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Àíàëèçèðóþòñÿ ñóùåñòâóþùèå ìåòîäè÷åñêèå ïîäõîäû ïî îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ, è ðàññìàòðèâàþòñÿ âîçìîæíîñòè èõ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ äëÿ áîëåå òî÷íîé îöåíêè
ïðîåêòîâ äèâåðñèôèêàöèè.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â åâðîïåéñêèõ ñòðà-
íàõ è ÑØÀ ñóùåñòâóåò ðÿä ìåòîäîâ îöåíêè
ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé. Èõ ìîæíî ðàç-
äåëèòü íà äâå îñíîâíûå ãðóïïû: ìåòîäû îöåí-
êè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ,
íå âêëþ÷àþùèå äèñêîíòèðîâàíèå è âêëþ÷à-
þùèå äèñêîíòèðîâàíèå. Äëÿ ïðîäâèæåíèÿ
ìåòîäîëîãèè äèñêîíòèðîâàíèÿ áûëà ðàçðà-
áîòàíà ìåòîäèêà ÞÍÈÄÎ, íà áàçå êîòîðîé â
Ðîññèè áûëè ïðèíÿòû ìåòîäè÷åñêèå ðåêîìåí-
äàöèè ïî îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöè-
îííûõ ïðîåêòîâ è èõ îòáîðó äëÿ ôèíàíñèðî-
âàíèÿ1.

Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç íàèáîëåå àêòó-
àëüíûõ ïðîáëåì ñåãîäíÿøíåé ýêîíîìèêè, òàê
êàê èìåííî â ýòîé ñôåðå ëåæàò äåéñòâåííûå
ìåðîïðèÿòèÿ ïî ðîñòó ïðîìûøëåííîãî ïðî-
èçâîäñòâà íàøåé ñòðàíû. Îøèáêè â ýòîé îá-
ëàñòè èñïðàâèòü èëè õîòÿ áû êîìïåíñèðîâàòü
êðàéíå ñëîæíî, ïîñêîëüêó áîëüøàÿ ÷àñòü êà-
ïèòàëîâëîæåíèé èìååò óçêîñïåöèàëüíîå íà-
çíà÷åíèå è ïðàêòè÷åñêè íå èìååò àëüòåðíà-
òèâíîãî ïðèìåíåíèÿ. ×àñòî åäèíñòâåííîé âîç-
ìîæíîñòüþ ÿâëÿåòñÿ ïðåêðàùåíèå ðàáîò è
íà÷àëî íîâîãî ïðîåêòà. Âñå ýòî öåëèêîì îò-
íîñèòñÿ è ê ïðîåêòàì äèâåðñèôèêàöèè ïðî-
èçâîäñòâà. Îøèáêè, ñâÿçàííûå ñ âõîäîì â
íåïåðñïåêòèâíóþ îòðàñëü, îòâëå÷åíèå êàïè-
òàëîâëîæåíèé èç äèíàìè÷íî ðàçâèâàþùèõ-
ñÿ îòðàñëåé íàïðÿìóþ ñòàëêèâàþò ïðåäïðèÿ-
òèå ñ ïðîáëåìîé áàíêðîòñòâà. Ïî ìåðå ñòà-
íîâëåíèÿ ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé â íàøåé ñòðà-
íå ìåíÿþòñÿ è ïîäõîäû ê îöåíêå ýêîíîìè-
÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé.

Îäíîé èç íàèáîëåå çíà÷èòåëüíûõ ïóáëè-
êàöèé ïî îöåíêå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â

íà÷àëå ðûíî÷íûõ ðåôîðì ÿâëÿëîñü “Ðóêî-
âîäñòâî ïî ïîäãîòîâêå ïðîìûøëåííûõ òåõ-
íèêî-ýêîíîìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé”, ðàçðàáî-
òàííîå ýêñïåðòàìè Êîìèòåòà ÎÎÍ ïî ïðîìûø-
ëåííîìó ðàçâèòèþ (ÞÍÈÄÎ) â 1978 ã. è ïå-
ðåèçäàííîå â Ðîññèè â1986 è 1995 ãã.2 Îä-
íàêî äàííàÿ ìåòîäèêà îöåíêè ýôôåêòèâíîñ-
òè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ è, ñîîòâåòñòâåí-
íî, “Ðóêîâîäñòâî ïî îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè”
è “Ìåòîäè÷åñêèå ðåêîìåíäàöèè ïî îöåíêå
ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ è
èõ îòáîðó äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ”, ïîñòðîåí-
íûå íà åå îñíîâå, èìåþò ðÿä íåäîñòàòêîâ.
Íà íàø âçãëÿä, ìîæíî âûäåëèòü ñëåäóþùèå
èç íèõ:

1) óïóñêàþòñÿ òàêèå íåðåøåííûå ïðîáëå-
ìû, êàê èíòåðïðåòàöèÿ ïîêàçàòåëåé ýôôåê-
òèâíîñòè â îòíîøåíèè îöåíêè èíâåñòèöèé ïî
îòäåëüíûì íàïðàâëåíèÿì äåéñòâóþùåãî ïðî-
èçâîäñòâà è, â ÷àñòíîñòè, ïðè åãî äèâåðñè-
ôèêàöèè;

2) ìåòîäèêà ÞÍÈÄÎ ðàçðàáàòûâàëàñü â
ïåðâóþ î÷åðåäü äëÿ ñëàáîðàçâèòûõ ñòðàí, íå
èìåþùèõ ñîáñòâåííîé ïðîìûøëåííîñòè. Ïî-
ýòîìó ïîÿâëåíèå ìåòîäèêè áûëî ïðèçâàíî
ñïîñîáñòâîâàòü ñîçäàíèþ ýêîíîìè÷åñêîé ñè-
ñòåìû ýòèõ ñòðàí. Ðîññèÿ æå äîëãîå âðåìÿ
ÿâëÿëàñü ýêîíîìè÷åñêîé ñâåðõäåðæàâîé ñ
ìîùíûì ýêîíîìè÷åñêèì ïîòåíöèàëîì, è òå-
ïåðü ó íåå ñëîæèëèñü äðóãèå ïðèîðèòåòû â
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêå: íàðÿäó ñ ñîçäàíè-
åì íîâûõ ïðîèçâîäñòâ íå ìåíüøåå, à òî è
áîëüøåå çíà÷åíèå èìååò âîññîçäàíèå äåéñòâó-
þùèõ ïðåäïðèÿòèé, ÷òî ïðåäïîëàãàåò øèðî-
êîìàñøòàáíóþ èíòåíñèôèêàöèþ ïðîöåññîâ
ïðîèçâîäñòâà. Ïîñëåäíåå, â ñâîþ î÷åðåäü,
äîëæíî îñóùåñòâëÿòüñÿ â êðèçèñíûõ óñëî-
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âèÿõ ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè, ÷òî ïðåäîïðåäåëÿ-
åò âàæíîñòü ïîèñêà íåòðàäèöèîííûõ ñïîñî-
áîâ ïðèâëå÷åíèÿ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâà-
íèÿ èíâåñòèöèé.

“Êðîìå òîãî, êîíöåïòóàëüíûå ïîëîæåíèÿ
ñèñòåìû íàöèîíàëüíûõ ñ÷åòîâ 2008 ã. íå äî
êîíöà ðàçðåøàþò èìåþùèå ìåñòî ðàçëè÷èÿ
ìåæäó îòå÷åñòâåííîé ñòàòèñòè÷åñêîé íàóêîé
è ïðàêòèêîé è ìåæäóíàðîäíîé ìåòîäîëîãè-
÷åñêîé ñòàòèñòèêîé”3.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ îôèöèàëüíûì ðóêî-
âîäñòâîì äëÿ ðàñ÷åòà ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåê-
òèâíîñòè ÿâëÿåòñÿ âòîðàÿ ðåäàêöèÿ äîêóìåí-
òà “Ìåòîäè÷åñêèå ðåêîìåíäàöèè ïî îöåíêå
ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ”,
óòâåðæäåííîãî 21 èþíÿ 1990 ã. Ìèíýêîíîìè-
êè, Ìèíôèíîì è Ãîññòðîåì ÐÔ. Âòîðîå èçäà-
íèå Ìåòîäè÷åñêèõ ðåêîìåíäàöèé ïîäãîòîâëå-
íî íà îñíîâàíèè ïåðâîãî èçäàíèÿ (1994 ã.)
ýòîãî äîêóìåíòà, ñ ó÷åòîì îïûòà åãî èñïîëü-
çîâàíèÿ è èçìåíåíèé, ïðîèñøåäøèõ çà ýòî
âðåìÿ â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå. Âòîðîå èç-
äàíèå Ìåòîäè÷åñêèõ ðåêîìåíäàöèé ïîëíîñ-
òüþ çàìåíÿåò ïåðâîå è ïî ñðàâíåíèþ ñ íèì
áîëåå àäåêâàòíî îòðàæàåò îñîáåííîñòè îöåí-
êè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ
â óñëîâèÿõ ñîâðåìåííîé ðîññèéñêîé ýêîíî-
ìèêè. Â 2004 ã. îïóáëèêîâàíà òðåòüÿ, èñïðàâ-
ëåííàÿ è äîïîëíåííàÿ ðåäàêöèÿ Ìåòîäè÷åñ-
êèõ ðåêîìåíäàöèé ñ òåì æå àâòîðñêèì êîë-
ëåêòèâîì àêàäåìè÷åñêèõ èíñòèòóòîâ4. Äî íà-
ñòîÿùåãî âðåìåíè îíà íå ïîëó÷èëà ñòàòóñà
îôèöèàëüíîãî ðóêîâîäñòâà.

Îäíàêî âî âñåõ óêàçàííûõ ðåêîìåíäàöè-
ÿõ îòñóòñòâóþò ïîëîæåíèÿ, ïîçâîëÿþùèå
ó÷åñòü îñîáåííîñòè ïðîåêòîâ äèâåðñèôèêà-
öèè ïðîèçâîäñòâà.

Ðàññìîòðèì îñîáåííîñòè îïðåäåëåíèÿ
ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà äè-
âåðñèôèêàöèè ïðîèçâîäñòâà. Îäíîé èç âàæ-
íåéøèõ ñðåäè íèõ ÿâëÿåòñÿ ó÷åò ýôôåêòà ñè-
íåðãèè. Îíà ìîæåò ïðîÿâëÿòüñÿ êàê â äîïîë-
íèòåëüíûõ ïîñòóïëåíèÿõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ,
òàê è â ýêîíîìèè çàòðàò. Ïðîàíàëèçèðóåì
ñóùåñòâóþùèå ìåòîäè÷åñêèå ïîäõîäû ïî
îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðî-
åêòîâ è ïóòè èõ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ äëÿ áî-
ëåå òî÷íîé îöåíêè äèâåðñèôèêàöèè ïðîèç-
âîäñòâà. Äëÿ ýòîãî ðàññìîòðèì âîçìîæíûå
âàðèàíòû ðàñ÷åòà äåíåæíûõ ïîòîêîâ.

Äåíåæíûé ïîòîê õàðàêòåðèçóåò ýôôåêò
èíâåñòèöèé â âèäå âîçâðàùåíèÿ èíâåñòîðó

äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Îñíîâó äåíåæíîãî ïîòî-
êà ïî èíâåñòèöèÿì ñîñòàâëÿþò ÷èñòàÿ ïðè-
áûëü è ñóììà àìîðòèçàöèé ìàòåðèàëüíûõ è
íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ. Ñîãëàñíî ìåòîäè-
÷åñêèì ðåêîìåíäàöèÿì, äåíåæíûé ïîòîê èí-
âåñòèöèîííîãî ïðîåêòà - ýòî çàâèñèìîñòü îò
âðåìåíè äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé è ïëàòåæåé
ïðè ðåàëèçàöèè ïîðîæäàþùåãî åãî ïðîåêòà,
îïðåäåëÿåìàÿ äëÿ âñåãî ðàñ÷åòíîãî ïåðèî-
äà5. Íà êàæäîì øàãå ðàñ÷åòà çíà÷åíèÿ äå-
íåæíîãî ïîòîêà õàðàêòåðèçóþòñÿ:

ïðèòîêîì, ðàâíûì ðàçìåðó äåíåæíûõ
ïîñòóïëåíèé íà ýòîì øàãå;

îòòîêîì, ðàâíûì ïëàòåæàì íà ýòîì øàãå;
ñàëüäî (àêòèâíûì áàëàíñîì, ýôôåêòîì),

ðàâíûì ðàçíîñòè ìåæäó ïðèòîêîì è îòòîêîì.
Äåíåæíûé ïîòîê îáû÷íî ñîñòîèò èç ÷àñ-

òè÷íûõ ïîòîêîâ îò îòäåëüíûõ âèäîâ äåÿòåëü-
íîñòè:

äåíåæíîãî ïîòîêà îò èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè;

äåíåæíîãî ïîòîêà îò îïåðàöèîííîé äå-
ÿòåëüíîñòè;

äåíåæíîãî ïîòîêà îò ôèíàíñîâîé äåÿ-
òåëüíîñòè.

Â Ìåòîäè÷åñêèõ ðåêîìåíäàöèÿõ äëÿ äå-
íåæíîãî ïîòîêà îò èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëü-
íîñòè îòíîñÿòñÿ:

ê îòòîêàì - êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ, çàò-
ðàòû íà ïóñêîíàëàäî÷íûå ðàáîòû, ëèêâèäà-
öèîííûå çàòðàòû â êîíöå ïðîåêòà, çàòðàòû
íà óâåëè÷åíèå îáîðîòíîãî êàïèòàëà è ñðåä-
ñòâà, âëîæåííûå â äîïîëíèòåëüíûå ôîíäû;

ê ïðèòîêàì - ïðîäàæà àêòèâîâ â òå÷å-
íèå è ïî îêîí÷àíèè ïðîåêòà, ïîñòóïëåíèÿ çà
ñ÷åò óìåíüøåíèÿ îáîðîòíîãî êàïèòàëà.

Äëÿ äåíåæíîãî ïîòîêà îò îïåðàöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè îòíîñÿòñÿ:

ê ïðèòîêàì - âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè, à
òàêæå ïðî÷èå è âíåðåàëèçàöèîííûå äîõîäû,
â òîì ÷èñëå ïîñòóïëåíèÿ îò ñðåäñòâ, âëîæåí-
íûõ â äîïîëíèòåëüíûå ôîíäû (ïîñòóïëåíèÿ
îò ÷àñòè ïîëîæèòåëüíîãî ñàëüäî ñóììàðíî-
ãî äåíåæíîãî ïîòîêà, âëîæåííîé â äåïîçèòû
èëè äîëãîâûå öåííûå áóìàãè);

ê îòòîêàì - ïðîèçâîäñòâåííûå èçäåðæ-
êè, íàëîãè.

Ê ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè îòíîñÿòñÿ
îïåðàöèè ñî ñðåäñòâàìè, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ
âíåøíèìè ïî îòíîøåíèþ ê èíâåñòèöèîííîìó
ïðîåêòó, ò.å. ïîñòóïàþùèìè íå çà ñ÷åò îñó-
ùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà. Îíè ñîñòîÿò èç ñîáñòâåí-
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íîãî (àêöèîíåðíîãî) êàïèòàëà ôèðìû è ïðè-
âëå÷åííûõ ñðåäñòâ.

Äëÿ äåíåæíîãî ïîòîêà îò ôèíàíñîâîé
äåÿòåëüíîñòè îòíîñÿòñÿ:

ê ïðèòîêàì - âëîæåíèÿ ñîáñòâåííîãî (àê-
öèîíåðíîãî) êàïèòàëà è ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ:
ñóáñèäèé è äîòàöèé, çàåìíûõ ñðåäñòâ, â òîì
÷èñëå è çà ñ÷åò âûïóñêà ïðåäïðèÿòèåì ñîá-
ñòâåííûõ äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã;

ê îòòîêàì - çàòðàòû íà âîçâðàò è îá-
ñëóæèâàíèå çàéìîâ è âûïóùåííûõ ïðåäïðè-
ÿòèåì äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã (â ïîëíîì îáúå-
ìå íåçàâèñèìî îò òîãî, áûëè îíè âêëþ÷åíû
â ïðèòîêè èëè â äîïîëíèòåëüíûå ôîíäû), à
òàêæå ïðè íåîáõîäèìîñòè íà âûïëàòó äèâè-
äåíäîâ ïî àêöèÿì ïðåäïðèÿòèÿ.

Äåíåæíûå ïîòîêè îò ôèíàíñîâîé äåÿòåëü-
íîñòè ó÷èòûâàþòñÿ, êàê ïðàâèëî, òîëüêî íà ýòàïå
îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ó÷àñòèÿ â ïðîåêòå.

Îñîáåííîñòüþ äèâåðñèôèêàöèè ÿâëÿåòñÿ
ïîÿâëåíèå âîçìîæíîñòè äîïîëíèòåëüíîãî ïî-
ñòóïëåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â ðåçóëüòàòå âçà-
èìîäåéñòâèÿ õîçÿéñòâåííûõ ïðîöåññîâ (ýôôåê-
òà ñèíåðãèè). Ïðè÷åì âñëåäñòâèå ìíîãîàñïåêò-
íîãî ïðîÿâëåíèÿ ýôôåêòà ñèíåðãèè ïðè ðàñ÷å-
òå îäíîãî è òîãî æå ïîòîêà íà óðîâíå ïðåäïðè-
ÿòèÿ ñëåäóåò ó÷èòûâàòü âîçìîæíîñòü ïðîÿâëå-
íèÿ ðàçëè÷íûõ âèäîâ ñèíåðãèè (ñì. òàáëèöó).

Òàê, ïðè îïðåäåëåíèè äåíåæíûõ ïîòîêîâ
îò èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè (ïðè ðàñ÷å-
òå êîììåð÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà äè-
âåðñèôèêàöèè) âåëè÷èíà îòòîêà, è â ÷àñòíî-
ñòè êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé, ìîæåò áûòü
óìåíüøåíà â ñëó÷àÿõ èñïîëüçîâàíèÿ ïðè âû-
ïóñêå ðàçíîðîäíîé ïðîäóêöèè èçäåëèé ðàç-
íûõ îòðàñëåé ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñ-
òè ïðåäïðèÿòèÿ îäíèõ è òåõ æå ïðîèçâîäñòâåí-
íûõ ìîùíîñòåé, ñõîäíûõ òåõíîëîãè÷åñêèõ
ïðèíöèïîâ ïðîèçâîäñòâà, ò.å. â ñëó÷àÿõ ïðî-
ÿâëåíèÿ òåõíîëîãè÷åñêîé ñèíåðãèè, àíàëîãè÷-
íî âåëè÷èíà êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé óìåíü-
øàåòñÿ ïðè èñïîëüçîâàíèè, ïðè âûïóñêå è

ðåàëèçàöèè ðàçíîðîäíûõ èçäåëèé îáùåé ñåòè
ñáûòà, ðåêëàìû è äð., ò.å. ïðè ïðîÿâëåíèè
ñáûòîâîé ñèíåðãèè.

Â òî æå âðåìÿ è òåõíîëîãè÷åñêàÿ, è ñáû-
òîâàÿ ñèíåðãèÿ ìîæåò îêàçàòü âëèÿíèå íà
äåíåæíûå ïîòîêè îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëü-
íîñòè, ïðè÷åì êàê íà îòòîêè, òàê è íà ïðèòî-
êè. Â ïåðâîì ñëó÷àå ïîä èõ âëèÿíèåì ìîãóò
óìåíüøèòüñÿ òåêóùèå çàòðàòû íà çàðàáîòíóþ
ïëàòó, ìàòåðèàëû è äð. Âî âòîðîì - îáùàÿ,
óæå çàâîåâàâøàÿ íà ðûíêå ñâîè ïîçèöèè ñáû-
òîâàÿ ñåòü, äðóãèå ìàðêåòèíãîâûå ïîäðàçäå-
ëåíèÿ ìîãóò îáåñïå÷èòü áîëåå âûñîêèé îáúåì
ñáûòà (è, ñîáñòâåííî, âåëè÷èíó âûðó÷êè îò
ðåàëèçàöèè) íîâîãî èçäåëèÿ, âûïóñêàåìîãî
â ñîîòâåòñòâèè ñî ñòðàòåãèåé äèâåðñèôèêà-
öèè, ÷åì åñëè áû äàííûé èíâåñòèöèîííûé
ïðîåêò âûïîëíÿëñÿ èçîëèðîâàííî, áåç ó÷åòà
ñèíåðãèè.

Âàæíàÿ îñîáåííîñòü ýôôåêòà ñèíåðãèè
ñîñòîèò â òîì, ÷òî îí ìîæåò ïðîÿâèòüñÿ íå
ïðè ïðîèçâîäñòâå íîâîé ïðîäóêöèè ñîãëàñíî
èíâåñòèöèîííîìó ïðîåêòó äèâåðñèôèêàöèè
ïðîèçâîäñòâà, à â òðàäèöèîííûõ îòðàñëÿõ
äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Ýòî âîçìîæíî,
íàïðèìåð, êîãäà âûïóñêàåìàÿ íîâàÿ ïðîäóê-
öèÿ ñîãëàñíî ïðîåêòó äèâåðñèôèêàöèè ñïî-
ñîáñòâóåò ðîñòó ïðîäàæ òðàäèöèîííîé äëÿ
äàííîãî ïðåäïðèÿòèÿ ïðîäóêöèè.

Èñõîäÿ èç âûøåñêàçàííîãî, íà íàø âçãëÿä,
äëÿ áîëåå îáúåêòèâíîé îöåíêè ïðîåêòà äè-
âåðñèôèêàöèè ïðîèçâîäñòâà íåîáõîäèìî äî-
ïîëíèòü ñóùåñòâóþùèå ìåòîäè÷åñêèå ðåêîìåí-
äàöèè ñëåäóþùèì îáðàçîì.

Åñëè ïðåäñòàâèòü â ôîðìóëüíîì âèäå
àëãîðèòì ïî ðàñ÷åòó äåíåæíûõ ïîòîêîâ ñî-
ãëàñíî Ìåòîäè÷åñêèì ðåêîìåíäàöèÿì, òî ìîæ-
íî ïîëó÷èòü ñëåäóþùèå ñîîòíîøåíèÿ (â óê-
ðóïíåííîé ôîðìå):

((Â - Çïð - Àì - Íñ) - Íïð) + Àì = Ñîï.ä,
ãäå Â - âûðó÷êà áåç íàëîãà íà äîáàâëåííóþ

ñòîèìîñòü (ÍÄÑ); Çïð - ïðîèçâîäñòâåííûå

Âçàèìîñâÿçü âèäîâ ýôôåêòà ñèíåðãèè è äåíåæíûõ ïîòîêîâ

Денежные потоки по видам деятельности Виды эффекта синергии 
От инвестиционной Технологический 

Сбытовой 
Финансовый 

От операционной Сбытовой 
Технологический 
Организационный 

От финансовой Организационный 
Финансовый 

 



Èíâåñòèöèè è èííîâàöèè

77

çàòðàòû áåç ÍÄÑ (ìàòåðèàëüíûå çàòðàòû
áåç ÍÄÑ, çàðàáîòíàÿ ïëàòà, îò÷èñëåíèÿ
íà ñîöèàëüíûå íóæäû); Àì - àìîðòèçàöè-
îííûå îò÷èñëåíèÿ; Íñ - íàëîãè, íà÷èñëÿ-
åìûå äî íàëîãà íà ïðèáûëü (íàëîã íà
èìóùåñòâî è äð.); Íïð - íàëîã íà ïðè-
áûëü; Ñîï.ä - ñàëüäî ïîòîêà îò îïåðàöèîí-
íîé äåÿòåëüíîñòè.
Âûðàæåíèå â ïåðâûõ ñêîáêàõ ïðåäñòàâ-

ëÿåò ñîáîé ðàñ÷åò íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáû-
ëè, âî âòîðûõ - ÷èñòîé ïðèáûëè.

Äëÿ òîãî ÷òîáû ó÷åñòü ýôôåêò ñèíåðãèè,
äàííîå âûðàæåíèå, íà íàø âçãëÿä, ñëåäóåò
ïðåîáðàçîâàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:

(Â ± Âñ) - (Çïð ± 
Çñ

ïð) - (Àì 
±

 
Àñ

ì) 
  (1 - Íïð) + (Àì 

± Àñ
ì) = Ñîï.ä,

ãäå Âñ; Çñ
ïð; Àñ

ì - âîçìîæíûå óâåëè÷åíèÿ
(óìåíüøåíèÿ) âûðó÷êè, ïðîèçâîäñòâåííûõ
çàòðàò è àìîðòèçàöèè âñëåäñòâèå ïðîÿâ-
ëåíèÿ ýôôåêòà ñèíåðãèè, ñîîòâåòñòâåííî.
Â äàííîì àëãîðèòìå ðàññìàòðèâàåòñÿ âîç-

ìîæíîñòü íå òîëüêî óâåëè÷åíèÿ, íî è óìåíü-
øåíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ âåëè÷èí (íàïðèìåð,
âûðó÷êè), ïîñêîëüêó, êàê óæå îòìå÷àëîñü,
ýôôåêò ñèíåðãèè ìîæåò èìåòü è ïîëîæèòåëü-
íîå, è îòðèöàòåëüíîå çíà÷åíèå.

Åñëè ïðåäñòàâèòü äåíåæíûé ïîòîê îò èí-
âåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â ôîðìóëüíîì
âèäå, òî ìîæíî ïîëó÷èòü ñëåäóþùåå ñîîòíî-
øåíèå:

Ïð - Îò(ÊÂ) = Ñèíâ.ä,
ãäå Ïð - ïðèòîêè (äîõîäû) çà âû÷åòîì íàëîãîâ

îò ðåàëèçàöèè èìóùåñòâà è íåìàòåðèàëü-
íûõ àêòèâîâ, à òàêæå îò âîçâðàòà îáîðîò-
íûõ àêòèâîâ, óìåíüøåíèå îáîðîòíîãî êà-
ïèòàëà íà âñåõ øàãàõ ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà;
Îò(ÊÂ) - îòòîêè ñðåäñòâ; Ñèíâ.ä 

- ñàëüäî
ïîòîêà îò èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.
Äëÿ ó÷åòà ýôôåêòà ñèíåðãèè äàííîå âû-

ðàæåíèå ìîæíî ïðåîáðàçîâàòü:
(Ïð ± Ïñ

ð) - (Îò(ÊÂ) ± Îò(ÊÂ)ñ = Ñèíâ.ä,
ãäå Ïñ

ð; Îò(ÊÂ)ñ - âîçìîæíûå óâåëè÷åíèÿ
(óìåíüøåíèÿ) ïðèòîêîâ è îòòîêîâ äåíåæ-
íûõ ñðåäñòâ âñëåäñòâèå ïðîÿâëåíèÿ ýô-
ôåêòà ñèíåðãèè.
Â ñëó÷àå îïðåäåëåíèÿ îáùåñòâåííîé ýô-

ôåêòèâíîñòè è ýôôåêòèâíîñòè ó÷àñòèÿ â ïðî-
åêòå ïðåîáðàçîâàíèÿ àíàëîãè÷íû.

Â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà âñëåäñòâèå îñóùå-
ñòâëåíèÿ ïðîåêòà äèâåðñèôèêàöèè âîçíèêà-
åò âîçìîæíîñòü ïðîÿâëåíèÿ ýôôåêòà ñèíåð-
ãèè íå â íîâîé, à â òðàäèöèîííîé äëÿ ïðåä-

ïðèÿòèÿ îòðàñëè ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëü-
íîñòè, íà íàø âçãëÿä, öåëåñîîáðàçíî äîáàâ-
ëÿòü ýòîò ýôôåêò â ðàñ÷åò äåíåæíûõ ïîòîêîâ
ïî ïðîåêòó äèâåðñèôèêàöèè. Âîçíèêàåò âîï-
ðîñ: êàêèå ïîêàçàòåëè èñïîëüçîâàòü äëÿ åãî
èçìåðåíèÿ. Ìåòîäè÷åñêèå ðåêîìåíäàöèè íå
äàþò íà íåãî îäíîçíà÷íîãî îòâåòà. Íà íàø
âçãëÿä, â êà÷åñòâå äàííîãî ïîêàçàòåëÿ ìîæ-
íî èñïîëüçîâàòü äîïîëíèòåëüíóþ ïðèáûëü,
ïîëó÷àåìóþ âñëåäñòâèå ýôôåêòà ñèíåðãèè â
òðàäèöèîííîé äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ îòðàñëè ïðî-
èçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè. Äàííûé ïîêà-
çàòåëü ïîëíîñòüþ ñîîòâåòñòâóåò àëãîðèòìó
ðàñ÷åòà äåíåæíûõ ïîòîêîâ îò ëþáîãî âèäà
äåÿòåëüíîñòè (â êîíå÷íîì èòîãå ïðèáûëü +
àìîðòèçàöèÿ). Ïîñêîëüêó àìîðòèçàöèîííûå
îò÷èñëåíèÿ â òðàäèöèîííûõ îòðàñëÿõ ïðîèç-
âîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè íå çàâèñÿò îò ïî-
êàçàòåëåé ïðîåêòà äèâåðñèôèêàöèè, ñëåäóåò
èñïîëüçîâàòü îñíîâíóþ ñîñòàâëÿþùóþ äå-
íåæíûõ ïîòîêîâ - ïðèáûëü. Ïðè ýòîì ðàñ-
ñ÷èòûâàòü åå íåîáõîäèìî çà ïåðèîä âðåìå-
íè, ðàâíûé æèçíåííîìó öèêëó ïðîåêòà äè-
âåðñèôèêàöèè, ñ ó÷åòîì äèñêîíòèðîâàíèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, ðàñ÷åò äåíåæíûõ ïîòîêîâ
îò èíâåñòèöèîííîé ê îïåðàöèîííîé äåÿòåëü-
íîñòè ïðåäïðèÿòèÿ â ðåçóëüòàòå îñóùåñòâëå-
íèÿ ïðîåêòà äèâåðñèôèêàöèè ïðîèçâîäñòâà
ìîæíî ïðåäñòàâèòü (â ôîðìóëüíîì âèäå) òàê:

Ññï = Ñîï.ä + Ñèíâ.ä ± Ïð.òð.îòð,
ãäå Ññï - ñàëüäî ñóììàðíîãî ïîòîêà; Ñîï.ä - ñàëü-

äî ïîòîêà îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè;
Ñèíâ.ä - ñàëüäî ïîòîêà îò èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè; Ïð.òð.îòð 

- äîïîëíèòåëüíàÿ
ïðèáûëü, ïîëó÷àåìàÿ ïðåäïðèÿòèåì â òðà-
äèöèîííûõ îòðàñëÿõ ïðîèçâîäñòâåííîé äå-
ÿòåëüíîñòè â ðåçóëüòàòå ïðîÿâëåíèÿ ýô-
ôåêòà ñèíåðãèè.
Âàæíîé îñîáåííîñòüþ ïðîåêòîâ äèâåðñè-

ôèêàöèè ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî ðåçóëüòàòîì èõ ðåà-
ëèçàöèè ìîæåò ñòàòü íå òîëüêî îñóùåñòâëå-
íèå îòäåëüíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, íî
è âûõîä â èíóþ îòðàñëü äåÿòåëüíîñòè ïðåä-
ïðèÿòèÿ. Îòðàñëåâàÿ õîçÿéñòâåííàÿ äåÿòåëü-
íîñòü ïðåäïîëàãàåò íå òîëüêî âûïîëíåíèå îä-
íîãî ïðîåêòà ïî âûïóñêó äàííîé ìîäåëè èç-
äåëèÿ, íî è ïîñëåäóþùåå ðàçâèòèå ìîäåëü-
íîãî ðÿäà, çàìåíó óñòàðåâøåé ìîäåëè áîëåå
ñîâåðøåííîé. Ïîýòîìó âàæíîé îñîáåííîñòüþ
îöåíêè ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè ïðîåê-
òîâ äèâåðñèôèêàöèè ñòàíîâèòñÿ è íåîáõîäè-
ìîñòü ó÷åòà èíâåñòèöèé â ïîñëåäóþùåå ðàç-
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