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последние годы интенсивно развива-Теория инвестиционного цикла в
ется отечественной экономической наукой. Это объясняется рядом при
чин: во-первых, народнохозяйственным значением многих про лем в строи
телъстве: длительные сроки, рост объемов незавершенного стр
(более быстрый, чем рост капитальных вложении ® птблей

фондов) приводят к ежегодному «"“‘"Р^^^^отщионных программ!
Во-вторых, ростом стоимости носта народного хозяй-
В-третьих, необходимостью повышения ^ дмговременной
ства, обусловленной умением оценивать инвестпц
перспективе.

Инвестиционный цикл изучается главным
тт-1 чАсЬектпвность капитальных

^  г. ^1? Яп сих пор в научных исследовани-
сроками строительства (см. [1-10J;. До сих иор выводы, которых тре-
ях и хозяйственной практшче сделаны далеко Б данной статье
б

азом в двух его прояв-вложении и
лениях — в связи с влиянием

ует современное понимание инвестиционных пр ' ^стик инвести-
предлагается методика экономической оценки 'об
ционпого цикла, эффекта от сокраш;ения сроков со РУ^ вопросы совершен-
изводственного назначения, а также в увязке с

ъектов про-

ствования практики расчетов экономической эфф
улучшением системы управления строительством.

обр

1. ОПРЕДЕЛЕНИЕ ДЛИТЕЛЬНОСТИ
И ИХ РАСПРЕДЕЛЕНИЯ ПО ГОДАМ СТРОИ1Е

пяботе называется период
Инвестиционным циклом в дан ^ддработкн (НИР) и (или)

от начала затрат на научно-исследовательски выпуска какой-либо
проектно-изыскательские работы (ПИР) цпиносить доход (в литерату-
продукции до момента, когда она перестает Р близкое по содер-
ре встречается понятие «жизненного для отдельных продуктов
жапию). Ипвестицпопный цикл моя^но .. * Возмоя^но также его изу-
(рис. 1) или капитальных объектов ^Р°^’ ддвестиционных программ^,
чение для отдельных отраслей, особо ^PJ только инвестиционный
Имеющаяся статистика позволяет иссл Д
цикл капитальных объектов в целом. объекта — длительность осу-

Первый элемент пивестпцпонного Ц ^ „дссматривается ниже (ввиду
ществлеиия инвестиций Т^о (см. рнс- ) НИР и ПИР) как стр

пообъектной статистики затрат на

ои-

отсутствия
и капиталь-

исследоваго—
прибыль - со знаком плюс.

* На рпс. 1 и 2 паучпо-
пые затраты, связанные с полученпем
дельного объекта, указаны со знаком мп у

L
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тельный период от начала реализации капитальных вложений до
ввода объекта. Обозначим через Ti\{Ti\=Tjio) строительный период объек
та Я, Я=1,.. ., д, введенного в году i, i=0, . . . ,t, . . .  , г+1. . . . В соответст
вии с практикой дискретного планирования инвестиций изобразим рас-

Э
7^ гО тО
/нр пц 'кВ т.пл

Рис. 1. Элементы, характеризующие ппвестиционнын цикл отдельного
продукта: Тар — длительность затрат на иаунпо-исследовательскпе рабо
ты (1-затраты на НИР); Тди - длительность затрат на проектно-изы
скательские работы (2 — затраты на ПИР); Ткв — длительность осуще
ствления капитальных вложений (3 — капитальные вложения); Т
длительность получения дохода от производства продукта (4 — доход);
Тцв — длительность инвестиционного цшсла (5 — интегральная кривая)
«затраты — прибыль»); нулевым индексом обозначен период затрат, не

обходимых для начала промышленного производства продукта

ПП

э т'I 11цо
/ т'I плг,U IO о

3 по

t J

г
1

ич т,поU0
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Рис. 2. Элементы, характеризующие инвестициоиный цикл отдельного
капитального объекта: Т — длительность осуществления инвестиций;
Тпо — длительность получения прибыли от фупкционпрования объекта;
Тцо — длительность инвестиционного цикла; кривая  1 — при Тио'=11, кпи-

вая 2-при Тио"=2

ЯО

пределение затрат по годам строительства объектов, вводимых в году г,
в отличие от рис. 1 и 2, в виде полигонов
рассматриваются в данном разделе независимо от цикла
4). Для всех объектов, введенных в году i
года 7

и положительными, так как они
в целом (рис. 3,

и капитальных вложенийJ

ЕTi— max Т if.1 (1)Hi <1л % 3

Длительностью строительства обычно считается
прерывного ведения работ (в соответствии

период не-
с таким определением состав-
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лены нормы продоляштельностп строительства [И]). Следовательно, стро
ительный период превышает длительность строительства на величину пе
рерывов в работе на объектах (последняя была достаточно существенной
в 1958—1968 гг.— интервале, для которого анализируется ниже статистика
строительства,— 10—12% общего числа возводимых объектов [6]).

Инвестиции в отдельный объект или
их совокупность, вводимую в году i,
распределены во времени неравномер
но, поэтому обобщенно характеризовать
период «замораживания» инвестиций в
строительстве может средневзвешенная ●●
длительность реализации капитальна
вложений для отдельных объектов Та .
и их совокупности Ti

1 I  1■ t

Ш
-ув 1К

Ti

\B

I

*

i 1_

'Ш^^■я(Ги-/+0,5) ш[;
(2) 1 1 1 1 i

о * JV кЦК

i Рпс. 3. Схема формирования «воз
растной» структуры общего ввода
объектов в году i на основе структур
отдельных введенных объектов X:
Bi — общая стоимость объектов, вве
денных в году 1] Rij ~~ капитальные
вложения года / в объекты, введен

ные в году i

i
(3)Ti=^

Ка
3

где (см. рпс. 3) Kiji. и Kij — инвестиции
года /, 7=0, . . ., Г,-, в отдельные объекты Х или их совокупность, вводимые
в году i.

^Статистического учета величин Tt и их средневзвешенных
НИИ в настоящее время нет. При некоторых допущениях значени < i

/Tf7

J

Ti
t b

M /Bi

I 1

/t0

Рис. 4. Схема использования же, что
объектов в годы i: К, - капитальные вложепня года J, я., опа ряс. 3

^.ртпттттгхся ДЛЯ отрасли промышленности дан-
можно рассчитать па стоимости ввода и незавершенно-ных о величине капитальных вложении,
го строительства [12].
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Первое допущение — о стационарности величины Т{ и «возрастной»
структуры ввода В{ за период 1958—1968 гг., для которого известна ста
тистика [12], т. е.

Го= . . . =Ti^t,
(4)

Aq— . . . —Aj— . . . —А(—А

где i — длительность (номер последнего года) строительного периода;
А — вектор коэффициентов «возрастной» структуры ввода, элементы век-

Таблица 1 !

i
i

1 t+tО / <4-1

О Во
В1 а.ВПа 1-1^1 1

а,В^ Вt t

t + i H^t+1 в а.В Ва 1+1

t + t В f+t

К к к ко 1+1I 1+1

тора dji равны доле ввода Вх, обеспеченной за счет капитальных вложений

в году /, причем для любого г.
I

i

Это допущение не является принципиальным
ния формальной стороны излон^ения.

Для года t (которым в соответствии с условием (4)
год исследуемого периода) связь между начальными
ниями стоимости ввода {Во и Bt), капитальных
завершенного строительства (Но и Н,)
зательных функций среднегодовых
каждого показателя

и сд

и

можпо предст

елано для удроще-

может быть любой
 конечными зиаче-

вложений (Ко и Ki) и не-
авить в виде пока-

темпов роста (соответственно Ь, k, н)

в,=ь^в (5)о.

(6)0i

Hf=H'Ho. (7)
Запишем также уравнение будущих инвестиций Б

тые в году t (их остаточной сметной стоимости)
в объекты, нача-

Б,=6'Бо. (8)
Условие (4) позволяет представить

вложений и формирования ввода
схему использования капитальных

в виде матрицы (см. табл. 1)* , со-

* В табл. 1 индексы i доль ац опущены, а индексы  ; указатт
всех 7 (по году 1) — в соответствии с условием (4). постоянными для
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стоящей из вводимых в году i частей капитальных вложений Kj, равных *
доле ац ввода Bi.

Значения Bt, Kt, Н( и Б« могут быть выражены через элементы матри
цы как функции ввода, темпов его роста и вектора А

(9)(до. <+^1. t+.. t)Bt,

5н-1 + . . .+^0, t-5

) + (До. (+Й1, (+ ■ ■ ■ +а,-2, ,)&+. ..+

f+fj

<-i, t

(10)Kt—at, tBt'^at—i, t

H<=5j+i[ (йо. «+Й1, j+ . . . +й
(11)

+ao, ib' Ч,

+a,. ,) Ы-.. -+(Д1. (+. ■ () (12)
Bt=5,+,[(a, (4-(a

где (9) представляет строку i матрицы; (10) - столбец
ЦУ (i+1. i), (12) - подматрицу (^+1- ® ^ I пплр-

Исследование строительного периода, таким образом, сводит
делению величины £ и коэффициентов а^. Запишем ® ^
систему конечно-разностных уравнений годовых приращ
для смежных лет £ и £+1

t-i, i

(13)-Bt),Л/)+...+йс'(^-Bt)+at,t{B
t+iВ -Bt=ao,t{B <+1м-1 Ml

 Kt dt, t (-^Mlк (14)Ml

+ . . .+Й0, ( (^(+' + ‘ -SMt))

-5,4-0 +ЙМ2, ' (5t + 3"-^' + >)М2-H,=a,-i. ,(5 (15)HMl

+ . . .+Й0, ,(5, + Ml 5(4-i)i

+ +Й, , (5,4-M1~-^' + *^' ^
* * ’

,4-Mi)ММ1 (

ЖНЫХ строк П столоцов

16)

Уравнения (13) и (14) являются разностью ^дабца £+1, (Ю) —

Б —Б,—й|, ,Ml

£ и £+1 матрицы, а (15) — разностью строк ^ дQДJJaтpиц.
разностью столбца £+1 и строки £+£+1 У^^^ ттвеобразовання (13) —

Учитывая (5)-(8) и произведя элементарные пр
(16), получим сначала

+5

(17)

Ki(Jc-i)

Йо.,&'+Й1.(&*"‘+ - ■ ● Ж(Й-1)” ’

^0, <
(18)

. -hflj-i.f)

(19)
Н,(н-1)

—  J

Btb
1-1

Б,(6-1)

(«1.1+Ц2,1+
(20)

Btb

стоимость основных пропзвод-
вложений. Такой учет не

влияния на* Строго говоря, следовало „^лЗт^^капитальных „„„„„„„
ствепных фондов (ввода) переносится 9 из-за несущественного
сделан как из-за отсутствия статистики, так и
выводы данной статьи.
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а подставив (17) и (18) в (19) п (20) и сделав преобразования,
н-1k~i

Н (21),В,=Кг Ъ  ’Ь-1
1 k-i Ъ

(22)Бг=5 К,
' 6-1

Эти соотношения — назовем их уравнениями ввода (21) и бу
дущих инвестиций в начатые объех^ты (22) — представляют
интерес как макроэкономические модели, позволяющие анализировать и,

Таблица 2

6-1 &-1

С,-3 а,-3г. 3г. 3

о 0,01 0,13 7 0,10 0,08
0,121 0,02 0,12 8 0,06

0,03 0,12 0,132 9 0,05
0,05 0,11 10 0,153 0,04
0,064 0,10 0,1711 0,02

5 0,07 0,09
6 0,09 0,08

что особенно важно, планировать инвестиционные процессы*. Для
рической оценки величины t выразим (21) через (5) —(7)

k-i н—1

эмпи-

В(,Ь^=Кйк‘ Н„и'——.о (23)b-i

Статистика за 1958—68 гг .  [12] дает следующие значения для перемен-
уравнения (23): 5о=7,8 млрд, руб., 5=1,075; ЛГо=8,6 млрд, руб., к=

= 1,084, Но=7,4 млрд, руб., н=1,105.
После репгеиия уравнения (23) получаем i=ll,3 года, и составляющие

среднюю длительность строительного периода в 1958—1968 гг. (в даль
нейшем примем t=ii).

Для расчета величины элементов вектора А потребовалось ввести вто
рое допущение-о форме распределения А. Оно было принято для
периода таким же, как и в исследованной автором выборке из 51 объекта,
введенного в 1966—1967 гг. Корреляционный анализ данных выборки
показал, что лаилучшне статистические показатели имеет параболическая
форма связи вида

ных

всего

/ 2—5

.  I

V и 9 — эмпирические коэффициенты; i —см. (4). Подставив
ит\' ® приведенные выше данные статистики за 1958—1968 гг. в
\ П и (18), после решения уравнений получим р=—0,045, ^=0,338.

Знание величин р и q дает возможность определить для рассчитан
ного значения t коэффициенты «возрастной» структуры ввода ащ а также
доли капитальных вложений года / во вводе года i, dji «возрастную» струк-

пац = р 1 — (24)

* В ряде работ предложено оценивать величину t па основе таких зависимостей
как Н/)=Б;-//0, = [9] (в обозначениях данной статьи).
ii3 (21) и (22) следует, что зависимости такого типа дают смещенные оценки вели
чины t. Отметим также что для более подробного изучения соотношений ввода и ка
питальных вложен1гй М01ТТ быть применены модели теории восстановления (см.,
например, [13]).
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туру капитальных вложений, da=i для любого /, по формуле (см.

столбец t матрицы и (5))
(25)dji—(LjiBilKj.

Значения a^i для любого i, рассчитаны по (24), d^  — для любого
7, dji=di, по (25) (см. табл. 2), длительность строительного периода
модификации (3)

по

Е
}

^а,-(М+0,5),
(26)Ti=

CLjiB i

ft

Рассчитанное значение * 7*£=4,0. Следовательно, во вводимых фондах
более половины приходится на инвестиции, сделаннью за 4 года до ввода
(а больше половины инвестиций осуществляется в фонды,
раньше, чем через 5 лет). Сопоставление ^
ками возведения таких объектов, как КАМАЗ, ВАЗ, “ „помыш-
мический комбинат и ряд других, а также со ^ттптти ffo года
ленного строительства в США (1,2-1.3 года [14,
[3]), говорит о возможности значительного сокращенп р
ства.

Для дальнейшего анализа ^^вестпцпонного цикла^ периода
возмож

дать оценку

ного эффекта от сокращения длительное^! ^ ендых выше
с 11 до, например, двух лет (величины, как видя н получить пред-
данных, достижимой). Эффект удастся ’ пзестпцпонпого цик-
ставление о длительности и распределении графика  т )
ла при 7>? (на рис. 2 этому периоду соответствует величина

полезно

2. ОПРЕДЕЛЕНИЕ ДЛИТЕЛЬНОСТИ даЕ^ОВ
И ЕЕ РАСПРЕДЕЛЕНЙЯ ПО ГОДАМ ЭКСПЛУАТАЦИИ ОБЪЬ

При оценке эффекта от ввода основных
никает много проблем; выбор показателя, sai уровнях от объекта
динамику эффекта и пригодного для использов может быть и будет
до народного хозяйства; период, в течение ^црзделенпе эффекта во
получен эффект от ввода конкретного года, Р качеств фондов
времени; учет затрат на поддержание рздьной стоимости); улет
(приводящих обычно к изменению их ^®Р®^^^^рдой стоимости фондов;
амортизации при определении динамики о ^ г в связи с измене-
сопоставимость стоимости фондов и величи _ ^ проблемы,
нием уровня цен и прогнозирование на эффективность на-
связанные с влиянием инвестиционной п p^j^jQmbjo макромоделей (ci^.
родного хозяйства, исследуются чаще ^ важны период учета эф-
например, [16—20]). Для целей насчета первого из них введем
фекта и его распределение во времени. Д- р^дыдущих, принципиального
третье допущение, не носящее, как и ^дрстве годового эффек^
характера, но упрощающее вывод, о ^ течение всего периода функ
(в качестве которого принимается приоы 7

методике расчета.

воз-

ЭПО

* Ползгчепная харат^теристика
нок других авторов примерно для
няется расхожденном в ее определении и

L
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ционирования фондов (см. рис. 2) и об общей длительности инвестицион- j
ного цикла Т—оо.

Оценить дисконтированный эффект Эт от капитальных вложений в  ;
основные производственные фонды в течение всего инвестиционного цикла
в соответствии с данным выше его определением можно по известной фор
муле [19, 21], содержание которой рассмотрено в разд. 3

д
(27)Эт

где Sj — годовые затраты и прибыль для капитальных вложений в объект
или совокупность объектов года /, ;=0, t, причем dj=—Kj для

Таблица 3

e — t О — tЕ Е8

0,1 30 0,1 20
0,08 0,15 25 0,12 0,15 17

0,2 0,222 14

3j Эпо для ^ — коэффициент дисконтирования (дисконтиро¬
вание производится к моменту ввода фондов t).

Рассмотрим величину Эт при j>t. При постоянстве и Т=°° величина
Эт может быть рассчитана по формуле суммы геометрической прогрессии
со знаменателем (1+^)”^

(1+^)-^
" 1-(14-£)~

Эпо
(28)Эт =

Е

Пусть достаточно определить величину Эт с точностью еЭ позволяю
щей пренебречь частью эффекта после момента 0 (см. рис. 2). Кумуля
тивная величина эффекта от момента i до 0 (по формуле суммы геометри
ческой прогрессии)

т.

<-е^  ̂ (1+^)-*-(1+£)^-М+£)-‘ г 1 {i+E)=Э .  (29)ао L Е
Разница между точной и приближенной суммами эффекта составит

еЭт^Эг—Эе.

Е

(30)

После подстановки (28) и (29) в (30) имеем е=(1-Ь^) (_е . Из расчета
величины 0—it при разных значениях г Т1 Е (табл. 3) следует, что период
учета дохода от введенных фондов с достаточной точностью может быть
принят в размере 14—30 лет.

При 0-t=14 и ранее рассчитанном значении ^=ll получим 0=25. Ве
личина 0 представляет учитываемую часть инвестиционного цикла Т ка
питальных объектов, на основе которой было бы правильно устанавливать
охватываемый при проектно-плановых решениях период, называемый
часто горизонтом планирования.

Поскольку значения 0—t близки к рассчитанным автором и при других
распределениях Эт (для />0, введем с целью более адекватного пред
ставления распределения прибыли четвертое допущение: основные про
изводственные фонды окупаются в соответствии с [22-25] за 8 лет, при
быль от них пропорциональна коэффициенту использования мощностей

усредненным по нормам освоения мощностей [26],С;, который примем
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равным в первый год 0,4, во второй — 0,8, в третий —1,0, затем возраста-
тощим на 2% в год (в соответствии с практикой планирования во многих
●отраслях) — до 14-го года эксплуатации, после чего снижающимся на 2%
в год (последние две цифры получены на основе исследованной автором
эффективности предприятий Мпнмонтажспецстроя СССР, которая без
реконструкции предприятия в течение 2—3 пятилеток обычно начинает

Таблица 4

а,-} ч а,-j ч а,-}i — t 3 — t } — t

г
1,16 0,151,12 0,15 171 0,40 0,05 9

0,151,141,14 0,15 182 0,80 0,11 10
1,12 0,15191,16 0,153 1,00 0,13 и
1,10 0,15200,164 1,181,02 0,14 12

0,141,08210,161,205 1,04 0,14 13
1,06 0,140,16 221,22в 1,06 0,14 14

0,141,04230,161,207 1,08 0,14 15
0,161,188 1,10 160,15

снижаться). Такая динамика прибыли может быть объ^нена тем, что при
среднем сроке амортизации промышленных объектов в СССР около Z\) лет
в первый период их эксплуатации эффект растет вследствие продолжаю-

■■ — снил^ается из-за роста затрат нащегося освоения фондов , а во второй « ^ гг
обслуживание. Коэффициент

ввода хз, 0}\^)— рассчи
ремонты и
прибыль 9j, выраженную в долях а, стоимости

Таблица 5

Э+/Э-Э^-Э,Е t', f

1,93+0,93
+2,51

i'=\i
t"=2

3,51+1,58о
0,80

-0,26
+0,37

г'=11
Р'=2

1,36+0,630,08

0,54
-0,72
-0,04

0,96t'=ii +0,680,12

tra'rnMv выше горизонту планирова-
таем для периода i<y<0, равного ^^ним что целью разд. 2 явля-
ния за вычетом двух лет (см. табл. 4, ° дцонного цикла при 2
ется сопоставление эффективности ин
11-летием строительных периодах). жЬФект от сокращения строи-

Теперь можно оценить экономичес! ^ ^ ^ рпс. 2), при горизон-
тельного периода с 11 до двух лет полставим из табл. 1 и 3 значе-
те планирования 25 лет. Для этого в ^ J ввода, 9j(5)=^j, и выполним
ния затрат и прибыли, выран^енные " нту ввода по
дисконтирование величины (^} к мол ^"=2 — объяснение выбора
(т. е. в первом случае к г'=И, Эт' п дт", их разница
момента приведения см. в разд. о). т-пженпям Э_ по каждому варианту
ношение прибыли Э+ к капитальным в
рассчитаны при трех значениях Ь l^a „ v ’ ^ сокращения стронтельно-

Разумеется, полученные оценки э<рф возможности требует анали-
го периода условны, так как факторов. По этой причи¬
на целого комплекса социально-экономических .р

н

и от-
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не, например, не учтен дополнительный эффект от удешевления строи
тельства при сокращении его длительности, который  в данном случае мог-
бы по оценке автора составить 13% от стоимости ввода. Тем пе менее,
результаты выполненных расчетов позволяют проиллюстрировать до
вольно важный вывод: сокращение длительности строительного периода
инвестиций в промышленность может дать эффект, по величине сопоста
вимый со стоимостью вводимых основных фондов. Его получение привело-
бы к коренному изменению показателей эффективности народного хозяй
ства.- Однако обеспечение оптимальной длительности пивестиционного*
цикла связано с решением ряда сложных проблем.

3. УЧЕТ ХАРАКТЕРИСТИК ИНВЕСТИЦИОННОГО ЦИКЛА
В ПРАЮТКЕ ЭКОНОМИЧЕСКИХ РАСЧЕТОВ

Рекомендации по сокращению сроков строительства чаще всего сводят
ся к уменьшению числа одновременно возводимых объектов
строительства за законченные объекты либо их крупные части. Выпол
ненные автором исследования показали, что эти далеко не едииственныо
условия скорее должны явиться следствием оптимального управления
инвестиционными процессами, чем его целью. Изменение

и к оплате

сроков строи
тельства в первую очередь требует учета его реальной сложности
системы и возможно только при одновременном скоординированном совер
шенствовании управления, организационной структуры,
рядка финансирования
другими отраслями. Одним из аспектов этой сложности

как

технологии, по-
самого строительства и его взаимоотиошении с

является вызван-
НТР объективная потребность в сокращении общей длительности

инвестиционного цикла — как в его строительной, так и в эксплуатацион
ной части — в связи с ускорением морального стареиия технологического-
оборудования и процессов. Можно поэтому сказать, что от умения управ
лять инвестиционным циклом зависит степень использования возможно
стей НТР, а стало быть, п роста эффективности народного хозяйства.

Остановимся

ная

только на одном вопросе оптимального управления дли
тельностью инвестиционного цикла — применении в практике экономи
ческих расчетов выводов, вытекающих из анализа цикла (часть других
вопросов рассмотрена в [10, 27—29]).

1. Учет точности оценок экономического эффекта инвестиций. Во всех
действующих документах по оценке экономической эффективности при
нимаемых решений (см. [22—25]) основанием для выбора одного из срав
ниваемых вариантов решений является большее (меньшее) значение кри
терия эффективности. Анализ динамики инвестиционного цикла приводит
к пониманию того, что, поскольку оценить точно последствия экономиче
ских решений невозможно, сравнивать варианты решений можно лишь с
учетом точности их технико-экономических показателей.

Предложения определять точность расчетов для экономических систем
так же, как это делается для технических, выдвигались уже не раз*.

Очевидно, в документы [22-25] целесообразно включить указание
о равнозначности вариантов в экономическом отношении, если разница
их эффективности меньше установленной (или рассчитанной) точности
оценок эффективности.

2. Выбор момента
Существуют

азвовременных затрат и эффектов,
выбор момента приведения. В [24]

одному моменту времени (нача-

* См., например. [30]. В [31] условием выбора
введено различие затрат не менее 5% и длительности монтажа конструкции - не
менее 7%.

приведения р
разные точки зрения на

сказано о необходимости приведения к «
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лу расчетного года)... затрат на создание и внедрение новой и базовой
техники и результатов пх применения». В [32] показано, что выбор наи
более эффективного варианта не зависит от момента приведения. Таких
рекомендаций достаточно для сравнения вариантов независимо от кон
кретной планово-финансовой ситуации. Однако если
расчетах оперировать не теми же рублями, которые  в реальной экономике
могут быть зафиксированы в балансовых отчетах или на банковских сче
тах предприятии и организаций, такая «двойная бухгалтерия» может
привести не только к отсутствию проверки экономической теории хозяй-
ственпой практикой, по п к потере реальных рублей, полученных
бумаге и не полученных в действптельностп.

Если же задаться вопросом, каким реальным эконолшческим показа
телям соответствуют дисконтированные затраты и прхшыль, то
●ответа может уточнить требования к моменту приведения. Смысл процеду
ры дисконтирования, как известно, состоит в том, чтобы учесть начи^ения
на капитальные вложения и отчисления от прибыли.
питальные вложения (например, в виде платы за

ровании строительства за счет банковск^ источников)^ целесообразно
сировать отвлечение средств из оборота. ®^^^4стыми и полныдш
зафиксировать терминологически различие меж^ вложениями только
затратами на строительство, считая - инвестициями,
первые, а вложения плюс дисконт (или плату за р д  л должны

Отчисления^ от прибыли (скажем, в виде м^ДУ новыми и
служить целям рентного перераспределения эфФ ^ случае-
старыми предприятиями (дисконтированная °Р ^^^a недпсконтпро-
аналог чистой прибыли в отличие от балансовой
ванной прибыли). пяляется условием обеспечения

При такой трактовке дисконтирование дискоитированных зат-
расширенного воспроизводства, т. е. действующий циклу вос-
рат за счет дисконтированной прибыли за ^ ^рдения —начало функ-
производства срок, а естественным моментом ^ дуемых убытках в пе-
ционирования введенного предприятия (при п работы). Тогда сами
риод освоения мощности — начало прибыль просто условными
дисконтированные затраты и прибыль станов а рассчптывае-
иоказателямп эффективности сравниваемых ^ р пятплетнпе и го-
мыми при проектировании объектов и ‘ елями. Для каждого ва-
довые планы (прежде всего финансовые) ^^емого к строительству
рианта строительства или для каждого на горизонте будут
предприятия моменты приведения на давно
в общем случае разными. .«пяяяных показателей затрат

Таким образом, применение Д^^^^^^’^^^^ояплпло бы решить вопрос о
и прибыли в проектно-плановой ^Р^^^^*^®.„г,пующего поток инвестиции
назначении величины дисконта как дцвестпций и сроков строп
показателя, банковском контроле
тельства, использовании дисконтных „„ения дисконта равнозначно

Отсутствие реального механизма Д расширенного воспро-
отсутствшо действенного механизма о ® показатели экономиче-
изводства, в предположении кот^)рого ^ ^ддемый в настоящее время
ской эффективности инвестиций. повышенным размером платы
переход строительства на нредитованпе ^ ^ строительства) наряду
за кредит при нарушении ппоизводственные фонды явится
с уже введенной платой за основные I
важным этапом в созданпи такого мех^ ряенпе в проектно-плаповьто  рас-

3. Учет горизонта планирования. ^ эффективности конкретных
четы горизонта планирования при оце

в экономических

на

поиск

L
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объектов, на первый взгляд, приведет к недоучету некоторой части эф
фекта в случаях, когда срок службы больше горизонта планирования.
Однако этот недостаток кажупцийся, если принять во внимание, что в-
проектно-плановой практике обычно не учитываются те изменения, кото
рые приводят к существенному отличию фактических показателей от
проектных уже в первые годы работы предприятия. Такие изменения свя
заны с реконструкцией предприятий (имеющей в разных отраслях перио
дичность от двух до десяти лет и характеризующейся тенденцией к учаще
нию), их техническим перевооружением, возрастающими темпами обнов
ления продукции, приводящими все чаще к изменению профиля пред
приятия и выпускаемой номенклатуры продукции.

Введение в практику экономических расчетов требования определять-
не период окупаемости затрат (который не соответствует действительной
окупаемости, практически не планируется и не контролируется), а эффект
па конкретном горизонте планирования будет способствовать привлечению
внимания проектировщиков ц плановиков не только к проектным показа
телям объекта в условный момент освоения мощности, но и ко всей дина
мике его развития, затрат и эффектов за планируемый период,
закладывать в проекты решения, облегчающие проведение реконструк
ций и технического перевооружения.

Горизонт планирования может быть принят в 20 лет (планируемая
пятилетка плюс 15 лет после ее окончания). Целесообразно
порядок, при котором в проектах при неравномерной по годам эксплуата
ции эффективности инвестиционных объектов их показатели указываются
по всем годам горизонта планирования или срока службы (если он мень
ше горизонта планирования), а в пообъектных
от методов планирования либо по всем годам горизонта плаиированпя,.
либо по всем годам первой пятилетки и по последним для трех следующих
пятилеток — с целью учета годовых ограничений на осуществление-
инвестиций и вклада объекта в прибыль отрасли по конкретным годам.

Поскольку в настоящее время капитальные вложения
ко-экономические показатели отраслей, их организаций
планируются изолированно, а горизонт планов не превышает планируе
мого периода, очевидно, что учет этого горизонта непосредственно  связав
с введением на всех уровнях управления недостающей формы планиро
вания — программно-целевой.

4. Фактор времени и связи инвестиционного объекта. Учет фактора
■  I обеспечение не только сопоставимости разновременных
и (что не менее важно и значительно труднее в условиях по

стоянного усложнения организационной структуры народного хозяйства
и его отраслей) комплексный охват связей (а следовательно,
эффектов) конкретного инвестиционного объекта в системе народного
хозяйства, отрасли, региона. Очень часто делаются попытки отразить
такие связи в критериях оценки эффективности инвестиционных объек-

что имеет место и в некоторых формулах документов [22—25].

позволит

установить

планах — в зависимости

и другие техни-
и предприятии

времени — это
затрат, по

затрат и

тов.
Представляется важным разграничить способы, а также сферы учета эф
фективности инвестиционных объектов.

Критерии эффективности инвестициоппого объекта должны уста
навливать вид сводной оценки затрат и эффекта, на основе которой прини
маются проектно-плановые и производственные решения. Вводить в состав
критерия фиксированный набор стадий производства (например, изготов
ление и эксплуатация машины) не совсем правильно по двум причинам..
Во-первых, такие наборы, как правило, неполны. Во-вторых, ох
ват показателей разных стадий производства и эксплуатации инвести
ционного объекта имеет смысл лишь в том случае, если они согласованы»
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ДО принятия решении соответствующими организациями, тогда как в на-
■стоящее время такой учет не только никак не регламентирован, но неред¬
ко даже пе доходит до сведения организации, которые, как предполага-
-ется, получают эффект от инвестиций, например, в новую технику.

Что же касается связей инвестиционного объекта, то они должны
отражаться в плановых моделях и документах. Так,  в «Методические
указания» Минмонтажспецстроя СССР [33] включены стандартные
боры стадий производства (изготовление продухщии, производство средств
для ее изготовления, транспортировка
ция) и этапов осуществления любых программ, в том числе инвестици
онных (выполнение НИОКР, проведение строительно-монтажных и пус-
жо-наладочных работ, разработка нормативной документации, подготовка
производства и кадров, промышленное производство, приобретение и ос
воение инвестиционного объекта). При таком подходе все связи инвести
ционного объекта находят отражение в плановом документе-программе,
а все показатели, .характеризующие затраты и эффект, согласовываются
●обеспечивающими их получение организациями.

Отметим также, что необходимость учета динамики^ эффект
иывестиций в значительной мере обусловлена структурой
зяйства. Ее постоянное усложнение, вызванное углублением ^
ции, организационным выделением все новых и новы л
сти, приводит к тому, что решения, относяпреся к  ^ между

на-

снабжение, монтаж, эксплуата-

ному объекту, оказываются в большинстве случаев р  ^ организа-
несколькими самостоятельными, не подчиненными дру организа-
диями. Компенсировать разорванные из-за централизован-
циопных структур связи можно с помощью ^ сложности народного
пого принятия инвестиционных решений, адекватно регулирования,
хозяйства, либо локальных механизмов их экономич
либо сочетания того и другого. оДфектявности.

5
Из

. Условия выбора и использования критер
всех условий основными являются три. Дания предполагаемое до-

Первое — взаимосвязь с методами планиров ● ^ наилучшего
iJyMeHTaMH [22-25] сравнение отдельных
КЗ них построены на неявном предположении, чт д^рд^дта и что все не-
являются только экономичес1ше достаточны (т. е. не
обходимые для реализации любого — выполняются край-^ V LA«XXX«.><XJa,JXAJ. кх хч-» ~ * X -rt ТЛТ1О0

собой сравнп-
объекта, по в
общей целью

Как показано в
отдельного варианта

по отношению к
Анализ же эф-

имеет смысл

ограничены). Однако эти условия — особенно

ваются варианты не только конкретного гвязанные    итипгпе объекты, и
■ же ресурсов-

- для ■

между
не редко. В действительностп же при

качестве вариантов выступают многие
и требующие для реализации одних -
[27], при оптимизации отраслевых ре ^фрд.гдвность
определяющим является не столько его план
сотням других

 тех

1
I

, сколько вхождение в ртом случае
фективности (сравнительной и оптимальный уровень огр
для плана в целом с тем, чтобы установ
чений [27]. планирования меняет ’^Р

Использование методов оптималь ^ случае прибыль,
нпя к показателям эффективности, та1 услуг или Другие ^
продукция, национальный доход °^^^!^ф„ддций, капитальные
затели выступают в качестве Типами). Во многих случаях ц
как ограничения (наряду с Другими ^ ^ ^ффопта не по это; уот-
инвестиций по конкретполгу объек ^ всего в системе (регионе
объекту (или не только по нему)» ио р
расли, народном хозяйстве) в целом.

и
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При выборе критериев эффективности важно наличие системы взаимо¬
связанного долгосрочного, программно-целевого, пятплетнего и годового
планирования. Особое значение имеют программно-целевое и годовое пла
нирование. Первое позволяет (см. п. 4) четко определить круг затрат и
эффектов для конкретного инвестиционного объекта  — от проектирования
до производства. Наличие современной системы годового иланирования,.

опыт разработки такой системы для управления производст
вом и поставками стронтельпых металлоконструкции  с охватом всех ста
дий (проектирование, планирование, производство)  и уровней управления
(от заводов и трестов до Госплана СССР) [28, 29], является обязательным
условием реализации годовых заданий программ по отдельным
ционным объектам.

Второе условие - наличие финансового механизма управления эффек
тивностью инвестиционных процессов. Оно рассмотрено в п. 2. Использо
вание дисконтированных затрат и эффектов целесообразно только при
наличии соответствуюш;его дисконтированию финансового механизма.

Третье условие простота^ наглядность. Широкому применению при
веденных затрат и срока окупаемости способствует простота пх расчетов.
Чем проще и понятней проектировщикам

как показал

пнвести-

плановикам будут рекомендуе
мые критерии, чем непосредственнее они будут связаны с теми фактиче
скими показателями, по которым оценивается и стимулируется работа

вероятнее выбор при проектировании
и планировании наиболее эффективных решений.

6. Критерии эффективности

и

их использование. Документами [22 —25]^
предусмотрено несколько критериев для оценки эффективности в зави
симости от организационных уровней ее определения (приведенные затра
ты в нескольких модификациях, отношения прибыли, чистой продукции

капитальным вложениям), целей рГсчета-
ЙЙьГ ппимепяГ эффективность) Представляется це^сооб-
разным применять в практических расчетах (в соответствии
ными выше соображениями для обеспечения реальной
вестиции) принципиальные
образом:

а) единовременные затраты (инвестиции) оценивать писконтинован-
^ программы! проекты и

планы (.наря^ с недисконтированнои их величиной)- установление ве-
личины коэффициента дисконтирования, его связь с плмой
платой за фонды и другими показателями динамики ннвестший нентных
платежей следует согласовать с реальным фипансово-батЗским
новым механизмом обеспечения требований расширенного в!спроизвод-

II

С изложен-
окупаемости ин-

положенпя документов [22-25] следующим

за кредит,

и пла-

б) эффект оценивать на уровнях по птпяртти
зонте планирования в 20-25 лет, установив^ ключительно на гори-

соответствующий показатель-для проектов и программ, связанных
в) дисконтирование затрат

инвестиционных объектов
боты;

или

с инвестициями;
и прибыли производить к моменту ввода

планируемому началу их безубыточной ра-

г) сравнивать и выбирать варианты инвестиционных решений пии чол-
госрочном, программно-целевом и пятилетием плаиирмТиии
проектировании объектов па горизонте планирования  в 20-26
использовании методов оптимального планирования по критерию

а также
лет, при

Э+-»-тах (31)
при Э_^Э_°, К^К , где Э+ дисконтированная прибыль* Э_
рованные капитальные вложения, Э_“ ’

— дисконти-
— планируемый размер финансиро-
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вания инвестиций, К — недпсконтированные капитальные вложения,
планируемый размер капитальных вложений (Э-, Э-", К, К° относятся
к одним и тем же плановым периодам и объектам или программам); при
невозможностп учесть ограничения на осуществление инвестиции
максимуму критерия Э+/Э-;

д) ввести в [22—25] требование учета (расчета) точности оценок эф
фективности сравниваемых вариантов решений при их выборе;

е) добавить в [26] и строительные нормы требование об учете в прог
раммах и проектах при оценке вариантов инвестиционных решений затрат
и прибыли по совокупности всех унифицированных стадий производства
и этапов разработок (см, п. 4); „ -

ж) включить в [26] требование проверки для вышестоящих
(например, отраслей, министерств и ведомств)
НИИ, принимаемых для нижестоящих уровней (например, отдел . р
приятии и организаций) по критерию

— по

J (32)
Э-

{обозначения те же, что и для (31)).
Эти предложения соответствуют требованиям

звеньев, участвующих в инвестиционных бдзательном порядке
На

всехполной окупаемости
п их ориентированию

конечные результаты строительства, введению ® цостановле-
платы за инвестиционный кредит и фонды, °Р®^^отта 1Q79 г «Об улуч-
нием ЦК КПСС и Совета Министров СССР от „енного механизма
шении планирования и усилении воздействия работы»,
на повышение эффективности производства и кач дри подго-

Автор благодарит В. Н, Лившица за замечани , у
товке окончательного варианта статьи.
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