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1. ОСНОВЫ БУХГАЛТЕРСКОГО УЧЕТА 
 

1.1. Хозяйственный учет, его сущность и значение 
 
Производство материальных благ является основой жизни чело-

веческого общества, его благосостояния и развития. Обеспечение 
эффективности процесса материального производства невозможно 
без правильного и четкого управления. В то же время для организа-
ции управления производством требуется определенный объем не-
обходимой информации о ходе хозяйственной деятельности пред-
приятий. Такая информация формируется в процессе наблюдения, 
измерения, регистрации, группировки и обобщения данных о хо-
зяйственных явлениях и процессах. В результате произведенные 
материальные блага выражаются в установленных единицах изме-
рения, а хозяйственные явления и процессы приобретают опреде-
ленную количественную и качественную характеристику. Получен-
ные данные регистрируются, и в ходе их группировки и обобщения 
на основе экономически обоснованной методики формируется ин-
формация о хозяйственной деятельности предприятия. 

Таким образом, хозяйственный учет представляет собой количе-
ственное отражение и качественную характеристику всех хозяй-
ственных явлений и процессов в целях контроля и управления ими. 

Внутри единой системы хозяйственного учета выделяют такие 
его виды, как оперативно-технический, бухгалтерский и статисти-
ческий. В последнее время особое внимание уделяют системе 
управленческого учета, который позволяет учитывать затрат и до-
ходы организации по отдельным структурным подразделениям, 
стадиям технологического цикла, отдельным видам продукции, от-
дельным сегментам рынка и т. д. В отличии от бухгалтерского учета, 
который жестко регламентирован, управленческий учет не имеет 
нормативного регулирования. Необходимость ее использования и 
глубина аналитических процедур определяется самим предприятием. 

Для успешного использования учета в управлении организацией 
он должен отвечать определенным требованиям, таким как сопоста-
вимость показателей учета с показателями плана, своевременность 
учета, точность и объективность учета, полнота, ясность и доступ-
ность, экономичность и рациональность. 
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Рис. 1.1. Структура бухгалтерского учета 
 

Общее методологическое руководство бухгалтерским учетом  
и отчетностью в Республике Беларусь осуществляется Министер-
ством финансов Республики Беларусь. Для решения практических 
вопросов методологического руководства бухгалтерским учетом  
и отчетностью в составе Министерства финансов создано Управление 
методологии бухгалтерского учета и отчетности. 

Нормативно-правовое регулирование бухгалтерского учета мож-
но представить в следующем иерархическом порядке (табл. 1.1). 
 

Таблица 1.1 
 

Нормативно-правовое регулирование бухгалтерского учета 
 

Уровень Документы 
Органы, принимающие 

документы 

1. Законодательный 
Законы, кодексы,  

указы, постановления 

Президент Республики 
Беларусь, Национальное 

собрание Республики 
Беларусь, Правительство 

Республики Беларусь 

2. Нормативный 
Положения (стандарты) 

по бухгалтерскому 
учету 

Министерство финансов 
Республики Беларусь, 
Национальный банк  

Республики Беларусь 

3. Методический 
Методические указания 

по бухгалтерскому 
учету 

Министерство финансов 
Республики Беларусь  
и иные министерства  
и ведомства, органы  

исполнительной власти 
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Окончание табл. 1.1 
 

Уровень Документы 
Органы, принимающие 

документы 

4. Организационный

Организационно-
распорядительная  

документация (учетная 
политика, приказ,  

распоряжение и т. д.) 

Организации и фирмы 

 
Основные пользователи информации бухгалтерского учета пред-

ставлены в табл. 1.2. 
 

Таблица 1.2 
 

Пользователи бухгалтерской информации 
 

Внутренние пользователи Внешние пользователи 

Аппарат управления 
Инвесторы, кредиторы, поставщики, 

покупатели 
Собственники Налоговые органы 

Работники предприятия Органы государственного управления
 
В процессе учета хозяйственной деятельности организаций исполь-

зуются три вида измерителей: натуральные, трудовые и денежные. 
Натуральные измерители служат для получения сведений путем 

счета, измерения массы, объема, длины изделия (м, см, кг, т, л 
и т. д.). Выбор их зависит от физических особенностей объекта. 
Натуральные измерители используют главным образом для учета 
количества выпущенных изделий, полученных или израсходован-
ных материальных ценностей по сортам, маркам, наименованиям, 
что дает возможность получить не только количественные показа-
тели, но и качественную характеристику этих ценностей. Однако 
натуральными измерителями можно пользоваться только для учета 
однородных предметов. Суммирование натуральных показателей 
разнородных предметов недопустимо. 

Трудовой измеритель используется для определения количества 
затраченного труда и выражается в единицах времени – рабочих 
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днях, сменах, часах, минутах. С его помощью измеряются показате-
ли производительности труда, заработная плата работников, кон-
тролируется норма выработки. Недостаток данного измерителя за-
ключается в ограниченности сферы его применения. 

Денежный (стоимостной) измеритель является наиболее универ-
сальным и находит преобладающее применение в сфере экономики. 
Его используют для измерения тех объектов, которые имеют стои-
мость. Денежный измеритель дает возможность обобщить показа-
тели разнородных хозяйственных средств и процессов. В учете сто-
имостные измерители используются в совокупности с натуральны-
ми и трудовыми. 

 
1.2. Предмет и объекты бухгалтерского учета.  

Метод бухгалтерского учета 
 
Предметом бухгалтерского учета является состояние и использо-

вание имущества организации, его движение и результаты деятель-
ности организации. 

Объектами бухгалтерского учета являются: 
1) движимое и недвижимое имущество, включая арендованное, 

взятое в лизинг, переданное в пользование; 
2) права пользования интеллектуальной и промышленной соб-

ственностью, природными ресурсами и другими нематериальными 
ресурсами, приносящими доход; 

3) денежные средства, ценные бумаги, материальные ценности, 
готовая продукция, товары; 

4) доходы и расходы по периодам, видам, прибыли и убытки; 
5) кредиты и займы, образование капитала и резервов. 
В процессе хозяйственной деятельности средства организации 

находятся в непрерывном движении. Их величина и структура из-
меняются в связи с совершающимися хозяйственными операциями. 
Основным содержанием каждой хозяйственной операции является 
движение средств организации, смена их форм. 

Совокупность однородных операций составляет хозяйственный 
процесс. Непрерывный кругооборот средств организации состоит из 
хозяйственных процессов: снабжения, производства и реализации. 

Все процессы (снабжение, производство и реализация) состоят 
из множества хозяйственных операций, взаимосвязаны и постоянно 
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возобновляются, создавая в организации непрерывный кругооборот 
средств. 

Для осуществления хозяйственной деятельности организации 
располагают такими средствами, как здания, сооружения, машины  
и оборудование, инструменты, материалы и др. 

Все средства организации классифицируются по двум признакам: 
– по видам и размещению; 
– по источникам образования и назначения. 
Метод бухгалтерского учета представляет собой систему спосо-

бов, обеспечивающих сплошное, непрерывное, взаимосвязанное 
отражение и экономическое обобщение в денежном выражении 
объектов бухгалтерского учета с целью использования информации 
для управления хозяйственной деятельностью организации. 

 

 
 

Рис. 1.2. Элементы метода бухгалтерского учета 
 
Содержание метода зависит от особенностей предмета, задач и 

требований к данной науке. Они определяют те конкретные спосо-
бы, которые входят в состав метода бухгалтерского учета. Выделя-
ют следующие основные элементы метода бухгалтерского учета. 
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1.3. Бухгалтерский баланс. Счета и двойная запись 
 
Для управления организацией необходимо располагать инфор-

мацией о хозяйственных средствах, их составе и размещении, ис-
точниках образования и целевом назначении. Эти сведения находят 
отражение в бухгалтерском балансе. 

Бухгалтерский баланс является способом обобщенного отраже-
ния и экономической группировки хозяйственных средств в денеж-
ной оценке по их составу и источникам образования на определен-
ную дату. Баланс имеет форму таблицы, состоящей из двух частей – 
актива и собственного капитала и обязательств. Та часть баланса,  
в которой группируются хозяйственные средства по их составу  
и размещению, называется актив; та часть, где группируются сред-
ства по источникам образования и назначению, называется соб-
ственный капитал и обязательства (пассив). 

В соответствии с классификацией хозяйственных средств по ви-
дам и размещению и по источникам образования и назначения ба-
ланс принимает следующий вид (табл. 1.3). 

 
Таблица 1.3 

 
Структура бухгалтерского баланса 

 

Актив Сумма
Собственный капитал  

и обязательства 
Сумма

I. Долгосрочные активы  III. Собственный капитал  

II. Краткосрочные активы  
IV. Долгосрочные  
обязательства 

 

  
V. Краткосрочные  
обязательства 

 

Баланс  Баланс  
 
Бухгалтерский баланс отражает результат хозяйственной деятель-

ности организации и обобщает информацию о хозяйственных сред-
ствах и их источниках, составляется периодически на первое число 
месяца (приложение А). С другой стороны, большое количество хо-
зяйственных операций невозможно отразить непосредственно в ба-
лансе. Текущий учет движения хозяйственных средств и их источни-
ков осуществляется с помощью системы счетов бухгалтерского учета. 
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Счета бухгалтерского учета – это способ экономической группи-
ровки, применяемый для текущего отражения и контроля средств 
организации, их источников и хозяйственных процессов. 

На каждый вид хозяйственных средств и их источников откры-
вается отдельный счет. Различают два вида счетов: активный и пас-
сивный. Свое название они получили по наименованию сторон ба-
ланса и отражают его содержание. 

Активные счета предназначены для учета хозяйственных средств 
по их видам и размещению. Пассивные – для учета хозяйственных 
средств по источникам их образования и назначению. 

Схематически счет представляет собой двухстороннюю Т-образ-
ную таблицу, левая сторона которой называется дебет («он дол-
жен») правая – кредит («он имеет»). 

 
Д А К  Д П К 

Сн    Сн 
+ (увеличение) – (уменьшение)  – (уменьшение) + (увеличение) 

Обд Обк  Обд Обк 
Ск    Ск

     
 

Учет записи на счетах начинается с указания первоначального 
остатка – сальдо (если он имеется). Остаток указывается в соответ-
ствующей статье бухгалтерского баланса. Затем на счете отражают-
ся все последующие операции, которые изменяют первоначальное 
состояние. На любую дату можно получить конечный остаток по 
счету. Остаток на начало отчетного периода называют начальным 
сальдо (Сн), остаток на конец отчетного периода – конечным саль-
до (Ск). Записи, выполненные по дебету счета, называются оборо-
тами по дебету (Обд); записи, выполненные по кредиту – оборо-
тами по кредиту (Обк). 

Конечное сальдо активного счета определяется по формуле: 
 

А
К Н Д КС С Об Об .    

 

Конечное сальдо пассивного счета определяется по формуле: 
 

П
К Н К ДС С Об Об .    
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Рис. 1.3 
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Рис. 1.4 
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В бухгалтерском учете используется группа активно-пассивных 
счетов, которые могут иметь как дебетовое, так и кредитовое сальдо 
на конкретный момент времени в зависимости от произведенной 
операции. 

Активно-пассивные счета бывают двух видов: с односторонним 
сальдо либо по дебету, либо по кредиту или иметь одновременно 
сальдо и по дебету, и по кредиту. К счету с односторонним сальдо 
относится счет 99 «Прибыли и убытки». 

По дебету счета отражаются убытки, по кредиту – прибыль. 
Сальдо как разница между суммами оборотов может быть дебето-
вым (конечный финансовый результат–убыток), или кредитовым 
(конечный финансовый результат – прибыль). 

На активно-пассивных счетах может быть одновременно остаток 
по дебету и по кредиту, т. е. иметь «развернутое сальдо». Например, 
счет 76 «Расчеты с разными дебиторами и кредиторами». 

Остаток, отраженный по дебету, указывается в активе баланса 
как дебиторская задолженность, а остаток, отраженный по кредиту, – 
в пассиве как кредиторская задолженность. 

В общем виде структура активно-пассивного счета выглядит 
следующим образом 
 

Д А-П К 
Сн- Дебиторская  
задолженность 

Сн- Кредиторская  
задолженность 

Увеличение дебиторской  
задолженности 

Уменьшение дебиторской  
задолженности 

Уменьшение кредиторской  
задолженности

Увеличение кредиторской  
задолженности

 
Хозяйственные операции вызывают изменение в средствах и их 

источниках, т. е. каждая операция носит двойственный характер. 
Двойная запись представляет собой элемент метода бухгалтерско-

го учета, обеспечивающий двойственность отражения каждой хозяй-
ственной операции по дебету и кредиту разных экономически свя-
занных счетов. Суть метода двойной записи заключается в том, что 
каждая хозяйственная операция отражается дважды на счетах по де-
бету одного счета и кредиту другого счета в одинаковой сумме. 
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Двойная запись предусматривается независимо от того, какие 
счета взаимодействуют между собой. Метод двойной записи дает 
возможность отслеживать процесс поступления и расходования де-
нежных средств, материальных ценностей. Он позволяет сохранить 
равенство баланса. 

Счета, связанные между собой одной и той же хозяйственной опе-
рацией, выраженные одной суммой, называются корреспондирую-
щими. Отражение суммы хозяйственной операции на счетах бухгал-
терского учета называется бухгалтерской проводкой. Бухгалтерские 
проводки могут быть простыми и сложными. При простой бухгал-
терской проводке взаимодействуют только два счета (например, Д50 
К51). При сложной бухгалтерской проводке дебет одного счета мо-
жет быть связан с кредитами нескольких счетов или кредит одного 
счета – с дебетами нескольких счетов. По дебету и кредиту разных 
счетов суммы должны быть равны. Например, получены материалы 
от поставщика на сумму 300 000 тыс. руб., в том числе 20 % НДС. 

Д10 «Материалы» – 250 000 тыс. руб. 
Д18 «НДС по приобретенным товарам, работам, услугам» –  

50 000 тыс. руб. 
К60 «расчеты с поставщиками и подрядчиками» – 300 000 тыс. руб. 
Возможна и другая форма записи: 
Д10 К 60 – 250 000 тыс. руб. 
Д18 К 60 – 50 000 тыс. руб. 
Таким образом, любую сложную проводку можно выразить не-

сколькими простыми. 
В бухгалтерском учете кроме двойной записи существуют и од-

носторонние бухгалтерские проводки, которые составляются по 
забалансовым счетам. 

Все хозяйственные операции фиксируются на счетах бухгалтер-
ского учета; на основании учетных данных счетов по состоянию на 
первое число месяца, года составляется бухгалтерский баланс. 

Все хозяйственные операции по признаку их влияния на бухгал-
терский баланс относятся к четырем типам. 

Первый тип хозяйственных операций. 
К операциям первого типа относятся такие, в которых участвуют 

два счета и оба они активные. Один из них увеличивается, а второй 
уменьшается на одну и ту же сумму, не вызывая изменений в итоге 
баланса. 
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Операция 1. C расчетного счета в кассу поступили деньги на хо-
зяйственные расходы в сумме 1000 руб. 

По данным баланса открывается счет 50 «Касса» (активный)  
и 51 «Расчетные счета» (активный), указывается начальное сальдо  
и отражается хозяйственная операция. 
 

51 «Расчетные счета»  50 «Касса» 
Д К  Д К

Сн 80 000   Сн 1000  
 1) 1000  1) 1000  
Об – Об 1000  Об 1000 Об – 
Ск 79 000   Ск 2000  
     

 
Д50 К51 – 1000 руб.; 
+ А «Касса» (Д50); 
– А «Расчетные счета» (К51). 
При отражении операции используются два активных счета. 

Счет 50 «Касса» (активный) увеличивается (денег в кассе стало 
больше), счет 51 «Расчетные счета» (активный) уменьшается (денег 
на расчетном счете стало меньше). Изменения произошли в активе 
баланса. 

Итог баланса не меняется, балансовое равенство сохраняется. 
Д50 К51 – 1000 руб. 
+ А «Касса» (Д50) 
– А «Расчетные счета» (К51) 
Второй тип хозяйственных операций. 
Ко второму типу хозяйственных операций относятся такие, в ко-

торых участвуют два счета и оба они пассивные. Один из них уве-
личивается, а второй уменьшается на одну и ту же величину, не вы-
зывая изменений в итоге баланса. 

Операция 2. Из заработной платы удержан подоходный налог  
в сумме 3000 руб. 

По данным баланса открывается счет 70 «Расчеты с персоналом 
по оплате труда» (пассивный) и счет 68 «Расчеты по налогам и сбо-
рам» (пассивный), указывается начальное сальдо и отражается хо-
зяйственная операция. 
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70 «Расчеты с персоналом 
по оплате труда» 

 
68 «Расчеты по налогам  

и сбор» 
Д К  Д К 

 Сн 30 000   Сн 1000 
2) 3000    2) 3000 
     
Об 3000 Об –  Об – Об 3000 
 Ск 27 000   Ск 4000 

 

Д70 К68 – 3000 руб.; 
– П «Расчеты с персоналом по оплате труда» (Д70); 
+ П «Расчеты по налогам и сборам» (К68). 
При отражении операции используются два пассивных счета:  

68 «Расчеты по налогам и сборам» (пассивный) увеличивается (уве-
личивается задолженность перед бюджетом), счет 70 «Расчеты  
с персоналом по оплате труда» (пассивный) уменьшается (сумма 
заработной платы к выплате уменьшается на величину подоходного 
налога). Изменения произошли в пассиве баланса. 

Итог баланса не меняется, балансовое равенство сохраняется. 
Третий тип хозяйственных операций. 
К третьему типу хозяйственных операций относятся операции,  

в которых участвуют два счета: один активный и один пассивный,  
и оба они увеличиваются на одну и ту же величину, вызывая увели-
чение итога баланса. 

Операция 3. На склад предприятия поступили материалы от по-
ставщика – 30 000 руб. (оплата не производилась). 

По данным баланса открывается счет 10 «Материалы» (актив-
ный) и счет 60 «Расчеты с поставщиками и подрядчиками» (пассив-
ный), указывается начальное сальдо и отражается хозяйственная 
операция. 

 

10 «Материалы»  
60 «Расчеты с поставщиками 

и подрядчиками» 
Д К  Д К 

Сн 20 000    Сн 20 000 
3) 30 000    3) 30 000 
Об 30 000 Об. –  Об. – Об 30 000 
Ск 50 000    Ск 50 000 
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Д10 К60 – 30000 руб.; 
+ А «Материалы» (Д10); 
+ П «Расчеты с поставщиками и подрядчиками» (К60). 
При отражении операции используются два счета: 10 «Материалы» 

(активный), 60 «Расчеты с поставщиками и подрядчиками» (пассив-
ный). Счет 10 «Материалы» увеличивается (материалов на складе ста-
ло больше), счет 60 «Расчеты с поставщиками и подрядчиками» уве-
личивается (увеличивается задолженность поставщику, так как оплата 
не производилась). Изменения произошли в активе и пассиве баланса. 

Итог баланса увеличивается, балансовое равенство сохраняется. 
Четвертый тип хозяйственных операций. 
К четвертому типу хозяйственных операций относятся такие 

операции, в которых участвуют два счета: один активный, а второй 
пассивный, и оба они уменьшаются на одну и ту же величину, вы-
зывая уменьшение итога баланса. 

Операция 4. С расчетного счета перечислена задолженность по 
налогам и сборам 4000 руб. 

По данным баланса открывается счет 51 «Расчетные счета»  
и счет 68 «Расчеты по налогам и сборам», указывается начальное 
сальдо и отражается хозяйственная операция. 

 

51 «Расчетные счета»  
68 «Расчеты по налогам  

и сборам» 
Д К  Д К 

Сн 79 000    Сн 4000 
 4) 4000  4) 4000  
Об – Об 4000  Об 4000 Об – 
Ск 75 000    Ск – 

 
Д68 К51 – 4000 руб.; 
– П «Расчеты по налогам и сборам» (Д68); 
– А «Расчетные счета» (К51). 
При отражении операции используется два счета: 51 «Расчетные 

счета» (активный) и 68 «Расчеты по налогам и сборам» (пассив-
ный). Счет 51 «Расчетные счета» уменьшается (денег на расчетном 
счете стало меньше), счет 68 «Расчеты по налогам и сборам» 
уменьшается (уменьшается задолженность перед бюджетом). Изме-
нения произошли в активе и пассиве баланса. 
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Итог баланса уменьшится, балансовая разница сохраняется. 
C точки зрения объема учитываемой информации счета подраз-

деляются на синтетические и аналитические. Синтетическими 
называют такие счета, на которых учитываются экономически од-
нородные группы средств и их источников в сводных и обобщен-
ных показателях. 

В целях контроля за полнотой и правильностью записей на сче-
тах бухгалтерского учета составляются оборотные ведомости. Они 
используются для обобщения данных текущего учета, получения 
информации о всех средствах предприятия или отдельных их груп-
пах. Оборотные ведомости составляются в виде таблиц отдельно по 
счетам синтетического и аналитического учетов. 

Пример. 
 

Таблица 1.4 
 

Оборотная ведомость по синтетическим счетам за январь 
 

Номер 
счета 

Название счета 

Сальдо  
на 1.01 

Обороты  
за январь 

Сальдо  
на 1.02 

дебет кредит дебет кредит дебет кредит

10 Материалы 20 000 – 30 000 – 50 000 – 
50 Касса 1000 – 1000 – 2000 – 
51 Расчетные счета 80 000 – – 5 000 75 000 – 

60 
Расчеты  

с поставщиками  
и подрядчиками 

– 20 000 – 30 000 – 50 000

68 
Расчеты  

по налогам  
и сборам 

– 1000 4000 3000 – – 

70 
Расчеты  

с персоналом  
по оплате труда 

– 30 000 3000 – – 27 000

80 Уставный капитал – 40 000 – – – 40 000

84 
Нераспределенная 

прибыль 
– 10 000 – – – 10 000

 Итого: 101 000 101 000 38 000 38 000 127 000 127 000 
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На основе классификации разрабатывается Типовой план счетов 
бухгалтерского учета (приложение Б). 

Забалансовые счета – это счета, остатки которых показываются 
за итогом баланса. На этих счетах учитываются средства, не при-
надлежащие данной организации. Особенностью этих счетов явля-
ется то, что по ним не ведется двойной записи. Операции по ним 
записываются или только по дебету при поступлении средств, или 
по кредиту при возврате средств. По структуре они похожи на ак-
тивные счета. 

Типовой план счетов – это систематизированная группировка 
счетов по экономически однородным признакам. В настоящее вре-
мя в Республике Беларусь применяются следующие виды планов 
счетов: для хозрасчетных организаций, бюджетных учреждений, 
банковской системы и для учета исполнения бюджета в финансо-
вых органах. 

В плане счета располагаются в последовательности, позволяю-
щей отразить в бухгалтерском учете хозяйственные средства и их 
источники, а также процессы производства, обращения и распреде-
ления общественного продукта. Они группируются в определенном 
порядке. 
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2. ПЕРВИЧНЫЙ УЧЕТ, ДОКУМЕНТАЦИЯ  
И ИНВЕНТАРИЗАЦИЯ 

 
Первичные документы представляют собой письменные распо-

ряжения на совершение хозяйственных операций или письменные 
доказательства действительного осуществления этих операций и 
являются основанием для последующих записей в системе счетов 
бухгалтерского учета. 

Факт совершения хозяйственной операции подтверждается пер-
вичным учетным документом, имеющим юридическую силу, кото-
рый составляется ответственным исполнителем совместно с други-
ми участниками операции. 

Порядок составления первичных учетных документов регулиру-
ется Законом Республики Беларусь «О бухгалтерском учете и от-
четности». Первичные учетные документы должны содержать сле-
дующие обязательные реквизиты: 

– наименование, номер документа, дату и место его составления; 
– содержание и основание совершения хозяйственной операции, 

ее измерение и оценку в натуральных, количественных и денежных 
показателях; 

– должности лиц, ответственных за совершение хозяйственной 
операции, ее измерение и оценку в натуральных, количественных  
и денежных показателях; 

– должности лиц, ответственных за совершение хозяйственной 
операции и правильность ее оформления, их фамилии, инициалы  
и личные подписи. 

Бухгалтерские документы проходят довольно длинный и слож-
ный путь от момента выписки до сдачи их на хранение в архив, ко-
торый называется документооборотом. Разработка документообо-
рота является одной из составных частей постановки всей системы 
бухгалтерского учета в организации. При организации документо-
оборота определяют места выписки документов, формы бланков 
(типовые или индивидуальные), порядок заполнения отдельных 
реквизитов, ответственных лиц и т. п. (рис. 2.1). 

Учетная политика – это выбранная организацией совокупность 
способов ведения бухгалтерского учета. Формирует учетную политику 
главный бухгалтер организации. В Республике Беларусь в 2014 году 
введен в действие Национальный стандарт бухгалтерского учета  
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и отчетности «Учетная политика организации, изменения в учетных 
оценках, ошибки» (НСБУ 80). Данным документом определены 
правила разработки и использования учетной политики организаци-
ями республики. 

Учетная политика организации включает: 
– виды учетной оценки; 
– план счетов бухгалтерского учета; 
– формы первичных учетных документов; 
– форму бухгалтерского учета; 
– порядок проведения инвентаризации активов и обязательств 

организации; 
– иные способы организации и ведения бухгалтерского учета. 
Процедура составления бухгалтерской отчетности является за-

вершающим этапом в работе бухгалтера. Бухгалтерская отчетность 
составляется по данным бухгалтерского учета и содержит сведения 
об имуществе, обязательствах и финансовых результатах в стои-
мостном выражении. 

Статистическая отчетность составляется по данным статистиче-
ского, бухгалтерского и оперативного учета и содержит сведения по 
отдельным показателям хозяйственной деятельности организации 
как в натуральном, так и в стоимостном выражении. 

Оперативная отчетность составляется на основе данных опера-
тивно-технического учета и содержит сведения о некоторых фактах 
о деятельности организации за короткий промежуток времени – 
сутки, пятидневку, декаду. 

Текущая отчетность включает в себя отчеты за месяц, квартал 
нарастающим итогом с начала отчетного года. 

Годовая отчетность – это отчеты организации за отчетный год  
с 1 января по 31 декабря включительно. 

Бухгалтерская отчетность должна составляться в соответствии  
с законодательством Республики Беларусь и давать достоверное  
и полное представление об имущественном и финансовом положе-
нии организации, а также о финансовых результатах ее деятельности. 

Организация должна составлять бухгалтерскую отчетность за 
месяц, квартал и год нарастающим итогом с начала отчетного года, 
если иное не установлено законодательством Республики Беларусь. 
При этом месячная и квартальная бухгалтерская отчетность явля-
ются промежуточными. 
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Годовая и промежуточная отчетность (за исключением месячной 
отчетности) коммерческих организаций состоит из: 

– бухгалтерского баланса; 
– отчета о прибылях и убытках; 
– отчета об изменении собственного капитала; 
– отчета о движении денежных средств; 
– примечаний к отчетности, предусмотренных законодатель-

ством Республики Беларусь. 
Месячная отчетность коммерческих организаций состоит из бух-

галтерского баланса. 
Государственные унитарные предприятия представляют бухгал-

терскую отчетность органам государственного управления, упол-
номоченным управлять государственным имуществом. 

При выполнении записей, связанных с отражением хозяйствен-
ных операций, могут быть допущены ошибки от простых описок до 
неправильно выбранных корреспондирующих счетов. 

Внесение исправлений в кассовые и банковские документы не 
допускается. Исправление ошибок оформляется бухгалтерской справ-
кой-расчетом, содержащей сведения, установленные статьей 10 За-
кона № 57-З для первичных учетных документов. 

В Национальном стандарте бухгалтерского учета и отчетности 
№ 80 (НСБУ № 80) предусмотрены следующие методы метода ис-
правления ошибок: 

– метод дополнительных проводок (дополнительная запись); 
– метод «красное сторно» или метод отрицательных чисел (стор-

нировочная запись). 
Если допущена ошибка в учетных регистрах, то ее исправление 

проводится методом корректуры. Неправильные записи в первич-
ных учетных документах исправляются путем их зачеркивания  
и надписи правильных. 

Применение дополнительной записи при внесении исправлений 
в учете возможно в тех случаях, когда ошибка допущена только  
в сумме хозяйственной операции или сумма операции ниже требуе-
мой. При этом корреспонденция счетов по хозяйственной операции 
выбрана верно. В этом случае на разницу между требуемой и ре-
ально отраженной на счетах суммой делают дополнительную за-
пись по корреспондирующим счетам. 
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Сторнирование применяют в том случае, если неверно указана 
корреспонденция счетов. Для этого неверную запись повторяют  
в той же корреспонденции и берут в круглые скобки. Затем выпол-
няют правильную корреспонденцию счетов по хозяйственной опе-
рации обычными чернилами или без скобок. 

Инвентаризация представляет собой проверку соответствия 
учетных данных действительному наличию средств на предприятии 
и состоянию расчетов на определенный момент времени. Она вы-
ступает в качестве обязательного дополнения к текущей докумен-
тации хозяйственных операций и является одним из основных эле-
ментов метода бухгалтерского учета. 

Порядок проведения инвентаризации (количество инвентариза-
ций в отчетном году, сроки их проведения, перечень имущества и 
обязательств, проверяемых при каждой из них и т. д.) определяется 
руководителем организации. Главный бухгалтер составляет план-
график проведения инвентаризаций, который включает график пла-
новых и внеплановых инвентаризаций, который утверждается руко-
водителем организации. 

Проведение инвентаризации обязательно: 
– при передаче имущества государственного унитарного пред-

приятия в аренду, его купле-продаже; 
– при реорганизации или ликвидации (упразднении) организации; 
– перед составлением годовой бухгалтерской отчетности; 
– при смене руководителя организации и (или) материально от-

ветственных лиц; 
– при выявлении фактов хищения и (или) порчи имущества; 
– в случае возникновения чрезвычайных и непредотвратимых 

при данных условиях обстоятельств; 
– в иных случаях, предусмотренных законодательством Респуб-

лики Беларусь. 
Инвентаризации в зависимости от полноты охвата средств ин-

вентаризации подразделяется на полные и частичные. Полная ин-
вентаризация, охватывает все без исключения средства организа-
ции. Она проводится перед составлением годового баланса. 

Частичная инвентаризация охватывает какой-либо один вид средств 
и проводится несколько раз в году (например, расчеты с дебитора-
ми и кредиторами не менее двух раз в год). 
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По характеру проведения инвентаризации подразделяются на 
плановые и внезапные. Плановые инвентаризации проводятся  
в установленные сроки. 

Внезапные инвентаризации проводят в целях контроля за со-
хранностью ценностей у материально ответственных лиц по распо-
ряжению руководителей организаций, в случае смены материально 
ответственных лиц, а также в случаях стихийных бедствий. 

Для проведения инвентаризации в организации создается посто-
янно действующая инвентаризационная комиссия по приказу ди-
ректора. В ее состав входит в качестве председателя представитель 
администрации. Членами комиссии являются представитель бух-
галтерии, материально ответственное лицо, руководитель юридиче-
ской службы, руководители структурных подразделений. Для про-
ведения инвентаризации ценностей на отдельном объекте назнача-
ют рабочую инвентаризационную комиссию, состав которой не ме-
нее трех человек. 

В процессе работы комиссией составляется инвентаризационная 
ведомость, куда вносятся все виды материальных ценностей, как  
в количественной, так и в стоимостной оценке. Инвентаризацион-
ная ведомость, подписанная всеми членами комиссии, передается  
в бухгалтерию, где составляется сличительная ведомость, в кото-
рую вносятся, с одной стороны, данные бухгалтерии, а с другой – 
данные из инвентаризационной ведомости. По каждой номенкла-
турной позиции выявляются расхождения между учетными данны-
ми и фактическим наличием (по данным комиссии). При обнаруже-
нии излишков они приходуются на предприятии, а при недостаче – 
принимается решение по ее списании. 

Выявленные при инвентаризации расхождения между фактиче-
ским наличием имущества и данными бухгалтерского учета регули-
руются в следующем порядке: 

– излишек имущества приходуется по рыночной стоимости на 
дату проведения инвентаризации; 

– недостача имущества и (или) его порча в пределах норм есте-
ственной убыли списывается на себестоимость продукции, а недо-
стача сверх норм естественной убыли покрывается за счет винов-
ных лиц (если виновное лицо установлено). Если виновное лицо не 
установлено, то сумма недостачи списывается на финансовые ре-
зультаты деятельности. 
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Рис. 2.1. Порядок проведения инвентаризации 
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3. АНАЛИЗ ФИНАНСОВОГО  
СОСТОЯНИЯ ОРГАНИЗАЦИИ 

 
3.1. Задачи, этапы, источники информации  

и приемы анализа финансового состояния организации 
 
В процессе анализа финансового состояния выявляется обеспе-

ченность предприятия финансовыми ресурсами, целенаправлен-
ность их размещения и использования, определяются финансовые 
взаимоотношения с другими субъектами хозяйствования, платеже-
способность самого предприятия и его рыночная устойчивость. 
Финансовое состояние организации – это категория, отражающая 

состояние капитала в процессе его кругооборота и способность пред-
приятия к саморазвитию на фиксированный момент времени, т. е. 
наличие, размещение и эффективное использование финансовых ре-
сурсов. Финансовое состояние может быть абсолютно устойчивым, 
нормальным, неустойчивым, кризисным. Способность предприятия 
своевременно производить платежи, финансировать свою деятель-
ность на расширенной основе, переносить непредвиденные потрясе-
ния и поддерживать платежеспособность свидетельствуют об устой-
чивом финансовом состоянии. Финансовая устойчивость предприя-
тия – это способность субъекта хозяйствования функционировать  
и развиваться, сохранять равновесие своих активов и источников 
средств в изменяющейся среде, гарантирующее его платежеспособ-
ность и инвестиционную привлекательность в границах допустимого 
уровня риска. Устойчивое финансовое положение обеспечивается 
при следующем соотношении темпов роста совокупного капитала 
(активов) (ТА), объема реализации продукции (ТВ) и прибыли (ТП): 
 

100 % < ТА < ТВ < ТП. 
 

Основной задачей анализа финансового состояния является 
своевременное выявление и устранение недостатков в финансовой 
деятельности субъекта хозяйствования, поиск резервов улучшения 
финансового состояния и платежеспособности. В ходе анализа изу-
чают: вопросы имущественного состояния предприятия; вопросы 
размещения средств в сфере производства и сфере обращения; 
обеспечение предприятия оборотными средствами и эффективность 
их использования; направления использования финансовых резуль-
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татов; структуру капитала, соотношение собственных и заемных 
средств; финансовые отношения предприятия; его платежеспособ-
ность, кредитоспособность; устойчивость финансового состояния. 
Этапы анализа: 
1. Анализ наличия, состава и структуры имущества предприятия. 
2. Анализ наличия, состава и структуры источников средств 

предприятия. 
3. Анализ источников покрытия активов. 
4. Анализ платежеспособности и ликвидности. 
5. Анализ деловой активности. 
6. Обобщающая оценка финансовой устойчивости. 
На каждом этапе анализа используются свои показатели для оцен-

ки финансового состояния. Анализ финансовой деятельности обычно 
проводится за отчетный год. Анализ за более короткий промежуток 
времени (квартал) может быть более полезен для текущей оценки 
финансового состояния. В проведении анализа финансового состоя-
ния заинтересован не только менеджмент организации, но и инвесто-
ры, кредиторы и др. субъекты. Анализ финансового состояния пред-
приятия с точки зрения кредиторов предполагает: оценку настоящей 
и будущей его доходности; оценку его платежеспособности; оценку 
настоящей и будущей ликвидности. Анализ финансового состояния 
предприятия с точки зрения инвесторов предполагает: оценку эффек-
тивности использования имущества предприятия и оценку настоящей 
и будущей доходности предприятия. 

Финансовый анализ базируется в основном на бухгалтерской от-
четности, которая составляется предприятиями по единым таблицам 
независимо от организационных форм, типа собственности, вида эко-
номической деятельности и представляется в органы государственной 
налоговой инспекции и банки. Основными источниками информации 
служат отчетный бухгалтерский баланс и другие отчеты: о прибылях 
и убытках, об изменении собственного капитала, о движении денеж-
ных средств, об использовании целевого финансирования. 

 
3.2. Критерии оценки платежеспособности  

субъектов хозяйствования 
 
В целях обеспечения единого методического подхода к оценке 

платежеспособности субъектов хозяйствования, своевременного вы-
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явления нестабильности их финансового состояния Постановлени-
ем Совета Министров Республики Беларусь от 12.12.2011 г. № 1672 
«Об определении критериев оценки платежеспособности субъектов 
хозяйствования» (в редакции постановлений Совета Министров от 
22.01.2016 г. № 48, от 22.01.2019 г. № 43) в качестве показателей 
для оценки платежеспособности организаций установлены следу-
ющие коэффициенты (коэффициенты платежеспособности): 

– коэффициент текущей ликвидности, характеризующий общую 
обеспеченность субъекта хозяйствования краткосрочными активами 
для погашения краткосрочных обязательств (К1); 

– коэффициент обеспеченности собственными оборотными сред-
ствами, характеризующий наличие у субъекта хозяйствования соб-
ственных оборотных средств, необходимых для его финансовой 
устойчивости (К2); 

– коэффициент обеспеченности обязательств активами, характе-
ризующий способность субъекта хозяйствования рассчитываться по 
своим обязательствам (К3). 

Порядок расчета коэффициентов платежеспособности и проведе-
ния анализа финансового состояния и платежеспособности субъектов 
хозяйствования определен Инструкцией о порядке расчета коэффи-
циентов платежеспособности и проведения анализа финансового со-
стояния и платежеспособности субъектов хозяйствования, утвер-
жденной Постановлением Министерства финансов Республики Бела-
русь, Министерства экономики Республики Беларусь от 27.12.2011  
№ 140/206 (в редакции постановлений Министерства финансов, Ми-
нистерства экономики от 22.02.2016 № 9/10, от 04.10.2017 № 33/23). 

Коэффициент текущей ликвидности определяется как отношение 
стоимости краткосрочных активов к краткосрочным обязательствам 
субъекта хозяйствования. Коэффициент текущей ликвидности (К1) 
рассчитывается как отношение итога раздела II бухгалтерского балан-
са к итогу раздела V бухгалтерского баланса по следующей формуле: 

 

КА
К1 ,

КО
  

 
где КА – краткосрочные активы (стр. 290 бухгалтерского баланса); 

КО – краткосрочные обязательства (стр. 690 бухгалтерского  
баланса). 
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Коэффициент обеспеченности собственными оборотными сред-
ствами определяется как отношение суммы собственного капитала 
и долгосрочных обязательств за вычетом стоимости долгосрочных 
активов к стоимости краткосрочных активов. Коэффициент обеспе-
ченности собственными оборотными средствами (К2) рассчитыва-
ется как отношение суммы итога раздела III бухгалтерского баланса 
и итога IV бухгалтерского баланса за вычетом итога раздела I бух-
галтерского баланса к итогу раздела II бухгалтерского баланса по 
следующей формуле: 
 

СК ДО ДА
К2 ,

КA

 
  

 

где СК – собственный капитал (стр. 490 бухгалтерского баланса); 
ДО – долгосрочные обязательства (стр. 590 бухгалтерского ба-

ланса); 
ДА – долгосрочные активы (стр. 190 бухгалтерского баланса); 
КА – краткосрочные активы (стр. 290 бухгалтерского баланса). 

Коэффициент обеспеченности обязательств активами определя-
ется как отношение долгосрочных и краткосрочных обязательств 
субъекта хозяйствования к общей стоимости активов. Коэффициент 
обеспеченности обязательств активами (К3) рассчитывается как от-
ношение суммы итогов разделов IV и V бухгалтерского баланса к 
итогу бухгалтерского баланса по следующей формуле: 
 

КО ДО
К3 ,

ИБ


  

 

где КО – краткосрочные обязательства (стр. 690 бухгалтерского ба-
ланса); 

ДО – долгосрочные обязательства (стр. 590 бухгалтерского ба-
ланса); 

ИБ – итог бухгалтерского баланса (стр. 300 бухгалтерского ба-
ланса). 

Нормативные значения коэффициентов платежеспособности 
дифференцированы по видам экономической деятельности (диапа-
зоны нормативных значений для К1 – 1,0–1,7; для К2 – 0,05–0,3; 
нормативное значение К3 для всех видов экономической деятельно-
сти – не более 0,85). 
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Критерием признания субъекта хозяйствования платежеспо-
собным является наличие коэффициента текущей ликвидности  
и (или) коэффициента обеспеченности собственными оборотными 
средствами на конец отчетного периода в зависимости от основного 
вида экономической деятельности, имеющих значения более нор-
мативных или равные им, а также коэффициента обеспеченности 
обязательств активами, значение которого менее или равно 1, для 
лизинговых организаций – менее или равно 1,2. 
Критерием признания субъекта хозяйствования неплатежеспо-

собным является наличие одновременно коэффициента текущей 
ликвидности и коэффициента обеспеченности собственными обо-
ротными средствами на конец отчетного периода в зависимости от 
основного вида экономической деятельности, имеющих значения 
менее нормативных, а также коэффициента обеспеченности обяза-
тельств активами, значение которого менее или равно 1, для лизин-
говых организаций – менее или равно 1,2. 
Критерием неплатежеспособности, приобретающей устойчи-

вый характер, является наличие одновременно коэффициента те-
кущей ликвидности и коэффициента обеспеченности собственными 
оборотными средствами на конец отчетного периода в зависимости 
от основного вида экономической деятельности, имеющих значения 
менее нормативных в течение четырех кварталов, предшествующих 
составлению последней бухгалтерской отчетности, и коэффициента 
обеспеченности обязательств активами, имеющего значение менее 
нормативного или равное ему. 
Критерием неплатежеспособности, имеющей устойчивый ха-

рактер, является наличие хотя бы одного из следующих условий: 
– наличие одновременно коэффициента текущей ликвидности  

и коэффициента обеспеченности собственными оборотными сред-
ствами на конец отчетного периода в зависимости от основного вида 
экономической деятельности, имеющих значения менее норматив-
ных в течение четырех кварталов, предшествующих составлению 
последней бухгалтерской отчетности, и наличие на дату составления 
последней бухгалтерской отчетности коэффициента обеспеченности 
обязательств активами, имеющего значение более нормативного; 

– наличие на дату составления последней бухгалтерской отчет-
ности коэффициента обеспеченности обязательств активами, значе-
ние которого более 1, для лизинговых организаций – более 1,2. 
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4. ОЦЕНКА ЭКОНОМИЧЕСКОЙ  
ЭФФЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИЦИЙ 

 

4.1. Система показателей экономической  
эффективности инвестиций 

 

Для всестороннего анализа эффективности инвестиций требуется 
комплекс расчетов взаимосвязанных показателей, к которым отно-
сятся натуральные технико-экономические показатели, исходные 
стоимостные показатели и критерии экономической эффективности 
инвестиций. Расчет натуральных показателей специфичен и зависит 
от особенностей инвестиционного проекта. В зависимости от 
назначения проекта это могут быть объем реализации продукции 
(или его прирост), затраты сырья, материалов, энергоресурсов (или 
их экономия) и т. п. Исходные стоимостные показатели являются 
базой для последующего расчета критериев эффективности инве-
стиций. К этим показателям относятся: полные инвестиционные 
затраты, увеличение объема реализации продукции (выручка) за 
год, текущие издержки, налоги, прибыль и доход от инвестиций. 

Показатели эффективности инвестиций (стоимостные критерии, 
критерии доходности и критерии окупаемости) подразделяются на 
динамические, определяемые на основе дисконтирования (т. е.  
с учетом процентной ставки), и статические (элементарные). Стати-
ческие критерии не учитывают распределение денежных потоков 
инвестиционного проекта в течение расчетного периода и измене-
ние стоимости денег во времени. 

Критерии экономической эффективности инвестиций в свою 
очередь могут быть относительными, когда решение о сооружении 
объекта уже принято и сравнивается несколько вариантов его реа-
лизации, и абсолютными, если необходимо оценить финансовую 
эффективность инвестиций в конкретный проект. 

 

4.1.1. Критерии оценки относительной  
эффективности инвестиционных проектов 

 

Измерение относительной эффективности сравниваемых вариантов 
инвестиционных проектов требует соблюдения определенных условий: 

1. Варианты должны быть технически сопоставимыми и взаимо-
заменяемыми. В качестве исходной базы принимаются лучшие, техни-
чески более совершенные варианты из имеющихся на данный момент. 
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2. Каждый из вариантов должен находиться в оптимальных для 
него условиях с учетом конкретных факторов, (времени, количества 
и качества выпускаемой продукции), при которых обеспечивается 
достижение наилучших технико-экономических показателей. 

3. При сравнении вариантов должно обеспечиваться единство 
методов расчета, единые уровни цен. 

4. Обеспечение одинаковой достоверности исходной информа-
ции и одинаковой степени точности проводимых расчетов. 

5. Варианты должны быть экономически сопоставимы, т. е. 
обеспечивать одинаковый производственный эффект и учитывать 
все затраты, необходимые для его достижения. Для получения ра-
венства энергетического эффекта (потребители обеспечиваются 
одинаковым количеством энергии при одинаковых параметрах и 
режимах загрузки оборудования с одинаковой степенью надежно-
сти энергосбережения) производится уравнивание вариантов по по-
лезному отпуску энергии и мощности. 

6. Варианты должны быть сопоставимы по уровню воздействия 
на окружающую среду, либо необходим учет дополнительных затрат 
для осуществления мероприятий по защите окружающей среды. 
 

Выбор оптимального варианта проекта  
на основе срока окупаемости 

 
Предположим, что для реализации принятого технического ре-

шения имеются два варианта с общей себестоимостью 1И  и 2И ,  

требующие для своей реализации инвестиции в размере 1К  и 2К .  
Варианты имеют следующие соотношения между капиталовложе-
ниями и себестоимостью: 
 

2 1 2 1К К ; И И .   
 

Величина дополнительных капиталовложений определяется как: 
 

2 1К К К .    
 

Ежегодная экономия затрат рассчитывается: 
 

1 2И И И .    
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В качестве критерия оптимальности может быть взят максимум 
экономии ежегодных затрат: 
 

1 2

2 1

И И ΔИ
Э max,

К К ΔК


  


 

 
либо минимальный срок окупаемости дополнительных капитало-
вложений: 
 

2 1
ок

1 2

К К ΔК
T min,

И И ΔИ


  


 

 
Выбор оптимального варианта проекта  

на основе приведенных затрат 
 
Если известны нормативный срок окупаемости нТ  или норма-

тивный коэффициент эффективности инвестиций нЕ ,  то получен-

ные значения Э  и окТ  для оптимального варианта должны отвечать 
следующим соотношениям: 
 

ок н нТ Т ; Э Е .   
 

При прочих равных условиях величину ΔИ для предприятия 
можно рассматривать как экономию затрат, что соответствует уве-
личению прибыли примерно на ту же величину. Тогда Э, по сути, 
является обратной сроку окупаемости и интерпретируемой иногда 
как коэффициент эффективности (этот показатель можно рассмат-
ривать как рентабельность на прирост капиталовложений). С другой 
стороны, известно, что инвестиции будут рациональными, если их 
рентабельность не ниже процентной банковской ставки реинвести-
рования. Таким образом, полученный срок окупаемости надо срав-
нивать с величиной, обратной процентной ставке. 

С учетом требований сопоставимости можно получить формулу 
для расчета приведенных затрат: 
 

пр нЗ Е К И min .     
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Формула приведенных затрат имеет ряд преимуществ перед кри-
терием срока окупаемости: 

1. Исключается необходимость ранжирования вариантов по ка-
питаловложениям или издержкам. 

2. При близких значениях 1К  и 2К  или 1И  и 2И  получаются 
более достоверные результаты, т. к. исключаются ошибки, обуслов-
ленные свойствами деления. 

3. Появляется возможность экономической оптимизации техни-
ческих параметров на основе определения минимума функциональ-
ной зависимости: 
 

пр нЗ ( ) Е К( ) И( ) min,х х х     
 

где К( ), И( )х х  – изменение капиталовложений и ежегодных из-
держек от величины оптимизируемого параметра (х). 

 
Выбор оптимального варианта  

на основе удельных приведенных затрат 
 
Как уже отмечалось, сравнивая варианты по сроку окупаемости, 

приведенным затратам, необходимо соблюдать равенство производ-
ственного эффекта (для ТЭС это равенство отпуска электроэнергии  
с шин станции). На практике равенство по отпускаемой электро-
энергии трудно выполнимо, в связи с этим рассмотрим некоторые 
способы уравнивания вариантов по производственному эффекту. 

Предложим, что 1 2Э Э  тогда, сравнивая варианты по сроку 
окупаемости, необходимо в варианте с меньшим отпуском электро-
энергии к эксплуатационным издержкам добавить слагаемое 1(Э 

2 1Э ) C ,   где 1C  – себестоимость электроэнергии первого варианта: 
 

1
1

1

И
C .

Э
  

 

Выражение для расчета срока окупаемости будет иметь вид: 
 

1 2
ок

2 1 1 2 1

К К
Т .

И (И (Э Э ) C )
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При сравнении вариантов по сроку окупаемости можно так же 
воспользоваться удельными приведенными затратами: 
 

пр к к
пр 1

З Е К И Е
з ( C ) min,

Э Э

k

h


      

 

где k  – удельные капиталовложения, 
h  – годовое число часов использования, 
C  – себестоимость электроэнергии. 

Данное сравнение верно, если 1 2Э  и Э  отличаются не более чем 
на 20 %; при большей разности в варианте с меньшим отпуском 
электроэнергии нужно добавить слагаемое 1 2 пр1(Э Э ) з   и сравне-

ние производить по минимуму приведенных затрат: 
 

пр1 кз Е К И min;    
 

1пр2 к 2 2 1 2 прз Е К И (Э Э ) з min.       

 
4.1.2. Критерии экономической эффективности инвестиций 

 

Чистый дисконтированный доход 
 
Важнейшей задачей экономического анализа инвестиционных 

проектов является расчет будущих денежных потоков, возникаю-
щих при реализации произведенной продукции. Только поступаю-
щие денежные потоки могут обеспечить окупаемость инвестицион-
ного проекта. 

В условиях рыночной экономики разработан и широко применя-
ется арсенал различных методов оценки эффективности инвестици-
онных проектов. В частности, оценка общей экономической эффек-
тивности может осуществляться с помощью критерия чистого дис-
контированного дохода (ЧДД), на основе которого сравнивается 
стоимость будущих доходов с размером инвестиций. 

Международная практика оценки экономической эффективности 
инвестиций базируется на концепции временной стоимости денег. Ос-
новной принцип концепции – рубль сейчас стоит больше, чем рубль, 
который будет получен через год, так как он может быть инвестирован 
и это принесет дополнительную прибыль. Дисконтированием денеж-
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ных потоков называется приведение их разновременных (относящихся 
к разным шагам расчета) значений к их ценности на определенный 
момент времени, который называется моментом приведения. Для рас-
чета показателей экономической эффективности инвестиций применя-
ется коэффициент дисконтирования, который используется для при-
ведения будущих притоков и оттоков денежных средств на каждом 
шаге (в каждом периоде) к начальному моменту времени. При этом 
дисконтирование денежных потоков осуществляется с момента начала 
финансирования инвестиций. Поскольку приток денежных средств 
распределен во времени, его дисконтирование производится по про-
центной ставке. В экономической литературе иногда ее называют 
ставкой сравнения. Коэффициент дисконтирования по выбранной 
ставке называют барьерным коэффициентом. 

Чистый дисконтированный доход характеризует интегральный 
эффект от реализации проекта и определяется как величина, полу-
ченная дисконтированием разницы между всеми годовыми оттока-
ми и притоками реальных денег, накапливаемых в течение горизон-
та расчета проекта: 
 

стр сл

стр

Т Т

0 Т

К Д
ЧДД max.

(1 ) (1 )

t t
t t

t t
t tE E

 

 
   

 
   

 

где Кt  – капиталовложения в год t; 

Дt  – доход проекта в год t; 
E  – ставка дисконтирования; 

стрТ  – срок строительства; 

слТ  – срок службы оборудования (период полезного использо-
вания). 

Чистый дисконтированный доход определяется как разность  
с учетом дисконтирования между всеми годовыми притоками и от-
токами реальных денег, накапливаемых за срок службы проекта. 
Часто для расчета ЧДД используется понятие чистого потока реаль-
ных денег П ,t  тогда: 
 

слТ

0

П
ЧДД .

(1 )

t
t

t
t Е
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Чистый поток реальных денег можно определить по выражению: 
 

ам ф обП ЧП И И К С ,t t t t t t       
 

где ЧПt  – чистая прибыль в год t; 

амИ t  – отчисление на амортизацию в год t; 

фИ t  – финансовые издержки (плата за кредит) в год t; 

Кt  – капиталовложения в год t; 

обС t  – прирост оборотных средств в год t. 
Чистая прибыль в год t: 

 

ПРЧП И Н ,t i it t tPQ    
 

где iP  – цена i-й продукции; 

itQ  – объем реализации i-й продукции в год t; 

Иt  – суммарные издержки производства в год t; 

ПРН t  – налог на прибыль в год t. 
Суммарные затраты производства можно определить по эконо-

мическим элементам: 
 

ам Р ЗП т прИ И И И И И ,       
 

где РИ  – затраты на ремонт и обслуживание; 

ЗПИ  – затраты на оплату труда; 

тИ  – затраты на топливо; 

прИ  – прочие затраты. 

Норма дисконта E, как правило, равна фактической банковской 
процентной ставке по долгосрочным кредитам на рынке капитала.  
С другой стороны, норма дисконта E по своей сути показывает воз-
можный прирост капитала, равный предполагаемому доходу инве-
стора, который он мог бы получить на ту же сумму капитала, инве-
стируя его в другие проекты (например, инструменты финансового 
рынка). Если рассчитанный ЧДД положителен, то доходность про-
екта выше ставки E и для инвестора этот проект является экономи-
чески приемлемым, если ЧДД отрицателен, то доходность ниже 
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минимального коэффициента E и вкладывать деньги в проект ста-
новится невыгодным. Норма дисконта зависит от величины инфля-
ции. В этой связи различают реальную р( )Е  и номинальную н( )Е  

процентную ставку. Реальная (очищенная от влияния инфляционно-
го фактора) ставка доходности в условиях инфляции ниже номи-
нальной, ибо последняя включает в себя так называемую инфляци-
онную премию – надбавку, компенсирующую инфляционное обес-
ценение денег к реальной ставке доходности: 
 

н р и р и ,Е Е Е Е Е     
 

где иЕ  – годовой темп инфляции (прирост потребительских цен). 
Отсюда можно определить процентную ставку при инвестирова-

нии за счет собственных средств: 
 

н и н и
р

и p

,
1

Е Е Е Е
Е

Е I

 
 


 

 

где pI  – годовой индекс потребительских цен (индекс инфляции). 

Реальная процентная ставка при слабо текущей инфляции пред-
ставляет собой номинальную ставку за вычетом ожидаемого темпа 
инфляции. 

Необходимо отметить, что показатель ЧДД отражает прогноз-
ную оценку изменения экономического потенциала предприятия  
в случае принятия рассматриваемого проекта. Он позволяет опреде-
лить степень достижения цели инвестиций – увеличение стоимости 
капитала предприятия. Этот показатель аддитивен во временном 
аспекте, т. е. ЧДД различных проектов можно суммировать. Это 
очень важное свойство, выделяющее этот критерий из всех осталь-
ных и позволяющее использовать его в качестве основного при ана-
лизе оптимальности инвестиционного портфеля. Однако при высо-
ком уровне нормы дисконта отдаленные платежи оказывают малое 
влияние на величину ЧДД. В силу этого варианты, различающиеся 
по продолжительности периодов отдачи, могут оказаться практиче-
ски равноценными по конечному экономическому эффекту. 

Наиболее важным обстоятельством в оценке эффективности ин-
вестиций в проект является его финансовая реализуемость то есть 
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обеспечение такой структуры денежных потоков, при которой име-
ется достаточное количество денежных средств для осуществления 
проекта, (денежные притоки покрывают денежные оттоки). Соблю-
дение этого условия – главное при дефиците финансовых ресурсов 
и высокой их стоимости. Положительное значение ЧДД подтвер-
ждает целесообразность инвестирования денежных средств в про-
ект а отрицательное напротив свидетельствует о неэффективности 
их использования. Из двух вариантов осуществления проекта дол-
жен быть выбран тот, у которого показатель ЧДД будет наиболь-
шим. Так как ЧДД представляет собой сумму (нарастающим ито-
гом) дисконтированных денежных потоков наличности проекта на 
каждом шаге расчетного периода этот показатель позволяет оце-
нить не только конечный прирост стоимости капитала предприятия, 
но и проследить за динамикой накопленного дисконтированного 
сальдо денежной наличности. Даже если конечное абсолютное зна-
чение ЧДД проекта положительно (проект эффективен) но в тече-
ние одного или нескольких периодов накопленное сальдо остается 
отрицательным от реализации такого проекта лучше отказаться. 

 
Индекс доходности 

 
Индекс доходности инвестиций (ИД) показывает, во сколько раз 

увеличиваются вложенные средства за расчетный период в сравне-
нии с нормативным увеличением на уровне базовой ставки. Он 
представляется в виде выражения: 

 

стрT

0

ЧДД
ИД 1.

(1 )

t
t

t
t

K

E





 




 

 
Проект целесообразен при значении ИД ≥ 1 (если показатель  

ИД =1, то это означает, что доходность инвестиций точно соответству-
ет нормативу доходности (ставке сравнения), при ИД < 1 инвестиции 
нерентабельны, так как не обеспечивают этот норматив). Из несколь-
ких проектов эффективнее проект с максимальной величиной ИД. 

Критерий ИД, в отличие от ЧДД, несет информацию об эконо-
мической устойчивости проекта. Действительно, если значение 
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данного показателя равно, допустим, 2, то рассматриваемый проект 
перестанет быть привлекательным для инвестора лишь в том слу-
чае, когда его будущие денежные поступления окажутся меньше 
заданных значений более чем в 2 раза (это и будет запас устойчиво-
сти проекта). Таким образом, становится возможным быстро оце-
нить рискованность конкретной инвестиции. 

 
Внутренняя норма доходности 

 
Внутренняя норма доходности (ВНД) является показателем, ши-

роко используемым при анализе эффективности инвестиционных 
проектов. Под внутренней нормой доходности понимают ставку 
дисконтирования, использование которой обеспечивает равенство 
текущей стоимости ожидаемых денежных оттоков и текущей стои-
мости ожидаемых денежных притоков, т. е. при начислении на сумму 
инвестиций процентов по ставке, равной внутренней норме доходно-
сти, обеспечивается получение распределенного во времени дохода. 

С одной стороны, показатель внутренней нормы доходности ха-
рактеризует максимально допустимый относительный уровень рас-
ходов, которые могут быть произведены при реализации данного 
проекта. Смысл этого показателя заключается в том, что инвестор 
должен сравнить полученное для инвестиционного проекта значе-
ние ВНД с ценой привлеченных финансовых ресурсов, и если ВНД 
больше цены капитала, то проект следует принять. 

С другой стороны, внутренняя норма доходности – это такое 
значение нормы дисконта, при котором дисконтированная стои-
мость инвестиций равна дисконтированной стоимости чистого до-
хода, т. е. значение нормы дисконта, при которой ЧДД равен 0. Эта 
норма дисконта и есть внутренняя норма доходности. Внутренняя 
норма доходности определяет максимальную ставку, при которой 
капиталовложения не убыточны. Внутреннюю норму доходности 
можно найти путем решения уравнения, где Е является искомой 
величиной: 
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Таким образом, внутренняя норма доходности – это ставка дис-
контирования, при которой дисконтированная стоимость притоков 
реальных денег равна дисконтированной стоимости оттоков. Внут-
ренняя норма доходности является удельной характеристикой эф-
фективности вложения средств в конкретный проект. Формально 
определение ВНД заключается в том, что это та ставка дисконтиро-
вания, при которой сумма притоков денежных средств равна сумме 
дисконтированных оттоков. 

Интерпретационный смысл показателя ВНД состоит в определе-
нии максимальной ставки платы за привлекаемые источники финан-
сирования проекта, при которой последний остается безубыточным. 
Одновременно полученное значение ВНД может трактоваться как 
нижний гарантированный уровень доходности инвестиционных за-
трат. Если он превышает среднюю стоимость капитала в данном сек-
торе инвестиционной активности и учитывает инвестиционный риск 
данного проекта последний может быть рекомендован к реализации. 

ВНД может быть определена графоаналитическим методом, зада-
ваясь рядом последовательных значений процентной ставки (с шагом, 
например, 5 %). Следует помнить, что если ЧДД > 0, текущие зна-
чения Е принимаются выше принятой базовой ставки дисконта, при 
ЧДД < 0 текущие значения Е принимаются ниже базовой ставки 
дисконта. График ЧДД = f(Е) приведен на рис. 4.1. 

 

 
 

Рис. 4.1. Зависимость ЧДД от ставки дисконтирования 
 
Искомая величина находится в том интервале, где меняется знак 

показателя ЧДД. 
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Ориентируясь на существующие в момент анализа процентные 
ставки на ссудный капитал, выбираются два значения ставки для 
дисконтирования Е1 < Е2 таким образом, чтобы в интервале (Е1, Е2) 
функция ЧДД = f(Е) меняла свое значение с «+» на «–» (или наобо-
рот). Уточненное значение ВНД можно определить методом линей-
ной интерполяции из выражения: 

 

1
1 2 1

1 2

ЧДД
ВНД ( ).

ЧДД ЧДД
Е Е Е   


 

 
Точность вычислений зависит от длины интервала между став-

ками; наиболее точного значения ВНД достигает, если длина интер-
вала минимальна (1 %). 

Так же, как и индекс доходности проекта, ВНД позволяет сде-
лать вывод о степени рискованности данной инвестиции. Чем 
больше разность между заданной ставкой дисконтирования и зна-
чением ВНД, тем выше экономическая устойчивость проекта. По-
этому любой инвестор с учетом уровня проектного риска вправе 
установить для себя приемлемую величину ВНД. Проекты с более 
низким значением этого показателя инвестор отвергает как не соот-
ветствующие требованиям эффективности. 

Критерий ВНД применяется многими инвесторами, но особенно 
важное значение он имеет для крупных производств, для масштаб-
ных проектов, при реализации которых оценивается их стратегич-
ность и растянутость жизненного цикла, в течение которого проект 
будет приносить высокий доход. Данный показатель наиболее пред-
почтителен, когда необходимо ранжировать независимые проекты по 
эффективности для создания оптимального портфеля при ограничен-
ности общего объема инвестиций. Его удобно применять при оценке 
сравнительной эффективности проектов, не задаваясь процентной 
ставкой: эффективнее тот проект, у которого значение ВНД выше. 

Основной недостаток критерия ВНД состоит в том, что он непри-
емлем при наличии вторичных инвестиций в течение жизненного 
цикла проекта (например, при необходимости замены отдельных не-
долговечных технических средств), так как в этом случае уравнение 
может иметь несколько решений. В таких случаях рекомендуется 
рассчитывать модифицированную внутреннюю норму доходности. 
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Срок окупаемости инвестиций 
 
Срок окупаемости служит для определения степени рисков реа-

лизации проекта и ликвидности инвестиций. Различают простой 
срок окупаемости и динамический. Простой срок окупаемости 
проекта – это период времени, по окончании которого чистый объ-
ем поступлений (доходов) перекрывает объем инвестиций (расхо-
дов) в проект и соответствует периоду, при котором накопительное 
значение чистого потока наличности изменяется с отрицательного 
на положительное (величина простого срока определяется по куму-
лятивному чистому доходу). 

Расчет динамического срока окупаемости проекта осуществляет-
ся по накопительному дисконтированному чистому потоку налич-
ности. Дисконтированный срок окупаемости в отличие от простого 
учитывает стоимость капитала и показывает реальный период оку-
паемости. Динамический срок окупаемости То соответствует време-
ни, за которое инвестор возвратит израсходованные средства и по-
лучит нормативный доход на уровне принятой ставки дисконтиро-
вания. Дисконтированный срок окупаемости – продолжительность 
периода от начального момента времени в расчетном периоде, по-
сле которого текущий чистый дисконтированный доход становится 
и в дальнейшем остается неотрицательным. Он рассчитывается по 
накопительному дисконтированному доходу из уравнения: 
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На практике динамический срок можно рассчитать графоанали-
тически, построив зависимость ЧДД = f(t). Эта зависимость пред-
ставляет собой экономический (финансовый) профиль проекта. По-
строение графика осуществляется следующим образом. На горизон-
тальной оси t откладываются равные промежутки времени, соответ-
ствующие годам расчетного периода. По вертикальной оси откла-
дываются величины чистого дисконтированного дохода в соответ-
ствующем году. Точка, где график пересекает ось абсцисс, т. е. ЧДД 
обращается в 0, и будет искомым значением срока окупаемости. 
Искомая величина находится в том интервале, где меняется знак 
показателя ЧДД (рис. 4.2). 
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Рис. 4.2. Зависимость ЧДД от шага (года) расчетного периода  
(финансовый профиль проекта) 

 
Уточненное значение срока окупаемости можно определить ме-

тодом линейной интерполяции из выражения: 
 

min
о min max min

max min

ЧДД
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ЧДД ЧДД
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где Тmin, Тmax – минимальное и максимальное значения времени  
в интервале; 

ЧДДmin, ЧДДmax – минимальное и максимальное значения ЧДД  
в интервале. 

Проект считается целесообразным при сроке возврата капитала  
в пределах расчетного периода (Т), т. е. срок окупаемости должен быть 
меньше Т. Величина То дает определенное представление об эффек-
тивности проекта, поскольку при нестабильности экономической об-
становки и ее непредсказуемости в будущем инвесторы, как правило, 
заинтересованы в быстром обороте капитала. Этот показатель часто 
применяется при оценке проектов на предприятиях малого бизнеса, 
ибо предпринимателю, не обладающему большим денежным капита-
лом, очень важно как можно быстрее вернуть свои денежные средства. 

Недостаток данного показателя заключается в том, что он не учи-
тывает динамики событий после того, как проект себя окупил. Напри-
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мер, два проекта с одинаковым То могут иметь разные значения ЧДД  
и ИД. Основной недостаток показателя срока окупаемости как меры 
эффективности заключается в том, что он не учитывает весь период 
функционирования инвестиций, и на него не влияет вся та отдача, ко-
торая лежит за его пределами. Поэтому этот показатель может исполь-
зоваться в виде ограничения при принятии инвестиционного решения. 

 
Взаимосвязь показателей эффективности инвестиций 

 
Все критерии эффективности инвестиций взаимообусловлены  

и между ними существует логическая взаимосвязь. Показатели 
ЧДД, ВНД, ИД и Е связаны очевидными соотношениями: 

если ЧДД > 0, то одновременно ВНД>Е и ИД>1; 
если ЧДД < 0, то ВНД < Е, ИД < 1; 
если ЧДД = 0, то ВНД = Е, ИД = 1. 
Границы значений рассмотренных выше критериев для некото-

рых частных случаев приведены в таблице. 
 

Таблица 4.1 
 

Значения и соотношение критериев эффективности  
в зависимости от уровня доходности  

инвестиционных проектов 
 

Вариант 1 Вариант 2 Вариант 3 Вариант 4 

Эффективные 
проекты,  

приносящие 
сверхнормативный 

доход 

Проекты,  
ежегодный доход 

которых равен 
нормативному 
(минимально 
допустимая  

эффективность) 

Нецелесообразные 
проекты 

Убыточные  
проекты 

ЧДД > 0 ЧДД = 0 ЧДД < 0 ЧДД < 0 

ИД > 1 ИД = 1 ИД < 1 не существует

ВНД > Е ВНД = Е ВНД < Е не существует

То < Т То = Т То > Т не существует
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Оценка эффективности инвестиций  
в строительство электрических станций 

 
Для расчета чистого дисконтированного дохода, динамического 

срока окупаемости, внутренней нормы доходности, индекса доход-
ности необходимо построить графики освоения капиталовложений 
по годам строительства электростанции и чистого дохода по годам 
периода получения отдачи от инвестиций. 

Чтобы построить график освоения капиталовложений необходи-
мо знать общие капиталовложения в электрическую станцию (ЭС)  
и время ввода последующего блока (период строительства ЭС). 
Принимая во внимание то, что освоение капиталовложений, как 
правило, происходит по «S»-образной кривой, отложим на оси ор-
динат полные капиталовложения в ЭС, соединив полученную точку 
с точкой начала координат «S»-образной кривой, получим график 
освоения капиталовложений с нарастающим итогом (рис. 4.3). Капи-
таловложения в каждый t-й год находятся как разность ординат t-го 
и (t – 1)-го года. 
 

1,t t tK K K     
 

где 1,t tK K    – капиталовложения, определенные по графику освое-
ния капиталовложений. 

 

 
 

Рис. 4.3. График освоения капиталовложений нарастающим итогом 



47 

На основе рис. 4.3 необходимо построить график освоения капи-
таловложений по годам строительства (рис. 4.4) и выполнить про-
верку: 
 

cmp

0
.

t T

t
t

K K



   

 

 
 

Рис. 4.4. График освоения капиталовложений по годам строительства 
 
Одной из особенностей энергетики является то, что электростан-

ция начинает производить электроэнергию с пуском первого блока 
задолго до окончания ее полного строительства. 

Определим отпуск энергии в год ввода первого агрегата: 
 

сн
1 1 1

ΔЭ
Э (1 ),

100
N h   

 
где 1 1,N h  – мощность первого блока и число часов использования 
установленной мощности блока в первый год эксплуатации, при-
мерно 1 (0,5...0,6).h h  

Годовой расход топлива в первый год эксплуатации можно 
определить по одному из выражений: 
 

1 1 ээЭ в ,В    
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1 1
1 ,

N h
В В

Nh
  

 

где , ,В N h  – соответственно годовой расход топлива, мощность, 
число часов использования установленной мощности в год выхода 
электростанции на расчетные параметры. 

Условно постоянные затраты в год пуска первого блока будут 
равны 
 

1 1
пост постИ И ,

N

N
  

 

где постИ  – постоянные затраты при выходе ЭС на расчетные пара-
метры. 

Год выхода на расчетные параметры определяется как год окон-
чания строительства ЭС плюс 1–2 года. 

Рассчитаем объем реализованной продукции при работе элек-
тростанции в расчетном режиме: 
 

p ээЭ ,V     
 

где ээ  – тариф на электроэнергию, примерно может быть равен:  
 

ээ ээ (1,2...1,3).c   
 

Объем реализованной продукции при вводе первого блока: 
 

p1 1 ээЭ .V     
 

Чистая прибыль при выходе ЭС на расчетные параметры: 
 

р p постП (И И ) .m aV U     
 

Чистая прибыль в год ввода первого блока (начало эксплуатации): 
 

р1 p1 1 пост1 1П (И И ) ,m aV U     
 

где 1 1И , Иm a  – издержки на топливо, амортизацию в год начала 
эксплуатации ТЭС. 
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1 тут 1И Ц ,m В   
 

1
1И И .a a

N

N
  

 
На основе рассчитанных параметров строится график изменения 

чистой прибыли по годам эксплуатации ЭС (рис. 4.5). 
 

 
 

Рис. 4.5. График изменения чистой прибыли 
 
Далее строится график изменения чистого дисконтированного 

дохода от времени при фиксированной ставке дисконтирования 
(рис. 4.6). В точке перехода ЧДД от отрицательных значений к поло-
жительным получим значение динамического срока окупаемости. 

 

 
 

Рис. 4.6. Зависимость ЧДД от времени 
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Построив график изменения ЧДД в зависимости от ставки 
дисконтирования, определим значение внутренней нормы доход-
ности (рис. 4.7). 

 

 
 

Рис. 4.7. Зависимость ЧДД от ставки дисконтирования 
 

4.2. Методы анализа инвестиционных рисков 
 

В процессе реализации инвестиционного проекта нельзя исклю-
чать влияние факторов, которые могут существенно снизить его эф-
фективность или даже сделать его неокупаемым. Неопределенность – 
это неполнота или неточность информации о внутренних и внешних 
условиях реализации проекта, когда возможны события, вероятност-
ные характеристики которых неизвестны. Принятие решений по лю-
бому аспекту технико-экономического обоснования инвестиционно-
го проекта в условиях объективно существующей неопределенности 
всегда связано с необходимостью анализа и учета рисков. 

Риск инвестиционной деятельности – это возможность возник-
новения таких условий, которые приведут к негативным послед-
ствиям для всех или отдельных участников проекта. 

При анализе эффективности инвестиционных проектов часто 
приходится сталкиваться с тем, что рассматриваемые при их оценке 
потоки денежных средств (расходы и доходы) относятся к будущим 
периодам и имеют прогнозный характер. Неопределенность буду-
щих прогнозируемых результатов обусловлена влиянием как мно-
жества экономических факторов (колебания рыночной конъюнкту-
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ры, цен, валютных курсов, уровня инфляции и т. п.), не зависящих 
от усилий инвесторов, так и достаточного числа неэкономических 
факторов (климатические и природные условия, политические от-
ношения и т. д.), которые не всегда поддаются точной оценке. Не-
определенность прогнозируемых результатов приводит к возникно-
вению риска того, что цели, поставленные в проекте, могут быть не 
достигнуты полностью или частично. 

Под рискованностью инвестиционного проекта понимается воз-
можность отклонения будущих денежных потоков по проекту от 
ожидаемых значений. Чем больше отклонение, тем более рискован-
ным считается проект. 

В вопросе анализа и оценки риска инвестиционного проекта нет 
методологической однозначности. Хотя большинство авторов, за-
нимающихся вопросами инвестирования, обычно выделяют два ос-
новных подхода (качественный и количественный), однако при рас-
смотрении конкретных методов оценки наблюдаются существенные 
расхождения. 

Главная задача качественного подхода состоит в выявлении  
и идентификации возможных видов рисков рассматриваемого инве-
стиционного проекта, а также в определении и описании источни-
ков и факторов, влияющих на данный вид риска. Кроме того, каче-
ственный анализ предполагает описание возможного ущерба, его 
стоимостной оценки и мер по снижению или предотвращению рис-
ка (диверсификация, страхование рисков, создание резервов и т. д.). 

Качественный подход, не позволяющий определить численную ве-
личину риска инвестиционного проекта, является основой для прове-
дения дальнейших исследований с помощью количественных методов, 
широко использующих математический аппарат теории вероятностей, 
математической статистики, теории исследования операций. 

Основная задача количественного подхода заключается в чис-
ленном измерении степени риска и (или) влияния факторов риска на 
поведение критериев эффективности инвестиционного проекта. 

Качественные методы оценки инвестиционных рисков. 
Наиболее часто используются следующие качественные методы 

оценки инвестиционного риска: 
– анализ целесообразности затрат;
– метод аналогий;
– методы экспертных оценок.
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Основой анализа целесообразности затрат выступает предпо-
ложение о том, что перерасход средств может быть вызван одним 
или несколькими из следующих факторов: 

– изначальная недооценка стоимости проекта в целом или его 
отдельных фаз и составляющих; 

– изменение границ проектирования, обусловленное непредви-
денными обстоятельствами; 

– отличие производительности машин и механизмов от преду-
смотренной проектом; 

– увеличение стоимости проекта (в сравнении с первоначальной) 
вследствие инфляции или изменения налогового законодательства. 

В процессе анализа, исходя из условий конкретного инвестици-
онного проекта, происходит детализация указанных факторов и со-
ставляется контрольный перечень возможного повышения затрат по 
статьям для каждого варианта проекта или его элементов. 

Процесс финансирования разбивается на стадии, связанные с фа-
зами реализации проекта. При этом необходимо также учитывать  
и дополнительную информацию о проекте, поступающую по мере 
его разработки. Поэтапное выделение средств позволяет инвестору 
при первых признаках того, что риск вложения растет, или прекра-
тить финансирование проекта, или же начать поиск мер, обеспечи-
вающих снижение затрат. 

Не менее распространенным при проведении качественной 
оценки инвестиционного риска является метод аналогий. Суть его 
заключается в анализе всех имеющихся данных по не менее риско-
ванным аналогичным проектам, изучении последствий воздействия 
на них неблагоприятных факторов с целью определения потенци-
ального риска при реализации нового проекта. 

Основная сложность при использовании данного метода состоит 
в правильном подборе аналога, поскольку отсутствуют формальные 
критерии, позволяющие установить степень аналогичности ситуа-
ций. Но даже если удается подобрать аналог, то, как правило, очень 
трудно составить исчерпывающий и реалистический набор возмож-
ных сценариев срыва проекта. Причина состоит в том, что боль-
шинство подобных ситуаций качественно различны, каждая из них 
имеет свои особенности, возникающие осложнения нередко наслаи-
ваются друг на друга, а их эффект проявляется как результат слож-
ного взаимодействия. Также затруднительно оценить степень точ-
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ности, с которой уровень риска аналогичного проекта можно при-
нять за риск рассматриваемого. 

Методы экспертных оценок базируются на опыте экспертов  
в вопросах управления инвестиционными проектами. Экспертиза 
может быть индивидуальной и коллективной, а реализация экс-
пертных процедур – различной (использование для оценивания 
балльных оценок, частных ранжирований (предпочтений экспер-
тов), парных сравнений и др.). Основная проблема, возникающая 
при использовании методов экспертных оценок, связана с объек-
тивностью и точностью получаемых результатов. Это связано с та-
кими факторами, как недостаточная компетентность экспертов, 
возможность группового обсуждения, доминирование какого-либо 
мнения (конформизм) и т. д. 

В современных условиях экспертные оценки могут быть исполь-
зованы для получения необходимой информации и во многих мето-
дах количественного анализа. 

Количественные методы оценки инвестиционных рисков. 
Наибольшее распространение при оценке риска инвестиционных 

проектов (особенно производственных инвестиций) получили сле-
дующие количественные методы: 

– статистический метод; 
– анализ чувствительности (метод вариации параметров); 
– метод проверки устойчивости (расчета критических точек); 
– метод сценариев (метод формализованного описания неопре-

деленностей); 
– имитационное моделирование (метод статистических испыта-

ний, метод Монте-Карло); 
– методика эквивалентного денежного потока; 
– метод корректировки ставки дисконтирования. 
Наибольшее распространение в практике инвестиционного ана-

лиза для оценки риска получил анализ чувствительности. При 
использовании данного метода риск рассматривается как степень 
чувствительности результирующих показателей реализации проекта 
к изменению условий функционирования (изменение объема реали-
зации, налоговых платежей, ценовые изменения, изменения средних 
переменных издержек и других исходных параметров). В качестве 
результирующих показателей реализации проекта могут выступать: 
показатели эффективности (чистый дисконтированный доход, внут-
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ренняя норма доходности, индекс доходности инвестиций, срок 
окупаемости); ежегодные показатели проекта (чистая прибыль, чи-
стый доход). 

Анализ начинается с установления базового значения результи-
рующего показателя (например, ЧДД) при фиксированных значени-
ях параметров, влияющих на результат оценки проекта. Затем рас-
считывается процентное изменение результата (ЧДД) при измене-
нии одного из условий функционирования (другие факторы пред-
полагаются неизменными). Как правило, границы вариации пара-
метров составляют ±10–15 %. 

Наиболее информативным методом, применяемым для анализа 
чувствительности, является расчет показателя эластичности (Ex), пред-
ставляющего собой отношение процентного изменения результирую-
щего показателя к изменению значения параметра на один процент: 
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где x – базовое значение варьируемого параметра; 

x/ – измененное значение варьируемого параметра; 
ЧДД – значение результирующего показателя для базового ва-

рианта; 
ЧДД/ – значение результирующего показателя при изменении 

параметра. 
Таким же образом исчисляются показатели чувствительности по 

каждому из остальных параметров. 
Чем выше значение показателя эластичности, тем чувствитель-

нее проект к изменениям данного фактора и тем сильнее он под-
вержен соответствующему риску. 

Анализ чувствительности можно также проводить и графически, 
путем построения прямой реагирования значения результирующего 
показателя (ЧДД) на изменение данного фактора. Чем больше угол 
наклона этой прямой, тем чувствительнее значение ЧДД к измене-
нию параметра и больше риск. Пересечение прямой реагирования  
с осью абсцисс показывает, при каком изменении (рост – со знаком 
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плюс, снижение – со знаком минус) параметра в процентном выра-
жении проект станет неэффективным. 

Затем на основании этих расчетов происходит экспертное ран-
жирование параметров по степени важности (например, очень вы-
сокая, средняя, невысокая) и построение так называемой «матрицы 
чувствительности», позволяющей выделить наименее и наиболее 
рискованные для проекта факторы. 

Анализ чувствительности дает возможность определить ключевые 
(с точки зрения устойчивости проекта) параметры исходных данных. 

Главным недостатком данного метода является предпосылка то-
го, что изменение одного фактора рассматривается изолированно, 
тогда как на практике все экономические факторы в той или иной 
степени коррелированы между собой. По этой причине применение 
данного метода как самостоятельного инструмента анализа риска на 
практике, по мнению ряда авторов, весьма ограничено, если вообще 
возможно. 

Степень устойчивости проекта по отношению к возможным из-
менениям условий реализации может быть охарактеризована пока-
зателями предельного (критического) уровня объемов производ-
ства, цен производимой продукции и других параметров проекта. 

Для подтверждения работоспособности проектируемого произ-
водства (на данном шаге расчета) необходимо, чтобы значение точ-
ки безубыточности было меньше значений номинальных объемов 
производства и продаж (на этом шаге). Чем дальше от них значение 
точки безубыточности (в процентном отношении), тем устойчивее 
проект. Обычно проект считается устойчивым, если в расчетах по 
проекту в целом значение точки безубыточности не превышает  
60–70 % от номинального объема производства после освоения 
проектных мощностей. Близость значения точки безубыточности  
к 100 %, как правило, свидетельствует о недостаточной устойчиво-
сти проекта к колебаниям спроса на продукцию на данном шаге. 

Анализ устойчивости проекта к изменению входных величин 
производится путем определения критических значений параметров 
проекта, т. е. таких, при которых ЧДД = 0 (обеспечение предельно 
допустимой эффективности проекта). Расчеты для каждого входно-
го параметра выполняются в следующей последовательности: 

1) ЧДД выражается в виде зависимости от анализируемого вход-
ного параметра (x) при постоянстве остальных входных величин; 
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2) составляется уравнение ЧДД (xкр) = 0, решая которое относи-
тельно xкр находится критическое (минимально или максимально 
допустимое) значение исследуемого параметра; 

3) рассчитывается запас устойчивости проекта (в %-х от задан-
ного значения) по анализируемому показателю: 
 

кр
ЗУ 100.x

x x

x


   

 

Данный метод не дает возможности провести комплексный ана-
лиз риска по всем взаимосвязанным параметрам, т. к. каждый пока-
затель предельного уровня характеризует степень устойчивости  
в зависимости лишь от конкретного параметра проекта. 

В зависимости от того, каким методом учитывается неопреде-
ленность условий реализации проекта при вычислении ожидаемого 
ЧДД, поправка на риск в расчетах эффективности может включать-
ся либо в норму дисконта (метод корректировки ставки дисконти-
рования), либо в величину чистого гарантированного денежного 
потока (методика эквивалентного денежного потока). 

В основе методики эквивалентного денежного потока исполь-
зуется полученная экспертным путем вероятностная оценка вели-
чины членов ежегодного денежного потока, на основе которой кор-
ректируется и рассчитывается значение ЧДД. Очевидно, что более 
отдаленные во времени поступления денежных средств оценивают-
ся как менее вероятные. 

Метод корректировки ставки дисконтирования предполагает 
учет индивидуального риска рассматриваемого проекта, поскольку 
реализация реального инвестиционного проекта всегда связана  
с определенной долей риска. Однако увеличение риска сопряжено  
с ростом вероятного дохода. Следовательно, чем рискованней про-
ект, тем выше должна быть премия. Для учета степени риска к без-
рисковой процентной ставке добавляется величина премии за риск, 
которая определяется экспертным путем. Сумма безрисковой про-
центной ставки и премии за риск используется для дисконтирова-
ния денежных потоков проекта, на основании которых вычисляется 
ЧДД проектов. Норма дисконта, не включающая премии за риск 
(безрисковая норма дисконта), отражает доходность альтернатив-
ных безрисковых направлений инвестирования. 
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Указанный подход расчета нормы дисконта с поправкой на риск 
обладает определенной долей субъективизма и не учитывает корре-
ляцию факторов. 

Не существует универсального метода, позволяющего провести 
полный анализ и дать оценку риска инвестиционного проекта. Каж-
дый из методов обладает своими достоинствами и недостатками. 
Качественные методы позволяют рассмотреть все возможные рис-
ковые ситуации и описать все многообразие рисков рассматривае-
мого инвестиционного проекта, но получаемые при этом результа-
ты оценки не всегда обладают достаточной объективностью и точ-
ностью. Использование количественных методов дает возможность 
получить численную оценку рискованности проекта, определить 
степень влияния факторов риска на его эффективность. К числу не-
достатков этих методов можно отнести необходимость наличия 
большого объема исходной информации за длительный период 
времени (статистический метод); сложности при определении зако-
нов распределения исследуемых параметров (факторов) и результи-
рующих показателей (статистический метод, имитационное моде-
лирование); изолированное рассмотрение изменения одного факто-
ра без учета влияния других (анализ чувствительности, метод про-
верки устойчивости). 
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