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Õàðàêòåðèçóåòñÿ ñóòü ïðèíöèïîâ (ðàñêðûâàþòñÿ ïðèíöèïû) îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöè-
îííûõ ïðîåêòîâ. Ðàññìàòðèâàåòñÿ ñòðóêòóðà àíàëèçà ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé è êîììåð÷åñêîé
ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòîâ. Àðãóìåíòèðóåòñÿ íåîáõîäèìîñòü ïðèíÿòèÿ ñîáñòâåííîé îöåíêè ïðî-
åêòà íà îñíîâå èìåþùèõñÿ ïðèíöèïîâ.

Èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò ïîÿâëÿåòñÿ òàì
è òîãäà, ãäå è êîãäà åñòü íåîáõîäèìîñòü â
ðåøåíèè âîïðîñîâ ðàçâèòèÿ ïðîèçâîäñòâà.
Ïîýòîìó æèçíåñïîñîáíîñòü ëþáîãî èíâåñòè-
öèîííîãî ïðîåêòà çàêëþ÷àåòñÿ â åãî íàïðàâ-
ëåííîñòè íà ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè ïðî-
èçâîäñòâà.

Â îáùåì ñìûñëå ïîä ýôôåêòèâíîñòüþ
ïîíèìàåòñÿ ñòåïåíü äîñòèæåíèÿ íàèëó÷øèõ
ðåçóëüòàòîâ ïðè íàèìåíüøèõ çàòðàòàõ. Ýô-
ôåêòèâíîñòü ïðîåêòà - òà êàòåãîðèÿ, êîòîðàÿ
îòîáðàæàåò ñîîòâåòñòâèå çàòðàò è ðåçóëüòà-
òîâ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà èíòåðåñàì è
öåëÿì ó÷àñòíèêîâ, çäåñü òàêæå ìîãóò ó÷èòû-
âàòüñÿ èíòåðåñû ãîñóäàðñòâà è íàñåëåíèÿ.

Â ñàìîì îáùåì âèäå èíâåñòèöèîííûé
ïðîåêò îáû÷íî îçíà÷àåò ïëàí âëîæåíèÿ êà-
ïèòàëà â êîíêðåòíûå îáúåêòû ïðåäïðèíèìà-
òåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè ñ öåëüþ ïîñëåäóþùå-
ãî ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè, äîñòàòî÷íîé ïî ðàç-
ìåðó äëÿ óäîâëåòâîðåíèÿ òðåáîâàíèé èíâåñ-
òîðà. Ïî ñâîåìó ñîäåðæàíèþ òàêîé ïëàí
âêëþ÷àåò ñèñòåìó òåõíèêî-òåõíîëîãè÷åñêèõ,
îðãàíèçàöèîííûõ, ðàñ÷åòíî-ôèíàíñîâûõ è
ïðàâîâûõ, öåëåíàïðàâëåííî ïîäãîòîâëåííûõ
ìàòåðèàëîâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ
è ïîñëåäóþùåãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îáúåêòà
ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè.

Òàêæå ïîä èíâåñòèöèîííûì ïðîåêòîì ïî-
íèìàåòñÿ ëþáîå ìåðîïðèÿòèå, íàïðàâëåííîå
íà äîñòèæåíèå îïðåäåëåííûõ öåëåé (ýêîíî-
ìè÷åñêîãî èëè âíåýêîíîìè÷åñêîãî õàðàêòå-
ðà) è òðåáóþùåå äëÿ ñâîåé ðåàëèçàöèè ðàñ-
õîäà èëè èñïîëüçîâàíèÿ èíâåñòèöèé.

Ñ ïîìîùüþ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà
ðåøàåòñÿ âàæíàÿ çàäà÷à ïî âûÿñíåíèþ è îáî-

ñíîâàíèþ òåõíè÷åñêîé âîçìîæíîñòè è ýêî-
íîìè÷åñêîé öåëåñîîáðàçíîñòè ñîçäàíèÿ
îáúåêòà ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè
èçáðàííîé öåëåâîé íàïðàâëåííîñòè. Îñîç-
íàííîå ðåøåíèå îá èíâåñòèðîâàíèè â îáúåê-
òû ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè ìîæåò
áûòü ïðèíÿòî ëèøü íà îñíîâå òùàòåëüíî ïðî-
ðàáîòàííîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

Æèçíåííûé öèêë èíâåñòèöèîííîãî ïðî-
åêòà îõâàòûâàåò ïåðèîä îò ìîìåíòà çàðîæäå-
íèÿ èäåè î ñîçäàíèè èëè ðàçâèòèè ïðîèç-
âîäñòâà, åãî ïðåîáðàçîâàíèè äî çàâåðøåíèÿ
æèçíåííîãî öèêëà ñîçäàâàåìîãî îáúåêòà. Ýòîò
ïåðèîä âêëþ÷àåò 3 ôàçû: ïðåäûíâåñòèöèîí-
íóþ, èíâåñòèöèîííóþ è ýêñïëóàòàöèîííóþ.

Îáùàÿ ïðîöåäóðà óïîðÿäî÷åíèÿ èíâåñ-
òèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ïî îò-
íîøåíèþ ê êîíêðåòíîìó ïðîåêòó ôîðìàëè-
çóåòñÿ â âèäå òàê íàçûâàåìîãî ïðîåêòíîãî
öèêëà, êîòîðûé èìååò ñëåäóþùèå ýòàïû:

♦ôîðìóëèðîâêà ïðîåêòà. Íà äàííîì ýòà-
ïå âûñøèé ñîñòàâ ðóêîâîäñòâà ïðåäïðèÿòèÿ
àíàëèçèðóåò òåêóùåå ñîñòîÿíèå ïðåäïðèÿòèÿ
è îïðåäåëÿåò íàèáîëåå ïðèîðèòåòíûå íàïðàâ-
ëåíèÿ åãî äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ. Ðåçóëüòàò
äàííîãî àíàëèçà îôîðìëÿåòñÿ â âèäå íåêî-
òîðîé áèçíåñ-èäåè, êîòîðàÿ íàïðàâëåíà íà
ðåøåíèå íàèáîëåå âàæíûõ äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ
çàäà÷. Óæå íà ýòîì ýòàïå íåîáõîäèìî èìåòü
áîëåå èëè ìåíåå óáåäèòåëüíóþ àðãóìåíòàöèþ
â îòíîøåíèè âûïîëíèìîñòè îáîçíà÷åííîé
èäåè. Íà äàííîì ýòàïå ìîæåò ïîÿâèòüñÿ íå-
ñêîëüêî èäåé äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ ïðåäïðè-
ÿòèÿ. Åñëè âñå îíè ïðåäñòàâëÿþòñÿ â îäèíà-
êîâîé ñòåïåíè ïîëåçíûìè è îñóùåñòâèìûìè,
òî äàëåå ïðîèçâîäèòñÿ ïàðàëëåëüíàÿ ðàçðà-
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áîòêà íåñêîëüêèõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ
ñ òåì, ÷òîáû ðåøåíèå î íàèáîëåå ïðèåìëå-
ìûõ èç íèõ ïðèíÿòü íà çàâåðøàþùåé ñòàäèè
ðàçðàáîòêè;

♦ ðàçðàáîòêà ïðîåêòà. Ýòî ñîçäàíèå ìî-
äåëè, îáðàçà äåéñòâèé ïî äîñòèæåíèþ öåëåé
ïðîåêòà, îñóùåñòâëåíèå ðàñ÷åòîâ, âûáîð âà-
ðèàíòîâ, îáîñíîâàíèå ïðîåêòíûõ ðåøåíèé. Íà
äàííîì ýòàïå ðàçðàáîò÷èê èíâåñòèöèîííîãî
ïðîåêòà äîëæåí ñîáðàòü êàê ìîæíî áîëüøå
ñâåäåíèé î òîì, êàêîé ñïðîñ ïðåäúÿâëÿþò ïî-
òðåáèòåëè íà ïëàíèðóåìûé ê âûïóñêó ïðî-
äóêò. Ïðè ýòîì äîëæíû áûòü âûÿâëåíû è ïðî-
àíàëèçèðîâàíû ñïðîñ è öåíû íà àíàëîãè÷-
íûå òîâàðû (ðàáîòû, óñëóãè), íà òîâàðû-çà-
ìåíèòåëè, à òàêæå íàëè÷èå ôèðì-êîíêóðåí-
òîâ è èõ ïîëèòèêà. Âàæíî ðàññìîòðåòü êðàò-
êîñðî÷íóþ è äîëãîñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâó ðûí-
êà äàííîãî òîâàðà. Íåîáõîäèìî ñîçíàâàòü,
÷òî îò ñòåïåíè äîñòîâåðíîñòè èñõîäíîé èí-
ôîðìàöèè è óìåíèÿ ïðàâèëüíî èíòåðïðåòè-
ðîâàòü äàííûå, ïîÿâëÿþùèåñÿ â ïðîöåññå
ïðîåêòíîãî àíàëèçà, çàâèñèò óñïåõ ðåàëèçà-
öèè ïðîåêòà;

♦ýêñïåðòèçà ïðîåêòà. Ïåðåä íà÷àëîì îñó-
ùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà åãî êâàëèôèöèðîâàííàÿ
ýêñïåðòèçà ÿâëÿåòñÿ âåñüìà æåëàòåëüíûì ýòà-
ïîì æèçíåííîãî öèêëà ïðîåêòà. Îñíîâíîé
öåëüþ äàííîãî ýòàïà ÿâëÿåòñÿ ñðàâíåíèå ðàç-
ðàáàòûâàåìîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ñ
äðóãèìè, àëüòåðíàòèâíûìè âîçìîæíîñòÿìè
ðàçìåùåíèÿ êàïèòàëà. Ýòî äîñòèãàåòñÿ ïîñðåä-
ñòâîì ìåòîäèêè, íàçûâàåìîé “àíàëèçîì èí-
âåñòèöèé”, èëè “àíàëèçîì êàïèòàëîâëîæå-
íèé”;

♦ îñóùåñòâëåíèå ïðîåêòà. Ñòàäèÿ îñó-
ùåñòâëåíèÿ îõâàòûâàåò ðåàëüíîå ðàçâèòèå
áèçíåñ-èäåè äî òîãî ìîìåíòà, êîãäà ïðîåêò
ïîëíîñòüþ âõîäèò â ýêñïëóàòàöèþ. Ñþäà âõî-
äèò îòñëåæèâàíèå è àíàëèç âñåõ âèäîâ äåÿ-
òåëüíîñòè ïî ìåðå èõ âûïîëíåíèÿ è êîíòðîëü
ñî ñòîðîíû íàäçèðàþùèõ îðãàíîâ âíóòðè
ñòðàíû è/èëè èíîñòðàííîãî èëè îòå÷åñòâåí-
íîãî èíâåñòîðà. Äàííàÿ ñòàäèÿ âêëþ÷àåò òàê-
æå îñíîâíóþ ÷àñòü ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, çà-
äà÷à êîòîðîé â êîíå÷íîì èòîãå ñîñòîèò â ïðî-
âåðêå äîñòàòî÷íîñòè äåíåæíûõ ïîòîêîâ, ãå-
íåðèðóåìûõ ïðîåêòîì äëÿ ïîêðûòèÿ èñõîä-
íîé èíâåñòèöèè è îáåñïå÷åíèÿ æåëàåìîé èí-
âåñòîðàìè îòäà÷è íà âëîæåííûå äåíüãè;

♦îöåíêà ðåçóëüòàòîâ. Îöåíêà ðåçóëüòà-
òîâ ïðîèçâîäèòñÿ êàê ïî çàâåðøåíèþ ïðîåê-

òà â öåëîì, òàê è â ïðîöåññå åãî âûïîëíåíèÿ.
Îñíîâíàÿ öåëü ýòîãî âèäà äåÿòåëüíîñòè çàê-
ëþ÷àåòñÿ â ïîëó÷åíèè ðåàëüíîé îáðàòíîé
ñâÿçè ìåæäó çàëîæåííûìè â ïðîåêò èäåÿìè
è ñòåïåíüþ èõ ôàêòè÷åñêîãî âûïîëíåíèÿ. Ðå-
çóëüòàòû ïîäîáíîãî ñðàâíåíèÿ ñîçäàþò áåñ-
öåííûé îïûò ðàçðàáîò÷èêîâ ïðîåêòà, ïîçâî-
ëÿÿ èñïîëüçîâàòü åãî ïðè ðàçðàáîòêå è îñó-
ùåñòâëåíèè äðóãèõ ïðîåêòîâ1.

Èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû ðîæäàþòñÿ èç
ïîòðåáíîñòåé ïðåäïðèÿòèÿ. Óñëîâèåì æèçíå-
ñïîñîáíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ÿâëÿ-
åòñÿ èõ ñîîòâåòñòâèå èíâåñòèöèîííîé ïîëè-
òèêå è ñòðàòåãè÷åñêèì öåëÿì ïðåäïðèÿòèÿ,
íàõîäÿùèì îñíîâíîå ñâîå âûðàæåíèå â ïî-
âûøåíèè ýôôåêòèâíîñòè åãî õîçÿéñòâåííîé
äåÿòåëüíîñòè. Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè èíâåñ-
òèöèîííûõ ïðîåêòîâ - îäèí èç ãëàâíûõ ýëå-
ìåíòîâ èíâåñòèöèîííîãî àíàëèçà. Îíà ÿâëÿ-
åòñÿ îñíîâíûì èíñòðóìåíòîì ïðàâèëüíîãî âû-
áîðà èç íåñêîëüêèõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåê-
òîâ íàèáîëåå ýôôåêòèâíîãî, ñîâåðøåíñòâî-
âàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì è ìèíèìè-
çàöèè ðèñêîâ2. Ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà îöå-
íèâàåòñÿ ñ öåëüþ îïðåäåëåíèÿ ïîòåíöèàëü-
íîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè ïðîåêòà äëÿ âîçìîæ-
íûõ ó÷àñòíèêîâ è ïîèñêîâ èñòî÷íèêîâ ôè-
íàíñèðîâàíèÿ. Ýòî, ïðåæäå âñåãî, êîììåð÷åñ-
êàÿ (ôèíàíñîâàÿ) è îáùåñòâåííàÿ (ñîöèàëü-
íî-ýêîíîìè÷åñêàÿ) ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà.

Ìåòîäû îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåê-
òîâ íå âî âñåõ ñëó÷àÿõ ìîãóò áûòü åäèíûìè,
òàê êàê èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû çíà÷èòåëü-
íî ðàçëè÷àþòñÿ ïî ìàñøòàáàì çàòðàò, ñðî-
êàì èõ ïîëåçíîãî èñïîëüçîâàíèÿ, à òàêæå ïî
ïîëåçíûì ðåçóëüòàòàì.

Â ìèðîâîé è îòå÷åñòâåííîé ïðàêòèêå ñó-
ùåñòâóåò íåñêîëüêî ñòàíäàðòèçèðîâàííûõ
ïðèíöèïîâ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòè-
öèîííûõ ïðîåêòîâ. Â îäíîì èç ïîäõîäîâ ìîæ-
íî âûäåëèòü ñëåäóþùèå3:

♦ðàññìîòðåíèå ïðîåêòà íà ïðîòÿæåíèè
âñåãî åãî æèçíåííîãî öèêëà (îò ïðîâåäåíèÿ
ïðåäûíâåñòèöèîííûõ èññëåäîâàíèé äî ïðå-
êðàùåíèÿ ïðîåêòà. Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè
ïðîåêòà äîëæíà îñóùåñòâëÿòüñÿ ïðè ðàçðà-
áîòêå èíâåñòèöèîííîãî ïðåäëîæåíèÿ, ïðè
ðàçðàáîòêå îáîñíîâàíèÿ èíâåñòèöèé, ïðè ðàç-
ðàáîòêå òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ
ïðîåêòà è â õîäå ðåàëèçàöèè ïðîåêòà â âèäå
ýêîíîìè÷åñêîãî ìîíèòîðèíãà â ðàìêàõ óïðàâ-
ëåíèÿ ñòîèìîñòüþ ïðîåêòà);
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♦ìîäåëèðîâàíèå äåíåæíûõ ïîòîêîâ (îñó-
ùåñòâëåíèå äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé è ðàñõî-
äîâ çà ðàñ÷åòíûé ïåðèîä);

♦ñîïîñòàâèìîñòü óñëîâèé ñðàâíåíèÿ ðàç-
ëè÷íûõ ïðîåêòîâ (èëè âàðèàíòîâ ïðîåêòà);

♦ïðèíöèï ïîëîæèòåëüíîñòè è ìàêñèìó-
ìà ýôôåêòà (äëÿ òîãî ÷òîáû èíâåñòèöèîí-
íûé ïðîåêò, ñ òî÷êè çðåíèÿ èíâåñòîðà, áûë
ïðèçíàí ýôôåêòèâíûì, íåîáõîäèìî, ÷òîáû
ýôôåêò îò ðåàëèçàöèè ïðîåêòà áûë ïîëîæè-
òåëüíûì; ïðè ñðàâíåíèè àëüòåðíàòèâíûõ ïðî-
åêòîâ ïðåäïî÷òåíèå äîëæíî îòäàâàòüñÿ ïðî-
åêòó ñ íàèáîëüøèì çíà÷åíèåì ýôôåêòà);

♦ó÷åò äèíàìè÷íîñòè (èçìåíåíèé âî âðå-
ìåíè) ïàðàìåòðîâ ïðîåêòà è åãî ýêîíîìè÷åñ-
êîãî îêðóæåíèÿ, ïðåäïî÷òèòåëüíîñòü áîëåå
ðàííèõ ðåçóëüòàòîâ è áîëåå ïîçäíèõ çàòðàò;

♦ó÷åò òîëüêî ïðåäñòîÿùèõ çàòðàò è ïî-
ñòóïëåíèé (ïðè ðàñ÷åòàõ ïîêàçàòåëåé ýôôåê-
òèâíîñòè äîëæíû ó÷èòûâàòüñÿ òîëüêî ïðåä-
ñòîÿùèå â õîäå îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà çàò-
ðàòû è ïîñòóïëåíèÿ, âêëþ÷àÿ çàòðàòû, ñâÿ-
çàííûå ñ ïðèâëå÷åíèåì ðàíåå ñîçäàííûõ ïðî-
èçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ, à òàêæå ïðåäñòîÿùèå
ïîòåðè, íåïîñðåäñòâåííî âûçâàííûå îñóùå-
ñòâëåíèåì ïðîåêòà);

♦ñðàâíåíèå ñîñòîÿíèé “ñ ïðîåêòîì” è
“áåç ïðîåêòà”;

♦ó÷åò âñåõ íàèáîëåå ñóùåñòâåííûõ ïî-
ñëåäñòâèé ïðîåêòà â êîëè÷åñòâåííîé èëè ýê-
ñïåðòíîé îöåíêå (ïðè îïðåäåëåíèè ýôôåê-
òèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà äîëæíû
ó÷èòûâàòüñÿ âñå ïîñëåäñòâèÿ åãî ðåàëèçàöèè,
êàê íåïîñðåäñòâåííî ýêîíîìè÷åñêèå, òàê è
âíåýêîíîìè÷åñêèå (ñîöèàëüíûå è ýêîëîãè÷åñ-
êèå ïîñëåäñòâèÿ, à òàêæå çàòðàòû, ñâÿçàííûå
ñ ñîöèàëüíûìè ìåðîïðèÿòèÿìè è îõðàíîé îê-
ðóæàþùåé ñðåäû));

♦ó÷åò íàëè÷èÿ ðàçíûõ ó÷àñòíèêîâ ïðîåê-
òà, íåñîâïàäåíèÿ èõ èíòåðåñîâ, ðàçëè÷íûõ îöå-
íîê ñòîèìîñòè êàïèòàëà, âûðàæàþùèõñÿ â
èíäèâèäóàëüíûõ çíà÷åíèÿõ íîðìû äèñêîíòà;

♦ìíîãîýòàïíîñòü îöåíêè è ðàçëè÷íàÿ ãëó-
áèíà ïðîðàáîòêè íà ðàçëè÷íûõ ñòàäèÿõ ðàç-
ðàáîòêè è îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà (îáîñíî-
âàíèå ïðîåêòà, âûáîð ñõåìû ôèíàíñèðîâà-
íèÿ, ýêîíîìè÷åñêèé ìîíèòîðèíã);

♦ó÷åò âëèÿíèÿ íà ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà
è âëîæåíèÿ â ïðèðîñò îáîðîòíîãî êàïèòàëà;

♦ó÷åò âëèÿíèÿ èíôëÿöèè (ó÷åò èçìåíå-
íèÿ öåí íà ðàçëè÷íûå âèäû ïðîäóêöèè è ðå-
ñóðñîâ â ïåðèîä ðåàëèçàöèè ïðîåêòà), à òàê-

æå âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ íåñêîëüêèõ
âàëþò;

♦ó÷åò (â êîëè÷åñòâåííîé ôîðìå) âëèÿ-
íèÿ íåîïðåäåëåííîñòè è ðèñêà, ñîïðîâîæäà-
þùèõ ðåàëèçàöèþ ïðîåêòà.

Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ
èíâåñòèðóåìîãî êàïèòàëà ïðîèçâîäèòñÿ ïóòåì
ñîïîñòàâëåíèÿ äåíåæíîãî ïîòîêà, êîòîðûé
ôîðìèðóåòñÿ â ïðîöåññå ðåàëèçàöèè èíâåñòè-
öèîííîãî ïðîåêòà è èñõîäíûõ èíâåñòèöèé.
Ïðîåêò ïðèçíàåòñÿ ýôôåêòèâíûì, åñëè îáåñ-
ïå÷èâàåòñÿ âîçâðàò èñõîäíîé ñóììû èíâåñòè-
öèé è òðåáóåìàÿ äîõîäíîñòü äëÿ èíâåñòîðîâ,
ïðåäîñòàâèâøèõ êàïèòàë. Èíâåñòèðóåìûé êà-
ïèòàë, ðàâíî êàê è äåíåæíûé ïîòîê, ïðèâî-
äèòñÿ ê íàñòîÿùåìó âðåìåíè èëè ê îïðåäå-
ëåííîìó ðàñ÷åòíîìó ãîäó (êîòîðûé, êàê ïðà-
âèëî, ïðåäøåñòâóåò íà÷àëó ðåàëèçàöèè ïðî-
åêòà). Ïðîöåññ äèñêîíòèðîâàíèÿ êàïèòàëüíûõ
âëîæåíèé è äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïðîèçâîäèòñÿ
ïî ðàçëè÷íûì ñòàâêàì äèñêîíòà, ïðè ýòîì ó÷è-
òûâàþòñÿ ñòðóêòóðà èíâåñòèöèé è ñòîèìîñòü
îòäåëüíûõ ñîñòàâëÿþùèõ êàïèòàëà4.

Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè ëþáîãî èíâåñòè-
öèîííîãî ïðîåêòà, êàê ïðàâèëî, ïîäðàçóìå-
âàåò íå òîëüêî êà÷åñòâåííûå, íî è êîëè÷å-
ñòâåííûå êðèòåðèè.

Ñóùåñòâóåò òàêæå äðóãîé ïîäõîä ê îïðå-
äåëåíèþ ïðèíöèïîâ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, îñíîâàííûé íà
ñëåäóþùèõ êðèòåðèÿõ ýôôåêòèâíîñòè êàïè-
òàëüíûõ âëîæåíèé:

♦äèñêîíòèðîâàííûé ñðîê îêóïàåìîñòè;
♦÷èñòîå ñîâðåìåííîå çíà÷åíèå èíâåñòè-

öèîííîãî ïðîåêòà;
♦âíóòðåííÿÿ íîðìà ïðèáûëüíîñòè (äîõîä-

íîñòè, ðåíòàáåëüíîñòè).
Ýòè ïîêàçàòåëè ìîæíî îáúåäèíèòü â äâå

ãðóïïû.
1. Ïðîñòûå (ðóòèííûå) ìåòîäû îöåíêè:
♦ïðîñòîé ñðîê îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèé

(ïðîäîëæèòåëüíîñòü ïåðèîäà îò íà÷àëüíîãî
ìîìåíòà äî ìîìåíòà îêóïàåìîñòè). Ïðåèìó-
ùåñòâî ýòîãî ïîêàçàòåëÿ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì,
÷òî ïðèðàùåíèå ïðèáûëè íà âëîæåííûå èí-
âåñòèöèè íå ó÷èòûâàåò åæåãîäíûõ àìîðòèçà-
öèîííûõ îò÷èñëåíèé;

♦ïîêàçàòåëü ïðîñòîé ðåíòàáåëüíîñòè èí-
âåñòèöèé (îòðàæàåò ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòè-
öèé â âèäå ïðîöåíòíîãî îòíîøåíèÿ äåíåæ-
íûõ ïîñòóïëåíèé ê ñóììå ïåðâîíà÷àëüíûõ
èíâåñòèöèé);
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♦ ÷èñòûå äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ (íàêîï-
ëåííûé ýôôåêò (ñàëüäî äåíåæíîãî ïîòîêà))
çà ðàñ÷åòíûé ïåðèîä;

♦èíäåêñ äîõîäíîñòè èíâåñòèöèé (ïîêà-
çàòåëü ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèöèé, îïðåäå-
ëåííûé îòíîñèòåëüíî ñóììàðíûõ ïîêàçàòå-
ëåé ÷èñòûõ äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé è èíâåñ-
òèöèé çà ýêîíîìè÷åñêèé ñðîê èõ æèçíè);

♦ìàêñèìàëüíûé äåíåæíûé îòòîê (ïîêà-
çûâàåò ìèíèìàëüíûé îáúåì âíåøíåãî ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ ïðîåêòà, íåîáõîäèìûé äëÿ îáåñ-
ïå÷åíèÿ åãî ôèíàíñîâîé ðåàëèçóåìîñòè).

2. Ïîêàçàòåëè, îïðåäåëÿåìûå íà îñíîâà-
íèè èñïîëüçîâàíèÿ êîíöåïöèè äèñêîíòèðî-
âàíèÿ:

♦÷èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü (íàêîïëåííûé
äèñêîíòèðîâàííûé ýôôåêò çà ðàñ÷åòíûé ïå-
ðèîä);

♦èíäåêñ äîõîäíîñòè äèñêîíòèðîâàííûõ
èíâåñòèöèé (ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèöèé);

♦âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè (òàêîå
çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ äèñêîíòà, ïðè êîòîðîì
ñîâðåìåííîå çíà÷åíèå èíâåñòèöèé ðàâíî ñî-
âðåìåííîìó çíà÷åíèþ ïîòîêîâ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ çà ñ÷åò èíâåñòèöèé. Îïðåäåëÿåòñÿ êàê
òà íîðìà äèñêîíòà, ïðè êîòîðîé ÷èñòàÿ òåêó-
ùàÿ ñòîèìîñòü ðàâíà íóëþ, ò.å. èíâåñòèöè-
îííûé ïðîåêò íå îáåñïå÷èâàåò ðîñòà öåííîñ-
òè ôèðìû, íî è íå âåäåò ê åå ñíèæåíèþ.
Ýòîò ïîêàçàòåëü èíîãäà íàçûâàþò ïîâåðî÷-
íûì äèñêîíòîì);

♦ñðîê îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèé ñ ó÷åòîì
äèñêîíòèðîâàíèÿ (ïðîäîëæèòåëüíîñòü ïåðè-
îäà îò íà÷àëüíîãî ìîìåíòà äî ìîìåíòà îêó-
ïàåìîñòè ñ ó÷åòîì äèñêîíòèðîâàíèÿ);

♦ìàêñèìàëüíûé äåíåæíûé îòòîê ñ ó÷å-
òîì äèñêîíòèðîâàíèÿ (ïîêàçûâàåò ìèíèìàëü-
íûé äèñêîíòèðîâàííûé îáúåì âíåøíåãî (ïî
îòíîøåíèþ ê ïðîåêòó) ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðî-
åêòà)5.

Ïðèíÿòèå ðåøåíèé èíâåñòèöèîííîãî õà-
ðàêòåðà, êàê è ëþáîé äðóãîé âèä óïðàâëåí-
÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè, îñíîâûâàåòñÿ íà èñïîëü-
çîâàíèè ðàçëè÷íûõ ôîðìàëèçîâàííûõ è íå-
ôîðìàëèçîâàííûõ ìåòîäîâ è êðèòåðèåâ. Ñòå-
ïåíü èõ ñî÷åòàíèÿ îïðåäåëÿåòñÿ ðàçíûìè îá-
ñòîÿòåëüñòâàìè, â òîì ÷èñëå è òåì èç íèõ,
íàñêîëüêî ìåíåäæåð çíàêîì ñ èìåþùèìñÿ
àïïàðàòîì, ïðèìåíÿåìûì â òîì èëè èíîì êîí-
êðåòíîì ñëó÷àå. Êàêîãî-ëèáî óíèâåðñàëüíî-
ãî ìåòîäà, ïðèãîäíîãî äëÿ âñåõ ñëó÷àåâ æèç-
íè, íå ñóùåñòâóåò.

Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îäèí èç íàèáî-
ëåå îòâåòñòâåííûõ ýòàïîâ â ðåøåíèè öåëîãî
ðÿäà ñòðàòåãè÷åñêèõ çàäà÷, õàðàêòåðíûõ äëÿ
ñòàäèè ðåàëèçàöèè ñòðàòåãèè ðåàëüíîãî èí-
âåñòèðîâàíèÿ. Îñóùåñòâëåíèå óñïåøíûõ èí-
âåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ óâåëè÷èâàåò âíóòðåí-
íèé âàëîâûé ïðîäóêò, êîòîðûé çàòåì äåëèò-
ñÿ ìåæäó ó÷àñòíèêàìè ïðîåêòà - àêöèîíåðà-
ìè, ðàáîòíèêàìè ïðåäïðèÿòèé, áàíêàìè, áþä-
æåòàìè ðàçíûõ óðîâíåé. Ïîñòóïëåíèÿìè è
çàòðàòàìè ýòèõ ó÷àñòíèêîâ îïðåäåëÿþòñÿ ðàç-
ëè÷íûå âèäû ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííî-
ãî ïðîåêòà6.

Ïðè âñåì ìíîãîîáðàçèè ïðèíöèïîâ è ñïî-
ñîáîâ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé
ñëåäóåò ïîìíèòü è ó÷èòûâàòü íåñêîëüêî îá-
ùèõ ïðàâèë è ïðèíöèïîâ îöåíêè èíâåñòèöè-
îííûõ ïðîåêòîâ:

1. “Çîëîòîå áàíêîâñêîå ïðàâèëî”: èñïîëü-
çîâàíèå è ïîëó÷åíèå ñðåäñòâ äîëæíî ïðîèñ-
õîäèòü â óñòàíîâëåííûå ñðîêè, à ïîñåìó äîë-
ãîñðî÷íûå èíâåñòèöèè äîëæíû ôèíàíñèðî-
âàòüñÿ çà ñ÷åò äîëãîñðî÷íûõ ñðåäñòâ.

2. Ïðèíöèï ïëàòåæåñïîñîáíîñòè: ïëàíè-
ðîâàíèå èíâåñòèöèé äîëæíî îáåñïå÷èâàòü
ïëàòåæåñïîñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ â ëþáîå
âðåìÿ. Ïðèíöèï ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèöèé:
äëÿ âñåõ èíâåñòèöèé íåîáõîäèìî âûáèðàòü
ñàìûå äåøåâûå ñïîñîáû ôèíàíñèðîâàíèÿ7.

Íà ïðàêòèêå ìîæíî ïðèìåíÿòü ëþáîé èç
ìåòîäîâ îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ,
îäíàêî ñëåäóåò ïîìíèòü, ÷òî ñóùåñòâóåò îïàñ-
íîñòü ñîñðåäîòî÷èòüñÿ èñêëþ÷èòåëüíî íà
ðåçóëüòàòàõ îöåíêè è óïóñòèòü ïðè ýòîì íå-
êîòîðûå âàæíûå ìîìåíòû, ñâÿçàííûå ñ ñà-
ìèì ïðîöåññîì îöåíêè. Ìåæäó òåì, ñàì ïî
ñåáå îí ñïîñîáåí ïðåäîñòàâèòü íàì îãðîì-
íîå êîëè÷åñòâî èíôîðìàöèè îòíîñèòåëüíî
äåòåðìèíàíòîâ öåííîñòè è îêàçàòü ïîìîùü â
îòâåòå íà íåêîòîðûå ôóíäàìåíòàëüíûå âîï-
ðîñû. Êàêóþ öåíó ìîæíî çàïëàòèòü çà âûñî-
êèé ðîñò? Êàêîâà öåííîñòü òîðãîâîé ìàðêè
(áðåíäà)? Íàñêîëüêî âàæíî äîáèâàòüñÿ áî-
ëåå âûñîêîé äîõîäíîñòè ïðîåêòà? Êàêîâî
âëèÿíèå ðàçìåðà ïðèáûëè íà öåííîñòü?

Ïî ñëîâàì ×àðëüçà Ìóíãåðà, âèöå-ïðåä-
ñåäàòåëÿ Áåðêøèðñêîé êîðïîðàöèè Hathaway,
“çà÷àñòóþ õóäøèå ðåøåíèÿ ïðèíèìàþòñÿ ïîñ-
ëå ôîðìàëüíîé îöåíêè ñòîèìîñòè êîìïàíèè.
Ðàñ÷åòû âûãëÿäÿò íàñòîëüêî ïðîôåññèîíàëü-
íî, ÷òî âû íà÷èíàåòå ïîëàãàòü, ÷òî ÷èñëà -
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äåéñòâèòåëüíîñòü. Âû âåðèòå â ëîæíóþ òî÷-
íîñòü”8.

Íóæíî ïîìíèòü, ÷òî ñëåïîå ñëåäîâàíèå
óêàçàíèÿì äî äîáðà íå äîâåäåò è íóæíî âû-
ðàáàòûâàòü ñîáñòâåííûå ìåòîäû ïðèíÿòèÿ
èíâåñòèöèîííîãî ðåøåíèÿ, äàáû èìåòü âîç-
ìîæíîñòü àäàïòèðîâàòü èõ ïîä òåêóùóþ ñè-
òóàöèþ è âñåöåëî ïîíèìàòü èõ. Âåðîÿòíî,
óïðàâëåíèå âñå æå â áîëüøåé ñòåïåíè ÿâëÿ-
åòñÿ èñêóññòâîì, ÷åì íàóêîé.
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