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Аннотация. Статья посвящена анализу определения уровня эффективности инвес-
тиционных проектов в условиях нестабильной внешней среде. Приведены основные 
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Abstract. This scientific article analyzes the determination of the level of investment 
projects effectiveness in an unstable environment. The paper presents main indicators 
of the investment projects effectiveness within the dynamic balance and evaluation 
methods. It shows that the most appropriate in an increasingly turbulent external business 
environment is the use of scenario analysis, aimed at the development of a comprehensive 
impact assessment of main project parameters of the internal and external environment. 
It examines an algorithm for implementation of the scenario approach of the investment 
project effectiveness evaluation. The authors substantiate the prospects of using foresight 
tools in the process of scenario analysis of investment projects. 
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Будущее, как известно, всегда со-
держит элемент неопределенности, а 
риск и неопределенность, как известно, 
являются имманентными параметрами 
инвестиционной деятельности. Однако 
в современной глобальной экономике 
их параметры достигают такого уров-
ня, который качественно отличается от 
предыдущих периодов экономической 
истории. При этом вследствие того, что 
данные параметры взаимопереплетены, 
возникает качественно новая, более вы-
сокая степень нестабильности внешней 
среды функционирования бизнеса. Это 
вносит изменения в структуру внешних 
ограничений процесса реализации ин-
вестиционных проектов. Если ранее вне-
шние ограничения задавались рыноч-
ными факторами, то теперь их наличие 
определяет нестабильность самих пара-
метров внешней среды, в рамках кото-
рых функционирует бизнес. При этом 
цикличность развития экономики в сов-
ременных условиях сочетается с неус-
тойчивостью общественно-политической 
и институциональной среды.

Таким образом, для современной эко-
номики характерен переход от аккумуля-
ции к мультипликации риска. Данная си-
туация обусловливает положение вещей, 
при котором достоверное прогнозирование 
поведения рынка и изменения рыночных 
факторов представляется все более про-
блематичным [1, c. 97]. Значительная не-
определенность и многочисленные риски 
различной природы являются одними из 
основных препятствий для принятия ка-
чественных инвестиционных решений в 
существующей экономической среде. Осо-
бенно негативно это проявляется в рамках 
инвестиционных проектов, объективная 
оценка эффективности которых является 
непременным условием осуществления 
капиталовложений.

Различные аспекты организации ин-
вестиционной деятельности традиционно 
находятся в центре внимания экономи-
ческой теории и практики. Фундамен-
тальность данной проблематики обосно-
вывается тем, что именно инвестиции 
выступают в качестве материальной осно-
вы воспроизводственного процесса, опре-
деляя текущее состояние и перспективы 
развития национальной экономики.

При этом все большую важность при-
обретают вопросы совершенствования 
оценки эффективности инвестиционных 
проектов в контексте соответствия инте-
ресам всех заинтересованных в ее объек-
тивности сторон, с одной стороны, и учета 
большого комплекса факторов, оказыва-
ющих влияние на ход реализации иннова-
ционного проекта, — с другой. Во многом 
это связано со значительной неопределен-
ностью, обоснованной тем, что принима-
емые в инвестиционной сфере решения 
рассчитаны на длительную перспективу 
и опираются на прогнозные оценки буду-
щих финансовых потоков. 

Принятие решений инвестиционно-
го характера основано на использовании 
большого комплекса как формализован-
ных, так и неформализованных методов, 
связанных с оценкой эффективности ин-
вестиционных проектов. В этой связи 
выбор наиболее корректных критериев и 
методов оценки эффективности инвести-
ционных проектов позволяет на основе 
анализа различных вариантов их реали-
зации учесть присущие проекту риски и 
обозначить факторы, в наибольшей сте-
пени воздействующие на процесс инвес-
тиционной деятельности, что позволяет 
в итоге принять решение, наиболее адек-
ватное складывающейся ситуации. Осо-
бенно актуализируется данная проблема в 
условиях усиления флуктуаций внешней 
среды инновационного процесса.
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По мнению специалистов, выбор ме-
тода оценки эффективности инвестицион-
ного проекта должен характеризоваться 
соответствием этого метода принципам 
измеримости, сравнимости, выгодности, 
согласованности интересов, платности 
ресурсов, неотрицательности и максими-
зации эффекта, системности, комплекс-
ности, неопровергаемости [2, c. 446]. При 
этом, например, А.М. Покровский основ-
ным методологическим принципом оцен-
ки эффективности инвестиционных про-
ектов определяет принцип системности, 

объясняя это тем, что все инвестиционные 
проекты реализуются в рамках опреде-
ленной внешней среды, характеризуемой 
комплексом экономических, социальных, 
политических, экологических факторов, 
поэтому именно взаимодействие субъек-
та инвестиционной деятельности с этими 
факторами и определяет степень эффек-
тивности конкретного проекта [3, c. 34].

Группировка важнейших критериев 
оценки эффективности инвестиционного 
проекта в зависимости от используемого 
метода оценки приведена на рисунке 1.

Рисунок 1. Основные показатели эффективности инвестиционных проектов  
в рамках динамического и бухгалтерского методов оценки [4, c. 124]

Комментируя вышеприведенный 
рисунок, отметим, что в основе бухгал-
терского метода оценки эффективности 
инвестиционных проектов лежит соот-
несение планируемой величины доходов 
и затрат без учета момента их возникно-
вения. В то же время суть динамического 
метода заключается в сопоставлении де-
нежных потоков инвестиционного проек-
та с учетом временного фактора. Однако 
ни один из используемых в рамках этих 
методов параметров не может в должной 
мере обеспечить соответствие принци-
пу системности, который, как уже было 
отмечено, некоторыми специалистами 
определяется в качестве основы методо-
логии оценки эффективности инвестици-
онных проектов.

В этой связи наиболее целесообраз-
ным в условиях возрастающей турбулент-

ности внешней среды бизнеса представля-
ется использование сценарного анализа, 
направленного на формирование комп-
лексной оценки воздействия ключевых 
параметров внутренней и внешней среды 
инвестиционного проекта, позволяя учи-
тывать воздействие факторов неопреде-
ленности, возможной неполноты инфор-
мации, касающейся условий реализации 
инвестиционного проекта, которые могут 
обусловить возникновение негативных 
последствий для участников проекта. На 
данной основе формируется достаточно 
наглядное представление о различных 
сценариях процесса реализации инвести-
ционного проекта.

В ходе сценарного анализа происхо-
дит формирование некого наиболее веро-
ятного варианта развития ситуации — так 
называемого «базового сценария», в отно-
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шении которого осуществляются ключе-
вые расчеты в отношении оценки будущей 
эффективности инвестиционного проекта. 
Помимо базового, в большинстве случаев 
формируются параметры еще для двух 
сценариев, которые называют «умеренно-
оптимистическим» (в его рамках важней-
шие параметры внешней среды инвести-
ционного проекта имеют несколько более 

высокие значения относительно базового 
варианта) и «умеренно-пессимистичес-
ким» (соответственно, анализируемые па-
раметры внешней среды имеют значения 
ниже уровня базового сценария).

Алгоритм реализации сценарного под-
хода к оценке эффективности инвестици-
онного проекта может быть представлен 
следующим образом (рисунок 2).

Рисунок 2. Алгоритм реализации сценарного подхода 
к оценке эффективности инвестиционного проекта [5, c. 45]

При этом чем более волатильной стано-
вится внешняя среда деятельности эконо-
мического субъекта, тем менее успешной 
становится процедура экспертной оценки 
вероятности реализации каждого из рас-
сматриваемых в процессе анализа сценари-
ев, так как уровень достоверности прогноз-
ных оценок в долгосрочной перспективе 
значительно уменьшается [6, c. 36].

В подобном случае возникает необхо-
димость расчета большого числа сцена-
риев, которые имеют равнозначный ха-
рактер, и, как следствие, возникает объ-
ективная потребность в проведении до-
полнительных аналитических процедур, 
связанных с трансформацией комплекса 
полученных сценариев в единое видение 
ситуации, являющееся базой для приня-
тия конкретных решений. При этом при-

обретающим все большую популярность 
инструментом формирования подобного 
видения является методология научного 
предвидения (форсайта), которая лежит 
в основе реализации процессного подхода 
к оценке эффективности инвестиционных 
проектов.

Чтобы более четко обозначить спе-
цифику данного подхода, отметим, что 
традиционно оценка эффективности ин-
вестиционного проекта производилась с 
целью соотнесения его риска и ожидаемой 
доходности. Такая оценка осуществляет-
ся до момента одобрения проекта, а ее ре-
зультаты служат ключевым аргументом 
для принятия окончательного решения об 
его реализации. Подобный подход можно 
охарактеризовать как «ресурсный» в свя-
зи с тем, что он направлен на оценку того, 
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каким образом используются задейство-
ванные при реализации проекта ресурсы.

В свою очередь, для методологии фор-
сайта характерна оценка проекта как ком-
плекса взаимосвязанных мероприятий, 
направленных на создание определенного 
конечного продукта. В рамках этого под-
хода оценке подлежат не только финан-
совые аспекты его реализации. Таким 
образом, происходит расширение фокуса 
оценки эффективности инвестиционного 
проекта, которая распространяется и на 
различные аспекты внешней по отноше-
нию к процессу реализации проекта сре-
ды. При этом реализация целей проекта, 
учет интересов его акторов, влияние фак-
торов внешней среды и сопутствующие 
проекту дополнительные эффекты анали-
зируются в комплексе с его финансовыми 
результатами.

Форсайт как инструмент обычно свя-
зывают с процессами научного предвиде-
ния на базе задействования стратегичес-
кого мышления, предназначенного для 
раскрытия расширенного диапазона до-
ступных стратегических вариантов разви-
тия. Связанный с формированием знаний 
об альтернативных сценариях будущего, 
форсайт предназначен для повышения 
способности лиц, принимающих решения, 
расширять границы восприятия будущих 
вариантов развития событий [7].

При этом использование инновацион-
ного форсайта позволяет получать более 
комплексную оценку перспектив реали-
зации инвестиционного проекта по срав-
нению с традиционным сценарным ана-
лизом. В частности, становится возмож-
ной оценка перспектив инновационного 
развития компании с точки зрения опре-
деления технологических горизонтов, ко-
торые могут быть достигнуты компанией 
при реализации рассматриваемого инвес-
тиционного проекта. Также происходит 
определение стратегических направлений 
и разработка конкретных практических 
мероприятий по достижению целевых 
ориентиров инвестиционного проекта, на 
основании чего представляется возмож-
ным оценить влияние последствий реали-
зации проекта на стратегические перспек-
тивы компании. 

Что касается механизма форсайта ин-
вестиционного проекта, то отметим, что 
получивший в настоящее время наиболь-

шее распространение алгоритм осущест-
вления форсайта заключается в последо-
вательном выполнении следующих этапов 
[8, c. 77]:

первый этап — заинтересованные в 
форсайте лица формулируют цели и за-
дачи форсайта инвестиционного проекта, 
его тип, форму и методики проведения, 
приоритетные направления и временной 
горизонт, подбирается исполнитель, от-
ветственный за проведение форсайта;

второй этап — осуществляется под-
бор экспертов по направлениям проведе-
ния форсайта (составление экспертных 
панелей), уровень профессиональной ком-
петентности и осведомленности которых в 
конечном итоге определяют качество ре-
зультатов форсайта;

третий этап — проводится анализ 
наиболее вероятных сценариев примени-
тельно к установленному временному го-
ризонту форсайта с использованием той 
или иной методологии;

четвертый этап — происходит фор-
мирование проектов на основе выявлен-
ных в ходе форсайт-анализа «сигналов 
будущего»;

пятый этап — реализуется структу-
рирование полученных результатов, со-
ставление сценариев реализации инвести-
ционного проекта.

По мнению Л.И. Рассоловой, практи-
ческая реализация методологии инвести-
ционного форсайта должна основываться 
на реализации итерационных механизмов, 
помогающих формировать картину буду-
щего. При этом каждый цикл итерацион-
ного моделирования предполагает осущест-
вление следующих операций [9, с. 41]:

—	 определение степени вероятности 
реализации избранного сценария буду-
щего; 

—	 выявление корректирующих дейс-
твий, осуществление которых необходимо 
для достижения целей реализации инвес-
тиционного проекта;

—	 оценку необходимых мероприя-
тий, их ресурсного обеспечения и опреде-
ление лиц, ответственных за реализацию 
этих мероприятий; 

—	 определение возможных последс-
твий планируемых мероприятий. 

При этом результатом инвестицион-
ного форсайта является разработка т.н. 
«дорожной карты» инвестиционного про-



— 150 —

ISSN 2410-3683 Ежеквартальный рецензируемый, реферируемый научный журнал «Вестник АГУ». Выпуск 1 (175) 2016

екта. Содержанием дорожной карты явля-
ется наглядное представление пошагового 
сценария реализации инвестиционного 
проекта, а процесс ее создания получил 
название дорожного картирования.

Процесс формирования дорожной кар-
ты инвестиционного проекта направлен 
на увязку в единое целое видения, страте-
гии и бизнес-плана проекта на основе вы-
страивания в разрезе временной перспек-
тивы основных шагов по его реализации. 
Дорожная карта, формируемая на основе 
обобщения собранной в процессе форсай-
та экспертной информации различного 
профиля, позволяет не только анализи-
ровать возможные сценарии реализации 
инвестиционного проекта, но и оценить 
их потенциальную эффективность. Пред-
ставляя собой наиболее вероятный план-
сценарий реализации инвестиционного 
проекта, дорожная карта содержит также 
альтернативные направления его реализа-
ции и варианты решения наиболее вероят-
ных проблем, которые могут возникнуть в 
перспективе [10, c. 27].

Комплекс процедур инвестиционного 
форсайта соответствует поддерживаемому 
все большим количеством специалистов 
подходу, постулирующему целесообраз-
ность не опосредованного, а прямого опре-
деления эффективности инвестиционного 
проекта как соотношения приоритетов его 
результатов к приоритетам затрат. Клю-
чевые принципы указанного подхода со-
стоят в следующем [3, c. 35]:

—	 анализ сложившейся ситуации с 
целью определения уровня благоприят-
ности условий для инвестирования;

—	 оценка вероятности привлечения 
инвестиций;

—	 учет социальных и экологических 
факторов;

—	 межотраслевая специализация экс-
пертов, участвующих в процессе форсайта;

—	 осуществление корректировки 
сформированного множества сценариев 
реализации инвестиционного проекта в 
соответствии с изменением условий вне-
шней среды;

—	 синтез отраслевого и регионально-
го подходов к оценке эффективности;

—	 согласованность концептуально-
го, стратегического и оперативного уров-
ней анализа в рамках процесса форсайта;

—	 сценарный принцип разрешения 
потенциально возможных в процессе реа-
лизации инвестиционного проекта конф-
ликтных ситуаций;

—	 учет интересов и возможного по-
ведения ключевых акторов проекта.

Отметим, что использование методо-
логии форсайта позволяет осуществить 
комплексную оценку эффективности всего 
проекта в ракурсе изменения параметров 
внутренней и внешней среды, а не толь-
ко финансовых аспектов инвестиционной 
деятельности. В частности, вероятность 
достижения целевых установок проекта 
и участвующих в его реализации сторон, 
внешние воздействия и сопутствующие 
эффекты анализируются вместе с соотно-
шением затрат и финансовых результатов, 
что обеспечивает более широкий взгляд на 
оценку различных аспектов эффективнос-
ти инвестиционного проекта.

Кроме того, компания получает допол-
нительные возможности для проведения 
адаптивной инвестиционной политики, 
способной реагировать на постоянное из-
менение условий внешней среды, а проис-
ходящее в рамках процесса форсайта вза-
имодействие участников инвестиционно-
го проекта позволяет уменьшить уровень 
рисков, связанных с его реализацией.
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