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ÂÂÅÄÅÍÈÅ 

Íà ñîâðåìåííîì ýòàïå óïðàâëåíèÿ èííîâàöèîííûì ðàçâèòèåì â 
óñëîâèÿõ îãðàíè÷åííîñòè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ îñîáóþ àêòóàëüíîñòü 
ïðèîáðåòàþò âîïðîñû áþäæåòèðîâàíèÿ. Âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü 
ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ìåõàíèçìà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòèðîâàíèÿ, 
ðàçðàáîòêè ñïåöèôè÷åñêèõ ïðîöåäóð èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòèðîâàíèÿ 
äëÿ ïðîåêòîâ èííîâàöèîííîé íàïðàâëåííîñòè, óãëóáëåíèÿ òåîðåòè÷åñêèõ 
è ìåòîäè÷åñêèõ îñíîâ ó÷åòà íàó÷íî-òåõíè÷åñêîãî ôàêòîðà ïðè îöåíêå 
ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. 

Ïðîáëåìà ôîðìèðîâàíèÿ êðèòåðèåâ ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ 
ðåøåíèé è ïðîöåäóð èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòèðîâàíèÿ íàøëà îòðàæåíèå 
â ðàáîòàõ ìíîãèõ îòå÷åñòâåííûõ è çàðóáåæíûõ ó÷åíûõ, â ÷àñòíîñòè: 
È.À.Áëàíêà, Ï.Ë.Âèëåíñêîãî, Â.Â.Êîâàëåâà, Â.Â.Êîññîâà, Â.Í.Ëèâøèöà, 
È.Â.Ëèïñèöà, Ñ.À.Ñìîëÿêà, Â.Áåðåíñà, Þ.Áëåõà, Ã.Áèðìàíà, ß.Õîíêî è 
äð. 

Íåñìîòðÿ íà òî ÷òî ïðîáëåìû èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòèðîâàíèÿ è 
îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòîâ øèðîêî èññëåäóþòñÿ â ìèðîâîé è 
îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìè÷åñêîé íàóêå, ðàçðàáîòêà ìåòîäè÷åñêèõ 
ðåêîìåíäàöèé ïî îöåíêå èííîâàöèîííî îðèåíòèðîâàííûõ 
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ åùå äàëåêî îò çàâåðøåíèÿ.  

 
ÏÎÑÒÀÍÎÂÊÀ ÇÀÄÀ×È 

Öåëüþ äàííîé ñòàòüè ÿâëÿþòñÿ îáîñíîâàíèå íåîáõîäèìîñòè 
ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ìåòîäè÷åñêèõ àñïåêòîâ îöåíêè èííîâàöèîííî-
îðèåíòèðîâàííûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ôîðìèðîâàíèå 
êîíöåïòóàëüíûõ ïîäõîäîâ ê ðàçðàáîòêå êðèòåðèåâ ïðèíÿòèÿ 
èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé è ìåõàíèçìà îïðåäåëåíèÿ ïîðîãîâûõ çíà÷åíèé 
ïîêàçàòåëåé.  

 
ÐÅÇÓËÜÒÀÒÛ 

Ðàçðàáîòêà êîíöåïöèè óïðàâëåíèÿ íàó÷íî-òåõíè÷åñêèì ðàçâèòèåì 
ïðåäïðèÿòèÿ ïðåäóñìàòðèâàåò îïðåäåëåíèå ñòðàòåãè÷åñêèõ öåëåé è çàäà÷ 
ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, ïðîâåäåíèå èõ ðàíæèðîâàíèÿ ïî ñòåïåíè 
ïðèîðèòåòíîñòè, ò.å. ôîðìèðîâàíèå ïðèîðèòåòíûõ íàïðàâëåíèé 
èííîâàöèîííîãî ðàçâèòèÿ. Ñèñòåìà áþäæåòèðîâàíèÿ âêëþ÷àåò â ñåáÿ è 
ïðîâåäåíèå àíàëèçà îãðàíè÷åíèé (âðåìåííûõ, ðåñóðñíûõ), îïðåäåëåíèå 
çàäà÷ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, ïîèñê âîçìîæíûõ ïóòåé èõ 
äîñòèæåíèÿ. Îò ïîëíîòû àíàëèçà âñåé ñîâîêóïíîñòè îãðàíè÷åíèé, 
ðåàëèñòè÷íîñòè ñòðàòåãè÷åñêèõ öåëåé, èõ ñîãëàñîâàííîñòè ñ 
òàêòè÷åñêèìè öåëÿìè è çàäà÷àìè çàâèñèò óñïåõ êîíêðåòíûõ 
èííîâàöèîííî-èíâåñòèöèîííûõ ìåðîïðèÿòèé ïðåäïðèÿòèÿ. 

Ìåõàíèçì èñïîëüçîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòèðîâàíèÿ êàê 
èíñòðóìåíòà óïðàâëåíèÿ íàó÷íî-òåõíè÷åñêèì ðàçâèòèåì ïðåäïðèÿòèÿ 
ïðåäóñìàòðèâàåò ïðîâåäåíèå ïðåäâàðèòåëüíîãî àíàëèçà èíâåñòèöèîííîãî 
ïðîåêòà. Åãî ïðîâîäÿò íà îñíîâàíèè òîëüêî ëèøü ïðèáëèçèòåëüíûõ 
ñâåäåíèé î ïðîåêòå, ò.å. êîãäà èçâåñòíà ïðîäîëæèòåëüíîñòü ïðîåêòà, â 
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îáùèõ ÷åðòàõ ñìîäåëèðîâàí ïðîöåññ åãî îñóùåñòâëåíèÿ, ñïðîãíîçèðîâàíû 
îñíîâíûå çàòðàòû è ðåçóëüòàòû, íî ïîêà åùå íå ñôîðìèðîâàí ñîñòàâ 
ó÷àñòíèêîâ. Èç-çà íåñôîðìèðîâàííîé ñèñòåìû ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòà â 
ðàìêàõ äàííîãî àíàëèçà íå ìîãóò áûòü ó÷òåíû íàëîãîâûå ïëàòåæè, 
âûïëàòû, ñâÿçàííûå ñ èñïîëüçîâàíèåì çàåìíûõ ñðåäñòâ, äèâèäåíäû 
àêöèîíåðàì è ïðî÷èå ôàêòîðû, êîòîðûå íàïðÿìóþ çàâèñÿò îò ñîñòàâà 
ó÷àñòíèêîâ è ïðåäúÿâëÿåìûõ èìè òðåáîâàíèé. Çàäà÷åé äàííîãî àíàëèçà, 
íà íàø âçãëÿä, ÿâëÿåòñÿ èññëåäîâàíèå âíóòðåííåé ñïîñîáíîñòè ïðîåêòà 
ïîêðûòü ðàñõîäû, ñâÿçàííûå ñ åãî ðåàëèçàöèåé, äîõîäàìè, 
âîçíèêàþùèìè çà âåñü ñðîê åãî îñóùåñòâëåíèÿ, îöåíêà ñïîñîáíîñòè 
ïðîåêòà ãåíåðèðîâàòü äîõîä â äîñòàòî÷íîì ðàçìåðå, îöåíêà åãî 
îðãàíèçàöèîííî-òåõíè÷åñêîé óñòîé÷èâîñòè, ïîòåíöèàëüíîé 
öåëåñîîáðàçíîñòè ó÷àñòèÿ â íåì, ñòåïåíè ïðîðàáîòêè ôàêòîðîâ, íîñÿùèõ 
òåõíè÷åñêèé, êîììåð÷åñêèé, èíñòèòóöèîíàëüíûé õàðàêòåð. Äàííûé âèä 
àíàëèçà, ïî íàøåìó ìíåíèþ, ñëåäóåò îñóùåñòâëÿòü åùå äî ôîðìèðîâàíèÿ 
ïîëíîãî è òî÷íîãî òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ ïðîåêòà, ïîòîìó 
÷òî åñëè ïðîåêò íå ïðîøåë ýòîò ýòàï îöåíêè, ò.å. åãî îðãàíèçàöèîííàÿ 
ñòðóêòóðà íå ïîçâîëÿåò èçâëå÷ü èç íåãî äîõîä, ëþáîå äàëüíåéøåå åãî 
ðàññìîòðåíèå äîëæíî ïðåêðàùàòüñÿ (ïðè ëþáîì ñîñòàâå ó÷àñòíèêîâ è 
ñõåìå ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîÿâëÿþùèåñÿ äîïîëíèòåëüíûå äåíåæíûå ïîòîêè 
ëèøü çàíèçÿò âåëè÷èíó äîñòèãàåìîãî ýôôåêòà).  

Äëÿ ïðåäâàðèòåëüíîé îöåíêè ïðîåêòîâ ïðåäëàãàåòñÿ èñïîëüçîâàòü 
ïîêàçàòåëü, íàçâàííûé ïðèâåäåííûì îöåíî÷íûì ýôôåêòîì (ÏÎÝ), 
êîòîðûé ìîæíî ðàññ÷èòàòü íà îñíîâàíèè ïðåäâàðèòåëüíîãî àíàëèçà 
ïðîåêòà. Ïðåäëàãàåìûé ïîêàçàòåëü ÿâëÿåòñÿ àíàëîãîì ÷èñòîé òåêóùåé 
ñòîèìîñòè, ñ òîé ëèøü ðàçíèöåé, ÷òî åãî ðàñ÷åò ïðîâîäèòñÿ íà îñíîâàíèè 
äàííûõ, èñïîëüçóåìûõ â ðàìêàõ ïðåäâàðèòåëüíîãî àíàëèçà ïðîåêòà (ò.å. 
íåïîëíîé è íåòî÷íîé èíôîðìàöèè, áåç ó÷åòà ìíîãèõ ôèíàíñîâûõ 
àñïåêòîâ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà). 

Äàííûé ïîêàçàòåëü ïðåäëàãàåòñÿ ðàññ÷èòûâàòü ïî ñëåäóþùåé 
ôîðìóëå: 
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ãäå ÂÐ – âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè íà âíóòðåííåì è âíåøíåì ðûíêàõ âñåé 
ïðîäóêöèè, â ðåàëüíûõ öåíàõ; 

ËÑ – âûðó÷êà îò ïðîäàæè èìóùåñòâà (ïî ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè) 
è èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè, ñîçäàâàåìîé ó÷àñòíèêàìè ïðîåêòà â 
õîäå åãî ðåàëèçàöèè; 

ÑÐ – ñîöèàëüíûå ðåçóëüòàòû ïðîåêòà, ïîääàþùèåñÿ ñòîèìîñòíîé 
îöåíêå, ðàññ÷èòàííûå â ÷àñòè, îòíîñÿùåéñÿ ê ðàáîòíèêàì ïðåäïðèÿòèÿ è 
÷ëåíàì èõ ñåìåé; 

ÝÐ – ýêîëîãè÷åñêèå ðåçóëüòàòû ïðîåêòà, ïîääàþùèåñÿ ñòîèìîñòíîé 
îöåíêå, â ðàçìåðå ïëàòû çà çàãðÿçíåíèå îêðóæàþùåé ñðåäû; 

ÒÇ – òåêóùèå çàòðàòû ïðîåêòà, â ñîñòàâå êîòîðûõ ó÷èòûâàåòñÿ 
àðåíäíàÿ ïëàòà çà îñíîâíûå ñðåäñòâà, âðåìåííî èñïîëüçóåìûå â ïðîöåññå 
îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà, åñëè îíè íå ó÷èòûâàþòñÿ â åäèíîâðåìåííûõ 
çàòðàòàõ, îöåíêà ðàáî÷åé ñèëû â ñîñòàâå çàòðàò ïðîèçâîäèòñÿ ÷åðåç 
çàðàáîòíóþ ïëàòó; 

À – àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ; 
È – ïëàíèðóåìûé îáúåì âëîæåíèé, íåîáõîäèìûé äëÿ ðåàëèçàöèè 

ïðîåêòà; 
ràëüò  – ñòàâêà äèñêîíòà, õàðàêòåðèçóþùàÿ ìàêñèìàëüíî âîçìîæíóþ 

äîõîäíîñòü àëüòåðíàòèâíûõ èñòî÷íèêîâ âëîæåíèÿ çàðåçåðâèðîâàííîãî 
äëÿ ïðîåêòà îáúåìà âëîæåíèé (äðóãîé ñïîñîá ôîðìèðîâàíèÿ ñòàâêè 
äèñêîíòà íà äàííîì ýòàïå àíàëèçà íå ïðåäñòàâëÿåòñÿ ðåàëüíûì); 
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ÆÖÏ – æèçíåííûé öèêë ïðîåêòà (ïëàíèðóåìûé). 
Òå ïðîåêòû, äëÿ êîòîðûõ ïîêàçàòåëü ÏÎÝ > 0, ìû ðåêîìåíäóåì 

îòáèðàòü äëÿ äàëüíåéøåãî àíàëèçà, à òå, äëÿ êîòîðûõ ÏÎÝ ≤ 0, îòâåðãàòü 
êàê íåñîîòâåòñòâóþùèå ïðåäúÿâëÿåìûì òðåáîâàíèÿì, õîòÿ â ñëó÷àå, åñëè 
îðãàíèçàòîð ïðîåêòà ñ÷èòàåò âîçìîæíûì âíåñòè â äàííûé ïðîåêò 
îïðåäåëåííûå êîððåêòèðîâêè, ïðîåêò ìîæåò áûòü ïîâòîðíî ïîäâåðãíóò 
äàííîìó àíàëèçó. Èìåííî ïî îòîáðàííûì ïðîåêòàì è ñëåäóåò ñîñòàâëÿòü 
ïîëíûå òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèå îáîñíîâàíèÿ, â ðàìêàõ êîòîðûõ äîëæíû 
áûòü ó÷òåíû âñå òðåáîâàíèÿ ê èííîâàöèîííî îðèåíòèðîâàííîìó 
èíâåñòèöèîííîìó ïðîåêòèðîâàíèþ. 

Ïîñëå ôîðìèðîâàíèÿ îêîí÷àòåëüíîãî âàðèàíòà òåõíèêî-
ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ ïðîåêòà öåëåñîîáðàçíî óñòàíîâèòü ïîðîãîâûå 
çíà÷åíèÿ äëÿ íåêîòîðûõ ïîêàçàòåëåé îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè 
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ðåàëèçóåìûõ â ðàìêàõ êàæäîãî íàïðàâëåíèÿ 
íàó÷íî-òåõíè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ. Ïðè ýòîì íåîáõîäèìî 
äèôôåðåíöèðîâàíî ïîäõîäèòü ê óñòàíîâëåíèþ ïîðîãîâûõ çíà÷åíèé òàêèõ 
êðèòåðèåâ. Íåîáõîäèìîñòü äèôôåðåíöèðîâàííîãî ïîäõîäà îáóñëîâëåíà 
ñëåäóþùèìè ôàêòîðàìè: 

− ðàçëè÷íûìè ìàñøòàáàìè äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé; 
− ðàçëè÷íûìè âèäàìè ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ ðåàëèçàöèåé òîãî èëè 

èíîãî íàïðàâëåíèÿ èííîâàöèîííî-èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè; 
− îãðàíè÷åííîñòüþ ðåñóðñîâ, íàïðàâëÿåìûõ íà öåëè èíâåñòèðîâàíèÿ 

ïî êàæäîìó íàïðàâëåíèþ íàó÷íî-òåõíè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ;  
− ðàçëè÷íîé ïðîäîëæèòåëüíîñòüþ ïåðèîäà ðåàëèçàöèè 

èííîâàöèîííî-èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè ïî êàæäîìó íàïðàâëåíèþ 
íàó÷íî-òåõíè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ; 

− ðàçëè÷íîé çíà÷èìîñòüþ äëÿ ñòðàòåãè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ 
ïðîåêòîâ, ðåàëèçóþùèõñÿ â ðàçíûõ íàïðàâëåíèÿõ íàó÷íî-òåõíè÷åñêîãî 
ðàçâèòèÿ; 

− ðàçíûì íàó÷íî-òåõíè÷åñêèì óðîâíåì èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â 
ðàìêàõ îäíîãî íàïðàâëåíèÿ; 

− ðàçëè÷íûì ìàñøòàáîì ïðîÿâëåíèÿ ïîñëåäñòâèé ðåàëèçàöèè 
ïðîåêòîâ, ñîîòâåòñòâóþùèõ ðàçëè÷íûì íàïðàâëåíèÿì íàó÷íî-
òåõíè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ; 

− ðàçíîé ñòåïåíüþ èííîâàöèîííîñòè ïðîåêòîâ â ðàìêàõ 
îïðåäåëåííîãî íàïðàâëåíèÿ; 

− ðàçëè÷íûì ïîòåíöèàëîì èñïîëüçîâàíèÿ ðåçóëüòàòîâ ïðîåêòîâ 
îïðåäåëåííîãî èíâåñòèöèîííî-èííîâàöèîííîãî íàïðàâëåíèÿ â äðóãèõ 
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòàõ èëè ïðîãðàììàõ. 

Èçëîæèì àâòîðñêîå ïîíèìàíèå ìåõàíèçìà îïðåäåëåíèÿ ïîðîãîâûõ 
çíà÷åíèé äëÿ îñíîâíûõ êðèòåðèåâ ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé. 

Òðàäèöèîííî áàçîâûì ïîêàçàòåëåì äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè 
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ñ÷èòàþò ÷èñòóþ òåêóùóþ ñòîèìîñòü (NPV). 
Äàííûé ïîêàçàòåëü ÿâëÿåòñÿ àáñîëþòíûì è ïîêàçûâàåò âåëè÷èíó 
êóìóëÿòèâíîãî äèñêîíòèðîâàííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ýôôåêòà îò ïðîåêòà. Â 
ñâÿçè ñ ýòèì ìû íå ñ÷èòàåì öåëåñîîáðàçíûì óñòàíàâëèâàòü äëÿ äàííîãî 
ïîêàçàòåëÿ êàêèå-ëèáî ïîðîãîâûå çíà÷åíèÿ, ãëàâíîå, ÷òîáû âûïîëíÿëîñü 
òðàäèöèîííîå îáùåìåòîäè÷åñêîå òðåáîâàíèå èíâåñòèöèîííîãî àíàëèçà – 
íåîòðèöàòåëüíîñòü NPV.  

Åùå îäíèì êðèòåðèåì ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé, èìåþùèì 
äîñòàòî÷íî âûñîêóþ ïîïóëÿðíîñòü, ÿâëÿåòñÿ èíäåêñ ðåíòàáåëüíîñòè 
èíâåñòèöèé (PI) – îòíîñèòåëüíûé ïîêàçàòåëü, õàðàêòåðèçóþùèé òî, 
êàêàÿ âåëè÷èíà äèñêîíòèðîâàííûõ êóìóëÿòèâíûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ (áåç 
ó÷åòà èíâåñòèöèé) ïðèõîäèòñÿ íà åäèíèöó äèñêîíòèðîâàííûõ 
êóìóëÿòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ âëîæåíèé. Òðàäèöèîííî â ïðàêòèêå 
èíâåñòèöèîííûõ ðàñ÷åòîâ ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî ýòîò ïîêàçàòåëü äîëæåí 
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ïðèíèìàòü çíà÷åíèå, áîëüøåå 1. Âìåñòå ñ òåì â îòå÷åñòâåííîé è 
çàðóáåæíîé ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå íåîäíîêðàòíî âûäâèãàëèñü 
äîñòàòî÷íî èíòåðåñíûå ïðåäëîæåíèÿ ïî íîðìèðîâàíèþ äàííîãî 
ïîêàçàòåëÿ, ò.å. ïî îïðåäåëåíèþ åãî ïîðîãîâîãî çíà÷åíèÿ.  

Òàê, íà îñíîâàíèè ðåêîìåíäàöèé, èçëîæåííûõ â ðàáîòå [1], ìîæíî 
ñëåäóþùèì îáðàçîì ñôîðìóëèðîâàòü êðèòåðèè îïðåäåëåíèÿ ïîðîãîâîãî 
çíà÷åíèÿ äàííîãî ïîêàçàòåëÿ (â çàâèñèìîñòè îò ñòåïåíè ðèñêà, 
àññîöèèðóåìîé ñ êàæäûì êîíêðåòíûì ïðîåêòîì): 

− ïðîåêò îðèåíòèðîâàí íà îñóùåñòâëåíèå âûíóæäåííûõ 
êàïèòàëîâëîæåíèé, âûïóñê ïðîäóêöèè ïî çàêàçó ãîñóäàðñòâåííûõ èëè 
ðåãèîíàëüíûõ îðãàíîâ âëàñòè è ïð. – òðåáîâàíèÿ ê èíäåêñó 
ðåíòàáåëüíîñòè îòñóòñòâóþò;  

− öåëüþ èíâåñòèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ñîõðàíåíèå ïîçèöèé íà  
ðûíêå PI ≥ 1,06;  

− èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò íàïðàâëåí íà îáíîâëåíèå îñíîâíûõ 
ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ – PI ≥  1,12;  

− öåëüþ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ÿâëÿåòñÿ ýêîíîìèÿ çàòðàò – PI ≥ 1,15;  
− ïðîåêò îðèåíòèðîâàí íà óâåëè÷åíèå äîõîäîâ – PI ≥ 1,2;  
− ïðîåêò îòíîñèòñÿ ê êàòåãîðèè ðèñêîâûõ (âåí÷óðíûõ) – PI ≥ 1,25.  
Íà îñíîâàíèè äàííûõ, ïðåäñòàâëåííûõ â ðàáîòå [2], ìîæíî ñäåëàòü 

âûâîä, ÷òî â ñðåäíåì â ïðîìûøëåííî ðàçâèòûõ ñòðàíàõ èíäåêñ 
ðåíòàáåëüíîñòè êîëåáëåòñÿ â ïðåäåëàõ îò 1,03 äî 1,05, â ÷àñòíîñòè, äëÿ 
áîëüøèíñòâà òîðãîâûõ ôèðì Ãåðìàíèè íîðìàëüíûì ñ÷èòàåòñÿ, êîãäà 
èíäåêñ ðåíòàáåëüíîñòè ïðèíèìàåò çíà÷åíèå, ðàâíîå 1,03. Ìàêñèìàëüíîå 
çíà÷åíèå ýòîãî ïîêàçàòåëÿ â öåëîì ïî ýêîíîìèêå (âêëþ÷àÿ è 
âûñîêîðèñêîâûå âèäû áèçíåñà) îáû÷íî íå ïðåâûøàåò 1,15, â òî âðåìÿ êàê 
â Óêðàèíå áîëüøèíñòâî ïðåäïðèÿòèé, îñîáåííî â òîðãîâëå, ñòðåìÿòñÿ 
îáåñïå÷èòü çíà÷åíèå PI íå íèæå 1,5-2,0. Áåçóñëîâíî, òàêèå çàâûøåííûå 
ñòàâêè ñâÿçàíû ñ ïîâûøåííûì óðîâíåì îáùåýêîíîìè÷åñêîãî è 
ïîëèòè÷åñêîãî ðèñêà, íåñòàáèëüíîñòüþ â ïîëèòè÷åñêîé, ýêîíîìè÷åñêîé è 
ñîöèàëüíîé ñôåðàõ, âûñîêèì óðîâíåì èíôëÿöèè è ïðî÷èìè ôàêòîðàìè, 
íàëè÷èå êîòîðûõ ïîçâîëÿåò ãîâîðèòü îá Óêðàèíå êàê î ñòðàíå ñ 
íåñòàöèîíàðíîé ýêîíîìèêîé. Â ðàáîòå [3] îòìå÷àåòñÿ, ÷òî ïðîåêò ìîæíî 
ñ÷èòàòü óñòîé÷èâûì, åñëè PI ïðåâûøàåò çíà÷åíèå 1,2. 

Òàêèì îáðàçîì, çà îñíîâó ïðè îïðåäåëåíèè ïîðîãîâûõ çíà÷åíèé 
èíäåêñà ðåíòàáåëüíîñòè ìîæåò áûòü ïðèíÿò ïîäõîä, èçëîæåííûé â ðàáîòå 
[1]. Îäíàêî íàì ïðåäñòàâëÿåòñÿ öåëåñîîáðàçíûì íåñêîëüêî ðàñøèðèòü 
ïåðå÷åíü ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà ôîðìèðîâàíèå ïîðîãîâûõ çíà÷åíèé. 

Òàê, â êà÷åñòâå êðèòåðèåâ ôîðìèðîâàíèÿ ïîðîãîâîãî çíà÷åíèÿ 
ïîêàçàòåëÿ «èíäåêñ ðåíòàáåëüíîñòè» äëÿ èííîâàöèîííî îðèåíòèðîâàííûõ 
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïðåäëàãàåòñÿ èñïîëüçîâàòü: 

− ñòåïåíü ïðèîðèòåòíîñòè íàïðàâëåíèÿ èííîâàöèîííîãî ðàçâèòèÿ, â 
ðàìêàõ êîòîðîãî ðåàëèçóåòñÿ êîíêðåòíûé ïðîåêò; 

− ñòåïåíü íîâèçíû èííîâàöèîííîé ðàçðàáîòêè, ïðåäëîæåííîé â 
ðàìêàõ ïðîåêòà; 

− ñîîòíîøåíèå ìàñøòàáà ïðîåêòà ñ ìàñøòàáàìè äåÿòåëüíîñòè 
ïðåäïðèÿòèÿ; 

− ñòåïåíü ìîðàëüíîãî èçíîñà òåõíèêè è òåõíîëîãèè, èñïîëüçóåìûõ â 
ðàìêàõ ïðîåêòà; 

− ñîãëàñîâàííîñòü ñ ðåãèîíàëüíûìè è îáùåãîñóäàðñòâåííûìè 
ïðîãðàììàìè èííîâàöèîííîãî ðàçâèòèÿ; 

− èçìåíåíèå ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ 
(íàïðèìåð, ýêîíîìè÷åñêîé ðåíòàáåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ) â ðåçóëüòàòå 
ðåàëèçàöèè ïðîåêòà; 
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− äîñòóïíîñòü äëÿ êîíêðåòíîãî ïðåäïðèÿòèÿ àëüòåðíàòèâíûõ 
âàðèàíòîâ âëîæåíèÿ êàïèòàëà, èíâåñòèðóåìîãî â ïðîåêò; 

− ñòåïåíü ñîãëàñîâàííîñòè ñ ïðîåêòàìè, ïðèíÿòûìè ê ðåàëèçàöèè è 
ïð. 

Ñëåäîâàòåëüíî, íåëüçÿ ñôîðìèðîâàòü ôîðìàëèçîâàííûé ïîäõîä ê 
îïðåäåëåíèþ ïîðîãîâîãî çíà÷åíèÿ äàííîãî ïîêàçàòåëÿ, ïðåäëîæèòü îäèí 
ñèíòåòè÷åñêèé, ñêîëü óãîäíî ñëîæíûé ìåõàíèçì åãî ðàñ÷åòà. Èìåííî 
ïîýòîìó ïðè ðåøåíèè äàííîé çàäà÷è ðåêîìåíäóåòñÿ ïðèáåãíóòü ê 
ýêñïåðòíûì îöåíêàì è ðåøàòü âîïðîñ î ôîðìèðîâàíèè ïîðîãîâîãî 
çíà÷åíèÿ äàííîãî ïîêàçàòåëÿ èíäèâèäóàëüíî â êàæäîì êîíêðåòíîì 
ñëó÷àå â çàâèñèìîñòè îò íàïðàâëåííîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà è 
íàïðàâëåíèÿ íàó÷íî-òåõíè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, â ðàìêàõ 
êîòîðîãî îí ðåàëèçóåòñÿ.  

Åùå îäíèì ïîêàçàòåëåì, òðåáóþùèì íîðìèðîâàíèÿ â ðàìêàõ 
êîìïëåêñíîãî ìíîãîóðîâíåâîãî ïîäõîäà ê èíâåñòèöèîííîìó 
ïðîåêòèðîâàíèþ, ÿâëÿåòñÿ ïåðèîä îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèé. Â ðàáîòå [4] 
èçëîæåí àâòîðñêèé âàðèàíò îïðåäåëåíèÿ «ïîðîãîâîå çíà÷åíèå ïåðèîäà 
îêóïàåìîñòè». 

Òàêæå îäíèì èç íàèáîëåå ïîïóëÿðíûõ (îñîáåííî â çàðóáåæíîé 
ïðàêòèêå èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòèðîâàíèÿ) êðèòåðèåâ ïðèíÿòèÿ 
èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé ÿâëÿåòñÿ ïîêàçàòåëü «âíóòðåííÿÿ íîðìà 
ïðèáûëè» (IRR), êîòîðûé îòðàæàåò òó ñòàâêó äèñêîíòà, ïðè êîòîðîé 
ïðîåêò ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé áåñïðèáûëüíîå è áåçóáûòî÷íîå ìåðîïðèÿòèå. 
Òðàäèöèîííî ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî äàííûé ïîêàçàòåëü äîëæåí ïðåâûøàòü 
çíà÷åíèå ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà WACC.  

Îäíàêî öåëåñîîáðàçíåå áóäåò ãîâîðèòü íå ïðîñòî î íåîáõîäèìîñòè 
ïðåâûøåíèÿ  ïîêàçàòåëåì IRR âåëè÷èíû WACC, à îá îòíîñèòåëüíîé ìåðå 
òàêîãî ïðåâûøåíèÿ. Èñõîäÿ èç ýòîãî, ëîãè÷íûì áóäåò íîðìèðîâàòü 
(óñòàíàâëèâàòü ïîðîãîâûå çíà÷åíèÿ) íå ñàì ïîêàçàòåëü IRR, à èìåííî 
îòíîñèòåëüíóþ âåëè÷èíó åãî ïðåâûøåíèÿ íàä ñðåäíåâçâåøåííîé öåíîé 
êàïèòàëà.  

Òàêèì îáðàçîì, íåîáõîäèìî ââåñòè â ïðàêòèêó èíâåñòèöèîííîãî 
ïðîåêòèðîâàíèÿ íîâûé ïîêàçàòåëü, êîòîðûé ïðåäëàãàåòñÿ èìåíîâàòü 
êîýôôèöèåíòîì áåçîïàñíîñòè ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòà è ðàññ÷èòûâàòü ïî 
ñëåäóþùåé ôîðìóëå: 

,ÁÔ
IRR WACC

K
IRR
−

=     (2) 

ãäå Á ÔÊ  – êîýôôèöèåíò áåçîïàñíîñòè ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòà; 

IRR – âíóòðåííÿÿ íîðìà ïðèáûëè; 
WACC  – ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà. 

Ìàêñèìàëüíîå çíà÷åíèå äàííîãî êîýôôèöèåíòà ñâèäåòåëüñòâóåò î 
íàèáîëåå ïðèåìëåìîé ñòðóêòóðå èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòà. 
Ðàçëè÷íàÿ ñòðóêòóðà êàïèòàëà õàðàêòåðèçóåòñÿ ðàçëè÷íîé åãî 
ñòîèìîñòüþ, ÷òî îòðàæàåòñÿ íà âåëè÷èíå ïîêàçàòåëÿ ñðåäíåâçâåøåííîé 
ñòîèìîñòè êàïèòàëà. Ïðè ýòîì èçìåíåíèå ñòðóêòóðû èñòî÷íèêîâ 
ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðèâîäèò ê èçìåíåíèþ äåíåæíûõ ïîòîêîâ, à 
ñëåäîâàòåëüíî, è ìàêñèìàëüíîé äîõîäíîñòè ïðîåêòà, êîòîðàÿ 
õàðàêòåðèçóåòñÿ âåëè÷èíîé âíóòðåííåé íîðìû ïðèáûëè.  

×èñëèòåëü ôîðìóëû (2) ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðàçíèöó ìåæäó 
ìàêñèìàëüíî âîçìîæíîé äîõîäíîñòüþ, êîòîðóþ ìîæåò îáåñïå÷èòü äàííûé 
èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò, è öåíîé äåíåæíûõ ñðåäñòâ (êàïèòàëà), 
ïðèâëåêàåìûõ äëÿ åãî ðåàëèçàöèè. Îñíîâûâàÿñü íà êîíöåïöèè öåíû 
êàïèòàëà, ýòó ðàçíèöó ìîæíî òðàêòîâàòü êàê çàïàñ ôèíàíñîâîé 
óñòîé÷èâîñòè ïðîåêòà. 
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×òî êàñàåòñÿ îïðåäåëåíèÿ ïîðîãîâûõ çíà÷åíèé äàííîãî ïîêàçàòåëÿ, òî 
ìû ñ÷èòàåì öåëåñîîáðàçíûì ðàññ÷èòûâàòü äàííûé ïîêàçàòåëü äëÿ 

ýêîíîìè÷åñêè ïðèåìëåìûõ ïðîåêòîâ ( IRR >0  è W ACC < IRR ). Â ýòîì 
ñëó÷àå çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòà ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ïðîåêòà áóäóò 
îïðåäåëåíû â ðàìêàõ èíòåðâàëà 0 1ÁÔÊ≤ < . ×åì âûøå çíà÷åíèå 

äàííîãî ïîêàçàòåëÿ, òåì áîëüøå âåðîÿòíîñòü, òîãî, ÷òî ïðîåêò áóäåò 
ýôôåêòèâåí, äàæå â ñëó÷àå èçìåíÿþùèõñÿ âíåøíèõ è âíóòðåííèõ 
óñëîâèé åãî ðåàëèçàöèè. Äàííûé ïîêàçàòåëü ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ êàê 
äîïîëíèòåëüíûé ïðè ôîðìèðîâàíèè èíäèâèäóàëüíûõ êðèòåðèåâ 
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòèðîâàíèÿ.  

Îáîáùàÿ îòìå÷åííîå âûøå, ñëåäóåò ñäåëàòü âûâîä, ÷òî äëÿ òàêèõ 
êðèòåðèåâ ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé, êàê èíäåêñ 
ðåíòàáåëüíîñòè, ïåðèîä îêóïàåìîñòè è âíóòðåííÿÿ íîðìà ïðèáûëè, 
íåîáõîäèìî ââåñòè ïîðîãîâûå çíà÷åíèÿ (ïðè ðàáîòå ñ ïîêàçàòåëåì 
âíóòðåííåé íîðìû ïðèáûëè ìû ïðåäëîæèëè íîðìèðîâàòü íå 
íåïîñðåäñòâåííî åãî, à íåñêîëüêî èíîé êðèòåðèé – êîýôôèöèåíò 
áåçîïàñíîñòè ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòà), à ïðè èñïîëüçîâàíèè âñåõ ïðî÷èõ 
êðèòåðèåâ, êîòîðûå òðàäèöèîííî èñïîëüçóåòñÿ â èíâåñòèöèîííîì 
ïðîåêòèðîâàíèè (÷èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü, áóõãàëòåðñêàÿ 
ðåíòàáåëüíîñòü), à òàêæå íåêîòîðûõ äðóãèõ, îïðåäåëÿåìûõ 
îðãàíèçàòîðîì ïðîåêòà èíäèâèäóàëüíî â çàâèñèìîñòè îò ïðåäïî÷òåíèé è 
ñïåöèôèêè ïðîåêòà, ìîæíî îáîéòèñü áåç æåñòêîãî íîðìèðîâàíèÿ, à 
ïîëüçîâàòüñÿ îáùåïðèçíàííûìè ìåòîäîëîãè÷åñêèìè ïðàâèëàìè. 

Ïîñëå ðàñ÷åòà âñåõ êðèòåðèåâ, îïðåäåëåííûõ èíâåñòîðîì èëè 
îðãàíèçàòîðîì ïðîåêòà, è ñðàâíåíèÿ èõ â ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè ñ 
óñòàíîâëåííûìè íîðìàòèâàìè ïðîèñõîäèò ôîðìèðîâàíèå 
èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ïðåäïðèÿòèÿ. Ïðîåêòû, êîòîðûå õîòÿ áû ïî 
êàêîìó-òî îäíîìó êðèòåðèþ íå ñîîòâåòñòâóþò ïðåäúÿâëÿåìûì ê íèì 
òðåáîâàíèÿì, íå âêëþ÷àþòñÿ â ïîðòôåëü, è èõ äàëüíåéøåå ðàññìîòðåíèå 
ìîæåò áûòü âîçîáíîâëåíî òîëüêî ëèøü ïîñëå òîãî, êàê áóäåò 
îñóùåñòâëåíà ïðîâåðêà âîçìîæíîñòè âíåñåíèÿ â íèõ îïðåäåëåííûõ 
êîððåêòèðîâîê. Åñëè äàæå ïîñëå êîððåêòèðîâîê ðàñ÷åòíûå çíà÷åíèÿ 
íåêîòîðûõ ïîêàçàòåëåé âûõîäÿò çà óñòàíîâëåííûå ãðàíèöû, òî äàííûé 
ïðîåêò îêîí÷àòåëüíî ïðèçíàåòñÿ íåýôôåêòèâíûì. 

 
ÂÛÂÎÄÛ 

Îïèñàííûé â äàííîé ñòàòüå êîìïëåêñíûé ïîäõîä ê îöåíêå 
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ íà ïðåäïðèÿòèÿõ ïî ïðàâó ìîæíî ñ÷èòàòü 
èíñòðóìåíòîì óïðàâëåíèÿ èõ íàó÷íî-òåõíè÷åñêèì ðàçâèòèåì, ïîñêîëüêó 
äàåò âîçìîæíîñòü âêëþ÷àòü â êîìïëåêñíûé áèçíåñ-ïëàí èíâåñòèöèîííî-
èííîâàöèîííîãî ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ òîëüêî òå ïðîåêòû, êîòîðûå 
ñîîòâåòñòâóþò ïðèíÿòûì íà ïðåäïðèÿòèè ïðèîðèòåòíûì íàïðàâëåíèÿì 
íàó÷íî-òåõíè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ çà ñ÷åò æåñòêîé ïðîöåäóðû îòñåèâàíèÿ òåõ 
ïðîåêòîâ, êîòîðûå íå óäîâëåòâîðÿþò ñîîòâåòñòâóþùèì òðåáîâàíèÿì, 
ñôîðìóëèðîâàííûì ïðè óñòàíîâëåíèè èõ ïîðîãîâûõ çíà÷åíèé. Â 
÷àñòíîñòè, ïðè óñòàíîâëåíèè ïîðîãîâîãî çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëÿ «èíäåêñ 
ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèöèé» íàó÷íî-òåõíè÷åñêèé ôàêòîð ó÷òåí çà ñ÷åò 
âêëþ÷åíèÿ â ïåðå÷åíü êðèòåðèåâ íîðìèðîâàíèÿ äàííîãî ïîêàçàòåëÿ 
òàêèõ ñîñòàâëÿþùèõ, êàê ñòåïåíü íîâèçíû èííîâàöèîííîé ðàçðàáîòêè, 
ïðåäëîæåííîé â ðàìêàõ ïðîåêòà, ñòåïåíü ìîðàëüíîãî èçíîñà òåõíèêè è 
òåõíîëîãèè, èñïîëüçóåìûõ â ðàìêàõ ïðîåêòà, è ïð.; èñïîëüçîâàíèå 
êîýôôèöèåíòà áåçîïàñíîñòè ôèíàíñèðîâàíèÿ äàåò âîçìîæíîñòü 
îïòèìèçèðîâàòü ñòðóêòóðó èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòà, ÷òî 
ñïîñîáñòâóåò áîëåå ýôôåêòèâíîìó èñïîëüçîâàíèþ êàê ñîáñòâåííûõ, òàê è 
çàåìíûõ ñðåäñòâ. 
 



“Â³ñíèê ÑóìÄÓ. Ñåð³ÿ Åêîíîì³êà”, ¹1'2008 182 

SUMMARY 
The article reviews conceptual approaches to forming the selection criteria of investment 

projects and procedures of investment projecting while budgeting process. It systemizes key 
methodological aspects of assessment of innovation oriented investment projects and develops 
scientific and methodological basis for determining of break-even values of project assessment 
ratios. 
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