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Введение 
 

Развитие общества требует постоянного роста производительных сил в ко-
личественном и качественном смысле. Воспроизводственный процесс поддер-
живается стабильным притоком новых основных и оборотных средств, исполь-
зованием достижений научно-технического прогресса, дающих неуклонное воз-
растание эффективности общественного производства. Благосостояние людей 
строится на создании и реализации социальных программ. Решение всего ком-
плекса таких задач невозможно без привлечения инвестиций. Что обуславливает 
необходимость изучения студентами такой дисциплины, как «Инвестиционное 
проектирование». 

Практические занятия по дисциплине «Инвестиционное проектирование» 
позволяют выработать системный подход к применению методов инвестицион-
ного анализа, используемых на финансовом рынке, где товаром являются налич-
ные деньги, кредиты, ценные бумаги; дать целостное представление о принципах 
и методах принятия долгосрочных инвестиционных решений, рассматриваемых 
в системе управления инвестиционной деятельностью организации. 

Проблемы теории инвестиций исследованы в фундаментальных трудах        
П. Самуэльсона, Дж. Кейнса, К. Маркса, С. Фишера. Проблемы использования 
инвестиций занимают важное место в исследованиях Л. И. Абалкина, А. И. Ан-
чишкина, А. В. Бачурина, Б. К. Злобина, Н. Д Кондратьева, В. И. Кушлина,                
В. Г. Лебедева, В. В. Новожилова, А. Т. Спицына, А. Н. Фоломьева, В. М. Шуль-
ги, Ю. В. Яковца и др.  
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1 Инвестиции и инвестиционная деятельность 
 
Основные термины и понятия. 
Инвестициями являются имущество, принадлежащее инвестору на праве 

собственности или ином вещном праве, а также имущественные права, вклады-
ваемые инвестором в объекты инвестиционной деятельности в целях получения 
прибыли, дохода или достижения иного значимого результата. К имуществу от-
носятся его денежные средства и ценные бумаги, оборудование и результаты ин-
теллектуальной деятельности. 

Роль инвестиций в экономике может быть количественная и качественная. 
Количественная роль выражается в сфере применения инвестиций и в динамике 
их изменений. Качественная роль проявляется через содействие с помощью ин-
вестиций решению какой-то задачи. Основная качественная роль состоит в том, 
что они являются источниками экономического роста. 

Инвестиции в развитии предприятия выполняют важную стратегическую 
роль: главный источник при формировании производственного потенциала 
предприятия; инвестиции – это основной механизм для реализации стратегиче-
ских целей; главный механизм для наилучшей оптимизации структуры активов; 
основной элемент при формировании долгосрочной структуры капитала; за счет 
инвестиций появляется возможность расширить производство; важнейшее усло-
вие, обеспечивающее рост рыночной стоимости предприятия. 

В экономической литературе существуют различные классификации инве-
стиций в зависимости от признака, положенного в основу. К внешним источни-
кам финансирования относят государство и заемные средства. Государство пред-
ставляет льготы по налогам и таможенным платежам, централизованные инве-
стиционные ресурсы и средства инвесторов под гарантии правительства. Заем-
ные средства – денежные ресурсы, полученные в ссуду на определенный срок и 
подлежащие возврату с уплатой процентов. Заемные средства включают банков-
ские кредиты, облигационные займы и банковские займы. 

Внутренние источники финансирования разделяют на привлеченные и соб-
ственные. К привлеченным относят средства, предоставляемые на постоянной 
основе, по которым может осуществляться выплата владельцам этих средств до-
хода (в виде дивиденда, процента) и которые могут почти не возвращаться вла-
дельцам. Привлеченными средствами являются эмиссия ценных бумаг, средства 
вышестоящих организаций, средства частных инвесторов, эмиссия акций, инве-
стиционные взносы членов коллектива и дивиденды акционеров, направляемые 
на развитие производства. Собственные источники инвестиций – это общая сто-
имость средств предприятия, принадлежащих ему на правах собственности и 
обеспечивающих его инвестиционную деятельность. К собственным источникам 
финансирования инвестиций относятся срочные депозиты, амортизационные от-
числения и чистая прибыль. 

Инвестиционная деятельность – это действия юридических, физических лиц 
и государства по вложению инвестиций в производство продукции (работ, услуг) 
или иному их использованию для достижения значимого результата – получения 
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прибыли, дохода, решения социальной проблемы и т. д. Эти действия могут со-
вершаться как каждым инвестором в отдельности, так и вместе с другими. 

Формы инвестиционной деятельности определены Инвестиционным кодек-
сом Республики Беларусь как: создание юридического лица; приобретение иму-
щества или имущественных прав, а именно: доли в уставном фонде юридиче-
ского лица; недвижимости; ценных бумаг; прав на объекты интеллектуальной 
собственности; концессий; оборудования; других основных средств. 

Среди субъектов инвестиционной деятельности различают непосредст-
венно инвесторов и субинвесторов. Инвестиционная политика представляет со-
бой совокупность целей и задач, направлений и приоритетов, систему мер по ре-
ализации стратегии социально-экономического развития и определяет объем, 
структуру и направления использования инвестиций в экономике страны. 

Цель инвестиционной политики – улучшение технологической и воспроиз-
водственной структуры инвестиций в основной капитал, преодоление негатив-
ной тенденции сокращения инвестиций в реальный сектор экономики и повыше-
ние эффективности использования инвестиционных ресурсов. Поскольку соб-
ственных сбережений и текущих доходов потенциальному инвестору недоста-
точно, его инвестиционная деятельность начинается с рынка. Товарами здесь яв-
ляются объекты инвестиционной деятельности. Инвестиционный рынок форми-
руется из относительно самостоятельных рынков, в соответствии с классифика-
цией товаров (объектов) – из рынков реальных и финансовых активов. 

Формирование благоприятного инвестиционного климата в стране связано 
с макроэкономической стабилизацией, сокращением уровня инфляции, преодо-
лением спада производства, внедрением эффективных рыночных механизмов. 
Под инвестиционным климатом понимается совокупность социально-экономи-
ческих, политических, юридических и других факторов. Он зависит от стабиль-
ности и предсказуемости законодательства, особенностей системы налогообло-
жения, режима использования прибыли, экономической безопасности и защи-
щенности инвестиций и многого другого. 

 
Вопросы для обсуждения 
 
1 Инвестиции и их народнохозяйственное значение. 
2 Классификация и структура инвестиций. 
3 Источники и методы финансирования инвестиций. 
4 Инвестиционная деятельность. 
5 Инвестиционная политика, ее сущность и роль в современных условиях. 
6 Инвестиционный рынок: общие положения, структура. Участники инве-

стиционного рынка. 
7 Понятие инвестиционного климата и его оценка. 
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Тест (выбрать правильный вариант ответа) 
 
1 Согласно Инвестиционному кодексу РБ инвестициями являются: 

а) земельные участки, участки недр, обособленные водные объекты и 
прочие объекты, перемещение которых без несоразмерного ущерба их назначе-
нию невозможно, в том числе леса, многолетние насаждения, здания, сооружения; 

б) любое имущество, включая денежные средства, ценные бумаги, обо-
рудование и результаты интеллектуальной деятельности, принадлежащие инве-
стору на праве собственности или ином вещном праве, и имущественные права, 
вкладываемые инвестором в объекты инвестиционной деятельности в целях по-
лучения прибыли (дохода) и (или) достижения иного значимого результата; 

в) денежные средства, ценные бумаги, технологии, машины, оборудо-
вание, лицензии, интеллектуальные ценности, вкладываемые в объекты социаль-
ной сферы. 

2 Объектами инвестиционной деятельности являются: 
а) недвижимое имущество, в том числе предприятие как имуществен-

ный комплекс, ценные бумаги, интеллектуальная собственность; 
б) имущественные комплексы, используемые для осуществления пред-

принимательской деятельности; 
в) ценные бумаги, информационные услуги и человеческий капитал. 

3 Под инвестиционной деятельностью понимается: 
а) купля-продажа недвижимого имущества, при котором продавец обя-

зуется передать в собственность покупателя земельный участок, здание, соору-
жение, квартиру или другое недвижимое имущество; 

б) действия инвестора по вложению инвестиций в производство про-
дукции (работ, услуг) или их иному использованию для получения прибыли (до-
хода) и (или) достижения иного значимого результата; 

в) продажа предприятия, при которой продавец обязуется передать в 
собственность покупателя предприятие в целом как имущественный комплекс, 
за исключением прав и обязанностей, которые продавец не вправе передавать 
другим лицам. 

4 Инвестиционная деятельность имеет следующие формы осуществления: 
а) создание юридического лица, приобретение имущества или иму-                

щественных прав; 
б) передача прав на инвестиции и их результаты; 
в) предоставление концессий для национальных и иностранных инве-

сторов. 
5 Субъектами инвестиционной деятельности могут быть: 

а) физические лица, в том числе иностранные; 
б) юридические лица, в том числе иностранные; 
в) государства и международные организации; 
г) верны варианты а, б; 
д) верны варианты б, в; 
е) верны варианты а, б, в. 
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6 Условия договоров (контрактов), заключенных между субъектами инве-
стиционной деятельности, сохраняют свою силу: 

а) на 1 год; 
б) на 3 года; 
в) до 2020 г.; 
г) на весь срок их действия. 

7 Инвестор обязан принимать участие: 
а) в предотвращении и ликвидации последствий чрезвычайных ситуаций; 
б) в обеспечении нормальных условий жизнедеятельности населения и 

функционирования народного хозяйства; 
в) нет верного варианта ответа. 

8 Инвестор имеет право: 
а) самостоятельно определять направления и объемы инвестиций; 
б) владеть, пользоваться и распоряжаться результатами инвестицион-

ной деятельности; 
в) на возмещение убытка от инвестиционной деятельности; 
г) передавать свои права на инвестиции и их результаты. 

9 Соотнесите понятия и определения (таблица 1). 
 

Таблица 1 – Тестовое задание 
 
Вид инвестиции Содержание 

1 Реальные инвестиции  А. Вложения капитала за счет как собственных, так и заемных 
средств инвесторов

2 Реинвестиции  Б. Вложение капитала в различные финансовые инструменты, 
прежде всего в ценные бумаги

3 Первичные инвестиции  В. Вторичное использование капитала в инвестиционных це-
лях посредством его высвобождения в результате реализации 
ранее осуществленных инвестиций

4 Рисковые инвестиции  Г. Вложение средств в реальные активы (сферу производства) 
5 Финансовые инвестиции  Д. Инвестиции в сферу исследований и реальные активы 

 
 

2 Инвестиционный проект 
 

Основные термины и понятия. 
Инвестиционный проект – экономический или социальный проект, основы-

вающийся на инвестициях; обоснование экономической целесообразности, объ-
ема и сроков осуществления прямых инвестиций в определенный объект, вклю-
чающее проектно-сметную документацию, разработанную в соответствии с дей-
ствующими стандартами. Содержание инвестиционного проектирования преду-
сматривает изучение средств и методов определения и обоснования принятия 
инвестиционных решений при обеспечении эффективной инновационной дея-
тельности на предприятии. 
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Реализация инвестиционного проекта предполагает производство цикла ра-
бот, содержание и последовательность которых обусловливаются как социально-
экономическими, так и организационно-техническими факторами. В данном 
цикле можно выделить несколько относительно самостоятельных этапов.  

1 Подготовительный этап, когда инвестор на основе анализа инвестицион-
ного климата в регионе проводит исследование возможностей рынка, формирует 
инвестиционный замысел, принимает решение о выходе на конкретный рынок, 
разрабатывает стратегию поведения на рынке, оценивает свои инвестиционные 
возможности и определяет приемлемые параметры инвестиционного проекта. 
На этот этап приходится от 3 % до 8 % общих затрат. 

2 Проектно-организационный этап, включающий выбор места размещения 
объекта (предприятия), разработку и согласование обоснования инвестиций, 
проектной документации, получение разрешения на строительство (реконструк-
цию или расширение), принятие решения об источниках финансирования. На 
этом этапе расходуется до 20 % средств от общей стоимости проекта. 

3 Этап строительства (реконструкции, расширения) объекта (предприятия) 
и ввода его в эксплуатацию. На этом этапе анализируется рынок строительных 
услуг, готовится контрактная документация, организуется строительное произ-
водство. Самый затратный этап. На него приходится до 72 % общей стоимости 
(60 % – на строительно-монтажные работы и приобретение оборудования                
и 12 % – на наладку и запуск в эксплуатацию). 

На подготовительном этапе проводятся: оценка инвестиционных возможно-
стей компании; определяются параметры инвестиционного проекта; определя-
ются условия инвестирования; подготавливаются инвестиционные предложения 
потенциальных инвесторов; осуществляется выбор конкретных инвесторов; го-
товятся предложения по организационно-правовой форме реализации проекта и 
составу участников; формулируются условия прекращения реализации проекта. 
Продолжительность подготовительного этапа зависит от инвестора, но обуслов-
ливается она привлекательностью инвестиционного климата в стране, который 
формируется усилиями властных и предпринимательских структур. 

Следующий проектно-организационный этап инвестиционного цикла явля-
ется самым сложным. Обусловлено это тем, что из-за большого количества ор-
ганизаций, участвующих в разработке и согласовании проекта, и многоступен-
чатости согласовательных процедур процесс официального одобрения проекта и 
получения разрешения на его реализацию оказывается очень трудоемким. Кроме 
того, из-за несовершенства нормативной базы и бюрократических проволочек 
этот этап по продолжительности часто оказывается вполне сопоставимым с пе-
риодом строительства объекта. Необходимо подобрать земельный участок для 
строительства объекта, который отвечал бы требованиям компании по удобству 
расположения (близость к транспортным магистралям и инженерным коммуни-
кациям и т. п.), и получить согласие органа местного самоуправления на разме-
щение на нем планируемого предприятия. Затем проводятся инженерно-геоло-
гические, экологические, климатические и другие изыскания с целью определе-
ния пригодности участка для использования по целевому назначению. 

После положительных заключений по перечисленным выше вопросам 



10  

можно приступить к разработке технико-экономического обоснования, что 
предусматривает: подготовку исходно-разрешительной документации (оформ-
ление права землепользования, получение технических условий и примыкание к 
инженерным коммуникациям); подготовку программы выпуска продукции 
(обоснование номенклатуры и объемов выпуска товаров, загрузка действующих 
производственных мощностей: предложение по модернизации производства; за-
купка зарубежных технологий; расширение производства); описание производ-
ственного процесса (используемые технологии, сырьевые и другие материалы, 
комплектующие изделия, энергоресурсы); разработку технических решений                
(в том числе генерального плана; анализ состояния технологий, состава обору-
дования); градостроительные, архитектурно-планировочные и строительные ре-
шения; мероприятия по охране окружающей природной среды; мероприятия по 
гражданской обороне и при чрезвычайных ситуациях; описание организации 
строительства; данные о необходимом жилищно-гражданском строительстве; 
описание системы управления предприятием, организации труда рабочих и слу-
жащих; сметно-финансовую документацию (в том числе: оценку издержек про-
изводства; расчет капитальных издержек: расчет годовых поступлений от дея-
тельности предприятий; расчет потребности об оборотном капитале); подго-
товку пояснительной записки, включающей в себя данные предварительного 
обоснования инвестиционных возможностей. 

Подготовленное технико-экономическое обоснование после согласования 
проектных решений с надворными и административными органами должно 
пройти государственные экспертизы. Только после получения положительных 
заключений этих экспертиз следует утверждение технико-экономического обос-
нования заказчиком и принимается решение о вложении средств в инвестицион-
ный проект. 

Третий этап инвестиционного цикла, охватывающий организацию строи-
тельного производства и сдачу объекта в эксплуатацию, как правило, не выходит 
за нормативные сроки, т. К. строительным компаниям-подрядчикам невыгодно 
нарушать условия контрактов. Этот этап охватывает: анализ рынка строитель-
ных услуг и проведение переговоров с потенциальными подрядчиками; подго-
товку и проведение тендерных торгов; заключение контрактов с подрядчиками; 
подготовку рабочей документации; определение изготовителей и поставщиков 
строительных материалов и конструкций, нестандартного технологического 
оборудования; организацию строительного производства; проведение строи-
тельно-монтажных и пусконаладочных работ; осуществление технического и ав-
торского надзора за качеством работ; сдачу законченного строительством объ-
екта государственной приемочной комиссии. 

Функционирование объекта возможно лишь после официального принятия 
его в эксплуатацию, что предусматривает: сертификацию оборудования, сырья и 
продукции; организацию технического обслуживания и ремонта технологиче-
ского и вспомогательного оборудования; подготовку контрактов на поставку сы-
рья, комплектующих и энергоносителей; обучение и аттестацию персонала; ре-
гистрацию в органах местного самоуправления факта ввода объекта в состав дей-
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ствующих; оформление права собственности на недвижимость; текущий мони-
торинг экономических показателей проекта. 

Общая продолжительность инвестиционного цикла является важным пока-
зателем эффективности инвестиций. Она не только определяет период их окупа-
емости, но и свидетельствует об изменениях социально-экономической ситуа-
ции в стране, т. к. ввод объекта в эксплуатацию связан с созданием новых рабо-
чих мест, с развитием инфраструктуры, с дополнительным поступлением нало-
гов и сборов в бюджеты разных уровней. Сокращение инвестиционного цикла 
выступает целью организации совместной работы всех участников проекта – от 
инвестора до административных и надзорных органов. 

 
Вопросы для обсуждения 
 
1 Понятие об инвестиционных проектах и их классификация. 
2 Содержание инвестиционного проекта. 
3 Жизненный цикл инвестиционного проекта, его структура. 
4 Инвестиционные затраты. 
5 Результаты инвестиционного проекта. 
6 Общая организация работ по инвестиционному проектированию. 
7 Проведение исследования возможностей. 
8 Какими способами можно сформировать план сбыта? 
9 На основании данных какого модуля программы определяется потреб-

ность в капитале? 
10 В каком модуле будет отображен кредит, который оформлен после 

начала проекта? 
11 Какими способами можно указать общую сумму издержек в модуле 

«План производства»? 
12 С каким интервалом производятся расчеты в программе Project Expert? 
13 Какие существуют источники финансирования проекта? 
14 Если в результате всех расчетов проект оказывается убыточным, то ка-

кие нужно изменить входные данные, чтобы он оказался доходным? 
15 Для чего проводят анализ чувствительности? 
16 По каким показателям эффективности может быть произведен анализ 

чувствительности в программе Project Expert? 
17 С какими модулями и разделами программы связан модуль «Анализ чув-

ствительности»? 
18 В каком диалоге программы можно изменять формулу и содержание 

графика? 
19 В каком разделе программы указываются параметры начисления амор-

тизации? 
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Примерные темы рефератов 
 
1 Усиление роли прединвестиционных исследований в условиях рыночной 

экономики. 
2 Затраты и результаты по инвестиционному проектированию. 
3 Подходы к определению концепции инвестиционного проекта. 
4 Методы и приемы предварительной оценки жизнеспособности инвестици-

онного проекта. 
 
 
3 Методологические основы оценки эффективности              

инвестиционных проектов  
 
Основные термины и понятия. 
Эффективность инвестиционного проекта определяется как отношение эф-

фекта к затратам, вызвавшим этот эффект. Эффективность инвестиционного 
проекта оценивается в течение расчетного периода, охватывающий временной 
интервал от начала осуществления проекта до его прекращения. Эффективность 
проекта оценивается с целью определения потенциальной привлекательности 
проекта и поисков источников финансирования. 

Принципы определения эффективности инвестиционных проектов: учет 
факторов времени, инфляции, неопределенности и риска; сопоставимость усло-
вий сравнения; принцип положительности (результат превышает затраты) и мак-
симального эффекта; учет всех наиболее существенных последствий проекта 
(внешние, общественные блага); учет разных интересов участников; многоэтап-
ность оценки эффективности проекта. 

Методологически различают традиционную и оптимизационную концеп-
ции оценки эффективности хозяйственных решений. Истоки первой – в практике 
управления производством, второй – в теории оптимизационного моделирова-
ния. Разработки оптимизационной концепции предназначены для сравнительно 
редких специальных расчетов и не имеют массового применения. Вместе с тем 
знание методов оптимизационной концепции создает фундамент для более глу-
бокого понимания практических задач. 

Виды эффективности инвестиционного проекта: эффективность проекта в 
целом; эффективность участия в проекте. 

Эффективность проекта в целом включает в себя: общественную (соци-
ально-экономическую) эффективность; коммерческую эффективность проекта. 

Общественная эффективность характеризует социально-экономические по-
следствия осуществления проекта для общества в целом. Ее оценивают лишь для 
социально значимых инвестиционных проектов и проектов, затрагивающих ин-
тересы не одной страны, а нескольких. 

Коммерческая эффективность инвестиционного проекта показывает финан-
совые последствия его осуществления для участника инвестиционного проекта, 
в предположении, что он самостоятельно производит все необходимые затраты 
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на проект и пользуется всеми его результатами. Показатели коммерческой эф-
фективности проекта учитывают уровень финансовых последствий для участни-
ков, реализующих инвестиционный проект. Коммерческая эффективность опре-
деляется результатами на достижение поставленных инвестиционных целей. 

Эффективность участия в проекте определяется с целью проверки финансо-
вой реализуемости проекта и заинтересованности в нем всех его участников. 
Данная эффективность включает: 

– эффективность участия предприятий в проекте; 
– эффективность инвестирования в акции предприятия; 
– эффективность участия в проекте структур более высокого уровня по от-

ношению к предприятиям (народно-хозяйственная, региональная, отраслевая                
и т. п. эффективности); 

– бюджетная эффективность инвестиционного проекта (отражает финансо-
вые последствия реализации проекта для республиканских и местных бюдже-
тов). Основным показателем бюджетной эффективности проекта является бюд-
жетный эффект, который используется для обоснования заложенных в проекте 
мер государственной поддержки и определяется как разность между доходами и 
расходами соответствующего бюджета по проекту. 

Поток реальных денег – разность между притоком и оттоком денежных 
средств от инвестиционной, финансовой и производственной деятельности пред-
приятия в каждом периоде осуществления проекта (на каждом шаге расчета). 

Денежный поток инвестиционного проекта – зависимость от времени денеж-
ных поступлений и платежей при реализации инвестиционного проекта. На каж-
дом шаге значение денежного потока характеризуют: притоком, равным размеру 
денежных поступлений на этом шаге; оттоком, равным платежам на этом шаге. 

Бюджет инвестиционного проекта выполняется как расчет планируемых де-
нежных расходов и доходов, связанных с проектом, как источников их покрытия. 
Он, как правило, представлен в виде расчетной таблицы, в которой выделена за-
тратная и доходная часть. 

Дисконтированием денежных потоков называется приведение их разновре-
менных (относящихся к разным шагам расчета) значений к их ценности на опре-
деленный момент времени, который называется моментом приведения. Дискон-
тирование позволяет сопоставить связанные с проектом результаты и затраты на 
протяжении всего периода реализации инвестиционного проекта. 

 
Вопросы для обсуждения 
 
1 Сущность и принципы определения экономической эффективности инве-

стиционных проектов. 
2 Виды экономической эффективности инвестиционных проектов. 
3 Коммерческая состоятельность инвестиционного проекта. 
4 Денежные потоки и бюджет инвестиционных проектов. 
5 Дисконтирование денежных потоков. 
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Примерные темы рефератов 
 
1 Содержание и порядок разработки бюджета инвестиционного проекта. 
2 Оценка денежных потоков инвестиционного проекта. 
3 Особенности инвестиционной сферы, учитываемые при расчете показате-

лей эффективности проектов в условиях экономического кризиса. 
4 Отбор инвестиционных проектов для реализации. Косвенные факторы, 

влияющие на эффективность проекта. 
5 Инвестиционно-финансовый анализ как метод обоснования инвестицион-

ной привлекательности предприятия. 
 
Задание 
Описать схему построения инвестиционного бюджета в сложившихся эко-

номических условиях, разработать примерную форму-таблицу бюджета. 
 
 

4 Методы оценки эффективности инвестиционных проектов 
 

Основные термины и понятия. 
Методы оценки эффективности инвестиционных проектов – это способы 

определения целесообразности долгосрочного вложения капитала в различные 
объекты с целью оценки перспектив их прибыльности и окупаемости. 

В традиционной концепции выделяются статические и динамические ме-
тоды оценки. Первые – проще, а вторые – точнее и универсальнее. Система ста-
тических и динамических показателей представлена в таблице 2. 

 
Таблица 2 – Показатели экономической эффективности 
 

Статический показатель Динамический показатель 

Стоимостной Удельный Стоимостной Удельный 
Прибыль. Доход. 
Показатели на ос-
нове приведенных 

затрат 

Срок окупаемости. 
Рентабельность ин-

вестиций 

Предельные вложения. 
Чистая стоимость. 
Годовой эффект 

Коэффициент эффектив-
ности вложений. Доход-
ность. Внутренняя рента.

Срок окупаемости 

 
Для экономического анализа эффективности инвестиций могут приме-

няться три вида статических стоимостных показателей: простые, комбинирован-
ные и основанные на приведенных затратах. К простым относятся прибыль, эко-
номия капиталовложений, экономия материальных ресурсов и другие однород-
ные по составу показатели. Комбинированные показатели представляют синтез 
простых. Динамические показатели эффективности проекта делятся на стои-
мостные, характеризующие эффект в стоимостном выражении, и удельные, по-
казывающие эффект на единицу затрат. 
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Вопросы для обсуждения 
 
1 Система показателей оценки эффективности инвестиций. Взаимосвязь и 

графическая интерпретация показателей эффективности проекта. 
2 Статические и динамические методы. 
3 Критерии эффективности инвестиционных проектов; методика их расчета. 
4 Упрощенные расчеты эффективности инвестиционных проектов. 
5 Понятие о доходности инвестиций. 
 
Примерные темы рефератов 
 
1 Инвестиции в объекты интеллектуальной собственности и методика их 

оценки. 
2 Разработка направлений и путей повышения эффективности инвестици-

онных проектов. 
 
Задание 
1 Изучить методы оценки эффективности инвестиционных проектов, дать 

их сравнительную характеристику, указать преимущества и недостатки. 
2 Разработать пошаговый алгоритм упрощенных расчетов эффективности 

инвестиционных проектов. 
3 Описать порядок и условия применения модели стоимости долгосрочных 

активов на белорусском рынке. 
 
 

5 Учет инфляции в инвестиционном проектировании 
 

Основные термины и понятия. 
Влияние инфляции в инфляционном проектировании учитывается с исполь-

зованием: 
– общего индекса внутренней рублевой инфляции, определяемого с учетом 

постоянно корректируемого прогноза изменения инфляции; 
– прогнозов валютного курса рубля; 
– прогнозов внешней инфляции; 
– прогнозов изменения во времени цен на продукцию и ресурсы, изменения 

заработной платы и других показателей; 
– прогнозов ставок налогов, пошлин, ставок рефинансирования. 
Для того чтобы устранить искажения результата, вызываемого обшей ин-

фляцией, необходимо разделить эффект от проекта на шаге t на индекс цен. Эта 
процедура называется дефлированием денежного потока. Ее необходимость 
определяется тем, что складывать показатели денежного потока можно только 
после того, как они приведены к единому уровню цен. 

Возможен и другой способ учета инфляции при оценке эффективности про-
екта путем замены процесса дефлирования денежного потока корректировкой 
нормы дисконта путем использования формулы Фишера. 
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Инфляция оказывает влияние на эффективность проекта и через денежные 
потоки, связанные с получением и погашением кредитов. Влияние инфляции за-
висит от условий кредита. Они могут предусматривать периодичность платежей, 
начисления процентов, которые могут либо выплачиваться, либо капитализиро-
ваться. Заемщик может получить сразу всю сумму кредита или его часть. В этой 
связи изменение темпов инфляции по-разному влияет на одни и те же платежи. 
Оценивая влияние инфляции на расчеты по кредиту, необходимо провести два 
расчета: один с прогнозируемыми темпами инфляции, другой – с нулевыми. 

 
Вопросы для обсуждения 

 
1 Сущность и измерители инфляции. Номинальные и реальные процентные 

ставки. 
2 Учет инфляции при инвестиционном анализе. 
 
 
6 Сравнительная эффективность инвестиционных проектов 
 

Основные термины и понятия. 
На практике существует два подхода к определению и оценке эффективно-

сти реальных инвестиций – затратный и доходный. 
Определение сравнительной эффективности капитальных вложений и отбор 

эффективных вариантов инвестиционных проектов при затратном подходе про-
изводится на основе методики сравнительной эффективности, в основе которой 
лежат расчеты снижения себестоимости единицы продукции после осуществле-
ния капитальных вложений. Методика определения сравнительной эффективно-
сти капитальных вложений основана на сравнении приведенных затрат по вари-
антам. Экономически целесообразным считается тот вариант, который обеспе-
чивает минимум приведенных затрат. Недостаток данной методики в том, что: 
при определении лучшего варианта вложений не учитывается прибыль; не может 
быть использована при обосновании капитальных вложений, направляемых на 
улучшение качества продукции, т. к. улучшение качества, как правило, ведет к 
увеличению издержек производства продукции. 

Доходный подход предполагает осуществление капитальных вложений с 
целью обеспечения дохода (прибыли) как конечной цели инвестирования. При 
данном подходе эффективность капитальных вложений определяется на основе 
принципа повышения стоимости предприятия (повышения курсовой стоимости 
акций или долей участия в предприятии) – одного из наиболее важных принци-
пов рыночной экономики. Следствием приобретения активов должно быть со-
здание ими дополнительного дохода, увеличение денежного потока или повы-
шение прибыли предприятия в размерах больших, чем стоимость вновь приоб-
ретенных активов. В идеале темпы прироста прибыли должны быть больше, чем 
темпы прироста объемов производства и продаж продукции, а те, в свою оче-
редь, больше прироста стоимости активов. Как следствие соблюдения данного 
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неравенства происходит рост показателя рентабельности активов предприятия за 
счет увеличения рентабельности продаж и отдачи активов. Для характеристики 
эффективности инвестиций используются различные показатели: рентабель-
ность активов, рентабельность инвестированного капитала, рентабельность соб-
ственного капитала и др. 

При оценке сравнительной эффективности проектов можно применять сле-
дующие методы, которые принято делить на две группы: 

1) основанные на дисконтированных оценках; 
2) основанные на учетных оценках. 
Метод периода окупаемости РР – один из самых простых и широко распро-

странен в мировой учетно-аналитической практике, не предполагает временной 
упорядоченности денежных поступлений. Алгоритм расчета срока окупаемости 
РР зависит от равномерности распределения прогнозируемых доходов от инве-
стиции. Если доход распределен по годам равномерно, то срок окупаемости рас-
считывается делением единовременных затрат на величину годового дохода, 
обусловленного ими. Если прибыль распределена неравномерно, то срок окупа-
емости рассчитывается прямым подсчетом числа лет, в течение которых инве-
стиция будет погашена кумулятивным доходом. 

Некоторые специалисты при расчете показателя РР все же рекомендуют 
учитывать временной аспект. В этом случае в расчет принимаются денежные по-
токи, дисконтированные по показателю «цена» авансированного капитала. Оче-
видно, что срок окупаемости увеличивается. 

Показатель срока окупаемости инвестиции очень прост в расчетах, вместе с 
тем он имеет ряд недостатков, которые необходимо учитывать в анализе: 

– не учитывает влияние доходов после окупаемости; 
– так как он основан не на дисконтированных оценках, не делает различия 

между проектами с одинаковой суммой кумулятивных доходов, но с различным 
распределением по годам и разными ставками дисконтирования; 

– не обладает свойством аддитивности. 
Метод расчета коэффициента эффективности ARR инвестиции имеет две 

характерные черты: во-первых, он не предполагает дисконтирования показате-
лей дохода; во-вторых, доход характеризуется показателем чистой прибыли PN 
(прибыль до налогообложения за минусом отчислений в бюджет). 

Алгоритм расчета исключительно прост, что и предопределяет широкое ис-
пользование этого показателя на практике: коэффициент эффективности инве-
стиции ARR рассчитывается делением среднегодовой прибыли PN на среднюю 
величину инвестиции (коэффициент берется в процентах). 

Средняя величина инвестиции находится делением исходной суммы капи-
тальных вложений на два, если предполагается, что по истечении срока реализа-
ции анализируемого проекта все капитальные затраты будут списаны; если до-
пускается наличие остаточной или ликвидационной стоимости RV, то ее оценка 
должна быть исключена. 

Данный показатель сравнивается с коэффициентом рентабельности аванси-
рованного капитала, рассчитываемого делением общей чистой прибыли пред-
приятия на общую сумму средств, авансированных в его деятельность. 
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Метод, основанный на коэффициенте эффективности инвестиции, также 
имеет ряд существенных недостатков, обусловленных в основном тем, что он не 
учитывает временной составляющей денежных потоков. 

В частности, метод не делает различия между проектами с одинаковой сум-
мой среднегодовой прибыли, но варьирующей суммой прибыли по годам,                
а также между проектами, имеющими одинаковую среднегодовую прибыль, но 
генерируемую в течение различного количества лет. 

Метод чистой текущей стоимости NPV заключается в сопоставлении вели-
чины исходных инвестиций IC с общей суммой дисконтированных чистых де-
нежных поступлений, генерируемых ими в течение прогнозируемого срока. По-
скольку приток денежных средств распределен во времени, он дисконтируется с 
помощью коэффициента г, устанавливаемого аналитиком (инвестором) самосто-
ятельно, исходя из ежегодного процента возврата, который он хочет или может 
иметь на инвестируемый им капитал. 

Очевидно, что если NPV > 0, то проект следует принять; NPV < 0, то проект 
следует отвергнуть; NPV = 0, то проект ни прибыльный, ни убыточный. Следует 
отметить, что для разных проектов возможно применение различных величин 
ставок дисконтирования вследствие отличающихся характеристик проектов (до-
ходные ожидания и уровни риска). При прогнозировании доходов по годам необ-
ходимо, по возможности, учитывать все виды поступлений, а также операцион-
ные расходы, как производственного, так и непроизводственного характера, ко-
торые могут быть ассоциированы с данным проектом.  

По окончании периода реализации проекта планируется поступление 
средств в виде ликвидационной стоимости оборудования и высвобождения ча-
сти оборотных средств вследствие прекращения деятельности, что учитывается 
как доходы соответствующих периодов. Показатель NPV отражает прогнозную 
оценку изменения экономического потенциала предприятия в случае принятия 
рассматриваемого проекта. Этот показатель аддитивен во временном аспекте,             
т. е. NPV различных проектов можно суммировать. Это очень важное свойство, 
выделяющее этот критерий из всех остальных и позволяющее использовать его 
в качестве основного при анализе оптимальности инвестиционного портфеля. 

Метод внутренней ставки дохода IRR понимается как значение ставки дис-
контирования, при котором NPV проекта равен нулю: IRR = г, при котором            
NPV = f(r) = 0. Смысл расчета этого коэффициента при анализе эффективности 
планируемых инвестиций заключается в следующем: IRR показывает макси-
мально допустимый относительный уровень расходов, которые могут быть ассо-
циированы с данным проектом. Например, если проект полностью финансиру-
ется за счет ссуды коммерческого банка, то значение IRR показывает верхнюю 
границу допустимого уровня банковской процентной ставки, превышение кото-
рого делает проект убыточным. 

На практике любое предприятие финансирует свою деятельность, в том 
числе и инвестиционную, из различных источников. В качестве платы за пользо-
вание авансированными в деятельность предприятия финансовыми ресурсами 
оно уплачивает проценты, дивиденды, вознаграждения и т. п., т. е. несет некото-
рые обоснованные расходы на поддержание своего экономического потенциала. 
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Показатель, характеризующий относительный уровень этих расходов, можно 
назвать «ценой» авансированного капитала СС. Этот показатель отражает сло-
жившийся на предприятии минимум возврата на вложенный в его деятельность 
капитал, его рентабельность и рассчитывается по формуле средней арифметиче-
ской взвешенной. Экономический смысл этого показателя заключается в следу-
ющем: предприятие может принимать любые решения инвестиционного харак-
тера, уровень рентабельности которых не ниже текущего значения показателя 
СС (или цены источника средств для данного проекта, если он имеет целевой 
источник). Именно с ним сравнивается показатель IRR, рассчитанный для кон-
кретного проекта, при этом связь между ними такова: IRR > СС, то проект сле-
дует принять; IRR < СС, то проект следует отвергнуть; IRR = СС, то проект ни 
прибыльный, ни убыточный. Практическое применение данного метода ослож-
нено при отсутствии вычислительной техники. В этом случае применяется метод 
последовательных итераций с использованием табулированных значений дис-
контирующих множителей. 

Метод индекса рентабельности инвестиций РI рассчитывается на основе по-
казателя NPV. Очевидно, что если РI > 1, то проект следует принять; РI < 1, то 
проект следует отвергнуть; РI = 1, то проект ни прибыльный, ни убыточный.                
В отличие от показателя NPV индекс рентабельности является относительным по-
казателем. Благодаря этому он очень удобен при выборе одного проекта из ряда 
альтернативных, имеющих примерно одинаковые значения NPV, либо при ком-
плектовании портфеля инвестиций с максимальным суммарным значением NPV. 

Показателем сравнительной экономической эффективности капитальных 
вложений является минимум приведенных затрат, представляющих собой сумму 
текущих затрат (себестоимость) и капитальных вложений, приведенных к оди-
наковой годовой размерности в соответствии с нормативом. Содержанием нор-
матива является минимум снижения себестоимости продукции на один рубль до-
полнительных капитальных вложений, т. е. их разница по сравниваемым вари-
антам. Инвестор исходит из того, что инвестировать средства имеет смысл 
только в наиболее рентабельные проекты с учетом их дисконтирования. 

При сравнении инвестиций, отличающихся по сумме и по срокам, исполь-
зуется показатель доходности. Доходность – это относительный показатель, ко-
торый говорит о том, какой процент приносит рубль инвестированных средств 
за определенный период. 

 
Вопросы для обсуждения 
 
1 Альтернативные проекты и показатели их сравнительной эффективности. 
2 Особенности расчета сравнительной эффективности проектов, обеспечи-

вающих доход, и проектов, отличающихся только затратами. 
3 Сравнительная эффективность проектов с различными сроками службы 

основных средств. 
4 Методика отбора лучшего варианта инвестирования. 
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7 Эффективность замены действующего оборудования 
 

Основные термины и понятия. 
Капитальные вложения представляют собой совокупность затрат на созда-

ние новых, техническое перевооружение, реконструкцию и расширение действу-
ющих основных фондов производственного и непроизводственного назначения, 
приобретение машин, оборудования, инструмента, инвентаря, проектно-изыска-
тельские и другие затраты. 

Выбор формы обновления (капитальный ремонт, модернизация или приоб-
ретение нового оборудования) осуществляется путем сопоставления капиталь-
ных вложений, себестоимости продукции и производительности оборудования 
по сравниваемым вариантам, что в конечном итоге и определяет эффективность 
замены оборудования. 

Целесообразность капитального ремонта очевидна, если затраты на него 
меньше затрат на новое оборудование, себестоимость производства продукции 
меньше себестоимости ее изготовления на новой машине, а производительность 
отремонтированной машины больше производительности новой. Если эти усло-
вия не соблюдаются, то целесообразней приобрести новую машину. Однако на 
практике эти условия встречаются весьма редко. В большинстве случаев произ-
водительность машин после капитального ремонта ниже, а себестоимость про-
дукции выше, чем у новой. В этом случае необходимо рассчитать потери на экс-
плуатационных расходах за период работы оборудования от окончания ремонта 
до начала следующего ремонта. Для окончательного определения целесообраз-
ности капитального ремонта эти потери следует сопоставить с экономией на ка-
питальных затратах. Если последняя больше потерь на эксплуатационных расхо-
дах, то капитальный ремонт эффективен, если меньше – неэффективен. 

При экономической целесообразности модернизации показатели ее эффек-
тивности необходимо сравнить с аналогичными показателями новой машины. 
Потери на эксплуатационных расходах за период службы капитально отремон-
тированных или модернизированных средств труда, вызванные более высокой 
себестоимостью изготовления продукции в сравнении с себестоимостью ее из-
готовления на новом оборудовании, должны быть меньше разницы между затра-
тами на новое оборудование и капитальный ремонт (модернизацию) старого. 

Эффективность выбранной формы обновления основных фондов можно вы-
явить и на основе динамики основных показателей эффективного использования 
основных фондов. 

 
Вопросы для обсуждения 
 
1 Возможные ситуации при замене технических средств. 
2 Концепция обоснования эффективности инвестиций при конкурентоспо-

собности базового варианта. 
3 Алгоритм расчета для проектов, отличающихся только затратами. 
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Примерные темы для рефератов 
 
1 Структура капитальных вложений и направления ее совершенствования. 
2 Роль капитального строительства в инвестиционном процессе. Организа-

ционные способы строительства, их характеристика. 
 
 
8 Анализ проектных рисков 
 
Основные термины и понятия. 
Риск – обязательный элемент инвестиционной деятельности, реализующий 

фактор ее неопределенности; как экономическая категория, существующая объ-
ективно, рассматривается как вероятность благоприятного или неблагоприят-
ного исхода инвестирования. 

Управление рисками это не что иное, как поиск компромисса в части полу-
чения выгод от их уменьшения и необходимыми для этого затратами, а также по-
иск и принятие необходимых для этого решений. Управление рисками инвести-
ционного проекта – это максимально возможное уменьшение финансовых потерь 
от поиска, оценки, анализа, предотвращения и страхования инвестиционных рис-
ков. Процесс управления рисками инвестиционных проектов включается в себя 
следующие этапы: постановка цели; выявление сопутствующих этой цели видов 
риска; оценка и анализ рисков; подборка наиболее подходящих методов управле-
ния риском; принятие и осуществление решений; оценка принятых решений. 

Методы управления рисками: уклонение от риска или его избежание (отказ 
от проведения определенных действий); предупреждение риска и его контроль 
(осуществление действий, направленных на снижение негативного эффекта от 
риска и на контроль за ним); принятие риска (готовность покрыть убытки от риска 
за счет собственных средств); перенаправление или передача риска (перераспре-
деление уровня риска с другими объектами, например, страхование риска). 

 
Вопросы для обсуждения 
 
1 Понятие риска и неопределенности. 
2 Классификация инвестиционных рисков. 
3 Основы управления проектными рисками. Пути снижения рисков. 
4 Точка безубыточности и производственный риск. 
5 Анализ устойчивости и чувствительности проектов. 
6 Метод сценариев. 
7 Метод Монте-Карло. Учет мнений экспертов. 
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9 Методы и формы финансирования инвестиций 
 

Основные термины и понятия. 
Система финансового обеспечения инвестиционного процесса складыва-

ется из органического единства источников финансирования инвестиционной 
деятельности и методов инвестирования. 

Методами инвестирования являются: бюджетный; кредитный; самофинан-
сирование; акционерное финансирование; комбинированный. 

Самофинансирование инвестиций предусматривает осуществление про-
цесса расширенного воспроизводства преимущественно за счет собственных ис-
точников предприятий: амортизации основного капитала, прибыли и фондов, со-
зданных за счет прибыли. Самофинансирование развития предприятий воз-
можно при их стабильном и устойчивом финансовом состоянии. 

Бюджетный метод инвестирования предполагает направление государ-
ственных бюджетных инвестиционных ресурсов (средств республиканского и 
местных бюджетов) на создание и воспроизводство основных фондов. Государ-
ственные бюджетные инвестиционные вложения предоставляются на безвоз-
вратной и возвратной основе и предназначаются для приоритетных направлений 
экономической политики государства, обеспечивающих структурную пере-
стройку экономики, сохранение и развитие производственного и непроизвод-
ственного потенциалов страны, решение социальных и других проблем, которые 
невозможно осуществить за счет иных источников финансирования. 

Акционерное финансирование представляет собой форму получения допол-
нительных инвестиционных ресурсов путем эмиссии ценных бумаг. Акционер-
ное финансирование включает в себя следующие формы: дополнительные эмис-
сии ценных бумаг под конкретный инвестиционный проект, что обеспечивает 
инвестору участие в уставном капитале предприятий; эмиссию долговых обяза-
тельств в виде инвестиционных сертификатов, облигаций; формирование специ-
ализированных инвестиционных компаний и фондов, в том числе паевых,                 
в форме акционерных обществ с эмиссией ценных бумаг и инвестированием по-
лученных средств в инвестиционные проекты. Кредитный метод инвестирова-
ния предполагает предоставление банковских кредитов на условиях срочности, 
платности и возвратности. С помощью кредитного метода осуществляется 
трансформация сбережений и накоплений в производственные инвестиции. 

Лизинг является одним из направлений финансирования затрат на приобре-
тение оборудования и недвижимости. Лизинговый механизм финансирования 
позволяет ускорить процесс обновления основных производственных фондов, 
расширяет рынок сбыта для производителей и поставщиков оборудования, сни-
мает нагрузку с государства при финансировании отдельных отраслей эконо-
мики. С помощью лизинга повышается эффективность инвестиций, усиливается 
контроль за их целевым расходованием. Его применение способствует привле-
чению иностранных инвестиций через поставку зарубежного оборудования. Ли-
зинг представляет собой передачу имущества во временное пользование с посте-
пенной оплатой его стоимости, услуг лизингодателя и процента и является спо-
собом воспроизводства основных фондов в виде финансовой аренды. Это форма 



23  

товарного (имущественного) кредита. 
Проектное финансирование – это финансирование, при котором обеспече-

нием возврата капиталовложений и получения дохода является денежный поток 
от проекта. Под проектным финансированием в целом понимается комплекс дей-
ствий по подготовке и реализации проекта, т. е. поиск и подготовка проекта, ре-
шение организационных вопросов, контроль за выполнением проекта и т. д. 

 
Вопросы для обсуждения 
 
1 Самофинансирование. 
2 Государственное финансирование. 
3 Акционерное финансирование. 
4 Банковское кредитование инвестиционной деятельности. 
5 Лизинг как форма финансирования инвестиционной деятельности. 
 
Примерные темы для рефератов 
 
1 Содержание инвестиционной деятельности коммерческих банков, ее осо-

бенности. Ведущие банки страны (на инвестиционном рынке), их цели и задачи. 
2 Долгосрочные инвестиции банков в уставный капитал юридических лиц. 
3 Инвестиционная политика и инвестиционный портфель коммерческого 

банка. Управление инвестиционным портфелем. 
4 Предоставление, сопровождение и погашение инвестиционного кредита. 

Документы, предоставляемые в банк для получения инвестиционного кредита. 
Экспертиза банком инвестиционного проекта, оценка эффективности проекта и 
целесообразности его кредитования. 

 
Задание 
Проанализировать методы финансирования проектов, выделить их общие 

черты и различия, результаты оформить в виде таблицы. 
 
 

10 Бизнес-план инвестиционного проекта 
 

Основные термины и понятия. 
Вопрос о выделении инвестиций и предоставлении кредита решается только 

при наличии бизнес-плана. Бизнес-план составляется на один год, а укрупненно 
характеризуются периоды на 1–4 года. Основным требованием к бизнес-плану 
является реальность. Составлению плана предшествует анализ хозяйственной 
деятельности предприятия, рынка и техникоэкономические исследования аль-
тернатив развития предприятия. 

Структура бизнес-плана определяется предприятиями самостоятельно, но 
при его подготовке следует учитывать особенности осваиваемой технологии, 
рынка, конкурентоспособность и новизну продукта, степень проработанности 
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вопросов. Примерная структура бизнес-плана: описание предприятия; продук-
ция и услуги; план маркетинга; научно-исследовательские и проектно-конструк-
торские работы; производственный план; организационный план управления 
предприятием; финансовый план; общая инвестиционная разбивка (финансиро-
вание проекта, производственные издержки, коммерческая прибыльность, риск 
и меры, обеспечивающие его снижение); юридические аспекты; резюме. 

 
Вопросы для обсуждения 
 
1 Назначение бизнес-плана. 
2 Общие требования к составлению и структура бизнес-плана. 
3 Содержание основных разделов. 
 
Примерные темы для рефератов 
 
1 Бизнес-план и его роль в финансовом обосновании инвестиционного про-

екта, получении государственной поддержки и банковского кредита. 
2 Порядок разработки бизнес-плана инвестиционного проекта. 
 
Задание 
Разработать примерный бизнес-план инвестиционного проекта, рассматри-

ваемого в курсовом проекте по изучаемой дисциплине. 
 
 

11 Финансовая оценка инвестиционного проекта 
 

Основные термины и понятия. 
Финансовую оценку инвестиционного проекта необходимо проводить с по-

зиций и краткосрочной, и долгосрочной перспектив, т. к. критерии оценки могут 
быть различны; инвестиционный проект характеризуется размещением средств 
и источниками их формирования, затратами и доходами, анализ проводится с 
целью установить, насколько эффективно используются финансовые ресурсы, 
аккумулируемые в проекте. Финансовую эффективность их использования отра-
жают: финансовая надежность, показатели рентабельности и деловой активно-
сти, доходности, затрат. 

 
Вопросы для обсуждения 
 
1 Цели и задачи анализа финансового состояния инвестиционного проекта. 
2 Оценка финансовой надежности инвестиционного проекта. Показатели 

рентабельности и деловой активности. 
3 Пути повышения финансовой надежности инвестиционных проектов. 
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Примерные темы для рефератов 
 
1 Качественный анализ экономической эффективности инвестиций соб-

ственника. 
2 Финансовый анализ экономической эффективности инвестиций. 
 
Задание 
Провести финансовый анализ инвестиционного проекта, рассматриваемого 

в курсовом проекте по изучаемой дисциплине. 
 
 

12 Формирование и оптимизация бюджета капиталовложений 
 

Основные термины и понятия. 
Система финансирования и кредитования капитальных вложений основы-

вается на правилах, определяющих состав и методы аккумуляции средств, пред-
назначенных на капитальные вложения, порядок их предоставления стройкам и 
подрядным организациям, состав кредитных учреждений, осуществляющих фи-
нансирование и кредитование инвестиций, а также контроль за капитальным 
строительством и расходованием средств. 

Бюджет представляет собой сводный план распределения средств по кап-
вложениям. Оптимизация бюджета капиталовложений в зависимости от условий 
выделения средств предприятием для реализации всей совокупности проектов 
делится на два вида: пространственная и временная. 

Пространственная оптимизация сводится к решению задачи, в которой кри-
терием оптимальности является максимум суммарного эффекта, получаемого от 
проектов вложения всего запланированного объема средств. Алгоритм решения: 
по каждому проекту рассчитывается чистая приведенная стоимость и индекс 
рентабельности; проекты ранжируются по степени убывания индекса рентабель-
ности; реализуются только проекты, не превышающие лимита вложений; следу-
ющий проект финансируется по остаточному принципу. 

Временная оптимизация сводится к решению задачи по критерию мини-
мума потерь от отложенной во времени реализации инвестиции. Алгоритм ре-
шения: рассчитывается величина чистого приведенного дохода по неотложенной 
и отложенной инвестиции; рассчитывается величина потерь как разность, на ее 
основе считают индекс потерь, по которому и реализуют очередность проектов. 

 
Вопросы для обсуждения 
 
1 Методические подходы к формированию бюджета капиталовложений. 
2 Этапы формирования инвестиционной программы предприятия. 
3 Оптимизация бюджета капиталовложений при ограниченности финансо-

вых ресурсов. 
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Примерные темы для рефератов 
 
1 Условия и порядок заключения договора строительного подряда. Его со-

держание и значение. Договорная (контрактная) цена подрядных работ. 
2 Инвестиционная программа предприятия: содержание и порядок                

разработки. 
 
 

13 Основы управления инвестиционными проектами 
 

Основные термины и понятия. 
Управление проектами – это искусство руководства и координации челове-

ческих, материальных и финансовых ресурсов на протяжении всего жизненного 
цикла проекта путем применения системы современных методов и техники 
управления для достижения определенных результатов по составу и объему ра-
бот, стоимости и качеству с целью удовлетворения потребностей и требований 
всех участников проекта. 

Методология управления инвестиционными процессами или проектами в 
общем случае включает следующие этапы: планирование – состоит в обоснова-
нии целей и способов их достижения на основе детализации инвестиционных 
операций; реализация инвестиционного проекта, включающая образование 
управленческой структуры проекта и функциональноцелевое распределение 
обязанностей участников проекта, собственно инвестирование (осуществление 
производства, сбыта и финансирования); текущий контроль и регулирование ин-
вестиционного процесса на всех его стадиях – от первоначального инвестирова-
ния до ликвидации предприятия; оценка и анализ качества исполнения проекта 
и его соответствия поставленным целям. 

Объектом управления является инвестиционный проект, который рассмат-
ривается как управляемое изменение исходного состояния любой системы 
(например, предприятия) с целью развития с расчетом затрат времени и средств. 

Управление инвестиционным процессом должно базироваться на регулиро-
вании инвестиционной привлекательности экономической системы, поскольку 
инвестиционная привлекательность обусловливает приток/отток капитала. 

В управлении проектом выделяют три подхода: 
1) функциональный (включает организацию планирования, контроля и ко-

ординации всех основных функций управления); 
2) динамический (предполагает рассмотрение всех видов работ по мере их 

реализации и принятие соответствующих корректив для результативного дости-
жения целей); 

3) предметный (состоит из определения непосредственных объектов 
управления и обеспечения такого их использования, при котором достигаются 
намеченные цели. К непосредственным объектам управления можно отнести, 
например, возводимые или модернизируемые производственные мощности, сы-
рьевые ресурсы, финансовую, оперативную и иную деятельность). 
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Система управления инвестиционным проектом включает организацион-
ную структуру управления, методы и инструменты управления. Информацион-
ные системы управления можно отнести к технологическим инновациям, кото-
рые направлены на повышение организационно-технического уровня операци-
онного процесса путем улучшения применяемой и использования новой, более 
прогрессивной техники и технологии производства, внедрения передовых мето-
дов организации труда, совершенствования системы управления предприятием. 
Наиболее популярными программными продуктами для управления инвестици-
онными проектами являются Альт-Инвест и ProjectExpert. Программный ком-
плекс ProjectExpert – это набор профессиональных инструментов для финансо-
вого управления бизнесом. ProjectExpert позволяет гибко учитывать изменения в 
экономическом окружении и оперативно их отражать. В основу ProjectExpert по-
ложена методика UNIDO по оценке инвестиционных проектов и методика финан-
сового анализа, определенная международными стандартами IAS. Программный 
продукт Альт-Инвест предназначен для подготовки, анализа и оптимизации инве-
стиционных проектов различных отраслей, масштабов и направленности. 

 
Вопросы для обсуждения 
 
1 Сущность управления проектами. 
2 Участники инвестиционного проекта. 
3 Методология управления проектами. 
4 Информационные системы управления инвестиционной деятельностью. 

Программные продукты. 
5 Организационные структуры управления проектами. 

 
 

14 Проектно-сметная документация инвестиционного проекта 
 

Основные термины и понятия. 
Выделяют следующие основные этапы инвестиционного проектирования. 
1 Прединвестиционный этап проекта предусматривает проведение работ от 

изучения и анализа возможностей вплоть до принятия окончательного инвести-
ционного решения по осуществлению проекта и утверждения программы его фи-
нансирования. Она включает комплекс работ для обоснованного принятия все 
необходимых решений по инвестированию в конкретный проект, включая фор-
мирование самой инвестиционной идеи. 

2 Инвестиционный этап объединяет комплекс работ по реализации согла-
сованных инвестиций в виде готового к эксплуатации проекта (объектов про-
екта). Этап включает следующие стадии: создание юридического, финансового, 
организационного, материального базиса; осуществление проекта и концентра-
ция работ по его реализации, инженерно-техническое проектирование, строи-
тельство, производственный маркетинг, набор и обучение персонала. Заверша-
ется инвестиционный этап вводом проекта (объектов проекта) в эксплуатацию. 
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В рамках этого этапа определяются генеральный подрядчик и менеджер по стро-
ительству, обеспечивается надзор за строительством и вводом объектов проекта 
в эксплуатацию, проводится финансирование работ по реализации проекта. 

3 Производственный этап включает хозяйственную (производственно-сбы-
товую) деятельность предприятия, эксплуатирующего проект, развитие произ-
водства (если это предусмотрено проектной документацией) и завершение про-
екта по достижению его целей. Эта фаза определяет получение выгод от осу-
ществления проекта при его эксплуатации с учетом затрат на его завершение. 

Проектно-сметная документация – комплекс документов, раскрывающих сущ-
ность проекта и содержащих обоснование его целесообразности и реализуемости, 
а также это документация, содержащая текстовые и графические материалы и опре-
деляющая архитектурные, функционально-технологические, конструктивные и ин-
женерно-технические решения для обеспечения строительства, реконструкции 
и/или технического перевооружения объектов капитального строительства и инже-
нерных коммуникаций. 

Сметная стоимость строительства является основанием для определения 
размеров инвестиций в строительство, формирования договорных (контракт-
ных) цен на строительство, расчетов за выполненные работы, для возмещения 
расходов, связанных с приобретением и доставкой оборудования, и других за-
трат участников строительства, предусмотренных сводным сметным расчетом 
стоимости строительства. Для определения сметной стоимости строительства на 
разных стадиях проектирования составляется следующая проектно-сметная до-
кументация. 

Сводный сметный расчет стоимости строительства составляется на основе 
объектных смет (объектных сметных расчетов), локальных смет (локальных 
сметных расчетов, ресурсно-сметных расчетов) и сметных расчетов на отдель-
ные виды затрат и является основным документом, определяющим стоимость 
строительства. 

После разработки вышеперечисленных документов проводится государ-
ственная экспертиза для оценки инвестиционного проекта. Проекты, прошедшие 
государственную экспертизу, рекомендуются к утверждению. Порядок утвер-
ждения зависит от важности проекта, источников финансирования, стоимости 
строительства (проекты утверждаются Советом Министров РБ или министер-
ствами, другими республиканскими органами управления или инвесторами). 

 
Вопросы для обсуждения 
 
1 Принципы и этапы проектирования. 
2 Организационные формы и задачи проектных организаций. 
3 Содержание, порядок разработки и утверждения проектов. 
4 Сметная документация. 
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Примерные темы для рефератов 
 
1 Сметная документация – основа определения цены строительной продук-

ции. Виды сметной документации. Сметные нормы и цены, индексы изменения 
стоимости строительно-монтажных работ. 

2 Государственная экспертиза разработанных инвестиционных проектов, 
значение и порядок проведения. 

 
 

15 Реализация инвестиционного проекта 
 

Основные термины и понятия. 
К новому строительству относится строительство комплекса объектов ос-

новного, подсобного и обслуживающего назначения вновь создаваемых пред-
приятий, зданий и сооружений, а также филиалов и отдельных производств, ко-
торые после ввода в эксплуатацию будут находиться на самостоятельном ба-
лансе, осуществляемое на новых площадках в целях создания новых производ-
ственных мощностей. Если строительство предприятия или сооружения намеча-
ется осуществлять поочередно, то к новому строительству относятся первая и 
последующие очереди до ввода в действие всех запроектированных мощностей 
на полное развитие предприятия (сооружения). К новому строительству отно-
сится также строительство на новой площадке предприятия такой же или боль-
шей мощности (производительности, пропускной способности, вместимости 
здания или сооружения) взамен ликвидируемого предприятия, дальнейшая экс-
плуатация которого по техническим и экономическим условиям признана неце-
лесообразной, а также в связи с необходимостью, вызываемой производственно-
технологическими требованиями. 

К расширению действующих предприятий относятся строительство допол-
нительных производств на действующем предприятии (сооружении), а также 
строительство новых и расширение существующих отдельных цехов и объектов 
основного, подсобного и обслуживающего назначения на территории действую-
щих предприятий или примыкающих к ним площадках в целях создания допол-
нительных или новых производственных мощностей. К расширению действую-
щих предприятий относится также строительство филиалов и производств, вхо-
дящих в их состав, которые после ввода в эксплуатацию не будут находиться на 
самостоятельном балансе. Если в процессе проектной проработки выявилась 
необходимость и экономическая целесообразность одновременно с расшире-
нием предприятия осуществлять реконструкцию действующих цехов и объектов 
основного, подсобного и обслуживающего назначения, соответствующие ра-
боты и затраты включаются в состав проекта расширения предприятия, но выде-
ляются в сводном сметном расчете отдельной строкой. При этом суммарные за-
траты по такому проекту в плановых и отчетных показателях относятся к расши-
рению действующих предприятий. 

При расширении действующего предприятия увеличение его производствен-
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ной мощности (производительности, пропускной способности, вместимости зда-
ния или сооружения) должно осуществляться в более короткие сроки и при мень-
ших удельных затратах по сравнению с созданием аналогичных мощностей путем 
нового строительства с одновременным повышением технического уровня и 
улучшением технико-экономических показателей предприятия в целом. 

К реконструкции действующих предприятий относится переустройство су-
ществующих цехов и объектов основного, подсобного и обслуживающего назна-
чения, как правило, без расширения имеющихся зданий и сооружений основного 
назначения, связанное с совершенствованием производства и повышением его 
технико-экономического уровня на основе достижений научно-технического 
прогресса и осуществляемое по комплексному проекту на реконструкцию пред-
приятия в целом в целях увеличения производственных мощностей, улучшения 
качества и изменения номенклатуры продукции, в основном без увеличения чис-
ленности работающих при одновременном улучшении условий их труда и 
охраны окружающей среды. 

При реконструкции действующих предприятий может осуществляться: 
– расширение отдельных зданий и сооружений основного, подсобного и об-

служивающего назначения в случаях, когда новое высокопроизводительное и 
более совершенное по техническим показателям оборудование не может быть 
размещено в существующих зданиях; 

– строительство новых и расширение существующих цехов и объектов под-
собного и обслуживающего назначения в целях ликвидации диспропорций; 

– строительство новых зданий и сооружений того же назначения взамен ликви-
дируемых на территории действующего предприятия, дальнейшая эксплуатация ко-
торых по техническим и экономическим условиям признана нецелесообразной. 

К техническому перевооружению действующих предприятий относится 
комплекс мероприятий по повышению технико-экономического уровня отдель-
ных производств, цехов и участков на основе внедрения передовой техники и 
технологии, механизации и автоматизации производства, модернизации и за-
мены устаревшего и физически изношенного оборудования новым, более произ-
водительным, а также по совершенствованию общезаводского хозяйства и вспо-
могательных служб. 

Техническое перевооружение действующих предприятий осуществляется 
по проектам и сметам на отдельные объекты или виды работ, разрабатываемым 
на основе единого технико-экономического уровня отрасли (подотрасли), как 
правило, без расширения производственных площадей. 

При техническом перевооружении действующих предприятий могут осу-
ществляться установка дополнительно на существующих производственных 
площадях оборудования и машин, внедрение автоматизированных систем управ-
ления и контроля, применение радио, телевидения и других современных 
средств в управлении производством, модернизация и техническое перевоору-
жение природоохранных объектов, отопительных и вентиляционных систем, 
присоединение предприятий, цехов и установок к централизованным источни-
кам тепло- и электроснабжения. При этом допускаются частичная перестройка и 



31  

расширение существующих производственных зданий и сооружений, обуслов-
ленные габаритами размещаемого нового оборудования, и расширение суще-
ствующих или строительство новых объектов подсобного и обслуживающего 
назначения. 

Строительство новых предприятий целесообразно при условии, что мощно-
сти действующих предприятий данной отрасли с учетом их технического пере-
вооружения и реконструкции используются полностью, а для переходящих 
строек выделены капитальные вложения для своевременного обеспечения ввода 
в действие. В капитальном строительстве следует различать такие понятия, как 
«стройка», «объект строительства», «пусковой комплекс». Стройка – совокуп-
ность строящихся зданий и сооружений; строительство, реконструкция, расши-
рение, техническое перевооружение, которые осуществляются на одной или                
нескольких строительных площадках по единому проекту. Их стоимость опре-
делена сводной сметой. Если строительство осуществляется по проектам и сме-
там на отдельные объекты, то стройкой является совокупность строящихся про-
изводственных объектов независимо от того, находятся они на одной или не-
скольких площадках. Стройкой могут называться и отдельно строящиеся здания 
или сооружения непроизводственного назначения (жилой дом, школа и т. д.),                
если для их строительства разработана отдельная проектно-сметная документа-
ция. Строительство одного предприятия, осуществляемое в несколько очередей, 
считается одной стройкой. Стройки подразделяются на вновь начинаемые, пере-
ходящие и пусковые. 

Под вновь начинаемой стройкой понимаются строительство новых пред-
приятий, сооружение, а также расширение, реконструкция или техническое пе-
ревооружение действующего предприятия, которое намечается начать в плани-
руемом периоде. Переходящей считается стройка, которая уже велась и возведе-
ние которой предусматривается продолжать в планируемом периоде. Пусковой 
является стройка, заканчиваемая и вводимая в действие в планируемом году. 

Объектом строительства является каждое отдельно стоящее здание или со-
оружение со всеми относящимися к нему оборудованием, инженерными комму-
никациями, подсобными и вспомогательными сооружениями и устройствами, 
предусмотренными проектом. Пусковой комплекс – это совокупность объектов 
(или их частей) основного производственного или вспомогательного назначения, 
энергетического, транспортного или складского хозяйства, связи, инженерных 
коммуникаций, очистных сооружений и благоустройств, обеспечивающих вы-
пуск продукции, которая предусмотрена для данного пускового комплекса,                
и нормальные условия труда для обслуживающего персонала согласно дейст-                 
вующим нормам. 

Для более эффективного использования капитальных вложений и ускоре-
ния ввода в действие производственных мощностей предусматривается спе-                 
циальный показатель – незавершенное строительное производство. К нему отно-
сятся незаконченные или законченные, но не сданные в эксплуатацию здания и 
сооружения, этапы работ, а также стоимость смонтированного и находящегося в 
монтаже оборудования и другие затраты, оплаченные заказчиком по объектам, 
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не введенным в срок, а также не оплаченные, которые в соответствии с действу-
ющей системой расчетов не могут быть приняты и оплачены заказчиком до их 
полного завершения. Сюда же включаются затраты на строительство временно 
приостановленных или законсервированных строек. Размеры незавершенного 
строительства не должны превышать нормативного задела в строительстве. 

Строительный задел – размер незавершенного строительства на конец пла-
нируемого года, необходимый для планомерного обеспечения ввода в действие 
объектов в течение последующего периода в сроки, установленные нормами 
продолжительности строительства. Величина задела зависит от продолжитель-
ности строительства объекта, срока ввода его в действие и сметной стоимости. 

Капитальные вложения отражаются в балансе предприятий по фактическим 
затратам для заказчика. К законченному строительству относятся объекты, при-
емка которых оформлена в установленном порядке актами приема-передачи ос-
новных средств. 

 
Вопросы для обсуждения 
 
1 Организация строительно-монтажных работ. 
2 Материально-техническое обеспечение инвестиционных проектов. 
3 Система контроллинга и управления изменениями в процессе реализации 

инвестиционного проекта. 
 
Примерные темы для рефератов 
 
1 Подрядные торги на строительство объектов. Цель их проведения. Виды 

подрядных торгов. Порядок их организации и проведения. 
2 Развитие рыночных отношений в строительном комплексе республики. 

Новые предпринимательские структуры. 
 
 

16 Государственное регулирование инвестиционной               
деятельности в Республике Беларусь 

 
Основные термины и понятия. 
Государственное регулирование имеет в своем арсенале набор инструмен-

тов, применение которых позволяет включиться рыночному саморегулирова-
нию. Чаще всего это происходит путем внедрения в систему стимулирования за-
данных государством элементов. Такими элементами выступают амортизацион-
ная политика, налоги, льготное кредитование и др. 

Система государственного инвестиционного регулирования включает ор-
ганы, управляющие финансовой системой, определяющие кредитную политику, 
а также органы законодательной и исполнительной власти. 

Государственное регулирование может осуществляться прямым (админи-



33  

стративным) и экономическим методами. Прямое управление (или администра-
тивный метод) подразумевает создание законодательной и нормативно-правовой 
базы путем принятия законов, декретов, постановлений и т. д. В системе мер, 
оказывающих влияние на инвестиционную деятельность, есть и такие, как уста-
новление государственных норм и стандартов, условий пользования землей и 
другими ресурсами, ценовая политика, система финансирования и кредитования 
капитальных вложений, разгосударствление и приватизация государственной 
собственности. 

В Инвестиционном кодексе Республики Беларусь регулирование инвести-
ционной деятельности предусматривается двумя методами: методом прямого 
участия в инвестиционной деятельности (принятие государственных инвестици-
онных программ; использование бюджетных ассигнований в качестве источника 
финансирования инвестиционных мероприятий; выделение централизованных 
инвестиционных ресурсов на условиях платности, срочности и возвратности; 
государственную экспертизу инвестиционных проектов; гарантию Правитель-
ства Республики Беларусь в случае привлечения кредитов в качестве источника 
финансирования инвестиционных проектов; предоставление концессий для 
национальных и иностранных инвесторов) и созданием благоприятных условий 
для ее развития (оказание инвесторам государственной поддержки: защита ин-
тересов инвесторов; установление на территории Республики Беларусь свобод-
ных экономических зон; определение условий владения, пользования и распоря-
жения землей, недрами, водами и лесами; принятие антимонопольных мер и пре-
сечение недобросовестной конкуренции; определение условий приватизации 
объектов, находящихся в государственной собственности; содействие в развитии 
рынка ценных бумаг; проведение эффективной бюджетнофинансовой, налого-
вой денежно-кредитной и валютной политики). 

Модель государственного регулирования предполагает процесс формирова-
ния и реализации инвестиционной политики. 

Одной из перспективных форм иностранных инвестиций являются концес-
сия. Концессия – договор, заключаемый государством в лице правительства или 
уполномоченного им республиканского органа госуправления и иностранным 
инвестором о передаче на возмездной основе на определенный срок права на 
осуществление на территории государства отдельного вида деятельности, на ко-
торый распространяется исключительное право. 

 
Вопросы для обсуждения 
 
1 Формы государственного регулирования инвестиционной деятельности. 
2 Правовое обеспечение инвестиционной деятельности в Республике Беларусь. 
3 Инвестиционная политика Беларуси. 
4 Механизмы реализации инвестиционной политики для национальных ин-

вестиций. 
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Примерные темы для рефератов 
 
1 Концессия как основная форма инвестиционной деятельности, ее органи-

зация. Виды концессионных договоров, их условия. 
2 Законодательство, регулирующее инвестиционные отношения в Респуб-

лике Беларусь. 
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