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В статье представлена авторская трактовка дефиниции «инвестиционные проекты по импор-
тозамещению» и методы оценки их эффективности. Современные экономические и политические 
условия активизируют внедрение государственной программы импортозамещения. Потребность 
в разработке и реализации инвестиционных проектов по выпуску товаров, ранее импортируемых 
в страну, крайне высока. Такие проекты чрезвычайно важны для России, находящейся уже восемь 
лет под экономическими санкциями США и Европы. Эффективность создания импортозамещаю-
щих производств будет сказываться как на развитии отдельных предприятий, которые столкнулись 
с последствиями санкций в виде разрыва отношений с поставщиками комплектующих, так и на эко-
номике страны в целом. При этом существующие методы оценки эффективности инвестиционных 
проектов необходимо существенно дорабатывать с учетом нестабильной обстановки в мире.
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The article presents the author’s interpretation of the definition of “import substitution investment pro-
jects” and methods for evaluating their effectiveness. Modern economic and political conditions activate the 
implementation of the state program of import substitution. The need for the development and implementa-
tion of investment projects for the production of goods previously imported into the country is extremely 
high. Such projects are extremely important for Russia, which has been under the economic sanctions of the 
United States and Europe for eight years. The effectiveness of the creation of import-substituting production 
will affect both the development of individual enterprises that have faced the consequences of sanctions in 
the form of severance of relations with component suppliers, and the economy of the country as a whole. 
At the same time, the existing methods for evaluating the effectiveness of investment projects need to be 
substantially improved taking into account the unstable situation in the world.
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Введение
В нынешней тяжелой экономической 

для России ситуации импортозамещение 
становится важнейшим аспектом, позво-
ляющим формировать национальную эко-
номическую безопасность. При этом еще 
в девяностые года прошлого столетия не-
которые отрасли были полностью утеряны 
и их необходимо возрождать. Многие пред-
приятия в сегодняшних условиях нацелены 
на разработку и реализацию инвестицион-
ных проектов по выпуску импортозамеща-
ющей продукции.

Материалы и методы исследования
Исследование проводилось с примене-

нием системного подхода, контент-анали-
за, логических приемов, методы анализа 
и синтеза. 

Результаты исследования  
и их обсуждение 

Под инвестиционным проектом пред-
лагается понимать проект, требующий вло-
жения денежных средств для получения 
определенного результата за конкретный 
срок. Предложенное определение является 
лишь одним из множества предлагаемых 
учеными. 

Важно отметить, что в мировом научном 
сообществе как нет принятой дефиниции 
«инвестиционный проект», так и существу-
ет многообразие классификации инвестици-
онных проектов.

Представим основные пункты, соглас-
но которым группируют инвестицион-
ные проекты:

1. По сфере реализации: социальные, 
экономические, культурные, экологиче-
ские и иные многочисленные инвестицион-
ные проекты;

2. В зависимости от состава и  структу-
ры: монопроекты, мультипроекты и мега-
проекты;

3. По масштабу: малый, средний и круп-
ный инвестиционный проект;

4. По длительности: краткосрочные, 
среднесрочные и долгосрочные инвестици-
онные проекты;

5. Согласно ожидаемому эффекту: при-
носят экономический, социальный или 
иной эффект;

6. Согласно степени влияния: неза-
висимые, альтернативные, дополняющие  
друг друга;

7. По уровню риска: низкорискованные, 
высокорискованные, проекты с умерен-
ным риском;

8. По денежному потоку: ординарный 
и неординарный денежный поток [1]. 

Вне зависимости от инвестиционного 
проекта, у него существует ряд обязатель-
ных субъектов:

1. Инвесторы – лица любого вида, кото-
рые вкладывают денежные средства в инве-
стиционный проект.

2. Заказчик – лица любого вида, реа-
лизующие проект. Иногда им может быть 
и сам инвестор.

3. Подрядчик – лица любого вида, вы-
полняющие различные работы, согласно 
плану проекта, в соответствии с догово-
ром подряда.

4. Инвестиционная инфраструктура – 
любые организации, реализующие обслу-
живание проекта (например, финансо-
вые организации).

5. Потребители – лица любого вида, кото-
рые являются целевой аудиторией проекта.

Вне зависимости от классификации 
инвестиционного проекта, им необходимо 
управлять. Под управлением инвестицион-
ным проектом предлагается понимать систе-
му мер, которые направлены на эффектив-
ное достижение всех целей и задач проек-
та. Для получения высоко результативного 
управления проектом, необходимо реализо-
вать ряд функций:

1. Анализ – процесс оценивания текуще-
го состояния различных сфер, оказывающих 
действие на проект, например, внешнего 
и внутреннего воздействия;

2. Планирование – формирование ме-
тодик, которые способны подействовать 
на все элементы проекта так, чтобы цели 
были достигнуты;

3. Организация – процесс реализации 
всех воздействий на практике;

4. Контроль – оценивание итогов всех 
мероприятий на определенную дату [2].

Важно также всегда соблюдать три клю-
чевых принципа инвестиционных проектов:

1. Принцип жизненного цикла, согласно 
которому все мероприятия по проекту долж-
ны согласовываться с временем;

2. Принцип единой организацион-
ной структуры, гласящий, что у каждого 
проекта должен быть один менеджер, кото-
рому напрямую подчинены, либо все участ-
ники проекта, либо руководство отделов;
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3. Принцип успешности – все проекты 
должны завершаться в срок, а также обе-
спечивать достижение всех поставленных 
целей и задач. 

Так как инвестиционные проекты в сфе-
ре импортозамещения имеют свои особен-
ности, необходимо предварительно изучить 
саму сферу импортозамещения. Под импор-
тозамещением предлагается понимать эко-
номическую политику, согласно которой 
промышленность и экономика в целом мак-
симально пытаются уменьшить количество 
импортных товаров [3].

Исходя из этого, предлагается инвести-
ционный проект в сфере импортозамеще-
ния рассматривать как вид инвестиционно-
го проекта, который направлен на создание 
нового производства в виде новой компании 
или внутри уже имеющейся фирмы, наце-
ленного на выпуск продукции, в большин-
стве своем ранее импортируемом в страну.

На данный момент такие проекты чрез-
вычайно важны для России, находящейся 
уже восемь лет под экономическими санк-
циями США и Европы. Антироссийские 
санкции зарубежными странами были вве-
дены в 2014 году, ситуация 2022 года лишь 
расширила их. Проводимая государством 
политика импортозамещения дала опреде-
ленные ориентиры для бизнеса, и дало по-
нимание, что экономическое развитие стра-
ны невозможно без создания собственных 
производств взамен уходящих зарубежных 
компаний и выпуск российских аналогов 
вместо ранее импортируемых видов про-
дукции в страну, а сегодня запрещенных для 
реализации в России.

Согласно отраслевым планам импорто-
замещения до 2024 года в Российской Фе-
дерации должна существенно увеличиться 
доля отечественной продукции в общем 
объеме произведённого товара. Так, доля 
грузовых автомобилей должна увеличиться 
с 71 % (до внедрения плана по импортоза-
мещения) до 85,3 %, доля двигателей вну-
треннего сгорания, соответственно, с 70 % 
до 90 % [4].

Ежегодно вкладываемые Правитель-
ством страны бюджетные денежные сред-
ства в реализацию планов импортозамеще-
ния увеличиваются. Так, в 2021 году на эти 
цели были направлены около 330 миллиар-
дов рублей. 

С момента запуска политики импортоза-
мещения, было реализовано около 1500 ин-

вестиционных проектов по импортозамеще-
нию. В качестве примеров приведем следу-
ющие проекты:

1. Сформировано производство обуви 
для врачей. Предприятие имеет полный 
цикл, то есть используются лишь отече-
ственные компоненты для создания этого 
необходимого специального товара.

2. Конструкционные пластмассы, ранее 
закупавшиеся заграницей, полностью заме-
щены российскими аналогами.

3. Функционирует предприятие по  из-
готовлению сверхвысокочастотных пере-
ключателей, необходимых в космиче-
ской отрасли.

4. Самолетный двигатель ПД-14 ранее 
требовал иностранные комплектующие, 
теперь Пермский машиностроительный 
завод способен заменить все иностранные 
компоненты. 

Для продовольственной безопасно-
сти страны необходимым является создание 
достаточного количества российских произ-
водств в сфере сельского хозяйства и пище-
вой промышленности.

Важно отметить, что планы по импор-
тозамещению реализуются сложно. До сих 
пор существуют сферы, в которых за восемь 
лет реализации политики импортозамеще-
ния не достигнуты позитивные результаты. 
Особо остро данная проблема фиксируется 
в цифровой сфере. Так, здесь импорт про-
дукции достигает около 90%. При этом от-
ечественное программное обеспечение по-
степенно появляется, заменяя популярные 
иностранные аналоги, но в сфере создания 
компьютеров и иных частей этого прогрес-
са нет [5]. 

На наш исследовательский взгляд, наи-
более перспективными отраслями для инве-
стиционных проектов в сфере импортозаме-
щения являются следующие:

1. Сфера тяжелого машиностроения;
2. Вся электронная промышленность. 

В первую очередь непосредственное соз-
дание компьютеров и их частей, во вторую 
очередь – развитие российского программ-
ного обеспечения.

3. Станкостроение и самолетостроение;
4. Создание медицинского оборудования 

и производство лекарств.
5. Легкая промышленность.
Перспективными они являются потому, 

что здесь доля импорта до сих пор колеблет-
ся от 60 % до 90%. 
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Отметим, что для предпринимателей-
инвесторов импортозамещение должно 
быть особенно интересно. Причина за-
ключается в наличии существенной госу-
дарственной поддержки. Так, в 2022 году 
было предложено льготное кредитование 
для российских бизнесменов, некоторым 
дали налоговые каникулы, плановые про-
верки для малого и среднего бизнеса от-
менили, развивающаяся система быстрых 
платежей стала выгодна – комиссии были 
отменены, эквайринг получил лимит 
и так далее.

Все эти меры действительно помог-
ли некоторым предпринимателям, кризис 
2022 года был воспринят менее существен-
но, по сравнению с возможным исходом. 
Однако, всех реализованных мер недоста-
точно, государственная поддержка должна 
быть значительнее. Бизнесу, безусловно, 
интересно участие в программе импорто-
замещения – расходы снижаются, актив-
ность контрагентов растет и так далее. При 
этом и правительство страны заинтересова-
но в открытии импортозамещающих про-
изводств, что усиливает позиции страны 
на мировой арене и в качестве политиче-
ского игрока, и сильного экономического 
субъекта. Современная политика в Европе 
наглядно демонстрирует, что зависимым 
государствам приходится идти на уступки, 
если же этого не происходит, наступает кри-
зис в определенной сфере. По этой причине 
высокая технологическая независимость 
важна для страны. Отметим, что с эконо-
мической точки зрения это тоже выгодно 
государству, так как с развитием новых про-
изводств будут увеличиваться налоговые по-
ступления, создаваться высокотехнологиче-
ские рабочие места, активизируются заказы 
бизнеса научному сообществу на разработку 
передовых технологий. 

Проблемы в создании собственных тех-
нологий, отсутствие необходимых кадров, 
потеря базы станкостроения и ряд других во-
просов требуют тщательного расчета эффек-
тивности инвестиционных проектов в сфе-
ре импортозамещения. История последних 
восьми лет наглядно продемонстрировала, 
что часть проектов по импортозамещению 
реализуются с большим трудом, так как 
необходимы сначала инвестиции в фунда-
ментальные исследования, образовательные 
процессы, технические составляющие и так 
далее. 

На данный момент для оценки инвести-
ционных проектов в сфере импортозамеще-
ния обычно используют, либо статистиче-
ские, либо динамические методы. Статисти-
ческие (простые или традиционные) методы 
базируются на типовой методике выявления 
экономической результативности капиталь-
ных вложений, которая была создана еще 
в эпоху СССР. Несмотря на столь внуши-
тельный возраст, они и сейчас актуальны 
благодаря своей простоте и наглядности, 
особенно при предварительном анализе ин-
вестиционного проекта [6]. 

Первым методом является определение 
срока окупаемости инвестиций. Это времен-
ной отрезок, за который вложенные денеж-
ные средства будут возмещены прибылью 
по проекту. 

Следующий метод – выявление ко-
эффициента эффективности инвестиций. 
При планово-административной экономи-
ке высчитанный коэффициент сравнивал-
ся с заранее определенным по каждой от-
расли нормативом. В нынешних рыночных 
условиях поступают иначе – сравнение 
происходит с процентной ставкой, кото-
рую получит инвестор по долгосрочно-
му кредиту.

Методы определения коэффициента эф-
фективности инвестиций различна, наибо-
лее распространены следующие:

1. Среднюю прибыль за год нужно раз-
делить на усредненную величину инвести-
ций, рассчитанную в процентах;

2. Среднюю прибыль за год нужно раз-
делить на усредненную величину инвести-
ций, которая будет учитывать остаточную 
или ликвидационную стоимость.

Так как статистические методы просты, 
они имеют несколько важных недостатков. 
Так, например, важнейшим является от-
сутствие учета фактора времени. Речь идет 
о том, что количество вложенных денежных 
средств берется в нынешних деньгах, а при-
быль – в будущей стоимости. В результате, 
итоги таких расчетов существенно искажа-
ются, что ведет к завышенным срокам оку-
паемости, а также заниженным коэффици-
ентам эффективности. 

Для ликвидации этого важного недо-
статка, были созданы динамические методы. 
Их ключевое отличие – сложность и много-
факторность, по сравнению со статистиче-
ской группой. В первую очередь сложность 
заключается в определении ставки дискон-
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тирования, которая позволяет учесть фактор 
времени, являвшийся самым значительным 
недостатком первой изученной группы ме-
тодов. Ставка дисконтирования позволяет 
пересчитать все будущие значения издержек 
и прибыли в текущую стоимость. Наиболее 
часто дисконт определяется с помощью ин-
фляции, рисков и иных аспектов.

Первым методом в динамической груп-
пе является определение чистого дисконти-
рованного дохода. Показатель отображает 
итоговую чистую прибыль от реализации 
инвестиционного проекта, поэтому его наи-
более часто инвесторы требуют продемон-
стрировать. Если чистый дисконтированный 
показатель положителен, то инвестицион-
ный проект будет рассматриваться, если 
нет, то в большинстве случаев он сразу от-
брасывается. Если инвестиционные проек-
ты альтернативны, то выбирается наиболее 
прибыльный из них. 

Второй метод – выявление индекса рен-
табельности инвестиций. Он демонстриру-
ет отношение суммы текущего денежного 
потока к чистой текущей стоимости де-
нежного оттока с учетом первоначальных 
инвестиций. В случае получения индекса 
рентабельности инвестиций больше еди-
ницы, инвестиционный проект считает-
ся прибыльным, если значение меньше, 
то он нерентабелен, а потому его не нужно 
рассматривать. 

Третий метод – определение внутрен-
ней нормы рентабельности, еще называют 
внутренней нормой прибыли. Показатель 
отображает ставку дисконтирования, ко-
торая создаст нулевой чистый дисконти-
рованный доход. С помощью значения ин-
весторы получают максимальный уровень 
издержек изучаемого инвестиционного 
проекта. Это особенно важно, если проект 
нуждается в кредитовании, тогда внутрен-
няя норма рентабельности продемонстри-
рует максимально возможную кредитную 
ставку. 

Так как предыдущий показатель доста-
точно распространен, была создана моди-
фицированная внутренняя норма рентабель-
ности. Ее формирование было необходимо 
по причине наличия у предыдущего мето-
да существенного недостатка – сложности 
при учете многократных оттоков денежных 
средств. Такое может произойти, например, 
при длительном строительстве. 

Последним методом является вычисле-
ние дисконтированного срока окупаемости 
инвестиций. Это аналог срока окупаемости 
инвестиций, который был лишен важней-
шего недостатка – в данном случае времен-
ной фактор учитывается. По этой причине 
между этими схожими значениями будет 
разница, иногда она настолько значительна, 
что, согласно одному критерию проект рен-
табелен, а согласно другому – нет.

Выводы
Рассмотренные методы не учитывают 

в полной мере риски предпринимателей, 
которые вынуждены выбирать между вари-
антом открытия собственного производства 
необходимых комплектующих, которые ра-
нее поступали из-за рубежа, или заключе-
ния договоров с компаниями дружествен-
ных стран. Главным риском в сегодняшней 
ситуации является то, что договор по по-
ставке комплектующих, материалов с дей-
ствующей компанией дружественной стра-
ны экономически может быть сейчас более 
выгоден, чем открытие собственного произ-
водства, но политическая ситуация крайне 
нестабильна и нет уверенности в долгосроч-
ности заключенных договоров. 

Также в стране действует более 14 видов 
территорий с особыми экономико-правовы-
ми режимами ведения предприниматель-
ской деятельности. Резидентам территорий 
опережающего социально-экономического 
развития, особых экономических зон, тех-
нопарков и т.п. предоставляются существен-
ные налоговых льготы и административные 
преференции. И нередко в качестве рези-
дентов открываются производства хлебобу-
лочных изделий, по рыболовству, складские 
помещения и т.п. [7], которые в сегодняшней 
ситуации не являются стратегически важны-
ми по сравнению с инвестиционными про-
ектами в сфере импортозамещения. Предла-
гается доработать законодательство, чтобы, 
прежде всего, бюджетные преференции вы-
делялись на поддержку производств по вы-
пуску импортозамещающей продукции.

В нынешней экономической ситуации 
необходимо дорабатывать планы по импор-
тозамещения, как в части мотивации пред-
принимателей по открытию новых про-
изводств в сфере импортозамещения, так 
и части методологии оценки инвестицион-
ных проектов. 
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