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AND  TRAINING  IN  ESTIMATION  OF  INVESTMENT  PROJECTS 

В период инновационного развития инвестиции в человеческий капитал осуществляются в условиях 
проектной экономики, основанной на проекте как организационной единице координации и принципе 
партнерства как способа координации инвестиционной деятельности участников. Предлагается подход к 
определению институциональных рамок проектов и соответствующих договорных отношений между уча-
стниками инвестиционной деятельности при финансировании инвестиций в образование на микроэконо-
мическом уровне. Показано, что расходы на образование могут учитываться при оценке инвестиционных 
проектов разными способами и приводить к различным экономическим и финансовым последствиям. 
При этом оценка проектов не ограничивается узкими рамками коммерческой (финансовой) эффективно-
сти и включает анализ общественной (экономической) эффективности в качестве важнейшей составной 
части. Применение такого подхода необходимо для инновационных проектов, характеризующихся значи-
тельными инвестициями в человеческий капитал и соответствующим разрывом между коммерческой и 
общественной эффективностью, следовательно, требующих реализации на принципах государственно-
частного партнерства. Предложена методология оценки коммерческой (финансовой) эффективности при 
различных вариантах институционального проектирования взаимодействия участников, осуществляющих 
инвестиции в образование. В качестве инструментария оценки эффективности разработана имитационная 
модель инвестиционного проекта с детализированным представлением прямого и косвенного государст-
венного финансирования расходов на дополнительное профессиональное обучение и реализацию соответ-
ствующих исследовательских и образовательных программ. Для определения финансовых эффектов госу-
дарственной поддержки в целом и отдельных форм поддержки используются показатели чистого дискон-
тированного дохода, которые рассчитываются на основе соответствующих изменений денежных потоков. 
Предложенные методы и модели реализованы в практических расчетах на примере расходов на образова-
ние в проекте производства нанокерамики с применением многовариантных экспериментальных исследо-
ваний договорных отношений между участниками проекта. 

РАСХОДЫ НА ОБРАЗОВАНИЕ; КОММЕРЧЕСКАЯ И ОБЩЕСТВЕННАЯ ЭФФЕКТИВНОСТЬ; ГОСУДАР-
СТВЕННАЯ ПОДДЕРЖКА; ИНСТИТУЦИОНАЛЬНОЕ ПРОЕКТИРОВАНИЕ; ИНВЕСТИЦИОННЫЙ ПРОЕКТ. 

In modern conditions of the innovative development, human capital investments are made under the project 
economy which is based on the project as an organizational unit of coordination and a principle of partnership as a 
way of coordinating the investment activity of participants. The paper proposes an approach to determining the 
institutional framework for the projects and the relevant contractual relations between participants of the investment 
activity within financing investments in the human capital at the microeconomic level.The paper shows that training 
costs may be taken into account to evaluate investment projects in different ways, which leads to various economic 
and financial consequences. This estimation of investment projects is not limited to a tight framework of commercial 
(financial) efficiency and includes the analysis of public (economic) efficiency as an important component. The 
application of such an approach is necessary for innovative projects with a significant gap between financial and 
economic efficiency, and which demand implementation on principles of the public- private partnership. The 
methodology of the commercial (financial) efficiency evaluation is proposed for different types of the institutional 
design of the interaction between participants, who invest in education and training. The simulation model of the 
investment project was developed as a tool for evaluating the efficiency with a detailed representation of direct and 
indirect public funding to cover training costs. In order to determine financial effects of the state support, the author 
used indicators of net present value, calculated on the basis of relevant changes in cash flows. The proposed methods 
and models are implemented in practical calculations of training costs in the project of nanoceramics production using 
multivariate experimental studies of contractual relations between the project participants. 

SPENDING ON EDUCATION AND TRAINING; FINANCIAL AND ECONOMIC EFFICIENCY; STATE 
SUPPORT; INSTITUTIONAL DESIGN ; INVESTMENT PROJECT. 
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Введение. Для успешного инновационного 
развития необходимо непрерывное осуществ-

ление инвестиций в человеческий капитал на 

микроэкономическом уровне отдельных про-

ектов. Это связано с особенностями проект-

ной экономики, основанной на проекте как 

организационной единице координации и 

принципе партнерства как способа координа-

ции инвестиционной деятельности участни-

ков. В этих условиях основной проблемой 

инвестиций в человеческий капитал, в част-

ности, реализации соответствующих образова-

тельных программ, становится создание ин-

ституциональных форм координации инве-

стиционной деятельности и определение до-

говорных отношений, обеспечивающих соче-

тание интересов непосредственных участни-

ков проектов и интересов общества в целом.  

В сфере образования ведущую роль игра-

ют специализированные образовательные 

учреждения, как правило, создаваемые в 

рамках общественного сектора экономики и 

финансируемые главным образом государст-

вом и частично частным сектором. Однако 

роль последнего возрастает по мере развития 

непрерывного образования и формирования 

системы знаний, умений и навыков, необхо-

димых для инновационной деятельности. 

В частности, на микроэкономическом уровне 

отдельных бизнес-проектов возникает слож-

ная проблема выбора определенных институ-

циональных рамок взаимодействия участни-

ков, предопределяющих перераспределение 

между ними дополнительных расходов на 

подготовку кадров и реализацию соответст-

вующих исследовательских и образователь-

ных программ.  

Для перехода к экономике, основанной на 

знаниях и движущейся знаниями, необходимо 

обеспечить заинтересованность участников 

инновационного процесса и, прежде всего, 

компаний в постоянном инвестировании в 

человеческий капитал. При этом важно обес-

печивать баланс интересов участников инве-

стиционного процесса. Правительства тратят 

государственные средства на образование, по-

тому что считают, что лучше образованное 

население будет способствовать более быст-

рому и более устойчивому развитию. Работо-

датели платят за обучение сотрудников, так 

как ожидают покрытия своих расходов и по-

лучения дополнительных доходов от повыше-

ния производительности труда. Предприятия 

вкладывают средства в обучение сотрудников 

для улучшения операционной деятельности, 

что снижает затраты ресурсов из-за низкой 

квалификации работников и увеличивает об-

щую эффективность работы сотрудников.  

Работники часто готовы тратить время 

и деньги, чтобы получить образование и 

профессиональную подготовку, так как в 

большинстве стран люди с более высоким 

уровнем образования и квалификации зара-

батывают больше. Образованные и квали-

фицированные люди, как правило, в со-

стоянии произвести больше продукции и 

продукции, более высоко оцениваемой, и их 

работодатели, как правило, признают этот 

факт, давая им более высокую зарплату. 

Способность к непрерывному обучению 

становится основным требованием нового 

рынка труда, характеристикой экономики 

знаний. В результате инвестиций в челове-

ческий капитал, как правило, создаются но-

вые активы. У. Вильямсон [1, с. 167] выде-

ляет шесть разных причин низкой мобиль-

ности активов: привязка к фирменному 

имени, необходимость применять быстрые 

действия, локализация, психические харак-

теристики, специализированные действия. 

Разделение активов и единовременных за-

трат выделяется как одна из основных про-

блем инвестирования в человеческий капи-

тал [2]. В.Г. Горбунов приводит аргументи-

рованные основания включения человече-

ского капитала в состав нематериальных ак-

тивов [3]. В экономической теории и прак-

тике детально исследуется вопрос об оценке 

выгод и затрат от обучения и соответствую-

щего роста эффективности персонала и от-

дачи инвестиций в образование [4]. Для 

оценки уровня отдачи для фирмы инвести-

ций в человеческий капитал в форме про-

фессионального обучения Масси Дж., Хар-

рисон Дж. [5] использовали панельные дан-

ные крупных фирм с детальной информаци-

ей о продолжительности и прямых расходах 

на обучение, а для некоторых фирм — о вы-

пуске продукции и характеристике рабочей 

силы и капитала. Полученные оценки отда-

чи существенно различаются между фирма-

ми. В среднем они составляют 7 % для 

фирм, не обеспечивающих обучение, и 24 % 

для фирм, обеспечивающих подготовку.  
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Страны, которые наиболее активно инве-

стировали в создание новых знаний (через 

инвестиции в научно-исследовательские и 

опытно-конструкторские работы), а также в 

распространение знаний (путем инвестирова-

ния в образование, а также в информацион-

ные и коммуникационные технологии), как 

правило, становятся наиболее успешными в 

решении своих проблем развития [6]. Кроме 

того, в настоящее время широко распростра-

нено мнение, что даже бедные страны, с не-

достаточными ресурсами для инвестирования 

в создание новых знаний, могут совершить 

скачок в своем развитии при условии, что 

они преуспеют в применении передовых гло-

бальных технологий и их адаптации для нужд 

своих стран. Хорошо образованное и адапти-

рующееся население рассматривается как ос-

новное средство достижения этой цели.  

Экономические отдача от образования, 

однако, не всегда одинакова. Отдача от обра-

зования может быть ниже, если: 

 — качество образования является низким 

или знания и навыки, приобретенные при 

обучении, не требуются на рынке труда. 

В этом случае инвестиции в человеческий 

капитал не были достаточно эффективными, 

что приводит к уменьшению человеческого 

капитала и снижению доходов для отдельных 

лиц и общества; 

 — существует недостаточный спрос на чело-

веческий капитал из-за медленного эконо-

мического роста. В этом случае человеческий 

капитал работников может быть недоисполь-

зован и невознагражден; 

 — работникам с разным уровнем образова-

ния и квалификации намеренно платят 

близкие зарплаты, чтобы сохранить относи-

тельное равенство доходов, как происходит в 

странах с избыточно высокими социальными 

расходами.  

Необходимо поддерживать определенный 

баланс между государственными и частными 

расходами на разных уровнях образования. 

Многие государства стремятся предоставить 

бесплатное начальное и, часто, среднее обра-

зование, потому что считают, что не только 

отдельные люди, но целые страны имеют 

значительные преимущества, если большин-

ство их граждан может читать, писать и пол-

ностью участвовать в общественной и эко-

номической жизни. В то же время высшие 

учебные заведения, как частные, так и госу-

дарственные, как правило, взимают плату за 

обучение, потому что наибольшая выгода от 

этого уровня образования, как полагают, 

достается выпускникам (в виде гораздо более 

высоких заработков в будущем), а не обще-

ству в целом. 

Для создания экономической отдачи обра-

зование и обучение должны соответствовать 

постоянно меняющимся требованиям рынка 

труда, т. е. должны давать выпускникам зна-

ния и навыки, необходимые на каждом этапе 

экономического развития страны. Например, 

в странах, переходных от плановой к рыноч-

ной экономике, как правило, требуется боль-

ше людей, получивших образование в области 

экономики и управления бизнесом для рабо-

ты в новых компаниях частного сектора, а 

также в реформированных государственных 

учреждениях. Современная революция в об-

ласти информационных технологий требует 

больше людей с компьютерными навыками, а 

возрастающая глобализация требует ино-

странных языковых навыков.  

Инвестиции в образование — это не толь-

ко важный способ создать человеческий ка-

питал страны и переместить его ближе к 

экономике знаний, тем самым улучшая пер-

спективы экономического роста и повышая 

уровень жизни. Для каждого человека обра-

зование имеет значение и само по себе, по-

тому что расширяет кругозор, помогает жить 

более здоровой, финансово устойчивой и 

полноценной жизнью. Именно поэтому спе-

циалисты используют данные об образова-

нии в качестве важного показателя качества 

жизни в стране. 

Институциональные формы взаимодействия 
участников инвестиционных проектов. В базо-

вых экономических институтах, создающих 

институциональную среду при реализации 

инвестиционных проектов в целом и осуще-

ствлении расходов на образование в частно-

сти, можно выделить следующие составляю-

щие: юридические нормы, прежде всего, за-

фиксированные в инвестиционном законода-

тельстве; стандарты оценки проектов, уста-

новленные в методиках проектного анализа 

и согласованные с принципами бухгалтер-

ского, финансового и налогового уче-

та; обычаи и правила поведения участников 
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проектов; мотивы и стимулы, обеспечиваю-

щие заинтересованность участников в дос-

тижении целей проекта и количественно из-

меряемые показателями эффективности уча-

стия в проекте; организацию долгосрочного 

вложения реальных инвестиций с целью по-

лучения выгод в будущем за счет производ-

ства и реализации продукции проекта. Ин-

ституциональные рамки инвестиционного 

проекта определяют ограничения, которые 

формируют среду взаимодействия различных 

участников проекта.  

Инвестиционный проект представляет 

собой гибкую организационную структуру, 

позволяющую в заданных институциональ-

ных рамках концентрировать ресурсы реаль-

ных инвестиций в сочетании с адекватными 

этим ресурсам способами финансирования и 

мобильно перераспределять их в соответст-

вии с установленными целями в заданные 

сроки. Это приводит к экономии как произ-

водственных, так и трансакционных издер-

жек, необходимых для заключения контрак-

тов между участниками проектов. Примене-

ние подхода Р. Коуза для анализа институ-

циональной структуры проекта показывает, 

что функции координации деятельности уча-

стников проекта определяются не только 

возможностями рыночной ценовой коорди-

нации, но и экономией издержек, возни-

кающей за счет использования проектной 

организационной структуры. В качестве эко-

номического основания распространения 

проектной формы инвестиционной деятель-

ности выступает снижение уровня производ-

ственных и трансакционных издержек.  

Горизонтальным связям участников про-

ектов ГЧП соответствуют горизонтально-

интегрированные структуры инвестиционной 

деятельности. Это предполагает выделение 

предприятий, реализующих инвестиционные 

проекты, в качестве самостоятельных юриди-

ческих лиц и создание единых групп научно-

исследовательских институтов, производст-

венных компаний и образовательных учреж-

дений, осуществляющее разработку новых 

продуктов и технологий, внедрение их в про-

изводство, мониторинг реализации проектов, 

подготовку кадров (в форме холдингов, цен-

тров трансфера технологий, технохабов) [7].  

В условиях современной экономики, ха-

рактеризующейся существенным усложнени-

ем хозяйственных связей и форм взаимодей-

ствия участников инвестиционной деятель-

ности, последствия реализации проектов 

расширяются и включают разнообразные 

внешние и косвенные эффекты, выходящие 

за институциональные рамками проектов. 

При этом общие последствия реализации 

проекта определяются полными эффектами, 

равными сумме прямых и косвенных эффек-

тов, и одновременно общими эффектами, 

равными сумме внутренних и внешних эф-

фектов, а также сумме эффектов, возникаю-

щих в рамках и за рамками проекта. В част-

ности, внешние эффекты (экстерналии) воз-

никают в результате прямого внерыночного 

воздействия на экономических субъектов за 

счет реализации проекта. Для инвестиций в 

человеческий капитал характерно положи-

тельное воздействие, приводящее к дополни-

тельным выгодам. 

Изменение институциональных рамок 

проекта оказывает влияние на соотношение 

показателей эффективности, прежде всего, 

коммерческой и общественной.  

Соответствующие зарубежные методики 

проектного анализа разрабатываются банка-

ми развития и международными финансо-

выми организациями, прежде всего, Всемир-

ным банком [8] и организациями Европей-

ского Сообщества [9]. Среди отечественных 

методик до сих пор основными являются 

«Методические рекомендации по оценке эф-

фективности инвестиционных проектов» 

2000 г. [10], использующие современные ме-

тоды проектного анализа и имеющие статус 

официального издания. Они предусматрива-

ют оценку коммерческой и общественной 

эффективности. В последние годы оценка 

многих проектов ГЧП регламентируется ме-

тодиками Инвестиционного фонда РФ [11], 

требующими проведения одновременной 

оценки и финансовой и экономической эф-

фективности, а также сравнения показателей 

при государственной поддержке и без нее.  

Коммерческая эффективность инвести-

ционного проекта означает сопоставление 

проявляющихся на рынке выгод и затрат, 

возникающих при реализации проекта част-

ными участниками. Общественная эффек-

тивность инвестиционного проекта означает 

сопоставление всех действительных выгод и 

затрат, возникающих при реализации проек-
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та с точки зрения общества в целом [12]. 

При этом коммерческая эффективность от-

ражает наблюдаемые и часто искаженные 

показатели, проявляющиеся при заключении 

фактических рыночных сделок в институ-

циональных рамках проекта, а общественная 

эффективность учитывает последствия про-

екта, соответствующие общественным оцен-

кам и отличающиеся от частных как по со-

ставу выгод и затрат, так и по способам их 

измерения и соизмерения во времени.  

И коммерческая и общественная эффек-

тивность, в свою очередь, подразделяются на 

эффективность проекта и эффективность 

участия в проекте. В [10] эти понятия после-

довательно разделены и положены в основу 

системы показателей эффективности при 

анализе инвестиционных проектов. Для про-

ектов ГЧП необходимо одновременно оце-

нивать и коммерческую и общественную 

эффективность, причем, в двух вариантах — с 

государственной поддержкой и без нее. 

Государство в традиционной инвестици-

онной деятельности, прежде всего, выступает 

в качестве внерыночного субъекта, опреде-

ляющего общие институциональные условия 

реализации проектов и формирующего систе-

му налогообложения участников инвестици-

онной деятельности, а также предоставляю-

щего поддержку на основе регулирования ин-

вестиционной деятельности и передачи части 

общественных ресурсов частным участникам 

(например, в форме трансфертов, субсидий, 

дотаций, предоставления гарантий). Такая 

система поддержки традиционно была осно-

вана на вертикальных связях государства и 

бизнеса при определяющей роли государства. 

В современных условиях государственная 

поддержка включается в систему партнерских 

отношений, базирующихся на горизонталь-

ных связях, соответствующих принципам го-

сударственно-частного партнерства.  

При идентификации проектов ГЧП вы-

является основная проблема их реализации, 

связанная с представлением на рынке ин-

формации о различных видах эффективности. 

Проекты развития системы образования реа-

лизуются преимущественно в общественном 

секторе, поскольку частные участники при 

принятии решений ориентируются на наблю-

даемые низкие показатели их коммерческой 

эффективности и не заинтересованы в инве-

стициях для таких проектов, несмотря на их 

высокую общественную эффективность (воз-

никающую за счет высоких положительных 

внешних эффектов). Для инновационных 

проектов частного сектора со значительными 

расходами на образование возникают анало-

гичные проблемы. Государство за счет пре-

доставления поддержки может оказывать 

влияние на уровень коммерческой эффек-

тивности и приводить в соответствие два ви-

да эффективности проектов. За счет предос-

тавления государственной поддержки ком-

мерческая эффективность инновационных 

проектов возрастает до уровня, приемлемого 

для частных участников. Так за счет государ-

ственного вмешательства решается проблема 

разрыва финансовой и экономической эф-

фективности. Частные инвесторы при при-

нятии решений о финансировании руково-

дствуются показателем коммерческой эффек-

тивности проекта, и задача государства со-

стоит в ее повышении для общественно зна-

чимых инвестиционных проектов.  

При предоставлении государственной 

поддержки бюджетная эффективность проек-

та снижается, но одновременно возрастает 

коммерческая эффективность, следователь-

но, заинтересованность частных участников 

в его осуществлении. 

Государственная поддержка проектов 

подразделяется на прямую и косвенную. 

Прямая государственная поддержка (ПГП) 

определяется объемами финансирования час-

ти инвестиций или текущих затрат за счет 

бюджетных ассигнований в виде средств Ин-

вестиционного фонда РФ, субсидий, субвен-

ций и дотаций.  

Однако последствия прямой поддержки 

определяются также с учетом опосредован-

ных ПГП изменений денежных потоков, свя-

занных с изменением налоговых платежей в 

результате снижения частных инвестиций и 

по существу представляющих собой косвен-

ную поддержку предприятия-инициатора 

проекта [13]. Будем называть ее опосредован-
ной косвенной государственной поддержкой 
(ОКГП), вызванной мерами прямой под-

держки. ОКГП возникает в результате бюд-

жетного финансирования части инвестиций, 

которые приводят к изменению сумм выпла-

чиваемых налогов. Следовательно, она отно-

сится к косвенной поддержке.  
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В различные периоды и для различных 

налогов опосредованная (вторичная) косвен-

ная поддержка может быть и положительной 

и отрицательной. Предположим, что под-

держка предоставляется для финансирования 

расходов на образование, которые могут 

быть капитализированы и обособлены от 

финансов инициатора (подробнее см. далее). 

В связи с уменьшением величины частных 

инвестиций потребность в финансировании 

и величина налога на имущество сокращают-

ся, выплаты в бюджет НДС и налог на при-

быль, наоборот, возрастают (для НДС — в 

связи с его уменьшением в капитальных за-

тратах, для налога на прибыль — в связи с 

уменьшением амортизации и процентных 

платежей, следовательно, налогооблагаемой 

базы). Для инвестиционных проектов типич-

на ситуация, в которой бюджетные ассигно-

вания, в конечном счете, снижаются за счет 

увеличения налогов, возникающего в резуль-

тате такой ПГП.  Однако в качественном от-

ношении важно ее выделять, поскольку она 

типична для большинства крупномасштаб-

ных проектов государственного значения, 

мегапроектов и проектов свободных эконо-

мических зон, использующих бюджетные ас-

сигнования для частичного финансирования 

капитальных вложений при институциональ-

ном обособлении этой части проектов. 

Целенаправленная косвенная государствен-
ная поддержка (ЦКГП) может быть доста-

точно разнообразна, однако основные ее 

формы связаны с предоставлением налого-

вых льгот [12] (изменение традиционной ба-

зы, ставки и периодов уплаты, инвестицион-

ный налоговый кредит). Соответственно, для 

каждого вида налога может возникать такая 

поддержка.  

Еще одна важная разновидность косвен-

ной государственной поддержки связана с 

целенаправленным стимулированием НИ-

ОКР, в частности с предоставлением воз-

можности ускоренного списания расходов на 

НИОКР. Изменение выплат налога на при-

быль в результате повышенных коэффициен-

тов списания может быть как отрицатель-

ным, так и положительным в зависимости от 

влияния следующих факторов:  

1) перемещения налоговой базы во вре-

мени и соответствующего учета фактора дис-

контирования;  

2) изменения налоговой базы за счет из-

менения выплат налога на имущество;  

3) невозможности использования эконо-

мии от начисления ускоренной амортизации 

в периоды возникновения убытков. 

В общем случае косвенная поддержка в 

виде применения ускоренной амортизации 

приводит к перемещению во времени нало-

гооблагаемой базы по налогу на прибыль в 

направлении более поздних периодов. Для 

высокоэффективных проектов с неотрица-

тельной налогооблагаемой прибылью это 

приводит к значительной экономии в связи с 

влиянием фактора временно ́й стоимости де-

нег. При расчете без дисконтирования об-

щая сумма выплат налога на прибыль по 

периодам в этом случае остается неизмен-

ной, хотя в первоначальные периоды в свя-

зи с более высокими коэффициентами спи-

сания НИОКР выплаты данного налога сни-

жаются, а в заключительные периоды, на-

оборот, возрастают.  

Косвенная поддержка в виде снижения 

налога на имущество приводит к росту нало-

говой базы и соответствующих выплат налога 

на прибыль. Однако увеличение этой части 

налога на прибыль ниже, по сравнению со 

снижением выплат налога на имущество, по-

скольку ставка налога на прибыль меньше 

единицы. Поэтому общая сумма изменения 

налога на прибыль за счет первых двух фак-

торов является отрицательной величиной 

(другими словами, налоговые платежи сни-

жаются), что свидетельствует об обеспечении 

соответствующего выигрыша для предпри-

ятий за счет ускоренного списания расходов 

на НИОКР. Влияние этих факторов является 

определяющим для большинства реальных 

инвестиционных проектов, что приводит к 

широкому распространению рассматривае-

мой разновидности государственной под-

держки НИОКР. 

Однако влияние третьей группы факторов 

может оказаться решающим и привести к 

потерям для предприятий, использующих 

рассматриваемую меру государственной под-

держки. Многие инновационные проекты 

именно в первоначальные операционные пе-

риоды характеризуются убытками, когда на-

лог на прибыль не выплачивается и тем са-

мым преимущества ускоренного списания 

расходов на НИОКР не используются. Одно-
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временно в более поздние периоды появля-

ется прибыль, но приближается время увели-

чения выплат налога на прибыль за счет 

применения ускоренной амортизации (по 

сравнению с вариантом без поддержки). Ес-

ли соответствующее увеличение выплат на-

лога на прибыль не компенсируется влияни-

ем фактора дисконтирования, предоставле-

ние государственной поддержки в форме ус-

коренного списания расходов на НИОКР в 

сумме может приводить к потерям для пред-

приятия, реализующего инновационный 

проект.  

Таким образом, общая величина государ-

ственной поддержки в модели проекта рав-

няется сумме прямой и суммарной косвен-

ной поддержки, состоящей их двух видов 

косвенной поддержки — опосредованной и 

целевой. 

Характеристика основных форм институ-
ционального взаимодействия участников. 
Можно выделить следующие варианты ин-

ституционального взаимодействия участни-

ков инвестиционных проектов в области до-

полнительной подготовки квалифицирован-

ных специалистов и соответствующих спосо-

бов финансирования расходов на образова-

ние, которые использовались в расчетах по 

оценке проекта. Они различались по сле-

дующим критериям: 

1) отнесение затрат на исследовательские 

и образовательные программы к единовре-

менным затратам с учетом в составе прочих 

расходов или их капитализация с последую-

щим начислением амортизации; 

2) обособление или включение образова-

тельных программ в институциональные 

рамки проекта для его инициатора; 

3) финансирование затрат на обучение 

эксплуатации нового оборудования разными 

инвесторами; 

4) предоставление определенного вида 

государственной поддержки (прямой, разли-

чающейся объектами, или косвенной, вклю-

чая опосредованную прямой, налоговые 

льготы, льготы по НИОКР). 

Обозначим далее шесть исходных вариан-

тов, предполагающих финансирование одним 

из частных инвесторов расходов на дополни-

тельное профессиональное обучение техни-

ко-экономического характера, необходимое 

для квалифицированной эксплуатации вновь 

установленного оборудования и осуществ-

ляемое в образовательных учреждениях. При 

финансировании каждым из частных инве-

сторов затрат на обучение эксплуатации обо-

рудования формируются свои шесть вариан-

тов. Инвестором может быть и государство, 

принципиальных сложностей при этом не 

возникает. Однако в этом случае необходимо 

уточнять терминологию, чтобы отличать со-

ответствующее финансирование от господ-

держки исследовательских и образовательных 

программ. Этого не было сделано в расчетах, 

поскольку рассматриваемый вид обучения 

традиционно финансируется частными инве-

сторами. 

Все шесть вариантов различаются фор-

мами государственной поддержки и исполь-

зованием одного из двух типов договорных 

отношений, предполагающих либо обособле-

ние исследовательской и образовательной 

программ от финансов инициатора проекта, 

либо включение расходов по программе в 

состав проектных затрат инициатора. Для 

такого обособления могут создаваться специ-

альные институты (консорциумы, холдинги, 

научно-образовательные центры). Другой 

возможный вариант обособления связан с 

использованием забалансовых счетов с по-

следующей амортизацией соответствующих 

внеоборотных активов. Он применяется в тех 

случаях, когда создаваемые активы можно 

включать в нормативный перечень.  

1. Предоставление прямой и косвенной 

ГП при обособлении образовательной про-

граммы.  

2. Предоставление прямой и косвенной 

ГП при включении образовательной про-

граммы в базовый проект.  

3. Отсутствие государственной поддержки. 

4. Предоставление бюджетных ассигнова-

ний по направлениям, не связанным с обра-

зовательной программой.  

5. Предоставление прямой ГП при обо-

соблении образовательной программы 

6. Предоставление прямой ГП при вклю-

чении образовательной программы в базовый 

проект.  

На практике применяется сочетание на-

званных базовых вариантов, предполагающее 

совместное финансирование расходов на до-

полнительное профессиональное образова-
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ние. К основным относятся следующие спо-

собы такого финансирования: 

 — совместное финансирование расходов на 

образование частными участниками проекта 

(частной компанией-инициатором проекта, 

частным институтом развития и/или частным 

инвестором); 

 — совместное финансирование расходов на 

подготовку кадров частными компаниями и 

образовательным учреждением; 

 — совместное финансирование расходов на 

образование государственным институтом 

развития и частной компанией-инициатором 

проекта; 

 — совместное финансирование расходов на 

дополнительное образование за счет средств 

государственной поддержки проекта в форме 

предоставления бюджетных ассигнований и 

финансовых ресурсов частной компании-

инициатора проекта. 

Названные варианты взаимодействия 

участников проекта значительно различаются 

с точки зрения заинтересованности инвесто-

ров в финансировании расходов на образо-

вание и характеризуются существенной диф-

ференциацией показателей эффективности 

участия в проекте, а также коммерческой 

эффективности проекта. При этом показате-

ли общественной эффективности проекта во 

всех вариантах остаются неизменными. 

Основные соотношения модели инвестици-
онного проекта. Для получения необходимой 
информации об общем влиянии государст-

венной поддержки на конечные результаты 

реализации проекта оценивается разность 

показателей чистого дисконтированного до-

хода (ЧДД) в рамках анализа коммерческой 

эффективности в двух ситуациях: с предос-

тавлением государственной поддержки и без 

поддержки [14]. В свою очередь, каждая из 

них может быть реализована в двух возмож-

ных вариантах: с обособлением целевых ин-

вестиций и с интернализацией, т. е. включе-

нием во внутренние институциональные 

рамки предприятия-инициатора проекта. 
Кроме того, для оценки эффектов разных 

форм поддержки рассчитывается также ряд 

вариантов модели, соответствующих после-

довательному переходу от варианта без под-

держки к вариантам с поддержкой, каждый 

из которых дополнительно учитывает одну из 

форм поддержки, в итоге все формы под-

держки одновременно применяются в вари-

анте с поддержкой.  

Вариант с обособлением целевых инве-
стиций при предоставлении бюджетных ас-
сигнований принимается в качестве основ-
ного при расчете коммерческой эффективно-
сти от ГП проекта.  

Представим денежные потоки по инвести-
ционному проекту для оценки коммерческой 
эффективности с детализированным представ-
лением расходов на образовательные програм-
мы в варианте с ГП и обособлением целевых 
инвестиций в следующем соотношении:  

 
( ) ; 1,..., ,

t t t t t

t t t t

CFF X M T T

U H I L t T

    

    
 (1) 

где CFFt — сальдо потоков денежных средств 
в рамках анализа коммерческой эффективно-
сти проекта в варианте с ГП и обособлением 
целевых инвестиций; Xt — выручка от реали-
зации продукции проекта в период t с учетом 
НДС и других косвенных налогов; Mt — те-
кущие затраты в проекте на производство и 
реализацию продукции в период t с учетом 
НДС в текущих издержках, не включающие 
амортизационные отчисления; Tt — налоги, 
выплачиваемые предприятием при производ-
стве продукции инвестиционного проекта в 

период t; Tt — изменение налогов за счет 
предоставления ГП проекта в период t; Ut — 
инвестиции с учетом НДС в период t; Ht — 
инвестиции в человеческий капитал в проек-
те с учетом НДС, финансируемые за счет 
прямой господдержки в период t; It — ос-
тальная часть инвестиций и текущих затрат с 
учетом НДС, финансируемая за счет бюд-
жетных ассигнований в период t; Lt — ликви-
дационная стоимость проекта с учетом НДС 
в период t. Одновременно для обособленной 
части проекта (например, для подпроекта 
соответствующего консорциума или для опи-
сания движения средств на забалансовых 
счетах) можно построить свой денежный по-
ток, состоящий только из целевых инвести-
ций в обучение. Сальдо денежных средств 

для этого подпроекта ; 1, ...,t tCFFI I t T    

в период t определяется макимально просто: 

 ; 1, ..., .t t tCFFI H I t T     

Вариант без ГП, образно говоря, для ру-
ководства проекта означает ситуацию, в ко-
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торой все инвестиции по проекту должны 
финансироваться самостоятельно, а система 
налогообложения не предполагает принятия 
стимулирующих институциональных мер. 
При этом все инвестиции, в том числе и по 
расходам на образовательные программы, 
включаются в денежные потоки частных уча-
стников и финансируются ими.  

Соотношение денежных потоков в вари-

антах с предоставлением и без предоставле-

ния ГП можно представить следующим об-

разом: 

 
,

1, ..., ,

NG
t t t t tCFF CFF T H I

t T

   


 (2) 

где CFFt
NG — сальдо потоков денежных средств 

по инвестиционному проекту в период t в 

рамках анализа коммерческой эффективности 

в условиях без предоставления ГП. 

На основе полученных денежных потоков 

для каждого варианта поддержки проекта 

рассчитывается комплекс показателей ком-

мерческой эффективности. Наиболее распро-

страненными среди них являются показатели 

чистого дисконтированного дохода. В част-

ности, в рамках анализа коммерческой эф-

фективности на основе соотношения (2) лег-

ко показать, что ЧДД проекта в основном 

варианте с предоставлением ГП отличается 

от соответствующего ЧДД в условиях без 

предоставления поддержки на дисконтиро-

ванную величину ГП, связанную с измене-

нием налогов и предоставлением бюджетных 

ассигнований для финансирования части ин-

вестиций и текущих затрат.  

Переход от финансового анализа к эко-

номическому осуществляется с помощью со-

ответствующей корректировки денежных по-

токов от расчета коммерческой (финансовой) 

к расчету общественной (экономической) 

эффективности. В результате этого формула 

для определения денежного потока в рамках 

анализа экономической (общественной) эф-

фективности будет следующей. 

Денежные потоки для оценки общест-

венной (экономической) эффективности 

проекта:  

 
,

1, ..., .

t t t t t tCFE CFF t s

t T

     


 (3)  

Обозначения:  

CFEt — сальдо потоков денежных средств 

по проекту в период t, используемые для ана-

лиза экономической (общественной) эффек-

тивности; vt — косвенные эффекты, возни-

кающие за счет реализации инвестиционного 

проекта в период t; t — прямые внешние эф-

фекты, возникающие за счет реализации ин-

вестиционного проекта в период t, в частно-

сти положительные внешние эффекты инве-

стиций в человеческий капитал; tt — налоги, 

выплачиваемые в бюджет при производстве и 

реализации продукции инвестиционного про-

екта в период t; st — субсидии и дотации, пре-

доставляемые из бюджета для реализации ин-

вестиционного проекта в период t.  

Следует подчеркнуть, что при стабильных 

технико-экономических условиях реализации 

проекта денежные потоки и соответствую-

щие показатели общественной эффективно-

сти остаются неизменными при любом из-

менении договорных отношений между уча-

стниками проекта.  

Методика оценки финансовых эффектов  
государственной поддержки проекта. В качест-
ве исходного рассчитывается вариант модели 

без предоставления поддержки и соответст-

вующий денежный поток в рамках анализа 

коммерческой эффективности. Переход от 

этого варианта к варианту с поддержкой, 

формула (1), представляется как результат 

четырех групп последовательных изменений 

денежных потоков (шагов) за счет: во-

первых, прямой поддержки (в форме бюд-

жетных ассигнований для финансирования 

инвестиций в человеческий капитал Ht и дру-

гих затрат It с учетом НДС); во-вторых, опо-

средованной косвенной ГП Tt
1; в-третьих, 

целенаправленной косвенной ГП Tt
2.  

Таким образом, на каждом этапе учиты-

ваются изменения налогов, соответствующие 

варианту модели с определенной формой и ви-

дом государственной поддержки, а именно: 

только ПГП на первом этапе, сумме ПГП 

и ОКГП на втором этапе, сумме прямой 

и косвенной (касающейся законодательных 

мер о снижении отдельных налогов без уско-

ренного списания затрат на НИОКР) на 

третьем этапе и сумме прямой и общей кос-

венной поддержки, включая ускоренное спи-

сание затрат на НИОКР на четвертом этапе.  
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Расчет дисконтированных эффектов ГП. 

Для определения эффектов ГП инновацион-

ного проекта в денежном выражении исполь-

зуются показатели ЧДД, которые рассчиты-

ваются на основе соответствующих измене-

ний денежных потоков [14]. Предлагаем ори-

гинальную детализированную схему расче-

тов, вытекающую из общей формулы (1)  

расчета денежного потока и его отличия, по 

сравнению с вариантом проекта без учета 

ГП, формула (2), использующую логическую 

последовательность введения в модель до-

полнительных условий с учетом различных 

форм ГП: 

 

1 2

0

1 2 3

(1 )

,

T
t t t

t
t

I T T
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+ r
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 (4)  

где G — общий эффект ГП проекта; r — ставка 

дисконтирования; G1 — эффект прямой госу-

дарственной поддержки проекта; G2 — эф-

фект опосредованной косвенной государст-

венной поддержки проекта при предоставле-

нии прямой поддержки; G2 = G1 + G2 — 

суммарный эффект государственной под-

держки проекта при предоставлении бюджет-

ных ассигнований; G3 — эффект косвенной 

поддержки инвестиционного проекта. В ре-

зультате общий эффект ГП проекта пред-

ставляет собой суммарный эффект прямой и 

косвенной государственной поддержки про-

екта. После последовательного учета всех ви-

дов поддержки коммерческая эффективность 

проекта изменяется на общую величину G, 

которую можно разложить на соответствую-

щие составляющие. Одновременно в каждом 

из вариантов на ту же величину, но в проти-

воположном направлении изменяется бюд-

жетная эффективность проекта, тем самым 

осуществляется перераспределение результа-

тов проекта между частными участниками и 

государством.  

Как правило, величина прироста ЧДД в 

результате ГП положительная, и государство 

за счет предоставления поддержки создает 

более благоприятные условия для частных 

партнеров, одновременно снижая бюджетную 

эффективность проекта, по сравнению с ва-

риантом без ГП.  

Это происходит в случае прямой ГП за 

счет бюджетного финансирования и целевой 

косвенной поддержки за счет предоставления 

налоговых льгот. Однако приросты налогов 

вследствие институциональных изменений 

при предоставлении ГП могут принимать не 

только положительные, но и отрицательные 

значения, в частности в случае ускоренного 

списания расходов на НИОКР. При этом 

предприятие вместо поддержки несет допол-

нительную налоговую нагрузку и соответст-

вующие чистые потери, которые при этом 

выступают в качестве показателя неэффек-

тивности государственного вмешательства в 

реализацию проекта. Часто это зависит от 

сроков оказания государственной поддержки, 

не вписывающихся в хронологию денежных 

потоков проекта. Поэтому вопрос об обосно-

ванности применения каждого вида ГП, в 

частности, налоговой поддержки и их соче-

тания в проекте, требует самого детального 

обоснования.  

Если ЧДД рассчитывать как показатель 

коммерческой эффективности в условиях 

без предоставления государственной под-

держки, то его количественное значение яв-

ляется своеобразной точкой отсчета для 

оценки влияния различных форм и видов 

поддержки проекта между частными участ-

никами, действующими в институциональ-

ных рамках проекта, и участниками, нахо-

дящимися за его рамками, в том числе госу-

дарства. Предоставление государственной 

поддержки по-разному сказывается на рас-

пределении результатов реализации проекта 

между участниками. Основанием для при-

менения различных видов поддержки явля-

ется разрыв между относительно низким 

уровнем коммерческой эффективности это-

го варианта и относительно высоким уров-

нем общественной эффективности проекта. 

Среди допустимых вариантов с различными 

способами государственного вмешательства 

выбирается один (желательно прошедший 

проверку с точки зрения институционально-

го проектирования), который характеризует-

ся определенным уровнем ЧДД для коммер-

ческой эффективности и представляет собой 

рекомендуемый вариант с предоставлением 

государственной поддержки.  
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Результаты экспериментальных расчетов в 
проекте производства нанокерамики. Рассмот-
рим результаты оценки системы показателей 

эффективности на примере одного из реаль-

ных инновационных проектов «Производство 

нанокерамики» ЗАО «НЭВЗ-керамикс» (г. Но-

восибирск), созданного при участии ХК 

«НЭВЗ-Союз» [15, 16]. Важной особенно-

стью данного проекта является выделение 

двух групп инвестиций в человеческий капи-

тал: расходы на образовательную программу 

размере 150 млн р. и обучение эксплуатации 

оборудования в размере 5 млн р. Первую 

группу расходов финансирует Министерство 

образования РФ, а другую — ОАО «Роснано 

На практике применяется сложное сочета-

ние вариантов взаимодействия участников 

проекта, в том числе прямой и косвенной 

государственной поддержки. Прямая ГП на-

ряду с финансированием образовательной 

программы включает выделение бюджетных 

ассигнований в размере 45 млн р. по внут-

ренней целевой программе Правительства 

НСО. Косвенная ГП рассматриваемого про-

екта предусматривает снижение платежей в 

бюджет Новосибирской области по налогу 

на имущество до 2017 г., и применение по-

вышенного коэффициента списания НИ-

ОКР для приоритетных областей исследова-

ния (k = 1,5) [17]. 

В табл. 1 представлены результаты коли-

чественной оценки с помощью показателя 

чистого дисконтированного дохода финан-

совых эффектов различных мер государст-

венной поддержки рассматриваемого проек-

та в различных вариантах без капитализации 

расходов на образование. В результате пре-

доставления поддержки на общую сумму 

186 млн р. при ставке дисконтирования 10 % 

коммерческая эффективность проекта воз-

растает на эту сумму, т. е. с 242 млн р. в ва-

рианте 3 без ГП (см. строку 3 табл. 1) до 

428 млн р. в варианте с ГП (см. стро-

ку 1 табл. 1). Одновременно на эту же сум-

му сокращается бюджетная эффективность 

проекта с 1059 млн р. (см. строку 3 табл. 1) 

до 872 млн р. (см. строку 1 табл. 1). 

Показатели коммерческой и бюджетной 

эффективности проекта для сопоставимых 

вариантов совпадают, но возникает заметная 

разница в распределении эффектов между 

частными участниками, поскольку расходы 

на обучение финансируют разные частные 

инвесторы (табл. 2).   
 

Т а б л и ц а  1  

Финансовые эффекты для основных вариантов финансирования инвестиций в человеческий капитал проекта 
производства нанокерамики (ЧДД, млн руб.)  

Варианты 

Коммерческая эф-
фективность проекта

Бюджетная эффек-
тивность проекта 

Эффект ГП 
проекта 

r = 0 % r = 10 % r = 0 % r = 10 % r = 0 % r = 10 %

1 и 7. Предоставление ГП при обособлении 
образовательной программы 

1945,5 428,2 1756,1 871,8 272,1 186,2

2 и 8. Предоставление ГП при включении 
образовательной программы в базовый проект

1795,5 325,5 1756,1 871,8 122,1 83,5

3 и 9. Отсутствие ГП  1673,4 242,0 2028,2 1059,2 0,0 0,0

4 и 10. Предоставление бюджетных ассиг-
нований по направлениям, не связанным с 
образовательной программой 

1718,4 278,1 1983,2 1023,0 45,0 36,1

5 и 11. Предоставление прямой ГП при 
обособлении образовательной программы 

1868,4 380,9 1833,2 920,3 195,0 138,9

6 и 12. Предоставление прямой ГП при 
включении образовательной программы в 
базовый проект 

1718,4 278,1 1833,2 920,3 45,0 36,1

П р и м е ч а н и е .  Представлены варианты с частным финансированием затрат на обучение персо-
нала по эксплуатации оборудования. Номера вариантов 1—6 соответствуют финансированию затрат на 
обучение персонала по эксплуатации оборудования ОАО»РОСНАНО», номера 7—12 — ХК «НЭВЗ-Союз». 
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Т а б л и ц а  2  

Распределение ЧДД между частными участниками проекта в базовых вариантах расчетов (%, r = 10 %) 

Варианты 
ХК «НЭВЗ-Союз» ОАО «РОСНАНО» Банк Итого

млн руб. % млн руб. % млн руб. % млн руб. %

1 и 2 288,6 67,4 139,1 32,5 0,5 0,1 428,2 100,0

3 102,4 42,3 139,1 57,5 0,5 0,2 242,0 100,0

4 138,5 49,8 139,1 50,0 0,5 0,2 278,1 100,0

5 и 6 241,3 63,4 139,1 36,5 0,5 0,1 380,9 100,0

 
Варианты 1 и 2 существенно различаются 

по уровню коммерческой эффективности, 

поскольку в первом варианте инвестиции на 

образование обособленны, соответственно и 

коммерческая эффективность проекта опре-

деляется без учета этих инвестиций. Как 

только они добавляются, в варианте 2, про-

ект становится менее эффективным в точно-

сти на величину этих инвестиций, равную 

150 млн р. при расчете без дисконтирования 

или 110 млн р. при ставке дисконтирования 

10 %. Однако это не влияет на эффектив-

ность проекта для частных участников, пре-

жде всего для НЭВЗа, поскольку он исполь-

зует бюджетные ассигнования для оплаты 

затрат на образовательную программу. Сле-

дует подчеркнуть, что налоги могут сущест-

венно повлиять на перераспределение эф-

фектов между участниками. Это зависит как 

от внешних правил выплаты налогов, так и 

от особенностей конкретного проекта. 

В данном случае в соответствии с действую-

щим законодательством НДС при оплате вы-

полняемых работ не использовался. В отно-

шении налога на прибыль ситуация совер-

шенно другая и зависит от динамики основ-

ных показателей Выделение ассигнований по 

образовательной программе происходило в 

периоды возникновения убытков и соответ-

ствующей нулевой налогооблагаемой базы по 

налогу на прибыль. Поскольку расходы на 

оплату образовательных услуг уменьшают 

базу данного налога, в вариантах с включе-

нием образовательной программы в базовый 

проект снижаются выплаты налога на при-

быль, что является важной формой косвен-

ной государственной поддержки проекта. 

В результате при более благоприятных сце-

нариях реализации проекта варианты 2, 

по сравнению с сопоставимыми вариантами 1, 

характеризуются более высоким уровнем 

коммерческой эффективности проекта и еще 

большей долей предприятия-инициатора в 

суммарном ЧДД.  

Варианты 3 и 4 очень близки. Они раз-

личаются только перераспределением 

средств НСО между государством и частны-

ми участниками в размере 45 млн р. (см. 

строку 4 табл. 1) В результате на величину 

этих средств возрастают коммерческая эф-

фективность проекта и эффективность для 

НЭВЗ, одновременно на эту же величину 

снижается бюджетная эффективность. Пере-

распределение эффектов между частными 

участниками осуществляется в пользу НЭВЗа 

как получателя средств, удельный вес кото-

рого в суммарном ЧДД частных участников 

возрастает на 7,5 % при ставке дисконтиро-

вания 1 %. 

В свою очередь, вариант 5, по сравне-

нию с сопоставимым вариантом 4, характе-

ризуется увеличением коммерческой эффек-

тивности проекта и эффективности для 

НЭВЗ в точности на сумму бюджетных ас-

сигнований, выделяемых для финансирова-

ния образовательной программы в размере 

150 млн р. (при ставке дисконтирования 

1 %). На соответствующую величину снижа-

ется бюджетная эффективность проекта. 

Удельный вес НЭВЗ в суммарном ЧДД ча-

стных участников возрастает при этом еще 

на 13,5 % и составляет 63,4 % (см. строку 5 

табл. 2). Общий эффект государственной 

поддержки включает также влияние средств 

НСО и достигает уровня 195 млн р. при 

расчете без дисконтирования или 138,9 млн р. 

при ставке дисконтирования 10 % (см.  тро-

ку 5 табл. 1).  
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Т а б л и ц а  3  

Финансовые эффекты для вариантов проекта производства нанокерамики  
с учетом капитализации инвестиций в образование (ЧДД, млн руб.) 

Вариант 

Коммерческая эф-
фективность проекта

Бюджетная эффек-
тивность проекта 

Эффект государственной
поддержки проекта 

r = 0 % r = 10 % r = 0 % r = 10 % r = 0 % r = 10 %

13. Предоставление ГП при обособ-
лении образовательной программы 

1945,5 428,2 1945,5 428,2 1945,5 428,2

14. Предоставление ГП при вклю-
чении образовательной программы 
в базовый проект  

1777,2 317,8 1754,1 870,8 103,8 75,8

15. Отсутствие ГП  1655,1 234,3 2026,2 1058,2 0,0 0,0

 
Т а б л и ц а  4  

Распределение ЧДД между частными участниками проекта в дополнительных вариантах расчетов  
(%, r = 10 %) 

Вари-
ант 

ХК «НЭВЗ-союз» ОАО «РОСНАНО» Банк Итого

млн руб. % млн руб. % млн руб. % млн руб. %

13 288,6 67,4 139,1 32,5 0,5 0,1 428,2 100,0

14 281,0 66,8 139,1 33,1 0,5 0,1 420,6 100,0

15 94,7 40,4 139,1 59,4 0,5 0,2 234,3 100,0

 

Вариант 6 отличается от варианта 5 так 

же, как вариант 2 от варианта 1. Различие 

связано только со способом учета расходов 

на образование, которые теперь включены в 

базовый проект, что приводит к снижению 

коммерческой эффективности проекта на 

величину этих расходов инвестиций. Одно-

временно этот рост компенсируется предос-

тавлением бюджетных ассигнований, что 

приводит к неизменной величине сальдо де-

нежных потоков для финансового планиро-

вания, но позволяет снизить отток денежных 

средств для НЭВЗа, необходимых для фи-

нансирования инвестиций за счет собствен-

ного капитала, до уровня, совпадающего с 

соответствующими объемами финансирова-

ния в варианте 5. Поэтому общая сумма ЧДД 

частных участников в рамках анализа ком-

мерческой эффективности, составляющая 

1718 млн р. (см. строку 6 табл. 1), превышает 

ЧДД проекта на сумму финансирования об-

разовательной программы и совпадает с со-

ответствующим уровнем в варианте 5.  

Вторая группа вариантов, предусматри-

вающая капитализацию расходов на исследо-

вательские и образовательные программы, 

представлена в табл. 3 и 4.  

Выводы. Поскольку капитализация инве-

стиций в образование проводилась для обособ-

ленной части проекта, она не оказала влияния 

на основные показатели эффективности про-

екта и участия в проекте. Однако после интер-

нализации расходов по исследовательской и 

образовательной программам в базовый проект 

все показатели существенно изменились. Пре-

жде всего это относится к коммерческой эф-

фективности проекта. После включения инве-

стиций на образование, равных 150 млн р., она 

снизилась в варианте 14, по сравнению с вари-

антом 13, на 168 млн р., а в варианте 18 без 

государственной поддержки, по сравнению с 

сопоставимым вариантом 3 (без капитализа-

ции), — на 18 млн р., что и отражает влияние 

капитализации расходов. Изменение коммер-

ческой эффективности (150 млн р.) определя-

ется суммированием величины расходов на 

образование (150 млн р.) и влияния изменения 

налоговых платежей и ликвидационной стои-

мости при капитализации 18 млн р. 
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Проведенные расчеты позволяют также 

оценить эффекты различных видов прямой 

и косвенной поддержки проекта. Эффект 

прямой ГП определяется суммой бюджетного 

финансирования проекта в размере 195 млн р. 

при расчете без дисконтирования или 139 млн р. 

при ставке дисконтирования 10 %. Для обес-

печения сопоставимости вариантов с различ-

ными способами учета расходов на образова-

ние и соответствующими институциональны-

ми условиями взаимодействия участников 

был рассчитан промежуточный вариант с пре-

доставлением бюджетных ассигнований толь-

ко из бюджета НСО. Соответствующий эф-

фект прямой ГП составил 45 млн р. при рас-

чете без дисконтирования или 36 млн р. при 

ставке дисконтирования 10 %. Эффекты кос-

венной поддержки определяются вычитанием 

из общих эффектов соответствующих эффек-

тов прямой ГП. При обособлении образова-

тельной программы они равняются 77 млн р. 

при расчете без дисконтирования или 47 млн р. 

при ставке дисконтирования 10 %, что со-

ставляет 28 и 25 % к общему эффекту ГП со-

ответственно. При включении соответствую-

щих расходов на образование в базовый про-

ект эффекты косвенной поддержки в двух со-

поставимых вариантах составляют 28 и 25 % к 

общему эффекту ГП. 

В целом, проведенное исследование про-

демонстрировало достаточно широкие воз-

можности качественной и количественной 

оценки последствий институционального 

взаимодействия участников инновационной 

деятельности на микроэкономическом уровне, 

базирующейся на методологии сравнения из-

менений показателей чистого дисконтирован-

ного дохода. Направленность и действенность 

мер по стимулированию инвестиций в челове-

ческий капитал существенно зависит от выбо-

ра определенного сочетания договорных от-

ношений между участниками инновационных 

проектов, корреспондирующего с ее формами 

и размерами государственной поддержки. 

Статья выполнена в рамках Программы РАН 

IX.84.2, Проект IX.84.2.2 «Интеграция науки, об-

разования и высоких технологий в Сибири: госу-

дарственно-частное партнерство и инновационная 

культура». 
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