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Анализ проблемы оценки эффективности  
инвестиционных проектов глобального  
значения 
 официальном издании методических реко-
мендаций по оценке эффективности инве-
стиционных проектов вводится термин «эф-

фективность инвестиционного проекта», под кото-
рым подразумевается «категория, отражающая соот-
ветствие проекта, порождающего этот ИП (от авторов: 
ИП – инвестиционный проект), целям и интересам 
участников проекта» [1, с. 106]. «Эффективность 
ИП может оцениваться как количественными (пока-
зателями эффективности), так и качественными ха-
рактеристиками» [1, с. 121]. Концепции данных ре-
комендаций строятся на методике «Cash flow», о по-
казателях эффективности которой речь пойдет ниже. 
В данных рекомендациях выделяют отдельные виды, 
подсистемы эффективности: общественная эффек-
тивность, коммерческая эффективность, эффектив-
ность участия в проекте (предприятия, акционеров, 
структур более высокого уровня, бюджета). Также 
в рекомендациях определяется понятие «экономиче-
ская эффективность» следующим образом: 
«…обозначение одной из характеристик эффектив-
ности, а именно эффективности инвестиционного 
проекта с точки зрения экономики общества в це-
лом…» [1, с. 7]. То есть эффективность для общества 
в целом, или общественная эффективность – это эф-
фективность экономическая. 

В третьей редакции неутвержденного проекта 
официальных методических рекомендаций по оценке 
эффективности инвестиционных проектов (2008) [2] 
внесены некоторые коррективы в понятийный аппа-
рат оценки эффективности инвестиционных проек-
тов. Под проектом в них понимается комплекс наме-
чаемых к выполнению действий, направленных на 
достижение определенной цели, а также комплект 
документов, описывающих и обосновывающих цели 
предстоящей деятельности и комплекс действий по 
их достижению (проектные материалы). «Под инве-
стиционным проектом (ИП, проектом) понимается 
комплекс действий (работ, услуг, приобретений, 

управленческих операций и решений), направленных 
на достижение сформулированной цели и требую-
щих для своей реализации осуществления инвести-
ций» [2, с. 10]. 

Более действенные изменения произошли в экс-
пликации понятия «общественная значимость проек-
та», что очень радует, так как трактовка этого поня-
тия в своей основе совпадает с мнением автора. 
То есть общественная значимость проекта характе-
ризуется влиянием результатов его реализации на 
экологическую и социальную обстановку или хотя 
бы на одну «внешнюю» по отношению к проекту 
область деятельности, например, на рынок труда, 
рынок финансов и т. д. [2, с. 104]. Нами вводится 
понятие «ИП глобального значения», которое явля-
ется более емким и включает в него содержание 
«общественной значимости проекта», которое пред-
ставлено в разделе «Экспликация исследования» 
данной статьи. Внешние эффекты (экстерналии) оп-
ределяются как «экономические и внеэкономические 
последствия, возникающие во внешней среде при 
производстве товаров и услуг, но не отраженные 
в рыночных ценах последних» [2, с. 127]. Для оценки 
внешних эффектов, общественных благ (работ, ус-
луг, некоторых продуктов, потребление которых од-
ним субъектом не препятствует их потреблению дру-
гими) и общественной значимости инвестиционного 
проекта, предлагается применять общественные це-
ны, которые в западной литературе имеют название 
«экономические» или «теневые». Но для этого необ-
ходимо конверсировать (преобразовать) рыночные 
цены в общественные с помощью процедур, тре-
бующих предварительных специальных исследова-
ний. Конверсия требует устранения из рыночных цен 
любых искажений свободного рынка и добавления 
в них внешних эффектов и стоимости создаваемых 
общественных благ. Как это сделать? Не прописано. 
Более того, сказано, что пока такие исследования не 
проводились в России. В неутвержденных рекомен-
дациях [2, с. 38–40] предлагаются инструменты учета 
экологических и социальных последствий общест-
венно значимых проектов с помощью стоимостных 
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показателей и их суррогатов. Например, норматив 
общественной стоимости одного человеко-часа сво-
бодного времени как показатель экономии свободно-
го времени населения (обычно при реализации про-
ектов, связанных с улучшением работы транспорта 
и связи; предлагается для предвaрительных расчетов 
принимать на уровне 50–100 % средней часовой за-
работной платы данного вида транспорта или данно-
го вида связи); пятикратный минимальный размер 
обязательного страхования жизни пассажиров авиа-
перевозчиками как показатель «общественной» 
стоимости человеческой жизни; общественные цены 
товаров, переведенные с рыночных цен посредством 
умножения их на специальный или стандартный 
коэффициенты конверсии, методику расчета кото-
рых необходимо разработать (научиться считать). На 
примере 4.1 [2, с. 41] показан расчет показателей 
общественной эффективности, которые по своим 
показателям получились лучшими по сравнению 
с примером 2.2 [2, с. 27] (рассматриваются аналогич-
ные проекты). Но при этом вообще не учитываются 
последствия в экологической, социальной и иной 
смежной областях. К сожалению, на этом все закан-
чивается и в данных неутвержденных рекомендаци-
ях. То есть нет четкого механизма по оценке эффек-
тивности ИП глобального значения или обществен-
ной значимости ИП, который бы учитывал именно 
его специфику – комплексную, многофакторную 
и компромиссную направленность оценки эффек-
тивности ИП. 

Проанализировав определение понятия «эффек-
тивность ИП», вводимого официальными методиче-
скими рекомендациями 2000 г., а также проектом 
неутвержденных официальных методических реко-
мендаций 2008 г. (с позиции авторов – более совер-
шенных и адекватных), мы задаем вопрос: как может 
ИП одновременно соответствовать различным, про-
тивоположным, например, интересам и целям участ-
ников проекта? Ответ заключается в следующем: 
путем достижения компромисса, т. е. путем уступок 
и соглашений между различными целями и интере-
сами. Но вопрос формализации процедуры достиже-
ния компромисса между различными целями и инте-
ресами при оценке эффективности ИП в данных ме-
тодических рекомендациях не рассмотрен. Более 
того, вопрос оценки качественных показателей эф-
фективности, а именно «внешних» эффектов (ре-
зультатов и затрат в смежных секторах экономики, 
экологических, социальных и иных внеэкономиче-
ских эффектов) не рассматривается в методических 
указаниях, за исключением предложения применить 
экспертные оценки или при наличии соответствую-
щих нормативных и методических материалов при-
менить методики, позволяющие количественно оце-
нить эти показатели. 

Проекты глобальные (мировые), народнохозяйст-
венные (на уровне государства), региональные (на 
уровне республики, региона), имеющие вектор оцен-
ки не экономической природы в чистом виде, а мно-
гокритериальной или компромиссной направленно-
сти, следует отнести к проектам глобального значе-

ния. И такие проекты следует оценивать и выбирать, 
используя так называемые неформальные процедуры 
оценки и выбора, т. е. те процедуры, которые не рег-
ламентированы и не прописаны в официальных при-
нятых [1] и в проекте дополненных неутвержденных 
[2] методических рекомендациях по оценке эффек-
тивности инвестиционных проектов [1]. 

Следует отметить, что неформальные процедуры 
были прописаны в первой редакции официальных 
методических рекомендаций [3]. В данных рекомен-
дациях прописываются возможные приоритеты при-
нятия решения об инвестировании в проекты, кото-
рые по своей сути являются критериями оценки 
и выбора эффективного варианта ИП. К ним отно-
сятся: общественная значимость проекта; влияние на 
имидж инвестора; соответствие целям и задачам ин-
вестора; соответствие финансовым возможностям 
инвестора; соответствие организационным возмож-
ностям инвестора; рыночный потенциал создаваемо-
го продукта; период окупаемости проекта; прибыль; 
уровень риска; экологичность и безопасность проек-
та; соответствие законодательству. Критерии выбора 
(отбора) инвестиционных проектов подразделяются 
в данных рекомендациях на следующие группы  
(условно): «целевые критерии; внешние и экологиче-
ские критерии; критерии реципиента, осуществляю-
щего проект; критерии научно-технической перспек-
тивности; коммерческие критерии; производствен-
ные критерии; рыночные критерии; критерии 
региональных особенностей реализации проек-
та» [3]. Целевые критерии определяют направления 
инвестиций, предполагающие поддержку со стороны 
государства, а остальные группы критериев отража-
ют конкретный проект. В первой редакции офици-
альных методических рекомендаций [3] под реципи-
ентом подразумевается действующее или проекти-
руемое предприятие, осуществляющее заявку 
в кредитную или другую организацию в форме инве-
стиционного предложения и информационного ме-
морандума с целью получения инвестиционных 
средств для реализации инвестиционного проекта. 

Методика отбора заключается в следующем [3]. 
Критерии каждой из групп подразделяются на обя-
зательные и оценочные. Невыполнение обязатель-
ных критериев влечет отказ от участия в проекте. 
Каждому из используемых критериев эксперт дает 
оценку по трехбалльной шкале – «низкая», или «1», 
«средняя», или «2», «высокая», или «3». В случае 
существования обобщающих критериев (методика 
допускает использование свертки в части некоторых 
критериев) часть критериев группы может быть за-
менена обобщающим (интегральным) критерием. 
Для всех групп критериев, кроме коммерческой, оп-
ределяется средний балл и критерий проходного бал-
ла. Для проектов, прошедших по некоммерческим 
критериям, рассчитываются показатели экономиче-
ской эффективности (для каждого из участников 
проекта и по их выбору). Также при этом рассмотре-
нию подлежит необходимость привлечения капитала 
третьих лиц и степень финансового риска в рамках 
проекта. Проекты с высоким финансовым риском 
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рассматриваются только для приоритетных направ-
лений инвестирования при условии высокого сред-
него балла по некоммерческим критериям (более 
2,5). Оценка необходимости привлечения капитала 
третьих лиц используется для принятия решения 
о привлечении заемных средств, расширении числа 
участников или об акционировании проекта. Степень 
снижения допустимого уровня эффективности при 
повышении ранга приоритетности направления оп-
ределяется конкурсной комиссией по рекомендациям 
экспертов. Проекты, реализующие приоритеты 
высшего ранга, могут приниматься и при отрица-
тельной норме дохода [3]. 

Анализ показал, что рекомендации по нефор-
мальным процедурам оценки и выбора ИП (методика 
отбора) [3] заканчиваются общими концептуальными 
предложениями. Нет в них разработанной практико-
ориентированной методики по оценке эффективно-
сти такого рода проектов, не определен конкретный 
количественно ориентированный критерий оценки 
эффективности инвестиционных проектов, т. е. 
в целом нет ответа на вопрос: как это можно сделать 
(неформально оценить и выбрать оптимальный инве-
стиционный проект), продемонстрировав на услов-
ном примере? 

Нами предлагается на основе разработанной кон-
цепции и методологии «Компромиссная оценка эф-
фективности инвестиционных проектов» или «Ком-
прамультифактор» [4, 5, 6] разработать методику рас-
чета эффективности инвестиционных проектов 
глобального значения. При этом нами понимается 
и актуализируется важность учета всего разнообразия 
количественных и качественных параметров в оценке 
эффективности данных проектов. Для правильного и 
системного учета необходимо исследовать этот во-
прос в аспекте применения квалиметрических мето-
дов оценки качественных параметров (показателей) 
инвестиционных проектов. Основателем квалиметри-
ческих методов оценки качества по праву следует 
считать профессора, доктора экономических наук 
Гарри Гайковича Азгальдова. Наработанный теоре-
тический потенциал оценки качества объектов (про-
ектов, процессов, товаров, предметов в узком смысле 
слова) отражен в его работе по основам квалимет-
рии [7]. Основное внимание уделено управлению 
качеством разработок или проектов, а также методи-
кам количественной оценке этого качества. 

Традиционная экономическая (стоимостная) тео-
рия оценки эффективности, в том числе и официаль-
ные методы по оценке эффективности инвестицион-
ных проектов [1, 2], использует многочисленные 
критерии оценки, но все сводящиеся к одному пока-
зателю: отношение результата экономической дея-
тельности, выраженного в стоимостных показателях 
(выручка, прибыль, чистый дисконтированный доход 
и т. п.) к затратам, выраженным в стоимостных пока-
зателях, необходимых для достижения полученных 
результатов (себестоимость, стоимость основных 
фондов, дисконтированные инвестиции в деятель-
ность и т. п.), и(или) наоборот. Азгальдов Г. Г. отме-
чает, что «…Такого рода методология определения 

эффективности оказывается приемлемой только для 
тех ситуаций, в которых затраты и результаты по 
своей сути являются экономическими категориями, 
не имеющими каких-либо других эффектов. Однако 
в последнее время все больше растет убеждение, что 
при определении эффективности нужно учитывать 
не только экономические, но и другие (в частности 
социальные) эффекты. Но именно в квалиметрии име-
ется аппарат, с помощью которого могут быть коли-
чественно оценены любые неэкономические по своей 
природе эффекты и тем самым включены в рассмот-
рение при расчетах эффективности (что сделает эти 
расчеты гораздо точнее)» [7, с. 33]. 

Очевидно, что проблема оценки эффективности 
инвестиционных проектов глобального значения 
может быть более рационально решена после освое-
ния и применения аксиоматики квалиметрии, ее ме-
тодов и подходов, которая по своей сущности ис-
пользует определенный математический аппарат. 
Основная линия развития квалиметрии – это замена 
метрологическими методами всех тех экспертных 
методов, которые еще приходится широко приме-
нять при оценке качества. Речь не идет о полном от-
казе применения экспертных методов в квалиметрии 
(при выявлении и упорядочивании свойств качества 
объекта без экспертов в принципе невозможно обой-
тись). Но стремление к тому, чтобы измерить все то, 
что измеримо, и сделать измеримым, что таковым не 
является (по Галилео Галилею), очевидно, является 
основной задачей квалиметрии. 

Нами в решении задачи оценки эффективности 
инвестиционных проектов (объекта) предлагается 
целая группа качественных неклассифицированных 
частных параметров оценки (ЧПО) эффективности 
ИП, а также определенные в других классифициро-
ванных группах очень важные качественные внеэко-
номические параметры [4, 5]: показатель экологиче-
ской экспертизы ареала вредного воздействия или 
зоны загрязнения предприятия, комплексный показа-
тель неопределенности и риска ИП, показатель каче-
ства исполнения функций (КИФ) инвестиционным 
проектом и т. п. 

Подводя итог проведенному исследованию, сле-
дует отметить следующие положения: 

– актуальность оценки эффективности инвести-
ционных проектов на основе комплекса параметров 
оценки различной природы приобретает особую 
важность для проектов глобального значения; 

– анализ существующих методических рекомен-
даций по оценке эффективности инвестиционных 
проектов (официально принятых, отклоненных 
и находящихся в проекте) позволил получить выво-
ды, которые подчеркивают, что на сегодняшний день 
нет методики, более того, имеется тенденция к отхо-
ду от разработки конкретной методики по оценке 
эффективности с учетом большого многообразия 
различных по своей природе частных параметров 
оценки, сводящих в итоге все к одному количествен-
но-ориентированному критерию; 

– необходимо использовать в оценке эффектив-
ности математический аппарат и в частности мето-
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ды, принципы и подходы квалиметрии – науки об 
измерении качества. 

Экспликация исследования 
Деятельность предприятия – это комплекс на-

стоящих и предстоящих действий предприятия по 
осуществлению производственного, финансового, 
инвестиционного, инновационного процессов, ори-
ентированных на развитие и достижение поставлен-
ных целей предприятия [4]. 

Инвестиционные проекты глобального значения – 
проекты глобальные (мировые), народнохозяйствен-
ные (на уровне государства), региональные и межот-
раслевые, имеющие вектор оценки комплексной, 
многофакторной, компромиссной направленности 
(неэкономической природы в чистом виде). 

Инвестиционный проект – сфера деятельности 
(процесс) изменения какой-либо системы (экономи-
ческой, эколого-социально-экономической, технико-
экономической и т. п.) в соответствии с поставлен-
ной целью, требующая вложения ресурсов, финансо-
вых средств. 

Квалиметрия (от латинского quali – качество 
и древнегреческого metro – измерять) – научная дис-
циплина, изучающая методологию и проблематику 
разработки комплексных количественных оценок 
качества самых различных объектов (предметов 
и (или) процессов) [7]. 

Квантификация (от латинского quantum – сколь-
ко) – измерение качества в количественных, число-
вых величинах, например в баллах. 

Компромиссная многофакторная системная оцен-
ка эффективности инвестиционных проектов («ком-
прамультифактор») – метoдология оценки эффек-
тивности инвестиционных проектов, основанная на 
установлении компромиссного соответствия инвести-
ционного проекта (ИП) ограничениям и (или) жела-
тельным уровням по частным параметрам оценки 
(ЧПО) различной физической сущности 
многoфакторного комплекса параметров, и выбора 
инвестиционного проекта по обобщенному критерию. 

Обобщенный параметр оценки – параметр, по-
лучаемый путем свертывания всех используемых 
частных параметров оценки (оптимизации) в еди-
ный параметр оценки строго определенным приня-
тым методом (методом функции желательности 
Е. С. Харрингтона). 

Общественная эффективность проекта – соот-
ветствие проекта целям социально-экономического 
развития общества. Показатели общественной эф-
фективности – непосредственные результаты и за-
траты проекта; «внешние» результаты и затраты, т. е. 
результаты и затраты в смежных секторах экономи-
ки, экологические, социальные и иные внеэкономи-
ческие эффекты [2, с. 11]. 

Функция желательности Е. С. Харрингтона – 
конкретная математическая модель, позволяющая 
перевести разные по физической сущности парамет-
ры исследования в единую безразмерную шкалу же-

лательности (от 0 до 1) с целью их последующего 
сравнения, обобщения и осуществления с ними ал-
гебраических операций [4, с. 5]. 

Частный параметр оценки (ЧПО) ИП – любой из 
всевoзможных количественных и качественных па-
раметров ИП (предстоящей инвестиционной дея-
тельности), используемый в процессе оценки эффек-
тивности ИП или в процессе выбора оптимального 
варианта ИП из совокупности существующих сопос-
тавимых альтернатив [4, с. 5]. 

Эффективность (в концепции «компрамульти-
фактор») – характеристика компромиссного соот-
ветствия условиям и ограничениям лица, прини-
мающего решения (инвестора, надзорного органа). 

Эффективность инвестиционного проекта – ка-
тегория, отражающая соответствие проекта целям 
и интересам его участников и выражаемая соответ-
ствующей системой показателей [2, с. 11]. 

Эффективность инвестиционного проекта 
(в концепции «компрамультифактор») – категория, 
отражающая компромиссное соответствие инвести-
ционного проекта ограничениям и(или) желательным 
уровням по частным параметрам оценки (ЧПО) раз-
личной физической сущности динамичного много-
факторного комплекса параметров. В работе под 
«эффективностью инвестиционной деятельности» 
подразумевается эффективность предстоящей инве-
стиционной деятельности [4, с. 5]. 
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еория и методология исследования инфра-
структуры предпринимательства в отечест-
венной экономической науке сегодня нахо-

дятся в стадии формирования, что во многом объяс-
няется постоянным появлением новых исследова-
тельских задач, требующих совершенствования тео-
ретико-методического обеспечения. Как подчеркивал 
А. А. Чупров еще в начале ХХ века, «… методологи-
ческие результаты чаще всего сопутствуют получе-
нию содержательных результатов, являются побоч-
ным продуктом, который представляется исследова-
телям ясным, поэтому в качестве самостоятельного 
предмета исследования методологические проблемы 
выступают редко» [1, с. 91].  

Истоки теории и методологии исследования ин-
фраструктуры, применяемой российскими авторами, 
следует искать в работах советских ученых, где обыч-
но выделяют два теоретических подхода [2, с. 91]. 
К первому подходу относятся определения, сформу-
лированные в терминах теории К. Маркса (С. А. Хей-
ман, В. Г. Терентьев, Ю. В. Блохин, С. С. Носова, 
В. П. Орешин и др.), где инфраструктура характеризу-
ется как «общие условия воспроизводственного про-
цесса». Вторая группа ученых (В. А. Жамин, 
В. П. Красовский, Б. Н. Хомелянский, А. Ю. Шари-
пов и др.) определяли инфраструктуру как комплекс 
отраслей, совокупная функция которых – предостав-
ление разного рода услуг, обеспечивающих развитие 
профилирующих отраслей экономики.  

Российские ученые за последние двадцать лет, 
получив возможность познакомиться с концепциями 
зарубежных коллег [3, с. 22–43], попытались обоб-

щить достижения советской и зарубежной экономи-
ческой науки в области теории и методологии иссле-
дования инфраструктуры (см. табл.). 

В исследованиях современных отечественных 
ученых, посвященных инфраструктуре экономики 
(хозяйства, рынка), доминирует системный подход, 
как правило, применяемый в сочетании со структур-
ным и функциональным подходами. Системный ана-
лиз выполняет «роль каркаса, объединяющего все 
необходимые методы, знания и действия для реше-
ния проблемы» [4].  

Д. С. Львов отмечает, что «для экономических 
образований, которые можно отнести к системам, 
характерны две известные основные особенности: 
относительная устойчивость во времени и наличие 
тесных связей между внутренними элементами (бо-
лее тесных, чем связи между ними и элементами 
внешней среды)» [5, с. 82]. По нашему мнению, дан-
ные особенности в полной мере присущи и системе 
предпринимательства, и ее инфраструктурной под-
системе. При этом неоднозначность определения 
понятия «инфраструктура предпринимательства» 
и состава ее подсистем отчасти могут быть объясне-
ны сложностью ее функционирования и организа-
ции, а также набором присущих ей свойств. Однако 
следует отметить, что в большинстве научных работ, 
посвященных исследованию формирования и разви-
тия инфраструктурного обеспечения предпринима-
тельской деятельности, практически не подчеркива-
ются особенности применения указанных методоло-
гических подходов в данной сфере [6, с. 33–52; 
7, с. 65–66; 8, с. 127–129]. В результате современные  
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