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Динамические методы оценки инвестиционных 
проектов

Инвестиции, материальную основу которых 
составляют деньги, имеют временную ценность. 
Она характеризуется тем, что денежные 
средства в данный момент и через 
определенный интервал времени при равной 
номинальной стоимости имеют совершенно 
разную покупательную способность. В связи с 
этим возникает необходимость финансово-
экономической оценки инвестиций с помощью 
методов, основанных на дисконтировании. 
Наиболее корректными и обоснованными из них 
являются чистый дисконтированный доход, 
дисконтированный срок окупаемости, индекс 
доходности, индекс рентабельности, внутренняя 
норма доходности.
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Индекс доходности может принимать 
следующие значения:

• PI = 1 при условии, что NPV = 0,

• PI < 1, если NPV < 0,

• PI >1, если NPV >0.

При принятии решений по инвестициям 
рассматриваются только те объекты, для 
которых индекс доходности больше 1. Если 
возникает необходимость выбора 
нескольких «точек роста», то объекты 
инвестирования располагают по ранжиру в 
зависимости от численного значения PI.
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внутренняя норма доходности представляет 
собой максимальную ставку процента, которая 
может быть использована без ущерба для 
хозяйствующего субъекта. Иначе IRR можно 
определить как ставку дисконтирования, 
которая приводит к нулевому значению его 
чистый дисконтированный доход. При принятии 
управленческого решения lib инвестициям этот 
показатель используется в следующих случаях:
   – если р0 больше выбранной инвесторами 
ставки дисконтирования р (р0 > р), NPV > 0, то 
инвестиции можно вкладывать в этот проект;
  – если р0 < р, NPV < 0, то инвестиции следует 
направить в другие альтернативные проекты.



Эффективность инвестиционного 
проекта

Инвестиционные проекты можно оценивать по 
многим критериям - с точки зрения их 
социальной значимости, масштабам 
воздействия на окружающую среду, степени 
вовлечения трудовых ресурсов и т.п. Однако 
центральное место в этих оценках 
принадлежит эффективности 
инвестиционного проекта, под которой в 
общем случае понимают соответствие 
полученных от проекта результатов – как 
экономических (в частности прибыли), так и 
внеэкономических (снятие социальной 
напряженности в регионе) – и затрат на проект. 



Эффективность инвестиционного 
проекта – это категория, отражающая 
соответствие проекта, порождающего этот 
ИП, целям и интересам участников проекта, 
под которыми понимаются субъекты 
инвестиционной деятельности и общество 
в целом. Поэтому в «Методических 
рекомендациях» термин «эффективность 
инвестиционного проекта» понимается как 
«эффективность проекта». То же относится 
и к показателям эффективности.



На практике принято различать следующие 
показатели эффективности ИП:
 1) Эффективность проекта в целом. Она 
оценивается для того, чтобы определить 
потенциальную привлекательность проекта, 
целесообразность его принятия для 
возможных участников. Она показывает 
объективную приемлемость ИП вне 
зависимости от финансовых возможностей его 
участников. Данная эффективность, в свою 
очередь, включает в себя:
• общественную (социально-экономическую) 
эффективность проекта;
• коммерческую (экономическую) 
эффективность проекта;
• экологическую эффективность проекта.



• Общественная эффективность учитывает 
социально-экономические последствия 
реализации ИП для общества в целом, в том 
числе как непосредственные затраты на проект и 
результаты от проекта, так и «внешние эффекты» 
– социальные, экологические и иные эффекты.

•    Коммерческая эффективность ИП показывает 
финансовые последствия его осуществления для 
участника ИП, в предположении, что он 
самостоятельно производит все необходимые 
затраты на проект и пользуется всеми его 
результатами. Иными словами, при оценке 
коммерческой эффективности следует 
абстрагироваться от возможностей участников 
проекта по финансированию затрат на ИП, 
условно полагая, что необходимые средства 
имеются.



 2) Эффективность участия в проекте. Она 
определяется с целью проверки финансовой 
реализуемости проекта и заинтересованности в нем 
всех его участников. Данная эффективность 
включает:
• эффективность участия предприятий в проекте 
(его
эффективность для предприятий - участников ИП);
• эффективность инвестирования в акции 
предприятия (эффективность для акционеров АО – 
участников ИП);
• эффективность участия в проекте структур 
более высокого уровня по отношению к 
предприятиям – участникам ИП 
(народнохозяйственная, региональная, отраслевая и 
т. п. эффективности)
• бюджетная эффективность ИП (эффективность 
участия государства в проекте с точки зрения 
расходов и доходов бюджетов всех уровней).



Общая схема оценки эффективности ИП. 
Прежде всего, определяется общественная 
значимость проекта, а затем в два этапа 
проводится оценка эффективности ИП. На 
первом этапе рассчитываются показатели 
эффективности проекта в целом. Второй 
этап оценки осуществляется после 
выработки схемы финансирования. На этом 
этапе уточняется состав участников и 
определяются финансовая реализуемость и 
эффективность участия в проекте каждого 
из них.


