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Аннотация 
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проект, критерии оценки, метод оценки эффективности, бухгалтерский метод, динамиче-

ские методы, статические методы, дисконтированные методы.  

Цель работы – провести исследование методик оценки эффективности предприни-

мательского проекта МСБ.   

Предмет исследования – финансово-экономические отношения, складывающиеся в 

процессе разработки и инвестиционных проектов в сегментах малого и среднего бизнеса. 

Объектом исследования является оценка эффективности инвестиционных проектов 

в сегментах малого и среднего бизнеса. 

Работа состоит из трех глав, которые содержат теоретические основы, анализ про-

блем и направления совершенствования методов финансирования инвестиционных проек-

тов малого и среднего бизнеса.  

В первой главе рассмотрены теоретические основы оценки эффективности предпри-

нимательского проекта МСБ.  

Во второй главе проведен анализ проблем методик оценки эффективности предпри-

нимательского проекта МСБ на современном этапе с учетом зарубежного и отечественного 

опыта.  

Третья глава посвящена направлениям совершенствования методов финансирования 

инвестиционных проектов малого и среднего бизнеса.  

Выпускная квалификационная работа содержит: страницы, таблиц, иллюстраций, 

литературных источников 102, приложений 3.   
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Annotation 
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The purpose of this work is to conduct a study of methods for evaluating the effectiveness 

of an small business enterprise project. 

The subject of the research is financial and economic relations that develop during the 

development and investment projects in the segments of small and medium-sized businesses. 

The object of the research is to evaluate the effectiveness of investment projects in the 

segments of small and medium-sized businesses. 

The work consists of three chapters that contain theoretical foundations, analysis of 

problems and directions for improving methods of financing investment projects of small and 

medium-sized businesses. 

The first Chapter discusses the theoretical basis for evaluating the effectiveness of an small 

business enterprise project. 

The second Chapter analyzes the problems of methods for evaluating the effectiveness of 

an small business enterprise project at the present stage, taking into account foreign and domestic 

experience. 

The third Chapter is devoted to improving methods of financing investment projects of 

small and medium-sized businesses. 

The final qualifying work contains: pages, tables, illustrations, 102 literary sources, 3 

appendices. 
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ВВЕДЕНИЕ 

 

Несмотря на наличие ряда исследований, вопросы оценки предпринимательского 

проекта и эффективности деятельности предприятий остаются недостаточно проработан-

ными. Так, в настоящее время в России нет единых, отработанных на практике комплекс-

ных методик оценки предпринимательских проектов, их отбора для реализации, стратегий 

осуществления и контроля за результатами. 

Проводимые исследования характеризуются либо излишней теоретической углуб-

ленностью, оторванностью от практики, либо попытками определить подходы к решению 

той или иной отдельной задачи, связанной с оценкой предпринимательского проекта, что 

не позволяет взглянуть на проблему комплексно. В условиях современной экономики воз-

никает потребность в разработке особого подхода к оценке названных проектов, который 

не ограничивается узкими рамками коммерческой эффективности и включает анализ соци-

альной эффективности в качестве важнейшей составной части. Применение такого подхода 

необходимо для общественно значимых проектов, требующих государственной под-

держки. 

В настоящее время в научной литературе нет однозначного определения данного по-

нятия, т.к. представители различных отраслей знаний по-разному трактуют его содержание 

в соответствии с целью исследования и накопленным опытом. 

При рассмотрении сути основных направлений теории предпринимательства, можно 

прийти к заключению, что одни авторы (Р. Кантильон, А. Смит, И. Тюнен, Ф. Найт и др.) 

ассоциируют предпринимательскую деятельность с риском, другие (Ж.Б. Сэй, А. Маршал, 

Р. Хизрич и пр.) - с рационализацией комбинирования факторов производства; третьи (П. 

Друкер, А. Тюрго, А. Шапиро) рассматривают ее как форму организации труда; Й. Шумпе-

тер и его последователи рассматривают ее как производительную силу экономического раз-

вития. Такое разное понимание в толковании свидетельствует о неоднозначности экономи-

ческой, социальной, финансовой роли предпринимательской деятельности в экономике. 

Все существующие зарубежные и отечественные подходы к оценке предпринима-

тельских проектов достаточно отличаются друг от друга по широте спектра используемых 

показателей, точности оценки, возможностям применения для конкретных условий, пред-

приятий и отраслей экономики. Часть подходов предпочитает количественную оценку, 

часть - качественную. 

Но на практике методологий, основанных на оценке предпринимательских проектов, 

которые подходили бы для современных динамично развивающихся фирм, недостаточно, 

Отформатировано: Шрифт: 14 пт

Отформатировано: Заголовок 1, Отступ: Первая строка:
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в силу того, что в силу субъективных и объективных причин сложно оценить текущую но-

ваторскую деятельность предприятия. К ним можно отнести то, что не в полной мере ис-

пользуется система статистических показателей, характеризующих эту сферу деятельности 

промышленных предприятий. Из этих критериев широко применяемыми являются затрат-

ные, характеризующие динамику инновационного процесса по времени, обновляемости, 

структуре. При этом надо иметь в виду, что в результате реализации новаторских проектов 

темпы роста экономики могут быть временно снижены. 

В настоящее время повышаются требования относительно проведения экспертиз 

предпринимательских проектов. Так, большое внимание уделяется срокам проведения экс-

пертиз, согласований, продолжительности периода от подачи заявок и предложений до от-

крытия финансирования или предоставления льгот и субсидий. Совершенствуются методы 

контроля, увеличивается число обязательных условий, которым должен соответствовать 

проект. 

Все отмеченное обусловило выбор темы данного исследования.  

Цель работы – провести исследование методик оценки эффективности предприни-

мательского проекта МСБ. 

Исходя из цели были поставлены и решены следующие задачи работы: 

– рассмотрены теоретико-методологические основы анализа эффективности пред-

принимательского проекта МСБ; 

– проведен анализ методик эффективности предпринимательского проекта МСБ на 

современном этапе с учетом зарубежного и отечественного опыта; 

– внесены предложения по совершенствованию применения методик эффективности 

предпринимательского проекта МСБ. 

Структура работы состоит из введения, трех глав, заключения, списка литературы. 

Предметом диссертационного исследования являются финансово-экономические 

отношения, складывающиеся в процессе разработки и инвестиционных проектов в сегмен-

тах малого и среднего бизнеса. 

Объектом исследования является оценка эффективности инвестиционных проектов 

в сегментах малого и среднего бизнеса. 

Теоретическую и методологическую основу исследования составили научные труды 

и практические исследования по анализу эффективности предпринимательского проекта 

МСБ, посвященные вопросам организации системы финансирования инвестиционных про-

ектов. 

В процессе работы были использованы материалы научных конференций, семина-

ров, периодических изданий специальной и общеэкономической научной литературы, 
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внутренней нормативной документации банков, регламентирующей их деятельность, в том 

числе кредитование юридических лиц и индивидуальных предпринимателей, а также офи-

циальные сайты аналитических служб и рейтинговых агентств, законодательных и испол-

нительных органов власти 

Научная новизна диссертационного исследования состоит в развитии теоретических 

и методических положений, разработке практических рекомендаций по вопросам оценки 

эффективности инвестиционных проектов малого и среднего бизнеса. 

Теоретическая значимость диссертационного исследования состоит в том, что ос-

новные положения и выводы, сформулированные в работе, развивают и дополняют теоре-

тические аспекты оценки эффективности инвестиционных проектов МСП. 

Практическая значимость диссертационного исследования состоит в том, что оно 

предлагает новые подходы к оценке эффективности инвестиционных проектов малых и 

средних предприятий в условиях высоких рисков размещения капитала банка в долгосроч-

ных проектах, доводит методические разработки до практических рекомендаций по прове-

дению оценки инвестиционных проектов. Практические положения диссертации могут 

быть использованы в реализации инвестиционной политики коммерческими банками, фи-

нансовыми институтами, а также для дальнейших исследований в области банковского 

дела, финансового менеджмента, рынка ценных бумаг, анализа инвестиционных проектов. 

Апробация результатов исследования. Результаты диссертационного исследования 

нашли свое практическое применение в деятельности Инвестиционном фонде финансиро-

вания проектов малого и среднего бизнеса в процессе организации и рассмотрения инве-

стиционных проектов в рамках структурированных продуктов для малого и среднего биз-

неса. 
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Глава 1 Теоретико-методологические основы анализа эффективности 

предпринимательского проекта МСБ 

 

1.1 Понятие предпринимательского проекта МСБ и его эффективности  

 

В основе понятия предпринимательского проекта находится другое понятие «пред-

принимательская деятельность», которому уделяли и продолжают уделять внимание мно-

гие выдающиеся российские и зарубежные ученые. В настоящее время в научной литера-

туре нет однозначного определения данного понятия, т.к. представители различных отрас-

лей знаний по-разному трактуют его содержание в соответствии с целью исследования и 

накопленным опытом. 

При рассмотрении сути основных направлений теории предпринимательства, можно 

прийти к заключению, что одни авторы (Р. Кантильон, А. Смит, И. Тюнен, Ф. Найт и др.) 

ассоциируют предпринимательскую деятельность с риском, другие (Ж.Б. Сэй, А. Маршал, 

Р. Хизрич и пр.) - с рационализацией комбинирования факторов производства; третьи (П. 

Друкер, А. Тюрго, А. Шапиро) рассматривают ее как форму организации труда; Й. Шумпе-

тер и его последователи рассматривают ее как производительную силу экономического раз-

вития. Такое разное понимание в толковании свидетельствует о неоднозначности экономи-

ческой, социальной, финансовой роли предпринимательской деятельности в экономике. 

Предпринимательская деятельность представляет собой процесс воплощения идей в 

конкретные предпринимательские проекты и их реализацию за счет собственного капитала 

предпринимателя, путем комбинирования имеющихся ресурсов с целью наилучшего удо-

влетворения потребности отдельных групп потребителей и функционирования с макси-

мальной эффективностью. Рассматривая предпринимательскую деятельность как процесс, 

необходимо отметить, что она представляет собой сложную цепочку целенаправленных 

действий предпринимателей, начиная с момента возникновения (зарождения) предприни-

мательской идеи и заканчивая ее воплощением в конкретный предпринимательский проект. 

Ю.В. Богатин и А.В. Швандар [3, с. 87] определяют предпринимательский проект как си-

стему сформулированных целей, комплекс организационно-технической и нормативной 

документации, совокупность всех используемых ресурсов (трудовых, материальных, фи-

нансовых и пр.) для реализации и создания физических объектов, а также управленческих 

решений по их выполнению. 

Рассматривая предпринимательскую деятельность с данной точки зрения, можно от-

метить, что этот процесс является непрерывным, возобновляемым, поскольку постоянно 

Отформатировано: Шрифт: 14 пт

Отформатировано: Заголовок 1, Отступ: Первая строка:
 0 см

Отформатировано: Шрифт: 14 пт, не полужирный

Отформатировано: Шрифт: (по умолчанию) Times New
Roman, 12 пт, полужирный, Цвет шрифта: Авто

Отформатировано: Заголовок 2, По левому краю,
Отступ: Слева:  1,25 см, Первая строка:  0 см,
междустрочный,  одинарный

Отформатировано: Шрифт: (по умолчанию) Times New
Roman, 12 пт, полужирный
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изменяются потребности, которые предприниматели призваны удовлетворять. Алгоритм 

такой деятельности представлен на рисунке 1. 

 

Рисунок 1. Алгоритм предпринимательской деятельности как процесса реализации пред-

принимательских проектов [3, с. 89] 

 

Как представляется, предпринимательский проект представляет собой инновацион-

ный проект, разрабатываемый и реализуемый в процессе предпринимательской деятельно-

сти за собственные средства предпринимателя, направленный на достижение поставленных 

предпринимателем целей [2]. 

Развитие человеческого общества неизменно связано с научно-техническим про-

грессом и широким внедрением его достижений в производство, обучение и быт. В основе 
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такого постоянного движения к лучшему лежит стремление людей усовершенствовать ту 

или иную сторону жизни. Продуктом умственной и физической деятельности многих поко-

лений были разнообразные товарно-материальные ценности, отличающиеся от предыду-

щих новизной и повышенными потребительскими качествами. Одновременно проходило 

освоение новых географических районов, разработка месторождений полезных ископае-

мых, что определяется термином — новации [1, 14]. 

Рассматривая предпринимательскую деятельность с данной точки зрения, можно от-

метить, что этот процесс является непрерывным, возобновляемым, поскольку постоянно 

изменяются потребности, которые предприниматели призваны удовлетворять. 

 

Рисунок 2. Вклад малого и среднего бизнеса в экономику в 2014-2024 гг. (2024 г. по про-

гнозу Минэкономразвития) 

 

В своем развитии любое новшество обычно проходит несколько стадий. Вначале это 

научные исследования, затем инженерная практика, производство и использование нового 

продукта. Без предпринимателя, его энергии, знаний и навыков ни одно новшество не имеет 

шансов оказаться на последней стадии, когда люди смогут им воспользоваться с пользой 

для себя.  

Вся совокупность указанных стадий и составляет предпринимательский проект. 

Также любое новшество, любая новая идея, будь она сложной или простой, реализуются 

посредством проекта [1].  
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Подводя промежуточный итог, можно сказать, что под предпринимательским про-

ектом понимается система сформулированных в его рамках целей, комплекс организаци-

онно-технической и нормативной документации, совокупность всех используемых ресур-

сов для реализации и создания новационных продуктов, работ, услуг, а также совокупность 

организационно-управленческих мероприятий по их выполнению. 

Чтобы полно охарактеризовать предпринимательский проект, надо привести обоб-

щенную классификацию проектов (рис. 1). Их в зависимости от уровня научно-технической 

значимости различают несколько [2]: 

- модернизационный — конструкция прототипа или базовая технология карди-

нально не изменяются; 

- новаторский — конструкция нового изделия по виду своих элементов существенно 

отличается от прежнего; 

- опережающий — конструкция основана на опережающих технических решениях; 

- пионерный — появляются ранее не существовавшие материалы, конструкции и 

технологии, выполняющие прежние или новые функции. 

Предпринимательские проекты по объему решаемых задач подразделяются следую-

щим образом: 

- монопроекты — выполняемые, как правило, одной организацией или даже одним 

подразделением. Они отличаются постановкой однозначной инновационной цели, осу-

ществляются в жестких временных и финансовых рамках. Им требуется координатор или 

руководитель проекта; 

- мультипроекты — представляются в виде комплексных программ, объединяющих 

десятки монопроектов, направленных на достижение какой-либо сложной цели. Им требу-

ются координационные подразделения; 

- мегапроекты — многоцелевые комплексные программы, объединяющие ряд муль-

типроек-тов и сотни монопроектов, связанных между собой. Они требуют централизован-

ного финансирования и руководства из координационного центра. Формирование и реали-

зация мегапроектов могут потребовать объединения усилий ряда отраслей, регионов, фи-

нансово-промышленных групп и крупных корпораций, группы стран. Состав стадий и эта-

пов проекта определяется его отраслевой и функциональной принадлежностью [2]. 

Однако следует отметить, что предложенная классификация применима в основном 

к научно-техническим проектам. Предпринимательские проекты в области кадров органи-

заций, финансового сектора предполагают свою классификацию. При этом отдельные виды 

классификаций, напримернапример, по продолжительности, могут быть общими. 
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Рисунок 3. – Отрасли, в которых реализуются проекты МСП 

 

 

Рисунок 4 – Инвестиционные проекты МСП в автоматизации 

 

Компании во всех отраслях инвестируют в автоматизацию и новые технологии. При 

этом чаще предприниматели используют цифровые технологии. . Рассмотрим на примере 

таблицы 1.1. 

 

Отформатировано: По центру

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: По центру
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Таблица 1.1. – Инвестиции МСП в автоматизацию с отраслевой спецификой 

 

Отраслевая  

специфика 

оптовая 

торговля 

розничная 

торговля 

марке-

тинг 

компью-

теры 

строи-

тельство 

произ-

вод-

ство 

грузо-

пере-

возка 

инвестируют 

в автомати-

зацию  

69% 67% 78% 85% 63% 69% 66% 

 

Итак, предпринимательский проект представляет собой инновационный проект, раз-

рабатываемый и реализуемый в процессе предпринимательской деятельности за собствен-

ные средства предпринимателя, направленный на достижение поставленных предпринима-

телем целей. Содержание этого проекта представляет систему сформулированных в его 

рамках целей, комплекс организационно-технической и нормативной документации, сово-

купность всех используемых ресурсов для реализации и создания новационных продуктов, 

работ, услуг, а также совокупность организационно-управленческих мероприятий по их вы-

полнению.  

 

1.2 Критерии эффективности предпринимательского проекта МСБ 

 

Факторы, оказывающие влияние на результативность предпринимательского про-

екта, трудно поддаются количественной оценке, поэтому их необходимо учитывать на ста-

дии отбора проектов. Поскольку на каждом конкретном предприятии существуют свои при-

чины, влияющие на эффективность внедряемых проектов, универсальной системы оценки 

проектов нет, но ряд моментов имеет отношение к большинству предпринимательских 

структур. На этой основе выделяют определенные критерии оценки предпринимательских 

проектов. 

Для любого предприятия выгодно реализовывать проекты, которые будут поддер-

жаны государственными структурами. Это программы, ориентированные в первую очередь 

на социально-экономические результаты. В табл. 1.2 приведен рекомендуемый перечень 

характеристик предпринимательских проектов. Важно, что показатели верхнего уровня, 

приоритетные направления (показатели конечного результата) — это показатели, важные 

для уровня народного хозяйства. 

 

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатированная таблица

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Шрифт: полужирный, Цвет шрифта:
Авто

Отформатировано: Заголовок 2, По левому краю,
Отступ: Слева:  1,25 см, Первая строка:  0 см,
междустрочный,  одинарный

Отформатировано: Шрифт: полужирный

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см
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Таблица 1.2 - Характеристики оценки предпринимательских проектов 

 

Группа критериев Подгруппа критериев 

1. Социально-экономические характеристики 

1.1. Социальные 1.1.1. Благосостояние. 

1.1.2. Здоровье.  

1.1.3. Личная безопасность. 

1.1.4. Культура. 

1.1.5. Образование. 

1.1.6. Быт. 

1.1.7. Уровень занятости 

1.2. Вклад в решение 

важнейших проблем развития 

РФ 

1.2.1. Обеспечение населения теплом и электроэнер-

гией. 

1.2.2. Обеспечение населения продовольствием. 

1.2.3. Обеспечение населения медицинскими услугами 

и медикаментами. 

1.2.4. Обеспечение населения транспортом и связью 

1.3. Экономические 1.3.1. Повышение эффективности использования ре-

сурсов (трудовых, материальных, финансовых).  

1.3.2. Создание новых экономически эффективных 

продуктов.  

1.3.3. Вклад в крупные структурные сдвиги в эконо-

мике 

1.4. Рыночные параметры 1.4.1. Конкурентоспособность продукции на внутрен-

нем рынке (спрос, замещение импорта, рентабель-

ность продукции, коммерческий риск, экономическая 

эффективность инвестиций, позиция в конкурентной 

борьбе).  

1.4.2. Конкурентоспособность продукции на внешнем 

рынке (спрос, повышение экспортного потенциала, 

коммерческий риск, экономическая эффективность 

инвестиций, позиция в конкурентной борьбе) 

Отформатированная таблица

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см
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2. Обеспечение национальной безопасностии 

2.1. Вклад в обороноспо-

собность РФ 

2.2. Вклад в экологиче-

скую безопасность 

 

 

2.2.1. Вклад в снижение выброса вредных веществ в 

атмосферу, воду, землю. 

2.2.2. Вклад в природовосстановительную деятель-

ность 

3. Научно-технические характеристики 

3.1. Соответствие миро-

вому уровню (конкурентоспо-

собность ноу-хау) 

3.2. Вклад в поддержку 

лидирующего положения рос-

сийской науки и промышленно-

сти 

3.3. Вклад в развитие 

других научно-технических 

направлений 

3.4. Вклад в крупные тех-

нологические сдвиги 

3.5. Вклад в развитие 

научно-технического потенци-

ала 

3.6. Степень новизны 

3.7. Включение в преды-

дущие программы и планы 

3.8. Сроки разработки 

3.9. Вероятность реализу-

емости проекта  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.9.1. Наличие фундаментального задела.  

3.9.2. Наличие кадров исследователей высшей квали-

фикации.  

3.9.3. Наличие экспериментальной и производствен-

ной базы.  

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см
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3.9.4. Технический и организационный риск реализа-

ции проекта в срок 

4. Экономические характеристики 

4.1. Затраты на проект 4.1.1. На НИР  

4.1.2. На ОКР.  

4.1.3. На опытный образец.  

4.1.4. Капиталовложения в создание производства.  

4.1.5. Капиталовложения в процесс производства (обо-

ротный капитал).  

4.1.6. Срок окупаемости затрат 

4.2. Ожидаемая прибыль 4.2.1. Потенциальный размер общей прибыли.  

4.2.2. Ожидаемый размер валютной прибыли.  

4.2.3. Время начала получения прибыли.  

4.2.4. Рентабельность капиталовложений народного 

хозяйства в целом. 

 

 

Они являются обязательными для оценки и контроля на всех последующих более 

низких по иерархии уровнях, решающих частные задачи (социально-экономические прио-

ритеты и ключевые проблемы; приоритетные направления научно-технического прогресса; 

государственные программы, проекты, реализующие эти программы). На следующем 

уровне ключевых проблем (например, обеспечение теплом и энергией) добавляются внут-

ренние автономно используемые на этом уровне характеристики. 

В итоге формируется система критериев, дающих возможность оценить вклад пред-

принимательского проекта любого уровня в достижение конечных целей реформ и исполь-

зовать эту информацию для соответствующего распределения ресурсов на реализацию та-

ких проектов.  

После определения критериев необходимо упорядочить проекты по разным показа-

телям эффективности, это поможет сделать оптимальный выбор проекта. Выделяют такие 

показатели эффективности инвестиционного проекта: 

- Ппоказатели коммерческой эффективности, которые учитывают финансовые по-

следствия реализации проекта для его непосредственных участников; 

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см
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- Ппоказатели экономической эффективности, которые учитывают выгоды и затраты 

по проекту, включая оценку экологических и социальных последствий и предполагают де-

нежное измерение; 

- Ппоказатели бюджетной эффективности, которые характеризуют финансовые по-

следствия реализации проекта для государственного и местного бюджетов. 

Для расчета этих показателей могут использоваться одни и те же формулы, но зна-

чение этих показателей существенно будет отличаться.  

В настоящее время выделяют ряд показателей, наиболее часто используемых для 

оценки эффективности инвестиционных проектов. В частности, это показатели, отнесенные 

к трем группам по критерию масштабности проекта. Эти показатели являются необходи-

мыми и достаточными для оценки эффективности проекта конкретного масштаба 

Согласно современным методикам полная оценка предпринимательского проекта 

включает в себя анализ всех перечисленных критериев и основных элементов реализации 

проекта. Чтобы свести полученные результаты в единое целое, можно использовать крите-

рии, перечисленные в таблице 1.2. 

Для получения полной оценки предпринимательского проекта экспертам необхо-

димо оценить каждую позицию, а затем на основе обобщенной оценки принимать решение 

об эффективности анализируемого проекта. 

Выходные количественные показатели первой группы связаны с входными показа-

телями проектов по-разному. Например, затраты являются простой суммой затрат по от-

дельным проектам. Остальные характеристики (1-4) оцениваются сложно, как результат 

выбора «состава» технологий, решающих ключевые проблемы. 

Для дальнейшей оценки качественных характеристик требуется детальная информа-

ция по следующим параметрам: наличие заказчиков (потребителей), конкурентоспособ-

ность на внутреннем и внешнем рынках, вклад в развитие других приоритетных направле-

ний, степень новизны, перспективность, вклад в развитие научно-технического потенциала, 

соответствие продукции прогнозируемому мировому уровню, риск — научно-технический, 

организационный, коммерческий, требуемая поддержка (государства, частных инвесто-

ров), имеющийся научно-технический потенциал по проблеме. 

 

1.3 Методики анализа эффективности предпринимательского проекта МСБ 

 

1.3.1 Бухгалтерские показатели и методы оценки эффективности предпринима-

тельского проекта 
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В качестве наиболее распространенных показателей эффективности проектов явля-

ются интегральные показатели, основанные на концепции дисконтирования. К ним отно-

сят: 

1. Чистый денежный поток; 

2. Чистый приведенный доход; 

3. Коэффициент выгоды-затраты; 

4. Внутренняя норма доходности (рентабельности); 

5. Период окупаемости; 

6. Индекс доходности (рентабельности). 

Кроме того, существует несколько подходов к оценке эффективности инвестицион-

ных проектов. Рассмотрим некоторые из них. 

Бухгалтерский подход предполагает, что долгосрочный финансовый успех опреде-

ляется доходностью, в то время как при оценке краткосрочного успеха больше внимания 

уделяется ликвидности. 

Показатели «ликвидность» и «доходность» составляют основу методов анализа ка-

питаловложений. Понятие «ликвидность» затрагивает вопрос о том, насколько быстро оку-

пятся вложения, а методы анализа капиталовложений оценивают скорость, с которой про-

ект возместит первоначальные затраты. Понятие «доходности» составляет решение вопроса 

о получении прибыли от капиталовложений. Понятия «прибыль» и «средние инвестиции» 

составляют бухгалтерский подход и инструменты инвестиционного анализа. 

Эти методы, основываются на бухгалтерском учете, их используют в практике мел-

ких и средних фирм и относят к «традиционным» методам. 

Два основных метода анализа возникли из традиционного бухгалтерского подхода к 

финансовой оценке проектов. Наиболее простым из них является метод определения срока 

окупаемости инвестиций. 1  

В настоящее время в европейских странах и в США существует ряд методов оценки 

эффективности инвестиций. Их можно разделить на две основные группы: методы оценки 

эффективности инвестиционных проектов, не включающие дисконтирование и включаю-

щие дисконтирование. 

Совокупность методов, применяемых для оценки инвестиционных проектов, можно 

разбить на динамические и статические (учетные) методы 2 (представлены на рисунке 

1.5.). 
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Рисунок 1.5. – ММетоды оценки предпринимательских проектов 

 

1 .  Расчет периода окупаемости инвестиций (РР) 

Срок окупаемости инвестиций связан с ликвидностью. Этот метод, ориентирован-

ный на краткосрочную оценку, рассматривает, как скоро инвестиционный проект окупит 

себя. Согласно анализу PP, чем быстрее проект может окупить первоначальные затраты, 

тем лучше. РР заостряет внимание на поступлениях от осуществления проекта и на скоро-

сти этих поступлений, а не на уровне доходности или общей прибыли. 

Используя данный критерий, надо определить приемлемый срок окупаемости, как 

меру оценки капитальных вложений. Чем выше ликвидность нужна инвестору, тем короче 

должен быть PP. Ясно, что выбор конечного РР является произвольным.  

Метода РР имеет два основных недостатка. Во-первых, он не принимает во внимание 

поступления, возникающие после завершения срока окупаемости проекта. Недостаток от-

ражает краткосрочную ориентацию метода. Поэтому использование критерия РР как ин-

струмента для принятия решения отвергает те проекты, которые рассчитаны на длительный 
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Отформатировано: По центру
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срок окупаемости и принимает те, которые обеспечивают быстрый возврат вложенных ре-

сурсов, даже если они будут скромными и недолговременными.  

У второго недостатка анализа РР игнорируется временной аспект стоимости денег. 

ВалютаВалюта, полученная когда-либо в будущем, соизмеряется с валютой, потраченной 

сейчас, как будто они имеют одинаковую стоимость, такое сравнение ошибочно. Для реше-

ния этой проблемы была предложена усовершенствованная версия срока окупаемости — 

«дисконтированный период окупаемости инвестиций» (ПО), который будет рассмотрен да-

лее. РР часто используется на практике. В самом деле, нет ничего плохого в оценке срока 

окупаемости проектов. Он часто оказывается полезным как общий подход к определению 

уровня ликвидности. Однако не следует использовать критерий РР как единственный пока-

затель для принятия решений о капитальных вложениях. 

2.  Расчетная норма прибыли (AROR) 

 

Вторым методом анализа капитальных вложений, основанным на бухгалтерском 

учете, является расчетная норма прибыли (AROR), также известная под названием «при-

быль на капитал» (ROI). Как видно из названия, этот метод сравнивает доходность проекта 

и вложенный капитал. Один из недостатков этого метода заключается в том, что существует 

много способов определения понятия «доход» и «вложенный капитал». Различные оценки 

дохода могут включать или не включать в себя финансовые издержки, амортизацию и 

налоги. Однако наиболее общим определением понятия «доход» при расчете AROR явля-

ются «поступления до уплаты процентов и налогов», которые включают в себя и амортиза-

цию.  

Обычно AROR используется в двух вариантах в зависимости от определения вло-

женного капитала. Она может включать в себя либо первоначальный вложенный капитал, 

либо средний вложенный капитал в течение срока службы инвестиций.  

Учетная методика ориентирована на административно-плановую экономику и не 

дает достаточно объективной оценки по инвестиционным проектам, так как не учитывает 

наличие временного лага между затратами и результатом 10. 

Расчетная норма прибыли рассчитывается как отношение чистой среднегодовой 

прибыли предприятия к средней величине инвестиций: 

ROI =  
Pnet 

(С1+𝐶2):2
 100% ,                                                                                                 (1.1) 

где Pnet – чистая среднегодовая прибыль предприятия после выплаты налогов и про-

центных платежей; 
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С1, С2 – стоимость оборудования соответственно на начало и на конец реализации 

инвестиционного проекта. 

При оценке инвестиционных проектов расчетную норму прибыли сравнивают с при-

нятой для предприятия нормой прибыли. Проект считается экономически выгодным, если 

значение показателя превосходит норму прибыли, принятую инвестором. 

К основным недостаткам расчетной нормы прибыли можно отнести: 

- расчетная норма прибыли не учитывает изменение стоимости денег во времени. 

Так как не учитывается различная стоимость денег (прибыли) в зависимости от времени их 

получения, средняя прибыль рассчитывается за весь период использования инвестицион-

ного проекта, а это в свою очередь, не всегда корректно. 

- расчетная норма прибыли пренебрегает возможностью разной продолжительности 

проектов, носит показательный характер. 

Первоначальный вложенный капитал состоит из затрат на покупку и установку ос-

новных средств и увеличение оборотного капитала, требуемого на начальном этапе инве-

стиций. Однако на последнем этапе осуществления проекта вложенный капитал сокраща-

ется до остаточной стоимости оборудования плюс оставшиеся компоненты оборотного ка-

питала. 

Формула может быть представлена в виде: 

AROR = 
𝑐редняя балансовая прибыль в год

первоначальный вложенный капитал
                                                                        (1.2), 

То есть: 

AROR = 
(∑ годовых доходов )∶𝑛

первоначальные затраты
                                                                                        (1.3) 

AROR = 
(∑ годовых доходов )∶𝑛

(первоначальные затраты+остаточная стоимость):2
 (1.4)                                          (1.4) 

 

Полученные результаты заметно отличаются друг от друга. Однако, если и установ-

ление критериев приемлемости, и финансовый анализ производятся по одному и тому же 

методу, инвестиционные решения, принятые на их основе, различаться не будут. 

Как и срок окупаемости инвестиций, метод AROR имеет свои недостатки. Он ис-

пользует балансовую прибыль (а не денежные потоки) в качестве оценки прибыльности 

проектов. Было уже отмечено, что существует множество путей вычисления балансовой 

прибыли, что дает возможность манипулировать показателем AROR. Несоответствия в ис-

числении прибыли приводят к сильно различающимся значениям AROR, и часто эти несо-

ответствия являются результатом изменения учетной политики фирмы, с которой может 
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быть незнаком тот, кто принимает инвестиционные решения. Кроме того, балансовая при-

быль страдает от таких искажений, как затраты на амортизацию, прибыли или убытки от 

продажи основных активов, которые не являются настоящими денежными потоками, и по-

этому не оказывают влияния на благосостояние инвесторов. 

Второй важный недостаток AROR (подобно РР) – она не учитывает временной ас-

пект стоимости денег. Прибыль от инвестиций высчитывают как среднюю отчетную при-

быль, хотя доход получают в разные периоды времени, и он может изменяться из года в 

год. 

Другая проблема с AROR возникает, когда используется случай со «средним вло-

женным капиталом». Здесь первоначальные затраты и остаточная стоимость инвестиций 

усреднены для отражения стоимости активов, связанных между собой в течение всего срока 

службы инвестиций. Чем больше остаточная стоимость инвестиций, тем выше становится 

знаменатель в формуле AROR и тем меньше само значение расчётной нормы прибыли. 

Оценка капиталовложений с помощью AROR может привести к принятию неправильного 

решения. 

На практике AROR очень часто используется для обоснования инвестиционных ре-

шений.  

Таким образом, нельзя не заметить, что два основных традиционных метода анализа 

имеют ряд серьезных недостатков, которые приводят к неправильным инвестиционным ре-

шениям. В теоретической литературе, посвященной инвестиционной деятельности эти ме-

тоды были вытеснены сложными методами, представляющих экономический подход. 

Экономический подход к анализу проектов предполагает определение ценности про-

екта в сравнении с другими проектами, а также анализ финансовой привлекательности про-

екта при условии ограниченности ресурсов. Наиболее известным и часто применяемым в 

практике есть показатель чистый приведенный доход (NPV). 

Чистый приведенный доход позволяет получить наиболее обобщенную характери-

стику результата инвестирования, то есть его конечный эффект в абсолютной сумме. Под 

чистым приведенным доходом понимается разница между приведенными к настоящей сто-

имости (путем дисконтирования) суммой денежного потока за период эксплуатации инве-

стиционного проекта и суммой инвестируемых в его реализацию средств. 

Расчет этого показателя осуществляется по формуле: 

NPV = ДП – ИС                                                                                                            (1.45), 

где NPV – чистый приведенный доход; 
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ДП – сумма денежного потока (в настоящей стоимости) за весь период эксплуатации 

инвестиционного проекта (до начала инвестиций в него). Если полный период эксплуата-

ции до начала нового инвестирования в данный объект определить сложно, его принимают 

в расчетах в размере 5 лет (это средний период амортизации оборудования, после чего оно 

подлежит замене); 

ИС – сумма инвестиционных средств (в настоящей стоимости), направляемых на ре-

ализацию инвестиционного проекта. 

Если раскрыть составляющие предыдущей формулы, то она примет вид:  

NPV= ∑
𝐵𝑡−𝐶𝑡

(1+𝑖)𝑡

𝑛
𝑡=1                                                                                                            (1.56), 

Где В – полные выгоды за год t; 

С – полные затраты за год t; 

t – соответствующий год проекта (1,2,3, …n); 

i – ставка дисконта (процентная). 

Характеризуя показатель чистый приведенный доход, следует отметить, что он мо-

жет быть использован не только для сравнительной оценки эффективности инвестицион-

ных проектов, но и как критерий целесообразности их реализации. 

Инвестиционный проект, по которому показатель чистого приведенного дохода яв-

ляется отрицательной величиной или равен нулю, должен быть отвергнут, так как он не 

принесет инвестору дополнительный доход на вложенный капитал. Инвестиционные про-

екты с положительным значением показателя чистого приведенного дохода позволяют уве-

личить капитал инвестора. 

Показатель чистый приведенный доход (NPV) обладает очевидными достоинствами 

и недостатками. 

Достоинство проявляется в том, что данный показатель является абсолютным и учи-

тывает масштабы инвестирования. Это позволяет рассчитать прирост стоимости компании 

или величину капитала инвестора. Но из этих достоинств вытекают и недостатки. 

Первый заключается в том, что величину чистого приведенного дохода трудно, а в 

ряде случаев невозможно нормировать.  

Второй недостаток связан с тем, что чистый приведенный доход в явном виде не 

показывает какими инвестиционными усилиями достигнут результат. Хотя в расчете чи-

стого приведенного дохода размер инвестиций и учитывается, относительное сопоставле-

ние не проводится.  

Отформатировано: английский (США)

Отформатировано: русский



25 
 

Другим общим критерием, который значительно реже используемым в практике 

проектных решений, является коэффициент «Выгоды-Затраты». Он определяется как 

сумма дисконтированных выгод, разделенная на сумму дисконтированных затрат. 

В/З = 
∑ 𝐵𝑛/(1+𝑖)𝑚

𝑛=1

∑ З𝑛/(1+𝑖)𝑚
𝑛=1

                                                                                                          (1.67), 

Критерий отбора проектов с помощью коэффициента выгоды-затраты является со-

стоит в том, что при значении коэффициентакоэффициента, который равен или больше еди-

ницы, реализация проекта признается успешной. Этот метод тоже имеет недостатки. Он не 

приемлем для ранжирования по преимуществам независимых проектов и абсолютно не 

подходит для выбора взаимоисключающих проектов, не показывает фактическую величину 

чистых выгод по проекту. Например, небольшой проект может иметь значительно больший 

коэффициент выгоды-затраты, чем большой проект, и если не воспользоваться расчетом 

показателя NPV, то можно принять ошибочное решение по проекту. 

Индекс доходности показывает относительную прибыльность проекта или дискон-

тированную стоимость денежных поступлений от проекта в расчете на единицу вложений. 

Расчет индекса доходности осуществляется по формуле :формуле: 

ИД = 
ДП

ИС
                                                                                                                         (1.78), 

где ИД – индекс доходности по инвестиционному проекту; 

ДП – сумма денежного потока в настоящей стоимости; 

ИС – сумма инвестиционных средств, направляемых на реализацию инвестицион-

ного проекта (при разновременности вложений также приведенная к настоящей стоимости). 

Показатель «индекс доходности» также может быть использован не только для срав-

нительной оценки, но и в качестве критериального при принятии инвестиционного проекта 

к реализации. Если значение индекса доходности меньше или равно единице, то проект 

должен быть отвергнут в связи с тем, что он не принесет дополнительного дохода инве-

стору. Следовательно, к реализации могут быть приняты инвестиционные проекты только 

со значением показателя индекса доходности выше единицы. 

При сравнении показателей «индекс доходности» и «чистый приведенный доход», 

следует, что результаты оценки эффективности инвестиций находятся в прямой зависимо-

сти: с ростом абсолютного значения чистого приведенного дохода возрастает и значение 

индекса доходности и наоборот. Кроме того, при нулевом значении чистого приведенного 

дохода индекс доходности всегда будет равен единице. Это означает, что как критериаль-

ный показатель целесообразности реализации инвестиционного проекта может быть ис-

пользован только один (любой) из них. Но если проводится сравнительная оценка, то в этом 
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случае следует рассматривать оба показателя: чистый приведенный доход и индекс доход-

ности, так как они позволяют инвестору с разных сторон оценить эффективность инвести-

ций. 

Период окупаемости – это период, втечениев течение которого сумма полученных 

доходов окажется равной величине произведенных инвестиций. 

Расчет этого показателя осуществляется по формуле :формуле: 

ПО = 
ИС

ДП𝑛
                                                                                                                        (1.89), 

где ПО – период окупаемости вложенных средств по инвестиционному проекту; 

ИС – сумма инвестиционных средств, направляемых на реализацию инвестицион-

ного проекта (при разновременности вложений приведения к настоящей стоимости); 

ДПn - средняя сумма денежного потока (в настоящей стоимости) в периоде. При 

краткосрочных вложениях этот период принимается за один месяц, а при долгосрочных – 

за один год; 

n – количество периодов. 

Характеризуя показатель «период окупаемости», следует обратить внимание на то, 

что он может быть использован для оценки не только эффективности инвестиций, но и 

уровня инвестиционных рисков, связанных с ликвидностью (чем продолжительнее период 

реализации проекта до полной его окупаемости, тем выше уровень инвестиционных рис-

ков). Недостатком этого показателя является то, что он не учитывает те денежные потоки, 

которые формируются после периода окупаемости инвестиций. Так, по инвестиционным 

проектам с длительным сроком эксплуатации после периода их окупаемости может быть 

получена гораздо большая сумма чистого приведенного дохода, чем по инвестиционным 

проектам с коротким сроком эксплуатации (при аналогичном и даже более быстром пери-

оде окупаемости).  

Внутренняя норма доходности (IRR) является наиболее сложным из всех показате-

лей с позиции механизма его расчета. Этот показатель характеризует уровень доходности 

конкретного инвестиционного проекта, выражаемый дисконтной ставкой, по которой бу-

дущая стоимость денежного потока от инвестиций приводится к настоящей стоимости ин-

вестируемых средств. Внутреннюю норму доходности можно охарактеризовать как дис-

контную ставку, при которой чистый приведенный доход в процессе дисконтирования бу-

дет приведен к нулю. 

Для определения внутренней нормы доходности используются методы приближен-

ных расчетов, одним из которых является метод линейной интерполяции. Для применения 

данного метода необходимо выполнить следующий алгоритм: 
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1. Произвольно подбирается ставка процента и определяется величина приве-

денного денежного потока для каждого варианта ставок. 

2. Определяется значение чистого приведенного дохода для каждого варианта 

ставки. 

3. Подбор ставки продолжаем до первого отрицательного значения чистого при-

веденного дохода. 

4. Берутся два значения: предпоследняя (i1) и последняя (i2) ставки процента с 

соответствующим им значением чистого приведенного дохода. По ним строится график,  

Характеризуя показатель «внутренняя норма доходности», можно отметить, что он 

наиболее приемлем для сравнительной оценки. При этом сравнительная оценка может осу-

ществляться не только в рамках рассматриваемых инвестиционных проектов, но и в более 

широком диапазоне (например, сравнение внутренней нормы доходности по инвестицион-

ному проекту с уровнем прибыльности используемых активов в процессе текущей хозяй-

ственной деятельности компании; со средней нормой прибыльности инвестиций; с нормой 

прибыльности по альтернативному инвестированию – депозитным вкладам, приобрете-

нием государственных облигаций). Кроме того, каждая компания с учетом своего уровня 

инвестиционных рисков может установить для себя используемый для оценки проектов 

критериальный показатель внутренней нормы доходности. Проекты с более низкой внут-

ренней нормой доходности при этом будут автоматически отклоняться как несоответству-

ющие требованиям эффективности реальных инвестиций. Такой показатель в практике 

оценки инвестиционных проектов носит название «предельная ставка внутренней нормы 

доходности» 4. 

Несмотря на некоторые положительные свойства показателя IRR он имеет недо-

статки: 

- Для проекта может не существовать единой IRR. Такое множество решений может 

появиться, если ежегодные денежные потоки в период реализации проекта изменяют знак 

(с положительного на отрицательный и наоборот) несколько раз. Это случается в тогда, ко-

гда полученные доходы от реализации проекта, снова реинвестируются в проект.  

- Применение одного значения ставки дисконта предусматривает, что его значение 

будет постоянным на протяжении всего срока реализации проекта. Но для проектов с дли-

тельным сроком реализации (если учесть их высокую неопределенность в поздние пери-

оды) вряд ли возможно применять единый коэффициент дисконтирования на протяжении 

всего жизненного цикла проекта. 

Несмотря на недостатки показатель IRR часто используется в проектном анализе и 

большинство проектов опирается именно на него.  
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Современный анализ проектов настаивает на совместном применении показателей 

NPV и IRR. КА критерий оценки проекта внутренняя норма доходности устанавливает гра-

ницу принятия проектов к реализации. Формально IRR показывает ставку дисконта, при 

которой проект не увеличивает и не уменьшает стоимость фирмы, поэтому отечественные 

аналитики называют этот показатель проверенным дисконтом. Он показывает граничное 

значение коэффициента дисконтирования, который разделяет инвестиции на приемлемые 

и неприемлемые 3. 

 

1.3.2 Статические методы оценки инвестиционных проектов 

 

Методы оценки эффективности, не включающие дисконтирование, иногда называют 

статистическими методами оценки эффективности инвестиций. Эти методы опираются на 

проектные, плановые и фактические данные о затратах и результатах, обусловленные реа-

лизацией инвестиционных проектов. При использовании этих методов в отдельных случаях 

прибегают к такому статистическому методу, как расчет среднегодовых данных о затратах 

и результатах (доходах) за весь срок использования инвестиционного проекта. Данный 

прием используется в тех ситуациях, когда затраты и результаты неравномерно распреде-

ляются по годам применения инвестиционного проекта 

К методам, не включающим дисконтирование, относятся следующие: 

а) метод, основанный на расчете сроков окупаемости инвестиций (срок окупаемости 

инвестиций); 

б) метод, основанный на определении нормы прибыли на капитал (норма прибыли 

на капитал); 

в) метод, основанный на расчете разности между суммой доходов и инвестицион-

ными издержками (единовременными затратами) за весь срок использования инвестицион-

ного проекта, который известен под названием Cash-flow или накопленное сальдо денеж-

ного потока; 

г) метод сравнительной эффективности приведенных затрат на производство про-

дукции; 

д) метод выбора вариантов капитальных вложений на основе сравнения массы при-

были (метод сравнения прибыли). 

В результате такого методического приема не в полной мере учитывается временной 

аспект стоимости денег, факторы, связанные с инфляцией и риском. Одновременно с этим 
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усложняется процесс проведения сравнительного анализа проектных и фактических дан-

ных по годам использования инвестиционного проекта. Поэтому статистические методы 

оценки (методы, не включающие дисконтирование) наиболее рационально применять в тех 

случаях, когда затраты и результаты равномерно распределены по годам реализации инве-

стиционных проектов и срок их окупаемости охватывает небольшой промежуток времени 

— до пяти лет. Однако, благодаря своей простоте, общедоступности для понимания боль-

шинством специалистов фирм, высокой скорости расчета эффективности инвестиционных 

проектов и доступности к получению необходимых данных, эти методы получили самое 

широкое распространение на практике. Основные их недостатки — охват краткого периода 

времени, игнорирование временного аспекта стоимости денег и неравномерного распреде-

ления денежных потоков в течение всего срока функционирования инвестиционных проек-

тов 3. 

Всю совокупность статистических методов оценки эффективности инвестиций 

можно условно разделить на две группы: 

- методы абсолютной эффективности инвестиций; 

- методы сравнительной эффективности вариантов капитальных вложений. 

К первой группе относятся метод, основанный на расчете сроков окупаемости инве-

стиций, и метод, основанный на определении нормы прибыли на капитал. 

Ко второй группе - методам сравнительной оценки эффективности инвестиций - от-

носятся: 

- метод накопленного сальдо денежного потока (накопленного эффекта) за расчет-

ный период; 

- метод сравнительной эффективности - метод приведенных затрат; 

- метод сравнения прибыли. 

Теория абсолютной эффективности капитальных вложений исходит из предпо-

сылки, что реализации или внедрению подлежит такой инвестиционный проект, который 

обеспечивает выполнение установленных инвестором нормативов эффективности исполь-

зования капитальных вложений. К таким нормативам относится нормативный срок полез-

ного использования инвестиционного проекта, или получение заданной нормы прибыли на 

капитал. Проект подлежит внедрению, если ожидаемое значение вышеназванных показате-

лей будет равным или большим их нормативных значений 6. 

Теория сравнительной эффективности капитальных вложений исходит из предпо-

сылки, что внедрению (реализации) подлежит такой инвестиционный проект из нескольких 

(не менее двух), который обеспечивает либо минимальную сумму приведенных затрат, 
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либо максимум прибыли, либо максимум накопленного эффекта за расчетный период его 

использования 5. 

 

1.3.3 Динамические методы оценки инвестиционных проектов 

 

Дисконтирование - метод оценки инвестиционных проектов путем выражения буду-

щих денежных потоков, связанных с реализацией проектов, через их стоимость в текущий 

момент времени Методы оценки эффективности инвестиций, основанные на дисконтиро-

вании, применяются в случаях крупномасштабных инвестиционных проектов, реализация 

которых требует значительного времени. 

Методы оценки эффективности инвестиций, основанные на дисконтировании: 

- метод чистой приведенной стоимости (метод чистой дисконтированной стоимости, 

метод чистой текущей стоимости); 

- метод внутренней нормы прибыли; 

- дисконтированный срок окупаемости инвестиций; 

- индекс доходности; 

- метод аннуитета. 

Метод оценки эффективности инвестиционного проекта на основе чистой приведен-

ной стоимости позволяет принять управленческое решение о целесообразности реализации 

проекта исходя из сравнения суммы будущих дисконтированных доходов с издержками, 

необходимыми для реализации проекта (капитальными вложениями). 

Индекс доходности представляет отношение приведенных денежных доходов к при-

веденным на начало реализации проекта инвестиционным расходам. Если индекс доходно-

сти больше 1, то проект принимается. При индексе доходности меньше 1 проект отклоня-

ется. 

Внутренняя норма прибыли представляет собой ту расчетную ставку процента 

(ставку дисконтирования), при которой сумма дисконтированных доходов за весь период 

реализации инвестиционного проекта становится равной сумме первоначальных затрат (ин-

вестициям). Эту норму можно трактовать как максимальную ставку процент, под который 

фирма может взять кредит для финансирования проекта с помощью заемного капитала. 

Расчет аннуитета чаще всего сводится к вычислению общей суммы затрат на приоб-

ретение по современной общей стоимости платежа, которые затем равномерно распределя-

ются на всю продолжительность инвестиционного проекта. 
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Оценка эффективности инвестиционных проектов — один из главных элементов ин-

вестиционного анализа; является основным инструментом правильного выбора из несколь-

ких инвестиционных проектов наиболее эффективного, совершенствования инвестицион-

ных программ и минимизации рисков. Чем масштабнее инвестиционный проект и чем 

больше значительных изменений он вызывает в результатах хозяйственной деятельности 

предприятия, тем точнее должны быть расчеты денежных потоков и методы оценки эффек-

тивности инвестиционного проекта. 

Инвестиционные проекты возникают из потребностей предприятия. Условием жиз-

неспособности инвестиционных проектов является их соответствие инвестиционной поли-

тике и стратегическим целям предприятия, находящим основное выражение в повышении 

эффективности его хозяйственной деятельности. Оценка эффективности инвестиционных 

проектов — один из главных элементов инвестиционного анализа; является основным ин-

струментом правильного выбора из нескольких инвестиционных проектов наиболее эффек-

тивного, совершенствования инвестиционных программ и минимизации рисков 3. 

Методы оценки инвестиционных проектов не во всех случаях могут быть едиными, 

так как инвестиционные проекты весьма значительно различаются по масштабам затрат, 

срокам их полезного использования, а также по полезным результатам. 

К мелким инвестиционным проектам, не требующим больших капитальных вложе-

ний, не оказывающим существенного влияния на изменение выпуска продукции, а также 

имеющим относительно небольшой срок полезного использования, можно применять про-

стейшие способы расчета. 

Одновременно реализация более масштабных инвестиционных проектов (новое 

строительство, реконструкция, освоение принципиально новых видов продукции и т. п.), 

требующих больших инвестиционных затрат, вызывает необходимость учета большого 

числа факторов и, как следствие, проведения более сложных расчетов, а также уточнения 

методов оценки эффективности. Чем масштабнее инвестиционный проект и чем больше 

значительных изменений он вызывает в результатах хозяйственной деятельности предпри-

ятия, тем точнее должны быть расчеты денежных потоков и методы оценки эффективности 

инвестиционного проекта. 

То обстоятельство, что движение денежных потоков, вызванное реализацией инве-

стиционных проектов, происходит в течение ряда лет, усложняет оценку их эффективности. 

С учетом того, что внедрение инвестиционных проектов в течение длительного периода 

времени оказывает влияние на экономический потенциал и результаты хозяйственной дея-

тельности предприятия, ошибка в оценке их эффективности чревата значительными финан-

совыми рисками и потерями. 
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Экономической науке определяет несколько основных причин расхождения между 

проектными и фактическими показателями эффективности инвестиционных проектов. 

К первой группе причин относится сознательное завышение эффективности инве-

стиционного проекта, обусловленное субъективной позицией отдельных ученых, научных 

работников и специалистов предприятия и их борьбой за ограниченные финансовые ре-

сурсы. Защититься от таких просчетов возможно путем создания на предприятиях соответ-

ствующих систем управления, которые позволяют координировать и контролировать ра-

боту функциональных служб предприятия, или привлечения независимых экспертов к про-

верке объективности расчетов, связанных с оценкой эффективности инвестиционных про-

ектов. 

Вторая группа причин обусловлена недостаточным учетом факторов риска и неопре-

деленности, возникающих в процессе использования инвестиционных проектов. 

Таким образом, при перспективной оценке эффективности инвестиционных проек-

тов возникает множество проблем. Избежать или свести их к минимуму в значительной 

мере поможет выбор наиболее объективных методов оценки эффективности инвестиций 

5. 

В настоящее время выделяют ряд показателей, наиболее часто используемых для 

оценки эффективности предпринимательских проектов. В частности, это показатели, отне-

сенные к трем группам по критерию масштабности проекта. Эти показатели являются не-

обходимыми и достаточными для оценки эффективности проекта конкретного масштаба. 
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Глава 2 Анализ проблем коммерческой оценки эффективности ин-

вестиционного проекта в сегментах малого и среднего бизнеса 

 

2.1 Проблема точности расчетов оценки 
 

Совокупность методов, применяемых для оценки предпринимательских проектов, 

можно разбить на динамические и статические (учетные) методы.  Учетная методика ори-

ентирована на административно-плановую экономику и не дает достаточно объективной 

оценки по инвестиционным проектам, так как не учитывает наличие временного лага между 

затратами и результатом 

Методы оценки эффективности, не включающие дисконтирование, иногда называют 

статистическими. Эти методы опираются на проектные, плановые и фактические данные о 

затратах и результатах, обусловленные реализацией предпринимательских проектов. При 

использовании этих методов в отдельных случаях прибегают к такому статистическому ме-

тоду, как расчет среднегодовых данных о затратах и результатах (доходах) за весь срок ис-

пользования проекта. Данный прием используется в тех ситуациях, когда затраты и резуль-

таты неравномерно распределяются по годам реализации предпринимательского проекта 

К методам, не включающим дисконтирование, относятся следующие: 

а) метод, основанный на расчете сроков окупаемости (срок окупаемости инвести-

ций); 

б) метод, основанный на определении нормы прибыли на капитал (норма прибыли 

на капитал); 

в) метод, основанный на расчете разности между суммой доходов и инвестицион-

ными издержками (единовременными затратами) за весь срок использования инвестицион-

ного проекта, который известен под названием Cash-flow или накопленное сальдо денеж-

ного потока; 

г) метод сравнительной эффективности приведенных затрат на производство про-

дукции; 

д) метод выбора вариантов капитальных вложений на основе сравнения массы при-

были (метод сравнения прибыли). 

В результате такого методического приема не в полной мере учитывается временной 

аспект стоимости денег, факторы, связанные с инфляцией и риском. Одновременно с этим 

усложняется процесс проведения сравнительного анализа проектных и фактических дан-

Отформатировано: Шрифт: (по умолчанию) Times New
Roman, 12 пт, полужирный, Цвет шрифта: Авто

Отформатировано: Заголовок 2, По левому краю,
Отступ: Слева:  1,25 см, Первая строка:  0 см,
междустрочный,  одинарный, Узор: Нет

Отформатировано: Шрифт: полужирный
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ных по годам использования предпринимательского проекта. Поэтому статистические ме-

тоды оценки (методы, не включающие дисконтирование) наиболее рационально применять 

в тех случаях, когда затраты и результаты равномерно распределены по годам реализации 

предпринимательских проектов и срок их окупаемости охватывает небольшой промежуток 

времени — до пяти лет. Однако, благодаря своей простоте, общедоступности для понима-

ния большинством специалистов фирм, высокой скорости расчета эффективности предпри-

нимательских проектов и доступности к получению необходимых данных, эти методы по-

лучили самое широкое распространение на практике. Основные их недостатки — охват 

краткого периода времени, игнорирование временного аспекта стоимости денег и неравно-

мерного распределения денежных потоков в течение всего срока функционирования пред-

принимательских проектов 3. 

 

 

Рисунок 2.1. – ГГрафик рейтинга сфер деятельности (групп ОКВЭД) с наиболее высокой и 

наиболее низкой вероятностью достижения предприятиями МСП возраст 3-х лет 

 

На рисунке 2.1 наглядно видно, что, на графике интенсивности закрытия бизнесов 

хорошо виден всплеск волны закрытий по достижении возраста в 36 мес. Так как мы ана-

лизировали выборку длиной в 40 месяцев, то пока нет статистических данных о дальнейшей 

судьбе предприятий. В основном закрытие компаний МСП аномально часто происходит до 

достижения 6-месячного возраста. За первые полгода с рынка уходит 6,5% регистрируемых 

юридических лиц, что примерно в полтора раза выше нормы. Значительная их часть, веро-

ятно, фирмы-однодневки. 

Наиболее стабильными оказались компании, осуществляющие деятельность в обла-

сти здравоохранения (94 из 100 компаний продолжают работать на рынке более трех лет). 

Отформатировано: По центру

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см
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В верхних строках рейтинга — те направления, где требуются значительные капитальные 

инвестиции: металлургия, добывающая промышленность, энергетика. 

Таким образом, основная большая часть МСП имеет проблемы достижения возраста 

3-х лет, что значительно снижает возможности для их вложений в инвестиционные про-

екты. 

Всю совокупность статистических методов оценки эффективности инвестиций 

можно условно разделить на две группы: 

- методы абсолютной эффективности; 

- методы сравнительной эффективности вариантов капитальных вложений. 

К первой группе относятся метод, основанный на расчете сроков окупаемости пред-

принимательского проекта, и метод, основанный на определении нормы прибыли на капи-

тал. 

Ко второй группе - методам сравнительной оценки эффективности предпринима-

тельского проекта - относятся: 

- метод накопленного сальдо денежного потока (накопленного эффекта) за расчет-

ный период; 

- метод сравнительной эффективности - метод приведенных затрат; 

- метод сравнения прибыли. 

Теория абсолютной эффективности капитальных вложений исходит из предпо-

сылки, что реализации или внедрению подлежит такой инвестиционный проект, который 

обеспечивает выполнение установленных инвестором нормативов эффективности исполь-

зования капитальных вложений. К таким нормативам относится нормативный срок полез-

ного использования проекта, или получение заданной нормы прибыли на капитал. Проект 

подлежит внедрению, если ожидаемое значение вышеназванных показателей будет равным 

или большим их нормативных значений 6. 

Теория сравнительной эффективности капитальных вложений исходит из предпо-

сылки, что внедрению (реализации) подлежит такой предпринимательский проект из не-

скольких (не менее двух), который обеспечивает либо минимальную сумму приведенных 

затрат, либо максимум прибыли, либо максимум накопленного эффекта за расчетный пе-

риод его использования. 

Задача оценки инвестиционного проекта по своей сути относится к классу задач фи-

нансового планирования. Следует, однако, учитывать различия в подходах, существующих 

между собственно планированием деятельности предприятия и подготовкой решения об 

осуществлении капиталовложений. 
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В первом случае вся работа должна вестись в режиме реального времени и базиро-

ваться на сопоставлении фактических (достигнутых) показателей с плановыми. В качестве 

основного источника информации будут выступать формы текущей производственной и 

финансовой отчетности, а главным инструментом планирования является бухгалтерский 

учет. 

В случае оценки инвестиционных проектов, особенно в контексте оценки его эконо-

мической привлекательности, методы бухгалтерского учета не обеспечивают адекватного 

описания происходящих и предполагаемых в будущем процессов. Сделать такой вывод поз-

воляет анализ принципов (концепций), на которых базируется учет. Некоторые из них, 

например, «концепция действующего предприятия», «концепция стоимости», «концепция 

консерватизма» и другие, ограничивают использование имеющейся информации для дей-

ствительной (рыночной) оценки затрат и поступлений. 

Главный смысл оценки инвестиционного проекта состоит в  предоставлениив предо-

ставлении лицу, принимающему решение, всей необходимой информации для заключения 

или о начале реализации, или об отказе от проекта, или о корректировке предполагаемого 

плана осуществления инвестиций. В этой связи более важной становится общая интерпре-

тация результатов оценки, нежели точность отдельно взятых значений тех или иных пока-

зателей. 

Специфика оценки инвестиционных проектов заключается в подготовке дискрет-

ных, «точечных» прогнозов на поворотных пунктах развития предприятия. Только после 

принятия конкретных стратегических решений можно заниматься задачами оперативного 

планирования. Поэтому проблема точности в оценке - это, прежде всего, проблема сочета-

ния приближенных количественных методов и грамотной интерпретации результатов рас-

четов. 

Как правило, применение методов оценки коммерческой состоятельности инвести-

ционных проектов базируется на одном принципиальном допущении, а именно: предпола-

гается, что деятельность проекта (предприятия) внутри установленного интервала плани-

рования полностью описываются итоговыми (суммарными) числовыми значениями пото-

ков поступлений и платежей. Иначе говоря, дискретность возникновения всех числовых 

величин привязана к концу каждого интервала планирования. Характер процессов, проис-

ходящих между двумя замерами, тем самым игнорируется, из чего очевидна важность вер-

ного выбора интервала разбиения срока жизни проекта на временные отрезки. С одной сто-

роны, чем точнее будет производиться это разбиение, тем точнее будут результаты выпол-
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ненных расчетов. Однако здесь возникает проблема определения нижнего предела приме-

нимости методов оценки, который, в подавляющем большинстве случаев, соответствует пе-

риоду планирования в один календарный месяц. 

Данное ограничение объясняется одной веской причиной: периоды расчета боль-

шинства налогов, а также периоды начисления заработной платы, процентов и определение 

других статей затрат, как правило, либо меньше, либо равны тридцати календарным дням. 

Поэтому при большем интервале можно пренебречь неравномерностью или дискретным 

характером возникновения таких затрат. Предполагаемое повышение точности расчетов 

при уменьшении разбиения срока жизни проекта на временные отрезки вначале приведет к 

резкому возрастанию объема всей исходной информации, а затем начнут сказываться су-

ществующие противоречия между фактическими и учетными показателями деятельности 

предприятий. Например, в России - между непрерывностью начисления заработной платы 

и дискретностью (получка и аванс) ее выплаты, причем получка, как известно, выплачива-

ется только в следующем за отчетным месяце. 

С позиций оценки инвестиционного проекта и, в особенности оценки его экономи-

ческой привлекательности, подобные нюансы являются несущественными и не должны 

оказывать влияния на принятие решений. 

Еще одним допущением, часто используемым в оценке инвестиционных проектов, 

является предположение о том, что весь объем производимой в течение данного интервала 

планирования продукции реализуется в том же интервале. Не касаясь маркетинговой сто-

роны этого вопроса и предполагая, что соотношение цены реализации и объема продаж 

подкреплены соответствующими исследованиями рынка, следует отметить, что при указан-

ном допущении финансовые результаты деятельности проекта имеют тенденцию быть 

слишком оптимистичными. Учет последнего факта производится путем определения по-

требности в оборотном капитале, в состав которого включаются статьи «Счета, подлежа-

щие оплате», «Незавершенная продукция» и «Готовая продукция на складе». Таким обра-

зом, происходит как бы перераспределение средств проекта, позволяющее практически 

полностью компенсировать последствия сделанного допущения. 

Методика ЮНИДО и подавляющее большинство других методических разработок, 

применяемых на Западе, используют только годичные интервалы. 

Проблема коммерческой оценки инвестиционных проектов имеет непосредственное 

отношение к точности методов оценки. Ее суть заключается в выборе одного из двух воз-

можных методов расчетов - в постоянных или текущих ценах. 

Одно из определений понятия инфляции связывает с ней процесс уменьшения с те-

чением времени реальной покупательной способности номинально равных денежных сумм. 
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Поскольку наличие инфляционных процессов в любой экономической системе скорее пра-

вило, чем исключение, поэтому при оценке эффективности проекта возникает вопрос: на 

какие цифры следует ориентироваться при прогнозировании развития инвестиционного 

проекта - номинальные или реальные.  

С одной стороны, расчеты, выполненные в денежных единицах с постоянной поку-

пательной способностью, то есть, в постоянных ценах, обеспечивают сопоставимость раз-

деленных во времени показателей. С другой стороны, потоки денежных средств, более со-

ответствующие действительности, могут быть определены только при использовании в рас-

четахв расчетах, действующих или текущих цен. 

Рассмотрим круг затронутых проблем более подробно. 

Главная задача оценки состоит в информационном обеспечении принятия адекват-

ного решения о целесообразности осуществления инвестиционного проекта. С этой точки 

зрения расчеты в постоянных ценах имеют неоспоримое преимущество перед расчетами в 

текущих ценах. Заключается оно в том, что дисижн-мейкер получает возможность взвесить 

и оценить планируемые результаты осуществления проекта, не выходя за рамки существу-

ющего на момент принятия решения масштаба цен. Забегая вперед, можно сказать, что, 

именно вследствие этого преимущества, расчеты в денежных единицах с постоянной поку-

пательной способностью значительно чаще практикуются при проведении предынвестици-

онных исследований. 

Второй аспект, способствующий широкому применению метода расчета в постоян-

ных ценах - это простота подготовки требующейся информации. Использование денежных 

единиц с постоянной покупательной способностью позволяет легче рассчитать и просле-

дить реальную динамику таких важных показателей, как объемы продаж, цены реализации, 

себестоимость продукции, рентабельность и т.д. 

На Западе для этого используется специальный термин – «постоянные доллары». 

Если вся исходная информация для оценки проекта была подготовлена в едином масштабе 

цен (без учета инфляции), то и все результаты расчетов, включая величину внутренней 

нормы прибыли, также будут получены в реальном измерении.  

Вместе с тем, внутренняя норма прибыли, будучи одной из форм оценки стоимости 

капитала, должна сопоставляться, в частности, с действующими ставками ссудного про-

цента. Однако, практически все объявленные банковские ставки являются номинальными, 

то есть, включают в качестве одной из составляющих темп инфляции. Для сравнения с рас-

четным значением IRR и, разумеется, для использования в самих расчетах, процентные 

ставки должны быть очищены от инфляции и пересчитаны в реальные. Сделать это можно 

только определив размер инфляционной компоненты. 
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Итак, несмотря на попытку избежать учета фактора инфляции при выполнении рас-

четов в постоянных ценах и интерпретации полученных результатов, с ним придется счи-

таться. 

Немного отступив от главной темы, рассмотрим проблемы взаимного пересчета но-

минальных и реальных процентных ставок. Для этого необходимо ввести несколько новых 

понятий. 

Как известно, широко используемая в практике банковского дела годовая процент-

ная ставка не всегда отражает истинную стоимость кредитных ресурсов. Происходит это по 

причине того, что проценты, как правило, начисляются и выплачиваются не единократно-

однократно по завершении года, а несколько раз в год - чаще всего, ежемесячно, иногда - 

ежеквартально. 

Указанное обстоятельство ведет к тому, что, с точки зрения банка, кредитные ре-

сурсы, с учетом изымаемых процентов, приносят доход, в действительности превышающий 

объявленную ставку. Так, при ставке 12 процентов годовых и ежемесячном начислении 

процентов (из расчета один процент в календарный месяц), за счет возврата процентов в 

оборот, банк может получить с каждой тысячи не 120, а около 127 рублей (для расчета по-

следней суммы использовалась известная формула сложных или растущих процентов). 

С точки зрения ссудозаемщика может показаться, что для него частота уплаты про-

центов не влияет на общую их сумму (в приведенном выше примере она будет все равно 

составлять 120 рублей). Тем не менее, и в этом случае действительная процентная ставка 

будет выше назначенной банком - в силу того, что, выплачивая проценты, заемщик теряет 

возможность использовать эти деньги (например, перессудив их кому-нибудь другому по 

той же ставке). 

Из всего здесь сказанного вытекает необходимость разделения понятий объявленной 

банковской ставки и действительной или эффективной ставки, наряду с уже проведенным 

разграничением между номинальными и реальными процентными ставками. 

Точное математическое выражение для этой операции содержит дополнительный 

«инфляционный» делитель - индекс инфляции, который может вносить существенные кор-

рективы в результаты расчетов: 

R = (N - I) / (1 + I).                                                                                                       (2.1) 

Второй момент, связанный с использованием представленной выше формулы, за-

ключается в требовании сопоставимости измерения исходных показателей N (номинальная 

ставка) и I (темп инфляции). Поскольку последний всегда рассчитывается по правилу слож-

ных процентов, номинальная банковская ставка также должна быть пересчитана в эффек-

тивную. Формула для такого пересчета выглядит следующим образом: 
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Ne = (1 + Nb / P) ^ P - 1,                                                                                              (2.2) 

где Ne - номинальная эффективная ставка, Nb - номинальная банковская ставка, P - 

число периодов начисления процентов внутри рассматриваемого интервала действия ста-

вок. 

Для взаимного пересчета одних видов ставок в другие в банковской практике Запада 

обычно применяются сборники таблиц, а также специальные калькуляторы или программ-

ные средства. 

Используя приведенные выше формулы применительно к проблеме расчетов в по-

стоянных ценах, можно перевести все номинальные (инфляционные) ставки в реальные, и 

наоборот. Но для этого все равно необходимо задаться темпом инфляции. От того, 

насколько точно можно сделать такой прогноз на весь срок жизни проекта, будет зависеть 

корректность выполненных расчетов и, следовательно, качество оценки. В стабильной мак-

роэкономической ситуации эксперты, занимающиеся оценкой инвестиций, имеют такую 

возможность. 

Иногда эффективную ставку называют «реальной», однако этого рекомендуется из-

бегать, с тем, чтобы не смешивать последнюю со ставкой, очищенной от инфляционной 

составляющей. 

Еще одно допущение, которое обычно делается при использовании в расчетах по-

стоянных цен, состоит в том, что сложившиеся на момент сбора и подготовки исходной 

информации ценовые соотношения не изменятся в течение всего срока жизни проекта. На 

самом деле это означает не что иное, как предположение об одинаковых темпах роста всех 

элементов исходных данных. 

Если эксперт обладает достоверной информацией, позволяющей ему прогнозиро-

вать относительно более быстрый или замедленный рост цен на тот или иной компонент 

проекта, то это можно учесть с помощью формул, аналогичных двум приведенным выше 

формулам расчета реальных процентных ставок. При этом все остальные данные проекта 

не пересчитываются, являясь как бы «фоном» для изменяющихся параметров. 

В отличие от только что рассмотренного метода расчетов в постоянных ценах, метод 

расчетов в текущих ценах позволяет увидеть действительную картину происходящих про-

цессов, а, в дальнейшем, после начала осуществления проекта, и сопоставлять планировав-

шиеся (проектируемые) показатели с уже достигнутыми. 

В условиях инфляции объемы поступлений от реализации продукции, так же, как и 

большая часть всех текущих расходов, номинально возрастают. Соответственно, растет и 

масса прибыли, и суммы налоговых выплат. Тем не менее, общее воздействие инфляцион-
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ного роста цен на финансовые и экономические показатели функционирования проекта сле-

дует охарактеризовать как негативное, так как любые меры по учету и компенсированию 

этого воздействия будут неизбежно иметь запаздывающий характер. 

Особо следует рассмотреть поведение в условиях инфляции таких компонент теку-

щих затрат, как амортизационные отчисления и процентные выплаты. 

Во многих развитых странах действующее законодательство позволяет предприя-

тиям либо корректировать суммы начисленного износа и/или остаточную стоимость посто-

янных активов, либо создавать специальные резервы на их переоценку за счет отчислений 

из прибыли до уплаты налогов. В случае отсутствия подобных юридических механизмов 

(как это имеет место в России), предприниматели попадают под усиленный налоговый 

пресс: вследствие того, что амортизационные отчисления представляют собой фиксирован-

ные суммы, их удельный вес в себестоимости падает, а накопления не позволяют произве-

сти адекватную замену изношенных фондов. 

В случае начисления и уплаты процентов в инфляционной среде ситуация противо-

положная, так как фактически часть выплат осуществляется за счет общего роста цен. 

Действительный отток средств определяется реальной ставкой процента. 

Подготовка исходных данных для оценки инвестиционного проекта в случае исполь-

зования текущих цен происходит в два этапа: сначала определяется реальная, не связанная 

с инфляцией, динамика ценовых изменений, а затем все значения индексируются в соответ-

ствии с прогнозными темпами инфляции. В качестве оценки общего уровня инфляции при-

нято ориентироваться на официальные или общепринятые значения. 

Поскольку за полученными в результате таких расчетов цифрами трудно увидеть 

реальное (физическое) содержание происходящих процессов, приводит к тому, что метод 

расчетов в текущих ценах редко используется как основной при выполнении оценки капи-

таловложений. 

Поскольку ни один из двух возможных методов расчетов (как в постоянных, так и 

текущих ценах) не в состоянии избежать элемента субъективности, связанного с необходи-

мостью прогнозирования темпов инфляции, определяющим моментом при выборе между 

ними становятся относительная простота использования и интерпретации полученных ре-

зультатов. По этим параметрам преимущественее использовать первый метод. Изучение 

воздействия инфляции на характеристики инвестиционного проекта и выполнение расчетов 

в текущих оценках должно носить вспомогательный характер и может производиться, 

например, в рамках выполнения анализа чувствительности. В США в этом качестве высту-

пает ежемесячно публикуемый индекс потребительских цен. 
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2.2 Учет фактора неопределенности и оценка риска 

 

На всех стадиях предынвестиционных исследований в той или иной степени присут-

ствует фактор неопределенности. Степень неопределенности будет уменьшаться по мере 

уточнения исходной информации, изучения сложившейся ситуации и определения целей 

проекта и конкретных способов их достижения. Однако полностью исключить неопреде-

ленность при планировании в принципе невозможно. Поэтому общая оценка инвестицион-

ного проекта должна выполняться с учетом возможных изменений внешних и внутренних 

параметров при его осуществлении. 

Оценка риска осуществления инвестиций в меньшей степени, чем другие способы 

оценки, поддается формализации. Именно поэтому эта стадия подготовки проекта часто 

является заключительной и носит, как правило, вспомогательный характер. 

Одна из форм учета неопределенности - множественность вариантов осуществления 

проекта (например, «пессимистический», «оптимистический» и «нормальный» сценарии 

развития событий). Существует также целый ряд специальных методов, позволяющих до-

статочно объективно оценить состоятельность инвестиционного проекта с точки зрения не-

определенности (общие подходы к оценке при этом остаются прежними: анализируется фи-

нансовая и экономическая стороны инвестиций). Все подобные методы можно объединить 

в три группы: 

1) вероятностный анализ; 

2) расчет критических точек; 

3) анализ чувствительности. 

Наиболее очевидным способом учета фактора неопределенности является вероят-

ностный анализ. Его суть заключается в том, что для каждого параметра исходных данных 

строится кривая вероятности значений (обычно, по трем-пяти точкам). Последующий ана-

лиз может идти по одному из двух направлений: либо путем определения и использования 

в расчетах средневзвешенных величин, либо путем построения «дерева вероятностей» и 

выполнения расчетов по каждому из возможных сочетаний варьируемых величин. Во вто-

ром случае появляется возможность построения так называемого «профиля риска» проекта, 

то есть графика вероятности значений какого-либо из результирующих показателей (чи-

стого дохода, внутренней нормы прибыли и т.п.). 

Несомненно, что проведение вероятностного анализа инвестиционного проекта тре-

бует выполнения весьма значительного объема вычислений, особенно во втором из двух 

рассмотренных способов. 

Отформатировано: Шрифт: полужирный, Цвет шрифта:
Авто

Отформатировано: Заголовок 2, По левому краю,
Отступ: Слева:  1,25 см, Первая строка:  0 см,
междустрочный,  одинарный

Отформатировано: Шрифт: (по умолчанию) Times New
Roman, 12 пт, полужирный
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Две других группы методов учета фактора неопределенности несколько проще в ре-

ализации. Их применение позволяет определить степень устойчивости проекта к вероят-

ному негативному воздействию внешней среды или такого же характера изменению тех или 

иных пара метров исходных данных. Если проект достаточно устойчив, это серьезно повы-

шает его привлекательность в глазах потенциальных инвесторов. И напротив, проект, име-

ющий высокие показатели эффективности может (и должен) быть отвергнут, если будет 

установлена его слишком сильная зависимость от благоприятного стечения обстоятельств. 

Методы расчета критических точек проекта обычно представлены расчетом так 

называемой «точки безубыточности», (BEP = точка достижения равновесия), обычно при-

меняемым по отношению к объемам производства или реализации продукции. Его смысл 

заключается в определении минимально допустимого (критического) уровня производства 

(продаж), при котором проект остается безубыточным, то есть, не приносит ни прибыли, ни 

убытка. Чем ниже будет этот уровень, тем более вероятно, что данный проект будет жизне-

способен в условиях непредсказуемого сокращения рынков сбыта и, следовательно, тем 

ниже будет риск инвестора. 

Для использования данного метода должен быть выбран интервал планирования, на 

котором достигается полное освоение производственных мощностей. Затем, методом ите-

раций, подбирается искомое значение объема производства (обычно в натуральном исчис-

лении) или объема продаж (обычно в денежном исчислении). Проект признается устойчи-

вым, если найденная величина не превышает 75 - 80 процентов от нормального уровня. 

Применяется также и аналитический способ расчета точки безубыточности. Для 

этого необходимо разделить текущие (производственные) затраты на условно-переменные 

(связанные с объемом производства) и условно-постоянные (фиксированные), а затем под-

ставить эти значения в следующую формулу: 

BEP = FC / (SR - VC),                                                                                                   (22.3), 

где BEP - точка безубыточности, FC - условно-постоянные расходы, SR - выручка от 

реализации, VC - условно-переменные расходы. 

Значение точки безубыточности также трактуется как объем производства, при ко-

тором маржинальная прибыль равна условно-постоянным затратам. 

Несмотря на простоту и высокую интерпретационную ценность, метод расчета 

точки безубыточности имеет единственный и очень существенный недостаток, заключаю-

щийся в использовании только одного «среза» исходных данных для заключения об устой-

чивости проекта на всем протяжении срока жизни. 

Кроме описанных выше классических способов расчета точки безубыточности, мо-

гут применяться их различные модификации, в которых изменяемыми параметрами будут 
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являться не только объем, но и цена реализации продукции, а критериями - сумма накоп-

ленных денежных средств или внутренняя норма прибыли. При их использовании надо 

стремиться к охвату всего периода функционирования проекта. 

На графике (рисунок 2.1) приведен пример расчета двух критических точек. На гра-

фике видно, что рассматриваемый инвестиционный проект будет в состоянии полностью 

погасить внешнюю задолженность в установленные сроки (четыре интервала планирова-

ния) только при условии достижения объемов производства на уровне не ниже 85 процен-

тов от запланированных или при цене реализации не более чем на 8 процентов ниже, чем 

предполагается в исходном варианте. 

  

 

Рисунок 2.1. - Расчет критических точек 

 

Третья группа методов, учитывающих фактор неопределенности при осуществлении 

инвестиционного проекта - так называемый «анализ чувствительности». Общим подходом 

при проведении этого анализа является отслеживание влияния на самые значимые критерии 

коммерческой состоятельности проекта (на внутреннюю норму прибыли) изменения клю-

чевых параметров исходных данных. Границы вариации при этом составляют, как правило, 

плюс-минус 10 – 15%. 

Итак, выполнение оценки степени риска необходимо выполнять во всех случаях, ко-

гда есть основания сомневаться в точности подготовленных исходных данных. В первую 

очередь это должно относиться к проектам, осуществление которых предполагается в усло-

виях общей нестабильности. 

 

Отформатировано: По центру
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ситуации и перспективные оценки эффективности предпринимательских про-

ектов 

2.3 Проблемы оценки эффективности в условиях неопределенности текущей 

ситуации и перспективные оценки эффективности предпринимательских про-

ектов 

 

Итак, как было изучено выше, методы оценки предпринимательских проектов не во 

всех случаях могут быть едиными, так как предпринимательские проекты весьма значи-

тельно различаются по масштабам затрат, срокам их полезного использования, а также по 

полезным результатам. 

К мелким проектам, не требующим больших капитальных вложений, не оказываю-

щим существенного влияния на изменение выпуска продукции, а также имеющим относи-

тельно небольшой срок полезного использования, можно применять простейшие способы 

расчета. 

Одновременно реализация более масштабных проектов (новое строительство, ре-

конструкция, освоение принципиально новых видов продукции и т. п.), требующих боль-

ших инвестиционных затрат, вызывает необходимость учета большого числа факторов и, 

как следствие, проведения более сложных расчетов, а также уточнения методов оценки эф-

фективности. Чем масштабнее предпринимательский проект и чем больше значительных 

изменений он вызывает в результатах хозяйственной деятельности предприятия, тем точнее 

должны быть расчеты денежных потоков и методы оценки эффективности предпринима-

тельского проекта. 

То обстоятельство, что движение денежных потоков, вызванное реализацией пред-

принимательских проектов, происходит в течение ряда лет, усложняет оценку их эффек-

тивности. С учетом того, что внедрение предпринимательских проектов в течение длитель-

ного периода времени оказывает влияние на экономический потенциал и результаты хозяй-

ственной деятельности предприятия, ошибка в оценке их эффективности чревата значи-

тельными финансовыми рисками и потерями. 

Экономической наукой определяется несколько основных причин расхождения 

между проектными и фактическими показателями эффективности предпринимательских 

проектов. 

К первой группе причин относится сознательное завышение эффективности пред-

принимательского проекта, обусловленное субъективной позицией отдельных ученых, 

Отформатировано: Шрифт: (по умолчанию) Times New
Roman, 12 пт, полужирный, Цвет шрифта: Авто
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научных работников и специалистов предприятия и их борьбой за ограниченные финансо-

вые ресурсы. Защититься от таких просчетов возможно путем создания на предприятиях 

соответствующих систем управления, которые позволяют координировать и контролиро-

вать работу функциональных служб предприятия, или привлечения независимых экспертов 

к проверке объективности расчетов, связанных с оценкой эффективности предпринима-

тельских проектов. 

Вторая группа причин обусловлена недостаточным учетом факторов риска и неопре-

деленности, возникающих в процессе использования предпринимательских проектов. 

Для снижения к минимуму факторов риска возможно, если при построении прогноза 

и оценке эффективности проекта учитывать рассчитывать индекс текущей ситуации в эко-

номике. 

 

 

РРисунок 2.1 2. – Оценка индекса текущей экономической ситуации для измерения поку-

пательной способности и окупаемости проекта 

 

Оценка  влиянияОценка влияния произошедших изменений в экономике на малый 

бизнес основана на анализе основных факторов для прогноза на будущее. 

Итоговый индекс формируют четыре промежуточных индекса, характеризующих 

оценку текущей ситуации в экономике и в собственном бизнесе, а также ожидания на сле-

дующие шесть месяцев по стране и по своей компании: 

- Индекс текущей экономической ситуации; 

- Индекс бизнес-ожиданий; 

- Индекс текущей ситуации по компании; 

- Индекс ожиданий по компании. 

Отформатировано: По центру
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Таким образом, при перспективной оценке эффективности предпринимательских 

проектов возникает множество проблем. Избежать или свести их к минимуму в значитель-

ной мере поможет выбор наиболее объективных методов оценки эффективности инвести-

ций 5. 

При выборе объективность метода оценки эффективности инвестиций зависит от 

вида проекта МСБ.  

Для расчета Индекса настроений малого бизнеса и его составляющих проводится 

опрос клиентов банка блока «Массовый бизнес» — индивидуальные предприниматели и 

компании с выручкой до 350 млн рублей в год. 

В ходе онлайн-опроса эксперты выясняют оценки изменений таких показателей, как 

прибыль, выручка, размер среднего чека, количество клиентов, частота покупок и других, 

задаются вопросы о планах развития компаний и критериях успеха. На основе полученных 

ответов проходит оценка влияния изменений в экономике на малый бизнес и собираются 

прогнозы на будущее. 

Положительные значения индекса означают преобладание позитивных оценок, от-

рицательные значения — негативных настроений над позитивными. Диапазон индекса от 

100 до (-100) процентных пунктов. 

Индекс настроений малого бизнеса рассчитывается в два этапа: Расчет четырех про-

межуточных индексов: Индекс текущей ситуации – Индекс бизнес–ожиданий – Индекс со-

стояния компании – Индекс ожиданий по компании. –  

Значения индекса могут изменяться от -100 до 100.  

Положительные значения индекса показывают, что позитивные настроения прева-

лируют над негативными, отрицательные значения характеризуют преимущественно нега-

тивные настроения, показывает восприятие существующей экономической ситуации в 

стране и отрасли показывает ожидания целевой аудитории о том, как будет развиваться си-

туация в стране и отрасли в следующие 6 месяцев показывает оценку положения дел в ком-

пании в ближайший прошедший период, включая прибыль, выручку, количество клиентов, 

средний чек, планируемые кадровые изменения, влияние санкций характеризует прогнозы 

представителей малого бизнеса по тому, как будут развиваться их компании в следующие 

6 месяцев  

 

Промежуточный индекс = (Сумма долей положительных ответов) — (Сумма долей 

отрицательных ответов) /Количество вопросов в индексе  
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Финальный индекс = (Сумма промежуточных индексов) / Количество промежуточ-

ных индексов  

 

Для расчета индексов банки проводят собственные исследования среди потенциаль-

ных клиентов из числа субъектов малого и среднего бизнеса. 

Так, для расчета индексов в 2019 году были опрошены клиенты блока «Массовый 

бизнес» Альфа-Банка — компании и индивидуальные предприниматели с выручкой до 350 

млн рублей в год. 

Статистическая выборка составила 1417 компаний в городах присутствия Альфа-

Банка: Москва, Санкт-Петербург, Новосибирск, Екатеринбург, Краснодар и другие. 

В ходе опроса эксперты выясняли оценки изменений таких показателей, как при-

быль, выручка, размер среднего чека, количество клиентов, частота покупок и других, а 

также задавали вопросы о планах развития компаний и критериях успеха. 

Индекс настроений малого бизнеса, рассчитанный экспертами Альфа-Банка сов-

местно с Международным Исследовательским Центром MARC по собственной методике, 

на июнь 2019 года оказался самым высоким за два года проведения исследования и соста-

вил минус 21 пункт (значение индекса может изменяться от минус 100 до 100). 

Входе онлайн-опроса 2,3 тыс. клиентов банка — предпринимателей и руководителей 

компаний — была получена оценка влияния произошедших изменений в экономике на ма-

лый бизнес, проанализированы основные факторы и собраны прогнозы на будущее. 

Негативные настроения относительно экономической ситуации на протяжении двух 

лет остаются практически без изменений. По результатам исследования видно, что пред-

приниматели стали чуть более позитивно настроены относительно своего бизнеса и пер-

спектив его развития, при этом, рассчитывают они только на себя. Каждая третья компания 

за последние полгода изменила модель продаж. Компании активно инвестируют в развитие 

своих сотрудников и наращивание экспертизы. Также предприниматели чаще стали заяв-

лять о том, что вкладываются в цифровые технологии и автоматизацию бизнес-процессов 

– почти 70%. Еще один тренд, наблюдаемый с 2015 года – уменьшение количества компа-

ний, чья деятельность связана с импортом, сейчас лишь 23 % компаний малого бизнеса за-

купают товары на зарубежных рынках.  

На протяжении двух лет более уверенно себя чувствуют компании в сферах марке-

тинга, бизнес-услуг (минус 15) и IT (минус 14). Индекс настроений представителей оптовой 

торговли и производства вернулся на уровень годовалой давности – минус 20 и минус 19. 

Рост, в сравнении с осенью прошлого года, составил 8 и 7 пунктов соответственно. 
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Итоговый индекс формируют четыре промежуточных индекса, характеризующих 

оценку текущей ситуации в экономике и в собственном бизнесе, а также ожидания на сле-

дующие шесть месяцев по стране и по своей компании: 

- индекс текущей экономической ситуации минус 64, в ноябре 2019 минус 67; 

- индекс бизнес-ожиданий минус 28, в ноябре 2019 минус 35; 

- индекс текущей ситуации по компании минус 12, в ноябре 2019 минус 15; 

- индекс ожиданий по компании 20, в ноябре 2019 – 9. 

Оценка текущей экономической ситуации как по стране, так и по отраслям, в срав-

нении с ноябрем 2018 года возросла на 3 пункта и составила минус 64. Компании малого 

бизнеса почти во всех регионах отмечают рост покупательской способности населения 

практически на том же уровне, как ожидали (5% по стране против 8% ожидаемых, и 7% в 

отрасли против 10% ожидаемых).  

Итак, основные проблемы оценки эффективности инвестиционных проектов свя-

заны с проблемами точности в условиях неопределенности текущей ситуации и определе-

нии рисков реализации проектов. 
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Глава 3 Основные направления совершенствования методов фи-

нансирования инвестиционных проектов малого и среднего биз-

неса 

 

3.1 Построение комплексной модели оценки эффективности инвестиционного 

проекта в сегментах малого и среднего бизнеса 

 

Оценка  инвестиционныхОценка инвестиционных проектов банками в настоящий 

момент применяется в основном в отношении инвестиционных проектов крупных клиен-

тов. Вместе с тем, целью исследования по теме данной работы является исследование дан-

ного инструментария в отношении кредитования малых и средних предприятий.  

Для принятия решения о целесообразности или нецелесообразности кредитования 

инвестиционного проекта банкам необходимо провести оценку эффективности инвестици-

онного проекта, для чего требуется анализ финансового состояния предприятия, осуществ-

ляющего проект, прогноз изменений его финансового положения на срок предполагаемого 

кредитования и оценить показатели коммерческой эффективности проекта. Неотъемлемой 

частью этого анализа является финансовый анализ по двум направлениям:  

1) анализ финансовой состоятельности предприятия, реализующего проект, ;  

2) анализ эффективности проекта.  

Наличие финансовой состоятельности на инвестиционной фазе проекта означает 

обеспечение неотрицательного остатка денежных средств в каждом интервале прогнозиро-

вания, начиная с даты первой выдачи кредитных средств. На эксплуатационной фазе про-

екта финансовая состоятельность означает способность заемщика обслуживать обязатель-

ства по кредиту (с учетом комиссий и процентов) в течение предполагаемого срока креди-

тования с заданным запасом прочности, выражаемым коэффициентом покрытия долга 

(DSCR).  

Эффективность проекта является дополнительным критерий инвестирования про-

екта. Эффективность означает приемлемый уровень отдачи на вложенный капитал и опре-

деляется путем расчета ряда показателей, предполагающих учет стоимости денег во вре-

мени. Общепринятой является практика расчета чистой приведенной стоимости (NPV), 

внутренней нормы доходности (IRR), дисконтированного периода окупаемости (DPBP), ин-

декса прибыльности инвестиций (PI). Прогноз финансового положения предприятия, реа-

лизующего проект, в том числе проектной компании (Special Purpose Vehicle, сокращенно 

SPV) при ее наличии, предполагает построение финансовой модели. Вместе с тем, модель, 
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являющаяся важнейшим инструментом проведения анализа финансовых потоков проекта, 

должна отвечать принципам логичности и адекватности, и служить достижению несколь-

ких целей:  

 формирование качественной первоначальной оценки, а также контролю финансо-

вых данных проекта в процессе реализации, включая доходы инициаторов;  

 формулирование и отражение принципов, на которых реализуется проект с финан-

совой точки зрения в заключаемых контрактах; 

  формирование структуры финансовых потоков при различных условиях, возника-

ющих в процессе реализации;  

 контроль за выполнением условий, взятых на себя участниками контрактных от-

ношений;  

 определение сценариев развития, включая базовый. 

Важность адекватной финансовой модели трудно переоценить, учитывая то, что она 

включает в себя не только узкие вопросы, связанные с проектом, но и все другие аспекты 

его реализации, включая налоги и вопросы бухгалтерского учета, а также все, что может 

оказывать воздействие на движение денежного потока компании. С точки зрения участия 

сторон в формировании итоговой финансовой модели проекта, хотя и возможен вариант, 

при котором инициаторы создают свой проект, более эффективной является единая модель, 

которая формируется совместными усилиями. 

Исходные данные, на основе которых формируется базовая финансовая модель, 

можно выделить следующим образом: 1) макроэкономические условия; 2) проектные рас-

ходы и структура финансирования; 3) операционные доходы и расходы; 4) использование 

займа и обслуживание долга; 5) налогообложение и бухгалтерский учет. На их основе при-

нимается базовая модель, которая будет использована для расчетов денежного потока, 

предлагаемого к реализации проекта, исходя из которого будет определен уровень доходов 

инвесторов и допустимый предел рисковых показателей, основанных на коэффициентах 

долгового покрытия. 

Основными источниками исходных данных для построения модели являются в том 

числе, но не исключительно, следующие документы, предоставляемые заемщиком в банк:  

– бизнес-план проекта;  

– документ, содержащий исходные данные/предпосылки для формирования Мо-

дели; 

 – отчеты о проведенных маркетинговых исследованиях, обзоры рынка;  

  – результаты технической экспертизы;  
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– исходно-разрешительная и проектно-сметная документация;  

 – технико-экономическое обоснование Проекта.  

На основании исходных данных строятся базовые формы прогноза деятельности 

предприятия (либо проекта) - баланс, отчёт о прибылях и убытках и отчёт о движении де-

нежных средств. С точки зрения периода, который должен охватываться финансовой моде-

лью, стоит отметить, что существует прямая зависимость от участника проекта, а также 

индивидуальных особенностей проекта. В целом, построение финансовой модели базиру-

ется на данных, сформированных за период с момента первых расходов при строительстве 

и до самого окончания жизни проекта, его функционирования. 

С точки зрения банка, период должен охватывать данные с момента подписания фи-

нансовой документации с учетом расходов, совершенных за прошлые периоды, необходи-

мые для учета проекта и его анализа. Время функционирования проекта определяется на 

основе нескольких принципов: либо сроком действия проектного соглашения, т.е. заранее 

установленного периода взаимодействия участников реализации инвестиционного проекта; 

либо ожидаемым периодом экономического срока эксплуатации проекта, если соглашение 

не заключалось. К концу срока функционирования проекта остаточная стоимость всего ак-

ционерного капитала инициаторов обычно принимается равной нулю. 

По итогам формирования модели проекта можно сделать необходимые выводы и 

произвести расчеты: 

 – краткое изложение расходов по проекту и источники их финансирования;  

– суммарный денежный поток;  

– коэффициенты покрытия кредиторов;  

– доходность инвесторов.  

Тем не менее, процесс формирования модели проекта включает в себя много вопро-

сов и, как правило, занимает длительный период времени. Детальное моделирование за-

ключается в подготовке проектной компанией бюджета расходов на стадии реализации 

проекта и определении источников финансирования. Поскольку, именно денежный поток 

используется для обслуживания долговых обязательств, именно поэтому первым шагом в 

выполнении финансовой оценки является разработка модели движения денежных средств. 

Модели движения денежных средств разрабатываются в каждом конкретном случае на ин-

дивидуальной основе и в зависимости от типа и размера проекта могут быть как простыми 

так очень сложными. 
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В разрезе трех основных видов деятельности предприятия малого или среднего биз-

неса, осуществляющего проект (операционной, инвестиционной, финансовой) отчет о при-

былях и убытках и отчет о движении денежных средств имеют следующий вид (в скобках 

указан знак, с которым элемент участвует в расчетах денежных потоков) (таблица 3.1). 

 

Таблица 3.1 - Отчет о движении денежных средств 

 

№  элемента по-

тока денежных 

средств 

Элемент денежного потока Примечание 

 

1 Выручка от продаж (+) уУказывается без НДС 

2 Себестоимость (-) По данной статье отражаются за-

траты на материалы и комплекту-

ющие (без НДС), зарплату, отчис-

ления во внебюджетные фонды, 

амортизацию, лизинговые пла-

тежи (без НДС), налоги в составе 

себестоимости (например, налог 

на имущество, земельный налог и 

др., кроме НДС). Следует учесть, 

что при определении суммы амор-

тизации стоимость отдельных ос-

новных средств должна опреде-

ляться с учетом процентов по кре-

дитам и займам, включаемым в 

стоимость этого инвестиционного 

актива. 

 Валовая прибыль  

3 Коммерческие расходы (-) Указываются без НДС. По данной 

статье могут быть учтены рас-

ходы на транспортировку продук-

ции, расходы на рекламу, прочие 

расходы по сбыту. 

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатированная таблица

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см
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4 Управленческие расходы (-) Указываются без НДС. По данной 

статье могут быть учтены рас-

ходы на оплату труда, не вошед-

шие в статью ― Себестоимость‖ 

(2), расходы на страхование, рас-

ходы на охрану труда и технику 

безопасности 

 Прибыль от продаж  

5 Доходы от участия в других орга-

низациях (+) 

 

6 Проценты к получению (+) Учитывается поступление про-

центов по дебиторской задолжен-

ности покупателей (заказчиков), 

финансовым вложениям, предо-

ставленным займам. 

7 Проценты к уплате (-) Учитываются проценты по креди-

там и займам. В данной статье не 

указываются проценты по креди-

там/ займам, которые подлежат 

включению в стоимость инвести-

ционного актива 

8 пПрочие доходы (+) По данной статье могут быть, в 

том числе, учтены положитель-

ные курсовые разницы от пере-

оценки имущества и обязательств, 

выраженных в иностранной ва-

люте 

9 пПрочие расходы (-) По данной статье могут быть, в 

том числе, учтены отрицательные 

курсовые разницы, а также рас-

ходы, связанные с оплатой услуг, 

оказываемых кредитными орга-

низациями. 

 пПрибыль до налогообложения   

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см
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10 Уплаченный налог на прибыль (-) Размер налога на прибыль опреде-

ляется в соответствии с НК РФ. 

 чЧистая прибыль (убыток)  

11 Амортизация (+) Соответствует сумме амортизаци-

онных отчислений, учтенных со 

знаком (-) по элементу потока 

―Себестоимость‖ (2). 

12 НДС (+ / -) По данной статье должно быть от-

ражено сальдо следующих пото-

ков, касающихся возврата из бюд-

жета/ уплаты в бюджет НДС в том 

или ином Интервале прогнозиро-

вания, а именно:  

(1) НДС, полученный Заемщиком 

в составе поступлений от покупа-

телей и заказчиков (+);  

(2) НДС, полученный Заемщиком 

в составе ‖Поступлений от про-

дажи активов‖ (17) (+);  

(3) НДС, возвращенный из бюд-

жета, в т.ч., но не  

(4) исключительно, по ―Капи-

тальным затратам‖ (15) (+);  

(5) НДС, уплаченный Заемщиком 

в составе платежей поставщикам 

и подрядчикам (-);  

((6) НДС, уплаченный Заемщиком 

по ―Капитальным затратам‖ (15) 

и ―Приобретенным активам (16) 

(-);  

(7) НДС, подлежащий перечисле-

нию Заемщиком в бюджет (-). 

Необходимо учитывать при по-

строении Модели по Заемщику 

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см
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(Проекту) особенности расчета и 

порядка возмещения/ уплаты 

НДС в бюджет, установленные 

НК РФ и иными нормативными 

актами. 

13 Изменение оборотного капитала 

(+ / -) 

По данной статье должно быть от-

ражено увеличение (+) либо со-

кращение (-) оборотного капитала 

в том или ином Интервале прогно-

зирования. 

14 Итого, денежные потоки от опе-

рационной деятельности (CFO) 

 

(15) Капитальные затраты, в т.ч. про-

центы по кредитам/ займам, 

включаемые в стоимость инве-

стиционного актива (-) 

уУчитываются без НДС 

16 Приобретение активов (-) 

17 Поступления от продажи активов 

(+) 

18 Прочие инвестиции (-) 

19 Итого, денежные потоки от ин-

вестиционной деятельности 

(CFI) 

 

20 Размещение (выкуп) собственных 

акций (долей) (+/-) 

 

21 Целевые финансовые поступле-

ния (выплаты) (+ / -) 

 

22 Размещение (выкуп, погашение) 

долговых ценных бумаг (+ / -) 

 

23 Привлечение прочих кредитов/ 

займов (+) 

 

24 Погашение прочих кредитов/ зай-

мов (-) 

 

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см
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25 Выплата дивидендов и/или иных 

платежей по распределению при-

были (-) 

 

26 Итого, денежные потоки от фи-

нансовой деятельности (CFF) 

 

27 Суммарный денежный поток за 

период 

Рассчитывается как сумма CFO, 

CFI и CFF 

28 Денежные средства на начало пе-

риода 

 

29 Денежные средства на конец пе-

риода 

 

 

1) Денежный поток от операционной деятельности (Сash Flow from Operating, CFO) 

рассчитывается по формуле:  

CFO = Чистая прибыль (убыток) +/- ДWC + DDA,                                                 (3.1) 

где: DDA – амортизация основных средств, нематериальных и финансовых активов; 

ДWC – изменение оборотного капитала (изменение инвестиций в оборотный капитал). Как 

правило, этот вид потока имеет положительное значение.  

2) Денежный поток от инвестиционной деятельности (Cash Flow from Investing 

activities, CFI) рассчитывается по формуле:  

CFI = поступления от продажи активов – капитальные затраты - приобретение 

активов - прочие инвестиции.                                                                                                        (3.2)  

Как правило, этот поток имеет отрицательное значение. 

3) Денежный поток от финансовой деятельности (Cash Flow from Financing activities, 

CFF) рассчитывается по формуле: 

CFF = +(-) размещение (выкуп) собственных акций (долей) +(-) целевые финансовые 

поступления (выплаты) + привлечение долгового финансирования (выпуск долговых ценных 

бумаг, привлечение кредитов и займов) – погашение долгового финансирования (выкуп, по-

гашение долговых ценных бумаг, кредитов и займов) – выплата дивидендов и/или иных пла-

тежей по распределению прибыли.                                                                                        (3.3) 

CFF может иметь как положительное, так и отрицательное значение. Для расчета 

свободного денежного потока для всех инвесторов (Free Cash Flow to the Firm, FCFF) реко-

мендуется применять следующую формулу: 

FCFF = CFO + CFI + I*(1- t)                                                                                         (3.4) 

где t – ставка налога на прибыль;  

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Шрифт: курсив

Отформатировано: Шрифт: курсив

Отформатировано: Шрифт: курсив

Отформатировано: Шрифт: курсив

Отформатировано: английский (США)
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I – чистые процентные/лизинговые платежи (проценты/лизинговые платежи, упла-

ченные за период, за вычетом процентов/ лизинговых платежей, полученных за период) . 

Для расчета свободного денежного потока для собственников (акционеров) (Free 

Cash Flow to the Equity, FCFE) рекомендуется применять одну из следующих формул: 

FCFE = FСFF - I(1–t) + ДD,                                                                                         (3.5) 

где: ДD – чистое изменение долгового финансирования (привлечение долга за выче-

том погашений долга).  

FCFE = CFO + CFI + ДD                                                                                               (3.6) 

Также важно определить схему заимствования и обслуживания долга, взятого под 

кредитование проекта. Модель должна учитывать:  

- заданный уровень финансовой устойчивости (соотношение СК и долга) 

- особенности проекта и требований со стороны кредитующей стороны (к валюте 

кредита, к приобретаемым активам и пр.) 

Стоит отметить важность определения доходности проекта для инвесторов, постро-

ение графика выплат. Учитывая, что денежные потоки при планировании проекта отно-

сятся к разным периодам, разнесенным во времени, необходимо для измерения доходов от 

вложений использовать инструменты дисконтирования расчетов. 

К основным показателям, используемым для расчета стоимости прибыли, которая 

будет получена в будущем, скорректированной с учетом изменений валютного курса на 

этот момент, относят: чистую текущую стоимость (NPV) денежного потока и внутреннюю 

ставку доходности (IRR). Чистая текущая стоимость (NPV) NPV — это текущая стоимость 

суммы, причитающейся к выплате в будущем, с учетом ставки дисконтирования. Формула 

для расчета NPV следующая:  

С

(1+𝑖)𝑛                                                                                                                               (3.17) 

где С — это сумма будущего денежного потока, i — проценты или ставка дисконти-

рования, n — номер периода. (Ставка дисконтирования может быть годовой или, к примеру, 

полугодовой.) NPV денежного потока определяет текущую стоимость для будущих денеж-

ных средств.  

Она рассчитывается следующим образом:  

∑
С𝑛

(1+𝑖)𝑛𝑛                                                                                                                          (3.28) 

Согласно данной формуле, рассчитывается сумма чистого денежного потока для 

каждого будущего периода (обычно при расчете для проектного финансирования это пол-

года); он дисконтируется к NPV с учетом ставки. Ставка дисконтирования, используемая 
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инвесторами для собственного капитала проектной компании, - это минимально необходи-

мая ставка доходности, которая обычно выводится из стоимости капитала инвесторов. Если 

NPV, использующая эту ставку дисконтирования, является положительным числом, то ин-

вестиции отвечают минимальным требованиям; если нет, то не стоит инвестировать.  

Внутренняя ставка доходности (IRR) Внутренняя ставка доходности (IRR) отражает 

доходность инвестиций на протяжении периода реализации проекта (инвестиций). Это 

ставка дисконтирования, при которой NPV денежного потока равна 0. Недостаток исполь-

зования IRR заключается в том, что этот показатель не учитывает уровень реинвестиций, а 

также в случае наличия положительных и отрицательных значений денежного потока мо-

жет быть рассчитан неправильно. Зачастую расчет IRR применяется для проверки жизне-

способности всего проекта без учета особенностей финансовой структуры, основываясь на 

денежном потоке до выплаты погашений по кредиту и доходов на собственный капитал 

инициаторов, определенных требованиями к доходности инвестиций изначально. 

В других случаях, при реализации схем проектного финансирования использование 

IRR ограничено, что связано с наличием преимущества финансового рычага в проекте с 

займом для улучшения доходности собственного капитала. При этом данный расчетный 

инструмент вполне подходит для сравнения различных вариантов финансирования для раз-

ных проектов. Согласно мнения специалистов, относительно реализации инвестиций в про-

ект часто предпочитают использовать IRR и NPV. 

Однако важно помнить о некоторых особенностях при проведении расчетов. В це-

лом, речь идет о том, что IRR изначально переоценивает денежные потоки; удлинение пе-

риода приводит к повышению IRR при использовании высокого коэффициента реинвести-

рования, т.е. при допущении, что денежные средства могут быть повторно инвестированы 

(двойной учет дохода от инвестиций). Существуют различные способы учета таких иска-

жений: расчет модифицированного IRR (МIRR, предполагающего более низкую ставку ре-

инвестирования (то есть стоимость капитала инвесторов для NPV вместо ставки для IRR); 

расчет периода окупаемости, с учетом максимизации данного периода. 

Вместе с тем, существует проблема влияния на расчетные показатели NPV и IRR 

времени внесения собственных средств в проект его инициаторами. Значения NPV и IRR 

отображают доходность денежных инвестиций, а не доходность всех вложений, которыми 

рискнул инвестор. Таким образом, если проектная компания имеет значительные суммы 

неиспользованного собственного капитала, то показатели NPV и IRR могут ввести инвесто-

ров в заблуждение. Поэтому данные особенности должны быть в обязательном порядке 

учеты при оценке финансовой модели. 
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С точки зрения финансирования проекта со стороны банка, важнейшим показателем 

остается уровень долга, который определяется на основании прогноза возможностей про-

екта осуществлять погашения % платежей по долговым обязательствам, а также основного 

долга в соответствии с утвержденным графиком. Чтобы оценить этот предел прочности, 

рассчитывают ставки покрытия, а именно, денежный поток для обслуживания долга может 

рассчитываться за три периода: исторический (DSCR), оставшийся срок кредита (LSCR) и 

срок всего проекта (PLCR) 

Коэффициент обслуживания долга (Debt Service Coverage Ratio, DSCR) это истори-

ческая мера расчета потока денежных средств предыдущего периода, необходимого для по-

гашения процентов и основной суммы кредита за этот период. Он способен выявить финан-

совые трудности только уже после события, но наблюдение этого показателя позволяет вы-

являть тенденции. В таблице 3.2 представлен анализ движения денежных средств, показан 

DSCR за три периода. DSCR равен частному от деления денежного потока, имеющегося в 

наличии для обслуживания долга, на сумму обслуживания долга. Как минимум коэффици-

ент должен быть равен 1, что демонстрирует наличие у проекта достаточного дохода для 

оплаты долговых обязательств. 

 

Таблица 3.2 - Коэффициенты покрытия обслуживания долга 

 

 пПериод 

DSCR 0 1 2 3 

Денежный поток, доступный 

для обслуживания долга (CF) 

0 1000 1000 2000 

оОбслуживание долга (DS) 0 800 850 920 

DSCR= CF/DS 0,00 1,25 1,18 2,17 

 

Коэффициент покрытия обязательств на протяжении срока кредита (Loan Life 

Coverage Ratio, LLCR), в отличие от DSCR, является не исторической мерой, а скорее про-

гнозной, поскольку он позволяет оценить покрытие процентов на определенную дату на 

основании чистой приведенной стоимости (NPV) прогнозных денежных потоков с этой 

даты и до погашения кредита в сравнении с суммой кредита, остающейся непогашенной на 

указанную дату. 

Коэффициент покрытия обязательств на протяжении срока проекта (Project Life 

Coverage Ratio, PLCR), как и LLCR, также является прогнозным коэффициентом. Однако 

он оценивает покрытие процентов на определенную дату исходя из NPV с этой даты и до 
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окончания проекта (а не кредита), в сравнении с суммой кредита, остающейся непогашен-

ной на указанную дату. Этот коэффициент позволяет банку оценить, достаточно ли денеж-

ных потоков, после даты погашения кредита, для обслуживания долга при необходимости 

его реструктуризации.  

Вместе с тем, многие финансисты обычно пользуются только коэффициентом DSCR 

и осуществляют мониторинг проекта по трем уровням - базовый сценарий, сценарий бло-

кирования дивидендов и дефолт. Коэффициенты покрытия долга, чьи значения находятся 

между уровнем базового сценария и уровнем блокирования выплаты дивидендов, обычно 

не вызывают беспокойства кредиторов, хотя в этом случае они, как правило, следят за ди-

намикой тенденции. 

Как только значение коэффициента покрытия опускается ниже уровня блокирования 

выплаты дивидендов, на держателей долевого капитала налагается ограничение по выводу 

средств для выплаты дивидендов до тех пор, пока коэффициенты не поднимутся до или 

выше уровня базового сценария. Если значения коэффициентов продолжат падение до 

уровня дефолта, кредиторы могут занять более активную позицию в отношениях с руко-

водством, пытаясь лучше понять ситуацию и исправить нисходящую тенденцию, чтобы 

предотвратить дефолт. 

Требования к коэффициентам покрытия зависят от ряда факторов и, как правило, 

отражают уровень действительного или мнимого риска. Требования к коэффициентам раз-

личны для различных секторов в силу разной степени предсказуемости денежных потоков 

и рыночных рисков. Они также могут варьироваться в зависимости от уровня конкуренции 

между кредиторами, желающим участвовать в проекте. То есть, чем сильней конкуренция 

за право финансирования сделки, тем в большей степени банки могут быть готовы снизить 

лимиты покрытия долга. 

Как представлено в таблице 2.3, в мировом опыте пороговые значения данного ко-

эффициента могут быть установлены в индивидуальном порядке в зависимости от сферы 

деятельности и под свои собственные требования. Важно отметить, что показатель покры-

тия долга на период кредитования сложно переоценить. Особенно он актуален в период 

первоначальной оценки, поскольку, позволяет сделать адекватные предположения о пер-

спективах возврата кредитных средств в результате реализации проекта. Вместе с этим, в 

процессе реализации инвестиционного проекта показатель позволяет проводить целостный 

мониторинг, хотя при существенных изменения в денежном потоке влияние коэффициента 

покрытия может нивелироваться. В таком случае следует ориентироваться на ставку по-

крытия ежегодной суммы обслуживания по основному долгу. 
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Таблица 3.3 - Пороговые значения коэффициента покрытия обслуживания долга 

 

 Природные ре-

сурсы 

Платные до-

роги 

Энергетика Водоснабжение 

DSCR min 1,25 1,25 1,25 1,20 

LLCR min 1,75 1,50 1,35 1,30 

PLCR min 2,00 1,80 1,50 1,40 

 

По результатам принятия итоговой структуры финансовой модели, отражающей 

особенности проекта и контрактов, стороны определяют итоговую структуру реализации 

проекта и расчет модели, которую еще называют «базовым сценарием» (base case), что 

предвещает подписание всей финансовой документации по проекту. Базовые предпосылки 

модели носят вероятностный характер. Построенная модель отражает только один из мно-

жества вариантов заданных условий. 

Цели проведения анализа чувствительности: 

1) выявить наиболее значимые параметры Модели (цены на продукцию, объемы ре-

ализации, себестоимость и т.д.) с точки зрения влияния их значений на срок погашения 

кредита, финансовую состоятельность и показатели эффективности Проекта; 

2) определить предельные, критические границы выявленных значимых параметров, 

при достижении которых кредит может быть погашен в течение приемлемого срока, а Про-

ект все еще эффективен, предприятие финансово состоятельно; 

3) рассчитать несколько возможных сценариев развития Проекта, исходя  из задан-

ного набора исходных данных (например, реалистичный, консервативный и оптимистич-

ный варианты), данный подход принято называть сценарным. 

В реалистичном сценарии должны быть заложены наиболее вероятные сочетания 

исходных данных. Этот расчет рекомендуется использовать в качестве базового и на его 

основе оценивать возвратность кредита.  

Процесс проведения анализа чувствительности условно состоит из следующих эта-

пов: 

1) определяются те показатели, относительно которых будет производиться анализ. 

В первую очередь анализ должен быть проведен относительно срока погашения кредита, 

во вторую – относительно значений коэффициента покрытия долга, в третью – относи-

тельно показателей эффективности инвестиций (NPV, IRR, DPBP и/ или PI); 
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2) определяются несколько наиболее значимых параметров модели, изменение кото-

рых существенным образом скажется на сроке погашения кредита и значениях коэффици-

ента покрытия долга, показателей эффективности. К числу наиболее значимых параметров 

модели относятся, как правило, цены на продукцию (услуги), объемы ее реализации, себе-

стоимость продукции, объем инвестиционных затрат; 

3) определяются диапазоны значений, в которых могут изменяться отобранные ра-

нее наиболее значимые параметры модели; 

4) проводятся расчеты, в результате которых оценивается изменение значений ранее 

отобранных показателей в зависимости от изменения того или иного значимого параметра 

модели.  

Применительно к предприятиям малого и среднего бизнеса вопрос организации про-

цесса финансирования является не менее важной задачей, чем при рассмотрении крупных 

проектов, потому что сегменты малого и среднего бизнеса представлены высококонкурент-

ным рынком. Реализация финансирования инвестиционного проекта в данном сегменте 

должна быть четко определена как по времени, так и по составу участников. 

В этой связи можно предложить схему организации инвестиционного финансирова-

ния для предприятий малого и среднего бизнеса с возможностью использования элементов 

проектного финансирования, таких как прогнозирование будущих денежных потоков про-

екта, привлечение дополнительных специалистов в процессе анализа, учет долговых обяза-

тельств на отдельно созданной проектной компании. 

Стоит отметить, что независимо от технологии кредитования для SPV-компаний 

(при наличии) анализируется финансовое состояние Инициатора проекта. Основным пред-

метом анализа в рамках проекта малого и среднего бизнеса должны являться ретроспектив-

ный отчет о движении денежных средств (далее - ОДДС) и прогноз движения денежных 

средств (далее - прогноз ДДС). 

Изучая особенности составления предмета анализа в рамках продукта для малого и 

среднего бизнеса, которыми должен обладать проект, в целях упрощенного подхода можно 

предложить следующее: 

– построение ретроспективного ОДДС требуется производить всегда на срок 12 мес.; 

– прогноз ДДС строить на весь срок реализации финансирования. При этом важно 

понимать, что проекты в сегменте малого и среднего предпринимательства могут являться 

более рискованными, и поэтому необходимо вместе с оценкой эффективности проекта про-

водить тщательный анализ текущего бизнеса инициатора проекта. 

Таким образом, поэтапно процесс рассмотрения инвестиционного проекта можно 

представить следующим образом: 
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 Заемщик предоставляет на рассмотрение в банк прогноз ДДС по проекту, состав-

ленный в стандартизованном согласно требованиям банка виде. Прогноз ДДС составляется 

исключительно по деятельности в рамках проекта, без учета денежных потоков действую-

щего бизнеса инициатора, без учета расходов на обслуживание действующих и планируе-

мого к получению кредитов.  

 По результатам анализа, отчет ДДС проекта агрегируется с данными по фактиче-

ской деятельности, полученными в ходе анализа финансово-хозяйственной деятельности 

инициатора (или предполагаемых участников проекта). При этом очень важно дополнить в 

каждом периоде итогового прогноза ДДС значение расходов на погашение кредита, плани-

руемого к выдаче (основной долг и проценты, в соответствии с графиком платежей), а также 

следующие данные:  

Доходная часть:  

– значением чистой прибыли от текущей деятельности за соответствующий период  

Расходная часть:  

– значением расходов на обслуживание действующих обязательств: основной долг 

и проценты, лизинговых платежей, погашение которых будет осуществляться в период ре-

ализации проекта. Данные заполняются в соответствии с графиками платежей;  

– значением расходов на выплату дивидендов;  

– значением расходов по обязательствам в рамках иной инвестиционной деятельно-

сти, планируемых к оплате в период реализации проекта, а именно расходы на приобрете-

ние оборудования/иных внеоборотных активов, строительно-монтажные работы, капиталь-

ный ремонт/реконструкция объектов недвижимости и т.п. Объем обязательств подтвержда-

ется на основании финансовой отчетности и договорной базы.  

С целью оптимизации влияния текущей деятельности и в целях риск-менеджмента, 

при расчете денежного потока от операционной деятельности доходную и расходную ча-

сти, имеет смысл корректировать в соответствии со следующими правилами:  

если (Д-Р) > 0, к значению (Д-Р) применяется поправочный коэффициент 0,5  

если (Д-Р) < 0, к значению (Д-Р) применяется поправочный коэффициент 1,5  

Д – доходная часть;  

Р – расходная часть.  

В итоге получается базовая модель, на основании которой можно проводить оценку 

всего проекта. С точки зрения классических подходов к анализу инвестиционных проектов, 

оценку проектов в сегментах малого и среднего бизнеса можно проводить с использова-

нием стандартного набора коэффициентов. Однако, в отличие от крупных проектов, подход 

к анализу небольших проектов возможно сделать более унифицированным. С этой целью 



65 
 

сформируем таблицу показателей (таблица 3.4), которых будет вполне достаточно для по-

лучения выводов об уровне эффективности  реализацииэффективности реализации инве-

стиционного проекта. 

 

Таблица 3.4 - Матрица показателей оценки проекта 

 

DPBP (discounted 

payback period) 

Дисконтированный период самоокупаемости – месяц t, начиная 

с которого NPV становится и в дальнейшем остается положи-

тельным 

NPV (net present value) Чистый дисконтированный доход (накопленный дисконтиро-

ванный эффект, прибыль) – приведенная стоимость будущих 

денежных потоков инвестиционного проекта:  

NPV = ∑
𝑅𝑡−𝐶

(1+𝑑)𝑡𝑦
𝑇𝑃
𝑡=1                                                                     (3.9) 

где: tY - количество полных лет, которые пройдут на момент 

шага t. (tY может принимать значения 1 (с 1 по 12-й мес.), 2 (с 

13 по 24-й мес.), 3 (с 25 по 36 мес.) и т.д.);  

Тр – срок кредитования (в рамках данной формулы);  

Rt - предполагаемые доходы от операционной деятельности в 

период t, что соответствует значению по строке «Денежный по-

ток от операционной деятельности» в итоговом прогнозе ДДС;  

Ct – инвестиционные расходы и расходы от операционной дея-

тельности за период t, с учетом затрат по процентам за кредит, 

что соответствует сумме значений по строкам «Операционные 

расходы», «Расходы на инвестиционной стадии проекта», «Вы-

плата процентов по кредиту Банка (рассматриваемому)» в ито-

говом прогнозе ДДС;  

d - Ставка дисконтирования (дисконтирование) – используется 

для определения текущей стоимости будущих денег. Расчет 

ставки дисконтирования осуществляется на основе существую-

щих методик. 

TP(Time Project) 

 

 

 

Горизонт планирования (срок проекта). По результатам произ-

веденных расчетов устанавливается срок окупаемости проекта 

(TDPBP) равный значению DPBP, после чего на установленном 
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сроке окупаемости производится расчет показателей эффектив-

ности. В случае соответствия показателей эффективности тре-

бованиям, горизонт планирования проекта (TP) считается рав-

ным сроку окупаемости проекта (TDPBP).  

В случае несоответствия показателей эффективности требова-

ниям, для расчета горизонта планирования проекта (TP) прово-

дится увеличение срока с шагом в один месяц, начиная от зна-

чения срока окупаемости TDPBP, до момента, когда показатели 

эффективности будут соответствовать требованиям. Получен-

ный период является горизонтом планирования проекта (TP).  

BEP (breakeven point) Точка безубыточности - рассчитывается как месяц, в котором 

чистый денежный поток от операционной деятельности с уче-

том расходов на проценты по кредиту Банка становится и в 

дальнейшем остается положительным.  

DSCR (debt service 

cover ratio) 

Коэффициент покрытия ссудной задолженности – определя-

ется как отношение общей суммы денежных средств, которую 

можно направить на погашение задолженности (чистая при-

быль), к сумме погашения основного долга и процентов по рас-

сматриваемому кредиту. Рассчитывается в каждом месяце t, в 

котором производится погашение основного долга по кредиту. 

DSCR = 
𝑁𝑃𝑡

𝐿𝑡+1𝐿𝑡
                                                              (3.10) 

где:  

NPt (net profit) – чистая прибыль от операционной деятельности 

(прибыль до уплаты процентов), что соответствует значению 

по строке «Чистый денежный поток от операционной деятель-

ности» в итоговом прогнозе ДДС;  

Lt (loan) – сумма платежа по основному долгу по рассматрива-

емому кредиту в месяц t; ILt (interests on loan) – сумма платежа 

по процентам по рассматриваемому кредиту в месяц t. 

 

Вместе с этим набором базовых показателей, учитывая специфику сегментов малого 

и среднего бизнеса, предлагается производить расчет уровня риска проекта, учитывающий 

риск, выраженный в чувствительности IRR проекта к изменениям ключевых параметров 
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проекта (объем сбыта, цена реализации, себестоимость), а также риск текущего бизнеса за-

емщика (чувствительность IRR к изменениям ключевых параметров бизнеса), по формуле:  

ßƿ =δp

δf
 rpf                                                                                                                     (3.511) 

где δp — среднеквадратичное отклонение доходности проекта; δf — среднеквадра-

тичное отклонение доходности предприятия; rp,f — коэффициент корреляции между до-

ходностью проекта и доходностью предприятия.  

Расчет уровня риска проекта основан на методике расчета бетакоэффициента для 

ценных бумаг, но применим для учета различных вариантов развития событий в деятельно-

сти предприятия, которые приводят к изменениям доходности, выраженной в показателе 

IRR (пример расчета в таблице 3.5).  

 

Таблица 3.5 – Расчет уровня риска проекта 

 

Показатель Период Корреля-

ция rP,F 

 

0 1 2 3 -0,83696 

IRR проекта 50 46 16,7 30 σP 15,31957 

IRR предпри-

ятия 

10 15 25 13 σF 6,5 

Уровень 

риска проекта 

-1,972584      

 

Данный расчет позволит оценить не только параметры проекта, но и опыт команды 

инициаторов, который учтен в сравнительном анализе проекта и существующего бизнеса. 

При выделении граничных значений показателей проекта, возможно наиболее до-

стоверно принять решение. На основании подсчетов были определены и предложены нор-

мированные значения (таблица 2.7).  

 

Таблица 3.6 – Нормированные оценки инвестиционного проекта 

 

Показатель Значение  Уровень риска  

Уровень риска проекта Bp > 1 высокий  

 

 

-1< Bp < 1 приемлемый  

Bp < -1 высокий 
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Коэффициент покрытия ссудной задол-

женности 

DSCR>1,8 приемлемый 

DSCR<1,8 высокий 

тТочка безубыточности  ВЕР< 9 мес приемлемый  

ВЕР>9 мес высокий 

 

При условии соответствия проекта указанным требованиям требуется присвоить ему 

оценку о наличии потенциала финансирования. Оценка проекта проводится с целью опре-

деления вероятности наступления в ходе его реализации неблагоприятных ситуаций, ре-

зультатом которого будет являться невыполнение заемщиком своих обязательств перед 

банком. 

Таким образом, исходя из проведенного исследования возможности развития форм 

и методов инвестиционного финансирования малого и среднего бизнеса, сформируем ре-

комендации, включающие в себя перечень действий, направленных на минимизацию рис-

ков финансирования:  

1. Определяется, в какой фазе реализации находится проект (прединвестиционная, 

инвестиционная, эксплуатационная), насколько активно проходит реализация проекта.  

2. Рассматривается организационно-правовая форма предприятия, состав участни-

ков, их доли в уставном (акционерном) капитале, структура управления заемщика и другие 

организационные аспекты, влияющие на степень защищѐнности интересов Банка в проекте. 

3. Рассматривается цикл реализации проекта, его основные этапы и составляющие. 

Инвестиционная фаза проекта:  

– анализируется достаточность собственных средств для реализации проекта.  

– в целях снижения риска неисполнения обязательств поставщиками и подрядчи-

ками, участвующими в реализации инвестиционной стадии проекта, обязательно анализи-

руются заключенные и, по возможности, планируемые к заключению договора/контракты. 

Рекомендуется предусмотреть в указанных договорах/контрактах следующих условия: 

штрафные санкции, гарантии возврата аванса, гарантии должного исполнения контрактов 

или предусматривать оплату основных сумм по контрактам после выполнения обязательств 

поставщиков и подрядчиков. Дополнительно рекомендуется использовать различные 

формы страхования от рисков, избегать посредников;  

– в целях снижения риска недостижения заложенных в прогноз ДДС объемов реали-

зации проводится экспертный анализ рынка, обоснования конкурентоспособности предпо-

лагаемой к выпуску продукции (услуг) и будущей сбытовой стратегии заемщика. Заемщик 
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должен привести убедительные аргументы в пользу того, что продукция проекта будет ре-

ализована на условиях, закладываемых прогноз ДДС. Особое внимание необходимо уде-

лять финансированию проектов, реализующих новые виды деятельности, существенно от-

личающиеся от действующего бизнеса Заемщика. 

 – проверяется наличие разрешительной документации (лицензии, допуски, разре-

шения и прочее), необходимой для реализации проекта. Форма и состав разрешительной 

документации должны соответствовать законодательству Российской Федерации, действу-

ющим стандартам, нормам и правилам. Разрешительная документация должна быть предо-

ставлена в банк до начала финансирования проекта. 

Эксплуатационная фаза проекта:  

– в ходе анализа операционной деятельности проекта необходимо учитывать веро-

ятность реализации следующих рисков: риска увеличения текущих затрат, невыхода на 

проектную мощность, нарушения ритмичности производства, остановки производства, 

снижения качества продукции. Указанные риски могут быть связаны с тем, что в рамках 

реализации проекта, используются новые технологии, или сложные технологические це-

почки, существует большое количество поставщиков, с которыми не налажены отношения, 

либо являющихся монополистами, существует необходимость осуществлять поставки на 

большие расстояния, у заемщика отсутствует необходимый опыт. Данные риски должны 

быть проанализированы и оценены.  

– проверяется наличие расходов на обслуживание и ремонт оборудования, транс-

портных средств и недвижимости, использующихся в рамках реализации проекта. Указан-

ные работы должны проводиться в срок, рекомендованный технической документацией, 

либо в соответствии с верхней границей срока полезного использования объекта, в зависи-

мости от амортизационной группы, к которой он относится. – в случае если проект требует 

формирования оборотного капитала, особое внимание необходимо уделять предпосылкам, 

связанным с порядком расчетов с поставщиками и покупателями/заказчиками. 

По результатам комплексной оценки проекта, с учетом мер по минимизации рисков, 

необходимо сделать выводы о возможности реализации данного проекта и определить 

условия, при выполнении которых проект может быть принят к финансированию. Вместе с 

тем, в ходе анализа проекта, на основании приведенных выше рекомендаций, может быть 

принято экспертное решение об отказе в финансировании. 
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3.2 Риски реализации инвестиционного проекта и численные методы оценки 

влияния риска на экономические показатели проекта применительно к пред-

приятиям малого и среднего бизнеса для его минимзации 

 

В основном оценка эффективности проекта требуется для привлечения инвестиро-

вания. В полной мере профинансировать все проекты инвесторы за счет имеющихся 

средств не могут. Недофинансирование же проекта зачастую чревато потерей всех вложен-

ных средств. В случае существенного количества провальных инвестиционных проектов 

банкротства банку или иному инвестору  неинвестору не избежать. Именно поэтому, напри-

мер, коммерческие банки и различные фонды стремятся максимально себя обезопасить в 

первую очередь за счет распределения рисков между участниками реализации проекта, а 

также за счет страхования данного вида риска. Стоит отметить, что реализация схем про-

ектного финансирования может снизить кредитные риски и активизировать инвестицион-

ную деятельность банков. К сожалению, использование данной формы финансирования 

применительно к сегментам малого и среднего бизнеса пока мало используется, хотя дан-

ный инструментарий возможно применять с оценкой влияния риска на экономические по-

казатели применительно к предприятиям малого и среднего бизнеса.   

Оценка риска - это сущность финансирования инвестиционного проекта. Это не ма-

тематический процесс, хотя финансовое моделирование используется для оценки финансо-

вого эффекта ограниченного числа сценариев. Анализ рисков основывается на:  

– процессе независимого контроля, который обеспечивает достоверность всей ин-

формации;  

– определении рисков, основанном на процедуре тщательной проверки деятельности 

всех участников контрактных отношений;  

– распределении рисков (для увеличения возможностей) среди соответствующих 

участников проекта на основании статей проектных контрактов;  

- определении размера и учете приемлемости остаточных рисков проектной компа-

нии и, следовательно, ее кредиторов.  

В рамках финансовой структуры должен быть проведен тщательный анализ распре-

деления риска между собственным капиталом и заимствованным.  

В рамках финансовой структуры должен быть проведен тщательный анализ распре-

деления риска между собственным капиталом и заимствованным. Заимодавцы не являются 

инвесторами, хотя зачастую инициаторы проекта любят использовать такое определение. 

Если бы заимодавцы выступали в роли инвесторов, то они должны были бы получать доход 

на собственный капитал, но они его не получают. Обычно в успешном проекте валовая 
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ставка доходности, по меньшей мере, в два раза больше, чем по займу, в соответствии с 

различием в рисках. Поскольку собственные возможности проектной компании ограничи-

ваются низким уровнем собственного капитала, в некоторых случаях риск передается ини-

циаторам.  

Основные вопросы, рассматриваемые в процессе анализа коммерческого риска, мо-

гут быть сформулированы следующим образом.  

Политические риски. Риск изменения законодательства в стране, смены вектора по-

литической обстановки ужесточения национальной политики. В основном, участники реа-

лизации инвестиционных проектов сталкиваются с данными рисками в неявных формах, 

таких как регулирование миграционного режима труда, изменение пошлин и акцизов, ре-

гулирование цен, изменение в заключенных государственных контрактах и др.  

Проектные риски. Данные риски основаны на экстраполяции имеющегося опыта ме-

неджмента проекта, его достаточности, а также по вопросу актуальности технологических 

решений в проекте. Проектные риски регулируется посредством проверки и отбора подряд-

чиков, застройщиков, других участников осуществления проекта, по принципу достаточ-

ного опыта. Например, привлечение независимых технических консультантов для оценки 

возможности осуществления проекта, позволяет снизить данный риск для кредиторов, сде-

лав их более прозрачными.  

Риски со стороны покупателя. Под данными рисками обычно подразумевается не-

предсказуемая динамика спроса на продукцию, который может значительно снизиться в 

период реализации проекта.  

Риски со стороны поставщиков. Риски заключаются в обеспечении проектной ком-

пании необходимыми ресурсами, как электричество, вода и пр. Поэтому долгосрочные со-

глашения с поставщиками позволяют гарантировать необходимые ресурсы для функциони-

рования проекта, что соответственно минимизирует риски инвестиционного проекта. От-

метим, что основные параметры поставок по данным соглашениям могут формулировать в 

зависимости от потребностей в обеспечении необходимого качества, количества, частоты 

поставок. При оценке соглашений с поставщиками важно обратить внимание на ряд вопро-

сов, таких как соответствие материалов требованиям качества проекта, достаточный уро-

вень поставок и отсутствие перебоев.  

Спонсор проекта. Спонсор проекта (или инициатор), как правило, частный предпри-

ниматель без достаточного капитал для осуществления проекта. Также спонсором может 

выступать объединение предпринимателей, которые обладают достаточным капиталом, од-

нако не хотят концертировать кредитную нагрузку на балансе текущего бизнеса. В целом, 
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риск спонсора заключается в управленческом опыте предпринимателей, смогут ли они при-

вести проект к успеху.  

Подрядчики. Риск строительных задержек и увеличения бюджета на строительно-

монтажные работы. Причины возникновения таких рисков проекта могут быть объектив-

ными (например, изменение таможенного законодательства) и субъективными (например, 

недостаточная проработка и несогласованность работ по реализации проекта). Риск несо-

блюдения графика проекта приводит к увеличению срока его окупаемости как напрямую, 

так и за счет недополученной выручки. Снижение данных рисков для кредитора заключатся 

в тщательном анализе подрядчика. При этом завершенный проект должен удовлетворять 

техническим требованиям, которые были обозначены до начала строительства и должны 

быть проверены независимыми инженерами. Вместе с этим, обычно договор «под ключ» 

предусматривает штрафные санкции по отношению к подрядчику за невыполнение или не-

качественное выполнения своих обязательств.  

Операционные риски. К операционным рискам, как правило, относят риск эффек-

тивного использования активов проекта, посредством участия компании (оператор), кото-

рая сопровождает проект в части его операционной деятельности, поддерживает рабочее 

состояние и качество основных активов проекта. Как инструмент аллокации риска на ком-

панию оператора, используются различные стимулирующие меры для организации беспе-

ребойного и эффективного использования активов в течении жизненного цикла проекта.  

Продуктовые риски. Риски качества производимой продукции, безошибочного ис-

пользования технологических решений, проектирования и пр. При этом речь идет не 

столько о чрезвычайных ситуациях, а долговременной конструктивной ошибки, вследствие 

которой велик риск не достижения поставленных целей. Несомненно, независимый кон-

троль и оценка риска - необходимы и используются не только в проектном финансирова-

нии. Любое  финансированиеЛюбое финансирование связано с риском. Но процесс распре-

деления рисков на основании статей контрактов и привлечение финансирования - это ха-

рактерные черты, свойственные форме проектного финансирования. 

Тщательная идентификация рисков позволяет всем сторонам определить, есть ли 

необходимость в принятии мер по снижению риска, и как это нужно сделать. Снижение 

рисков представляет собой действие, которое предпринимается для уменьшения вероятно-

сти материализации рисков и уменьшения последствий материализации риска. Предприни-

маемые действия могут изменяться в зависимости от риска и от того, какая сторона подвер-

гается риску.  
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Конкурентные риски. Фактически отраслевые риски, связанные с преодолением кон-

курентных барьеров на рынке. Основным направлением устранения риска являются автор-

ские права, эксклюзивные соглашения и иные ресурсы, позволяющие непосредственно 

укрепить конкурентные преимущества проектной компании.  

Риски финансирования. Предполагает недостаток или отсутствие достаточного ка-

питал для успешной реализации проекта. Риск может проявляться в проблеме определения 

долевого участия или необходимости рефинансирования, когда продолжительность перво-

начального финансирования не соответствует продолжительности проекта. Как правило, 

снижение риска достигается привлечением финансовых экспертов, способных привлечь но-

вые источники финансирования в проект.  

Валютные риски. Существует два типа валютных рисков, стоящих перед проектной 

компанией. Первый риск заключается в колебаниях валютного курса, второй риск – валют-

ный контроль, т. е. местное правительство, ограничивает доступ проекта к иностранной ва-

люте или ограничивает возможность принимать платежи в иностранной валюте.  

Риск процентной ставки. Колебания процентных ставок представляют существен-

ный риск для инвестиционного кредитования, и особенно в случае реализации инструмен-

тов проектного финансирования в силу высокой доли заемных средств в капитале. Органи-

зация долгосрочного финансирования по фиксированным ставкам существенно снижает 

риски, присущие плавающим ставкам. Кроме того, можно использовать так называемые 

процентные свопы для хеджирования колебаний процентных ставок. 

Рассмотрим численные методы оценки влияния риска на экономические показатели 

проекта.  

Динамику объемов кредитования и ее взаимосвязь с другими показателями развития 

экономики можно исследовать при помощи различных статистических методов. В послед-

нее время для этого все чаще стал применяться метод векторной авторегрессии. В этой 

связи, с целью выявления факторов, влияющих на объемы кредитования в рассматривае-

мых сегментах бизнеса, используется структурный подход и инструментарий экономиче-

ской теории для моделирования и анализа временных рядов посредством построения мо-

дели векторной авторегрессии.  

Определение граничных точек. Заключается в определении минимального уровня 

основных параметров проекта, при достижении которых проект уже не становится убыточ-

ным для инвестора. Часто в качестве критерия используется срок погашения кредита при 

коэффициенте покрытия долга равном единице (предельный). Наиболее часто используе-

мые параметры проекта: объём производства, уровень цен реализации, уровень текущих 
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затрат, уровень инвестиционных затрат. Полученные с помощью данного метода мини-

мальные значения сопоставляются с оценками вероятности их достижения. На основании 

сопоставления делаются выводы.  

Анализ чувствительности заключается в определении зависимости важнейших эко-

номических показателей проекта и характеристик обслуживания долга от изменения основ-

ных параметров проекта, варьируемых в определённых пределах. Выбор этих пределов осу-

ществляется экспертным путём исходя из оценки вероятности возможного изменения па-

раметров проекта. Использование метода сходно с методом граничных точек.  

Сценарный анализ. Заключается в построении сценариев развития событий (график 

ввода объектов в строй, график выхода на проектную мощность, темпы изменения курса 

доллара и пр.) и расчёта основных показателей проекта по каждому сценарию. Выводы де-

лаются исходя из сопоставления полученных результатов расчѐта с оценкой вероятности 

осуществления сценария.  

С целью управления рисками проекта можно применять различные методы.  

Управление портфелем. С целью управления рисками банки принимают инвестици-

онные мандаты и устанавливают критерии, определяющие, сколько инвестировать в тот 

или иной инструмент. В таких мандатах определяются типы проектов, кредитные лимиты, 

а также секторы экономики, в которые банки готовы инвестировать. Кроме того, междуна-

родные финансовые институты устанавливают лимиты инвестирования в отдельные 

страны; чем менее устойчиво экономическое положение страны, тем ниже лимиты. Банки 

также заключают соглашения о синдикации с целью распределения рисков за счет привле-

чения других опытных финансовых учреждений.  

Гарантии. Гарантии иногда необходимы в зависимости от характера проекта, а также 

учитывая тот факт, что экономические выгоды от некоторых проектов превышают финан-

совые выгоды и не могут быть оценены с финансовой точки зрения. Таким образом, банки 

могут потребовать гарантий инициаторов проекта для обеспечения обязательств по обслу-

живанию долга до официальной сдачи проекта в эксплуатацию или на весь период обслу-

живания долга (в зависимости от результатов оценки риска). Инвесторы могут также по-

требовать государственных гарантий на случай возникновения рыночного или коммерче-

ского риска, если есть сомнения по поводу финансовой жизнеспособности проектов. Кроме 

того, четкие и недвусмысленные заявления государственной поддержки для данного типа 

инвестиций очень полезны, особенно если они связаны с той или иной формой гарантии. 

Это также обеспечивает повышение уровня комфорта для потенциальных инвесторов и кре-

диторов, поскольку такие действия подтверждают совместимость проекта с националь-

ными программами.  
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Финансовые счета. Многие проекты требуют открытия депозитного счета, которым 

управляет третье лицо и на который поступают все доходы от проекта и с которого, прежде 

всего, осуществляются выплаты держателям облигаций. Кредиторы также требуют откры-

тия резервного счет долга, на котором поддерживается денежный остаток для покрытия 

требований по обслуживанию долга, обычно на шесть месяцев. Такие механизмы, чтобы 

минимизировать краткосрочные колебания валютных курсов могут деноминироваться в 

выбранной валюте. 

Рассматривая возможность применения новых инструментов в реализации инвести-

ционных проектов, в частности элементов проектного финансирования в сегментах малого 

и среднего бизнеса, имеет смысл объединить управление риском в упрощенном для ориен-

тации виде. Для этой цели предлагаем использовать «матрицу рисков» (таблица 3.7). 

 

Таблица 3.7 – Матрица рисков [2, 112] 

 

Категория 

риска  

 

Описание  Последствия  

 

Меры по сниже-

нию 

Предпочтитель-

ное распределе-

ние рисков 

Риск процент-

ных ставок до 

завершения 

проекта  

 

Риск неблаго-

приятного из-

менения про-

центных ставок 

до завершения 

проекта  

Увеличение 

затрат на вы-

полнение про-

екта  

 

Возможно хеджи-

рование процент-

ной ставки  

 

Финансовые 

учреждения  

 

Риск соб-

ственников - 

инициаторов 

проекта  

 

Риск недоста-

точности опыта 

собственников, 

их неплатеже-

способности  

риск ошибоч-

ного выбора 

технологии 

(проект не при-

ведет к желае-

Банкротство / 

потеря инве-

стиций  

 

Необходимо обес-

печить финансо-

вое отделение 

проекта от внеш-

них финансовых 

обязательств, 

обеспечить доста-

точность финан-

совых средств по 

кредитному согла-

Финансовые 

учреждения, га-

рантии, государ-

ственные 

льготы/субсидии  

 

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатированная таблица

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см
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мым результа-

там) для оказа-

ния услуг (това-

ров), риск оши-

бочной оценки 

финансовых за-

трат для реали-

зации проекта  

шению или под-

крепление обяза-

тельств инициато-

ров гарантиями  

 

Недостаток 

финансирова-

ния  

 

Риск недоступ-

ности кредит-

ных средств / 

акционерного 

капитала в про-

цессе реализа-

ции проекта, за-

крытие лими-

тов финансиро-

вания.  

 

Отсутствие 

средств для 

продолжения 

реализации 

проекта  

 

Обязательное тре-

бование, чтобы 

все договоренно-

сти содержали 

полностью задо-

кументированные 

финансовые обя-

зательства с мини-

мальными и легко 

выполнимыми 

условиями  

Сторонние 

участники (по-

ставщики, под-

рядчики и др.)  

 

Государствен-

ные измене-

ния  

 

Риск того, что, 

из-за измене-

ния законода-

тельства, нало-

гообложения, 

политики или в 

силу другого 

события, пона-

добится приня-

тие срочных 

мер, в том 

числе по: до-

полнительному 

финансирова-

нию изменение 

Отсутствие  

Ффинансиро-

вания, сниже-

ние доходно-

сти, убыточ-

ность, банк-

ротство  

Учет собственни-

ками бизнеса воз-

можных измене-

ний в бизнес-

плане проекта, 

проработка полу-

чение государ-

ственных субси-

дий.  

 

Равное распреде-

ление между 

банком и иници-

аторами - соб-

ственниками  

 

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см
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рыночных ори-

ентиров пере-

оборудование и 

др  

 

Изменение  

собственно-

сти  

Потеря кон-

троля над про-

ектом со сто-

роны собствен-

ников, кон-

фликты иници-

аторов, что мо-

жет привести к 

ухудшению фи-

нансового по-

ложения как 

инициаторов, 

так и проекта.  

 

Риск корпора-

тивных кон-

фликтов, по-

теря контроля 

процесса реа-

лизации про-

екта, риск 

честности и 

другие нефи-

нансовые 

риски.  

 

Внесение в кре-

дитно-обеспечи-

тельную докумен-

тацию пунктов, 

предусматриваю-

щих обязанность 

предоставления в 

Банк информации 

о всех изменениях 

собственности 

(бизнеса).  

Инициаторы -

Собственники, 

посредством кре-

дитных ковенант  

 

 

Поскольку, для принятия решения о коммерческой эффективности проекта требу-

ются методы расчета доходности и риска инвестиционных проектов с учетом рыночной не-

определенности рассмотрим их в следующей части работы. 

 

3.3 Модификация методов расчета доходности и риска инвестиционных проек-

тов с учетом рыночной неопределенности  

 

В инвестиционном анализе на современном этапе существует большое количество 

подходов и методов анализа доходности и риска реализации инвестиционных проектов. 

Итоговой целью различных исследований является поиск наиболее эффективных способов 

снижения неопределенности рынка, которая оказывает решающее влияние на оценку и про-

цесс принятия управленческих решений и, фактически, на перспективы успешной реализа-

ции инвестиционного проекта. В развитых и развивающихся экономиках, которым присуще 

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Отступ: Первая строка:  0 см

Отформатировано: Шрифт: (по умолчанию) Times New
Roman, 12 пт, полужирный, Цвет шрифта: Авто

Отформатировано: Заголовок 2, По левому краю,
Отступ: Слева:  1,25 см, Первая строка:  0 см,
Выравнивание шрифтов: Авто

Отформатировано: Шрифт: (по умолчанию) Times New
Roman, 12 пт, полужирный

Отформатировано: Шрифт: полужирный
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наличие функционирующего фондового рынка, условия рыночной неопределенности воз-

можно исследовать на основе методологии гипотезы эффективности рынка ценных бумаг 

и влияния их на всех хозяйствующих субъектов экономики.  

Гипотеза эффективности рынка является одной из современных экономико-теорети-

ческих концепций, которая позволяет объяснить эффективность оценки инвестиций через 

цены финансовых активов. Широкое развитие гипотеза получила в работах E.Фармa. Он 

предположил, что на активном фондовом рынке, который включает в себя множество ра-

циональных, хорошо информированных и анализирующих ситуацию инвесторов, цены 

ценных бумаг будут отражать всю имеющуюся информацию о состоянии рынка. 

Следовательно, тщательный анализ информации не позволит участнику торгов по-

лучить прибыль выше средней по рынку. E. Фарма первый осуществил формализацию ос-

новных положений ЕМН и предложил следующую классификацию финансовых рынков в 

соответствии с данной гипотезой. [27, 122] 

1. Сильная содержащаяся в прежних ценах на ценные бумаги, является полностью 

отраженной в текущих ценах. Поэтому инвестор не может получить сверхприбыль, прини-

мая решения о покупке или продаже ценных бумаг на основе анализа динамики курсов цен-

ных бумаг за прошедший период.  

2. Полусильная (semistrong form) форма предполагает, что вся общедоступная ин-

формация полностью отражена в текущих ценах ценных бумаг. В связи с этим, использо-

вание общедоступной информации для принятия инвестиционных решений не может дать 

возможности получения сверхприбыли.  

3. Сильная форма ЕМН (strong form) заключается в том, что вся информация: и об-

щедоступная и частная отражается в ценах ценных бумаг.  

Инвесторы, использующие различного вида информацию для торговли ценными бу-

магами, не имеют возможности получить сверхприбыль. В дальнейшем многие исследова-

тели вносили свои уточнения в понятие «эффективный рынок». Например, У. Шарп пишет, 

что «это такой рынок, на котором цена на каждую ценную бумагу всегда равна ее инвести-

ционной стоимости» [27, 122]. Под инвестиционной стоимостью (investment value) при этом 

понимается стоимость ценной бумаги на данный момент времени с учетом перспективной 

оценки уровня спроса на нее и доходов от неё в будущем, которые спрогнозированы хорошо 

информированными и способными аналитиками. В этой связи, рынок будет являться эф-

фективным в части той или иной информации в том случае, если используя данную инфор-

мацию нет возможности принять соответствующее решение и получить сверхдоходность. 



79 
 

Как результат, можно сделать вывод, что на таком рынке цена бумаги соответствует 

ее инвестиционной стоимости, что сводит все попытки поиска ценных бумаг с «невер-

ными» ценами к бесполезности. Таким образом, отличительной чертой эффективного фон-

дового рынка является то, что в ценах финансовых инструментов моментально отражается 

вся поступающая новая информация, причем под новой понимается информация, которая 

стала неожиданной для участников рынка. Исходя из данного [27, 127] предположения, оче-

видно, что динамика движения цен активов на эффективном рынке будет значительно диф-

ференцированной. В частности, если инвестор предполагает удорожание цены той или иной 

ценной бумаги на величину, отражающую приемлемую доходность, то динамика (увеличе-

ние) цены в ожидаемом направлении на таком рынке становится непрогнозируемой. 

Наиболее часто для выявления слабой формы эффективности рынка применяют ре-

грессионные уравнения следующего вида:  

P t - P t -1 = a + b (P t-1 -T - P t-2 -T ) + e t                                                               (3.112) 

где Pt, Pt-1-T, P t-2-T - цены для периодов t, t-1-T, t-2-T соответственно.  

Если уравнение регрессии оказывается статистически незначимым по t-статистике 

Стьюдента для коэффициента b и по коэффициенту детерминации для всего уравнения, то 

делается вывод об эффективности фондового рынка, т.е. цены на активы в каждый после-

дующий период времени не зависят от цен в предыдущий момент времени, а их изменения 

происходят мгновенно после поступления новой информации на финансовый рынок. Для 

тестирования рынка ценных бумаг на наличие информационной эффективности обычно 

выбирают динамику фондовых индексов. 

Для данного теста и всех последующих вычислений это будет динамика ежедневных 

значений индекса ММВБ за определенный период времени, начиная с выделенного интер-

вала. 

Вместе с этим, аналогичный анализ можно использовать применительно к данным 

ссудного рынка. В качестве анализируемого временного ряда при тестировании эффектив-

ности ссудного рынка можно использовать динамику ежемесячных значений банковских 

процентных ставок по выдаваемым предприятиям нефинансового сектора экономики кре-

дитам на срок свыше трех лет. 

Вторым по популярности методом тестирования рынка на слабую форму эффектив-

ности является тест корреляции серий или критерий серий (Run Test), относящийся к непа-

раметрической статистике. Этот метод основан на анализе взаимного расположения поло-

жительных приращений фондового индекса и отрицательных приращений. В результате 

Отформатировано: Шрифт: курсив
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возникает некоторая последовательность плюсов и минусов. Если она обладает статисти-

ческой устойчивостью, то можно получить сверхприбыль за счет покупки и продажи акти-

вов в соответствующие моменты времени. 

Тестируется нулевая гипотеза: последовательность положительных и отрицатель-

ных ежедневных приращений фондового индекса случайна. Для этого необходимо рассчи-

тать значение переменной z по формуле: 

Z = (2𝑛1𝑛2)+1

(𝑛1+𝑛2)

√(2 𝑛1𝑛2)2(2𝑛1𝑛2)2(𝑛1+𝑛2−1)

(𝑛1+𝑛2)2(𝑛1+𝑛2−1)

                                                                                            (3.213) 

где  

n1- количество положительных приращений индекса,  

n2- количество отрицательных приращений,  

R - количество серий или групп приращений с одинаковыми знаками. Нулевая гипо-

теза на уровне значимости принимается, если рассчитанное значение переменной z попа-

дает в интервал.  

Для проверки слабой формы эффективности финансового рынка исследователи [2, 

61-66] часто применяют тесты на наличие случайного характера приращения исследуемой 

величины, т.е. проверяется наличие в тестируемом ряду случайного блуждания уровней : 

Рt = Pt +ɱt                                                                                                                    (3.14) 

гГде 

Рt значение уровня в момент времени Р-t, - значение уровня в предыдущий момент 

времени, ɱt – приращение уровня в момент времени t. 

Таким образом, проведение таких расчетов позволит определить возможность вло-

жения с целью дальнейшей его окупаемости в условиях определенного рынка. 

 

Для анализа динамики долгосрочного кредитования инвестиционного проекта (на 

срок свыше 1 года) и влияния на него различных параметров могут быть выбраны наиболее 

важные макроэкономические переменные, способные оказать значимое воздействие на 

объѐмы исследуемой переменной:  

Динамика валютного курса Рубль/Долл. США (RD);  

Динамика валютного курса Рубль/Евро (RE);  

 Денежная масса (М2);  

 Индексы промышленного производства(IP);  

 Средневзвешенные процентные ставки по кредитам, предоставленным кредитными 

организациями нефинансовым организациям на срок свыше 1 года (i);  

Отформатировано: Шрифт: курсив
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 Индексы изменения условий банковского кредитования (УБК) и спроса на кредиты 

по итогам ежеквартального обследования крупнейших российских банков (п.п.) (UBK);  

Инвестиции в основной капитал (PI).  

Исходные данные для анализа представлены в таблице (Приложение А).  

Выбранный период времени для анализа – с января 2017 г. по октябрь 2019 г. опре-

делен фактором начала формирования отдельных статистических показателей Банком Рос-

сии и Росстатом. Расчеты произведены при помощи метода векторной авторегрессии 

(VAR), реализованного в компьютерной программе Eviews-8.0.  

В рамках исследования было составлено авторегрессионное уравнение, описываю-

щее влияние отобранных факторов лагированных на один, два, три, четыре и пять времен-

ных интервалов (месяц).  

Полученные данные свидетельствуют о том, что на объемы кредитования малого и 

среднего бизнеса влияют несколько факторов. Вместе с тем, следует отметить наличие фак-

тов цикличности данного влияния с учетом временного лага.  

Проведенный статистический анализ дал следующие результаты:  

- положительно коррелированные с объемом кредитования являются показатели 

промышленного производства. Отрицательно коррелированна динамика валютного курса 

доллара США;  

В рамках исследования было составлено авторегрессионное уравнение, описываю-

щее влияние отобранных факторов лагированных на один, два, три, четыре и пять времен-

ных интервалов (месяц).  

Полученные данные свидетельствуют о том, что на объемы кредитования малого и 

среднего бизнеса влияют несколько факторов. Вместе с тем, следует отметить наличие фак-

тов цикличности данного влияния с учетом временного лага.  

Проведенный статистический анализ дал следующие результаты:  

- положительно коррелированные с объемом кредитования являются показатели 

промышленного производства. Отрицательно коррелированна динамика валютного курса 

доллара США;  

 

- в динамике объемов кредитования субъектов малого и среднего бизнеса прослежи-

вается цикличность в течение года. Периодичность циклов составляет 4-5 месяцев, что со-

ответствует сезонным тенденциям деловой активности экономики. Лагированные данные 

(предшествующих периодов) оказывают разносторонне-направленное влияние;  
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- рост валютного курса доллара США относительно российского рубля явно способ-

ствует снижению объемов кредитования с задержкой на 2 – 5 месяцев. Можно предполо-

жить, что в период повышения данного валютного курса, как показывает статистика, орга-

низации стремятся в моменте восполнить необходимость финансовых средств на будущие 

периоды, предполагая дальнейшее удорожание кредитных средств, что впоследствии отра-

жается на цикличной динамике кредитования и на еѐ последующем спаде с учетом времен-

ного лага;  

- рост промышленного производства оказывает существенное положительное влия-

ние на выдачу кредитов в банковском секторе, что проявляется с минимальной задержкой 

в 1 и 3 месяца;  

- динамика условий банковского кредитования (УБК) является опережающим инди-

катором динамики кредитования. Данная динамика в целом подтверждает существующие 

тезисы о цикличности, свидетельствующие о высокой чувствительности исследуемой пе-

ременной к УБК в период спада и о более низкой в периоды роста [2, 66].  

- между инвестициями в основной капитал и объемами кредитования бизнеса полу-

чены результаты как с положительной, так и с отрицательной корреляцией. Так, рассмат-

ривая динамику инвестиций в основной капитал с задержкой 3-5 месяцев, можем видеть, 

что сначала рост инвестиций благоприятно сказывается на динамике кредитования, а в за-

тем происходит его обратное влияние. Можно предположить, что данный факт обусловлен 

циклами деловой активности и сезонности в реализации инвестиционных проектов  

Наиболее весомым фактором при принятии решения о финансировании проекта яв-

ляется жизнеспособность его экономической модели. 

Стоит отметить практическую значимость полученных результатов, которая заклю-

чается в том, что, рассматривая те или иные перспективные на первый взгляд инвестицион-

ные проекты по кредитованию бизнеса, необходимо иметь представление о наличии благо-

приятного или негативного в данный момент времени внешнего влияния макроэкономиче-

ских переменных и денежно-кредитной политики на объѐмы финансирования инвестиций. 

В особенности, сезонность, присущая отдельным сегментам рынка, оказывает первостепен-

ное влияние на принятие решений в бизнесе, принятие оптимальных управленческих реше-

ний возможно с оглядкой на результаты проведенного исследования. Учитывая выявлен-

ные циклы изменения объемов банковского кредитования, а также динамики промышлен-

ного производства и валютных курсов, возможно качественное планирование периодов по-

лучения банковского финансирования, использование продуктов, позволяющих устанавли-

вать необходимые кредитные лимиты в сроки, отвечающие эффективной реализации эко-

номической политики предприятия иинвестора.  
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Предложенное усовершенствование методики оценки будет приводить к более спра-

ведливым результатам вычисления как для банка, так и для его клиента, что позволит при-

нимать наиболее эффективные и своевременные решения относительно реализации инве-

стиционного проекта в сегментах малого и среднего бизнеса. 

Отформатировано: Заголовок 1, По центру, Отступ:
Первая строка:  0 см, междустрочный,  одинарный,
Выравнивание шрифтов: Авто
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
 

В процессе исследования получены следующие результаты, характеризующие науч-

ную новизну: 

- на основе всестороннего изучения содержания предпринимательской деятельности 

дано авторское определение понятий «предпринимательский проект МСП»;  

- по результатам исследования методик эффективности предпринимательского про-

екта МСБ на современном этапе определены основные критерии и разные показатели его 

эффективности; 

- проведен анализ проблем коммерческой оценки эффективности инвестиционных 

проектов малого и среднего бизнеса; 

- предложены и аргументированы конкретные рекомендации по совершенствованию 

системы оценки эффективности инновационных проектов МСП. 

Практическая значимость диссертации заключается в том, что ряд предложений, вы-

водов и рекомендаций, сформулированных в диссертации, могут быть использованы при 

разработке положений федерального и регионального законодательства по вопросам экс-

пертиз оценки эффективности предпринимательских проектов инновационного МСП.  

На основании анализа различных определений предложено следующая формули-

ровка: предпринимательский проект представляет собой инновационный проект, разраба-

тываемый и реализуемый в процессе предпринимательской деятельности за собственные 

средства предпринимателя, направленный на достижение поставленных предпринимате-

лем целей. Содержание этого проекта представляет систему сформулированных в его рам-

ках целей, комплекс организационно-технической и нормативной документации, совокуп-

ность всех используемых ресурсов для реализации и создания новационных продуктов, ра-

бот, услуг, а также совокупность организационно-управленческих мероприятий по их вы-

полнению.  

В настоящее время выделяют ряд показателей, наиболее часто используемых для 

оценки эффективности предпринимательских проектов. В частности, это показатели, отне-

сенные к трем группам по критерию масштабности проекта. Эти показатели являются не-

обходимыми и достаточными для оценки эффективности проекта конкретного масштаба. 

Всю совокупность статистических методов оценки эффективности инвестиций 

можно условно разделить на две группы: 

- методы абсолютной эффективности; 

- методы сравнительной эффективности вариантов капитальных вложений. 

Отформатировано: Шрифт: Times New Roman, 14 пт,
Цвет шрифта: Авто

Отформатировано: Шрифт: 14 пт, Цвет шрифта: Авто
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К первой группе относятся метод, основанный на расчете сроков окупаемости пред-

принимательского проекта, и метод, основанный на определении нормы прибыли на капи-

тал. 

Ко второй группе - методам сравнительной оценки эффективности предпринима-

тельского проекта - относятся: 

- метод накопленного сальдо денежного потока (накопленного эффекта) за расчет-

ный период; 

- метод сравнительной эффективности - метод приведенных затрат; 

- метод сравнения прибыли. 

Основные проблемы оценки эффективности инвестиционных проектов связаны с 

проблемами точности в условиях неопределенности текущей ситуации и определении рис-

ков реализации проектов выполнение оценки степени риска необходимо выполнять во всех 

случаях, когда есть основания сомневаться в точности подготовленных исходных данных. 

В первую очередь это должно относиться к проектам, осуществление которых предполага-

ется в условиях общей нестабильности. 

Для унификации методов оценки инвестиционных проектов можно предложить 

схему организации инвестиционного финансирования для предприятий малого и среднего 

бизнеса с возможностью использования элементов проектного финансирования, таких как 

прогнозирование будущих денежных потоков проекта, привлечение дополнительных спе-

циалистов в процессе анализа, учет долговых обязательств на отдельно созданной проект-

ной компании на основе анализа финансового состояния Инициатора проекта и построении 

финансовой модели .  

Построение финансовой модели базируется на данных, сформированных за период 

с момента первых расходов при строительстве и до самого окончания жизни проекта, его 

функционирования. Период должен охватывать данные с момента подписания финансовой 

документации с учетом расходов, совершенных за прошлые периоды, необходимые для 

учета проекта и его анализа. Время функционирования проекта определяется на основе не-

скольких принципов: либо сроком действия проектного соглашения, т.е. заранее установ-

ленного периода взаимодействия участников реализации инвестиционного проекта; либо 

ожидаемым периодом экономического срока эксплуатации проекта, если соглашение не за-

ключалось. К концу срока функционирования проекта остаточная стоимость всего акцио-

нерного капитала инициаторов обычно принимается равной нулю. По итогам формирова-

ния модели проекта можно сделать необходимые выводы и произвести расчеты: 

 – краткое изложение расходов по проекту и источники их финансирования;  

– суммарный денежный поток;  
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– коэффициенты покрытия кредиторов;  

– доходность инвесторов.  

В процессе совершенствования методов оценки эффективности инвестиционного 

проекта предложена для использования матрица рисков, поскольку уровень распростране-

ния проектного финансирования напрямую зависит от рисков вложения капиталов. В этой 

связи, вопрос управления риском является ключевым и обязательным при рассмотрении 

любого проекта, и особенно при финансировании небольших проектов. Также предложена 

методика хеджирования рисков инвестиционного проекта на основе реализации схемы ре-

альных опционов. 
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ПРИЛОЖЕНИЯ 

Приложение АА 

 

Объем кредитов, предоставленных субъектам малого и среднего предприниматель-

ства в рублях, иностранной валюте и драгоценных металлах 
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2017 - 5 429 729 

2018 - 6 097 876 

2019 -  6 816 081 
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Приложение ГВ 

 

Векторная аАвторегрессионная модель объемов кредитования бизнеса 
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