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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 

 

Актуальность исследования. Развитие, реконструкция и техническое пере-

вооружение производства, внедрение новых видов продукции в условиях рыноч-

ной экономики являются первостепенными задачами предприятия. Они осущест-

вляются в значительной мере в результате разработки и внедрения предприятием 

инвестиционных проектов, от реализации которых во многом зависит эффектив-

ность работы и финансовое состояние предприятия.  

В настоящее время особенно актуальна тщательная и обоснованная оценка 

эффективности инвестиционных вложений, так как в условиях спада инвестици-

онной активности вследствие глобального финансового кризиса инвестиционные 

решения принимаются крайне осторожно. Для снижения рисков, в том числе не-

прогнозируемых завершений инвестиционных проектов (ИП), требуется высокое 

качество оценки их эффективности.  

Отражая высокую проработанность действующих методик оценки инвестици-

онных проектов, основанных на процедуре дисконтирования и расчете  преиму-

щественно основных показателей результативности инвестиций (чистого дискон-

тированного дохода (ЧДД), внутренней нормы доходности (ВНД), индекса до-

ходности (ИД), срока окупаемости (Ток)), следует отметить, что данные методики 

не всегда позволяют сделать обоснованный выбор в пользу наиболее эффективно-

го проекта. В проектах, имеющих высокие показатели результативности инвести-

ций, инвестор может быть не удовлетворен выбором в пользу данного проекта, 

т.к. его могут интересовать не только прибыльность и окупаемость вложений, но 

и другие показатели, отражающие стратегические цели развития предприятия  в 

части эффективности производственно-хозяйственной деятельности, финансового 

состояния, социального развития и др., которые для каждого предприятия и инве-

стиционного проекта могут иметь свой состав и свои приемлемые значения. 

При выполнении выбора одного ИП из портфеля ИП в условиях ограниченно-

го финансирования существуют вопросы согласованного применения основных 

показателей результативности ИП (ЧДД, ВНД, ИД, Ток): в проектах с различным 

объемом инвестиций, могут быть получены одинаковые значения ЧДД; в проек-

тах, имеющих высокое значение ЧДД, встречается ситуации, когда значение ВНД 

намного ниже, чем в проектах с более низким значением ЧДД; в проектах с раз-

личным объемом инвестиций и ЧДД, могут быть получены практически одинако-

вые значения ИД;  срок окупаемости  не оценивает денежные потоки за предела-

ми точки окупаемости инвестиций и используется только в дополнении к другим 

критериям эффективности. 

В такой ситуации возникает проблема повышения качества экспертизы эффек-

тивности ИП на основе комплексной оценки, отражающей, как интересы инвесто-

ров, так и интересы предприятий, реализующих ИП, и основанной не только на 

сопоставлении традиционных  показателей  (ЧДД, ВНД, ИД, Ток), но и учиты-

вающей всю совокупность критериев, интересующих инвесторов, объединенных в 

единый интегральный показатель эффективности ИП. Расширение полноты экс-

пертизы повышает определенность выбора и снижает риски обоснования выбора. 
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Указанная проблема существует на большинстве промышленных предпри-

ятий. Совершенствование методических инструментов в этой сфере позволяет из-

бежать вероятных существенных экономических потерь при разработке и реали-

зации инвестиционных проектов и определяет актуальность исследований. 

Степень научной разработанности темы. Проблемам оценки инвестицион-

ных проектов посвящены труды многих зарубежных авторов, включая таких из-

вестных исследователей, как  А. Дамодаран, Джеффри В. Вейли, Гордон Дж. 

Александер, Уильям Ф. Шарп, Фрэн Дж. Фабоцци, Беренс П., Бирман Г., Боди З., 

Кейн А., Маркус А., Брейли Р., Майерс С., Бригхэм Ю., Эрхардт М., Вайн С., Ко-

упленд Т., Колер Т., Мурин Дж., Ханк Д.Э., Уичерн Д.У., Райтс А.Дж. и др. 

В отечественной литературе широкое развитие теоретических вопросов эко-

номической оценки инвестиций получили в трудах таких ученых, как  Л.Е. Басов-

ский, И.А. Бланк, А.З. Бобылева, П. Л. Виленский, Б.Т. Кузнецов, В.В. Ковалев, В. 

Н. Лившиц, И.Я. Лукасевич, Я.С. Мелкумов,  М.И. Риммер, С.А. Смоляк, В.А. 

Чернов, А.Д. Шеремет и др. 

Существенный вклад в развитие проблемы оценки экономической эффектив-

ности проектов внесли представители уральской экономической школы А.И. Та-

таркин, О.А. Романова, А.А. Алабугин, Ю.В. Бабанова, И.А. Баев, Л.А. Баев, Е.Д. 

Вайсман, И.В. Ершова, О.В. Зубкова, В.В. Криворотов, М.С. Кувшинов, В.Г. Мо-

хов, М.Н. Полещук, В.М. Семенов, В.Н. Смагин, А.К. Тащев, В.Б. Чернов и дру-

гие. 

Оценивая значимость имеющихся исследований, следует отметить, что реали-

зация инвестиционных проектов в России осуществляется в условиях повышен-

ной неопределенности, обусловленных не только нестабильностью экономиче-

ской ситуации, но и особенностями российской экономики: существенно изно-

шенные и устаревшие мощности производства, требующие модернизации, «не-

прозрачное» и избыточное  регулирование в виде завышенного количества ме-

неджеров и излишней бюрократизации, высокий уровень инфляции. Действую-

щие методики оценки эффективности инвестиционных проектов недостаточно 

адаптированы к существующей реальности в части полноты учитываемых рисков 

оценки, что и определило актуальность проблемы, цель и задачи работы. 

Цель и задачи диссертационного исследования. Целью диссертационного 

исследования является совершенствование методического инструментария эко-

номического обоснования инвестиционных проектов на промышленных предпри-

ятиях. 

Поставленная цель предполагает решение следующих задач. 

1. Уточнить классификацию инвестиций и инвестиционных проектов, разра-

батываемых и реализуемых на промышленных предприятиях, на этой основе ус-

тановить их взаимосвязь с состоянием инвестиционного процесса предприятий в 

современных условиях и выявить факторы, влияющие на качество оценки эффек-

тивности и выбор из портфеля инвестиционных проектов в условиях ограничен-

ного финансирования.  

2. На основе анализа специфических особенностей инвестиционных проектов, 

разрабатываемых и реализуемых на промышленных предприятиях и существую-
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щих критериев их результативности обосновать требования к структуре, связям  и 

функциям механизма комплексной оценки инвестиционных проектов, обеспечи-

вающим повышение качества экономического обоснования и выбор наиболее 

эффективного из сопоставляемых проектов. 

3. Разработать методический инструментарий реализации механизма ком-

плексной оценки, обеспечивающий снижение рисков оценки эффективности. 

4. Разработать механизм комплексной оценки альтернативных инвестицион-

ных проектов промышленных предприятий на базе интегрального индикатора их 

эффективности. 

5. Предложить и апробировать алгоритм принятия решения по выбору инве-

стиционных проектов, основанный на прогнозировании величины интегрального 

индикатора эффективности.  

Задачи определили логику и структуру диссертационного исследования. 

Объект исследования - промышленные предприятия, разрабатывающие и 

реализующие инвестиционные проекты. 

Предмет исследования - организационно-экономические отношения, возни-

кающие в процессе разработки и реализации инвестиционных проектов. 
Теоретической и методологической основой исследования послужили труды 

отечественных и зарубежных авторов, посвященные проблемам оценки 

инвестиционных проектов. В исследовании применялись методы научного 

познания: наблюдение, сравнение, анализ и синтез, методы статистической 

обработки данных,  метод экспертных оценок, метод анализа иерархий, методы 

экономико-математического и компьютерного моделирования. 

Информационная база исследования. При проведении диссертационного 

исследования были использованы публикации ответственных и зарубежных 

исследователей в области оценки эффективности инвестиционных проектов, 

специализированные периодические издания, законодательные и нормативные 

документы по оценки эффективности инвестиционных проектов, данные 

Госкомстата России, ресурсы сети Интернет, материалы промышленных 

предприятий ООО «УралСпецТранс» (г. Миасс) и ООО «Строй и К» (г. Миасс). 

Соответствие содержания диссертации заявленной специальности. Работа 

выполнена в соответствии с пунктами паспорта специальности ВАК 08.00.05 – 

«Экономика и управление народным хозяйством: экономика, организация и 

управление предприятиями, отраслями, комплексами: (промышленность)»: п.1.1.2 

– «Формирование механизмов устойчивого развития экономики промышленных 

отраслей, комплексов, предприятий»; п.1.1.4 – «Инструменты внутрифирменного 

и стратегического планирования на промышленных предприятиях, отраслях и 

комплексах». 

Научная новизна исследования заключается в совершенствовании методи-

ческого инструментария экономического обоснования инвестиционных проектов 

на промышленных предприятиях. 

1. Усовершенствованы классификации инвестиций и инвестиционных проек-

тов промышленных предприятий по выделяемым направлениям с группировкой 

задач реализации. Это позволяет установить логическую взаимосвязь факторов, 
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влияющих на качество оценки эффективности реализации инвестиций, с сово-

купностью интересов инвесторов в вопросах выбора приемлемости значений и 

согласованного применения показателей, используемых при отборе одного инве-

стиционного проекта из портфеля в условиях ограниченного финансирования  и 

необходимости учета дополнительных критериев, отражающих специфические 

особенности реализации инвестиционных проектов на промышленных предпри-

ятиях.   

2. Обоснованы требования к структуре, связям и функциям механизма ком-

плексной оценки инвестиционных проектов, обеспечивающего снижение рисков 

оценки и возможность выбора наиболее эффективного из сопоставляемых проек-

тов, в соответствии с которыми он должен представлять собой целостный набор 

взаимосвязанных расчетных модулей последовательной экспертизы инвестици-

онных проектов от общего предварительного определения целесообразности до 

принятия решения о реализации, включающих, как основные показатели резуль-

тативности инвестиций, так и показатели, отражающие эффективность производ-

ственно-хозяйственной деятельности, финансового состояния и результативности 

деятельности предприятия. На каждом этапе должен выполняться мониторинг 

приемлемости значений используемых параметров в соответствии с требования-

ми интересов инвесторов, а итоговый интегральный результат должен формиро-

ваться на базе всех промежуточных этапов с учетом специфических особенностей 

реализации проектов на промышленных предприятиях, связанных с модерниза-

цией и технологическим обновлением производства. 
3. Разработан метод многоуровневой интегральной оценки реализуемых на 

промышленных предприятиях инвестиционных проектов по показателю инте-

грального индикатора эффективности, учитывающий всю совокупность сущест-

венных для инвесторов частных показателей и дополнительных критериев, а так-

же их значимость на текущем этапе расчета и направленность влияния, обеспечи-

вающий снижение рисков оценки. 

4. Разработан механизм комплексной оценки инвестиционных проектов про-

мышленных предприятий, включающий набор взаимосвязанных расчетных мо-

дулей, реализующих предложенный метод многоуровневой интегральной оценки 

инвестиционных проектов. Наличие механизма позволяет упорядочить процедуру 

разработки, выбора одного из альтернативных проектов и его реализацию на ос-

нове наиболее полной последовательной экспертизы их эффективности, учиты-

вающей не только традиционные  показатели  (ЧДД, ВНД, ИД, Ток), но и всю 

востребованную совокупность критериев эффективности производственно-

хозяйственной деятельности и финансовой результативности предприятия. 

5. Предложены алгоритм и реализующий его программный продукт принятия 

решения по выбору инвестиционных проектов из портфеля, основанные на про-

гнозировании величины интегрального индикатора их эффективности, обеспечи-

вающие принятие обоснованных решений при разработке и реализации инвести-

ционных стратегий. 

Обоснованность и достоверность научных положений, выводов и рекомен-

даций подтверждается использованием значительного объема научных разрабо-
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ток по рассматриваемой проблеме, всесторонним исследованием и использовани-

ем имеющихся в настоящее время методов оценки эффективности инвестицион-

ных проектов. Достоверность разработанных решений и полученных экспери-

ментальных данных обеспечена положительными результатами апробации разра-

боток на промышленных предприятиях. 

Практическая значимость исследования заключается в том, что разрабо-

танный в диссертационной работе механизм комплексной оценки инвестицион-

ных проектов, и реализующие его инструменты, обеспечивают формирование 

конкретных рекомендаций и используется в экономической практике промыш-

ленных предприятий при разработке и реализации инвестиционных стратегий. 

Результаты диссертационной работы могут использоваться в учебном процес-

се для студентов высших учебных заведений различных экономических специ-

альностей и направлений подготовки по дисциплинам «Экономика организаций 

(предприятий)», «Финансы организаций (предприятий)» и др. 

Апробация результатов исследования. Основные положения диссертацион-

ной работы обсуждались на IX Международной научно-практической конферен-

ции «Восточное партнерство - 2013» (г. Перемышль), XIV Международной науч-

но-практической конференции «Экономика, социология, право: новые вызовы и 

перспективы» (г. Москва), Международной научно-практической конференции 

«Экономика и бизнес. Взгляд молодых» (г. Челябинск), XIII Международной на-

учно-практической дистанционной конференции «Проблемы и перспективы со-

циально-экономического реформирования современного государства и общества» 

(г. Москва), X научно-практической конференции «Социально-экономические, 

институционально-правовые и культурно-исторические компоненты развития му-

ниципальных образований» (г. Миасс). 

Полученные результаты диссертационной работы апробированы на производ-

ственных предприятиях ООО «УралСпецТранс» (г. Миасс) и ООО «Строй и К»  

(г. Миасс). Основные разработки диссертационного исследования используются в 

учебных дисциплинах для студентов специальностей «Финансы и кредит», «Ме-

неджмент организации» ФГБОУ «ЮУрГУ» (НИУ). 

Публикации. По теме диссертационной работы опубликовано 10 работ. Об-

щий объем публикаций составляет 2,6 п.л., из них 1,7 авт.п.л., в т. ч. 4 статьи в 

журналах, определенных ВАК РФ, 1 свидетельство о государственной регистра-

ции программного продукта. 

Структура работы. Диссертационная работа состоит из введения, трех глав, 

заключения, библиографического списка и приложений. 

Основное содержание диссертационной работы изложено на 194 страницах 

машинописного текста, 32 рисунках и в 27 таблицах. 

Во введении обоснованы актуальность и значимость темы диссертационного 

исследования; определены цель, задачи, объект и предмет исследования; пред-

ставлены научная новизна, практическая значимость и данные об апробации по-

лученных результатов. 

В первой главе «Экономическая сущность и содержание управления инве-

стиционными проектами» рассмотрены понятие и классификация инвестиций и 
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инвестиционных проектов, выявлены риски оценок их эффективности и непро-

гнозируемого завершения,  проанализировано современное состояние и особен-

ности инвестиционного процесса промышленных предприятий. 

Во второй главе «Механизмы оценки инвестиционных проектов промышлен-

ных предприятий» проанализированы преимущества и недостатки существующих 

моделей оценки эффективности альтернативных инвестиционных проектов, 

обобщены их особенности, предложен метод и разработан механизм интеграль-

ной комплексной оценки инвестиционных проектов применительно к промыш-

ленным предприятиям. 

В третьей главе «Методика комплексной оценки инвестиционных проектов 

промышленных предприятий» предложены алгоритм и реализующий его про-

граммный продукт принятия решения по выбору инвестиционных проектов из 

портфеля в условиях ограниченного финансирования, включая оценку результа-

тивности и апробацию разработанных инструментов. 

В заключении сформулированы основные выводы и результаты проведенно-

го диссертационного исследования. 

ОСНОВНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ ДИССЕРТАЦИИ,  

ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 

 

1. Усовершенствованы классификации инвестиций и инвестиционных 

проектов промышленных предприятий по выделяемым направлениям с 

группировкой задач реализации. Это позволяет установить логическую 

взаимосвязь факторов, влияющих на качество оценки эффективности реа-

лизации инвестиций, с совокупностью интересов инвесторов в вопросах вы-

бора приемлемости значений и согласованного применения показателей, ис-

пользуемых при отборе одного инвестиционного проекта из портфеля в ус-

ловиях ограниченного финансирования  и необходимости учета дополни-

тельных критериев, отражающих специфические особенности реализации 

инвестиционных проектов на промышленных предприятиях.   
При выполнении выбора одного инвестиционного проекта (ИП) из портфеля 

ИП в условиях ограниченного финансирования существуют вопросы согласован-

ного применения основных показателей результативности ИП (ЧДД, ВНД, ИД, 

Ток). Выбор значений показателей, формирующих эффективность ИП, связан с 

риском оценок ИП на промышленных предприятиях при их реализации в части  

рекомендаций применения для достижения плановых результатов. Так, субъек-

тивность в определении нормы дохода, в которой учитывается инфляция и по-

правка на риск, имеющие различное значение в различные периоды, могут при-

вести к искажению оценки эффективности высоко-, средне- и низкодоходных ин-

вестиций; некорректность в некоторых случаях использования чистого дисконти-

рованного дохода и неопределенная приемлемая длительность ИП также могут 

привести к переоценке доходов и расходов в долгосрочных, рисковых проектах, а 

также в проектах, влияющих на конкурентоспособность предприятий; недоста-

точно проработаны комплексные практические рекомендации для выбора лучше-
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го из альтернативных проектов; не учтены специфические особенности развития 

промышленных предприятий и т.д. В связи с этим существенный интерес приоб-

ретают вопросы повышения качества оценки эффективности ИП на основе более 

полной их экспертизы за счет использования как традиционных, так и других по-

казателей, представляющих интерес для инвестора. Совершенствование методи-

ческих инструментов в этой сфере позволяет развить существующие экономиче-

ские инструменты оценки ИП и избежать вероятных существенных экономиче-

ских потерь. 

Для более глубокого исследования взаимосвязи сущности инвестиционных 

процессов, оценки их эффективности, а также способов их практического приме-

нения в рамках деятельности промышленных предприятий, в работе усовершен-

ствована классификации инвестиций (рисунок 1) и ИП (рисунок 2), позволившие 

разработать схему логической взаимосвязи факторов, существующих задач реа-

лизации ИП и согласования с совокупностью интересов инвесторов в вопросах 

выбора состава, приемлемости значений и согласованного применения показате-

лей, используемых при отборе одного инвестиционного проекта из портфеля в 

условиях ограниченного финансирования. 
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субъективность в определении нормы 

дохода, некорректность использования 

ЧДД, неопределенная приемлемая 

длительность ИП, недостаточно 

проработаны комплексные практические 

рекомендации для выбора лучшего из 

альтернативных проектов; не учтены 

специфические особенности развития 

промышленных предприятий и т.д  

 

Рис. 1. Взаимосвязь классификации инвестиций  

и задач оценки их эффективности  

Для обеспечения эффективности ИП, среди прочего, требуются тщательно 

разработанные прогнозы емкости рынка, товарооборота, доходности, показателей 

финансового состояния и результативности деятельности, вероятности рисков, 
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основанных на внешнем, внутреннем и конкурентом анализе, а также план непре-

рывной координации и контроля за его реализацией и завершением. Следует учи-

тывать отраслевую специфику предприятий и оценку влияния реализации ИП в 

течение всех стадий его жизненного цикла на производственно-хозяйственную 

деятельность, финансовое состояние и результативность деятельности предпри-

ятия. 
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Рис. 2. Взаимосвязь классификации инвестиционных проектов и  

задач оценки их эффективности  

 

Многообразие вариантов и сторон реализации инвестиционных проектов, и их 

результатов, формирует многообразие вариантов оценки их эффективности.  

Указанные вопросы возникают вследствие того, что показатели эффективно-

сти ИП рассчитываются на основании прогнозных денежных потоков и зависят 

от нормы дохода, которая, определяется субъективно и влияет на их величину. 

Каждый из показателей имеет свое целевое назначение и отражает свою учиты-

ваемую сторону, но при этом они являются разноразмерными и не всегда имеют 

прямые взаимозависимости. Поэтому каждый отдельный показатель не может 

использоваться как единственный критерий эффективности. 

Гибкое и эффективное управление инвестиционными процессами с учетом из-

менений внешней и внутренней среды достигается повышением качества оценки 

эффективности за счет согласованного выбора значений показателей, удовлетво-

ряющих совокупности требований инвесторов и используемых в оценке эффек-

тивности ИП, определенностью и корректностью использования основных крите-

риев эффективности, учетом специфических особенностей деятельности про-

мышленных предприятий при проведении оценки эффективности ИП и практиче-

скими рекомендациями для выбора лучшего из альтернативных вариантов. 
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Более полная экспертиза ИП должна обеспечиваться за счет использования 

интегральных  оценок, учитывающих, как традиционные, так и другие показате-

ли, представляющие существенный интерес для инвестора в течение всех стадий 

жизненного цикла, включая завершение ИП. 

2. Обоснованы требования к структуре, связям и функциям механизма 

комплексной оценки инвестиционных проектов, обеспечивающего снижение 

рисков оценки и возможность выбора наиболее эффективного из сопостав-

ляемых проектов, в соответствии с которыми он должен представлять собой 

целостный набор взаимосвязанных расчетных модулей последовательной 

экспертизы инвестиционных проектов от общего предварительного опреде-

ления целесообразности до принятия решения о реализации, включающих, 

как основные показатели результативности инвестиций, так и показатели, 

отражающие эффективность производственно-хозяйственной деятельности, 

финансового состояния и результативности деятельности предприятия. На 

каждом этапе должен выполняться мониторинг приемлемости значений ис-

пользуемых параметров в соответствии с требованиями интересов инвесто-

ров, а итоговый интегральный результат должен формироваться на базе 

всех промежуточных этапов с учетом специфических особенностей реализа-

ции проектов на промышленных предприятиях, связанных с модернизацией 

и технологическим обновлением производства. 
Необходимая полнота экспертизы ИП обеспечивается на основе интегральной 

количественной оценки, которая формируется при использовании специального 

механизма комплексной оценки эффективности ИП. Структура, связи и функции 

такого механизма определяются исходя из учета современных специфических 

особенностей реализации ИП, связанных с модернизацией и технологическим 

обновлением производства, повышением производительности труда и качества 

выпускаемой продукции, внедрением инноваций, снижением трудоемкости и за-

трат.  

Обязательным элементом проведения оценки эффективности ИП должен 

быть мониторинг рисков их непрогнозируемого завершения на всех этапах реа-

лизации. Основными причинами рисков неудовлетворительного завершения яв-

ляются некорректно определенный объем проекта, ограниченность определения 

и управления рисками, некорректность определения основных допущений, фор-

мализм или недостаточная компетентность процедуры проведения оценки эф-

фективности ИП. При этом факторы, влияющие на непрогнозируемые заверше-

ния ИП, влияют на величину денежных потоков по проекту, от которых на-

прямую зависят показатели эффективности ИП (таблица 1). 

Многообразие, разнородность и разнонаправленность влияния исходных по-

казателей, формирующих эффективность ИП, с учетом рисков оценок, исполь-

зующих традиционные показатели эффективности ИП, и рисков непрогнозируе-

мых завершений ИП при учете всех существенных интересов инвестора опреде-

ляют инструменты реализации механизма комплексной оценки. 

Такими инструментами выступают индикаторы приемлемости для инвесторов 

используемых исходных показателей, индикаторы эффективности по направле-
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ниям оценки и интегральный индикатор эффективности ИП. 

Таблица 1 

Взаимосвязь факторов, влияющих на непрогнозируемое 

завершение ИП, и денежных потоков по проекту 

Факторы, влияющие на 
непрогнозируемое  

завершение ИП 

Элементы влияния   Варианты решения 

О
б
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Ставка дисконтирования  

Учет (в зависимости от вида финансирования, отрасли, состояния рынка): ставка 

рефинансирования ЦБ, поправка на риск; уровень инфляции, отраслевой риск; 

уровень рентабельности в отрасли; годовая процентная ставка по кредиту; сред-
невзвешенная стоимость капитала. 

Шаг расчета Год, полугодие, квартал, месяц  

Горизонт расчета 
Срок возврата инвестиций. 
Период, в течение которого ИП будет приносить требуемую прибыль 

Неэффективное  

управление рисками 
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Анализ чувствительности, метод сценариев, анализ безубы-

точности, запас финансовой прочности и пр.   
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Несовершенство  

существующих методов 
оценки эффективности 

ИП 

Задачи выбора набора 

значений показателей, 

используемых в оценке 
ИП, удовлетворяющих 

совокупности требований 

инвесторов 

Комплексная оценка ИП на основе единого интегрального количественного 
критерия 

Отраслевые особенности  

 

При этом неприемлемость текущих результатов оценки на любом этапе рабо-

ты механизма должна оказывать влияние на уровень требований инвестора к учи-

тываемым показателям. В соответствии с этим определяются структура механиз-

ма комплексной оценки эффективности ИП, где последовательно из портфеля ИП 

отбираются наиболее приемлемые. 

Механизм комплексной оценки должен начинаться с расчетного модуля 

оценки ИП в целом по традиционным показателям результативности инвестиций 

(ЧДД>0, ВНД>E, ИД>1, Ток<T). Выполнение этих условий в различной степени 

для нескольких ИП из портфеля формирует задачу выбора набора значений ЧДД, 

ВНД, ИД и Ток, удовлетворяющих совокупности требований инвесторов. 
Решение может быть достигнуто на основе расчета количественного индика-

тора обобщенной коммерческой эффективности ИЭкэ, учитывающего совокупное 

влияние ЧДД, ВНД, ИД и Ток, на эффективность ИП, реализованного расчетным 

модулем механизма комплексной оценки ИЭкэ. 

Модернизация и технологическое обновление производства, повышение про-

изводительности труда и качества выпускаемой продукции, внедрение инноваций, 

снижение трудоемкости и затрат являются необходимым условием эффективного 

функционирования промышленных предприятий по достижению совокупных 

стратегических целей развития.  Поэтому даже в проектах, имеющих высокие по-

казатели коммерческой эффективности инвестиций, для повышения полноты экс-

пертизы и снижения рисков необходимо учитывать показатели, отражающие эф-
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фективность производственно-хозяйственной деятельности (ПХД), финансового 

состояния и др., которые для каждого предприятия и каждого ИП могут иметь 

свой состав и свои приемлемые значения.  

Показатели коммерческой эффективности не имеют прямых взаимозависимо-

стей с показателями ПХД. В соответствии с этим одним из обязательных этапов 

экспертизы ИП должна быть оценка влияния его реализации на производственно-

хозяйственную деятельность предприятия на основе расчета количественного ин-

дикатора обобщенной эффективности ПХД ИЭпхд, реализованного соответст-

вующим расчетным модулем оценки ИЭпхд. 

Оценка финансовой результативности на основе расчета обобщенного инди-

катора финансовой результативности ИЭф, реализованного соответствующим 

расчетным модулем оценки ИЭф, позволяет учесть финансовую отдачу на вло-

женный капитал, денежные потоки, прирост имущества в результате реализации 

ИП, изменение ликвидности и финансовой устойчивости предприятия.  
Повышение качества оценки ИП за счет наиболее полной экспертизы их эф-

фективности на основе использования интегральных оценок, учитывающих пока-

затели результативности инвестиций (ЧДД, ВНД, ИД, Ток), а также другие показа-

тели эффективности производственно-хозяйственной деятельности, финансового 

состояния и результативности предприятия, представляющие интерес для инве-

стора, позволяет  снизить риски оценки эффективности ИП, включая риски не-

прогнозируемых завершений ИП и сделать обоснованный выбор в пользу наибо-

лее эффективного проекта из портфеля ИП. Определение интегрального индика-

тора эффективности ИП ИЭинт реализуется расчетным модулем оценки  ИЭинт. 

В соответствии с указанными требованиями механизм комплексной оценки 

ИП должен представлять собой целостный набор взаимосвязанных расчетных 

модулей последовательной экспертизы инвестиционных проектов от общего 

предварительного определения целесообразности до принятия решения о реали-

зации. При этом расчетные модули должны учитывать специфические особенно-

сти реализации ИП, связанные с модернизацией и технологическим обновлением 

производства, повышением производительности труда и качества выпускаемой 

продукции, внедрением инноваций, снижением трудоемкости и затрат. 

Экспертиза выполняется в сопоставительном анализе нескольких ИП из порт-

феля ИП по рейтингу интегральных индикаторов эффективности. В случае оцен-

ки одного ИП сопоставительный анализ выполняется с виртуальным проектом-

аналогом, за который по экспертной оценке принимается проект-аналог с усред-

ненными рыночными показателями, приемлемыми в текущих условиях реализа-

ции. При наличии нескольких вариантов реализации ИП они принимаются за 

портфель ИП. При этом во всех вариантах расчетов в каждом промежуточном 

расчетном модуле выполняется мониторинг вероятности непрогнозируемого за-

вершения ИП. Для выбранного ИП, при наличии возможности, может выполнять-

ся корректировка величин наиболее значимых параметров, влияющих на увеличе-

ние оценки интегрального индикатора эффективности. 

Результатом работы механизма комплексной оценки, удовлетворяющего 

сформулированным требованиям, является отобранный ИП, который в наиболь-
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шей степени соответствует ожиданиям инвесторов по всей совокупности приня-

тых показателей эффективности. Для реализации функций работы механизма тре-

буется наличие инструментов обобщенных оценок для всех расчетных модулей. 

3. Разработан метод многоуровневой интегральной оценки реализуемых 

на промышленных предприятиях инвестиционных проектов по показателю 

интегрального индикатора эффективности, учитывающий всю совокупность 

существенных для инвесторов частных показателей и дополнительных кри-

териев, а также их значимость на текущем этапе расчета и направленность 

влияния, обеспечивающий снижение рисков оценки. 

Оценка влияния реализации инвестиционного процесса на производственно-

хозяйственную деятельность предприятия характеризуется индикатором эффек-

тивности влияния ИЭпхд, который позволяет судить о влиянии реализации инве-

стиционного процесса на рыночное положение предприятия, эффективность ис-

пользования основных фондов, ресурсов и, за счет этого, на прирост прибыли.  

Индикатор ИЭпхд формируется на основе частных показателей с учетом коэффи-

циентов их весомости νi. 

Выбор состава показателей, формирующих как индикатор эффективности 

производственно-хозяйственной деятельности, так и других индикаторов эффек-

тивности, основан на результатах работы группы экспертов и обусловлен значи-

мостью данных показателей для анализируемых предприятий. При этом состав 

показателей является открытой системой и может быть изменен в интересах кон-

кретного инвестора на конкретном предприятии. 

Индикатор эффективности влияния реализации инвестиционного процесса на 

производственно-хозяйственную деятельность предприятия ИЭпхд определяется с 

учетом весовых коэффициентов, направленности влияния и разнородности пока-

зателей, принимаемых во внимание, по выражению: 

 

 

 

 

                                                                                                                  ,          (1)  

 

где представлены приведенные значения учитываемых коэффициентов на шаге 

расчета t с учетом коэффициентов весомости и направленности влияния: tобнК  – 

обновления основных средств, tо
Ф  – фондоотдачи, 

tпрР  – рентабельности продаж, 

tо
З  – зарплатоотдачи, рдtК  – рыночной доли, tизмК  – изменения объема продаж, 

tпродР  – рентабельности продукции, tи
Р  – рентабельности инвестиционного капи-

тала, tо
М  – материалоотдачи, оЭ  – энергоотдачи; индикаторы приемлемости по 
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продР
ИПР – рентабельности продукции, 

оМ
ИПР  – материалоотдачи, 

оЭ
ИПР – энерго-

отдачи. 

Коэффициенты весомости νi для показателей, формирующих ИЭпхд, определя-

лись экспертной группой методом анализа иерархий (МАИ) для анализируемых 

предприятий (рисунок 3). 

 

 Рис. 3. Значения коэффициентов весомостей в группе показателей,  

характеризующих влияние реализации инвестиционного процесса на  

производственно-хозяйственную деятельность предприятия   

В свою очередь, с учетом масштаба производства приведенные показатели оп-

ределяются как 
)max( p

p
П

ij

ij

ij
 , где pij – значения i-го показателя для j-го проекта 

или варианта его реализации, )max( pij – максимальное значение i-го показателя 

из всего ряда сравниваемых проектов или вариантов их реализации. 

Индикаторы приемлемости параметров ИПРi принимают «приемлемое» (1) 

или «неприемлемое» (0) значения в соответствии с приемлемостью для инвестора. 

Если, хотя бы один индикатор приемлемости не приемлем, то ИЭпхд  = 0 и следует 

отказаться от реализации ИП при данном уровне требований инвестора, либо со-

гласовать с ним уровень требований. Если, все индикаторы приемлемости соот-

ветствует требованиям, то этап полагается завершенным. 

Для обеспечения учета комплексного влияния показателей результативности 

инвестиций (ЧДД, ВНД, ИД, Ток) на эффективность проекта на их основе опреде-

ляется индикатор коммерческой эффективности (ИЭкэ). С помощью метода анали-

за иерархий определены коэффициенты весомости и значимость каждого показа-

теля, используемого при формировании  ИЭкэ , для анализируемых предприятий: 

чистый дисконтированный доход – 0,338, внутренняя норма доходности – 0,406, 

индекс доходности – 0,160, срок окупаемости – 0,096. Сопоставимость показате-
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лей достигается приведением показателей к единому базису аналогично преды-

дущему этапу. В итоге, выражение индикатора обобщенной коммерческой эффек-

тивности ИЭкэ имеет вид: 

2222 )()1()1()1(
tокТtИДtВНДtЧДД

ТИДВНДЧДД

кэ

ТvИДvВНДvЧДДv

ИПРИПРИПРИПР
ИЭ

ок

ок


 , 

(2) 

где представлены приведенные значения учитываемых показателей на шаге рас-

чета t с учетом коэффициентов весомости и направленности влияния:  tЧДД  – 

чистого дисконтированного дохода, tВНД  – внутренней нормы доходности, tИД

– индекса доходности, tокТ – срока окупаемости; индикаторы приемлемости пока-

зателей по: 
ЧДД

ИПР – чистому дисконтированному доходу, 
ВНД

ИПР – внутренней 

норме доходности, 
ИД

ИПР –  индексу доходности, 
окТ

ИПР – сроку окупаемости.  

Обобщенный индикатор коммерческой эффективности ИЭкэ позволяет решить 

вопросы согласования выбора значений показателей, используемых в оценке эф-

фективности инвестиционных проектов, с совокупностью интересов инвесторов, а 

также вопросы выбора основного показателя, по которому следует сделать вывод 

об эффективности проекта, так как при его определении были учтены все типовые 

показатели коммерческой эффективности в совокупности, с учетом их весовой 

значимости и направленности влияния.  

Оценка финансового состояния и результативности проекта проводится по 

обобщенному индикатору эффективности влияния реализации ИП ИЭф.  

Коэффициенты весомости для рассматриваемых показателей, формирующих  

ИЭф , рассчитываются методом анализа иерархий и для  анализируемых предпри-

ятий: коэффициент прироста выручки – 0,105, коэффициент прироста прибыли – 

0,427, коэффициент прироста имущества – 0,099, коэффициент общей ликвидно-

сти – 0,184, коэффициент финансовой устойчивости – 0,184. Сопоставимость по-

казателей достигается приведением показателей к единому базису аналогично 

предыдущим этапам.  

Обобщенный индикатор влияния реализации инвестиционного процесса на 

финансовое состояние и результативность деятельности предприятия ИЭф опре-

деляется по выражению: 

22222 )1()1()1()1()1(
tустКлtКtиКtпКtвК

ККККК

ф

КvКvКvКvКv
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где представлены приведенные значения учитываемых коэффициентов на шаге 

расчета t с учетом коэффициентов весомости и направленности влияния: Квt – 

прироста выручки, Кпt –прироста прибыли, Киt – прироста имущества, Клt – общей 

ликвидности, Кустt – финансовой устойчивости; индикаторы приемлемости по ко-

эффициентам:
ВК

ИПР  – прироста выручки, 
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ИПР – прироста прибыли, 
иК
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прироста имущества, 
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Интегральная оценка эффективности ИП выполняется на основе единого ко-

личественного критерия – интегрального индикатора эффективности ИП ИЭинт, 

который, в свою очередь, формируется на основе частных обобщенных индикато-

ров: индикатора эффективности влияния реализации ИП на производственно-

хозяйственную деятельность предприятия ИЭпхд, индикатора коммерческой эф-

фективности ИП ИЭкэ, индикатора влияния реализации ИП на финансовое со-

стояние и результативность деятельности предприятия ИЭф.  

Интегральный индикатор эффективности инвестиционного проекта реализует 

второй уровень метода, является комплексной оценкой, определяется на основе 

совокупности приведенных ранее индикаторов ИЭпхд,  ИЭкэ и ИЭф , и рассчитыва-

ется согласно выражению:  

222 )1()1()1(

1

фttкэtпхд

инт

ИЭИЭИЭ
ИЭ


 . 

(4) 

В случае сопоставления оцениваемого ИП с проектом-аналогом и стратегиче-

ской целесообразности реализации ИП рекомендуется шкала уровней приемлемо-

сти для интегрального индикатора УИЭинт: 0 … 0,66 – рискованный; 0,67… 0,75 – 

удовлетворительный; 0,76 … 0,9 – приемлемый; 0,91 …1,0 – высокий, где 

УИЭинт
max

 = 1 соответствует максимальному уровню ИЭинт
па

. 

4. Разработан механизм комплексной оценки инвестиционных проектов 

промышленных предприятий, включающий набор взаимосвязанных рас-

четных модулей, реализующих предложенный метод многоуровневой инте-

гральной оценки инвестиционных проектов. Наличие механизма позволяет 

упорядочить процедуру разработки, выбора одного из альтернативных про-

ектов и его реализацию на основе наиболее полной последовательной экс-

пертизы их эффективности, учитывающей не только традиционные  показа-

тели  (ЧДД, ВНД, ИД, Ток), но и всю востребованную совокупность критери-

ев эффективности производственно-хозяйственной деятельности и финансо-

вой результативности предприятия. 
Структура, связи и функции механизма комплексной оценки ИП промышлен-

ных предприятий, отражающие целостный набор взаимосвязанных расчетных мо-

дулей, реализующих разработанный метод многоуровневой интегральной оценки, 

приведена на  рисунке 4.  

Действие механизма реализуется последовательным использованием расчет-

ных модулей при мониторинге приемлемости значений используемых параметров 

в соответствии с требованиями интересов инвесторов. 

Оценка проекта в целом по общепринятым показателям результативности ин-

вестиций (модуль 1): проводится выделение проектов, необходимых предприятию 

для развития бизнеса и выполняется средствами стратегического менеджмента. 

После принятия решения о соответствии ИП  стратегическим целям предприятия 

выполняется переход к оценке проекта в целом по общепринятым показателям ре-

зультативности инвестиций (ЧДД, ВНД, ИД, Ток). 
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Рис. 4. Механизм комплексной оценки инвестиционных проектов  
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В модуле 4 рассчитываются частные показатели, формирующие индикатор 

эффективности влияния реализации ИП на финансовую результативность дея-

тельности предприятия (ИЭф). По формуле (3) рассчитывается обобщенный инди-

катор эффективности ИЭф. При наличии положительной оценки влияния реализа-

ции ИП на финансовую результативность предприятия выполняется переход к 

интегральной оценке ИП (модуль  5).  

В модуле 5 рассчитанные обобщенные индикаторы эффективности (ИЭпхд, 

ИЭкэ, ИЭф) приводятся в сопоставимый между собой вид и по формуле (4) рассчи-

тывается интегральный индикатор эффективности ИЭинт. При наличии положи-

тельной интегральной оценки принимается решение о выборе одного из сравни-

ваемых вариантов из портфеля ИП по критерию max {ИЭинт i}. При наличии воз-

можности корректировки наиболее значимых параметров, влияющих на увеличе-

ние ИЭинт с учетом интересов инвесторов выполняется их корректировка (модуль 

6) с последующим переходом к реализации отобранного ИП. Выбранный к реали-

зации ИП наиболее полно учитывает всю совокупность интересов инвесторов. 

5. Предложены алгоритм и реализующий его программный продукт при-

нятия решения по выбору инвестиционных проектов из портфеля, основан-

ные на прогнозировании величины интегрального индикатора их эффек-

тивности, обеспечивающие принятие обоснованных решений при разработке 

и реализации инвестиционных стратегий. 

Разработанные автором метод многоуровневой интегральной оценки ИП и ме-

ханизм комплексной оценки ИП использованы при разработке программного 

продукта на базе табличного процессора MS Excel, с помощью которого была 

проведена оценка альтернативных инвестиционных проектов промышленного 

предприятия ООО «УралСпецТранс» (г. Миасс), где проводилась эксперимен-

тальная апробация разработанной автором методики. Комплексная методика 

оценки позволила сделать обоснованный выбор в пользу наиболее эффективного 

проекта (таблица 2).  

Таблица 2 

Апробация результатов исследования 

Показатель Инвестиции, 

тыс. руб. 

Чистая при-

быль в 1 год, 

тыс. руб. 

ЧДД, 

руб. 

ВНД, 

% 

ИД Т
ок

, 

мес. 

ИЭ
инт

 

Производство а/м баков  2140 721  1602  61 1,7 21 2,1 

Производство шлангов а/м  

систем охлаждения  

1558 901 895 51 1,6 18 2,4 

 

Алгоритм оценки и управления эффективностью ИП, учитывающий приве-

денные выше разработки, представлен на рисунках 5, 6. 

С учетом принятия на всех этапах представленного алгоритма положительных 

решений выполняется интегральная оценка, отбор ИП по критерию max {ИЭинт i}.  

Отбираются показатели, имеющие наибольший вес в составе индикаторов эф-

фективности и в наибольшей степени влияющие на интегральный индикатор эф-

фективности ИЭинт. 
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Рис. 5. Алгоритм оценки и управления эффективностью ИП (начало) 

Такой подход позволяет разработать мероприятия по управлению факторами, 

влияющими на эффективность ИП по прогнозу изменения его интегрального ин-

дикатора эффективности и формировать практические рекомендации по достиже-

нию целевых значений в соответствии с интересами инвесторов.   
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Рис. 6. Алгоритм оценки и управления эффективностью ИП (конец) 

 

Для определения или приближения к целевым значениям частных показателей 

при управлении эффективностью ИП используется метод интервальных оценок. 

Частный показатель рij должен находится в «интервале доверия», который нахо-

дится решением неравенства: 
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n

σ
tp<р

n

σ
tp ij

пр

ijij  < , 
(5) 

где 
пр

ijр  – приемлемое значение i-го показателя для j-го проекта или варианта его 

реализации; ijp  – среднее значение  i -го показателя для j-го проекта или варианта 

его реализации; σ – среднее квадратическое отклонение i -го показателя для j-го 

проекта или варианта его реализации от среднего значения  i -го показателя для j-

го проекта или варианта его реализации; t  – значение аргумента функции Лапла-

са;  n – количество прогнозных значений  i-го показателя для j-го проекта или ва-

рианта его реализации (объем выборки). 

В результате экономико-математического моделирования, проведенного по ма-

териалам экспериментальной апробации разработанной методики  было установ-

лено, что для обеспечения приемлемых значений интегрального индикатора эф-

фективности ИЭинт рекомендуются значения показателей, имеющих наибольший 

вес в составе частных показателей, находящиеся в интервалах доверия (рисунки 

 7, 8, 9). 

 
Рис. 7. Зависимость интегрального индикатора эффективности от фондоотдачи 

 

 
Рис. 8. Зависимость интегрального индикатора эффективности от внутренней 
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Рис. 9. Зависимость интегрального индикатора эффективности от  

коэффициента прироста прибыли 

Влияние величин фондоотдачи, внутренней нормы доходности, коэффициента 

прироста прибыли  на интегральный индикатор эффективности ИЭинт проявляется 

через величину денежных потоков и согласуется с общепринятыми ожиданиями и 

принимаемыми в расчетах величинами ставки дисконтирования, продолжитель-

ности периода расчета, шага расчета, суммарных затрат по проекту и инвестици-

онных вложений.  

Полученные результаты расчетов доверительных интервалов позволяют вы-

явить допустимые колебания индикаторов эффективности и принять решение о 

реализации ИП. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

 

Для снижения рисков обоснованного выбора одного из альтернативных проек-

тов из портфеля ИП в условиях ограниченного финансирования, требуется повы-

шение качества оценки их эффективности на основе более полной экспертизы за 

счет использования интегральных  оценок, учитывающих, как традиционные, так 

и другие показатели, представляющие существенный интерес для инвестора. 

Предлагаемый механизм комплексной оценки инвестиционных проектов про-

мышленных предприятий позволяет оценить эффективность более полно посред-

ством единого интегрального показателя, учитывающего совокупность интересов 

инвесторов, обеспечивая тем самым разработку и реализацию обоснованных ин-

вестиционных стратегий.  
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