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В условиях современной экономики, характеризующейся высокой 
конкурентоспособностью и нестабильностью, оценка экономиче-
ской эффективности инвестиционных проектов становится осо-
бенно актуальной для угольной промышленности. Данное иссле-
дование посвящено системе критериальных показателей, позво-
ляющих объективно оценить экономическую эффективность ин-
вестиций в сектор угольной промышленности. Цель исследования 
заключается в выявлении и систематизации ключевых критериев, 
таких как срок окупаемости, внутренние нормы доходности, инве-
стиционные риски и рентабельность, которые позволяют провести 
всестороннюю оценку инвестиционных проектов. Авторы подчер-
кивают важность выбора адекватных критериев в зависимости от 
специфики каждого проекта и его вклада в устойчивое развитие 
предприятия и отрасли угольной промышленности в целом. При-
менение системы критериальных показателей помогает инвесто-
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рам и руководителям предприятий принимать обоснованные ре-
шения, минимизируя риски и увеличивая шансы на успешную ре-
ализацию проектов. Таким образом, представленное исследова-
ние вносит вклад в теорию и практику управления инвестициями 
в угольной промышленности, предлагая новые подходы к оценке 
эффективности, что в свою очередь может повлиять на развитие 
сектора и его конкурентоспособность на международной арене.
Ключевые слова: экономико-математические методы, пока-
затели, угольная промышленность, экономическая оценка, эко-
номическая эффективность, инвестиционный анализ, экономи-
ческая доходность.
Для цитирования: Система критериальных показателей эконо
мической эффективности инвестиционных проектов угольной 
промышленности / А.Л. Чупин, А.М. Кушнир, Т.М. Воротынцева 
и др. // Уголь. 2024;(12):68-74. DOI: 10.18796/0041-5790-2024-12-
68-74.

Abstract
In the conditions of modern economy characterized by high com-
petitiveness and instability, the assessment of economic efficiency of 
investment projects becomes especially relevant for the coal industry. 
This study is devoted to the system of criterion indicators that allow to 
objectively assess the economic efficiency of investment in the coal 
mining sector. The purpose of the study is to identify and systematize 
key criteria, such as payback period, internal rates of return, investment 
risks and profitability, which allow for a comprehensive assessment of 
investment projects. The authors emphasize the importance of select-
ing adequate criteria depending on the specifics of each project and 
its contribution to the sustainable development of the enterprise and 
the coal mining industry as a whole. The application of the system 
of criterion indicators helps investors and managers of enterprises to 
make informed decisions, minimizing risks and increasing the chances 
of successful implementation of projects. Thus, the presented research 
contributes to the theory and practice of investment management in 
the coal industry, offering new approaches to efficiency assessment, 
which, in turn, may affect the development of the sector and its com-
petitiveness in the international arena.
Keywords
Economic and mathematical methods, indicators, coal industry, eco-
nomic evaluation, economic efficiency, investment analysis, economic 
profitability.
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Основополагающие концепции инвестиционного анализа и 

принципы экономической оценки инвестиционных проектов 
угольной промышленности образуют систему ориентиров и огра
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ничений для соответствующего методического аппарата, 
формирование которого является конечным пунктом их 
функционального назначения [1, 2, 3, 4]. Имеющаяся ныне 
в рамках действующей парадигмы инвестиционного ана
лиза совокупность инвестирования по признаку экономи
ческого содержания может быть разбита на три группы: 
показатели эффективности; показатели доходности; по
казатели срока окупаемости.

По аспекту учета фактора времени экономические оце
ночные показатели реальных инвестиций образуют сле
дующие две группы [5, 6, 7]:

– статические (бухгалтерские), которые не учитывают 
фактор времени;

– динамические, структура которых основывается на 
учете фактора времени (в магистральном случае с помо
щью процедуры дисконтирования).

Исходя из концепции стоимости денег во времени, прио
ритетное значение для обоснования инвестиционных про
ектов угольной промышленности имеют динамические по
казатели экономической эффективности [8, 9].

Основными показателями, которые отражают эффект 
инвестиционного проекта, являются чистая стоимость, 
а также чистая настоящая (текущая, приведенная, дискон
тированная) стоимость [10, 11, 12, 13]. С точки зрения сво
ей структуры указанные показатели представляют собой 
разницу между денежными притоками и денежными отто
ками в течение срока реализации инвестиционного проек
та угольной промышленности, где последние оценивают
ся соответственно «без» и «с» учетом процедуры дискон
тирования. Соответствующие расчетные формулы в слу
чае дискретного, с равными временными промежутками, 
моделирования динамики денежных потоков инвестици
онного проекта, а также одинаковой по расчетным пери
одам дисконтной ставки (далее этот подход будет исполь
зоваться по умолчанию) имеют следующий вид. Для пока
зателя чистой стоимости:

,	     (1)

где NIFk, NOFk – соответственно денежный приток и де
нежный отток в k-м периоде реализации инвестицион
ного проекта; NFk – результирующий денежный поток в 
k-м периоде осуществления инвестиционного проекта; 
T – срок реализации инвестиционного проекта (горизонт 
инвестирования).

Для показателя чистой приведенной стоимости:

,	  (2)

где r – ставка дисконтирования денежных потоков инве
стиционного проекта.

МЕТОДИКА ИССЛЕДОВАНИЯ ОЦЕНКИ 
СИСТЕМЫ КРИТЕРИАЛЬНЫХ ПОКАЗАТЕЛЕЙ 
ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ 
ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ 
УГОЛЬНОЙ ПРОМЫШЛЕННОСТИ
Если NPV приобретает неотрицательное значение, про

ект является эффективным, отрицательное же значение 

NPV свидетельствует о неэффективности проекта и воз
можности более выгодного вложения средств.

Становление в инвестиционном анализе инвестицион
ных проектов угольной промышленности – в рамках кон
цепции стоимости денег во времени – концепции дискон
тированной (приведенной) стоимости обусловило необ
ходимость строгого теоретического обоснования показа
телей эффективности инвестиций на ее основе – прежде 
всего чистой приведенной стоимости. Несмотря на соот
ветствующие попытки, предпринятые в разное время раз
ными учеными, достичь желаемого результата по обозна
ченной проблеме в полной мере не удалось. Ни основа
тели метода дисконтированной стоимости, ни их после
дователи так и не смогли исчерпывающим образом вы
яснить экономическое содержание данного оценочно
го показателя.

Как поиск определенного компромисса между указан
ной дисфункцией, поражающей саму сердцевину действу
ющей теории оценки экономической эффективности ре
альных инвестиций, с одной стороны, а также ощущени
ем конструктивности идеи относительно динамики сто
имости денег во времени, с другой стороны, восприни
мается в этом контексте высказывание видного теорети
ка инвестиционного анализа Адама Ламперта по поводу 
сущности показателя чистой настоящей стоимости [12]: 
«<...> чистая настоящая стоимость сама по себе, в ко-
нечном итоге, не является показателем, который под-
дается экономической интерпретации. Хотя она – ин-
дикатор, который предоставляет отличные услуги как 
«компас» для принятия инвестиционных решений, одна-
ко одновременно этот индикатор остается сам по себе 
без экономического содержания».

Кроме изложенного выше дефекта рассматриваемый 
критерий отягощен рядом других узких мест, с которыми 
приходится сталкиваться при его применении:

– первая проблема – достоверность прогнозирования 
денежных потоков;

– вторая проблема касается обоснованного оценивания 
и/или учета инвестиционных затрат;

– третья проблема заключается в обосновании ставки 
дисконтирования;

– четвертая проблема связана с неоднозначностями или 
ограничениями сопоставления альтернативных инвести
ционных проектов угольной промышленности с помощью 
критерия чистой настоящей стоимости;

– пятая проблема касается того, что критерий чистой 
настоящей стоимости не учитывает значимость ограни
чений нефинансового характера при формировании ин
вестиционной программы;

– шестая проблема связана с тем, что традиционная вер
сия чистой настоящей стоимости игнорирует управлен
ческую гибкость, т.е. возможность со стороны субъекта 
«объекта управления» изменять ход реализации проекта 
в случае изменений во внешней среде.

Ядро второй из выделенных выше групп показателей 
экономической эффективности реальных инвестиций об
разуют следующие показатели [13, 14, 15]:

– учетная (бухгалтерская) норма (ставка, уровень) до
ходности (Accounting Rate of Return, ARR);
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– индекс (коэффициент) прибыльности (рентабельно
сти, доходности) (Profitability Index, PI);

– внутренняя норма (ставка, уровень) доходности (при
быльности) (Internal Rate of Return, IRR);

– модифицированная внутренняя норма доходности 
(Modified Internal Rate of Return, MIRR).

Необходимо отметить, что перечисленные показатели, 
за исключением первого, учитывают фактор времени на 
основе процедуры дисконтирования.

Учетная норма доходности, как было отмечено, не пред
усматривает использование процедуры дисконтирова
ния. Существуют различные варианты данного показателя:

– как отношение среднего за отдельный расчетный пе
риод чистой прибыли по проекту   к средней величи
не инвестиций в течение срока его реализации Iav:

 ;	        (3)

– как отношение среднего в разрезе отдельного расчет
ного периода чистой прибыли, генерируемой в проекте, к 
величине начальных инвестиционных затрат I0:

 . 	       (4)

Преимуществами учетной нормы доходности является 
относительная простота вычисления и четкость интер
претации. Недостаток заключается в неучете изменения 
стоимости денег во времени. Индекс доходности, как и 
предыдущий показатель, предполагает различные вари
анты построения:

– как отношение дисконтированных денежных потоков, 
генерируемых после начала реализации инвестиционно
го проекта, к начальным инвестиционным затратам:

;     	   (5)

– как отношение дисконтированных денежных потоков 
по проекту, из состава которых исключены все инвестици
онные расходы, к последним (с учетом дисконтирования):

,	        (6)

где инвестиционные расходы в k-м периоде осуществле
ния инвестиционного проекта угольной промышленности.
Формулы индекса доходности могут быть сформулирова
ны другим способом, в котором отображается связь этого 
показателя с показателем чистой настоящей стоимости.

Для первого варианта:

. 	       (7)

Для второго варианта:

. 	      (8)

Исходя из выражений (7), (8) и логики использования 
как критерия показателя NPV, если PI ≥ 1, проект явля
ется эффективным, меньше единицы значение PI следу
ет расценивать как сигнал о неэффективности проекта.

В качестве преимуществ индекса доходности выступа
ют прозрачная структура и относительная несложность 
вычисления. Основу его недостатков, или ограничений, 
составляют дисфункции, которые присущи всем показа
телям эффективности реальных инвестиций с использо
ванием дисконтированных денежных потоков, т.е. связа
ны с обоснованным моделированием последних, а также 
интерпретационной неоднозначностью, собственно, про
цедуры дисконтирования.

Внутренней норме доходности среди относительных по
казателей эффективности реальных инвестиций отведена 
ведущая роль. Аналогично показателям ARR и PI для рас
сматриваемого показателя возможны несколько отличные 
между собой варианты его определения.

Согласно первому подходу, который представлен в за
падной литературе по финансовому менеджменту и кор
поративным финансам и который, исходя из этого, удоб
но и корректно называть классическим, или базовым, 
внутренняя норма доходности представляет собой ве
личину ставки дисконта, на множестве положительных 
чисел, или же на промежутке (–1, +∞), при которой чи
стая приведенная стоимость инвестиционного проекта 
равна нулю, т.е.:

 ,	 (9)

при этом предполагается, что IRR ∈ (0, +∞), или  
IRR ∈ (–1, +∞).

Уравнение (9) может иметь одно, больше одного или 
вообще никакого решения. Приведенное определение 
не только оставляет без ответа ситуацию, когда одновре
менно для нескольких значений дисконтной ставки выпол
няется условие нулевого уровня чистой настоящей стои
мости, но и не предоставляет каких-либо оснований для 
преодоления этого дефекта. Узловая проблема классиче
ской конструкции внутренней нормы доходности, которая 
обусловливает другие проблемы, как и в случае с показа
телем NPV, связана с неопределенностью в ней содержа
тельной нагрузки данного показателя.

При втором подходе под внутренней нормой доходно
сти следует понимать такое положительное число r*, для 
которого справедливо:

;	  (10)

;	  (11)

.	  (12)

Если хотя бы одно из представленных условий не вы
полняется, то это означает, что внутренней нормы доход
ности для такого инвестиционного проекта не существу
ет. В частности, это касается случая, когда для уравнения 
(10) имеют место несколько, два или больше, разных по
ложительных решений.
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РЕЗУЛЬТАТЫ
Можно видеть формально-логическую безупречность 

анализируемого определения. Вместе с тем на этом его 
преимущества по сравнению с исходной (классической) 
формулировкой завершаются, поскольку, как и последнее, 
оно никоим образом не приближает к решению по сути 
(т.е. с точки зрения экономического содержания) ситуа
ции наличия различных дисконтных ставок, при которых 
чистая приведенная стоимость инвестиционного проекта 
приобретает нулевое значение. Обращение к внутренней 
норме доходности для оценки эффективности реальных 
инвестиций предусматривает ее сопоставление со став
кой дисконтирования. Схема этой процедуры в соответ
ствии с определением исследуемого показателя являет
ся следующей:

IRR ≥ r ⇒  NPV(r) ≥ 0 – проект является эффективным;
IRR < r ⇒  NPV(r) < 0 – проект должен быть признан не

эффективным.
Усилия в направлении преодоления проблем, которы

ми обременен анализируемый показатель, среди про
чего привели к созданию его модификации, так назы
ваемой модифицированной внутренней норме доход
ности. Как показательный выступает подход, согласно 
которому модифицированная внутренняя норма доход
ности строится как ставка дисконта, которая уравнива
ет между собой настоящую стоимость инвестиционных 
затрат по проекту, а также терминальную (т.е. приведен
ную на конечный момент времени) стоимость проект
ных денежных потоков, генерируемых в результате осу
ществления инвестиционных затрат. При этом предпо
лагается, что и настоящая, и терминальная стоимости 
соответствующих параметров находятся по цене (стои
мости) капитала. Таким образом, уравнение будет иметь 
следующий вид:

 ,	 (13)

где  ,	 (14)

при условии, что NFk + Ik ≥ 0, ∀k ∈ {0,..., T}.
Несомненным преимуществом показателя MIRR по 

сравнению с его «прототипом» является однозначность 
расчета. Вместе с тем для представленной, а также дру
гих модификаций внутренней нормы доходности ока
зывается отсутствующим ряд практически полезных 
свойств, которыми обладает исходная версия данно
го показателя.

Таким образом, методический инструментарий анали
за и оценки временного аспекта окупаемости реальных 
инвестиций в проекты угольной промышленности вопло
щают два показателя: срок окупаемости (Payback Period, 
PP) и срок окупаемости по дисконтированным денежным 
потокам (Discounted Payback Period, DPP).

Согласно определению, которое можно охарактеризо
вать как максимально корректное, срок окупаемости с 
дисконтированием представляет собой минимальный пе
риод, после которого накопленный дисконтированный де
нежный поток (Cumulative Discounted Cash Flow, CDCF) по 
проекту приобретает и сохраняет в дальнейшем неотри
цательное значение:

 ,	 (15)

где  ,   – накопленный дисконтированный 
денежный поток соответственно в k**-м и в k**+1-м расчет
ном периоде; k** – номер периода реализации инвести
ционного проекта, когда накопленный дисконтирован
ный денежный поток в последний раз приобретает отри
цательное значение, т.е.   < 0 и ∀k > k**: CDCFk ≥ 0.
 В рамках выражения (15) рассматриваемый показатель 
характеризуется однозначностью расчета. Однако его со
держательная экономическая интерпретация, как и в слу
чае показателей NPV и IRR, остается своеобразным «кам
нем преткновения» теории экономической оценки реаль
ных инвестиций.

Если в расчетной схеме показателя DPP дисконтирован
ные денежные потоки заменить значениями до выполне
ния процедуры дисконтирования, то будет получен обыч
ный, т.е. без дисконтирования, срок окупаемости:

 ,	 (16)

где ,  – накопленный денежный поток соот
ветственно в k**-м и в k**+1-м  расчетном периоде; k* – но
мер периода реализации инвестиционного проекта, ког
да накопленный денежный поток (Cumulative Cash Flow, 
CCF) в последний раз приобретает отрицательное зна
чение, то есть  < 0 и ∀k > k*: CCFk ≥ 0 .

Одним из вопросов, который  возникает при экономи
ческом обосновании проектов реального инвестирова
ния, является учет инфляции. Общее правило относитель
но его решения заключается в следующем:

– если расчет денежных потоков проекта осуществля
ется в фиксированных (постоянных, базисных) или при
веденных к фиксированным ценах (обычно в качестве 
момента фиксации берется начало реализации проекта), 
то они должны дисконтироваться по так называемой ре
альной ставке дисконтирования, которая не учитывает 
инфляцию (является свободной от влияния инфляцион
ного фактора);

– если же денежные потоки проекта моделируются в 
прогнозных (номинальных) ценах, то для их дисконтиро
вания должна быть применена так называемая номиналь
ная дисконтная ставка, которая содержит в своем составе 
инфляционную составляющую.

Связь между номинальной и реальной ставками дискон
тирования выражает соотношение, известное как форму
ла Фишера:

1 + rnom = (1 + rreal)(1 + rinfl),	 (17)

где rnom, rreal  – соответственно номинальная и реальная дис
контные ставки; rinfl – темп инфляции.
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Когда величина произведения rreal rinfl является малой, 
ею, как правило, пренебрегают при рассмотрении номи
нальной доходности. Соответствующая формула в этом 
случае приобретает вид:

rnom = rreal + rinfl . 	      (18)

Как свидетельствуют результаты предыдущих рассмо
трений, принятая ныне методология экономического обо
снования инвестиционных проектов угольной промыш
ленности, с одной стороны, характеризуется четко очер
ченными базовыми концепциями и арсеналом наработан
ных инструментальных средств, получивших признание, 
а с другой стороны, недостатки и/или ограничения, кото
рыми обременены ее теоретические конструкции и кри
териальные показатели, в кардинальной форме ставят во
прос о ее стабильности. В аспекте последнего отчетливо 
прослеживается тенденция ревизии методологии оценки 
экономической эффективности реальных инвестиций на 
основе теории стоимости денег во времени, которая те
перь считается классической. 

Расчетное выражение для экономической прибыли (EP) 
и уравнение внутренней процентной ставки отличаются 
от математических моделей своих «прототипов», соответ
ственно чистой настоящей стоимости и внутренней нор
мы доходности, лишь множеством допустимых значений 
параметра, который в классической теории представляет 
собой ставку дисконтирования, а в рамках фундаменталь
ной теории интерпретируется как необходимая процент
ная ставка, то есть имеет место преемственность класси
ческой и фундаментальной теорий. Нахождение как эко
номической прибыли, так и внутренней процентной став
ки кроме условия положительности относительно указан
ного параметра предусматривает для него набор допол
нительных ограничений, связанных с требованием поло
жительности величины активов по расчетным периодам 
виртуальной денежной операции вклада, которая воспро
изводит денежные потоки исследуемого инвестиционно
го проекта, генерируемые после начала его реализации. 

Согласно изложенному экономическую прибыль про
екта реального инвестирования следует рассчитывать по 
формуле:

,	 (19)

при этом  ,	 (20)

при ограничениях	

	  (21)

r > 0, 	       (22)

где  – денежный отток в начальный момент для вир
туального альтернативного вложения средств, которое 
исходя из необходимой процентной ставки воспроизво
дит последовательность будущих денежных потоков рас
сматриваемого инвестиционного проекта в угольной про
мышленности; COFo – денежный отток в начальный мо

мент реализации инвестиционного проекта в угольной 
промышленности; m – количество расчетных периодов 
реализации инвестиционного проекта угольной промыш
ленности; CFi – денежный поток инвестиционного проек
та в i-м расчетном периоде (году); r – необходимая про
центная ставка.

Неудивительно, что в случае, когда показатель эконо
мической прибыли может быть рассчитан, его значение 
совпадает со значением показателя чистой приведенной 
стоимости. Если же значение денежных потоков CFi, i  
не удовлетворяет набору ограничений (21), (22), тогда в 
рамках модели, которую предлагает фундаментальная те
ория, найти экономическую прибыль инвестиционного 
проекта угольной промышленности невозможно (данный 
показатель выступает как неопределенный).

Внутренняя процентная ставка представляет собой не
обходимую процентную ставку, при которой экономиче
ская прибыль инвестиционного проекта угольной про
мышленности равна нулю. Согласно этому, принимая во 
внимание соотношение (19) – (22), ее уравнение может 
быть записано так:

 ,	 (23)

при ограничениях 

	 (24)

IRR > 0.	 (25)

Одной из особенностей фундаментальной теории яв
ляется отсутствие в ней соответствия (аналога, эквива
лента) для показателя срока окупаемости с учетом дис
контирования. То есть на нынешнем этапе своего разви
тия фундаментальная теория не предлагает показателя, 
который бы характеризовал временной аспект возме
щения инвестированных средств с точки зрения моде
ли порождающей денежной операции вклада и мог со
относиться как аналог показателя DPP.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Выявленные свойства экономической прибыли обуслов

ливают важное свойство внутренней процентной ставки 
инвестиционного проекта угольной промышленности, эк
вивалентом которой в рамках классической методологии, 
как уже отмечалось вначале, является внутренняя норма 
доходности. 

Из установленных изложений свойств экономической 
прибыли непосредственно следует, что инвестиционный 
проект угольной промышленности может не иметь вну
тренней процентной ставки. Если же она существует, то 
является единственной.
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