
Тема 6 
Оценка эффективности 

инвестиционных проектов
1. Инвестиционный проект как объект 

количественного анализа (КА)
2. Динамические показатели для 

измерения эффективности проекта:
� Чистый приведенный доход (NPV)
� Индекс рентабельности (PI)
� Внутренняя норма доходности (IRR)
� Срок окупаемости (PP)



Оценка эффективности инвестиционных проектов

Принимаемые решения в 
инвестиционном проектировании 
рассчитаны на длительные периоды 
времени и, как правило, 
✔ Являются частью стратегии развития 

фирмы в перспективе,
✔ Влекут за собой значительные оттоки 

средств,
✔ С определенного момента времени 

могут стать необратимыми,
✔  опираются на прогнозные оценки 

будущих затрат и доходов.



Оценка эффективности инвестиционных проектов

Динамические методы позволяют учесть фактор времени. 
Динамические методы называют дисконтными , поскольку они 
базируются на определении современной величины  
(дисконти-ровании) денежных потоков, связанных с 
реализацией инвестиционного проекта.
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При проведении расчетов делаются 
допущения:
•  потоки денежных средств на конец (начало) 
каждого периода реализации проекта 
известны,

• Определена оценка (ставка доходности, 
норма дисконта), в соответствии с которой 
деньги могут быть вложены в проект. 

• Такой оценкой может быть: средняя
(предельная) стоимость капитала для 
предприятия, процентные ставки по 
долгосрочным кредитам, требуемая норма 
доходности на вложения, проч.
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Инвестиционный проект представляет 
собой последовательность 
инвестиционных затрат и доходов от 
инвестиций. С точки зрения КА – это два 
встречных потока – один – поток затрат, 
другой – поток доходов. Объектом 
количественного анализа являются потоки 
платежей, характеризующие оба процесса 
в виде одной последовательности. В 
большин-стве случаев элементы этого 
потока форми-руются из показателей 
инвестиционных расходов и чистого 
дохода.



Оценка эффективности инвестиционных проектов
Под чистым доходом понимают доход (выручку), 
полученный в каждом временном отрезке, за 
вычетом всех платежей, связанных с его 
созданием и получением. Величину чистого 
дохода получают как разницу между выручкой от 
реализации продукции и:
✔ Постоянными и переменными издержками,
✔ Налогами и сборами, в том числе за счет 

прибыли,
✔ Платежами по возврату заимствованных 

ресурсов и платы за них,
✔ Расчетами с участниками проекта.
Чистый доход включает в себя также 
поступления, в частности, от реализации 
основных средств, высвобождающихся в 
результате реализации проекта.
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При g, понимаемой как приемлемая 
доходность для инвестора:

Если NPV<0, то в случае принятия проекта 
инвестор несет убыток (доходность проекта 
ниже g),

при NPV=0 уровень доходности проекта равен 
g,

при NPV>0 инвестор получит прибыль 
относительно приемлемой доходности g.
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•  

Вариант 1 Вариант 2

Цена, тыс. рублей 9500 13000

Генерируемый годовой доход, тыс.
р.

2100 2250

Срок эксплуатации, лет 8 12

Ликвидационная стоимость, тыс.
руб.

500 800

Требуемая норма прибыли,% 
годовых 

11 11
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