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Дана общая экономическая оценка эффективности программы развития предприятия. Ее проведе3

ние до реализации программы позволяет судить о значимости ожидаемых результатов. Выполненная

после реализации — об их эффективности. В процессе таких оценок решающим фактором их достовер3

ности является корректное определение и использование нормы дисконта. С этой целью приведены со3

ответствующие расчетные формулы для двух случаев. Первый, когда норма дисконта постоянна, второй

— при изменении во времени. Приведенные соответствующие формулы для расчета коэффициентов

дисконтирования позволяют рассчитать во времени (по периодам) значения NPVпроекта, что позволит

выяснить срок окупаемости проекта. Кроме того, варьируя объемами и периодами инвестирования про3

екта в программном режиме, можно решать задачу по оптимизации инвестиций из условий максимиза3

ции значения NPVпри ограничениях на объем и сроки.

The article is provided the overall economic assessment effectiveness of the program development enterprises.

The implementation before the program realization gives an indication of the significance expected results.

Performed after the realization is about their effectiveness. In the process of these assessments the decisive factor

in their reliability is correctly definition and usage of the discount rate. For this purpose the appropriate formulas

for the two cases are suggested. First, when the discount rate is constant, the second is for changing in time.

These appropriate formulas for calculating the discount factors allow calculating the time (time period) value

NPV of the project, which will find out the payback period. In addition, by varying the volume and period of

investment project in the program mode, you can solve the task of optimizing the investment of high value

NPV and restrictions on the volume and timing.
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щих предприятий, развитой инфраструктуры и рыночных
отношений. В настоящее время в стране наблюдается эко(
номический спад, одной из причин которого является от(
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сутствие научно обоснованных методов оценки эффектив(
ности программ развития отдельных отраслей экономики,
предприятий, да и экономики в целом. Проблемы развития
экономики страны в условиях рынка и кризисных явлений
рассмотрены в работах [1—5]. Нет развитого внутреннего
рынка в стране. Причин возникновения такой ситуации как
объективного, так и субъективного характера хорошо из(
вестны и потому нет необходимости на них останавливать(
ся. Отметим, что олигархической экономике, которая по
всем признакам существует в стране, свойственен процесс
затухания. В связи с этим решение проблемы экономичес(
кого развития страны состоит в повышении эффективнос(
ти функционирования отечественных предприятий. Отсю(
да и вытекает актуальная проблема, состоящая в разработ(
ке методов оценки экономической эффективности про(
грамм развития предприятия. Ее решение послужит одним
из действенных инструментов содействия экономическому
развитию.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Предприятия составляют базис экономики страны.

Эффективность их функционирования определяет эффек(
тивность всей экономики. Отсюда следует актуальность
задачи оценки экономической эффективности программы
развития предприятия, что и определяет цель настоящей
работы — сформулировать метод такой оценки с учетом
неопределенности условий функционирования предприя(
тия.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Есть немало отечественных предприятий, эффективно

функционирующих в конкурентной среде. К ним, в частно(
сти, относятся многие предприятия сферы телекоммуника(
ций, продовольствия, сельского хозяйства и другие. Нет
сомнения, что основой их успеха являются программы раз(
вития, разработанные с учетом реальной конкурентной сре(
ды. Однако, если бы существовала государственная про(
грамма развития экономики страны и результаты ее реали(
зации были бы успешными, то ситуация в нашей экономике
изменилась, и заметно, к лучшему. К сожалению, это не на(
блюдается. Успешность функционирования предприятия
существенно зависит от качества разработанных программ
развития и методов их оценки. Такая оценка, выполненная
до реализации программы, позволяет судить о полезности
ожидаемых результатов, а после реализации — судить о
ценности полученных результатов. Как в первом, так и во
втором случае указанная является инструментом отбраков(
ки и коррекции программы развития в случаи низких или
недостаточных значений оценочных показателей. При этом
следует также оценить возможные в процессе реализации
программы риски, пользуясь соответствующими методами
качественной и количественной оценки рисков, описанных
в работе [8].

В процессе разработки программы в первую очередь
следует осуществить структуризацию программы развития.
Структуризация необходима для эффективного управления
программой на всех этапах ее жизненного цикла.

Современные показатели эффективности программы
формируются с учетом стоимости финансовых ресурсов во
времени, которая приводится к начальному моменту, ис(
пользуя экономически обоснованную норму дисконта. Зна(
чение нормы дисконта, зависит от цены капитала для инве(
стора, если соблюдаются следующие правила:

1. Степень риска известна и не меняется.

2. Расчет производится в постоянных или расчетных
ценах.

При финансировании программы развития базовая нор(
ма дисконта br  обычно равна или близка к величине ставки
по кредиту (ссуде, займу).

При изменении структуры финансирования по интер(
валам планирования норма дисконта также изменяется.

Если риск реализации программы отличается от обыч(
ного (не соблюдается условие 1), то необходимо к базовой
норме дисконта добавить издержки из(за риска r  по фор(
муле:

up rrr ,
где pr  — норма дисконта с учетом риска. В приведенной

формуле не учтено слагаемое urr  в силу малости. Значе(
ние ur  устанавливается экспертно.

При расчете в прогнозных ценах (не соблюдается усло(
вие 2) формула для определения нормы дисконта kr  в k — й
период времени имеет вид:

IrIrr ppk ,
где І — относительная величина инфляции в течение ин(

тервала планирования.
При расчете показателей эффективности программы,

денежный поток шага t приводится к начальному (базово(
му) моменту времени путем умножения потока на коэффи(
циент дисконтирования.

Для года t коэффициент дисконтирования при посто(
янной норме дисконта имеет вид:

tg r
K

1
1

(1).

При изменяющейся по годам (периодам) t норме дис(
конта kr  коэффициент gK  определяется по формуле:

1gK  при 0t ,

t

k

g

r
K

1

1

1

, ],0( Tt (2).

где T — период жизненного цикла программы.
Приведенные формулы (1) и (2) позволяют рассчитать

значения NPV  как при постоянной, так и при переменной
норме дисконта. С учетом сказанного, формул (1) и (2),
обобщая приведенные в работе [9] формулы, расчет вели(
чины NPV  при постоянной норме дисконта следует выпол(
нять по формуле:

M

j
j
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j
T

t
t

k

t

r
Inv

r
CFPVIPVNPV

11 )1()1(
(3),

где PV  — приведенная к начальному моменту сумма де(
нежных потоков за период T реализации программы раз(
вития;

PVI — приведенная к начальному моменту сумма инве(
стиций;

T  — период функционирования программы развития;

M — число периодов инвестирования;

tCF  — денежный поток от реализации программы в пе(
риод t;

jInv  — объем денежных инвестиций в период j.
В случаи изменяющейся по периодам норме дисконта

формула для расчета NPV примет следующий вид:

Рис. 1. Финансовый профиль программы развития
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(4).

Обратим внимание на следующее обстоятельство. Если в
формулах (3) и (4) значения NPV  рассматривать как функцию
t, )1(NPV , то получим функциональную зависимость чистой сто(
имости программы от периода t. График зависимости будет
представлять собой финансовый профиль программы развития.
Качественно этот график будет иметь такой вид (рис. 1).

Построение финансового профиля программы развития
дает возможность определить срок окупаемости программы
(точка пересечения графика с временной осью) и осуществ(
лять анализ соотношения величины NPV и размера инвести(
ций. Фактически выполнить полный экономический анализ
программы развития с возможностью оптимизации величины
NPV путем вариации объемов и периодов инвестирования.

Оценка эффективности, а также сравнение их между
собой осуществляется при помощи следующих показателей:

— чистой дисконтированной прибыли NPV;
— внутренней нормы прибыльности br , при которой
0NPV ;

— индекса доходности (отношения суммы доходов от
реализации программы к первоначальным капиталовложе(
ниям);

— рентабельности инвестиций (отношение дисконтиро(
ванных значений NPV к первоначальному капиталовложению);

— срока окупаемости затрат по программе.
Экономическая эффективность программы оценивает(

ся с учетом стоимости закупки ресурсов и готовой продук(
ции, внутренних цен и много другого, что является отличи(
тельной особенностью страны, региона реализации про(
граммы.

Укрупнено процедура оценки экономической эффек(
тивности программы развития предприятия включает:

1. Анализ финансового состояния.
2. Классификацию затрат и доходов с позиции эконо(

мического анализа.
3. Перевод финансовых показателей в экономические.
4. Оценку стоимости возможных ресурсов.
5. Сопоставление ежегодных денежных потоков с ис(

ходным объемом инвестиций.
Если предприятие разрабатывает инвестиционную про(

грамму развития, не привлекая инвесторов, то оно должно
показать привлекательность программы для всех заинтере(
сованных лиц и главным образом тех физических и юриди(
ческих лиц, которые предоставили финансовые ресурсы.

Текущие значения этих показателей эффективности
программы служат основанием для руководства предприя(
тия относительно решений по коррекции, приостановке или
завершению процесса реализации программы развития. В
частности, если значения br  существенно превышают индекс
инфляции, то это означает высокий запас прочности про(
граммы в отношении возможных инфляционных процессов
и рисков. Исследование эффективности программ развития
предприятия в реальных условиях рынка необходимо про(
водить с учетом неопределенности денежных потоков.

Суть неопределенности денежных потоков в вероятно(
стном случаи неопределенности состоит в том, что любой
пакет инвестиций jInv  приводит к появлению различных
по объему денежных потоков с известными вероятностями
jp :

,...,,...,, 21
j
nij

j
k

jj
j CFCFCFCFInv .

В этом случаи усредненным показателем эффективно(
сти обычно служит математическое ожидание значения

NPV , соответствующее пакету инвестиций jInv :

1
j

n

j
jj pNPVInvNPVM (5),

где 

))(1())(1( 1
1

1
1

M
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kr

CF
NPV  .

При наличии нескольких вариантов пакетов инвестиций
k
jInv , nk ,1  возникает задача выбора наилучшего вариан(

та. Эта задача решается путем максимизации математичес(

кого ожидания критерия NPV  на множестве вариантов па(

кетов инвестиций k
jInv :

k
j

K
InvNPVMmax (6).

Использование формул (5) и (6) сопряжено с немалы(
ми затруднениями, вызванными необходимостью прогнози(
рования ставок дисконтирования kr  и qr , оценки денеж(
ных потоков j

tCF , вероятностей jp . Эти затруднения, как

правило, преодолеваются путем прогнозных, статистичес(
ких, экспертных оценок, а также в процессе имитационно(
го моделирования.

При этом следует провести ситуационный анализ и вы(
яснить как скажется влияние той или иной ситуации на ма(
тематическое ожидание показателя NPV . Это означает, что
в формуле (5) появится еще один неопределенный параметр
— ситуация qS . Тогда получим

,
11

qj

n

j
j

l

q
j SppNPVInvNPVM (7).

Вероятность qSp  возникновения ситуации qS  практи(
чески неопределима. Поэтому целесообразно оценить зна(
чения математического ожидания NPV, исходя из форму(

лы (5), когда все ситуации равновероятны, т.е 
l

Sp q
1

, где

l  — число различных ситуаций, а также оценить влияние
самой неблагоприятной ситуации.

Рассмотрим теперь второй случай неопределенности —
нечеткий. Суть этого случая неопределенности состоит в
том, что значения jp  в формуле (5) или qSp  неопределимы.
Покажем один из возможных подходов оценки, например,
значения qSp  в случае его нечеткости. Для этого будем счи(
тать, что qSp  есть элемент нечеткого множества qF  на уни(
версальном множестве вероятностей

 .1;9.0;8.0;7.0;6.0;5.0;4.0;3.0;2.0;1.0;0U
Здесь существенную роль играют экспертные оценки.

Пусть, например, вероятность qSp  оценивается эксперта(
ми как высокая. В этом случаи один из возможных вариан(
тов нечеткого множества может быть следующим:

 ;5.0/0;4.0/0;3.0/0;2.0/0;1.0/0qF

.1/9.0;9.0/1;8.0/7.0;7.0/6.0;6.0/2.0;
В числителе указано значение функции принадлежнос(

ти u , определенный на элементах множества U, в зна(
менателе — элементы этого множества. Значения самой
функции принадлежности определяется на основе статис(
тических и/или опытных, экспертных данных, что приво(
дит к их неоднозначности.

Теперь, используя элементы множества qF  с ненулевы(
ми значениями функции принадлежности, можно получить

следующее усредненное значение qSp :

7.0
5
4.3

5
9.017.06.02.0

qSp .

Поступая аналогичным образом в отношении каждой

ситуации lqSq ,1 , получим возможность оценить по фор(
муле (7) математическое ожидание критерия NPV  с учетом
влияния на критерий каждой ситуации.

Кроме рассмотренного подхода к оценке эффективно(
сти программы развития предприятия с помощью критерия
NPV  возможен и другой подход, основанный на нечетком
определении математического ожидания (см. ф. (7)). Этот
подход может быть осуществлен используя понятие линг(
вистической переменной, опираясь на работы [10—13].

Согласно принятому в этих работах определению под
лингвистической переменной понимается переменная, зна(
чениями которой могут быть слова или словосочетания ес(
тественного языка. Формально лингвистическая перемен(
ная описывается пятью элементами:

 ,,,, MGUTxL ,
где x — наименование лингвистической переменной;
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T — множество ее значений (или термов), каждый эле(
мент которого задается нечетким множеством на универ(
сальном множестве U;

G  — синтаксические переменные, описывающие процесс
образования новых лингвистических переменных, исполь(
зуя заданные;

M  — семантические правила.
Применительно к рассматриваемой задаче представле(

ния вероятности qSp  в виде лингвистической переменной,
ее элементами будут следующие:

x  — вероятность;

},,{
321

T ;

]1;0[U ;
G — процедура перебора элементов T  (может отсут(

ствовать);
M  — правила задания функций принадлежности для но(

вых термов (может отсутствовать).
Отметим, если множество значений лингвистической

переменной не требует расширения для целей анализа эф(
фективности программы развития, то лингвистическая пе(
ременная будет содержать лишь три элемента: x, T . U .

Необходимость в применении методов теории нечетких
множеств возникает в случаи невозможности определить
или оценить с удовлетворительной погрешностью значения
вероятностей ip  и qSp , входящих в формулу (7).

ВЫВОД
Подводя итог сказанному, отметим, что в широком

смысле под экономической эффективностью программы
развития предприятия понимается ее результативность в
процессе реализации. Оценка эффективности программы
развития предприятия должена включать в себя четыре эта(
па, сущность которых состоит в следующем.

На первом этапе необходимо изучить содержание про(
граммы развития. Выявить основные ее характеристики, по(
зволяющие объективно судить о ее свойствах в детермини(
рованном, вероятностном и нечетком аспектах. При этом
следует обратить внимание и оценить влияние на эффектив(
ность программы неточность исходных данных, погрешность
в расчетах, недостаточную компетентность в управлении про(
цессом разработки и реализации программы развития.

Затем проанализировать структуру программы разви(
тия, ее составляющие элементы: проекты, подпроекты, па(
кеты работ, обособленные работы. Кто их будет выполнять,
уровень компетентности, сроки, ответственные, ресурсные
возможности и т.п.

На третьем этапе необходимо выяснить влияние всех ви(
дов неопределенности на надежность достижения целевых
показателей программы. Этот этап является ключевым.
Предварительная оценка надежности целевых показателей
выражается в количественной оценке их значений с учетом
основных факторов влияния на результат программы. Если
значения целевых показателей надежности низкие и отсут(
ствует возможность их повышения, то такая программа тре(
бует пересмотра.

Заключительный четвертый этап состоит в формирова(
нии оптимизационной модели оценки показателей эффек(
тивности программы развития. Решение этой задачи позво(
лит не только комплексно оценить эффективность програм(
мы развития, но и осуществлять сравнительный анализ раз(
личных вариантов программ развития, ставить и решать
широкий круг задач оптимизации показателей эффектив(
ности программ развития. Все эти вопросы составляют
предмет дальнейших исследований.
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