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сти одно-, двух-, трех- и четырехкомнатным квартирам и 0 в противном слу-
чае.

Уравнение зависимости динамики спроса от цены и времени описывает-
ся формулой 2:

iii ticeQ   210 Prlnln (2)

Метод регрессионного анализа позволяет не только определить наличие
статистической связи между переменными и уровень значимости каждого из
факторов, но и формировать прогнозы при альтернативных сценариях пове-
дения регрессоров.

Проведенные расчеты показывают, что модель хорошо согласуется с
эмпирическими данными и может быть использована как для предваритель-
ной оценки новых объектов недвижимости, так и для формирования прогно-
зов динамики цен на краткосрочную перспективу.
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СЕКЦІЯ 18.
ЕКОНОМІЧНІ ТА ПРАВОВІ АСПЕКТИ РОЗВИТКУ ПІДПРИЄМСТВ

БАСЮК А.С.

АНАЛИЗ ДИНАМИЧЕСКИХ МЕТОДОВ ОЦЕНКИ
ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ. ИХ ПРЕИМУЩЕСТВА
И ТРУДНОСТИ ИСПОЛЬЗОВАНИЯ*

В настоящее время в условия кризиса проблема выбора и оценки инве-
стиционного проекта для инвесторов стала особенно актуальной. В связи с
этим стал вопрос о том, какие трудности использования у данных методов, а
в чем их преимущества?

До самого последнего времени расчет эффективности капиталовложе-
ний производился преимущественно с «производственной» точки зрения и
мало отвечал требованиям, предъявляемым финансовыми инвесторами:

- во-первых, использовались статические методы расчета эффективно-
сти вложений, не учитывающие фактор времени, имеющий принципиальное
значение для финансового инвестора;
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- во-вторых, использовавшиеся показатели были ориентированы на вы-
явление производственного эффекта инвестиций, т.е. повышения производи-
тельности труда, снижения себестоимости в результате инвестиций, финан-
совая эффективность которых отходила при этом на второй план.

Поэтому для оценки финансовой эффективности проекта целесообразно
применять т.н. «динамические» методы, основанные преимущественно на
дисконтировании образующихся в ходе реализации проекта денежных пото-
ков. Применение дисконтирования позволяет отразить основополагающий
принцип "завтрашние деньги дешевле сегодняшних" и учесть тем самым
возможность альтернативных вложений по ставке дисконта. Общая схема
всех динамических методов оценки эффективности в принципе одинакова и
основывается на прогнозировании положительных и отрицательных денеж-
ных потоков (грубо говоря, расходов и доходов, связанных с реализацией
проекта) на плановый период и сопоставлении полученного сальдо денежных
потоков, дисконтированного по соответствующей ставке, с инвестиционны-
ми затратами.

Очевидно, что такой подход сопряжен с необходимостью принятия ряда
допущений, выполнить которые на практике достаточно сложно. Рассмотрим
два наиболее очевидных препятствия.

Во-первых, требуется верно оценить не только объем первоначальных
капиталовложений, но и текущие расходы и поступления на весь период реа-
лизации проекта. Вся условность подобных данных очевидна даже в услови-
ях стабильной экономики с предсказуемым уровнем и структурой цен и вы-
сокой степенью изученности рынков.

Во-вторых, для проведения расчетов с использованием динамических
методов используется предпосылка стабильности валюты, в которой оцени-
ваются денежные потоки. На практике эта предпосылка реализуется при по-
мощи применения сопоставимых цен (с возможной последующей корректи-
ровкой результатов с учетом прогнозных темпов инфляции) либо использо-
вания для расчетов стабильной иностранной валюты. Второй способ более
целесообразен в случае реализации инвестиционного проекта совместно с за-
рубежными инвесторами.

Безусловно, оба эти способа далеки от совершенства: в первом случае
вне поля зрения остаются возможные изменения структуры цен; во втором,
помимо этого, на конечный результат оказывает влияние также изменение
структуры валютных и рублевых цен, инфляция самой иностранной валюты,
колебания курса и т.п.

В этой связи возникает вопрос о целесообразности применения динами-
ческих методов анализа производственных инвестиций вообще: ведь в усло-
виях высокой неопределенности и при принятии разного рода допущений и
упрощений результаты соответствующих вычислений могут оказаться еще
более далекими от истины. Следует отметить, однако, что целью количест-
венных методов оценки эффективности является не идеальный прогноз вели-
чины ожидаемой прибыли, а, в первую очередь, обеспечение сопоставимости



166

рассматриваемых проектов с точки зрения эффективности, исходя из неких
объективных и перепроверяемых критериев, и подготовка тем самым основы
для принятия окончательного решения.

Анализ развития и распространения динамических методов определения
эффективности инвестиций доказывает необходимость и возможность их
применения для оценки инвестиционных проектов. В высокоразвитых инду-
стриальных странах 30 лет назад отношение к этим методам оценки эффек-
тивности было примерно таким же, как в наше время в Украине: в 1964 г. в
США только 16 % обследованных предприятий применяли при инвестици-
онном анализе динамические методы расчетов. К середине 80-х годов эта до-
ля поднялась до 86 %. В странах Центральной Европы (ФРГ, Австрия, Швей-
цария) в 1989 г. более 88 % опрошенных предприятий применяли для оценки
эффективности инвестиций динамические методы расчетов. При этом следу-
ет учесть, что во всех случаях исследовались промышленные предприятия,
которые зачастую проводят инвестиции вследствие технической необходи-
мости. Тем более важен динамический анализ инвестиционных проектов в
деятельности финансового института, ориентированного на получение при-
были и имеющего многочисленные возможности альтернативного вложения
средств.

Наконец, мероприятия по оценке риска инвестирования и применение
методов учета неопределенности в финансовых расчетах, позволяющие
уменьшить влияние неверных прогнозов на конечный результат и тем самым
увеличить вероятность правильного решения, могут существенно повысить
обоснованность и корректность результатов анализа.

Из всего многообразия динамических методов расчета эффективности
инвестиций наиболее известны и часто применяются на практике метод
оценки внутренней нормы рентабельности проекта и метод оценки чистого
приведенного дохода от реализации проекта.

* Работа выполнена под руководствам
канд.техн.наук, доц. Кузьменко Л.В.
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ОБЕСПЕЧЕНИЕ ПРАВОВОЙ ОХРАНЫ
КОММЕРЧЕСКОЙ ТАЙНЫ*

Успех работы предприятия напрямую зависит от того, насколько обес-
печена конфиденциальность сведений, составляющих его коммерческую
тайну. Трудности обеспечения защиты коммерческой тайны в Украине обу-
словлены, отсутствием достаточной законодательной проработки такой за-
щиты, наработанной обобщенной практики расследования нарушений и спе-
циалистов, способных квалифицированно выделять и защищать информа-


