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ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Форìирование аäекватноãо ìеханизìа оöенки
эффективности инвестиöионных проöессов со-
ставëяет оäну из актуаëüных пробëеì совреìенной
эконоìи÷еской науки. Достато÷но поëно иссëеäо-
ваны ка÷ественная и коëи÷ественная стороны эф-
фективности инвестиöионных проöессов. Ка÷ест-
венная сторона отражает ëоãи÷еское и теорети÷ес-
кое соäержание, т. е. сущностü этой катеãории,
коëи÷ественная раскрывает äействие закона сбе-
режения ресурсов при äостижении опреäеëенных
öеëей. Инвестиöионные ресурсы обы÷но рассìат-
риваþтся в аспектах финансово-проìыøëенноãо,
прироäноãо и ÷еëове÷ескоãо капитаëа. Посëеä-
ний, по ìнениþ автора, составëяет ка÷ество эко-
ноìики, которое изìеняется с изìенениеì про-
фессионаëüных навыков, знаний, старениеì оäно-
ãо покоëения и прихоäоì äруãоãо.

Доëя ÷еëове÷ескоãо капитаëа в совреìенной
структуре наöионаëüноãо боãатства äовоëüно вы-
сока и зна÷иìа. Оäнако отсутствует еäиная нау÷но
обоснованная систеìатизаöия ìетоäов оöенки эф-
фективности соöиаëüных инвестиöий, которая бы
способствоваëа оптиìизаöии выбора инструìен-
тария äëя обоснования инвестиöионных проектов
соöиаëüноãо характера и их поëожитеëüных ре-
зуëüтатов, иìеþщих боëüøое зна÷ение äëя буäу-
щих покоëений.

1. ÎÑÍÎÂÛ ÊËÀÑÑÈÔÈÊÀÖÈÈ
ÌÅÒÎÄÎÂ ÎÖÅÍÊÈ ÝÔÔÅÊÒÈÂÍÎÑÒÈ

ÑÎÖÈÀËÜÍÛÕ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÉ

Дëя созäания и воспроизвоäства ÷еëове÷ескоãо
капитаëа в соответствии с требованияìи совре-
ìенноãо эконоìи÷ескоãо развития осуществëяþт-
ся соöиаëüные инвестиöии, которые, исхоäя из
ìетоäов их реаëизаöии и ожиäаеìых резуëüтатов,
ìожно разäеëитü на три виäа (рис. 1) [1].

Инвестиöии в ÷еëове÷еский капитаë явëяþтся
фактороì форìирования потенöиаëа устой÷иво-
ãо, äинаìи÷ноãо эконоìи÷ескоãо роста и среäс-
твоì äостижения поставëенных öеëей в повыøе-
нии ка÷ественноãо уровня саìоãо ÷еëове÷ескоãо
капитаëа. При÷инно-сëеäственные связи ìежäу
соöиаëüныìи инвестиöияìи в ÷еëове÷еский капи-
таë и показатеëяìи эконоìи÷ескоãо роста сиëüно
опосреäованы, поскоëüку на эконоìи÷ескуþ сис-

На основе ìноãофакторной теории эконоìи÷ескоãо роста обоснована необхоäиìостü

у÷ета и оöенки воспроизвоäства ÷еëове÷ескоãо капитаëа как составной ÷асти инвес-

тиöионных проöессов общества. Преäëожена авторская кëассификаöия ìетоäов

оöенки эффективности соöиаëüных инвестиöий. Показана öеëесообразностü приìе-

нения в ìетоäах оöенки оптиìаëüно со÷етаеìых коëи÷ественных и ка÷ественных

критериев.

Рис. 1. Виды социальных инвестиций и ожидаемые эффекты
от их реализации
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теìу вëияет ìножество разнообразных и взаиìо-
связанных факторов. Поэтоìу сеãоäня факти÷ески
отсутствуþт ÷еткие, поääаþщиеся оäнозна÷ноìу
коëи÷ественноìу и ка÷ественноìу выражениþ,
критерии интеãраëüной оöенки эффективности
сìеøанных соöиаëüных инвестиöий.

Мноãофакторная теория эконоìи÷ескоãо роста
с øирокиìи поäхоäаìи к тоëкованиþ капитаëа
посëужиëа катаëизатороì äëя разработки суще-
ствуþщей конöепöии «÷еëове÷ескоãо капитаëа»,
у÷итываþщей взаиìосвязü ìежäу соöиаëüныìи
инвестиöияìи, накопëениеì ÷еëове÷ескоãо капи-
таëа и äохоäаìи, которые поëу÷ает общество от
этих инвестиöий. В ÷астности, совреìенной на-
укой äоказывается роëü совокупности спеöиаëü-
ных знаний, способностей, уìений и навыков ÷е-
ëовека в ка÷естве особой форìы произвоäитеëü-
ноãо капитаëа, накопëение котороãо оказывает
саìостоятеëüное и возрастаþщее возäействие на
теìпы эконоìи÷ескоãо роста.

Эффективностü соöиаëüных инвестиöий как
резуëüтативностü инвестиöионноãо проекта (про-
ãраììы) и ее разëи÷ные форìы по существу явëя-
þтся выражениеì опреäеëенных интересов у÷аст-
ников инвестиöионноãо проöесса иëи общества в
öеëоì. С позиöий разëи÷ных уровней управëения
поëу÷енный резуëüтат оöенки неизбежно преä-
ставëяется по-разноìу в зависиìости от постав-
ëенных öеëей.

Основная сëожностü оöенки эффективности
соöиаëüных инвестиöий закëþ÷ается в опреäеëе-
нии общественных выãоä, поëу÷енных в резуëüта-
те осуществëения опреäеëенной инвестиöионной
проãраììы (проекта), которые ÷асто не поääаþтся
не тоëüко äенежной, но и просто коëи÷ественной
оöенке. Оäин из øаãов к реøениþ поставëенной
пробëеìы состоит в кëассификаöии ìетоäов оöен-

ки эффективности соöиаëüных инвестиöий, сãруп-
пированных наìи по форìаì вëожения капитаëа
(рис. 2). Опреäеëив öеëü инвестирования, необхо-
äиìо поäобратü такие приеìы и способы оöенки,
которые бы позвоëиëи показатü истинное зна÷е-
ние и реаëüные резуëüтаты соöиаëüных инвести-
öий в äоëãосро÷ноì периоäе [1].

2. ÊÎÑÂÅÍÍÛÅ È ÏÐßÌÛÅ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ
Â ×ÅËÎÂÅ×ÅÑÊÈÉ ÊÀÏÈÒÀË

Косвенные социальные инвестиции преäставëяþт
собой инвестиöионные проекты, позвоëяþщие
поëу÷итü ÷истые общественные бëаãа, которые ха-
рактеризуþтся свойстваìи несоперни÷ества и не-
искëþ÷аеìости. Их öеëü состоит в повыøении ка-
÷ественноãо состояния общества. Оöенка таких
инвестиöий выхоäит за раìки рас÷етов эконоìи-
÷еских веëи÷ин, т. е. äатü то÷нуþ коëи÷ественнуþ
оöенку резуëüтатов инвестирования практи÷ески
невозìожно.

При опреäеëении эффективности косвенных
соöиаëüных инвестиöий ìоãут испоëüзоватüся ìе-
тоäы экспертных оöенок ÷ерез относитеëüные ве-
ëи÷ины. Наприìер, ÷ерез интеãраëüный показа-
теëü эффективности общественноãо развития, ìе-
тоäика рас÷ета котороãо быëа опубëикована в
работе [2].

Интеãраëüный показатеëü EO эффективности
общественноãо развития за от÷етный периоä реко-
ìенäуется ис÷исëятü по форìуëе:

EO = ,

ãäе SGDRI
t
 и SGDRI

t – 1
 — интеãраëüный показа-

теëü резуëüтатов ãарìони÷ноãо развития общества
в периоäы t и t – 1; ZO

t – 1/t – 2
 — интеãраëüный по-

казатеëü изìенения инвестиöионных затрат на об-
щественное развитие.

В зарубежной ëитературе эффективностü кос-
венных соöиаëüных инвестиöий преäëаãается оöе-
ниватü на основе анаëиза степени их вëияния на
эконоìи÷еский рост. Наибоëее известные разра-
ботки принаäëежат аìериканöаì Т. Шуëüöу и
Э. Денисону [3]. Их иссëеäования опираþтся на
неокëасси÷ескуþ произвоäственнуþ функöиþ
Y = f(K, L), ãäе Y — выпуск, K — затраты капитаëа,
L — затраты труäа.

Поäобные оöенки важны äëя изìерения ре-
зуëüтативности косвенных соöиаëüных инвести-
öий в соответствии с поставëенныìи öеëяìи со-
öиаëüно-эконоìи÷ескоãо развития.
Прямые социальные инвестиции объеäиняþт

инвестиöионные проекты ãосуäарственных, ìу-
ниöипаëüных, ÷астных орãанизаöий, связанные с

Рис. 2. Классификация методов оценки эффективности 
социальных инвестиций

SGDRIt/SGDRIt 1–

ZOt 1/t– 2–

------------------------------------------------------
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оказаниеì аäресных коììер÷еских иëи некоì-
ìер÷еских усëуã в сфере образования, ìеäиöины,
куëüтуры, спорта и äр., которые напряìуþ спо-
собствуþт росту и уëу÷øениþ ка÷ества ÷еëове-
÷ескоãо капитаëа и поääаþтся коëи÷ественныì
оöенкаì. Их эффективностü оöенивается на ос-
нове общепринятых в инвестиöионноì анаëизе
показатеëей: ÷истоãо äенежноãо потока, ÷истой
текущей стоиìости, внутренней норìы рентабеëü-
ности, инäекса рентабеëüности и срока окупае-
ìости инвестиöий.

Оöенка коììер÷еской эффективности пряìых
соöиаëüных инвестиöий базируется на ис÷исëе-
нии показатеëей ÷истоãо äенежноãо потока NV,
который опреäеëяется по форìуëе

NV = CF
t
 – I

0
,

ãäе CF
t
 — текущий äенежный поток в периоä t

(вреìенной øаã рас÷ета), I
0
 — суììа соöиаëüных

инвестиöий, n — пëанируеìый срок реаëизаöии
инвестиöий (совокупный рас÷етный периоä).

При оöенке пряìых соöиаëüных инвестиöий
необхоäиìо составëятü проãноз äенежных пото-
ков, основная öеëü котороãо — выявëение äефи-
öита исто÷ников финансирования соöиаëüных
инвестиöий. Выявëенная необхоäиìостü в äопоë-
нитеëüноì капитаëе вëияет на рейтинã аëüтерна-
тивных вариантов приниìаеìых инвестиöионных
реøений [4].

Коëи÷ественная оöенка эффективности пря-
ìых некоììер÷еских соöиаëüных инвестиöий, ко-
торые не преäпоëаãаþт поëу÷ение эконоìи÷еской
прибыëи, ìожет строитüся по принöипу аëüтерна-
тивной стоиìости [5]. Инвестор выбирает ëу÷øий
вариант из нескоëüких возìожных, при котороì
инвестиöионные расхоäы буäут наиìенüøиìи.
Финансовый эффект при этоì ìожно выразитü
форìуëой:

Э
фин

 = ,

ãäе  и  — инвестиöионные расхоäы

по наибоëее «äороãоìу» и аëüтернативноìу проек-
таì в периоäе t, WACC — среäневзвеøенная стои-
ìостü совокупноãо капитаëа инвестора, отражаþ-
щая ìиниìаëüно необхоäиìый уровенü äохоäнос-
ти еãо основной коììер÷еской äеятеëüности.

Финансирование пряìых соöиаëüных инвести-
öий в боëüøинстве сëу÷аев осуществëяется инвес-
тороì за с÷ет капитаëа, аккуìуëируеìоãо в раìках
еãо основной коììер÷еской äеятеëüности, сëеäо-
ватеëüно, снижение финансовой устой÷ивости ин-
вестора снижает эффективностü соöиаëüных ин-

вестиöий. Соответственно оäин из этапов анаëиза
эффективности таких инвестиöий äоëжен состоятü
в оöенке финансовой устой÷ивости инвестора. Ме-
тоäика ее оöенки преäпоëаãает äва направëения:

— анаëиз финансовой независиìости и финан-
совоãо риска инвестора по коэффиöиентаì струк-
туры капитаëа, основные из которых коэффиöи-
ент автоноìии, пëе÷о финансовоãо ры÷аãа, а так-
же äоëя собственных и äоëãосро÷ных заеìных
исто÷ников;

— анаëиз наëи÷ия у инвестора собственных
среäств и оöенка коэффиöиентов обеспе÷енности
собственныìи оборотныìи среäстваìи оборотных
активов и произвоäственных запасов инвестора.

Кроìе указанных направëений, оöенку финан-
совой устой÷ивости инвестора необхоäиìо äопоë-
нитü показатеëяìи уровня риска, который выра-
жается в варüируеìости финансовых резуëüтатов
инвестора и разìера еãо ÷истоãо äенежноãо потока
в öеëоì и по текущей äеятеëüности.

3. ÑÌÅØÀÍÍÛÅ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ
Â ×ÅËÎÂÅ×ÅÑÊÈÉ ÊÀÏÈÒÀË

Смешанные социальные инвестиции преäпоëаãа-
þт поëу÷ение сìеøанноãо соöиаëüноãо эффекта,
поä которыì поäразуìевается приобретение об-
щественных бëаã как с позиöий ка÷ественноãо
уëу÷øения общества, так и в форìе конкретных
соöиаëüных усëуã, способствуþщих росту ÷еëове-
÷ескоãо капитаëа. В этоì сëу÷ае эффективностü
ìожет оöениватüся, с оäной стороны, в äенежноì
выражении с поìощüþ финансовых рас÷етов, по
которыì ìожно опреäеëитü ÷истуþ привеäеннуþ
стоиìостü проекта и äруãие показатеëи. С äруãой
стороны, необхоäиìо оöенитü высокуþ общест-
веннуþ зна÷иìостü, которая ìожет изìенитü об-
щуþ поëезностü (ранжирование) инвестиöионно-
ãо проекта.

Эта форìа соöиаëüных инвестиöий наибоëее
распространена в эконоìике. Труäностü оöенки
сìеøанных соöиаëüных инвестиöий закëþ÷ается
в поëу÷ении их аãреãированной оöенки.

Дëя оöенки эффективности соöиаëüных инвес-
тиöий ìожно рекоìенäоватü ис÷исëятü ÷истуþ
привеäеннуþ стоиìостü по äвуì составëяþщиì:
NPV = NPV

b
 + NPV

p
, ãäе NPV

b
 — коììер÷еская

÷истая текущая стоиìостü инвестиöионноãо про-
екта (бизнес-эффект), NPV

p
 — еãо общественная

зна÷иìостü (общественный эффект) [6].

Общественный эффект ìожет выражатüся, на-
приìер, в повыøении уровня образования иëи
зäоровüя насеëения. Еãо ìожно преäставитü как
функöиþ от параìетров, опреäеëяþщих общест-
веннуþ эффективностü соöиаëüных инвестиöий:
NPV

p
 = F(q, t, i

p
, T, U(t)), ãäе q — ÷исëо поëüзова-

t 1=

n

∑

t 0=

n

∑
Инвt

max
Инвt

аëüт–

1 WACC+( )t
-----------------------------------------------

Инвt
max

Инвt
аëüт
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теëей äанноãо общественноãо бëаãа; i
p
 — непре-

рывная ставка äисконтирования, опреäеëяеìая на
«основе общественных аëüтернатив»; t — текущий
вреìенной периоä; T — вреìя испоëüзования äан-
ноãо общественноãо бëаãа; U(t) — усреäненная по-
ëезностü (эффект в стоиìостноì выражении),
прихоäящаяся на оäноãо поëüзоватеëя в äанный
ìоìент вреìени.

Саìый простой виä функöии F опреäеëяет äис-
контированнуþ интеãраëüнуþ суììу соöиаëüных
поëезностей кажäоãо поëüзоватеëя общественных
бëаã:

F = qU(t)e
–it
dt. (1)

Данное выражение äопускает боëее общуþ пос-
тановку заäа÷и. Наприìер, ìожно ввести зависи-
ìостü ÷исëа поëüзоватеëей от вреìени и испоëü-
зоватü переìеннуþ во вреìени ставку äисконти-
рования [7].

Во ìноãих странах провоäятся преäваритеëü-
ные опросы ãражäан по повоäу реаëизаöии опре-
äеëенноãо инвестиöионноãо проекта, иìеþщеãо
соöиаëüный эффект. Цеëü опроса в опреäеëении
возìожности äопоëнитеëüноãо финансирования
путеì ввеäения новоãо наëоãа иëи увеëи÷ения
ставки наëоãообëожения. Гоëосуя «за», ãражäанин
теì саìыì соãëаøается профинансироватü äан-
ный проект. Такиì образоì, при ãоëосовании по-
явëяется возìожностü установитü, ÷еãо стоит «ãо-
ëос» анкетируеìоãо, äруãиìи сëоваìи, естü ëи у
насеëения финансовые среäства, которые поä-
твержäаþт зна÷иìостü их жеëания. При÷еì ре÷ü
иäет не тоëüко о реаëüных выпëатах, поскоëüку
инвестиöионный проект ìожет бытü реаëизован
÷асти÷но иëи поëностüþ за с÷ет бþäжетных
среäств реãиона.

В такоì сëу÷ае функöиþ поëезности U(t) ìож-
но опреäеëитü по сëеäуþщеìу варианту. Сущест-
вует среäний уровенü äохоäов на äуøу насеëения,
характерный äëя конкретноãо реãиона. Обозна÷иì
эту веëи÷ину äëя оäноãо вреìенноãо периоäа w, а

стоиìостü потребитеëüской корзины — c
к
. Тоãäа

разниöа ∆
wc

 = w – c
к
 — это ìаксиìаëüная суììа,

которая ìожет бытü упëа÷ена за äопоëнитеëüно
приобретаеìые бëаãа. Факти÷ески инäивиä за пре-
äоставëяеìые инвестиöионныì проектоì бëаãа ìо-
жет запëатитü тоëüко ÷астü этой веëи÷ины, поскоëü-
ку существуþт неизбежные äопоëнитеëüные тра-
ты, которые не вписываþтся в потребитеëüскуþ
корзину. Обозна÷иì эту ÷астü ÷ерез α, 0 < α < 1.
Инäивиä, соãëасный вëожитü в проект среäства в
разìере α∆

wc
, расс÷итывает на äопоëнитеëüнуþ

поëезностü приобретаеìых бëаã (в перес÷ете на äе-
нежный эквиваëент) не ìенее этой веëи÷ины. Ес-

ëи на основе репрезентативной выборки прово-
äится ãоëосование и проöент проãоëосовавøих
«за» составëяет β, то ìожно опреäеëитü поëезностü
äëя «среäнестатисти÷ескоãо» инäивиäа: U(t) =

= β•α(w – c
к
), ãäе коэффиöиент β, 0 m β m 1, оп-

реäеëяет зна÷иìостü преäоставëяеìой обществен-
ной усëуãи.

Остановиìся поäробнее на эконоìи÷ескоì
сìысëе коэффиöиента α. Наряäу с параìетроì ∆

wc

он отражает уровенü эконоìи÷ескоãо развития
территории. Разëи÷ие закëþ÷ается в тоì, ÷то па-
раìетр ∆

wc
 в боëüøей степени показывает ÷исто

финансовые возìожности инäивиäа, а коэффиöи-
ент α — ÷астü этих возìожностей, относитеëüно
свобоäнуþ. Дëя опреäеëения коэффиöиента α в
ка÷естве ориентира ìожет сëужитü преäеëüная
скëонностü к сбережениþ (такое äопущение не-
противоре÷иво в раìках кейнсианской теории при
усëовии постоянства потребитеëüской корзины).
Дëя нахожäения еãо зна÷ения необхоäиìо наëи-
÷ие статисти÷еских äанных о äохоäах и расхоäах
насеëения в конкретноì реãионе. В äаëüнейøеì
уäобнее буäет испоëüзоватü обобщенный коэффи-
öиент λ = αβ, опреäеëяя еãо как коэффиöиент со-
öиаëüной зна÷иìости инвестиöионноãо проекта.
Есëи λ = 0, то это озна÷ает, ÷то насеëение отвер-
ãает этот проект (β = 0) иëи у насеëения нет среäств
(α = 0). Такиì образоì, äëя опреäеëения функöии
поëезности ìожно записатü сëеäуþщее уравнение

U(t)dt = λ(w – c
к
), (2)

ãäе T1 — периоä, на который разбивается проäоë-
житеëüностü анаëизируеìоãо инвестиöионноãо
проекта (обы÷но ãоä).

Дëя поëу÷ения окон÷атеëüноãо реøения необхо-
äиìо опреäеëитüся с конкретныì виäоì функöии
U(t). Саìый простой вариант U(t) = const. В этоì

сëу÷ае, из уравнения (2) поëу÷аеì U = λ(w – c
к
)/T1.

Тоãäа функöия (1) приìет виä

F = e
–it
dt = . (3)

В поëу÷енноì выражении параìетр T1 ответст-
венен за соãëасованностü веëи÷ин ∆

wc
 и i. Есëи

проект расс÷итывается на нескоëüко ëет, то фор-
ìуëу (3) сëеäует преобразоватü к виäу:

F = ,

ãäе ∆
wc

 — среäний показатеëü ãоäовой поëезности

äëя инäивиäа, i — ãоäовая ставка äисконтирова-
ния, T— ãоризонт рас÷ета в ãоäах.

0

T

∫

0

T1

∫

λq w c
к–( )

T1
---------------------------

0

T

∫
λq w c

к–( )
iT1

--------------------------- 1
1

e
iT
-------–

 
 
 

λq∆wc

i
--------------- 1

1

e
iT
-------–

 
 
 
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В преäеëе, коãäа T → ×, функöия поëезности

F = λq∆
wc

/i.

К оöенке эффективности сìеøанных соöиаëü-
ных инвестиöий ìожно приìенятü разëи÷ные
поäхоäы. На наø взãëяä, описанная ìоäеëü äоста-
то÷но приеìëеìа, она обëаäает ìенüøиì субъек-
тивизìоì в сравнении с ìетоäоì экспертных оöе-
нок и äает возìожностü относитеëüноãо сравнения
соöиаëüной и коììер÷еской составëяþщих инвес-
тиöионноãо проекта. Кроìе тоãо, она позвоëяет
у÷естü äифференöиаöиþ по реãионаì. Оäин и тот
же инвестиöионный проект, реаëизуеìый на раз-
ных территориях, буäет иìетü разнуþ зна÷иìостü
соöиаëüной составëяþщей. Дëя проìыøëенно
развитых реãионов с относитеëüно высокиì уров-
неì жизни «вес» соöиаëüной составëяþщей ре-
зуëüтата буäет высок. Наоборот, äëя небëаãопо-
ëу÷ных реãионов, нужäаþщихся в äотаöиях, на
первый пëан выхоäит коììер÷еский резуëüтат, а
соöиаëüная зна÷иìостü проекта не буäет иãратü
существенной роëи. В ìоäеëи уровенü развития
реãиона отсëеживается с поìощüþ параìетра ∆

wc
 и

коэффиöиента α.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Спеöифика и разнообразие виäов соöиаëüных
инвестиöий оказываþт существенное вëияние на
ìетоäи÷еские поäхоäы к коëи÷ественной и ка÷ес-
твенной оöенках их эффективности. Преäëожен-
ная кëассификаöия ìетоäов оöенки эффективнос-
ти соöиаëüных инвестиöий позвоëяет сфорìиро-
ватü öеëостнуþ систеìу оöенки разносторонних
резуëüтатов соöиаëüных инвестиöий, необхоäи-
ìых äëя воспроизвоäства ÷еëове÷ескоãо капитаëа
в соответствии с öеëяìи общественноãо развития
и эконоìи÷ескоãо роста.

Инвестиöии в ÷еëове÷еский капитаë обеспе÷и-
ваþт воспроизвоäство и ка÷ественное уëу÷øение
произвоäитеëüной сиëы, прирост которой позво-
ëяет вноситü норìативнуþ äоëþ в наöионаëüное
боãатство. Необхоäиìо оптиìаëüное со÷етание
коëи÷ественных и ка÷ественных критериев при
обосновании инвестиöионных проектов соöиаëü-
ноãо характера. Опреäеëяþщиì фактороì при вы-
боре ìетоäов оöенки эффективности соöиаëüных
инвестиöий сëужит öеëü инвестирования, которая
опреäеëяет форìу их реаëизаöии.
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