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Аннотация. Как известно, фундаментом любого инвестиционного проекта  служат формализованные методы и критерии. К настоящему времени наработан достаточно большой опыт оценки инвестиционных проектов на предварительной стадии, но возникают проблемы в организации учетно-аналитического обеспечения контроля их результативности на стадии реализации и эксплуатации. В настоящем исследовании предложен авторский подход к учетно-аналитическому обеспечению контроля результативности инвестиционных проектов, предполагающий выделение  трех направлений целевых индикаторов: экономического, экологического, социального на основе расчета финансовых и нефинансовых показателей.
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Введение. Современная экономика требует от хозяйствующих субъектов использования интенсивного пути развития, важной составляющей которого, является постоянная реализация инвестиционных производственных проектов. Инвестиционные проекты различаются по типу актива, по секторам экономики, в которую осуществляются инвестиции,  по характеру налоговых льгот, доходности, потребителям  и т.п. И как следствие, различные цели реализации проектов, подразумевают и, соответственно, разные индикаторы, применяемые для их оценки. При этом особо важно, не только сформулировать цель проекта, но и определить критерии оценки его результативности,  правильно соотнести цели с возможными результатами и выгодами.
Цель исследования: совершенствование учетно-аналитического обеспечения контроля результативности инвестиционных проектов.
Материалы, методы и условия проведения исследований. В качестве информационных источников выбраны нормативные акты, регулирующие инвестиционную деятельность,  оценку активов, ведение бухгалтерского учета и составление отчетности, методические рекомендации, статьи, опубликованные в отечественных и зарубежных изданиях, учебная литература, монографии, диссертации, статистические данные,  информация из инвестиционных программ хозяйствующих субъектов, учетные и отчетные данные экономических субъектов РФ. 
Для достижения поставленной цели в процессе исследования привлечен ряд общенаучных, экономических и статистических методов. Активно использованы методы эмпирического исследования, такие как библиометрический анализ, структурно-функциональный анализ, синтез, сравнение, индукция, дедукция.
Результаты исследования и их обсуждение. Как известно, наиболее распространенными сегодня являются многокритериальные оценки инвестиционных проектов. В качестве критериев оценки проекта могут использоваться как количественные, так и качественные показатели, то есть инвестиции могут быть выгодными субъекту с определенной точки зрения, даже если они экономически не оправданы. 
Использование финансовых критериев оценки проектов позволяет, во-первых, провести сравнение проектов и, во-вторых, легко проверить достигнутый результат. Если используются нефинансовые показатели, то многие авторы рекомендуют применение бальной оценки, привлечения экспертов для рейтингования проектов. Активное использование математических методов для оценки и выбора инвестиционных  проектов привело к разработке большого количества  интегральных показателей и факторных моделей, которые по мнению ряда ученых, например, таких как Katsikas E., Rossi F. M., Orelli R. L.  «ушли далеко от практики и бухгалтерского учета» [1].
Поэтому, в рамках данного исследования нами был проведен опрос по практическому использованию интегральных показателей и факторных моделей для последующей оценки достижения предварительно рассчитанных результатов. Большинство респондентов указало на проблемы с получением фактических данных, так как многие компоненты выстраиваемых моделей не находят отражение в информационной системе экономических субъектов. В связи с этим, нам было отдано предпочтение именно измеряемым финансовым и нефинансовым показателям, которые должны найти отражение в учетной системе.   
Систематизация информации о деятельности экономического субъекта в системе бухгалтерского учета осуществляется на основе документирования и регистрации фактов хозяйственной жизни, касающихся инвестиционных проектов. Поэтому, необходимо, чтобы вся документация уже на этапе сбора имела отличительные характеристики и давала возможность провести группировку данных, позволяющую оценить реально достигнутые показатели в сопоставлении с планируемыми. То есть если проект на этапе разработки и утверждения имеет какие-либо  критерии оценки, то исходные данные для такой оценки должны  найти непременное отражение в учетных подсистемах.
По мнению автора, именно управленческий учет предполагает возможность отражения всех плановых и фактических финансовых и нефинансовых критериев инвестиционных проектов.  
В основу методологического подхода к организации учетно-аналитического обеспечения контроля результатов инвестиционных проектов нами был положен контекстуализм[footnoteRef:1]. Контекстуальное изучение явления предполагает взаимосвязь двух направлений: [1:  Контекстуализм (contextualism - парадигма, в рамках которой считается, что развитие определяется взаимодействием ментальных, социальных, психологических и исторических факторов. ] 

а) процессуальный или горизонтальный анализ, который относится к последовательному рассмотрению события в прошлом, настоящем и будущем времени;  
б) вертикальный анализ, который прослеживает взаимозависимости между более высокими или более низкими уровнями контекста  [2]. 
Таким образом, использование данного подхода, предполагает оценку инвестиционного проекта с двух точек зрения:
- с исторической – «как было» и «что получили»;
- с позиции значимости проекта для внешней среды.
Даже если рассматривается внутренний проект экономического субъекта, например, самый простой проект, предполагающий  приобретение и использование нового оборудования, он может иметь несколько эффектов. В результате его реализации может снизиться интенсивность работы персонала (дополнительный положительный эффект – экономия сил сотрудника или увеличение человеческого капитала по причине обучения сотрудников и приобретения ими новых знаний для работы на оборудовании), произойти сокращение использования ресурсов (энергетических, топливных и т.п.) (дополнительный эффект - экономия ресурса, снижение выбросов, то есть экологический эффект) и др.
Рассмотрим возможные эффекты инвестиционных проектов:
- экономический -  предполагает получение дополнительной прибыли за счет увеличения доходов или экономии затрат,
- экологический – основан на положительном влиянии на окружающую среду; может быть ориентирован на перспективу (отсроченный эффект) и не всегда возможно экономическое измерение эффекта; допускаются приблизительные оценки,
- социальный эффект – оказывать влияние на жизнь и быт людей, может быть внутренний – т.е. благотворно влияющий только на сотрудников субъекта и членов их семей, а может быть полезен и для внешних пользователей. 
Экономический эффект инвестиционного проекта.
 Экономические показатели, используемые для оценки инвестиционных проектов можно разделить на две группы: количественные и стоимостные.
Среди количественных (простых) критериев традиционно выделяются:
1) период окупаемости, который рассчитывается по формуле: 
 					(1)
где
PP (Pay-Back Period) –  срок окупаемости, рассчитанный в годах/ месяцах;
IC (Invest Capital) – сумма первоначальных инвестиций;
CF (Cash Flow) – ожидаемый среднегодовой (среднемесячный) денежный поток.
2) норма прибыли, определяется по формуле:
						(2)
где

ROI (Return on Investments) -норма прибыли; 
Рг - годовая чистая прибыль. 
Более сложные динамические методы предполагают стоимостную оценку  с учетом разновременности денежных потоков по проекту. В данном случае  рассчитывают следующие показатели:
1) чистая текущая стоимость проекта рассчитывается по формуле: 
 					(3)

где
NPV ( Net Present Value)-чистая текущая стоимость проекта;
d- ставка дисконта;
t -продолжительность периода проекта. 
2) рентабельность проекта:
 		 			(4)
3) внутренняя норма доходности (IRR) с последующим сравнением со стоимостью капитала. 
IRR (Internal Rate of Return) - это та ставка дисконтирования, при которой NPV проекта обращается в ноль. Данный показатель рассчитывается методом подбора.
4)модифицированную внутреннюю норму рентабельности
 				(5)
где CF+ и CF- — положительные и отрицательные денежные потоки проекта
где
r — ставка реинвестирования свободных денежных средств
5) средневзвешенная норма доходности (ARR) в сравнении с доходностью авансированного капитала.
Одним из наиболее важных критериев оценки результативности инвестиционных проектов является прибыль. В качестве способа оценки используется анализ затрат и результатов. Данный метод является наиболее распространенным. В его основе лежит принцип монетизации  и межвременной  скидки.
Оценка проекта с точки зрения периода окупаемости – это определение периода, за который собственник получает прибыль, равную сумме вложенных средств, что как минимум приводит к условиям простого воспроизводства, учитывая наличие фактора времени.
Оценка с точки зрения менеджеров сходится к расчетам денежных потоков, учитывающих изменение стоимости денег во времени. То есть срок окупаемости  рассматривается как время,  при котором получается чистый дисконтированный доход, компенсирующий сумму, вложенную в капитал проекта.
Ранее отмечалось, что государство предпринимает особые усилия по активизации инвестиционной деятельности, одновременно, вводя налоговые послабления только для отдельных инвестиционных проектов. Поэтому в ходе оценки инвестиционных проектов важно правильно определить разницу между нормой прибыли на предельные инвестиции до налогообложения и нормой прибыли после уплаты налогов.
Экологический эффект инвестиционного проекта.
Экологический эффект может измеряться с использованием количественных показателей - экономико-экологических  и нефинансовых показателей. Важно определить влияние эколого-экономических процессов на финансово-экономическое состояние экономического субъекта в перспективе [3].
В таблице 1  представлены индикаторы  оценки экологических проектов в управленческом экологическом учете, которые будут использованы в качестве основы экологической составляющей любого проекта.    
Таблица 1.
Оценка экологических проектов в управленческом экологическом учете [4]
	
	Финансовые индикаторы 
	Нефинансовые индикаторы

	
	Краткосрочные
	Долгосрочные
	Краткосрочные
	Долгосрочные

	Ориентация на прошлое
	Экологические затраты
	Экологический капитал и доходы
	Материальный и энергетический поток
	Влияние на экологический капитал

	
	Оценка затрат по результатам 
соответствующих экологических
решений 
	Фактическая оценка запасов по проекту  с учетом жизненного  цикла
	Фактическая оценка экологических событий (катастроф)
	Фактическая оценка экологических событий (катастроф) с учетом жизненного цикла

	Ориентация на будущее
	Бюджет экологических затрат
	Долгосрочный бюджет экологических затрат  
	Конкретные  индикаторы по проекту
	Долгосрочные индикаторы по проекту

	
	Релевантные экологические затраты
	Оценка инвестиций в проект
	Инструменты, предназначенные для прогнозирования
соответствующих экологических событий (катастроф)
	Оценка индикаторов по конкретному проекта 



В качестве оценочных нефинансовых индикаторов последствий экологических событий (катастроф) могут быть использованы такие, как информация об объемах разлитых химических веществ, загрязненных сточных вод, воздуха и т.п. Давая стоимостную оценку таких проектов, следует исходить из затрат на очистку воды, воздуха, приведению окружающей средой в соответствие с нормами. 
Поэтому при оценке экологической составляющей проекта на предварительной стадии следует исходить из оценки дополнительных затрат, создающих условия для «чистого производства», сокращающих экологические риски. В качестве общего оценочного критерия целесообразно включить экологическую эффективность и эффективность использования ресурсов.  
Так, Петрова Е.Е. рассматривая оценку эффективности природоохранных затрат в рамках инвестиционного анализа, предлагает использовать такой количественный критерий как рентабельность, учитывающий модифицированную  прибыль, как разницу между бухгалтерской прибылью (П) и ущербом, наносимым производственной деятельностью (У) и стоимость используемых основных фондов (Ф) и природных ресурсов (ПР)[4].

 						(6)
Следующий важный количественный показатель - это предотвращенный экологический ущерб. Существуют методики расчета уже нанесенного экологического ущерба, но в данном случае предполагается предотвращение ущерба, поэтому методики могут быть различными, учитывающими специфические особенности.   
[bookmark: _Hlk105439669]Российское законодательство позволяет взыскивать с организаций и индивидуальных предпринимателей суммы компенсации ущерба, причиненного объектам окружающей среды, поэтому  рассматривая вопросы экологической составляющей проектов, следует учесть основные положения Письма Минфина РФ N ПЗ-7/2011 "О бухгалтерском учете, формировании и раскрытии в бухгалтерской отчетности информации об экологической деятельности организации", в которых определены требования к раскрытию информации по капитальным вложениям, связанным с экологической деятельностью организации. В нем отмечена необходимость обособленного ведения учета капитальных вложений по объектам, связанным с экологической деятельностью.  
Отдельные инвестиционные проекты могут содержать компоненты, связанные с экологией. Например, установка дополнительных фильтров в производственное оборудование. С одной стороны, - это инвестиционный проект, связанный с производственной линией, с другой стороны - включает дополнительные затраты, направленные на установку оборудования для снижения выбросов в атмосферу.
Большинство современных авторов рассматривая экологический учет, как  основу для формирования данных экологической составляющей интегрированного отчета, отмечают необходимость обособленного учета объектов экологической направленности, затрат на их содержание, а также на мероприятия, связанные  с защитой окружающей среды [5,6]. Основываясь на описанном, предлагается в каждом проекте обособленно выделять дополнительные элементы или активы, которые связаны с экологией. Соответственно, когда в процессе исполнения проекта, возникают затраты, связанные с экологией, то  возможно выделение дополнительного аналитического признака «Затраты экологического характера». 
Для оценки экологической составляющей  могут быть использованы как стоимостные, так и натуральные показатели. При этом в качестве результирующих, мы предлагаем выделять:
- получение дополнительного дохода (сокращение разницы между бухгалтерской прибылью и наносимым ущербом),
- экономия за счет использования новых технологий (снижение зависимости от энергоснабжающих, газоснабжающих и др. организаций),
-   снижение  выбросов ниже норм.   
Социальный эффект инвестиционного проекта.
В настоящее время концепция социальной ответственности  получает активное распространение в Российских компаниях, что предопределяет необходимость реализации идеологии в конкретных показателях. Поэтому при оценке инвестиционных проектов  особое внимание должно уделяться и социальной составляющей, развития  социального учета, в рамках функционирования подсистемы управленческого учета.
Отдельные виды социальной деятельности являются базовыми, например социальное-медицинское обеспечение работников организации, социально-жилищное обеспечение, создание дополнительных негосударственных пенсионных фондов компании в рамках отдельной компании или группы компаний. Эти виды функционирования можно обозначить в виде социальных активов, то есть социального капитала организации. Другие элементы социального капитала более сложны для количественного измерения, но не менее значимы, например социальная интеграция, социальный климат и т.д. В то же время сами организации значительно отличаются друг от друга по оценке стоимости бизнеса и возможности трансформации капиталов, точнее, финансового капитала, обеспечивающего в основном формирование активов социального капитала. Здесь сложно "избавиться от проблемы оценки при выборе видов функционирования, включаемых в описание и характеристику возможностей. Необходимо сосредоточиться на базовых интересах и ценностях, в зависимости от которых некоторые определяемые виды функционирования могут быть важными, а другие - тривиальными и незначительными" 
Социального капитал можно рассматривать как часть входного ресурса бизнеса, который представляет собой попытку формализовать будущую оценку денежных средств, необходимых для выплаты "пенсионного вознаграждения" при прекращении трудовой деятельности работниками в организации.
Социальные параметры - это прежде всего: благосостояние, обеспеченность социальными благами, занятость, качество социального капитала [7]. 
На рисунке 1  представлена схема учетно-аналитическое обеспечение контроля результативности инвестиционных проектов.
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Рис.1. Схема учетно-аналитического обеспечения контроля результативности инвестиционных проектов

Из вышеописанного следует необходимость отражения в управленческом учете следующих данных:
- плановых и фактических (по этапам реализации инвестиционного проекта), 
- по процессам, с выделением основных производственных и вспомогательных процессов,
- финансовых и нефинансовых  индикаторов оценки,
- краткосрочных и долгосрочных показателей реализации проекта (с учетом оценки жизненного цикла, с учетом цепочки поставок).
Заключение. Предлагаемый подход к учетно-аналитическому обеспечению контроля результативности инвестиционных проектов, предполагает выделение  трех направления целевых индикаторов результативности инвестиционных проектов: экономического, экологического, социального, предполагающих использование финансовых и нефинансовых показателей, отражение которых осуществляется в подсистеме управленческого учета и позволяет дать многопрофильную оценку  реализации инвестиционных проектов.
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