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о- Ц-99074 

ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 

Акrуuьность темы исследования. В современных условиях преодоления 
последствий финансового кризиса и последующего выхода экономики на траекто­
рию устойчивого роста особую актуальность приобретают вопросы ее модерниза­
ции и инновационного развития производства. В связи с этим очевидна потреб­
ность в создании новой институциональной системы инвестиционной деятельно­
сти, которая посредствам трансформации дОС'l)'ПНЫХ финансовых ресурсов в ре­
альНЪiе инвестиции позволит широкому спектру хозяйствующих субъеIСГов осу­
ществляп. сложные и дорогостоящие инвестиционные проеIСГы. 

В зарубежной пршmuсе для реализации капиrалоемких проекrов много десяти­
леrий используется инструмеш инвестироваюп - проекrное финансирование. В 
России om.rr испоm.эоваиия данного ИНСiрумекrа пока ограничен. Однако специ­
фиха современного этапа экономики связанна с постепенной шпеграцией россий­
ских компаний в мировое экономическое пространство, в виду этого возникает по­

требность в реализации инвестиционных проектов, соответсrвующих по сложности 
и масштабам аиалоrичным, осуществляемым на мировых рынках. Сnедоватепьно, 
потенциальнu востребованносrъ инструмеиrа проеК111оrо финансирования в Рос­
сии становиrся все большей, а возможность применения в практической деятелъно­
С'Пf хозяйствующих субьскrов имееr большое значение не только Д11J1 них самих. но 
и Д11J1 экономики страны в целом. Кроме того, проектное финансирование особо ак­
туально дм июювационной экономики, так как позВОJIЯет ~ новые и мо­
дерниэироваn. старые производства в условИJ1Х недостаточности ресурсов. 

Особенности современного этапа развюия экономики делаюr малый бизнес 
перспеiсrИВНЫМ сектором для капитальных вложений. Его отличает высокая мо­
бильность, способность операrивно перестраиваться в соответствии с сиmалами 
рынка и заполюпъ ниши, образующиеся в потребиrельской сфере, быстро оку­
п~rrься, создавать атмосферу рыночной конкуренции, наиболее эффективно вне­
дрять инновации. Однако подавляющее большинство современных проблем мало­
го предпринимательства в нашей стране носит финансовый хараJСГер. Сектор ма­
лого бизнеса, как никакой другой, остро нуждаетс1 в эффективном финансовом 
обеспечении с.ложных и JСаПИТ8Лоемких инвестиционных проектов (в масuпабах 
малого бизнеса). В связи с этим автор посчитал возможным и необходимым про­
ведение своего исследования на примере предпрИJ1Тий сектора малого бизнеса 

Необходимость продвижения возможностей проектного финансирования в 
сфере малого предпринимательства выявило цеnый рJЩ теоретических и пр8Ю11-
ческих: вопросов, связанных с поиском и разработкой эффективных методов оцен­
ки результативности инвест1ЩИонных проеIСГОв в малом предприннматепьстве. 

Анализ состояния современных научных исследований показал ограниченность 
методического обеспечения оценки эффективности инвестирования и проектного 
финансирования малого бизнеса. 

Изучение, анализ и теореrическое переосмысление применения разработанных 
зарубежными странами правил и подходов к оценхе эффективности проектного 
финансироваНИJ1 в совокупности с отечественным опытом в области оценки фи­
нансирования инвестиционных проектов в малом бизнесе позволит существенно 
развиrь отечественную методолопuо и методику оцеНЮ1 эффективности прое~..-r­
ного фЮ1ансирования. В этой связи тема исследования рассматривается, как акту­
альная и значимая для практики. 
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Сrепень разработаннОСУН проблемы. Исследованию малого предпринима­
тельства как экономического и социального яв.ленюr посвящено множество работ. 
Основы особенностей предпринимательской деятельности заложили Р. Катильон, 
А. Смкr, Ж. Б. Сей, С.Брю, К.Макконнем, А. Маршалл, Ф. Хайек. И. Шумпетер и 
другие. В отечественной научной мысли особого внимания заслуживают авторы, 
анализирующие в своих работах место и роль малого бизнеса в современной эко­
номике, его правовые и экономические отношеНЮ1 с государством, ИНСТИl)'ЦИО­

нальные аспекты функционирования, вопросы привлечеНИJl эффекmвноrо финан­
сированИJ1 в сектор: Л.Абалкин, Н. Аrурбаш, А.Блинов, А. Бусыrин, Е. Бухвальд, 

А. Виленский, М. Горенбургов, Л. Ибадова, Б. Ичиrовкин, А. Круmк, М. Лапуста, 
В. Медынский, А. Орлов, В. Рубе, Ф. Шамхалов, А. Шулус и др. 

Исследования в области финансирования инвесnщий и оценки эффекmвнОС111 
инвестиционных проектов, в том числе и в отношении малого предприниматель­

ства, проводились зарубежными исследователями: Г. Александр, Дж. Бейли, Р. 
Брейли, А. Дамодаран, Т. KOJUiep, Т. KoyПJielЩ, Ч.Ф. Ли, С. Майере. Д. Муррин, Д. 
Фmmерти, У. Шарп и пр. 

Вклад в развкrие анализа и оценки экономической эффективности финансиро­
ваIОfЯ инвесnщий в России внесли следующие специалисты: В. Акьшин. И. Бланк, 
П. Виленский, Д. Ендов11ЦJСИЙ, А. Каширин, В. Ковалев, В. Коссов, Е. Кучарина, И. 
Лиnсиц, Н. Рудык. С. Смоляк. В. Шеремет и др. 

Проблемы учета влияния рисков при осуществлении инвестиционных проек­
тов исследованы за рубежом и в России в работах П. Бернстайна, В. Буянова, И. 
Волкова, М. Грачевой, В. Москвина, Л. Тэпмана, В. Граюпурова, и пр. 

Однако, несмотря на большой интерес к исследованию проблем оценки ЭФ· 
феК111Вности проектного финансирования инвестиционных проектов, в. том числе 
и малого бизнеса, можно констатировап. недостаточность системных научных ра­
боr в области анализа и оценки эффективности проектного финансирования. В ча­
СТНОС111, за rраницами исследований остались ключевые теоретические и методи­
ческие вопросы формирования и разработки методов сравнительного анализа ва­
риаmов проектного финансирования предприятий, в том числе юrrегральных и 
мноrокритериальных методов оценки эффективности и риска. 

Актуальность и недостаточная изученность проблемы определили цель и зада­
чи исследованюr. 

Цель и ~адачи исследовании. Целью исследования является развиrие теоре­
тических и методических вопросов анализа эффективности прое!С11fого финанси­
рования, а также разработка комплекса методических вопросов по оценке эффек­
тивности проектного финансирования, как фактора устойчивого экономического 
роста и развкrия малых форм предпринимэ:гельства. 

Для достижения поставленной цели в работе определены следующие задачи: 
• разработагь методику интеrральной оценки эффективности и выбора вариан­

та иивесnщионного проекта для предприятий малого бизнеса; 

- сформироВIПЪ методику оценки совокупного риска вариантов прое!С11fОГО 
финансированИJt малого бизнеса; 

- предложить алгоритм интегральной экспертно-аналитической оценки про­
ектного финансирования малого бизнеса и определиrь этапы проведения эксперт­
ной оценки эффективности проектного финансирования; 

- разрабсmпь многокритериальную блочную модель оценки эффективности 
проеJСТНоrо финансирования малого бизнеса; 
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- сформировэ:rь методику комплексной оценки эффективности финансирова­
НЮI проектов начинающих малых предприятий со сrороны государства. 

Обласп. исследоваНИJ1. Диссертационная работа выполнена в соответствии с 
паспорrом специальности ВАК РФ 08.00.10 - «Финансы, денежное обращение и 
кредит»: Формирование эффективной системы проектного финансирования (п. 
3.22). Финансы инвестиционного и инновационного процессов, финансовый инст­
румеtпарий инвестированиJ1 (п.3.25). 

Обьекrом исследовани11 явились инвестиционные процессы и финансирова­
ние предприятий малого бизнеса. 

Предмет исследоваИИJI. Предметом исследованиJI .1ВЛЯЮТСJ1 финансовые от­
ношеНИJ1 субъектов в сфере малого бизнеса, формирование моделей и методик 
оценки эффективности проектного финаисированиJ1. 

Теоретическая и методологическая основа всследоваНИJ1. ТеорепtЧеской и 

методолоrической основой диссерrации J1Вились исследоваииJI и труды отечест­
венных и зарубежных ученых и пракrиков, посвященные вопросам фуикциониро­
В8НИJI малого бизнеса, оценке эффективности финансироваНИJ1 его проектов в ус­
ловиях неопределенности и нестабильности экономической среды. В насrооцей 
работе использовались и примеНJ1ЛИсь: принципы логики и исrоризма, теорИJ1 
прИИПИJ1 решений, репрезенnrrивнu теорИJ1 ИЗ111ереиий, меrоды научной абстрак­
ции, инвестиционного, маrемаrического, системного, статистического и сравни­

тельного анализа, экспертно-аналиrические методы, методы rpymmpoвoк, раижи­

рованIО1, меrоды проmозироваиИJ1, ОПI11МИ38ЦИонного модс.лированIОI и пр. 

ПрактичесКаJ1 реали38ЦИ11 перечисленных методов осуществJJJIЛ8Сь с помощью 
пакета прикладных программ Альт-Инвест (версu 6.1 ), Microsoft Excel. 

ИвформациОВВUI база ИсеJJедоваШUL Информационную базу исследоВ8ИИJI 
составили: 

- данные Министерства финансов РФ, Министерства экономического раэвиrия 
и торговли РФ, Министерства экономического раэвИIИJ1 и торговли Сараrовской 
области, отчепtо-сnпиСП1Ческие данные Федеральной службы государственной 
статистики России, статистические данные субъектов РФ. 

- оrечесrвенные и зарубежные публикации ( cnrrьи, монографии) по исследуе­
мой теМ1ПИКе, публикации в специальной периодической печати и маrериалы 
официальных сайтов организаций и служб, осуществruпощих регулирование и 
поддержку малого предприиимательсrва в России, публикации в сети Ингернет, 
официальные юпернет-сайты предпрИJIТИЙ малого бизнеса. 

- информацu по отдельным инвестиционным проепам в сфере малого бизне­
са, бизнес-планы отдельных малых предпрuтий Саратовской области. 

Научная новюна исследованu заключаетси в теоретическом обосновании и 
раэвиmи методического инструментарИJ1 оценки эффективности проекmоrо фи­
нансированиI предпрuntй малого бизнеса. 

В рабоrе получены и выносJПСя на запunу следующие основные научные ре­
зультаты, хараперизующиеся научной новизной и практической значимостью: 

- сформирована ииrеrральвая меrодика оценки эффективности и выбора инве­
стициоииоrо проекrа предпрИJIТИЙ малого бизнеса, основанная на использовании 
нормированных коэффициеиrов относительно значимости выбранных показателей 
эффективности инвестиций с последующей сверrкой ЧacntЬIX показаrелей на ос­
новании направлений их оптимизаций по комбинированному типу в единый иите­
rральный показатель оценки для каждого альтершmшноrо решеНИJ1; 
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- предложена методика оценки совокупного риска варианrов проектного фи­
нансирования предприятий малого бизнеса, предоставляющая графическое и циф­
ровое описание глубины отрицательного воздействия на результаты проекта и фи­
нансово-экономическую устойчивость предприятия, предлагающего его, неблаго­
прюrrных событий, возможных в процессе реализации финансирования; 

- раскрыта сущность и выявлены особенности осуществления комплексной 
экспертизы проектного финансирования, предложен унифицированный алгоркгм 
осуществления инrегралъной экспертно-аналитической оценки проектного финан­
сирования малого предприятия, в соответствии с которым происходнr адаптациJ1 

методИЧеского инструмекrария под конкретный оцениваемый проект; 

- построена многокриrериалъная блочная модель оценки эффективности про­
ектного финансирования малого бизнеса, разработан алrорlПМ выбора наилучшего 
проекта на основе веlСI'Орной опrимизации интегральных критериев эффективно­
С111 проектов, оценивающих их финансовые результаты, социальные эффекты, 
сбалансированность денежных потоков и совокупные риски; 

- разработана методика комплексной оценки эффективности финансирования 
проектов начинающих малых предпрИJПИЙ со стороны государства,.использующая 

поэтапное ранжирование предпрИJПИЙ по их общей рекrабельности, устойчивости 
и соотвеrствию целnt государственной поддержки с точки зрения отраслевой на­
правленносrи, предоставления рабочих мест, бюджетной эффективности, процен­
та вложений в капитальное строительство и оборудование, общей подготовленно­
сти к осуществленшо проекта. 

Теорепtческое значение проведенного исследова.нш состоит в том, что со­
держащиеся в исследовании теоретические положения и выводы приведены к 

конкре'ПIЫМ результатам, разработаны методы и модели, которые мoryr быть при­
няты за основу в процессе оценки эффективности проектного финансирования ма­
лого бизнеса. Изложенные в работе теоретические положения, научные доказа­
тельства и аргументы мoryr быть использованы в учебном процессе системы 
высшего профессионального образования при изучении дисциплин «Управление 
проектамю>, «Инвестиционный анализ и оценка эффективности инвестиций», 
«Экономическu оценка инвестиций» и т.п. 

Пракrическак значимость результатов диссертационного исследованш~ со­
стоит в том, что разработанные автором пможения и научные результаты выра­
жены в конкретных рекомендациях и моrут бьпь использованы для решения задач 

по выбору инвестиционных проектов и повышения эффективности экономической 
деятельности маль~х предприятий. 

Самостоятельное практическое значение имеют: 
- инrегральная методиха оценки эффективности и выбора инвестиционного 

проекта предприятий малого бизнеса; 

- методика оценки совокупного риска варианrов проектного финансироваНШI 
предприятий малого бизнеса; 

- многокриrериальная блочная модель оценки эффективности проектного фи­
нансирования малого бизнеса. 

Апробацик и внедрение результатов исследования. Практические аспекты 
диссертационного исследования докладывались и обсуждались на международных 

научно-практических конференциях: международная научная конференция: «Со­
временные проблемы и тенденции развития ВНУТРенней и внешней торговли» (r. 
Саратов, РГГЭУ, апрель 2009 г" апрель 2011 г.); 1-я международная научно-
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прwсrическая конференЦИJ1 <<Экономическое развиrие страны: различные аспеКТЬ1 
вопроса» (г. Таганрог, ноябрь 2010 г.); П-я международная научно-практическая 
конферевЦЮI «Проблемы современной экономики» (г. Новосибирск, ПГНИУ, но­
ябрь 2010 г.); международная научно-практическая конференциа «Кризис эконо­
мической сисrемы, ках ф81Сl'Ор нестабильности современного общества» (г. Сара­
тов, UPМF с1е GrenoЬie, МИПЭ, СЗТУ, СГГУ и др., mварь 2011 г.); l·.11 междуна­
родная научно-практическая конференциа <<Экономик.а и управление в XXI веке: 
тенденции развИТИJ1» (r. Новосибирсх, Министерство образования и науки РФ, 
ППIИУ, crY, PAARA, июль 201 l r.). 

Разрабаrаиные методики и модели реализованы, внедрены и успешно испQЛЬ­
зуJОТСJI в прапихе работы малых предnрИJIТИЙ Сараrовской области ООО «Ориен­
тир-2008», 000 «Небоскреб 64», 000 <<Закат)). 

Пубmосацни ре1уяьтатов И«.11едОВ8.11111L По теме диссертацноиноrо иссле­
дования опубликовано 11 рабоr общим объемом 7,0 печ. п. Из них 4 paбcmr опуб­
JIИ1Соваиы в изданuх, рекомендованных ВАК. 

06ым в стр)Тl}'Ра иcCJJ~11811JUL ДИссер'ПЩИJ1 состоиr из введеНИJI, трех 
глав, заюпочеНИI, бибпиоrрафии, иллюстрирована табпицами, рисунками, прнпо­
ЖСНIWfИ и иuеет спедующее содержание: 

Введение 

1. Теорnвчеекое о6осиоuвме оцснn э++ектнввосn npoerm1oro фвнаненрова­
НIDI MIJIOГO бизвес:а 

1.1. Рот. в место малого биэвсса в оовременно1 Роа:нв, 1С111О'1С8ЫС фu:ropw ero ра3ВИD111 
1.2. Авалиэ rосударствеивоl фИН8Всовой поддержки малого бизнеса на федеральном 

В pe1110H8JIЫIOW ypGBНJIX 

13Jlоrичеаюе обоснование COOТllCТCПIRll oцCllJCll ~ проепного финан­
сировавD МВ/IОГО предпрИНIDl8l'СllЬС11 цепам повышенu рс:зуm.'I1П1111НОС111 его rосу­

дврсrвеивоl фНВЕсовоl поддержки 
2. Раработа методик оценки э++е1С111вноети в рвеа apocimtoro +•нанемро-

8880 мапоrо бизнеса 
2.1 .Методы оценки эффеП1111Восrн инвестиционных проектов, их применимость в 

ЦС111Х: прое1m1ого фииаисироВ8НЮ1 малого предпривюапельства 
2.2.lhrrerpam.нu 11етоД1Ш1 оценки эффепивносrн и выбора иивсстиционного про­

екта на предпрИll'ППХ малого бизнеса 
2.3. Инвеспщионвые риски мапого предпринимаrелlоСТВ& и кх ВlllWIИe на эффеJПИв­

иость вариаиrов его проектного фииаисиро88НЮ1 
2.4. Методиn оценки совокупного риска вариантов проепиого фииансиро118ИИ11 

предпрюmdt малого бизнеса 
3. Разработа моделсli и IЛГОр•тмов ераввев•• • выбора upuirгoв проектного 

••ианеировавu малого 6В3Веса в paмJCU npaтenu1 обсепечсвва устойчивого paз­
BIПIUI есктора в РФ 

3.1. Алrориn1 ивтеrральноl экспертно-авалиmческая оцеип эффеJСГИВносm про­
еrпюrо финансирования малого предпринимпеm.сrва 

3.2. Многокриrери11JJЫ1811 блочиви модель оценJСИ эффективносrн прое1m1ого финан­
сиро88НЮ1 малого бизнеса 

3.3. Методиха JСомплехсиоl оцевхн эффеIСI'ИВности финаисироваюц проекrов начи­
нающих малых предпрlПIТИЙ со стороны rосударсrва 

Заключение 
Список литераrуры 
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ОСНОВНЫЕ ИДЕИ И ВЫВОДЫ ДИССЕРТАЦИИ, 

ВЬIВОСИМЬIЕ НА ЗАЩИТУ 

1. Сформирована ияrегральвu методика оценки эффекrиввости и выбо­
ра иввестициоввого проекга предпрИJП'Ий малого бИJнеса, освованна11 на ис­

пользовании нормированвьп коэффицвекrов относительно :шаЧИМОСТ11 вы­

браввьп пока~ате.лей Jффекrивности инвеетиций с последующей сверпrой 

чаСП1ых показателей на основании напраВJ1енвй их о1П11МИ38циА по комби­
нвроваввому типу в единый нвтеrрuьный показатель оцевки u11 каждоrо 
альтернативного pemelllUL 

В рамках подхода 1t оценке эффективносrи вариаяrа проеюного финансирова­
НJU с точки зреНИJ1 наличия у него положительного финансового резульurа не­

редко используюrс.t ияrеrральные эксперпю-аналиrические методы. Их исполь­
зование обусловлено недОСТ1ПОЧНостыо опытно стаrисrических данных по реали­

зации серьезных инвестиционных программ, недосnrrочность особенно сущест­
веина в секторе малого предпривикаrельства. Исполъзование квалифицированно­

го мнеНИI, JIИбо суждеНЮI специалиста-эксперта выражаеr «субъепивныА анализ 
и диаmостику>> того или иного параметра проекта, неподцающеrос1 непосредст­

веиному измереНJОО. 

Необходимо отметиrь, что варианrвость инвестициоиных проепов предпри­
.пий малого бизнеса, по параметрам от сроков реализации до отраслевой принад­

лежности, досnrrочво обширна в сравнении с крупным бизнесом. Поэтому ДЛ1 
оцепи эффективносm npoetmIOro финансировании допустимо ж:польэоваrь не­
сколько криrериев ОllТИМ8ЛЬНосrи. Часmые пока:заrели оцеНJtИ эффе1С111Вности 
проепов малого бизнеса часrо оuзЬП18ЮТС1. довольно противоречивыми, в кри­

зисных условиях проrнворечивость может быть особенно напрюкенной. В отдель­
ных случаях сравнимость ра31D1ЧНЬ1Х npoelCI'Oв по результаrам расчетов аrдельных 

показагелей может быть невозмоина или недостоверна. В Т81tИХ случuх потенци­

альный кредиrор просто рискует упустиrь рид альтернаrив, что в конечном иrore 

может привести к ОПIИбочной полиrике финансирования, а соответственно и зна­
чительНЬD1 потерnt, как фшсrическнм, так и в виде упущенных возможностей. В 

этой св1ЗИ ДЛ1 всесторонней оценки эффе1С111ВНости инвестиционного проекта, а 
именно ДЛ1 достоверного описания требований к нему одной величиной, рекомен­

дуетсJI наиболее значимые единичные финансово-экономические поазатели обь­
единиrь в единый ииrеrральный показяrель оценки системы, удобный ДЛ1 того, 

чтобы потенциальный источних финансировании решиn задачу выбора наиболее 
эффективного алътерюrmвного решения с максимальной выгодностью ДЛ1 себ1. 

Суrь авторской меrодикн заключаете.я в расчете единого иmеrрального пока­
заrел.я оценки эффеК'111ВнОС111 проекта с испольэованием общепризmuшых в миро­
вой прапике показ~rrелей оценки эффективности инвесrиций (NPV;IRR; IP; DPP) 
и их приведенных коэффициентов в соответствии с оценкой значимосm каждого 
из показателей. 

Последовательиосrь выбора потенциальным инвестором наиболее эффепив­
ного инвестиционного проекта посредством юrrеrральиой оптимизации имееr 
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следующий вид: 

- опредеnяютсJ1 будущие значеНИJ1 дискоlПНЬIХ показатепей оцеюси эффекmвносm 
инвестирования (NPV, IP, IRR, DPP) дru1 каждого из рассматриваемых проектов; 

- рассчитанные показатели нормируются с учетом коэффициекrа значимости 

каждого отдельно ВЗJIТОГО показатеm1; 

- определяются направления опrимизации показателей оценки эффективности 

инвестиционных проектов: 

NPV-+max· /P-+max· (IRR-E)-нnax. DPP-+min 
' '(JRR-E)~O ' 

Е - норма диско~па, прИНJ1ТW1 ДШ1 оцениваемого проекта. 

На основании своих направлений оmимизации показа:гели оценки эффектив­

НОС'IИ финанСИ)ЮванИJI рассматриваемых проектов свертыВЗЮТСJ1 по комбюшро­

ваиному типу в формулу дru1 pacчtmt единого инrеrрального показатеJll оценки 
эффеJС'J'ИВНОС'IИ инвестицио!Dfоrо проекта относ~rrельно значимости выбранных 

показателей оценки эффекгивности: 

э - ЭNРУ (•) " j(lRR-li)(•)"jll'(•) 
i8I( •) .... (1) 

ЭDРР (•) 
rде: Э... (8) - ИJПе111111IЬНWЙ ооuзuель оцевхи эффеn111111ОСП1 дn1 ~ альтернаmвиоrо pe­

IПCllИll - проекта (n), ( э811(•) -+ max ). 

э э э э 
NPY <•>, (lRR - li)(•J, IP <• >, DPP <•>.нормируемые: оnюсительио хоэффициСJПОв их 

эвачимости по1:азаrе.ли оцСИl:И NPV, IRR-E, IP, DPP. 

Оптимальным решением J1ВJU1ется та альтернатива, которая приводит к махси­

мизации икrеrрального показател.и при собmодении установленных ограничений. 

Методика может быть использована ках в рамках коМIUiексных систем оценок, так 

и самостоятельно при соответствии экономического смысла выбранных частных 

оценочных криrериев предпочтениям на оrраничеИИ11 ДJIЯ проекта отдельно ВЗJIТО­

го кредитора. Ее основные преимущества ДJIЯ малого предпринимательства - про­

стота использования, возможность учета в одном показателе значений основных 

оценочных критериев, использующих реальные денежные потоки с учетом дис­

кокгироВЗНИJ1. 

2. Предложена методика оценки совокуmюrо риска варнанrов nроектноrо 
финаисированn предпр1ОП11Й малоrо бизнеса, прt.ДОСТавшоощая rрафиче­

ское и цифровое ооиС11НИе rлубины отрицательиоrо воuеАпвu на результа­

ты проекта и tинансово-экономвческую устойчивость предпрtППIUI, према­

rающеrо ero, не6паrоприR111ыI собЬIПdi, возможш.п в процессе реализации 
фнвавснрования. 

Предмрителъные pacчen.i по ннвестициоЮJому проеюу и оценка его финан­

совой сосгопельности теряют существенную степень своеА достоверности и аде­

хва:rности без сопуrствующеrо анализа рисков проектного финансирования. В 

свJ1Зи с этим автор предлагает использовать методику оценки СОВОКУПНОГО риска 
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вариакrов проектного финансирования предприятий малого бизнеса. Данная ме­

тодика примеНJ1ется в следующей пос.ледовательносrи: 

Идекrификация всех потенциально возможных негативных собыrий для кон­
креrно ВЗJIТОГО проекта и отдельного инвестора (R1; R2; Rз; ~; R5 .... ;R"). 

Определение экспертной группой диапазона значений веро1mюсти возникно­

веНИJ1 каждого из ВЫJ1ВЛеЮ1Ь1Х неблагоприятных собыrий пуrем оценки нижней 

границы возможных значений rp(Rn,,J и верхней границы rp(Rny.); rp Е [О; 1). 
Оценка экспертамн-анаmrrиками степени влияния (y,J п-го просrого фактора 

риска R,, на показатели финансово-экономической устойчивости предпрИJIТИJI -
соискателя проекmого финансирования и финансового результат оцениваемого 

проекта посредствам ранжирования факторов риска по степени их отршuпельного 

воздействИJI. Ранг исчиСЛJ1ется в градусах, в промежуrке от о0 до 90°. Выбор шкалы 
измереННJ1 обусловлен строгим возрастанием функции sin. при условии, если у" 
е [0°;90°], таким образом, у" = 90 ° :::::) sin у" = max :::::) SЛ 11,н,.,1• = max . 

Построение идеtrrИфнцированных факторов риска Д11J1 отдельного проекта на 

москостн в виде разнонаправленных отрезков, имеющих начало в единой точке 

со значением «ноль», обозначающей отсуrствие риска проектного финансирова­
ННJI, и оканчивающихся в различных точках. кажда11 из которых имеет значение 

«единица», что обозначает неизбежность неблагопрmrmого со6ЫГИJ1 в рамках 
данного проекта. Оrрезкн факторов риска R,, располагаются в порядке от наиболее 
значимого фапора по результатам эксперmой оценки к наименее значимому фак­
тору. Наибольший угол, отражающий наисильнейшую степень значимОС111 факто­
ра риска, откладывается от отрезка R1 к отрезку R1. 

Оп.сетка на каждом из представленных отрезков точек~. и~. отражающих 
оценки придельных нижних и верхних значеlПIЙ вероJП11остей возникновеНИJI ка­

ждого из вЬ1J111Ленных неблагоприятных собыrий. 
Соединение отмеченных точек на nлоскостн в два неправильных мноrоуrо.ль­

ника (рис.1 ). 
Расчет площадей фигур S;",(y,Jmitt и Suu(y,,)8D< , изображенных на рисунке 1, с 

помощью формулы: . . 
L r •• <P, )+ L r •• <и 1> 

s," с f ,_, 
R • R • sin •· • , . , 

' t +I m + k 

2 

(2) 

где: R;. Rt +1-значсния всроятпосrей ВОЗllИJ(Новеmu: факторов риска i и i+ 1, в случае исчисле-
11111: S;J.:J,J- xaparrepИJyIOmвe нижние rраницы веропносщ в случае • s,,,,(7,J,,_ . сооrвет­
сrвенно, верхние границы вероятносщ 

YIЬr(PJ - значение экспертной оцешси В11ВП1Ш1 п-го фактора риаса ва i-й поК331ПС11Ь фииан­
сово-экоtюмическоll: устоll:чивосrи предпрЮПИJI - ooиcurerur фивавсироваиия; 

Ytьr{U;) - значение экспертной оцешси влиmия п-го фактора риска иаj-й показатель, харак­

теризуюПIИЙ финансовый результат оцениваемого проекта (NPV: IP; IRR; DPP); 
т • количество оценочных показапслсй фивавсово-эконоl\IИЧеской устоЙЧllВОС'ПI предцри­
nu - соискателя финансирования; 

k- количество оценочных показателей, характеризую11D1Х ф1О1авсовый результат проекrа. 
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Расчет единого показателя оценки совокупного проекrного риска малого 
предпрюrrия по формуле: 

s ... ) + s ... ) . S (у . у . У ) = r. ... r. - (3) 
" •' •' (R. ) 2 • 

При прочих равных условиях предпочтение отдается тому проеюу, чей пока­
затель оценки совокупного риска будет минимальным. 

Результаrы оценок нижних и верхних значений вероЯ111остей возникновения 
ндеиrифицированных факторов риска, а также сrепеней их ВЛИJIНИЯ на результаrы 

нивестиционного проекта «Организация производства продуктов ПIП'8НИJI на ос­
нове сои» и устойчивость предпрюrrия - соискателя финансирования ООО «За­

JаП')), полученные в результате апробации методики, представлены на рисунке 1 в 
виде rрафической диа11>аммы. 

R12Унсо.11 

Рис 1. Графичес1а111 диаrрамма нвтеrральиой оцевJСН веро1П11оnн 
возннквовевн11 совокупного проектвоrо риса в степени 

его мв11вu на фннансовwй результат npoan-a 

Методика может испольэоВIПЪСя для оценки сколь угодно большого числа фак­

торов риска, тем самым обеспечивая достовернОС'IЪ оценки степени влияния риска 
для самых ПроlИВОречивых проектов в нестабильных экономических снrуациях. 
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J. Раскрwта сущность и выявленw особенности осуществленu ком­
IШеlССНОЙ экспертизы прое1С111ого финансироваНЮ1. Предпоwен унифициро­

ванный алrорИ1М осуществ.лени11 ннтеrральной экспертно-аналитической 

оце111СН проеnного финансирования малого пpeдnplUПIUI, в соотве-m-вни с 

которым происходит адаптация методического инструментария под кон­

кретныА оцениваемый проект. 

Анализ существующих предмС'ПfЫХ исследований в области методического 

инструмеиrарЮ1 оценки эффеЮ'ИВности инвеспщионноrо проекта позвQЛИJI дока­

зать необходимость совершенствования существующих методик а целях обеспе­
чеНИ1 их применимости дrn1 оценки эффепивности проектного фииаксироВ81111J1 

малого предприннмпеnьсnа. Необходима разрабоnса оmнмальной сисrемы 
оценки эффективности финаисироваиия инвестиционных проектов мапого бизне­

са, базнрующuся на rрамаrном совмеще11ВИ существующих и широко используе­
мwх методов акализа внвесnщий (особое внимание следует удетm. сравнитепь­

ному анализу) с учетом характерных особенностей функционирования сектора 
малого предпринимательства в современной российской действителькосm. 

В целях устранения проmворечия между необходимостью применения науч­
ных рекомендаций дшr оценки эффективности проектного финансироВ8НИJI малого 

бизнеса и отсутствием методологических подходов, учиrывающих специфику 
данного типа предпрЮ111fА, разработан алrориrм икrеrральноА эitСпертно­

аиаmпической оценхи эффеюивности проекm:оrо финансиро118НЮ1 малого пред­

приnu. Он представляет собой примерный унифицированный маи осущестале­
иня ииrсrрапьной эхспертно-аналиrнческой оценки дшr коmсреmого проепа кон­

кретного малого предпрИЯТЮI (рис.2). 

Приюrтие управленческого решеНЮ1 с использованием алrориrма осущеспuu~­
ется следующим образом: 

(1) Входящие (внешние) и внутренние информациоШ1Ъ1е потоки, а таюке мето­
долоПtЧеСК8JI информация, имеющаяся в наличии, взаимно допОJUШОТ друг друга 

и образуют информационно-теоретическую базу осущесnпения оценки. Этим 

блоком активно пользуются рабочая группа и эксперты, обрабатывu полученную 
информаwоо по сооn~егствующнм правилам и формиру.1 «банк кркrериев оцен­

КН>>, «банк методов оценки» и <<банк показателей оценки риска». Информацю1 в 
них имеет временное динамическое развиrие за счет доlЮiIНJП'еJlьных СОСПIВJШО­

щнх, поrnщающих в 1П1формационно-теоре'П1Ческую базу. 
(2) В СОО111еТСТВИИ с индивидуальными харапернстиками малых предприmdt, 

предлагающих вариаmы проеlСl'Ного финансироВllНИ.I, эксоер'11W1 группа выбира­

ет из каrалогов наиболее соответспsующие сmуации, а также адекватные методы 

н критерии оценки, после чего присваивает им весомость. 

(3) В блоке <<Инrеrральная оценка эффективности проектного финансирования 
в условиях риска» происходит синтез суммированной информации, полученной от 

экспертов, и необходимых нормативно-справочных и ста111стичесЮ1Х данных с 

целью приведенЮ1 разобщенных информационных поrоков в форму наиболее 

приемлемую и удобную для прИНЯТИJ1 решения. 
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Внешняя информация 

Рнс.2. Алrоркrм осущесrмення интеrральноА экспертио-анвлнтической 

оценки эффективности проекrиоrо финансирования малоrо nредприяnu1 

., 

Алгоритм применим к оценке практически всех видов деятельности малого 

предприятия. На его базе возможна разработка методов иmегральной оценки эф­

фективности, соответствующих специфическим особенностям и характеристикам 

оцениваемых проекrов различной вариантности. 
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4. Посчюена многокркrернальна11 блочнu модель оценки эффекrивноетн 
проекпюго финансировании малого бизнеса. разработав а.лгориrм выбора наи­
лучшего проекта на основе векrорной оmимизацви ипrеrральньп критериев 

эффеК111Вности проекrов, оценвваюЩИI их финансовые результаты, социаль­

ные эффекrы, сбалансироiJUОIОС1Ь денежных потоков и совокупные риаm. 
В случае невозмо:жнОС'I11 прнведеНИJI разрознеННЬIХ показателей, оценивающих 

эффективносп. варианrов проектного финансирования, к сопосrавимому виду 
(проявления противоречий в экономической сущности локальных криrериев) ав­
тор предnагает использов1ПЬ мноrокритериальную блочную модель оценки эф­
фективности проекrноrо финансирования малого бизнеса. В ее основе лежиr ме­
тодика ранжирования предnагаемых проектных альтернlПИВ по четырем блокам 
оценки эффеiсrИвности инвестиций: 

1 блок - показаrели финансовоrо результата проекrа; 
2 блок - показаrели устойчивости предпрЮl'IШ (соискателя финансированu}; 
3 блок - поазатели общественной эффективности проекrа; 
4 блок - показатели риска проекrноrо финаисированшr. 
Решение задачи по выбору альтернаmвиого варианта пpoermюro финансиро­

вания основано на использовании метода медианных распределений при форми­
ровании инвесnщиониой стратеntи предпрЮl'IШ, в часmости метода медианы 

Кемеии. Алгориrм раэработаиной модели представлен на рисунке 3.· 

Р8с'1ОТ alllllDellalOro IJOUЗ8ICD "81ЦО1'О 6JIDla О11О1К8 Кj.J-1,1; (t. - -­
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Построеюе 1181ропа1 _._.... ---llOllll381'8Del Дllll -1) JD пpcд1811D­
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~-.ара 8llrQДllWX anтepнmot- jlj-(/lji. J1p. l';:J,. .. Ji;.) 

УС!8а8/11Н8 • coonercnии с..._ ю 8S11Jll08 /lj 88ropaliJICWIO"li8Di ~ ~ 
fP11.PpPp._PA).j~J.k;P;. - ~нoмep..-.a.~i-e.-m•,.....,... 

В& ..,._rо8 ооj-му ~ llDD!8ТOJllO • 

.___..,l'JIY'1D*X'OI 1 ----"--

Рис. 3. Алrориnм применения мноrокрнтернат.иой блочной модели опенки 
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Вариакr проекmого фииаисироваИИJ1, занимающий первое место в векторе 

предnочтенИJ1 по rруппе коМШ1ексных криrериев, ЯВJU1етсх наиболее приемлемым 

с точки зреИИJ1 максимизации коммерческого и общественноrо эффе/\-тов инвесrи­

цнй, стабильности финансово-экономического COCТOJIHИJI предпрИJIТИJI - соискате­

ля финансирования и минимизации совокупного проекmого риска. 

S. Разработана методика комплею:ноА оценки эффекrивности финансиро­
ваИЮI проектов начинающих малых предnрптий со стороны государства, 

испопьэующu поэтапное ранжирование предприJПНй по их общеА реиrа· 

бельиоети, устойчивости н соопsетствию цетrм государственной поддержки с 

точки зреНЮI отраслевой направленности, предоставленW1 рабочих мест, 

бюджетной эффекrнвности, процеtпа можений в капитальное строительство 

и обору.1tование, общей подrотовлеинК'ПI к осуществлению проекта. 

ИсnQЛЬ30вание методики позволхет осуществить всестороннее обоснование 

распредсnеНИJ1 финансовых ресурсов в ЦСЛ.IХ поддержки проектов малого пред­

принимателъства, а также выявить его наиболее перспеК111Вных представlП'СЛей. 
Непосредственно дru1 .руководиrелей и собственников субъектов малого бизнеса 
дaнIOUI методика служит хорошим базисом дru1 приюrrих правильных управленче­

ских решений. 

Реализации методики комплексной оценки осуществляетсх в следующем по­

рядке: 

1. Оrбор группы МВЛЬIХ предприятия - соискателей финансирования дru1 даль-

нейшего анализа. 

1.1. Анализ орrаинзационной струюуры предnрнятнЯ. 
1.2. Анализ результатов маркетинговых нсс.ледований. 
2. Оцеюса СООТ11еТС111ИЯ вариаиrов проектов малых предприпий, преrендующих 

на проекnюе финансирование со стороны бюджеrа, и oroop сооrветствующих. 
3. Финансово-экономическое обоснование соответствующих проектов. 
3.1. Оценка результативности. 
3.2.Аналнз чувствIПельностн проекта. 

3.3.Анализ риска проектного финансирования. 
4.Корректировка перечня предпрюrrиli, отобранных на этапах 1.1; 1.2; 2, по ре­

зульта:rам расчетов в нижестоящих: блоках 3.1, 3.2, 3.3 
5. Ииrерпретация результатов оценки и анализа, ранжирование предприятий, 

принятие pemetoo1 о проектном финансировании тех предпрнпий, чы будущая 
деятельность в процессе реализации проекта признается наиболее рациональной 

Концеmуальное значение в процессе осуществления оценки имеют второй и 

третиА этапы реализации методики. На втором этапе происходит ообор предпри­
rrий дru1 дальнеliшеrо рассмаrреRИЯ в качестве объектов проекmого финансиро­

вания с учетом их соответствИJ1 следующим харакrернстикам: 

- деятельность, предусмотренная проектом, совпадаег с приориrеmыми на­

правлениями поддержки малого предпринимательства; 

• прямu зависимость повышеRИЯ производительности труда предпрИJIТИJI и 
увеличения числа занятых на нем в процессе реализации проепа; 

• возможность возвраrа стоимости полученных финансовых ресурсов в форме 
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налоговых отчислений в бюджет в результате реализации проекта; 

- направление определенной чаС11f средств, направт~емых на проектное фи­
нансирование малого предпринимательства на приобретение основных производ­

ственных средств; 

- общu техническая, экономическая и кадровая подготовленность предпри­
ятия к реализации заявленного им проекта. 

Степень соотвеrствЮ1 оцениваемых малых предпрИJIТИЙ каждой из вышеука­

занных харакrеристик измеряется в баллах, примерная шкала баллов представлена 

в таблице 1. 

Т86лица 1. Система ба.rшоа дл11 oцellКll СОО'11К'1П81О11 Maool'O вредпрuтия, 

DретендуlОIЦСl'О на проаmюе фввавсврованве ео еторО11W nкударспа 

Б-..miu :+ ЧаС1'8 JlllU• 
Ор8ор11П'ПЬlе В1- Соцапе вовwх tекпввосn. -"овuп C'Rlle& DОдJ'ОТОВ-
~..., j18бо'IП мест (pll-н pu- срцеп ва ~ -вonw прцвр8-

ТUW!Оn'8 11еру еумме.... - ера- 1111111 

На треп.ем этапе BЪПIOJIНIЮI'CJI предвариrелъные расче'IЪI определенных финан­
совых реэультаrов проекrа, ВЫЯ!IJWОТСЯ «узкие» места, определяеrся степень под­

верженности внешним фапорам, определяется степень ВЛИJ11ОО1 на конечные реэулъ­

'ПП'Ы деrrелъносnt оцениваемого предприития варьируемых фахrоров. 
Практическое использование предлагаемых моделей и методик на малых 

предприятиях города Сарвrова (ООО <<ОриеlП'Ир-2008», проект - организация цеха 

обработки древесины; ООО «Небоскреб 64», проект - производство мебели по ин­
дивидуальным заказам для дома и офиса; ООО «Закат)), проект - организация 
производства продуIСI'Ов пиrанЮ1 на основе сои) поЗВОЛИJiо более точно опреде-­

JIИТЪ рейтинг привлекаrельности инвестицноННЪ1Х проектов малого бизнеса в ус­
ловиях нестабильной экономической обстановки, повысило эффективнОС"IЪ и 
обоснованность принимаемых управленческих решений. 

Таким образом, применение финансового инструментария ииrегралъных экс­

пертно-аналиnrческих и многокриrериалъных оценок инвестиционной привлека­
тельности проекrов малых предприятий приводит к повышению уровня предпри­

нимательской активности в этом секторе экономики. 
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