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прироста КРС оказывают производственные затраты, оплата труда и 
расходы кормов в расчете на голову; 

- сельхорганизаций района имеют резерв по увеличению объема 
прироста КРС за счет сбалансированности рациона кормления. Резерв 
производства прироста КРС в 2021 г. составил 408 т. 
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Summary. The article describes the concept of the effectiveness of an 
investment project, presents the requirements for its evaluation process. 

 
Введение. Эффективность – категория, отражающая соответствие 

инвестиционного проекта целям и интересам его участников. 
Осуществление эффективных проектов увеличивает поступающий 

в распоряжение общества внутренний валовой продукт, который затем 
делится между участвующими в проекте субъектами (предприятиями, 
акционерами и работниками, банками, бюджетами разных уровней 
и пр.). Поступлениями и затратами этих субъектов определяются раз-
личные виды эффективности инвестиционного проекта. 

Основная часть. Выделяются следующие виды эффективности 
инвестиционного проекта: 

− эффективность проекта в целом; 
− эффективность участия в проекте. 
Эффективность проекта в целом оценивается с целью определе-

ния потенциальной привлекательности проекта для возможных участ-
ников и поисков источников финансирования. Она включает в себя: 

− общественную (социально-экономическую) эффективность про-
екта; 

− коммерческую эффективность проекта. 
Показатели общественной эффективности учитывают социально-

экономические последствия осуществления инвестиционного проекта 
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 внеэкономи-
ческие эффекты. 

Показатели коммерческой эффективности проекта учитывают 
финансовые последствия его осуществления для единственного участ-
ника, реализующего инвестиционный проект, в предположении, что 
он производит все необходимые для реализации проекта затраты и 
пользуется всеми его результатами. 

Показатели эффективности проекта в целом характеризуют с эко-
номической точки зрения технические и организационные проектные 
решения. 

Эффективность участия в проекте определяется с целью про-
верки реализуемости инвестиционного проекта и заинтересованности 
в нем всех его участников.  

Эффективность участия в проекте включает: 
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− эффективность для предприятий-участников; 
− эффективность инвестирования в акции предприятия (эффек-

тивность для акционеров); 
− эффективность участия в проекте структур более высокого 

уровня по отношению к предприятиям-участникам инвестиционного 
проекта, в том числе: 

региональную и народнохозяйственную эффективность – для от-
дельных регионов и народного хозяйства; 

отраслевую эффективность – для отдельных отраслей народного 
хозяйства, финансово-промышленных групп, объединений предприя-
тий и холдинговых структур; 

− бюджетную эффективность инвестиционного проекта (эффек-
тивность участия государства в проекте с точки зрения расходов и до-
ходов бюджетов всех уровней). 

Рассмотрим оценку коммерческой эффективности локальных про-
ектов в целом, а также проверку реализуемости инвестиционного про-
екта и оценку эффективности участия предприятий в проекте. 

В основу оценок эффективности инвестиционных проектов поло-
жены следующие основные принципы: 

− рассмотрение проекта на протяжении всего его жизненного 
цикла (расчетного периода); 

− моделирование денежных потоков, включающих все связанные 
с осуществлением проекта притоки и оттоки денежных средств за рас-
четный период; 

− сопоставимость условий сравнения различных проектов  
(вариантов проекта); 

− принцип положительности и максимума эффекта. Для того 
чтобы ИП с точки зрения инвестора был признан эффективным, необ-
ходимо, чтобы эффект от реализации проекта был положительным; 
при сравнении альтернативных инвестиционных проектов предпочте-
ние должно отдаваться проекту с наибольшим значением эффекта;  

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

− учет только предстоящих затрат и поступлений. При расче-
тах показателей эффективности должны учитываться только предсто-
ящие в ходе осуществления проекта затраты и поступления, включая 
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затраты, связанные с привлечением ранее созданных производствен-
ных фондов, а также предстоящие потери, непосредственно вызванные 
осуществлением проекта (например, от прекращения действующего 
производства в связи с организацией на его месте нового). Ранее со-
зданные ресурсы, используемые в проекте, оцениваются не затратами 
на их создание, а альтернативной стоимостью (opportunity cost), отра-
жающей максимальное значение упущенной выгоды, связанной с их 
наилучшим возможным альтернативным использованием. Прошлые, 
уже осуществленные затраты, не обеспечивающие возможности полу-
чения альтернативных (т. е. получаемых вне данного проекта) доходов 
в перспективе (невозвратные затраты), в денежных потоках не учиты-
ваются и на значение показателей эффективности не влияют; 

− учет наиболее существенных последствий проекта. При опре-
делении эффективности инвестиционного проекта должны учитывать-
ся все последствия его реализации, как непосредственно экономиче-
ские, так и внеэкономические; 

− 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 его эффективность определяется заново, с раз-
личной глубиной проработки; 

− учет влияния инфляции (учет изменения цен на различные виды 
продукции и ресурсов в период реализации проекта); 

− учет влияния неопределенности и рисков, сопровождающих 
реализацию проекта. 

Экономическая оценка инвестиционных проектов занимает цен-
тральное место в процессе обоснования и выбора возможных вариан-
тов вложения средств в операции с реальными активами. При всех 
прочих благоприятных характеристиках проекта он никогда не будет 
принят к реализации, если не обеспечит: 

− возмещение вложенных средств за счет доходов от реализации 
товаров или услуг; 

− получение прибыли, обеспечивающей рентабельность инвести-
ций не ниже желательного для предприятия уровня; 

− окупаемости инвестиций в пределах срока, приемлемого для 
предприятия. 

Определение реальности достижения именно таких результатов 
инвестиционной деятельности и является ключевой задачей оценки 
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финансово-экономических параметров любого проекта вложения 
средств в реальные активы. 

Проведение такой оценки всегда является достаточно сложной за-
дачей, что объясняется рядом факторов: 

во-первых, инвестиционные расходы могут осуществляться либо 
разово, либо неоднократно на протяжении достаточно длительного 
периода времени (иногда до нескольких лет); 

во-вторых, длителен и процесс получения результатов от реализа-
ции инвестиционных проектов (во всяком случае, он превышает один 
год); 

в-третьих, осуществление длительных операций приводит к росту 
неопределенности при оценке всех аспектов инвестиций и риску 
ошибки. 

Именно наличие этих факторов породило необходимость создания 
специальных методов оценки инвестиционных проектов, позволяю-
щих принимать достаточно обоснованные решения с минимально воз-
можным уровнем погрешности (хотя абсолютно достоверного реше-
ния при оценке инвестиционных проектов, конечно же, быть не мо-
жет). 

Оценка эффективности инвестиционных проектов проводится в два 
этапа.  

На первом этапе рассчитываются показатели эффективности про-
екта в целом. Цель этого этапа – агрегированная экономическая оценка 
проектных решений и создание необходимых условий для поиска ин-
весторов. Для локальных проектов оценивается только их коммерче-
ская эффективность и, если она оказывается приемлемой, то можно 
переходить ко второму этапу оценки. 

Если источник и условия финансирования уже известны, оценку 
коммерческой эффективности проекта можно не производить. 

Второй этап осуществляется после выработки схемы финансиро-
вания. На этом этапе уточняется состав участников и определяются 
финансовая реализуемость и эффективность участия в проекте каждо-
го из них. 

Для локальных проектов на этом этапе определяется эффектив-
ность участия в проекте отдельных предприятий-участников, эффек-
тивность инвестирования в акции таких акционерных предприятий. 

Оценка эффективности инвестиционных проектов осуществляется 
на следующих стадиях: 

− поиск инвестиционных возможностей (другие названия – 
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определение возможностей, инвестиционное предложение, бизнес-
проспект); 

− предварительная подготовка проекта (другие названия – ста-
дия предварительного выбора, обоснование инвестиций); 

− окончательная подготовка проекта (другие названия – стадия 
проектирования, технико-экономическое обоснование); 

− осуществление инвестиционного проекта (экономический мо-
ниторинг). 

Принципы оценки эффективности инвестиционных проектов оди-
наковы на всех стадиях. Оценка может различаться по видам эффек-
тивности, а также по набору и степени достоверности исходных дан-
ных и подробности их описания. 

На стадиях поиска инвестиционных возможностей и предвари-
тельной подготовки проекта, как правило, ограничиваются оценкой 
эффективности проекта в целом, при этом расчеты денежных потоков 
производятся в текущих ценах. Схема финансирования проекта может 
быть намечена в самых общих чертах (в том числе по аналогии, на 
основании экспертных оценок). 

На стадии окончательной подготовки проекта оцениваются все 
приведенные выше виды эффективности. При этом должны использо-
ваться реальные исходные данные, в том числе и по схеме финансиро-
вания, а расчеты производиться в текущих и прогнозных ценах. 

Заключение. В процессе экономического мониторинга инвестици-
онного проекта рекомендуется оценивать и сопоставлять с исходным 
расчетом только показатели эффективности участия предприятий в 
проекте. Если при этом обнаруживается, что показатели эффективно-
сти, полученные при исходном расчете, не достигаются, рекомендует-
ся на основании расчета эффективности инвестиций для участников 
инвестиционного проекта с учетом только предстоящих затрат и ре-
зультатов рассмотреть вопрос о целесообразности продолжения проек-
та, введения в него изменений и т. д., после чего пересчитать эффек-
тивность участия предприятия-проектоустроителя и эффективность 
инвестирования в акции других участников (в частности, для оценки 
степени привлекательности проекта для акционеров).  


