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вышающей общий начальный размер инвестиций в будущем. Главный аспекг вложе­

ни.а юrвеспщий в nроект заключаете• в преобразовании финансовых ресурсов (инве­

стиций) в производm-ельные активы, способные приносить прибыль, иную выrоду, 

так как цели проекта не оrрашАИВаютсJI лнmь доходом и прибылью. 

Иначе говор•, цель - повысить ликвидность ресурсов, в том числе финансо­

вых. ИсхоДJ1 из этоrо становите• •Свым, что финансовый, экономический анализ и 

окончательная оцеm<а проекта требуюr сопоставления в стоимостном выражении тре­

буемых для осущесrвлеНИJI проекrа всех видов вложений (инвестиций) и ожидаемой 

отдачи в виде выrод и преимуществ, выраженных в финансовых и экономичеСJСИХ тер­

минах. При этом необходимо учиты:ваn. вреМJ1, приводmъ разновременные вложеНRI 

и отдачу к единому момешу, иначе оценха не будет соответствовспъ действительности. 

Условия положиrельной оцевки проехrа состоnв том, что технически и техвоnоmче~ 

кн реализуемое решение осуществимо и с финансовой точхи зрения:, и может быть 

реализовано в данной социально-эmномической среде с учетом продолжительности 

жизнешюго цихла проекта. Следовательно, цели оцевки состоят в том, чтобы опреде­

лить, проанализировать и интерпретировать все финансовые последствия проекта, 

которые мoryr иметь оmоmение и значение для решеюц вопроса о финансировании и 

осуществлении проекm. 

Оценка и анализ с финансовой и экономической сторон доЛЖВЪI постоянво со­

провождать все альтернативы проекта. Благодаря этому можно избежать ситуации, 

коrда после подробной техвичеСI<Ой, технолоmчеСI<Ой и ивой разрабоохи и положителJr 

ноrо 38ЮIЮЧения по ним окажСТСJ1, что проектное предложение с финансовой, э.кономи­

чесmй точки зрени.а неосуществимо, так как не дает нужной отдачи. В этом случае 

значительные средства оказываются потраче1П1ЫМВ зря, и СЛИПIКОм поздно и дорого 

начинать всю работу сначала, чтобы исследовать друrой вариант проекrа. 

ПравRЛЬно проведеJШая оцеm:а эффеЮ'ИВвости и анализ полученных результа-

тов пооволп яввестору получить ответы на июкеприведеян:ые вопросы. 

1. В течение какоrо периода времени окупятся вложевв:ые 
средства? 

2. Какова предполагается отдача от вложенных средств? 
3. Какой из нескольких вариантов проекта более выrоден с 
точхи зрения осуществлени.а финансирования? 

4. Каков запас финансовой прочности проекта? 
5. Ухудшение кахих составляющих проекта наиболее существенно скажется на 

результатах? 

Интересы общества (государства) нередко также имеют значение, особенно в 

пpoeicrax с участием государствеНllЫХ учреждений. Кроме тоrо, rосударС'ВО, стимули­

рух то wm иное направление развития экономики сч>аны, может поддержив~nъ, оmо­
ситьсJ1 нейтрально, ставя проекr в общие условия, и оrраничивать прямо ИJIИ косвенно 

его реализацюо ВWIОТЬ до пр.амого запрета. Все это формирует основные критерии 

оценки проектов с сисrемой оrраничений, зависящих от .КОвкре1НЫХ действующих фак­

торов. Необходимым условием ЯJIJUICТCJI и учет рисков, неоr:ределенвости. Поэтому 

вероJrmостные оценки таюке применяютсJI при оценке проектов . 

Общая схема предварительной оценки эффективности проекта предполагает 

проведение двух этапов этой работы. Целью предварительной оценки J1ВЛJ1етс• поиск 

инвесторов. Если инвестор один, то схема существеШiо упрощается. 
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Очевидно, что rnобальной целью, которц преследуете• при принятии pemeНИJI 

о целесообразности влшкеНЮ1 средств в тот или иной проект, OJV1eтc.11 поиск таких 

проеlСI'Ов, юлорые бы обеспечили будущий приток денежных средсrв, имеющих более 

высокую стоимость по сравненюо со стоимостью инвестиций. Разность между приве­

денной стоимосrью будущеrо ШУЮJ<а денс::жных средс'l'в и стоимосrыо первоначальных 

капиrаловложений ва:~ываетс.11 чистой приведешюй стоимосrью, И1D1 чи<:IЫN дисхоJПИ­

рованным доходом (NPV - Net Present Value). Расчет пoкaзa:reJIJ1 осущеСТВЛJ1етс.11 no 
следующей форN)'Ле: 

~ CF(t) 
NPV = -Invest + L , • 

•-1 (1 + I) 

rде Invest-сумма первоначальных иввеспщий; CF - посrуплешtJ1 в коmсретвом 

периоде времени; I - ставка дисmнrа (в дOJIJIX едшmцы); t-nopJfДICOBЫЙ помер периода 
времени; п - I<ОЛИЧество периодов расчета по проекту. 

Проект счита~ эффективным в тоы случае, если полученное значение NPV, т. 
е. разmща между приведенной СТОИМОС'JЪЮ посrумевий по проеюуи первоначальны­

ми ИВВесnщиJIМИ, IВJIJICТCJI ПОЛОJIСИТСЛЬВОЙ величиной. Из нeCJCDJIЬJtRX вариантов вы­

бираетса тот, каrорому СООIВетствует махсимальвое значение чисrой приведенной сrо­

юсости. К недостатхам данного показатеЛJI можно отнести его расчет в абсоmотвом 

денежном выражении. Например, два проекта мoryr иметь одинаковое значение NPV, 
во существеяяо разлячаn.сs по сумме начальных инвестиций. До pemeВНJI этой про­

блемы одяовременво с показателем чистой приведеяяой сrоимосtВ рассчIПЫВ8ЮТ ин­

декс прибWIЬвости (PI- Profitability Index): 
!: CF(t) 

PI • ._. (1 + I )' . 
Inveet 

Результаты: расчетов показывают относительную отдачу с:л вложеввых средсrв 

с учетом дисконтиро118ИИJ1. Очевидно, чrо дnJI эффеJСrИВноrо проекта значение данн<>­

rо поkЗ.Зателs превышает 1. 
Огравичивап.сJ1 фин.ансовой и экономичесхой эффеЮ'ИВвостью проекrа в корне 

неверно. рценха эффективвосm проепа в целом должна производитьсJI с двух пози­

ций: общественной (государственной) и хоммерчес№й. Государственнц, в свою оче­

редь, подраздеnяетсJ1 на бюджетную и социалъвую. 

Определеяие обществеввой эффехтивности проепа необходимо в СВJIЗИ с тем, 

что ресурсы длs его осущесrвлеВНJ1 в каждый момент времени Оf1'аничены, поэтому 

приходитс11 выбирать эффе1СП1Вяые варианты испопьзов11ИИJ1 ресурсов, т.е. лучmве 

проекты. 

Оценка общественной эффективности проекта предСТ8ВЛJlет собой проверку 

целесообразности выделеЮU1 ресурсов на ero осуществлеяие с точхи зреВИI общесmа 
(rосударсrва). Наиболее важна тaJCU оценка ДJ1J1 масштабных проеlСI'Ов, способных 
оказать ВЛИJ1НИе на эффективность фушщионировашtж экономики страны в целом, 

ведущих отраслей. Но и ДJ1J1 небольших проектов оцешса представшет шrrepec, если 

ДJlJI их осуществлеВИI предполагаетсJI испОJIЬЗовать государствеЮ1Ь1е (бюджеmые) 

финансовые ресурсы. 

Бюджетвц эффективность с:лражает влиnше резулътаrов осущесталеwц про­

екта на доходЬI и расходы сос:лветствующего (республюаwскоrо или мecmoro) бюдже-
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та. Все деяежные потоки рассматриваютсJ1 имеmю с этой точхи зреНИJ1 . Так, с одной 

стороны, если ДЛJ1 предпрИJIТИJl'-проектоустроителI налоги - это оттоки денежных 

средсrв, то ДЛJ1 государства - это их притоки. С другой стороны, субсидии и дотации 

ДЛJ1 предпрИJП11J1-проектоустроитет1, если он их получает от государства на осуще­

сгвление проект, в IСОТОром общесrво заинтересовано, JIВШПОТСЯ притоками, в то вре.­

мя как ДЛ.11. государства и его бюджета - отrоками. 

Основным показателем бюджеrной эффекmвности, исполъ.зуемым ДЛJ1 обосно­

вания предусмотренвых в проекте мер государственной nодцержхи, J1ВШ1ется бюд­

жетный эффект, который определяется как превышение доходов соответсrвующего 

бюджета над расходами, связаиныыи с осуществлешtем проекrа. Более общим показа­

телем JIВ.ЛЯСТСЯ показатель mпеrрального бюджетного эффекта, который рассчитыва­

ется к.ах суммадисrrовтировапных годовых бюджетных эффектов. 

Оценка социальной эффекrивпости проекта предполагает проведение анализа 

различных социальв:ых результатов проект, которые ве учитываютс• в рамI<аХ оцев­

IСИ фнuан:совой и эmвомичесmй эффеХIИВности. Такие результаты принято называть 

rrocвellВЪINВ последстввnm или ввешнимя эффекrами-экстерналшми ( extemality). 
К основным видам социальных результатов проекта можно 01'Вести: 

• из:мененве холичесхва рабочих мест; 
• улучшение ЖИЛИЩВЬ1Х и кульtурно-бьrrовых условий работнихов; 

• изменение условий труда работвюrов; 

• изменение структуры прои:эводственного персонала; 

• изменение надежности свабже11иJ1 населеНИJ1 региона или населеmюго пункта 

отдел:ьв:ым:и видами rоваров (энергией, продовольствием и др.); 

• изменение уровН.11 здоровЫI рабооюlков и населения; 

• эконоМИJ1 свободного времени и др. 
Существует рJ1Д методик, позволяющих провести количественную оценку со­

циальных последствий проекта. Больппmство иэ 1ШХ основаны на нормативном noДJto­

дe. ОдяаюJ чаще осущеСТВJ1J1.етс.я JШШЬ хачествеЮlЗJI оценка социальных последствий 

проекrа, базирующцс.я на здравом смысле и экспертных оцевхах.NРV и другие ре­

зультирующие показатели практически всег.ца рассчитываютс• по формулам, что ив­

ляетс• методологически неверны:ы. Значенве NPV зависит от времени осуществлеяия 
пpoeicra, поэтому методологически более правильно делать расчеты в табmщах. На­

пример, в проекrе по производству одноразовой посуды этот расчет должен быть 

осуществлен следующим образом. Следует аrметиrь, чем отличаIОТСJ1 :пи поД)(Оды. В 

бизнес-плаве применим расчет по формуле, так как он, как правило, рассчитываетсJ1 на 

определенный период, а в инвестиционном проекrе :m:нкретноrо срока реалнзации нет. 

и данный срок J1ВJ1Яется искомой величиной, так же IСаК и срок окупаемости. Поэтому 

основные финансовые показатели рассЧИТЬ1ВаютсJ1 в мировой праю:ике в табличной 

форме. Остальн.ые показаrелв эффекrивности рассЧИ1"Ь1ВаюrсJ1 на конкретную дату 

фушщиовированюr пpoeicra. В ряде случаев они моrут рассчитыватьСJI по формулам. 

Завершить расчеты по проеюу можно постановmй mнкреmых целей достижо­

НИJI определеШIЫХ финансовых результатов. Например, определить, когда можно на­

mmпь средства ДЛJ1 реализации следующего инвестициовноrо проекта или иной цели. 
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