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В статье представлена трактовка инвестиционного проекта в рамках 

комплексного инвестиционного анализа на предприятии горно-
обогатительного комплекса (ГОК). Автором выделены блоки докумен-
тации для оформления и реализации инвестиционного проекта в 
предприятиях ГОК. В статье сформулирована классификация инве-
стиций по их предназначению в целях подготовки к анализу эффек-
тивности инвестиционного проекта на предприятии ГОК. Автором про-
веден проектный цикл реализации инвестиционного проекта на пред-
приятии ГОК поэтапно в рамках инвестиционного анализа. Отражена 
роль денежных потоков и их прогнозирования в анализе эффективно-
сти инвестиционных проектов на предприятии ГОК. Обращено внима-
ние на инструментарий оценки эффективности инвестиционных про-
ектов и важность выбора его элементов для инвестиционного анализа 
на предприятиях ГОК.  

Трактовка инвестиционного проекта в 
инвестиционном анализе  

Система комплексного инвестиционного анализа для 
предприятий горно-обогатительного комплекса (ГОК) 
включает в себя ряд традиционных методов оценки 
экономической эффективности инвестиционных проек-
тов в условиях риска и не определенности. Инструмен-
тарий комплексной системы инвестиционного анализа 
затрагивает все стороны деятельности предприятия, 
оценивая и корректируя различные денежные потоки1, 
которые представляются в форме доходов и расходов. 
В отличие от определения денежного потока в процессе 
реализации инвестиционного проекта он представляет 
собой совокупность распределенных во времени по-
ступлений и выплат денежных средств, генерируемых в 
ходе осуществления проекта. Для эффективного, целе-
направленного управления и мониторинга денежные 
потоки классифицируются по различным признакам. 
Инвестиционный проект можно представить в виде мо-
дели денежных потоков, в которой наиболее укрупненно 
выделяются денежные притоки и оттоки на определен-
ном отрезке времени.  

Реальные инвестиции для предприятий ГОК имеют 
яркую выраженную стратегическую направленность 
(стратегические инвесторы) и связаны с понятием 
операционного риска. Стратегический фактор подра-
зумевает расширение производственных мощностей, 
модернизация и реконструкция действующей матери-

                                                           
1 Денежный поток, или поток наличных денег (англ. сash flow; 

CF) – это абстрагированный от его экономического содержания 
численный ряд, состоящий из последовательности распределен-
ных во времени платежей. Используется для расчета показате-
лей экономической эффективности инвестиций, а также для ана-
лиза движения денежных средств экономического субъекта во 
времени. 

Общепринятое обозначение потока платежей – CF. Обозначе-
ние численного ряда – CF0, CF1, ..., CFn. Отдельный элемент 
такого ряда может иметь как положительное, так и отрицательное 
значение. 

ально-технической базы, строительство новых произ-
водственных мощностей в связи с планируемым внед-
рением новых видов продукции и услуг, приобретение 
основных средств и другое. Оформлены, как правило, 
реальные инвестиции также в виде инвестиционного 
проекта. С точки зрения оформления инвестиционный 
проект трактуется, как набор документации, содержа-
щий два крупных блока [10, 11]: 
 документально оформленное обоснование экономической 

целесообразности, объема и сроков осуществления капи-
тальных вложений, включая необходимую проектно-сметную 
документацию, разработанную в соответствии с законода-
тельством Российской Федерации и утвержденную в уста-
новленном порядке стандартами (нормами и правилами); 

 бизнес-план как описание практических действий по осу-
ществлению инвестиционной деятельности. 

С другой стороны в современной экономической 
науке инвестиционный проект рассматривается уже не 
как комплект документов, а как комплекс действий по 
реализации какого-либо проекта. С нашей точки зре-
ния, инвестиционный проект представляется как сово-
купность характеристик и признаков проекта, который 
заложен в основе рассматриваемого инвестиционного 
проекта. Существуют различные классификации инве-
стиционных проектов. Предназначение инвестиций − 
это ключевой признак при классификации проектов, в 
соответствии с которым выделяют семь основных 
причин инвестирования, а, следовательно, и групп 
проектов, перечисленных ниже.  
 Инвестиции в повышение эффективности производства. 

В рамках реализации инвестиционных проектов для ин-
вестора одним из основных вопросов стоит снижение за-
трат, что в свою очередь повышает эффективность про-
изводства. 

 Инвестиции в расширение действующего производства. 
Средства направляются в расширение производственных 
мощностей. 

 Инвестиции в создание производственных мощностей при 
освоении новых сфер бизнеса. Инвестиционный проект в 
данном случае подразумевает выход компании на произ-
водство новой продукции или услуг с помощью вложения 
средств в новые производственные мощности.  

 Инвестиции, связанные с выходом на новые рынки сбыта. 
В случае освоения новых рынков сбыта компании реали-
зовывают инвестиционные проекты, в которых либо вкла-
дывают в существующие производственные мощности, 
либо в создание новых производственных мощностей. 

 Инвестиции в исследования и разработку новых техноло-
гий. Инвестиционный проект включает в себя вложения в 
науку и технологии в целях повышения эффективности 
финансово-хозяйственной деятельности и производства. 

 Инвестиции преимущественно социального предназначения. 
В рамках реализации проектов социального предназначения 
вложения направляются в создание социально-значимых 
объектов. Часто данные инвестиции осуществляются сов-
местно с реализацией инвестиционных проектов других ви-
дов и приносят косвенную экономическую выгоду.  

 Инвестиции, осуществляемые в соответствии с требования-
ми закона. Инвестиционные проекты могут быть, как само-
стоятельными проектами, так и субпроектами в рамках круп-
ной инвестиционной программы. Как правило, проекты ини-
циируются государством, но в процессе реализации может 
быть привлечен частный капитал [4, 10, 11, 19, 21].  

Проектный цикл реализации инвести-
ционного проекта на предприятии ГОК 

Стоит отметить, что в международной практике про-
ект представляется в виде бизнес-плана, который, по 
существу, представляет собой структурированное 
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описание проекта развития предприятия. Если проект 
связан с привлечением инвестиций, то он называется 
«инвестиционный проект». На международном уровне 
проекты принято подразделять на тактические и стра-
тегические. К стратегическим относятся проекты, 
предусматривающие изменение формы собственности 
или кардинальное изменение характера производства 
(выпуск новой продукции и т.п.). Тактические проекты 
связаны с изменением объемов выпускаемой продук-
ции, повышением качества продукции, модернизацией 
оборудования. Проектный цикл реализации инвести-
ционного проекта включает следующие этапы.  
1. Формулировка проекта. Анализ текущей стадии развития биз-

неса и определение приоритетных направлений функциони-
рования на перспективу. Результаты оформляются в виде 
бизнес-идеи. Каждая бизнес-идея соответствует отдельному 
инвестиционному проекту. До стадии разработки проекта 
необходимо сравнить идеи и определить самую важную. 

2. Разработка проекта. Постепенное уточнение и совершен-
ствование плана проекта во всех его сферах - коммерче-
ской, технической, финансовой, экономической, институ-
циональной и т.д.  

3. Экспертиза проекта. Как правило, экспертизу проекта 
проводят силами сторонней консалтинговой компании.  

4. Осуществление проекта. Реализация проекта до введения 
в эксплуатацию. При этом в эту стадию включают монито-
ринг и анализ всех видов деятельности по мере их выпол-
нения и контроль со стороны надзирающих органов.  

5. Оценка результатов. Основная цель данного этапа за-
ключается в получении обратной связи между заложен-
ными в проект целями и задачами и степенью их факти-
ческого выполнения [4, 7, 10, 11, 19, 20].  

Реализация инвестиционного проекта включает в себя 
ряд мероприятий на всех фазах инвестиционного цикла2, 
которые направлены на оценку эффективности и анализ 
рисков. Оценка эффективности инвестиционного проекта – 
это прежде всего, система показателей, соизмеряющих 
полученный эффект от реализации проекта с его инве-
стиционными затратами. Важным фактором является 
сопоставление денежных потоков инвестиционного про-
екта, что обусловлено следующими временной стоимо-
стью денег, нестабильностью экономической ситуации. 
Традиционные методы оценки эффективности инвести-
ционных проектов для предприятий ГОК в условиях рис-
ка и неопределенности имеют ряд недостатков, в первую 
очередь из-за допущений и сложностью практического 
применения [19].  

Анализ эффективности инвестиционных 
проектов для предприятия ГОК 

Инвестиционный анализ на предприятиях ГОК спе-
циалисты делят на три последовательных блока.  
 Установление инвестиционных потребностей проекта.  

 Выбор и поиск источников финансирования, и определе-
ние стоимости привлеченного капитала.  

 Прогноз финансовой отдачи от инвестиционного проекта 
в виде денежных потоков и оценка эффективности инве-

                                                           
2 Период времени между началом осуществления проекта и его 

ликвидацией принято называть инвестиционным циклом. Инве-
стиционный цикл принято делить на фазы, каждая из которых 
имеет свои цели и задачи:  

• предынвестиционную − от предварительного исследования до 
окончательного решения о принятии инвестиционного проекта;  

• инвестиционную, включающую проектирование, заключение 
до говора или контракта, подряда на строительные работы и т.п.;  

• операционную (производственную) стадию хозяйственной де-
ятельности предприятия (объекта);  

• ликвидационную, когда происходит ликвидация последствий 
реализации инвестиционной программы.  

стиционного проекта путем сопоставления спрогнозиро-
ванных денежных потоков с исходным объемом инвести-
ций [8, 17, 20]. 

Сделаем вывод, что комплексный инвестиционный 
анализ для предприятия ГОК может включать в себя 
элементы анализа финансово-хозяйственной дея-
тельности, например, в части оценки финансовых по-
казателей текущей деятельности компании. Информа-
ция в комплексном инвестиционном анализе должна 
включать оценку инвестиционной привлекательности, 
рыночной стоимости проекта или компании, расчеты 
будущих денежных потоков от осуществляемых инве-
стиций. Для отражения указанных составляющих ин-
вестиционного анализа при реализации крупных инве-
стиционных проектов на территории РФ необходима 
разработка соответствующих методик. Исследовате-
лями разрабатываются новые методы и подходы к 
определению инвестиционной привлекательности 
предприятия, оценке рисков (анализ чувствительности 
потоков, анализ сценариев событий, анализ безубыт-
очности проекта и другие), эффективности инвести-
ционных проектов, и, в результате, формированию 
решения по реализации проекта. Используются эле-
менты инструментария факторного анализа, оценки 
бизнеса, автоматизации прогнозирования и другие.  

Инвестиционный проект, как правило, рассматрива-
ется во временной развертке с интервалами планиро-
вания, например, месяц или квартал. Для отдельного 
интервала планирования формируется смета всех 
операций, выполнявшихся в этом временном проме-
жутке. Денежные потоки в данном случае будут опи-
сывать процесс реализации инвестиционного проекта. 
Денежные потоки делят, к примеру, таким образом:  
 инвестиционные затраты;  

 выручка от реализации продукции; 

 производственные затраты; 

 налоги [4, 5, 14].  

Нами предлагается использование разбивки денеж-
ных потоков в следующем виде: 
 инвестиционные затраты (в том числе налоги и производ-

ственные затраты); 

 финансирование; 

 поступление денежных средств (в том числе выручка по 
проекту). 

Денежные потоки от реализации инвестиционного 
проекта могут быть как отрицательными, так и положи-
тельными, но на старте реализации проекта, как пра-
вило, денежные потоки отрицательные. На основе по-
строенных денежных потоков необходимо оценить 
прибыльность проекта. Но вследствие различного рис-
ка при реализации инвестиционных проектов, сложно 
оценить эффективность и прыбыльность проекта [4, 5].  

В процессе анализа активно используется инстру-
ментарий дисконтирования3, определяется чистая 
приведенная стоимость4 (NPV) и норма доходности 
(IRR). Показатель NPV в инвестиционном анализе 

определяется как разница между всеми денежными 
притоками и оттоками инвестиционного проекта, при-

                                                           
3 Дисконтирование – это приведение всех денежных потоков в 

будущем (потоков платежей) к единому моменту времени в 
настоящем. Дисконтирование является базой для расчетов стои-
мости денег с учетом фактора времени. 

4 Чистая приведенная стоимость (чистая текущая стоимость, 
чистый дисконтированный доход, англ. net present value, принятое 
в международной практике анализа инвестиционных проектов 
сокращение – NPV или ЧДД) – это сумма дисконтированных зна-
чений потока платежей, приведенных к сегодняшнему дню. 

http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%94%D0%B5%D0%BD%D0%B5%D0%B6%D0%BD%D1%8B%D0%B9_%D0%BF%D0%BE%D1%82%D0%BE%D0%BA
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9F%D0%BE%D1%82%D0%BE%D0%BA_%D0%BF%D0%BB%D0%B0%D1%82%D0%B5%D0%B6%D0%B5%D0%B9
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A1%D1%82%D0%BE%D0%B8%D0%BC%D0%BE%D1%81%D1%82%D1%8C_%D0%B4%D0%B5%D0%BD%D0%B5%D0%B3_%D1%81_%D1%83%D1%87%D0%B5%D1%82%D0%BE%D0%BC_%D1%84%D0%B0%D0%BA%D1%82%D0%BE%D1%80%D0%B0_%D0%B2%D1%80%D0%B5%D0%BC%D0%B5%D0%BD%D0%B8
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A1%D1%82%D0%BE%D0%B8%D0%BC%D0%BE%D1%81%D1%82%D1%8C_%D0%B4%D0%B5%D0%BD%D0%B5%D0%B3_%D1%81_%D1%83%D1%87%D0%B5%D1%82%D0%BE%D0%BC_%D1%84%D0%B0%D0%BA%D1%82%D0%BE%D1%80%D0%B0_%D0%B2%D1%80%D0%B5%D0%BC%D0%B5%D0%BD%D0%B8
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%90%D0%BD%D0%B3%D0%BB%D0%B8%D0%B9%D1%81%D0%BA%D0%B8%D0%B9_%D1%8F%D0%B7%D1%8B%D0%BA
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%94%D0%B8%D1%81%D0%BA%D0%BE%D0%BD%D1%82%D0%B8%D1%80%D0%BE%D0%B2%D0%B0%D0%BD%D0%B8%D0%B5
http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9F%D0%BE%D1%82%D0%BE%D0%BA_%D0%BF%D0%BB%D0%B0%D1%82%D0%B5%D0%B6%D0%B5%D0%B9
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веденными к текущему моменту времени. Показатель 
представляет величину денежных средств, которую 
инвестор ожидает получить от проекта, после того, как 
денежные притоки окупят его первоначальные инве-
стиционные затраты и периодические денежные отто-
ки, связанные с осуществлением проекта. NPV иногда 
интерпретируют как общую прибыль инвестора. Кроме 
NPV в расчете эффективности инвестиционного про-
екта могут использоваться и другие показатели (PI, 
DPP, IRR, MIRR). В мировой практике инвестиционного 
анализа известны методы оценки эффективности ин-
вестиционных проектов в условиях риска и неопреде-
ленности:  
 метод корректировки ставки дисконтирования (премия за 

риск);  

 метод достоверных эквивалентов (коэффициентов досто-
верности);  

 анализ чувствительности показателей эффективности 
(NPV, IRR и др.);  

 метод сценариев;  

 методы теории игр (критерий максимина, максимакса и др.);  

 построение «дерева решений»;  

 имитационное моделирование по методу Монте-Карло [4, 
5, 7, 9, 13, 21]. 

В виду наличия ряда недостатков и преимуществ по-
казателей рекомендуем в инвестиционном анализе на 
предприятии ГОК использовать различные их виды в 
целях разносторонней оценки эффективности инве-
стиционного проекта. При анализе долгосрочных ин-
вестиционных проектов необходимо прогнозировать 
во времени будущее состояние большого числа не-
определенных параметров рыночной конъюнктуры, в 
связи с чем абсолютно точный прогноз получить прак-
тически невозможно. При проведении прогнозов необ-
ходимо учитывать факторы неопределенности, обу-
славливающие риск по определенному показателю 
эффективности, поэтому необходимо осуществлять 
мероприятия по максимальному сближению прогноз-
ных и фактических данных в процессе реализации ин-
вестиционного проекта. 
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РЕЦЕНЗИЯ 
Важной особенностью работы является актуальность темы исследования, так 

как в статье раскрываются особенности оценки эффективности инвестиционных 
проектов в системе комплексного инвестиционного анализа для предприятия гор-
но-обогатительного комплекса (ГОК). В работе сформулированы трактовки инве-
стиционного проекта, а также автором выделены блоки документации для оформ-
ления инвестиционного проекта на предприятии ГОК. Проанализирована и систе-
матизирована классификация инвестиций по их предназначению для предприятий 
ГОК. Обращено внимание на особенности проектного цикла реализации инвести-
ционного проекта поэтапно. Недостаточно раскрыта тема использования инстру-
ментария оценки инвестиционного проекта. На наш взгляд, данный вопрос уже 
неоднократно исследован в специализированной литературе и требует отдельно-
го исследования. 

Научное исследование обстоятельно раскрывает важность разработки и систе-
матизации методологии инвестиционного анализа. Видна перспектива практиче-
ской значимости оценки эффективности инвестиционного проекта в системе инве-
стиционного анализа на предприятиях ГОК. Несомненным достоинством работы 
следует признать акцентирование внимания на важности анализа денежных пото-
ков предприятия ГОК в процессе оценки эффективности инвестиционных проек-
тов в рамках комплексного инвестиционного анализа. 

В целом работа отвечает предъявляемым требованиям и должна быть опубли-
кована в журнале «Аудит и финансовый анализ». 
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культета Московского государственного университета им. М.В. Ломоносова 
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