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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 

АКТ}·альность темы исследования. Важность принятия обосно

ванных управленческих решений в инвестиционной сфере не подлежит 

сомнению. Влияние объема инвестиций на объем и динамику развития 

экономики давно доказано в рамках исследований в области теоретиче

ской экономики. 

Мировой финансово-экономический кризис, разразившийся в 2008 г., 

лишь усилил значение повышения надежности принимае~ых управлен

ческих решений. Можно с уверенностью утверждать, что основные по

следствия кризиса (они, 1ю всей видимости, в ближайшее время будут 

лишь усугубляться) оказались крайне негативными для инвестиционной 

сферы в целом. На макроэкономическом уровне это: 

- снижение темпа роста мировой экономики и совокупного спроса 

на продукцию и услуги; 

- перевод активов инвесторами в наиболее ликвидные формы, что 

привело к полной разбалансировке рынка инвестиционных ресурсов; 

- снижение уровня приемлемости инвестиционных рисков, пере

оценка подходов по управлению ими со стороны участников инвестици

онного процесс.а; 

- низкая прогно:труемость инфляционных (и дефляционных) про

цессов в мировой ]Кономике. 

Указанные последствия начавшегося финансово-экономического 

кризиса негативным образом повлияли на инвестиционную деятельность 

предприятий практически всех отраслей экономики по следующим на

правления~: 

1) приостановка реализации инвестиционных программ (а в ряде 

случаев и полный отказ от нее) на фоне снижения объемов продаж и 

производства, увеличения складских запасов, падения цен на готовую 

продукцию; 

2) досрочное востребование многими банками-кредиторами ранее 
предоставленных предприятиям финансовых ресурсов на фоне снижения 

чистой прибьmи предприятий как источника самофинансирования; 

3) переоценка целесообразности, экономической эффективности, 

финансовой устойчивости и реализуемости ранее разработанных и реа

люуемых в настоящий момент инвестиционных проектов (ИП). 

Отмеченные выше проявления кризиса в полной мере находят от

ражения и в масштабах экономики Самарской ГУ.бернии . Так,_~о.гдасно 

уточненному прогнозу социально-экономич~ского азвиrюr Самарской 
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области, подготовленному областным министерством экономического 

развития и торговли, кризисные явления в экономике приведут к тому, 

что объем инвестиций в основной капитал в 2009 г. составит не более 

80, 1 млрд. руб. , или всего 60% от уровня 2008 г. 
Очевидно, что реализация приоритетных эффективных и финансово 

устойчивых ИП, в том числе при активном подключении к данному про

цессу банковской системы, напрямую будет способствовать выходу оте

чественной экономики из кризисной стадии. 

В данной связи, в нашем представлении, деятельность инвесторов в 

условиях финансово-экономического кризиса должна включать в себя: 

1) использование только инновационных подходов к создаваемому 
объекту предпринимательской деятельности, качеству производимой 

продукции, а также к проектируемому технологическому процессу (ТП); 

2) формирование в рамках каждого ИП прочной финансово устой
чивой экономической системы с обязательным созданием резерва фи

нансовой устойчивости и реализуемости; 

3) ориентацию на наиболее прогрессивные подходы к технико

экономическому обоснованию (ТЭО) ИП, направленные на повышение 

достоверности результатов оценки проектов. 

В указанных условиях развитие методических основ ТЭО ИП при

обретает принципиальное значение для всех участников· инвестиционно
го процесса, и особенно для банков и инвесторов, являющихся собст

венниками инвестиционных ресурсов. 

С момента опубликования Второй редакции 1"1етодических реко

мендаций по оценке эффектшзности инвестиционных проектов прошло 

уже достаточно много времени, и проектировщики в ходе обоснования и 

оценки ИП начали сталкиваться со все "большим количеством трудно

стей, на которые официальная методика не дает однозначных ответов. В 

итоrе в настоящее время использование положений исключите.'lьно офи

циальных подходов к обоснованию и оценке ИП не всегда способствует 

формированию объективной информационной базы для принятия обос

нованных управленческих решений, касающихся участия или неучастия 

в том или ином проекте. В конечном счете, отсутствие достаточно объ

ективной информаций как базы подобных инвестиционных решений яв
ляется одной из значимых причин практически полного неучастия рос

сийских банков в финансировании реальных ИП. 

В нашем представлении, существует ряд организационно

экономических и методических направлений, способных существенно 

повысить достоверность получаемых показателей экономической эф

фективности и финансовой устойчивост\! ... ИП:t Ol!:!!дK(:h~Шf.:~ на-
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шедших должного отражения как в официальной версии методических 

рекомендаций, так и в трудах современных исследователей. 

Учет разработанных направлений, как показала практика, позволяет 

существенно приблизить уровень расчетных показателей экономической 

эффективности и финансовой устойчивости ИП к реально достигаемым 

значениям. 

Степень изученности проблемы. Проблема совершенствования 

основ ТЭО ИП и повышения надежности принимаемых в инвестицион

ной сфере управленческих решений зачастую рассматривалась у·~еными 

в неразрывной связи с вопросами теории оценки эффективности ИП как 

информационной основы для их принятия. 

Основы теории эффективности инвестиций в нашей стране были за

.1ожены еще в эпоху дорыночных отношений. До начала 90-х гг. ХХ в. 

рыночные подходы к оценке эффективности ИП стали известны в нашей 

стране благодаря переводным научным источникам, затем появились 

работы и российских авторов . 

Существенный вклад в развитие теоретических и методологических 

основ анализа эффективности капитальных вложений был внесен такими 

известными российскими учеными, как И.А. Бланк, ПЛ. Виленский, 

В.В. Коссов, В.Н . Лившиц, И.В. Липсиц, Д.С. Львов, М.И. Ример, 

С.А . Смоляк, Т.С. Хачатуров, А .Г . Шахназаров. 

Проблемам научного обоснования эффективности инвестиций в реаль

ном секторе экономию~ посвящены работы таких зарубежных авторов, как 

В. Беренс, Г. Бирман, А. Дамодаран, Э.С. Зиrель, Д.С. Карни, П. Массе, 

Б.Р. Форд, П.М. Хавранек, Дж. К. Ван Хорн, С. Шмидт, Л.А. Шульц. 

Вопросам методики оценки эффективности ИП, а также ее совер

шенствования посвящено большое количество диссертационных работ. 

В рамках настоящего исследования мы проанализировали диссертации 

следующих авторов: И.А. Беломестновой, Е.А. Березовской, Д.А. Валя

гина, С .А. Ворончихина, А . В. Гаврилова, Я.Н. Друбецкого, С.А. Исай

кина, В .Ю . Капустина, Н.В. Киселевой, И .А . Комар, К.А. Коцегубовой, 

С .А. Кошечкина., Н .В . Матвеева, В.Г. Оганезовой, А.М . Покровского, 

А.С. Похвалова, О.В. Рушневской, А .Н. Савичевой, Н.П. Удалова, 
Ю.А. Шеховцовой, Б.Н. Яценко. 

Несмотря на большое количество работ, посвященных проблемам со

вершенствования методики оценки эффективности инвестиций, до сих 

пор имеется определенное отставание разработки методических положе

ний, касающихся обоснования ИП и существенно повышающих досто
верность инвестиционных расчетов, от потребностей рыночной экономи

ки . 
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Необходимость пересмотра и уточнения ряда методических поло

жений теории эффективности инвестиций, повышающих надежность 

получаемых результатов оценки ИП, с вступлением мировой экономики 

в кризисную фазу стала абсолютно очевидной, что в конечном счете и 
определило выбор темы диссертации, постановку целей и задач исследо

вания. 

Цел1.ю исследования является развитие методических основ тех

нико-экономического обоснования инвестиционных проектов, повы

шающих привлекательность и достоверность результатов оценки проек

тов для всех их участников, а также объективность принимаемых ими 

управленческих решений. 

Для достижения поставленной цели необходимо реuшть след.vющие за
дачи: 

- вскрыть необходимость развития методических основ ТЭО ИП; 

- исследовать значение развития основ ТЭО ИП в объективизации 

инвестиционных решений; 

- выявить основные направления развития методических основ ТЭО 

ИП, позволяющие повысить степень достоверности инвестиционных 

расчетов в увязке с определением экономической эффективности и фи

нансовой устойчивости ИП; 

- разработать методику выбора оптимальных исходных параметров 
ИП в целях повышения обоснованности проектных решений для всех 
его участников; 

- уточнить содержание организационно-экономического механизма 

оценки ИП, позволяющего максимально приблизить проектные (расчет

ные) значения ключевых параметров ИП к реально достижимым в ходе 
реализации проекта значениям. 

Област1. исследования. Исследование проведено в рамках специ
альности 08.00.05 - Экономика и управление народным хозяйством: спе
циализация "Экономика, организация и управление предприятиями, от
раслями, комплексами промышленности" (область исследований: п .п. 

15.1 Разработка новых и адаптация существующих методов, механизмов 
и инструментов функционирования экономики, организации и управле
ния хозяйственными образованиями промышленности ; п.п . 15.26 Мето
дологические и методические подходы к решению проблем в области 

экономики, организации и управления отраслями и предприятиями ма

шиностроительного комплекса); специализация "Управление иннова

циями и инвестиционной деятельностью" (область исследований: п.п . 

4.15 Развитие методологии анализа, методов оценки, моделирования и 
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прогнозирования инвестиционной деятельности в экономических систе

мах) паспортов специальностей ВАК (экономические науки). 

Предмет исследования - экономические отношения, связанные с 

развитием методических основ ТЭО ИП как инструмента сбалансирова

ния экономических интересов участников инвестиционного процесса и 

технико-технологических, организационных, маркетинговых, финансо

вых и других решений, заложенных в проекте. 

Объектом исследования являются промышленные предприятия, 

ко1орые участвуют в реализации ИП, предусматривающих создание но

вых объектов предпринимательской деятельности или осуществляемых 

на действующих предприятиях. 

Теоретической 11 методической основой исследования послужили: 

- теория экономической эффективности, понимание сущности опре

деления экономической эффективности и финансовой устойчивости ИП; 

- действующая официальная методика оценки ИП (Вторая редак

ция Методических рекомендаций по оценке эффективности инвестици

онных проектов); 

- труды российских и зарубежных исследователей, посвященные 

вопросам оценки эффективности ИП, экономики инвестиций, а также 
повышения эффективности деятельности организаций; 

- регламенты и положения по оценке экономической эффективности 
реальных ИП, разработанные банками и финансовыми организациями. 

Для обоснования выдвинуrых положений и решения поставленных за

дач к изучению экономических явлений и процессов применялись методы 

системного подхода, методы анализа и синтеза, экспертных оценок, стати

стического и сравнительного анализа, динамического моделирования инве

стиционных процессов, а также традиционные математические методы. 

В процессе исследования использовался набор современных про

граммных средств для выполнения имитационного моделирования де

нежных потоков. 

Научная новизна исследования состоит в развитии методических 

основ ТЭО ИП по ряду направлений. 

1. Разработан алгоритм оптимизации производственной программы 
создаваемого объекта предпринимательской деятельности на основе де

нежных потоков с использованием рекуррентной формулы Р. Беллмана. 

2. Предложены основные аспекты технико-технологической опти
мизации параметров ИЛ: выявлены основные мероприятия по повыше

нию конкурентоспособности выпускаемой продукции, обоснована необ

ходимость в ходе разработки ИП ориентации на минимизацию инте-
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гральной себестоимости производства и эксплуатации вьшускаемой 

продукции, разработаны основные аспекты выбора оптимального парка 

оборудования в рамках создаваемого объекта на основе динамических 

показателей, основанных на денежных потоках по проекту. 

3. Определен механизм воздействия длительности шага расчета ИП на 
уровень показателей экономической эффективности и выявлено влияние 

данного шага на показатели финансовой устойчивости. Обоснована необ
ходимость и предложен алгоритм минимизации длцтелъности шага расчета 

в целях повышения достоверности значений показателей экономической 

эффекшвности проектов. 
4. Обоснована необходимость применения в ходе обоснования ИП 

прогнозных цен и отказа от рассмотрения результатов инвестиционных 

расчетов в действующих ценах. 

5. Выявлена взаимосвязь отражения элементов чистого дохода в 
рамках финансово-инвестиционного бюджета и баланса, предложено 
введение ряда дополнительных статей в баланс в целях обеспечения ме
тодической прозрачности достижения сбалансированности показателей 
экономической эффективности и финансовой устойчивости ИП. 

Практическая значимость диссертационной работы. Практическое 

значение имеют научные разработки, которые связаны с развитием методи

ческих основ ТЭО ИП, способствующих приближению расчетного уровня 

показателей экономической эффективности и финансовой устойчивости к 
реально достижимым в ходе реализации ИП значениям. 

В конечном счете, реализация проработанных направлений совер
шенствования инвестиционных расчетов на практике в ходе обоснова

ния и оценки ИП способна существенно повысить надежность прини

маемых в инвестиционной сфере управленческих решений, повысив тем 
самым лривлекательность данных проектов для потенциальных соинве

сторов и обеспечив тем самым выход отечественной экономики на каче
ственно более высокий уровень. 

Внедрение и апробация результатов 11сследова11ия. Основные 
методические положения разработанной методики нашли свое приме
нение в ходе: 

- разработки Регламента по финансированию инвестиционных 
проектов ЗАО АКБ "Газбанк"; 

- апробации результатов исследования на крупных российских 
промышленных предприятиях (ООО "Коверайт РУС" (Волжский район 

Самарской области), ООО "Котроко" (г. Самара)), в финансовых органи
зациях (ЗАО АКБ "Газбанк" (г. Самара), ЗАО "ИК "Газинвест" (г. Сама
ра)) в процессе разработки и оценки ряда (трех промышленных, восьми 
строительных и двух сельскохозяйственных) ИП, предлагаемых инициа

торами к финансированию; 
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- представления на 3-й Международной научно-практической кон

ференции (Самара, 2003), научно-практической конференции "Управле
ние инвестициями в реальном секторе экономики (теория, практика, 

обучение)" (Самара, 2003), Vlll Международной научно-практической 
конференции (Новочеркасск, 2008); 

- проведения заняmй по дисциIUIИне "Экономическая оценка инвести

ций'' в ГОУ ВПО "Самарский rосударс11Jенный экономический универскrет". 

Публикации. Основные теоретические, методические и практиче
ские положения диссертационного исследования отражены в 13 опубли
кованных работах автора общим объемом 17 ,5 печ. л., в том числе в 5 
статьях объемом 1, 7 nеч. л. в изданиях, определенных ВАК для публи
кации результатов диссертационных исследований. 

В процессе подготовки диссертации под руководством профессора 

М.И. Римера автор принимал участие: 

- в составлении альбома слайдов по курсу "Экономическая оценка инве

сmций", и:щаююrо в СГЭУ в объеме 33,0 печ. л. (авторский объем - 11,0 печ. л.); 

- подготовке содержательной части - тестов, сценария обучения 

мультимедийной обучающей программы на СО к третьему изданию 

учебника "Экономическая оценка инвестиций" под редакцией М. Римера 

издательства "Питер", допущенного Министерством образования и нау

ки РФ в качестве учебника для сrудентов высших учебных заведений, 

обучающихся по специальности "Экономика и управление на предпри

ятии (по отраслям)" (авторский объем - 1,2 печ. л.). 
Структура работы. Рукопись объемом 180 страниц машинописно

го текста состоит из введения, трех глав (глава 1 "Значение технико
экономического обоснования инвестиционных проектов в процессе при

нятия управленческих решений в инвестиционной сфере"; глава 2 "Про
блемы повышения достоверности исходной информации при оценке ин

вестиционных проектов"; глава 3 "Организационно-экономические и 

методические направления повышения достоверности инвестиционных 

решений"), заключения, библиографического списка и приложений . 

ПОЛОЖЕНИЯ ДИССЕРТАЦИОННОГО ИССЛЕДОВАНИЯ, 

ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 

В рамках исследования доказывается, что основным фактором по

вышения надежности принимаемых в инвестиционной сфере управлен

ческих решений является повышение достоверности и объективности 

получаемых в ходе расчетов итоговых результатов по экономической 
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эффективности и финансовой устойчивости ИП, на основании которых 

собственно и принимаются подобные решения. 

В данной связи в рамках работы рассматриваются два направления 

совершенствования методических решений в процессе ТЭО ИП (рис. 1 ): 
проблемы и ключевые направления повышения достоверности 

исходной информации, используемой при обосновании и оценке ИП; 

необходимые организационно-экономические и методические 

механизмы оценки ИЛ, позволяющие максимально приблизить проект

ные (расчетные) значения ключевых параметров ИП к реально достижи

мым в ходе реализации проекта значениям. 

Основные направления повышения достоверности 

инвестиционных расчетов 

Повышение достоверности Орrанизащюнно-зкономические и методи-

исходной информации, используемой ческие механизмы оценки ИП, позволяю-

пр11 обосновании и оценки ИП щие максимально прибпизить проектные 
(главным образом, в части технической, {расчеntые) значенИJ1 ключевых параметров 

технологической и орrанизационной ИП к реально достижимым в ходе реализа-

прое1СТНой информации) ции проекта значениям 

Оптимизация производственной МинимизаЦНJ1 длительности шага 

программы создаваемого объекта расчета ИП в целях повышенИJ1 досто-

предпринимательской верности значений пока.1ателей эко- -
- деятельности на основе денежных номической эффективжх.-ти проектов 

потоков с использованием рекуррент-

ной формулы Р. Беллмана 
Обоснование и о~::енка проекта 

в ПР.<JГНОЗНЫХ ценах и отказ ОТ рас- ,___ 
Повышение конкурентоспособности смотренИ.11 результатов инвестицион-

выпускаемой в рамках проекта про- ных расчетов в действующих ue11ax 
дукции, ориентация в ходе разработ-

,_ кн ИП на минимизацию интегральной 
себестоимости производства и экс-
плуатации выпускаемой продукции 

в пространстве потребителя 

Введение ряда дополнительных статей 

в баланс в целях обеспеченИ.11 методи-

ческой прозрачности обеспечения 

сбалансированности показателей эко-

ОптимизацИJ1 парка оборудованю1 

- в рамках создаваемого объекта 

на основе динамических показателей, 

основанных на денежных потоках 

номической эффеIСrИвности и финан-

совой устойчивости ип 

(обосновано на примере: показателя 
,___ 

чистого дохода) 

Рис. 1. Основные направления совершенствования методических решений 
в процессе ТЭО инвестиционных проектов 
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Успешная реализация разработанных направлений совершенствова

ния инвестиционных расчетов целесообразна на стадии подготовки 

окончательного ТЭО проекта, характеризующейся наличием максималь

но полной информации при применении разрабониками официальной 

методики инвестиционной оценки в ходе обоснования инвестиционных 

проектов. 

В конечном счете, использование предлагаемых направлений разви

тия основ ТЭО ИП приводит к тому, что получаемые значения показате

лей экономической эффективности проектов могут в разы (как в боль

шую, так и в меньшую сторону) отличаться от того уровня, который 

достигается по результатам расчета без учета предлагаемых рекоменда

ций. Кроме того, в ряде случаев, как показало исследование, целесооб

разный и эффективный по результатам "обычного" расчета проект в ус

ловиях, приближенных к реальным (расчет с учетом предлагаемых ре

комендаций), оказывается неэффективным, и наоборот. 

1. Предложен алгоритм оптимизации производственной про
граммы создаваемого объекта предпринимательской деятельности 

на основе денежных потоков с использованием рекуррентной фор

мулы Р. Беллмана. 

По результатам проведенного исследования в целях развития мето

дических основ ТЭО ИП разработана авторская методика оптимизации 

производственной программы в рамках проектов. На начальном этапе 

она предполагает проведение в процессе ТЭО следующих мероприятий: 

1. Условное разделение рассматриваемого ИП (далее - общего проек
та) на составные частные проекты, предполагающие организацию произ

водства того или иного вида продукции (далее - част11ые проекты). В итоге 

количество частных проектов будет совпадать с рассматриваемыми в рам

ках ТЭО общего проекта видами производимой продукции. 

2. Выделение из денежных потоков общего проекта части, напря
мую относящейся к частным проектам, с целью определения денежных 

потоков по каждому из них. 

3. Формирование денежных потоков по каждому из частных проек
тов по операционной и инвестиционной деятельности для определения 

коммерческой эффективности каждого из частных проектов. Расчет по

казателей экономической эффективности каждого из указанных проек

тов на основе сформированных денежных потоков в нескольких вариан

тах при пошаговом изменении объема инвестиций. 

Сама методика оптимизации производственной программы основа

на на применении рекуррентной формулы Р. Беллмана: 
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k=l,n, 

где чдд,(х,>- чистый дисконтированный доход (ЧДД) часmого проекта по про-

изводству продукции k-ro вида при объеме инвестиций х1 ; 

Ф• (х) - максимальная величина суммарного ЧДД частных проектов, кото

рую можно получить при распределении ресурса х (О~ х ~ Х) на изготов

ление k единиц продукции из общего видового ряда, состоящего из п видов 
изделий (1 $ k $ п) . 

В работе обоснована необходимость применения в процессе опти

мизации производственной программы единственно верного критерия -
ЧДД проекта. Именно ЧДД: 

1. является динамическим показателем, способным оценить эффек
тивность любого мероприятия за определенный промежуток времени; 

2. конструируется на реальных денежных потоках ИП в рамках фи
нансово-инвестиционного бюджета (ФИБ). 

На практике повышение уровня показателя ЧДД проектов в резуль

тате использования предлагаемого алгоритма оптимизации производст

венной программы достигало 4, 7 раза. 
2. Предложены основные аспекты технико-технологической оп

тимизации параметров ИП. 

По результатам проведенного исследования в целях повышения ка

чества заложенных в рамках ТЭО решений выявлены основные меро

приятия по повышению конкурентоспособности выпускаемой продук

ции, обоснована необходимость ориентации в ходе разработки ИП на 

минимизацию интегральной себестоимости производства и эксплуата

ции выпускаемой продукции, разработаны основные аспекты выбора 

оптимального парка оборудования в рамках создаваемого объекта на 

основе динамических показателей на базе денежных потоков по проекту. 

В работе обосновывается необходимость приоритетной ориентации 

на снижение полной себестоимости приобретения и эксплуатации из

готавливаемых изделий в пространстве потребителя и повышение кон

курентоспособности выпускаемой продукции при проработке произ

водственно-технологических основ производства продукции в рамках 

ТЭО проектов, направленных на строительство или реконструкцию 

промышленных предприятий. В конечном счете, именно реализация 

предлагаемых в исследовании мероприятий по повышению конкуренто

способности выпускаемой продукции (рис. 2) обеспечит рыночную вое-
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требованность продукции, производимой в рамках реализации ИП, и 

принятие достоверных управленческих решений в инвестиционной сфе

ре, приближая прогнозируемые величины денежных потоков к реально 

достигаемым в ходе реализации эксплуатационной фазы проекта. 

Учет указанных мероприятий по повышению конкурентоспособно

сти выпускаемой продукции снижает риск ее невостребованности рын

ком и потребителями, тем самым повышая надежность прогнозного 

уровня денежных потоков по операционной деятельности. 

1. Повышение достоверности технолоrо-экономических оценок 
проектных разработок за счет выхода из пространства прямых 

интересов изготовитеш1 в пространство непосредственного 

потребителя 

2. Переход от эксклюзивной разработки отдельно выделенных 
стадий маршрутной технологии к комплексному системному 

анализу, в границах которого предметно решаются профиль

ными специалистами конструктивные, материаловедческие, 

технологические (по определяющим направлениям), эргономи

ческие ... аспекты, а на завершающем этапе и вопросы техно
лого-экономической оптимизации системы 

3. ОптимизацWI технологического процесса и его техническо
го, и ресурсного обеспечения 

4. Переход от методологии чисто математической оптимизации 
параметров ТП, которая наиболее оправданно используется при 

анализе отдельно выделенных технологических стадий, к тех

нолого-эконол1ичсской оптu,чизации. Macurraбы возможной ее 

реализации расширяются вn.1оть до многокритериальных мно

гоступенчатых маршруrных технологий, обеспечивающих объ

ективный выход на высокую конкурентоспособность в услови

ях рыночной экономики 

5. Повышение надежности и снижение эксплуатационных 
затрат за счет масштабного внедрения принципов подетальной 

и уз.лавой (а иногда и агрегатной) системы организации 

ремонтных работ 

6. Ориентация в процессе инвестиционного проектирования 
на лриори=rный показатель "интегральной себестоимости" 

приобретения 11 зксrшуатаuии производимой в рамках ИЛ 

продукции и изделий в пространстве потребителя 

Рис. 2. Основные мероприятия по повышению конкурентоспособности 
выпускаемой продукции 
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После проработки ключевых параметров производимой продукции 

с позиции достижения высокой ее конкурентоспособности внимание 

проектировщиков должно быть уделено определению конкретного пе

речня оборудования, обеспечивающего возможность производства про

дукции заданных параметров качества. 

Как обосновывается в исследовании, при инвестиционном проекти

рован~ш достоверные результаты оценки проектных решений, касаю

щихся состава парка оборудования, можно получить только на основе 

динамических показателей, основанных на денежных потоках по ИП, 

максимально приближенных к реально достижимым. 

1. Проработка ключевых экономических параметров каждого варианта состава пар
ка оборудования: стоимости (объема инвестиций в основной капитал), а также вели

чины текущих издержек производства на динамической основе (в течение всего 

расчетного периода) 

2. Рассмотрение каждого варианта конкретного наполнения парка оборудования 
как отдельного самостоятельного вариант ИП, определяемого денежными потоками 

JJ 
3. Выбор базового варианта состава парка оборудования, а д.1я всех последующих 
вариа.нтов - определение сравнительной эффективности замены того или иного типа 
или наименования оборудования . При этом любое изменение состава оборудования 

в рамках выбранного технологического процесса должно с.опровож:даться измене

ниями денежных потоков относительно базового варианта 

4. Расчет сравнительной эффективности каждо"го варианта замены оборудования 
относительно базового состава машинного парка на основе 11р11ростных величин 

по ка'>Кдому виду притоков и оттоков по вариантам 

J L 
5. Це.1есообразность того или иного изменения состава мааrинного парка определи-
ется значением Чдд, рассчитанного по приростным денежным потокам. В итоге 

нз всех вариантов должен быть выбран тот вариант конкретного наполнения парка 

оборудования, который обеспечивает максимальную величину ЧДЦ (при этом 
для сравнительного анализа ЧДД базового варианта принимается равным нулю) 

Рис. 3. Последовательность оценки проектных решений, касающихся 
состава парка оборудования, в рамках ТЭО инвестиционного проекта 

В целях повышения надежности принимаемых управленческих ре

шений в рамках ТЭО проекта должны быть проработаны ключевые эко-
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номические параметры каждого варианта состава парка оборудования: 

стоимость (объем инвестиций в основной капитал), а также величина 

текущих издержек производства на динамической основе (в течение все

го расчетного периода), а оптимизация парка оборудования по видам, 

производительности, качественным характеристикам в рамках заранее 

выбранного варианта ТП должна осуществляться с позиций экономиче
ской эффективности (рис. 3). 

Как показали практические расчеты, оптимизация парка оборудова

ния позволяет существенно повысить уровень показателей экономиче

ской эффективности проекта: при оценке эффективности собственного 
капитала по ЧДД- в 3,7 раза, по ВНД- на 50%. 

3. Исследовано влияние длительности шага расчета ИП на уро
вень показателей экономической эффективности н его влия11ие на 

показатели финансовой устойчивости. Обоснована необходимость и 

предложен алгоритм минимизации длительности шага расчета в 

целях повышения достоверности значений показателей экономиче

ской эффективности проектов. 

Выбор длительности шага расчета ИП оказывает заметное влияние 

на уровень показателей экономической эффективности и финансовой 

устойчивости ИП, на основании комбинации которых участниками ин

вестиционного процесса принимается решение об участии или неуча

спш в проекте. 

Потоки денежных средств по ИП неравномерно распределены во 

времени, а потому неравноценны. При этом если в качестве шага расчета 

принимается rод, то особенности движения денежных средств во време

ни внутри года нивелируются. Все притоки и оттоки денежных средств 

считаются однозначными и соответствующим образом (единообразно) 

оцениваются при дисконтировании, что искажает реальное значение 

дисконтированного денежного потока. По сути, происходит ситуация, 

при которой по факту непрерывный денежный поток заменяется дис
кретным. При переходе к более дробному шагу, и в особенности к ме

сячному, конкретная величина потока привязьmается к реальной (факти

ческой) дате ее осуществления, а процедура дисконтирования таких ве

личин адекватно отражает их текущую стоимость. 

В работе рассмотрены теоретический и методический аспекты ре
шения задачи по оценке эффективности, связанный с переходом на бо

лее дробный шаг. 

В конечном итоге превышение притоков над оттоками по проектам, 

изначально являющимся эффективными, в общем случае приводит к то

му, •по величина сокращения дисконтированной оценки притоков, свя-
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з'анного с уменьшением длительности шага расчета, фактически оказы
вается заметно больше уменьшения дисконтированной величины отто

ков по проекту. В итоге уменьшение длительности шага расчета в общем 

случае приводит к результирующему снижению показателей экономиче

ской эффективности ИП. 

В частности, как показали практические расчеты, в ряде случаев пе

реход к минимальной длительности шага расчета в 1 месяц приводил к 
снижению показателей экономической эффективности ИП по сравнению 

с его обоснованием при годовом шаге по показателю ЧДЦ на 18%, а по 
ВНД на 49% (рис. 4 ). 

Вместе с тем по результатам анализа ряда проектов были выявлены 

условия, при которых использование минимальной продолжительности 

шага расчета не всегда сопровождалось минимальными значениями по

казателей эффективности (рис. 4 ). 
Кроме того, по результатам исследования был выявлен случай (дли

тельность нулевого шага совпадала с наименьшей из всех рассматривае

мых), когда переход от шага большей длительности к меньшей вообще 

гарантированно приводил к повышению показателей экономической 

эффективности! В данном случае коэффициент дисконтирования, ис

пользуемый для дисконтирования денежных потоков на шаге наиболь

шей длительности, является наименьшим из всех применяемых при 

дроблении указанного шага на шаги меньшей длительности и использу

ется для дисконтирования денежных потоков на последнем из дробных 

шагов в пределах первоначального шага максимальной длительности. В 
подобной ситуации дисконтирование денежных потоков на всех преды

дущих дробных шагах в пределах первоначального шага максимальной 

длительности производится с использованием коэффициентов, значение 
которых превышает минимальный уровень (используемый для дискон

тирования денежных потоков на шаге наибольшей длительности). Таким 

образом, в подобном случае дисконтированная оценка всех денежных 

притоков при переходе к шагу меньшей длительности только возрастает, 

а оттоков снижается. 

Кроме того, в работе исследуется влияние длительности шага расче

та на достоверность вывода о финансовой реализуемости проектов и 
уровень показателей финансовой устойчивости ИП. 

В итоге, как показали результаты исследования, в целях совершен

ствования методических решений в процессе ТЭО ИП длительность ша

га расчета целесообразно устанавливать на уровне одного месяца. 
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Шаг расчета > Шаг расчета 
длительностью 1 год ~, --------' длительностью 

(/ полугодие, ---------------/месяц 
1 к6артш~) . 

--------------- 1 Снижение 

показателей 

экономической 

эффектиrJно

сти 

Обший случай 

! r------
1СНИЖСЮ'lе пока- 1 

1заrелей экон~ 1 

1мичесrой эффек-1 
11ЮIНОСТИ ИП: 1 

.- по чдд 1 
~на 18%; 1 
1- по ВИД 1 
~на 49%. 1 

'- - - - - _1 

Снижение или повышение 

показателей 

экономической 

эффектиfJности 

Инвестиции Длительность Переход к 

ПО ПроеI<Т)' нулевого шага меньшей дли-

осушествляют- расчета мень- тельности шага 

ся не ТОЛЬIСО ше, чем наи- произведен 

на О-ом шаге, боль шах для всех шагов 

но и на других длительность расчетного 

шагах рассматривае- периода. 

расчетного мых шагов кроме нулевого 

периода расчета (например, если 

! ! 
6 рамках рас-
чета длител1r 

r, - - - - - -r: - - - - - - ность нулевого 
('овышение п~ 1jII08ы~e п~ 1 

шага cocmatlllЯ-
,казаrелей ЭkОН~ 1,казателеи ЭIСОН~ 1 

ет 1 год, а всех 
1мической эффек-11мической эффек-1 остш~ьных 

1тивности ИП: 11тивности ИП: 1 
шaZOfJ-

1-поЧДД •гпоЧДД 1 1 месячj 
1на 1,1%; 1 1на S,8%; 1 
1-поВНД •1-лоВНД 1 
1на 7,9%. •1на4,4%. 1 

1 - - - - - _., - - - - - _, 

Повышение 

показателей 

экономической 

эффективно-

сти 

Длительность 

нулевого шага 

совпадает 

с наименьшей 

из всех 

рассматривае-

мых 

! r------
1повыше11ие 1 

1 
rюказате.лей эко- 1 

1номичес1юй эф- 1 

1фективности ИП:1 
.- по чдд 1 

1на22%; 1 

1 -поВНД 1 

1на 30"/о. 1 , ______ 1 

Рис. 4. Влияние мнннмнэации длительности шага расчета 
на уровень показателей экономической эффективности 

4. Обоснована необходимость применения в ходе обоснования 
ИП прогнозных цен и отказа от рассмотрения · результатов инвести

ционных расчетов в действующих ценах. 

Учет инфляции при инвестиционном проектировании является важ

ным элементом совершенствования методических решений в процессе 

ТЭО ИП и целесообразным по ряду существенных причин, влияющих на 

достоверность получаемых данных по эффективности, реализуемости и 

финансовой устойчивости ИП: 
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- по причине высокой, переменной и неоднородной по ресурсам 

инфляции ; 

- вследствие •шстого использования в проектах одновременно не-

скольких валют. 

Как показали расчеты, комплексное влияние инфляции на денежные 

потоки по проекту приводит к тому, что при принятии участниками ин

вестиционного процесса решений об участии или неучастии в проекте 
при применении в расчеrах действующих цен неэффективный проект в 
текущих ценах может бьrrъ отвергнут, хотя в прогнозных ценах он соот

ветствует критериальным требованиям инвестора (см . таблицу). 

В работе проиллюстрирована и обратная ситуация - при использо
вании в расчетах текущих цен приемлемый по эффективности проект 
преобразуется в неэффективный при его оценке с учетом инфляции (т.е. 
при оценке проекта в условиях, максимально приближенных к тем, с ко
торыми столкнутся проектоустроители в ходе его реализации) . В по

следнем случае принятие неоптимального управленческого решения об 

участии в подобном проекте на основе результатов расчетов ИП в дейст
вующик ценах приведет к возникновению реальных убьrrков в ходе реа

лизации проекта и, как крайний вариант, к полной потере участниками 

вложенных средств . 

В обоих случаях в силу объективных причин противоречивость резуль
татов расчетов ИП в действующих и проmозных ценах затрудняет принятие 

учасmиками инвестиционного процесса обоснованного управленческого 
решения о целесообразности или нецелесообразности участия в проекте. 

В работе делается важный для теории и практики вывод: только 

расчеты в прогнозных цеиа.х являются той основой, на которой генери

руется успешный механизм принятия объективных управленческих ре

шений, тогда как применение действующих цен в один момент зачерки

вает всю значимость соответствующего расчетного обоснования. По
следнее фактически перестает отражать истинные параметры проекта и 

его реальную эффективность, становясь абсолютно бесполезным и бе
зынтересным для потенциального инвестора. 

Для случая, когда точные прогнозы динамики инфляции по ключе

вым для конкретного проекта видам ресурсов и продукции отсутствуют, 

по результатам исследования обоснована процедура оценки ИП, при ко
торой обоснование проекта производится в нескольких вариантах в про

гнозных ценах с использованием доступных минимальных и максималь

ных прогнозов инфляции. В итоге даются практические рекомендации о 
целесообразности принятия управленческих решений, касающихся уча
стия в проекте, в случае, если при всех вероятных проанализированных 

вариантах инфляционных пропорций ЧДД положителен и обеспечивает
ся резерв финансовой реализуемости ИП . 
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Показатели экономической эффективности проекта по выпуску 

труб с антикоррозийным покрытием на основе технологии голландской 

фирмы "Selmers b.v.", разработанного предприятием 
ОАО "Самаранефтегаз" по инфляционным сценариям 

Варианты расчета 

>< в п югнозных ценах (по сценариям) 
: 

№ 
3 ...., 

"' - .... .,., "" Показатели ~~ "'"" "" " "" "" " " п/11 
" :i:: 

:i = " " " " " " ~ g " с. "" "" ~ с. "" "" Q " " " " " "' 1ij ii :i: :i:: "' :z: :z: 
" l.Q = " " u " " " 1:\ <> ::1 = = = = ::1 
са u u u u u u 

1 
06wм 

5197,7 5227,8 5498,7 5227,8 5227,8 5227,8 . 5227,8 5272,9 
ин•есm11циit 

вт. ч . кpeдirr 997,7 1027,8 1298,7 !027,8 1027,8 1027,8 1027,8 1072,9 

2 
Ko.tu1epwc1UU1 
J~кmи•ност• 
чдд, тыс. долл . 2701,91 536,37 -14396,14 -12544,99 -4562,11 24445,69 28465,00 28298,8! 
внп % 35.263 27 240 О.ООО 0,000 0000 79 962 88 291 87 745 
ИДД, к-т 1,508 1 093 ·1 309 -1,118 0,203 5,178 5 965 5,890 
Срок окупаемосrн, 

5,016 7,084 - - . 3,049 2,715 2,734 
~ет 

Эффекmи•носm• 
3 собсm•енноzо 

IUllllUtUU/a 
чдд, тыс. до;щ . 3699,61 1564,17 -13097,44 -11517,19 -3534,31 25473 49 29492,80 29371,7В 
ВНЛ.% 43 845 35,195 0000 0000 0000 92 928 \03 074 103 151 
ипn к-т 1.695 1.272 -1 100 ~.945 0,383 5 354 6,144 6,076 
Срок окупаемосrн, 

4,092 S,043 - - - 2,721 2,446 2,452 
лет 

Отноииние ВНД 

СКkВНД 
4 по kOММepЧt!CkOU 1,243 1,292 - - - 1,162 1,167 1,176 

Jффе1аtШ11ности, 
k-m 

S. Исследована взаимосвязь отражения элементов чистого дохода в 
рамках финансово-инвестиционного бюджета и ба."анса, предложено 

введение ряда дополнительных статей в баланс в целях обеспечения ме

тодической прозрачносm дОСПtЖения сбалансированности показателей 

экономической эффективности и финансовой устойчивости ИП. 

Обеспечение оптимального (сбалансированного) соотношения меж

ду показателями экономической эффективности и финансовой устойчи

вости имеет основополагающее значение в целях развития методических 

основ ТЭО ИП и формирования максимально достоверных результатов 

расчета и анализа ИП. 
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Вопрос о соотношении показателей экономической эффективности 

и финансовой устойчивости является одним из центральных вопросов в 

теории инвестиционного проектирования. Вместе с тем увязать эти по

казатели при технико-экономическом обосновании инвестиционного 

проекта в методическом плане непросто в силу антагонистического ха

рактера этих двух групп показателей. 

В рамках бюджетного процесса соотнесение большинства статей 

ФИБ и прогнозного баланса (ПБ) трудностей не вызывает. 

При этом в рамках работы исследован вопрос о соотнесении таких 

показателей, как ''чистая (нераспределенная) прибьmь" и "свободные 

денежные средства" как составных элементов чистого дохода, генери

руемого проектом, что представляет наибольшую сложность. 

Принимая во внимание результаты исследования, можно констати

ровать целесообра.1ностъ введения в практику учета и бюджетирования 
нового термина - "Реинвестированный собственный капитал". Дан

ный показатель не только позволит связать два основополагающих фи

нансовых документа (ФИБ и ПБ), но и позволит уточнить учет собст

венных средств в системе инвестиционного проектирования. При этом 

данный показатель является комплексным: он включает в себя реинве
стируемую чистую прибыль и реинвестируемую амортизацию. 

Кроме того, в рамках исследования обоснована необходимость 

трансформации ПБ, которая заключается в том, что в 3-й и 4-й (воз

можно, и в 5-й) разделы баланса добавляется ряд принципиально важ

ных строк: 

- "возврат начисленной амортизации акционерам (знак "- ") "; 
- ''реинвестирование амортизации акционерами (знак"+'/"; 

- "возврат начисленной амортизации кредиторам через вьтлату 

за счет нее тела кредита (знак "- '') "; 
- ''реинвестирование амортизации" (знак "+'/ по объектам основ

ных средств, приобретенным за счет заемного капитала. 

По результатам исследования делается важный для понимания ос

нов·ы сбалансированности вывод: начисленная амортизация (входящая в 

состав чистого дохода в ФИБ) никогда не увеличивает итог баланса про

екта, а при ее выведении из состава собственного (и/или заемного) капи

тала предприятие возвращает инвестированные средства собственникам 

средств (акционерам или кредиторам), уменьшая итог ба..1анса. 
В отличие от а~ортизации чистая прибыль как прибавочная стои

мость увеличивает (или, как минимум, не уменьшает) итог баланса по 

отношению к предыдущему периоду, в котором осуществлялось ее по-
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следнее распределение. В составе акrnвов баланса она находит отражение 

(в сочетании с амортизацией) во 2-м разделе в составе строки "денежные 

средства (в кассе и на счетах)", а в пассиве - в 3-м разделе в составе с~роки 

"нераспределенная прибьиzь ". При ее реинвестировании, с экономических 
позиций, происходит фактическое распределение нераспределенной при

бьmи, осущесТШIЯется ее трансформация в собственный капитал (увеличе

ние по условной строке "увеличение капитшzа за счет прибьиzи (знак"+'~'). 

При этом одновременно в том же объеме "денежные средства (в кассе и на 

счетах)" направляются на инвестиции в основные и оборотные активы 
(увеличение по соответствующим строкам 1-го и 2-го разделов баланса). 

При распределении нераспределенной чистой прибьmи и направлении 

ее на цели потребления (вьmлата дивидендов, премий) происходит одно

временное выведение ее с баланса предприятия через снижение по обеим 

с~рокам актива и пассива, в которых она находит отражение. Однако реаль

ного уменьшения итога баланса (при периодическом распределении при

бьmи) по сравнению с базовым периодом (нача.10 функционирования пред

приятия, в котором прибьmи еще не бьmо) от этого не происходит. 

Введение указанных строк в состав разделов баланса представляется 

принципиально важным для обеспечения сбалансированности и отслежи

вания механизма взаимоувязки двух важнейших выходных форм: ФИБ и 

баланса. В свою очередь, решение проблемы увязки показателей ФИБ и ПБ 

открывает "дорогу" для формирования новых эффективных подходов к 

технико-экономическому обоснованию инвестиционных проектов. В част

ности, не будет вызывать больших затруднений процедура перехода от по

казателей прогнозного баланса (с заранее установленными показателями 

финансовой надежности) к показателям финансово-инвестиционного бюд

жета, т.е. к показателям экономической эффективности проекта. При этом 

обеспечение оптимального (сбалансированного) соотношения между 

показателями экономической эффективности и финансовой устойчиво

сти ИП имеет основополагающее значение для формирования макси

мально достоверных результатов расчета и анализа проектов, которые, в 

свою очередь, являются необходимой основой для принятия надежных 

управленческих решений в инвестиционной сфере. 

В конечном счете, использование разработанных по результатам ис
следования направлений развития методических основ ТЭО ИП, осно

ванных на комбинации указанных выше мероприятий по повышению 

достоверности ключевой исходной информации по проекту и точности 

механизмов его расчета и оценки, как показало исследование, способно 
существенно повысить качество и объективность результатов обоснова

ния и оценки ИП. 
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Последнее является ключевым звеном в цепи мероприятий, направ

ленных: на повышение надежности принимаемых в инвестиционной 

сфере управленческих решений, активизацию процесса включения бан

ковской системы в финансирование реальных ИП и, как результат, - на 

выход отечественной экономики на качественно иной (более высокий) 

уровень развития. 
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