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При реализации проектов необходима регулярная оценка промежуточных результатов 
для систематизации опыта и уточнения перспектив проекта в отношении ожидаемых затрат 
и возможных сроков его реализации. Правила такого анализа опираются на метод освоенного объема, 
рассматриваемый в данной статье. Этот метод должен использоваться в сочетании с основными 
принципами оценки эффективности и реализуемости инвестиционных проектов, включая сравнение 
меняющихся ситуаций «с проектом» и «без проекта» и концепцию невозмещаемых (прошлых) затрат. 
Регулярное применение методики позволит избежать характерных ошибок при принятии решений 
о продолжении реализации проекта или об отказе от него, когда отклонения от первоначальных 
планов оказываются существенными.
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At the project implementation stage, regular evaluation of intermediate results is necessary to systematize 
the experience and clarify the prospects of the project in relation to the expected costs and possible timing 
of its implementation. The rules for this analysis are based on the earned value method discussed in this 
article. This method should be used in conjunction with the basic principles for evaluating the effectiveness 
and feasibility of investment projects, including the comparison of changing situations with and without 
a project and the concept of sunk costs. Regular application of the methodology will help to avoid typical 
mistakes in making managerial decisions on the continuation of the project or to abandon it and increase 
the efficiency of the project.

Метод освоенного объёма (далее 
МОО) является мощным инструментом 
оценки инвестиционных проектов в ходе 
их реализации [1, 2, 3]. Результаты его 
применения дают достаточно ясный от-
вет на вопрос о целесообразности про-
должения инвестиционной деятельности 
по конкретному проекту или её свёрты-
ванию, а также о возможных направле-
ниях пересмотра ранее принятых реше-
ний, если это признано необходимым. 

Данный метод предусматривает мо-
ниторинг расходов на инвестиционной 
стадии, а также контроль соблюдения 
графика работ по проекту. На основе 
сравнения ряда показателей формиру-
ются оценки соответствия фактиче-

ского графика работ утверждённому 
плану, а также соблюдения бюджетных 
ограничений. 

В литературе рекомендуется регу-
лярное (например, поквартальное), при-
менение этого метода в ходе реализа-
ции проекта (т.е. его инвестиционной 
стадии), чтобы не упустить момент на-
чала отклонений фактических событий 
от планировавшихся  [1, 3, 4]. Однако, 
если для оценки фактических (уже про-
изошедших событий) достаточно фикса-
ции сведений о произведённых затратах, 
то для принятия важнейших решений 
о рациональных дальнейших действиях 
нужны дополнительные усилия, о кото-
рых пойдёт речь в данной статье.
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Объекты и методы исследования
Как известно, при разработке пла-

нов реализации инвестиционных проек-
тов и принятии последующих решений 
должны учитываться показатели их эф-
фективности, реализуемости и уровня 
рисков. При этом важно соблюдать ос-
новные принципы оценки, включая учёт 
фактора времени, учёт только предстоя-
щих затрат и поступлений, учёт всех наи-
более существенных последствий и срав-
нение ситуаций «с проектом» и «без про-
екта» [5, 6]. Поскольку оценка событий 
по МОО должна выполняться неодно-
кратно, каждый раз важно пересмотреть 
денежные потоки как ситуации «с про-
ектом», так и «без проекта». В типичном 
случае «с проектом» часть затрат пере-
ходит из категории «предстоящие» в ка-
тегорию «прошлые» и «невозвратные», 
«невозмещаемые» (sunk cost), а сроки 
поступлений приближаются, что увели-
чивает их ценность. Ещё более радикаль-
ные изменения касаются ситуации «без 
проекта». Например, если первоначально 
участок, предназначенный для организа-
ции плодопитомника, относился к есте-
ственным пастбищам. К моменту перво-
го применения МОО на этой территории 
выполнены некоторые работы, включая 
установку изгороди, планировку участка 
и т. п. В любом случае при отказе от про-
должения работ по проекту денежные 
потоки, характеризующие ситуацию «без 
проекта» будут совершенно другими. 
Возможно, размер предстоящих в этом 
случае ликвидационных затрат будет се-
рьёзным аргументом в пользу продолже-
ния первоначального проекта, поскольку 
возврата к исходному стоянию без таких 
затрат быть уже не может.

В то же время применение МОО 
с полным регулярным пересмотром всех 
исходных данных в строгом соответ-
ствии с указанными принципами далеко 
не всегда целесообразно в связи с суще-
ственными трудозатратами лиц, управ-
ляющих реализацией проекта. К тому же 
стандартный алгоритм МОО не исполь-
зует данных о планируемых выгодах 
от реализации проекта и выявленные из-
менения цен на ресурсы и продукцию, 
а также объемов производства и других 
важных параметров, определяющих эф-
фективность проекта, не учитываются 
в рамках МОО.

Для принятия решения о продолже-
нии реализации оцениваемого проекта 
или о его прекращении недостаточно 
проверки соблюдения графика работ 
и сметы затрат, поскольку в этом слу-
чае реальным критерием становится 
минимум инвестиционных затрат, хотя 
далеко не всегда переход к такому кри-
терию происходит сознательно. Если 
команда проекта на инвестиционной 
стадии, используя МОО, добивается 
100%-ного соблюдения первоначаль-
ного графика и бюджета, но не кон-
тролирует происходящих изменений, 
её действия вряд ли следует считать 
рациональными. Для действительно 
качественного управления применение 
МОО следует сочетать с пересмотром 
показателей эффективности деятель-
ности хозяйствующего субъекта и соб-
ственно проекта на основе сравнения 
изменяющихся ситуаций «с проектом» 
и «без проекта».

В проекте внедрения индустриаль-
ной технологии производства ягод чер-
ной смородины, взятом за основу [http://
asprus.ru/blog/industrialnaya-texnologiya-
proizvodstva-yagod-smorodiny-chernoj/], 
первоначальный план предусматривал 
реализацию подготовительной и инве-
стиционной стадии проекта за 6 квар-
талов. В методических целях расчётный 
период сокращен, а исходные данные 
представлены округленно в условных 
денежных единицах (д.е.). Общий пла-
новый размер инвестиционных затрат 
составил 80 (д. е.).

График их использования, а также 
сведения о чистых выгодах, планировав-
шихся на эксплуатационной стадии (вы-
делены жирным курсивом), приведены 
в табл. 1. 

На основе полученных оценок на ну-
левом шаге расчётного периода было 
принято решение о начале реализации 
проекта, поскольку по всем критериям 
он признан эффективным. При этом без 
учёта источников и условий предостав-
ления необходимых средств потребность 
в финансировании проекта оценивает-
ся в 95 д.е. (80 д.е. на инвестиционные 
затраты и 15 д.е. на покрытие отрица-
тельных чистых выгод в 7-10 кварталах 
расчётного периода). Такая сумма была 
доступна инициатору проекта и про-
ект стартовал.
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Таблица 1
Денежные потоки проекта внедрения интенсивной технологии производства ягод, д. е.

№ квартала
Прирост чистых выгод 
от реализации проекта 

(ПЧВ)
ПЧВ нарастающим 

итогом
Дисконтирован-

ный ПЧВ
Дисконтированный 
ПЧВ нарастающим 

итогом
1 0,0 0,0 0,0 0,0
2 -8,0 -8,0 -7,7 -7,7
3 -32,0 -40,0 -30,2 -37,8
4 -24,0 -64,0 -22,2 -60,0
5 -4,0 -68,0 -3,6 -63,6
6 -12,0 -80,0 -10,7 -74,3
7 -4,0 -84,0 -1,7 -76,0
8 -6,0 -90,0 -2,6 -78,6
9 -2,0 -92,0 -1,7 -80,3
10 -3,0 -95,0 -2,5 -82,7
11 20,0 -75,0 16,1 -66,6
12 30,0 -45,0 23,7 -43,0
13 -2,0 -47,0 -1,5 -44,5
14 -3,0 -50,0 -2,3 -46,8
15 50,0 0,0 37,2 -9,7
16 80,0 80,0 58,3 48,6

17-20 125,0 205 84,6 136,8
Х 205,0 X 136,8 X

Показатели эффективности проекта
NPV проекта = +136,8 д.е. при Rate = 2,0% за квартал
IRR проекта = 10,6% в расчёте на квартал или 49,5% в расчёте на год
PI проекта = 1.61 DPP проекта = 15.24 кварталов

Таблица 2 
Данные для оценки ситуации по методу освоенного объёма 

№  
квартала Квартал / год Плановые затраты, д. е. Фактические затраты, д. е. Освоенный объём, д. е.

1 I / 1 0 0 0
2 II / 1 8 6 5
3 III / 1 32 40 30
4 IV / 1 24 30 20

Итого за 1-й год 64 76 55
5 I / 2 4 ? ?
6 II / 2 12 ? ?
7 III / 2 * 4 ? ?
8 IV / 2 * 6 ? ?
9 I / 3 * 2 ? ?
10 III / 3 * 3 ? ?

Итого за 2,5 года 95 ** 95 ***

Примечание: * – осенью-зимой 2-го года проекта и зимой-весной 3-го года чистые вы-
годы на эксплуатационной стадии отрицательны

** – прогноз конечной стоимости проекта, потребность в финансировании 
*** – освоенный объём по завершении всех работ при оценке по плановым затратам
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Однако реальная динамика событий 
за первые четыре квартала заметно от-
клонилась от плановой. Анализ расхож-
дений с помощью МОО показал, что 
отношение освоенного объёма (Budget 
Costs Work Performed – BCWP) к факти-
ческому расходу средств (Actual Costs 
Work Performed  – ACWP) составляет 
0,724. Обратная к этому значению ин-
декса освоения затрат (Cost Performed 
Index  – CPI) составляет 1,382 и пока-
зывает, что расход средств значительно 
(на 38,2%) больше тех результатов, ко-
торые ожидались. 

С другой стороны, индекс выпол-
нения расписания (Schedule Performed 
Index – SPI), равный 0,859 показывает, 
что освоенный, т. е. реально выполнен-
ный объём работ заметно отстаёт плано-
вого (табл. 2).

Напомним, что под «освоенным 
объёмом» подразумевается фактиче-
ски произведённые работы, оценён-
ным в соответствии с плановыми за-
тратами. Другими словами, BCWP  – 
это плановая стоимость фактически 
выполненных на некоторую дату ра-
бот, которая зависит не от фактиче-
ского размера произведённых расхо-
дов, а только от реального выполне-
ния пунктов плана. Соответственно, 
после выполнения всех намеченных 
работ его значение должно совпадать 
с первоначальным.

Результаты оценки продолжения 
работ по внедрению интенсивной 

технологии производства ягод 
В нашем случае видно, что перво-

начально составленный график выпол-
нения работ и соответствующего расхо-
дования средств нарушен. Имеющиеся 
данные позволяют предположить, что 
команда проекта при выполнении за-
данного объёма работ допускает до 38% 
сверхплановых расходов, в то же время, 
не укладываясь в установленный гра-
фик на примерно на 14%. Если не будет 
найдено способов радикально изменить 
сложившиеся тенденции, то общая по-
требность в финансировании составит 
не 95,0 д.е., а 131,3 д.е. (95,0 * 1,382). 
При этом завершения инвестиционной 
стадии следует ожидать по оконча-
нии не 6 кварталов, а примерно 7 (6  / 
0,859 = 6,98). Другими словами, эксплу-

атация ягодника уже начнётся, а часть 
работ капитального характера ещё не бу-
дут завершены.

Казалось бы, результаты примене-
ния МОО в данном случае однозначно 
свидетельствуют о низком уровне ис-
полнительской дисциплины и необ-
ходимости принятия мер воздействия 
на команду проекта. Однако не следует 
упускать из виду другие причины выяв-
ленных отклонений.

Во-первых, это могут быть опти-
мистические ожидания, заложенные 
в первоначальный график. Во-вторых, 
вполне вероятны методические ошиб-
ки, поскольку в большинстве случаев 
плановые расчёты в соответствии с ре-
комендациями  [5, 6, 7] и инструктив-
ными материалами  [8] выполняются 
в «неизменных ценах». По этой при-
чине данные отчётности о произведён-
ных работах и затратах, не прошедшие 
процедуру дефлирования, не могут слу-
жить основанием для важных управ-
ленческих решений. В-третьих, мето-
дическая ошибка может состоять в том, 
что обязательные изменения ситуаций 
«с проектом» и «без проекта» учтены 
некорректно. В табл. 3 показан резуль-
тат перехода к оценке с позиции начала 
I квартала 2-го года проекта, когда ста-
ли известны результаты первых четы-
рех кварталов инвестиционной стадии 
и нужно корректно определить новые 
значения показателей эффективности 
и реализуемости, не пытаясь влиять 
на прошлые (невозмещаемые, невоз-
вратные) затраты.

Применение МОО позволяет обоб-
щить и использовать опыт реализации 
данного проекта в данных условиях. 
В частности, в нашем примере это опыт 
показывает, что все первоначально за-
планированные затраты будут больше 
в 1,38 раза, если не будут применены 
какие-то кардинальные способы повы-
шения результативности команды про-
екта. Соответственно, в табл. 3 все отри-
цательные значения приростов чистых 
выгод увеличены по сравнению с вели-
чинами, указанными в табл. 1.

Значение второго коэффициента, по-
лученного при анализе, говорит о том, 
что инвестиционная стадия продлится 
дольше, чем это предусматривалось про-
ектной документацией. 
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Таблица 3
Денежные потоки проекта внедрения интенсивной технологии производства ягод, 

со 2-го года расчётного периода, д. е. 

№ квартала
Прирост чистых 

выгод от реализации 
проекта (ПЧВ)

ПЧВ нарастаю-
щим итогом

Дисконтиро-
ванный ПЧВ

Дисконтирован-
ный ПЧВ нараста-

ющим итогом
0 -5,5 -5,5 -5,5 -5,5
1 -16,6 -22,1 -16,3 -21,8
2 -5,5 -27,6 -5,3 -27,1
3 -8,3 -35,9 -7,8 -34,9
4 -2,8 -38,7 -2,6 -37,5
5 -4,1 -42,8 -3,8 -41,2
6 20,0 -22,8 17,8 -23,5
7 30,0 7,2 26,1 2,7
8 -2,8 4,4 -2,4 0,3
9 -4,1 0,3 -3,5 -3,2

10 50,0 50,3 41,0 37,8
11 80,0 130,3 64,3 102,2
12 -2,8 127,5 -2,2 100,0
13 -4,1 123,3 -3,2 96,8
14 50,0 173,3 37,9 134,7
15 80,0 253,3 59,4 194,1
Х 253,3 Х 194,1 Х

Показатели эффективности проекта
NPV проекта = +194,3д.е. при Rate = 2,0% за квартал
IRR проекта = 24,1% в расчёте на квартал или 137,0% в расчёте на год
PI проекта = 8.78 DPP проекта = 9,08 кварталов

Поскольку отрицательные значения 
приростов чистых выгод после офици-
ального окончания капитальных затрат 
вполне можно трактовать как затраты 
на создание запасов оборотных средств 
(т. е. как часть инвестиционных затрат), 
ограничимся уже учтённым удорожани-
ем этих затрат в период осень 2-го года 
проекта – весна 3-го года. Будем считать 
это увеличением продолжительности 
инвестиционной стадии, о котором пред-
упреждают результаты МОО.

Необходимо обратить внимание 
на смену точки отсчёта. В первоначаль-
ном расчёте этим моментом был IV-й 
квартал года, предшествующего реа-
лизации проекта. В данном расчёте 0-й 
шаг смещается на I-й квартал 1-го года 
проекта. В результате все предстоящие 
в будущем затраты и выгоды оценива-
ются иначе. Например, величина приро-

стов чистых выгод +50,0 д.е, планируе-
мая на 15-й квартал, ранее оценивалась 
как +37,2 д.е в пересчете на конец 0-го 
года. Сейчас она же оценивается как 
+41,0 в пересчете на момент принятия 
нового решения.

Хотя первоначальные оценки проек-
та оказались сильно завышенными и не-
достижимыми, это не может служить 
поводом для любых решений о дальней-
шей судьбе проекта. Таким основанием 
может быть только корректная оценка 
вариантов будущего с позиций сегод-
няшнего дня. Иными словами, опыт 
предшествующего периода после при-
менения МОО позволил уточнить пред-
стоящие расходы и график поступлений, 
но на этом его роль в определении на-
правлений дальнейших действий закан-
чивается. Если эффективность продол-
жения проекта (оставшихся ещё не ре-
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ализованных действий) оценивается по-
ложительно в сравнении с действиями, 
которые будут необходимы при отказе 
от продолжения, и одновременно име-
ется достаточно средств для того, чтобы 
довести начатое до конца. Параллельно 
должны быть оценены риски, связанные 
с каждым из вариантов поведения. При 
этом пересматривается и сам момент 
оценки (как было показано выше). 

В нашем примере значения всех по-
казателей эффективности проекта сви-
детельствуют в пользу его продолжения 
(см. табл. 3).

Проект развития регионального 
льнопродуктового подкомплекса 
Авторам статьи не раз приходилось 

сталкиваться с ситуациями, когда отно-
сительно некогда начатых, но не дове-
денных до логического завершения про-
ектов, нужно было принимать решения 
об их продолжении или об окончатель-
ном свёртывании. К сожалению, полно-
ценной работы по обобщению опыта, 
полученного на первых стадиях реализа-
ции, например, с помощью МОО, а также 
корректного пересмотра обновлённых 
ситуаций «с проектом» и «без проек-
та» с необходимым переносом момента 
оценки, не предусматривалось. Заключе-
ния, основанные на почти неизменных 
первоначальных планах, включающих 
наряду с предстоящими и прошлые за-
траты, игнорировали новое положение, 
когда сравнительно малые оставшиеся 
затраты обеспечивают все те выгоды, 
которые должны наступить после завер-
шения инвестиционной стадии, но поз-
же первоначально установленных сро-
ков. Известны несколько таких проектов 
в отрасли льноводства и глубокой пере-
работки льна, когда из-за методических 
ошибок и отказа от обобщения имеюще-
гося опыта, частично реализованные на-
чинания были преждевременно забрако-
ваны их инициаторами. 

В частности, в табл. 4 представлены 
данные бизнес-плана проекта развития 
льноводства в одном из регионов При-
волжского Федерального Округа (ПФО), 
на основе которых в 2019 году было при-
нято решение о реализации этого про-
екта. При расчётах этот год считается 
нулевым. Цены этого года использованы 
в расчётах в качестве неизменных. 

На нулевой (2019) и первую половину 
2020 года планировались затраты на стро-
ительно-монтажные работы (69,6 млн. 
руб.), на закупку и монтаж оборудова-
ния льнозавода (50,0 млн. руб.), закупку, 
сборку и наладку сельхозтехники, а так-
же на подготовку кадров и весенне-по-
левые работы, которые также отнесены 
к инвестиционным затратам как средства, 
которые вложены в создание необходимо-
го запаса оборотных средств. Инвести-
ционная деятельность второй половины 
2020 года также рассматривалась в каче-
стве затрат на увеличение рабочего капи-
тала (всего на сумму 83,0 млн. руб.). При 
этом окончание инвестиционной стадии 
приходится на момент начала продаж ко-
нечной продукции, получаемой на льно-
заводе (длинное и короткое волокно, ко-
стра), а также технических семян. Даль-
нейшая деятельность относилась к экс-
плуатационной стадии, когда выручка 
покрывает затраты.

При выходе на проектную мощность 
прирост чистых выгод холдинга по срав-
нению с ситуацией «без проекта» должен 
был составлять 71,6 млн. руб. (в неизмен-
ных ценах). При этом основной прирост 
чистых поступлений от реализации ко-
нечной продукции планировался на пер-
вое полугодие (+74,6). Из-за существен-
ного повышения затрат на возделывание 
и уборку льна (по сравнению с другими 
культурами, входящими в севооборот), 
на второе полугодие приходится превыше-
ние прироста затрат над приростом выгод. 
Прирост чистых выгод в указанных полу-
годиях должен был по плану составлять 
-3,0 млн. руб. При этом выход на проект-
ную мощность в рамках производственно-
сбытовой деятельности был намечен уже 
в 2020 году, хотя в первой половине этого 
года ещё предусматривались капитальные 
затраты на завершение строительно-мон-
тажных работ и на монтаж оборудования 
льнозавода, а также на приемку и осво-
ение льноуборочной техники. Весомая 
часть инвестиционных затрат приходит-
ся на создание запаса оборотных средств 
(прирост рабочего капитала), в том чис-
ле в форме затрат на подготовку почвы, 
уход за посевами, подготовку стлищ, 
уборку первого урожая и его переработку 
до момента поступления первых плате-
жей за реализованную продукцию в конце 
2020 года проекта. 
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Таблица 4
Денежные потоки проекта развития льнопродуктового подкомплекса, млн. руб.

№ 
шага Кварталы / год Прирост чистых выгод от 

реализации проекта (ПЧВ)
Дисконтированный 

ПЧВ (ДПЧВ)
ДПЧВ нарастающим 

итогом
0 I-IV / 2019 -85,9 -85,9 -85,9
1 I-II / 2020 -128,6 -126,7 -212,6
2 III-IV / 2020 -3,0 -2,9 -215,5
3 I-II / 2021 74,6 71,3 -144,2
4 III-IV / 2021 -3,0 -2,8 -147,0

… … … … …
11 I-II / 2025 74,6 63,3 110,1
12 III-IV / 2025 -3,0 -2,5 107,5

Итого 140,5 107,5 Х

Все показатели эффективности и фи-
нансовой реализуемости данного проек-
та, на момент принятия решения с по-
зиции холдинга, на территории которого 
он должен был осуществляться, выгля-
дели вполне приемлемо:

– показатели деятельности холдинга 
в ситуации «с проектом»:

– чистый дисконтированный доход 
(NPVили ЧДД) – +181,5 млн. руб.;

– внутренняя ставка доходности 
(IRR) – 28,85%;

– индекс доходности дисконтирован-
ных инвестиций (PI) – 2,02;

– показатели эффективности про-
екта, основанные на денежном потоке 
«прирост чистых выгод» (разница де-
нежных потоков холдинга в ситуациях 
«с проектом» и «без проекта»):

– чистый дисконтированный доход 
(NPV) – +107,5 млн. руб.;

– внутренняя ставка доходности 
(IRR) – 17,95%;

– индекс доходности дисконтирован-
ных инвестиций (PI) – 1,60;

– срок окупаемости проекта с учётом 
дисконтирования (DPP) – 4,2 года;

– потребность в финансировании – 
200,2 млн. руб.

При этом основные подразделения 
холдинга, реализующие отдельные ком-
поненты проекта (строительство льноза-
вода и возрождение производства льно-
тресты в регионе) также были заинтере-
сованы в успехе данного мероприятия.

Ориентируясь на эти показатели ру-
ководство холдинга при поддержке ре-

гиональной Администрации приступило 
к реализации проекта.

Оценка промежуточных результа-
тов реализации проекта была произве-
дена по итогам двух календарных лет 
(2019 и 2020). В приведённой выше та-
блице они отмечены как нулевой и пер-
вый годы проекта. Приросты чистых 
выгод от предстоящих на тот момент со-
бытий, предусмотренных первоначаль-
ным планом, выделены полужирным 
шрифтом. 

Оценка показала, что реальные раз-
меры затрат и фактические результаты 
заметно отклонились от плановых. Во-
первых, не вся площадь, предназначен-
ная для посевов льна (более 900 га) была 
освоена и включена в новый севооборот. 
Эта часть работ (и соответствующих 
затрат) отложена на следующий год. 
Во-вторых, прирост рабочего капитала 
(в составе плановых инвестиционных 
затрат) по той же причине оказался су-
щественно меньше намеченного. 

Результаты оценки вариантов 
продолжения работ 

по проекту развития регионального 
льнопродуктового подкомплекса
Применение МОО в данном случае 

выявило на дату оценки как некоторое 
превышение фактических затрат над 
плановыми (ACWP > Budgeted Costs of 
Work Scheduled или BCWS), так и за-
метное отставание освоенного объёма 
(BCWP) от намеченного расписания 
(BCWS). 
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Таблица 5 
Оценка инвестиционной деятельности проекта развития льнопродуктового 

подкомплекса по методу освоенного объёма на начало 2021 года

Квартал / год Плановые затраты Фактические 
затраты

Освоенный 
объём

Без учёта инфляции
I-IV / 2019 85,9 87,2 85,9

I-IV / 2020 (отчёт) 93,8 92,4 76,4
Итого 179,7 179,6 162,3

С учётом индекса инфляции 2020 / 2019
I-IV / 2019 85,9 87,2 85,9

I-IV / 2020 (с поправкой) 93,8 88,1 76,4
Итого (в постоянных ценах) 179,7 175,3 162,3

Таблица 6 
Оценка эффективности завершения реализации проекта развития 

льнопродуктового подкомплекса (на начало 2021 года)

№ 
шага Кварталы / год

Прирост чистых выгод от реализации проекта
Вариант переноса незавершенных 

работ на более поздний срок
Вариант отказа от выполнения 

незавершенных работ
0 I-II / 2021 19,6 22,6
1 III-IV / 2021 -18,5 -11,5
2 I-II / 2022 65,1 61,6
3 III-IV / 2022 -7,3 -8,4
4 I-II / 2023 65,1 61,6
5 III-IV / 2023 -7,3 -8,4
6 I-II / 2024 65,1 61,6
7 III-IV / 2024 -7,3 -8,4
8 I-II / 2025 65,1 61,6
9 III-IV / 2025 -7,3 -8,4

Итого 232,3 223,9
NPV 216,5 209,4

Эти предварительные оценки не сле-
дует применять без корректировки в свя-
зи с тем, что фактические данные, осно-
ванные на отчётности, и плановые, вы-
раженные в неизменных ценах, не вполне 
сопоставимы. Как минимум, необходимо 
учесть индекс инфляции 2020 года по от-
ношению к базовому 2019 году (104,9% 
) [9]. В таком случае в пересчёте на по-
стоянные цены ACWP = 175,3, BCWP 
= 162,3, BCWS = 179,7. Таким обра-
зом, индекс освоения затрат (CPI) равен 
0,926 (162,3 / 175,3), что означает факти-
ческий перерасход средств по отношению 
к плановым затратам в 1,08 раза (табл. 5). 

Полученное значение индексов CPI 
должно быть учтено при планировании 
затрат в дальнейшем. Кроме того, индекс 
выполнения расписания (SPI), равный 
0,903, свидетельствует об отставании 
работ от намеченного графика. Около 
10% работ необходимо либо перене-
сти на следующий год, либо исключить 
из проекта с соответствующим пересмо-
тром плановых показателей производ-
ственно-сбытовой деятельности. 

Данное решение ещё предстоит 
принять. При этом рассматриваемый 
метод (МОО) позволяет лучше понять 
ту ситуацию, в которой оказался хол-
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динг, но не показывает (и не может по-
казывать) наиболее рациональное на-
правление дальнейших действий. Для 
этого требуется оценка только предсто-
ящих в каждом варианте затрат и ожи-
даемых выгод.

Отметим попутно, что без учёта 
принятой поправки на индекс инфля-
ции в данном примере оценка ситуа-
ции не будет принципиально отличной 
от той, которая сформирована на основе 
отчётных данных. Индексы, важные для 
оценки работы команды проекта, будут 
практически такими же, что и с учётом 
внесённой поправки. Индекс SPI не из-
менится, а индекс CPI составит 0,904, 
что соответствует перерасходу в размере 
10,7%, а не 8,0% как при расчёте в неиз-
менных ценах.

Однако, если в качестве дефлиру-
ющего множителя будут использова-
ны не данные Росстата, усреднённые 
и обобщённые по всем отраслям, а оцен-
ки отраслевых экспертов, характери-
стики ситуации могут радикально из-
мениться. Так, если оценка инфляцион-
ных процессов в сфере инвестиционной 
деятельности льнопродуктового под-
комплекса соответствует индексу 1,23, 
то значение CPI будет равно единице, 
что радикально меняет оценку не только 
произведённых действий, но и тех пер-
спектив, которые определяют целесоо-
бразность разных вариантов решений 
о продолжении намеченного проекта 
или о его свёртывании.

В нашем конкретном примере опре-
делённые недостатки реализации про-
екта относительно незначительны и по-
вода для радикального пересмотра от-
ношения к проекту не просматривается, 
хотя оценки эффективности и финан-
совой реализуемости оставшейся части 
проекта заметно отличаются от перво-
начальных (табл. 6).

В любом из вариантов продолжения 
проекта (с отказом от незавершенных 
инвестиционных затрат или без такого 
отказа) будущие поступления с помо-
щью приёма дисконтирования на мо-
мент принятия решения оцениваются 
как более значимые по сравнению с их 
оценкой двухлетней давности. Одновре-
менно размер предстоящих инвестици-
онных затрат уменьшен на стоимость 
уже произвёденных работ. Таким обра-

зом, сочетание оценки уже выполнен-
ных работ на основе МОО с оценкой 
ожидаемого эффекта в данном случае 
однозначно приводит к выводу о целе-
сообразности продолжения намечен-
ной инвестиционной деятельности при 
одновременном повышении внимания 
к качеству работы команды проекта, до-
пустившей как перерасход средств, так 
и задержку освоения. 

При этом по результатам пересмотра 
вариант с выполнением всех работ, ко-
торые не были завершены в 2020 году, 
и реализацией полномасштабного пер-
воначального проекта выглядит более 
выгодным по сравнению с другим, при 
котором мощность льнопродуктового 
подкомплекса ограничивается тем объ-
ёмом инвестиционных затрат, которые 
в 2020 году были выполнены в срок. Зна-
чение NPV проекта в первом варианте 
составляет 216,5 млн. руб., а во втором 
всего 209,4 млн. руб., несмотря на то, что 
по итогам следующего года второй вари-
ант позволяет сэкономить часть средств.

Отметим также, что при построении 
прогнозных денежных потоков учтёны 
не только обновлённые данные по ценам 
на ресурсы и продукцию, но и получен-
ный и обобщённый с помощью МОО 
опыт управления проектом, а именно до-
пущенный перерасход средств в размере 
8,0% от планового.

Проект организации производства 
медицинских изделий

Ещё одним интересным примером 
подготовки и принятия решений о даль-
нейшей деятельности предприятия, 
связанного с использованием МОО, 
является проект организации произ-
водства медицинских изделий из льна, 
который, как известно обладает исклю-
чительно полезными гигиеническими 
свойствами. Данный проект малого 
масштаба считался чрезвычайно пер-
спективным в начале 2020 года  [10] 
и предусматривал приобретение и мон-
таж оборудования по производству ме-
дицинских масок. 

Исключительные свойства льна ока-
зались востребованными в ходе борь-
бы с пандемией, что подтверждается 
целым рядом публикаций  [11],  [12]. 
В частности, было отмечено, что ткани, 
произведённые Оршанским льноком-
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бинатом Республики Беларусь, стали 
экспортироваться в Японию, где, ис-
пользуя антибактериальные природные 
свойства льна, из них шьют многоразо-
вые маски. Практически во всех пу-
бликациях указано, что производство 
подобной продукции с некоторых пор 
стало выгодным. При этом инвестици-
онная стадия анализируемого проекта 
по плану должна была завершиться 
менее, чем за полгода, включая под-
бор и реконструкцию необходимых 
производственных и вспомогательных 
помещений, приобретение, доставку 
и монтаж установки, а также подготов-
ку персонала. Общий размер инвести-
ционных затрат планировался в размере 
полутора миллионов рублей, а срок оку-
паемости по расчёту составлял менее 
двух месяцев.

Применение МОО показало, что 
по итогам полугодия индекс освоения 
затрат (CPI) практически равен еди-
нице, как и индекс выполнения распи-
сания (SPI). Иными словами, команда 
проекта не только уложилась в бюджет, 
но и не допустила отклонения по срокам 
реализации всех мероприятий инвести-
ционной стадии. 

Тем не менее, анализ изменившейся 
ситуации и оценка реальных перспек-
тив производства с учётом выявленных 
тенденций подвела руководство пред-
приятия-инициатора к выводу о необ-
ходимости отказа от первоначальных 
планов, поскольку рынок уже поделён 
между другими поставщиками, рента-
бельность продаж существенно снизи-
лась и освоение рыночной ниши, кото-
рая была почти свободна несколько ме-
сяцев назад, стало невыгодным. Учтена 
необходимость ликвидационных затрат 
и возможность продажи приобретённого 
оборудования. 

Таим образом, решение о направ-
лении дальнейшей деятельности, хотя 
и было принято после изучения ре-
зультатов реализации проекта с приме-
нением МОО, основывалось на анали-
зе соотношения именно предстоящих 
расходов и поступлений, а не только 
на оценке прошлых затрат. Это отчёт-
ливо характеризует область примене-
ния МОО, который позволяет на основе 
обобщения и систематизации накоплен-
ного опыта уточнить имевшиеся ранее 

ожидания и использовать их при под-
готовке очередных решений, регулярно 
корректируя траекторию инвестицион-
ной деятельности.

Примеры проектов, неоднократно 
пересмотренных в ходе реализации

Нет сомнения, что проблемы коррек-
тировки и даже полного пересмотра пер-
воначально согласованных проектных 
решений возникают и в других отраслях 
АПК. При этом далеко не всегда МОО 
применяется в полном объёме, хотя ос-
новополагающие идеи данного метода 
могли бы использовать достаточно часто 
и успешно.

Проект строительства молочного 
комплекса на 1800 голов

За последние десятилетия, особен-
но с момента реализации приоритет-
ного национального проекта «Развитие 
АПК» [12], в отрасли молочного ското-
водства было осуществлено множество 
проектов строительства молочных ком-
плексов разного масштаба и комплекта-
ции, в том числе таких, которые предус-
матривали поочередный ввод объектов 
в эксплуатацию. Например, молочный 
комплекс на 1800 голов, состоящий 
из трёх основных блоков, каждый из ко-
торых рассчитан на 600 голов, по плану 
должен был строиться по следующе-
му графику:

– 1-я очередь – корпус на 600 голов 
с доильным залом №1;

– 2-я очередь  – второй корпус 
на 600 голов;

– 3-я очередь  – доильный зал 
№2 и третий корпус на 600 голов.

Параллельно должны были вво-
диться в строй помещения для молод-
няка разных возрастов и прочие объ-
екты. Существенной статьёй затрат 
являлось приобретение нетелей 5-7 ме-
сячной стельности и другие необходи-
мые мероприятия.

В целом график работ, а также ин-
вестиционных затрат и их финансиро-
вания был разработан на 4-летний срок 
(табл. 7).

Данный проект за годы реализации 
многократно пересматривался по раз-
ным причинам, главной из которых явля-
лась динамика цен на основные ресурсы 
и продукцию молочного комплекса. 
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Таблица 7 
Инвестиционные издержки и их финансирование (в ценах 2007 года), тыс. руб.

№ Состав инвестиционных издержек
Предстоящие 

затраты – 
всего

в т.ч. по интервалам планирования

2007 2008 2009 2010

1

Капитальные затраты в растениевод-
стве и животноводстве 469853 323461 135462 10930 0

в т.ч. оборудование, техника и СМР 468648
 непредвиденные расходы 1172

 обучение персонала 33
2 Прирост рабочего капитала 70147 8539 27369 18831 15048
3 Всего инвестиционных издержек 540000 332000 162831 29760 15048

Основные источники финансирования капитальных затрат
4 Собственные средства 34500 28500 6000 34500
5 Кредит Россельхозбанка 467748 332000 135748

Если при принятии решения о на-
чале работ по проекту цена на моло-
ко, составлявшая около 9-10 руб./
кг, обеспечивала не только приемле-
мый уровень рентабельности произ-
водственно-сбытовой деятельности, 
но и окупаемость инвестиционных 
затрат за регламентированный срок 
(не более 8 лет), то к моменту ввода 
объекта в эксплуатацию такой срок 
окупаемости мог быть достигнут толь-
ко при цене 14 руб./кг, при реальной 
цене на тот момент не превышавшей 
11-12 руб./кг. Соответственно, управ-
ление реализацией проекта сводилось 
к постоянному пересмотру схем его 
финансирования и графиков работ. 

Оценка событий с помощью МОО 
могла бы наглядно показать, какая часть 
негативных явлений связана с объектив-
ными причинами, а какая – низким каче-
ством работы команды проекта.

Проект строительства завода 
по производству белково-

витаминных минеральных добавок 
(БВМД)

Интересным примером многократно-
го пересмотра параметров инвестицион-
ного проекта является проект строитель-
ства завода БВМД в одном из регионов 
Центрального Федерального округа. 
Первый вариант бизнес-плана проекта 
разрабатывался в середине в 1996 году, 
последний (известный авторам статьи) 
в 2003 году.

Если первые версии проекта могли 
считаться перспективными, то в даль-
нейшем резкий рост цен на импортные 
витамины, связанный с отказом от их 
поставок в Россию по так называемым 
«гуманитарным» ценам, ещё на ста-
дии проработки бизнес-плана показал 
слишком низкую рентабельность пла-
нируемой производственно-сбытовой 
деятельности, при которой срок окупа-
емости проекта должен превысить уста-
новленный десятилетний расчётный пе-
риод. В данном случае реальное исполь-
зование МОО не начиналось, поскольку 
отказ от продолжения работ каждый раз 
был связан с более важными причинами. 
Тем не менее, в ряде других достаточно 
сложных проектов с длительной инве-
стиционной стадией, связанных с про-
изводством комбикормов и премиксов, 
применение МОО могло бы быть впол-
не оправданным.

Нет сомнения, что подобные про-
блемы возникают и в других отраслях 
АПК [9].

Выводы
Учёт и анализ результатов оценки 

проектов по МОО должен настроить лиц, 
принимающих решения, на более внима-
тельное отношение к методике обосно-
вания своих выводов и предложений, 
касающихся судьбы особенно тех про-
ектов, которые приостановлены на ин-
вестиционной стадии, а также тех, усло-
вия осуществления которых существен-
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но изменяются в ходе их реализации. 
При этом инструментарий МОО важно 
использовать в сочетании с элемента-
ми методики оценки инвестиционных  

проектов, без которых решения о про-
должении или корректировке инвести-
ционной деятельности не могут считать-
ся обоснованными.
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