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1. Понятие эффективности проектов и ее виды



Эффективность проекта - категория, отражающая соответствие проекта целям 
и интересам его участников. Для разных участников проекта его эффективность 
может быть различной. Финансово реализуемый проект может в то же время быть 
неэффективным для его участников.

Эффективность проекта может оцениваться как количественными 
(показателями эффективности), так и качественными характеристиками. 

Среди различных показателей эффективности весьма важную роль играют 
показатели эффекта.

Эффект - категория, характеризующая превышение результатов реализации 
проекта над затратами на нее за определенный период времени.

Показатели эффективности всегда относятся к некоторому субъекту:
1. показатели общественной эффективности - к обществу в целом;
2. показатели коммерческой эффективности проекта - к реальному или 

абстрактному юридическому или физическому лицу, осуществляющему 
проект целиком за свой счет;

3. показатели эффективности участия предприятия в проекте - для этого 
предприятия;

4. показатели эффективности инвестирования в акции предприятия - для 
акционеров акционерных предприятий - участников проекта;

5. показатели эффективности для структур более высокого уровня - к этим 
структурам;

6. показатели бюджетной эффективности - к бюджетам всех уровней.



Показатели эффективности, относящиеся ко всему периоду 
реализации проекта, называются интегральными. Интегральные 
показатели эффективности используются в целях:

- оценки выгодности реализации проекта или участия в ней;
- выявления граничных условий эффективной реализации 

проекта;
- оценки риска, связанного с реализацией проекта;
- оценки устойчивости проекта (сохранения его выгодности и 

финансовой реализуемости) при случайных колебаниях рыночной 
конъюнктуры и других внешних условий реализации;

- экономической оценки результатов выбора одного из 
альтернативных проектов (вариантов проекта) или выбора группы 
независимых проектов из заданного перечня при ограниченном 
количестве денежных ресурсов.

Рекомендуется оценивать следующие виды эффективности:
1. эффективность проекта в целом;
2. эффективность участия в проекте.



1. Эффективность проекта в целом оценивается с целью определения 
потенциальной привлекательности проекта для возможных участников и поисков 
источников финансирования. Она включает в себя:

- общественную (социально-экономическую) эффективность проекта;
- коммерческую эффективность проекта.
Показатели общественной  эффективности учитывают социально-

экономические последствия осуществления ИП для общества в целом, в том числе 
как непосредственные результаты и затраты проекта, так и "внешние": затраты и 
результаты в смежных секторах экономики, экологические, социальные и иные 
внеэкономические эффекты. "Внешние" эффекты рекомендуется учитывать в 
количественной форме при наличии соответствующих нормативных и методических 
материалов. В отдельных случаях, когда эти эффекты весьма существенны, при 
отсутствии указанных документов допускается использование оценок независимых 
квалифицированных экспертов. Если "внешние" эффекты не допускают 
количественного учета, следует провести качественную оценку их влияния. Эти 
положения относятся также к расчетам региональной эффективности.

Показатели коммерческой эффективности проекта учитывают финансовые 
последствия его осуществления для участника, реализующего ИП, в предположении, 
что он производит все необходимые для реализации проекта затраты и пользуется 
всеми его результатами.

Показатели эффективности проекта в целом характеризуют с экономической 
точки зрения технические, технологические и организационные проектные решения.



2. Эффективность участия в проекте включает:
- эффективность участия предприятий в проекте (эффективность ИП 

для предприятий-участников);
- эффективность инвестирования в акции предприятия 

(эффективность для акционеров акционерных предприятий - участников 
ИП);

- эффективность участия в проекте структур более высокого уровня 
по отношению к предприятиям - участникам ИП, в том числе:

1.региональную и народнохозяйственную эффективность - для 
отдельных регионов и народного хозяйства РФ;

2.отраслевую эффективность - для отдельных отраслей народного 
хозяйства, финансово-промышленных групп, объединений предприятий 
и холдинговых структур;

3. бюджетную эффективность ИП (эффективность участия 
государства в проекте с точки зрения расходов и доходов бюджетов всех 
уровней).



2. Основные принципы оценки 
эффективности



В основу оценок эффективности проектов положены следующие основные 
принципы, применимые к любым типам проектов независимо от их технических, 
технологических, финансовых, отраслевых или региональных особенностей:

- рассмотрение проекта на протяжении всего его жизненного цикла (расчетного 
периода) от проведения прединвестиционных исследований до прекращения 
проекта;

- моделирование денежных потоков, включающих все связанные с 
осуществлением проекта денежные поступления и расходы за расчетный период с 
учетом возможности использования различных валют;

- сопоставимость условий сравнения различных проектов (вариантов проекта);
- принцип положительности и максимума эффекта. Для того чтобы ИП, с точки 

зрения инвестора, был признан эффективным, необходимо, чтобы эффект 
реализации порождающего его проекта был положительным; при сравнении 
альтернативных ИП предпочтение должно отдаваться проекту с наибольшим 
значением эффекта;

- учет фактора времени. При оценке эффективности проекта должны 
учитываться различные аспекты фактора времени, в том числе динамичность 
(изменение во времени) параметров проекта и его экономического окружения; 
разрывы во времени (лаги) между производством продукции или поступлением 
ресурсов и их оплатой; неравноценность разновременных затрат и/или результатов 
(предпочтительность более ранних результатов и более поздних затрат);



- учет только предстоящих затрат и поступлений;
- сравнение "с проектом" и "без проекта". Оценка эффективности 

ИП должна производиться сопоставлением ситуаций не "до проекта" и 
"после проекта", а "без проекта" и "с проектом";

- учет наличия разных участников проекта, несовпадения их 
интересов и различных оценок стоимости капитала, выражающихся в 
индивидуальных значениях нормы дисконта;

- многоэтапность оценки. На различных стадиях разработки и 
осуществления проекта (обоснование инвестиций, ТЭО, выбор схемы 
финансирования, экономический мониторинг) его эффективность 
определяется заново, с различной глубиной проработки;

- учет влияния инфляции (учет изменения цен на различные виды 
продукции и ресурсов в период реализации проекта) и возможности 
использования при реализации проекта нескольких валют;

- учет (в количественной форме) влияния неопределенностей и 
рисков, сопровождающих реализацию проекта



3. Денежные потоки и их виды



Денежный поток ИП - это зависимость от 
времени денежных поступлений и платежей при 
реализации порождающего его проекта, 
определяемая для всего расчетного периода.

На каждом шаге значение денежного потока 
характеризуется:

- притоком, равным размеру денежных 
поступлений (или результатов в стоимостном 
выражении) на этом шаге;

- оттоком, равным платежам на этом шаге;
- сальдо (активным балансом, эффектом), равным 

разности между притоком и оттоком.
Денежный поток обычно состоит из (частичных) 

потоков от отдельных видов деятельности:



Для денежного потока от инвестиционной 
деятельности:

- к оттокам относятся капитальные вложения, затраты на 
пуско-наладочные работы, ликвидационные затраты в конце 
проекта, затраты на увеличение оборотного капитала и 
средства, вложенные в дополнительные фонды (см. 
следующий раздел);
- к притокам - продажа активов (возможно, условная) в 

течение и по окончании проекта, поступления за счет 
уменьшения оборотного капитала. 

- Для денежного потока от операционной деятельности:
- к притокам относятся выручка от реализации, а также 

прочие и внереализационные доходы, в том числе 
поступления от средств, вложенных в дополнительные 
фонды;

- к оттокам - производственные издержки, налоги.



Для денежного потока от финансовой деятельности:
- к притокам относятся вложения собственного 

(акционерного) капитала и привлеченных средств: субсидий и 
дотаций, заемных средств, в том числе и за счет выпуска 
предприятием собственных долговых ценных бумаг;

- к оттокам - затраты на возврат и обслуживание займов и 
выпущенных предприятием долговых ценных бумаг (в 
полном объеме независимо от того, были они включены в 
притоки или в дополнительные фонды), а также при 
необходимости - на выплату дивидендов по акциям 
предприятия.

Денежные потоки от финансовой деятельности 
учитываются, как правило, только на этапе оценки 
эффективности участия в проекте. 



Денежные потоки могут выражаться в текущих, прогнозных или 
дефлированных ценах в зависимости от того, в каких ценах выражаются на 
каждом шаге их притоки и оттоки.

Текущими называются цены, заложенные в проект без учета 
инфляции .

Прогнозными называются цены, ожидаемые (с учетом инфляции) на 
будущих шагах расчета.

Дефлированными называются прогнозные цены, приведенные к 
уровню цен фиксированного момента времени путем деления на общий 
базисный индекс инфляции.

Денежные потоки могут выражаться в разных валютах. Рекомендуется 
учитывать денежные потоки в тех валютах, в которых они реализуются 
(производятся поступления и платежи), вслед за этим приводить их к 
единой, итоговой валюте и затем дефлировать, используя базисный индекс 
инфляции, соответствующий этой валюте. По расчетам, представляемым в 
государственные органы, итоговой валютой считается валюта Российской 
Федерации. При необходимости по требованию, отраженному в задании на 
расчет эффективности ИП, денежные потоки выражаются также и в 
дополнительной итоговой валюте.



4. Дисконтирование денежных потоков



Дисконтированием денежных потоков называется 
приведение их разновременных (относящихся к разным 
шагам расчета) значений к их ценности на определенный 
момент времени, который называется моментом приведения. 
Дисконтирование применяется к денежным потокам, 
выраженным в текущих или дефлированных ценах и в единой 
валюте.

Основным экономическим нормативом, используемым 
при дисконтировании, является норма дисконта (Е), 
выражаемая в долях единицы или в процентах в год.

Дисконтирование денежного потока на m-м шаге 
осуществляется путем умножения его значения на 
коэффициент дисконтирования.

Норма дисконта (Е) является экзогенно задаваемым 
основным экономическим нормативом, используемым при 
оценке эффективности  проекта.



Различаются следующие нормы дисконта: коммерческая, участника проекта, 
социальная и бюджетная.

Коммерческая норма дисконта используется при оценке коммерческой 
эффективности проекта; она определяется с учетом альтернативной (т.е. связанной с 
другими проектами) эффективности использования капитала.

Норма дисконта участника проекта отражает эффективность участия в проекте 
предприятий (или иных участников). Она выбирается самими участниками. При 
отсутствии четких предпочтений в качестве нее можно использовать коммерческую 
норму дисконта.

Социальная (общественная) норма дисконта используется при расчетах 
показателей общественной эффективности и характеризует минимальные требования 
общества к общественной эффективности проектов. Она считается национальным 
параметром и должна устанавливаться централизованно органами управления 
народным хозяйством России в увязке с прогнозами экономического и социального 
развития страны.

Временно, до централизованного установления социальной нормы дисконта в 
качестве нее может выступать коммерческая норма дисконта, используемая для 
оценки эффективности проекта в целом.

Бюджетная норма дисконта используется при расчетах показателей бюджетной 
эффективности и отражает альтернативную стоимость бюджетных средств. Она 
устанавливается органами (федеральными или региональными), по заданию которых 
оценивается бюджетная эффективность проекта.



5. Показатели эффективности 
проекта



В качестве основных показателей, используемых 
для расчетов эффективности проекта, рекомендуются:

- чистый доход;
- чистый дисконтированный доход;
- внутренняя норма доходности;
- потребность в дополнительном финансировании 

(другие названия - ПФ, стоимость проекта, капитал 
риска);

- индексы доходности затрат и инвестиций;
- срок окупаемости;
- группа показателей, характеризующих 

финансовое состояние предприятия - участника 
проекта.



Важнейшим показателем эффективности проекта является 
чистый дисконтированный доход (другие названия - ЧДД, 
интегральный эффект, Net Present Value, NPV) - накопленный 
дисконтированный эффект за расчетный период. 

ЧД и ЧДД характеризуют превышение суммарных 
денежных поступлений над суммарными затратами для 
данного проекта соответственно без учета и с учетом 
неравноценности эффектов (а также затрат, результатов), 
относящихся к различным моментам времени.

Разность ЧД - ЧДД нередко называют дисконтом проекта.
Для признания проекта эффективным с точки зрения 

инвестора необходимо, чтобы ЧДД проекта был 
положительным; при сравнении альтернативных проектов 
предпочтение должно отдаваться проекту с большим 
значением ЧДД (при выполнении условия его 
положительности).



Внутренняя норма доходности (другие названия - ВНД, внутренняя норма 
дисконта, внутренняя норма рентабельности, Internal Rate of Return, IRR). В 
более общем случае внутренней нормой доходности называется такое 
положительное число Е_в, что при норме дисконта Е = Е_в чистый 
дисконтированный доход проекта обращается в 0, при всех больших 
значениях Е - отрицателен, при всех меньших значениях Е - положителен. 
Если не выполнено хотя бы одно из этих условий, считается, что ВНД не 
существует.

Для оценки эффективности ИП значение ВНД необходимо сопоставлять с 
нормой дисконта Е. Инвестиционные проекты, у которых ВНД > Е, имеют 
положительный ЧДД и поэтому эффективны. Проекты, у которых ВНД < Е, 
имеют отрицательный ЧДД и потому неэффективны.

Сроком окупаемости ("простым" сроком окупаемости, payback period) 
называется продолжительность периода от начального момента до момента 
окупаемости. Начальный момент указывается в задании на проектирование 
(обычно это начало нулевого шага или начало операционной деятельности). 
Моментом окупаемости называется тот наиболее ранний момент времени в 
расчетном периоде, после которого текущий чистый доход ЧД(k) становится 
и в дальнейшем остается неотрицательным.



Сроком окупаемости с учетом дисконтирования называется 
продолжительность периода от начального момента до "момента 
окупаемости с учетом дисконтирования". Моментом окупаемости с учетом 
дисконтирования называется тот наиболее ранний момент времени в 
расчетном периоде, после которого текущий чистый дисконтированный 
доход ЧДД(k) становится и в дальнейшем остается неотрицательным.

Потребность в дополнительном финансировании (ПФ) - максимальное 
значение абсолютной величины отрицательного накопленного сальдо от 
инвестиционной и операционной деятельности. Величина ПФ показывает 
минимальный объем внешнего финансирования проекта, необходимый для 
обеспечения его финансовой реализуемости. Поэтому ПФ называют еще 
капиталом риска. Следует иметь в виду, что реальный объем потребного 
финансирования не обязан совпадать с ПФ, и как правило, превышает его за 
счет необходимости обслуживания долга.

Потребность в дополнительном финансировании с учетом дисконта 
(ДПФ) - максимальное значение абсолютной величины отрицательного 
накопленного дисконтированного сальдо от инвестиционной и 
операционной деятельности. 

Индекс доходности характеризует (относительную) "отдачу проекта" на 
вложенные в него средства. 

 


