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Ðàññìàòðèâàþòñÿ ïðîáëåìû è ïåðñïåêòèâû îöåíêè âåëè÷èíû èíòåãðàëüíîãî
ýêîíîìè÷åñêîãî ýôôåêòà ïðîâåäåíèÿ ìåëèîðàòèâíûõ ìåðîïðèÿòèé ïðè ïîìîùè
ïîêàçàòåëÿ äèñêîíòèðîâàííîé ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè. Âûÿâëåíû ïðåèìóùåñòâà
èñïîëüçîâàíèÿ ýòîãî ïîêàçàòåëÿ ïðè ðåøåíèè çàäà÷ àíàëèçà ôàêòè÷åñêîé ýôôåê-
òèâíîñòè ìåëèîðàöèè, îöåíêè ñòîèìîñòè êîìïàíèé, ðåàëèçóþùèõ ïðîåêòû ñòðîè-
òåëüñòâà ìåëèîðàòèâíûõ ñèñòåì, è ó÷åòà èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ.

×àñòè÷íûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä, ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ, ñðåäíåâçâåøåí-
íàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà, ýêîíîìè÷åñêàÿ äîáàâëåííàÿ öåííîñòü, ñòîèìîñòü áèç-
íåñà, áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè.

There are considered problems and perspectives of assessment of the value of the
integral economic efficiency of performing reclamation measures with the help of the
discounted economic profit factor. The advantages of this factor usage are shown when
deciding the tasks of the analysis of the actual efficiency of reclamation, assessment of
the companies worth which realize building projects of reclamation systems and considering
investments risks.

Partial discount approach, discount rate, weighted average capital cost, profit, economic
added value, cost of business, riskless rate of profitableness.

Ëþáîé èíâåñòîð, ðàññìàòðèâàþ-
ùèé öåëåñîîáðàçíîñòü ñâîåãî ó÷àñòèÿ
â êîíêðåòíîì ïðîåêòå, çàèíòåðåñîâàí
â ïîëó÷åíèè îòâåòà íà òðè êëþ÷åâûõ
âîïðîñà: à) êàêîé áóäåò îæèäàåìàÿ âå-
ëè÷èíà ýêîíîìè÷åñêîãî ýôôåêòà?
á) êîãäà îêóïÿòñÿ ñäåëàííûå êàïèòà-
ëîâëîæåíèÿ? â) êàêîé áóäåò âåëè÷èíà
îòäà÷è â ðàñ÷åòå íà åäèíèöó àâàíñè-
ðîâàííîãî êàïèòàëà?

Èç áîëüøîãî êîëè÷åñòâà ðàáîò, ïî-
ñâÿùåííûõ ïðîáëåìå îöåíêè ýôôåê-
òèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, à
òàêæå èç îôèöèàëüíî óòâåðæäåííûõ
äîêóìåíòîâ èçâåñòíî, ÷òî îòâåò íà ýòè
âîïðîñû ìîæåò áûòü ïîëó÷åí ïóòåì îï-
ðåäåëåíèÿ òàêèõ ïîêàçàòåëåé, êàê ÷è-
ñòûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä (äà-
ëåå — ×ÄÄ), äèñêîíòèðîâàííûé ñðîê
îêóïàåìîñòè è âíóòðåííÿÿ íîðìà ïðè-
áûëè [1]. È õîòÿ îáîñíîâàíèå ïðîåê-
òîâ â îáëàñòè ìåëèîðàöèè çåìåëü ïðî-
èçâîäèòñÿ ñ ïðèìåíåíèåì àíàëîãè÷íîé
ñèñòåìû ïîêàçàòåëåé, â íàñòîÿùåé ðà-

áîòå àâòîð ñòàâèò ïåðåä ñîáîé çàäà÷ó
äîêàçàòü, ÷òî àáñîëþòíàÿ âåëè÷èíà ïî-
ëó÷àåìîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ýôôåêòà ìå-
ëèîðàòèâíûõ ìåðîïðèÿòèé ìîæåò îöå-
íèâàòüñÿ íå òîëüêî ïî ÷èñòîìó
äèñêîíòèðîâàííîìó äîõîäó, íî è ïî òàê
íàçûâàåìîé «äèñêîíòèðîâàííîé ýêîíî-
ìè÷åñêîé ïðèáûëè» [2].

Ïðåæäå âñåãî, íåîáõîäèìî îòìå-
òèòü, ÷òî ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðèáûëü ìåíü-
øå òðàäèöèîííîé âåëè÷èíû ïðèáûëè,
ðàññ÷èòûâàåìîé ïðåäïðèÿòèÿìè â öå-
ëÿõ íàëîãîîáëîæåíèÿ, íà âåëè÷èíó àëü-
òåðíàòèâíîé ñòîèìîñòè èñïîëüçóåìîãî
êàïèòàëà. Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî ñóùåñò-
âóþùàÿ ïðàêòèêà íàëîãîîáëîæåíèÿ
ïðèáûëè äî âû÷åòà àëüòåðíàòèâíîé ñòî-
èìîñòè êàïèòàëà (à òàêæå è äðóãèõ,
ïðèíàäëåæàùèõ ïðåäïðèÿòèþ ñîá-
ñòâåííûõ ðåñóðñîâ) èñêàæàåò ýêîíîìè-
÷åñêóþ ëîãèêó, ïîñêîëüêó îçíà÷àåò ñó-
ùåñòâîâàíèå ïðàâà íà èçúÿòèå íàëîãà
äàæå â ñëó÷àå, åñëè ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðè-
áûëü îòðèöàòåëüíàÿ.
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Ïðåäñòàâèì ïîêàçàòåëü ïðèðîñòà
ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè îò ïðîâåäåíèÿ
ìåëèîðàòèâíûõ ìåðîïðèÿòèé äëÿ ëþ-
áîãî ãîäà ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà ðåàëèçà-
öèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ΔÏýê

t
 êàê

ïðåâûøåíèå ïðèðîñòà ÷èñòîé ïðèáûëè,
îïðåäåëÿåìîé áåç ó÷åòà âûïëàò àêöèî-
íåðàì è êðåäèòîðàì, íàä ñðåäíåâçâåøåí-
íîé ñòîèìîñòüþ êàïèòàëà, ðàáîòàþùåãî
â ðàññìàòðèâàåìîì âðåìåííîì ïåðèîäå:
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ïðèáûëü, ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ, îïðåäåëåííàÿ
ìåòîäîì ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà,
è ðàáîòàþùèé êàïèòàë â ãîäó t ðàñ÷åòíîãî ïå-
ðèîäà âðåìåíè; Ï÷áì
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ïðîâåäåíèÿ ìåëèîðàòèâíûõ ìåðîïðèÿòèé.

Ïðè ïðàêòè÷åñêîì ïðèìåíåíèè
ôîðìóëû (1) íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü, ÷òî
âåëè÷èíà «ðàáîòàþùåãî êàïèòàëà»
ìåíüøå îáùåãî îáúåìà èíâåñòèöèé ïî
ïðîåêòó íà âåëè÷èíó íà÷èñëåííîé àìîð-
òèçàöèè, ïîñêîëüêó êàïèòàë, îâåùåñò-
âëåííûé â îñíîâíûõ ôîíäàõ, ó÷àñòâóåò
â ïðîèçâîäñòâåííîì ïðîöåññå íå ïåðâî-
íà÷àëüíîé, à îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòüþ.

Ýêîíîìè÷åñêóþ ïðèáûëü äëÿ
îöåíêè öåëåñîîáðàçíîñòè ðåàëèçàöèè
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïðèìåíÿþò
ñðàâíèòåëüíî íåäàâíî. Òîëüêî ñ ñåðå-
äèíû 90-õ ãîäîâ ìèíóâøåãî ñòîëåòèÿ
óñèëèÿìè ñïåöèàëèñòîâ êîíñàëòèíãî-
âîé êîìïàíèè Stern Stewart & Co â
ýêîíîìè÷åñêèé îáîðîò ââåäåí ïîêàçà-
òåëü ýêîíîìè÷åñêîé äîáàâëåííîé
öåííîñòè, èëè EVA (àááðåâèàòóðà, ñî-
ñòàâëåííàÿ ïî ïåðâûì áóêâàì àíãëî-
ÿçû÷íîãî òåðìèíà «economic value
added»). Ïîñêîëüêó â ðîññèéñêîé ïðàê-
òèêå òåðìèí «äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü»
èìååò îäíîçíà÷íóþ èíòåðïðåòàöèþ,
ïðèìåíÿåìóþ â öåëÿõ ðàñ÷åòà íàëîãî-
îáëàãàåìîé áàçû ïî îäíîèìåííîìó íà-
ëîãó è îçíà÷àþùóþ ïðåâûøåíèå îáúå-
ìà ïðîäàæ íàä ìàòåðèàëüíûìè
çàòðàòàìè, â äàëüíåéøåì èçëîæåíèè
âìåñòî òåðìèíà «ýêîíîìè÷åñêàÿ äîáàâ-
ëåííàÿ ñòîèìîñòü» áóäåò èñïîëüçîâàòü-
ñÿ ïîíÿòèå «ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðèáûëü»,
ïîëíîñòüþ èäåíòè÷íîå åìó ïî ñâîåìó
ñîäåðæàíèþ (ïðè ýòîì àááðåâèàòóðà

EVA, óïîòðåáëåíèå êîòîðîé ñòàëî ïî-
âñåìåñòíûì, ñîõðàíåíà).

Ïî àíàëîãèè ñ îïðåäåëåíèåì ÷èñ-
òîãî äèñêîíòèðîâàííîãî äîõîäà ïðèìå-
íåíèå ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè äëÿ
îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèðîâàíèÿ
òàêæå ïðåäïîëàãàåò íåîáõîäèìîñòü ñóì-
ìèðîâàíèÿ ïîêàçàòåëåé, ðàññ÷èòàííûõ
ïðè ïîìîùè ôîðìóëû (1) ñ ó÷åòîì äèñ-
êîíòèðîâàíèÿ:
EVA

T
 = ΣΔÏýê

t
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ñðì
)–t,  (2)

ãäå EVA
T
 — ñóììàðíàÿ äèñêîíòèðîâàííàÿ ýêî-

íîìè÷åñêàÿ ïðèáûëü çà ðàñ÷åòíûé ïåðèîä Ò.

Õàðàêòåðíî, ÷òî ïîëíîå êîëè÷åñò-
âåííîå ñîâïàäåíèå ñóììàðíîé äèñêîí-
òèðîâàííîé ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè
è ÷èñòîãî äèñêîíòèðîâàííîãî äîõîäà
äîñòèãàåòñÿ ëèøü â òîì ñëó÷àå, åñëè
îïåðàöèÿ ïðîäàæè ïî îñòàòî÷íîé ñòî-
èìîñòè àêòèâîâ, ñîçäàííûõ çà ñ÷åò ïåð-
âîíà÷àëüíûõ èíâåñòèöèé è èñïîëüçî-
âàííûõ â ïðîåêòå, â ìîìåíò çàâåðøåíèÿ
ïðîåêòà íå îáëàãàåòñÿ íàëîãîì íà ïðè-
áûëü. Ýòî äîïóùåíèå, õîòÿ è ïîëíîñ-
òüþ ñîãëàñóåòñÿ ñ ýêîíîìè÷åñêîé ëî-
ãèêîé, íî íå ñîîòâåòñòâóåò ðîññèéñêîìó
íàëîãîâîìó çàêîíîäàòåëüñòâó. Òàê, ïóí-
êòîì 13 ñòàòüè 250 Íàëîãîâîãî êîäåê-
ñà ÐÔ ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ îòíåñåíèå ê
íàëîãîîáëàãàåìûì âíåðåàëèçàöèîííûì
äîõîäàì «ñòîèìîñòè ïîëó÷åííûõ ìà-
òåðèàëîâ èëè èíîãî èìóùåñòâà ïðè äå-
ìîíòàæå èëè ðàçáîðêå ïðè ëèêâèäà-
öèè âûâîäèìûõ èç ýêñïëóàòàöèè
îñíîâíûõ ñðåäñòâ» [3].

Äëÿ ýêîíîìè÷åñêè ýôôåêòèâíûõ
ïðîåêòîâ äîëæíî âûïîëíÿòüñÿ óñëîâèå
EVA

T 
> 0 (êàê è ïðè ïðèìåíåíèè ïî-

êàçàòåëÿ ×ÄÄ), à âûáîð ëó÷øåãî âàðè-
àíòà ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðî-
åêòà ñëåäóåò ïðîâîäèòü ïî êðèòåðèþ
EVA

T
 → max.
Ðàññìîòðèì ñðàâíèòåëüíûå äîñ-

òîèíñòâà è íåäîñòàòêè ïîêàçàòåëåé
ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè è ÷èñòîãî
äèñêîíòèðîâàííîãî äîõîäà, à òàêæå
îñîáåííîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ïîêàçàòå-
ëÿ EVA äëÿ îáîñíîâàíèÿ ýôôåêòèâ-
íîñòè ïðîåêòîâ ìåëèîðàöèè çåìåëü.

Ê äîñòîèíñòâàì ïðèìåíåíèÿ ïîêà-
çàòåëÿ ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè ìîæíî
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îòíåñòè ñëåäóþùèå:
ïðåèìóùåñòâî ïî ñðàâíåíèþ ñ ×ÄÄ

ïðè àíàëèçå ôàêòè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñ-
òè ðåàëèçàöèè ïðîåêòà è ñîïîñòàâëåíèè
ñ ïîêàçàòåëÿìè, çàëîæåííûìè ðàíåå
â áèçíåñ-ïëàí. Îíî îáóñëîâëåíî òåì,
÷òî ñóùåñòâåííûå îòêëîíåíèÿ îò çàï-
ëàíèðîâàííîé ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáû-
ëè íåñóò â ñåáå çíà÷èòåëüíî áîëüøå
èíôîðìàöèè äëÿ àêöèîíåðîâ ïðåäïðè-
ÿòèÿ, ÷åì îòêëîíåíèÿ ñàëüäî äåíåæ-
íîãî ïîòîêà, ÿâëÿþùåãîñÿ îñíîâîé
ìåòîäèêè îïðåäåëåíèÿ ÷èñòîãî äèñ-
êîíòèðîâàííîãî äîõîäà;

âûñîêàÿ èíôîðìàòèâíîñòü ïîêàçà-
òåëÿ EVA

Ò
 ïðè åãî èñïîëüçîâàíèè äëÿ

îöåíêè áèçíåñà.
Õàðàêòåðíî, ÷òî ñòîèìîñòü áèçíå-

ñà ìîæåò áûòü îïðåäåëåíà ïî ñëåäóþ-
ùåé ôîðìóëå:
S = I + EVA

T 
,  (3)

ãäå S — ñòîèìîñòü áèçíåñà; I — îáúåì èíâåñ-
òèðîâàííîãî êàïèòàëà.

Ñòðóêòóðà ôîðìóëû (3) òàêîâà, ÷òî
èíâåñòîðàì ïðè îòðèöàòåëüíîì çíà÷å-
íèè ñóììàðíîé äèñêîíòèðîâàííîé ýêî-
íîìè÷åñêîé ïðèáûëè ñòàíîâèòñÿ î÷å-
âèäíûì «ïðîåäàíèå» êîìïàíèåé
èíâåñòèðîâàííîãî â íåå êàïèòàëà. È
íàîáîðîò, ïðè ïîëîæèòåëüíîì çíà÷åíèè
EVA

T
 ÷åòêî ïðîñìàòðèâàåòñÿ ïðèðîñò

ñòîèìîñòè áèçíåñà, îáóñëîâëåííûé ïðå-
âûøåíèåì ÷èñòîé ïðèáûëè, ïîëó÷åí-
íîé îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè, íàä ñòî-
èìîñòüþ ðàáîòàþùåãî êàïèòàëà.
Îòìå÷åííûé ôàêò èãðàåò ðåøàþùóþ
ðîëü ïðè êîëè÷åñòâåííîé îöåíêå ñîîò-
âåòñòâèÿ êîíêðåòíûõ ïðîåêòîâ ñòðà-
òåãè÷åñêèì öåëÿì êîìïàíèè.

Íåîáõîäèìî îáðàòèòü âíèìàíèå íà
íàãëÿäíîñòü è áîëåå âûñîêîå êà÷åñòâî
ó÷åòà âëèÿíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðèñ-
êîâ íà ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòîâ ïðîâå-
äåíèÿ ìåëèîðàòèâíûõ ìåðîïðèÿòèé.
Íàïðèìåð, ïðè îïðåäåëåíèè ïðèðîñòà
ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè â ëþáîì ãîäó
ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà ðåàëèçàöèè ðàñ-
ñìàòðèâàåìûõ ïðîåêòîâ ïðè ïîìîùè
ôîðìóëû (1) êëþ÷åâîå çíà÷åíèå èìååò
îöåíêà ðèñêîâ ñíèæåíèÿ ïðèðîñòà ÷èñ-
òîé ïðèáûëè ïî ñðàâíåíèþ ñ óðîâíåì

÷èñòîé ïðèáûëè, ïðåäóñìîòðåííûì
áèçíåñ-ïëàíîì, ñòåïåíü óâåëè÷åíèÿ ñòî-
èìîñòè ïðèâëåêàåìîãî êàïèòàëà (ðîñò
ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ) è âîçìîæíûå
ïîêàçàòåëè ðîñòà êàïèòàëîâëîæåíèé ïî
ïðîåêòó.

È åñëè òðàäèöèîííûå ìåòîäû
ó÷åòà ðèñêîâ (ýêñïåðòíûõ îöåíîê, ïðå-
ìèè çà ðèñê, àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñ-
òè) ïðè îïðåäåëåíèè ÷èñòîé ïðèáûëè
è îáúåìà êàïèòàëîâëîæåíèé ïî ïðî-
åêòó ïðè îïðåäåëåíèè ïîêàçàòåëåé
×ÄÄ è EVA ïðàêòè÷åñêè íè÷åì íå
îòëè÷àþòñÿ äðóã îò äðóãà, òî ñ îöåí-
êîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà ñèòóàöèÿ íå
ñòîëü îäíîçíà÷íà. Ñóòü ïðîáëåìû ñî-
ñòîèò â òîì, ÷òî â ìåòîäèêå ðàñ÷åòà
÷èñòîãî äèñêîíòèðîâàííîãî äîõîäà
ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ îïðåäåëÿåò-
ñÿ òîëüêî ïðèìåíèòåëüíî ê ñòîèìîñ-
òè êàïèòàëà, ïðèâëåêàåìîãî äëÿ ðåà-
ëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, à
òîò ôàêò, ÷òî ðàáî÷èé êàïèòàë íåîáõî-
äèì è â ñëó÷àå ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, è
â ñëó÷àå îòêàçà îò íåãî, ïðàêòè÷åñêè
íå ó÷èòûâàåòñÿ.

Äàííîå îáñòîÿòåëüñòâî íå ñêàæåò-
ñÿ íà ðåçóëüòàòàõ îïðåäåëåíèÿ ïîêàçà-
òåëÿ EVA òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè ñàì
ôàêò îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà íå îêàæåò
ïðèíöèïèàëüíîãî âëèÿíèÿ íà ñòîèìîñòü
ðàáîòàþùåãî êàïèòàëà, ò. å. ñòàâêà äèñ-
êîíòèðîâàíèÿ íå èçìåíèòñÿ. Íî ïðè-
ìåíèòåëüíî ê ïðîåêòàì ïðîâåäåíèÿ
ìåëèîðàòèâíûõ ìåðîïðèÿòèé òîæäåñòâî
ðàññìàòðèâàåìûõ ñòàâîê äèñêîíòèðîâà-
íèÿ ìàëîâåðîÿòíî.

Äåéñòâèòåëüíî, ïðîâåäåíèå ìåëè-
îðàòèâíûõ ìåðîïðèÿòèé íå òîëüêî
óâåëè÷èâàåò ÷èñòóþ ïðèáûëü, íî è ïî-
âûøàåò óñòîé÷èâîñòü ñåëüñêîõîçÿé-
ñòâåííîãî ïðîèçâîäñòâà íà ìåëèîðè-
ðóåìûõ çåìëÿõ, ñíèæàÿ êîýôôèöèåíò
âàðèàöèè óðîæàéíîñòè âîêðóã ñðåä-
íåãî çíà÷åíèÿ. Ýòîò ôàêò ìîæåò áûòü
ó÷òåí ïðè îïðåäåëåíèè ñòàâêè äèñ-
êîíòèðîâàíèÿ Å ïî òàê íàçûâàåìîé b-
ìîäåëè (èëè ìîäåëè CAPM — Capital
Assets Pricing Model) ïî ôîðìóëå [4]:

Å = E
ã
 + β(E

ô
 — E

ã
),  (4)
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ãäå E
ã
 — áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè; β — áýòà-

êîýôôèöèåíò, õàðàêòåðèçóþùèé ïðèñóùèé ýìèòåí-
òó óðîâåíü íåäèâåðñèöèðóåìîãî (ò. å., ïî ñóòè äåëà,
íåóïðàâëÿåìîãî èíâåñòîðîì) ðèñêà; E

ô
 — ôàêòè-

÷åñêèé óðîâåíü äîõîäíîñòè ïî ñáàëàíñèðîâàííîìó
ïîðòôåëþ ëèêâèäíûõ öåííûõ áóìàã.

Åñëè êîýôôèöèåíò β = 1, òî ýòî
îçíà÷àåò, ÷òî ðèñê èíâåñòèöèé â àêöèè,
ðàçìåùàåìûå íà ðûíêå ñ öåëüþ ïðè-
âëå÷åíèÿ êàïèòàëà â ðåàëèçàöèþ
ðàññìàòðèâàåìîãî ïðîåêòà, ðàâåí ðèñêó
âëîæåíèé â ñáàëàíñèðîâàííûé ïîðòôåëü
ëèêâèäíûõ öåííûõ áóìàã. Ïðè β > 1 ðèñê
èíâåñòèðîâàíèÿ â àêöèè, ïðåäîñòàâëÿ-
åìûå ýìèòåíòîì ïðîåêòà, âûøå ðèñêà
ñáàëàíñèðîâàííîãî ïîðòôåëÿ (ò. å. ïðè
îñóùåñòâëåíèè òàêèõ èíâåñòèöèé îá-
ùèé ðèñê ïîðòôåëÿ âîçðàñòàåò). È íà-
îáîðîò, ïðè β < 1 èíâåñòèöèè â àêöèè
ïðåäïðèÿòèÿ — èíèöèàòîðà ïðîåêòà
óìåíüøàþò è îáùèé ðèñê ïîðòôåëÿ
öåííûõ áóìàã èíâåñòîðà, è ðàçìåð ïðå-
ìèè çà ðèñê.

Ïðèìåíÿÿ äàííóþ ëîãèêó ê çà-
äà÷å çàìåùåíèÿ â ïîðòôåëå èíâåñòîðà
ïðîåêòà, íå ïðåäïîëàãàþùåãî ïðîâåäå-
íèå ìåëèîðàöèè, ïðîåêòîì, ïðåäóñìàò-
ðèâàþùèì åå ïðîâåäåíèå, ïîëó÷àåì
ñíèæåíèå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ íà
ðàáîòàþùèé êàïèòàë â âàðèàíòå ïðî-
âåäåíèÿ ñ ìåëèîðàöèåé çà ñ÷åò ñíè-
æåíèÿ çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòà β
(ò. å. β

ì 
< β

áì
, ãäå β

ì 
, β

áì
 — ñîîòâåò-

ñòâåííî êîýôôèöèåíòû â âàðèàíòàõ ñ
ïðîâåäåíèåì è áåç ïðîâåäåíèÿ ìåëèî-
ðàòèâíûõ ìåðîïðèÿòèé). Äàííîå ñíè-
æåíèå îáóñëîâëåíî óìåíüøåíèåì íå-
äèâåðñèôèöèðóåìîãî ðèñêà èíâåñòîðà,
ðåàëèçóþùåãî ïðîåêò ìåëèîðàöèè çå-
ìåëü, à ñàìà âîçìîæíîñòü ó÷åòà ýòîãî
îáñòîÿòåëüñòâà ïðåäîïðåäåëåíà ìåòî-
äîëîãèåé îïðåäåëåíèÿ ïîêàçàòåëÿ ýêî-
íîìè÷åñêîé ïðèáûëè.

Áåçóñëîâíî, ó ïîêàçàòåëÿ ýêîíîìè-
÷åñêîé ïðèáûëè åñòü è íåäîñòàòêè, êî-
òîðûå çàêëþ÷àþòñÿ â ñëåäóþùåì:

íåâîçìîæíîñòü åãî ïðèìåíåíèÿ
äëÿ îöåíêè ôèíàíñîâîé ðåàëèçóåìîñòè
ïðîåêòà. Äåéñòâèòåëüíî, íàëè÷èå îòðè-
öàòåëüíîé ÷èñòîé ïðèáûëè îò îñíîâíîé
äåÿòåëüíîñòè â êîíêðåòíîì ãîäó ðàñ-
÷åòíîãî ïåðèîäà (èëè äàæå â òå÷åíèå

ðÿäà ëåò) åùå íå ÿâëÿåòñÿ ñâèäåòåëü-
ñòâîì òîãî, ÷òî ïðîåêò ôèíàíñîâî íåðå-
àëèçóåì. È åñëè àíàëèç ñàëüäî äåíåæ-
íûõ ïîòîêîâ ïî ïðîåêòó, ÿâëÿþùèéñÿ
îñíîâîé ðàñ÷åòîâ ÷èñòîãî äèñêîíòèðî-
âàííîãî äîõîäà, ñîäåðæèò âñþ íåîáõî-
äèìóþ èíôîðìàöèþ äëÿ îöåíêè ôèíàí-
ñîâîé ðåàëèçóåìîñòè, òî ó ïîêàçàòåëÿ
ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè òàêèõ èíäè-
êàòîðîâ íåò. Ïîñêîëüêó îöåíêà ýôôåê-
òèâíîñòè ôèíàíñîâî-íåðåàëèçóåìûõ
ïðîåêòîâ íå èìååò ñìûñëà, òî àíàëèç
äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïðè èñïîëüçîâàíèè
ïîêàçàòåëÿ ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè âñå
ðàâíî íåèçáåæåí;

ðèñê ñíèæåíèÿ êîíêóðåíòîñïî-
ñîáíîñòè êîìïàíèé â ñëó÷àå èñïîëü-
çîâàíèÿ ïîêàçàòåëÿ ýêîíîìè÷åñêîé
ïðèáûëè íå òîëüêî äëÿ îáîñíîâàíèÿ
öåëåñîîáðàçíîñòè èíâåñòèðîâàíèÿ, íî
è äëÿ ñîçäàíèÿ ñèñòåìû ìîòèâàöèè
òîï-ìåíåäæåðîâ àêöèîíåðíûõ îá-
ùåñòâ. Äåëî â òîì, ÷òî ïðèìåíåíèå
ãîäîâûõ çíà÷åíèé ýêîíîìè÷åñêîé
ïðèáûëè äëÿ îïðåäåëåíèÿ áîíóñîâ
ìîæåò ïðèâåñòè ê ïðèíÿòèþ èíâåñ-
òèöèîííûõ ðåøåíèé, îáåñïå÷èâàþ-
ùèõ êðàòêîñðî÷íûé ðîñò ýêîíîìè÷åñ-
êîé ïðèáûëè â óùåðá äîëãîñðî÷íûì
ïåðñïåêòèâàì ðàçâèòèÿ êîìïàíèé.
Ïðè ïëàíèðîâàíèè êàïèòàëîåìêèõ
ïðîåêòîâ ìåëèîðàöèè çåìåëü ïîäîá-
íûå ðèñêè åùå áîëåå ñóùåñòâåííû,
ïîñêîëüêó êðàòêîñðî÷íûå èíâåñòèöè-
îííûå ðåøåíèÿ ìîãóò ïðèâåñòè ê ïî-
ÿâëåíèþ ýêîëîãè÷åñêèõ ïðîáëåì â îò-
äàëåííîì áóäóùåì.

ÂûâîäûÂûâîäûÂûâîäûÂûâîäûÂûâîäû
Â öåëîì è ïîêàçàòåëü ýêîíîìè-

÷åñêîé ïðèáûëè, è ïîêàçàòåëü ÷èñòî-
ãî äèñêîíòèðîâàííîãî äîõîäà ñëåäóåò
îòíåñòè ê îñíîâíûì è ïðèìåðíî ðàâ-
íîçíà÷íûì ïîêàçàòåëÿì îöåíêè öåëå-
ñîîáðàçíîñòè ðåàëèçàöèè èíâåñòèöè-
îííûõ ïðîåêòîâ. Êàæäûé èç íèõ èìååò
ñâîþ îáëàñòü ïðèìåíåíèÿ è çàíèìàåò
ïîëíîïðàâíîå ìåñòî â ñèñòåìå êëþ÷å-
âûõ îöåíî÷íûõ ïîêàçàòåëåé ýôôåê-
òèâíîñòè èíâåñòèöèé â ìåëèîðàöèþ
çåìåëü. Íî ðîëü ïîêàçàòåëÿ ýêîíî-
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ìè÷åñêîé ïðèáûëè â íàñòîÿùåå âðå-
ìÿ ÿâíî íåäîîöåíèâàåòñÿ, ïîñêîëüêó
íè â íàó÷íûõ èññëåäîâàíèÿõ, íè â íîð-
ìàòèâíûõ äîêóìåíòàõ îí íå ðàññìàò-
ðèâàåòñÿ â êà÷åñòâå îáÿçàòåëüíîãî.
Ìåæäó òåì ïðåèìóùåñòâà äàííîãî ïî-
êàçàòåëÿ â îáëàñòè àíàëèçà ôàêòè÷åñ-
êîé ýôôåêòèâíîñòè ìåëèîðàòèâíûõ ìå-
ðîïðèÿòèé, îöåíêè ñòîèìîñòè êîìïàíèé,
ðåàëèçóþùèõ ïðîåêòû ðàçâèòèÿ ìåëè-
îðàöèè, è ó÷åòà èíâåñòèöèîííûõ
ðèñêîâ ïðèâîäÿò ê âûâîäó î öåëåñîîá-
ðàçíîñòè åãî âêëþ÷åíèÿ â ñèñòåìó ïî-
êàçàòåëåé îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èí-
âåñòèöèé â ìåëèîðàöèþ çåìåëü íàðÿäó
ñ ÷èñòûì äèñêîíòèðîâàííûì äîõîäîì,
äèñêîíòèðîâàííûì ñðîêîì îêóïàåìîñ-
òè è âíóòðåííåé íîðìîé ïðèáûëè.
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