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В	статье	описано	использование	«индекса	скорости	удельного	прироста	стоимо-
сти»	(IS)	для	оценки	локальной	и	глобальной	эффективности	крупного	инвестицион-
ного	проекта.	Предложен	алгоритм	двухкритериального	сравнения	альтернативных	
проектов	на	основе	оценки	их	локальной	и	глобальной	эффективности.	Проиллю-
стрировано	сравнение	проектов,	эффективность	которых	оценена	с	учетом	рисков	
(для	нескольких	сценариев).
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The	article	describes	the	use	of	«index	of	speed	of	specific	increment	value»	(IS)	for	
the	assessment	of	local	and	global	efficiency	of	a	major	investment	project.	The	algorithm	
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Оценка локальной эффективности.	 Вопрос	 определения	 наилучшего	
крупного	 инвестиционного	 проекта	 (КИП)	 для	 его	 государственной	 под-
держки	 нельзя	 считать	 решенным,	 несмотря	 на	 то,	 что	 в	 этом	 направле-
нии	 экономическая	 наука	 прилагает	 значительные	 усилия.	 Определимся	
с	используемыми	в	настоящей	работе	категориями.	Под	КИП	понимается	
такой	проект,	который	настолько	велик,	что	порождает	ощутимые1	макро-
экономические	 эффекты.	 Отсюда	 возникает	 необходимость	 оценки	 его	
локальной	(ЛЭ)	и	глобальной	эффективности	(ГЭ).

ЛЭ	 –	 это	 эффективность	 инвестиций	 с	 позиций	 частного	 инвестора.	
ГЭ	–	это	эффективность	инвестиций	с	позиций	общества.	Для	оценки	ЛЭ	
сформирован	общепризнанный2	подход,	основанный	на	расчете	дисконти-

©	Коган	А.Б.,	2013

1	Для	целей	настоящей	работы	не	принципиально	задавать	количественные	границы	для	
термина	«ощутимые»,	но	для	развития	теории	оценки	эффективности	КИП	это	сделать	не-
обходимо.

2	Описываемый	подход	можно	назвать	«общепризнанным»	в	силу	того,	что	его	критику-
ют	лишь	единицы	авторов.
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рованных	показателей.	Среди	таких	показателей	наиболее	признанным	яв-
ляется	чистая	текущая	стоимость	(NPV),	рассчитываемая	по	формуле:

	 ,	 (1)

где	 n	 –	 срок	 использования	 инвестиций,	 лет;	 t	 –	 порядковый	 номер	 года;	
NCFt	 –	 элемент	 чистого	 денежного	 потока	 (по	 состоянию	 на	 конец	 t-го	
года);	k	–	ставка	дисконта3,	%;	PVIFk,t	–	коэффициент	дисконтирования.

Для	 оценки	 ЛЭ	 наряду	 с	 NPV	 используется	 также	 индекс	 доходности	
(PI),	эквивалентный	годовой	аннуитет	(EAA),	эквивалентные	годовые	за-
траты	 (EAC),	NPV	 «цепи	повторов	инвестиционного	 проекта»	 [8].	Автор	
настоящей	работы	доказывает,	что	ни	один	из	этих	показателей	не	гаранти-
рует	выбор	наилучшего	инвестиционного	проекта	 среди	«разномасштаб-
ных»	альтернатив4	[5].

Под	 «разномасштабными»	 понимаются	 такие	 инвестиционные	 проек-
ты	(ИП),	которые	отличаются	суммами,	продолжительностью	получения	
эффектов	и	их	размерами.	Например,	предприниматели	зачастую	рассма-
тривают	два	альтернативных	решения:	«построить	завод	на	базе	оборудо-
вания	западного	производителя»	и	«построить	завод	на	базе	оборудования	
восточного	производителя».	При	этом	«западное»	оборудование	окажется	
дороже,	но	экономичнее	в	эксплуатации	и	будет	дольше	служить.	«Восточ-
ное»	оборудование	окажется	дешевле,	но	будет	более	затратным	в	эксплу-
атации	и	выйдет	из	строя	раньше,	чем	западное	оборудование.Для	оценки	
разномасштабных	ИП	предлагается	«индекс	скорости	удельного	прироста	
стоимости»	(IS),	который	рассчитывается	по	формуле	[5]:

	 ,	 (2)

где	I	–	сумма	инвестиций,	осуществляемых	в	текущий	(0-й)	момент	време-
ни,	руб.;

IS	связывает	два	экономических	принципа	–	«быстрее»	и	«больше».	Еди-
ницы	измерения	–	руб./руб.	в	год.	IS	показывает,	сколько	рублей	(копеек)	
чистой	текущей	стоимости	даст	каждый	рубль	инвестиций	за	каждый	год	
реализации	проекта.	Из	нескольких	альтернативных	ИП	более	эффектив-
ным	является	тот,	у	которого	IS	больше.

Оценка глобальной эффективности.	Этот	показатель	применим	и	для	
оценки	 ГЭ.	 Для	 оценки	 ГЭ	 существует	 несколько	 подходов,	 каждый	 из	
которых	 сопровождается	 серьезной	 критикой.	 В	 работе	 К.П.	 Глущенко	
предлагается	 следующая	 классификация:	 микроэкономический,	 макро-
экономический	и	многокритериальный	подход	[1].	К	микроэкономическо-
му подходу	 этот	 автор	 относит	 использование	 метода	 cost-benefitanalysis,	
который	предполагает	оценку	проектов	на	основе	дисконтированных	по-
казателей	(в	частности,	NPV,	IRR).
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3	Ставка	дисконта	при	оценке	локальной	эффективности	определяется,	в	частности,	на	
основе	средневзвешенной	стоимости	капитала.

4	Критика	сравнения	эффективности	на	основе	внутренней	ставки	доходности	или	пери-
ода	окупаемости	известна	и	не	нуждается	в	дополнении.
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В	работе	Т.С.	Новиковой	выполнен	фундаментальный	обзор	подходов	к	
оценке	общественной	эффективности	инвестиционных	проектов	на	осно-
ве	cost-benefitanalysis.	Этим	автором	отмечены	три	основных	направления	
анализа	общественной	эффективности	[10,	с.70]:	анализ	общественного	эф-
фекта,	выбор	способов	определения	«объективных»	(«теневых»)	цен,	вы-
бор	социальной	ставки	дисконтирования.

Макроэкономический подход	в	классификации	К.П.Глущенко	[2]	пред-
полагает	оценку	вклада	КИП	в	изменение	валового	внутреннего	продукта	
(ВВП)	 на	 основе	 макроэкономической	 модели.	 Методика	 Министерства	
экономического	развития	и	торговли5	предлагает	«свой»	показатель,	име-
нуемый	«показатель	макроэкономической	эффективности	инвестиций,	ха-
рактеризующий	прирост	валового	внутреннего	продукта	на	единицу	инве-
стиций,	осуществленных	в	инвестиционный	проект»	[9]:
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где pi	–	среднегодовой	темп	инфляции	в	i-м	периоде;
Invt	–	суммарный	объем	инвестиций,	осуществленных	всеми	участника-

ми	инвестиционного	проекта	(инвесторами,	кредиторами	и	государством)	в	
инвестиционный	проект	в	периоде	t;

СМЭt	 –	 совокупный	 макроэкономический	 эффект	 от	 реализации	 ин-
вестиционного	проекта	оценивается	как	сумма	прямого	и	косвенного	ма-
кроэкономического	эффекта,	связанного	с	реализацией	инвестиционного	
проекта,	и	характеризует	объем	ВВП,	обусловленный	реализацией	инве-
стиционного	проекта	в	периоде	t,	рассчитываемый	по	формуле:

	 СМЭt	=	ПМЭt +	КМЭt ,	 (4)

где	 ПМЭ	 –	 прямой	 макроэкономический	 эффект;	 КМЭ	 –	 косвенный	 ма-
кроэкономический	эффект.

При	этом	ПМЭ	–	сумма	инвестиций	и	создаваемой	продукции	в	году	t,	а	
КМЭ	–	мультипликативный	эффект	от	ПМЭ.

В	 другом	 подходе,	 использующем	 «оптимизационную	 межотраслевую	
межрегиональную	 модель»	 (ОМММ),	 предлагалось	 осуществлять	 оцен-
ку	изменений	в	экономике	за	период	[0,	T]	на	основе	следующей	функции	
[3,	с.	59]:

	 ,	 (5)

где	c(t)	–	это	конечное	потребление	за	вычетом	накопления	основных	про-
изводственных	фондов.

5	Эта	методика	утратила	юридическую	силу,	но	не	утратила	научной	значимости.
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Отметим,	 что	 вместо	 расчета	 результатов	 «за	 период»,	 отраженного	
в	этой	формуле,	в	сегодняшней	практике	доминирует	расчет	результатов	
«на	конец	периода»	[4].	По	мнению	автора	настоящей	работы,	оценку	ГЭ	
необходимо	 осуществлять	 «за	 период»	 и	 учитывать	 не	 только	 эффекты	
(прирост	ВВП),	но	и	инвестиции,	необходимые	для	их	получения,	а	также	
продолжительность	их	получения	[6,	7].	Отсюда,	для	оценки	ГЭ	можно	ис-
пользовать	формулы	для	расчета	IS	и	NPV.

При	этом	нужно	рассчитать	поток	глобальных,	а	не	локальных	эффек-
тов.	Обозначим	глобальный	эффект	(получаемый	обществом)	по	состоя-
нию	на	конец	t-го	года	как	GEFt,	который	может	быть	как	отрицательным	
(GEOFt),	 так	и	положительным	(GEIFt).	В	качестве	GEIFt	может	высту-
пать,	например,	прирост	ВВП	в	результате	реализации	КИП.	Таким	обра-
зом,	показатели	ГЭ	(IS glob	и	NPV glob)	будут	рассчитаны	по	следующим	фор-
мулам:

	 ,	 (6)

	 .	 (7)

Итак,	для	каждого	КИП	рассчитывается	оценка	его	ЛЭ	и	ГЭ	(IS	и	ISglob	
соответственно).	Далее	необходимо	определиться	с	тем,	каким	образом	вы-
брать	лучший	проект,	имея	эти	две	оценки.

Сравнение эффективности альтернативных КИП.	Для	сравнения	про-
ектов	построим	систему	координат	–	на	горизонтальной	оси	отложим	оцен-
ку	ГЭ,	на	вертикальной	оси	–	оценку	ЛЭ	(рис.	1).	Штрихпунктирной	лини-
ей	на	рис.	1	показаны	минимальные	значения	ЛЭ	(null IS)	и	ГЭ	(null ISglob)	
сравниваемых	проектов.	Сравним	пять	проектов,	характеристики	которых	
отражены	на	рис.	1.	Примем,	что	эффективность	этих	проектов	оценена	с	
учетом	их	государственной	поддержки.	Это	могут	быть	5	различных	про-
ектов,	это	могут	быть	5	вариантов	реализации	одного	и	того	же	проекта,	
предполагающие	использование	различных	технологий,	что	и	обусловли-
вает	различие	их	эффективности.

Проект	3	обладает	наибольшим	(в	сравнении	с	другими	проектами)	зна-
чением	ЛЭ	(IS3).	Его	реализация	принесла	бы	наибольшие	выгоды	коммер-
ческим	инвесторам.	Однако	оценка	ГЭ	этого	проекта	 )( 3

globIS 	лежит	левее	
минимально	возможного	значения	(null ISglob),	следовательно,	этот	проект	
не	 может	 быть	 реализован.	 Проект	 4	 обладает	 наибольшим	 значением	
ГЭ )( 4

globIS ,	но	оценка	его	ЛЭ	(IS4)	слишком	мала	–	она	лежит	за	границей	
минимальных	значений	(null IS),	поэтому	и	этот	проект	должен	быть	ис-
ключен	из	дальнейшего	рассмотрения.

Оценки	эффективности	проектов	1,	2	и	5	лежат	в	области	приемлемых	
значений,	выбор	лучшего	проекта	нужно	проводить	среди	этих	трех	аль-
тернатив.	С	позиций	общества	лучшим	является	тот	проект,	который	об-
ладает	 наибольшей	 ГЭ.	 Отсюда	 лучшим	 является	 проект	 5	 –	 оценка	 его	
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ГЭ	 )( 5
globIS 	лежит	правее,	чем	оценка	ГЭ	проекта	2 )( 2

globIS и	оценка	ГЭ	про-
екта	1 )( 1

globIS .	Из	этих	соображений,	второе	место	занимает	проект	2	и	худ-
шим	является	проект	1	(по	сравнению	с	проектом	5	и	2).

Одним	из	принципов	оценки	эффективности	инвестиций	является	учет	
рисков	[11].	Это	особо	актуально	при	оценке	эффективности	крупных	про-
ектов,	от	результатов	реализации	которых	зависят	доходы	большого	числа	
людей.	 Методы	 и	 показатели	 оценки	 рисков	 широко	 известны	 и	 основа-
тельно	 проработаны.	 Открытым	 остается	 вопрос	 того,	 как,	 имея	 оценку	
риска	 для	 глобальной	 и	 локальной	 эффективности,	 провести	 сравнение	
альтернативных	инвестиций.

Учет	 риска	 может	 изменить	 результаты	 сравнения	 проектов.	 Рассмо-
трим	 рис.	 2,	 на	 котором	 эффективность	 вышеописанных	 проектов	 про-

Рис. 1.	Двухкритериальная	оценка	эффективности	инвестиций

Рис. 2.	Двухкритериальная	оценка	эффективности	инвестиций	с	учетом	риска
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иллюстрирована	 с	 учетом	 рисков.	 Оценка	 локальной	 и	 глобальной	 эф-
фективности	 проектов	 1	 и	 2	 отражена	 на	 этом	 рисунке	 с	 учетом	 рисков.	
Эффективность	 каждого	 из	 этих	 проектов	 оценена	 для	 трех	 сценариев	
(наихудший,	вероятный,	наилучший)	и	отмечена	по	четырем	точкам:

1)	наихудшее	значение	локальной	эффективности	(minIS);
2)	наихудшее	значение	глобальной	эффективности	(minISglob);
3)	наилучшее	значение	локальной	эффективности	(maxIS);
4)	наилучшее	значение	глобальной	эффективности	(maxISglob).
На	основе	этих	четырех	точек	образуется	прямоугольник,	внутри	ко-

торого	лежат	все	возможные	значения	сочетаний	ЛЭ	и	ГЭ,	которые	могут	
возникнуть	при	реализации	КИП.

Из	рис.	2	видно,	что	при	реализации	проекта	5	возможна	ситуация,	ког-
да	 оценка	 ЛЭ	 выйдет	 из	 области	 допустимых	 значений.	 Иными	 словами,	
реализация	этого	проекта	будет	невозможна	(напомним,	что	выше	мы	ус-
ловились,	что	оценки	эффективности	изначально	рассчитаны	с	учетом	го-
сударственной	поддержки).

При	реализации	проекта	2	возможна	ситуация,	когда	оценка	ГЭ	вый-
дет	 из	 области	 допустимых	 значений.	 При	 реализации	 проекта	 1	 даже	 в	
худшем	случае	такого	не	происходит,	но	значения	его	ГЭ	с	большой	веро-
ятностью	будут	меньше,	чем	по	проекту	2	и	определенно	меньше,	чем	по	
проекту	5.

Если	субъект,	осуществляющий	сравнение	проектов	1,	2	и	5,	руковод-
ствуется	 принципом	 минимизации	 потерь,	 то	 для	 него	 наилучшим	 будет	
являться	 проект	 1.	 При	 сравнении	 проектов	 2	 и	 5	 возникнет	 непростая	
диллема:	что	лучше	–	запустить	проект,	который	остановится	из-за	отказа	
частного	инвестора	(проект	5)	или	запустить	проект,	который	может	при-
вести	к	некоторым	общественным	потерям	(проект	2).

Выводы.	 Оценка	 эффективности	 инвестиций	 на	 основе	 IS	 позволяет	
сравнить	 альтернативные	 разномасштабные	 проекты.	 Данный	 показа-
тель	 является	 универсальным,	 его	 можно	 применять	 как	 для	 оценки	 ло-
кальной	 эффективности	 (ЛЭ),	 так	 и	 для	 оценки	 глобальной	 эффектив-	
ности	(ГЭ).

Описанный	в	настоящей	работе	подход	к	оценке	и	сравнению	локаль-
ной	и	глобальной	эффективности	инвестиционных	проектов	обладает	ря-
дом	преимуществ	по	сравнению	с	другими	известными	подходами.	Это	до-
стигнуто	за	счет	того,	что	автором	предложена	единая	методология	оценки	
ЛЭ	и	ГЭ,	основанная	на	единых	принципах	и	показателях.	При	этом	круп-
ный	 инвестиционный	 проект	 рассматривается	 как	 проект,	 имеющий	 раз-
номасштабные	альтернативы.

Сравнение	альтернативных	проектов,	осуществляемое	в	целях	выбора	
проекта	для	его	государственной	поддержки,	должно	осуществляться	на	ос-
нове	двухкритериального	(или	более)	подхода.	В	качестве	одного	критерия	
выступает	IS,	рассчитанный	для	оценки	ЛЭ.	В	качестве	второго	критерия	
выступает	IS,	рассчитанный	для	оценки	ГЭ.	Сравнение	проектов	с	учетом	
их	 рисков	 (всех	 возможных	 значений	 оценок	 ЛЭ	 и	 ГЭ)	 может	 изменить	
приоритеты.
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