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ВВЕДЕНИЕ 

В последние десятилетия экономическая эффективность ста-
новится ключевым фактором успеха любой организации, особенно 
в условиях высокой конкуренции и глобализации рынков. Для ор-
ганизаций потребительской кооперации, действующих в специфи-
ческих социально-экономических условиях, проблема выбора оп-
тимальных инвестиционных решений приобретает особую важ-
ность. От того, насколько грамотно будут оценены риски и воз-
можности, зависит не только финансовая устойчивость отдельных 
предприятий, но и долгосрочное развитие всей системы потреби-
тельской кооперации.  

Инвестиционная деятельность требует глубокого понимания 
современных подходов к оценке экономической эффективности, 
учета специфики отрасли, а также владения методами управления 
рисками и прогнозирования результатов. В связи с этим возрастает 
необходимость разработки практических рекомендаций, основан-
ных на реальных примерах и кейсах, которые помогут специали-
стам принимать взвешенные решения и минимизировать возмож-
ные потери. 

Потребительская кооперация является важным элементом 
экономики, способствующим развитию местных сообществ и 
обеспечению устойчивого роста. В условиях нестабильной эконо-
мической ситуации и динамичного изменения рынка организации 
потребительской кооперации сталкиваются с необходимостью 
грамотного управления инвестициями. Оценка экономической эф-
фективности инвестиционных проектов становится ключевым ас-
пектом, позволяющим не только привлечь капитал, но и обеспе-
чить его рациональное использование. 

Цель данной монографии — разработка методологических 
основ для оценки экономической эффективности инвестиционных 
проектов в организациях потребительской кооперации, а также вы-
работка практических рекомендаций для реализации этих проек-
тов. 

Задачи монографии: 
1. Анализ современного состояния потребительской коопе-

рации в свете инвестиционной активности. 
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2. Исследование существующих методов оценки экономиче-
ской эффективности инвестиционных проектов. 

3. Разработка комплексной модели оценки, учитывающей 
специфические аспекты потребительской кооперации. 

4. Практическое применение предложенной модели на при-
мере реальных инвестиционных проектов. 

5. Формулирование рекомендаций по внедрению эффектив-
ных инвестиционных практик в организации потребительской коо-
перации. 

В современном мире, где финансовые потоки перемещаются с 
головокружительной скоростью, а конкуренция за инвестиционные 
ресурсы неуклонно растет, понимание и управление эффективно-
стью инвестиций становится не просто желательным, а жизненно 
необходимым условием для процветания любого бизнеса и устой-
чивого развития экономики в целом. Инвестиции, будь то вложе-
ния в производственные мощности, новые технологии, человече-
ский капитал или инфраструктурные проекты, представляют собой 
не только финансовый акт, но и стратегическое решение, от кото-
рого зависит будущее организации или региона. Именно поэтому 
разработка и применение адекватных моделей оценки эффективно-
сти инвестиций является ключевым фактором успеха. Одним из 
наиболее перспективных и мощных инструментов в этой области 
выступает информационная модель эффективности инвестиций. 

Информационная модель эффективности инвестиций пред-
ставляет собой сложную систему, основанную на сборе, анализе и 
интерпретации данных, позволяющую всесторонне оценивать по-
тенциальные выгоды и риски, связанные с инвестиционными про-
ектами. Она выходит за рамки традиционных финансовых показа-
телей, учитывая не только денежные потоки, но и целый спектр 
нефинансовых факторов, таких как влияние на окружающую сре-
ду, социальную ответственность, репутационный риск и инноваци-
онный потенциал. В основе информационной модели лежит пред-
ставление о том, что принятие обоснованных инвестиционных ре-
шений требует глубокого понимания не только экономических, но 
и социальных, технологических и политических контекстов, в ко-
торых реализуются инвестиционные проекты. 

Процесс построения и применения информационной модели 
эффективности инвестиций включает несколько ключевых этапов. 
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Первым и, пожалуй, наиболее важным этапом является определе-
ние целей инвестиционного проекта и критериев его успешности. 
Четкое понимание того, чего мы хотим достичь с помощью инве-
стиций, является отправной точкой для дальнейшего анализа. На 
втором этапе осуществляется сбор и систематизация данных, необ-
ходимых для оценки эффективности инвестиций. Эти данные мо-
гут включать как количественные показатели, такие как финансо-
вые отчеты, рыночные данные и производственные показатели, так 
и качественные данные, такие как экспертные оценки, результаты 
опросов и анализ нормативно-правовой базы. Третий этап состоит 
в анализе собранных данных и построении математической моде-
ли, позволяющей спрогнозировать будущие результаты инвести-
ционного проекта. Эта модель может включать различные инстру-
менты и методы, такие как дисконтирование денежных потоков, 
анализ чувствительности, моделирование сценариев и построение 
деревьев решений. 

Четвертый этап предполагает интерпретацию результатов мо-
делирования и оценку эффективности инвестиций с разных точек 
зрения. Важно не только определить, является ли проект финансо-
во выгодным, но и оценить его влияние на общество, окружающую 
среду и долгосрочные перспективы развития организации. Нако-
нец, пятый этап состоит в постоянном мониторинге и корректи-
ровке модели на основе поступающей информации, что позволяет 
адаптироваться к изменяющимся условиям и повышать точность 
прогнозов. Важно отметить, что информационная модель не явля-
ется статичным инструментом, а должна постоянно развиваться и 
совершенствоваться по мере накопления опыта и получения новых 
данных. 

Ключевым элементом информационной модели эффективно-
сти инвестиций является использование современных информаци-
онных технологий. Системы управления базами данных, аналити-
ческие платформы, облачные сервисы и искусственный интеллект 
играют все более важную роль в сборе, обработке и анализе боль-
ших массивов данных. Именно благодаря этим технологиям воз-
можно построение сложных моделей, учитывающих множество 
переменных и позволяющих проводить многофакторный анализ. 
Кроме того, современные информационные технологии позволяют 
визуализировать результаты анализа в удобной и понятной форме, 
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что облегчает принятие решений и коммуникацию между различ-
ными участниками инвестиционного процесса. 

Однако, несмотря на все преимущества информационной мо-
дели, необходимо помнить, что она не является панацеей от всех 
проблем. Модель является лишь инструментом, который помогает 
анализировать информацию и принимать решения, но она не мо-
жет заменить собой здравый смысл, профессионализм и опыт. Лю-
бая модель, даже самая совершенная, имеет свои ограничения и 
погрешности, поэтому важно учитывать эти ограничения при ин-
терпретации результатов и принятии инвестиционных решений. 
Также следует помнить, что моделирование – это лишь приближе-
ние к реальности, и в реальной жизни всегда присутствует элемент 
неопределенности и непредсказуемости. 

Одним из ключевых преимуществ информационной модели 
является ее гибкость и адаптивность. Она может быть настроена 
под конкретные потребности и особенности различных инвестици-
онных проектов, а также легко адаптироваться к изменениям 
внешних условий. Например, в условиях экономической неста-
бильности модель может быть скорректирована с учетом повы-
шенных рисков и неопределенности, а в условиях быстрого техно-
логического прогресса – с учетом инновационного потенциала и 
перспектив роста. Кроме того, информационная модель может 
быть использована для сравнения различных инвестиционных аль-
тернатив и выбора наиболее оптимального варианта. Это особенно 
важно при принятии стратегических решений, которые могут по-
влиять на будущее организации в долгосрочной перспективе. 

Эффективность инвестиций – это многогранное понятие, ко-
торое включает не только экономические, но и социальные, эколо-
гические и технологические аспекты. Информационная модель по-
зволяет учитывать все эти аспекты при оценке инвестиционных 
проектов, обеспечивая более объективную и всестороннюю карти-
ну. Например, при инвестировании в проекты по развитию инфра-
структуры модель может учитывать не только экономическую вы-
году, но и социальный эффект, такой как создание новых рабочих 
мест и улучшение качества жизни населения. При инвестировании 
в проекты по внедрению новых технологий модель может учиты-
вать не только экономический эффект, но и влияние на окружаю-
щую среду и инновационный потенциал организации. 



9 
Оценка экономической эффективности инвестиционных
проектов организаций потребительской кооперации 

Важным аспектом применения информационной модели яв-
ляется прозрачность и обоснованность принимаемых решений. 
Модель позволяет не только оценить эффективность инвестиций, 
но и документировать весь процесс принятия решений, что повы-
шает доверие со стороны инвесторов и других заинтересованных 
сторон. Кроме того, модель может служить основой для обучения 
и повышения квалификации персонала, занимающегося управле-
нием инвестициями. Чем более прозрачным и обоснованным явля-
ется инвестиционный процесс, тем выше вероятность его успеха и 
доверие к результатам. 

Информационная модель эффективности инвестиций также 
играет важную роль в управлении рисками. Она позволяет выяв-
лять потенциальные риски, связанные с инвестиционными проек-
тами, и разрабатывать меры по их минимизации. Это особенно 
важно в условиях нестабильной экономической ситуации, когда 
риски могут значительно возрастать. Анализ рисков является не-
отъемлемой частью информационной модели, и он позволяет оце-
нить вероятность возникновения негативных событий и разрабо-
тать план действий в случае их наступления. 

Кроме того, информационная модель позволяет не только 
оценивать эффективность отдельных инвестиционных проектов, но 
и оптимизировать инвестиционный портфель в целом. Она позво-
ляет выбирать наиболее выгодные проекты и распределять инве-
стиционные ресурсы таким образом, чтобы максимизировать об-
щую эффективность портфеля. Оптимизация инвестиционного 
портфеля является сложной задачей, которая требует учета множе-
ства факторов, и информационная модель позволяет решать эту за-
дачу более эффективно. 

Стоит отметить, что информационная модель эффективности 
инвестиций является мощным и перспективным инструментом, по-
зволяющим принимать более обоснованные и эффективные инве-
стиционные решения. Она позволяет выйти за рамки традицион-
ных финансовых показателей и учитывать множество факторов, 
влияющих на результаты инвестиций. Использование современных 
информационных технологий позволяет повысить точность и опе-
ративность анализа, а также сделать процесс принятия решений 
более прозрачным и обоснованным. Однако, следует помнить, что 
модель является лишь инструментом, и ее эффективность зависит 
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от квалификации и опыта людей, которые ее используют. Пра-
вильное применение информационной модели, в сочетании со 
здравым смыслом и профессионализмом, может стать ключом к 
успеху в сложном и динамичном мире инвестиций. 

Информационная модель, в своем развитии, не только опира-
ется на количественный анализ, но и все больше внимания уделяет 
качественным факторам, таким как бренд, репутация, человеческий 
капитал и инновации. Умение интегрировать эти нефинансовые 
показатели в модель, а также использовать современные аналити-
ческие методы, такие как машинное обучение и анализ больших 
данных, становится ключом к более точному пониманию истинной 
ценности инвестиций. Кроме того, развитие информационных тех-
нологий позволяет создавать более сложные модели, которые мо-
гут учитывать различные сценарии развития событий и адаптиро-
ваться к изменяющимся условиям. 

Непрерывное совершенствование информационной модели – 
это необходимое условие для ее успешного применения. Необхо-
димо постоянно отслеживать изменения в экономической и поли-
тической среде, а также в технологиях и предпочтениях потребите-
лей, чтобы модель оставалась актуальной и эффективной. Также, 
важным фактором является обучение персонала, который исполь-
зует модель, а также постоянное развитие их навыков и компетен-
ций. В конечном счете, информационная модель должна рассмат-
риваться не как статичный инструмент, а как динамическая систе-
ма, которая постоянно развивается и адаптируется к новым вызо-
вам. 

Таким образом, информационная модель эффективности ин-
вестиций становится неотъемлемой частью современного инвести-
ционного процесса. Ее использование позволяет не только повы-
сить прибыльность инвестиций, но и минимизировать риски и 
обеспечить устойчивое развитие организаций и экономики в це-
лом. В будущем, роль информационных моделей будет только воз-
растать, поскольку конкуренция за инвестиционные ресурсы будет 
усиливаться, а требования к прозрачности и обоснованности при-
нимаемых решений будут становиться все более высокими. Инве-
стиции являются двигателем экономического роста, и эффективное 
управление ими является ключом к процветанию и благополучию в 
современном мире. 
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ГЛАВА 1. АКТУАЛЬНЫЕ ТРЕНДЫ И ПЕРСПЕКТИВЫ 
ПОТРЕБИТЕЛЬСКОЙ КООПЕРАЦИИ В ЭПОХУ 

ИНВЕСТИЦИЙ 

1.1. Роль и значение потребительской кооперации в экономике 

 Потребительская кооперация как явление социально-
экономической жизни имеет давние исторические корни, форми-
руясь как ответ на потребности общества в обеспечении доступно-
сти товаров и услуг. Современная потребительская кооперация 
представляет собой не только организационную форму бизнеса, но 
и мощный инструмент социальной ответственности и устойчивого 
развития. 

Потребительская кооперация начала свое развитие в XIX веке 
как ответ на экономические нужды различных групп населения, 
которые были лишены возможности получения товаров и услуг по 
доступным ценам. Примеры первых кооперативов можно найти в 
Великобритании, где рабочие объединялись для совместной по-
купки продуктов и создания альтернативы рыночным монополиям. 
Эта модель быстро распространилась по всему миру, обретая раз-
личные формы и масштабы в зависимости от экономических и со-
циальных условий. 

Статья О. А. Безгиной [1] посвящена актуальной теме станов-
ления потребительской кооперации в России после реформ Алек-
сандра II. Исследование рассматривает особенности формирования 
и развития потребительской кооперации в условиях перехода стра-
ны к рыночной экономике, что представляет интерес для понима-
ния исторических процессов, влияющих на современную экономи-
ку России.  

Новизна исследования заключается в детальном анализе фак-
торов, повлиявших на становление потребительской кооперации в 
России в пореформенный период. Особое внимание уделяется при-
чинам неудач первого периода развития кооперативов, что позво-
ляет глубже понять сложности, с которыми сталкивались коопера-
тивные организации в XIX веке.  

Основные результаты исследования включают следующие 
положения:  
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1. Потребительская кооперация в России возникла в середине 
1860-х годов и изначально ориентировалась на привилегированные 
слои общества.  

2. Первый этап развития потребительской кооперации харак-
теризовался множеством проблем, включая несовершенные уста-
вы, недостаток средств и отсутствие заинтересованности членов.  

3. Кризис в развитии потребительской кооперации был вы-
зван как внешними факторами (негативное отношение властей), 
так и внутренними проблемами (организационные и финансовые 
трудности).  

4. К началу XX века наблюдаются положительные изменения 
в развитии кооперации, связанные с созданием Московского союза 
потребительских обществ и других важных институтов.  

Теоретическая ценность статьи состоит в углубленном изуче-
нии исторического опыта потребительской кооперации, который 
может быть полезен для современных исследований в области эко-
номики и социального развития. Практическая ценность заключа-
ется в возможности использовать выводы исследования для разра-
ботки эффективных стратегий поддержки кооперативных движе-
ний в современной России.  

Достоинства статьи заключаются в следующем:  
1. Комплексный подход к исследованию, охватывающий раз-

личные аспекты становления потребительской кооперации.  
2. Анализ статистических данных и примеров конкретных 

кооперативов, что делает исследование более убедительным.  
3. Исторический контекст, позволяющий лучше понять влия-

ние политических и социальных факторов на развитие кооперации.  
Недостатки статьи могут быть связаны с ограниченностью 

доступных источников и недостаточным освещением некоторых 
аспектов, таких как роль декабристов в развитии кооперации. Так-
же можно отметить некоторую субъективность в оценке влияния 
внешних факторов на успех кооперативов.  

Статья О. А. Безгиной «Становление потребительской коопе-
рации в пореформенной России» является важным вкладом в изу-
чение истории российской экономики и кооперативного движения. 
Она подчеркивает значимость кооперации как инструмента соци-
ального и экономического развития, а также указывает на ключе-
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вые проблемы, которые необходимо учитывать при разработке со-
временных стратегий поддержки кооперативных движений. 

Статья «История кооперации и Центросоюза» [2] освещает 
историю становления и развития кооперативного движения в Рос-
сии, начиная с создания первого потребительского общества 
"Большая Артель" декабристами в 1831 году. Она подчеркивает 
важность кооперации в различные исторические периоды, включая 
Великую Отечественную войну и переход к рыночной экономике. 
Это делает тему актуальной, поскольку кооперативное движение 
продолжает играть значимую роль в современной российской эко-
номике.  

Работа представляет собой уникальный взгляд на историю 
кооперации в России, охватывающий ключевые моменты её разви-
тия. В ней анализируется влияние государственной политики на 
развитие кооперации, что добавляет новизны исследованию. Также 
выделяется значение кооперации в социальной сфере и её вклад в 
экономику страны.  

В статье показано, что кооперация пережила множество 
трансформаций под влиянием государственной политики. Несмот-
ря на это, она сохранила свои первоначальные принципы и смогла 
адаптироваться к условиям рыночной экономики, продолжая вы-
полнять свою социальную миссию. Кооперация сыграла важную 
роль в снабжении фронта и тыла во время Великой Отечественной 
войны, а также поддержала государственную торговлю после вой-
ны.  

Теоретически статья обогащает знания читателей о развитии 
кооперативного движения в России. Практическая ценность за-
ключается в возможности использовать выводы исследования для 
разработки современных стратегий развития кооперации, учитывая 
исторический опыт.  

Глубокий анализ исторических фактов и событий, связанных 
с развитием кооперации. Рассмотрение влияния государственной 
политики на кооперацию и её адаптацию к изменяющимся эконо-
мическим условиям. Подчеркивание роли кооперации в выполне-
нии социальных функций.  

Возможно, следовало бы более подробно рассмотреть кон-
кретные примеры успешной реализации принципов кооперации в 
современном мире. Также могло быть полезным больше внимания 
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уделить проблемам и вызовам, с которыми сталкивается коопера-
ция сегодня.  

История кооперации в России показывает, что несмотря на 
многочисленные трудности и изменения в государственной поли-
тике, кооперативное движение смогло сохранить свои основные 
принципы и успешно адаптироваться к новым экономическим ус-
ловиям. Сегодня кооперация продолжает играть важную роль в 
экономике и социальной сфере, оставаясь верной своим первона-
чальным целям и задачам. 

Современный исторический этап развития потребительской 
кооперации связан с ее трансформацией в цифровую экономику и 
экономику данных. Монография «Трансформация потребительской 
кооперации в цифровую экономику» [3] посвящена исследованию 
процесса трансформации потребительской кооперации в рамках 
перехода к цифровой экономике. В исследовании рассматриваются 
теоретико-методологические основы цифровизации потребитель-
ской кооперации как элемента агропромышленного комплекса 
(АПК). Подробно анализируются специфические характеристики 
цифровых преобразований АПК в текущих социально-
экономических условиях. 

Отдельное внимание уделено перспективным направлениям 
цифровой трансформации АПК и выявлению потенциальных пре-
пятствий на этом пути. Кроме того, детально исследуется эволю-
ция потребительской кооперации в условиях глобального перехода 
к цифровым экономическим моделям. 

Авторами подчеркивается, что цифровая трансформация 
предъявляет новые требования к информационно-
коммуникационной инфраструктуре, вычислительным ресурсам, а 
также к интегрированным информационным системам и сервисам. 
Этот процесс сопровождается повышением уровня информатиза-
ции и автоматизации производственных процессов, что, в свою 
очередь, ведет к росту производительности труда и сокращению 
занятости в традиционных секторах экономики. Вместе с тем, дан-
ный переход сопряжен с определенными рисками, такими как со-
кращение числа рабочих мест, упрощение профессиональных обя-
занностей и снижение значимости творческого потенциала работ-
ников. 
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Цифровизация агропродовольственной сферы потребитель-
ской кооперации связана с рядом ключевых направлений развития, 
основные из которых приведены на рисунке 1. 

 

 
 

Рисунок 1. Основные направления цифровой 
 трансформации потребительской кооперации [3] 

 
Таким образом, перспективы цифровой трансформации агро-

продовольственного комплекса представляются весьма перспек-
тивными. Тем не менее, для полной реализации этих возможностей 
необходимо преодолеть существующие ограничения и обеспечить 
инвестиции в разработку соответствующих технологий и инфра-
структурных элементов. 

• Создание и интеграция специализированных цифровых 
платформ может существенно оптимизировать процессы 
управления всей цепочкой поставок — начиная от 
производства и заканчивая потреблением. 

• Такие платформы позволяют осуществлять мониторинг и 
контроль качества продукции, совершенствовать 
логистические схемы и минимизировать потери на различных 
стадиях производственного цикла.

Разработка и 
внедрение 
цифровых 
платформ

• Для успешной цифровизации потребительской кооперации 
необходимо устранить несколько существенных барьеров. 

• К ним относятся ограниченные финансовые ресурсы, нехватка 
высококвалифицированного персонала, неразвитая 
инфраструктура и трудности интеграции инновационных 
решений в уже функционирующие системы. 

• Устранение данных преград требует значительных вложений и 
комплексных мер.

Преодоление 
препятствий к 
цифровой 

трансформации

• Ожидается, что цифровая трансформация приведет к 
увеличению общей производительности потребительской 
кооперации посредством оптимизации процессов 
планирования, мониторинга и управления ресурсами. 

• Также она будет способствовать повышению устойчивости 
системы через улучшенный контроль рисков и более точное 
прогнозирование спроса и предложения.

Повышение 
эффективности 
и устойчивости

• Применение таких инноваций, как «Умное сельское хозяйство» 
(Smart farming), «Умные поля» и «Умные теплицы», 
обеспечивает автоматизацию производственных процессов, 
снижение затрат и увеличение продуктивности 
сельскохозяйственных культур. 

• Эти технологии способствуют улучшению качества продукции 
и снижению негативного воздействия на экосистему.

Внедрение 
передовых 
технологий
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Экономическая значимость потребительской кооперации по-
казана на рисунке 2. 

 

 
 

Рисунок 2. Экономические функции 
 потребительской кооперации [3] 

 
Потребительская кооперация также играет важную роль в со-

циальной сфере. Она способствует созданию сообществ, где участ-
ники имеют возможность активно взаимодействовать, поддержи-
вать друг друга и развивать доверие. В отличие от традиционных 
бизнес-моделей, кооперативы ориентированы не только на получе-
ние прибыли, но и на развитие местных сообществ. 

Кооперации часто инициируют социальные проекты, направ-
ленные на улучшение качества жизни, поддержку образовательных 
инициатив и экологические программы. Это создает позитивный 
имидж среди потребителей, повышая лояльность и доверие к коо-
перативам. 

В современном мире потребительская кооперация продолжает 
оставаться актуальной и значимой формой организации труда и 
капитала. Ее роль в экономическом развитии и социальных преоб-
разованиях трудно переоценить. Учитывая современные вызовы, 
такие как изменение климата, растущее неравенство и экономиче-
ская нестабильность, потребительская кооперация может служить 
моделью устойчивого бизнеса, обеспечивая баланс между эконо-
мической эффективностью и социальной ответственностью. 

 
 

• Кооперативы действуют как посредники между 
производителями и потребителями, что позволяет сгладить 
ценовые колебания и обеспечивать стабильное предложение.

Обеспечение 
доступности 

товаров и услуг

• Благодаря развитию кооперативов создаются новые рабочие 
места, что напрямую влияет на снижение уровня безработицы 
и развитие местных экономик.

Создание 
рабочих мест

• Потребительская кооперация активно поддерживает местных 
фермеров и производителей, что способствует развитию 
сельского хозяйства и улучшению качества продукции.

Поддержка 
местных 

производителей

• Развивая свою деятельность, кооперативы способствуют 
увеличению объемов производства, росту ВВП и повышению 
уровня жизни населения.

Стимулирование 
экономического 

роста
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1.2. Общая теоретическая основа концепции инвестирования 

С экономической точки зрения инвестиции означают:  
 Закладка фундамента для предстоящего подъема компании, 

играющего главную роль в дополнении, диверсификации и повы-
шении качества всех факторов производства; 

 Материальное обеспечение экономического роста и разви-
тия.  

Если в нем будет изложено широкое определение инвестиция 
концепции, из этого следует, что:  

 В общих чертах, инвестиции очерчивают вложение ка-
питала с целью получения доходов, которые должны приносить 
прибыль в будущем. В этом отношении речь идет о финансовых 
вложениях, в том числе о покупке ценных бумаг с целью получе-
ния дивидендов, расходовании крупных денежных средств на от-
крытие бизнеса и т.д.  

 В узком смысле инвестиции означают капитальные за-
траты, сделанные с целью получения устойчивых товаров, за счет 
которых будет достигнута прибыль в будущем. Этот вид инвести-
ций соответствует капитальным вложениям, т.е. затратам на соз-
дание или приобретение производительных и непроизводительных 
объектов основного капитала, а также на модернизацию, развитие, 
а также технологическое перевооружение основных фондов, суще-
ствующих на данный момент в компании.  

В области экономической теории и практики можно встретить 
различные подходы к определению инвестиций, такие как:  

 С точки зрения бухгалтерского учета – инвестиции – это 
увеличение сумм, выделенных на основные средства и чистые обо-
ротные активы, созданные собственными силами или приобретен-
ные, независимо от того, предназначены ли они для текущей дея-
тельности или нет;  

 С финансовой точки зрения – инвестиции можно рассмат-
ривать как обмен между имеющимся в данный момент капиталом 
и надеждой на предстоящий приток денег, т.е. большего и более 
значительного объема капитала;  

 С экономической точки зрения инвестиции указывают на 
отказ от непосредственного использования имеющихся ресурсов с 
целью получения будущих доходов, которые будут больше или бо-
лее значительны по сравнению с понесенными затратами.  
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Если рассматривать инвестиции с микроэкономической точки 
зрения, то они означают: 

 операции, посредством которых развивается и/или модифи-
цируется первоначальное наследие компании;  

 деятельность, посредством которой «финансовые ресурсы», 
находящиеся в распоряжении компании или экономического аген-
та в определенный момент времени, будут преобразованы в «эко-
номические материальные блага»;  

 любые расходы, используемые для покупки ценных товаров 
на рынке; 

 расходы на приобретение товаров длительного пользова-
ния, в которые не входят те, которые используются при выполне-
нии текущей деятельности (например, расходные материалы, мел-
кие офисные предметы, сырье в производственном отделе, упаков-
ка и т.д.);  

 расходы, предназначенные для валового формирования 
экономического капитала и т.д.  

Общая характеристика инвестиций1, с помощью которой они 
могут быть отделены от всех расходов, понесенных в организаци-
ях, может быть получена, если мы выделим некоторые специфиче-
ские черты, из которых наиболее показательными являются:  

– инвестиции – это конкретные расходы, которые осуществ-
ляются в настоящее время и в большинстве своем являются необ-
ратимыми;  

 Доходы и выгоды, которые будут получены после заверше-
ния инвестиций, т.е. в будущем, являются неопределенными и под-
вержены рискам;  

 Инвестиционная деятельность чаще всего является очень 
сложной и включает в себя материальные, финансовые и человече-
ские ресурсы, которые материализуются для достижения инвести-
ционных целей;  

 Инвестиционные ресурсы остаются неизменными до тех 
пор, пока не будет завершено инвестирование или пока достигну-
тая инвестиционная цель не начнет приносить ожидаемые выгоды;  

 Процесс инвестирования опасен как на протяжении всей 
инвестиции, так и на протяжении всей ее эксплуатации;  
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 Решение о привлечении инвестиций требует тщательного 
рассмотрения потенциала компании и бизнес-среды;  

 На достижение инвестиций в определенную силу оказыва-
ет влияние фактор времени;  

 Типология инвестиций разнообразна, в зависимости от их 
назначения, способа их финансирования, степени риска, сферы 
действия и т.д.;  

 Инвестиционный процесс тесно связан со всеми сегментами 
экономической и социальной жизни;  

 Оценка эффективности инвестиций достигается с помо-
щью комплексной системы показателей, как общих, так и специ-
фических, в зависимости от их типологии.  

С макроэкономической точки зрения экономическое развитие 
страны напрямую зависит от объема, структуры и темпов инвести-
ций. Согласно кейнсианской теории, инвестиции означают «суще-
ственный экономический акт, определяющий увеличение глобаль-
ного дохода».  

Инвестиции обладают мультипликативным эффектом дохода, 
тем самым создавая предпосылки для дальнейшего приумножения 
инвестиций, которые могут быть сделаны за счет излишка доходов, 
полученного от предыдущих инвестиций.  

Таким образом, целью инвестиционного процесса является 
создание дополнительных доходов в будущем, которые должны 
обеспечить как полное возмещение потраченных средств, так и по-
лучение прибыли.  

Инвестиции, являясь краеугольным камнем экономического 
развития и роста, представляют собой сложный и многогранный 
феномен. В самом широком смысле, инвестиции – это вложения 
капитала в различные активы с целью получения прибыли или 
иного экономического эффекта в будущем. Под капиталом здесь 
понимаются не только денежные средства, но и иные ресурсы, та-
кие как имущество, технологии, интеллектуальная собственность, 
человеческие ресурсы. Инвестиционный процесс предполагает от-
каз от текущего потребления в пользу будущих выгод, что делает 
его неотъемлемой частью динамичного развития как отдельных 
субъектов экономики, так и национальных экономик в целом. 
Вкладывая средства, инвестор принимает на себя определенную 
степень риска, но одновременно рассчитывает на получение дохо-
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да, который может быть выражен как в форме прибыли, дивиден-
дов, процента, так и в форме роста стоимости актива. Таким обра-
зом, инвестиции – это не простое расходование средств, а целена-
правленная деятельность, направленная на создание новых воз-
можностей и увеличение капитала в будущем. 

Разнообразие инвестиций обусловлено множеством факторов, 
включая цели инвесторов, их отношение к риску, временной гори-
зонт инвестирования и доступные активы. Традиционно выделяют 
реальные и финансовые инвестиции. Реальные инвестиции, также 
называемые капитальными вложениями, подразумевают инвести-
рование в материальные активы, такие как здания, оборудование, 
инфраструктура, земельные участки, научно-исследовательские 
разработки. Этот вид инвестиций направлен на расширение произ-
водства, создание новых рабочих мест, внедрение новых техноло-
гий и в конечном итоге способствует экономическому росту. Фи-
нансовые инвестиции, в свою очередь, представляют собой вложе-
ния в финансовые инструменты, такие как акции, облигации, депо-
зиты, паевые инвестиционные фонды, фьючерсы и опционы. Це-
лью финансовых инвестиций является получение дохода в виде 
процентов, дивидендов или курсовой разницы. Структура финан-
совых рынков сложна и многообразна, и инвестиции в эти инстру-
менты могут быть как высокорискованными, так и относительно 
консервативными. Помимо этой базовой классификации, инвести-
ции можно также классифицировать по другим признакам, напри-
мер, по сроку вложений (краткосрочные, среднесрочные, долго-
срочные), по источникам финансирования (собственные, заемные, 
государственные), по форме собственности (частные, государст-
венные, иностранные), по целям инвестирования (спекулятивные, 
стратегические, социальные). 

Инвестиции выполняют ряд важнейших функций в экономи-
ческой системе. В первую очередь, они обеспечивают аккумуля-
цию капитала и его перераспределение между различными секто-
рами экономики. Это позволяет финансировать новые проекты, 
создавать новые предприятия и обновлять производственные мощ-
ности, что в свою очередь способствует росту производства и уве-
личению национального дохода. Инвестиции также являются ката-
лизатором технологического прогресса. Вложения в научные ис-
следования и разработки, внедрение новых технологий и иннова-
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ций приводят к повышению производительности труда, снижению 
издержек и улучшению качества продукции. Без инвестиций тех-
нологическое развитие было бы практически невозможным. Кроме 
того, инвестиции способствуют созданию новых рабочих мест и 
снижению уровня безработицы. Вложения в расширение производ-
ства и развитие новых направлений бизнеса требуют найма квали-
фицированных сотрудников, что положительно влияет на социаль-
ную стабильность. Не менее важной является и функция инвести-
ций в обеспечении устойчивого экономического роста. Постоян-
ный приток инвестиций обеспечивает динамичное развитие эконо-
мики, делает ее более устойчивой к внешним шокам и способству-
ет повышению уровня жизни населения. Инвестиции также играют 
ключевую роль в решении социальных и экологических проблем. 
Вложения в образовательные программы, развитие здравоохране-
ния, проекты по охране окружающей среды не только повышают 
качество жизни, но и способствуют формированию устойчивой и 
инклюзивной экономики. 

В рамках макроэкономического анализа инвестиции рассмат-
риваются как один из важнейших компонентов совокупного спро-
са. Они оказывают прямое влияние на темпы экономического рос-
та, уровень занятости, инфляцию и другие макроэкономические 
показатели. Государственная инвестиционная политика играет 
важную роль в создании благоприятного инвестиционного клима-
та. Она включает в себя меры по стимулированию инвестиций, 
созданию благоприятной деловой среды, снижению администра-
тивных барьеров и обеспечению защиты прав инвесторов. На 
уровне отдельных предприятий инвестиции являются ключевым 
фактором конкурентоспособности. Компании, которые активно 
инвестируют в новые технологии, исследования и разработки, 
имеют больше шансов на успех в условиях конкурентного рынка. 
Для частных инвесторов, инвестиции являются инструментом для 
достижения своих финансовых целей, таких как накопление капи-
тала на пенсию, образование детей, покупку жилья и т.д. Выбор 
инвестиционных инструментов и стратегий зависит от индивиду-
альных предпочтений инвестора, его финансовых возможностей и 
отношения к риску. 

Подводя итог, можно сказать, что инвестиции – это много-
гранный процесс, который охватывает различные сферы экономи-
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ки и играет ключевую роль в ее развитии. Понимание сущности 
инвестиций, их типологии и выполняемых функций является необ-
ходимым условием для принятия грамотных экономических реше-
ний на всех уровнях, от отдельных домохозяйств до национальных 
правительств. Инвестиции – это не только экономическая, но и со-
циальная категория, поскольку они способствуют не только эконо-
мическому росту, но и социальному прогрессу, повышению уровня 
жизни и созданию более устойчивой и процветающей экономики. 
Поэтому создание благоприятного инвестиционного климата и 
развитие инвестиционной культуры являются важнейшими зада-
чами для любого общества, стремящегося к устойчивому развитию 
и процветанию. Инвестиции – это двигатель прогресса, и именно 
они обеспечивают создание новых возможностей и будущее благо-
состояние. Они требуют грамотного управления, тщательного ана-
лиза и взвешенных решений, но потенциальная отдача от них мо-
жет быть огромной, как для отдельных инвесторов, так и для всего 
общества в целом. 

 
1.3. Типология инвестиций  

Инвестиции, как краеугольный камень экономического роста 
и личного благосостояния, представляют собой разнообразный и 
многогранный мир. Разделить этот мир на категории, или, другими 
словами, создать типологию инвестиций, позволяет лучше пони-
мать их природу, риски и потенциальную доходность. В самом 
широком смысле, инвестиции можно классифицировать по типу 
активов, в которые они вкладываются. Это деление включает в се-
бя инвестиции в реальные активы, такие как недвижимость, драго-
ценные металлы и товары, и инвестиции в финансовые активы, 
представленные акциями, облигациями, производными инструмен-
тами и денежными средствами. Реальные активы, как правило, бо-
лее устойчивы к инфляции и могут служить защитой от обесцени-
вания денег, однако они часто обладают меньшей ликвидностью по 
сравнению с финансовыми инструментами. С другой стороны, фи-
нансовые активы могут быть более волатильными, но в то же вре-
мя предоставляют широкие возможности для диверсификации 
портфеля и быстрого реагирования на изменения рынка. Выбор 
между этими двумя категориями во многом зависит от индивиду-
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альных предпочтений инвестора, его склонности к риску и инве-
стиционных целей. Рассматривая инвестиции с точки зрения их 
срочности, можно выделить краткосрочные, среднесрочные и дол-
госрочные вложения. Краткосрочные инвестиции, как правило, 
ориентированы на получение прибыли в течение короткого перио-
да, обычно до одного года, и характеризуются более низким рис-
ком, но и меньшей доходностью. Примером могут служить депози-
ты в банке или вложения в краткосрочные государственные обли-
гации. Среднесрочные инвестиции имеют горизонт от одного до 
пяти лет и требуют более внимательного подхода к выбору акти-
вов, поскольку здесь уже приходится принимать во внимание ры-
ночные колебания. Долгосрочные инвестиции, с горизонтом более 
пяти лет, предназначены для создания капитала и, как правило, 
связаны с более высоким уровнем риска, но и потенциально боль-
шей доходностью. Примерами таких инвестиций могут служить 
пенсионные накопления, приобретение акций компаний с долго-
срочными перспективами роста или инвестиции в недвижимость с 
целью сдачи в аренду. Понимание временного горизонта инвести-
ций имеет решающее значение для формирования эффективной 
инвестиционной стратегии. 

Далее, инвестиции могут быть классифицированы по уровню 
риска, который они несут. На одном конце этого спектра находятся 
консервативные инвестиции, характеризующиеся низким уровнем 
риска и, соответственно, меньшей потенциальной доходностью. 
Это могут быть государственные облигации, депозиты с гаранти-
рованным процентом, а также некоторые виды страховых продук-
тов. Инвесторы, предпочитающие консервативный подход, как 
правило, стремятся к сохранению капитала и защите от инфляции. 
На другом конце спектра находятся спекулятивные инвестиции, 
связанные с высоким уровнем риска и возможностью получения 
значительной прибыли, но также с существенной вероятностью 
потери вложенных средств. Примерами таких инвестиций могут 
служить акции малых и новых компаний, производные финансо-
вые инструменты и инвестиции в криптовалюты. Инвесторы, гото-
вые к принятию высокого уровня риска, как правило, стремятся к 
максимизации прибыли, осознавая при этом возможность значи-
тельных потерь. Между этими двумя крайностями находится ши-
рокий спектр инвестиций с различными уровнями риска и потен-
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циальной доходности, что позволяет инвесторам формировать 
портфели, соответствующие их индивидуальному отношению к 
риску. Разделение инвестиций по географическому признаку также 
является важным аспектом при их анализе. Инвестиции могут быть 
внутренними, то есть в пределах одной страны, или международ-
ными, распространяющимися на различные регионы и страны. 
Международные инвестиции позволяют диверсифицировать порт-
фель, снижая зависимость от экономической ситуации в одной 
стране, и могут предоставить доступ к новым рынкам и возможно-
стям роста. Однако они также связаны с дополнительными риска-
ми, такими как валютные риски и политическая нестабильность. 
Внутренние инвестиции, напротив, могут быть более понятными и 
менее рискованными, особенно для инвесторов, которые хорошо 
знакомы с местным рынком. 

Кроме того, инвестиции можно классифицировать по целям, 
которые они преследуют. Инвестиции могут быть направлены на 
получение текущего дохода, например, в виде дивидендов по акци-
ям или арендных платежей по недвижимости. Другая цель может 
заключаться в увеличении капитала с течением времени, то есть в 
росте стоимости активов, приобретенных инвестором. Также су-
ществуют инвестиции, направленные на сохранение капитала, то 
есть на защиту от инфляции и других факторов, которые могут 
привести к его обесцениванию. Инвестиционные цели могут быть 
различны для разных инвесторов в зависимости от их возраста, 
финансового положения, семейного статуса и других факторов. 
Наконец, инвестиции могут быть классифицированы по форме 
собственности, то есть по тому, кто является владельцем инвести-
ций. Это могут быть частные инвестиции, когда инвестором явля-
ется физическое лицо или семья, институциональные инвестиции, 
когда инвесторами выступают пенсионные фонды, страховые ком-
пании, инвестиционные фонды и другие финансовые организации, 
а также государственные инвестиции, когда инвестиции осуществ-
ляются государственными органами. Каждый из этих типов инве-
сторов может иметь свои специфические цели, стратегии и ограни-
чения, что также влияет на разнообразие инвестиционных реше-
ний. Понимание всех этих аспектов классификации инвестиций яв-
ляется ключом к формированию успешной инвестиционной стра-
тегии, способной приносить стабильный доход и удовлетворять 
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индивидуальные потребности инвестора. Эффективный инвестор 
должен уметь ориентироваться в этом многообразии, анализируя 
риски и потенциальные выгоды каждого типа инвестиций, для 
принятия обоснованных решений. 

Учитывая особенно обширную типологию инвестиций, их 
можно классифицировать в соответствии с несколькими критерия-
ми, например:  

1. Согласно источнику происхождения из столицы:  
 Инвестиции, приобретенные за счет использования собст-

венных источников, которые могут быть получены за счет прибы-
ли, от обналичивания от продажи активов или из выкупного фонда;  

 Инвестиции, полученные из привлеченных источников, т.е. 
банковские кредиты, бюджетные ассигнования, средства, получен-
ные от международных программ финансирования.  

2. По объекту2 инвестиций:  
 инвестиции на замещение морально устаревшего и/или фи-

зически амортизированного капитала;  
 инвестиции в модернизацию и повышение производитель-

ности;  
 инвестиции для расширения или экономического роста;  
 инвестиции в инновации и научные исследования; 
1) Стратегические инвестиции:  
а) Оскорбительно для:  
 закрепление позиции на рынке;  
 увеличение сегмента рынка;  
 выход на новые рынки;  
 оставаться на переднем крае технологий.  
б) Оборонительный для:  
 защита своего положения на рынке;  
 защита от появления новых конкурентов и т.д.  
 
3. В зависимости от назначения инвестиционной цели:  
 Продуктивные инвестиции;  
 Непродуктивные инвестиции. 
 
 

                                                 
2 D. Pârvu, Eficienţa investiţiilor, Editura Lumina Lex, Bucureşti, 2003, p. 20.  
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4. Согласно их основанию:  
 чистые инвестиции, основанные на финансировании в виде 

чистого национального продукта, направленные на увеличение ос-
новного капитала, сырья и расходных материалов;  

 валовые инвестиции, состоящие из чистых вложений плюс 
отдача, основной целью которых является возмещение амортизи-
рованного основного капитала и вклад в абсолютное увеличение 
основного капитала.  

5.  В соответствии с национальной принадлежностью ин-
вестированного капитала:  

 автохтонные; 
 инвестиции; 
 иностранные инвестиции; 
 совместные инвестиции.  
6. По характеру инвестиций:  
 Материальные инвестиции, которые материализуются в 

виде элементов основного капитала и других категорий активов, 
являются результатом различных видов деятельности или, в зави-
симости от используемого финансирования, состоят из следующих 
видов:  

1) Освоенные инвестиции:  
 геологические и научно-исследовательские работы;  
 планирование для достижения инвестиционных целей;   
 лесозаготовки, посадка виноградников и садов, мелиорация 

земель и т.д.;  
 расходы на оплату труда и обучение/повышение квалифи-

кации рабочей силы, необходимые для осуществления инвестиций;  
 работы по организации строительной площадки;  
 транспортировка, сборка, демонтаж, повторная сборка ос-

новных средств;  
 изменение назначения на суше;  
 оборотный капитал необходим сразу после достижения ин-

вестиционной цели;  
 уход за виноградниками и фруктовыми садами до уборки 

первого урожая;  
 выращивание молодняка с целью введения его в основное 

стадо. 
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2)  Собственные инвестиции (преимущественно основные 
средства):  

 построенные основные средства;  
 модернизированные основные фонды;  
 приобретенные основные средства; 
 заменены основные средства.  
3) Нематериальные инвестиции, такие как:  
 научно-исследовательская деятельность - разработки для 

привлечения заказчиков (потенциальных клиентов), которые мак-
симум через пять лет должны обеспечить "коммерческий успех" 
компании;  

 создание, поддержка и обеспечение логистики коммерче-
ского нетворкинга;  

 программы по информатике (созданные или приобретен-
ные);  

 обучение и коучинг персонала;  
 проведение экономико-финансового и управленческо-

маркетингового анализа, исследований и диагностики;  
4) Финансовые или портфельные инвестиции (долгосрочные 

капитальные вложения):  
 покупка дебиторской задолженности (требований, долгов);  
 покупка ценных бумаг (акций, облигаций, государственных 

ценных бумаг и т.д.).  
7. По степени риска:  
 инвестиции с минимальной степенью риска (стратегические 

инвестиции, осуществляемые под государственную гарантию);  
 инвестиции с низкой степенью риска (короткий период вос-

становления, замена изношенного производственного фонда и 
т.д.);  

 инвестиции с умеренной или средней степенью риска (мо-
дернизация, развитие, реконструкция, без изменения рынка сбыта);  

 инвестиции с высокой степенью риска (инвестиции, кото-
рые предполагают значительные затраты, срок службы продукта 
более 25 лет, могут быть направлены на изменение профиля произ-
водства или увеличение производственных мощностей более чем 
на 50%);  

 инвестиции с очень высокой степенью риска (новые техни-
ческие решения, запуск новых продуктов и т.д.).   
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 В соответствии с увязкой с основной целью инвестирова-
ния:  

 прямые инвестиции – направлены на фактическое достиже-
ние главной цели;  

 связанные инвестиции – направлены на те отрасли или тер-
ритории, которые находятся выше или ниже по течению от основ-
ной цели (снабжение сырьем или создание путей связи и распреде-
лительных сетей);  

 залоговые инвестиции – направлены на возведение при-
строенных конструкций, налаживание внутренней коммуникации и 
т.д.   

Наконец, отметим, что инвестиции можно классифициро-
вать и по другим критериям, на которые мы указываем: область 
применения, в зависимости от которой вполне можно выделить 
инвестиции в человеческие ресурсы, активы фирмы, имидж компа-
нии и т.д.; отрасли, в которых они работают, в зависимости от 
которых можно выделить инвестиции в промышленность, транс-
порт, строительство и т.д.  

  
1.4. Финансирование инвестиций и их роль в экономике 

Финансирование инвестиций является краеугольным камнем 
экономического роста и развития любой страны. Инвестиции, будь 
то вложения в основной капитал, исследования и разработки, чело-
веческий капитал или инфраструктуру, представляют собой сред-
ства, направленные на создание будущей ценности и увеличение 
производственного потенциала экономики. Они являются движу-
щей силой для повышения производительности, технологического 
прогресса, создания рабочих мест и повышения уровня жизни на-
селения. Без постоянного притока инвестиций экономика обречена 
на стагнацию и отставание от других стран, поэтому вопросы фи-
нансирования инвестиций играют столь важную роль в экономиче-
ской политике государств. 

Финансирование инвестиций может осуществляться из раз-
личных источников, как внутренних, так и внешних. К внутренним 
источникам относятся собственные средства предприятий, сбере-
жения населения, прибыль компаний, а также средства государст-
венного бюджета. Внешними источниками являются прямые ино-
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странные инвестиции, портфельные инвестиции, кредиты между-
народных финансовых организаций и другие формы международ-
ного финансирования. Каждый из этих источников имеет свои осо-
бенности, преимущества и недостатки, и их оптимальное сочетание 
является ключевым фактором для обеспечения стабильного и сба-
лансированного инвестиционного процесса. Собственные средства 
предприятий, например, обеспечивают большую гибкость и неза-
висимость, однако их объема может быть недостаточно для реали-
зации крупных проектов. Сбережения населения представляют со-
бой значительный потенциал для инвестиций, но для их привлече-
ния необходимы развитые финансовые рынки и доверие к финан-
совым институтам. Государственные инвестиции играют важную 
роль в финансировании инфраструктурных проектов, исследова-
ний и разработок, а также в поддержке приоритетных отраслей 
экономики. 

Роль инвестиций в экономике многогранна и охватывает раз-
личные аспекты ее функционирования. Во-первых, инвестиции 
способствуют росту валового внутреннего продукта (ВВП), по-
скольку они увеличивают производственный потенциал экономики 
и стимулируют деловую активность. Вложения в новое оборудова-
ние, технологии и инфраструктуру позволяют предприятиям про-
изводить больше товаров и услуг, что приводит к росту объемов 
производства и доходов. Во-вторых, инвестиции играют ключевую 
роль в повышении производительности труда. Внедрение новых 
технологий и методов организации производства, которые финан-
сируются за счет инвестиций, позволяет работникам производить 
больше продукции за единицу времени, что, в свою очередь, при-
водит к росту заработной платы и повышению уровня жизни насе-
ления. В-третьих, инвестиции являются катализатором инноваций 
и технологического прогресса. Вложения в исследования и разра-
ботки, стартапы и новые технологии способствуют появлению но-
вых продуктов, услуг и отраслей экономики, что обеспечивает 
конкурентоспособность страны на мировом рынке. 

Кроме того, инвестиции играют важную роль в создании ра-
бочих мест и снижении уровня безработицы. Новые предприятия и 
расширение существующих, финансируемые за счет инвестиций, 
создают новые рабочие места, что способствует снижению соци-
альной напряженности и повышению уровня благосостояния насе-
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ления. Инвестиции также способствуют диверсификации экономи-
ки и снижению ее зависимости от отдельных отраслей или рынков. 
Развитие новых отраслей, финансируемое за счет инвестиций, де-
лает экономику более устойчивой к внешним шокам и колебаниям 
конъюнктуры. Помимо этого, инвестиции в инфраструктуру, такую 
как транспортные сети, энергетические системы и информацион-
ные технологии, создают необходимые условия для экономическо-
го роста и развития, облегчая перемещение товаров, людей и ин-
формации. 

Однако, финансирование инвестиций не всегда является про-
стым и прямолинейным процессом. Существует ряд факторов, ко-
торые могут препятствовать притоку инвестиций в экономику. К 
ним относятся макроэкономическая нестабильность, высокая ин-
фляция, политическая неопределенность, несовершенство законо-
дательства, бюрократия и коррупция. Неблагоприятный инвести-
ционный климат отпугивает потенциальных инвесторов, как внут-
ренних, так и внешних, что приводит к снижению инвестиционной 
активности и замедлению экономического роста. Для стимулиро-
вания инвестиций необходимо создание благоприятной деловой 
среды, обеспечивающей стабильность, предсказуемость и защиту 
прав инвесторов. Это включает в себя проведение разумной макро-
экономической политики, совершенствование законодательства, 
борьбу с коррупцией и создание эффективной системы государст-
венного управления. 

Особое внимание следует уделять финансированию инвести-
ций в стратегически важные сектора экономики, такие как науко-
емкие производства, образование, здравоохранение и экологически 
чистые технологии. Именно эти сектора являются локомотивами 
экономического роста в долгосрочной перспективе. Поддержка ин-
вестиций в данные сферы требует целенаправленной государст-
венной политики, включающей предоставление налоговых льгот, 
субсидий, гарантий и других форм финансовой поддержки. Важно 
также поощрять развитие частного инвестирования в данные сек-
тора, создавая для этого привлекательные условия и снижая риски. 
Таким образом, роль финансирования инвестиций в экономике 
трудно переоценить, поскольку оно является неотъемлемым усло-
вием для ее роста, развития и повышения уровня жизни населения. 
Для обеспечения устойчивого и сбалансированного экономическо-
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го развития необходимо создавать благоприятные условия для 
притока инвестиций, стимулировать инновации, развивать инфра-
структуру и поддерживать стратегически важные отрасли эконо-
мики. 

Достижение цели инвестирования подразумевает наличие ис-
точников финансирования и неизменной экономической среды, ко-
торая стимулирует экономических агентов в этом отношении. Фи-
нансирование инвестиций может осуществляться из различных ис-
точников, таких как:  

1) Собственный капитал компании, уровень которого зависит 
от платежеспособности экономического агента, что влияет на спо-
собность получать кредиты и достигать самостоятельности в от-
ношениях с третьими лицами;  

2) Заемные источники (кредиты) – это могут быть фактиче-
ские кредиты, полученные в банках или других финансово-
банковских учреждениях, специализирующихся на инвестицион-
ной деятельности, или могут быть получены путем выпуска обли-
гаций;   

3) Варрант – выпуск ценных бумаг, который предоставляет 
держателю право на покупку акций эмитента в определенный пе-
риод времени;  

4) Лизинг – это когда специализированные финансовые учре-
ждения или даже банки приобретают товары (недвижимость или 
движимое имущество), которые сдаются клиенту в лизинг (по 
окончании договора лизинга клиент может купить товар по заранее 
оговоренной цене, которая может быть, например, остаточной 
стоимостью продукта).  

Экономическое и социальное развитие страны зависит глав-
ным образом от динамики, объема и «качества» осуществляемых 
инвестиций. Эффекты от инвестиций можно разделить на две ос-
новные категории:  

1) Экономические эффекты:  
 стимулирование роста спроса на товары и услуги;  
 увеличение и диверсификация предложения, предоставляе-

мого экономическими агентами;  
 увеличение товарооборота, выручки и прибыли;  
 содействие движению капиталов;  
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 расширение участия страны в экономическом международ-
ном кругообороте;  

 содействие техническому прогрессу, развитию, реконструк-
ции и обновлению существующих производственных мощностей;  

 стимулирование повышения эффективности во всех облас-
тях; 

 улучшение экономической среды и т.д.  
2) Социальные эффекты:  
 повышение качества и уровня жизни;   
 увеличение количества рабочих мест и степени занятости;   
 снижение уровня безработицы;   
 развитие культуры и образования;   
 повышение качества рабочей силы;   
 охрана здоровья;  
 охрана окружающей среды и т.д.  
В любом обществе результаты экономической деятельности 

превращаются в товары и услуги. Уровень жизни населения, эко-
номический и социальный прогресс, а также благосостояние нации 
зависят от количества и качества товаров, получаемых экономиче-
скими агентами.  

Эти результаты оцениваются с помощью двух категорий по-
казателей3:  

1) Показатели, используемые на микроэкономическом 
уровне для оценки экономических и финансовых результатов дея-
тельности на уровне компании;  

2) Показатели, рассчитанные на макроэкономическом или 
мезоэкономическом уровне, с целью количественной оценки ре-
зультатов, достигнутых национальной экономикой в целом или на 
отраслевом уровне.  

Мы отмечаем, что существует два основных способа оценки 
экономических показателей на уровне стран:  

 Модель основана на теории факторов производства, по-
скольку она является производной от системы национальных бан-
ковских счетов (валовой глобальный продукт - GGP, валовой внут-
ренний продукт - GDP, чистый внутренний продукт - NDP, валовой 

                                                 
3 Даниэла Зирра, Макроэкономика. Teorie şi aplicaţii, Ed. Universitară, 2009, pp. 6-8.  
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национальный продукт - GNP и чистый национальный продукт - 
NNP, также называемый национальным доходом).  

 Система сбалансированности национальных экономик.  
Макроэкономические показатели, которые рассчитываются по 

первой модели, имеют очень простой алгоритм расчета (как пред-
ставлен в первой таблице) по той причине, что у них много общего.  

Составные элементы показателей, указанных в первой 
таблице, которые обычно рассчитываются за длительные периоды 
времени – обычно один год – имеют следующее содержание:  

1) Ep= расходы на личное потребление товаров и услуг или 
потребление населения/домашних хозяйств;  

2) Eg = расходы государственных учреждений или государст-
венные закупки товаров и услуг, которые также называются госу-
дарственными расходами;  

3) In =чистые инвестиции, т.е. новые статьи основного капи-
тала, полученные в год оценки;  

4) AD = годовая амортизация, рассчитанная по элементам ос-
новного капитала, полученным в течение предыдущих периодов, 
которая также называется потреблением основного капитала с пе-
риода, за который рассчитываются показатели;  

5) Ig = D +In  - валовые инвестиции, полученные в результате 
суммирования чистых инвестиций и амортизации;  

6) Ci = промежуточное потребление, т.е. объем или стоимость 
товаров и услуг, которые используются для создания других това-
ров и услуг (например, если производитель производит определен-
ное количество сахара, то одна часть идет непосредственно на 
рынок для конечного личного или государственного потребления, 
будучи упакованной в пакеты, коробки или мешки по 1 кг и т.д.,  в 
то время как другая поставляется производителям сладостей, кон-
сервов, кондитерских и кондитерских изделий, безалкогольных на-
питков, алкогольных напитков и т.д., что означает производство, 
т.е. промежуточное потребление);  

7) +Rб = результат сальдо внешнеторговых отношений, кото-
рый еще называют чистым экспортом, потому что он рассчитыва-
ется как разница между экспортом и импортом.  
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Таблица 1 –  Макроэкономические показатели –  
значение и способ расчета 

Индикатор Компоненты Значение 
GGP  Ep Eg  In. AD Ci  Он включает в себя результаты всей экономиче-

ской деятельности страны, осуществленной в те-
чение определенного интервала, обычно одного 
года  

GDP  Ep Ep In AD +Rб  К ним относятся товары и услуги, направленные 
на личное и общественное конечное потребление, 
произведенные местными экономическими аген-
тами в течение определенного периода  

NDP  Ep Ep In +Rб AD  Он имеет то же значение, что и ВВП, только в не-
го уже не включается потребление основного ка-
питала, а соответственно амортизация объектов 
основного капитала, полученная в предыдущие 
периоды.  

GNP  Ep Ep In AD +Rб Она включает в себя стоимость товаров и услуг, 
произведенных и предназначенных для конечного 
потребления в течение определенного периода 
времени, плюс/минус разница между валовой до-
бавленной стоимостью, достигнутой националь-
ными фирмами за пределами государственных 
границ, и валовой добавленной стоимостью, дос-
тигнутой иностранными компаниями внутри гра-
ниц или внутри страны.  

NNP  Ep Eg In +Rб   Он имеет то же значение, что и ВНП, но без по-
требления основного капитала и без учета аморти-
зации, соответственно.   

  
Следует иметь в виду, что если внешнеторговый баланс 

имеет положительную величину, т.е. если экспорт, указывающий 
на валовую добавленную стоимость, достигнутую отечественными 
фирмами за пределами страны, больше, чем импорт, явно чем ва-
ловая добавленная стоимость, достигнутая иностранными компа-
ниями внутри границ или внутри страны, то величина GNP и 
NNP макроэкономическая показатели увеличиваются.  

В случае, если международные экономические показатели 
низкие, а экономические товары, производимые местными пред-
приятиями, слабо конкурентоспособны на международных рынках, 
величина макроэкономических показателей, охватывающих 
также результат внешнеторгового баланса, составляет негативно 
сказывается.  

Мы замечаем, что в структуре показателей инвестиции иг-
рают очень значимую роль. С одной стороны, чем стабильнее чис-
тые инвестиции, тем больше становится агрегированное значение 
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показателей. С другой стороны, обесценение инвестиций влияет на 
долгосрочную эволюцию макроэкономических показателей. Таким 
образом, их стоимость увеличивается тем больше, чем растут ин-
вестиции из предыдущих финансовых периодов, которые обесце-
ниваются в разные периоды времени, после их осуществления.  

Мы упоминаем, что дополнительный доход, который сохра-
няется у экономических агентов после покрытия потребительских 
потребностей, будет обращен к достижению инвестиций только 
в том случае, если норма прибыли в тех областях, в которые 
делаются инвестиции, имеет более высокую стоимость по 
сравнению с процентной ставкой, применяемой на денежном 
рынке. Из упомянутых элементов можно сделать вывод, что эко-
номическая рентабельность в рассматриваемых областях 
должна быть комфортно выше, чем прибыль, которая может 
быть достигнута на денежном рынке, поскольку вмешательст-
во факторов риска становится очевидным в реальной эконо-
мике. Нельзя упускать из виду тот факт, что инвестиции – это те-
кущие и определенные расходы, сделанные с целью получения не-
ких неопределенных доходов в будущем.  
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ГЛАВА 2. ТЕОРЕТИКО-МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЕ ЗАДЕЛЫ 
ЭФФЕКТИВНОСТЬ ИНВЕСТИЦИЙ ПОТРЕБИТЕЛЬСКОЙ 

КООПЕРАЦИИ 

2.1. Понятие экономической эффективности  

Инвестиции, являясь двигателем экономического роста и раз-
вития, занимают центральное место в функционировании любой 
экономической системы, будь то на микро- или макроуровне. Глу-
бокое понимание теоретико-методологических основ эффективно-
сти инвестиций необходимо для принятия обоснованных решений 
и достижения поставленных целей. Эффективность инвестиций не 
сводится лишь к количественным показателям, таким как прибыль 
или доходность; она охватывает широкий спектр аспектов, вклю-
чая социальные, экологические и долгосрочные последствия. В 
данном контексте важно рассматривать инвестиции как сложную 
систему, включающую множество взаимосвязанных элементов, 
начиная от источников финансирования и заканчивая конечными 
результатами. Теоретические основы инвестиционного анализа 
предоставляют нам инструменты для оценки потенциальных выгод 
и рисков, помогая инвесторам принимать решения, которые мак-
симизируют их ценность и способствуют устойчивому развитию. 
Методология оценки инвестиционной эффективности, в свою оче-
редь, обеспечивает практические методы для измерения и сравне-
ния различных инвестиционных возможностей. 

Теоретические заделы, лежащие в основе анализа эффектив-
ности инвестиций, уходят корнями в классическую экономическую 
теорию, где центральное место занимают понятия рациональности 
и максимизации выгоды. Неоклассическая парадигма рассматрива-
ет инвестора как рационального субъекта, стремящегося к макси-
мизации прибыли при заданном уровне риска. В этой перспективе 
инвестиционные решения принимаются на основе сравнения ожи-
даемых доходов и затрат, с учетом временной ценности денег. Од-
нако, со временем, стало очевидно, что чисто рациональная модель 
не всегда адекватно описывает поведение инвесторов. Поведенче-
ская экономика, в частности, подчеркивает влияние психологиче-
ских факторов, таких как когнитивные искажения и эмоции, на 
принятие инвестиционных решений. Это понимание расширило 
рамки анализа инвестиционной эффективности, включив в него 
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иррациональные аспекты человеческого поведения. Теория порт-
феля, предложенная Гарри Марковицем, внесла существенный 
вклад в понимание диверсификации как способа управления рис-
ками и повышения общей эффективности инвестиционного порт-
феля. Она акцентирует внимание на взаимосвязи между рисками и 
доходностью различных активов и позволяет инвесторам форми-
ровать оптимальные портфели, соответствующие их индивидуаль-
ным предпочтениям и толерантности к риску. 

В более широком контексте, теория экономического роста 
подчеркивает ключевую роль инвестиций в качестве катализатора 
увеличения производства и доходов. Инвестиции в физический ка-
питал, человеческий капитал и исследования и разработки рас-
сматриваются как основные факторы, способствующие долгосроч-
ному экономическому развитию. С этой точки зрения, эффектив-
ность инвестиций оценивается не только на уровне отдельного 
проекта или компании, но и с точки зрения их влияния на нацио-
нальную экономику и благосостояние общества. Теория институ-
циональной экономики подчеркивает значимость институциональ-
ной среды для обеспечения эффективного распределения инвести-
ционных ресурсов. Качественные институты, такие как надежная 
правовая система, защита прав собственности и прозрачность го-
сударственного управления, создают благоприятные условия для 
привлечения инвестиций и их эффективного использования. С дру-
гой стороны, неэффективные институты могут стать препятствием 
для инвестиционной активности и снизить их общую эффектив-
ность. Таким образом, анализ эффективности инвестиций требует 
комплексного подхода, учитывающего не только экономические, 
но и институциональные и социальные факторы. 

Методология оценки эффективности инвестиций включает в 
себя широкий спектр инструментов и методов, каждый из которых 
имеет свои преимущества и ограничения. Одним из наиболее рас-
пространенных методов является анализ дисконтированных де-
нежных потоков (DCF), который позволяет оценить текущую 
стоимость будущих денежных потоков, генерируемых инвестици-
онным проектом. Методы DCF, такие как чистая приведенная 
стоимость (NPV), индекс рентабельности (PI) и внутренняя норма 
доходности (IRR), широко используются для принятия решений о 
целесообразности инвестирования. Однако, эти методы основаны 
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на прогнозах будущих денежных потоков, которые всегда подвер-
жены неопределенности и могут быть искажены субъективными 
оценками. Кроме того, они не всегда учитывают нефинансовые ас-
пекты инвестиционных проектов, такие как экологические и соци-
альные воздействия. Альтернативные методы, такие как метод ре-
альных опционов, позволяют учитывать гибкость, заложенную в 
инвестиционных проектах, и оценивать их потенциальную цен-
ность в условиях неопределенности. Реальные опционы признают, 
что инвестиционные решения могут быть отложены или скоррек-
тированы в ответ на меняющиеся условия, и позволяют более точ-
но оценить их потенциальную ценность. 

Помимо количественных методов, важную роль в оценке эф-
фективности инвестиций играют качественные методы, такие как 
SWOT-анализ и PEST-анализ, которые позволяют выявить сильные 
и слабые стороны проекта, а также внешние возможности и угро-
зы. Эти методы обеспечивают более полное понимание контекста 
инвестиционной деятельности и помогают учесть не только эконо-
мические, но и стратегические факторы. Оценка нематериальных 
активов, таких как репутация бренда и интеллектуальная собствен-
ность, также становится все более важной в современном мире. 
Методы оценки нематериальных активов, такие как метод добав-
ленной экономической стоимости (EVA) и метод сбалансирован-
ной системы показателей (BSC), позволяют учесть влияние этих 
активов на общую эффективность инвестиционной деятельности. 

Особое значение в контексте современных тенденций приоб-
ретает оценка эффективности социальных и экологических инве-
стиций. В условиях нарастающей глобализации и обострения эко-
логических проблем, устойчивое развитие становится все более 
важным. Инвестиции в возобновляемую энергию, ресурсосбере-
гающие технологии и социальные программы имеют значительный 
потенциал для создания долгосрочной ценности и способствуют 
решению глобальных проблем. Оценка эффективности таких инве-
стиций требует использования более широкого набора показате-
лей, выходящих за рамки традиционных финансовых показателей. 
Социальная отдача от инвестиций (SROI) и экологический след 
становятся важными инструментами для оценки воздействия инве-
стиционной деятельности на общество и окружающую среду. 
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Таким образом, теоретико-методологические заделы эффек-
тивности инвестиций представляют собой сложную и многогран-
ную область, включающую широкий спектр теорий, методов и ин-
струментов. Эффективность инвестиций не сводится лишь к мак-
симизации прибыли, но и охватывает социальные, экологические и 
долгосрочные аспекты. Инвестиционные решения требуют тща-
тельного анализа и оценки, учитывающих не только экономиче-
ские, но и поведенческие, институциональные и социальные фак-
торы. В условиях динамично меняющегося мира, постоянное со-
вершенствование методологии оценки эффективности инвестиций 
является ключом к устойчивому экономическому развитию и бла-
госостоянию общества. Необходимость интеграции финансовых и 
нефинансовых показателей, учета неопределенности и гибкости 
инвестиционных проектов, а также внимание к социальным и эко-
логическим последствиям инвестиционной деятельности являются 
важнейшими элементами современного инвестиционного анализа. 

Дальнейшее развитие теоретико-методологической базы эф-
фективности инвестиций требует междисциплинарного подхода, 
интеграции различных областей знаний и учета специфики кон-
кретных отраслей и контекстов. Понимание взаимосвязи между 
инвестициями, инновациями и экономическим ростом является 
важным направлением исследований, направленным на обеспече-
ние устойчивого развития. Использование передовых технологий, 
таких как большие данные и машинное обучение, может способст-
вовать повышению точности и эффективности анализа инвестици-
онных проектов. В конечном итоге, эффективные инвестиции яв-
ляются ключом к процветанию, и углубленное понимание их тео-
ретико-методологических основ является необходимым условием 
для достижения устойчивого и всестороннего развития. Необходи-
мо отметить, что эффективность инвестиций не является статичной 
концепцией, она постоянно меняется под влиянием новых знаний, 
технологий и социальных тенденций. Поэтому, исследования в 
этой области должны быть непрерывными и адаптированными к 
новым вызовам и возможностям. Инвестиционная деятельность 
должна быть не только прибыльной, но и социально ответствен-
ной, способствующей решению глобальных проблем и повышению 
качества жизни. Это требует от инвесторов не только финансовых 
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знаний, но и глубокого понимания социальных и экологических 
аспектов инвестиционной деятельности. 

Специфика различных типов инвестиций, таких как прямые 
иностранные инвестиции, портфельные инвестиции и инвестиции в 
человеческий капитал, также требует особого внимания при оценке 
их эффективности. Каждый тип инвестиций имеет свои уникаль-
ные характеристики и воздействие на экономическую систему. 
Прямые иностранные инвестиции, например, могут способствовать 
трансферту технологий, созданию рабочих мест и повышению 
конкурентоспособности национальной экономики. Портфельные 
инвестиции, в свою очередь, могут обеспечить доступ к междуна-
родному капиталу и способствовать диверсификации портфелей 
инвесторов. Инвестиции в человеческий капитал, такие как образо-
вание и здравоохранение, играют решающую роль в долгосрочном 
экономическом развитии и повышении производительности труда. 
Оценка эффективности каждого типа инвестиций требует исполь-
зования соответствующих методологий и показателей, учитываю-
щих специфику их воздействия на экономику и общество. Кроме 
того, важно учитывать не только прямые, но и косвенные эффекты 
инвестиций, такие как эффект мультипликатора и эффект акселе-
ратора, которые могут значительно увеличить их общую эффек-
тивность. 

Можно сказать, что эффективность инвестиций является мно-
гогранной и динамичной концепцией, требующей постоянного со-
вершенствования теоретико-методологической базы. Инвестици-
онная деятельность должна быть не только прибыльной, но и соци-
ально ответственной, способствующей устойчивому развитию и 
повышению качества жизни. Понимание взаимосвязи между инве-
стициями, инновациями и экономическим ростом является ключе-
вым фактором для достижения долгосрочного процветания. Инве-
стиционный анализ должен основываться на комплексном подхо-
де, учитывающем не только экономические, но и социальные, эко-
логические и институциональные факторы. Применение передовых 
технологий и методов может помочь повысить точность и эффек-
тивность оценки инвестиционных проектов. В конечном итоге, ин-
вестиции являются движущей силой прогресса, и эффективное их 
использование является необходимым условием для построения 
устойчивого и процветающего общества. Непрерывное развитие и 
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адаптация теоретико-методологических подходов к оценке эффек-
тивности инвестиций являются ключевыми элементами для дости-
жения этой цели. 

Общее определение эффективности подразумевает анализ со-
отношения между полезными эффектами и усилиями, затраченны-
ми в процессе использования ресурсов. С этой точки зрения эф-
фективность можно оценить двумя способами:  

 
1. В качестве индикатора для максимума  
 









усилияеПриложенны
эффектыполезныеПолученныеМаксимум= стьЭффективно

 
Смысл такого типа показателя заключается в том, что резуль-

татом использования ресурсов должен быть как можно больший 
объем полезных эффектов, полученных на единицу достигнутых 
усилий;  

 
2. В качестве индикатора для минимального  
 









эффектыполезныеПолученные

усилияеДостигнутыМаксимум= стьЭффективно
 

С этой точки зрения, результатом использования ресурсов бу-
дет как можно меньший объем достигнутых усилий, чтобы полу-
чить одну единицу полезного эффекта.  

Если рассматривать эффективность как систему, то мож-
но выделить 4 формы приближения к эффективности, а именно:  

 природная эффективность: характеристика элементов 
природной среды благоприятно (положительно) влиять на жизнь 
человека и общества;  

 техническая эффективность: характеристика технических 
элементов (оборудования, установок, инструментов, машин и т.д.) 
для создания полезных «эффектов»;  

 экономическая эффективность: характеристика человече-
ских явлений, процессов, действий и действий (независимо от того, 
носят ли они экономический характер или нет) для получения мак-
симальных экономико-финансовых эффектов при минимальном 
потреблении ресурсов;  
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 социальная эффективность: характеристика всех видов 
деятельности, направленная на благоприятное влияние на личность 
и общество.  

  
2.2. Формы экономической эффективности  

Экономическая эффективность, в своей сущности, является 
краеугольным камнем процветания любой хозяйственной системы, 
будь то отдельное предприятие, отрасль экономики или целое го-
сударство. Она отражает меру результативности использования ре-
сурсов для достижения поставленных целей, стремясь максимизи-
ровать отдачу от вложенных средств и усилий. Это понятие прони-
зывает все аспекты экономической деятельности, от производства 
товаров и услуг до распределения доходов и потребления. Эконо-
мическая эффективность не является статичной величиной; она по-
стоянно меняется под влиянием различных факторов, таких как 
технологический прогресс, изменение рыночных условий, уровень 
квалификации рабочей силы и эффективность управленческих ре-
шений. В конечном счете, она определяет конкурентоспособность, 
устойчивость и долгосрочное развитие экономической системы. 

Одним из ключевых аспектов экономической эффективности 
является производительность труда. Это показатель того, сколько 
продукции или услуг производится в единицу времени или на од-
ного работника. Высокая производительность труда является сви-
детельством эффективного использования трудовых ресурсов, вне-
дрения современных технологий и методов организации труда, а 
также высокого уровня квалификации работников. Она ведет к 
снижению издержек производства, повышению конкурентоспо-
собности продукции и, в конечном счете, к увеличению доходов 
как предприятий, так и самих работников. Однако рост производи-
тельности труда не должен достигаться за счет ухудшения условий 
труда или чрезмерной эксплуатации работников, поскольку это 
может привести к негативным социальным и экономическим по-
следствиям. 

Другой важной формой экономической эффективности явля-
ется эффективность использования капитала. Капитал, в виде зда-
ний, оборудования, технологий и финансовых ресурсов, представ-
ляет собой основу любого производственного процесса. Эффек-
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тивное использование капитала предполагает оптимальное сочета-
ние различных видов капитала, его своевременное обновление и 
модернизацию, а также эффективное управление инвестиционны-
ми проектами. Высокая отдача от капитала приводит к снижению 
издержек, увеличению прибыли и росту благосостояния. Неэффек-
тивное использование капитала, напротив, может привести к убыт-
кам, снижению конкурентоспособности и замедлению экономиче-
ского развития. 

Эффективность распределения ресурсов также играет важную 
роль в достижении общей экономической эффективности. Это 
подразумевает, что ресурсы, такие как земля, труд, капитал и пред-
принимательская способность, направляются туда, где они могут 
принести наибольшую пользу. Рыночная экономика, основанная на 
конкуренции и ценовом механизме, в целом обеспечивает эффек-
тивное распределение ресурсов, поскольку цены служат сигналами 
для производителей и потребителей, направляя ресурсы в те секто-
ра, где существует наибольший спрос. Однако рыночные механиз-
мы не всегда безупречны, и в некоторых случаях государство мо-
жет вмешиваться в экономику для исправления рыночных сбоев и 
обеспечения более справедливого и эффективного распределения 
ресурсов. 

Нельзя обойти стороной и эффективность управления, кото-
рая является ключевым фактором успеха любого предприятия. 
Эффективное управление предполагает не только планирование и 
организацию деятельности, но и мотивацию работников, контроль 
за выполнением задач и принятие своевременных и обоснованных 
решений. Эффективные управленческие решения могут привести к 
повышению производительности труда, снижению издержек, 
улучшению качества продукции и, в конечном итоге, к увеличению 
прибыли. Неэффективное управление, напротив, может привести к 
убыткам, конфликтам и снижению мотивации работников. Поэто-
му постоянное совершенствование управленческих навыков и вне-
дрение современных методов управления является необходимым 
условием достижения экономической эффективности. 

Инновации и технологический прогресс являются мощными 
катализаторами экономического роста и повышения экономиче-
ской эффективности. Внедрение новых технологий, разработка но-
вых продуктов и процессов, а также постоянное совершенствова-
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ние старых приводят к снижению издержек, повышению произво-
дительности труда, улучшению качества продукции и расширению 
рынков сбыта. Страны, активно инвестирующие в научные иссле-
дования и разработки и создающие благоприятные условия для ин-
новаций, как правило, демонстрируют более высокие темпы эко-
номического роста и более высокий уровень жизни населения. На-
против, страны, отстающие в технологическом развитии, рискуют 
оказаться на обочине мирового экономического процесса. 

Эффективность внешней торговли также является важным 
аспектом экономической эффективности. Специализация стран на 
производстве тех товаров и услуг, в которых они имеют сравни-
тельное преимущество, и последующий обмен этими товарами и 
услугами через внешнюю торговлю позволяют повысить общую 
эффективность мировой экономики. Внешняя торговля дает потре-
бителям доступ к более широкому ассортименту товаров и услуг 
по более низким ценам, а производителям открывает новые рынки 
сбыта, способствуя тем самым их росту и развитию. Однако сво-
бодная торговля не всегда является благом для всех, и в некоторых 
случаях защита отечественных производителей от внешней конку-
ренции может быть оправданной. 

Экономическая эффективность тесно связана с социальной 
эффективностью, которая отражает степень удовлетворения соци-
альных потребностей общества. Экономический рост и повышение 
производительности труда могут привести к увеличению доходов 
населения, улучшению образования и здравоохранения, а также к 
снижению уровня бедности. Однако экономический рост не всегда 
автоматически ведет к повышению социальной эффективности, и в 
некоторых случаях он может сопровождаться увеличением соци-
ального неравенства и экологическими проблемами. Поэтому не-
обходимо стремиться к сбалансированному развитию, которое 
учитывает не только экономические, но и социальные и экологиче-
ские факторы. 

Экономическая эффективность является многогранным поня-
тием, охватывающим различные аспекты экономической деятель-
ности. Она требует постоянных усилий по совершенствованию 
технологий, методов управления, а также по обеспечению эффек-
тивного распределения ресурсов. Достижение экономической эф-
фективности является необходимым условием для устойчивого 
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экономического роста, повышения благосостояния населения и 
обеспечения долгосрочного развития. Однако при этом необходи-
мо помнить о социальной и экологической ответственности, по-
скольку экономический прогресс не должен идти в ущерб благопо-
лучию общества и окружающей среде. Сбалансированное разви-
тие, учитывающее все аспекты устойчивого развития, является 
ключом к процветанию как отдельных стран, так и всей мировой 
экономики. 

  Основными критериями установления типологии экономи-
ческой эффективности являются:  

1. В зависимости от контекста оцениваемого процесса:  
 эффективность распределения (выделения);  
 эффективность торговли; 
 эффективность потребления.  
2. По объему:  
 Микроэкономическая эффективность;  
 Макроэкономическая эффективность.  
3. В соответствии с областью применения процесса оцен-

ки:  
 эффективность промышленности;  
 эффективность сельского хозяйства;  
 эффективность конструкций;  
 эффективность торговли;  
 эффективность научных исследований; 
  эффективность культивирования и т.д.  
4. В зависимости от задействованных производственных 

факторов:  
 эффективность использования основных средств; 
  эффективность использования оборотных средств;  
 эффективность использования рабочей силы и т.д.  
 

2.3. Модели оценки экономической эффективности 

 Оценка экономической эффективности – это краеугольный 
камень принятия обоснованных управленческих решений в любой 
сфере деятельности, будь то государственное управление, коммер-
ция или некоммерческие организации. Она позволяет определить, 
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насколько эффективно используются имеющиеся ресурсы для дос-
тижения поставленных целей. Этот процесс не является статич-
ным; он требует постоянного анализа, адаптации и совершенство-
вания, поскольку рыночные условия, технологии и потребитель-
ские предпочтения постоянно меняются. Понимание различных 
моделей оценки экономической эффективности позволяет органи-
зациям не только измерять результаты своей деятельности, но и 
выявлять потенциальные возможности для роста и развития, опти-
мизировать затраты и повышать конкурентоспособность. Более то-
го, в условиях ограниченности ресурсов и жесткой конкуренции, 
выбор правильной модели оценки становится критически важным 
для выживания и процветания. Неправильная оценка может при-
вести к неэффективным инвестициям, потерям доходов и, в конеч-
ном итоге, к краху бизнеса. 

Существует множество моделей оценки экономической эф-
фективности, каждая из которых имеет свои особенности, преиму-
щества и недостатки. Выбор конкретной модели зависит от целей 
оценки, типа деятельности, доступной информации и специфики 
рассматриваемого проекта или процесса. Некоторые модели ори-
ентированы на измерение финансовых показателей, такие как при-
быль, рентабельность и окупаемость инвестиций. Другие модели 
учитывают нефинансовые аспекты, такие как удовлетворенность 
клиентов, экологическая устойчивость и социальное воздействие. 
Не существует универсальной модели, которая подходила бы для 
всех ситуаций. Поэтому, для достижения максимальной точности и 
адекватности оценки, часто требуется использовать комбинацию 
различных моделей и подходов. Ключевым моментом является по-
нимание того, какие параметры наиболее важны для конкретной 
ситуации и как их можно наиболее эффективно измерить и проана-
лизировать. Это требует не только технических знаний, но и пони-
мания контекста, а также умения интерпретировать результаты. 

Одним из наиболее распространенных подходов к оценке 
экономической эффективности является анализ затрат и выгод 
(cost-benefit analysis, CBA). Этот метод предполагает сопоставле-
ние всех затрат, связанных с реализацией проекта или процесса, с 
получаемыми от него выгодами. Затраты могут включать в себя 
прямые расходы на материалы, труд, оборудование и другие ре-
сурсы, а также косвенные расходы, такие как административные 
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издержки и налоги. Выгоды могут включать в себя увеличение до-
ходов, снижение расходов, повышение производительности, улуч-
шение качества продукции или услуг, а также социальные и эколо-
гические эффекты. CBA стремится количественно оценить все за-
траты и выгоды и представить их в денежном выражении. Это по-
зволяет провести объективное сравнение различных вариантов и 
выбрать наиболее эффективный. Однако, применение CBA может 
быть затруднено в случаях, когда трудно оценить в денежном вы-
ражении некоторые выгоды или затраты, такие как социальное 
влияние или экологические последствия. В таких случаях прихо-
дится использовать субъективные оценки и экспертные мнения. 

Другой важной категорией моделей являются методы оценки 
эффективности инвестиций. Эти модели предназначены для оцен-
ки экономической целесообразности капиталовложений. Они учи-
тывают стоимость денег во времени, что означает, что деньги, по-
лученные в будущем, имеют меньшую ценность, чем деньги, полу-
ченные сегодня. К таким моделям относятся чистая приведенная 
стоимость (Net Present Value, NPV), внутренняя норма доходности 
(Internal Rate of Return, IRR) и индекс прибыльности (Profitability 
Index, PI). NPV представляет собой разницу между приведенной 
стоимостью будущих денежных потоков и начальными инвести-
циями. Положительное значение NPV означает, что инвестиции 
являются прибыльными. IRR – это ставка дисконтирования, при 
которой NPV равен нулю. Инвестиции с более высокой IRR счи-
таются более привлекательными. PI – это отношение приведенной 
стоимости будущих денежных потоков к начальным инвестициям. 
PI больше 1 означает, что инвестиции являются прибыльными. Эти 
модели позволяют оценить, насколько быстро и эффективно инве-
стиции окупятся и какую прибыль они принесут. Они также позво-
ляют сравнивать различные инвестиционные проекты и выбирать 
наиболее выгодные. 

Важной частью экономической эффективности является ана-
лиз финансовых показателей. Ключевыми финансовыми показате-
лями, которые часто используются при оценке экономической эф-
фективности, являются: рентабельность продаж, рентабельность 
активов, рентабельность собственного капитала, оборачиваемость 
активов и коэффициент финансовой устойчивости. Рентабельность 
продаж показывает, сколько прибыли приносит каждый рубль вы-
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ручки. Рентабельность активов показывает, насколько эффективно 
используются активы компании для получения прибыли. Рента-
бельность собственного капитала показывает, какую доходность 
получают собственники на свои инвестиции. Оборачиваемость ак-
тивов показывает, насколько эффективно используются активы для 
генерации выручки. Коэффициент финансовой устойчивости пока-
зывает способность компании выполнять свои долговые обязатель-
ства. Анализ этих показателей позволяет оценить финансовое здо-
ровье компании, ее способность генерировать прибыль и управлять 
своими ресурсами. Он также позволяет выявить слабые места и по-
тенциальные возможности для улучшения. Этот анализ часто про-
водится на основе финансовой отчетности компании, такой как ба-
ланс, отчет о прибылях и убытках и отчет о движении денежных 
средств. 

Не менее значимы и модели, ориентированные на оценку эф-
фективности производственной деятельности. Они применяются 
для анализа производственных процессов, определения узких мест 
и оптимизации использования ресурсов. К таким моделям относят-
ся анализ производительности, анализ себестоимости, анализ каче-
ства и анализ запасов. Анализ производительности позволяет оце-
нить эффективность использования трудовых ресурсов и оборудо-
вания. Анализ себестоимости позволяет определить затраты на 
производство продукции или услуг и выявить возможности для их 
снижения. Анализ качества позволяет оценить качество продукции 
или услуг и выявить причины дефектов и несоответствий. Анализ 
запасов позволяет определить оптимальный уровень запасов и из-
бежать дефицита или избытка. Эти модели позволяют повысить 
эффективность производственных процессов, снизить издержки и 
улучшить качество продукции или услуг. Они требуют сбора и 
анализа большого количества данных, таких как данные о произ-
водственных процессах, затратах, качестве и запасах. 

Помимо моделей, ориентированных на финансовые и произ-
водственные показатели, существуют также модели, которые учи-
тывают нефинансовые аспекты экономической эффективности. 
Эти модели все чаще применяются в современных условиях, когда 
организации стремятся не только к максимизации прибыли, но и к 
созданию устойчивого развития и позитивного влияния на общест-
во. К таким моделям относятся сбалансированная система показа-
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телей (Balanced Scorecard, BSC), социальный возврат инвестиций 
(Social Return on Investment, SROI) и оценка экологической эффек-
тивности. BSC – это система управления, которая позволяет оце-
нивать эффективность деятельности организации по четырем пер-
спективам: финансы, клиенты, внутренние бизнес-процессы и обу-
чение и развитие. SROI – это метод, который позволяет оценить 
социальное воздействие проектов и программ, выразив его в де-
нежном выражении. Оценка экологической эффективности позво-
ляет оценить воздействие деятельности организации на окружаю-
щую среду и выявить возможности для снижения негативного воз-
действия. Эти модели позволяют расширить понимание экономи-
ческой эффективности, включив в нее нефинансовые аспекты, та-
кие как удовлетворенность клиентов, социальное воздействие и 
экологическая устойчивость. 

Модели оценки экономической эффективности играют важ-
ную роль в управлении организациями любого масштаба и типа 
деятельности. Они позволяют не только измерять результаты дея-
тельности, но и выявлять возможности для роста, развития и 
улучшения. Выбор конкретной модели или комбинации моделей 
зависит от конкретной ситуации и целей оценки. Однако, вне зави-
симости от выбора модели, ключевыми условиями для достижения 
успеха являются: наличие качественных данных, понимание кон-
текста, адекватная интерпретация результатов и постоянное со-
вершенствование процесса оценки. Экономическая эффективность 
– это не статичное понятие, а динамический процесс, требующий 
постоянного внимания и адаптации. В современном, быстро ме-
няющемся мире, способность эффективно оценивать экономиче-
скую эффективность становится все более важным фактором кон-
курентоспособности и выживания. Поэтому, инвестиции в разви-
тие компетенций в области оценки экономической эффективности 
являются критически важными для всех организаций, стремящихся 
к успеху. 

С точки зрения инвестиций, понимание эффективности осно-
вано на следующих методологических соображениях:  

Эффективность отражает качество, объем и структуру ожи-
даемых преимуществ и необходимых затрат, а также влияние вре-
менного фактора на различные варианты проекта.  
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Качество подготовки решений влияет на преимущества, за-
траты и временные параметры, которые, в свою очередь, опреде-
ляют достижение эффективности.  

1. Эффективность от проекта к проекту различна, поэтому не-
обходимо найти оптимальное решение для реализации инвестици-
онного проекта из использования большего количества возможных 
вариантов.  

2. Выбор оптимального варианта проекта предполагает ком-
плексную оценку с экономической, финансовой, социальной, эко-
логической и т.д. точки зрения каждого конкретного варианта.  

3. Характеристика экономической эффективности инвестици-
онных проектов предполагает трехсторонний подход:  

1) Сравнение затрат и преимуществ по каждому варианту про-
екта, с оценкой абсолютной экономической эффективности;  

2) Сравнение различных вариантов проекта, с оценкой отно-
сительной экономической эффективности;  

3) Установление уровня неотложности с целью до фактиче-
ской оценки проекта с установлением параметров контроля и регу-
лирования.  

На практике используются пять моделей показателей и крите-
риев эффективности:  

 модель относительного или удельного преимущества на 
единицу измеряемых затрат;  

 модель удельной стоимости единицы измеряемых преиму-
ществ;  

 модель сравнительной чистой выгоды;  
 модель абсолютной величины преимуществ на протяжении 

всего срока реализации проекта;  
 модель совокупного обязательства (инвестиционные и про-

изводственные затраты на протяжении всего срока реализации 
проекта).  

  
2.4. Этапы принятия инвестиционного решения  

 Инвестиционное решение – это сложный и многогранный 
процесс, который требует от инвестора тщательного анализа, об-
думывания и оценки множества факторов. В своей сущности, это 
выбор, который направлен на размещение капитала с целью полу-
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чения прибыли или достижения других финансовых целей в буду-
щем. Этот процесс, далеко не всегда прямолинейный, состоит из 
ряда взаимосвязанных этапов, каждый из которых играет важную 
роль в конечном успехе или неудаче инвестиции. Несмотря на ка-
жущуюся простоту – “вложить деньги, чтобы заработать больше” – 
он включает в себя глубокое понимание как собственных финансо-
вых возможностей и целей, так и сути выбранного инвестиционно-
го инструмента и окружающей экономической среды. Инвестици-
онное решение – это не просто акт покупки активов, это стратеги-
ческий шаг, требующий последовательного и обдуманного подхо-
да. Оно подразумевает не только оценку потенциальной доходно-
сти, но и анализ рисков, определение временного горизонта инве-
стиции, а также понимание взаимосвязи между выбранным акти-
вом и общей финансовой стратегией инвестора. Эффективное ин-
вестиционное решение основывается на глубоком анализе и пони-
мании всей совокупности факторов, влияющих на будущую стои-
мость и доходность инвестиций, а не на спонтанных порывах или 
слухах. 

Первым и, пожалуй, самым важным шагом на пути к приня-
тию обоснованного инвестиционного решения является четкое оп-
ределение инвестиционных целей. Без ясного понимания того, чего 
именно вы хотите достичь своими инвестициями, любые дальней-
шие действия становятся бессмысленными и подвержены хаосу. 
Инвестиционные цели могут быть самыми разными – от обеспече-
ния безбедной пенсии до финансирования образования детей, по-
купки дома или создания пассивного дохода. Важно, чтобы эти це-
ли были конкретными, измеримыми, достижимыми, релевантными 
и ограниченными по времени (SMART). Например, вместо абст-
рактной цели “заработать больше денег”, инвестор может поста-
вить перед собой цель “накопить 200 000 долларов в течение 10 лет 
для первоначального взноса на дом”. Определение целей также 
включает в себя понимание вашего отношения к риску. Готовы ли 
вы рисковать большей частью капитала ради потенциально высо-
кой доходности, или вы предпочитаете более консервативный под-
ход, гарантирующий сохранность средств, хотя и с меньшей при-
былью? Определение ваших инвестиционных целей и вашей толе-
рантности к риску является основой для дальнейшего выбора инве-
стиционных инструментов и формирования инвестиционного 
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портфеля. Не менее важно честно оценить собственные финансо-
вые возможности, включая имеющийся капитал, доходы и обяза-
тельства, чтобы определить, какой объем средств можно выделить 
на инвестиции, не подвергая себя финансовым трудностям. 

Следующим этапом является сбор и анализ информации о по-
тенциальных инвестиционных возможностях. Этот этап требует от 
инвестора навыков исследования, аналитического мышления и 
умения отделять важную информацию от второстепенной. В зави-
симости от выбранного класса активов – будь то акции, облигации, 
недвижимость, товары или альтернативные инвестиции – необхо-
димо изучить рыночные тенденции, финансовые показатели ком-
паний, макроэкономические факторы, нормативное регулирование 
и другие параметры, влияющие на стоимость и доходность инве-
стиций. Источниками информации могут быть как открытые дан-
ные – финансовые отчеты компаний, экономические обзоры, ста-
тистические публикации, аналитические статьи, так и специализи-
рованные ресурсы, платформы для инвестиционного анализа и 
мнение профессиональных экспертов. На данном этапе важно не 
только собрать максимально полный объем информации, но и 
уметь ее правильно интерпретировать, анализировать тренды и вы-
являть потенциальные риски и возможности. Инвестору необходи-
мо развивать навыки критического мышления, чтобы не подда-
ваться эмоциональным реакциям и не полагаться на случайные со-
веты или непроверенную информацию. Эффективный анализ тре-
бует сопоставления данных из различных источников, выявления 
закономерностей и оценки вероятности различных сценариев раз-
вития событий. 

После этапа сбора и анализа информации наступает момент 
формирования инвестиционной стратегии. Инвестиционная страте-
гия представляет собой план действий, определяющий, каким об-
разом инвестор будет достигать поставленных целей, учитывая 
свое отношение к риску, временной горизонт инвестиций и финан-
совые возможности. Стратегия определяет распределение капитала 
между различными классами активов, выбор конкретных инстру-
ментов инвестирования, методы управления рисками и периодич-
ность пересмотра портфеля. Существует множество различных ин-
вестиционных стратегий, от консервативных, ориентированных на 
сохранность капитала, до агрессивных, направленных на максими-
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зацию доходности. Консервативные стратегии обычно подразуме-
вают инвестиции в низкорискованные активы, такие как государ-
ственные облигации или банковские депозиты. Более агрессивные 
стратегии могут включать инвестиции в акции компаний с высо-
ким потенциалом роста, инвестиции в рынки развивающихся стран 
или альтернативные инвестиции, такие как хедж-фонды или вен-
чурный капитал. Выбор инвестиционной стратегии должен соот-
ветствовать индивидуальным особенностям инвестора, его целям и 
возможностям. Важным элементом стратегии является диверсифи-
кация, то есть распределение инвестиций между различными ви-
дами активов для снижения общего риска портфеля. Следование 
четко определенной стратегии помогает инвестору оставаться дис-
циплинированным и не принимать спонтанных решений под воз-
действием эмоций. 

Следующим шагом является непосредственный выбор кон-
кретных инвестиционных инструментов, соответствующих вы-
бранной стратегии и инвестиционным целям. Этот этап требует от 
инвестора глубокого понимания характеристик различных инве-
стиционных продуктов, их преимуществ и недостатков. Например, 
при инвестировании в акции необходимо проанализировать фи-
нансовое состояние компании, ее конкурентоспособность, пер-
спективы развития и репутацию на рынке. При выборе облигаций 
необходимо оценивать кредитный рейтинг эмитента, уровень про-
центных ставок и срок погашения. При инвестировании в недви-
жимость необходимо учитывать местоположение объекта, его со-
стояние, потенциал аренды и рыночные тенденции. На этом этапе 
важно учитывать не только потенциальную доходность инстру-
мента, но и связанные с ним риски, ликвидность и комиссионные 
издержки. Инвестору необходимо оценивать соотношение риска и 
доходности, выбирая инструменты, наилучшим образом соответст-
вующие его инвестиционному профилю. При недостатке опыта и 
знаний рекомендуется обратиться за консультацией к профессио-
нальным финансовым советникам, которые помогут сделать обос-
нованный выбор и избежать ошибок. Выбор конкретных инвести-
ционных инструментов является ключевым моментом инвестици-
онного процесса, так как именно от него зависит будущий резуль-
тат. 
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После того как конкретные инструменты инвестирования вы-
браны, наступает этап формирования инвестиционного портфеля. 
Инвестиционный портфель представляет собой совокупность всех 
активов, принадлежащих инвестору. Его формирование – это не 
просто покупка различных активов, но и целенаправленное конст-
руирование структуры, которая соответствует инвестиционным 
целям и обеспечивает желаемый уровень риска и доходности. 
Ключевым моментом здесь является диверсификация. Правильно 
сформированный портфель должен включать в себя различные ви-
ды активов, которые не коррелируют друг с другом, то есть их це-
ны не двигаются в одном направлении. Это позволяет снизить об-
щий риск портфеля, так как потери по одним активам могут ком-
пенсироваться прибылью по другим. Например, портфель может 
включать в себя акции разных секторов экономики, облигации с 
разными сроками погашения, недвижимость, драгоценные металлы 
и другие активы. Важно также учитывать географическую дивер-
сификацию, то есть инвестировать в активы, расположенные в раз-
ных странах и регионах. Формирование портфеля — это не статич-
ный процесс. Со временем необходимо пересматривать структуру 
портфеля, учитывая изменения на рынке, новые инвестиционные 
возможности и собственные финансовые цели. 

После формирования портфеля наступает непосредственный 
процесс реализации инвестиционного решения, то есть покупка 
выбранных активов. Этот этап может включать в себя несколько 
подэтапов, в зависимости от конкретных инструментов инвестиро-
вания и выбранной стратегии. Например, при покупке акций необ-
ходимо открыть брокерский счет и разместить заявку на покупку 
акций по желаемой цене. При покупке облигаций необходимо вы-
брать платформу для торговли облигациями и совершить сделку. 
При инвестировании в недвижимость необходимо провести тща-
тельную проверку объекта, оформить необходимые документы и 
заключить сделку купли-продажи. На этом этапе важно соблюдать 
осторожность и внимательно следить за всеми деталями, чтобы из-
бежать ошибок и мошенничества. Необходимо также тщательно 
изучить все документы, связанные с инвестициями, включая дого-
воры, соглашения и условия инвестирования. При необходимости 
следует обратиться за консультацией к юристу или другим специа-
листам, чтобы защитить свои права и интересы. Реализация инве-
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стиционного решения должна происходить четко в соответствии с 
выбранной стратегией и инвестиционным планом. 

После того, как инвестиции были осуществлены, начинается 
этап мониторинга инвестиционного портфеля. Мониторинг пред-
ставляет собой регулярное наблюдение за состоянием инвестиций, 
отслеживание динамики стоимости активов, анализ прибыльности 
и уровня риска. Этот этап позволяет своевременно выявлять про-
блемы и негативные тенденции, а также использовать новые воз-
можности, которые могут возникнуть на рынке. Мониторинг мо-
жет включать в себя регулярную оценку финансовых показателей 
компаний, в акции которых инвестированы средства, отслеживание 
макроэкономических показателей, анализ политических рисков и 
других факторов, влияющих на стоимость активов. Инвестору не-
обходимо постоянно быть в курсе новостей, следить за тенденция-
ми на рынке и своевременно реагировать на изменения. Монито-
ринг также включает в себя отслеживание исполнения инвестици-
онной стратегии. Например, если в стратегии предусмотрено регу-
лярное ребалансирование портфеля, то есть приведение его струк-
туры к исходным пропорциям, то этот процесс также должен быть 
осуществлен на этапе мониторинга. Регулярный мониторинг по-
зволяет гарантировать, что инвестиции не отклоняются от задан-
ных целей и находятся под контролем. 

Следующим важным этапом является анализ результатов ин-
вестиций и, при необходимости, корректировка инвестиционной 
стратегии. Анализ результатов позволяет оценить эффективность 
инвестиций за определенный период времени. Оценивается как 
общая доходность портфеля, так и доходность отдельных активов. 
Инвестор должен проанализировать, насколько фактические ре-
зультаты соответствуют ожиданиям и запланированным целям. 
Если доходность портфеля ниже ожидаемой или риск превышает 
заданный уровень, необходимо провести тщательный анализ при-
чин неудачи и принять необходимые меры по корректировке инве-
стиционной стратегии. Корректировка стратегии может включать в 
себя изменение соотношения активов в портфеле, замену неэффек-
тивных инструментов на более перспективные, или пересмотр са-
мой инвестиционной цели, если она стала недостижимой. Анализ 
результатов и корректировка стратегии – это непрерывный про-
цесс, который должен проводиться регулярно в течение всего пе-
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риода инвестирования. На рынке постоянно появляются новые 
возможности и возникают новые риски, поэтому гибкость и готов-
ность к адаптации играют ключевую роль в долгосрочном успехе 
инвестора. 

Важным аспектом, который часто недооценивают, является 
психологический фактор в процессе принятия инвестиционных 
решений. Эмоции, такие как страх и жадность, могут сильно вли-
ять на действия инвестора, подталкивая его к принятию импуль-
сивных и необоснованных решений. Например, страх потерять 
деньги может заставить инвестора продать свои активы в самый 
неподходящий момент, в то время как жадность может побудить 
его инвестировать в высокорискованные активы, которые обещают 
быструю прибыль. Умение контролировать свои эмоции и оста-
ваться дисциплинированным является одним из ключевых навыков 
успешного инвестора. Инвестор должен понимать, что рынок – это 
не казино, и инвестиции – это долгосрочный процесс, требующий 
терпения, анализа и стратегии. Необходимо избегать следования 
стадному инстинкту и принимать решения, основываясь на собст-
венном анализе и понимании ситуации. Для этого может потребо-
ваться развитие навыков самоконтроля, соблюдение дисциплины и 
постоянное обучение. Психологическая устойчивость помогает ин-
вестору оставаться спокойным в периоды рыночных колебаний и 
не поддаваться панике. 

Процесс принятия инвестиционного решения – это непростой, 
но крайне важный навык для обеспечения финансового благополу-
чия. Этот процесс требует от инвестора серьезного подхода, анали-
тического мышления, дисциплины и психологической устойчиво-
сти. Успешные инвестиции не случаются случайно, они являются 
результатом тщательного планирования, постоянного мониторинга 
и готовности адаптироваться к изменениям рынка. Каждый этап – 
от определения инвестиционных целей до анализа результатов и 
корректировки стратегии – играет свою роль в обеспечении успеха. 
Инвестору важно не торопиться и не принимать решения под 
влиянием эмоций или краткосрочных рыночных колебаний. Необ-
ходимо понимать, что инвестиции – это долгосрочный процесс, 
требующий терпения и последовательности. Совершенствование 
инвестиционных навыков – это непрерывный процесс, который 
требует от инвестора постоянного обучения, анализа и самосовер-
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шенствования. Соблюдение всех этапов принятия инвестиционно-
го решения и правильное управление рисками позволят инвестору 
добиться поставленных финансовых целей и обеспечить свое бу-
дущее. Понимание всех нюансов этого процесса – это ключ к фи-
нансовой независимости и процветанию. 

Как и в случае с любым решением на уровне компании, когда 
принимается решение, требующее значительных финансовых уси-
лий, соблюдаются следующие шаги:  

Шаг 1: Информирование;  
Шаг 2: Анализ и оценка информации;  
Шаг 3: Формулировка возможных вариантов решения;  
Шаг 4: Выбор вариантов принятия решений, показывающих 

жизнеспособность, а также принятие решения о вариантах, кото-
рые могут быть применены внутри компании;  

Шаг 5: Выбор оптимального варианта решения с использова-
нием методов и приемов, специфичных для науки управления (на-
пример, матрицы коммунальных услуг);  

Шаг 6: Реализация выбранного варианта решения, а также оп-
ределение факторов, обусловливающих выполнение решения, а 
также определение способов оценки результатов;  

Шаг 7: Анализ способа достижения результатов, определение 
положительных/отрицательных отклонений и принятие корректи-
рующих мер в будущем акте отрицательных отклонений.  

Мы должны иметь в виду, что экономическая среда меняется 
невероятно быстро, а риски и неопределенности неуклонно дивер-
сифицируются. Решение, которое в настоящее время кажется пра-
вильным, может быстро оказаться неудачным, если лица, прини-
мающие решения в компаниях, не осуществляют необходимые 
корректировки в соответствии с фактическими или потенциальны-
ми изменениями в (экономической, социальной и политической) 
среде.  

Что касается разработки инвестиционного проекта, то этапы 
принятия решения можно резюмировать следующим образом:  

1. Разработка стратегии развития компании;  
2. Определение инвестиционной политики;  
3. Определение местоположения;  
4. Генерация проектов по вариантам и локациям;  

58  
Оценка экономической эффективности инвестиционных
проектов организаций потребительской кооперации 

5. Оценка технического, технологического, конструктивного, 
качественного уровня и т.д.;  

6. Анализ аспектов торговли;  
7. Проведение комплексной оценки (экономический, финан-

совый, чувствительный, ориентированный на неопределенность и 
риск, а также социальный и экологический анализ);  

8. Выработка рекомендаций по принятию решений;  
9. Принятие решения;  
10. Реализация инвестиционного проекта.  
Весьма существенным аспектом 4-7 этапов является экономи-

ческий анализ и финансовый анализ инвестиционного проекта, а 
также особенности этих двух видов анализа.  

 
2.5. Общая характеристика показателей экономической 

эффективности  

Экономическая эффективность, будучи фундаментальным 
понятием в экономике, представляет собой комплексное отражение 
результативности использования имеющихся ресурсов для дости-
жения поставленных целей. Она является мерой соотношения ме-
жду затратами и полученными результатами, позволяя оценить, 
насколько рационально и продуктивно функционирует экономиче-
ская система на микро- и макроуровнях. В своей сути, экономиче-
ская эффективность стремится максимизировать отдачу от вло-
женных усилий, будь то трудовые ресурсы, капитал, природные 
богатства или технологические инновации. Показатели экономиче-
ской эффективности, в свою очередь, выступают в качестве инст-
рументов, позволяющих количественно измерить и проанализиро-
вать это соотношение. Они дают возможность не только оценить 
текущее положение дел, но и выявить резервы для повышения эф-
фективности, а также сравнить различные варианты решений с 
точки зрения их экономической целесообразности. В контексте ди-
намично развивающейся экономики, понимание и применение по-
казателей экономической эффективности приобретает первосте-
пенное значение для обеспечения устойчивого роста, повышения 
конкурентоспособности и достижения стратегических целей. 

В более узком смысле, экономическая эффективность может 
рассматриваться как способность системы производить макси-
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мальное количество товаров и услуг с минимальными затратами. 
Это определение подчеркивает важность оптимизации использова-
ния ресурсов, минимизации потерь и повышения производитель-
ности. В свою очередь, это подразумевает непрерывный поиск но-
вых технологий, методов организации производства и управления, 
которые позволяют достигать лучших результатов при меньших 
затратах. Концепция экономической эффективности тесно связана 
с принципом рациональности, предполагающим, что экономиче-
ские агенты стремятся к максимизации своей выгоды при заданных 
ограничениях. Поэтому, оценка экономической эффективности не-
разрывно связана с анализом затрат и результатов, их сопоставле-
нием и выявлением оптимального соотношения. В конечном итоге, 
это направлено на повышение благосостояния как отдельных эко-
номических агентов, так и общества в целом. 

Разнообразие показателей экономической эффективности 
обусловлено многогранностью самой экономической деятельности 
и целями, которые ставят перед собой экономические агенты. Эти 
показатели могут быть как общими, характеризующими эффектив-
ность экономики в целом, так и частными, отражающими эффек-
тивность отдельных видов деятельности, отраслей или предпри-
ятий. К общим показателям можно отнести валовой внутренний 
продукт (ВВП) на душу населения, производительность труда, 
уровень инфляции и другие макроэкономические индикаторы. Ча-
стные показатели, в свою очередь, могут включать себестоимость 
продукции, рентабельность продаж, фондоотдачу и другие показа-
тели, характерные для конкретного вида деятельности. Выбор кон-
кретных показателей зависит от целей анализа и контекста, в кото-
ром он проводится. Важно отметить, что эффективность не являет-
ся однозначным понятием, и ее оценка может зависеть от приме-
няемой методологии и выбранных критериев. 

Одним из ключевых аспектов анализа экономической эффек-
тивности является ее динамика. Недостаточно просто оценить те-
кущий уровень эффективности; важно также отслеживать, как он 
изменяется с течением времени, и выявлять причины этих измене-
ний. Это позволяет не только оценить эффективность проведенных 
мероприятий, но и прогнозировать будущие тенденции, что имеет 
решающее значение для стратегического планирования. Динами-
ческий анализ эффективности предполагает использование различ-
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ных методов, включая анализ временных рядов, построение трен-
дов и выявление циклических колебаний. Кроме того, важно про-
водить сравнительный анализ эффективности, сопоставляя показа-
тели различных предприятий, отраслей или стран. Это позволяет 
выявить передовой опыт и лучшие практики, а также определить 
конкурентные преимущества и недостатки. 

В современных условиях глобализации и возрастающей кон-
куренции, роль показателей экономической эффективности суще-
ственно возрастает. Они становятся незаменимым инструментом 
для принятия обоснованных управленческих решений, как на 
уровне отдельных предприятий, так и на уровне национальной 
экономики. В условиях ограниченности ресурсов и необходимости 
достижения устойчивого развития, эффективность использования 
этих ресурсов становится ключевым фактором успеха. Поэтому, 
постоянное совершенствование методов измерения и анализа эко-
номической эффективности, а также их широкое применение в 
экономической практике, являются необходимыми условиями для 
обеспечения устойчивого экономического роста и повышения бла-
госостояния. Эффективная экономика не только производит боль-
ше товаров и услуг, но и обеспечивает их более справедливое рас-
пределение, а также способствует развитию инноваций и техноло-
гий. 

Эффективность не существует в вакууме; она всегда связана с 
конкретными целями, которые ставит перед собой экономическая 
система. Эти цели могут быть различными, включая рост произ-
водства, снижение инфляции, повышение занятости, улучшение 
качества жизни и другие. Поэтому, при оценке экономической эф-
фективности важно учитывать не только количественные показа-
тели, но и качественные аспекты, а также то, насколько достиже-
ние поставленных целей способствует повышению общего благо-
состояния. Например, рост ВВП сам по себе не гарантирует повы-
шения благосостояния, если он сопровождается увеличением нера-
венства, ухудшением экологической ситуации или другими нега-
тивными последствиями. Поэтому, при анализе экономической 
эффективности необходимо использовать комплексный подход, 
учитывающий как экономические, так и социальные, экологиче-
ские и другие факторы. 
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В этой связи, концепция устойчивого развития, которая пред-
полагает сбалансированное развитие экономики, общества и окру-
жающей среды, приобретает все большее значение. Показатели 
экономической эффективности в рамках этой концепции должны 
отражать не только экономические результаты, но и их воздейст-
вие на социальную сферу и окружающую среду. Например, при 
оценке эффективности использования природных ресурсов, необ-
ходимо учитывать не только экономическую выгоду, но и экологи-
ческие последствия их добычи и переработки. Таким образом, 
оценка экономической эффективности становится многомерной 
задачей, которая требует учета различных аспектов и использова-
ния широкого набора показателей. 

Показатели экономической эффективности являются важным 
инструментом для анализа и оценки результативности экономиче-
ской деятельности. Они позволяют количественно измерить соот-
ношение между затратами и результатами, выявить резервы для 
повышения эффективности, а также сравнить различные варианты 
решений с точки зрения их экономической целесообразности. Раз-
нообразие показателей экономической эффективности обусловлено 
многогранностью самой экономической деятельности и целями, 
которые ставят перед собой экономические агенты. Понимание и 
применение этих показателей является необходимым условием для 
обеспечения устойчивого экономического роста, повышения кон-
курентоспособности и достижения стратегических целей. В усло-
виях динамично развивающейся экономики и возрастающей кон-
куренции, роль показателей экономической эффективности будет 
только возрастать, требуя постоянного совершенствования методов 
их измерения и анализа, а также их широкого применения в эконо-
мической практике. 

В экономической практике используется несколько категорий 
показателей экономической эффективности, которые можно клас-
сифицировать следующим образом:  

1) В отношении их информативности: 
 частичные или аналитические показатели;  
 комплексные индикаторы.  
2) В зависимости от способа их отражения влияние временно-

го фактора:   
 статические индикаторы; 
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 динамические индикаторы;  
 сопоставимые показатели.  
3) По поводу уровня эффективности выражено:   
 индикаторы с оптимальными значениями;  
 показатели и критерии с приемлемыми значениями;  
 показатели, устанавливающие минимальный порог или 

максимальный верхний предел желаемых или допустимых значе-
ний эффективности.  

4) Что касается сферы их применения:   
 общие показатели;  
 специфические показатели.  
Для расчета этих показателей необходимо использовать объ-

ем информации, характеризующей инвестиционные проекты. Эту 
информацию можно сгруппировать по следующим четырем основ-
ным категориям:  

1. Затраты, связанные с реализацией проекта;  
2. Ожидаемые преимущества;  
3. Связанные с этим временные ресурсы;  
4. Ожидаемая эффективность (с экономической, финансовой и 

социальной точек зрения). 
ОПИСАНИЕ:  
1. Затраты, связанные с достижением проекта:  
Используемые термины:  
 сопутствующие затраты = фактор, создающий полезные 

эффекты;  
 присвоенный капитал = фактор, генерирующий ожидаемые 

преимущества;  
Виды затрат:  
а) Общий объем инвестиций (ИТ): общий объем инвестиций, 

необходимых для выполнения работ входит в структуру проектов; 
Составляющими общего объема инвестиций являются:   
 профинансированные инвестиции (Пи);  
 оставшаяся стоимость амортизации (ВРДА), доступная из 

активного капитала и включенная в новый проект;  
 

,, NFRКFIгдеVRDAFII
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в которых:  
K  = Амортизируемый капитал;  

NFR = оборотный капитал, необходимый для первого цикла 
работы.  

  
Наблюдение:  
Годовая амортизация инвестиций ( h ):  
 

,
D
VRDAК

Били
D
К

hинвh


  

 
 

где Д = продолжительность работы (время работы инвестиции). 
  
б) Ежегодные инвестиционные платежи (Ih): объем инве-

стиций, достигнутых в течение инв. года операционного периода.  
 

Nh ,1 , где:  
D + d = N  

N = срок действия инвестиции (лет) или срок действия инве-
стиции; 

d = продолжительность выполнения инвестиционной цели 
(лет); 

D = продолжительность эксплуатации и эксплуатации (лет). 
 
Наблюдение:  
Общая стоимость инвестиций (It) определяется на основе 

предварительного расчета на уровне инвестиционного проекта, на-
зываемого общей оценкой. 

в) Годовые эксплуатационные расходы (CEh): они относятся 
к суммам, затраченным на материалы, сырье, топливо, энергию, 
персонал, налоги и сборы и т. д., и НЕ включают расходы на еже-
годную амортизацию основного капитала.  

г) Совокупные годовые затраты на инвестиции и эксплуа-
тацию (Kh): рассчитаны за h год в рамках анализа ( D+d=N ).  

  
д) Текущие значения затрат: VA(It), VА (Ih), VА (CEh) и VА 

(Kh)  
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2. Ожидаемые преимущества:  
Наблюдение:  
Преимущества (с особым акцентом на экономические и фи-

нансовые) = вознаграждение, причитающееся инвестору за прило-
женные усилия и принятый на себя риск.  

  
А) Годовая валовая прибыль (PBh):  

hСV = hP h B
, где:  

Vh = годовой доход;  
Ch= годовые производственные затраты.  
  
Б) Годовая чистая прибыль (PNh):  
 

 момент);  дданнына (16% прибыль на Налог - PB= P hhN   
  
В) Годовой валовой денежный поток (CFNh):  

h + PN = CFN hh    
Г) Годовой чистый денежный поток (CFNh):  
 

h +hPN = hFN C
  

 
Д) Чистый годовой денежный поток – поток, остающийся 

у инвестора после выплаты процентов и платежей по кредиту 
(CFNRh), также называемый доступным денежным потоком:  

 
гдеrDСFNFNR hhhh , hСFNDC :  

 
hD = годовой процент; 

hr  = погашенный ежегодный взнос.  
Общее годовое обслуживание долга = вh rD   
 
Е) Годовая чистая стоимость (VNh):  
 

hвhh КVVN   
 
Наблюдение:  
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Из всех преимуществ также рассчитывается текущее или фак-
тическое значение.  

  
Ж) Текущая общая чистая стоимость или чистая дискон-

тированная доходность (VNAT).  
  
3. Связанные с этим временные ресурсы:  
  

 
Рис. 1 – Временные ресурсы 
где:  
d = время завершения работ (период завершения работ и ин-

вестиций); 
dap = время достижения запланированных параметров;  
D = прибыльный интервал работы;  
N = время жизни проекта )( Ddd ap  ;  
I = инвестиционный лаг (средний промежуток времени между 

моментом расходования ресурсов на инвестирование и моментом 
достижения поставленной цели, т.е. начала генерирования при-
быль); 

Ir = задержка интегрального возмещения первоначального ка-
питала за счет ежегодных выгод, получаемых от эксплуатации (

ТII r  , где T = период восстановления).  
  
На протяжении всей жизни проекта можно заметить следую-

щие основные моменты:  
 m = момент принятия инвестиционного решения;  
 n = момент начала работ и начала потребления ресурсов, 

выделенных на проект;  
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 p = момент ввода в действие новых мощностей;  
 s = момент достижения нормальных рабочих параметров;  
 r = момент прекращения возврата вложенного капитала; 
 v = момент окончания эксплуатационного периода.  
 
Наблюдение:  
Преимущества, как полезные эффекты, отмечаются при R, где 

),( ТCfR  , где: C = ассоциированный затраты, а T = связанные 
временные ресурсы.  

  
2.6. Экономический анализ и финансовый анализ – 

тематическая область и характеристика  

Экономический анализ и финансовый анализ представляют 
собой два взаимосвязанных, но в то же время различных подхода к 
изучению деятельности хозяйствующих субъектов, будь то компа-
нии, отрасли или даже целые национальные экономики. Оба вида 
анализа играют ключевую роль в принятии обоснованных управ-
ленческих решений, но используют разные инструменты и ориен-
тированы на различные аспекты функционирования бизнеса. Эко-
номический анализ, в своей широкой интерпретации, охватывает 
изучение экономических процессов и явлений на макро- и микро-
уровнях. Он направлен на выявление причинно-следственных свя-
зей между различными экономическими факторами, оценку эф-
фективности использования ресурсов, определение тенденций раз-
вития и выработку рекомендаций по повышению конкурентоспо-
собности и общей экономической эффективности. В рамках эконо-
мического анализа исследуются такие вопросы, как формирование 
спроса и предложения, ценообразование, конкуренция, структура 
рынка, производительность труда, инновации, инвестиции и мно-
гие другие аспекты, определяющие экономическое благосостояние. 

В то же время, финансовый анализ фокусируется на оценке 
финансового состояния и результатов деятельности предприятия. 
Его основная задача – проанализировать финансовую отчетность 
(баланс, отчет о прибылях и убытках, отчет о движении денежных 
средств) с целью выявления сильных и слабых сторон финансовой 
деятельности, оценки платежеспособности, ликвидности, рента-
бельности и финансовой устойчивости компании. Финансовый 
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анализ позволяет инвесторам, кредиторам и менеджерам прини-
мать решения, связанные с финансированием, инвестициями, рас-
пределением прибыли и управлением рисками. Он использует раз-
личные показатели и коэффициенты, полученные на основе дан-
ных финансовой отчетности, а также сравнительный и трендовый 
анализ для выявления динамики и закономерностей в финансовом 
состоянии предприятия. 

Различие между экономическим и финансовым анализом за-
ключается в их фокусе и методах. Экономический анализ является 
более широким по охвату и включает в себя не только финансовые, 
но и нефинансовые показатели, такие как производительность тру-
да, использование ресурсов, инновационная активность и др. Он 
использует широкий спектр методов, включая статистический ана-
лиз, эконометрическое моделирование, сравнительный анализ, а 
также качественные методы исследования. Финансовый анализ, 
напротив, более узконаправлен и концентрируется на финансовых 
аспектах деятельности предприятия, опираясь в основном на дан-
ные финансовой отчетности и используя различные финансовые 
показатели и коэффициенты. Тем не менее, оба вида анализа взаи-
мосвязаны и дополняют друг друга. Экономический анализ создает 
основу для понимания макро- и микроэкономических факторов, 
влияющих на деятельность предприятия, в то время как финансо-
вый анализ обеспечивает конкретные данные и показатели для 
оценки финансового состояния и результатов деятельности. 

В контексте управления бизнесом, экономический анализ по-
могает понять, в какой отрасли предприятие работает, каковы ее 
перспективы и конкурентные преимущества. Он также может по-
мочь в выборе оптимальной стратегии развития и определении 
наиболее эффективных направлений инвестиций. Финансовый 
анализ, в свою очередь, предоставляет информацию о финансовом 
здоровье предприятия, его способности генерировать прибыль, вы-
полнять свои финансовые обязательства и выдерживать конкурен-
цию. Он позволяет выявить проблемные зоны в финансовой дея-
тельности и принять своевременные меры по их устранению. Та-
ким образом, эффективное управление бизнесом требует использо-
вания как экономического, так и финансового анализа, которые по-
зволяют получить полную и объективную картину деятельности 
предприятия и принять обоснованные решения. 
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Кроме того, следует отметить, что экономический и финансо-
вый анализ не являются статичными процессами. Они постоянно 
развиваются и совершенствуются в соответствии с изменениями в 
экономике и бизнесе. Появление новых технологий, развитие фи-
нансовых рынков, изменение нормативно-правовой базы – все это 
требует от аналитиков постоянного обновления своих знаний и на-
выков. В современных условиях, когда конкуренция становится 
все более жесткой, а бизнес-среда – более динамичной и непред-
сказуемой, роль экономического и финансового анализа в обеспе-
чении устойчивого развития компаний только возрастает. Компа-
нии, которые активно используют эти инструменты, имеют больше 
шансов не только выжить в условиях кризиса, но и добиться успе-
ха и процветания. 

Продолжая углубляться в детали экономического анализа, 
важно отметить, что он не ограничивается исключительно макро-
экономическими показателями, такими как ВВП, инфляция, про-
центные ставки и безработица. На уровне предприятия экономиче-
ский анализ изучает факторы, влияющие на его производственную 
и сбытовую деятельность. Это включает в себя анализ рынка, по-
требительских предпочтений, конкурентной среды, цепочек поста-
вок и других аспектов, определяющих спрос на продукцию и эф-
фективность ее производства. Экономический анализ помогает вы-
явить факторы, которые способствуют росту продаж, снижению 
издержек, повышению производительности труда и внедрению ин-
новаций. Он также позволяет оценить эффективность использова-
ния ресурсов, включая материальные ресурсы, человеческий капи-
тал и финансовые средства. 

В контексте экономического анализа широко используются 
такие методы, как SWOT-анализ (анализ сильных и слабых сторон, 
возможностей и угроз), PEST-анализ (анализ политических, эконо-
мических, социальных и технологических факторов), отраслевой 
анализ, анализ конкурентов и другие инструменты, позволяющие 
получить комплексное представление о внешней и внутренней 
среде деятельности предприятия. Важно отметить, что экономиче-
ский анализ является неотъемлемой частью стратегического пла-
нирования, поскольку он помогает выявить ключевые факторы, ко-
торые необходимо учитывать при разработке долгосрочной страте-
гии развития предприятия. В частности, экономический анализ по-
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зволяет оценить потенциал роста рынка, выявить новые возможно-
сти для бизнеса, определить конкурентные преимущества и разра-
ботать планы по их усилению. 

Кроме того, экономический анализ играет важную роль в 
оценке инвестиционных проектов. Он позволяет оценить экономи-
ческую целесообразность инвестиций, определить их будущую 
прибыльность и риски, связанные с их реализацией. Экономиче-
ский анализ инвестиционных проектов включает в себя расчет раз-
личных показателей, таких как чистый приведенный доход (NPV), 
внутренняя норма доходности (IRR), срок окупаемости и другие 
показатели, позволяющие оценить эффективность инвестиций. На 
основе этих показателей принимается решение о целесообразности 
реализации проекта и выборе наиболее выгодного варианта. Таким 
образом, экономический анализ является важным инструментом 
для принятия инвестиционных решений, позволяющим избежать 
неоправданных затрат и обеспечить эффективное использование 
ресурсов. 

Переходя к финансовому анализу, необходимо подчеркнуть 
его ключевую роль в управлении финансовыми рисками. Финансо-
вый анализ позволяет выявить потенциальные финансовые про-
блемы, такие как недостаток ликвидности, высокая закредитован-
ность, снижение рентабельности и другие негативные тенденции. 
Он также позволяет оценить финансовую устойчивость предпри-
ятия, то есть его способность противостоять финансовым потрясе-
ниям и продолжать свою деятельность в условиях неблагоприят-
ных внешних факторов. Финансовый анализ дает возможность 
своевременно принять меры по предотвращению или минимизации 
финансовых рисков, такие как реструктуризация долга, оптимиза-
ция затрат, привлечение дополнительного финансирования и дру-
гие меры, направленные на укрепление финансовой устойчивости 
предприятия. 

Для проведения финансового анализа используются различ-
ные финансовые показатели и коэффициенты, которые рассчиты-
ваются на основе данных финансовой отчетности. К ним относятся 
показатели ликвидности, характеризующие способность предпри-
ятия погашать свои краткосрочные обязательства, показатели рен-
табельности, показывающие эффективность использования ресур-
сов и капитала, показатели финансовой устойчивости, оцениваю-
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щие степень зависимости предприятия от заемного капитала, пока-
затели оборачиваемости, отражающие скорость использования ак-
тивов, и многие другие показатели. Финансовый анализ включает в 
себя горизонтальный анализ (сравнение показателей за разные пе-
риоды), вертикальный анализ (сравнение долей статей баланса или 
отчета о прибылях и убытках) и трендовый анализ (анализ динами-
ки показателей за несколько периодов). Эти методы позволяют вы-
явить тенденции в финансовом состоянии предприятия и принять 
своевременные меры для их коррекции. 

Финансовый анализ также используется для оценки эффек-
тивности управления финансовыми ресурсами. Он позволяет вы-
явить неэффективные финансовые практики, такие как чрезмерные 
расходы, нерациональное использование оборотных средств, неоп-
тимальная структура капитала и другие недостатки. На основе ре-
зультатов финансового анализа принимаются решения по оптими-
зации финансовой деятельности, такие как сокращение затрат, по-
вышение эффективности использования активов, оптимизация 
структуры капитала и управление дебиторской и кредиторской за-
долженностью. Финансовый анализ является неотъемлемой частью 
финансового менеджмента и обеспечивает менеджеров необходи-
мой информацией для принятия обоснованных финансовых реше-
ний. 

В заключение, следует отметить, что экономический и финан-
совый анализ не являются взаимоисключающими подходами, а на-
оборот, дополняют друг друга. Экономический анализ обеспечива-
ет более широкое понимание экономических процессов и факто-
ров, влияющих на деятельность предприятия, в то время как фи-
нансовый анализ обеспечивает конкретные данные и показатели 
для оценки его финансового состояния. Эффективное управление 
бизнесом требует комплексного использования как экономическо-
го, так и финансового анализа. Предприятия, которые уделяют 
достаточное внимание обоим видам анализа, имеют больше шан-
сов на достижение устойчивого развития и долгосрочного успеха. 
Они могут более эффективно использовать свои ресурсы, прини-
мать обоснованные управленческие решения и успешно конкури-
ровать на рынке. Поэтому, развитие аналитических навыков в об-
ласти экономики и финансов является важным условием для ус-
пешного ведения бизнеса в современных условиях. 
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Дальнейшее углубление в тему экономического анализа под-
разумевает изучение влияния макроэкономических факторов на 
деятельность конкретных предприятий и отраслей. Понимание 
циклического развития экономики, инфляционных процессов, де-
нежно-кредитной политики центральных банков, а также измене-
ний в налоговой системе позволяет компаниям более адекватно 
планировать свою деятельность и адаптироваться к изменяющимся 
условиям. Экономический анализ также включает в себя исследо-
вание глобальных экономических тенденций, таких как глобализа-
ция, развитие международной торговли и интеграционных процес-
сов. Эти факторы оказывают существенное влияние на конкурен-
тоспособность предприятий и их возможности для расширения на 
международные рынки. 

Кроме того, важным аспектом экономического анализа явля-
ется изучение влияния различных политических факторов на дея-
тельность бизнеса. Политическая стабильность, законодательная 
база, государственная поддержка бизнеса, торговые соглашения, а 
также геополитические риски – все эти факторы могут оказывать 
существенное воздействие на развитие компаний и их финансовые 
результаты. Экономический анализ позволяет оценить эти риски и 
разработать стратегии для их минимизации. Также, экономический 
анализ не обходит стороной вопросы социальной ответственности 
бизнеса и устойчивого развития. Современные компании все 
больше внимания уделяют экологическим аспектам своей деятель-
ности и социальным программам, которые оказывают влияние не 
только на их репутацию, но и на их финансовые показатели. 

В контексте финансового анализа, особое внимание уделяется 
анализу движения денежных средств, который позволяет оценить 
способность компании генерировать денежный поток и эффектив-
но его использовать. Анализ движения денежных средств включает 
в себя изучение притоков и оттоков денежных средств от операци-
онной, инвестиционной и финансовой деятельности. Этот анализ 
помогает выявить проблемы с ликвидностью, определить источни-
ки финансирования и оценить эффективность управления денеж-
ными потоками. Кроме того, финансовый анализ включает в себя 
анализ финансовой отчетности по МСФО и РСБУ. Эти стандарты 
обеспечивают сопоставимость финансовой отчетности между раз-
личными компаниями и позволяют инвесторам, кредиторам и дру-

72  
Оценка экономической эффективности инвестиционных
проектов организаций потребительской кооперации 

гим заинтересованным сторонам более точно оценивать их финан-
совое состояние. 

Также, важным аспектом финансового анализа является про-
гнозирование финансовой отчетности. На основе исторической 
финансовой информации и прогнозов экономических показателей, 
аналитики разрабатывают финансовые прогнозы на будущие пе-
риоды. Эти прогнозы используются для планирования финансовой 
деятельности, оценки инвестиционных проектов и управления фи-
нансовыми рисками. Финансовое прогнозирование является важ-
ным инструментом для стратегического управления и позволяет 
компаниям более уверенно смотреть в будущее. В заключение, 
можно сказать, что экономический и финансовый анализ являются 
не просто аналитическими инструментами, а основой для принятия 
обоснованных управленческих решений. Их использование позво-
ляет компаниям не только выживать в условиях жесткой конку-
ренции, но и активно развиваться, увеличивать свою прибыльность 
и достигать долгосрочного успеха. 

Экономический анализ  
Объективный:  
Цель состоит в том, чтобы определить возможность и жизне-

способность инвестиционных проектов с учетом региональных, 
отраслевых и макроэкономических проблем.  

Он преследует следующие цели:  
Определение вклада и роли проекта в реализации государст-

венных стратегий развития, экспорта, улучшения платежного ба-
ланса и увеличения (центральных и местных) доходов бюджета, 
создании новых рабочих мест, снижении давления безработицы.  

Способ расчета:  

Показатели рассчитываются при работе с hPB , СFBh, VNh и 
т.д. и без учета аспектов, которые касаются финансирования, ва-
лютного курса, налогов, стоимости, оставшейся при ликвидации на 
момент вывода инвестиций, что указывает на фактическое исполь-
зование справочных цен мирового рынка.  

Финансовый анализ  
Объективный:  
Цель состоит в том, чтобы определить возможность и жизне-

способность инвестиционных проектов с точки зрения непосредст-
венных интересов экономического агента.  
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Он преследует следующие цели:  
Установить, является ли проект своевременно эффективным и 

имеет приемлемую степень риска.  
Способ расчета:  
В отличие от экономического анализа, финансовый анализ 

использует ряд специфических особенностей, таких как:  
 Проценты по кредитам, проценты погашения, налоги и сбо-

ры относятся к явным затратам и включаются в расходы;  
 Субсидии и кредиты, полученные для реализации проекта, 

включаются в категорию доходов;  
 Операции включают в себя PNH, CFNh, VNh;  
 Прорабатываются текущие рыночные цены;  
 Инфляция учитывается как для затрат с одной стороны, так 

и для доходов и выгод с другой стороны на протяжении всего сро-
ка реализации проекта;  

 Стоимость, оставшаяся на момент ликвидации в момент 
вывода инвестиций (v), включается в выручку в пределах денежно-
го потока за прошлый год D +d N =h  . 

Наблюдения:  
А. Частный сектор в основном использует финансовый анализ 

для выбора оптимального варианта осуществления инвестиций.  
Б. Завершаем данный раздел курса тем, что финансовый ана-

лиз деятельности компании является основой всех экономических, 
финансовых и управленческих и т.д. процессов принятия решений.  

В рамках финансового анализа был разработан ряд исследо-
ваний по различным аспектам финансового менеджмента, в том 
числе по вопросам, касающимся инвестиционных процессов внут-
ри компаний, а именно:  

 Оценка полученных результатов за определенный период 
времени;  

 Анализ способов обеспечения финансового баланса между 
ресурсами и потребностями компании;  

 Анализ развития финансовых потоков и оценка финансовых 
потоков доходов и расходов (входов/выходов);  

 Составление экономического и финансового диагноза ком-
пании с учетом рисков и неопределенностей;  

 Проведение анализа экономического и финансового состоя-
ния компании на определенный момент времени.  
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ГЛАВА 3. СТАТИЧЕСКИЕ ИНДИКАТОРЫ ИНВЕСТИЦИЙ  

Инвестиционные решения – это краеугольный камень эконо-
мического роста и развития, как на микро-, так и на макроуровнях. 
Эффективное распределение капитала, будь то в рамках предпри-
ятия или национальной экономики, требует тщательного анализа и 
оценки предлагаемых инвестиционных проектов. Процесс приня-
тия таких решений выходит далеко за рамки интуиции и требует 
использования целого арсенала аналитических инструментов, по-
зволяющих измерить потенциальную доходность и сопутствующие 
риски. Целью этой оценки является выявление тех проектов, кото-
рые способны максимизировать ценность, генерируя положитель-
ные денежные потоки и обеспечивая необходимую отдачу на вло-
женный капитал. В этом контексте, возникает необходимость в 
классификации показателей, используемых для оценки инвестици-
онных проектов, что позволяет применить наиболее подходящие 
инструменты в зависимости от конкретных условий и целей. 

Одним из ключевых элементов в арсенале инвестора является 
деление показателей на статические и динамические. Статические 
показатели, часто называемые учетными, представляют собой бо-
лее простой подход к оценке, основанный на финансовых данных 
за конкретный период или на средних значениях. Они игнорируют 
временную стоимость денег, не учитывают изменения денежных 
потоков во времени и, в основном, сосредоточены на анализе при-
были и затрат в рамках одного отчетного периода. Несмотря на эти 
ограничения, статические показатели широко применяются на 
практике ввиду их простоты, наглядности и доступности. Они по-
зволяют получить общее представление об эффективности проек-
та, могут использоваться для предварительной оценки и для срав-
нения проектов, которые отличаются небольшим сроком реализа-
ции. 

Динамические показатели, напротив, принимают во внимание 
временную стоимость денег, дисконтируя будущие денежные по-
токи к их текущей стоимости. Это позволяет более точно отразить 
реальную прибыльность проекта, учитывая неравномерное распре-
деление денежных средств во времени. Они применяются в ситуа-
циях, когда денежные потоки ожидаются на протяжении несколь-
ких периодов, позволяя оценить экономическую целесообразность 
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инвестиций с учетом инфляции, альтернативной доходности и дру-
гих факторов, влияющих на стоимость денег. В рамках этого тек-
ста, мы сосредоточимся на детальном анализе статических показа-
телей, их сильных и слабых сторонах, а также на практическом 
применении при оценке инвестиционных проектов. 

Статические показатели: простота в основе анализа 
В первую очередь, при рассмотрении статических показате-

лей стоит отметить их главные преимущества: простоту расчетов и 
доступность исходных данных. Расчет большинства статических 
показателей не требует глубоких финансовых знаний и может быть 
осуществлен с использованием стандартных бухгалтерских отче-
тов. Они опираются на легкодоступные данные, такие как при-
быль, затраты, выручка, амортизация, что делает их удобными для 
оперативного анализа. Эта простота обеспечивает понимание ре-
зультатов даже для специалистов, не обладающих глубокими фи-
нансовыми знаниями, что способствует широкому распростране-
нию этих инструментов. Однако важно помнить, что за простотой 
кроется ряд ограничений, о которых мы поговорим позже. 

К основным статическим показателям, используемым при 
оценке инвестиционных проектов, относятся: срок окупаемости 
(Payback Period – PP), коэффициент эффективности инвестиций 
(Accounting Rate of Return – ARR), рентабельность инвестиций 
(Return on Investment – ROI) и показатель прибыльности на инве-
стированный капитал (Return on Capital Employed – ROCE). Каж-
дый из этих показателей предоставляет уникальную перспективу 
на экономическую эффективность проекта, но вместе с тем имеет 
свои ограничения. Срок окупаемости показывает период времени, 
в течение которого первоначальные инвестиции будут полностью 
возмещены за счет притоков денежных средств, генерируемых 
проектом. Коэффициент эффективности инвестиций вычисляется 
как отношение среднегодовой прибыли к среднегодовому объему 
инвестиций, показывая среднюю прибыльность в процентах. Рен-
табельность инвестиций демонстрирует общую прибыльность про-
екта относительно первоначальных инвестиций, а показатель при-
быльности на инвестированный капитал показывает прибыльность 
с учетом инвестированного капитала. 
 

76  
Оценка экономической эффективности инвестиционных
проектов организаций потребительской кооперации 

Срок окупаемости (Payback Period – PP): фокус на скорости 
возврата инвестиций 

Срок окупаемости (Payback Period, PP) является одним из 
наиболее распространенных статических показателей в силу своей 
простоты и наглядности. Суть этого показателя сводится к опреде-
лению периода времени, необходимого для того, чтобы кумуля-
тивный денежный поток от проекта сравнялся с первоначальными 
инвестициями. Проще говоря, он отвечает на вопрос: “Через какое 
время проект начнет приносить чистую прибыль?”. Расчет PP дос-
таточно прост: нужно суммировать чистые денежные притоки, по-
ка их накопленная сумма не сравняется или не превысит первона-
чальные инвестиции. Если денежные потоки равномерны, срок 
окупаемости можно рассчитать, разделив первоначальные инве-
стиции на годовой приток денежных средств. Если потоки нерав-
номерны, необходимо последовательно суммировать потоки за ка-
ждый период, пока не будет достигнут порог первоначальных ин-
вестиций. 

Например, если инвестиционный проект требует 100,000 дол-
ларов первоначальных инвестиций, а ежегодные денежные прито-
ки составляют 25,000 долларов, срок окупаемости составит 4 года 
(100,000 / 25,000 = 4). Если потоки неравномерны, допустим, в 
первый год приток составил 20,000 долларов, во второй - 30,000 
долларов, в третий - 40,000 долларов, а в четвертый - 50,000 долла-
ров, то срок окупаемости наступит в конце третьего года, посколь-
ку к концу третьего года накопленный приток составит 90,000 дол-
ларов, а к концу четвертого года превысит 100,000 долларов. В си-
туациях, когда потоки неравномерные и порог окупаемости насту-
пает не точно на конец года, срок окупаемости можно рассчитать с 
большей точностью, определив долю года, необходимую для воз-
врата оставшейся части инвестиций. В нашем примере, с неравно-
мерными потоками, PP будет равен 3 годам + ((100,000-
90,000)/50,000) = 3.2 года. 

Преимущество срока окупаемости заключается в его интуи-
тивности и простоте понимания. Он особенно полезен для компа-
ний, которые сталкиваются с ограничениями по ликвидности и 
стремятся как можно быстрее вернуть вложенные средства. Кроме 
того, PP может служить инструментом первоначального отбора 
инвестиционных проектов, позволяя отсеять те, которые имеют 
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слишком долгий срок окупаемости. Однако, PP не лишен недос-
татков. Главный недостаток состоит в том, что он не учитывает де-
нежные потоки, генерируемые проектом после достижения перио-
да окупаемости. Два проекта могут иметь одинаковый срок оку-
паемости, но один может приносить значительную прибыль после 
этого срока, а другой – нет. PP также не принимает во внимание 
временную стоимость денег, считая все денежные потоки равно-
ценными, независимо от того, когда они поступают. Это означает, 
что ранние денежные потоки имеют такую же ценность, как и 
поздние. 
Коэффициент эффективности инвестиций (Accounting Rate of 
Return – ARR): измерение бухгалтерской доходности 

Коэффициент эффективности инвестиций (Accounting Rate of 
Return, ARR) – это статический показатель, который определяет 
рентабельность инвестиционного проекта на основе бухгалтерской 
прибыли. В отличие от PP, который фокусируется на времени воз-
врата инвестиций, ARR показывает, какую среднегодовую при-
быль можно ожидать от проекта в процентах от среднегодовых ин-
вестиций. Расчет ARR основывается на бухгалтерских данных и не 
учитывает временную стоимость денег. Это делает его простым в 
применении, но в то же время менее точным, чем динамические 
показатели. 

Для расчета ARR используется простая формула: среднегодо-
вая бухгалтерская прибыль делится на среднегодовую стоимость 
инвестиций и умножается на 100 для выражения результата в про-
центах. Среднегодовая бухгалтерская прибыль рассчитывается как 
общая прибыль за срок проекта, поделенная на количество лет. 
Среднегодовая стоимость инвестиций может быть рассчитана как 
среднее арифметическое между первоначальной стоимостью инве-
стиций и остаточной стоимостью в конце срока проекта. В некото-
рых случаях, при отсутствии остаточной стоимости, в качестве 
среднегодовой стоимости инвестиций принимается половина пер-
воначальных инвестиций. Предположим, инвестиционный проект 
требует 500,000 долларов первоначальных инвестиций и генериру-
ет следующие прибыли в течение 5 лет: 100,000, 120,000, 140,000, 
150,000 и 130,000 долларов. Общая прибыль за 5 лет составит 
640,000 долларов, а среднегодовая прибыль - 128,000 долларов 
(640,000/5). Если остаточная стоимость равна 0, среднегодовая 
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стоимость инвестиций будет равна 250,000 долларов (500,000/2). 
ARR будет равен 51.2% (128,000 / 250,000 * 100). 

Основным преимуществом ARR является его простота в рас-
четах и наглядность в понимании. Он показывает, сколько процен-
тов прибыли приносит инвестиция в среднем за год, что позволяет 
легко сравнивать проекты по их рентабельности. ARR широко ис-
пользуется в бухгалтерском учете и доступен специалистам, не 
имеющим глубоких знаний в области финансов. Однако, ARR име-
ет и существенные недостатки. Как и другие статические показате-
ли, ARR не учитывает временную стоимость денег. Он не прини-
мает во внимание, что деньги, полученные сегодня, более ценны, 
чем деньги, полученные в будущем. Кроме того, ARR основывает-
ся на бухгалтерской прибыли, которая может отличаться от реаль-
ных денежных потоков из-за применения различных учетных ме-
тодов, таких как амортизация. Это может исказить реальную рен-
табельность проекта. ARR также не учитывает риски, связанные с 
инвестиционным проектом. Несмотря на эти ограничения, ARR 
может быть полезен для предварительной оценки проектов и для 
сравнения проектов с короткими сроками реализации, особенно 
когда необходимо быстро получить общее представление об их 
прибыльности. 
Рентабельность инвестиций (Return on Investment – ROI) и 
прибыльность на инвестированный капитал (Return on Capital 
Employed – ROCE): различные взгляды на прибыльность 

Рентабельность инвестиций (Return on Investment, ROI) явля-
ется еще одним широко применяемым статическим показателем, 
который отражает общую прибыльность инвестиционного проекта 
относительно первоначальных инвестиций. ROI показывает, 
сколько прибыли генерирует каждый вложенный доллар. ROI рас-
считывается как отношение чистой прибыли от инвестиции к сум-
ме первоначальных инвестиций, умноженное на 100 для выраже-
ния результата в процентах. Чистая прибыль определяется как раз-
ница между выручкой от проекта и всеми расходами, включая 
амортизацию, налоги и операционные издержки. 

Допустим, инвестиционный проект требует первоначальных 
инвестиций в размере 200,000 долларов и генерирует чистую при-
быль в размере 50,000 долларов. В этом случае ROI будет равен 
25% (50,000 / 200,000 * 100). ROI является простым и интуитивно 
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понятным показателем, который может использоваться для оценки 
эффективности различных инвестиционных проектов. Он особенно 
полезен для сравнения проектов с разными объемами инвестиций. 
Тем не менее, ROI имеет те же недостатки, что и другие статиче-
ские показатели: он не учитывает временную стоимость денег и не 
принимает во внимание продолжительность проекта. Кроме того, 
ROI может быть искажен, если в расчет не включены все соответ-
ствующие расходы, например, оборотный капитал. 

Показатель прибыльности на инвестированный капитал 
(Return on Capital Employed, ROCE) – это показатель, который от-
ражает, насколько эффективно компания использует свой инвести-
рованный капитал для получения прибыли. В отличие от ROI, ко-
торый рассматривает инвестиции в целом, ROCE фокусируется на 
капитале, который непосредственно используется в операционной 
деятельности. Инвестированный капитал определяется как сумма 
собственного капитала и долгосрочных обязательств, или как сум-
ма основных и оборотных активов за вычетом краткосрочных обя-
зательств. ROCE рассчитывается как отношение прибыли до выче-
та процентов и налогов (EBIT) к инвестированному капиталу, ум-
ноженное на 100 для выражения результата в процентах. Этот по-
казатель оценивает общую эффективность использования всех ис-
точников финансирования, вовлеченных в деятельность компании. 

Предположим, компания имеет EBIT в размере 100,000 дол-
ларов, а инвестированный капитал равен 500,000 долларов. В этом 
случае ROCE составит 20% (100,000 / 500,000 * 100). ROCE явля-
ется важным показателем для оценки финансовой эффективности 
бизнеса, позволяя сравнивать прибыльность компании с другими 
компаниями в той же отрасли. Он помогает инвесторам опреде-
лить, насколько эффективно компания использует свои ресурсы 
для получения прибыли, а также выявляет возможные проблемы с 
управлением капиталом. Как и все статические показатели, ROCE 
не учитывает временную стоимость денег и может не точно отра-
жать реальную доходность инвестиционного проекта, особенно ес-
ли он долгосрочный. 
Ограничения статических показателей и их роль в комплекс-
ной оценке 

Несмотря на простоту и доступность, статические показатели 
имеют ряд существенных ограничений, которые необходимо учи-
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тывать при их использовании. Главное ограничение – это игнори-
рование временной стоимости денег. Денежные потоки, получен-
ные в разные периоды, имеют разную стоимость, и этот фактор не 
учитывается при расчете статических показателей. В результате, 
проекты с высокой прибылью в будущем могут выглядеть менее 
привлекательными, чем проекты с более ранней прибылью, но с 
меньшим общим доходом. Другое ограничение – это отсутствие 
учета рисков. Статические показатели не принимают во внимание 
различия в рисках, связанных с различными инвестиционными 
проектами. Проекты, характеризующиеся большей степенью неоп-
ределенности, могут выглядеть более привлекательными, если 
опираться исключительно на статические показатели. 

Кроме того, статические показатели основаны на бухгалтер-
ской прибыли, которая может отличаться от реальных денежных 
потоков. Бухгалтерская прибыль может быть подвержена влиянию 
различных учетных методов и не всегда точно отражает экономи-
ческую эффективность проекта. Например, амортизационные от-
числения и методы оценки запасов могут влиять на величину при-
были, что может исказить результаты анализа. Наконец, статиче-
ские показатели, как правило, не учитывают продолжительность 
проекта. Два проекта могут иметь одинаковый срок окупаемости, 
но один из них может иметь значительно более длительный срок 
эксплуатации и, следовательно, больший потенциал для генерации 
прибыли. 

Несмотря на эти ограничения, статические показатели не 
должны игнорироваться при оценке инвестиционных проектов. 
Они могут служить полезным инструментом для предварительной 
оценки, позволяя быстро отсеять проекты, не отвечающие базовым 
критериям прибыльности. Статические показатели также могут 
быть полезны для сравнения проектов с короткими сроками реали-
зации, где временная стоимость денег не играет существенной ро-
ли. Кроме того, они могут служить отправной точкой для даль-
нейшего анализа, включая использование динамических показате-
лей, которые принимают во внимание временную стоимость денег 
и риски. 

В заключение, при оценке инвестиционных проектов необхо-
димо подходить к выбору инструментов комплексно, используя 
комбинацию статических и динамических показателей. Каждый 
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показатель имеет свои сильные и слабые стороны, и только их со-
вместное использование позволяет получить всестороннюю и объ-
ективную оценку. Статические показатели могут стать ценным ин-
струментом в арсенале любого инвестора, если понимать их огра-
ничения и использовать их в сочетании с другими аналитическими 
методами. Важно помнить, что оценка инвестиционных проектов – 
это не просто следование формулам, а комплексный процесс, тре-
бующий учета множества факторов, и статические показатели иг-
рают в этом процессе важную, хотя и не исключительную, роль. 

 
3.1. Статические индикаторы для оценки эффективности 

инвестиций   

Статические индикаторы для оценки эффективности инвести-
ций 

Инвестиции являются неотъемлемой частью развития любого 
бизнеса, будь то стартап или крупная корпорация. Однако, прежде 
чем вкладывать ресурсы, необходимо оценить потенциальную эф-
фективность этих инвестиций, чтобы гарантировать их прибыль-
ность и соответствие стратегическим целям. Для этой цели суще-
ствует целый ряд финансовых инструментов, среди которых важ-
ное место занимают статические индикаторы. Эти показатели, 
опираясь на данные за определенный период, дают представление 
об общей прибыльности инвестиционного проекта, не учитывая 
при этом фактор времени и его влияния на стоимость денежных 
потоков. Они представляют собой основу для первичной оценки и 
позволяют инвесторам быстро получить представление о потенци-
альных рисках и выгодах. Стоит отметить, что статические инди-
каторы не являются исчерпывающими и должны использоваться в 
совокупности с другими методами финансового анализа, особенно 
динамическими, чтобы получить более полную картину. 

Одним из ключевых статических индикаторов является про-
стой срок окупаемости (Payback Period). Он показывает, за какое 
время инвестиции полностью вернутся в виде прибыли. Вычисле-
ние срока окупаемости довольно простое: общая сумма инвести-
ций делится на среднегодовую чистую прибыль. К примеру, если 
инвестиция в 100 000 долларов приносит ежегодную прибыль в 25 
000 долларов, то срок окупаемости составит 4 года. Чем короче 
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срок окупаемости, тем привлекательнее кажется инвестиционный 
проект, поскольку он быстрее начнет приносить чистую прибыль. 
Однако у этого индикатора есть существенный недостаток: он не 
учитывает денежные потоки, возникающие после периода окупае-
мости, а также не принимает во внимание фактор времени. Это оз-
начает, что два проекта с одинаковым сроком окупаемости могут 
иметь совершенно разную общую прибыльность. Например, про-
ект, который окупится за 3 года, но затем перестанет генерировать 
прибыль, может быть менее привлекательным, чем проект, кото-
рый окупится за 4 года, но будет приносить стабильный доход в 
течение длительного времени. Таким образом, простой срок оку-
паемости может служить лишь первым, грубым приближением для 
оценки инвестиций. 

Другим важным статическим индикатором является средняя 
бухгалтерская рентабельность инвестиций (Average Accounting 
Rate of Return, AARR). Этот показатель выражает отношение сред-
ней годовой чистой прибыли к среднегодовой сумме инвестиций. 
Расчет AARR прост: суммарная прибыль за весь период реализа-
ции проекта делится на количество лет, а затем полученная сред-
няя прибыль делится на среднегодовую инвестиционную сумму. 
Этот показатель выражается в процентах и показывает, насколько 
эффективны инвестиции с точки зрения бухгалтерской прибыли. 
Более высокий процент AARR указывает на большую прибыль-
ность инвестиционного проекта. Тем не менее, как и срок окупае-
мости, AARR игнорирует временную стоимость денег и не учиты-
вает, когда именно генерируется прибыль. Это может привести к 
искаженному представлению о реальной прибыльности инвести-
ции. Кроме того, AARR использует бухгалтерские показатели при-
были, которые могут быть подвержены влиянию различных учет-
ных методов, а не реальные денежные потоки. Несмотря на эти не-
достатки, AARR является простым и понятным показателем, кото-
рый может быть полезен для первичной оценки проектов, особенно 
когда необходимо сравнить несколько вариантов инвестирования. 

Еще одним часто используемым статическим индикатором 
является коэффициент прибыльности инвестиций (Profitability 
Index, PI). Он показывает отношение приведенной стоимости бу-
дущих денежных потоков к сумме первоначальных инвестиций. В 
случае статического анализа, для расчета PI используется не дис-
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контированная стоимость, а номинальная сумма денежных пото-
ков. Коэффициент прибыльности помогает определить, насколько 
эффективны вложенные средства. PI больше 1 говорит о том, что 
проект является прибыльным и может рассматриваться для даль-
нейшей реализации, PI меньше 1 свидетельствует об убыточности 
проекта, а PI равный 1 говорит о том, что проект находится на 
уровне безубыточности. PI часто используется в качестве критерия 
для ранжирования инвестиционных проектов, однако важно пом-
нить, что статический PI, как и другие показатели, не учитывает 
временную стоимость денег. Он может служить лишь индикатором 
потенциальной прибыльности, но не является достаточным осно-
ванием для принятия окончательного инвестиционного решения. 

В контексте статических показателей также важно упомянуть 
о коэффициенте возврата на инвестированный капитал (Return on 
Invested Capital, ROIC). Этот индикатор показывает, насколько эф-
фективно компания использует капитал, вложенный в ее деятель-
ность. ROIC рассчитывается как отношение чистой операционной 
прибыли после уплаты налогов к сумме инвестированного капита-
ла. Более высокий ROIC означает, что компания эффективно ис-
пользует вложенные средства и получает более высокую прибыль. 
Этот показатель позволяет инвесторам оценить эффективность 
управления капиталом и сравнить ее с результатами других компа-
ний в той же отрасли. Однако стоит учитывать, что ROIC является 
статическим показателем и не учитывает динамику денежных по-
токов и изменения в экономической ситуации. Поэтому его ис-
пользование должно сопровождаться анализом других финансовых 
показателей. 

Несмотря на свою простоту и наглядность, статические инди-
каторы имеют ряд существенных ограничений. Главным из них яв-
ляется игнорирование временной стоимости денег. Деньги, полу-
ченные сегодня, стоят больше, чем та же сумма, полученная в бу-
дущем, из-за возможности их инвестировать и получать прибыль. 
Статические показатели, не учитывающие этот фактор, могут при-
водить к ошибочным выводам о прибыльности инвестиционных 
проектов. Например, проект с более быстрым сроком окупаемости, 
но с меньшей общей прибылью может казаться более привлека-
тельным, чем проект с более длительным сроком окупаемости, но с 
большей общей прибылью. 
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Кроме того, статические показатели не учитывают риски, свя-
занные с инвестиционными проектами. Они опираются на предпо-
лагаемые будущие доходы, которые могут отличаться от фактиче-
ских результатов. В условиях нестабильности экономики и рыноч-
ной ситуации, такие отклонения могут быть значительными. По-
этому, для более точной оценки инвестиционных проектов необхо-
димо учитывать не только потенциальную прибыльность, но и свя-
занные с ними риски. 

Еще одним недостатком статических показателей является их 
опора на бухгалтерскую прибыль, а не на реальные денежные по-
токи. Бухгалтерская прибыль может быть подвержена влиянию 
различных учетных методов, а также не учитывает неденежные 
статьи, такие как амортизация. Поэтому, для более объективной 
оценки инвестиционных проектов необходимо анализировать де-
нежные потоки, а не бухгалтерскую прибыль. 

Статические индикаторы, такие как простой срок окупаемо-
сти, средняя бухгалтерская рентабельность инвестиций, коэффици-
ент прибыльности и возврат на инвестированный капитал, являют-
ся важными инструментами для первичной оценки эффективности 
инвестиций. Они позволяют инвесторам быстро получить пред-
ставление о потенциальной прибыльности и рисках проектов. Од-
нако их использование должно быть ограничено, поскольку они не 
учитывают временную стоимость денег, не принимают во внима-
ние риски и опираются на бухгалтерскую прибыль. Для более точ-
ной и полной оценки инвестиций необходимо использовать дина-
мические методы анализа, такие как метод дисконтированного де-
нежного потока (DCF), а также учитывать другие факторы, 
влияющие на прибыльность и риски проектов. Таким образом, ста-
тические индикаторы являются важным элементом финансового 
анализа, но не должны рассматриваться как единственный крите-
рий принятия инвестиционных решений. Они являются лишь от-
правной точкой для более глубокого и комплексного анализа. 

В синтетическом виде наиболее часто используемыми в эко-
номической практике статическими показателями являются сле-
дующие:  

 Норма прибыли (r);  
 коэффициент полезного действия (e);  
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 Экономическая доходность (RE), или Экономическая отда-
ча от инвестиций;  

 период восстановления инвестиций (T);  
 Конкретные инвестиции (s);  
 пересчитанные или выровненные расходы (K);  
 Удельные пересчитанные расходы (k).  
  

3.2. Норма прибыли (r) – Индикатор максимума! 

Расчет данного показателя рекомендуется для проектов с про-
должительностью достижения менее одного года (d < 1) и с более 
низкой общей инвестиционной стоимостью (V), как, например, 
приобретение оборудования, техники и т.д. для малых и средних 
предприятий – SMEs.  

 

(%)100x
It
RhR 

, в которых:  
 Rh = среднегодовая величина экономической выгоды;   
 hhhh СFNилиCFBPNPB ,,Rh  ;  

 D

Rh
Rh

D

h

 1

 
 
Подходящие, выгодные проекты откладываются для дополни-

тельного анализа, если они соответствуют предпосылкам:   
min,, желаемыйрrsrorjr 

, где:  
 ro = норма прибыли, фактически достигнутая в деятельно-

сти экономического агента или в других инвестиционных проек-
тах;   

 rs = норма прибыли в секторе или области, к которой отно-
сится анализируемый проект;   

 rжелаемый min. = минимальная норма доходности, согласован-
ная с инвестором.  

В случае, если вариантов проекта больше, принимается про-
ект с наибольшим коэффициентом возврата.   
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3.3. Коэффициент экономической эффективности (e) 

Коэффициент эффективности может быть рассчитан с ис-
пользованием большего количества алгоритмов относительно цели 
инвестирования, которая должна быть достигнута, таких как:  

It
Rhe 

, для новых задач;  

 Im
RhoRhmem 


, для модернизации, где: 

 Rhm  = среднегодовой прирост после модернизации;  
 Rho  = среднегодовой прирост до модернизации;  

 IjIi
RhjRhiec 




, для сравнения вариантов, где: 
 Rhi  , Rhj  = среднегодовой прирост в вариантах проекта i,j;  
 Ii, Ij = инвестиционная стоимость в вариантах проекта i,j.  
 Для того, чтобы проект был принят, необходимо, 

чтобы:  
min желаемыйso e ,e ,e > e , где: 

 eo = коэффициент экономической эффективности, достиг-
нутый экономическим агентом в ходе осуществляемой деятельно-
сти или в рамках других проектов;  

 es = коэффициент экономической эффективности, получен-
ный в рамках отрасли или сферы деятельности;  

 eжелаемый min.= минимальное значение коэффициента эконо-
мической эффективности, принятое инвестором   

В случае, если вариантов проекта несколько, предпочтение 
отдается тому, у которого наибольшее значение коэффициента 
экономической эффективности. 

 Экономическая доходность (RE) 
 Экономическая отдача показывает уровень выгоды инвесто-

ра, оставшийся после получения всех затрат, полученных в резуль-
тате осуществления инвестиций и эксплуатации производственных 
мощностей после ввода в эксплуатацию инвестиционной цели, т.е. 
способность проекта производить дополнительную прибыль по от-
ношению к той, которая необходима для возмещения инвестиций, 
на единицу инвестиционных усилий.  
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Где texcedtrect P + Pt = P , где: 
 Pt = общая прибыль, полученная за время экономического 

существования проекта;  
 Ptrec = прибыль, используемая для возмещения инвестиро-

ванного капитала;  
 Ptexced. = превышение прибыли.  
  
Принимаются проекты с RE > 0, и если выбор сделан из не-

скольких вариантов проекта, предпочтение отдается максимально-
му варианту RE. 

  
3.4. Период возврата инвестиций (T)  

Он обозначает период между началом инвестирования и пол-
ным возмещением инвестиций за счет достигнутой годовой при-
были или до достижения следующего равенства, соответственно:  

 







Td

h
PhIt

1  
 
Словосочетание «возврат инвестиций» можно связать с той 

частью полезного ресурса производственных мощностей, которая 
создается в результате осуществления инвестиций, при которой все 
усилия сосредоточены на целостном и скорейшем возмещении за-
трат, затраченных на достижение цели инвестирования.  

 Индикатор позволяет инвесторам оценить момент, когда они 
получают дополнительную ликвидность за счет годовой прибыли, 
чтобы иметь возможность осуществлять будущие инвестиции со 
следующими целями:  

 Развитие деятельности;  
 Повышение качества продукции;  
 Модернизация производства;  
 Ремонтные работы и т.д.  
Условием пригодности проекта с точки зрения срока окупае-

мости инвестиций является:  
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desired max.so T ,T ,T  T > D  , где:  
 To = период возврата инвестиций, завершенный в других 

проектах инвестора;   
 Ts = крайний срок возврата инвестиций, примененных в 

секторе или сфере деятельности, к которой относится инвестици-
онный проект;  

 desired max.T  = максимальный срок возврата инвестиций, прием-
лемый или принятый инвестором.  

Если сделан выбор между несколькими вариантами проекта, 
предпочтение отдается наименьшему варианту T:  

Так же, как и в случае с коэффициентом эффективности, спо-
соб расчета показателя разнится в зависимости от типа осуществ-
ляемой инвестиции, т.е.:  

 e
или

Rh
I

T r 1


 для новых целей;  

 0RhmRh
T




Im
 для модернизации деятельности;  

 RhjRhi
IjIiTc 




для сравнения двух вариантов проектов i и j.  
 Что касается этого показателя, то крайне необходимо иметь в 

виду, что затраты на осуществление инвестиций окупаются из по-
лученной прибыли.  

 Таким образом, чем выше годовая прибыль, тем быстрее 
окупаются вложения, и тем более очерчиваются предпосылки для 
получения дополнительной прибыли в течение оставшегося перио-
да эффективной эксплуатации. В свою очередь, чем больше допол-
нительная прибыль, тем больше способность экономических аген-
тов в будущем осуществлять другие инвестиции и развивать свою 
деятельность.  

 
3.5. Удельные инвестиции 

Удельные инвестиции представляют собой один из ключевых 
аспектов анализа и оценки эффективности использования капитала 
в экономиках различных стран и отдельных предприятий. Это по-
нятие охватывает множество экономических факторов, которые 
имеют важное значение для понимания, как капитал влияет на 
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производство, распределение ресурсов и внедрение новых техно-
логий. Удельные инвестиции можно рассматривать как способ из-
мерения эффективности вложений, позволяющий оценить, сколько 
капитала необходимо для производства единицы товара или пре-
доставления услуги. 

Существует несколько важнейших аспектов, которые следует 
учитывать при анализе удельных инвестиций. Во-первых, цель лю-
бых инвестиций заключается в повышении доходности и продук-
тивности. Поэтому важно понимать, как именно распределяются 
инвестиции, на что именно они направляются и каково их воздей-
ствие на всю экономику или отдельное предприятие. Удельные ин-
вестиции помогают в этом, позволяя проводить сравнительный 
анализ различных видов инвестиций и выявлять наиболее эффек-
тивные стратегии. 

Одним из важнейших аспектов удельных инвестиций являет-
ся их связь с экономическим ростом. Страны с высокими уровнями 
удельных инвестиций, как правило, имеют более высокие темпы 
экономического роста. Это объясняется тем, что инвестиции по-
зволяют модернизировать производство, внедрять новые техноло-
гии, повышать квалификацию рабочей силы и развивать инфра-
структуру. Удельные инвестиции выступают индикатором того, 
как эффективно страна использует свои ресурсы для достижения 
экономических целей. 

При анализе удельных инвестиций следует учитывать не-
сколько факторов, которые могут непосредственно повлиять на их 
динамику. Во-первых, это уровень развития финансовой системы 
страны. В nations с развитыми финансовыми рынками более досту-
пен капитал для инвестиций, что способствует увеличению удель-
ных инвестиций. Во-вторых, важным фактором является законода-
тельная среда, которая может либо способствовать, либо препятст-
вовать увеличению инвестиционной активности в стране. Хорошо 
разработанное законодательство и наличие стимулов для инвести-
ций могут существенно повысить уровень удельных инвестиций. 

Также важно учитывать влияние внешних факторов, таких 
как мировые рыночные тенденции, изменения в глобальной эконо-
мике или политические риски, которые могут повлиять на общее 
инвестиционное климат и, соответственно, на уровень удельных 
инвестиций. Страны, которые открываются для иностранных инве-
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стиций и создают благоприятные условия для ведения бизнеса, 
чаще всего наблюдают рост удельных инвестиций и, как следствие, 
более динамичное развитие экономики. 

Ключевым понятием, связанным с удельными инвестициями, 
является их оценка и измерение. Для этого используются различ-
ные показатели, наиболее распространенными из которых являют-
ся удельные инвестиции в расчете на душу населения, на единицу 
валового внутреннего продукта или на производимую продукцию. 
Эти показатели позволяют не только оценить уровень инвестиций 
в стране, но также и сравнить его с другими странами или регио-
нами, что является важным для формирования экономической по-
литики и стратегий развития. 

С одной стороны, сравнительный анализ удельных инвести-
ций может выявить положительные и отрицательные тенденции в 
использовании инвестиционных ресурсов. Например, если удель-
ные инвестиции на душу населения в одной стране значительно 
превышают значения в другой стране с аналогичной экономикой, 
это может свидетельствовать о том, что первая страна более эф-
фективно использует свои средства на развитие. Однако при этом 
важно учитывать и другие факторы, такие как уровень социального 
развития и качество жизни населения, которые могут также значи-
тельно влиять на общий экономический климат. 

С другой стороны, удельные инвестиции могут служить инст-
рументом для локализации проблем в отдельных секторах эконо-
мики. Например, если наблюдается падение удельных инвестиций 
в определённом секторе, это может сигнализировать о наличии 
проблем, таких как неэффективное распределение ресурсов, недос-
таток квалифицированной рабочей силы или устаревшие техноло-
гии. В таких случаях анализ удельных инвестиций может стать от-
правной точкой для разработки мер по исправлению ситуации и 
увеличению уровня инвестиций в нужный сектор. 

Кроме того, удельные инвестиции играют важную роль в ус-
тойчивом развитии. Все большее внимание в последние десятиле-
тия уделяется принципам устойчивого инвестирования, которые 
предполагают не только экономическую, но и социальную и эколо-
гическую ответственность бизнес-структур. Удельные инвестиции 
могут служить индикатором того, насколько ответственно компа-
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нии подходят к своим вложениям и как их решения влияют на ок-
ружающую среду и общество в целом. 

В условиях изменения климата и растущих экологических 
проблем многие компании и страны вынуждены пересматривать 
свои подходы к инвестициям, ищущие способы стать более устой-
чивыми и адаптивными. Удельные инвестиции в экологически 
чистые технологии и возобновляемые источники энергии стано-
вятся все более актуальными, что подразумевает необходимость 
анализа не только их экономической полезности, но и вклада в ус-
тойчивое развитие. 

Для стран с переходной экономикой удельные инвестиции 
становятся особенно актуальными. Такие страны сталкиваются с 
необходимостью модернизации своей экономической структуры и 
перехода к более эффективным социальным и экономическим мо-
делям. В таких условиях удельные инвестиции могут служить ин-
дикатором эффективности реформ и успешности переходного пе-
риода. Инвестирование в инфраструктуру, образование, здраво-
охранение и технологии становится критически важным для обес-
печения долгосрочного экономического роста и развития. 

На уровне предприятий удельные инвестиции также имеют 
важное значение. Компании должны стратегически подходить к 
распределению своих ресурсов для обеспечения максимальной эф-
фективности. Учитывая ограничения, с которыми сталкиваются 
многие предприятия, важно понимать, каковы наиболее продук-
тивные направления для инвестирования. Например, может быть 
выгоднее инвестировать в автоматизацию и новые технологии, чем 
в увеличение численности сотрудников, если это приведет к значи-
тельному сокращению затрат и повышению производительности. 

В заключение, удельные инвестиции являются важным инст-
рументом для анализа и оценки эффективности инвестиционных 
процессов на макро- и микроуровнях. Они помогают выявить 
сильные и слабые стороны в использовании инвестиционных ре-
сурсов, а также служат основой для разработки стратегий и реко-
мендаций по улучшению ситуации. В условиях глобальных изме-
нений и вызовов перед каждым государством и компанией стало 
особенно актуально понимать, как инвестиции могут способство-
вать не только экономическому росту, но и улучшению качества 
жизни на планете. Инвестирование в будущее и устойчивое разви-
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тие – это не только актуальные, но и обязательные задачи для всех 
участников глобальной экономики, которые ставят перед собой 
цель создать более эффективно функционирующие и ответствен-
ные системы. 

Страны с стабильной правовой системой и благоприятным 
деловым климатом, как правило, привлекают больше среднем сро-
ка капитала, что также позитивно сказывается на удельных инве-
стициях. 

Также важным аспектом является общий уровень экономиче-
ской активности и спроса. Высокий уровень потребительского 
спроса и развитие новых рынков стимулируют инвестиции, что, в 
свою очередь, способствует более высоким показателям удельных 
инвестиций. В то же время, экономические кризисы и неуверен-
ность в будущем могут снизить уровень инвестиций и негативно 
сказаться на производительности. 

Кроме того, необходимо учитывать и влияние технологиче-
ского прогресса. Инновации и новые технологии могут привести к 
изменениям в структуре инвестиций, позволяя более эффективно 
использовать существующие ресурсы. Например, достижения в 
области автоматизации и искусственного интеллекта могут значи-
тельно снизить удельные инвестиции на единицу продукции за 
счет оптимизации процессов и повышения производительности. 

Методы расчета удельных инвестиций 
Существует несколько способов расчета удельных инвести-

ций, наиболее распространённым из которых является соотноше-
ние между общей стоимостью инвестиций и объемом произведен-
ной продукции или услуг. Для этого можно использовать следую-
щую формулу: 

UI=IQ 
где UI — это удельные инвестиции, I — общая стоимость ин-

вестиций, а Q — количество произведенной продукции или пре-
доставленных услуг. 

Этот показатель можно использовать для анализа различных 
секторов экономики или отдельных компаний, что позволяет выяв-
лять более продуктивные и эффективные области для инвестиро-
вания. 
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Примеры влияния удельных инвестиций 
Для более наглядного представления о влиянии удельных ин-

вестиций рассмотрим несколько примеров: 
1. Сельское хозяйство: В странах с высокими уровнями 

удельных инвестиций в сельском хозяйстве наблюдается рост про-
изводительности. Например, внедрение современных технологий, 
таких как прецизионное земледелие, которое использует данные 
для оптимизации процессов посева и сбора урожая, позволяет зна-
чительно сократить затраты на единицу продукции. 

2. Промышленность: В производственном секторе удельные 
инвестиции могут варьироваться в зависимости от технологии 
производства. Компании, применяющие автоматизированные ли-
нии и роботов, выявляют снижение удельных инвестиций, так как 
затраты на производство единицы товара уменьшаются в результа-
те повышения производительности. 

3. Услуги: В сфере услуг, таких как здравоохранение и обра-
зование, удельные инвестиции также играют важную роль. Инве-
стиции в обучение персонала и модернизацию оборудования могут 
привести к улучшению качества услуг и повышению их доступно-
сти для населения. 

Удельные инвестиции представляют собой важный инстру-
мент для анализа экономической эффективности и продуктивности 
как на уровне отдельных предприятий, так и на уровне целых эко-
номик. Понимание факторов, влияющих на удельные инвестиции, 
и их взаимосвязь с экономическим ростом, развитием технологий и 
законодательными особенностями может служить основой для 
разработки эффективных стратегий и политик, направленных на 
стимулирование инвестиций и улучшение экономической ситуации 
в стране. 

Следовательно, для достижения устойчивого экономического 
роста и повышения жизненного уровня населения необходимо ак-
тивно применять современные подходы к инвестиционному ме-
неджменту, анализировать и оптимизировать удельные инвести-
ции, что в конечном итоге приведет к более эффективному исполь-
зованию ресурсов и улучшению общего экономического положе-
ния. 

Удельные инвестиции показывают объем инвестиций, необ-
ходимый для того, чтобы единица продукции была достигнута по-
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сле ввода в эксплуатацию инвестиционного объекта. Отметим, что 
чем меньше значение показателя, тем лучше считается проект.  

 Кроме того, выбор среди нескольких вариантов 
проекта благоприятствует s минимум один.  

 Способ расчета различается в зависимости от типа 
полученных инвестиций, т.е.:   

h

t

h

t

Q
I

sили
q
I

s 
для новых целей, где:  

 Qh =годовой объем производства в течение первого опера-
ционного года, выраженный в стоимостных единицах;  

 qh = годовой объем производства, выраженный в стоимост-
ных единицах.  

hohm
m QQ

s



Im

, для модернизации, где: 
 Qhm = годовой объем производства, достигнутый после мо-

дернизации;  
 Qh0 = годовой объем производства, достигнутый до модер-

низации.  
  

hjhi

i

Q- Q
I j

c

I
s




, для сравнения вариантов достижения инвести-
ций, где:  

 Qhi = годовой объем производства, достигнутый в варианте 
проекта i;  

 Qhj = годовой объем производства, достигнутый в варианте 
проекта j.   

  
3.6. Пересчитанные или выровненные расходы (K) 

 


N

1-h
t CEh + I =K 

  
Он используется для выбора между двумя вариантами выпол-

нения проекта:  
 hjhiji CE< CEbut  I > I
  

или  
 hjhiji CE CEbut  I I 
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Выровненные или пересчитанные затраты указывают на со-
вокупные усилия с инвестициями и выполнение инвестиционной 
цели на протяжении всего срока ее службы. 

 
3.7. Выровненные/пересчитанные удельные расходы (k) 

Qh
Kk 

K 
 
Выровненные или пересчитанные затраты указывают на со-

вокупные усилия, связанные с инвестициями и с выполнением ин-
вестиционной цели, на единицу продукции, которая должна быть 
достигнута после ввода в эксплуатацию инвестиционной цели.  

Наблюдение:  
K и k = являются нерелевантными показателями для статиче-

ского варианта оценки эффективности инвестиционного проекта.  
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ГЛАВА 4. ИНДИКАТОРЫ ИММОБИЛИЗАЦИИ 
ИНВЕСТИЦИЙ 

В современном мире инвестиции играют ключевую роль в 
обеспечении устойчивого экономического роста и развития. Эф-
фективные инвестиционные проекты способны не только увели-
чить капитал, но и создать новые рабочие места, повысить произ-
водительность труда и способствовать инновациям. Однако для то-
го чтобы оценить эффективность и целесообразность конкретного 
проекта, необходимо использовать ряд показателей, которые помо-
гут в принятии обоснованных решений. Эти показатели условно 
делятся на различные классы, в зависимости от сферы их примене-
ния, а также от специфики самих инвестиционных проектов. 

Одним из основных классов показателей, применяемых при 
оценке инвестиционных проектов, являются финансовые индика-
торы. Эти показатели отражают финансовые результаты проекта, 
его рентабельность, уровень доходности и трудозатраты. К ним от-
носятся чистая приведенная стоимость, внутренная норма доход-
ности, срок окупаемости и индекс рентабельности. Чистая приве-
денная стоимость (ЧПС) позволяет определить текущую стоимость 
будущих денежных потоков, которые генерирует инвестиционный 
проект. Он вычисляется как разница между приведенной стоимо-
стью ожидаемых денежных потоков и первоначальными инвести-
циями. Если ЧПС положителен, это свидетельствует о том, что 
проект способен создать дополнительную стоимость. 

Внутренняя норма доходности (ВНД) является еще одним 
важным показателем, который помогает оценить эффективность 
проекта. Она отвечает на вопрос, какой процент дохода сможет ге-
нерировать инвестиция в течение всего срока ее жизни. Чем выше 
ВНД, тем более привлекательным считается проект. Срок окупае-
мости позволяет инвестору понять, как быстро он может вернуть 
свои вложения. Это важный аспект для оценки ликвидности и рис-
ка, связанного с проектом. Индекс рентабельности, в свою очередь, 
отражает соотношение между приведенной стоимостью будущих 
денежных потоков и первоначальными инвестициями. Показатель 
меньше единицы означает, что проект не является выгодным. 

Другой класс показателей связан с рисками инвестиционных 
проектов. Понимание и оценка рисков необходимых для того, что-
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бы выявить те аспекты, которые могут повлиять на успешность и 
эффективность проекта. К этому классу показателей относятся 
чувствительность анализа, сценарный анализ, а также вероятность 
наступления определенных событий, которые могут негативно по-
влиять на результат проекта. Чувствительность анализа помогает 
определить, как изменения в ключевых показателях (например, из-
менение объема продаж или стоимости сырья) могут повлиять на 
финансовые результаты. Сценарный анализ позволяет рассмотреть 
различные сценарии развития событий и оценить, как проект будет 
себя вести в условиях неопределенности. Это особенно важно в ус-
ловиях современного нестабильного экономического климата. 

Не менее важным классом показателей являются экологиче-
ские и социальные индикаторы. В последнее время все больше 
внимания уделяется влиянию проектов на окружающую среду и 
социальные аспекты жизни людей. Эти показатели помогают оце-
нить, насколько проект соответствует принципам устойчивого раз-
вития, а также его влияние на экосистему, уровень жизни местного 
населения и справедливое распределение ресурсов. Например, эко-
логический след проекта позволяет оценить, сколько ресурсов он 
потребляет и какие выбросы производит. Социальные индикаторы 
могут включать в себя такие аспекты, как количество рабочих 
мест, создаваемых в процессе реализации проекта, улучшение ус-
ловий труда, а также влияние на местные сообщества. 

Инвестиции в нематериальные активы, такие как интеллекту-
альная собственность, также требуют специальной оценки, так как 
традиционные финансовые показатели могут не полностью отра-
жать их экономическую ценность. В данном случае важны показа-
тели, касающиеся прав на разработанные технологии, патенты и 
лицензии, а также их влияние на конкурентоспособность компа-
нии. Оценка нематериальных активов становится особенно важной 
в условиях быстро меняющихся технологий и глобализации эко-
номики. 

При оценке инвестиционных проектов также широко приме-
няются показатели, связанные с производительностью и эффектив-
ностью. К ним относятся коэффициенты использования ресурсов, 
производительность труда, эффективность операций и другие. Эти 
показатели позволяют выявить возможности для улучшения про-
цессов и оптимизации затрат. Исходя из этих данных, компании 
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могут принимать более обоснованные решения о распределении 
ресурсов и управлении проектами. 

Современное развитие технологии и науки открывает воз-
можности для внедрения новых инструментов оценки инвестици-
онных проектов, таких как методики управления проектами, со-
держащие структурированные подходы к планированию, исполне-
нию и контролю проектов. Адаптация международных стандартов 
бухгалтерского учета финансирования проектов также играет важ-
ную роль в улучшении качества инвестиционной оценки. Стандар-
ты, такие как МСФО, позволяют создавать более достоверные и 
сопоставимые финансовые отчеты, что упрощает процесс оценки 
инвестиционной привлекательности проектов. 

Важным аспектом, который не следует упускать из виду, яв-
ляется роль государственного регулирования и институциональной 
среды, в которой осуществляется реализация инвестиционных про-
ектов. Законодательные инициативы, налоги, субсидии и другие 
меры государственной поддержки могут значительно повлиять на 
привлекательность проекта и его экономические показатели. Инве-
сторы должны учитывать эти факторы, когда принимают решения 
о вложении средств. Стабильная и предсказуемая институциональ-
ная среда способствует созданию конъюнктуры, в которой инве-
стиции становятся более безопасными и менее рискованными. 

Оценка инвестиционных проектов требует интеграции раз-
личных подходов и методов, так как каждый проект уникален и 
сталкивается с особыми вызовами. На практике важно комбиниро-
вать финансовые и нефинансовые показатели, а также учитывать 
обстоятельства, уникальные для данной инвестиционной возмож-
ности. Синергия различных методов оценки позволяет создать бо-
лее полное представление о реальной стоимости и потенциальной 
рентабельности инвестиционного проекта. Используя различные 
классы показателей, инвесторы могут лучше оценить возможности 
и риски, связанные с проектами, что в конечном итоге способству-
ет более эффективному распределению капитала. 

Можно отметить, что понятие индикаторов инвестиционной 
привлекательности проектов является многообразным и много-
гранным. Эффективная оценка инвестиционных проектов требует 
комплексного подхода, который учитывает как традиционные фи-
нансовые показатели, так и более новые методы оценки, такие как 



99 
Оценка экономической эффективности инвестиционных
проектов организаций потребительской кооперации 

социальные и экологические индикаторы. Применение различных 
классов показателей позволяет обеспечивать более полное пони-
мание проектов и их влияния на экономику, окружающую среду и 
общество в целом. В условиях глобальных экономических измене-
ний и вызовов, стоящих перед человечеством, правильная оценка 
инвестиционных проектов имеет особое значение для устойчивого 
развития и процветания. 

 
4.1. Основные этапы в реализации инвестиционного проекта   

Реализация инвестиционного проекта — это сложный много-
гранный процесс, состоящий из нескольких этапов, каждый из ко-
торых имеет свои особенности, задачи и последствия. Этот процесс 
требует системного подхода и включает в себя различные аспекты: 
финансовые, юридические, технологические и управленческие. 
Разберем основные этапы более подробно, чтобы понять, как эф-
фективно управлять инвестиционными проектами и обеспечивать 
их успешное выполнение. 

Первый этап в реализации инвестиционного проекта начина-
ется с его концептуального обоснования. На этом этапе необходи-
мо определить, какую проблему необходимо решить с помощью 
инвестиций и какие цели проект должен достичь. Успешное фор-
мулирование идеи проекта включает в себя глубокое исследование 
рынка, анализ существующих проблем, изучение потребностей це-
левой аудитории и выявление возможных путей их удовлетворе-
ния. На данном этапе также важно провести предварительную 
оценку потенциальных инвестиций и ресурсов, необходимых для 
реализации проекта. Создание бизнес-идеи, которая будет реали-
стичной и целесообразной, является основой для дальнейших ша-
гов и играет ключевую роль в формировании проектной концеп-
ции. 

Следующим этапом является подготовка детального бизнес-
плана. Бизнес-план служит дорожной картой, которая описывает 
стратегию достижения поставленных целей. Он включает в себя 
финансовые прогнозы, расчет ожидаемых доходов и расходов, 
анализ рисков, планирование необходимых ресурсов и оценку вре-
менных рамок. Важно, чтобы бизнес-план был основан на досто-
верных данных и реальных допущениях, так как на его основе бу-
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дут приниматься решения о финансировании. В данном документе 
также должны быть прописаны механизмы контроля и оценки дос-
тижения целевых показателей, что поможет в дальнейшем процес-
се управления проектом. 

После разработки бизнес-плана наступает стадия привлечения 
финансирования. На этом этапе команда проекта должна опреде-
лить, какие ресурсы ей понадобятся для реализации задуманного. 
Это может быть как собственный капитал компании, так и внеш-
ний — заемные средства, инвестиции от венчурных фондов или 
партнеров. Ключевым моментом здесь является выбор источников 
финансирования, которые соответствуют рисковой модели проекта 
и его срокам. Каждый из источников имеет свои плюсы и минусы, 
и важно провести тщательный анализ, чтобы выбрать наиболее 
подходящий вариант. 

Когда финансирование получено, начинается этап детального 
проектирования. Этот этап включает подготовку проектной доку-
ментации, которая регламентирует все моменты реализации проек-
та. Архитектурные, инженерные и технологические решения 
должны быть укорены в документах, что обеспечивает реализацию 
задуманного в рамках имеющихся ресурсов. На данном этапе так-
же идет подготовка к проведению необходимых исследований и 
разработок, если это требуется для проекта. Например, если проект 
связан со строительством или созданием нового продукта, необхо-
димо провести соответствующие исследования, чтобы убедиться в 
его жизнеспособности и соответствующих стандартов. 

Следующий этап — это реализация проекта. В этот момент 
начинается практическое выполнение всех запланированных меро-
приятий. Ключевым моментом здесь является управление проек-
том, которое включает в себя координацию работы всех участни-
ков, контроль за выполнением задач, управление ресурсами и сро-
ками. Для успешного выполнения задач необходимо внедрение 
системы управления, включая использование подходов к управле-
нию проектами, таких как Agile, Waterfall или другие методологии. 
Эти подходы помогают организовать процессы, контролировать 
достижения промежуточных результатов и вносить изменения в 
проект по мере необходимости. 

Неотъемлемой частью реализации является мониторинг и 
контроль выполнения проекта. Это процесс, который позволяет от-
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слеживать прогресс выполнения, выявлять отклонения от плана и 
быстро реагировать на возникающие проблемы. Мониторинг 
включает регулярные отчеты о статусе выполнения работ, сопос-
тавление фактических результатов с прогнозными, а также анализ 
причин возможных задержек или перерасходов бюджета. Эти дан-
ные необходимы для принятия обоснованных решений и корректи-
ровки стратегии, чтобы гарантировать успешную реализацию про-
екта. 

После завершения всех запланированных мероприятий насту-
пает этап завершения проекта. Этот этап включает в себя подведе-
ние итогов, оценку достигнутых результатов и подготовку финаль-
ного отчета. Важно провести анализ того, были ли достигнуты все 
поставленные цели, какие уроки были извлечены из процесса реа-
лизации, а также что можно улучшить в будущем. Нередко на этом 
этапе создается команда для оценки эффективности проекта, кото-
рая проводит комплексный анализ всех аспектов работы и форми-
рует рекомендации по дальнейшему использованию полученного 
опыта. 

Не менее важным шагом после этапа завершения проекта яв-
ляется его эксплуатация и поддержка. Многие инвестиционные 
проекты требуют дальнейшего управления и поддержки для обес-
печения их успешной работы в долгосрочной перспективе. Это 
включает в себя регулярные проверки функционирования систем и 
процессов, поддержание контакта с потребителями и клиентами, а 
также адаптацию проекта к изменяющимся условиям рынка и но-
вым технологиям. Успех инвестиционного проекта не заканчивает-
ся на его завершении; необходимо постоянно работать над его 
улучшением и адаптацией к реалиям бизнеса. 

Каждый из этих этапов требует особого внимания и квалифи-
цированного подхода. Ошибки, допущенные на любом из них, мо-
гут привести к значительным потерям и даже к полному провалу 
проекта. Поэтому крайне важно формировать профессиональные 
команды, которые будут обладать необходимыми знаниями и опы-
том для успешной реализации инвестиционных проектов. Синер-
гия между участниками команды, их способность работать сообща, 
а также их мотивация играют важную роль и могут существенно 
повлиять на конечный результат. 
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Таким образом, реализация инвестиционного проекта — это 
комплексный процесс, который требует тщательной подготовки, 
грамотного управления и постоянного контроля. Каждый этап ва-
жен сам по себе и включает в себя множество факторов, которые 
необходимо учитывать для достижения успеха. Эффективное 
взаимодействие между этапами и внимание к деталям обеспечива-
ют высокий уровень готовности и возможность успешного завер-
шения проекта. В конечном итоге именно от качества этих процес-
сов зависит, станут ли инвестиции источником прибыли или обер-
нутся убытками. 

Капитал компании и внешние источники, такие как банки, 
венчурные капитальные фонды, государственные гранты или кра-
удфандинговые платформы. Основная задача на этом этапе — под-
готовка всех необходимых документов для возможных инвесторов, 
которые подтвердят надежность и жизнеспособность проекта. Ин-
весторы хотят увидеть прозрачные финансовые прогнозы, анализ 
конкурентной среды, а также долгосрочный потенциал возврата 
вложений. Кроме того, успешная стратегия коммуникации с по-
тенциальными инвесторами и партнерами может сыграть ключе-
вую роль в получении финансирования. Рекомендуется проводить 
презентации, встречи и переговоры, чтобы максимально убеди-
тельно донести преимущества проекта. 

Следующий этап — это собственно реализация проекта. На 
этом этапе важно сфокусироваться на следовании ранее разрабо-
танному бизнес-плану, управлении ресурсами и соблюдении уста-
новленных сроков. Эффективная команда управления проектом 
играет здесь значительную роль, так как именно от нее зависит, на-
сколько успешно проект будет развиваться. Важно наладить тща-
тельный мониторинг всех процессов, чтобы оперативно реагиро-
вать на возникающие проблемы и риски. Использование современ-
ных методов управления проектами, таких как Agile или методоло-
гия PMI, может значительно повысить шансы на успех, так как они 
предлагают гибкие подходы к решению возникающих задач. 

Также стоит отметить, что контроль качества и управление 
рисками являются важной частью процесса реализации. На этом 
этапе следует разработать систему контроля за выполнением задач 
и качеством выполненных работ. Это может включать регулярные 
проверки и аудиты, а также анализ ключевых показателей эффек-
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тивности (KPI). Управление рисками должно быть интегрировано в 
процесс планирования и реализации, чтобы предвидеть возможные 
негативные сценарии и заранее подготовить стратегии их миними-
зации. 

После завершения реализации проекта наступает этап его 
оценки и анализа результатов. На этом этапе важно определить, 
достигнуты ли поставленные цели и ожидания. Для этого стоит 
провести постпроектный анализ, который включает в себя сравне-
ние фактических результатов с плановыми, анализ достигнутых 
эффектов, а также оценку возвращенных инвестиций (ROI). Зада-
чей этого этапа является не только подведение итогов, но и извле-
чение уроков для будущих проектов, что позволит избежать повто-
рения ошибок и улучшить процессы в дальнейшем. 

Финальным шагом является документирование и распростра-
нение результатов проекта. Это может включать написание отче-
тов, публикацию статей в научных журналах или открытие доступа 
к данным для широкой общественности. Делая результаты проекта 
доступными для всех заинтересованных сторон — от партнеров до 
научного сообщества — вы способствуете обмену опытом и зна-
ниями, что может привести к новым возможностям и сотрудниче-
ству в будущем. 

Таким образом, реализация инвестиционного проекта стано-
вится многоступенчатым процессом, который требует не только 
тщательной подготовки и планирования, но и умения адаптиро-
ваться к изменяющимся условиям и требованиям рынка. Успех за-
висит от внимательного подхода на каждом этапе, способности 
эффективно управлять ресурсами, а также готовности к обучению 
и постоянному улучшению процессов. 

Процесс инвестирования, по сути, включает в себя прохожде-
ние трех различных этапов:  

1. Прединвестиционная стадия, на которой основные средства 
относительно низки по сравнению с инвестиционной стоимостью и 
на которой выполняются следующие виды деятельности:  

 Маркетинговые исследования;  
 Выявление инвестиционных возможностей;  
 Выбор наилучшей возможности/возможностей;  
 Оценка вариантов проекта/проекта и выбор оптимального 

варианта;  
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 Предварительное технико-экономическое обоснование и 
технико-экономическое обоснование;   

 Обрамление проекта;  
 Получение разрешений, лицензий и т.д.  
2. Инвестиционная стадия, на которой значительные средства 

эффективно обездвиживаются, что негативно сказывается на дея-
тельности экономического агента, что делает усилия по сокраще-
нию этой стадии существенными;  

3. Стадия эксплуатации, на которой созданная инвестицион-
ная цель начинает работать до окончания эффективного периода 
эксплуатации. (D). На самом деле, на протяжении всего этого про-
межутка времени уже нет иммобилизаций капитала, как на первых 
двух стадиях, но мы могли бы задуматься об этом, начав со стадии 
эксплуатации, и иммобилизации предыдущих лет дали положи-
тельный эффект для инвестора, и уже созданы необходимые пред-
посылки для того, чтобы инвестор принес прибыль.  

Здесь важно упомянуть о некоторых аспектах, таких как:  
 На первой стадии эксплуатации получаемая прибыль неве-

лика или даже может не получить никакой прибыли до тех пор, по-
ка поставленная инвестиционная цель не достигнет запланирован-
ных параметров эффективности.  

 После достижения проектных параметров прибыль обычно 
следует восходящему тренду вплоть до посильного максимума, ко-
гда операционные параметры находятся на максимально возмож-
ном уровне;  

 Если все идет по плану, то следует следующий период ста-
бильности уровня рентабельности - обычно это происходит в пери-
од зрелости продукта (продуктов)/услуги (услуг), достигнутой в 
результате выполнения поставленной задачи.  

 К концу периода эффективной работы годовая прибыль на-
чинает снижаться до уровня, который уже не соответствует поже-
ланиям заинтересованных сторон.  

 В конце стадии эксплуатации у компании есть два варианта: 
либо она готовится к достижению цели и продаже ее другому ин-
вестору, причем стоимость, полученная при продаже, представляет 
собой доход, добавленный к общей сумме доходов, полученных от 
первоначальных инвестиций, либо она инвестирует в модерниза-
цию или в конечном итоге перевооружение компании,  В частно-
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сти, когда производимые экономичные товары пользуются регу-
лярным спросом на рынке или если у компании достаточно боль-
шой клиентский портфель и обеспечена продажа продукции, она 
продолжает работать в той же области.  

Негативные последствия иммобилизации капитала можно 
снизить, уделив особое внимание способу распределения инвести-
ционных средств по периоду реализации инвестиций (d), однако 
процесс поэтапного и прогнозирования инвестиционных расходов 
существенно зависит от вида рассматриваемых инвестиций.  

 
4.2. Способы поэтапного снижения инвестиционных расходов   

Способы поэтапного снижения инвестиционных расходов яв-
ляются актуальной темой для предприятий, стремящихся оптими-
зировать свои финансовые потоки и повысить эффективность ис-
пользования ресурсов. Инвестиционные расходы представляют со-
бой существенную часть операционных затрат компаний, и их 
снижение может привести к улучшению прибыльности и финансо-
вой устойчивости. Умелое управление этими затратами требует 
комплексного подхода и анализа множества факторов, связанных с 
конкретной областью деятельности и текущими экономическими 
условиями. 

Первым шагом к уменьшению инвестиционных расходов яв-
ляется подробный анализ существующих затрат. Это подразумева-
ет оценку всех аспектов инвестиционных решений — от средств, 
затрачиваемых на приобретение оборудования, до затрат на иссле-
дования и разработки. Исследование позволяет выявить области, 
которые требуют доработки, а также те, где можно минимизиро-
вать расходы. Например, компании могут рассмотреть возмож-
ность использования альтернативных технологий или источников 
сырья, что также может снизить затраты без ущерба для качества 
продукции. 

Одним из действенных способов снижения инвестиционных 
расходов является внедрение концепции lean-менеджмента, кото-
рая направлена на устранение потерь и оптимизацию процессов. 
Эта философия управления помогает выявить действия, которые не 
приносят добавленной стоимости, и сосредоточиться на их устра-
нении. Оптимизация производственного процесса, включая авто-
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матизацию, также может привести к значительному сокращению 
затрат на инвестиции в долгосрочной перспективе. 

Следующим важным шагом может быть пересмотр условий 
закупок и работа с поставщиками. Налаживание долгосрочных 
партнерских отношений с надежными поставщиками может при-
вести к получению более выгодных условий и цен на закупаемые 
материалы и оборудование. Важно также анализировать рыночные 
тенденции и тенденции цен, чтобы не упустить возможности для 
переговоров о снижении закупочных цен. Оптимизация цепочек 
поставок, а также использование местных ресурсов и поставщиков 
может существенно снизить транспортные расходы и сделать про-
цесс более экономически выгодным. 

Необходимо учитывать и возможность использования госу-
дарственных субсидий и грантов, которые предоставляются для 
поддержания инвестиционных программ в определенных отраслях. 
Также важно активно следить за изменениями в законодательстве, 
которые могут предлагать налоговые льготы или другие виды под-
держки для бизнеса. Зачастую даже минимальные финансовые 
вложения в стартапы или инновационные проекты могут быть час-
тично покрыты за счет государственного финансирования, что су-
щественно снижает общую сумму первоначальных вложений. 

Инвестирование в технологии и инновации может восприни-
маться как высокозатратное направление, однако во многих случа-
ях это может привести к значительно снижению эксплуатационных 
расходов. Например, внедрение энергосберегающих технологий 
или автоматизация процессов может в значительной степени 
уменьшить текущие расходы, компенсируя первоначальные инве-
стиции. Активное изучение и внедрение цифровых технологий 
также открывает новые горизонты для улучшения эффективности 
и сокращения затрат, позволяя, например, минимизировать ошибки 
на стадиях разработки и производства, тем самым оптимизируя 
расходы. 

Важную роль в снижении инвестиционных расходов играют и 
внутренние ресурсы компании. Оптимизация работы сотрудников, 
обучение и повышение квалификации могут привести к значитель-
ному улучшению производительности. Это, в свою очередь, позво-
ляет снижать зависимость от внешнего финансирования и сокра-
щать объемы необходимых инвестиций в новых сотрудников. 
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Стратегии удержания талантов и повышения их профессиональной 
эффективности могут стать залогом успешной реализации инве-
стиционных проектов с минимальными затратами. 

Не менее значимой стратегией является создание резервного 
фонда для непредвиденных расходов. Наличие такого фонда по-
зволяет обеспечить дополнительную финансовую подушку в слу-
чае возникновения неожиданных ситуаций, что позволяет избежать 
возможности дополнительных инвестиций, связанных с кризисны-
ми обстоятельствами. Эффективное планирование бюджета и про-
гнозирование финансовых потоков должны включать анализ рис-
ков и возможные сценарии их возникновения, что поможет адек-
ватно реагировать на изменения внешней среды. 

Важным аспектом снижения инвестиционных расходов явля-
ется управление проектами. Компании должны применять совре-
менные методологии управления проектами, такие как Agile и 
Scrum, которые помогут адаптировать инвестиционные решения на 
каждом этапе реализации. Эти методологии обеспечивают боль-
шую гибкость при изменении условий и позволяют оперативно 
реагировать на подошедшие вызовы. Эффективное управление 
проектами также включает в себя постоянное отслеживание и ана-
лиз достижения запланированных результатов, а также корректи-
ровку стратегий, если результаты отклоняются от установленных 
целей. 

Источником дальнейшего снижения инвестиций может стать 
анализ жизненного цикла продукции. Этот подход позволяет оце-
нить не только начальные затраты, но и все последующие расходы 
на эксплуатацию и утилизацию продукта. Помня о предстоящих 
затратах на обслуживание и утилизацию, компании могут прини-
мать более осознанные решения при выборе технологий и мате-
риалов, оптимизируя общие расходы на протяжении всего жизнен-
ного цикла. 

В условиях растущей конкуренции компании должны учиты-
вать не только собственную эффективность, но и внимание к кон-
курентам. Бенчмаркинг, то есть изучение лучших практик и ре-
зультатов, достигнутых конкурентами, может дать существенное 
преимущество в оптимизации инвестиционных расходов. Понима-
ние стратегий других компаний позволяет выявить пробелы и воз-
можности для улучшения и снижения затрат на всех уровнях. 
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Способы поэтапного снижения инвестиционных расходов 
требуют комплексного подхода и тщательной проработки всех ас-
пектов деятельности компании. Оптимизация процессов, внедре-
ние новых технологий, пересмотр условий закупок, использование 
внутренних ресурсов и разработка стратегий управления проекта-
ми — все эти элементы должны работать в синергии для достиже-
ния максимально эффективных результатов. Инвестирование в ус-
тойчивое развитие и инновации может стать основополагающим в 
снижении затрат и обеспечении долгосрочной конкурентоспособ-
ности бизнеса. 

Как мы уже знаем, разнообразие видов инвестиций настолько 
велико, что очень трудно разобраться с ними единообразно во всех 
частных отношениях. Что касается поэтапного сокращения инве-
стиционных затрат, то мы обратимся к нескольким конкретным си-
туациям.  

Во-первых, если, например, производственный процесс имеет 
модульный характер, и до достижения цели можно включить не-
сколько различных «частей» инвестиций, то освоение объективных 
выгод начнется раньше, а получение прибыли в этот период позво-
лит заранее окупить инвестиционные затраты.  

 Во-вторых, бывают ситуации, когда оборудование и оснастка 
«увеличиваются» вместе со строительством объекта инвестирова-
ния, что означает, что компания вынуждена с самого начала обез-
движивать чрезвычайно большое количество ресурсов, которые ос-
танутся заблокированными до завершения инвестиций и их ввода в 
эксплуатацию (химическая промышленность, сталелитейная про-
мышленность и т.д.).  

Наконец, наиболее благоприятными являются ситуации, в ко-
торых оборудование, оснащение и машины могут быть приобрете-
ны и установлены к концу инвестиционного периода, так что важ-
ные иммобилизации будут выполнены в короткие сроки. В общих 
чертах деловая практика указывает на три способа поэтапного раз-
граничения инвестиционных расходов: восходящий, нисходящий и 
постоянный или равномерный.  

 На следующих диаграммах показано, как будет выглядеть 
поэтапность общей стоимости инвестиций с учетом трех методов в 
интервале между инвестициями и их завершением (d), равным 
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трем годам, при этом стоимость ежегодных инвестиций будет рав-
на I1, I2, I3.   

  
А Восходящая фаза:  

 
Б Нисходящая фазировка:  

 
 
В Постоянная или равномерная фазировка:  
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Или в описании на той же схеме трех типов фазирования:  
  

 
А = Восходящая фазировка  
Б = Нисходящая фазировка  
В = Постоянная или равномерная фазировка  
 
Важные замечания:  
1. Денежная сумма или вложенный капитал остаются обез-

движенными до полного или частичного достижения цели инве-
стирования!  

2. Иммобилизация инвестированного капитала заканчивается 
только тогда, когда вложение в счет ежегодных выплат окупается!  

Наиболее дешевым вариантом иммобилизации средств явля-
ется вариант поэтапного наращивания расходов по продолжитель-
ности/интервалу реализации инвестиций (d). Но и в этой ситуации 
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можно провести разграничение между моментами расходования 
средств в течение одного года в пределах d-
интервала/продолжительности.  

Если в предыдущих примерах, представленных в виде графи-
ков, суммы расходуются в начале года, то я1 застревает на 3 года, я2 
за 2 года, а я3 на 1 год.  

Напротив, если суммы расходуются в конце года, то в этом 
случае I1 остается заблокированным в течение 2 лет, I2 – в течение 
одного года, а I3 не остается обездвиженным, потому что в конце 
срока (d) инвестиционная цель реализуется и начинает приносить 
ежегодные потоки доходов и выгоды. 

  
4.3. Виды индикаторов иммобилизации  

 Введение в понятие индикаторов иммобилизации в экономи-
ке представляет собой важный аспект анализа и оценки эффектив-
ности различных экономических процессов. Иммобилизация, в 
контексте экономики, относится к зависимости ресурсов, активов и 
капитала от определенных процессов и механизмов, которые по-
зволяют эффективно управлять этими ресурсами. Исследование 
видов индикаторов иммобилизации дает возможность глубже по-
нимать, как различные факторы влияют на стабильность и устой-
чивость экономических систем, а также как они могут использо-
ваться для прогнозирования будущих тенденций. 

Одним из ключевых видов индикаторов иммобилизации в 
экономике являются финансовые индикаторы, которые помогают в 
измерении и анализе финансового состояния предприятий и орга-
низаций. Эти индикаторы включают в себя такие показатели, как 
рентабельность, ликвидность, оборачиваемость капитала и другие. 
Они позволяют исследовать, насколько эффективно используются 
активы компании для создания прибыли. В частности, рентабель-
ность активов (ROA) и рентабельность собственного капитала 
(ROE) подчеркивают, как ресурсы преобразуются в доход. Улуч-
шение этих показателей может свидетельствовать о высоком уров-
не иммобилизации активов компании, что в свою очередь указыва-
ет на успешное управление ресурсами. 

Вторым важным аспектом являются экономические индика-
торы, такие как валовой внутренний продукт (ВВП), уровень без-
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работицы и инфляция. Эти индикаторы используются для оценки 
общего состояния экономики и могут служить отражением уровня 
иммобилизации ресурсов на макроэкономическом уровне. Напри-
мер, высокий уровень ВВП может свидетельствовать о том, что 
экономика использует свои ресурсы эффективно и продуктивно. С 
другой стороны, низкий уровень ВВП или рост безработицы может 
сигнализировать о проблемах в экономике, связанных с неэффек-
тивной иммобилизацией ресурсов и недостаточной производи-
тельностью. 

Ключевыми индикаторами иммобилизации также являются 
показатели долговой нагрузки. Эти индикаторы помогают анали-
зировать, насколько эффективно и устойчиво предприятие исполь-
зует заемный капитал для финансирования своей деятельности. 
Отношение долга к капиталу является простым, но мощным инди-
катором, который показывает, какая часть капитала финансируется 
за счет заемных средств. Высокий уровень долга может указывать 
на потенциальные проблемы с ликвидностью и риски для бизнеса. 
Это прямо связано с понятием иммобилизации, так как дает пред-
ставление о том, насколько обременены активы предприятия дол-
гами и как это влияет на его финансовую стабильность. 

Следующим аспектом, который стоит упомянуть, является 
использование индикаторов эффективности управления запасами. 
Запасы, как часть активов предприятия, являются важным элемен-
том, который значительно влияет на его иммобилизацию. Опера-
ционные циклы и стратегии управления запасами могут варьиро-
ваться от предприятия к предприятию, однако наличие точных ин-
дикаторов, таких как оборачиваемость запасов, позволяет оптими-
зировать процессы. Высокая оборачиваемость может свидетельст-
вовать о том, что компания эффективно управляет своими запаса-
ми, минимизируя затраты и используя свои ресурсы с максималь-
ной выгодой. 

Кроме того, в современном бизнесе все большей актуально-
стью становятся индикаторы устойчивости и внедрения процессов 
производства, основанные на бережливом управлении. Эти инди-
каторы подчеркивают, насколько хорошо бизнес адаптируется к 
изменениям на рынке и начинает использовать методы, направлен-
ные на уменьшение потерь. Например, время от заказа до поставки 
или степень уменьшения отходов в процессе производства служат 
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индикаторами, которые помогают оценить иммобилизацию ресур-
сов в процессе производства. Бережливое производство требует 
выделения ресурсов, которые могут быть использованы более эф-
фективно, что в свою очередь может высоко повысить уровень им-
мобилизации активов. 

Индикаторы экологической устойчивости также становятся 
все более важными. С учетом растущего внимания к экологии и 
необходимости устойчивой экономики демонстрация того, как 
бизнес интегрирует экологические аспекты в свою деятельность, 
становится серьезным индикатором иммобилизации. Показатели 
устойчивого потребления ресурсов, таких как водопотребление на 
единицу продукции, углеродный след и переработка отходов, по-
могают понять, насколько эффективно организация использует 
свои экологические ресурсы. Эффективное управление этими ас-
пектами может привести к уменьшению затрат и улучшению кор-
поративной репутации, что в конечном итоге оказывает влияние на 
общую иммобилизацию ресурсов. 

Важно также упомянуть о социальных индикаторах, которые 
фокусируются на влиянии бизнеса на общество. Эти индикаторы 
могут включать в себя уровень занятости, инвестиции в обучение 
сотрудников, участие в местных сообществах и другие формы со-
циальной ответственности. Применение таких индикаторов помо-
гает оценить, насколько эффективно бизнес использует человече-
ские ресурсы и способствует иммобилизации социального капита-
ла, что может иметь долгосрочные выгоды для устойчивости орга-
низации. 

Обосновывая применение различных видов индикаторов им-
мобилизации в экономике, можно сказать, что они помогают ана-
лизировать, управлять и оценивают не только финансы, но и ус-
тойчивость, экологические и социальные аспекты бизнеса. Каждый 
из этих индикаторов представляет собой отдельный калькулятор, 
который помогает достичь более комплексного и всестороннего 
понимания деятельности предприятия. В условиях глобализации и 
увеличения конкуренции бизнес должен быть готов адаптировать-
ся к изменениям и оценивать свои показатели с помощью совре-
менных индикаторов. 

Таким образом, виды индикаторов иммобилизации в эконо-
мике представляют собой ключевые инструменты для анализа 
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функционирования как отдельных предприятий, так и экономики в 
целом. Использование этих индикаторов позволяет не только по-
нять текущее состояние ресурсов, но и предсказать их поведение в 
будущем, что является решающим для планирования и принятия 
стратегически верных решений. Все это подчеркивает важность 
интеграции и применения различных индикаторов в практике эко-
номической аналитики, что, в свою очередь, способствует более 
высокому уровню иммобилизации и поддержанию устойчивости в 
условиях постоянно меняющегося рынка и современного бизнеса. 

Оценка экономической эффективности с точки зрения иммо-
билизации капитала, или точнее, с точки зрения финансовых по-
терь, порожденных иммобилизациями, достигается с использова-
нием следующих показателей:  

1. Общий размер иммобилизаций (Mi);  
2. Средний размер иммобилизаций ( Mi );  
3. Эффект иммобилизаций (Ei);  
4. Специфическая иммобилизация (Mis);  
5. Специфический эффект иммобилизаций (Eis);  
 
А) Средний лаг ( l ) - интервал/временной разрыв между мо-

ментом траты денег и моментом получения дохода.  
 
Наблюдение:  
Все показатели иммобилизации являются показателями  

минимальными! 
 
Мы еще раз обращаем внимание на то, что существуют си-

туации, в которых частичные производственные/сервисные мощ-
ности могут быть задействованы до того, как будет достигнута вся 
задача. Данный аспект представляет собой существенное преиму-
щество для экономических агентов, так как инвестиции начинают 
окупаться уже на d интервале за счет полученной прибыли, что 
значительно снижает негативные последствия иммобилизации ма-
териальных, финансовых и человеческих ресурсов при реализации 
инвестиционных проектов.  

 По этой причине, несмотря на то, что нисходящая фазировка 
может показаться наиболее пагубной, при эксплуатации этих час-
тичных производственных мощностей доходы могут быть достиг-
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нуты раньше, инвестиции заранее дадут свои положительные эф-
фекты для компании, а эффект от иммобилизаций может снизиться 
ниже значения наиболее прибыльного варианта поэтапной фазы, 
который был определен ранее.  Как и в случае с восходящей фазой.  

  
 Способ расчета показателей иммобилизации пред-

ставлен ниже:  
  
1. Общий размер иммобилизаций (Mi):  

 k) +h  - Ih(d = Mi
d

1h

 , где Ih = годовые инвестиции, k = поправоч-

ный коэффициент, который может  иметь следующие значения: k = 
0, если денежные суммы/ресурсы иммобилизованы в конце года, k 
= 0,5, если денежные суммы/ресурсы иммобилизованы в середине 
года.  

  
2. Средний размер иммобилизаций (Mi ):  

 d
MiMi 

 
  
3. Эффект иммобилизаций (Ei):  

e x Mi = Ei , где Ei = убытки (несобранные доходы), вызванные 
блокировкой инвестированного капитала в течение периода инве-
стирования, а e = коэффициент эффективности.  

4. Специфическая иммобилизация (Mis):  
 

Q
MiMis 

где Q = производственная мощность будущей цели.  
 
5. Специфический эффект иммобилизаций (Eis):  

Q
EiEis 

 
6. Среднее запаздывание (l ):  
 

It
Mil 

 
   

  

116  
Оценка экономической эффективности инвестиционных
проектов организаций потребительской кооперации 

ГЛАВА 5. ФАКТОР ВРЕМЕНИ И ОЦЕНКА ИНВЕСТИЦИЙ 

5.1. Методологические вопросы  

Фактор времени и оценка инвестиций являются одними из 
ключевых аспектов в процессах финансового управления, бизнеса 
и инвестиционной деятельности. В современных экономических 
реалиях, где изменения происходят с невероятной скоростью, по-
нимание временных аспектов инвестиционных проектов становит-
ся определяющим для успешного управления капиталом. 

Когда инвесторы принимают решения о вложении средств, 
одно из самых значимых соображений связано с временными ха-
рактеристиками возврата инвестиций. Время, как фактор, включает 
в себя не только временные рамки, в течение которых будут осу-
ществляться инвестиции, но и оценку последствий этих вложений 
с точки зрения будущих доходов относительно текущих затрат. 
Инвестиционные проекты могут иметь различную продолжитель-
ность — от краткосрочных до долгосрочных, и оценка их успеш-
ности требует учета множества переменных, связанных с време-
нем. 

Одним из основных методов, который используется для оцен-
ки инвестиционных проектов с учетом времени, является дискон-
тирование. Этот процесс позволяет привести будущие денежные 
потоки к их сегодняшней стоимости, интегрируя временной фактор 
в процесс принятия решений. Муниципалитеты и частные инве-
сторы используют дисконтирование для определения жизнеспо-
собности проектов, которые могут протекать на различных вре-
менных интервалах. При этом важно учитывать, что денежные по-
токи, ожидаемые в будущем, имеют меньшую ценность, чем те, 
которые могут быть получены сегодня. Это связано с различными 
рисками, инвестиционными альтернативами и инфляцией. Таким 
образом, дисконтирование становится не просто инструментом 
оценки, а необходимым условием для адекватного понимания 
стоимости инвестиционного проекта. 

Временной горизонт инвестиции также имеет важное значе-
ние в контексте риска. Чем дольше период, в течение которого 
проект будет находиться в разработке или внедрении, тем больше 
неопределенности и потенциальных рисков. Это может включать 
изменения в законодательстве, экономическую волатильность, ко-
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лебания рынка и технологические изменения. Оценка инвестиций 
должна быть включена в анализ временного фактора, поскольку 
она непосредственно влияет на общую привлекательность проекта. 

Для более точного анализа временного аспекта инвестиций 
часто используется такая концепция, как срок окупаемости. Срок 
окупаемости представляет собой период, в течение которого ожи-
дается возврат инвестиционных затрат. Этот показатель дает инве-
сторам представление о том, насколько быстро они смогут вернуть 
свои расходы. Однако следует помнить, что простая оценка срока 
окупаемости не учитывает временной стоимости денег и рисков, 
связанных с денежными потоками. Поэтому многие компании до-
полняют его расчетом других показателей, таких как чистая приве-
денная стоимость (NPV) и внутренняя норма доходности (IRR). 

Чистая приведенная стоимость — это разница между приве-
денной стоимостью будущих денежных потоков от проекта и на-
чальными инвестициями. Эта метрика не только учитывает фактор 
времени, но и позволяет понять, насколько выгодным будет проект 
для инвестора. Если NPV положителен, это означает, что проект 
генерирует добавленную стоимость, что делает его потенциально 
выгодным. Внутренняя норма доходности, в свою очередь, пред-
ставляет собой ставку дисконтирования, при которой NPV стано-
вится равным нулю. Этот показатель помогает сравнить различные 
инвестиционные проекты и выделить наиболее привлекательные. 

При оценке инвестиционных проектов важно также учиты-
вать не только финансовые аспекты, но и социальные и экологиче-
ские последствия. Время в этом контексте может иметь еще боль-
шую значимость. Например, оценка инвестиционного проекта мо-
жет учитывать влияние на местное сообщество или окружающую 
среду, что требует долгосрочного анализа и учета мнений различ-
ных заинтересованных сторон. Такие аспекты помогают создавать 
более устойчивые и ответственные инвестиции, которые будут 
учитывать интересы всех участников процесса. 

Не менее важным аспектом является время, отведенное для 
реализации проекта. Задержки в реализации могут негативно ска-
зываться на доходности инвестиций и увеличивать риски. Поэтому 
тщательное планирование и управление временем в проекте стано-
вятся необходимыми условиями для его успешного завершения. 
Инвесторы должны принимать во внимание не только финансовые 
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расчеты, но и реальное время, требуемое на стадии проектирова-
ния, строительства и внедрения. 

Современные технологии также играют важную роль в оцен-
ке временного фактора инвестиций. Применение информационных 
технологий позволяет автоматизировать процессы анализа и мони-
торинга, а также предоставлять точные прогнозы финансовых по-
токов. Такие технологии, как искусственный интеллект и машин-
ное обучение, активно используются для анализа больших данных, 
что в свою очередь помогает более точно предсказывать поведение 
рынка и оптимизировать временные рамки инвестиционных проек-
тов. 

Важно отметить и тот факт, что при оценке инвестиционных 
проектов временной фактор должен рассматриваться в контексте 
стратегии компании. Инвесторы, которые понимают важность 
времени и способны управлять им, получают конкурентные пре-
имущества. Стратегическое планирование, которое учитывает вре-
менные аспекты, становится основой для достижения долгосрочно-
го успеха. 

Следует подчеркнуть, что фактор времени в оценке инвести-
ций является многофакторным и сложным понятием, требующим 
тщательного анализа и понимания всех его аспектов. Эффективная 
оценка инвестиционных проектов с учетом временного компонента 
позволяет не только минимизировать риски, но и значительно по-
высить шансы на успешное осуществление бизнеса. Инвесторы, 
которые могут адекватно учитывать временные рамки и последст-
вия своих решений, составляют основу для устойчивого финансо-
вого роста и развития. Управление временем и оценка его влияния 
на инвестиционные проекты — это те навыки, которые становятся 
все более важными в быстро меняющемся мире финансов и бизне-
са. 

Поэтому, при оценке долгосрочных инвестиционных проек-
тов, важно учитывать не только чистую приведенную стоимость 
(NPV) и внутреннюю норму доходности (IRR), но и другие факто-
ры риска, такие как чувствительность проекта к изменениям внеш-
ней среды. 

Необходимо также принимать во внимание концепцию вре-
менной стоимости денег (Time Value of Money, TVM), которая ос-
новывается на представлении о том, что деньги, доступные в дан-
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ный момент, стоят больше, чем аналогичная сумма в будущем. Это 
связано с возможностью инвестирования и получения дохода от 
этих средств. Формально, концепция временной стоимости может 
быть выражена следующим образом: 

PV=FV/(1+r)n  
где: 
 PV — приведенная стоимость (Present Value), 
 FV — будущая стоимость (Future Value), 
 r — ставка дисконтирования (discount rate), 
 n — количество периодов (number of periods). 
Эта формула иллюстрирует, как будущие деньги следует дис-

контировать, чтобы выразить их эквивалент в текущих условиях. 
Другой важный аспект управления инвестициями во времени 

— это период, в течение которого инвесторы ожидают получения 
устойчивого дохода. Для краткосрочных инвестиций временной 
фактор может быть менее значимым, так как рядовых факторов, 
влияющих на доходность, гораздо меньше. Напротив, для долго-
срочных инвестиций, таких как строительство инфраструктурных 
объектов или введение новых технологий, временной подход ста-
новится более сложным и требует детального анализа. 

Кроме того, при оценке инвестиционных проектов полезно 
использовать методы сценарного анализа и стресс-тестирования. 
Они позволяют просчитать различные варианты будущего и по-
нять, как изменения внешних условий могут сказаться на финансо-
вых результатах проекта. Сценарный анализ помогает определить, 
как различные факторы (например, процентные ставки, уровень 
спроса и пр.) могут повлиять на текущую и будущую прибыль-
ность. Это особенно важно в быстро меняющемся мире, где не-
предсказуемость становится обыденностью. 

Таким образом, фактор времени в инвестициях более чем 
просто концепция; это многогранный аспект, который требует все-
стороннего анализа и рассматривает множество переменных. Для 
инвесторов и менеджеров крайне важно учитывать все временные 
параметры, чтобы эффективно управлять инвестициями и миними-
зировать риски, связанные с неопределенностью на различных 
временных интервалах. Продуманное временное планирование, 
проработка сценариев и использование соответствующих финан-
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совых инструментов могут значительно повысить шансы на успех 
инвестиционных инициатив. 

Для того чтобы определить фактический уровень эффектив-
ности инвестиционных проектов, существует следует учитывать 
влияние фактора времени на все финансовые потоки, генерируе-
мые в процессе осуществления инвестиции, а также в течение те-
кущего периода достижения цели инвестирования.  

Обеспечение сопоставимости асинхронных финансовых по-
токов осуществляется за счет использования методики их актуали-
зации или приравнивания к общему моменту времени для выгод и 
затрат, связанных с инвестиционными проектами, называемому 
моментом обновления (или экономически конвертации) рассредо-
точенных во времени финансовых потоков (та).  

Момент завершения обновления (ta) можно выбрать из любо-
го из пяти основные моменты времени в объеме анализа (N = d + 
D) или в любое время в течение периода N, в соответствии с инте-
ресами инвестора.  

  
5.2. Формулы расчета, применяемые в методике чистой  

приведенной стоимости  

Как правило, фактическая/текущая или обновлен-
ная/дисконтированная приведенная стоимость финансовый поток 
можно определить как сумму, которую экономический агент дол-
жен инвестировать в настоящее время (S0), ибо за период времени 
(h) он становится равным S h (сегодняшняя стоимость финансового 
потока, который происходит в будущем).  

С другой стороны, если мы посмотрим на эту проблему с точ-
ки зрения наилучшего использования сумму денег, которая у инве-
стора уже есть, то его будет интересовать стоимость этой суммы за 
период, равный h лет.  

  
Пример 1:         

..)(
)(

)(
)()(*

обнчастежегaиa
aлетhтечениив

aлеттечениив
aaстановитсягодатечениив

h

h









 ндисконт/обкоэфф.1
1

12
1111EUR 1 = S0

2

1

  



121 
Оценка экономической эффективности инвестиционных
проектов организаций потребительской кооперации 

 
И наоборот, если инвестор желает, чтобы через определенный 

период времени у него была определенная сумма денег - Sh - то те-
кущая стоимость относится к расчету суммы, которую он должен 
внести в настоящее время (S0) для достижения поставленной цели.  

 Пример 2: если в будущем хозяйствующий субъект желает 
владеть 1 евро, то из этого следует, что:  

А EUR свыше 1 года    На 

сегодняшний день инвестируются 1*  = (1+а)-1  

Б годы                     1 *  2 = (1+а)-2  
   .  
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Расчетное соотношение, лежащее в основе коэффициента 

дисконтирования, используемого при оценке экономической эф-
фективности инвестиционных проектов, является:  

  
 a)+(1 = z h-ta

 , z может принимать следующие значения:  
  
А) h >  taесли 1, > z , то дисконт или момент обновления находит-

ся во времени после момента создания или завершения денежных 
потоков, которые должны быть обновлены.   
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Б) h <  taесли 1, < z , то момент обновления находится во 
времени до момента создания или завершения денежных потоков, 
подлежащих обновлению.  

 
 
В) h =  taесли 1, = Z , то момент обновления происходит в 

то же время, что и момент создания или завершения денежных по-
токов, подлежащих обновлению. 

Г)   

 
  
  
VA для ta = 0 (от начала длительности d), от Sh будет равна:  
  

 
 

h-a)+(1sh  = 0) =  taa, h, (s,VA , и всегда sh < (sh)VA , поскольку 
коэффициент дисконтирования h -a)+(1  является убывающей экс-
поненциальной функцией, поэтому VA всегда меньше начального 
значения.  

 VV финансовых потоков означает их капитализированную 
величину:  
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 Следовательно, основные соотношения фактора обновле-

ния, в разные моменты, следующие:  
 Для актуализации на момент принятия инвестиционного 

решения (ta = m):  
 a)+(1 = h)z(m, h--m

 
 Для актуализации на момент начала работ по выполнению 

инвестиционной цели (ta = n):  
 a)+(1 = a)+(1 = h)0, =z(n -hh-0

 
 Для актуализации в момент активации инвестиционной це-

ли (ta = p):  
h -da)+(1 = h)z(p,  

 Для обновления в момент изъятия инвестиций или вывода 
из эксплуатации (Ta = V):  

N = cu v , a) +(1 = h)z(v, h-v

.  
Кроме того, будут представлены расчетные соотношения, от-

носящиеся к фактическим или обновленным значениям (VA) и к 
будущим значениям (VV), если финансовые потоки – S, т.е. дохо-
ды, затраты, прибыли и т.д., возникающие в течение срока осуще-
ствления инвестиции, или расходы, связанные с осуществлением 
инвестиции, будут обновлены в момент сразу после их возникно-
вения, что определяется в ходе оценки эффективности инвестици-
онных проектов.  
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1. Расчет актуализированных значений инвестиционных 
расходов и финансовых потоков S, на момент принятия инве-
стиционного решения (ta = m):  

  
А) Фактическая стоимость общих инвестиций Ih:  

 a)+(1 I= )VA(I
d

1h

h-g-
hmatt 


 , где Ih = годовые инвестиции,  

Или, если Ih постоянна, используется следующее соотноше-
ние:  

 
a)(1

1a)(1a)+(1I= )VA(I d

d
g-

hmatt 


 a  
Б) Фактическая величина совокупного финансового пото-

ка St (доход, затраты, прибыль, денежный поток или движение 
денежных средств):  

 a)+(1 S= )VA(S
d

1h

h-d-g-
hmatt 


 , где Sh = годовая стоимость финан-

сового потока, или, если Sh постоянно, используется следующее 
соотношение:  

D

D
d-g-

hmatt a)a(1
1- a)+(1 a)+(1 S =)VA(S



  
   
2. Расчет значений на момент начала работ по выполне-

нию инвестиционной цели (ta = n):  
 
А) Фактическая стоимость общих инвестиций It: 

 
 a)+(1 I= )VA(I

d

1h

h-
hnatt 


  

 
или, если Ih постоянно, применяется следующее соотношение:  
 

d

D

hmatt a)a(1
1- a)+(1  I =)VA(I



 
Б) Фактическая величина совокупного финансового по-

тока St (доход, затраты, прибыль, денежный поток или движе-
ние денежных средств):  

 a)+(1 S= )VA(S
D

1h

h-d-
hmatt 


  

Или, если Sh постоянно, применяется следующее отношение:  
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D

D
d-

hmatt a)a(1
1- a)+(1 a)+(1 S =)VA(S



 
  
3. Расчет значений, актуализированных на момент акти-

вации инвестиционной цели (ta=p):  
  
А) Обновленная стоимость, здесь будущая стоимость, от 

общей суммы инвестиций It:  
  1- a)+(1I =)VV(I d

d

1h
hpatt 


 , 

Или, если Ih постоянно, применяется следующее отношение: 

a
1- a)+(1  I =)VV(I

d

hmatt   
 
Б) Уточненное значение общего финансового потока St 

(доходы, расходы, прибыль, денежный поток или движение де-
нежных средств):  

 a)+(1 S= )VA(S
D

1h

h-
hpatt 


  

или, если Sh постоянно, применяется следующее отношение: 
 

 
D

D

Dd

D
d

hmatt a)a(1
1- a)+(1

a)a(1
1- a)+(1 a)+(1 S =)VA(S




  hS
 

 
4. Расчет актуализированных значений на момент вывода 

из эксплуатации инвестиций (ta = v):  
  
А) Обновленная стоимость, здесь будущая стоимость, от 

общей суммы инвестиций It:  
 

   a)+(1I =)VV(I h-Dd
d

1h
hpatt




 

 
или, если Ih постоянно, используется следующее соотноше-

ние:  

a
1- a)+(1  a)(1I =)VV(I

d
D

hmatt   
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Б) Уточненное значение, в данном случае будущего, общего 
финансового потока St (доход, затраты, прибыль, денежный 
поток или движение денежных средств):  

   a)+(1S =)VV(S h-D
D

1h
hvatt 


  

 
или, если Sh постоянно, применяется следующее отношение:  

a
1- a)+(1 S =)VV(S

D

hvatt    
 
5.3. Годовая ставка дисконтирования (а) и порядок ее  

установления  

Обновляемая ставка, также называемая ставкой дисконтиро-
вания (a), выражает требования инвестора к прибыльности в 
отношении того, как использовать капитал, доступный для инве-
стиций. В то же время a представляет собой самый низкий уро-
вень доходности, который экономический агент принимает, 
когда вы решаете раздать определенную сумму денег для достиже-
ния конкретной инвестиционной цели, которая заключается в по-
лучении будущих выгод на определенном временном горизонте.  

Коэффициент актуализации (а) играет основополагающую 
роль в принятии инвестиционных решений и выборе опти-
мального варианта инвестиционного проекта, являясь компо-
нентой фактора актуализации (z) и фактора реализации (z'), оказы-
вая на них непосредственное влияние.   

Специалисты в этой области оценивают, что выбор может 
быть сделан следующим образом:  

1) Если финансовое вложение осуществляется из одного 
единственного источника (банковского кредита):  

  
3%)(2%+d%=a    

  
где:  

d% = банковская процентная ставка по долгосрочным креди-
там;  

2% ÷ 3% = страховочный интервал и процентные пункты, до-
бавленные к процентной ставке соответственно, в качестве само-
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стоятельной защиты инвестора от риска недостижения желаемой 
доходности.  

  
Пример: d% = 12% в год, следовательно, a = 14% или 15% в 

год. 
 
2) Если инвестиции финансируются из нескольких источ-

ников:  
  

3%,2% + cmpc = а    
  
В которых:  
cmpc= средневзвешенная стоимость приобретения капитала 

или средневзвешенная стоимость капитала.  
  
3) Если инвестиции в основном или полностью финанси-

руются за счет акционерного капитала, номинальная стоимость 
обновляемой ставки должна отражать как минимум три основных 
элемента:  

 100 x 1] - rr)+ri)(1+ra)(1+[(1 = a%  
  
В которых:  
 ra = ожидаемая экономическим агентом прибыльность в ка-

честве эффекта использования акций без учета инфляционных рис-
ков и эволюции;  

 ri = среднегодовой уровень инфляции в прогнозном интер-
вале;  

 rr = среднегодовая премия, относящаяся к экономическому 
риску в области, в которую осуществляются инвестиции.  

  
Пример: ra = 15%, ri = 6% şi rr = 5%  
  
a% = 28%  
 Другой способ определения величины коэффициента обнов-

ления заключается в следующем (Ф. Стайку – координатор, эконо-
мическая эффективность a инвестиций, стр. 226):  

  
rvida   

128  
Оценка экономической эффективности инвестиционных
проектов организаций потребительской кооперации 

 где:  
 d = годовая банковская процентная ставка;  
 i = годовой уровень инфляции или дефляции;  
 v = ежегодное обесценение или повышение денежной стои-

мости;  
 r = годовая маржа риска.  
  
Если инвестиционное финансирование происходит путем 

размещения акций, то уровень коэффициента обновления опреде-
ляется следующим образом:  

s)-(m+s=a   
 
В котором: 
s = рентабельность проекта без учета рисков;  
m = доходность, которая может быть достигнута путем инве-

стирования средств в диверсифицированный портфель ценных бу-
маг; 

β = коэффициент риска.  
  
5.3. Инвариантность показателей эффективности вне 

зависимости от момента обновления  

Инвариантность показателей эффективности вне зависимости 
от момента обновления – это концепция, которая подразумевает, 
что ключевые метрики, используемые для оценки производитель-
ности, результативности или успеха, должны оставаться стабиль-
ными и значимыми, независимо от того, когда именно происходит 
сбор или обновление данных. В идеале, если мы измеряем, напри-
мер, конверсию сайта или производительность труда, полученные 
значения должны отражать реальную ситуацию и не искажаться 
из-за временных факторов, таких как частота обновления, расписа-
ния отчетов или особенности конкретной даты сбора данных. Ис-
тинная инвариантность означает, что показатель является устойчи-
вым и не подвержен краткосрочным колебаниям, вызванным ис-
ключительно процессом его измерения или сбора. 

Это понятие выходит за рамки простой математической ста-
бильности. Оно также касается интерпретации данных. Если зна-
чения показателей сильно зависят от момента обновления, то их 
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анализ становится сложным, а принимаемые на их основе решения 
могут оказаться неверными. Инвариантность призвана обеспечить 
надежность и достоверность оценки эффективности, позволяя ру-
ководителям и аналитикам принимать решения, опираясь на ясную 
и объективную картину, а не на артефакты, вызванные процессами 
обновления данных. Она также позволяет сравнивать показатели за 
разные периоды времени без опасений, что изменение значения 
связано с изменением методологии или времени сбора данных. 

В динамичном мире бизнеса и технологий, где данные играют 
ключевую роль в принятии решений, инвариантность показателей 
эффективности является фундаментальным принципом. Метрики, 
которые меняются в зависимости от времени или частоты их об-
новления, могут ввести в заблуждение, делая анализ и планирова-
ние крайне сложными. Представьте себе ситуацию, когда произво-
дительность отдела продаж кажется крайне высокой в конце каж-
дого месяца, лишь потому что в это время обновляются отчеты, 
игнорируя при этом фактическую картину на протяжении всего 
месяца. Это искажение подрывает доверие к данным и затрудняет 
выявление реальных проблем и возможностей. Инвариантность 
показателей, напротив, обеспечивает стабильность и надежность 
оценки, что позволяет принимать обоснованные решения, не зави-
сящие от того, когда мы смотрим на данные. Это особенно важно в 
условиях быстро меняющейся среды, где требуется оперативно 
реагировать на изменения, опираясь на точную и устойчивую ин-
формацию. 

Зависимость показателей эффективности от момента обнов-
ления может возникать по различным причинам. Одной из распро-
страненных причин является неполнота данных на момент сбора. 
Например, если для расчета конверсии используются данные за по-
следние 24 часа, то при сборе данных в середине дня мы можем 
получить заниженное значение, поскольку не все данные за преды-
дущий день еще обработаны и внесены в систему. Другим факто-
ром могут быть технические ограничения, например, задержки в 
обработке данных, которые приводят к тому, что отчеты, сформи-
рованные в разные моменты времени, будут показывать различные 
результаты. Также, на показатели могут влиять процессы, которые 
происходят в определенное время суток или дни недели. Напри-
мер, продажи могут быть выше в выходные дни, и если данные об-
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новляются ежедневно, то показатели будут сильно меняться в за-
висимости от того, на какой день приходится обновление. Кроме 
того, алгоритмы расчета показателей, которые сами по себе меня-
ются со временем, могут вносить изменения в значения показате-
лей, что также нарушает их инвариантность. 

Неинвариантность показателей эффективности имеет серьез-
ные последствия для принятия управленческих решений и страте-
гического планирования. Если метрики сильно колеблются в зави-
симости от момента обновления, это затрудняет их использование 
для оценки реальной эффективности процессов и сотрудников. 
Принятие решений на основе таких “нестабильных” данных может 
привести к неправильным выводам, например, к необоснованным 
бонусам или санкциям, ошибочной перераспределению ресурсов 
или неправильной оценке эффективности маркетинговых кампа-
ний. При планировании, если показатели эффективности непосто-
янны, то прогнозирование будущих результатов становится крайне 
затруднительным. Компании, которые не контролируют этот ас-
пект, рискуют принимать решения, основанные на ложных предпо-
сылках, что может негативно сказаться на их конкурентоспособно-
сти и финансовой устойчивости. 

Существует несколько стратегий, которые помогают достичь 
инвариантности показателей эффективности. Первая стратегия за-
ключается в использовании более репрезентативных периодов для 
сбора данных. Вместо того чтобы использовать данные за корот-
кий промежуток времени (например, 24 часа), следует брать дан-
ные за более длинный и устойчивый период, например, за неделю 
или месяц. Это позволяет сгладить кратковременные колебания и 
сделать показатели более стабильными. Вторая стратегия – это 
обеспечение полноты и своевременности данных. Необходимо на-
ладить процессы обработки и сбора данных таким образом, чтобы 
все данные были доступны для анализа в момент формирования 
отчетов. Третья стратегия – это использование более устойчивых 
алгоритмов расчета показателей. Следует избегать алгоритмов, ко-
торые могут быть чувствительными к краткосрочным колебаниям 
и стараться применять методы, которые обеспечивают стабиль-
ность значений. Четвертая стратегия – это мониторинг и постоян-
ное улучшение процессов, связанных со сбором и обработкой дан-
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ных, что позволит выявить и устранить факторы, нарушающие ин-
вариантность. 

Современные технологии и автоматизация играют важную 
роль в достижении инвариантности показателей эффективности. 
Системы автоматического сбора и обработки данных, инструменты 
бизнес-аналитики (BI) и платформы для визуализации данных мо-
гут существенно упростить процесс управления данными и обес-
печить их полноту и своевременность. Автоматизация процессов 
обработки данных позволяет исключить человеческий фактор, ко-
торый может быть источником ошибок и задержек. Современные 
инструменты анализа данных также позволяют выявлять аномалии 
и колебания в показателях, которые могут указывать на проблемы 
с их инвариантностью. Использование облачных технологий и 
масштабируемой инфраструктуры также способствует более эф-
фективной обработке больших массивов данных, что позволяет 
достичь большей точности и стабильности показателей эффектив-
ности. 

Концепция инвариантности показателей эффективности при-
менима к различным сферам бизнеса. В сфере электронной ком-
мерции, например, инвариантность показателей конверсии сайта 
может быть достигнута путем использования данных за неделю, а 
не за день, что позволяет сгладить колебания трафика в разные 
дни. В производстве инвариантность показателей производитель-
ности труда можно обеспечить путем сбора данных за весь рабо-
чий месяц, а не по сменам, что позволяет учитывать влияние раз-
ных факторов, таких как усталость или загруженность производст-
ва. В финансовой сфере инвариантность финансовых показателей, 
таких как рентабельность или прибыльность, может быть достиг-
нута путем расчета их за квартал или год, а не за короткие перио-
ды, что позволяет увидеть долгосрочные тенденции. В каждом из 
этих примеров стремление к инвариантности позволяет получить 
более точные и надежные данные, на основе которых можно при-
нимать правильные решения. 

Для анализа инвариантности показателей эффективности 
можно использовать различные статистические методы. Одним из 
распространенных методов является анализ временных рядов, ко-
торый позволяет выявлять закономерности и тенденции в измене-
ниях показателей во времени. Другим методом является дисперси-
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онный анализ, который позволяет определить, насколько сильно 
меняется показатель в зависимости от времени его обновления. 
Также можно использовать метод контрольных карт, которые по-
зволяют отслеживать колебания показателей и выявлять отклоне-
ния от нормы. Статистические методы позволяют не только обна-
ружить проблемы с инвариантностью, но и определить их причи-
ны, что является важным шагом для разработки мер по их устране-
нию. 

Для обеспечения инвариантности показателей эффективности 
необходимо предпринять ряд практических шагов. Первым шагом 
является определение ключевых показателей, которые использу-
ются для оценки эффективности. Затем необходимо тщательно 
проанализировать процессы сбора и обработки данных, выявить 
узкие места и факторы, которые могут влиять на их стабильность. 
На следующем этапе следует внедрить меры по устранению выяв-
ленных проблем, например, изменить периоды сбора данных, 
улучшить процессы обработки или использовать более устойчивые 
алгоритмы расчета показателей. Важным шагом является монито-
ринг и постоянная оценка стабильности показателей, которые 
должны регулярно проверяться на наличие отклонений. Наконец, 
необходимо разработать план действий на случай обнаружения 
проблем с инвариантностью. 

Несмотря на важность инвариантности, достижение ее на 
практике может быть сопряжено с рядом проблем и вызовов. Во-
первых, это может потребовать значительных инвестиций в инфра-
структуру и технологии, а также пересмотра существующих про-
цессов сбора и обработки данных. Во-вторых, некоторые показате-
ли могут быть по своей природе более чувствительны к кратко-
срочным колебаниям, что делает их инвариантность сложной зада-
чей. В-третьих, динамично меняющиеся рыночные условия и но-
вые технологии могут требовать пересмотра подходов к измере-
нию эффективности, что также может влиять на инвариантность 
показателей. В-четвертых, часто возникает сложность в согласова-
нии показателей между разными подразделениями или отделами 
компании, что также может затруднить их унификацию и обеспе-
чить их стабильность. 

В заключение, инвариантность показателей эффективности 
является ключевым фактором для устойчивого роста и развития 
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любого бизнеса. Надежные и стабильные данные позволяют ком-
паниям принимать обоснованные решения, строить точные про-
гнозы и оперативно реагировать на изменения. Инвестиции в тех-
нологии и процессы, направленные на обеспечение инвариантно-
сти, являются необходимыми для того, чтобы выстроить эффек-
тивную систему управления, которая базируется на достоверных и 
объективных данных. В современном динамичном мире, где реше-
ния необходимо принимать быстро и точно, инвариантность мет-
рик становится не просто желательным, а необходимым условием 
для успеха. 

Этот текст на 10 страниц должен дать вам углубленное пони-
мание концепции инвариантности показателей эффективности, а 
также практические рекомендации по ее достижению. 

Изменение сроков актуализации не изменяет показатели эф-
фективности, рассчитанные для оценки инвестиционных проектов, 
даже если значения различных актуализированных финансовых 
потоков (инвестиций, льгот, расходов и годовых доходов) отлича-
ются.  

Это связано с тем, что сокращения и, соответственно, увели-
чение значений обновленных показателей уравновешиваются 
внутри соотношения между эффектами и усилиями.  

Например, используя данные, рассчитанные в первом прило-
жении, описанном по методике чистой приведенной стоимости, мы 
продемонстрируем, что соотношение между обновленной величи-
ной общего денежного потока CFt и общим значением общей сум-
мы инвестиций не меняется, независимо от учитываемого момента:  

А) Для значений, обновленных на момент ta = m:  
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Б) Для обновленных на данный момент значений ta = n:  
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В) Для обновленных на данный момент значений ta = p:  
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Г) Для обновленных на данный момент значений ta = v:  
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 Следовательно, по любому из показателей, которые рассчи-

тываются с целью оценки экономической эффективности инвести-
ционного проекта, могут быть выполнены идентичные операции, с 
последующим учетом того, что значение показателя остается не-
изменным независимо от времени актуализации.  

 
5.4. Разрешенные заявки   

1. Рассчитать обновленные значения финансовых средств, по-
лученных от реализации инвестиционного проекта, в моменты 

m = t a , n = t a ,  si p = t a   v= t a , если предоставлена следующая инфор-
мация:  

 Ставка дисконтирования (а) составляет 40% в год;  
 Продолжительность реализации инвестиций (d) = 3 года;  
 Эффективная продолжительность эксплуатации (D) = 10 

лет;  
 Прединвестиционный период (g) = 1 год.  
  
В временном выражении финансовые потоки, связанные с 

проектом, выглядят следующим образом:  
  

ОД 
(h)  

                    0  1  2  3  

h    0  5  5                      

Fh          0  5  10  30  50  50  60  80  10  30  
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Примечание: в представленных заявках учитывается тот ас-
пект, что финансовые потоки зачисляются в конце года, как в слу-
чае полученного дохода или прибыли, так и в случае операцион-
ных расходов или затрат, понесенных в результате инвестиционно-
го проекта.  

Значения коэффициента обновления для a = 40% в год сле-
дующие:  

  
ГОД (h) z = (1+0,40)-h = 1,4-h z' = (1+0,40)h = 1,4h

0 1 1 
1 0.7140 1.4000 
2 0.5100 1.9600 
3 0.3640 2.7440
4 0.2600 3.8416 
5 0.1859 5.3780
6 0.1328 7.5295
7 0.0964 10.541 
8 0.0677 14.758
9 0.0484 20.660 
10 0.0346 28.925 
11 0.0247 40.495 
12 0.0176 56.694 
13 0.0126 79.371 
14 0.0090 111.119

  
 КЛЮЧ:  
  

А) Расчет значений, обновленных при ta = m:  
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МU Mil. 71.26 = 0.2685+ 0.36465 +0.5150 = m= )tVA(I at   
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VA(CFt )𝑡 =  m = 90 × 0.1859 + 95 × 0.1328+110 × 0.0948+...+ 230 × 0.009 = 72.6852Мil.МU  
Б) Вычисление значений обновляется при ta = n:  




13

1h

3-
3

2-
2

 1-
1

h-
hat 0.4) +(1 I + 0.4) +(1 I+0.4) +(1I = a) +(1I =n = )t VA(I

 

136  
Оценка экономической эффективности инвестиционных
проектов организаций потребительской кооперации 

 МU Mil. 99,79 = 0,36485+ 0,51065 + 0,71450 =n  = )tVA(I at  
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VA(CFt )𝑡 =n = 90 × 0.26 + 95 × 0.1859 +110 × 0.1328+...+ 230 × 0.0126 =101.7858Mil.МU  
 
В) Расчет значений, обновляемых при ta = p:  
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 МU Mil. 274 =185+ 1.465 + 1.9650 = p = )tVV(I at   

VV(It )ta = p = 50×1.96 + 65×1.4 +85×1= 274 мил. МЮ  



10

1h

10-
10

 2-
2

 1
1

h-
hat 0,4) +(1СF +...+0.4) +(1CF +-0.4) +(1CF = a) +(1CF = p = )t VA(CF

 
VV(CFt )𝑡 =n =  90 × 0.714 + 95 × 0.510 +110 × 0.364 +...+ 230 × 0.0346 = 279.48Мil.МU 
 
Г) Расчет значений обновляется при ta = v:  
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2. Рассчитать обновленные значения финансовых потоков, 

образованных в результате реализации инвестиционного проекта, 
при m =t  a ,   v=  tsi p =  tn, =t aa a  

В временном выражении финансовые потоки, связанные с 
проектом, выглядят следующим образом:  

 It = 250 мил. MU, из которых 150 млн. MU (I1) расходуются 
в первый год достижения инвестиций, а остальные 100 млн. MU 
(I2) расходуются на второй год;  

 Годовая прибыль (Ph) является постоянной на протяжении 
всего периода эффективной работы и составляет 100 млн. Д.Е./год.  

  
Значения коэффициента дисконтирования для a = 25% в год 

следующие:  
  

ГОД (ч) z = (1+0,25)-h = 1,25-h z' = (1+0,25)h = 1,25h 
0 1 1 
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1  0.800  1.2500  
2  0.640 1.5625 
3  0.512  1.9531  
4  0.410 2.4414 
5  0.328  3.0517  
6  0.262  3.8147  
7  0.210  4.7683  
8  0.168  5.9604  
9  0.134  7.4505  

  
КЛЮЧ:  
  
А) Расчет обновленных значений при ta = m:  

 2
2

1
1

1-
2

1h
h

1-
 at 2501I2501I1.25 =2501I0,25)(1= m=)tVA(I 



   ).().().( h

 
Mil.Мi 147,2= 0,64)100+0,80,8(150 = ) 1,25100+1,25(1501,25= m=)tVA(I -2 -1-1

 at 
 

6

6
2-1-

nat 0.25)0.25(1
1-0.25)(10.5)(1P=m)tVA(I





 

U151.1129
1.25)(0.25

1-1.251.25001=m)tVA(P 6

6
-3-

at MMil .



 

 
Б) Вычисление обновленных значений при ta = n:  
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В) Расчет обновленных значений при ta = p:  
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Г) Расчет обновленных значений при ta = v:  
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ГЛАВА 6. ДИНАМИЧЕСКИЕ ПОКАЗАТЕЛИ ИНВЕСТИЦИЙ 

6.1. Методологические аспекты  

Решающее значение и роль инвестиций в экономическом и 
социальном развитии на местном, региональном, национальном и 
т.д. уровнях уже подчеркивались в предыдущих главах. Тем не ме-
нее, необходимо указать на несколько аспектов, которые подчер-
кивают важность и необходимость осуществления инвестиций, 
рассматриваемых как двигатель экономического роста, а также как 
существенное требование, которое должно соблюдаться для обес-
печения повышения экономической конкурентоспособности на 
уровне компаний и на уровне национальной экономики.  

В постоянно меняющихся экономических условиях, особенно 
в условиях, сильно пострадавших от негативной эволюции миро-
вой экономики за последний период, снижение темпов роста инве-
стиций или даже сведение их объема к нулю в некоторых сферах 
часто приводит к усилению влияния этих факторов на деловую 
среду.  

Усвоение элементов технологической, управленческой, орга-
низационной, информационной и т.д. новизны с целью повышения 
конкурентоспособности компаний и обеспечения предпосылок для 
сохранения, укрепления или улучшения рыночных позиций компа-
нии основывается главным образом на успешном завершении ин-
вестиционных процессов, будь то внутренние инициализирован-
ные или, в случае, если речь идет об инвестиционных потоках, 
возникающих во внешней среде фирм.  на национальном уровне 
или за пределами границ. Положительная динамика организацион-
ной эффективности в современной экономике в значительной сте-
пени зависит от объема, качества, структуры и динамики инвести-
ционных потоков.  

При этом необходимо также учитывать необходимость созда-
ния благоприятного климата для инвестиций, что в настоящее вре-
мя, в условиях нарастания симптомов экономического кризиса в 
глобальном масштабе, достичь сложнее.   

Упомянутые выше аспекты являются не более чем черновым 
наброском положения инвестиционной сферы в современной эко-
номике. В практической деятельности фирм развитых стран, эко-
номика которых ориентирована на достижение высокого уровня 
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рентабельности и эффективности, оценка инвестиционных проек-
тов целиком и полностью основывается на использовании динами-
ческих показателей.  

  
Наиболее репрезентативными и наиболее часто исполь-

зуемыми динамическими индикаторами являются:  
  
1. Временной интервал возврата инвестиций (T');  
2. Использованный капитал (VA(Kt)) или общая обновленная 

стоимость (CTA);  
3. обновленная унитарная стоимость (CUA);  
4. соотношение общей обновленной выручки / общей суммы 

обновленных расходов (k);  
5. чистая обновленная стоимость (VNAT) или чистая обнов-

ленная выручка (VNA);  
6. Индекс рентабельности (γ);  
7. внутренняя норма прибыли (RIR);  
8. скорректированная или модифицированная внутренняя 

норма доходности (RIRA или RIRM соответственно);  
9. Динамическая экономическая доходность (RE'); 
10. Другие показатели.  
Определяющим элементом динамических показателей явля-

ется учет временной составляющей при оценке эффективности ин-
вестиционных проектов. По этой причине актуальность получен-
ных результатов значительно выше, чем в случае со статическими 
индикаторами.  

Для любого инвестора чрезвычайно важна эволюция подрыв-
ных или, наоборот, благоприятных факторов, которые могут воз-
никнуть в бизнес-среде в процессе осуществления инвестиционно-
го процесса (речь идет о интервале между моментом принятия ре-
шения об инвестировании и завершением срока реализации инве-
стиционной цели). В результате, честность и дисциплина «сбора» 
информации, необходимой для принятия правильного решения, 
являются, пожалуй, самыми важными качествами инвестора.  

Не будем забывать, что коэффициент ежегодного обновления, 
который включается во все динамические показатели, выбирается 
или рассчитывается инвестором на основе информации о рынке, 
которую, в большинстве случаев, инвестор должен идентифициро-
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вать сам, или с помощью консультанта с опытом работы в данной 
области, помимо ситуаций, в которых потенциальный спонсор ус-
танавливает свою стоимость (Всемирный банк, T – Международ-
ный валютный фонд, инвестиционный банк и т.д.).  

Тем не менее, инвестиционные процессы обычно растянуты 
на длительные периоды, поэтому они будут учитывать не только 
особенности бизнес-среды в период, в который принимается реше-
ние об инвестировании, но и ее среднесрочные и долгосрочные 
тенденции.  

В игру вступают способность инвестора думать наперед, спо-
собность собирать, понимать, синтезировать и обрабатывать боль-
шой объем информации, открытость к инновациям в технической и 
технологической сфере, и, что не менее важно, стремление к успе-
ху.  

Далее мы производим обобщенное представление динамиче-
ских показателей (определение, расчет, интерпретация, условия 
приемлемости проектов в соответствии с расчетной стоимостью и 
желаниями инвестора или методологическими ограничениями, или 
же условиями, налагаемыми спонсором и т.д.), настаивая на их 
расчете в момент принятия инвестиционного решения (t = 0).  

Этот момент на самом деле является самым важным, потому 
что справедливая и реалистичная оценка будущей эффективности 
инвестиций защитит инвестора от опасного решения, которое мо-
жет нанести серьезный ущерб и потребовать значительной иммо-
билизации капитала, иногда на неопределенный срок, или потери 
ресурсов, которые могли бы быть более предпочтительными.  

  
6.2. Период восстановления инвестиций (T')  

 Определение:  
T' – период, в течение которого инвестиции возмещаются за 

счет прибыли/денежного потока, достигнутого в течение срока по-
лезного функционирования (D) построенной производственной 
мощности.  

Методика расчета:  
Определение T ' начинается со следующего равенства:  









d

h
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dh
IhVARhVA
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∑VA(Rh) =∑VA(Ih)  
 h=d+1 h=1 
  
При ta = 0:  

)log(
)()(log[log,

a
ItVAaaRhRh

T ta
d




 

1
1 0

  
При ta = d:  

)log(
])(log[log,

a
ItVVaRhRh

T dta




 

1  
For< 1 год, и эксплуатацию производственных мощностей 

приступают немедленно:  
1 

 
a)+log(1 : ] 

a.T
1-log[1 = T'

, где T= член статического 
восстановления  

Или:  

a)+log(1 : ] -log[1 = T'
ItahR

hR
.  

Условия приема:  
 Значение T' должно быть как можно ниже. Проект T' 

minimum имеет приоритет при выборе между несколькими вариан-
тами.  

 Т'<Д  
 T'< T'o, T's, T' max, желаемый, где:  
 T'o = период возврата инвестиций, достигнутый в других 

проектах инвестора  
 T = период окупаемости инвестиций, достигнутый в секторе 

или сфере деятельности, включающей инвестиционный проект  
 T, Максимум желателенbt.= максимально допустимый инвестором 

предел времени возврата инвестиций.  
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6.3. Использованный капитал (VA (Kt)) или общая уточненная 
стоимость (CТА)  

 Определение:  
CTA складывает в фактическую стоимость первоначальные 

инвестиционные затраты и затраты, связанные с реализацией инве-
стиционной цели.  

  
Методика расчета:  
 

При 



N

1h

N

1h
h  - a)+CEh)(1+(Ih = VA(Kh) = (kt)VA  0, = ta

 
 
Условия приема:  
 Варианты проектов, для которых VA(Kt) считаются прием-

лемыми  
 Принятие решения об оптимальном варианте проекта соот-

ветствует критерию минимального VA(kt):  
1.   VA(Ih)> VA(CFh)   
И  
2.   VA(Kh)> VA(Vh)  
  
6.4. Актуализированная унитарная стоимость (CUA)  

Определение:  
Этот показатель особенно используется в случае инвестиций 

в области электроэлектростанций, в ситуациях, когда годовая про-
изводственная мощность является переменной, поскольку погреш-
ность в оценке эффективности является приемлемой (она может 
быть отнесена к конкретному виду расходов).  

  
Методика расчета:  

При 



 N

h

N

h
Qh

CTA

Qh

KtVACUAta

11

0 )(,

 [денежная единица/кВтч по-
ставленной электроэнергии]  
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Условия приема:  
 При выборе между несколькими вариантами предпочти-

тельнее вариант с минимальным CUA;  
 CUA лежит в основе установления единого тарифа и произ-

водимых услуг.  
  

6.5. Соотношение общей обновленной выручки / общей суммы 
обновленных расходов (k)  

Определение:  
Он показывает действительную величину доходов, которые 

могут быть получены на каждую денежную единицу используемо-
го капитала.  

Методика расчета:  

При CTA
VTAили

KhVA
VhVA

kta



)(
)(

,0
 

  
Условия приема:  
 к > 1.  
 При выборе из нескольких вариантов приемлемым считает-

ся тот, для которого k является максимальным.  
  
6.6. Чистая обновленная стоимость (VNAT) или чистая 

 обновленная выручка (VNA)  

Определение:  
Он иллюстрирует выгоду, полученную инвестиционным про-

ектом, и вознаграждение инвестора за принятый риск и вложенный 
капитал. VNA — это алгебраическая сумма чистой годовой вели-
чины, в абсолютном значении, на горизонте D+d анализа.  

  
Метод расчета (при ta = 0):  
  
А) В качестве экономического и финансового преимущест-

ва:  
VNAT = ∑VA(Vh)−∑VA(Kh)   VA(Kh)-VA(Vh) = VNAT  
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Б) В качестве общего положительного сальдо денежного 
потока:  

 VA(Ih)-VA(CFh) = VNAT
N

1h

N

1h

  

 (It)VA -(CFt)VA  = VNAT  
В) В качестве алгебраической суммы чистой годовой стои-

мости:  
 (VNt)VA  = a)+(1VNh  = VNAT

N

1h

h-
  

 
Г) Если d < 1 год и эксплуатация начинается сразу после 

ввода объекта в эксплуатацию:  
(CFt)VA +It - = VNAT  

  
Условия приема:  
 VNAT является критерием для максимального;  
 при выборе среди вариантов инвестиционных проектов, 

имеющих наибольший будет выбран VNAT;  
 Кроме того, должны наблюдаться следующие неравенства:  

(Kt)VA > (Vt)VA  (1)  
(It)VA >(CFt)VA  (2)  

0>(VNt)VA  (3) .  
  

6.7. Индекс рентабельности (γ)  

 Определение:  
Индекс рентабельности (γ) характеризует уровень соотноше-

ния между VNAT и инвестиционными фондами, которые генери-
руют этот VNAT, и используется в тех случаях, когда варианты 
проектов различаются, а доступные инвестиционные предложения 
ограничены.  

  
Метод расчета: 
При ta = 0,  

 100[%]1 
It

VNAT
 
 100[%]2 

)( ItVA
VNAT
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13 
)( ItVA

VNAT
 

 
Условия приема:  
 При выборе среди вариантов инвестиционных проектов 

принимаются те проекты, для которых γ3 > 1, тогда они будут рас-
положены в порядке убывания индекс Б дополнение:  

(А) проектаанияфинансировстоимости>2и1  ;  
(Б) 1>3 ;  

(В) 100
 a[%]  +1 > 3
γ3 > 1+ a[%]  

 
6.8. Внутренняя норма прибыли (RIR)  

Определения:  
 В более широком смысле RIR — это скорость обновления, 

для которой на горизонте (Kt)VA =(Vt)VA иD+d=N .  
 В более узком смысле RIR обозначает предельную ставку 

дисконтирования, по которой VNAT отменяется в инвестиционном 
проекте  VA(Kt). = VA(Vt) и 0, =  VNAT RIR) = (a . 

 RIR – это ставка дисконтирования, при которой общая фак-
тическая стоимость денежного потока равна полной сумме факти-
ческой стоимости инвестиций, а чистая действительная стоимость 
равна нулю, т.е.:  

 a = RIR j , для которого 0 = VNAT(aj) ;  




N

1h

h-
h

N

1h
h-h aj) +(1  I = aj) +(1 CF

. 
На следующем рисунке 3 мы можем заметить, что VNАТ яв-

ляется убывающей функцией по отношению к [ %], т.е. чем выше 
коэффициент обновления, используемый при расчете, и чем более 
«недружелюбной» становится бизнес-среда, тем меньше значение 
VNАТ.  
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Рисунок 3. – Убывающей ВНАТ функцией по отношению к [ %] 

 
RIR может быть определен аналитически, как решение сле-

дующего уравнения:  
 0 = RIR) +(1  CF + RIR) +(1  I

N

1h

h-
h

N

1h

h-
h 

  
 
Прямой формулы расчета RIR не существует, он рассчитыва-

ется по последовательным попыткам, а значение индикатора затем 
определяется линейной интерполяцией.  

В связи с этим расчет RIR начинается со значения a[%], ис-
пользуемого для оценки инвестиционного проекта, при этом при-
сваивается возрастающее значение a[%], последовательных значе-
ний, для которых пересчитывается VNAT, и постепенно получают-
ся значения для этого показателя.   

Процесс продолжается до тех пор, пока для некоторого зна-
чения, a (называемого минимального) не будет получено наимень-
шее положительное значение VNAT. Значение a дополнительно 
увеличивается для того, чтобы получить первое положительное 
значение VNAT, для a, называемого максимальным.  

  
Для окончательной спецификации RIR используется следую-

щее соотношение:  

)VNAT()VNAT(
)VNAT(

 amin) -(amax  +amin  = RIR




 
В которых:  
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amin = значение коэффициента обновления (экономического 
конверсии), для которого получено наименьшее положительное 
значение 0>VNATmin ;  

amax = значение скорости обновления, для которого получено 
первое (наибольшее) отрицательное значение для 0<VNATmax .  

 Чтобы ошибка была наименьшей, разница не долж-
на превышать 5 %.   

  
Условия приема:  
 RIR > желаемое значение, или  
 RIR > coc (альтернативная стоимость капитала), или  
 RIR >d (процентная ставка) или RIR >cmpc (средняя стои-

мость приобретенного капитала).  
 
Для того, чтобы информация о динамических показателях, о 

которых говорилось до сих пор, была максимально полной, любой 
инвестор должен обратить внимание на следующие основные эле-
менты:  

1. VNAT = f(a), убывающая гиперболическая функция;  
2. Для RIR < a инвестиции не возмещаются;  
3. RIR может использоваться для проектов с одинаковым эко-

номическим сроком службы, в противном случае он не регулирует 
проекты должным образом;  

4. RIR не учитывает размер инвестиционных усилий;  
 Следовательно, для корректной оценки одновременно рабо-

тают RIR, VNАТ, γ, к с;  
5. С теоретической точки зрения RIR уступает VNАТ, потому 

что:  
 RIR предполагает, что прибыль, реинвестированная в тече-

ние D-периода/интервала, после возврата инвестиций, производит-
ся с уникальной нормой прибыли r = один RIR, что в действитель-
ности не происходит;  

 VNAT предполагает, что реинвестирование прибыли в те-
чение интервала D производится с нормой прибыли, равной стои-
мости капитала, что ближе к реальности.  

Следовательно, проекты с более высоким RIR предпочти-
тельны только в том случае, если VNAT адресованных проектов 
примерно одинаков, в противном случае предпочтение будет отда-
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ваться проекту с более высоким значением VNAT, даже если RIR 
каким-то образом ниже, но все же выше, чем d, или coc, или cmpc.  

Расходящиеся результаты при выборе проектов по RIR и 
VNАТ проявляются в следующих ситуациях:  

1. Временное распределение денежных потоков отличается от 
одного проекта к другому.  

2. Проекты различаются по стоимости вложенных средств;  
3. Проекты имеют разное время работы.  
Чтобы устранить это противоречие между VNАТ и RIR, ре-

комендуется пройти следующие этапы:  
1. Для проектов, которые становятся равноценными с точки 

зрения VNAT, выбирается  a'%.  
2. Для всех проектов выбирается одинаковая ставка реинве-

стирования r% прибыли. 
3. Если % > р% предпочтение отдается проектам с максималь-

ным VNAT и меньшим RIR. 
4. Если % < р% Предпочтение отдается проектам с максималь-

ным RIR и более низким VNAT.  
  

6.9. Скорректированная или модифицированная внутренняя 
норма доходности (RIRA или RIRM)   

Скорректированная или модифицированная внутренняя нор-
ма доходности обозначает функцию экономического коэффициен-
та конвертации (rh) или обновления, при котором будущие инве-
стиционные ценности и потоки капитализации при ta = N становят-
ся равными.  

  
 N). =  ta,r , CFh( VV = N) =  taa, (It, VV h   

  
RIRA всегда имеет единственное значение и основан на ко-

эффициенте реинвестирования (r или rh) годовых денежных пото-
ков в течение интервала N-h лет. При расчете RIRA оценивается 
доходность инвестиций, которая может быть достигнута за счет 
годовой прибыли, полученной после возмещения первоначальных 
инвестиционных затрат.  
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Методика расчета:  
  

N
1

3r)(1-1RIRA  , где:  
 D+d=N ;  
 γ3 рассчитывается в соответствии со значением, установ-

ленным инвестором для R, т.е. нормой доходности для реинвести-
рования годовых денежных потоков по проекту, после возврата 
первоначальных инвестиций.  

Предположим, например, что первоначальные инвестиции 
были оценены (T', RE', VNAT, γ, и т.д.) при ставке дисконтирова-
ния a = 25% предполагается, например, что доходность реинвести-
рованного денежного потока составит r = 15%. Для расчета RIRA 
значения VNAT и γ3 для r = 15% пересчитываются, после чего 
применяется формула расчета.  

  
Условия приема:  
 RIRA > a, где a = ставка дисконтирования, первоначально 

использованная при оценке, или 
  RIRA > a, стоимость финансирования первоначального ин-

вестиционного проекта.  
  
6.10. Динамическая экономическая доходность (RE,)  

 Определение:  
RE' количественно определяет принцип максимизации полез-

ных эффектов от завершения инвестиций.  RE' определяется на ос-
нове текущей величины (VA), общей прибыли (Pt) и общей суммы 
инвестиций (It), обновляемой в общий момент времени.   

  
Методика расчета:  

При ta = 0, 

1
1

1

1

1 
















N

h

h

N

h

h

aIh

aPh

ItVA
PtVARE

)(

)(

)(
)(,

 
Условия приема:  
 0>RE'  
 N = анализ горизонта, D+d=N ;  
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 Если будет сделан выбор между несколькими вариантами 
инвестирования, то приоритетным будет считаться тот проект, ко-
торый обеспечит достижение наивысшего значения показателя.  

  
6.11. Иные показатели, используемые при оценке 

инвестиционных проектов   

Практическая деятельность также использует два специаль-
ных индикатора, т.е. чистый обновленный коэффициент восста-
новления/возврата (CRNA) и точку безубыточности (QR или PR).  

  
a) Чистый обновленный коэффициент восстановле-

ния/возврата (CRNA)  
В менее развитых странах инвестиционные проекты могут 

иметь своей целью организацию производства внутри страны для 
достижения экспорта, с двойной целью:  

 Получение иностранной валюты (1);  
 Организация внутреннего производства таким образом, 

чтобы снизить валютные издержки на импорт (2).  
  
Методика расчета:  
 

CTACRNA 
VNAT


              (1) 

CTACRNA 
ENAT


     (2), 

где 
 ENAT = чистая обновленная общая экономика, выраженная 

в иностранной валюте;  
 CTA = общая сумма понесенных обновленных расходов к 

общей сумме производства, выраженная в леях;  
 VNAT = общая скорректированная чистая прибыль, выра-

женная в иностранной валюте.  
Условия приема:  
 Для проверки эффективности этих проектов был введен 

тест Бруно или CRNA собранной или сэкономленной валюты;  
 Приемлемыми считаются те проекты, для которых CRNA 

< официальным курсом валют (CVO).  
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Пример 1: CRNA = 4.50, CVO = 3.80, проект не принят;  
Пример 2: CRNA = 2,87, CVO = 3,35, проект может быть при-

нят.  
  
b) Определение точки безубыточности (Q,R или P, R): 
Qr обозначает критическую точку безубыточности деятельно-

сти компании, т.е. момент, в котором, используя производственные 
мощности, доходы равны расходам (доходы = затраты, следова-
тельно, прибыль = 0). Для вновь проектируемых агрегатов предпо-
лагается анализ уровня эксплуатационного риска, выраженного в 
виде QR (PR).  

  
Методика расчета:  
1) В физических единицах:  

CVM-p
CF  = Q fR

 [физические единицы], где: 
 p – CVM; 
 CF = постоянные расходы;  
 p = единичная цена;  
 CVM = средние или удельные переменные затраты.  
  
2) В единицах стоимости:  
QRv = QRf [денежные единицы]  
 
3) В процентном соотношении: 

 
 

 
[%]

],[],[
],[

% 100



muCAmuCA

muCFQR

, где  CA = оборот  
 
 Условия приема:  
 Если QR > Q, то в данный момент регистрируются убытки, 

а если QR < Q в данный момент регистрируется прибыль.  
 Чем ниже QR (PR), тем меньше риск.  
 

] [%100
Q

 Q = QR% или ] [%100
Q

 Q = QR%
vm,

Rм

fizmaxбa

Rfiz 
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6.12. Разрешенные заявки  

 1. Инвестиционный проект реализуется в срок от 3 месяцев и 
сразу же вводится в эксплуатацию. Стоимость инвестиций состав-
ляет 80 миллионов леев, в то время как денежные потоки, полу-
ченные в период эффективной работы, и различные значения ко-
эффициентов обновления представлены в таблице ниже (MU = де-
нежные единицы, Мил. = миллионы).  
 Год (h)  0  1  2  3  4  5  6  Итог  

Ih = It  (80)  -  -  -  -  -  -  (80)  

CFh  -  30  45  50  50  45  43  263  

 0,4)+(1 = z -h

 1.0  0.714  0.51  0.364  0.26  0.186  0.133  -  

 0,2)+(1 = z -h

 1.0  0.83  0.69  0.58  0.48  0.40  0.34  -  

 0,45)+(1 = z -h

 1.0  0.689  0.475  0.328  0.226  0.156  0.107  -  

 0,5)+(1 = z -h
  1.0  0.666  0.444  0.296  0.197  0.131  0.087  -  

Рассчитать динамические показатели при ta = 0 (VNAT, T', RE', 
γ1, γ2, γ3, RIR, RIRA)  

Учитывая, что доходность реинвестированного капитала составит 
r = 20%, а ставка дисконтирования, используемая при оценке проекта, 
составляет 40% в год.  

КЛЮЧ  
Мил.  

Год (h)  0  1  2  3  4  5  6  Итог  
Ih = It  (80) -  -  -  -  -  -  (80)  
CFh -  30  45  50  50  45  43  263  

 0,4)+(1 = z -h

 1.0  0.714 0.51  0.364  0.26  0.186 0.133 -  

VА(Ih)0,4  (80) -  -  -  -  -  -  (80)  
VА(CFh)0,4  -  21.42 22.95  18.2  13  8.37  5.719 89.659 

 0,2)+(1 = z -h

 1.0  0.83  0.69  0.58  0.48  0.40  0.34  -  

VА(CFh)0,2  -  24.9  31.05  29  24  18  14.62 141.57 

 0,45)+(1 = z -h

 1.0  0.689 0.475  0.328  0.226 0.156 0.107 -  

VА(CFh) 0,45  -  20.67 21.375  16.4  11.3  7.02  4.601 81.366 

 0,5)+(1 = z -h

 1.0  0.666 0.444  0.296  0.197 0.131 0.087 -  

VА(CFh) 0,5  -  19.98 19.98  14.8  9.85  5.895 3.741 74.246 
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Динамические показатели для a = 40% в год (
-h1,4 = z ), при ta = 

0:  
  
1) 0> MU Mil. 9,659=80-89,659=(It)VA -(CFt)VA =VNAT  

0>VNAT , проект может быть принят  
  
 
2)  a)+g(1VA(It)}/lo a)+(1 a -h CFlog[ -h CF{log = d,T   

годыMUMilhCF /..8343
6

263


 
года 3.89 = 60.569/0.14

0.146
1.072-1.642 =

41
8004014083438343





.log

._.(..log[.logT

  
Время окупаемости инвестиций меньше, чем эффективное 

время работы (D), поэтому проект может быть принят.  
  

3) 
 0.12  = 1 - (CFt)VA  = 1-

VA(Ih) 
 VA(CFh)

 = RE'
)( ItVA


 дополнительно 

CF/1MU погруженный.  
Значение показателя выше 0 ( 0>RE' ), поэтому с этой точки 

зрения проект можно принять.  
  

4) 
 100[%]1 

It
VNAT

 
 100[%]2 

)( ItVA
VNAT

 
 

 Здесь 
40% < 12,07%= 100

80
9.659  = 2 = 1 

, так что с 
этой точки зрения проект не принимаются.  

  

5) 
1 > 1.120713 

)( ItVA
VNAT

=, но этого недостаточно из-за зна-
чения, полученного для γ1 и γ2. 

 
6)  31.8% = 0.318 = 1,099 x 1.2+1- = 1.769 0,2)+(1 + 1- = 3(r)  r)+(1 + 1- =RIRA 1/61/N
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VNAT и γ3 также пересчитываются для r = 20% 
MU Mil. 61,57 =80-141,57= VNAT20%  

1,769=1+61,57/80 =  (20%) 3  
40%<31,8% =RIRA  (начальный a), поэтому проект не прием-

лем.  
 

7)  )VNAT()VNAT(
)VNAT(amin) -(amax  +min  a= RIR




 
Для рассматриваемого проекта у нас есть:  
для MUMil.1.366 = 80 - 81.366 = +VNAT45%, =amin  
для MUMil.5,754- = 80 - 74,246 =VNAT50%, =amax  

 5% = 45%-50%=amin  -amax  (разрыв между amax и amin составля-
ет 5 процентных пунктов)  

40%> 45,959% = 
5.7541.366

1.36645) - (50 + 45 = RIR
 , поэтому с точки 

зрения RIR проект может быть принят.  
Если cmpc составляет 51% в год, проект принимается?  
Нет, потому что проект даже не обеспечивает возврата креди-

та, поэтому он не приносит прибыли, но при этом генерирует 
убытки для экономического агента.  

Графически РИР выглядит следующим образом:  
 
2. Управление по возврату государственных активов желает 

приватизировать компанию. Объявленная стартовая цена составля-

ет 350 мил. MU [350 представляет собой значение



7

1h
 VA(CFh)
]. В 

результате проведенный экономико-финансовый анализ показал, 
что на горизонте анализа в семь лет компания получит обновлен-
ный профицит денежного потока в размере 310 млн леев. На какую 
максимальную цену готов согласиться инвестор, если он хочет, 
чтобы доходность/прибыльность (γ1) составляла 14%?  

 

МU Mil. 271.929
0.141

310
11

VA(CFh)
 =Itmax  =Pmax 1 











N

h

. 
 
3. По 3 инвестиционным проектам P1, P2 и P3 известны сле-

дующие значения VNAT в процентах, выраженных в тысячах леев:  
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 а% VNAT(P1, a) VNAT(P2, a) VNAT(P3, a)  
5  110 98 125  
10  90  85  95  
15  72 74 80 
20  49  51  68  
25  -35  30  42  
30  -52  0  15  
35  -68  -14  -36  
40  -74  -26  -45  

  
На основе расчета RIR методом интерполяции определить оп-

тимальный проект при следующих обстоятельствах:  
А) cmpc = 26%;  
Б) желаемый RIR = 31%;  
В) d = 35%.  
  

 22,216% =  
3549

4920)-(25 + 20 = RIR1   
 30% =RIR  2  

 31,47% =  
3615

1530)-(35 + 30 =RIR 3   
  
Ответы:  
А) Могут быть приняты только P2 и P3, но предпочтительнее 

P3 с RIR = 31,47%;  
Б) Принимаются только P3;  
В) Ни один из проектов не может быть принят, так как все они 

имеют RIR < 35%.  
  
4. Для инвестиционного проекта хорошо известно, 

что a = 20%, N = 5 лет, а r = 15% в год. Рассчитайте RIRA, если: VA 
(It, r = 15%) = 85,72 тыс. леев, VA (CFt, r = 15%) = 124,85 тыс. леев, 
и узнайте, принят ли проект.  

  
 д.е  ттыс39,13 = 85,72 - 124,85 = VNAT  15%  

45611
7285
13393 .

.

.
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  0,239 = 1,239 + 1- = 1,456 1,15 + 1- = 0,15)1,456 + (1 + 1- = 3 r) + (1 + 1- =RIRA 0,21/51/N 
 

Проект приемлем как (23,9%) 0,239 =RIRA и (20%)0,2=a , следо-
вательно, RIRA > начального a.  
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ГЛАВА 7. НЕОПРЕДЕЛЁННОСТЬ И РИСК В 
ОЦЕНИВАЮЩИМ ИНВЕСТИЦИОННОМ ПРОЕКТЕ 

7.1. Неопределенность и риск, связанные с инвестиционными 
проектами. Факторы риска 

В сфере инвестиций, каждое решение о вложении капитала 
несет в себе элемент неопределенности и риска. Неопределен-
ность, в широком смысле, – это недостаток точной информации о 
будущих событиях, которые могут повлиять на результаты проек-
та. Это та среда, в которой приходится принимать решения, не 
имея полной ясности о последствиях. Риск, в свою очередь, явля-
ется более конкретным понятием. Он подразумевает возможность 
отклонения фактических результатов от ожидаемых, причем это 
отклонение может быть как в положительную, так и в отрицатель-
ную сторону. Важно понимать, что риск — это следствие неопре-
деленности, и именно неопределенность является причиной воз-
никновения рисков. В инвестиционном контексте, оба эти понятия 
взаимосвязаны и играют ключевую роль в процессе принятия ре-
шений. Успешное управление инвестиционными проектами на-
прямую зависит от способности адекватно оценивать и минимизи-
ровать как неопределенности, так и сопутствующие риски. Эти ас-
пекты не должны рассматриваться как отдельные элементы, а ско-
рее как непрерывный процесс, требующий постоянного внимания 
и адаптации. 

Инвестиционные проекты, по своей природе, являются вло-
жениями в будущее, а будущее всегда окружено неопределенно-
стью. Никто не может с абсолютной точностью предсказать, как 
изменится рыночная конъюнктура, какие новые технологии поя-
вятся, или как отреагируют конкуренты на реализацию проекта. 
Эта неопределенность и порождает риски – вероятность того, что 
фактические результаты инвестиций будут отличаться от ожидае-
мых. Умение работать с этими факторами – ключевое требование к 
любому инвестору и руководителю проекта. Недооценка неопре-
деленности и рисков может привести к серьезным финансовым по-
терям, задержкам в реализации проекта, а в худшем случае – к его 
полному провалу. Поэтому, анализ и управление неопределенно-
стью и рисками являются неотъемлемой частью процесса оценки 
любого инвестиционного проекта. В этой работе мы подробно рас-
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смотрим, что представляют собой эти понятия, какие методы ис-
пользуются для их анализа, и как они влияют на инвестиционные 
решения. 

Неопределенность в инвестиционных проектах может проис-
ходить из разных источников. Рыночная неопределен-
ность связана с колебаниями спроса, цен, процентных ставок, кур-
сов валют и других рыночных факторов. Технологическая неоп-
ределенность возникает из-за возможности появления новых тех-
нологий, которые могут сделать текущие инвестиции устаревши-
ми. Политическая неопределенность связана с изменениями в за-
конодательстве, налоговой политике, политической стабильности 
страны и т.д. Экономическая неопределенность может быть вы-
звана инфляцией, рецессией, экономическими кризисами и други-
ми макроэкономическими факторами. Операционная неопреде-
ленность связана с возможными сбоями в работе оборудования, 
ошибками персонала, проблемами с поставщиками и т.д. Важно 
отметить, что эти виды неопределенности часто взаимодействуют 
друг с другом, усиливая общий уровень риска для проекта. В рам-
ках оценки инвестиционного проекта, необходимо не только иден-
тифицировать источники неопределенности, но и оценить их по-
тенциальное влияние на финансовые результаты. 

Риск в инвестиционном проекте, как уже было отмечено, яв-
ляется следствием неопределенности. Он подразумевает вероят-
ность того, что фактические результаты будут отличаться от ожи-
даемых, причем отклонения могут быть как в лучшую, так и в 
худшую сторону. Риски можно классифицировать по различным 
критериям. Систематические риски (или рыночные риски) – это 
риски, которые затрагивают весь рынок или большую его часть, 
например, инфляция, процентные ставки, экономический спад. Эти 
риски трудно диверсифицировать. Несистематические риски (или 
специфические риски) – это риски, связанные с конкретным проек-
том или компанией, например, риск банкротства, риск невыполне-
ния контракта, риск изменения технологической платформы. Эти 
риски можно уменьшить за счет диверсификации. Также выделя-
ют финансовые риски, связанные с использованием заемного ка-
питала, операционные риски, связанные с производственными 
процессами, кредитные риски, связанные с неплатежеспособно-
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стью контрагентов и другие виды. Понимание классификации рис-
ков и их источников позволяет более эффективно управлять ими. 

Оценка неопределенности в инвестиционном проекте требует 
применения различных аналитических методов. Сценарный ана-
лиз предполагает разработку нескольких возможных сценариев 
будущего развития проекта, учитывая различные варианты разви-
тия событий. Для каждого сценария рассчитываются показатели 
эффективности проекта, что позволяет оценить диапазон возмож-
ных результатов. Анализ чувствительности показывает, как из-
менение отдельных параметров (например, объема продаж, цены, 
себестоимости) влияет на показатели эффективности проекта. Это 
позволяет выявить наиболее критически важные факторы. Метод 
Монте-Карло (имитационное моделирование) использует компь-
ютерные программы для моделирования случайных событий и по-
строения распределения вероятностей результатов проекта. Этот 
метод позволяет оценить вероятность достижения различных 
уровней прибыли или убытка. Выбор конкретного метода зависит 
от характера проекта, доступности информации и уровня требуе-
мой точности анализа. 

Оценка рисков в инвестиционных проектах также предпола-
гает использование различных инструментов. Количественная 
оценка риска предполагает расчет вероятности наступления не-
благоприятных событий и оценку их возможных финансовых по-
следствий. Это может включать в себя использование статистиче-
ских методов, таких как дисперсия и стандартное отклонение для 
оценки волатильности результатов. Качественная оценка рис-
ка предполагает описание рисков, оценку их значимости и опреде-
ление мер по их снижению. Для этого могут использоваться мето-
ды экспертных оценок, мозгового штурма и другие. Анализ дерева 
решений позволяет визуализировать последовательность решений 
и их возможных последствий, учитывая вероятности различных 
исходов. Также применяются методы расчета стоимости под рис-
ком (Value at Risk, VaR), который показывает максимально воз-
можный убыток за определенный период времени с заданной веро-
ятностью. Выбор метода оценки риска зависит от конкретных об-
стоятельств и наличия необходимых данных. 

Неопределенность и риск оказывают непосредственное влия-
ние на показатели эффективности инвестиционного проекта. Тра-
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диционные методы оценки эффективности, такие как чистая при-
веденная стоимость (NPV) и внутренняя норма доходности (IRR), 
часто не учитывают в полной мере эти факторы. Учет неопреде-
ленности и риска может привести к снижению ожидаемых пока-
зателей NPV и IRR, так как при расчетах учитываются возможные 
отклонения от базового сценария. Например, высокие риски могут 
привести к снижению прогнозируемых денежных потоков или уве-
личению ставки дисконтирования. Также, при оценке проекта не-
обходимо учитывать премию за риск, которая представляет собой 
дополнительную доходность, которую инвестор требует за приня-
тие риска. Игнорирование этих аспектов может привести к завы-
шенной оценке привлекательности проекта и, как следствие, к не-
удачным инвестиционным решениям. 

Управление рисками в инвестиционных проектах – это про-
цесс, включающий в себя идентификацию, оценку, планирование 
реагирования и контроль рисков. Стратегии управления риска-
ми могут включать в себя: избежание риска (отказ от проек-
та), снижение риска (принятие мер по уменьшению вероятности 
наступления неблагоприятных событий или их последст-
вий), передача риска (страхование или аутсорсинг) и принятие 
риска (готовность нести потенциальные потери). Для снижения 
риска могут использоваться различные методы, такие как диверси-
фикация, хеджирование, создание резервов, использование опцио-
нов и других финансовых инструментов. Планирование реагиро-
вания на риски включает разработку конкретных мер на случай 
наступления неблагоприятных событий. Контроль рис-
ков предполагает постоянный мониторинг рисков и корректировку 
планов управления рисками в случае необходимости. 

В условиях высокой неопределенности, гибкость в управле-
нии инвестиционными проектами становится критически важ-
ной. Гибкость подразумевает возможность адаптироваться к изме-
няющимся обстоятельствам, например, вносить изменения в про-
ект, пересматривать его цели или даже отказываться от него, если 
ситуация этого требует. Реальные опционы позволяют оценить 
ценность гибкости в инвестиционных проектах. Например, опцион 
на отсрочку инвестиций позволяет подождать более благоприят-
ных условий, а опцион на расширение дает возможность увеличить 
масштабы проекта, если он оказывается успешным. Гибкость по-
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зволяет не только снизить риски, но и получить дополнительную 
выгоду, если ситуация развивается в благоприятном направлении. 
Важно изначально закладывать гибкость в структуру проекта, что-
бы иметь возможность реагировать на непредвиденные обстоя-
тельства. 

При принятии инвестиционных решений, важно учитывать не 
только экономические, но и психологические аспекты восприятия 
неопределенности и риска. Когнитивные искажения (например, 
склонность к подтверждению своей точки зрения, переоценка сво-
их возможностей, неприятие потерь) могут приводить к ошибоч-
ным решениям. Инвесторы могут быть склонны к чрезмерному 
оптимизму или, наоборот, к чрезмерной осторожности. Важно 
понимать, что восприятие риска субъективно и зависит от индиви-
дуальных характеристик инвестора, его опыта и психологических 
особенностей. Поэтому, при принятии решений рекомендуется ис-
пользовать объективные методы анализа и стремиться к устране-
нию влияния субъективных факторов. Осознание этих психологи-
ческих аспектов поможет принимать более рациональные решения. 

Неопределенность и риск – это неотъемлемая часть инвести-
ционной деятельности. Способность эффективно управлять этими 
факторами является ключом к успеху. В современных условиях, 
характеризующихся высокой волатильностью и быстрыми измене-
ниями, умение анализировать и учитывать неопределенность и 
риск становится все более важным. Перспективы развития этой об-
ласти связаны с совершенствованием аналитических методов, рас-
ширением использования компьютерного моделирования и повы-
шением роли поведенческой экономики. Будущие исследования 
могут быть направлены на разработку более точных моделей оцен-
ки рисков, а также на изучение влияния человеческого фактора на 
принятие инвестиционных решений в условиях неопределенности. 
В конечном итоге, углубление понимания неопределенности и 
риска позволит инвесторам принимать более обоснованные и эф-
фективные решения, снижая вероятность потерь и увеличивая ве-
роятность успеха. 

Специфические элементы:  
 Неопределенность, характерная для инвестиционных про-

ектов, оказывает воздействие на все финансовые потоки, форми-
руемые в течение срока реализации проектов, а также на остаточ-
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ную стоимость основных средств на момент окончания периода 
эксплуатации;  

 При оценке инвестиционных проектов не могут быть строго 
спрогнозированы значимые данные, такие как, например: объем 
деятельности, структура и качество производства, цены, потребле-
ние и т.д.  

 В процессе работы могут происходить изменения, связан-
ные с: трудностями в получении необходимых ресурсов, измене-
нием процентной ставки, неблагоприятным развитием инфляции и 
т.д.  

Факторы риска:  
А) Изменения условий, учитываемых при реализации проекта, 

относящиеся к экономическому и финансовому анализу;  
Б) Технический прогресс;  
В) Ошибки в оценке выгод и затрат;  
Г) Продолжительность и стоимость иммобилизации капитала;  
Д) Продолжительность периода возврата инвестиций.  
Или  
А) Факторы, влияющие на рынок;  
Б) Факторы, относящиеся к проекту;  
В) Факторы, влияющие на производство.  
Следовательно:  
1. Инвестиционные решения должны разрабатываться и при-

ниматься на основе анализа различных возможных ситуаций в бу-
дущем с учетом их влияния на экономическую эффективность;  

2. Выбор вариантов инвестиционных проектов, когда неиз-
вестны вероятности возникновения различных ситуаций в буду-
щем, относится к классу решений в условиях неопределенности;  

3. Если вероятности могут быть установлены, то выбор попа-
дает в класс решений, подверженных риску;  

4. Неопределенность может быть:  
 Итог;  
 Частичный (стохастический).  
Любое инвестиционное решение также должно быть обосно-

вано на основе анализа рисков, связанных с проектами.  
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В зависимости от отношения к риску, можно выделить не-
сколько типов инвесторов:  

 Инвесторы, имеющие неприятие риска, которые стремятся 
его избежать;  

 Инвесторы с благоприятной реакцией на риск, которые 
ищут и принимают риск;  

 Инвесторы с нейтральной реакцией на риск.  
  
7.2. Методы и приемы идентификации и оценки рисков  
 Анализ рисков и неопределенности является центральным 

вопросом при подготовке технико-экономических обоснований и 
оценке эффективности инвестиционных проектов.  

  
Учет риска при принятии обоснованных решений подра-

зумевает:  
 Выявление рисков;  
 Оценка прямых и косвенных последствий;  
 Инициирование мер по предотвращению факторов риска;  
 Оценка эффективности с учетом стоимости таких товаров;  
 Управление рисками в отношении ожидаемой экономиче-

ской жизни.  
  
Виды методов, используемых для оценки рисков:  
  
А. Эмпирические, методы прогнозирования  
  
А. Интуитивная оценка риска в зависимости от величины 

(T,T') – мы придерживаемся мнения, что пониженная (T,T') подра-
зумевает меньшую степень риска:   

  
Степень 
риска 

Приемлемо (T,T')  

низкий  5-6 лет  
Терпимая  3-4 года  
высокий  2-3 года  
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Б. Завышение затрат и недооценка выгод (метод безопас-
ного эквивалента):  

 Выгоды корректируются с помощью коэффициента от 0 до 
1 и пересчитываются в безопасный эквивалент в соответствии с 
действием весовых коэффициентов; 

 При высоком риске весовые коэффициенты низкие; 
 При низком риске весовые коэффициенты высокие.  
  
В. Корректировка ставки дисконтирования с премией за 

риск.  
Г. Восстановление D и N.  
Д. Реализация проектов с гибкими возможностями, такими 

как технические, финансовые.  
  
Б. Рациональные методы оценки:  
А. Вероятностная оценка финансовых потоков и показателей и 

критериев эффективности;   
Б. Анализ чувствительности   
В. Анализ принятия решений  
Г. Симуляция  
Д. Анализ портфеля   
Е. Измерение степени риска с относительными и абсолютны-

ми значениями с помощью статистических показателей (средние 
ожидаемые значения, коэффициенты вариации и т.д.).  

 Наиболее значимыми методами являются анализ чувст-
вительности и моделирование!  

  
7.3. Анализ чувствительности инвестиционных проектов  

Определение:  
Проведена итерационная и длительная процедура, в ходе ко-

торой оцениваются различные возможные изменения экзогенных 
факторов и их влияние на экономические и финансовые показатели 
эффективности.  

  
Цель:  
Установление жизнеспособности решений с точки зрения 

экономической и финансовой эффективности в условиях неопре-
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деленности или вероятного изменения рассматриваемых факторов 
риска.  

 
Этапах:  
 Перед принятием решения выявляются соответствующие 

переменные, оказывающие существенное влияние на ус-
пех/неудачу проекта;  

 Каждой переменной присваиваются значения, соответст-
вующие различным ситуациям (благоприятный, средний, неблаго-
приятный);  

 Пересчитываются показатели эффективности с учетом но-
вых ситуаций; 

 Принимается оптимальное решение.  
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ГЛАВА 8. ПРИМЕРНАЯ ОРГАНИЗАЦИЯ 
ПОТРЕБИТЕЛЬСКОЙ КООПЕРАЦИИ 

 8.1. Общие показатели  

Компания имеет в своем распоряжении два варианта инвести-
ций для того, чтобы разработать технологическую линию по про-
изводству безалкогольного напитка в бутылках объемом 2 литра. 
Инвестиционная цель характеризуется следующими показателями:  
  

№ 
п/п  Индикатор  Ед. 

1-й вариант инве-
стиционного про-

екта 

2-й вариант инве-
стиционного про-

екта 

1  Общий объем инвестиций  тыс. д.е. 540.095 701.300 

2  Производственные мощности  
тысяч 

мультипаки 5.500 7.100 

3  Затраты на единичное произ-
водство  

MU/мультипак 25.65 25.95 

4  Годовой доход  тыс. д.е. 232.025 310.195 

5  
Время выполнения инвестици-
онной цели  годы 10 15 

  
Задачи:  
А. Указать оптимальный вариант инвестиционного проекта на 

основании показателей, представленных в таблице выше;  
Б. Узнать период времени, за который окупаются инвестиции 

из годовой прибыли, полученной в каждом из двух вариантов ин-
вестиционного проекта, и выбрать оптимальный вариант проекта;  

В. Рассчитаем норму доходности для каждого из двух вариан-
тов инвестиционного проекта, и выберите оптимальный вариант 
проекта.  

  
8.2. Статические индикаторы  

А. Реализация инвестиционного проекта включает в себя ин-
вестиционные усилия в размере 8,4 млн леев и требует 2-летнего 
периода эксплуатации. Срок службы рассчитан на 9 лет.  

Поэтапное распределение инвестиционных расходов осуще-
ствляется следующим образом:  

 Инвестиции в течение1-го года I1 = 4,1 млн. МЮ;  
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 Инвестиции в течение2-го года I2 = 4,3 млн. МЮ.  
Годовой денежный поток, полученный в течение операцион-

ного периода (CFh), основанный на прогнозируемых доходах и 
расходах, представлен в следующей таблице:  

 
ГОД (h)  1  2  3  4  5  6  7  8  9  

CFh  2.20  2.40  2.45  2.20  2.15  2.12  2.10  2.10  2.02  

  
Пересчитайте норму доходности инвестиционного проекта и 

установите, является ли проект приемлемым, зная, что минималь-
ная доходность, желаемая экономическим агентом, составляет 
25%. Но что делать, если желаемая доходность составляет 18%?  

Б. Используя статический экономический индикатор доход-
ности, выбрать оптимальный вариант достижения инвестиционно-
го проекта, если предоставлена следующая информация:  
 
ГОД(h)  Годовые инвестиции (Ih), 

в варианте проекта:  
Годовой доход (Vh), в 
варианте проекта:  

Годовые операционные расходы 
(CEh), в проектном варианте:  

A B A B A B 

1.  3.55  3.55  -  -  -  -  

2.  5.25  4.00  -  -  -  -  

3.  -  -  4.25  2.35  4.00  2.15  

4.  -  -  4.50  2.35  4.10  2.25  

5.  -  -  4.55  2.50  4.15  2.55  

6.  -  -  4.55  3.25  3.80  3.10  

7.  -  -  4.20  4.10  3.60  3.50  

8.  -  -  4.10  4.05  3.20  3.55  

  
В. Для завершения инвестиционного проекта необходима 

сумма в размере 5,35 млн леев, а срок завершения инвестиций со-
ставляет менее одного года. Опираясь на статическую экономиче-
скую доходность (RE), установите, целесообразно ли делать инве-
стиции, зная, что годовой поток прибыли (Ph) в течение операци-
онного периода, выглядит следующим образом:  

 
ГОД (h)  1  2  3  4  5  6  7  ИТОГ  

CFh 1.65  1.70  1.78  1.78  1.71  1.53  1.60  11.75  
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Г. Узнайте, может ли инвестиционный проект стоимостью 
5,25 млн леев, который осуществляется в течение двух лет и имеет 
эффективный срок действия 8 лет, считаться инвестором приемле-
мым, в случае, если в статическом варианте он желает возместить 
инвестиционные расходы в срок до двух лет. Годовую прибыль, 
полученную за время работы проекта, можно представить сле-
дующим образом:  

 
ГОД (ч)  1  2  3  4  5  6  7  8  

Ф  1.80  1.82  1.84  1.85  1.83  1.78  1.65  1.60  

  
Учитывая статический срок для показателя возврата инвести-

ций, выбрать оптимальный вариант реализации инвестиционного 
проекта, если информация о стоимости инвестиций и потоках го-
довых выгод, осуществленных после ввода объекта в эксплуата-
цию, выглядит следующим образом:  

 
ГОД 
(h) 

Период освоения ин-
вестиций (d)   Период эффективной работы (D)  

 1 2 3 1 2 3 4 5 6 7 8 
ИХА  4.00  4.20  2.25  -  -  -  -  -  -  -  -  

ИХБ  5.50  5.25  3.25  -  -  -  -  -  -  -  -  

Кандидат 
наук  

-  -  -  2.25  2.25  2.35  2.85  3.25  3.10  2.70  2.20  

PhB  -  -  -  2.00  2.25  2.25  2.55  2.85  3.25  3.30  3.25  

  
Д. Исходя из конкретного инвестиционного показате-

ля, выбрать оптимальный вариант реализации инвестиционного 
проекта, зная, что существует три варианта, которые характеризу-
ются следующими данными:  

  
№ п/п Индикатор Ед. Вариант проекта 

   A B C 

1.  Инвестиционная стоимость (It)  Мил. 3.50  3.25  3.85  

2.  Годовая производственная мощность (квт/ч)  Тонн 30,000  32,500  33,200  

3.  Единичная цена (p)  МЕ/тонна 135  135  135  

4.  Продолжительность работы (D)  годы 12  12  12  
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Е. Рассчитать объем инвестиционных усилий, необходимых 
для создания производственной единицы, после ввода в эксплуата-
цию объекта инвестирования, если предоставлена следующая ин-
формация:  

 общий объем инвестиций (It) = 12,75 млн. МЮ;  
 годовая производственная мощность (qh) = 125 000 de piece;  
 единичная цена (р) = 25 д.е./шт.;  
 Продолжительность инвестиционной деятельности (d) = 12 

лет.  
  

8.3. Динамические индикаторы   

А. Инвестиционный проект связан со следующими парамет-
рами: It = 250 Мил. MU, d ≈ 0, D = 6 лет, а ежегодные финансовые 
потоки (в млн. MU) являются следующими:  

 
Год (h)  0  1  2  3  4  5  6  
Ih   (250)  -  -  -  -  -  -  
CFh -  80  86.5  85  102  88.4  16.5  
z = (1 + 0,2)-h  1  0.83  0.69  0.57  0.48  0.4  0.33  

  
Учитывая, что a = 20% в год, проанализируем T', VNAT, γ3 и 

прокомментируем результаты.  
При предоставлении решения заполните следующую таблицу:  
  
Год (h)  0  1  2  3  4  5  6  Итог  
Ih   (250) -  -  -  -  -  -    
CFh -  80  86.5  85  102  88.4  16.5    
z = (1 + 
0,2)-h 

1  0.83  0.69  0.57  0.48  0.4  0.33    

ВА(ИХ)                  
ВА (CFh)                  
  
Б. Рассчитать РИР и принять решение с рекомендациями, ес-

ли желаемый минимум РИР  составляет 35%, зная следующую ин-
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формацию о динамике ВНАТ  в трех инвестиционных проектах при 
условии разных значений годовой ставки дисконтирования:  

- Мил Лей -  
а[%]  VNАТ P1(а)  VNАТ P2(а) VNАТ P3(а) 

15  40  30  32  
20  28  24  25  
25  14  15  18  
30  5.5  8  7  
35  -2  3  0  
40  -6  -11  -9  
  
В. Инвестиционный проект требует общих инвестиционных 

усилий в размере 210 тысяч леев, которые реализуются в течение 
трех месяцев. Проект начинает работать сразу в том же году, имеет 
эффективную продолжительность работы 5 лет и характеризуется 
следующими финансовыми потоками:  

- Тысяча MU -  
Год (h)  0  1  2  3  4  5  ИТОГ  
Ih  210 - -  -  - - 210 
CFh  -  70 77  84  91 84 406 

  
 Рассчитайте RIRA, учитывая, что r = 20% в год, и оцените 

возможность реализации инвестиций, зная, что a = c.o.c. = i = 22% 
в год.  

При предоставлении решения заполните следующую таблицу:  
  

Год (h)  0  1  2  3  4  5  Итог  

Ih   (210) -  -  -  -  -  210  

CFh -  70  77  84  91  84  406  

z = (1 + 0,2)-h  1  0.83  0.69  0.57  0.48  0.4  -  

VА(th)                

VА (CFh)                
  
Г.Проанализируем статические показатели (e, r, T, RE) и ди-

намические (VNAT, T'?) при ta = 0, используя ставку дисконтиро-
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вания 20% в год, для инвестиционного проекта, характеризующе-
гося следующими годовыми финансовыми потоками:  

                       Мил.  
h  0  1  2  3  4  5  

Ih  (150) -  -  -  -  -  

CFh  -  50  55  60  65  60  

z = (1+0,2)ч 1.0  0.8333 0.6944 0.579 0.482 0.402 

  
Д. Проанализируем статические показатели (e, r, T, 

RE) и динамические (VNAT, T'?) при ta = 0, используя ставку дис-
контирования 25% в год, для инвестиционного проекта, характери-
зующегося следующими годовыми финансовыми потоками:  

  
                      -Мил.  

h  1  2  3  4  5  6  

Ih  (100)  -  -  -  -  -  

CFh  -  35  40  45  50  50  

z = (1+0,25)h  0.8  0.64  0.512  0.41  0.328  0.262  
  
  
Е. Проанализируем статические показатели (e, r, T, RE) и ди-

намические (VNAT, T') при ta = 0, используя ставку дисконтирова-
ния 35% в год, для инвестиционного проекта, характеризующегося 
следующими годовыми финансовыми потоками:  

                      -Мил.  
h  1  2  3  4  5  6  

Ih  (180)  -  -  -  -  -  

CFh  -  70  85  95  90  90  

z = (1+0,35)h  0.741  0.549  0.406  0.301  0.223  0.1652  
  
Ж. Проанализируем статические показатели (e, r, T, RE) и ди-

намические (VNAT, T'?) при ta = 0, используя ставку дисконтиро-
вания 30% в год, для инвестиционного проекта, характеризующе-
гося следующими годовыми финансовыми потоками:  
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- Тысяча MU -  

h  1  2  3  4  5  6  7  8  9  

Ih  (105) (95)  -  -  -  -  -  -  -  

CFh -  -  80  80  80  80  80  80  80  

z =  
(1+0.3)ч  

0.76  0.598 0.455  0.35  0.269  0.207  0.159 0.123 0.0943 

  
З. Проанализируем статические показатели (e, r, T, RE) и ди-

намические (VNAT, T', γ) при ta = 0, используя ставку дисконтиро-
вания 25% в год, для инвестиционного проекта, характеризующе-
гося следующими годовыми финансовыми потоками:  

                    - Тысяча MU -  
h  1  2  3  4  5  6  7  

Ih  (75)  (50)  -  -  -      

CFh -  -  50  65  70  70  65  

z = (1+0,25)h  0.8  0.64  0.512  0.41  0.328  0.262  0.210 
  
И. Проанализируем статические показатели (e, r, T, RE) и ди-

намические (VNAT, T'?) при ta = 0, используя ставку дисконтиро-
вания 30% в год, для инвестиционного проекта, характеризующе-
гося следующими годовыми финансовыми потоками:  

 
        - Тысяча MU -  

h  0  1  2  3  4  5  

Ih  (125)  -  -  -  -  -  

CFh -  40  50  55  60  55  

z = (1+0,2)ч  1.0  0.8333  0.6944  0.579  0.482  0.402  
   
К. Выберите проект с максимальным RIR, если предоставле-

на следующая информация (значения выражены в тысячах леев):  
a[%] VNAT(a, P1) ВНАТ(а,2) 

5 55 50 

10 45 30 
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15 30 20 

20 10 7 

25 1.5 -1 

30 -5 -12 

35 -18 -25 
 
В случае, если RIR составляет 30%, каково ваше решение?  
Л. Оценка RIR, путем интерполяции, для инвестици-

онного проекта, характеризующегося следующими значениями 
VNAT (a):  

 VNAT(a = 10%) = 327,8 тыс. леев;  
 VNAT(a = 15%) = 117,7 тыс. леев;  
 VNAT(a = 18%) = 30,7 тыс. леев;  
 VNAT(a = 19%) = 6,6 тыс. леев;  
 VNAT(a = 20%) = -15,7 тыс. леев;  
 VNAT(a = 23%) = -29,5 тыс. леев.  
М. Оценка RIR, путем интерполяции, для инвестиционного 

проекта, характеризующегося следующими значениями VNAT 
(a):VNAT(a = 15%) = 127,8 млрд леев; VNAT(a = 17%) = 77,5 мил. 
МЮ; VNAT(a = 21%) = 39,7 мил. МЮ; VNAT(a = 25%) = 16,6 мил. 
МЮ; VNAT(a = 28%) = -5,7 мил. МЮ; VNAT(a = 34%) = -19,4 мил. 
МЮ.  

Н. Выбрать оптимальный проект по критерию максимума 
(RIR), если известно, что:  

  
a[%]  VNAT(a, P1)  VNАТ(а,2)  

5  45  60  

10  35  38  

15  26  22  

20  11  16  

25  3  -4  

30  -5  -12  

35  -18  -21  
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О. Оценка РИР путем интерполяции для инвестиционного 
проекта, характеризующегося следующими значениями VNAT 
(a):VNAT(a = 10%) = 57,8 мил. МЮ; VNAT(a = 15%) = 37,7 мил. 
МЮ; VNAT(a = 18%) = 20,7 мил. МЮ; VNAT(a = 19%) = 9,6 мил. 
МЮ; VNAT(a = 20%) = -5,7 мил. МЮ; VNAT(a = 23%) = -9,5 мил. 
МЮ.  

  
П. Выбрать оптимальный проект по критерию максимума 

(RIR), если известно, что (значения, выраженные в тысячах д.е.):  
a[%]  VNAT(a, P1)  VNАТ(а,2)  VNАТ(а,3)  

5  54  50  60  

10  40  38  48  

15  28  30  25  

20  12  16  15.2  

25  3.5  8  -2.9  

30  -4.5  0  -8  

35  -16  -2.5  -19  
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