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Аннотация 

В статье рассмотрены основные подходы по включению денежных потоков при расчете 

показателей эффективности инвестиционных проектов (ЮНИДО, Европейского союза, 

Российской Федерации и Республики Беларусь). Установлено, что, несмотря на кажущуюся 

схожесть в подходах, которые основываются на расчете разности денежных притоков и 

оттоков, существуют различные точки зрения по включению того или иного показателя в 

состав денежных потоков, что оказывает существенное влияние на показатели эффективности 

инвестиционных проектов и оценку их финансовой реализуемости. 

Annotation 

The article describes the main approaches to the inclusion of cash flows when calculating 

performance indicators of investment projects (UNIDO, the European Union, the Russian Federation 

and the Republic of Belarus). It was found that, despite the apparent similarity in approaches, which 

are based on the calculation of the difference between the cash inflows and outflows, there are 

different points of view on the inclusion of an indicator in cash flows, which has a significant impact 

on the efficiency of investment projects and the assessment of their financial feasibility. 

Ключевые слова: эффективность инвестиционного проекта, финансовая реализуемость 

инвестиционного проекта, денежные потоки, оттоки денежных средств, притоки денежных 

средств, чистый дисконтированный доход, сальдо денежных потоков. 

Key words: efficiency of investment projects, financial feasibility of investment projects, cash 

flows, cash outflows, cash inflows, net present value, balance of cash flows. 

  

Нацеленность белорусской экономики на модернизацию основного капитала действующих 

организаций привело к возникновению многочисленных инвестиционных проектов. Поскольку 

основными источниками финансирования инвестиционных проектов являются либо заемные 

средства, либо средства иностранных инвесторов, расчет эффективности осуществляется либо в 

соответствии с международными требованиями или национальными требованиями инвестора, 

либо в соответствии с белорусской методикой. Однако применяемая в Беларуси методика имеет 

ряд недочетов, которые оказывают влияние на показатели эффективности, тем самым занижая 
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полученный результат, что также затрудняет понимание бизнес-планов инвестиционных 

проектов со стороны зарубежных инвесторов. Это и обусловило актуальной исследуемой темы. 

Цель исследования состоит в том, чтобы на основании изученных международных и 

национальных методик предложить и экономически обосновать необходимость изменения 

подходов к оценке эффективности инвестиционных проектов в Беларуси.  

В работе выявлены основные недостатки методики оценки эффективности 

инвестиционных проектов, применяемой в Республике Беларусь, определено влияние 

включаемых в расчет денежных потоков для оценки доходности инвестиционных проектов на 

показатели эффективности, обоснована недостаточная информативность используемого в 

расчетах коэффициента покрытия задолженности и необходимость расчета достаточности 

денежных средств для финансирования инвестиционного проекта с помощью расчета 

финансовой реализуемости. 

 

Общепризнанным подходом к оценке эффективности инвестиционных проектов является 

сопоставление дисконтированных денежных потоков (оттоков и притоков), на основании 

сальдо которого и рассчитываются показатели эффективности: чистый дисконтированный 

доход, внутренняя норма доходности, срок окупаемости (простой и дисконтированный) и 

другие. Однако необходимо отметить различные подходы к тому вопросу, что необходимо 

включать в денежные потоки. Разность в подходах можно отметить не только у различных 

авторов, но и на уровне методических рекомендаций разных стран. Данная ситуация, конечно, 

оказывает значительное влияние на унификацию оценки эффективности инвестиционных 

проектов, и поэтому многие разработчики вынуждены составлять бизнес-планы 

инвестиционных проектов как в соответствии с международными требованиями (например, 

Организации Объединенных Наций по промышленному развитию (далее – ЮНИДО), 

Всемирного банка), требованиями отдельных стран, из которых осуществляется привлечение 

иностранного капитала, так и в соответствии с национальными стандартами страны, в которой 

будет осуществляться непосредственная реализация инвестиционного проекта. Нами были 

проанализированы подходы к показателям, включаемым в денежные потоки для оценки 

инвестиционного проекта, ЮНИДО, Европейского союза, Российской Федерации, а также 

белорусских Правил по разработке бизнес-планов инвестиционных проектов, утвержденных 

постановлением Министерства экономики Республики Беларусь. 

В частности, в соответствии с Руководством ЮНИДО при расчете чистого 

дисконтированного дохода в денежные притоки, включается выручка от реализации 

произведенной продукции, ликвидационная стоимость приобретенного в процессе реализации 

инвестиционного проекта оборудования, а также субсидии, предоставляемые Правительством 

страны для финансирования общественно значимого проекта. В свою очередь, денежные 

оттоки инвестиционного проекта формируют инвестиционные издержки, текущие расходы, а 

также налог на прибыль. Необходимо отметить, что при включении операционных расходов в 

денежные оттоки инвестиционного проекта из них необходимо исключить проценты по 

кредитам, а амортизационные отчисления не учитываются при расчете показателя чистого 

дисконтированного дохода.  

Следует заметить, что, в соответствии с требованиями ЮНИДО, необходимо проводить 

финансовый анализ инвестиционного проекта, который включает в себя анализ ликвидности – 

анализ обеспечения потока наличных денежных средств на протяжении всего периода 

реализации проекта. Поэтому при анализе ликвидности принимаются во внимание 

дополнительные денежные потоки, не учтенные при оценке эффективности: расходы на 
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обслуживание долга: как основной суммы займа, так и процентов по ним; выплаты дивидендов; 

платежи по страхованию и перестрахованию;  другие поступления и расходы денежных 

средств, которые, как правило, не связаны с инвестициями по определению (продажа излишков 

земли, вклады в национальные кампании по сбору средств и так далее) [6, P. 49]. 

В Руководстве ЕС отмечается, что только денежные притоки и оттоки принимаются во 

внимание при анализе эффективности: такие показатели, как амортизация, резервы, учет 

отклонений в ценах и другие, которые не соответствуют реальным потокам, не принимаются во 

внимание. Прямые налоги (на капитал, доходы, прибыль) необходимо учитывать только при 

анализе финансовой устойчивости инвестиционного проекта, в то время как при анализе 

финансовой эффективности данные показатели не учитываются.  

Необходимо также отметить, что финансовый анализ эффективности инвестиционных 

проектов, реализуемых в Европейском Союзе, основывается на трех показателях: финансовой 

доходности инвестиций, финансовой доходности капитала и финансовой устойчивости 

инвестиционного проекта. Каждый из перечисленных показателей определяется как сальдо 

денежных потоков, однако денежные притоки и оттоки каждого из трех показателей 

отличаются. Так, расчет финансовой доходности инвестиций основывается на вычитании из 

суммы планируемой выручки от реализации продукции и ликвидационной стоимости сумм 

инвестиционных и текущих расходов. Данный подход практически совпадает с методикой, 

предложенной ЮНИДО при определении чистого дисконтированного дохода, однако следует 

отметить, что, в соответствии с Руководством ЕС, налог на прибыль и субсидии не включаются 

в потоки по инвестиционному проекту, в то время как изменения в чистом оборотном капитале 

должны иметь отражение. Аналогичен подход Европейского Союза и в отношении процентов 

по кредитам: они так же, как и в методологии, предложенной ЮНИДО, не включаются в 

текущие затраты.  

В Методических рекомендациях, разработанных в РФ, определение денежных потоков 

основывается на делении денежного потока на потоки отдельных видов деятельности: 

выделяются денежные потоки от операционной, финансовой и инвестиционной деятельности. 

Особенностью анализа доходности инвестиционных проектов в Российской Федерации 

является расчет нескольких видов эффективности.  

При расчете денежных потоков для определения показателей коммерческой эффективности 

учитываются только денежные потоки от операционной и инвестиционной деятельности; 

потоки по финансовой деятельности в расчет не включаются. Потоки денежных средств от 

операционной деятельности определяются как разность выручки от реализации продукции и 

производственных затрат. Также при оценке коммерческой эффективности добавляется 

необходимость учета дополнительного финансирования, которая определяется по шагам 

расчета по отрицательным денежным потокам от операционной и инвестиционной 

деятельности. Несмотря на некоторые различия в подходах, определение денежных потоков для 

оценки коммерческой эффективности в целом совпадает с рекомендациями, предложенными 

ЮНИДО. При оценке финансовой реализуемости помимо отражения в схеме финансирования 

проекта денежных потоков от операционной и инвестиционной деятельности также отражаются 

потоки по финансовой деятельности: вложения собственных средств в реализацию 

инвестиционного проекта, привлекаемые заемные средства – в качестве притоков; погашение и 

обслуживание привлеченных займов, выплата дивидендов – в качестве оттоков денежных 

средств.  

В Беларуси в качестве базового документа, в котором отражена методика определения 

денежных потоков инвестиционных проектов и показателей эффективности, являются Правила. 
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В соответствии с Правилами чистый поток наличности, рассчитывается как разность оттока и 

притока наличности по проекту: в отток наличности для расчета показателей эффективности 

включаются не только инвестиционные затраты на реализацию проекта, но расходы по 

обслуживанию кредитов, что не соответствует рекомендациям и руководствам, предложенным 

как ЮНИДО, так и странам ЕС и России. В случае включения в финансовые расходы суммы 

уплаченных процентов по кредиту, привлеченному для реализации инвестиционного проекта, с 

одновременным отражением процентов по указанному кредиту в виде инвестиционных затрат 

показатели эффективности инвестиционного проекта могут быть неудовлетворительными, а 

результаты занижены. При корректировке показателя чистого дохода проект на заданном 

горизонте прогнозирования становится более эффективным, как и в случае с исключением из 

состава инвестиционных затрат сумм процентов по кредитам, при этом становится меньше 

значение коэффициента покрытия задолженности, который отражает возможности выполнения 

обязательств по кредитам и займам за счет чистой прибыли и амортизации (сумма прибыли уже 

учитывает выплаченные суммы по процентам по заемным ресурсам). 

Определение притока наличности основывается на том, что инвестиционный проект 

реализуется на действующем предприятии, и, помимо доходов от проекта возникают доходы от 

операционной деятельности, не связанной с проектом, поэтому чистый доход по проекту 

рассчитывается как разность чистого дохода организации с учетом и без учета реализации. 

Следует отметить, что финансовая реализуемость инвестиционного проекта в соответствии с 

Правилами не оценивается, единственным показателем, с помощью которого можно было бы 

оценить способность организации погасить задолженность по кредитам и займам, является 

коэффициент покрытия задолженности, который рассчитывается по следующей формуле (1) 

для каждого года погашения долгосрочных обязательств: 

ПППОД

ЧД
Кпз

+
=      (1) 

где Кпз – коэффициент покрытия задолженности; 

     ЧД – чистый доход; 

     ПОД – погашение основного долга; 

     ПП – погашение процентов [1]. 

На наш взгляд, хотя коэффициент покрытия задолженности и отражает обеспеченность 

организации денежными средствами для финансирования инвестиционного проекта, однако, он 

не отображает суммы денежных средств, в которых может дополнительно нуждаться 

предприятие для обеспечения непрерывного притока денежных средств для его 

финансирования. В то же время с данной задачей поможет справиться оценка финансовой 

реализуемости проекта, обязательный расчет которой приведет к необходимости выявления 

дефицита денежных потоков до начала реализации проекта в абсолютном выражении. 

Необходимо также отметить вопрос включения в доход по проекту финансового результата 

от ликвидации проекта. Учет ликвидационной стоимости проекта предусматривается в 

международных и национальных работах по оценке эффективности инвестиций, при этом 

отсутствие в текущей редакции Правил финансового результата от ликвидации проекта в 

составе прогнозируемых денежных потоков является еще одним источником занижения оценки 

эффективности инвестиций. 

Однако необходимо понимать, что зачастую после реализации проекта закупленное 

оборудование будет использоваться в дальнейшем для производства продукции или оказания 

услуг. Как один из возможных вариантов в Правилах можно указать, что, при намерении 
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продать после реализации инвестиционного проекта приобретенный основной капитал, то 

необходимо учитывать ликвидационную стоимость в денежных притоках проекта. 

Выводы. Таким образом, нами были проанализированы международные и национальные 

подходы по расчету показателей оценки эффективности инвестиционных проектов, в 

частности, показатели, относимые к денежным притокам и оттокам, оценили влияние на 

результативность полученных данных. Несмотря, что общепризнанным подходом к оценке 

эффективности инвестиционных проектов является сопоставление дисконтированных 

денежных потоков (оттоков и притоков), на основании сальдо которого и рассчитываются 

показатели эффективности, однако нет единого, унифицированного мнения по поводу того, 

какие потоки денежных средств должны включаться при расчете чистого дисконтированного 

дохода.  

На основании полученных результатов нами предлагается при расчете показателя чистого 

дисконтированного дохода не учитывать денежные средства, направляемые на обслуживание 

привлеченных кредитов и займов, что приведет, во-первых, к адекватному увеличению 

показателя эффективности, а во-вторых, соответствию расчетов международным стандартам. 

Также мы считаем, что учет стоимости реализации основных средств в качестве притока 

денежных средств по окончании реализации инвестиционного проекта не всегда обосновано: в 

частности, если предприятие будет на момент окончания инвестиционного проекта 

планировать использовать основной капитал в дальнейшем, а их учет приведет к неадекватному 

увеличению чистых доходов по проекту. Кроме этого, нами считается обоснованным наряду с 

расчетом коэффициента покрытия затрат оценка финансовой реализуемости инвестиционного 

проекта, что поспособствует изначальному учету необходимых денежных средств для 

бездефицитной реализации инвестиционного проекта. 
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