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В статье рассматриваются вопросы, касающиеся механизма принятия управленче-

ского решения на основании результатов оценок эффективности инвестиционных про-
ектов. Проведен сравнительный анализ действующих методик оценки эффективности 
инвестиционных проектов в России, выделены основные ограничения применимости су-
ществующих подходов и предложены пути их дальнейшего совершенствования. 
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Замедление темпов роста российской 
экономики и экономик ведущих стран [5], 
переориентация с экспорта сырьевых ре-
сурсов на внутреннее производство в ус-
ловиях ограниченного доступа к мировым 
рынкам заемного капитала (валютный 
кризис 2014–2015 гг., санкции 2014–2018 
гг.) ужесточают требования к эффектив-
ности принимаемых управленческих ре-
шений в части использования ресурсов 
российскими компаниями.  

Научный интерес представляет иссле-
дование методов оценки эффективности 
инвестиционных проектов, на основании 
результатов оценок которых и принима-
ются управленческие решения корпора-
циями. 

Основным нормативным [1. С. 3] ме-
тодическим документом, регламенти-
рующим оценку экономической эффек-
тивности инвестиций, является вторая ре-
дакция «Методических рекомендаций по 
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оценке эффективности инвестиционных 
проектов» [5]. 

Исследование оценки экономической 
эффективности инвестиций экономистами 
показывает, что начиная с 1960-х гг. прак-
тически не изменяются инструменты ин-
вестиционного анализа, в том числе мето-
ды выбора инвестиционных проектов. От-
клонение ожидаемых результатов инве-
стирования от фактических свидетельст-
вуют о сложности прогнозирования инве-
стиционных проектов на основе дейст-
вующих методик и необходимости более 
детального исследования подходовпри 
оценке инвестиционных проектов. 

Отметим, что методические указания 
[5] подготовлены на основе методических 
документов UNIDO. 

Анализ действующих методик и ре-
комендаций, в том числе утвержденных в 
СССР, показал, что в основе большинства 
методик применяются различные формы 
метода дисконтирования, предусматри-
вающие перенос выплаты заемщиком 
кредитору на определенный период вре-
мени в обмен на получение последним 
процента за ссуженный капитал. В основе 
метода дисконтирования лежит предпо-
ложение о допустимости сравнения раз-
личных инвестиционных проектов, выра-
женных через денежные потоки и приве-
денных к текущему моменту времени. 
При этом инвестиционные проекты срав-
ниваются не только между собой, но и с 
гипотетическим третьим проектом, выра-
жающим доходность альтернативного 
проекта. 

Поскольку под ставкой дисконтиро-
вания понимается средневзвешенная 
стоимость капитала, а в основе большин-
ства методик применяются различные ме-
тоды дисконтирования, то обратимся к 
средневзвешенной стоимости капитала, 
которая применяется для оценки доходно-
сти капитала компании, нормы прибыль-
ности инвестиционного проекта и бизне-
са. 

Экономическая природа средневзве-
шенной стоимости капитала состоит в 
том, что при принятии инвестиционных 
решений компанией уровень их рента-
бельности не ниже полученного значения 

средневзвешенной стоимости капитала. 
Это позволяет признать значимость ис-
пользования средневзвешенной стоимости 
капитала как инструмента оценки при 
принятии инвестиционного решения ком-
панией. Поэтому данный инструмент час-
то используется в большинстве сущест-
вующих методик. Вполне логично задать 
вопрос: «Почему зачастую ожидаемые 
результаты инвестирования отличаются 
от фактических?» Ясно, что проблема ко-
нечного результата инвестирования лежит 
в природе стоимости капитала, учитывае-
мой при расчете его средневзвешенной 
стоимости. Обратимся к формуле расчета 
средневзвешенной стоимости капитала 
(WACC – Weight Average Costof Capital). 

               (1) 
где re – доходность собственного капитала 
организации; 

rd – доходность заемного капитала ор-
ганизации; 

E/V, D/V – доля собственного и заем-
ного капитала в структуре капитала ком-
пании. Сумма собственного и заемного 
капитала формирует капитал компании 
(V=E+D); 

t – процентная ставка налога на при-
быль. 

Погрешность при расчетах показателя 
WACC возникает в результате определе-
ния величины (цены) единицы капитала, 
выделенного и полученного от различных 
инвестиционных источников.  

Исключением является стоимость 
банковского кредита. При кажущейся 
простоте определения цены заемного ка-
питала эта стоимостная категория требует 
пояснения. Цена заемного капитала, как 
правило, выше уровня рентабельности 
компании. Поэтому при формировании 
источников в инвестиционных проектах 
следует нивелировать долю заемного ка-
питала. Закономерно, что от величины за-
емного капитала зависит не только ожи-
даемый (положительный) результат инве-
стиционного проекта, но и финансовая 
устойчивость компании. В условиях из-
менения экзогенной среды в российской 
экономике, относительно высокой стои-
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мости заемного капитала оценивать ин-
вестиционные проекты для малого и 
среднего бизнеса с использованием ме-
тодов дисконтирования проблематично и 
подвержено высоким рискам. 

Определенный научный интерес вы-
зывает методика оценки капитальных 
вложений, финансируемых за счет феде-
рального бюджета [4], в которой в качест-
ве количественных критериев оценки эф-
фективности инвестиционных проектов. 

Обилие качественных критериев и 
низкий уровень развития финансового 
моделирования, на наш взгляд, не способ-
ствуют эффективному использованию 
бюджетных средств. Также необходимо 
отметить непоследовательность примене-
ния основных принципов, отраженных в 
методических рекомендациях [2], по от-
ношению к компаниям с ограниченным 
государственным участием по сравнению 
с государственными компаниями. 

На наш взгляд, существующие подхо-
ды к проведению оценки эффективности 
инвестиций в реальные активы требуют 
пересмотра в сторону обоснования все-
сторонней экономической целесообразно-

сти затрат и их эффективности со стороны 
предприятия, а не с точки зрения их инве-
стиционной привлекательности для инве-
стора. 
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