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Статья посвящена проблемам оценки эффективности инвестиционных проектов промышленных 

предприятий. Рассмотрены существующие модели экономической оценки инвестиционных проектов, 

описаны их преимущества и недостатки.  
ИНВЕСТИЦИИ. ИНВЕСТИЦИОННЫЙ ПРОЕКТ. МЕТОДЫ ОЦЕНКИ ЭФФЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИЦИ-

ОННЫХ ПРОЕКТОВ. 

 

The article is devoted to evaluation of investment projects of industrial enterprises. The existing model of 

economic evaluation of investments, are described and their advantages and disadvantages.  
THE INVESTMENT. THE INVESTMENT PROJECT. METHODS FOR OF EVALUATING INVESTMENT  

PROJECTS. 

 
При реализации значительной части инве-

стиционных проектов не всегда оправдыва-

ются начальные ожидания, что и приводит 

к провалам или срывам проектов. Основными 

причинами этого являются некорректно опре-

деленный объем проекта, неадекватное управ-

ление рисками, неспособность определить ос-

новные допущения и другие аналогичные 

проблемы.  

С одной стороны методология разработки 

и оценки эффективности инвестиционных 

проектов сложна и требует подготовки боль-

шого объема детальной информации, показа-

тели эффективности зачастую противоречат 

друг другу, присутствует сложность разра-

ботки и оценки проектов на разных этапах, 

особенно на начальном, когда еще трудно 

оценить эффективность вложений. С другой 

стороны, у многих предприятий алгоритм 

определения приоритетности проектов зача-

стую строго не регламентирован, а финансо-

вая оценка, как правило, проводится фор-

мально.  

Успешное решение данных проблем во 

многом зависит и от выбора оптимальной мо-

дели оценки эффективности инвестиционных 

проектов. 

В настоящее время выделяют три группы 

методов, используемых для оценки эффектив-

ности инвестиционных проектов (см. рис. 1). 

Каждый метод имеет свои преимущества 

и недостатки.  

К преимуществам статических методов от-

носятся простота и наглядность расчетов. 

К недостаткам можно отнести то, что метод 

не учитывает доходы проекта за пределами 

срока окупаемости и не может применяться 

при выборе из проектов с одинаковыми сро-

ками окупаемости, но с разными сроками ре-

ализации. Кроме того, методы не могут быть 

использованы для оценки проектов, связан-

ных с новыми или инновационными продук-

тами. 

Динамические методы, основанные на 

дисконтировании денежных потоков, явля-

ются общепринятыми. Данная модель позво-

ляет учесть требуемую норму доходности, сто-

имость денег во времени и риск проекта. Од-

нако на практике существуют сложности 

в методах определения нормы дохода, а также 

слабо проработан вопрос корректности ис-

пользования чистого дисконтированного до-

хода (ЧДД, NPV) при оценке эффективности 

инвестиционных  проектов.  Например,  если  
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 Методы оценки 
эффективности ИП 

Статические (учетные) 

Чистый дисконтированный 
доход (ЧДД, NPV) 

Альтернативные 

Учетная норма 
доходности (ARR) 

Срок окупаемости (Т) 

Внутренняя норма 
доходности (ВНД, IRR) 

Индекс доходности (ИД, PI)

Срок окупаемости (Т, DPP) 

Скорректированная 
приведенная стоимость (APV)

Экономическая добавленная 
стоимость (EVA, CVA) 

Реальные опционы (ROV) 

Динамические (дисконтные)

 
Рис. 1. Классификация методов оценки экономической эффективности инвестиционных проектов [6] 

 
ЧДД (NPV) положителен, при этом не важно, 

насколько он низкий, то проект всегда счита-

ется эффективным; не существует метода 

определения оптимальной длительности инве-

стиционного проекта (чем дольше жизненный 

цикл или срок реализации проекта, тем труд-

нее прогнозировать результаты и тем ненадеж-

нее становятся рассчитанные показатели эф-

фективности); нет четких практических реко-

мендаций для выбора лучшего из альтернатив-

ных проектов; использование в этих целях 

ЧДД (NPV) и внутренней нормы доходности 

(ВНД, IRR) зачастую противоречиво. 

Альтернативные методики оценки эффек-

тивности инвестиционных проектов получили 

в последние годы широкое применение на 

практике. К ним относятся метод скорректи-

рованной приведенной стоимости, метод до-

бавленной стоимости и метод реальных опци-

онов. 

Метод скорректированной приведенной 

стоимости (APV) предполагает разделение де-

нежного потока на несколько составляющих, 

которые оцениваются каждый в отдельности, 

в том числе выделяются и оцениваются «сто-

ронние эффекты» (например, налоговый 

«щит). Метод удобен для оценки проектов 

с различными источниками финансирования 

и нестандартным налогообложением. Слож-

ность составляет оценка приведенной вели-

чины различных аспектов, например субсиди-

рования и пр., а также то, что для оценки тре-

буется подготовка большого количества допол-

нительной и детальной информации. 

К методам добавленной стоимости отно-

сятся модель экономической добавленной 

стоимости и модель денежной добавленной 

стоимости. Модель экономической добавлен-

ной стоимости (EVA) основана на принципе, 

что доходность инвестиций должна превы-

шать средневзвешенную стоимость капитала 

(WACC). Модель позволяет принимать более 

обоснованные решения по расширению при-

быльных направлений деятельности, а также 

помогает выявить неэффективное использо-

вание средств в инвестиционных проектах. 

Но существует возможность искажения пока-

зателей эффективности на конкретном шаге 

расчета, оценка основана на учетных данных 

и не учитывает прогнозных данных денеж-

ных потоков и др. Модель денежной добав-

ленной стоимости (CVA), в отличие от ме-

тода экономической добавленной стоимости, 

базируется на данных прогнозных денежных 

потоков, но существует опасность неточно-

сти и некорректности расчета некоторых по-

казателей для проектов со сложными денеж-

ными потоками [6].  

Метод реальных опционов (RPV) основан 

на том, что позволяет менеджерам влиять на 

инвестиционный процесс по мере изменений 

во внешней и внутренней среде. Преимуще-

ством метода является гибкость, он позволяет 

принимать  оптимальные решения в будущем  
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Сравнительный анализ критериев и методов оценки инвестиционных проектов [6] 

Методы оценки 

Учитываемые факторы и критерии 

Денежный 

поток 
Риск Многопригодность Гибкость 

Простота 

расчетов 

Реальные опционы Да Да Да Да Нет

Дисконтирование денежных 

потоков 

Да Да Да Нет Нет

Добавленная стоимость Не всегда Да Да Нет Нет

Статические (учетные) Нет Нет Нет Нет Да

 

по мере поступления информации, оценивая 

их уже в момент анализа. Но для применения 

данного метода необходимым условием явля-

ется наличие квалифицированного менедж-

мента, способного отказаться от запланиро-

ванных действий и увидеть новые возможно-

сти проекта, т. е. обладающего навыками вы-

явления реальных опционов и владении 

методами их оценки. 

Сравнительный анализ методик представ-

лен здесь в таблице. 

По данным таблицы модель оценки опци-

онов в инвестиционном анализе является 

наиболее приемлемой, но сложна с точки зре-

ния как определения стоимости опциона, так 

и применения на практике.  

Статические методы, как и методы добав-

ленной стоимости, не учитывают многих важ-

ных критериев при оценке эффективности, 

поэтому не могут быть взяты за основу при 

анализе инвестиционных проектов. 

Модель дисконтирования денежных пото-

ков является наиболее распространенной, но 

не всегда может дать однозначные ответы при 

прогнозе эффективности проектов.  

Таким образом, можно сделать вывод, что 

имеющиеся методики не всегда гарантируют 

принятие эффективных инвестиционных ре-

шений. В данном случае можно использовать 

алгоритм определения наиболее оптимальной 

модели для оценки эффективности инвести-

ционных проектов. И в каждом конкретном 

случае применять ту или иную модель, либо 

совокупность моделей. Алгоритм проведения 

экспертизы состоит из следующих этапов: 

 — предварительного технико-экономическо-

го обоснования; 

 — выявления дополнительных факторов, 

оказывающих существенное влияние на 

оценку эффективности инвестиционного 

проекта; 

 — уточненной оценки эффективности инве-

стиционного проекта (рис. 2). 

Для краткосрочных проектов зачастую до-

статочно рассчитать срок окупаемости, пока-

зывающий срок возмещения инвестиций, 

и простую норму прибыли, которая покажет 

долю прибыли во вложенных инвестицион-

ных затратах. 

Если инвестиционный проект имеет срок 

реализации более одного года, необходимо 

применение дисконтного метода, позволяю-

щего увязать риски, требуемую норму доход-

ности, стоимость денег во времени. 

Уточнение дополнительных факторов, ко-

торые существенно могут повлиять на оценку 

эффективности инвестиционных проектов, 

предопределяет применение альтернативных 

методик оценки эффективности. Это осо-

бенно важно для крупномасштабных проек-

тов или при отборе наиболее выгодных про-

ектов.  

Например, если в проекте выявлены «сто-

ронние эффекты», такие как налоговый щит, 

государственные, муниципальные субсидии, 

средства фондов поддержки предприниматель-

ства, гранты, льготы, стоимость страхования 

рисков, эмиссионные издержки и т. п., целе-

сообразно произвести оценку экономической 

эффективности с использованием скорректи-

рованной приведенной стоимости (APV).  

Методы добавленной стоимости могут вы-

являть необходимость изъятия средств из про-

ектов, рентабельность которых не покрывает 

норму доходности, также они дают возмож-

ность контролировать реализацию проектов 

путем сравнения фактических данных с про-

гнозными. 
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Определение срока реализации ИП

Краткосрочный  
(до 1 года) 

Среднесрочный 
(от 1 до 3 лет) 

Долгосрочный  
(от 3 до 5 лет и более) 

Определение объема инвестиций 
и выявление инвестиционных возможностей 

Определение основных допущений

Моделирование денежных потоков

Учетный 
метод 

Дисконтный метод

Уточнение дополнительных 
существенных факторов 

Выявлены «сторонние эффекты»? 

Да Нет

Метод скорректированной 
приведенной стоимости 

Выявлены наличие высокой степени 
неопределенности, вероятности получения 
новой информации, влияющей на проект, 

низкое значение ЧДД (NPV)? 

Метод реальных опционов 

Да Нет 

 
 

Рис. 2. Схема проведения экспертизы инвестиционных проектов 

 
Метод реальных опционов позволяет ме-

неджерам маневрировать проектами, увели-

чивая стоимость активов или уменьшать по-

тери. 

Необходимо помнить, что любые мето-

дики служат лишь дополнением к дисконт-

ным методам, поэтому предварительная 

оценка основана именно на методике дискон-

тирования денежных потоков и расчета дис-

контированных показателей эффективности. 

Изложенный подход позволяет упорядо-

чить процедуру оценки инвестиционных про-

ектов и получить наиболее полную оценку 

эффективности отобранных проектов. 
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