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О
öåíêà ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ
- îäèí èç ñàìûõ îòâåòñòâåííûõ ýòàïîâ â ñèñòåìå
óïðàâëåíèÿ ðåàëüíûìè èíâåñòèöèÿìè. Ñðîêè

âîçâðàòà âëîæåííîãî êàïèòàëà, âàðèàíòû åãî ïåðñïåê-
òèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ, äîïîëíèòåëüíûé ïîòîê ïðèáûëè
ïðåäïðèÿòèé â ñëåäóþùåì ïåðèîäå çàâèñÿò îò òîãî, íà-
ñêîëüêî îáúåêòèâíî ïðîâåäåíà òàêàÿ îöåíêà. Ó÷åíûå âû-
äåëÿþò ðàçëè÷íûå ïîêàçàòåëè îöåíêè ýêîíîìè÷åñêîé
ýôôåêòèâíîñòè ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé, ðàçäåëÿÿ èëè íå
ðàçäåëÿÿ èõ íà ãðóïïû [5, ñ. 30].

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ó÷åíûå ïî-ðàçíîìó îïðåäåëÿþò
êðèòåðèè è ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé, ñðå-
äè íèõ åñòü îáùèå: ÷èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä, ïå-
ðèîä îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèé, èíäåêñ äîõîäíîñòè è âíó-
òðåííÿÿ ôîðìà äîõîäíîñòè [4, ñ. 232].

Ðàññìîòðèì ñîñòîÿíèå ïîäãîòîâêè è ðåàëèçàöèè ïðî-
åêòîâ â ïðîöåññå ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ

ÌÔÎ, à òàêæå ïîäõîäû îòå÷åñòâåííûõ ñïåöèàëèñòîâ-
ïðàêòèêîâ ê îöåíêå èõ ýôôåêòèâíîñòè [6, ñ. 145].

Ïî ñîñòîÿíèþ íà äåêàáðü 2017 ã. ïîðòôåëü ïðîåêòîâ
ÌÔÎ íà âñåõ ñòàäèÿõ ïðîåêòíîãî öèêëà (ïîäãîòîâêà è ðå-
àëèçàöèÿ) ñîñòîÿë èç 38 ïðîåêòîâ íà îáùóþ ñóììó îêîëî
8,5 ìëðä äîëë. ÑØÀ. Íà ñòàäèè ïîäãîòîâêè íàõîäÿòñÿ 10
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ íà îáùóþ ñóììó 2,6 ìëðä äîëë.
ÑØÀ (òàáë.  1).

Èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû, êîòîðûå ìîãóò áûòü ïîä-
äåðæàíû çà ñ÷åò ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ÌÔÎ, äîëæíû
áûòü ðàçðàáîòàíû èíèöèàòîðîì â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîëî-
æåíèÿìè Ïîðÿäêà èííîâàöèîííîñòè, ïîäãîòîâêè è ðåàëè-
çàöèè ïðîåêòîâ ýêîíîìè÷åñêîãî è ñîöèàëüíîãî ðàçâèòèÿ,
êîòîðûå ïîääåðæèâàþòñÿ ìåæäóíàðîäíûìè ôèíàíñîâû-
ìè îðãàíèçàöèÿìè [7, ñ. 22]. Îäíèì èç ñëîæíåéøèõ ýòà-
ïîâ ïîäãîòîâêè ïðîåêòíûõ ïðåäëîæåíèé ÿâëÿåòñÿ îöåíêà
ôèíàíñîâîé è ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà ñ
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Àííîòàöèÿ
Ñ öåëüþ óñïåøíîãî âûïîëíåíèÿ çàäà÷ ìîäåðíèçàöèè îòå÷åñòâåííîé
ýêîíîìèêè è äàëüíåéøèõ ñòðóêòóðíûõ ðåôîðì, ñóáúåêòàì õîçÿéñòâî-
âàíèÿ íåîáõîäèìî ïðîâîäèòü àêòèâíóþ èíâåñòèöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü
ñ ïîìîùüþ êîíêðåòíûõ ïðîãðàìì, êîòîðûå äîëæíû áûòü îáåñïå÷åíû
ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè, à ñëåäîâàòåëüíî, òðåáóþùèõ èõ ïðèâëå÷å-
íèÿ èç ðàçëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ñ öåëüþ óìåíüøåíèÿ
êðåäèòíûõ ðèñêîâ ïðè îòáîðå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ÌÔÎ òùà-
òåëüíî èõ îöåíèâàþò ïî ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàðòàì è ìåòîäèêàì,
îòëè÷àþòñÿ îò îòå÷åñòâåííûõ. Â òî æå âðåìÿ êðåäèòîâàíèå ïîä ãîñó-
äàðñòâåííûå ãàðàíòèè òðåáóåò ñîâåðøåííîé ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñ-
êîé îöåíêè êàæäîãî ïðîåêòà è ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà, íåñìîòðÿ íà
çíà÷èòåëüíûå îáúåìû ãàðàíòèé. Â ñâÿçè ñ ýòèì íåîáõîäèìî èçó÷àòü
ìåæäóíàðîäíûé îïûò îïðåäåëåíèÿ êðèòåðèåâ è ïîêàçàòåëåé, ïî êîòî-
ðûì îñóùåñòâëÿåòñÿ îòáîð èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ìåæäóíàðîäíû-
ìè èíâåñòîðàìè, à òàêæå ìåòîäîâ îöåíêè ïðîåêòíûõ ðèñêîâ.
Êëþ÷åâûå ñëîâà:
Ôèíàíñû, ìåíåäæìåíò, ñòðóêòóðû, ðàçâèòèå, ïðåäïðèÿòèå, ïîääåðæ-
êà.
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ïîìîùüþ ïåðå÷íÿ ïîêàçàòåëåé, ïðèâåäåííîãî îïèñàíèÿ
äàííûõ, êîòîðûå äàþò âîçìîæíîñòü ðàññ÷èòàòü ýôôåê-
òèâíîñòü ïîäãîòîâêè è ðåàëèçàöèè ïðîåêòà. Ýòè äàííûå
ìîãóò îòðàæàòü ýêîíîìè÷åñêóþ, ôèíàíñîâóþ è áþäæåò-
íóþ, ñîöèàëüíóþ, èííîâàöèîííóþ ýôôåêòèâíîñòü, ñèñ-
òåìíûé ïîòåíöèàë ïðîåêòà [8, ñ. 172].

Â ñîîòâåòñòâèè ñ òðåáîâàíèÿìè íà ýòàïå ïîäãîòîâêè
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà åãî èíèöèàòîð äîëæåí ïðåäîñ-
òàâèòü îðèåíòèðîâî÷íûå ïîêàçàòåëè, êîòîðûå ïîìîãóò
îöåíèòü ðåçóëüòàòû ðåàëèçàöèè è äîñòèæåíèÿ öåëåé ïðî-
åêòà; ïðåäâàðèòåëüíûå òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèå ðàñ÷åòû
îöåíî÷íîé ñòîèìîñòè ïðîåêòà, â òîì ÷èñëå òîâàðîâ (ðàáîò,
óñëóã), íåîáõîäèìûõ äëÿ âûïîëíåíèÿ ïðîåêòà [2, ñ. 112].

Àíàëèç ìåæäóíàðîäíîãî îïûòà ðàçðàáîòêè è ðåàëè-
çàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ äàë âîçìîæíîñòü ïðåä-
ëîæèòü îñíîâíûå ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîé ýôôåêòèâíîñ-
òè, êîòîðûå íåîáõîäèìî ðàññ÷èòàòü ïðè èõ ïîäãîòîâêå:

◆ ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü;
◆ âíóòðåííÿÿ íîðìà ðåíòàáåëüíîñòè;
◆ äèñêîíòèðîâàííûé ñðîê îêóïàåìîñòè.

Óêàçàííûå ïîêàçàòåëè ðàññ÷èòûâàþòñÿ íà îñíîâàíèè
÷èñòîãî äåíåæíîãî ïîòîêà êîìïàíèè (Net Cash Flow, NCF)
- ñóììû äåíåæíûõ ñðåäñòâ, êîòîðàÿ íåîáõîäèìà ïðîåêòà
(íà èíâåñòèöèîííîé ôàçå) èëè âûñâîáîæäàåòñÿ â ðåçóëü-
òàòå åãî âûïîëíåíèÿ (íà îïåðàöèîííîé ôàçå) [10, ñ. 67].

×èñòûé äåíåæíûé ïîòîê äëÿ ïîëíûõ èíâåñòèöèîííûõ
çàòðàò (NCF êîìïàíèè) îòðàæàåò ïîòîê ïðîåêòà ñ òî÷êè
çðåíèÿ ñàìîé êîìïàíèè, ÷òî ðåàëèçóåò åãî, èëè âñåõ ó÷à-
ñòíèêîâ. Îí èñïîëüçóåòñÿ äëÿ îáùåãî îöåíèâàíèÿ ýô-
ôåêòèâíîñòè ïðîåêòà (áåç èçó÷åíèÿ åãî ïðèâëåêàòåëüíî-
ñòè äëÿ îòäåëüíûõ ó÷àñòíèêîâ) ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå:

Ó÷èòûâàÿ ýòî, ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïîêàçàòåëü ÷èñòîé
ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè ïðîåêòà (Net Present Value, NPV)
ïî ôîðìóëå:

ãäå i - íîìåð ãîäà ïðîåêòà;
T - êîëè÷åñòâî ëåò â ïðîåêòå;
NCFi - ÷èñòûé äåíåæíûé ïîòîê i-ãî ãîäà ïðîåêòà;
d - ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ.

Åñëè â ðåçóëüòàòå ðàñ÷åòà NPV ïîëó÷åíî íóëåâîå èëè
îòðèöàòåëüíîå çíà÷åíèå, òî äåëàåòñÿ âûâîä, ÷òî ïðîåêò
èìååò õîðîøóþ êîììåð÷åñêóþ ýôôåêòèâíîñòü. Â ïðî-
òèâíîì ñëó÷àå ïðîåêò ýêîíîìè÷åñêè íå ýôôåêòèâåí (íî
ìîæåò èìåòü äðóãèå ïîëîæèòåëüíûå ôèíàíñîâûå ïîêà-
çàòåëè, íàïðèìåð, ýêîíîìè÷åñêóþ ýôôåêòèâíîñòü, - â

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 5  ìàé 2018 ã.106

Òàáëèöà  1.

Совместные с МФО инвестиционные проекты,
находящиеся на стадии подготовки, по состоянию на 2018 г.

Íàçâàíèå ïðîåêòà
Ñóììà çàéìà, ìëí äîëë. ÑØÀ

Áàíêîâñêèå
ñðåäñòâà ÌÁÐÐ ÅÁÐÐ ÅÈÁ

Проекты модернизации объектов ЖКХ 842,28

Подготовка жизненных условий 154,0 154,0

Социальные проекты волонтеров 213,38

Инвестиции в человеческий капитал 300,0

Вложения в систему управления 91,0

Информатизация производств 300,0

Переобучение сотрудников 28,08

Формирование бизнес-структур 216,9 216,9

Рационализация проектов 23,86

Открытое общество 77,21

Итого 23,86 1442,28 489,98 661,48

NCF компании = Операционные денежные 
потоки без учета процентов по кредитам

+ Проценты по кредитам ⋅ Ставка налога на прибыль
+ Инвестиционные денежные потоки.

(1)

(2)
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òàêîì ñëó÷àå îíè äîëæíû áûòü ïðåäñòàâëåíû) [1, ñ. 166].

Êàê ïðàâèëî, äëÿ ïðîåêòà ñíà÷àëà îïðåäåëÿåòñÿ íî-
ìèíàëüíàÿ ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ, à ïðè íåîáõîäèìîñ-
òè íà åå îñíîâå âû÷èñëÿåòñÿ ðåàëüíàÿ ñòàâêà (dR) ïî
ñëåäóþùåé ôîðìóëå:

ãäå dН - íîìèíàëüíàÿ ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ; i - èí-
ôëÿöèÿ.

Âîçìîæíî ïðèìåíåíèå óïðîùåííîé ôîðìóëû: 
dR = dН � i. 

Ñòàâêà dН îáû÷íî ïðèíèìàåòñÿ îäèíàêîâîé äëÿ âñåõ
äåíåæíûõ ïîòîêîâ è ïåðèîäîâ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

Èñêëþ÷åíèå ñîñòàâëÿþò ñèòóàöèè, êîãäà èçâåñòíî,
÷òî â òå÷åíèå ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ñîñòîèòñÿ [3, ñ. 32]:

◆ èçìåíåíèå ñòîèìîñòè êàïèòàëà (íàïðèìåð, îæè-
äàåòñÿ ðåôèíàíñèðîâàíèå êðåäèòà èëè êðåäèòíûì äîãî-
âîðîì ïðåäóñìîòðåíî èçìåíåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè);

◆ èçìåíåíèå óðîâíÿ ðèñêà ïðîåêòà è òðåáóåìîé
ðèñêîâîé ïðåìèè.

Ïðè îïðåäåëåíèè âåëè÷èíû ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ
ñëåäóåò ó÷èòûâàòü äîëè ðàçëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ ïðîåêòà è ñòîèìîñòü êàïèòàëà, ïîëó÷åííîãî èç
êàæäîãî èñòî÷íèêà. Ïðè ýòîì ñòîèìîñòü çàåìíîãî êàïè-
òàëà ìîæåò áûòü ïðèíÿòà íà óðîâíå îæèäàåìîé ñòàâêè
ïðîöåíòîâ ïî êðåäèòó, à ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî (àêöèî-
íåðíîãî) êàïèòàëà äîëæíà ó÷èòûâàòü îæèäàíèÿ èíâåñòî-
ðà îòíîñèòåëüíî äîõîäà íà âëîæåííûå ñðåäñòâà èëè
ñðåäíåðûíî÷íûé óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè àêöèîíåðíîãî
êàïèòàëà, õàðàêòåðíûé äëÿ îòðàñëè, ê êîòîðîé îòíîñèòñÿ
ïðîåêò [9, ñ. 188].

Îäíîâðåìåííî îïèñûâàþò è îöåíèâàþò îò îäíîãî äî
äâàäöàòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Ïðè ýòîì äëÿ íà-
ãëÿäíîñòè îïèñàíèå è îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè êàæäîãî
ïðîåêòà ìîæíî îñóùåñòâëÿòü íà îòäåëüíîì ëèñòå - ëèñ-
òå, ïîâòîðÿþùåì âèä ìîäåëè. Ìîäåëü äàåò âîçìîæíîñòü
îöåíèòü íå òîëüêî êàæäûé ïðîåêò â îòäåëüíîñòè, íî è ýô-
ôåêòèâíîñòü îáùèõ èíâåñòèöèîííûõ çàòðàò ïî ãðóïïå
ïðîåêòîâ. Êðîìå òîãî, ââîä ôàêòè÷åñêèõ äàííûõ Áàëàíñà
è Îò÷åòà î ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòàõ äåéñòâóþùåãî ïðåä-
ïðèÿòèÿ ïîçâîëÿåò àâòîìàòè÷åñêè ñôîðìèðîâàòü åãî
ôèíàíñîâûé ïëàí.

Áëàãîäàðÿ ýòîìó ìîæíî ñïðîãíîçèðîâàòü áóäóùåå
ñîñòîÿíèå ïðåäïðèÿòèÿ, èñõîäÿ èç äàííûõ ôàêòè÷åñêèõ
îò÷åòíûõ ôîðì (íåîáõîäèìîñòü ýòîãî âîçíèêàåò, åñëè íåò
èíôîðìàöèè î ïåðñïåêòèâíûõ ïëàíàõ ïðåäïðèÿòèÿ); âíî-
ñèòü êîððåêòèðîâêè â ôèíàíñîâûé ïëàí ïðåäïðèÿòèÿ, çà-
äàâàÿ èçìåíåíèÿ îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà, çàòðàò, êàïè-
òàëüíûå âëîæåíèÿ, ïåðåâîä íåçàâåðøåííûõ âëîæåíèé íà
áàëàíñ, ãðàôèêè îáñëóæèâàíèÿ ðàíåå ïðèâëå÷åííûõ êðå-
äèòîâ. Ïðè ýòîì êîððåêòíî ó÷èòûâàþòñÿ âàæíûå çàêîíî-
ìåðíîñòè - èçìåíåíèå ïîòðåáíîñòè â îáîðîòíîì êàïèòà-
ëå ïðè èçìåíåíèè îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà, èçìåíåíèå
àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé ïðè óñëîâèè ââîäå èëè ðå-
àëèçàöèè ïîñòîÿííûõ àêòèâîâ è òîìó ïîäîáíîå.

Â ðåçóëüòàòå ìîäåëü ôîðìèðóåò òðè áàçîâûå ôîðìû
ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè (îò÷åò î äâèæåíèè äåíåæíûõ
ñðåäñòâ, îò÷åò î ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòàõ, áàëàíñ), à òàê-
æå íàáîð îñíîâíûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé: äëÿ êàæäî-
ãî èç ðàññìàòðèâàåìûõ ïðîåêòîâ; ïî èçáðàííîé ãðóïïîé
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ; äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ áåç ó÷åòà
ïðîåêòîâ; äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ ñ ó÷åòîì èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ. Ôðàãìåíò îò÷åòà îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé ôè-
íàíñîâîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ïðè-
âåäåí â òàáë.  2.
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Фрагмент отчета основных показателей финансовой эффективности инвестиционного проекта
по формированию инновационной среды.

Ïîêàçàòåëè Äàííûå Åäèíèöû
èçìåðåíèÿ

Ãîäû

2017 2018 2019 2020

Учитывать ранее осуществленные инвестиции 1 Да - - - -
Учитывать ранее осуществленные инвестиции 2 Нет - - - -
Валюта расчетов 1 тыс. руб - - - -
Годовая ставка дисконтирования 12 % 12 12 12 12

Денежные потоки проекта, учитываются: тыс. руб

чистый денежный поток -288 090 -1 754 115 -910 305 630 939

дисконтированный чистый денежный поток -288 090 -1 564 604 -724 236 447 741



ФИНАНСЫ, ДЕНЕЖНОЕ ОБРАЩЕНИЕ И КРЕДИТ

Ìîæíî òàêæå ïîñòðîèòü ãðàôèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ è
îöåíèòü äåíåæíûé ïîòîê êàæäîãî ïðîåêòà â îòäåëüíîñòè,
ãðóïïû ïðîåêòîâ, ïðåäïðèÿòèÿ áåç ïðîåêòîâ è ðàñ÷åòíûé
ñ÷åò ïðåäïðèÿòèÿ ñ ó÷åòîì ïðîåêòîâ.

Àíàëèç ìåæäóíàðîäíîãî îïûòà îñóùåñòâëåíèÿ ïðî-
öåäóðû îòáîðà èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ñâèäåòåëüñòâó-
åò, ÷òî èíèöèàòîð ïðè ïîäãîòîâêå ïðîåêòíîãî ïðåäëîæå-
íèÿ äîëæåí îöåíèòü ôèíàíñîâóþ ýôôåêòèâíîñòü ïðîåê-
òà. Öåëåñîîáðàçíî èñïîëüçîâàòü äëÿ ýòîãî ïîêàçàòåëè:

÷èñòîé ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè ïðîåêòà, âíóòðåííåé íîð-
ìû ðåíòàáåëüíîñòè è äèñêîíòèðîâàííîãî ñðîêà îêóïàå-
ìîñòè ïðîåêòà. Ýòî äàñò âîçìîæíîñòü êîìïëåêñíî îöå-
íèòü ôèíàíñîâóþ è ýêîíîìè÷åñêóþ ýôôåêòèâíîñòü èí-
âåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, áëàãîäàðÿ ÷åìó óäàñòñÿ çàèíòå-
ðåñîâàòü ïîòåíöèàëüíîãî êðåäèòîðà è îáåçîïàñèòü ãîñó-
äàðñòâî îò ðèñêîâàííûõ ïðîåêòîâ.

Âàæíîé ïðè ïîäãîòîâêå è ýêñïåðòèçå ïðîåêòíûõ ïðåä-
ëîæåíèé ÿâëÿåòñÿ îöåíêà ýêîíîìè÷åñêîé è ñîöèàëüíîé
ýôôåêòèâíîñòè.
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Фрагмент отчета основных показателей финансовой эффективности инвестиционного проекта
по формированию инновационной среды.

Ïîêàçàòåëè Äàííûå Åäèíèöû
èçìåðåíèÿ

Ãîäû

2017 2018 2019 2020

Учитывать ранее осуществленные инвестиции 1 Да - - - -
Учитывать ранее осуществленные инвестиции 2 Нет - - - -
Валюта расчетов 1 тыс. руб - - - -
Годовая ставка дисконтирования 12 % 12 12 12 12

Денежные потоки проекта, учитываются: тыс. руб

чистый денежный поток -288 090 -1 754 115 -910 305 630 939

дисконтированный чистый денежный поток -288 090 -1 564 604 -724 236 447 741
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