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Стратегическое развитие предприятий в условиях рыночной экономики неразрывно связано
с процессом долгосрочного инвестирования, который сопряжен с большим количеством рисков.
Для того чтобы их минимизировать, инвестору необходимо провести оценку проекта еще до при-
нятия решения об его финансировании. Такая оценка затруднена наличием большого количества
единичных показателей экономической эффективности проекта, которые могут конфликтовать
между собой. Поэтому проблема выбора в процессе инвестирования оптимального проекта из
множества существующих является актуальной.

Термином «оптимизация» обозначается процесс выбора наилучшего (оптимального (от лат.
optimus – наилучщий)) варианта из возможных, соответствующего определенным условиям и за-
дачам [2].

Оценка экономической эффективности инвестиционных проектов осуществляется с помощью
стандартных показателей и различных критериев, основанных на концепции изменения стоимо-
сти денег во времени. Эти вопросы рассмотрены в работах Акулова В. Б. [1], Золотогорова В. Г.
[4], Моран Кейт  [6], Савчука В. П. [7], Шеремета В.В. [9] и др. ученых. Однако, методам  выбора
оптимальных инвестиционных проектов уделено еще не достаточно внимания.

Поэтому целью данной работы является систематизация подходов к комплексной многокри-
териальной оценке проектов и выбора на этой основе оптимального варианта для инвестирова-
ния. В ходе исследований были решены следующие задачи:

-выявлены достоинства и недостатки наиболее распространенных показателей эффективности
инвестиционных проектов;

-исследованы некоторые методы комплексной многокритериальной оценки проектов.
Показатели экономической эффективности инвестиционных проектов можно разделить на две

группы: «статические» и «динамические».
«Статические» показатели основаны на учетных оценках и широко использовались в услови-

ях планово-распределительной экономики, но некоторые из них, претерпев определенные изме-
нения, успешно используются и в рыночных условиях. К ним относятся:

1. Абсолютный коэффициент эффективности капитальных вложений (ЕП):
- для прибыльных предприятий:
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где К – капиталовложения;
DП – прирост прибыли за счет вложения инвестиций.

- для убыточных предприятий:
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где С1, С2 – себестоимость единицы продукции до и после вложения инвестиций;
V2 – объем выпуска продукции после вложения инвестиций.

Если ЕП  ЕПН то инвестиции обоснованы.
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Эти показатели просты в применении, т.к. предполагают сравнение с нормативными вели-
чинами. Основными их недостатками является то, что во-первых, величина нормативных коэф-
фициентов в современных условиях значительно занижена т.к. не учитывает уровень инфляции и
процентные ставки по кредитам. Во-вторых, для убыточных предприятий учитывается не при-
быль, а себестоимость продукции (но реализация какого-либо проекта не всегда приводит к лик-
видации убыточности предприятия, хотя затраты могут снижаться) [3].

2. Сравнительная эффективность капитальных вложений:
- минимизация приведенных затрат:

min iНii КЕСЗ , (3)
где Сi - себестоимость единицы продукции по вариантам;
Кi – капиталовложения по вариантам;
ЕН – нормативный коэффициент эффективности капитальных вложений.

- годовой экономический эффект от реализации лучшего варианта:
)()()( 122121 ККЕССЗЗЭ Н  , (4)

где З1, З2 – приведенные затраты по вариантам;
С1, С2 - себестоимость единицы продукции по вариантам;
К1, К2 – капиталовложения по вариантам;

- сравнительный коэффициент эффективности:
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Если ЕСР  ЕН то инвестиции обоснованы.
Недостатками показателей сравнительной эффективности является:

1) критерием для определения лучшего варианта для инвестирования служат приведенные зат-
раты, а не прибыль, которая в наибольшей степени отвечает требованиям рыночной эконо-
мики;

2) они не могут быть использованы для экономического обоснования инвестиций, направляе-
мых на улучшений качества продукции [3].
3. Период окупаемости (Ток) или срок окупаемости инвестиций (Payback Period, PP) - времен-

ной период (от начала реализации проекта), за который инвестиционные вложения покрываются
чистыми доходами.

CF

IС
PP  , (6)

где IC – величина начальных инвестиционных затрат (стартовые инвестиции);
CF – чистый денежный поток.

Предпочтительными считаются проекты с минимальным сроком окупаемости.
Этот показатель позволяет судить о ликвидности и рискованности проекта, т.к. длительная

окупаемость означает длительную иммобилизацию средств (пониженную ликвидность) и повы-
шенную рискованность проекта.

Однако, он не рассматривает доходы за пределами периода окупаемости; не обладает свой-
ством аддитивности; при изолированном использовании метода окупаемости общую рентабель-
ность проекта измерить невозможно [8].

4. Коэффициент эффективности инвестиций (Accounted Rate of Return, ARR) (метод простой
(бухгалтерской) прибыли) представляет собой отношение средней величины прибыли, получен-
ной по бухгалтерской отчетности, и средней величины инвестиций.

2
)( RVIC

n
P

ARR
t





, (7)



85

Экономика и управление № 1 - 2010г.

Теория и практика управления

где Pt - среднегодовая чистая прибыль (балансовая прибыль за вычетом отчислений в бюджет);
RV – остаточная стоимость.

Данный показатель сравнивается с коэффициентом рентабельности авансированного капита-
ла, рассчитываемого делением общей чистой прибыли предприятия на общую сумму средств,
авансированных в его деятельность (итог среднего баланса нетто).

Коэффициент эффективности инвестиций прост для понимания и предполагает несложные
вычисления, но в то же время, при его расчете игнорируется неденежный (скрытый) характер
некоторых видов затрат (например, амортизационных отчислений) и связанная с этим налоговая
экономия. Он не дает возможности судить о предпочтительности одного из проектов, имеющих
одинаковый ARR, но разные величины средних инвестиций [4].

Общим недостатком «статических» показателей является то, что они не учитывают времен-
ную стоимость денег и возможности реинвестирования получаемых доходов.

В условиях рыночной экономики в отечественной и зарубежной теории и практике применя-
ется ряд методов оценки эффективности инвестиций [1, 4, 6, 7, 8], которые базируются на концеп-
ции временной стоимости денег:

1. Чистый приведенный эффект сводится к расчету чистой текущей стоимости (Net Present
Value, NPV), которая определяется как текущая стоимость денежных притоков за вычетом текущей
стоимости денежных оттоков за весь расчетный период.
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где PV – общая накопленная величина дисконтированных доходов;
CFi - чистый денежный поток,
t – длительность проекта.
r – проектная ставка дисконтирования (стоимость капитала, привлеченного для реализации

проекта).
При помощи NPV-метода можно определить не только коммерческую эффективность проекта,

но и рассчитать ряд дополнительных показателей. Кроме этого показатель NPV обладает свой-
ством аддитивность во временном аспекте (т. е. NPV различных проектов можно суммировать).
Это очень важное свойство, выделяющее этот критерий из всех остальных и позволяющее ис-
пользовать его в качестве  основного при анализе оптимальности инвестиционного портфеля. В
настоящее время он является одним из стандартных методов расчета эффективности инвестиций,
рекомендованных к применению Всемирным банком [6, 7].

Однако корректное применение NPV-метода возможно при соблюдении ряда условий:
-объем денежных потоков в рамках инвестиционного проекта должен быть оценен для всего

планового периода и привязан к определенным временным интервалам;
-денежные потоки должны рассматриваться изолированно от остальной производственной

деятельности предприятия;
-принцип дисконтирования с экономической точки зрения подразумевает возможность неогра-

ниченного привлечения и вложения финансовых средств по ставке дисконта [1].
Использование метода для сравнения эффективности нескольких проектов предполагает на-

личие единой для всех проектов ставки дисконта и единого временного интервала. Он не являет-
ся абсолютно верным критерием при выборе между проектами с большим и меньшим объемом
инвестиций, а также между проектами с большим NPV и длительным PP и с меньшим NPV и корот-
ким PP (т.е. не позволяет судить о пороге рентабельности и запасе финансовой прочности проекта).

Показатель NPV позволяет оценить эффект проекта в абсолютном выражении, но не показы-
вает насколько реальная доходность по проекту превышает стоимость капитала. Решение по инве-
стированию в проекты невозможно сравнить с вариантом портфельных инвестиций известной
доходности [3].

2. Индекс рентабельности инвестиций (Profitability Index, PI) представляет собой доход на
единицу затрат.
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Если: РI > 1, то проект следует принять; РI < 1 - отвергнуть; РI = 1, то проект ни прибыльный,
ни убыточный.

Индекс рентабельности является относительным показателем и благодаря этому он удобен
при выборе одного проекта из ряда альтернативных, имеющих примерно одинаковые значения
NPV, либо при комплектовании портфеля инвестиций с максимальным суммарным  значением
NPV. Однако, он не может быть применен для оценки проектов, которые предполагают значи-
тельный отток денежных средств в ходе их реализации или по окончании.

3. Внутренняя норма рентабельности (Internal Rate of Return, IRR) - это такое значение ставки
дисконтирования, при которой современное значение инвестиций равно современному значе-
нию потоков денежных средств за счет инвестиций (все затраты окупаются), или при которой
чистая текущая стоимость равна нулю.

IRR показывает максимально допустимый относительный уровень расходов, которые могут
быть ассоциированы с данным проектом.

Вычисление этого показателя связано со сложными расчетами, а использование - с большими
ограничениями. Во-первых, для IRR-метода действительны все ограничения NPV-метода. Во-
вторых, IRR-метод применяется для оценки только чистых инвестиций (pure investments), т. е тех,
которые не требуют промежуточных капиталовложений.

При расчете показателя внутренней нормы рентабельности предполагается реинвестирова-
ние всех промежуточных денежных поступлений от проекта по ставке внутренней доходности
(на практике не это не реально т. к. часть средств может быть выплачена в виде дивидендов, часть
– инвестирована в низкодоходные, но надежные активы) [3, 5].

NPV- и IRR-методы могут конфликтовать друг с другом при анализе взаимоисключающих про-
ектов: не всегда большему значению показателя NPV соответствует наибольшее значение показа-
теля IRR, и наоборот.

Из анализа методов расчета эффективности инвестиционных проектов видно, что каждый из
них в отдельности обладает определенными преимуществами и недостатками. Так как сложивша-
яся практика оценки инвестиций предполагает выбор наиболее эффективного проекта  лишь на
основе одного показателя то это существенно затрудняет выбор оптимального варианта инвести-
ций табл. 1.

Таблица 1
Расчетные  значения показателей эффективности проектов

Проект
Показатели

A B C D E
Предпочтения

Инвестиции, EUR 370283 17497 36965 36731 36965

Срок рассмотрения, лет 10 10 10 10 4

Ставка дисконтирования,
%

15 15 15 15 15

Чистая текущая стоимость
(NPV), EUR

119195 5158 102935 66278 26476 A

Внутренняя норма
рентабельности (IRR), %

22 24 41 51 29 D

Индекс рентабельности
инвестиций (PI)

1,32 1,29 3,78 2,80 1,71 C

Срок окупаемости
инвестиций (РР), лет 7,57 7,72 2,64 3,57 2,33 E
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Как видно, выделение в качестве приоритетного одного из показателей эффективности при-
водят к выбору различных проектов: по чистой текущей стоимости наиболее предпочтительным
для инвестирования является проект А (так как имеет большее значение этого показателя – 119195
EUR), по внутренней норме рентабельности предпочтение следует отдать проекту D (51%), по
индексу рентабельности наиболее привлекательным для инвестирования является проект C (3,78),
а по периоду окупаемости – E (2,33 года).

Таким образом, каждый проект является предпочтительным по одному показателю, что рас-
ширяет границы неопределенности при выборе оптимального варианта для инвестиций. Для ре-
шения этой задачи целесообразно применение методов комплексной многокритериальной оцен-
ки экономической эффективности проектов.

Из существующих методов многокритериальной оптимизации (Борда; главной компоненты;
идеальной точки; Парето; удельных весов; уступок; условного центра масс, и др.) в данной работе
рассмотрены три метода: Парето (выделения Парето-оптимальной области); Борда и метод иде-
альной точки.

В соответствии с правилом выбора по методу Парето наилучшим из совокупности предпола-
гаемых инвестиционных объектов является вариант, для которого нет ни одного проекта по за-
данным показателям не хуже него, а хотя бы по одному показателю лучше [5]. Для сравнения про-
ектов по рассчитанным показателям эффективности (табл. 1) составляются таблицы предпочте-
ний, демонстрирующие преимущества тех или иных объектов инвестирования (табл. 2).

Таблица 2
Таблицы предпочтений (правило Парето)

А В С D E В А С D E C A B D E

NPV + + + + NPV - - - - NPV - + + +

IRR - - - - IRR + - - - IRR + + - +

PI + - - - PI - - - - PI + + + +

PP + - - - PP - - - - PP + + + -

D А В С E E А В С D

NPV - + - + NPV - + - -

IRR + + + + IRR + + - -

PI + + - + PI + + - -

PP + + - - PP + + + +

В этих таблицах попарно сравниваются все проекты так, что в таблице для проекта «A» (обо-
значение в верхнем левом углу) в клетку пересечения строки NPV и столбца «B» ставится «+», если
значение NPV по проекту «A» больше чем по проекту «B», знак «-», если меньше, и знак «О», если
значения равны.

В соответствии с методом Парето выбирается тот проект (выигрывает у других вариантов),
если в таблице, составленной для него, нет ни одного столбца в котором отсутствует знак «-».
Наличие в таблицах для проектов «С, D, E» столбца «B», не имеющего ни одного знака «-» означа-
ет, что проекты «С, D, E» имеют по всем показателям лучшие значения, чем проект «B». В рассмат-
риваемом случае только для проекта «B» есть проекты, имеющие преимущество, поэтому по пра-
вилу Парето выбираются все проекты кроме «B».

Метод Парето дает больше выигрышных значений, чем это необходимо с учетом ограничен-
ности общего объема инвестиционных ресурсов. В таких случаях применяется более строгое пра-
вило выбора - метод Борда [5].
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Согласно методу Борда проекты ранжируются по значениям каждого показателя в порядке
убывания с присвоением соответствующего значения ранга (табл. 3), затем подсчитывается сум-
марный ранг по каждому из проектов (табл. 4).

Наилучшим при выборе, согласно этому методу, являются проект, набравший наибольшее ко-
личество баллов – проект C (17 баллов).

Таблица 3
Ранжирование проектов (метод Борда)
Ранг NPV IRR PI PP

5 А D C E

4 C C D C

3 D E E D

2 E B A A

1 В A B B

Примечание. 1. В качестве исходных приняты данные табл. 1.
2. Проект, с наилучшим значением какого-либо показателя, имеет данному показателю ранг «5»,

а ранг «1» соответствует наихудшему значению.
Таблица 4

Таблица рангов проектов (метод Борда)
Ранг NPV IRR PI PP Сумма

А 5 1 2 2 10

В 1 2 1 1 5

С 4 4 5 4 17

D 3 5 4 3 15

E 2 3 3 5 13

При составлении инвестиционного портфеля могут использоваться комбинированные мето-
ды, в соответствии с которыми отбор проектов проводится в несколько этапов. На каждом этапе
применяется одно из правил с последующим исключением выбранных вариантов из дальнейшего
рассмотрения. Обобщенная оценка может осуществляться на основе суммирования значений всех
рассматриваемых показателей или на основе того показателя, которому инвестор отдает приори-
тет [3].

Метод идеальной точки является еще одним из методов сравнительной оценки проектов, и
может быть представлен в виде последовательности операций [3]:

1.Исходные данные представляются в виде матрицы (аij), где по строкам записаны показатели (i
= 1, 2, 3…n), а по столбцам - проекты (j = А, В, С…m).

2.По каждому показателю находится максимальное значение и заносится в столбец условного
эталонного проекта (m + 1).

3.Исходные показатели матрицы аij стандартизируются в отношении соответствующего показа-
теля эталонного проекта по формуле:

i

ij
ij a

a
X

max
 , (10)

где хij - стандартизированные показатели экономической эффективности j-го проекта;
аij - исходные показатели экономической эффективности проекта.

4.Для каждого анализируемого проекта значение его рейтинговой оценки (Rj) определяется
по формуле:
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2222
1 )1(...)1( njnijj XKXKR  , (11)

где К1, К2, ... Кn… - весовые коэффициенты показателей, определяемые инвестором или экспер-
тами.
Оценка осуществляется путем сравнения проекта по каждому показателю с эталонным проек-

том, имеющим наилучшие результаты по всем сравниваемым параметрам (табл. 5).
Таблица 5

Выбора оптимального проекта методом идеальной точки
Проект

Показатель
A B C D E

Условный
эталонный

проект

Значимость
показателя

Чистая текущая стоимость
(NPV), EUR

119195 5158 102935 66278 26476 119195 0,2

Внутренняя норма
рентабельности (IRR), % 22 24 41 51 29 51 0,4

Индекс рентабельности
инвестиций (PI)

1,32 1,29 3,78 2,80 1,71 3,78 0,3

Срок окупаемости
инвестиций (РР), лет 7,57 7,72 2,64 3,57 2,33 2,33 0,1

Рейтинговая оценка проекта
(R)

0,7993 0,9097 0,3991 0,4353 0,8007

Рейтинг 3 5 1 2 4

Как видно из представленных данных, наиболее привлекательным для инвестирования явля-
ется проект C (рейтинговая оценка 0,3991).

Достоинством метода идеальной точки является то, что в расчетах учитываются приоритеты
инвестора в виде значимости показателей эффективности проекта.

В качестве упрощенного варианта метода идеальной точки может использоваться метод вы-
бора по удельным весам показателей. Суть метода заключается в том, что показатели эффективно-
сти ранжируются по степени значимости для инвестора и каждому показателю присваивается
весовой коэффициент (в долях единицы) при сумме всех весовых коэффициентов, равной едини-
це. Значения рангов показателей для каждого проекта взвешиваются по удельным весам самих
показателей и суммируются. Лучший для инвестирования проект характеризуется максимальным
значением взвешенного ранга [5].

ВЫВОДЫ

Оценка проектов по единичным показателям экономической эффективности создает существен-
ную неопределенность при выборе оптимального варианта для инвестирования, т.к. каждый про-
ект может быть оптимален лишь по одному показателю.

Многокритериальная оценка инвестиционных решений может осуществляться на основе раз-
личных методов, основой которых является анализ комплекса единичных показателей эффектив-
ности проектов (для оценки могут быть использованы как «статические», так и «динамические»
показатели; количество которых не ограничено).

Изучение методов сравнительной рейтинговой оценки проектов показало, что применение
метода Парето позволяет определить проект наименее привлекательный для инвестирования, но
оставляет для дальнейшего рассмотрения большое количество объектов, чем это необходимо с
учетом ограниченности общего объема инвестиционных ресурсов. Метод Борда и метод идеаль-
ной точки позволяют выделить наиболее привлекательный объект для инвестирования.

Применение методов многокритериальной оценки эффективности инвестиций позволяет су-
щественно уменьшить неопределенность в принятии инвестиционных решений, следовательно,
повышает их качество. Они могут быть использованы инвесторами на этапе выбора оптимально-
го варианта инвестиционных вложений.
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Выбор метода оценки проектов определяется целями инвестора, и окончательный выбор про-
екта остается за лицом, принимающим решение.
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