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В настоящее время Россия проходит сложный 
этап развития, сопровождающийся падением произ-
водства, введением санкций, ростом инфляции, осла-
блением национальной валюты, оттоком капитала 
и другими событиями, негативно сказывающимися 
на экономике страны. В результате таких неблаго-
приятных условий, несмотря на то, что в 2015 году 
общий объем прямых иностранных инвестиций по 
всему миру вырос до $1,7 трлн. (что на 36 % больше 
показателя предыдущего периода), в России он 
сократился на 92 % [1].

В современных условиях развития общества меж-
дународное движение капитала является неотъемле-
мой частью нормального функционирования государ-
ства, т.к. инвестиции создают экономическую базу для 
решения социально-экономических проблем. Следо-
вательно, возникает необходимость рационального 
и высокоэффективного управления инвестиционной 
деятельностью.

Высокая инвестиционная привлекательность явля-
ется ключевым фактором повышения конкурентоспо-
собности региона, обеспечения высоких и устойчивых 
темпов социально-экономического роста. Привлека-
тельность складывается из суммы всех реализован-
ных проектов на территории данного региона. Однако 
в современных условиях все большее значение при-
обретает не столько количество и стоимость реали-
зованных на территории проектов, сколько их эффек-
тивность как для хозяйствующих субъектов, так 
и экономики территории в целом.

Изучением теоретических и методологических 
аспектов развития оценки эффективности инвести-
ционных проектов исследовали такие зарубежные 
исследователи, как Ф. Блэк, Р. Крум, Г. Марковиц, 
Ф. Фабицци, У. Шарп, Б. Де Финетти и др.

Основные исследования проблемы оценки эффек-
тивности инвестиционного проекта представлены 
в работах таких отечественных ученых, как В. В. Зуб-
цов, В. Н. Ливщец, Я. С. Мелкунов, Е. Г. Непомнящий, 
С. А. Смоляк, В. К. Фальцман и др.

Изучению отдельных направлений оценки эффек-
тивности инвестиционных проектов промышленных 
предприятий посвящены исследования Н. С. Комаро-
вой, М. С. Кувшинова, Е. Е. Сидоровой и др.

В настоящее время можно выделить два основных 
подхода к определению понятия эффективности про-
екта.

Представители первого подхода трактуют эффек-
тивность проекта как соотношение результата и затрат. 
Таким образом, эффективность проекта рассматрива-
ется с экономической точки зрения.

Так, эффективность трактуется как относитель-
ный эффект, результативность процесса (опера-
ции, проекта), определяемый как отношение эффекта 

(результата) к затратам (расходам), обусловившим, его 
получение [2, c.65].

О. А. Романова и Н. М. Ратнер характеризуют поня-
тие эффективности проекта как количественное соиз-
мерение затрат и их результатов. Однако данное опре-
деление трактует понятие эффективности только 
с экономической точки зрения, не учитывая при этом 
социальные и другие виды эффективности.

Ю. В. Богатин и В. А. Швандар считают, что эффек-
тивность инвестиционного проекта представляет собой 
корректное сопоставление понесенных затрат с полу-
ченными результатами. Данное определение не явля-
ется полным, т.к. не указывается, что подразумевается 
под понятием «корректное»[4, c. 223].

В. В. Ковалев определяет эффективность инве-
стиционного проекта как относительный показатель, 
соизмеряющий полученный эффект с затратами или 
ресурсами, использованными для достижения данного 
эффекта.

Сторонники второго подхода рассматривают 
эффективность инвестиционного проекта не только 
с экономической точки зрения, но и с точки зрения 
достижения какого-либо социального и иного эффекта.

Так, по мнению Т. С. Хачатурова эффективность 
(как социальная, так и экономическая) представляет 
собой отношение получаемого эффекта (социального 
или экономического) и необходимых для его достиже-
ния затрат [5, c.47].

А. Д. Выварец и Л. В. Дистергефт считают, что 
эффективность инвестиционного проекта оценивается 
по степени достижения его цели [3, c.180].

На наш взгляд, данное определение больше описы-
вает результат, а не эффективность, потому что резуль-
тат может быть виден, а поставленные цели достиг-
нуты, но экономической целесообразности в этом 
проекте нет. Например, при реализации модерниза-
ции производственного предприятия важно не просто 
его модернизировать, а понимать, каковы результаты 
модернизации, какой будет эффект и прибыль.

Также эффективность инвестиционного проекта 
может трактоваться как категория, отражающая соответ-
ствие проекта, порождающего данный инвестиционный 
проект, целям и интересам его участников» [6, c.35].

Таким образом, обобщив все определения извест-
ных авторов, можно сделать вывод о том, что эффек-
тивность проекта является относительным показа-
телем, который характеризует экономическую (или 
иную) результативность проекта, которая основыва-
ется на сравнении количественных показателях резуль-
тативности и затратах данного проекта с учетом неод-
нородности будущих потоков доходов и величину 
текущей

На рис. 1 представлены основные виды эффек-
тивности инвестиционных проектов в соответствии 
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с методическими рекомендациями по оценке эффек-
тивности инвестиционных проектов [7].

Таким образом, выделяется два вида эффективно-
сти инвестиционного проекта – эффективность про-
екта в целом и эффективность участия в проекте.

Эффективность проекта в целом позволяет оценить 
результаты проекта и принять решение о его реализации.

Эффективность проекта включает в себя коммер-
ческую эффективной и общественную (социально-эко-
номическую).

Коммерческая эффективность отражает экономи-
ческие результаты проекта (доход, прибыль, увеличе-
ние доли рынка и т.д.)

Общественная эффективность учитывает соци-
ально-экономические последствия реализации про-
екта для работников организации, так и «внешние 
эффекты»: социальные, экологические и иные.

Под социальным эффектом понимается показатель, 
характеризующий степень удовлетворенности населения 
качеством жизни [9]. Из определения следует, что дан-
ный вид эффективности относится скорее к качествен-
ным, чем количественным показателям. Также понятие 
социальной эффективности части трактуется как «фор-
мирование и удовлетворение духовных потребностей 
человека», «гармоничное развитие личности», «благо 
общества или отдельных групп населения» [5, c. 189].

Таким образом, социальный эффект можно оценить 
как пользу проекта для населения либо проживающего 
вокруг места реализации проекта, либо занятого в про-
екте, и может характеризоваться многими показате-
лями. На основании проведенного анализа нами были 
определены основные показатели социальной эффек-
тивности проекта (рис. 2).

Все показатели социальной эффективности инве-
стиционного проекта можно условно разделить на 

показатели внутренней социальной эффективности 
и внешней социальной эффективности.

К показателям внутренней социальной эффек-
тивности будут относиться показатели, отражающие 
улучшение условий труда работников организации 
(удовлетворенность работников своим трудом, уро-
вень заболеваемости, уровень травматизма на произ-
водстве), а также социально-бытовые условия (обе-
спечение работников жильем, предоставление мест 
для детей работников в дошкольных образовательных 
учреждениях, создание условий для оказания медицин-
ской помощи).

К показателям внешней социальной эффектив-
ности мы предлагаем относить показатели, отражаю-
щие уровень ВВП и ВНД на душу населения, уровень 
безработицы, качество и уровень жизни населения. 
Улучшение данных показателей отразиться на соци-
ально-экономическом развитии территории, что может 
способствовать привлечению органов местного само-
управления к участию в инвестиционных проектах.

Эффективность участия в инвестиционном проекте 
включает в себя:

• эффективность участия компаний в проекте (его 
эффективность для предприятий участников проекта);

• эффективность инвестирования в акции компа-
нии (эффективность для акционеров АО – участников 
проекта);

• эффективность участия в проекте структур более 
высокого уровня по отношению к предприятиям участ-
никам проекта;

• региональную и народнохозяйственную эффек-
тивность – для отдельных регионов и народного хозяй-
ства РФ;

• отраслевую эффективность – для отдельных отрас-
лей народного хозяйства, финансово – промышленных 

Рис. 1. Классификация видов эффективности инвестиционных проектов [8]
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групп, объединений предприятий и холдинговых струк-
тур;

• бюджетная эффективность проекта (эффектив-
ность участия государства в проекте с точки зрения 
расходов и доходов бюджетов всех уровней)[6, c.147].

На основании проведенного анализа, нами были 
выделены следующие виды эффективности инвести-
ционных проектов:

1� Коммерческая эффективность – это разница 
между доходами и расходами участников проекта, воз-
никающими вследствие его реализации, улучшение 
экономических показателей деятельности организа-
ции. К показателям коммерческой эффективности 
инвестиционных проектов можно отнести такие пока-
затели как чистый дисконтированный доход, внутрен-
няя норма рентабельности, период окупаемости и дис-
контированный период окупаемости проекта, индекс 
прибыльности.

2� Экономическая эффективность – влияние 
проекта на национальную, региональную экономику, 
соотношение.

К показателям экономической эффективности 
можно отнести:

• эффект от импортозамещения;
• сопутствующие результаты в смежных отраслях 

народного хозяйства;
• импортозамещение.
Для оценки эффекта от импортозамещения приме-

няются такие показатели, как объем импорта, уровень 
цен на приобретаемую продукцию с учетом транспорт-
ных расходов и производственных затрат на изготовле-
ние без НДС.

3� Бюджетная эффективность – увеличение 
поступлений в бюджет различных уровней и внебюд-
жетных фондов в рамках реализуемого проекта. Бюд-
жетная эффективность очень важна для инвестици-
онных проектов с государственным участием, ведь 
именно данный показатель помогает обосновать целе-
сообразность реализации проекта и его приоритет по 
сравнению с другими.

Бюджетная эффективность проекта может оце-
ниваться по таким показателям, как увеличение от 
поступлений по налогу на прибыль, налога на имуще-
ство организаций, земельного, транспортного налога, 
налога на доходы физических лиц [2], а также страхо-
вых взносов [11].

Однако существуют и другие показатели, напри-
мер: доходы от лицензирования, конкурсов, тендеров 
на разведку, строительство и эксплуатацию объектов, 
предусмотренных проектом, дивиденды по принадле-
жащим государству акциям и другим ценным бумагам, 
связанные с проектом [12], эффект импортозамещения. 
Часто государственное финансирование проектов осу-
ществляется, основываясь не на бюджетной эффектив-
ности, а на социальной, т.к. данное направление так же 
имеет большое значение для государства.

Одним из показателей бюджетной эффективности 
также является размещение производства.

4� Социальная эффективность – показатель, 
определяющий общее повышение уровня жизни насе-
ления или отдельных его категорий на определенной 
территории.

Помимо рассматриваемых в большинстве источ-
ников видов эффективности для ряда инвестиционных 

Рис. 2. Показатели социальной эффективности инвестиционного проекта (составлено авторами)
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проектов можно выделить также дополнительные 
виды эффективности:

5� Инновационная эффективность – показа-
тель конкурентных преимуществ проекта по сравне-
нию с существующими на территории осуществления 
проекта, реализация возможна путем модернизации 
имеющегося производства или путем создания нового 
производства, как для конкретного региона, так и для 
отрасли в целом [13].

6� Экологическая эффективность – улучше-
ние состояния окружающей среды на территории, 
где реализуется проект. В большинстве развитых 
стран одним из самых важных показателей оценки 
эффективности инвестиционного проекта является 
экологическая эффективность. Данное направле-
ние рассматривается с целью снижения и избегания 
остроты экологических проблем, которые могут воз-
никнуть в ходе реализации проекта. Каждый про-
ект, связанный с производством, должен проходить 
экологическую оценку на соответствие следующим 
принципам:

• улучшение экологической ситуации на опреде-
ленной территории;

• суммарный положительный эффект от реализа-
ции инвестиционного проекта;

• использование технологий, методов и продукции, 
нашедших применение в мировой практике [5].

Основная критерием экологической эффектив-
ности является успешная реализация проекта, кото-
рая способствует решению экологических проблем не 
только на территории размещения объекта инвести-
ционной деятельности, но и на других территориях 
и в смежных отраслях производства.

Экологическая эффективность включает в себя:
• описание фактически наблюдаемых видов воз-

действия на окружающую среду;
• оценку показателей эксплуатации и техниче-

ского обслуживания действующего объекта и степени 
его воздействия на окружающую среду;

• оценку эффективности мероприятий по преду-
преждению возникновения экологических рисков;

• оценку выгод, полученных благодаря экологиче-
ским компонентам проекта.

При оценке экологической эффективности инве-
стиционного проекта необходимо принимать во вни-
мание нормативно-правовые акты в области экологиче-
ского права и международные стандарты и соглашения 
[13, c. 59].

Оценка эффективности инвестиционных проек-
тов является одним из наиболее важных этапов в про-
цессе управления реальными инвестициями. От того, 
насколько качественно выполнена такая оценка, зави-
сит правильность принятия окончательного решения 
по реализации проекта.
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