè êîòîðîì ïðåäïðèÿòèå áóäåò èìåòü íóëåâóþ ïðèáûëü, ýòî òîò
ìèíèìàëüíûé îáúåì ïðîèçâîäñòâà, êîòîðûé ìîæåò ñåáå ïîçâîëèòü ïðåäïðèÿòèå
äëÿ óñïåøíîãî âåäåíèÿ äåëà):

Ò áåç. = ïîñòîÿííûå çàòðàòû : (öåíà åäèíèöû ïðîäóêöèè - âàëîâûå
ïåðåìåííûå çàòðàòû);

Ò áåç. = ïîñòîÿííûå çàòðàòû : [(âàëîâûå ïðîäàæè-âàëîâûå ïåðåìåííûå
çàòðàòû) : âàëîâûå ïðîäàæè];

- ÷óâñòâèòåëüíîñòü ïðîåêòà - îöåíêà çàâèñèìîñòè êîíå÷íûõ ïîêàçàòåëåé
(÷èñòîé ïðèáûëè) îò ðàçëè÷íûõ ôàêòîðîâ (öåíà, çàðàáîòíàÿ ïëàòà, ñòîèìîñòü
ñûðüÿ);

- äèñêîíòèðîâàííàÿ ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèöèé - îòíîøåíèå ÷èñòîé ïðèáûëè
çà âåñü ñðîê ïðîåêòà ê îáúåìó íà÷àëüíûõ èíâåñòèöèé (íà÷àëüíûå èíâåñòèöèè =
îñíîâíûå ñðåäñòâà + îáîðîòíûé êàïèòàë); íîðìà äèñêîíòà äîëæíà áûòü âûáðàíà
íà îñíîâå èíäåêñà èíôëÿöèè, áàíêîâñêèõ ñòàâîê, íîðìàëüíîé íîðìû ïðèáûëè
íà àêòèâû ïðåäïðèÿòèÿ èëè îòðàñëè, â íåé äîëæåí áûòü ó÷òåí ôàêòîð ðèñêà,
ïðèñóùèé ýòîìó áèçíåñó èëè ïðîåêòó.

Îäíîãî àíàëèçà ðåíòàáåëüíîñòè íåäîñòàòî÷íî äëÿ îöåíêè îñóùåñòâèìîñòè
ïðîåêòà: è âûñîêîðåíòàáåëüíûé ïðîåêò ìîæåò îêàçàòüñÿ íåîñóùåñòâèìûì,
íåðåàëèçóåìûì. Ïîýòîìó äëÿ óãëóáëåííîé îöåíêè íåîáõîäèì àíàëèç äåíåæíûõ
ïîòîêîâ - ñðàâíåíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ñ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè, êîòîðûå
îí ïðèíåñåò. Îöåíêà âûïîëíèìîñòè ïðîåêòà íà êàæäîì ýòàïå îñóùåñòâëåíèÿ
òðåáóåò àíàëèçà äåíåæíûõ ïîòîêîâ - êàê òåêóùåãî, òàê è èòîãîâîãî.

Òåêóùèé àíàëèç äåíåæíûõ ïîòîêîâ - ýòî ñðàâíåíèå ïðèòîêîâ è îòòîêîâ
äåíåæíûõ ñðåäñòâ â êîíêðåòíîì ïåðèîäå è îöåíêà ïîëó÷åííîãî ðåçóëüòàòà (ñàëüäî
äîëæíî áûòü ïîëîæèòåëüíûì). Îñíîâíûì ïîêàçàòåëåì òåêóùèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ
ÿâëÿåòñÿ êîýôôèöèåíò îáñëóæèâàíèÿ äîëãà:

Ê îáñëóæ. äîëãà = (äîõîä - íàëîã íà ïðèáûëü): (ïðîöåíòû ïî êðåäèòó +
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âûïëàòû äîëãà).
Îí õàðàêòåðèçóåò ðåçåðâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ ïåðåä âûïëàòàìè

ïî îáñëóæèâàíèþ êðåäèòîâ.
Èòîãîâûé àíàëèç äåíåæíûõ ïîòîêîâ âêëþ÷àåò îöåíêó ðåàëüíîãî äîõîäà,

ãåíåðèðóåìîãî ïðîåêòîì, ñðîêà îêóïàåìîñòè è âíóòðåííåé íîðìû ðåíòàáåëü-
íîñòè;

- ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü (×ÄÄ) õàðàêòåðèçóåò ñîîòíîøåíèå äåíåæíûõ
ñðåäñòâ, ãåíåðèðóåìûõ ïðîåêòîì, ñî ñðåäñòâàìè, íåîáõîäèìûìè íà åãî çàïóñê è
òåêóùåå âåäåíèå;

- ñðîê îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèé - ýòî òîò ïåðèîä, â òå÷åíèå êîòîðîãî ïðîåêò
âåðíåò âñå âëîæåííûå â íåãî ñðåäñòâà;

- âíóòðåííÿÿ íîðìà ðåíòàáåëüíîñòè - ýòî òàêîé êîýôôèöèåíò äèñêîíòà
(îáåñöåíèâàíèÿ), ïðè êîòîðîì ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü ïðîåêòà çà âåñü
ñðîê îñóùåñòâëåíèÿ ðàâíà 0.

Ñðàâíåíèå ýòîãî ïîêàçàòåëÿ ñ íîðìîé äèñêîíòà ïîçâîëÿåò îöåíèòü ðåçåðâ
óñòîé÷èâîñòè ïðîåêòà ïðè èçìåíåíèè âíåøíèõ è âíóòðåííèõ ôàêòîðîâ.

Äëÿ îöåíêè äîëãîñðî÷íîé óñòîé÷èâîñòè ïðîåêòà è ïðåäïðèÿòèÿ â öåëîì
ïðåäïðèíèìàåòñÿ ïðîãíîç áàëàíñà. Ôèíàíñîâàÿ óñòîé÷èâîñòü ïðåäïðèÿòèÿ
ÿâëÿåòñÿ õàðàêòåðèñòèêîé ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, îïðåäåëÿþùåé
óðîâåíü åãî çàâèñèìîñòè îò âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ. Îñíîâíûì
ïîêàçàòåëåì óñòîé÷èâîñòè ÿâëÿåòñÿ êîýôôèöèåíò àâòîíîìèè, ðàâíûé äîëå
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ (ïðîåêòà) â ñòðóêòóðå áàëàíñà. Íîðìàëüíîå
çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà àâòîíîìèè - 50 %.

9. ÀÍÀËÈÇ ÐÈÑÊÎÂ È ÍÅÎÏÐÅÄÅËÅÍÍÎÑÒÈ

9.1. Ðèñêè ïðîåêòà è íåîïðåäåëåííîñòè

Íåîïðåäåëåííîñòü � íåïîëíîöåííîñòü èëè íåòî÷íîñòü èíôîðìàöèè îá
óñëîâèÿõ ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, â òîì ÷èñëå - î ñâÿçàííûõ ñ íèì
çàòðàòàõ è ðåçóëüòàòàõ. Íåîïðåäåëåííîñòü, ñâÿçàííàÿ ñ âîçìîæíîñòüþ
âîçíèêíîâåíèÿ â õîäå ðåàëèçàöèè ïðîåêòà íåáëàãîïðèÿòíûõ ñèòóàöèé è
ïîñëåäñòâèé, õàðàêòåðèçóåòñÿ ïîíÿòèåì ðèñêà.

Ðèñêè ïðîåêòà - âîçìîæíûå èçìåíåíèÿ êëþ÷åâûõ ïàðàìåòðîâ ïðîåêòà,
êîòîðûå ïðèâîäÿò ê ïðåâðàùåíèþ ýôôåêòèâíîãî ïðîåêòà â íåýôôåêòèâíûé.

Ôàêòîðû ðèñêà è íåîïðåäåëåííîñòè ïîäëåæàò ó÷åòó â ðàñ÷åòàõ
ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, åñëè ïðè ðàçíûõ âîçìîæíûõ óñëîâèÿõ
ðåàëèçàöèè çàòðàòû è ðåçóëüòàòû ïî ïðîåêòó ðàçëè÷íû.

Ðàçëè÷àþò ñëåäóþùèå âèäû íåîïðåäåëåííîñòè è èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ:
- ðèñê, ñâÿçàííûé ñ íåñòàáèëüíîñòüþ ýêîíîìè÷åñêîãî çàêîíîäàòåëüñòâà è

òåêóùåé ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè, óñëîâèé èíâåñòèðîâàíèÿ è èñïîëüçîâàíèÿ
ïðèáûëè;

- âíåøíåýêîíîìè÷åñêèé ðèñê (âîçìîæíîñòü ââåäåíèÿ îãðàíè÷åíèé íà
òîðãîâëþ è ïîñòàâêè, çàêðûòèÿ ãðàíèö è ò.ï.);

- íåîïðåäåëåííîñòü ïîëèòè÷åñêîé ñèòóàöèè, ðèñê íåáëàãîïðèÿòíûõ
ñîöèàëüíî-ïîëèòè÷åñêèõ èçìåíåíèé â ñòðàíå è ðåãèîíå;

- íåïîëíîöåííîñòü èëè íåòî÷íîñòü èíôîðìàöèè î äèíàìèêå òåõíèêî-
ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé, ïàðàìåòðîâ íîâîé òåõíèêè è òåõíîëîãèè;

- êîëåáàíèÿ ðûíî÷íûõ êóðñîâ, öåí, ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðû;
- íåîïðåäåëåííîñòü ïðèðîäíî-êëèìàòè÷åñêèõ óñëîâèé, âîçìîæíîñòü

ñòèõèéíûõ áåäñòâèé;
- ïðîèçâîäñòâåííî-òåõíîëîãè÷åñêèé ðèñê (àâàðèè è îòêàçû îáîðóäîâàíèÿ,

ïðîèçâîäñòâåííûé áðàê);
- íåîïðåäåëåííîñòü öåëåé, èíòåðåñîâ è ïîâåäåíèÿ ó÷àñòíèêîâ;
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- íåïîëíîöåííîñòü èëè íåòî÷íîñòü èíôîðìàöèè î ôèíàíñîâîì ïîëîæåíèè
è äåëîâîé ðåïóòàöèè ïðåäïðèÿòèé-ó÷àñòíèêîâ (âîçìîæíîñòü íåïëàòåæåé,
áàíêðîòñòâà, ñðûâîâ äîãîâîðíûõ îáÿçàòåëüñòâ).

Ó÷åò íåîïðåäåëåííîñòåé îñóùåñòâëÿåòñÿ òðåìÿ ñïîñîáàìè: ïðîâåðêîé
óñòîé÷èâîñòè ïðîåêòà; êîððåêòèðîâêîé ïàðàìåòðîâ ïðîåêòà è ýêîíîìè÷åñêèõ
íîðìàòèâîâ; ôîðìàëèçîâàííûì îïèñàíèåì íåîïðåäåëåííîñòè.

Ìåòîä ïðîâåðêè óñòîé÷èâîñòè ïðåäóñìàòðèâàåò ðàçðàáîòêó ñöåíàðèÿ
ðåàëèçàöèè ïðîåêòà â íàèáîëåå âåðîÿòíûõ èëè íàèáîëåå îïàñíûõ óñëîâèÿõ. Ïî
êàæäîìó ñöåíàðèþ èññëåäóåòñÿ, êàê áóäåò äåéñòâîâàòü îðãàíèçàöèîííî-
ýêîíîìè÷åñêèé ìåõàíèçì ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, êàêîâû áóäóò äîõîäû, ïîòåðè,
ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè. Âëèÿíèå ôàêòîðîâ ðèñêà íà íîðìó äèñêîíòà ïðè ýòîì
íå ó÷èòûâàåòñÿ. Ïðîåêò ñ÷èòàåòñÿ óñòîé÷èâûì è ýôôåêòèâíûì, åñëè âî âñåõ
ðàññìàòðèâàåìûõ ñèòóàöèÿõ èíòåðåñû ó÷àñòíèêîâ ñîáëþäàþòñÿ, à âîçìîæíûå
íåáëàãîïðèÿòíûå ïîñëåäñòâèÿ óñòðàíÿþòñÿ çà ñ÷åò ñîçäàííûõ çàïàñîâ è ðåçåðâîâ
èëè âîçìåùàþòñÿ ñòðàõîâûìè âûïëàòàìè. Ñòåïåíü óñòîé÷èâîñòè ïðîåêòà
õàðàêòåðèçóþò ïîêàçàòåëè ïðåäåëüíîãî óðîâíÿ îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà, öåí
ïðîèçâîäèìîé ïðîäóêöèè è äðóãèõ ïàðàìåòðîâ ïðîåêòà. Ïðåäåëüíîå çíà÷åíèå
ïàðàìåòðà ïðîåêòà äëÿ íåêîòîðîãî t-ãî ãîäà åãî ðåàëèçàöèè îïðåäåëÿåòñÿ êàê
òàêîå çíà÷åíèå ýòîãî ïàðàìåòðà â t ãîäó, ïðè êîòîðîì ÷èñòàÿ ïðèáûëü ó÷àñòíèêà
â ýòîì ãîäó ñòàíîâèòñÿ íóëåâîé.

Îäíèì èç íàèáîëåå âàæíûõ ïîêàçàòåëåé ýòîãî òèïà ÿâëÿåòñÿ òî÷êà
áåçóáûòî÷íîñòè - ýòî îáúåì ïðîäàæ (îáúåì ïðîèçâîäñòâà), ïðè êîòîðîì âûðó÷êà
îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè ñîâïàäàåò ñ èçäåðæêàìè ïðîèçâîäñòâà. Ïðè îïðåäåëåíèè
ýòîãî ïîêàçàòåëÿ ïîäðàçóìåâàåòñÿ, ÷òî èçäåðæêè íà ïðîèçâîäñòâî ïðîäóêöèè ìîãóò
áûòü ðàçäåëåíû íà óñëîâíî-ïîñòîÿííûå (íåèçìåíÿþùèåñÿ ïðè èçìåíåíèè
îáúåìà ïðîèçâîäñòâà) èçäåðæêè Çñ, è óñëîâíî-ïåðåìåííûå, èçìåíÿþùèåñÿ ïðÿìî
ïðîïîðöèîíàëüíî îáúåìó ïðîèçâîäñòâà, èçäåðæêè Çv. Òî÷êà áåçóáûòî÷íîñòè
îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

Ò á. = Çñ : (Ö - Çv),

ãäå Ö - öåíà åäèíèöû ïðîäóêöèè.

Äëÿ ïîäòâåðæäåíèÿ ðàáîòîñïîñîáíîñòè ïðîåêòà íåîáõîäèìî, ÷òîáû òî÷êà
áåçóáûòî÷íîñòè áûëà ìåíüøå çíà÷åíèé íîìèíàëüíûõ îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà è
ïðîäàæ: ÷åì äàëüøå îò íèõ çíà÷åíèå òî÷êè áåçóáûòî÷íîñòè (â ïðîöåíòíîì
îòíîøåíèè), òåì óñòîé÷èâåå ïðîåêò. Íî �õîðîøåå� çíà÷åíèå òî÷êè
áåçóáûòî÷íîñòè íå ãàðàíòèðóåò ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà, òàê êàê ïðè îïðåäåëåíèè
òî÷êè áåçóáûòî÷íîñòè íå ó÷èòûâàþòñÿ âûïëàòû íà êîìïåíñàöèþ èíâåñòèöèîííûõ
çàòðàò, ïðîöåíòîâ ïî êðåäèòàì è ò.ä.

Êîððåêòèðîâêà ïàðàìåòðîâ ïðîåêòà è ïðèìåíÿåìûõ â ðàñ÷åòå ýêîíîìè÷åñêèõ
íîðìàòèâîâ, çàìåíû èõ ïðîåêòíûõ çíà÷åíèé íà îæèäàåìûå òàêæå ó÷èòûâàåò
íåîïðåäåëåííîñòü óñëîâèé ðåàëèçàöèè ïðîåêòà. Â ýòèõ öåëÿõ: ñðîêè ñòðîèòåëüñòâà
è âûïîëíåíèÿ äðóãèõ ðàáîò óâåëè÷èâàþòñÿ íà ñðåäíþþ âåëè÷èíó âîçìîæíûõ
èçäåðæåê; ó÷èòûâàåòñÿ ñðåäíåå óâåëè÷åíèå ñòîèìîñòè ñòðîèòåëüñòâà,
îáóñëîâëåííîå îøèáêàìè ïðîåêòíîé îðãàíèçàöèè, ïåðåñìîòðîì ïðîåêòíûõ
ðåøåíèé â õîäå ñòðîèòåëüñòâà è íåïðåäâèäåííûìè ðàñõîäàìè; ó÷èòûâàåòñÿ
çàïàçäûâàíèå ïëàòåæåé, íåðèòìè÷íîñòü ïîñòàâîê ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ,
âíåïëàíîâûå îòêàçû îáîðóäîâàíèÿ, íàðóøåíèÿ òåõíîëîãèè, äîïóñêàåìûå
ïåðñîíàëîì, óïëà÷èâàåìûå è ïîëó÷àåìûå øòðàôû è èíûå ñàíêöèè çà íàðóøåíèå
äîãîâîðíûõ îáÿçàòåëüñòâ; åñëè íå ïðåäóñìîòðåíî ñòðàõîâàíèå ó÷àñòíèêîâ îò
èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ, â ñîñòàâ çàòðàò âêëþ÷àþòñÿ îæèäàåìûå ïîòåðè îò ýòîãî
ðèñêà; â ñîñòàâå êîñâåííûõ ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ ó÷èòûâàåòñÿ âëèÿíèå
èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ íà ñòîðîííèå ïðåäïðèÿòèÿ è íàñåëåíèå; óâåëè÷èâàåòñÿ
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íîðìà äèñêîíòà è òðåáóåìàÿ ÂÍÄ.
Íàèáîëåå òî÷íûì, íî è íàèáîëåå ñëîæíûì ñ òåõíè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ

ÿâëÿåòñÿ ìåòîä ôîðìàëèçîâàííîãî îïèñàíèÿ íåîïðåäåëåííîñòè. Ìåòîä âêëþ÷àåò
ñëåäóþùèå ýòàïû: îïèñàíèå âñåãî ìíîæåñòâà âîçìîæíûõ óñëîâèé ðåàëèçàöèè
ïðîåêòà (ëèáî â ôîðìå ñîîòâåòñòâóþùèõ ñöåíàðèåâ, ëèáî â âèäå ñèñòåìû
îãðàíè÷åíèé íà çíà÷åíèÿ îñíîâíûõ òåõíè÷åñêèõ, ýêîíîìè÷åñêèõ è äðóãèõ
ïàðàìåòðîâ ïðîåêòà) è îòâå÷àþùèõ ýòèì óñëîâèÿì çàòðàò (âêëþ÷àÿ âîçìîæíûå
ñàíêöèè è çàòðàòû, ñâÿçàííûå ñî ñòðàõîâàíèåì è ðåçåðâèðîâàíèåì), ðåçóëüòàòîâ
è ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè; ïðåîáðàçîâàíèå èñõîäíîé èíôîðìàöèè î ôàêòîðàõ
íåîïðåäåëåííîñòè â èíôîðìàöèþ î âåðîÿòíîñòÿõ îòäåëüíûõ óñëîâèé ðåàëèçàöèè
è ñîîòâåòñòâóþùèõ ïîêàçàòåëÿõ ýôôåêòèâíîñòè èëè îá èíòåðâàëàõ èõ èçìåíåíèÿ;
îïðåäåëåíèå ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà â öåëîì ñ ó÷åòîì
íåîïðåäåëåííîñòè óñëîâèé åãî ðåàëèçàöèè - ïîêàçàòåëåé îæèäàåìîé
ýôôåêòèâíîñòè.

Îñíîâíûìè ïîêàçàòåëÿìè, èñïîëüçóåìûìè äëÿ ñðàâíåíèÿ ðàçëè÷íûõ
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ èëè âàðèàíòîâ ïðîåêòà è âûáîðà ëó÷øåãî èç íèõ,
ÿâëÿþòñÿ ïîêàçàòåëè îæèäàåìîãî èíòåãðàëüíîãî ýôôåêòà Ýîæ. (ýêîíîìè÷åñêîãî
- íà óðîâíå íàðîäíîãî õîçÿéñòâà, êîììåð÷åñêîãî - íà óðîâíå îòäåëüíîãî
ó÷àñòíèêà). Ýòè æå ïîêàçàòåëè èñïîëüçóþòñÿ äëÿ îáîñíîâàíèÿ ðàöèîíàëüíûõ
ðàçìåðîâ è ôîðì ðåçåðâèðîâàíèÿ è ñòðàõîâàíèÿ. Åñëè âåðîÿòíîñòè ðàçëè÷íûõ
óñëîâèé ðåàëèçàöèè ïðîåêòà èçâåñòíû òî÷íî, òî îæèäàåìûé èíòåãðàëüíûé ýôôåêò
ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ:

Ýîæ. = Ýi õ Ði , ãäå Ýîæ. - îæèäàåìûé èíòåãðàëüíûé ýôôåêò ïðîåêòà, Ýi -
èíòåãðàëüíûé ýôôåêò ïðè i-îì óñëîâèè ðåàëèçàöèè, Ði - âåðîÿòíîñòü ðåàëèçàöèè
ýòîãî óñëîâèÿ. Â îáùåì ñëó÷àå ðàñ÷åò îæèäàåìîãî èíòåãðàëüíîãî ýôôåêòà
ðåêîìåíäóåòñÿ ïðîèçâîäèòü ïî ôîðìóëå: Ýîæ. = d õ Ýmax + (1- d)Ýmin , ãäå
Ýmax è Ýmin - íàèáîëüøåå è íàèìåíüøåå èç ìàòåìàòè÷åñêèõ îæèäàíèé
èíòåãðàëüíîãî ýôôåêòà ïî äîïóñòèìûì âåðîÿòíîñòíûì ðàñïðåäåëåíèÿì, d -
ñïåöèàëüíûé íîðìàòèâ äëÿ ó÷åòà íåîïðåäåëåííîñòè ýôôåêòà, îòðàæàþùèé
ñèñòåìó ïðåäïî÷òåíèé ñîîòâåòñòâåííîãî õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà â óñëîâèÿõ
íåîïðåäåëåííîñòè.

9.2. Ýêñïåðòíàÿ îöåíêà

Öåëè, ïîñòàâëåííûå â èíâåñòèöèîííîì ïðîåêòå, ìîãóò áûòü íå äîñòèãíóòû
ïîëíîñòüþ èëè ÷àñòè÷íî. Äëÿ îöåíêè ðèñêîâ ïðîåêòîâ ïðèìåíÿþòñÿ íåñêîëüêî
ïîäõîäîâ, ñîäåðæàíèå êîòîðûõ îïðåäåëÿåòñÿ õàðàêòåðîì ñàìèõ ïðîåêòîâ.

Ïåðâûé ïîäõîä ïðåäñòàâëÿåòñÿ îáÿçàòåëüíûì ïî îòíîøåíèþ ê �ñìåëûì�
ïðîåêòàì, â áîëüøåé èëè ìåíüøåé ñòåïåíè ëîìàþùèì ñëîæèâøóþñÿ ñòðóêòóðó
ïðîèçâîäèìîé ïðîäóêöèè è îçíà÷àþùèì ñòðåìèòåëüíûé ïðîðûâ íà ðûíîê. Äëÿ
òàêèõ ïðîåêòîâ ðèñê ñâÿçàí ïðåæäå âñåãî ñ îïàñíîñòüþ íåïðàâèëüíî îöåíèòü
èñõîäíóþ ñèòóàöèþ, â ðåçóëüòàòå ÷åãî îêàæåòñÿ, ÷òî ñáûò íîâîãî òîâàðà èäåò
íåóäîâëåòâîðèòåëüíî. Ïî ýòîé ïðè÷èíå äëÿ �ñìåëûõ� ïðîåêòîâ íåîáõîäèìà
ðàçðàáîòêà âñåõ âîçìîæíûõ àëüòåðíàòèâ ðåøåíèÿ çàäà÷è, ïîñòàâëåííîé ïåðåä
ñîáîé àâòîðàìè ïðîåêòà, ñ òåì, ÷òîáû âçâåñèâ ýòè àëüòåðíàòèâû ïî âåðîÿòíîñòÿì
èõ ðåàëèçàöèè, ïðèíÿòü îêîí÷àòåëüíîå ðåøåíèå.

Âòîðîé ïîäõîä ïðèìåíÿåòñÿ òîãäà, êîãäà íåò îñîáîãî ðàçíîîáðàçèÿ
àëüòåðíàòèâíûõ ðåøåíèé, íî ñàì ïðîåêò äîñòàòî÷íî ñëîæåí â òîì îòíîøåíèè,
÷òî îõâàòûâàåò âåñü æèçíåííûé öèêë ïðîäóêòà - îò ïðîåêòèðîâàíèÿ äî ñåðèéíîãî
ïðîèçâîäñòâà. Â ýòîì ñëó÷àå âàæíî îöåíèòü íàäåæíîñòü êàæäîé ôàçû, âûÿâèòü
íàèìåíåå íàäåæíûå çâåíüÿ è çàðàíåå ðàçðàáîòàòü äëÿ íèõ ìåðîïðèÿòèÿ,
íàïðàâëåííûå íà ñíèæåíèå ñòåïåíè ðèñêà. Ïîñêîëüêó ðåàëèçàöèÿ ñëîæíîãî
ïðîåêòà îõâàòûâàåò íåñêîëüêî äîñòàòî÷íî ÷åòêî âûðàæåííûõ ñòàäèé, òî è îöåíêó
ðèñêà öåëåñîîáðàçíî ïðîâîäèòü ïî ñëåäóþùèì ñòàäèÿì: ïîäãîòîâèòåëüíîé,
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ñòðîèòåëüíîé è ñòàäèè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ.
Òðåòèé ïîäõîä ïðèìåíÿåòñÿ ê îòíîñèòåëüíî ïðîñòûì ïðîåêòàì è ïî ñóùåñòâó

çàêëþ÷àåòñÿ â íåêîòîðîì óñëîæíåíèè ðàñ÷åòîâ â ñèëó ó÷åòà íå ïðîñòî ñðåäíèõ
çíà÷åíèé, à õàðàêòåðà ðàñïðåäåëåíèé òåõ ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí, ñðåäíèå èç êîòîðûõ
èñïîëüçóþòñÿ â ðàñ÷åòàõ. Îäíàêî ïðè âñåì æåëàíèè ñïðîñ íå ìîæåò áûòü òî÷íî
îöåíåí (â ìàòåìàòè÷åñêîì ñìûñëå). Ìàêñèìóì, íà êîòîðûé ìîæíî ðàññ÷èòûâàòü,
ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû îöåíèòü ðàñïðåäåëåíèå ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí,
õàðàêòåðèçóþùèõ ñïðîñ, è ïðîâåñòè ñòàòèñòè÷åñêîå ìîäåëèðîâàíèå ïðîöåññà êàê
íåîáõîäèìûé ýòàï äëÿ ïîäãîòîâêè ðåøåíèé. Òî æå ìîæíî ñêàçàòü îáî âñåõ
ýêîíîìè÷åñêèõ ïàðàìåòðàõ ðàñ÷åòà, ïîñêîëüêó îíè îòíîñÿòñÿ âîîáùå ê
ïðåäñòîÿùèì ñîáûòèÿì. Ïîýòîìó óæå áîëüøîé ñìåëîñòüþ ÿâëÿåòñÿ èñïîëüçîâàíèå
ðàñïðåäåëåíèé, ïîëó÷åííûõ íà îñíîâå îïûòà (òî åñòü ïî ïðîèçîøåäøèì
ñîáûòèÿì) äëÿ òîãî, ÷òîáû õàðàêòåðèçîâàòü áóäóùåå.

Îïèñàííûå ìåòîäû îöåíêè ðèñêîâ, áåçóñëîâíî, íå ÿâëÿþòñÿ æåñòêî
ñâÿçàííûìè ñ îïðåäåëåííûìè òèïàìè ïðîåêòîâ. Â ïðèíöèïå âîçìîæíî
èñïîëüçîâàíèå ëþáîãî ïîäõîäà, ïîñêîëüêó èãíîðèðîâàíèå âåðîÿòíûõ ðèñêîâ
ïðåäñòàâëÿåò ãîðàçäî áîëüøóþ îïàñíîñòü ïî ñðàâíåíèþ ñ âûáîðîì íå ëó÷øåãî
äëÿ êîíêðåòíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ìåòîäà ðàñ÷åòà ðèñêîâ.

Â óñëîâèÿõ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè î÷åíü îãðàíè÷åíî èñïîëüçîâàíèå
íîðìàòèâíî çàäàííûõ çíà÷åíèé èñõîäíûõ ïàðàìåòðîâ ïðîåêòà, ïîýòîìó ðàñ÷åòû
íåîáõîäèìî âåñòè íà îñíîâàíèè ïðîãíîçíûõ çíà÷åíèé, êîòîðûå íîñÿò
âåðîÿòíîñòíûé õàðàêòåð. Ñëåäîâàòåëüíî, ïîäõîä ê îöåíêå èíâåñòèöèé äîëæåí
áûòü âàðèàíòíûì, ñâÿçàííûì ñ ðàçëè÷íûìè âîçìîæíûìè ñöåíàðèÿìè ðàçâèòèÿ.
À â âûâîäàõ äîëæíà â ÿâíîé ôîðìå îöåíèâàòüñÿ ñòåïåíü îæèäàåìîãî ðèñêà
(ðèñêîâàííîñòü ïðîåêòîâ, òðåáóþùèõ ãîñóäàðñòâåííîé èëè ìóíèöèïàëüíîé
ïîääåðæêè, î÷åâèäíà); îöåíêà èíâåñòèöèé â ìèíèìàëüíîé ñòåïåíè äîëæíà
çàâèñåòü îò ïàðàìåòðîâ, íå ïîääàþùèõñÿ òî÷íîìó îïðåäåëåíèþ; îáÿçàòåëüíî
äîëæíû ó÷èòûâàòüñÿ ïîêàçàòåëè, õàðàêòåðèçóþùèå ðåàëèçàöèþ ïðîåêòà â
äèíàìèêå (òî÷íîñòü ïðîãíîçà íåèçáåæíî óáûâàåò ñ óâåëè÷åíèåì ïåðèîäà
ïðîãíîçà); äëÿ áîëåå ýôôåêòèâíîãî ó÷åòà ôàêòîðîâ ðèñêà ïðè ðàñ÷åòàõ
æåëàòåëüíî ïðèìåíåíèå ñïåöèàëèçèðîâàííûõ êîìïüþòåðíûõ ïðîãðàìì.

Íåîáõîäèìîñòü ó÷åòà äèíàìèêè ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ïðè îöåíêå
ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé îïðåäåëÿåòñÿ óâåëè÷åíèåì âõîäíûõ
ïàðàìåòðîâ è âûõîäíûõ ïîêàçàòåëåé, ìíîãèå èç êîòîðûõ îïðåäåëÿþòñÿ èìåííî
äèíàìèêîé (íàïðèìåð, ãîäîâûå äåíåæíûå ïîòîêè). Äëÿ ïîëíîãî ó÷åòà äèíàìèêè
ðåàëèçàöèè ïðîåêòà öåëåñîîáðàçíî èñïîëüçîâàíèå èìèòàöèîííûõ êîìïüþòåð-
íûõ ñèñòåì ýêîíîìè÷åñêîãî è ôèíàíñîâîãî ìîäåëèðîâàíèÿ, êîòîðûå â çàðóáåæ-
íîé ëèòåðàòóðå íàçûâàþò êîðïîðàòèâíûìè. Ýòè ìîäåëè ïðîñ÷èòûâàþò ìàêñè-
ìàëüíî ïðèáëèæåííóþ ê ðåàëüíîñòè äèíàìèêó ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ÷åðåç
îïèñàíèå äåíåæíûõ ïîòîêîâ êàê ñîáûòèé, ïðîèñõîäÿùèõ â ðàçëè÷íûå ïåðèîäû
âðåìåíè.

Âàðèàíòíûé è âåðîÿòíîñòíûé õàðàêòåð ìíîãèõ ïðîöåññîâ â ðàìêàõ
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïîâûøàåò ðîëü ýêñïåðòíûõ îöåíîê ïðè îïðåäåëåíèè
èõ ýêîíîìè÷åñêèõ è ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé. Òàêèå îöåíêè óïîòðåáëÿþòñÿ
äîñòàòî÷íî ðåãóëÿðíî êàê â îòå÷åñòâåííîé, òàê è çàðóáåæíîé ïðàêòèêå. Òàê, âûáîð
ìåòîäîâ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè óæå îñíîâàí íà íåêîòîðîì ýêñïåðòíîì
çàêëþ÷åíèè. Â ïåðåõîäíûé ïåðèîä ðîëü ýêñïåðòíûõ çàêëþ÷åíèé ïðè îïðåäåëåíèè
ñîîòâåòñòâóþùèõ ïîêàçàòåëåé ñóùåñòâåííî âîçðàñòàåò, ïîñêîëüêó èñïîëüçóåìûå
äëÿ ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëè íå ÿâëÿþòñÿ äèðåêòèâíûìè (êàê ïðè àäìèíèñòðàòèâíî-
êîìàíäíîé ñèñòåìå), íè ðàâíîâåñíûìè (êàê â ðàçâèòîé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå).
Ñîîòâåòñòâóþùàÿ ýêñïåðòíàÿ îöåíêà ìîæåò áûòü ïîëó÷åíà êàê ïîñëå ïðîâåäåíèÿ
ñïåöèàëüíûõ èññëåäîâàíèé, òàê è ïðè èñïîëüçîâàíèè íàêîïëåííîãî îïûòà âåäóùèõ
ñïåöèàëèñòîâ.

Âîçðàñòàíèå ñòåïåíè ðèñêà ïðè îñóùåñòâëåíèè ïðîåêòîâ òðåáóåò áîëåå
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òùàòåëüíîé îöåíêè êðèòè÷åñêèõ ìîìåíòîâ åãî ðåàëèçàöèè. Ìíîæåñòâî âûõîäíûõ
ïîêàçàòåëåé, ÷àñòî êîíêóðèðóþùèõ ìåæäó ñîáîé, ïðåäïîëàãàåò èñïîëüçîâàíèå
ýêñïåðòíûõ îöåíîê äëÿ êîíñòðóèðîâàíèÿ êðèòåðèÿ êà÷åñòâà ïðîåêòà. Ïîýòîìó
ñèñòåìà îöåíêè èíâåñòèöèé â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ â ñèëó íåîáõîäèìîñòè
ñòàíîâèòñÿ �÷åëîâåêî-àëãîðèòìè÷åñêîé�, ïðè÷åì ðîëü ÷åëîâåêà-ýêñïåðòà ÿâëÿåòñÿ
îïðåäåëÿþùåé.

Ýêñïåðòíàÿ îöåíêà - ýòî âûÿâëåííîå ïî ñïåöèàëüíîé ìåòîäèêå ìíåíèå
ýêñïåðòîâ ïî îïðåäåëåííîìó âîïðîñó. Ýêñïåðòíàÿ îöåíêà íåîáõîäèìà äëÿ
ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ íà ýòàïå ïîäãîòîâêè ÏÒÝÎ. Íî óæå â ÒÝÎ êîëè÷åñòâî
ýêñïåðòíûõ îöåíîê äîëæíî áûòü ìèíèìàëüíûì.

Ïîñòàäèéíàÿ îöåíêà ðèñêîâ îñíîâàíà íà òîì, ÷òî ðèñêè îïðåäåëÿþòñÿ äëÿ
êàæäîé ñòàäèè ïðîåêòà îòäåëüíî, à çàòåì íàõîäèòñÿ ñóììàðíûé ïî âñåìó ïðîåêòó.
Îáû÷íî â êàæäîì ïðîåêòå âûäåëÿþòñÿ ñëåäóþùèå ñòàäèè: ïîäãîòîâèòåëüíàÿ
(âûïîëíåíèå âñåãî êîìïëåêñà ðàáîò, íåîáõîäèìûõ äëÿ íà÷àëà ðåàëèçàöèè
ïðîåêòà); ñòðîèòåëüíàÿ (âîçâåäåíèå íåîáõîäèìûõ çäàíèé è ñîîðóæåíèé, çàêóïêà
è ìîíòàæ îáîðóäîâàíèÿ); ôóíêöèîíèðîâàíèÿ (âûâîä ïðîåêòà íà ïîëíóþ ìîùíîñòü
è ïîëó÷åíèå ïðèáûëè). Âñå ðàñ÷åòû âûïîëíÿþòñÿ äâàæäû: íà ìîìåíò ñîñòàâëåíèÿ
ïðîåêòà è ïîñëå âûÿâëåíèÿ íàèáîëåå îïàñíûõ åãî ýëåìåíòîâ.

Ïî õàðàêòåðó âîçäåéñòâèÿ ðèñêè äåëÿòñÿ íà ïðîñòûå è ñîñòàâíûå. Ñîñòàâíûå
ðèñêè ÿâëÿþòñÿ êîìïîçèöèåé ïðîñòûõ, êàæäûé èç êîòîðûõ â êîìïîçèöèè
ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ïðîñòîé ðèñê. Ïðîñòûå ðèñêè îïðåäåëÿþòñÿ ïîëíûì
ïåðå÷íåì íåïåðåñåêàþùèõñÿ ñîáûòèé, òî åñòü êàæäîå èç íèõ ðàññìàòðèâàåòñÿ
êàê íåçàâèñÿùåå îò äðóãèõ. Â ñâÿçè ñ ýòèì ïåðâîé çàäà÷åé ÿâëÿåòñÿ ñîñòàâëåíèå
èñ÷åðïûâàþùåãî ïåðå÷íÿ ðèñêîâ. Âòîðîé çàäà÷åé ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå
óäåëüíîãî âåñà êàæäîãî ïðîñòîãî ðèñêà âî âñåé èõ ñîâîêóïíîñòè.

Õàðàêòåð èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà êàê ÷åãî-òî ñîâåðøàåìîãî â
èíäèâèäóàëüíîì ïîðÿäêå, ïî ñóùåñòâó, îñòàâëÿåò åäèíñòâåííóþ âîçìîæíîñòü
äëÿ îöåíêè çíà÷åíèé ðèñêîâ - èñïîëüçîâàíèå ìíåíèé ýêñïåðòîâ. Êàæäîìó ýêñïåðòó,
ðàáîòàþùåìó îòäåëüíî, ïðåäñòàâëÿåòñÿ ïåðå÷åíü ïåðâè÷íûõ ðèñêîâ ïî âñåì
ñòàäèÿì ïðîåêòà, è èì ïðåäëàãàåòñÿ îöåíèòü âåðîÿòíîñòü íàñòóïëåíèÿ ðèñêîâ â
ñîîòâåòñòâèè ñî ñëåäóþùåé ñèñòåìîé îöåíîê:

0 - ðèñê ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê íåñóùåñòâåííûé;
25 - ðèñê ñêîðåå âñåãî íå ðåàëèçóåòñÿ;
50 - î íàñòóïëåíèè ñîáûòèÿ íè÷åãî îïðåäåëåííîãî ñêàçàòü íåëüçÿ;
75 - ðèñê, âåðîÿòíåå âñåãî, ïðîÿâèòñÿ;
100 - ðèñê ðåàëèçóåòñÿ.
Îöåíêè ýêñïåðòîâ ïîäâåðãàþòñÿ àíàëèçó íà èõ íåïðîòèâîðå÷èâîñòü, êîòîðûé

âûïîëíÿåòñÿ ïî îïðåäåëåííûì ïðàâèëàì. Âî-ïåðâûõ, ìàêñèìàëüíî äîïóñòèìàÿ
ðàçíèöà ìåæäó îöåíêàìè äâóõ ýêñïåðòîâ ïî ëþáîìó ôàêòîðó íå äîëæíà
ïðåâûøàòü 50. Ñðàâíåíèÿ ïðîâîäÿòñÿ ïî ìîäóëþ (çíàê ïëþñ èëè ìèíóñ íå
ó÷èòûâàåòñÿ), ýòî ïîçâîëÿåò óñòðàíèòü íåäîïóñòèìûå ðàçëè÷èÿ â îöåíêàõ
ýêñïåðòàìè âåðîÿòíîñòè íàñòóïëåíèÿ îòäåëüíîãî ðèñêà. Åñëè êîëè÷åñòâî ýêñïåðòîâ
áîëüøå òðåõ, îöåíêàì ïîäâåðãàþòñÿ ïîïàðíî ñðàâíèâàåìûå ìíåíèÿ.

Âî-âòîðûõ, äëÿ îöåíêè ñîãëàñîâàííîñòè ìíåíèé ýêñïåðòîâ ïî âñåìó íàáîðó
ðèñêîâ âûÿâëÿåòñÿ ïàðà ýêñïåðòîâ, ìíåíèÿ êîòîðûõ íàèáîëåå ñèëüíî ðàñõîäÿòñÿ.
Äëÿ ðàñ÷åòîâ ðàñõîæäåíèÿ îöåíêè ñóììèðóþòñÿ ïî ìîäóëþ è ðåçóëüòàò äåëèòñÿ
íà ÷èñëî ïðîñòûõ ðèñêîâ. ×àñòíîå îò äåëåíèÿ íå äîëæíî ïðåâûøàòü 25. Â ñëó÷àå
îáíàðóæåíèÿ ìåæäó ìíåíèÿìè ýêñïåðòîâ ïðîòèâîðå÷èé (íå âûïîëíÿåòñÿ õîòÿ
áû îäíî èç ïðèâåäåííûõ ïðàâèë), îíè îáñóæäàþòñÿ íà ñîâåùàíèÿõ ñ ýêñïåðòàìè.
Ïðè îòñóòñòâèè ïðîòèâîðå÷èé âñå îöåíêè ýêñïåðòîâ ñâîäÿòñÿ â ñðåäíþþ (ñðåäíþþ
àðèôìåòè÷åñêóþ), êîòîðàÿ è èñïîëüçóåòñÿ â äàëüíåéøèõ ðàñ÷åòàõ.

Îòäåëüíóþ ïðîáëåìó ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé îáîñíîâàíèå è îöåíêè
ïðèîðèòåòîâ. Ñóòü åå ñîñòîèò â íåîáõîäèìîñòè îñâîáîäèòü ýêñïåðòîâ, äàþùèõ
îöåíêó âåðîÿòíîñòè ðèñêà, îò îöåíêè âàæíîñòè êàæäîãî îòäåëüíîãî ñîáûòèÿ äëÿ
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âñåãî ïðîåêòà. Ýòó ðàáîòó äîëæíû âûïîëíÿòü ðàçðàáîò÷èêè ïðîåêòà, à èìåííî òà
êîìàíäà, êîòîðàÿ ãîòîâèò ïåðå÷åíü ðèñêîâ, ïîäëåæàùèõ îöåíêå. Çàäà÷à ýêñïåðòîâ
ñîñòîèò ëèøü â òîì, ÷òîáû äàòü îöåíêó ðèñêîâ.

Ïîñëå îïðåäåëåíèÿ âåðîÿòíîñòåé ïî ïðîñòûì ðèñêàì (ïîëó÷åíèÿ ñðåäíåé
ýêñïåðòíîé îöåíêè) íåîáõîäèìî ïîëó÷åíèå èíòåãðàëüíîé îöåíêè ðèñêà âñåãî
ïðîåêòà. Äëÿ ýòîãî ñíà÷àëà ðàññ÷èòûâàþòñÿ ðèñêè êàæäîé ïîäñòàäèè, èëè
êîìïîçèöèè, ñòàäèè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ - ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé,
òåõíîëîãè÷åñêîé, ñîöèàëüíîé è ýêîëîãè÷åñêîé. Çàòåì ðàññ÷èòûâàþòñÿ ðèñêè
êàæäîé ñòàäèè - ïîäãîòîâèòåëüíîé, ñòðîèòåëüíîé, ôóíêöèîíèðîâàíèÿ. Ïîñëå ýòîãî
ìîæíî ðàáîòàòü ñ îáúåäèíåííûìè ðèñêàìè è äàòü îöåíêó ðèñêà âñåãî ïðîåêòà.

Äëÿ ïîëó÷åíèÿ îáúåäèíåííûõ ðèñêîâ èñïîëüçóåòñÿ ïðîöåäóðà âçâåøèâà-
íèÿ, äëÿ êîòîðîé íåîáõîäèìî îïðåäåëåíèå âåñà, ñ êîòîðûì êàæäûé ïðîñòîé
ðèñê âõîäèò â îáùèé ðèñê ïðîåêòà. Ïðè ýòîì íåò íèêàêîé íåîáõîäèìîñòè
èñïîëüçîâàòü äëÿ êàæäîé êîìïîçèöèè ïðîñòûõ ðèñêîâ åäèíóþ ñèñòåìó âåñîâ.
Åäèíîîáðàçíûé ïîäõîä ê âåñàì äîëæåí áûòü ñîáëþäåí òîëüêî âíóòðè êàæäîé
îòäåëüíî âçÿòîé êîìïîçèöèè ïðîñòûõ ðèñêîâ. Âàæíî ëèøü, ÷òîáû âåñà
óäîâëåòâîðÿëè åñòåñòâåííîìó óñëîâèþ íåîòðèöàòåëüíîñòè, à èõ ñóììà áûëà ðàâíà
åäèíèöå.

Âñå ïðîñòûå ðèñêè äîëæíû áûòü ïðîðàíæèðîâàíû ïî ñòåïåíè âàæíîñòè
(ðàñïîëîæåíû ïî ïðèîðèòåòàì). Î÷åâèäíî, ÷òî ðèñêè ïåðâîãî ïðèîðèòåòà èìåþò
áîëüøèé âåñ, ÷åì ðèñêè âòîðîãî è ò.ä. Âñå ðèñêè ñ îäíè è òåì æå ïðèîðèòåòîì
äîëæíû èìåòü ðàâíûé âåñ. Åñëè æå ïðèîðèòåòû çàðàíåå íå îïðåäåëåíû, òî ðèñê
ïðîåêòà îïðåäåëèòñÿ êàê ñóììà âñåõ ïðîñòûõ ðèñêîâ, äåëåííàÿ íà èõ îáùåå
÷èñëî.

Â ïðèâîäèìîì ïðèìåðå (òàáëèöà �Ïîñòàäèéíàÿ îöåíêà ðèñêîâ�) èñïîëüçî-
âàíû òðè ïðèîðèòåòà. Îíè îïðåäåëÿþò çíà÷åíèÿ âåñîâ, èñõîäÿ èç ñëåäóþùèõ
ìîìåíòîâ: ïåðâûé è ïîñëåäíèé ïðèîðèòåòû îïðåäåëÿþò ñîîòâåòñòâåííî
ìàêñèìàëüíîå è ìèíèìàëüíîå çíà÷åíèå âåñîâ. Âåñà äðóãèõ ïðèîðèòåòîâ (â
äàííîì ñëó÷àå - âòîðîãî) ÿâëÿþòñÿ ñðåäíèìè ìåæäó íèìè. Îáû÷íî îíè
îïðåäåëÿþòñÿ íà îñíîâå ñðåäíåé àðèôìåòè÷åñêîé: âåñà ñîñåäíèõ ïðèîðèòåòîâ
îòëè÷àþòñÿ íà îäíó è òó æå âåëè÷èíó. Òàê, åñëè îòíîøåíèå âåñîâ ïåðâîãî è
òðåòüåãî ïðèîðèòåòîâ ðàâíî 10 (ïåðâûé 10, òðåòèé 1), òî âåñ âòîðîãî ðèñêà ñîñòàâèò
(10+1):2= 5,5 (òàáë.1).

Â äàííîì ïðèìåðå âåñ ïåðâîãî ïðèîðèòåòà - 0,1, òðåòüåãî - 0,01,
ñëåäîâàòåëüíî, âåñ âòîðîãî ïðèîðèòåòà ñîñòàâèò 0,055.

Îïðåäåëåíèå âåñîâ ðèñêîâ â ñîîòâåòñòâèè ñ èõ ïðèîðèòåòàìè ïîçâîëÿåò
ïåðåéòè ê îöåíêå ñàìèõ ðèñêîâ. Ýòà îöåíêà ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ïðîèçâåäåíèå
ñðåäíåé ýêñïåðòíîé îöåíêè è âåñà ðèñêà. Òàê, ðèñêè ïîäãîòîâèòåëüíîé ñòàäèè,
ïðèâîäèìûå â òàáëèöå, ïîëó÷àþò ñëåäóþùèå îöåíêó: óäàëåííîñòü îò èíæåíåðíûõ
ñåòåé - 17õ0,01= 0,17 (èëè 0,2 îêðóãëåííî), îòíîøåíèå ìåñòíûõ âëàñòåé -
25õ0,1=2,5.

Èç ïðèâåäåííûõ äàííûõ ñëåäóåò, ÷òî âåðîÿòíîñòü ðèñêà äëÿ
ïîäãîòîâèòåëüíîé ñòàäèè - 2,7% . Ýòî âïîëíå îáúÿñíèìî, ïîñêîëüêó êðîìå
ïîäãîòîâèòåëüíîé ñóùåñòâóþò è äðóãèå ñòàäèè. Íàèáîëåå óÿçâèìûì ìåñòîì â
ïîäãîòîâèòåëüíîé ñòàäèè ÿâëÿþòñÿ îòíîøåíèÿ ñ ìåñòíûìè âëàñòÿìè.

Ñòðîèòåëüíàÿ ñòàäèÿ îòëè÷àåòñÿ óæå ãîðàçäî áîëåå âûñîêèì óðîâíåì ðèñêà,
÷åì ïîäãîòîâèòåëüíàÿ. Âåðîÿòíîñòü ðèñêà äëÿ ñòðîèòåëüíîé ñòàäèè - 12,5%. Îñîáóþ
îïàñíîñòü â íåé ïðåäñòàâëÿþò íåïðåäâèäåííûå çàòðàòû (íàïðèìåð, â ñâÿçè ñ
èíôëÿöèåé), êîòîðûå ìîãóò ñóùåñòâåííî ñíèçèòü îáùóþ ðåíòàáåëüíîñòü ïðîåêòà.

Ðèñê ñòàäèè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ñêëàäûâàåòñÿ èç ðèñêîâ ïîäñòàäèé
(êîìïîçèöèé): 12,8+13,4+4,4+0,7 = 31,3%. Ãëàâíûìè èç ðèñêîâ ÿâëÿþòñÿ
ñëåäóþùèå: îïàñíîñòü íåõâàòêè îáîðîòíûõ ñðåäñòâ, óãðîçà çàáàñòîâêè,
íåäîñòàòî÷íàÿ íàäåæíîñòü òåõíîëîãèè.

Ñóììèðîâàíèå ðèñêîâ âñåõ ñòàäèé ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü êîìïëåêñíóþ
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Ïîñòàäèéíàÿ îöåíêà ðèñêîâ

Ïðîñòûå ðèñêè Ýêñïåðò 1 Ýêñïåðò 2 Ýêñïåðò 3

Ñðåäíÿÿ 
ýêñïåðò-

íàÿ 
îöåíêà

Ïðè-
îðèòåò

Âåñ
ðèñêà

Îöåíêà 
ðèñêà

1 2 3 4 5 6 7 8
Ïîäãîòîâèòåëüíàÿ ñòàäèÿ 2,7
1. Óäàëåííîñòü îò èíæåíåð-
íûõ ñåòåé

25 0 25         17 3 0,01 0,2

2. Îòíîøåíèå ìåñòíûõ 
âëàñòåé

25 0 50         25 1 0,1 2,5

     Ñòðîèòåëüñòâî 12,5
1. Ïëàòåæåñïîñîáíîñòü 
çàêàç÷èêà

0 25 50        25 1 0,1 2,5

2. Íåïðåäâèäåííûå çàòðàòû 75 75 100        83 1 0,1 8,3
3. Íåäîñòàòêè ïðîåêòíî-
èçûñêàòåëüñêèõ ðàáîò

50 75 75        67 3 0,01 0,7

4. Íåñâîåâðåìåííàÿ ïîñòàâ-
êà êîìïëåêòóþùèõ

50 50 50        50 3 0,01 0,5

5. Íåäîáðîñîâåñòíîñòü 
ïîäðÿä÷èêà

75 25 50        50 3 0,01 0,5

Ôóíêöèîíèðîâàíèå 31,3
Ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèå 12,8
1.  Íåóñòîé÷èâîñòü ñïðîñà 25 25 50         33  3 0,01 0,3
2. Ïîÿâëåíèå àëüòåðíàòèâ-
íîãî ïðîäóêòà  

75 50 50         58 3 0,01 0,6

3. Ñíèæåíèå öåí êîíêóðåí-
òàìè

50 50 25         42 3 0,01 0,4

4. Óâåëè÷åíèå ïðîèçâîäñòâà
 ó êîíêóðåíòîâ

25 0 0           8 3 0,01 0,1

5. Ðîñò íàëîãîâ 25 25 50         33 3 0,01 0,3
6. Ðîñò öåí íà ñûðüå, 
ìàòåðèàëû, ïåðåâîçêè

100 75 100         90 3 0,01 0,9

7. Çàâèñèìîñòü îò ïîñòàâ-
ùèêîâ

25 0 25         17 3 0,01 0,2

8. Íåäîñòàòîê îáîðîòíûõ 
ñðåäñòâ

100 100 100       100 1 0,1 10

Ñîöèàëüíûå: 13,4
1. Óãðîçà çàáàñòîâêè 100 75 75         83 1 0,1 8,3

2. Îòíîøåíèå ìåñòíûõ 
âëàñòåé

50 50 100         67 3 0,01 0,7

3. Íåäîñòàòî÷íûé óðîâåíü 
çàðàáîòíîé ïëàòû

100 50         75          75 2 0,055 4,1

4. Êâàëèôèêàöèÿ êàäðîâ 25 25         50         33 3 0,01 0,3
Òåõíè÷åñêèå: 4,4

1. Íåñòàáèëüíîñòü êà÷åñòâà 
ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ

25 0         25         17 3 0,01 0,2

2. Íîâèçíà òåõíîëîãèè    50 25         50         41 3 0,01 0,4
3. Íåäîñòàòî÷íàÿ íàäåæíîñ-
òü òåõíîëîãèè

75 50         75         67 2 0,055 3,7

4. Îòñóòñòâèå ðåçåðâà 
ìîùíîñòè

25 0           0           8 3 0,01 0,1

Ýêîëîãè÷åñêèå 0,7
1. Âåðîÿòíîñòü çàëïîâûõ 
âûáðîñîâ

50 75         50         58 3 0,01 0,6

2. Âðåäíîñòü ïðîèçâîäñòâà 0 25           0           8 3 0,01 0,1
Â Ñ Å Ã Î 46,5

Òàáë.1
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îöåíêó ðèñêà äëÿ âñåãî ïðîåêòà - 46,5% . Òàêîé óðîâåíü ðèñêà îçíà÷àåò, ÷òî
âåðîÿòíîñòü íà ïðàêòèêå ðåàëèçîâàòü ïðîåêò ñîñòàâëÿåò âñåãî ëèøü 50%, à,
ñëåäîâàòåëüíî, ïðîåêò íåîáõîäèìî ïðèçíàòü äîñòàòî÷íî ðèñêîâàííûì.

Âîçíèêàþùèå â ïðîöåññå ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà
íåïðåäâèäåííûå çàòðàòû (â ïðèâåäåííîì ïðèìåðå îíè îòíîñèëèñü ê
ñòðîèòåëüíîé ñòàäèè) ìîãóò ïîÿâèòüñÿ íà ëþáîé ñòàäèè. Äëÿ óñïåøíîé ðåàëèçàöèè
ïðîåêòà íåîáõîäèìà îöåíêà âñåé èõ ñîâîêóïíîñòè ïî ïðîåêòó.

Íåïðåäâèäåííûå èçäåðæêè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ñðåäíèé ðàçìåð
îòêëîíåíèÿ èçäåðæåê ïî ïðîåêòó îò òåõíîëîãè÷åñêè çàäàííûõ. Îïðåäåëÿþòñÿ îíè
ýêñïåðòíî äëÿ êàæäîãî êîíêðåòíîãî ïðîåêòà.

Êðîìå èçäåðæåê ýêñïåðòíîé îöåíêå ïîäâåðãàþòñÿ è íåîáõîäèìûå
èíâåñòèöèîííûå çàòðàòû. Íåïðåäâèäåííûå èíâåñòèöèè - ýòî ñðåäíèé ðàçìåð
îòêëîíåíèé ñòîèìîñòè ñòðîèòåëüñòâà è ìîíòàæà îáîðóäîâàíèÿ îò ñìåòíîé
ñòîèìîñòè, îïðåäåëÿåìîé ýêñïåðòíî äëÿ êàæäîãî ïðîåêòà.

Âîçíèêíîâåíèå íà ðàçëè÷íûõ ýòàïàõ è ñòàäèÿõ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà
íåïðåäâèäåííûõ çàòðàò è ðàñõîäîâ ïðåäîïðåäåëèëî ñïåöèôè÷åñêèå ìåòîäû è
ïðèíöèïû èõ îïðåäåëåíèÿ. Îäíèì èç íèõ ÿâëÿåòñÿ ïðèíöèï îïðåäåëåíèÿ ðàçìåðîâ
íåïðåäâèäåííûõ ðàñõîäîâ, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì ðèñêè ñíèæåíèÿ
ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà ó÷èòûûâàþòñÿ ïðè àíàëèçå ýôôåêòèâíîñòè, à
âîçìîæíîñòè ïîâûøåíèÿ åãî ýôôåêòèâíîñòè çà ñ÷åò íåïðåäâèäåííûõ
îáñòîÿòåëüñòâ èç ðàññìîòðåíèÿ èñêëþ÷àþòñÿ. Ýòîò ïðèíöèï ïîëó÷èë íàçâàíèå
òàêòèêè îñòîðîæíîãî íàáëþäàòåëÿ.
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ÇÀÄÀÍÈß ÄËß ÑÀÌÎÑÒÎßÒÅËÜÍÎÉ ÐÀÁÎÒÛ

1. Ñîñòàâüòå ëîãè÷åñêóþ ñõåìó áàçû çíàíèé ïî òåìå êóðñà.



56

ÒÐÅÍÈÍÃ ÓÌÅÍÈÉ

1. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ óïðàæíåíèÿ òðåíèíãà íà óìåíèå ¹1.

Çàäàíèå

Îïðåäåëèòå ðàçìåð äåíåæíîãî ïîòîêà, åñëè èçâåñòíî, ÷òî
âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè Ð = 200 ó.å.,
ñîâîêóïíûå çàòðàòû Ç = 150 ó.å.,
àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ À = 36 ó.å.
âûïëàòû ïðîöåíòîâ Ïð = 20 ó.å.,
óïëà÷åííûå íàëîãè Íóï. = 20 ó.å.

Ðåøåíèå

Äåíåæíûé ïîòîê îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

ÄÏ = Ð � (Ç � À) � Ïð � Íóï

Ïîäñòàâëÿÿ èçâåñòíûå çíà÷åíèÿ â ôîðìóëó, ïîëó÷àåì:

ÄÏ = 200 � (150 � 36) � 10 � 20 = 56 (ó.å.)

Ðåøèòå ñàìîñòîÿòåëüíî ñëåäóþùèå çàäàíèÿ:

Çàäàíèå 1
Îïðåäåëèòå âåëè÷èíó äåíåæíîãî ïîòîêà, åñëè èçâåñòíî, ÷òî âûðó÷êà îò

ðåàëèçàöèè 580 ó.å., ñîâîêóïíûå çàòðàòû 500 ó.å., àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ
90 ó.å., âûïëàòà ïðîöåíòîâ 10 ó.å., óïëà÷åííûå íàëîãè 30 ó.å.
___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

Çàäàíèå 2
Îïðåäåëèòå âåëè÷èíó äåíåæíîãî ïîòîêà, åñëè èçâåñòíî, ÷òî âûðó÷êà îò

ðåàëèçàöèè 1000 ó.å., ñîâîêóïíûå çàòðàòû 800 ó.å., àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ
140 ó.å., âûïëàòà ïðîöåíòîâ 30 ó.å., óïëà÷åííûå íàëîãè 40 ó.å.
___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

2. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ óïðàæíåíèÿ íà óìåíèå ¹2.

Îïðåäåëèòå êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ, åñëè èçâåñòíî, ÷òî íîðìà
äèñêîíòà Å = 0,2 (20%), øàãè ðàñ÷åòà t = 1, 2, 3.
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Ðåøåíèå

Êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå

Ïîäñòàâëÿåì èçâåñòíûå çíà÷åíèÿ â ôîðìóëó è ïîëó÷àåì:
- äëÿ t = 1 � ïåðâîãî øàãà ðàñ÷åòà (ïåðâîãî ãîäà):

- äëÿ t = 2 � âòîðîãî øàãà ðàñ÷åòà (âòîðîãî ãîäà):

- äëÿ t = 3 � òðåòüåãî øàãà ðàñ÷åòà (òðåòüåãî ãîäà):

Ðåøèòå ñàìîñòîÿòåëüíî ñëåäóþùèå çàäàíèÿ:

Çàäàíèå 1
Îïðåäåëèòå êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ, åñëè èçâåñòíî, ÷òî íîðìà

äèñêîíòà 0,3, à øàãè ðàñ÷åòà 1, 2 è 3.
___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

Çàäàíèå 2
Îïðåäåëèòå êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ, åñëè èçâåñòíî, ÷òî íîðìà

äèñêîíòà 0,4, à øàãè ðàñ÷åòà 1, 2 è 3.
___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________
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3. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ óïðàæíåíèÿ òðåíèíãà íà óìåíèå ¹3.

Çàäàíèå

Îïðåäåëèòå äèñêîíòèðîâàííóþ ñòîèìîñòü, åñëè èçâåñòíî, ÷òî ñòîèìîñòü
êàïèòàëà íà âòîðîì øàãå ðàñ÷åòà 100 ó.å., êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ íà
âòîðîì øàãå ðàñ÷åòà 0,69, øàã ðàñ÷åòà 2.

Ðåøåíèå

Äèñêîíòèðîâàííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

Ê = Ê
t
 · d

t

Ïîäñòàâèâ èçâåñòíûå çíà÷åíèÿ âåëè÷èí â ôîðìóëó, ïîëó÷èì:

Ê = 100 · 0,69 = 69 (ó.å.)

Ðåøèòå ñàìîñòîÿòåëüíî ñëåäóþùèå çàäàíèÿ:

Çàäàíèå 1
Îïðåäåëèòå äèñêîíòèðîâàííóþ ñòîèìîñòü êàïèòàëà, åñëè èçâåñòíî, ÷òî

ñòîèìîñòü êàïèòàëà íà òðåòüåì øàãå ðàñ÷åòà 200 ó.å., êîýôôèöèåíò
äèñêîíòèðîâàíèÿ íà òðåòüåì øàãå ðàñ÷åòà 0,58, øàã ðàñ÷åòà 3.
___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

Çàäàíèå 2
Îïðåäåëèòå äèñêîíòèðîâàííóþ ñòîèìîñòü êàïèòàëà, åñëè èçâåñòíî, ÷òî

ñòîèìîñòü êàïèòàëà íà âòîðîì øàãå ðàñ÷åòà 300 ó.å., êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ
íà âòîðîì øàãå ðàñ÷åòà 0,51, øàã ðàñ÷åòà 2.

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

4. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ óïðàæíåíèÿ òðåíèíãà íà óìåíèå ¹4.

Çàäàíèå

Îïðåäåëèòå áóäóùóþ ñòîèìîñòü êàïèòàëà íà îñíîâàíèè òåêóùåé, åñëè
èçâåñòíî, ÷òî òåêóùàÿ ñòîèìîñòü Ê = 50 ó.å., à êîýôôèöèåíòû äèñêîíòèðîâàíèÿ
d

t
: äëÿ âòîðîãî øàãà ðàñ÷åòà 0,69, äëÿ òðåòüåãî � 0,58, øàãè ðàñ÷åòà 2 è 3.
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Ðåøåíèå

Áóäóùàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå:

Ê
t
 = Ê : d

t

Ïîäñòàâëÿÿ çàäàííûå çíà÷åíèÿ â ôîðìóëó, ïîëó÷àåì:
Ê

2
 = 50 : 0,69 = 72 (ó.å.)

Ê
3
 = 50 : 0,58 = 86 (ó.å.)

Ðåøèòå ñàìîñòîÿòåëüíî ñëåäóþùèå çàäàíèÿ:

Çàäàíèå 1
Îïðåäåëèòå áóäóùóþ ñòîèìîñòü êàïèòàëà, åñëè èçâåñòíî, ÷òî òåêóùàÿ

ñòîèìîñòü 90 ó.å., êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ íà âòîðîì øàãå ðàñ÷åòà 0,59,
íà òðåòüåì � 0,46, øàãè ðàñ÷åòà 2 è 3.
___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

Çàäàíèå 2
Îïðåäåëèòå áóäóùóþ ñòîèìîñòü êàïèòàëà íà îñíîâàíèè òåêóùåé, åñëè

èçâåñòíî, ÷òî òåêóùàÿ ñòîèìîñòü 150 ó.å., êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ íà
âòîðîì øàãå ðàñ÷åòà 0,51, íà òðåòüåì 0,36, øàãè ðàñ÷åòà 2 è 3.
___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

5. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ óïðàæíåíèÿ òðåíèíãà íà óìåíèå ¹5.

Çàäàíèå

Îïðåäåëèòå ïåðèîä îêóïàåìîñòè, åñëè èçâåñòíî, ÷òî èíâåñòèöèîííûå
çàòðàòû Ê = 600 ó.å., à ñîâîêóïíûå ðåçóëüòàòû Ð = 90 ó.å.

Ðåøåíèå

Ïåðèîä îêóïàåìîñòè îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

Ò
îê. 

= Ê : Ð

Ïîäñòàâëÿÿ çàäàííûå çíà÷åíèÿ â ôîðìóëó, ïîëó÷àåì:

Ò
îê. 

= 600 : 90 = 6,67 (ëåò)



60

Ðåøèòå ñàìîñòîÿòåëüíî ñëåäóþùèå çàäàíèÿ:

Çàäàíèå 1
Îïðåäåëèòå ïåðèîä îêóïàåìîñòè, åñëè èíâåñòèöèîííûå çàòðàòû 870 ó.å., à

ñîâîêóïíûå ðåçóëüòàòû 240 ó.å.
___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

Çàäàíèå 2
Îïðåäåëèòå ïåðèîä îêóïàåìîñòè, åñëè èíâåñòèöèîííûå çàòðàòû 420 ó.å., à

ñîâîêóïíûå ðåçóëüòàòû 100 ó.å.
___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

6. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ óïðàæíåíèÿ òðåíèíãà íà óìåíèå ¹6.

Çàäàíèå

Îïðåäåëèòå ÷èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä (×ÄÄ) ïðîåêòà, åñëè èçâåñòíû:

Íîðìà äèñêîíòà Å 0,3

Ãîðèçîíò ðàñ÷åòà Ò 2

Øàãè ðàñ÷åòà t 0 1 2

Ðåçóëüòàòû íà tîì Ð t 50 ó.å. 70 ó.å. 90 ó.å.

Çàòðàòû íà tîì Çt øàãå

ðàñ÷åòà
30 ó.å. 40 ó.å. 50 ó.å.

Ðåøåíèå

×ÄÄ ïðîåêòà îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

∑
=

+−=
Ò

0t

t
tt .)E1(:)ÇP(×ÄÄ
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Ïîäñòàâëÿÿ çàäàííûå çíà÷åíèÿ â ôîðìóëó, ïîëó÷àåì:
×ÄÄ = (50-30) : (1+0,3)0 + (70-40) : (1+0,3)1 + (90-50) : (1+0,3)2 = 20 : 1 + 30

: 1,3 + 40 : 1,69 = 20 + 23,08 + 23,67 = 66,75 (ó.å.)

Âûïîëíèòå ñàìîñòîÿòåëüíî ñëåäóþùèå çàäàíèÿ:

Çàäàíèå 1
Îïðåäåëèòå ÷èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä ïðîåêòà, åñëè èçâåñòíû:

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

Çàäàíèå 2

Îïðåäåëèòå ÷èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä ïðîåêòà, åñëè èçâåñòíû:

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

Íîðìà äèñêîíòà 0,2

Ãîðèçîíò ðàñ÷åòà 2

Øàãè ðàñ÷åòà 0 1 2

Ðåçóëüòàòû íà tîì

øàãå
80 100 120 (ó.å.)

Çàòðàòû íà tîì øàãå
ðàñ÷åòà

40 70 100 (ó.å.)

Íîðìà äèñêîíòà 0,4

Ãîðèçîíò ðàñ÷åòà 2

Øàãè ðàñ÷åòà 0 1 2

Ðåçóëüòàòû íà tîì

øàãå
110 120 140 (ó.å.)

Çàòðàòû íà tîì øàãå
ðàñ÷åòà

80 100 110 (ó.å.)
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___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

7. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ óïðàæíåíèÿ òðåíèíãà íà óìåíèå ¹7.

Çàäàíèå

Îïðåäåëèòå èíäåêñ äîõîäíîñòè, åñëè ïî ïðîåêòó èçâåñòíû:

Ðåøåíèå

Èíäåêñ äîõîäíîñòè îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

Ïîäñòàâëÿÿ çàäàííûå çíà÷åíèÿ â ôîðìóëó, ïîëó÷àåì:

Ðåøèòå ñàìîñòîÿòåëüíî ñëåäóþùèå çàäàíèÿ:

Çàäàíèå 1
Îïðåäåëèòå èíäåêñ äîõîäíîñòè ïðîåêòà, åñëè èçâåñòíî:

Èíâåñòèöèîííûå
çàòðàòû (Ê)

60 ó .å.

Íîðìà äèñêîíòà (Å) 0,3

Ãîðèçîíò ðàñ÷åòà (Ò) 2

Øàãè ðàñ÷åòà (t) 0 1 2

Ðåçóëüòàòû íà tîì  øàãå

ðàñ÷åòà (Ð t )
50 ó.å. 70 ó.å. 90 ó.å.

Çàòðàòû íà tîì  øàãå
ðàñ÷åòà (Ç t )

30 ó.å. 40 ó.å. 50 ó.å.

∑
−

+−⋅=
T

0t

t
tt .)E1(:)ÇP(

K

1
ÈÄ

ÈÄ = 
60

1
• [(50-30) : 1,30 +  (70-40) : 1,31 + (90-50) : 1,32] = 

60

1
 (20:1 + 30:1,3 +

+40:1,69) = 
60

1
(20 + 23,08 + 23,67) = 

60

1
• 66,75 = 1,11.
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___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

Çàäàíèå 2
Îïðåäåëèòå èíäåêñ äîõîäíîñòè ïðîåêòà, åñëè èçâåñòíû:

Èíâåñòèöèîííûå

çàòðàòû (Ê)
65 ó.å.

Íîðìà äèñêîíòà (Å) 0,2

Ãîðèçîíò ðàñ÷åòà (Ò) 2

Øàãè ðàñ÷åòà (t) 0 1 2

Ðåçóëüòàòû íà tîì

øàãå ðàñ÷åòà (Ðt )
80 100 120 (ó.å.)

Çàòðàòû íà tîì  øàãå

ðàñ÷åòà (Çt )
40 70 100 (ó.å.)

Èíâåñòèöèîííûå

çàòðàòû (Ê)
70 ó.å.

Íîðìà äèñêîíòà (Å) 0,4

Ãîðèçîíò ðàñ÷åòà (Ò) 2

Øàãè ðàñ÷åòà (t) 0 1 2

Ðåçóëüòàòû íà tîì

øàãå ðàñ÷åòà (Ðt )
110 120 140 (ó.å.)

Çàòðàòû íà tîì  øàãå
ðàñ÷åòà (Çt )

80 100 110 (ó.å.)

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________
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8. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ óïðàæíåíèÿ òðåíèíãà íà óìåíèå ¹8.

Çàäàíèå

Îïðåäåëèòå ïîòîê ðåàëüíûõ äåíåã, åñëè èçâåñòíî, ÷òî ïðèòîêè äåíåæíûõ
ñðåäñòâ îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè 100 ó.å., à îòòîêè � 80 ó.å., ïðèòîêè
äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè 150 ó.å., à îòòîêè � 100 ó.å.

Ðåøåíèå

Ðàñ÷åò ïîòîêà ðåàëüíûõ äåíåã îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

ÄÏ = ÄÏ
îï. 

+ ÄÏ
èíâ. 

= (Ï � Î)
îï. 

+ (Ï � Î)
èíâ.

Ïîäñòàâèâ çàäàííûå çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëåé â ôîðìóëó, ïîëó÷àåì:

ÄÏ = (100-80) + (150-100) = 20 + 50 = 70 (ó.å.)

Ðåøèòå ñàìîñòîÿòåëüíî ñëåäóþùèå çàäàíèÿ:

Çàäàíèå 1
Îïðåäåëèòå ïîòîê ðåàëüíûõ äåíåã, åñëè ïðèòîêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò

îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè 200 ó.å., à îòòîêè � 160 ó.å., ïðèòîêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ
îò èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè 175 ó.å., à îòòîêè � 150 ó.å.
___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

Çàäàíèå 2
Îïðåäåëèòå ïîòîê ðåàëüíûõ äåíåã, åñëè ïðèòîêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò

îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè 300 ó.å., à îòòîêè � 200 ó.å., ïðèòîêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ
îò èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè 200 ó.å., à îòòîêè � 180 ó.å.
___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

9. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ óïðàæíåíèÿ òðåíèíãà íà óìåíèå ¹9.

Çàäàíèå

Îïðåäåëèòå ñàëüäî äåíåæíîãî ïîòîêà, åñëè ïðèòîêè è îòòîêè äåíåæíûõ
ñðåäñòâ îò ðàçëè÷íûõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè ïðèíèìàþò çíà÷åíèÿ:
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Ðåøåíèå

Ðàñ÷åò ñàëüäî äåíåæíîãî ïîòîêà îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

Ñ
ÄÏ 

= ÄÏ
îï. 

+ ÄÏ
èíâ. 

+ ÄÏ
ôèí. 

= (Ï � Î)
èíâ. 

+ (Ï-Î)
îï. 

+ (Ï-Î)
ôèí.

Ïîäñòàâëÿÿ äàííûå çíà÷åíèÿ, ïîëó÷àåì:

Ñ
ÄÏ 

= (100-80) + (150-100) + (200-160) = 20 + 50 + 40 = 110 (ó.å.)

Ðåøèòå ñàìîñòîÿòåëüíî ñëåäóþùèå çàäàíèÿ:

Çàäàíèå 1
Îïðåäåëèòå ñàëüäî äåíåæíîãî ïîòîêà, åñëè èçâåñòíî, ÷òî ïðèòîêè äåíåæíûõ

ñðåäñòâ îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè 200 ó.å., à îòòîêè � 160 ó.å., ïðèòîêè îò
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè 175 ó.å., à îòòîêè � 150 ó.å., ïðèòîêè îò ôèíàíñîâîé
äåÿòåëüíîñòè 240 ó.å., à îòòîêè � 200 ó.å.
___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

Çàäàíèå 2
Îïðåäåëèòå ñàëüäî äåíåæíîãî ïîòîêà, åñëè èçâåñòíî, ÷òî ïðèòîêè äåíåæíûõ

ñðåäñòâ îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè 300 ó.å., à îòòîêè � 200 ó.å., ïðèòîêè îò
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè 200 ó.å., à îòòîêè � 180 ó.å., ïðèòîêè îò ôèíàíñîâîé
äåÿòåëüíîñòè 270 ó.å., à îòòîêè � 250 ó.å.
___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

10. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ óïðàæíåíèÿ òðåíèíãà íà óìåíèå ¹10.

Çàäàíèå

Îïðåäåëèòå èíòåãðàëüíûé áþäæåòíûé ýôôåêò (áþäæåòíóþ ýôôåêòèâíîñòü
ïðîåêòà), åñëè áþäæåòíûé ýôôåêò íà íóëåâîì 80 ó.å., íà ïåðâîì øàãå ðàñ÷åòà
100 ó.å., íà âòîðîì � 200 ó.å., íà òðåòüåì 300 ó.å., øàãè ðàñ÷åòà 0, 1, 2 è 3,
ãîðèçîíò ðàñ÷åòà 3, íîðìà äèñêîíòà 0,2.

Ïðèòîêè Îòòîêè

Îïåðàöèîííàÿ 100 ó.å. 80 ó.å.

Èíâåñòèöèîííàÿ 150 ó.å. 100 ó.å.

Ôèíàíñîâàÿ 200 ó.å. 160 ó.å.
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Ðåøåíèå

Ðàñ÷åò èíòåãðàëüíîãî áþäæåòíîãî ýôôåêòà îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

Ïîäñòàâëÿÿ çàäàííûå çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëåé â ôîðìóëó, ïîëó÷àåì: Á
èíò. 

=
80 : (1+0,2)0 + 100 : (1+0,2)1 + 200 : (1+0,2)2 + 300 (1+0,2)3 = 80 : 1 + 100 : 1,2
+ 200 : 1,44 + 300 : 1,728 = 80 + 83,3 + 138,9 + 173, 6 = 475,8 (ó.å.).

Ðåøèòå ñàìîñòîÿòåëüíî ñëåäóþùèå çàäàíèÿ:

Çàäàíèå 1
Îïðåäåëèòå èíòåãðàëüíûé áþäæåòíûé ýôôåêò, åñëè ãîðèçîíò ðàñ÷åòà 2,

øàãè ðàñ÷åòà 0, 1, 2, áþäæåòíûé ýôôåêò íà íóëåâîì øàãå ðàñ÷åòà 200 ó.å., íà
ïåðâîì � 300 ó.å., íà âòîðîì � 400 ó.å., íîðìà äèñêîíòà 0,3.
___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

Çàäàíèå 2
Îïðåäåëèòå èíòåãðàëüíûé áþäæåòíûé ýôôåêò, åñëè ãîðèçîíò ðàñ÷åòà 2,

øàãè ðàñ÷åòà 0, 1, 2, áþäæåòíûé ýôôåêò íà íóëåâîì øàãå ðàñ÷åòà 300 ó.å., íà
ïåðâîì � 400 ó.å., íà òðåòüåì � 500 ó.å., íîðìà äèñêîíòà 0,4.
___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________________

∑
=

+=
T

0t

t
tèíòþ .)E1(:ÁÁ
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