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Аннотация
Традиционно методом оценки экономической эффективности инвес-
тиционных проектов является расчет показателей на основе потока 
наличности (cash flow) на протяжении полного жизненного цикла про-
ектов (full life cycle). Однако нередко для длительных, многоэтапных 
проектов или для портфелей проектов (что характерно для нефтега-
зовой отрасли) бывает сложно корректно применить общепринятые 
принципы оценки, такие как учет фактора времени, учет только пред-
стоящих затрат и поступлений, сравнение вариантов «с проектом» и 
«без проекта» и т.п.
В статье обсуждаются возможные подходы к оценке экономической 
эффективности длительных, многоэтапных проектов и портфелей 
проектов.

Abstract
Traditionally, the method of assessing the economic efficiency of invest-
ment projects is the calculation of indicators based on cash flow throughout 
the full life cycle of projects. However, it is often difficult correctly apply 
generally accepted evaluation principles for long-term, multi-stage projects 
or for project portfolios (which is typical for the oil and gas industry), such 
as: taking into account the time factor, taking into account only upcoming 
costs and receipts, comparing options "with the project" and "without the 
project", etc.
The article discusses possible approaches to assessing the economic ef-
ficiency of long-term, multi-stage projects and project portfolios.
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Введение

В соответствии с Методическими рекомендаци-
ями по оценке эффективности инвестиционных 
проектов [1] в основу оценок экономической эф-
фективности инвестиционных проектов должны 
быть положены следующие основные принципы:
1)	 рассмотрение проекта на протяжении всего его 

жизненного цикла;
2)	 моделирование денежных потоков, включающих 

все связанные с осуществлением проекта денеж-
ные поступления и расходы за расчетный период;

3)	 сопоставимость условий сравнения различных 
проектов (вариантов проекта);

4)	 принцип положительности и максимума эффекта;
5)	 учет фактора времени;
6)	 учет только предстоящих затрат и поступлений;
7)	 сравнение «с проектом» и «без проекта»;
8)	 учет всех наиболее существенных последствий 

проекта;
9)	 учет наличия разных участников проекта;
10)	многоэтапность оценки;
11)	учет влияния на эффективность инвестицион-

ного проекта потребности в оборотном капитале;

12)	учет влияния инфляции и возможности исполь-
зования при реализации проекта нескольких валют;

13)	учет (в количественной форме) влияния нео-
пределенностей и рисков, сопровождающих 
реализацию проекта.

Следует отметить, что в настоящее время реаль-
ные инвестиционные проекты (например, в нефте-
газовой отрасли) все более усложняются, становят-
ся многоэтапными и протяженными во времени. 

Одновременно в связи с применением программ-
но-целевого метода для планирования инвестици-
онной деятельности в крупных компаниях, когда 
для достижения поставленных стратегических целей 
создаются комплексные целевые программы по 
различным направлениям бизнеса, требуется уже 
не просто управление отдельными проектами, а 
управление портфелем проектов. Эта концепция 
призвана в первую очередь дать ответ на один из 
главных вопросов: как правильно выбирать инвес-
тиционные проекты и как правильно управлять ими 
в соответствии с общими стратегическими целями1? 

1	 Лауреат Нобелевской премии по экономике Гарри Марковиц 
(Harry Markowitz) в 1959 г.
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И если верно то, что проектное управление — это 
одновременно и наука, и искусство [4; 5], то это же 
справедливо и в отношении оценки экономической 
эффективности многоэтапных проектов и портфе-
лей проектов, именно, с точки зрения корректного 
использования основных принципов оценки, под-
готовки исходных данных и применения расчетных 
формул.

Ниже будут представлены особенности тради-
ционного метода оценки экономической эффек-
тивности при использовании его для оценки мно-
гоэтапных проектов и портфелей проектов (в том 
числе если требуется определить экономическую 
эффективность только за определенный период, 
например, за 5 лет, как это принято при среднес-
рочном планировании).

Постановка задачи

В целом для отдельного проекта упомянутые 
выше традиционные принципы оценки экономи-
ческой эффективности по большей части достаточ-
но легко применимы. При этом для сложных, дли-
тельных, многоэтапных проектов и портфелей про-
ектов формальное применение этих принципов 
нередко порождает определенные противоречия и 
в итоге может привести к неоднозначным резуль-
татам.

Для иллюстрации этого утверждения рассмотрим 
несколько условных примеров.

Пример 1. Пусть необходимо оценить экономи-
ческую эффективность некоторого отдельно взято-
го проекта, исходные данные которого представле-
ны в табл. 1. В проекте предполагается последова-
тельная (без перекрытия стадий) разработка про-
ектной документации (ПД), рабочей документации 
(РД) в течение 1 года, осуществление капитального 
строительства (КС) объекта, а затем 10 лет его ком-
мерческой эксплуатации (КЭ).

Таблица 1
Исходные данные по проекту

Стадия Длительность, 
лет

Затраты (-) и эффекты (+), 
млн руб./год

ПД 1 –15,0

РД 1 –15,0

КС 4 –20,0

КЭ 10 +50,0

Профиль инвестирования и эффекты от реали-
зации рассматриваемого проекта при разных зна-
чениях нормы дисконта представлены на рис. 1 и в 

табл. 2. На графике: отток по проекту — это затра-
ты на разработку ПД, РД и КС, приток по проекту — это 
эффекты от реализации проекта и возврат НДС.

Пока просто отметим (это очевидно), что при 
увеличении нормы дисконта величина показателя 
чистого дисконтированного дохода проекта (ЧДД, 
NPV — Net Present Value) снижается, в то время как 
показатель внутренней нормы доходности проекта 
(ВНД, IRR — Internal Rate of Return) остается неиз-
менным. Также при увеличении нормы дисконта 
остается постоянным простой срок окупаемости 
проекта (ПО, PP — Payback Period), срок же окупа-
емости проекта с учетом дисконтирования (ДПО, 
DPP — Discounted Payback Period) увеличивается.

Таблица 2
Результаты расчета показателей экономической 

эффективности проекта (пример 1)

Наименование Значение

Норма дисконта, % 0,0% 12,0% 15,0% 18,0%

ЧДД, млн руб. — 60,69 30,89 9,53

ВНД, % 19,7% 19,7% 19,7% 19,7%

ПО, лет с начала 
проекта

9,0 9,0 9,0 9,0

ДПО, лет с начала 
проекта

— 11,0 12,0 14,0

Рис. 1. Профиль инвестирования и эффекты от реализа-
ции проекта (пример 1), млн руб.

Пример 2. Предположим теперь, что рассматри-
ваемый проект реализуется не изолированно, а в 
составе портфеля проектов или в рамках комплекс-
ной целевой программы. Расчеты показателей эко-
номической эффективности с учетом фактора вре-
мени для всех проектов в составе портфеля, как 
правило, приводятся к моменту начала реализации 
этого портфеля (или, как вариант, к текущему мо-
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менту времени), в данном случае к первому году1. 
Пусть реализация рассматриваемого проекта начи-
нается со второго года, т.е. сдвиг начала реализации 
проекта по отношению к моменту начала реализа-
ции портфеля проектов составляет 1 год.

Профиль инвестирования и эффекты от реализации 
проекта в составе портфеля проектов при разных 
значениях нормы дисконта представлены на рис. 2 и 
в табл. 3. На графике: отток по проекту — это затраты 
на разработку ПД, РД и КС, приток по проекту — это 
эффекты от реализации проекта и возврат НДС.

 

Рис. 2. Профиль инвестирования и эффекты 
от реализации проекта (пример 2), млн руб.

Из сравнения данных табл. 2 и 3 видно, что по-
казатель ЧДД проекта снижается, в то время как 
показатель ВНД не изменяется. Напротив, показа-
тели периода окупаемости проекта (ПО и ДПО), 
считая от начала реализации портфеля проектов, 
очевидно, возрастают на величину смещения нача-
ла реализации проекта относительно момента на-
чала реализации портфеля проектов, т.е. на 1 год.

Таблица 3
Результаты расчета показателей экономической 

эффективности проекта (пример 2)

Наименование Значение

Норма дисконта, % 0,0% 12,0% 15,0% 18,0%

ЧДД, млн руб. — 54,18 26,86 8,07

ВНД, % 19,7% 19,7% 19,7% 19,7%

ПО, лет с начала портфеля 
проектов

10,0 10,0 10,0 10,0

ДПО, лет с начала портфе-
ля проектов

— 12,0 13,0 15,0

1	 Чтобы не усложнять дальнейшее изложение в рамках данной 
работы, принципы оценки экономической эффективности ин-
вестиционных проектов № 9–14 из [1] специально не рассма-
триваются.

Зависимость величины ЧДД проекта от величи-
ны сдвига начала реализации проекта относительно 
момента начала реализации портфеля проектов при 
различных значениях нормы дисконта представле-
на на рис. 3. 

 
Рис. 3. Зависимость величины ЧДД проекта от величины 
сдвига начала реализации проекта относительно момента 

начала реализации портфеля проектов при различных 
значениях нормы дисконта

Из данных рисунка следует, что величина ЧДД 
проекта снижается пропорционально увеличению 
сдвига начала реализации проекта относительно 
момента начала реализации портфеля проектов. 
Следовательно, при оценке инвестиционного про-
екта сначала как отдельно взятого проекта, а затем 
в составе портфеля проектов расчетные значения 
показателей ЧДД и периода окупаемости могут 
отличаться друг от друга в связи со сдвигом начала 
реализации проекта относительно момента начала 
реализации портфеля проектов. 

Таким образом, формально имеет место проти-
воречие между результатами оценки экономической 
эффективности проекта как отдельно взятого про-
екта и в составе портфеля проектов.

Пример 3. Усложним схему реализации рассма-
триваемого проекта. Пусть он состоит из двух оди-
наковых этапов, которые совпадают по срокам ре-
ализации и другим параметрам.

Профиль инвестирования и эффекты от реали-
зации двухэтапного проекта при разных значениях 
ставки дисконтирования представлены на рис. 4 и 
в табл. 4.

Таблица 4
Результаты расчета показателей экономической 

эффективности проекта (пример 3)

Наименование Значение

Норма дисконта, % 0,0% 12,0% 15,0% 18,0%

ЧДД, млн руб. — 60,69 30,89 9,53
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Методы и инструменты управления проектом

Наименование Значение

ВНД, % 19,7% 19,7% 19,7% 19,7%

ПО, лет с начала проекта 9,0 9,0 9,0 9,0

ДПО, лет с начала проекта — 11,0 12,0 14,0

Рис. 4. Профиль инвестирования и эффекты 
от реализации проекта (пример 3), млн руб.

Как видно из сравнения данных табл. 2 и 4, 
показатели двухэтапного проекта полностью сов-
падают с показателями исходного проекта, что 
конечно же само собой разумеется. Иначе говоря, 
если сначала по отдельности смоделировать, а 
потом сложить денежные потоки двух этапов про-
екта, а затем рассчитать единый денежный поток 
этого же проекта, то результаты расчета показате-
лей экономической эффективности не будут отли-
чаться.

Пример 4. Еще усложним схему реализации двух-
этапного проекта. Пусть 2-й этап этого проекта 
начинается на 1 год позже 1-го этапа.

Профиль инвестирования и эффекты от реали-
зации двухэтапного проекта при сдвиге начала ре-
ализации 2-го этапа проекта на 1 год позже отно-
сительно момента начала реализации 1-го этапа при 
разных значениях ставки дисконтирования пред-
ставлены на рис. 5 и в табл. 5.

Таблица 5
Результаты расчета показателей экономической 

эффективности проекта (пример 4)

Наименование Значение

Норма дисконта, % 0,0% 12,0% 15,0% 18,0%

ЧДД, млн руб. — 53,36 26,20 7,03

ВНД, % 19,7% 19,7% 19,7% 19,7%

ПО, лет с начала проекта 10,0 10,0 10,0 10,0

ДПО, лет с начала проекта — 12,0 13,0 15,0

 
Рис. 5. Профиль инвестирования и эффекты 
от реализации проекта (пример 4), млн руб.

Из сравнения данных табл. 4 и 5 видно, что по-
казатель ЧДД для двухэтапного проекта при сдвиге 
начала реализации 2-го этапа проекта на 1 год позже 
относительно момента начала реализации 1-го эта-
па снижается по сравнению с одновременным на-
чалом реализации обоих этапов, в то время как 
показатель ВНД не изменяется. Напротив, показа-
тели периодов окупаемости проекта (ПО и ДПО) 
для двухэтапного проекта при сдвиге начала реали-
зации 2-го этапа на 1 год позже относительно мо-
мента начала реализации 1-го этапа возрастают по 
сравнению с одновременным началом реализации 
обоих этапов проекта (см. пример 3).

Зависимость величины ЧДД для двухэтапного 
проекта от величины сдвига начала реализации 2-го 
этапа проекта относительно момента начала реали-
зации 1-го этапа при различных значениях нормы 
дисконта представлена на рис. 6.

 
Рис. 6. Зависимость величины ЧДД для двухэтапного 

проекта от величины сдвига начала реализации 2-го этапа 
проекта относительно момента начала реализации 1-го 

этапа при различных значениях нормы дисконта

Заметим (см. рис. 3 и 6), что сдвиг начала реа-
лизации сразу всего проекта сильнее влияет на по-

Окончание табл. 4
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казатель ЧДД проекта, чем сдвиг только 2-го этапа. 
Примем, пока это к сведению и перейдем к заклю-
чительному примеру.

Пример 5. В данном примере рассмотрим ситу-
ацию, которая была представлена выше для вари-
анта двухэтапного проекта, когда 2-й этап начина-
ется на 2 года позже момента начала реализации 
1-го этапа (см. пример 4). Добавим лишь уточнение, 
что начало 2-го этапа совпадает с текущим момен-
том времени, т.е. часть затрат по проекту (затраты 
на ПД и РД для 1-го этапа) были понесены в прош-
лом (см. рис. 7). В этом случае ЧДД проекта увели-
чится и будет равен 68,41 млн руб. вместо 54,53 млн 
руб. (при ставке дисконта 12%), равен 35,87 млн 
руб. вместо 27,12 млн руб. (при ставке дисконта 
15%), равен 11,39 млн руб. вместо 8,18 млн руб. (при 
ставке дисконта 18%). 

 
Рис. 7. Профиль инвестирования и эффекты 
от реализации проекта (пример 5), млн руб.

То есть опять имеет место формальное противо-
речие между результатами оценки экономической 
эффективности проекта, инвестиционная стадия 
которого полностью входит границы текущего пла-
нового периода и проекта, часть затрат которого 
были осуществлены в прошлом.

Сформулируем задачу оценки экономической 
эффективности портфеля проектов в границах теку-
щего планового периода с учетом формальных про-
тиворечий, которые были представлены выше при 
рассмотрении примеров. Оговоримся, что постанов-
ка задачи будет иметь достаточно условный характер, 
что связано с желанием не перегружать текст дета-
лями, которые не имеют принципиального значения1.

1	 Для сложных, длительных и многоэтапных проектов постановка 
задачи будет в целом такой же, как и для портфеля проектов, 
если принять, что каждый этап – это отдельный проект.

Итак, пусть в некоторой организации определе-
ны и утверждены 1, …, N стратегических целей раз-
вития, которые упорядочены и пронумерованы по 
степени их важности или в соответствии с техни-
ческими или иными ограничениями. 

Пусть для достижения каждой стратегической 
цели сформировано уникальное множество инвес-
тиционных проектов Pi, i = 1, …, N, в котором про-
екты также упорядочены и пронумерованы. Для 
каждого проекта Pij, j = 1, …, Ni (где Ni — количе-
ство проектов, которые включены в множество Pi) 
известны L L L Lij ij ij ij

ПД РД КС КЭ, , ,  — продолжительности 

и I I I Iij ij ij ij
ПД РД КС КЭ, , ,  — затраты/эффекты по стади-

ям его реализации (ПД, РД, КС и КЭ)2. Предполо-
жим, что стадии любого проекта реализуются без 
перекрытия, т.е. последовательно, а проекты в рам-
ках достижения -ой стратегической цели выполня-
ются в соответствии с заданным внутри множества 
этих проектов порядком. Стратегические цели ор-
ганизации должны быть достигнуты в заранее опре-
деленной последовательности. 

Задача: определить показатели экономической 
эффективности портфеля проектов в границах те-
кущего пятилетнего планового периода при выпол-
нении ограничений на суммарное финансирование 
проектов в рамках каждого года.

Конечно, отдельная задача — это формирование 
и упорядочение стратегических целей развития ком-
пании, а затем формирование оптимальных множеств 
инвестиционных проектов для достижения этих 
целей. В данной работе рассматривается только 
проблема корректного использования исходных 
данных при проведении периодической (ежегодной) 
актуализации оценки экономической эффективно-
сти портфеля проектов, когда один и тот же проект 
с течением времени переходит из одной стадии 
реализации в другую в рамках ежегодной сдвижки 
текущего планового периода на 1 год вперед.

Данная постановка задачи является весьма ак-
туальной, например, при проведении оценки эко-
номической эффективности протяженных по вре-
мени комплексных целевых программ, когда пла-
нирование инвестиций осуществляется при 1-й 
разработке программы на текущий плановый пери-
од (5 лет) и затем каждый год данные обновляются 
с учетом актуальных финансовых и иных условий 
(рис. 8). При этом, как правило, расчеты показате-
лей экономической эффективности с учетом фак-

2	 Пример исходных данных для проекта приведен в табл. 1.
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тора времени приводятся к началу текущего плано-
вого периода.

 
Рис. 8. Примеры возможных плановых пятилетних 

периодов для портфеля проектов (текущий плановый 
период: с начала 1-го года до окончания 5-го года)

Обсуждение возможных методов оценки 
экономической эффективности портфеля 
проектов

Можно выделить две группы инвестиционных 
проектов в соответствии с возможным расположе-
нием стадий их реализации на оси времени отно-
сительно границ текущего пятилетнего планового 
периода. Каждая из этих групп будет иметь свои 
особенности при проведении оценки экономической 
эффективности в части использования основных 
принципов оценки, подготовки исходных данных 
и применения расчетных формул.

Группа 1 включает проекты, инвестиционная 
стадия которых завершается не позднее начала 1-го 
года текущего планового периода или начинается 
не ранее конца 5-го года текущего планового пери-
ода (рис. 9). 

В данной группе собраны проекты, инвестици-
онная стадия которых завершена до начала текуще-
го планового периода или начинается после его 
окончания. Обычно такие проекты вообще не рас-
сматриваются при проведении оценки экономиче-
ской эффективности индивидуального проекта в 
соответствии с принципом оценки № 7 из [1]. Од-
нако при проведении оценки экономической эф-
фективности в составе портфеля проектов, если 
такой проект входит в множество проектов Pi, ко-
торые направлены на достижение i-ой стратегической 
цели организации и не у всех проектов из множе-
ства Pi инвестиционная стадия не включена (хотя 

бы в какой-то части) в границы текущего планово-
го периода, то представляется целесообразным оце-
нивать и такие проекты тоже. 

У проектов, входящих в группу 1, есть проблема 
оценки ранее произведенных затрат в рамках инве-
стиционной стадии до начала текущего планового 
периода. 

 

Рис. 9. Варианты расположения стадий проектов (группа 1) 
в рамках текущего планового периода (5 лет)

Группа 2 включает проекты, инвестиционная 
стадия которых завершается не ранее конца 1-го 
года или начинается не позднее начала 5-го года 
текущего планового периода (рис. 10). 

В данной группе собраны проекты, инвестици-
онная стадия которых включена (хотя бы в какой-то 
части) в границы текущего планового периода. 

У проектов, входящих в эту группу может быть 
проблема оценки ранее произведенных затрат в 
рамках инвестиционной стадии до начала текущего 
планового периода, также как у проектов из группы 1. 
Кроме того, если в рамках текущего планового пе-
риода по проекту осуществляются затраты только 
на ПД и/или РД, иногда предлагается не учитывать 
дальнейшие затраты/эффекты по проекту и прово-
дить моделирование денежных потоков без учета 
стадии КС и КЭ проекта, что, как представляется, 
противоречит принципу оценки № 1 из [1].

Рассмотрим упомянутую выше проблему, для 
проектов из группы 1 и 2: как корректно учесть 
затраты, которые были понесены по проекту до 
начала текущего планового периода при проведении 
оценки экономической эффективности?

При традиционном подходе ранее созданное 
имущество (здания, оборудование и т.п.), исполь-
зуемое в проекте, рекомендуется оценивать не за-
тратами на его создание, а в соответствии с его 
альтернативной стоимостью (opportunity cost), отра-
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жающей максимальное дисконтированное значение 
упущенной выгоды, связанной с его наилучшим 
возможным альтернативным использованием. Прош-
лые, ранее осуществленные затраты, которые не 
дают альтернативных (помимо оцениваемого про-
екта) доходов (т.е. невозвратные затраты, sunk cost), 
рекомендуется не учитывать в денежных потоках 
проекта [1]. 

В данном контексте понятия альтернативной 
стоимости и невозвратных затрат приобретают осо-
бое значение. Поэтому рассмотрим их подробнее.

Вообще говоря, альтернативная стоимость — это 
потенциальная выгода, которую не получает инве-
стор при выборе одного направления инвестирова-
ния вместо другого. Правильное понимание потен-
циальных упущенных возможностей, когда инвес-
тор выбирает одну альтернативу вместо другой, 
позволяет принимать более обоснованные инвес-
тиционные решения. Чтобы адекватно оценить 
альтернативную стоимость, необходимо рассмотреть 
затраты и выгоды каждого доступного варианта и 
сопоставить их.

При формировании множества стратегических 
целей, компании нередко не учитывают альтерна-
тивную стоимость. Если компания формирует биз-
нес-стратегию, не рассмотрев предварительно пре-
имущества и недостатки всех доступных альтернатив, 
то существует риск не оценить альтернативную 
стоимость и возможность того, что можно было бы 
достигнуть еще большего эффекта при выборе той 
или иной альтернативы.

При этом оценка альтернативной стоимости 
сильно зависит от точности прогнозов. Следова-
тельно, чтобы правильно определить альтернативную 
стоимость необходимо как можно точнее спрогно-

зировать результат и его финансовые и иные по-
следствия. Этот прогноз должен включать все свя-
занные с принятием конкретного решения инвес-
тиционного решения издержки. Заметим, что аль-
тернативная стоимость может не ограничиваться 
только финансовыми потерями и, соответственно, 
реальную стоимость упущенного результата, поте-
рянного времени или любой другой выгоды, обес-
печивающей полезность для инвестора, также мож-
но рассматривать как альтернативную стоимость.

И если метод дисконтированных денежных по-
токов превзошел по распространенности все осталь-
ные как основной метод принятия инвестиционных 
решений, то понятие альтернативной стоимости 
имущества должно стать одним из важнейших при 
оценке оттока денежных средств проекта [6].

Использование уже имеющегося имущества или 
иных активов компании в оцениваемом инвести-
ционном проекте означает, что не требуется расхо-
довать капитальные затраты для их приобретения, 
поэтому отток денежных средств проекта формаль-
но не возрастает на соответствующую сумму. Одна-
ко стоимость имущества или иных активов может 
быть включена в отток денежных средств проекта 
по текущей рыночной цене. Это объясняется тем, 
что даже если это имущество или актив не требует-
ся приобретать, что не приводит к увеличению от-
тока денежных средств проекта, это имущество или 
иные активы потенциально можно было бы исполь-
зовать для получения дохода — т.е. продать, сдать 
в аренду и т.п. Средства, «заработанные» на рынке, 
представляют собой альтернативную стоимость 
имущества. В результате альтернативная стоимость 
должна быть учтена при оценке экономической 
эффективности проекта [7].

При оценке альтернативной стоимости имуще-
ства рекомендуется рассмотреть, прежде всего, сле-
дующие альтернативные направления его исполь-
зования: продажа или сдача в аренду, или вложение 
в альтернативный инвестиционный проект [1].

В отличие от альтернативной стоимости, невоз-
вратные затраты — это средства, которые уже из-
расходованы в прошлом, в то время как альтерна-
тивная стоимость — это потенциальные доходы, 
которые не будут получены в будущем от инвести-
ций, так как будет выбрана иная альтернатива для 
инвестирования. При рассмотрении альтернативной 
стоимости любые ранее понесенные невозвратные 
затраты, как уже отмечалось, не должны учитывать-
ся. Невозвратные затраты — это затраты, которые 

Рис. 10. Варианты расположения стадий проектов 
(группа 2) в рамках текущего планового периода (5 лет)
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уже были осуществлены и не могут быть возмеще-
ны. Поскольку невозвратные затраты уже понесены, 
они остаются неизменными и не должны влиять на 
текущие или будущие решения относительно эко-
номической эффективности проектов [8]. 

С другой стороны, довольно часто просто не 
существует возможности продать ранее созданное 
имущество или иные активы, сдать их в аренду и 
тем более использовать в альтернативном проекте. 
Например, если осуществляется проект по развитию 
технологической сети связи компании, то сначала 
инвестиции, как правило, направляются на разра-
ботку ПД и РД, которые не имеют практически 
никакой ценности ни для кого более, кроме как для 
самой компании. Следовательно, если невозможно 
оценить альтернативную стоимость этих инвестиций, 
то в соответствии с [1] следует признать эти пред-
шествующие расходы в качестве невозвратных затрат. 
При этом может оказаться, что произойдет удешев-
ление суммарных затрат на проект из-за исключения 
ранее произведенных (до начала текущего плано-
вого периода) инвестиций и тогда значения пока-
зателей экономической эффективности (ЧДД, ВНД 
и т.д.) будут необоснованно улучшаться по мере 
смещения текущего периода планирования в буду-
щее (см. рис. 8). Чтобы избежать этого противоре-
чия, предлагается (в подобных случаях) учитывать 
прошлые инвестиции так же, как и будущие, а имен-
но, с использованием коэффициента дисконтиро-
вания, который рассчитывается с использованием 
отрицательного показателя степени, который опре-
деляется относительно номера года начала текуще-
го планового периода. 

Анализ результатов и выводы

Таким образом, выше были обсуждены некото-
рые особенности проведения оценки экономической 
эффективности в части корректного использования 
основных принципов оценки, подготовки исходных 
данных и применения расчетных формул для от-
дельного инвестиционного проекта, который оце-
нивается на протяжении полного жизненного ци-
кла, и проекта в рамках портфеля проектов, кото-
рый оценивается в рамках текущего планового 
периода.

В табл. 6 представлен свод этих особенностей и 
возможные подходы к определению экономической 
эффективности отдельного проекта и портфеля 
проектов, которые были рассмотрены выше.

Таблица 6
Особенности оценки экономической эффективности 

отдельных проектов и портфелей проектов

Наименование Отдельный проект 
[1]

Проект в составе 
портфеля проектов

Расчетный период В течение жизнен-
ного цикла проекта

В течение жизненного 
цикла проекта

Момент приведе-
ния затрат по вре-
мени

На момент начала 
реализации проекта

На момент начала теку-
щего планового перио-
да / на момент начала 
реализации портфеля

Оценка ранее со-
зданных активов

По альтернативной 
стоимости

Аналогично будущим 
затратам

Невозвратные за-
траты

Не учитываются Учитываются при опре-
деленных условиях

Заключение

Было показано, каким образом можно оценивать 
ожидаемую экономическую эффективность инве-
стиционных проектов, которые планируется реали-
зовать в составе портфеля проектов в границах те-
кущего планового периода. Сформулирована по-
становка задачи для проведения такой оценки. 
Предложены варианты учета при проведении оцен-
ки экономической эффективности ранее созданно-
го имущества или иных активов.

Отмечено, что реальные инвестиционные про-
екты в нефтегазовой отрасли все более усложняют-
ся, становятся многоэтапными и протяженными во 
времени. При этом возрастает влияние на эти про-
екты различных рисков и неопределенностей.  
К ним относятся (в широком смысле) страновые и 
региональные риски; рыночные риски, финансовые 
и кредитные риски; экологические риски; клима-
тические риски. Кроме того, необходимо учитывать 
инфляцию (рублевую, валютную, внешнюю и т.п.), 
которая может значительно влиять на величину 
экономической эффективности проектов с длитель-
ным жизненным циклом [9; 10].

Учет этих факторов при проведении оценки эко-
номической эффективности портфеля проектов в 
нефтегазовой отрасли — предмет будущих исследо-
ваний.
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