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Знание факторов, влияющих на эффективность процесса инвестирования помогает более эф-

фективно управлять инвестиционным процессом. Современная теория оценки эффективности инве-

стиций не имеет четко сформулированной аксиоматической основы, хотя в официальных методиче-

ских материалах [10] создана система методических принципов, являющаяся важнейшим элементом 

аксиоматической базы [1]. Существующие методы оценки экономической эффективности проек-

тов заключаются в расчете чистого дисконтированного дохода ( NPV ), внутренней нормы доходно-

сти ( IRR ), срока окупаемости ( PP ) и рентабельности инвестиций ( ROI ). Также могут быть ис-

пользованы и другие показатели эффективности, отражающие специфику отрасли, предприятия, 
проекта или интересы его участников [12].  

Специалисты служб управления финансами постоянно сталкиваются со следующими основ-

ными проблемами. Обилие методов расчета одних и тех же показателей и их правильной интерпрета-

ции осложняет процесс принятия управленческих решений [9]. Опыт использования данных показа-

телей свидетельствует о недостаточности ни одного из них как единственного критерия при выборе 

оптимального варианта, а их скалярная свертка невозможна из-за их качественной разнородности. 

В частности, одни показатели являются абсолютными, но разномерными ( ,NPV PP ), а другие – 

относительными ( IRR , ROI ) [5]. Использование одного показателя в качестве определяющего 

критерия недостаточно для всесторонней оценки проекта, т.к. это увеличивает риск отбора не лучше-

го варианта [8]. Бывают ситуации, когда по одному показателю ( NPV ) проект является привлека-

тельным, а по другому показателю ( PP ) нет [3]. Данная проблем осложняется в том случае, если 
речь идет о необходимости выбора оптимального для инвестирования проекта из различного количе-

ства вариантов, ни один из которых не является наилучшим по всем показателям оценки [11].  

В качестве основного критерия в большинстве случаев целесообразно использовать NPV , 

который обладает свойством аддитивности. Его основной недостаток заключается в том, что это аб-

солютный показатель, он не может дать информацию о резерве безопасности проекта. Информацию о 

резерве безопасности дают критерии IRR  и ROI . Высокое значение NPV  не должно служить 
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единственным критерием, так как он не учитывает степени риска (в отличие от IRR ) и зависит от 
ставки дисконтирования [2].  

Показатель IRR  является относительным, на его основе невозможно сделать правильные 
выводы об альтернативных проектах с позиции их вклада в увеличение капитала предприятия [2].  

Показатель PP  не учитывает влияние доходов последних периодов. Если два проекта с оди-
наковыми инвестициями, но различными годовыми доходами обеспечивают одинаковую окупае-

мость инвестиций, то с позиции данного критерия они равноправны. Однако по критерию NPV  

второй проект гораздо более выгоден. К тому же метод расчета PP  не делает различия между про-

ектами с одинаковой суммой кумулятивных доходов, но различным распределением ее по годам и не 

обладает свойством аддитивости. Однако его применение оправдано, если предприятие при высоко-

рискованных инвестициях озабочено решением проблемы ликвидности, а не прибыльности проекта. 

А дисконтированный РР  не учитывает влияние элементов денежного потока, находящихся за пре-
делами срока окупаемости [2]. 

При определении показателя ROI  не учитывается временная компонента денежных пото-

ков. В частности, метод не делает различия между проектами с одинаковой суммой среднегодовой 

прибыли, но варьирующей суммой прибыли по годам, а также между проектами, имеющими одина-

ковую среднегодовую прибыль, но генерируемую в течение различного количества лет [2]. 

Все вышеперечисленные критерии в совокупности имеют противоречивый характер [4]. Даже 

в отношении единичного проекта решение о его принятии не всегда очевидно, поскольку выбор нуж-

ного критерия может при определенных условиях обосновать то или иное решение. В зависимости от 

того, какой критерий эффективности выбран за основу, могут быть сделаны диаметрально противо-

положные выводы. Ситуация резко усложняется если приходится оценивать несколько проектов, 

причем находящихся в различных отношениях взаимозависимости. Противоречия возникают между 

критериями различных групп, основанных на дисконтированных и недисконтированных оценках [6]. 

Единичный проект является частным случаем целого направления, состоящего из независимых про-

ектов. В этом случае критерии NPV , ROI  и IRR  дают одинаковые рекомендации по поводу 

принятия или игнорирования инвестиционного проекта (проект, приемлемый по одним из критериев, 

будет приемлем и по другим). Причиной этого являются очевидные взаимосвязи [2; 3]:  

 Если 0NPV , то rIRR   и 1ROI  

 Если 0NPV , то rIRR   и 1ROI  

 Если 0NPV , то rIRR   и 1ROI  

В большинстве случаев ограниченность ресурсов приводит к необходимости выбора между 

альтернативными проектами. Часто размер и доступность финансирования заранее не определены 

или меняются с течением времени. Здесь необходимо ранжировать проекты по степени приоритетно-

сти и сделать однозначный вывод не всегда возможно. Например, из двух альтернативных проектов 

один имеет выше значение NPV , а другой IRR  и ROI . Если они рассматриваются изолирован-

но, то каждый должен быть одобрен. При принятии решения можно руководствоваться следующим 

[2; 3]. 

1. В случае противоречия рекомендуется выбирать вариант с большим NPV , так как он 

дает оценку прироста экономического потенциала, обладает свойствами аддитивности, и предполага-

ет, что поступающие финансовые ресурсы реинвестированы по цене капитала, что более обоснованно 

по сравнению с реинвестированием по цене IRR . 



Финансовый менеджмент 

121 

2. Можно сделать расчет коэффициента IRR  для приростных показателей инвестиций и 

доходов. Если rIRR  , то приростные затраты оправданы и целесообразно принять проект с 

большими инвестициями. Однако только на основе показателя IRR невозможно сделать правильные 
выводы об альтернативных проектах с позиции их возможного вклада в увеличение экономического 

потенциала. Этот недостаток особенно явно проявляется, если проекты существенно различаются по 

величине денежных потоков. Кроме того, показатель IRR не обладает свойством аддитивности.  

Если два альтернативных проекта имеют одинаковые значения NPV , но разные объемы ин-

вестиций, то можно выбрать проект с большим показателем ROI  [7]. 
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