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Ñîñòîÿíèå ìåòîäè÷åñêîãî îáåñïå÷åíèÿ
îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé

â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü

Ïîòðåáíîñòü â åäèíîé ìåòîäèêå îöåí-
êè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðî-
åêòîâ â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü âîçíèêëà
ïðàêòè÷åñêè ñðàçó ïîñëå îáðåòåíèÿ ñòðà-
íîé ñóâåðåíèòåòà â 1991 ã. Ìåòîäèêà äîë-
æíà áûëà îòðàæàòü ýêîíîìè÷åñêóþ ñóù-
íîñòü èíâåñòèöèé, îáåñïå÷èâàòü âçàèìî-
ïîíèìàíèå ëèö, îêàçûâàþùèõ âëèÿíèå íà
ïðèíÿòèå èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé (èí-
âåñòîðîâ, ýêîíîìèñòîâ, ðóêîâîäèòåëåé îð-
ãàíîâ âëàñòè, ïðåäñòàâèòåëåé ôèíàíñîâûõ
ñòðóêòóð), èñêëþ÷àòü ðàçíî÷òåíèÿ, ïîçâî-
ëÿòü íàõîäèòü «îáùèé ÿçûê» ðàçðàáîò÷è-
êàì áèçíåñ-ïëàíîâ è ñïåöèàëèñòàì, âûïîë-
íÿþùèì èõ ýêñïåðòèçó.

Ôîðìèðîâàíèå ìåòîäè÷åñêîãî îáåñïå-
÷åíèÿ áèçíåñ-ïëàíèðîâàíèÿ è îöåíêè ýô-
ôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â
Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ïðîøëî â ñâîåì ðàç-
âèòèè íåñêîëüêî ýòàïîâ. Â äåêàáðå 1994 ã.
Ìèíèñòåðñòâîì ýêîíîìèêè Ðåñïóáëèêè
Áåëàðóñü áûëè óòâåðæäåíû «Ðåêîìåíäàöèè
ïî ðàçðàáîòêå è îöåíêå áèçíåñ-ïëàíîâ
ïðåäïðèÿòèé» è «Ðåêîìåíäàöèè ïî ðàçðà-
áîòêå è îöåíêå òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèõ îáî-
ñíîâàíèé èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ», â
ìàðòå 1999 ã. – «Ðåêîìåíäàöèè ïî ðàçðà-
áîòêå áèçíåñ-ïëàíîâ èíâåñòèöèîííûõ ïðî-
åêòîâ» [1]. Â àâãóñòå 2005 ã. óòâåðæäåíû
«Ïðàâèëà ïî ðàçðàáîòêå áèçíåñ-ïëàíîâ»
(äàëåå – Ïðàâèëà) [2] – íàèìåíîâàíèå ìå-
òîäè÷åñêîãî äîêóìåíòà èçìåíèëîñü ñ «ðå-
êîìåíäàöèé» íà «ïðàâèëà», ÷òî ïîâëåêëî
çà ñîáîé áîëåå âûñîêóþ ñòåïåíü ôîðìàëè-
çàöèè è îáÿçàòåëüíîñòè åãî ïðèìåíåíèÿ. Â

äåêàáðå 2007 ã. â Ïðàâèëà áûëè âíåñåíû
íåêîòîðûå èçìåíåíèÿ è äîïîëíåíèÿ, íàðà-
áîòàííûå íà îñíîâå îïûòà èõ ïðàêòè÷åñ-
êîãî èñïîëüçîâàíèÿ [3]. Â ýòîì âèäå Ïðà-
âèëà äåéñòâóþò è ñåãîäíÿ.

Îáùèé ïîäõîä ê îöåíêå ýôôåêòèâíî-
ñòè èíâåñòèöèé çà âñå ýòî âðåìÿ íå ïðå-
òåðïåë ñåðüåçíûõ èçìåíåíèé. Èçìåíåíèÿ
îòìå÷àëèñü â âèäå ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ øàá-
ëîíîâ ðàñ÷åòíûõ òàáëèö è ìåòîäè÷åñêèõ
ïîÿñíåíèé ê íèì, ðåãëàìåíòèðóþùèõ óñ-
ëîâèÿ âûïîëíåíèÿ ðàñ÷åòîâ è îôîðìëåíèå
ïîÿñíèòåëüíîé çàïèñêè.

Òàêèì îáðàçîì, ê íàñòîÿùåìó ìîìåí-
òó â ðåñïóáëèêå ñôîðìèðîâàëîñü äåòàëüíî
ðàçðàáîòàííîå ìåòîäè÷åñêîå îáåñïå÷åíèå
ðàçðàáîòêè áèçíåñ-ïëàíîâ èíâåñòèöèîííîãî
ïðîåêòà è îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòè-
öèé. Ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî ñîçäàòåëè
Ïðàâèë äîáèëèñü âàæíîãî ðåçóëüòàòà – óíè-
ôèêàöèè ïîäõîäîâ ðàçðàáîò÷èêîâ è ýêñïåð-
òîâ, åäèíñòâà êðèòåðèåâ îöåíêè èíâåñòè-
öèîííûõ ðåøåíèé ïî ïðîåêòàì, ðåàëèçóå-
ìûì íà òåððèòîðèè ðåñïóáëèêè.

Îñîáåííîñòè ìåòîäîëîãèè è ìåòîäèêè
Ïðàâèë ïî ðàçðàáîòêå áèçíåñ-ïëàíîâ

èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ

Åñòü ðÿä ïðè÷èí, ïî êîòîðûì Ïðàâèëà
íå â ïîëíîé ìåðå ñîîòâåòñòâóþò ñîâðåìåí-
íûì òðåáîâàíèÿì è íóæäàþòñÿ â êîððåêöèè.

Âî-ïåðâûõ, ìåòîäîëîãèÿ îöåíêè ýôôåê-
òèâíîñòè, ëåæàùàÿ â îñíîâå Ïðàâèë, ñîäåð-
æèò â ñåáå íåòî÷íóþ èíòåðïðåòàöèþ ñóòè
ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé, ÷òî ïðîÿâëÿ-
åòñÿ â ìåòîäèêå ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëåé åå
îöåíêè. Îñíîâíîé ïðè÷èíîé ýòîãî, ïî íà-
øåìó ìíåíèþ, ÿâëÿåòñÿ íåäîñòàòî÷íîå âíè-
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Àêòóàëüíûå âîïðîñû ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ìåòîäèêè ðàçðàáîòêè áèçíåñ-ïëàíîâ...

ìàíèå ðàçðàáîò÷èêîâ Ïðàâèë ê êîíöåïòó-
àëüíûì îñíîâàì îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè,
ôîðìàëüíûé ïîäõîä è ñìåøåíèå â åäèí-
ñòâåííîì àëãîðèòìå ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëåé
ýôôåêòèâíîñòè äâóõ ðàçëè÷íûõ ìåòîäîâ –
ýêîíîìè÷åñêîãî è ôèíàíñîâîãî àíàëèçà èí-
âåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

Âî-âòîðûõ, îáÿçàòåëüíûé õàðàêòåð ìå-
òîäèêè ðàñ÷åòîâ, çàêðåïëåííûé ôîðìàòîì
Ïðàâèë, ñàì ïî ñåáå ìîæåò ñòàòü «ïðîêðóñ-
òîâûì ëîæåì» äëÿ îöåíêè íåñòàíäàðòíûõ
è ñëîæíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.

Ðàññìàòðèâàÿ ìåòîäîëîãè÷åñêèå ïðîáëå-
ìû îöåíêè èíâåñòèöèé, ñëåäóåò îòìåòèòü,
÷òî ýêîíîìè÷åñêèé àíàëèç ïðîåêòà ïðèçâàí
ïðîäåìîíñòðèðîâàòü ýôôåêòèâíîñòü è öåëå-
ñîîáðàçíîñòü îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèé â
êîíêðåòíûé ïðîåêò â óñëîâèÿõ íàëè÷èÿ àëü-
òåðíàòèâíûõ âîçìîæíîñòåé âëîæåíèÿ èíâå-
ñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ. Ýêîíîìè÷åñêàÿ äåÿ-
òåëüíîñòü îðèåíòèðîâàíà íà ìàêñèìèçàöèþ
áëàãîñîñòîÿíèÿ ñóáúåêòà â óñëîâèÿõ îãðà-
íè÷åííîñòè ðåñóðñîâ. Â ýòîé ñâÿçè ïîíÿòíî
æåëàíèå èíâåñòîðà çíàòü, áóäóò ëè èñïîëü-
çîâàíû äîñòóïíûå åìó è âêëàäûâàåìûå â
ïðîåêò ðåñóðñû òàê, «êàê îíî äîëæíî áûòü».
Ëîãèêà èíâåñòîðà ìîæåò áûòü âûðàæåíà â
îïðåäåëåíèè ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñ-
òè, äàííîì äîêòîðîì ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê,
ïðîôåññîðîì Á.È. Ãóñàêîâûì, ñîãëàñíî êî-
òîðîìó êàòåãîðèÿ ýôôåêòèâíîñòè îòðàæàåò
«ðàöèîíàëüíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ àêòèâîâ è
âðåìåíè, êîòîðàÿ èìååò ìåñòî, åñëè ñîîòíî-
øåíèå ðåçóëüòàòîâ è çàòðàò óäîâëåòâîðÿåò
ïðèíÿòîìó êðèòåðèþ»* [4].

Êàê ñëåäóåò èç ýòîãî îïðåäåëåíèÿ,
îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé íå ìî-
æåò áûòü «âåùüþ â ñåáå» è îãðàíè÷èâàòüñÿ
èñêëþ÷èòåëüíî ñðàâíåíèåì ïðîãíîçà äîõî-
äîâ è ðàñõîäîâ ïî ïðîåêòó. Îöåíêà ýêîíî-
ìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè äîëæíà áûòü âû-
ïîëíåíà â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðèíöèïîì ó÷å-
òà àëüòåðíàòèâíûõ ïóòåé èñïîëüçîâàíèÿ
ðåñóðñîâ è â îáÿçàòåëüíîì ïîðÿäêå ñîäåð-
æàòü õàðàêòåðèñòèêó óäîâëåòâîðèòåëüíîñ-
òè ïîëó÷àåìûõ ïî ïðîåêòó ðåçóëüòàòîâ èí-

âåñòèðîâàíèÿ. Ïî ýòîé ïðè÷èíå ýêîíîìè-
÷åñêèé àíàëèç ýôôåêòèâíîñòè ïðåäñòàâëÿ-
åò ñîáîé ìåòîä èññëåäîâàíèÿ áîëåå îáùåãî
óðîâíÿ, ÷åì ôèíàíñîâûé àíàëèç.

Ôèíàíñîâûé àíàëèç ïðîåêòà íîñèò áî-
ëåå ïðèêëàäíîé õàðàêòåð è ïðåäïîëàãàåò
èçó÷åíèå ïðîãíîçà ïîòîêîâ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ â ðàìêàõ êîíêðåòíîé ôèíàíñîâîé
ñõåìû ðåàëèçàöèè ïðîåêòà. Ôèíàíñû èçó-
÷àþò îòíîøåíèÿ, ñâÿçàííûå ñ ôîðìèðîâà-
íèåì è èñïîëüçîâàíèåì ôîíäîâ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ [6]. Ïî ýòîé ïðè÷èíå ôèíàíñîâûé
àíàëèç ïðîåêòà ëó÷øå âñåãî ïîçâîëÿåò îò-
âåòèòü íà âîïðîñû î ôèíàíñîâîé ðåàëèçóå-
ìîñòè ïðîåêòà, âîçìîæíîñòè êðåäèòîïîëó-
÷àòåëÿ îáåñïå÷èòü âîçâðàò ïðèâëå÷åííûõ
ñðåäñòâ è óïëàòó ïðîöåíòîâ ïî ñâîèì îáÿ-
çàòåëüñòâàì, îáîñíîâàòü âûáîð ñõåìû ôè-
íàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòà, îáåñïå÷èâàþùåé
ïðèåìëåìîå ñî÷åòàíèå óðîâíÿ ôèíàíñîâîãî
ðèñêà è äîõîäíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà.

Òàêèì îáðàçîì, åñëè ïðè ïðîâåäåíèè
ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà àêöåíò äåëàåòñÿ íà
ýôôåêòèâíîñòè (ðàçóìíîñòè) âëîæåíèÿ
ñðåäñòâ â îïðåäåëåííûé âèä áèçíåñà ñ öå-
ëüþ ñîçäàíèÿ ìàêñèìàëüíîãî «ïèðîãà» äîõî-
äîâ, òî â ôèíàíñîâîì – íà ðàçäåëå ýòîãî «ïè-
ðîãà» ìåæäó îòäåëüíûìè ó÷àñòíèêàìè ïðî-
åêòà ïóòåì îáîñíîâàíèÿ ñõåìû ôèíàíñèðî-
âàíèÿ, ïðèåìëåìîé äëÿ ýòèõ ó÷àñòíèêîâ.

Â òî æå âðåìÿ â Ïðàâèëàõ ïðåäóñìîò-
ðåíà åäèíñòâåííàÿ èíâàðèàíòíàÿ ìåòîäè-
êà ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè, â
êîòîðîé ñîâìåùåíû ýëåìåíòû êàê ýêîíî-
ìè÷åñêîãî, òàê è ôèíàíñîâîãî àíàëèçà. Ïî-
ëó÷àåìàÿ â ðåçóëüòàòå «ñìåøàííàÿ» îöåí-
êà íå äàåò îáúåêòèâíîé õàðàêòåðèñòèêè íè
ïî îäíîìó èç àñïåêòîâ ïðîåêòà. Êàê ñëåä-
ñòâèå, íåëüçÿ èñêëþ÷èòü ðàñõîæäåíèÿ â
òðàêòîâêå ðåçóëüòàòîâ òàêîé îöåíêè ýôôåê-
òèâíîñòè èíâåñòèöèé áåëîðóññêîé ñòîðî-
íîé, ðóêîâîäñòâóþùåéñÿ Ïðàâèëàìè, è èíî-
ñòðàííûìè äåëîâûìè ïàðòíåðàìè, äëÿ êî-
òîðûõ îòäåëüíûå ïîëîæåíèÿ Ïðàâèë ìîãóò
îêàçàòüñÿ íåî÷åâèäíûìè è îòëè÷àþùèìè-
ñÿ îò èçâåñòíûõ èì ïîäõîäîâ.

Ïðèìåíèòåëüíî ê âîïðîñó ðåãëàìåíòà-
öèè ïðîöåññà îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè çà
ðóáåæîì ñëåäóåò çàìåòèòü, ÷òî â ìåæäóíà-
ðîäíîé ïðàêòèêå íå ñóùåñòâóåò æåñòêèõ
ïðàâèë âûïîëíåíèÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñ-
òè èíâåñòèöèé. Îáùèå ïðèíöèïû îöåíêè

* Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî óêàçàííîå îïðåäåëåíèå ýêî-
íîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè îòëè÷àåòñÿ îò îïðåäåëåíèé ðÿäà
äðóãèõ èñòî÷íèêîâ, ïðè÷èíó ÷åãî ïðîôåññîð Á.È. Ãóñàêîâ
âèäèò â èñòîðè÷åñêèõ îñîáåííîñòÿõ ôîðìèðîâàíèÿ îòå÷å-
ñòâåííîé íàó÷íîé ýêîíîìè÷åñêîé øêîëû è äîìèíèðîâà-
íèè â îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìè÷åñêîé íàóêå ôèëîñîôèè íî-
ìèíàëèçìà íàä ôèëîñîôèåé ïîçèòèâèçìà [5].
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èçëîæåíû â ðÿäå íàó÷íî-ïðàêòè÷åñêèõ ðà-
áîò, èçäàííûõ ðàçëè÷íûìè àâòîðàìè ïîä
ýãèäîé ÞÍÈÄÎ (Îðãàíèçàöèÿ Îáúåäèíåí-
íûõ íàöèé ïî ïðîìûøëåííîìó ðàçâèòèþ),
Âñåìèðíîãî áàíêà è äðóãèõ ìåæäóíàðîä-
íûõ ñòðóêòóð (íàïðèìåð, [7]). Íà îñíîâå
ýòèõ ðåêîìåíäàöèé îòäåëüíûå ñòðàíû ðàç-
ðàáàòûâàþò ñîáñòâåííûå íàöèîíàëüíûå ìå-
òîäèêè ïî îöåíêå èíâåñòèöèé, ñîõðàíÿÿ
êëþ÷åâûå ïðèíöèïû îöåíêè, îïèñàííûå â
ðåêîìåíäàöèÿõ. Áëàãîäàðÿ òîìó, ÷òî â îñ-
íîâó íàöèîíàëüíûõ ìåòîäèê ïîëîæåíà åäè-
íàÿ è îáùåïðèçíàííàÿ ìåòîäîëîãèÿ, èíâå-
ñòîðû ðàçëè÷íûõ ñòðàí âïîñëåäñòâèè ìî-
ãóò îäíîçíà÷íî âîñïðèíèìàòü è ñðàâíèâàòü
îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé, âûïîë-
íåííûå â ðàçëè÷íûõ ðåãèîíàõ ìèðà.

Ó÷èòûâàÿ âàæíîñòü ìåæäóíàðîäíûõ
ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé è äèíàìè÷íîñòü
ðàçâèòèÿ ñîâðåìåííîé ýêîíîìèêè, à òàêæå
çàäà÷ó ïîâûøåíèÿ óðîâíÿ íàó÷íîãî îáåñ-
ïå÷åíèÿ ìåíåäæìåíòà â îòå÷åñòâåííîé ýêî-
íîìèêå, íàì ïðåäñòàâëÿåòñÿ âàæíûì ïðî-
äîëæåíèå ðàáîòû ïî ñîâåðøåíñòâîâàíèþ
Ïðàâèë è îòðàæåííîé â íèõ ìåòîäîëîãèè
îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé.

Íàïðàâëåíèÿ ðàçâèòèÿ ìåòîäèêè
ðàçðàáîòêè áèçíåñ-ïëàíîâ
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ

Íàáëþäåíèå çà èçìåíåíèÿìè, ïðîèñ-
õîäÿùèìè â áåëîðóññêîé ýêîíîìèêå, àíà-
ëèç ìåæäóíàðîäíûõ íàó÷íî-ïðàêòè÷åñêèõ
ðàçðàáîòîê, à òàêæå íàêîïëåííûé â íàøåé
ñòðàíå îïûò îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè êðóï-
íûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïîçâîëèëè
ñôîðìóëèðîâàòü íåêîòîðûå ïðåäëîæåíèÿ ïî
ïåðñïåêòèâíîìó ðàçâèòèþ è àêòóàëèçàöèè
ìåòîäèêè îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòè-
öèé. Ýòè ïðåäëîæåíèÿ ìîæíî îáúåäèíèòü
â äâà íàïðàâëåíèÿ.

Ïåðâîå íàïðàâëåíèå âêëþ÷àåò ðÿä êîí-
öåïòóàëüíûõ âîïðîñîâ, êàñàþùèõñÿ ìåòîäî-
ëîãèè îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè. Èõ ðåøåíèå
ïîòðåáóåò ïðîâåäåíèÿ ñåðüåçíûõ èññëåäîâà-
íèé ñ öåëüþ îáîáùåíèÿ çàðóáåæíîãî è îòå-
÷åñòâåííîãî îïûòà îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè
èíâåñòèöèé, âêëþ÷àþùåãî ìîíèòîðèíã ðå-
çóëüòàòîâ èõ ðåàëèçàöèè. Ïðåäëàãàåìûå ðå-
êîìåíäàöèè ìîãóò ïîêàçàòüñÿ äèñêóññèîííû-
ìè, îäíàêî íàì ïðåäñòàâëÿåòñÿ êðàéíå âàæ-
íîé ïîñòàíîâêà ýòèõ âîïðîñîâ, ïîäêðåïëåí-

íûõ àðãóìåíòàìè â âèäå ìåæäóíàðîäíûõ è
íàöèîíàëüíûõ ìåòîäè÷åñêèõ ðàçðàáîòîê,
îáîáùåíèÿ íàêîïëåííîãî îïûòà îöåíêè ýô-
ôåêòèâíîñòè êðóïíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðî-
åêòîâ. Ñôîðìóëèðîâàííûå ïðåäëîæåíèÿ íå
âñåãäà óêëàäûâàþòñÿ â ñòðîãèé ôîðìàò Ïðà-
âèë è ÷àñòî íîñÿò îòêðûòûé èëè ðåêîìåíäà-
òåëüíûé õàðàêòåð. Òåì íå ìåíåå, ïî íàøåìó
ìíåíèþ, èõ ó÷åò ïðè ïîäãîòîâêå íîâîé ðå-
äàêöèè Ïðàâèë èëè äðóãîãî äîêóìåíòà àíà-
ëîãè÷íîãî íàçíà÷åíèÿ ìîæåò áûòü ôóíäàìåí-
òîì äëÿ äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ ìåòîäè÷åñêî-
ãî îáåñïå÷åíèÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èí-
âåñòèöèé â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü.

Âòîðîå íàïðàâëåíèå îõâàòûâàåò âîïðî-
ñû àêòóàëèçàöèè Ïðàâèë â ñîîòâåòñòâèè ñ
ìåíÿþùèìèñÿ ýêîíîìè÷åñêèìè è þðèäè-
÷åñêèìè óñëîâèÿìè îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñ-
òèöèé è âåäåíèÿ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëü-
íîñòè â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü, à òàêæå âêëþ-
÷àåò âîïðîñû èñïðàâëåíèÿ ïîãðåøíîñòåé
íåïðèíöèïèàëüíîãî õàðàêòåðà, äîïóùåííûõ
â îòäåëüíûõ ïîëîæåíèÿõ è òàáëèöàõ Ïðà-
âèë. Äàííîå íàïðàâëåíèå ñîâåðøåíñòâîâà-
íèÿ Ïðàâèë íå ïðåäïîëàãàåò ïåðåñìîòðà
ìåòîäîëîãèè è êàðäèíàëüíîãî èçìåíåíèÿ
ìåòîäèêè âûïîëíåíèÿ îöåíêè ýôôåêòèâ-
íîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.

Ìåòîäîëîãè÷åñêèå âîïðîñû ðàçâèòèÿ
ìåòîäèêè îöåíêè èíâåñòèöèé

Ðàññìàòðèâàåìûå íèæå ïðîáëåìû áûëè
âûÿâëåíû â ðåçóëüòàòå àíàëèçà ìåæäóíàðîä-
íûõ íàó÷íî-ïðàêòè÷åñêèõ íàðàáîòîê [7; 8;
10], â ïðîöåññå îáñóæäåíèé ñ áåëîðóññêèìè
ó÷åíûìè â îáëàñòè èíâåñòèöèîííîãî ìåíåä-
æìåíòà [9] è âûïîëíåíèÿ îöåíêè ýôôåêòèâ-
íîñòè êðóïíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ,
ïëàíèðóåìûõ ê ðåàëèçàöèè â ðåñïóáëèêå.

Óòî÷íåíèå îáúåêòà, ñóáúåêòà è ïðåäìåòà
îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé

Îäíèì èç êëþ÷åâûõ ìåòîäîëîãè÷åñêèõ
âîïðîñîâ äåéñòâóþùåé ðåäàêöèè Ïðàâèë
ÿâëÿåòñÿ âîïðîñ èäåíòèôèêàöèè îáúåêòà è
ñóáúåêòà îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè. Â ÷àñòíî-
ñòè, íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü, êàê ñîîòíîñÿò-
ñÿ îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè, âûïîëíåííàÿ â
ðàìêàõ Ïðàâèë, è îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè
ïðîåêòà â öåëîì.

Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà â öå-
ëîì ÿâëÿåòñÿ áàçîâîé ýêîíîìè÷åñêîé îöåí-
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Àêòóàëüíûå âîïðîñû ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ìåòîäèêè ðàçðàáîòêè áèçíåñ-ïëàíîâ...

êîé íà ïðåäèíâåñòèöèîííîé ñòàäèè. Åå
öåëü – âûÿñíèòü, ÿâëÿåòñÿ ëè âëîæåíèå
ñðåäñòâ â äàííûé ïðîåêò ýôôåêòèâíûì, ò. å.
îáåñïå÷èâàþùèì òðåáóåìóþ ìèíèìàëüíóþ
íîðìó äîõîäíîñòè â ñîîòâåòñòâèè ñ çàïðî-
ñàìè èíâåñòîðîâ è ðåàëèÿìè ðûíêà. Îáúåê-
òîì îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà â öå-
ëîì âûñòóïàþò èíâåñòèöèè â ïðîåêò, ïðåä-
ìåòîì – ýôôåêòèâíîñòü ýòèõ èíâåñòèöèé,
à ñóáúåêòîì – óñëîâíûé èíâåñòîð, ÿâëÿþ-
ùèéñÿ ñîáñòâåííèêîì âñåé ñîâîêóïíîñòè
èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ, îáåñïå÷èâàþùåé
ðåàëèçàöèþ ïðîåêòà.

Ïîðÿäîê îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ïðî-
åêòà â öåëîì îäèíàêîâ êàê â ìåæäóíàðîä-
íûõ íàó÷íî-ïðàêòè÷åñêèõ ðàáîòàõ ïî äàí-
íîé òåìàòèêå, íàïðèìåð «Ðóêîâîäñòâå ïî
îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé» Â. Áå-
ðåíñà è Ï.Ì. Õàâðàíåêà [7], òàê è â íàöèî-
íàëüíûõ ðàçðàáîòêàõ, íàïðèìåð ðîññèéñêèõ
ìåòîäè÷åñêèõ ðåêîìåíäàöèÿõ ïî îöåíêå ýô-
ôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ [8].
Àëãîðèòì ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíî-
ñòè ïðîåêòà â öåëîì ïîäðàçóìåâàåò ñîïîñ-
òàâëåíèå ïîëíîãî ïðèòîêà (÷èñòûé äîõîä îò
ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè ïî ïðîåêòó) è ïîë-

íîãî îòòîêà ðåàëüíûõ äåíåã (èíâåñòèöèè â
îñíîâíîé è îáîðîòíûé êàïèòàë ïî ïðîåêòó)
[7. Ñ. 405]. Çàòåì íà îñíîâàíèè ïðîãíîçà
÷èñòîãî ïîòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïî ïðîåê-
òó ïðîèçâîäèòñÿ ðàñ÷åò ïîêàçàòåëåé ýôôåê-
òèâíîñòè. Ïðèìåð ðàñ÷åòà, ïîçâîëÿþùèé ïî-
ëó÷èòü ïðåäñòàâëåíèå îá àëãîðèòìå âû÷èñ-
ëåíèé, ìîæíî âèäåòü, íàïðèìåð, â ñõåìå
Õ-9/1 «Äèñêîíòèðîâàííûé ïîòîê ðåàëüíûõ
äåíåã – ïîëíûé èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë»
[7. Ñ. 468].

Îñîáåííîñòüþ Ïðàâèë, êàê áûëî îòìå-
÷åíî âûøå, ÿâëÿåòñÿ îòñóòñòâèå ÿâíî îáî-
çíà÷åííûõ îáúåêòà, ñóáúåêòà è ïðåäìåòà
îöåíêè è, êàê ñëåäñòâèå, èìååò ìåñòî ñìå-
øåíèå ýëåìåíòîâ ýêîíîìè÷åñêîãî è ôèíàí-
ñîâîãî àíàëèçà. Ïðèìåðîì òàêîãî ñìåøåíèÿ
ìû ñ÷èòàåì ó÷åò â ïðîöåññå ðàñ÷åòà ïîêà-
çàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè â îòòîêå äåíåæíûõ
ñðåäñòâ, ïîìèìî èíâåñòèöèîííûõ çàòðàò,
ôèíàíñîâûõ èçäåðæåê ïî ïðèâëåêàåìûì
äëÿ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà äîëãîñðî÷íûì êðå-
äèòàì (çàéìàì). Äàííûé ïîðÿäîê ðàñ÷åòà
ðåãëàìåíòèðîâàí ïóíêòîì 42 Ïðàâèë è îò-
ðàæåí â òàáëèöå 4–19 Ïðàâèë, ñòðóêòóðà
êîòîðîé ïðåäñòàâëåíà â òàáëèöå.
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Ä.Ã. ÌÀÒÂÅÅÂ

Ðàçäåëåíèå ýêîíîìè÷åñêîãî è ôèíàíñîâîãî
àíàëèçà ïóòåì èñêëþ÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ

èçäåðæåê èç ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëåé
ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà â öåëîì

Âêëþ÷åíèå ôèíàíñîâûõ èçäåðæåê ïî
ïðèâëåêàåìûì çàåìíûì ñðåäñòâàì ïðè
îöåíêå ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè ïðî-
åêòà èìååò òåîðåòè÷åñêèå è ïðàêòè÷åñêèå
ïîñëåäñòâèÿ.

Òåîðåòè÷åñêèå ïîñëåäñòâèÿ çàêëþ÷àþò-
ñÿ â íåâîçìîæíîñòè èäåíòèôèêàöèè ñóáúåê-
òà îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè. Ñîãëàñíî ëîãèêå
îöåíêè, çàëîæåííîé â òàáëèöå 4–19 Ïðàâèë,
ñóáúåêòîì íå ÿâëÿåòñÿ íè îáùåñòâî, íè ñî-
âîêóïíîñòü ó÷àñòíèêîâ (èíâåñòîðîâ), íè îò-
äåëüíûé åãî ó÷àñòíèê. Â ýòîé ñâÿçè çàòðóä-
íèòåëüíî äàòü íåïðîòèâîðå÷èâóþ ýêîíîìè-
÷åñêóþ èíòåðïðåòàöèþ ðàññ÷èòûâàåìûì ñî-
ãëàñíî Ïðàâèëàì ïîêàçàòåëÿì ýôôåêòèâíîñòè.

Ïðîòèâîðå÷èÿ â èíòåðïðåòàöèè ïîêà-
çàòåëåé ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè
ìîæíî ïðîñëåäèòü íà ïðèìåðå ïðîñòîãî è
äèñêîíòèðîâàííîãî ïåðèîäîâ îêóïàåìîñòè.

Ïðîñòîé ïåðèîä îêóïàåìîñòè ïî ñâî-
åé ýêîíîìè÷åñêîé ñóòè õàðàêòåðèçóåò ñðîê
âîçâðàòà âëîæåííûõ â ïðîåêò ñðåäñòâ (èí-
âåñòèöèé) [7. Ñ. 405]. Äèíàìè÷åñêèé ïåðè-
îä îêóïàåìîñòè ïî ñâîåé ñóòè õàðàêòåðè-
çóåò ñðîê âîçâðàòà âëîæåííûõ â ïðîåêò
ñðåäñòâ (èíâåñòèöèé) ñ ó÷åòîì ïëàòû çà èõ
èñïîëüçîâàíèå, îöåíèâàåìîé ìåòîäîì äèñ-
êîíòèðîâàíèÿ. Ïðè÷åì ïëàòà çà èñïîëüçî-
âàíèå èíâåñòèöèé â äàííîì ñëó÷àå ÿâëÿåò-
ñÿ ýêîíîìè÷åñêèì, à íå ôèíàíñîâûì ïîíÿ-
òèåì. Ýòà ïëàòà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé âìå-
íåííûå (àëüòåðíàòèâíûå) èçäåðæêè è ìîæåò
òðàêòîâàòüñÿ êàê óïóùåííàÿ èíâåñòîðîì
âûãîäà â ñâÿçè ñ îòêàçîì îò èíâåñòèðîâà-
íèÿ â àëüòåðíàòèâíûå ïðîåêòû ñ íîðìàòèâ-
íîé äîõîäíîñòüþ [7; 8]. Ìîæíî ïðîâåñòè
îïðåäåëåííûå ïàðàëëåëè ìåæäó âìåíåííû-
ìè ýêîíîìè÷åñêèìè èçäåðæêàìè è ôèíàí-
ñîâûìè èçäåðæêàìè ïðè 100%-ì çàåìíîì
ôèíàíñèðîâàíèè, õîòÿ óòâåðæäàòü èõ òîæ-
äåñòâî, ïî íàøåìó ìíåíèþ, íåëüçÿ â ñèëó
êà÷åñòâåííîé ðàçíîðîäíîñòè ýòèõ âåëè÷èí.
Òàêèì îáðàçîì, äèíàìè÷åñêèé ïåðèîä îêó-
ïàåìîñòè èíâåñòèöèé ïðåâûøàåò èõ ïðî-
ñòîé ïåðèîä îêóïàåìîñòè íà âðåìÿ, òðåáó-
þùååñÿ äëÿ âîçìåùåíèÿ ïëàòû çà ïîëüçî-
âàíèå èíâåñòèöèÿìè çà ñ÷åò ÷èñòîãî äîõî-
äà, ïîëó÷àåìîãî ïî ïðîåêòó.

Ïðîñòîé ïåðèîä îêóïàåìîñòè, ðàññ÷èòû-
âàåìûé ïî òàáëèöå 4–19 Ïðàâèë, îõâàòûâàåò
ñðîê âîçâðàòà âëîæåííûõ â ïðîåêò ñðåäñòâ
(èíâåñòèöèé) è êîìïåíñàöèè ôèíàíñîâûõ
èçäåðæåê ïî ïðèâëåêàåìûì äëÿ ôèíàíñèðî-
âàíèÿ âëîæåíèé êðåäèòàì è çàéìàì.

Äèíàìè÷åñêèé ïåðèîä îêóïàåìîñòè,
ðàññ÷èòàííûé ïî òàáëèöå 4–19 Ïðàâèë,
âêëþ÷àåò â ñåáÿ ïðîñòîé ïåðèîä îêóïàåìîñ-
òè (ñðîê âîçâðàòà âëîæåííûõ â ïðîåêò
ñðåäñòâ (èíâåñòèöèé) è êîìïåíñàöèè ôè-
íàíñîâûõ èçäåðæåê ïî ïðèâëåêàåìûì êðå-
äèòàì è çàéìàì), à òàêæå âðåìÿ, íåîáõîäè-
ìîå äëÿ êîìïåíñàöèè âìåíåííûõ ýêîíîìè-
÷åñêèõ èçäåðæåê íà âåñü îáúåì èíâåñòèöèé
(âêëþ÷àÿ âëîæåíèÿ, ïðîôèíàíñèðîâàííûå çà
ñ÷åò êðåäèòîâ è çàéìîâ, ôèíàíñîâûå èçäåð-
æêè ïî êîòîðûì óæå áûëè âû÷òåíû ðàíåå â
ñòðîêå 1.3 òîé æå òàáëèöû) ïî íîðìå äèñ-
êîíòèðîâàíèÿ, ðàññ÷èòàííîé íà îñíîâàíèè
âñå òîé æå ñòîèìîñòè ïðèâëåêàåìûõ êðåäè-
òîâ è çàéìîâ (ï. 42 Ïðàâèë).

Òàêèì îáðàçîì, ñîãëàñíî Ïðàâèëàì,
ïðè ðàñ÷åòå ïîêàçàòåëÿ ïðîñòîãî ïåðèîäà
îêóïàåìîñòè, îñîáåííî ïðè äîëå çàåìíûõ
ñðåäñòâ, ñòðåìÿùåéñÿ ê 100%, íàðàâíå ñ
âîçâðàòîì èíâåñòèöèé ïðåäïîëàãàåòñÿ âîç-
ìåùåíèå ñòîèìîñòè èõ èñïîëüçîâàíèÿ â
âèäå ôèíàíñîâûõ èçäåðæåê. À ïðè ðàñ÷åòå
äèíàìè÷åñêîãî ïåðèîäà îêóïàåìîñòè ôàê-
òè÷åñêè èìååò ìåñòî äâîéíîé âû÷åò ïëàòû
çà ïîëüçîâàíèå èíâåñòèöèÿìè (â ÷àñòè èí-
âåñòèöèé, ôèíàíñèðóåìûõ çà ñ÷åò çàåìíî-
ãî êàïèòàëà) – ñíà÷àëà â âèäå ôèíàíñîâûõ
èçäåðæåê, à çàòåì – â âèäå âìåíåííûõ ýêî-
íîìè÷åñêèõ (ïðè äèñêîíòèðîâàíèè).

Àðãóìåíòàöèÿ çàùèòíèêîâ äàííîãî
ïóíêòà Ïðàâèë, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì
îðãàíèçàöèÿ ôàêòè÷åñêè óïëà÷èâàåò ïðî-
öåíòû ïî êðåäèòó, à çíà÷èò èõ ñëåäóåò âû-
÷èòàòü èç äîõîäà ïî ïðîåêòó â ïðîöåññå
îöåíêè åãî ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè,
íå âûäåðæèâàåò êðèòèêè. Â ýòîì ïîëîæå-
íèè ïóòàåòñÿ ïðåäìåò îöåíêè ýôôåêòèâíî-
ñòè (ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà è ýôôåêòèâ-
íîñòü ó÷àñòèÿ â ïðîåêòå). Àïåëëèðóÿ ê ôàê-
òó íåñåíèÿ îðãàíèçàöèåé ôèíàíñîâûõ èç-
äåðæåê, ñòîðîííèêè äàííîãî òåçèñà
óïóñêàþò èç âèäó, ÷òî â ðåçóëüòàòå ïðè-
âëå÷åíèÿ çàåìíûõ ðåñóðñîâ îðãàíèçàöèÿ
ïîëó÷àåò âîçìîæíîñòü ñîêðàòèòü èíâåñòè-
öèè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, ÷òî äîëæíî áûòü
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îòðàæåíî ïðè âûïîëíåíèè ðàñ÷åòîâ, îäíà-
êî Ïðàâèëàìè íå ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ.

Ïðîòèâîðå÷èÿ íàáëþäàþòñÿ è â òðàê-
òîâêå èíûõ ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè,
ðàññ÷èòàííûõ â ñîîòâåòñòâèè ñ Ïðàâèëà-
ìè. Ñ ýêîíîìè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ, ïîêà-
çàòåëü âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè
(ÂÍÄ) õàðàêòåðèçóåò ñðåäíåâçâåøåííûé
òåìï ïðèðîñòà àêòèâîâ ïî ïðîåêòó. Ñîîò-
âåòñòâåííî, åñëè âçÿòü óñëîâíûé ïðîåêò ñ
âíóòðåííåé íîðìîé äîõîäíîñòè 15% ãîäî-
âûõ, òî îí, î÷åâèäíî, ìîæåò áûòü ïðîôè-
íàíñèðîâàí â ïîëíîì îáúåìå ïî ñòàâêå êðå-
äèòà 10% ãîäîâûõ, ïðè ýòîì èíèöèàòîð ïðî-
åêòà ñìîæåò ïîëó÷èòü 5% ãîäîâûõ ìàðæè.
Íà ýòîì ïðèìåðå ìû íàáëþäàåì ïîëîæè-
òåëüíûé ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, êîã-
äà çàåìíûå ñðåäñòâà ïðèâëåêàþòñÿ äëÿ ðå-
àëèçàöèè ïðîåêòà ñ âûñîêîé âíóòðåííåé
ðåíòàáåëüíîñòüþ, ÷òî îáåñïå÷èâàåò óâåëè-
÷åíèå îòäà÷è íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë èí-
âåñòîðà â ðåçóëüòàòå ïðèâëå÷åíèÿ áîëåå
äåøåâûõ çàåìíûõ ñðåäñòâ.

Òîò æå óñëîâíûé ïðîåêò âûãëÿäèò ñî-
âñåì èíà÷å, åñëè åãî îöåíèâàòü â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ Ïðàâèëàìè. Ðàñ÷åò ïî ñõåìå òàáëè-
öû 4–9 Ïðàâèë âåäåò ê òîìó, ÷òî ÂÍÄ ïðî-
åêòà áóäåò îöåíåíà ïðèìåðíî íà óðîâíå 5%
ãîäîâûõ (èñõîäíàÿ äîõîäíîñòü 15% çà âû-
÷åòîì ïëàòû ïî êðåäèòó 10%) è èíòåðïðå-
òèðîâàíà êàê íåäîñòàòî÷íàÿ â ñðàâíåíèè ñî
ñòîèìîñòüþ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîä 10% ãîäî-
âûõ, ïðèíèìàåìîé â êà÷åñòâå íîðìû äèñ-
êîíòà. Ñðàâíèâ íîâîå çíà÷åíèå ÂÍÄ 5% ñî
ñòàâêîé ïî êðåäèòó 10%, ïîëó÷èì íåïðàâèëü-
íóþ îöåíêó ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà
(îòðèöàòåëüíàÿ âìåñòî ïîëîæèòåëüíîé) è
áóäåì âûíóæäåíû ñäåëàòü âûâîä î ïðèíöè-
ïèàëüíîé íåâîçìîæíîñòè âîçâðàòà êðåäèòà,
ïðèâëåêàåìîãî ïîä 10% ãîäîâûõ äëÿ ðåàëè-
çàöèè ïðîåêòà ñ âíóòðåííåé ðåíòàáåëüíîñ-
òüþ 5%. Â òî æå âðåìÿ òàêîé âûâîä ïðè
ôàêòè÷åñêîé äîõîäíîñòè ïðîåêòà 15% ÿâíî
íå ñîîòâåòñòâóåò äåéñòâèòåëüíîñòè.

Ïðàêòè÷åñêèå ïîñëåäñòâèÿ ñìåøåíèÿ
ýëåìåíòîâ ýêîíîìè÷åñêîãî è ôèíàíñîâîãî
àíàëèçà çàêëþ÷àþòñÿ â òîì, ÷òî âêëþ÷åíèå,
ñîãëàñíî Ïðàâèëàì, ÷àñòè îòòîêîâ ïî ôè-
íàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè â âèäå ïëàòû çà
êðåäèòû è çàéìû â ðàñ÷åò ÷èñòîãî äåíåæ-
íîãî äîõîäà ïî ïðîåêòó âåäåò ê çàíèæåíèþ
èòîãîâîãî ñàëüäî äåíåæíîãî ïîòîêà è íåî-

áîñíîâàííîìó óõóäøåíèþ ïîêàçàòåëåé ýô-
ôåêòèâíîñòè ïðîåêòà.

Äëÿ îòíîñèòåëüíî íåáîëüøèõ ïðîåêòîâ,
îáëàäàþùèõ âûñîêîé ðåíòàáåëüíîñòüþ,
âûñîêîäîõîäíûõ èííîâàöèîííûõ ïðîåêòîâ,
à òàêæå ïðîåêòîâ ìîäåðíèçàöèè ñóùåñòâó-
þùèõ ïðîèçâîäñòâ, íå ñâÿçàííûõ ñî ñòðî-
èòåëüñòâîì «â ÷èñòîì ïîëå», òàêîå çàíèæå-
íèå çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëåé íå êðèòè÷íî è
ðàñ÷åò ïî ñõåìå òàáëèöû 4–19 Ïðàâèë ÷àñ-
òî íå îêàçûâàåò âëèÿíèÿ íà èòîãîâûå âû-
âîäû îá èõ ýôôåêòèâíîñòè.

Îäíàêî îïûò ÍÈÀÏ «Ñòðîéýêîíîìè-
êà» ïî ðàçðàáîòêå áèçíåñ-ïëàíîâ êðóïíûõ
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â òðàäèöèîííûõ
îòðàñëÿõ ïðîìûøëåííîñòè (ïðîåêòû ñòðî-
èòåëüñòâà òðåõ ëèíèé ïî ïðîèçâîäñòâó öå-
ìåíòà, äðîáèëüíî-ñîðòèðîâî÷íîãî çàâîäà,
çàâîäà êàëüöèíèðîâàííîé ñîäû è äð.) ïî-
êàçàë ïðàêòè÷åñêóþ âàæíîñòü, à â ðÿäå ñëó-
÷àåâ – ïðèíöèïèàëüíîå çíà÷åíèå äàííîãî
íþàíñà ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëåé ïðè ïîäãîòîâ-
êå âûâîäîâ îá ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà â
öåëîì. Îäíîâðåìåííûé âû÷åò ýêîíîìè÷åñ-
êîé ïëàòû çà ïîëüçîâàíèå èíâåñòèöèÿìè è
ôèíàíñîâûõ èçäåðæåê çà ïîëüçîâàíèå çà-
åìíûìè ñðåäñòâàìè äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ
ïðîåêòà îêàçûâàåò îñîáåííî ñèëüíîå âëèÿ-
íèå íà îöåíêó ýôôåêòèâíîñòè äîðîãîñòîÿ-
ùèõ ïðîåêòîâ ñ ïðåèìóùåñòâåííî êðåäèò-
íûì ôèíàíñèðîâàíèåì è íåâûñîêîé ýôôåê-
òèâíîñòüþ. Êàê ðåçóëüòàò êðóïíûå èíâåñ-
òèöèîííûå ïðîåêòû ñîçäàíèÿ íîâûõ
ïðîèçâîäñòâ â òðàäèöèîííûõ îòðàñëÿõ ïðî-
ìûøëåííîñòè, ïî îïðåäåëåíèþ îáëàäàþùèå
äëèòåëüíûìè ñðîêàìè îêóïàåìîñòè, ïðè
îöåíêå èõ ýôôåêòèâíîñòè â ïîðÿäêå, ïðå-
äóñìîòðåííîì Ïðàâèëàìè, êàê ïðàâèëî, õà-
ðàêòåðèçóþòñÿ êàê íåýôôåêòèâíûå è íåî-
êóïàåìûå. Ïðè÷åì òàêîå çàêëþ÷åíèå ôîð-
ìèðóåòñÿ íå â ñèëó èñêëþ÷èòåëüíîãî âëèÿ-
íèÿ äåëîâûõ ðèñêîâ òàêèõ ïðîåêòîâ,
êîòîðûå, áåçóñëîâíî, ïðèñóòñòâóþò, à èç-çà
ìåòîäè÷åñêèõ îñîáåííîñòåé âûïîëíåíèÿ
ðàñ÷åòîâ ïîêàçàòåëåé.

Èëëþñòðàöèÿ íà óñëîâíîì ïðèìåðå
èñêàæåíèÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè
âñëåäñòâèå ñìåøåíèÿ ýëåìåíòîâ

ôèíàíñîâîãî è ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà

Íà ãðàôèêå ïðèâåäåíà èíòåðïðåòàöèÿ
îêóïàåìîñòè óñëîâíîãî ïðîåêòà ñ áîëüøîé
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äîëåé çàåìíûõ ñðåäñòâ, îöåíåííîé â ñîîò-
âåòñòâèè ñ Ïðàâèëàìè. Ìû âèäèì çíà÷åíèå
ïðîñòîãî ïåðèîäà îêóïàåìîñòè, ðàññ÷èòàí-
íîãî ïî ñõåìå òàáëèöû 4–19 Ïðàâèë (14,5
ëåò), è äåéñòâèòåëüíîå çíà÷åíèå ïðîñòîãî
ïåðèîäà îêóïàåìîñòè ïðîåêòà â öåëîì êàê
ñðîêà âîçâðàòà âëîæåííûõ èíâåñòèöèé (11
ëåò), ðàññ÷èòàííîãî ïî ìåæäóíàðîäíûì ðå-
êîìåíäàöèÿì [7; 8]. Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè
ïðîåêòà â ïîðÿäêå, ïðåäóñìîòðåííîì Ïðà-
âèëàìè, ñîâïàäåò ñ îöåíêîé ýôôåêòèâíîñòè
ïðîåêòà â öåëîì òîëüêî â ñëó÷àå 100%-ãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòà çà ñ÷åò ñðåäñòâ
èíâåñòîðà áåç ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíîãî êàïè-
òàëà (ïðè îòñóòñòâèè ôèíàíñîâûõ èçäåð-
æåê). Âî âñåõ îñòàëüíûõ ñëó÷àÿõ îöåíêà
ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé, âûïîëíåííàÿ
ñîãëàñíî Ïðàâèëàì, áóäåò çàíèæåííîé îò-

íîñèòåëüíî äåéñòâèòåëüíîé îöåíêè ýôôåê-
òèâíîñòè ïðîåêòà, ðàññ÷èòàííîé â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ ìåæäóíàðîäíûìè ðåêîìåíäàöèÿìè.

Îöåíêà íàðîäíîõîçÿéñòâåííîé
è êîììåð÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè

èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ è ôèíàíñîâîé
ýôôåêòèâíîñòè ó÷àñòèÿ â ïðîåêòå

Äåéñòâóþùàÿ ðåäàêöèÿ Ïðàâèë íå ïðå-
äóñìàòðèâàåò îòâåòà íà ðÿä âîïðîñîâ, èìå-
þùèõ çíà÷åíèå äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î
öåëåñîîáðàçíîñòè ðåàëèçàöèè êðóïíûõ èí-
âåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ è îêàçàíèÿ èì ìåð
ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè. Â ÷àñòíîñòè,
äëÿ êðóïíûõ îáùåñòâåííî çíà÷èìûõ ïðî-
åêòîâ òîëüêî ïîñëå ïîëîæèòåëüíîé îöåíêè
íàðîäíîõîçÿéñòâåííîé (ñòðàíîâîé èëè ðå-
ãèîíàëüíîé) ýôôåêòèâíîñòè èìååò ñìûñë

Ãðàôè÷åñêàÿ èíòåðïðåòàöèÿ îêóïàåìîñòè ïðîåêòà
(â ñîîòâåòñòâèè ñ Ïðàâèëàìè è ìåæäóíàðîäíûìè ðåêîìåíäàöèÿìè)

Èñòî÷íèê. Ñîáñòâåííàÿ ðàçðàáîòêà.
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äàëüíåéøåå ðàññìîòðåíèå âîçìîæíîñòåé èõ
ðåàëèçàöèè, ïîèñê ñõåì âçàèìîäåéñòâèÿ
ãîñóäàðñòâà è ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ, â òîì
÷èñëå îáîñíîâàíèå ìåð ãîñóäàðñòâåííîé
ïîääåðæêè.

Äëÿ ðåàëèçàöèè ñèñòåìíîãî ïîäõîäà ê
îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè îáùåñòâåííî çíà÷è-
ìûõ ïðîåêòîâ â ìåòîäèêå îöåíêè èíâåñòè-
öèé ñëåäîâàëî áû ïðåäóñìîòðåòü àëãîðèòì,
ïîçâîëÿþùèé:

i
ïðîàíàëèçèðîâàòü èíòåðåñû ñòðàíû

(ðåãèîíà) ñ ó÷åòîì âíåøíèõ (ýêñòåðíàëü-
íûõ) ýôôåêòîâ (íàðîäíîõîçÿéñòâåííàÿ ýô-
ôåêòèâíîñòü ïðîåêòà);

i
ïðîàíàëèçèðîâàòü êîììåð÷åñêóþ

ïåðñïåêòèâó ïðîåêòà (ýêîíîìè÷åñêàÿ ýôôåê-
òèâíîñòü ïðîåêòà â öåëîì);

i
ïðîàíàëèçèðîâàòü ôèíàíñîâóþ ýô-

ôåêòèâíîñòü ó÷àñòèÿ â ïðîåêòå (ïî êàæäî-
ìó çàèíòåðåñîâàííîìó ó÷àñòíèêó);

i
îáîñíîâàòü îïòèìàëüíûé óðîâåíü

ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè (ïîèñê âàðè-
àíòîâ îáåñïå÷åíèÿ ôèíàíñîâîé ýôôåêòèâ-
íîñòè ïðîåêòà äëÿ åãî ó÷àñòíèêîâ â ðåçóëü-
òàòå ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ äîõîäîâ ïî íèçêî-
äîõîäíûì, íî çíà÷èìûì äëÿ ñòðàíû ïðî-
åêòàì).

Ïðèìåðîì òàêîãî àëãîðèòìà ìîæåò
áûòü ñõåìà îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè, îïèñàí-
íàÿ â ïîäïóíêòå 2.3 Ìåòîäè÷åñêèõ ðåêî-
ìåíäàöèé Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè [8]. Ìû
ïîëàãàåì, ÷òî ðàçâèòèå ìåòîäèêè â ýòîì
íàïðàâëåíèè ÿâëÿåòñÿ ïåðñïåêòèâíûì, ó÷è-
òûâàÿ âûñîêèé óðîâåíü ãîñóäàðñòâåííîé
ïîääåðæêè îòäåëüíûõ âèäîâ áèçíåñà è
ïðåäïðèÿòèé, ïåðåêðåñòíîå ñóáñèäèðîâàíèå
íåêîòîðûõ îòðàñëåé ýêîíîìèêè ðåñïóáëè-
êè (îñîáåííî â ïðîåêòàõ ñåëüñêîãî õîçÿé-
ñòâà, ýíåðãåòèêè, íåôòåïåðåðàáîòêè, ñòðîè-
òåëüíîé îòðàñëè). Ïðè ýòîì äàííàÿ òåìà
ÿâëÿåòñÿ ñëîæíîé è çàñëóæèâàåò ñïåöèàëü-
íûõ íàó÷íûõ èçûñêàíèé, â ñâÿçè ñ ÷åì â
äàííîé ñòàòüå ìû îãðàíè÷èìñÿ ëèøü åå îáî-
çíà÷åíèåì.

Ïåðåñìîòð ïîðÿäêà îáîñíîâàíèÿ íîðìû
äèñêîíòèðîâàíèÿ â ïîëüçó áîëüøåé ñâîáîäû

èíâåñòîðà è ðàçðàáîò÷èêà

Â ïóíêòå 42 äåéñòâóþùåé ðåäàêöèè
Ïðàâèë îäíî èç ïîëîæåíèé ïî îáîñíîâà-
íèþ íîðìû äèñêîíòà ãëàñèò: «Êàê ïðàâè-
ëî, êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ ðàññ÷è-

òûâàåòñÿ èñõîäÿ èç ñðåäíåâçâåøåííîé íîð-
ìû äèñêîíòà ñ ó÷åòîì ñòðóêòóðû êàïèòà-
ëà». Ôîðìóëèðîâêà «êàê ïðàâèëî» ÷àñòî
òðàêòóåòñÿ ýêñïåðòèçîé êàê îäíîçíà÷íîå
óêàçàíèå íà ïîðÿäîê ðàñ÷åòà íîðìû äèñ-
êîíòà áåç ïðèíÿòèÿ äðóãèõ àðãóìåíòîâ ðàç-
ðàáîò÷èêîâ áèçíåñ-ïëàíà. Â èòîãå íå ðåäêè
ñèòóàöèè, êîãäà ïî òðåáîâàíèþ ýêñïåðòè-
çû îäèí è òîò æå èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò
ïðè ðàçëè÷íûõ ñõåìàõ (èñòî÷íèêàõ) ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ ïðèõîäèòñÿ îöåíèâàòü ïî ðàç-
íûì íîðìàì äèñêîíòèðîâàíèÿ.

Ïî-íàøåìó ìíåíèþ, ïðè òàêîì ïîäõî-
äå íàðóøàåòñÿ ïðèíöèï ñîïîñòàâèìîñòè óñ-
ëîâèé ñðàâíåíèÿ ðàçëè÷íûõ ïðîåêòîâ (âà-
ðèàíòîâ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà), äåêëàðèðóå-
ìûé, â ÷àñòíîñòè, â [8]. Íîðìà äèñêîíòà íå
äîëæíà çàâèñåòü îò ñòðóêòóðû èñòî÷íèêîâ
ôèíàíñèðîâàíèÿ, òàê êàê îíà äîëæíà îòðà-
æàòü òðåáîâàíèÿ ê äîõîäíîñòè èíâåñòèöèé.
Êðîìå òîãî, èçìåíåíèÿ â ñòðóêòóðå èñòî÷-
íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ (â âèäå îòëè÷àþùèõ-
ñÿ ïî âåëè÷èíå ôèíàíñîâûõ èçäåðæåê), ñî-
ãëàñíî Ïðàâèëàì, ó÷èòûâàþòñÿ îòäåëüíî –
ïðè ðàñ÷åòå ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè ïî
ôîðìå òàáëèöû 4–19 Ïðàâèë.

Â îïèñàííîé ñèòóàöèè îñòàåòñÿ îòêðû-
òûì âîïðîñ, êàêèìè ìåòîäàìè â ðàìêàõ
Ïðàâèë ìîæíî óáåäèòåëüíî äëÿ ýêñïåðòè-
çû îáîñíîâàòü èíóþ íîðìó äèñêîíòà, íà-
ïðèìåð, â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðèâîäèìûì â
òîì æå ïóíêòå 24 Ïðàâèë ïîëîæåíèåì: «Â
íåîáõîäèìûõ ñëó÷àÿõ ìîæåò ó÷èòûâàòüñÿ
íàäáàâêà çà ðèñê, êîòîðàÿ äîáàâëÿåòñÿ ê
ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ äëÿ áåçðèñêîâûõ
âëîæåíèé».

Ìû ïîëàãàåì âîçìîæíûì îãðàíè÷èòü-
ñÿ îáùèì òðåáîâàíèåì ê ðàçðàáîò÷èêàì ïî
îáîñíîâàíèþ íîðìû äèñêîíòà ñ óêàçàíèåì
â ñïðàâî÷íîì ïîðÿäêå âîçìîæíûõ âàðèàí-
òîâ ðåøåíèÿ.

Âêëþ÷åíèå â äîõîä ïî ïðîåêòó ôèíàíñîâîãî
ðåçóëüòàòà îò ëèêâèäàöèè ïðîåêòà

Ïîä ôèíàíñîâûì ðåçóëüòàòîì îò ëèê-
âèäàöèè ïðîåêòà, èëè åãî ëèêâèäàöèîííîé
ñòîèìîñòüþ, ìîãóò ïîíèìàòüñÿ êàê ïðîãíî-
çèðóåìûå ÷èñòûå ïîñòóïëåíèÿ îò ïðîäàæè
ïðåäïðèÿòèÿ â âèäå èìóùåñòâåííîãî êîìï-
ëåêñà, ïðîäàæè èíâåñòîðîì äîëè â óñòàâíîì
ôîíäå èëè ðàñïðîäàæè àêòèâîâ ïî îñòàòî÷-
íîé ñòîèìîñòè, òàê è îöåíêà îñòàòî÷íîé ñòî-
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èìîñòè èìóùåñòâà íà ìîìåíò îêîí÷àíèÿ
ãîðèçîíòà ðàñ÷åòà áåç íàìåðåíèÿ ñîáñòâåí-
íèêà ñîâåðøèòü ñäåëêó êóïëè-ïðîäàæè.

Ó÷åò ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè ïðî-
åêòà ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ â ìåæäóíàðîäíûõ
è íàöèîíàëüíûõ ðàáîòàõ ïî îöåíêå ýôôåê-
òèâíîñòè èíâåñòèöèé [7; 8]. Ïðè ýòîì îò-
ñóòñòâèå â òåêóùåé ðåäàêöèè Ïðàâèë ôè-
íàíñîâîãî ðåçóëüòàòà îò ëèêâèäàöèè ïðî-
åêòà â ñîñòàâå ïðîãíîçèðóåìûõ äåíåæíûõ
ïîòîêîâ ÿâëÿåòñÿ åùå îäíèì èñòî÷íèêîì
ïîòåíöèàëüíîãî çàíèæåíèÿ îöåíêè ýôôåê-
òèâíîñòè èíâåñòèöèé.

Ïåðåñìîòð óñëîâèé âûáîðà è îáîñíîâàíèÿ
âðåìåííîãî ãîðèçîíòà ðàñ÷åòîâ

Ïóíêòîì 16 òåêóùåé ðåäàêöèè Ïðàâèë
ïðåäëàãàåòñÿ âûïîëíÿòü ïðîãíîç íà ãîðè-
çîíòå ðàñ÷åòà, îõâàòûâàþùåì ñðåäíåâçâå-
øåííûé íîðìàòèâíûé ñðîê ñëóæáû îñíîâ-
íîãî òåõíîëîãè÷åñêîãî îáîðóäîâàíèÿ [2].

Ïðè ýòîì, âî-ïåðâûõ, íå ó÷èòûâàåòñÿ,
÷òî ñðîê ñëóæáû çäàíèé è ñîîðóæåíèé
îáû÷íî ìíîãîêðàòíî ïðåâûøàåò ñðîê ñëóæ-
áû îáîðóäîâàíèÿ. Êàê ñëåäñòâèå, â òå÷åíèå
ñðîêà ñëóæáû îáîðóäîâàíèÿ ÷àñòü îñíîâ-
íûõ ñðåäñòâ íå áóäåò àìîðòèçèðîâàíà ïîë-
íîñòüþ, à ñîîòâåòñòâóþùèå êàïèòàëüíûå
âëîæåíèÿ íå áóäóò âîçâðàùåíû èíâåñòîðó
â âèäå íàêîïëåííîé àìîðòèçàöèè.

Âî-âòîðûõ, äëÿ îáúåêòîâ ñ äëèòåëüíû-
ìè ñðîêàìè ñëóæáû çàòðóäíèòåëüíî âûïîë-
íèòü îáîñíîâàííûé ýêîíîìè÷åñêèé ïðîãíîç
óñëîâèé èõ ðåàëèçàöèè íà 20–40 ëåò âïå-
ðåä. À âûáîð â äàííîé ñèòóàöèè ìåíüøåãî
ãîðèçîíòà ðàñ÷åòà íå ïîçâîëÿåò ó÷åñòü âñþ
ñòîèìîñòü ñîçäàâàåìûõ àêòèâîâ ïî ïðè÷è-
íå îòñóòñòâèÿ â Ïðàâèëàõ ïîíÿòèÿ ëèêâè-
äàöèîííîé ñòîèìîñòè, ÷òî âåäåò ê çàíèæå-
íèþ äîõîäîâ îò ðåàëèçàöèè ïðîåêòà è èòî-
ãîâîé îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè.

Êðîìå òîãî, ïî âîïðîñó îïðåäåëåíèÿ
âðåìåííîãî ãîðèçîíòà âûïîëíåíèÿ ðàñ÷å-
òîâ ìû ñ÷èòàåì íåîáõîäèìûì îáðàòèòü âíè-
ìàíèå íà ñëåäóþùåå ïîëîæåíèå ïóíêòà 16
Ïðàâèë: «Â ñëó÷àå, åñëè ñðîê âîçâðàòà çà-
åìíûõ ñðåäñòâ ðàâåí ëèáî ïðåâûøàåò ïå-
ðèîä îò ïåðâîíà÷àëüíîãî âëîæåíèÿ èíâåñ-
òèöèé ïî ïðîåêòó äî îêîí÷àíèÿ ñðåäíåâçâå-
øåííîãî íîðìàòèâíîãî ñðîêà ñëóæáû îñ-
íîâíîãî òåõíîëîãè÷åñêîãî îáîðóäîâàíèÿ,
ïëàíèðóåìîãî ê ïðèîáðåòåíèþ â ðàìêàõ

ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, ãîðèçîíò ðàñ÷åòà óñ-
òàíàâëèâàåòñÿ íà ñðîê âîçâðàòà çàåìíûõ
ñðåäñòâ ïëþñ 1 ãîä» [2]. Çäåñü, ïî íàøåìó
ìíåíèþ, ñëåäóåò ïîÿñíèòü ìåòîäèêó ó÷åòà
ïîâòîðíûõ èíâåñòèöèé èëè îòìåòèòü èíûå
ôàêòîðû, êîòîðûå ñìîãóò îáåñïå÷èòü ýêñï-
ëóàòàöèþ ñîçäàâàåìîãî ïðîèçâîäñòâà äî
ìîìåíòà ïîãàøåíèÿ äîëãîñðî÷íûõ îáÿçà-
òåëüñòâ.

Â öåëîì, ïðîáëåìà îïðåäåëåíèÿ âðå-
ìåííîãî ãîðèçîíòà âûïîëíåíèÿ ðàñ÷åòîâ è
åãî âëèÿíèÿ íà îöåíêó ýôôåêòèâíîñòè ìî-
æåò áûòü ðåøåíà êàðäèíàëüíî – ïóòåì ââå-
äåíèÿ ìåõàíèçìà ó÷åòà ëèêâèäàöèîííîé
ñòîèìîñòè íà ìîìåíò çàâåðøåíèÿ ïðîåêòà
â ñîñòàâå åãî äîõîäîâ. Ýòî ïîçâîëèò, íå
èñêàæàÿ èòîãîâîé îöåíêè, îòîéòè îò ëîãè-
÷åñêîé ïðèâÿçêè ãîðèçîíòà ðàñ÷åòà ê ñðåä-
íåìó ñðîêó ñëóæáû îáîðóäîâàíèÿ äëÿ ïðî-
åêòîâ ñ äëèòåëüíûìè ñðîêàìè ýêñïëóàòà-
öèè îñíîâíûõ ñðåäñòâ.

Èñêëþ÷åíèå íåîáîñíîâàííûõ îãðàíè÷åíèé
ïðè ðàñ÷åòå ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè

Ïóíêò 43 òåêóùåé ðåäàêöèè Ïðàâèë
óñòàíàâëèâàåò íåîáîñíîâàííîå îãðàíè÷åíèå
ãîðèçîíòà ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíî-
ñòè â çàâèñèìîñòè îò âåëè÷èíû äèíàìè÷åñ-
êîãî ñðîêà îêóïàåìîñòè. Ïî íàøåìó ìíåíèþ,
äàííîå óñëîâèå ëèøàåò ýêîíîìè÷åñêîãî
ñìûñëà òàêèå ðàññ÷èòûâàåìûå ïîêàçàòåëè,
êàê ÷èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä, âíóò-
ðåííÿÿ íîðìà ðåíòàáåëüíîñòè, èíäåêñ äîõîä-
íîñòè, à òàêæå äåëàåò íåñîïîñòàâèìûìè ïî
óêàçàííûì ïîêàçàòåëÿì âàðèàíòû ðåàëèçà-
öèè îäíîãî è òîãî æå ïðîåêòà.

Âîïðîñû àêòóàëèçàöèè Ïðàâèë
ïî ðàçðàáîòêå áèçíåñ-ïëàíîâ

èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ

Â îòëè÷èå îò âîïðîñîâ ìåòîäè÷åñêîãî
ðàçâèòèÿ Ïðàâèë, èçëîæåííûõ âûøå, àêòó-
àëèçàöèÿ Ïðàâèë íå ïðåäóñìàòðèâàåò èç-
ìåíåíèé èõ ìåòîäîëîãèè è çàòðàãèâàåò ëèøü
âîïðîñû êîððåêòèðîâêè îòäåëüíûõ ìåòîäè-
÷åñêèõ ïîëîæåíèé Ïðàâèë è ó÷åòà èçìåíå-
íèé, ïðîèçîøåäøèõ ñî âðåìåíè ïîñëåäíåé
ðåäàêöèè Ïðàâèë, â ÷àñòè ïåðå÷íÿ, ïîðÿä-
êà ðàñ÷åòà è óïëàòû íàëîãîâ è ñáîðîâ.

Â ÷àñòíîñòè, ñëåäóåò îáðàòèòü âíèìà-
íèå íà ìåòîäèêó ïðîãíîçèðîâàíèÿ îòäåëü-
íûõ ýëåìåíòîâ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ è êðàò-
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Àêòóàëüíûå âîïðîñû ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ìåòîäèêè ðàçðàáîòêè áèçíåñ-ïëàíîâ...

êîñðî÷íîãî çàåìíîãî êàïèòàëà â òàáëèöå 4–
10 «Ðàñ÷åò ïîòðåáíîñòè â ÷èñòîì îáîðîò-
íîì êàïèòàëå» Ïðàâèë. Òàê, äåáèòîðñêàÿ çà-
äîëæåííîñòü ïîñòàâùèêîâ è ïîäðÿä÷èêîâ
(ñòðîêà 1.6.1 òàáëèöû 4–10 Ïðàâèë) ðàññ÷è-
òûâàåòñÿ íà îñíîâå ïðîãíîçèðóåìûõ îáúå-
ìîâ ìàòåðèàëüíûõ çàòðàò, îïëà÷èâàåìûõ
àâàíñîì. Â òî æå âðåìÿ ðàñ÷åò êðåäèòîðñ-
êîé çàäîëæåííîñòè ïåðåä ïîñòàâùèêàìè è
ïîäðÿä÷èêàìè, äåáèòîðñêîé è êðåäèòîðñêîé
çàäîëæåííîñòè ïîêóïàòåëåé è çàêàç÷èêîâ
(ñòðîêè 1.6.2, 2.1 è 2.2 òàáëèöû 4–10 Ïðà-
âèë) âûïîëíÿåòñÿ óæå ïî äðóãîìó àëãîðèò-
ìó – áåç êàêîãî-ëèáî ó÷åòà ïîðÿäêà ðàñ÷å-
òîâ ñ êîíòðàãåíòàìè ïðåäïðèÿòèÿ.

Åùå îäèí ìåòîäè÷åñêèé àñïåêò, êîòî-
ðûé ñëåäîâàëî áû ðàçúÿñíèòü â Ïðàâèëàõ –
ýòî ïëàíèðîâàíèå ïîâòîðíûõ èíâåñòèöèé è
èõ ó÷åò â îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòè-
öèîííîãî ïðîåêòà. Ïîä ïîâòîðíûìè èíâåñ-
òèöèÿìè çäåñü ïîíèìàþòñÿ ðàñõîäû íà çà-
êóïêó îòäåëüíûõ îáúåêòîâ îñíîâíûõ
ñðåäñòâ, ñðîê ñëóæáû êîòîðûõ èñòåêàåò ðàíü-
øå, ÷åì çàêàí÷èâàåòñÿ ãîðèçîíò ðàñ÷åòà. Òà-
êèå èíâåñòèöèè íàõîäÿòñÿ çà ïðåäåëàìè
ïåðâîíà÷àëüíûõ èíâåñòèöèé, íåîáõîäèìûõ
äëÿ ñîçäàíèÿ è ââîäà â ýêñïëóàòàöèþ îáúåê-
òà, îäíàêî îíè ÿâëÿþòñÿ íåîáõîäèìûìè äëÿ
ïîääåðæàíèÿ ðàáîòîñïîñîáíîñòè ïðîèçâîä-
ñòâà â ïðîöåññå åãî ýêñïëóàòàöèè ïî ìåðå
òîãî, êàê îòäåëüíûå âèäû îáîðóäîâàíèÿ èëè
èõ ýëåìåíòû ïîëíîñòüþ àìîðòèçèðóþòñÿ è
íóæäàþòñÿ â çàìåíå. Ïîâòîðíûå èíâåñòè-
öèîííûå çàòðàòû, êàê ïðàâèëî, ôèíàíñèðó-
þòñÿ çà ñ÷åò äîõîäîâ ïî ïðîåêòó. Îíè ó÷è-
òûâàþòñÿ â ïðîãíîçå ïîòîêîâ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ (òàáëèöà 4–17 Ïðàâèë), à òàêæå ïðè
ïëàíèðîâàíèè ïîòðåáíîñòè â èíâåñòèöèÿõ
è èñòî÷íèêîâ èõ ôèíàíñèðîâàíèÿ (òàáëèöà
4–11 Ïðàâèë).

Äîïîëíèòåëüíûå ðàçúÿñíåíèÿ â Ïðà-
âèëàõ, ïî íàøåìó ìíåíèþ, òðåáóþòñÿ â ÷à-
ñòè ó÷åòà ïîâòîðíûõ èíâåñòèöèé ïðè îöåí-
êå îêóïàåìîñòè ïðîåêòà íàðàâíå ñ ïåðâî-
íà÷àëüíûìè èíâåñòèöèÿìè (òàáëèöà 4–19
Ïðàâèë). Âåäü â ýòîì ñëó÷àå ó èíâåñòîðà
èëè ýêñïåðòèçû ìîãóò âîçíèêàòü âîïðîñû,
ïî÷åìó âåëè÷èíà êàïèòàëüíûõ çàòðàò, óêà-
çàííàÿ â òàáëèöå «Ñâîäíûå ïîêàçàòåëè ïî
ïðîåêòó» (Ïðèëîæåíèå 2 Ïðàâèë), íå ñîîò-
âåòñòâóåò âåëè÷èíå, ïðèâåäåííîé â ïðîåê-
òíîé äîêóìåíòàöèè. Êðîìå òîãî, èíâåñòîð

íå âèäèò âåëè÷èíû ïåðâîíà÷àëüíûõ âëî-
æåíèé, òðåáóåìîé äëÿ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà
è åå îêóïàåìîñòè.

Ó÷åò ïîâòîðíûõ èíâåñòèöèé ïðè îöåí-
êå îêóïàåìîñòè ïðîåêòà â äåéñòâóþùåé ðå-
äàêöèè Ïðàâèë îáóñëîâèò çàíèæåíèå çíà-
÷åíèé ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè ïðîåê-
òà. Çàíèæåíèå îöåíêè îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî
èíâåñòèöèîííûå çàòðàòû íà ïîääåðæàíèå
ïðîèçâîäñòâà â ðàáîòîñïîñîáíîì ñîñòîÿíèè
â ðàñ÷åòå îòðàæåíû, à âîò åãî ëèêâèäàöè-
îííàÿ ñòîèìîñòü, ïðèçâàííàÿ êîìïåíñèðî-
âàòü èíâåñòîðó âîçìîæíûé âûõîä èç ïðî-
åêòà â êîíöå ãîðèçîíòà ðàñ÷åòà, íå ó÷òåíà.

Ðåøèòü ïðîáëåìó çàíèæåíèÿ îöåíêè
ìîæíî íåñêîëüêèìè ïóòÿìè. Âî-ïåðâûõ,
ìîæíî âêëþ÷èòü â ñîñòàâ äîõîäîâ ïî ïðî-
åêòó òàêîé ýëåìåíò, êàê ôèíàíñîâûé ðåçóëü-
òàò îò ëèêâèäàöèè ïðîåêòà íà ìîìåíò åãî
çàâåðøåíèÿ (îêîí÷àíèå ãîðèçîíòà ðàñ÷åòà).
Âî-âòîðûõ, íå ó÷èòûâàòü ïðè ðàñ÷åòå ïî-
êàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè â òàáëèöå 4–19
Ïðàâèë ïîâòîðíûå èíâåñòèöèè ñ öåëüþ
îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè è îêóïàåìîñòè èìåí-
íî ïåðâîíà÷àëüíûõ èíâåñòèöèé, ýêñïëóà-
òàöèÿ êîòîðûõ ïðåäïîëàãàåòñÿ äî ïîëíîé
àìîðòèçàöèè ñîçäàííûõ îñíîâíûõ ñðåäñòâ
(èñõîäÿ èç èõ ñðåäíåâçâåøåííîãî ñðîêà
ñëóæáû).

*         *         *

Ïðàâèëà ïî ðàçðàáîòêå áèçíåñ-ïëàíîâ
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ èãðàþò âàæíóþ
ðîëü â óíèôèêàöèè ïîäõîäîâ ó÷àñòíèêîâ
èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà ê îöåíêå ýôôåê-
òèâíîñòè èíâåñòèöèé, îáåñïå÷èâàÿ âçàèìî-
ïîíèìàíèå èíâåñòîðîâ è èíèöèàòîðîâ ïðî-
åêòà, ðàçðàáîò÷èêîâ, ýêñïåðòèçû è ôèíàí-
ñîâûõ ñòðóêòóð ðåñïóáëèêè.

Èçìåíåíèå óñëîâèé âåäåíèÿ õîçÿé-
ñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè â Ðåñïóáëèêå Áå-
ëàðóñü, àêòèâèçàöèÿ ìåæäóíàðîäíûõ èíâå-
ñòèöèîííûõ îòíîøåíèé, à òàêæå íàêîïëåí-
íûé îïûò îöåíêè êðóïíûõ èíâåñòèöèîí-
íûõ ïðîåêòîâ îáóñëîâèëè íåîáõîäèìîñòü
êîððåêòèðîâêè è âàæíîñòü äàëüíåéøåãî
ðàçâèòèÿ Ïðàâèë.

Ðàññìàòðèâàåìûå â ñòàòüå àêòóàëüíûå
âîïðîñû ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ Ïðàâèë çàòðà-
ãèâàþò êàê âîïðîñû ìåòîäèêè âûïîëíåíèÿ
ðàñ÷åòîâ â ðàìêàõ áèçíåñ-ïëàíà, òàê è áî-
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ëåå ãëóáîêèå âîïðîñû ìåòîäîëîãèè îöåíêè
ýôôåêòèâíîñòè.

Ðåøåíèå ïîñòàâëåííûõ ìåòîäîëîãè÷åñ-
êèõ âîïðîñîâ ïðåäïîëàãàåò:

i
óòî÷íåíèå îáúåêòà, ñóáúåêòà è ïðåä-

ìåòà îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé;

i
ðàçäåëåíèå ýêîíîìè÷åñêîãî è ôèíàí-

ñîâîãî àíàëèçà ïóòåì èñêëþ÷åíèÿ ôèíàí-
ñîâûõ èçäåðæåê èç ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëåé
ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà â öåëîì;

i
îöåíêó íàðîäíîõîçÿéñòâåííîé è

êîììåð÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöè-
îííûõ ïðîåêòîâ è ôèíàíñîâîé ýôôåêòèâ-
íîñòè ó÷àñòèÿ â ïðîåêòå;

i
ïåðåñìîòð ïîðÿäêà îáîñíîâàíèÿ íîð-

ìû äèñêîíòèðîâàíèÿ â ïîëüçó áîëüøåé ñâî-
áîäû èíâåñòîðà è ðàçðàáîò÷èêà;

i
âêëþ÷åíèå â äîõîä ïî ïðîåêòó ôè-

íàíñîâîãî ðåçóëüòàòà îò ëèêâèäàöèè ïðî-
åêòà;

i
ïåðåñìîòð óñëîâèé âûáîðà è îáîñíî-

âàíèÿ âðåìåííîãî ãîðèçîíòà ðàñ÷åòîâ;

i
èñêëþ÷åíèå íåîáîñíîâàííûõ îãðàíè-

÷åíèé ïðè ðàñ÷åòå ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâ-
íîñòè.

Ñðåäè âîïðîñîâ àêòóàëèçàöèè Ïðàâèë
è ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ìåòîäèêè âûïîëíå-
íèÿ ðàñ÷åòîâ ìîæíî îòìåòèòü:

i
ó÷åò èçìåíåíèé, ïðîèçîøåäøèõ ñî

âðåìåíè ïîñëåäíåé ðåäàêöèè Ïðàâèë â ÷à-
ñòè ïåðå÷íÿ, ïîðÿäêà ðàñ÷åòà è óïëàòû íà-
ëîãîâ è ñáîðîâ;

i
îáåñïå÷åíèå åäèíîîáðàçíîãî ðàñ÷å-

òà îòäåëüíûõ ýëåìåíòîâ îáîðîòíîãî êàïè-
òàëà è èñòî÷íèêîâ åãî ôèíàíñèðîâàíèÿ;

i
âíåñåíèå ðàçúÿñíåíèé â Ïðàâèëà ïî

âîïðîñó ïëàíèðîâàíèÿ ïîâòîðíûõ èíâåñ-
òèöèé è èõ ó÷åòà ïðè îöåíêå ýôôåêòèâíî-
ñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

Îáñóæäåíèå è ðàçðåøåíèå ïåðå÷èñëåí-
íûõ âûøå àêòóàëüíûõ âîïðîñîâ â ðàìêàõ
íîâûõ ðåäàêöèé Ïðàâèë èëè èíîãî äîêó-
ìåíòà àíàëîãè÷íîé íàïðàâëåííîñòè áóäåò
ñïîñîáñòâîâàòü ïðèíÿòèþ îáúåêòèâíûõ
èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé ïî ïðîåêòàì

ëþáîé ñëîæíîñòè è äîñòèæåíèþ ïîëíîãî
âçàèìîïîíèìàíèÿ áåëîðóññêèõ îðãàíèçàöèé
è èõ èíîñòðàííûõ ïàðòíåðîâ.
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