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Проблемы совершс11ствова11ия 0i{е11ки 
эффективности 11нвеспщион11ых проектов 

В псрсход11ыii 11ср1юл потрс611ост1, реструктуризации лредпр11я­
п1ii осо()с1ню ас·1ро 1юд1111мает npo6лc,\fy уuеличсння инвестиций и 
1ювышс1111я их эффс1п11в 1ю ·тн . Между тем данный период характе­
р11зует ·я с.ущестос11ным разрыuо:-1 1сжду L1ce возрастающим спро­
соf\1 на и1шести111111 11 снижением nрел1юже1111я 11х финанснрооания . 
Tilк, 06щ11й объем 11нвестиций о республике за период 
1990 -- 1996 rr. сокр<iп1лся в 7 раз пр11 возrюсшем спросе в десятки 
раэ . В ре.1улыап: 11а сеrою1яш11иii день существует неудоолетворен­
ныi·i с11рос на долгосрочные 1-111:~1<011июJид11ые средства сроком от З 
,10 1 О лет . 

/ l срсr1ектиuы белорусской Э({ономики 11апря~1ую зависят от по­
ложения на 111~веспщ1ю11ном рынке . Пок:'I он 11<i 90 % заполне11 госу­
;(арrтос1111ыN11 оложс1111т1ш, которые постоя111ю сннжаются . За пос­
: 1 е;11111с тр11 пщз 11 х 06ъе~1 у~1 с11ы1Jилс:я в три раза . Больше всех стра­
,1;1 ет про11зmщстве1111ая сфера, 1 ·де объе~1 каnиталооложений унал о 
11ссколько раз rю срав11ен11ю с 1991 г . . в то время как износ основ­
ных фо11дов дост11г 55 %. О неприuлекате 1ыюстн и11вестиц11й в 11rо-
11:1110лстnс11ную сферу свилетельствуют h~ только небольшие о6ъе­
·'1Ы отсчсствс1шых . 11 иностранных u1юже11нй , tю и их nы1юз за 11pe­
i\e;i1,1 рес11у6л11ю1. По экспертt1ыi'1 оценкам размер выво:-~а к;н1итала 
лоетиг<1ст 1,5 млрд дол . СШЛ . Очевидно , что 1 ·осударственные и11-
вест1щ11и будут сокращаться, а 1<0~111енс11рова1ь их приl{ется за счет 
11етрадишюн11ых для нашей эконоl'111ю1 иrточников - вложений 
отсчепвенных 11 1111остра1111ых 11егосударстве1111ых структур . 

Ус1 1 с11111ая деятельность крупных промышленных предприятий, 
1111щ•спщио1111ых комnа1н1й, фш1а11со1ю-11ромыш.1енных групп, 
фо11;100 11 11руп 1х ф1111<i11совых 1111сппутов, осуществляющих актив­
ную и11всrт1щ1ю1111ую nолити ку, завнсит от того, как орга1111зова11 

11рощ·сс эксгн.: рт11 :iы 11 отбора 1111оест1щ1ю1111ых 11роектон . Имt'11но на 
:н; 111с а11а .11 11 :-1 а 11росклт, <щс11к11 их эффе1п11вностн 11 11ринят11я ре-
1ш· 1111я а ф1111а11с11ров;ш1111 донускается 11а116олыuее 1:оличество ошн­
(101 , которые в1юсле11стrн111 пршюдят к нотере 11ложе1тых срелств . 
1 luэнту 06ос1юuа11ис эффскп1в1юсп1 ш11:1еспщ11й представля ·т co­
(юii 11а116олсс оп1С'тстnе11 11ый этан u процессе 11р11нятия инвест1щ1ю11-
11ых pc111c1111ii . О·1 того, 11ас1<олько 06ъскт1ш1ю и всестщюш1с nролс­
( ·на 11х 011 с 11ка, . 1а11н с>п сроки rю;щрата влшкс111101 ·0 1<а11ита 1а и ре­

: 1ул 11тап11111осп. рсал11 :1усмого пrоскта . llервостспсннос :111аче1111с в 
рс111с111н1 ita1111oii 11ро(Jл см111 u :тачителыюii ~юре э;~о нсит от нс110ль­
:ю11а 11ш1 11po1 · 1Jrcт1111111.1x ~~столов проосде111н1 соотос rствующеi1 ш1с11-
1<11 . 

Ло 11астонщст uрс~1 сн 11 11:1я <ще11к11 эффскти1:11юст11 1111всст1щ1r-
011111,1х 11роскто11 11с1юл1 1:юва:1ап1 06щr11р1111ятая форNула 11ока :1<пе-
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ля эффективности капитальных вложений , исчисляемая как отно­
шение прибыли к объему вложений . Существенным недостатком 
являлось то, что при этом не учитывались те изменения, которые 

происходят в денежных потоках в связи с изменением стоимости де­

нег во времени . Так, размер преднолагаемых доходов в будущем 
сравнивался непосредственно с денежными ресурсами, которые 

постепенно налравлялись на реал11зацию данного проекта . ОдJiако , 
как доказано мировой практикой, денежные поступления в буду­
щем отличаются от их актуальной (настоящей) стоимости . Поэтому 
целесообразно изменить подход к оценке эффективности инвести­
ций . Он должен базироваться на использовании сопоставимых дан­
ных, т . е . оценки будущего эффекта с учетом и::~менения его актуаль­
ной стоимости. Кроме того, уточнение данного показателя требует 
также расширения критерия эффекта за счет включения не только 
прибыли, но н амортизационных отчислеиий, которые относятся 
только к начисленным расходам, но не фактически произведен­
ным . Между тем амортизация может быть использована как денеж­
ные ресурсы предприятия. 

Таким образом, для оценки эффективности инвестиционных про­
ектов целесообразно использовать показатель эффективности , опре­
деляемый как разница между приведеиными к настоящей стоимости 
суммой денежного потока за период эксплуатацци инвестиционного 
проекта и суммой инвестируемых в его реализацию средств. Этот по­
казатель в иностранной литературе принято называть "чистым приве­
денным доходом", или "финансовой надбавкой". Чистый приведен­
ный доход позволяет nолучwrь наиболее о6о6щенную характеристику 
результата инвестирования, т.е . его конечный эффект в а6солюпюй 
форме. Данный показатель может быть использован не только для 
сравнительной оценки эффективности инвестиционных проектов, но 
и как критерий целесообразности их реализации . Инвестиционный 
проект, по которому показатель ЧПД является отрицательной вели­
чиной или равен нулю, должен 6ыть отверГнут, так как он не принесет 
~ору дополнительный доход на вложенный капитал. 

Эффект (индекс доходности) рассчитывается как отношение 
суммы чистого дохода в настоящей стоимости к сумме средств, 
направляемых на реализацию инвестиционного проекта . В мето­
дическом отношении этот показатель напоминает оценку по ис­

пользуемому ранее показателю "коэффициент эффективности ка­
питальных вложений". Вместе с тем по экономическому содержа­
нию это совершенно иной показатель, так как в качестве дохода от 
инвестиций выступает не чистая прибыль, а положительный де­
нежный поток, который пр11водится в процессе оценки к настоя-
щей стоимости . · 

Показатель "индекс доходности" также может быть использо­
ван не только для сравнительной оцеt1ю1, 110 и в качестве критери­
ального при принятии инвестиционного проекта к реализации . К 
реализации могут быть приняты проекты только со значением 11ока­
зателя и11л.екса доходности выше едиt1ицы. 

Расчет названной систt>мы rюка.lатс.:~ей ИМL'СТ одну вюкную <х:о6е11 -
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ность : расходь1 и доходы, произведенные во времени , должны быть 
приведены к одному (базовому) моменту времени . Это осуществляется 
посредством дисконп~рования, когда будущие доходы приводятся к те­
кущей стоимосп~ . Например, при вложении 40 тыс .дол .США под 10 % 
годовых сроком на S лет плааируется получить при реализации инвес­
тициошюго проекта доход (положительный денежный поток) в разме­
ре 70 ООО дол . США. В этом случае данный доход следует скорре~ 
вать с актуальной стоимостью при помощи соответств ющего к и­
циента дисконтирования, равного 0,62 (Ткачук м. Й., Киреева .Ф. 
Управление денежными потоками предприятия) . В результате теку­
щая стоимОСТh планируемого дохода составит 43 400 дол . США, К<ЛО­
рую и следует применять при расчете названных показателей . 

В связ11 с этим при обосновании оптимальных инвестиционных 
проектов необходима разработка дифференцированной ставки про­
цента в процессе дисконтирования денежного потока дл: . •азлич­

ных инвестиционных проектов . Размер дохода от инвестиций фор­
мируется с учетом следующих четырех факторов : 

средней реальной депозитной ставки; 
темпа инфляции; 
премии за риск; 

премии за низкую ликвидность . 

Поэтому при сравнении двух инвестиционных проектов с раз­
личными уровнями данных показателей при дисконтировании дол­
жны применяться различные ставки процента . 

Необходимо отметить, что выбор инвестиционного проекта яв­
ляется только одним из важнейших моментов инвестирования . Как 
показывает практика, не все задачи и проблемы при разработке ин­
вестиционных проектов решаются однозначно. Это связано с поли­
ТИ'lеской, социальной, макроэкономической нестабильностью в на­
шей республике и отсутствием развитых рыночных отношений, а 
следовательно, и оценок. Эффективность инвестициоююrо проекта 
обеспечивается многими друrиии факторами - должной законода­
тельной базой, оптимизацией источников и методов финансирова­
ния, реэультативны\f контролем и т. п. 

А.И. Тросько, соискатель кафедры международных 
экономических отношений БГЭУ · 

Инвестиционный КJ1И.Мат • Pecny6JDUCe Бе.uрус•: 
про6.11емw и персоеJСТИВw 

Республик.а Беларусь продолжает активизацию деятельности в 
области международного сотрудничества и привлечения иностран­
ных инвесnщий как основного источника реструктуризации зко­
иомиJQI республики и соответственно выхода из экономическоrо 
кризиса, что cor пасуется с национальной концепцией социаль­
но-экономического развития и не вызывает больших разноr ласиА у 
экономистов. Фоном и определяющим условием ycneuu1oro ра.1ви-
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