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У Ч Е Т В Н Е Ш Н И Х Э Ф Ф Е К Т О В 
П Р И А Н А Л И З Е Э Ф Ф Е К Т И В Н О С Т И 

И Н В Е С Т И Ц И О Н Н О - И Н Н О В А Ц И О Н Н Ы Х П Р О Е К Т О В 
К А К Ф А К Т О Р Э К О Л О Г И З А Ц И И П Р О И З В О Д С Т В А 

Как известно, решающим условием реализации инвестиционно-ин-
новационного проекта является соответствие классических (типовых, 
стандартных, хрестоматийных) финансово-экономических показате-
лей его эффективности, таких, как чистый дисконтированный доход, 
индекс рентабельности, внутренняя норма доходности, уровень безубы-
точности и др., некоторым общепринятым в мировой практике норма-
тивным значениям. При этом, как правило, рекомендуется осущес-
твлять анализ воздействия будущего производства на окружающую 
среду (см., например, "Правила но разработке бизнес-планов инвести-
ционных проектов", утвержденные постановлением Министерства эко-
номики Республики Беларусь № 158 от 31.08,2005 г.). Однако вполне 
очевидно, что с точки зрения предпринимателя, максимизирующего 
рыночную прибыль, указанный анализ в случае благоприятных финан-
совых показателей является всего лишь досадной помехой. 

Мы полагаем, что стандартные формулы оценки эффективности ин-
вестиционно-инновационных проектов необходимо усовершенствовать 
так, чтобы в них непосредственно учитывались отрицательные внеш-
ние эффекты (экстерналии)  производственной деятельности. Для 
решения этой проблемы мы предлагаем воспользоваться методическим 
подходом к оценке экологической опасности производства, предложен-
ным белорусскими учеными О.С. Шимовой и О.II. Лоиачук, которые 
предлагают классифицировать отечественные предприятия на три 
группы: 1) малоопасные предприятия (МП); 2) опасные предприятия 
(ОП); 3) особо опасные предприятия (ООП). В частности, мы считаем 
возможным в типовые формулы расчета эффективности бизнес-про-
ектов ввести поправочный коэффициент (назовем его коэффициентом 
учета отрицательных экстерналии Яуоэ)> призванный уменьшать об-
щий экономический эффект от реализации проекта и тем самым искус-
ственно "ухудшать" типовые показатели его финансовой эффективнос-
ти в зависимости от уровня экологической опасности производства (см. 
таблицу). 
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Вероятность экологической аварии р и коэффициент учета 
отрицательных экстерналий K v a 3 по группам предприятий 

ООП ОП МП 
Отрасль Р А'уоэ р 

0,075 
0,39 0,045 0,60 

Химическая и нефтехимическая 
промышленность 0,090 0,30 

р 
0,075 

0,39 0,045 0,60 
Топливная промышленность 0,078 0,35 0,065 0,42 0,039 0,69 
Машиностроение и металлообра-
ботка 0,072 0,38 0,060 0,45 0,036 0Jj> 
Электроэнергетика 0,060 ^LJJL. 0,050 0,54 0,030 0,90 
Лесная, деревообрабатывающая 
и целлюлозно-бумажная промыш-
ленность O.OfiO 

0,059 
0,45 
0,46 

0,050 
0,049 

0,048^ 
0,045 

J,54 
0,55 

0,030 
0,029 

0,90 
0,93 Легкая промышленность 

O.OfiO 
0,059 

0,45 
0,46 

0,050 
0,049 

0,048^ 
0,045 

J,54 
0,55 

0,030 
0,029 

0,90 
0,93 

Промышленность строительных 
материалов 0,058 0,47 

0,050 
0,049 

0,048^ 
0,045 

j0,56 
0,60 

0,028 
0,027 

_0,96 
1,00 Пищевая промышленность 0,054 0,50 

0,050 
0,049 

0,048^ 
0,045 

j0,56 
0,60 

0,028 
0,027 

_0,96 
1,00 

Источник:  рассчитано авторами с использованием информации: Лопа-
чук О.Н.  Экологическое страхование в системе экономических механизмов 
управления природопользованием / Автореф. дис. ... канд. экон. наук. Мн., 
2003. С. 14. 

Использование в стандартных формулах анализа эффективности 
инвестиционно-инновационного проекта (см. Правила) указанного по-
правочного коэффициента в качестве множителя, уменьшающего чис-
тый денежный поток (КУ Оэ- H t ) , позволит "отодвигать" в сторону ужес-
точения границу финансовой эффективности бизнес-проекта по мере 
повышения уровня создаваемых производством отрицательных внеш-
них эффектов и тем самым непосредственно учитывать в расчетах его 
экологическую опасность. Особое значение данный подход может иметь 
при анализе целесообразности привлечения прямых иностранных ин-
вестиций (ПИИ), потому что, например, в США производства по уров-
ню экологической опасности делятся на 3 группы: 1) предприятия, ко-
торые могут оставаться на территории страны; 2) предприятия, кото-
рые могут быть размещены в пределах морского бассейна США; 3) пред-
приятия, которые должны быть вынесены как можно дальше от границ 
США при сколь угодно больших  финансовых затратах. Очевидно, что 
учет отрицательных экстерналий при анализе эффективности биз-
нес-проектов позволит "отсечь" те ПИИ, которые на фоне весьма бла-
гоприятных финансовых результатов импортируют в страну извне и су-
щественные отрицательные внешние эффекты. 
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