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УПРАВЛЕНИЕ ИНВЕСТИЦИОННЫМИ  
ПРОЕКТАМИ В РЕКРЕАЦИОННОЙ СФЕРЕ 

Темиров Д.С. 
 

Использования бизнес-плана для управления ин-
вестиционными проектами в рекреационной сфере, 
составленного по правилам, принятым на Западе, в 
условиях российского рынка малоэффективно. По-
этому необходимо трансформировать и адаптировать 

механизм управления применительно к местным ус-
ловиям. В качестве инструмента анализа может быть 
предложен принцип декомпозиции системы на основе 
дедуктивного подхода, предусматривающего дробле-
ние и последующую группировку частей сложного 
объекта, начиная с рассмотрения его как единого це-
лого. Этот метод лежит в основе представленной схе-
му, определяющей основные функции бизнес-плана 
как инструмента управления (рис.1). 

 

 
Рисунок 1. Схема процесса управления, осуществляемая при разработке бизнес-плана инвестиционного  

проекта в рекреационной зоне 
 

Рассмотрим схему поэтапно. 
Первый этап – информационный. Процесс управ-

ления любой производственно-хозяйственной дея-
тельностью, а тем более инвестиционным проектом, 
по своей природе является информационным. Следо-
вательно, качество и объем собранной информации 
оказывает непосредственное влияние на дальнейший 
анализ. При этом особое внимание следует уделять 
полноте собранных данных, которая невозможна без 
учета комплекса факторов, действующих на рынке. 

На истинность результатов обработки собранных 
данных существенное значение оказывают также ис-
пользуемые методы расчетов. Необходимость исполь-
зования стандартных методов оценки инвестиций 
очевидна, так как позволяет минимизировать фактор 
субъективности и обеспечивает сравнимость различ-
ных проектов на основе сопоставимости показателей 
финансовой оценки. Западная система управления 
оперирует разработанным ею в условиях развитого 
рынка общепринятым набором методов, являющихся 
универсальными для любой рыночной экономики. 
Однако нестабильность социально-политической и 
макроэкономической ситуаций, высокие темпы ин-
фляции, а также несовершенное законодательство 
России требуют внесения корректив в стандартные 
подходы и критерии. 

На третьем этапе проводится анализ и интерпре-
тация результатов, после чего принимается решение 
по проекту.  

Содержанием представленного механизма со-
вершенствования бизнес-плана являются методиче-
ские рекомендации, основой которых является моди-
фикация сложившихся в мировой практике подходов 
к оценке эффективности инвестиционных проектов в 
условиях рыночной экономики: 

- определение эффекта путем сопоставления ин-
тегральных затрат и результатов будущих периодов с 

ориентацией на достижение требуемой нормы дохода 
на капитал или других показателей; 

- приведение будущих расходов и доходов, отно-
сящихся к различным периодам времени в соизмери-
мый вид по критерию экономической ценности в на-
чальном периоде; 

- учет влияния инфляции, задержек платежей и 
других факторов, влияющих на ценность используе-
мых денежных средств; 

- учет неопределенности и рисков, связанных с 
осуществлением проекта. 

Далее представлен краткий анализ предлагаемых 
методов учета основных качеств экономики рекреа-
ционной зоны. 

Учет инфляции. Общепризнанными особенно-
стями российского рынка является инфляция, а также 
факторы неопределенности и риска. При этом они 
отличаются рядом черт, которые еще более затрудня-
ют применение стандартных методов оценки, исполь-
зуемых западной системой управления. 

Будучи сложным, многофакторным явлением, 
инфляция оказывает решающее значение при инве-
стировании в экономику рекреационной зоны. 

Инфляция воздействует как на величину доходов, 
так и на величину расходов. В условиях однородной 
инфляции (если доходы и расходы в равной степени 
подвергаются инфляции) покупательная способность 
каждой денежной единицы (например, рубля или дол-
лара) в составе доходов и расходов остается неизмен-
ной. 

Однако в условиях российской экономики, когда 
цены на сырье, энергию и материалы растут быстрее, 
чем цены на готовую продукцию, рентабельность 
производства падает. 

Таким образом, при анализе влияния инфляции в 
условиях российского рынка на финансовую сторону 
деятельности предприятия необходимо: 
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1. Постоянное увеличение капитала, инвести-
руемого в процесс производства. При этом объем 
страхового запаса не является величиной постоянной 
и практически не поддается учету; 

2. Принять во внимание, что ценность получае-
мых доходов уменьшается не только на величину ин-
фляционного воздействия, но и на сумму альтерна-
тивного инвестирования средств в течение временно-
го лага. 

Из всего отмеченного ранее можно сделать вы-
вод: при осуществлении инвестиционных проектов в 
условиях современного российского рынка значи-
тельно увеличивается риск получения фактического 
убытка вместо планируемой прибыли. 

Другим, очень важным аспектом инфляционного 
воздействия является искусственное занижение одних 
статей актива баланса (стоимость основных средств) и 
завышение других (величина дебиторской задолжен-
ности). Таким образом, инфляция ведет к нереально-
му завышению ликвидности проекта и вытекающими 
отсюда сложностями расчета величины денежных 
потоков и страховых фондов. 

Комплексное влияние инфляции на финансовое 
положение проекта сводится к следующим факторам: 

- «эрозия капитала» и отсутствие предпосылок к 
накоплению и инвестированию денежных средств; 

- выдвижение на первый план тактических, крат-
косрочных задач. 

Оказывая отрицательное воздействие на резуль-
таты финансово-хозяйственной деятельности, инфля-
ция снижает эффективность использования финансо-
вых результатов в качестве механизма управления. 
Искусственное занижение показателей платежа – кре-
дитоспособности, ликвидности и рентабельности – 
приводит к тому, что показатели финансового состоя-
ния перестают служить объективной основой для 
принятия управленческих решений. 

Учет механизма налогообложения. Российская 
система налогообложения также характеризуется ря-
дом особенностей, отличающих ее от западной. Так, 
проценты по кредитам банков относятся по дейст-
вующему законодательству, на себестоимость про-
дукции в пределах устанавливаемого Центральным 
Банком норматива, увеличенного на три процентных 
пункта. Очевидно, выплата процентов до налогооб-
ложения прибыли дает относительную экономию на 
прибыль, так как искусственно уменьшается облагае-
мая налогом величина прибыли, в результате имеет 
место относительная экономия по налогу на прибыль. 
Остальная часть процентов, превышающая норматив, 
а также расходы по страхованию кредитов и все про-
центы по займам, полученных от небанковских юри-
дических лиц, относятся на счет прибыли после нало-
гообложения, что утяжеляет фактические финансовые 
издержки по заемным средствам. 

В этой связи выскажем ряд замечаний общего 
характера, учет которых необходим при расчете эф-
фективности инвестиционного проекта, реализуемого 
в условиях российского рынка. Практическая цен-
ность этих выводов очевидна, так как они являлись 
результатом сравнительного анализа методов, исполь-
зуемых в отечественной и зарубежной практике и на-
стоящих требований российской экономики.  

 Методы бухгалтерского учета, а также коэффи-
циента финансовой оценки, по своей природе являют-
ся статическими. Широко используемые в сфере фи-
нансового менеджмента действующего предприятия, 
они позволяют определить неочевидные тенденции 
развития и оценить реальную эффективность полити-
ки в области финансов, инвестиций, маркетинга. При 
подготовке инвестиционных проектов, наоборот, ин-
формация, получаемая с помощью этих методов, име-
ет скорее иллюстративное назначение, так как являет-
ся результатом обработки заранее заданного, спрогно-
зированного набора данных, которые носят вероятно-
стный характер. 

Особенности российской экономики вносят кор-
рективы и в экономический смысл стандартных пока-
зателей, например, показатель срока окупаемости 
проекта. В связи с неопределенностью и значительной 
рискованность капиталовложений общим критерием 
продолжительности срока жизни будет являться срок 
окупаемости инвестиций или погашения задолженно-
сти. Ограничение расчетного периода продолжитель-
ности создания, эксплуатации и ликвидности объекта 
или средневзвешенного нормативного срока службы 
технологического оборудования (как указано во мно-
гих рекомендациях) не имеет смысла, так как очевид-
но, что планирование процесса инвестирования на 
срок более трех лет в современных российских усло-
виях России невозможно. Поэтому более «адаптиро-
ванной» интерпретацией показателя является период 
времени, в течение которого планируется не достиже-
ние отдачи от вложенного капитала, а срок погашения 
задолженности по кредиту (при использовании заем-
ных средств). 

Решение проблемы обеспеченности проекта фи-
нансовыми ресурсами (ликвидность) в процессе его 
осуществления имеет исключительное значение. По-
этому показатели ликвидности приняты в качестве 
ведущих в системе мониторинга и контроля при реа-
лизации инвестиционного проекта на российском 
рынке. 

Основополагающее допущение, используемое 
при выполнении оценки инвестиционных проектов, 
заключается в том, что функционирование проекта 
внутри установленного интервала планирования пол-
ностью описывается итоговыми (суммарными) пото-
ками поступлений и платежей. Тем самым, характер 
процессов, происходящих в течение выбранного пе-
риода, игнорируется. Из отмеченного видна важность 
разбиения срока жизни проекта на временные отрез-
ки. Как показывает практика, нижним пределом при-
менимости методов оценки является один месяц. 

По этой причине метод расчета точки безубы-
точности, широко используемый в условиях западно-
го рынка, имеет существенный недостаток. Несмотря 
на простоту и возможность интерпретации, он ис-
пользует только один «срез» исходных данных для 
заключения об устойчивости проекта на всем протя-
жении срока жизни. 
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В условиях реализации приоритетного направле-

ния развития экономики России (удвоение ВВП и 
снижение уровня бедности за счет роста реальных 
доходов населения) актуальны вопросы социальной 
ответственности и этики в бизнесе. 

Опыт стран с развитой рыночной экономикой 
показывает, что социально ответственное поведение – 
это возможность для предприятия реализовать свои 
основные потребности в выживании, безопасности 
бизнеса и устойчивости его развития. Результаты ис-
следований (Walker Information, Conference Board) 
выявили прямую связь между социальной ценностью 
компании (суммарным эффектом ее позитивного 
влияния на общество), ее репутацией и устойчиво-
стью спроса на ее продукцию (работы, услуги), а так-
же положительную корреляцию между показателями 
эффективности финансово-хозяйственной деятельно-
сти и социальной активностью экономического субъ-
екта. Так, доходность продаж у социально активных 
предприятий на 3% выше, доходность активов выше 
на 4%, а доходность капитала и акций на 10% выше, 
чем у компаний, не проявивших себя в этой сфере 
(KLD, 2002). Не случайно современный менеджмент 
переходит от концепции тотального управления каче-
ством (Total Quality Management, TQM) к социально-
ориентированной концепции управления (Total Re-
sponsibility Management, TRM), которая предполагает 
существенные инвестиции для решения социальных 
вопросов региона, включая сохранение окружающей 
среды. 

В настоящее время социальная активность пред-
приятия выходит за рамки «благотворительности», 
становится частою его бизнес-активности и осущест-
вляется совместными усилиями всех подразделений 
предприятия, поскольку социальные инвестиции 
формируют репутацию современного бизнеса, а также 
отражают его стабильность. В частности, корпора-
тивная социальная ответственность связана со сле-
дующими функциями бизнеса: 

− общая политика и стратегия устойчивого разви-
тия; 

− организация труда и производственный про-
цесс, развитие человеческих ресурсов; 

− сбыт и продажа товаров; 
− отношения с властью и другими заинтересо-

ванными сторонами; 
− капитальные вложения; 
− охрана окружающей среды. 
Широкую область социальной ответственности 

бизнеса (своевременная уплата налогов и сборов, соз-
дание рабочих мест с высоким уровнем заработной 
платы и социальных гарантий, решение проблем со-
циальной инфраструктуры региона, благотворитель-
ность и т.п.) все чаще называют «корпоративным 

гражданством», что позволяет сравнивать поведение 
современных предприятий с поведением граждан, 
реализующих свою ответственность перед общест-
вом. 

Основными принципами корпоративного граж-
данства, по мнению авторов, являются: 

− самостоятельный поиск предприятием направ-
лений для социальных инвестиций, связанных с ре-
шением наиболее актуальных для общества проблем; 

− постепенный переход от благотворительности в 
чистом виде к созданию условий для экономически 
эффективного функционирования объектов социаль-
ной сферы; 

− привлечение населения региона к решению со-
циальных проблем. 

В любой стране экономические и социальные 
ожидания граждан от бизнеса достаточно высоки 
(производство качественных товаров по разумной 
цене, достойная заработная плата, защита здоровья и 
обеспечение безопасности, защита окружающей сре-
ды, борьба с бедностью, предоставление индивиду-
альной адресной социальной помощи, поддержка 
здравоохранения, образования, науки, искусства и 
культуры), что вынуждает предприятия заниматься 
социальной деятельностью. 

По мнению западных аналитиков, корпоративное 
гражданство приносит бизнесу ощутимые преимуще-
ства на рынке: продвижение товара, расширение мар-
кетинговой ниши, сохранение старых клиентов и за-
воевание новых, укрепление отношений с партнерами 
и властью, повышение лояльности сотрудников и т.п. 
Кроме того, растет индекс устойчивости бизнеса Dow 
Jones, который включает в себя показатель уровня 
социальной активности предприятия, и если он низок, 
то и оценка устойчивости хозяйствующего субъекта 
также будет невысока, что моментально сказывается 
на его инвестиционной привлекательности. 

Возможно три варианта поведения предприятия в 
социальной сфере: 

− полное игнорирование социальной инфраструк-
туры; 

− оказание единовременной социальной помощи, 
финансирование единичных проектов; 

− осуществление планомерной социальной дея-
тельности, социальных инвестиций, выработка опти-
мальных решений, сочетающих социальную пользу и 
решение задач предприятия. 

Только последняя модель социальной деятельно-
сти хозяйствующего субъекта позволяет формировать 
его устойчивую положительную деловую репутацию 
и соответствовать принципам корпоративного граж-
данства. 

Однако в современных экономических условиях 
России социальная деятельность хозяйствующего 
субъекта – дополнительные расходы, практически не 
имеющие реальной экономической отдачи для пред-
приятия. 

Во-первых, в России не существует законода-
тельной базы, позволяющей активно привлекать 
предприятия к решению социальных проблем регио-
на. Так, в настоящее время для предприятий при фи-
нансировании социальных и благотворительных про-


