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Аннотация. Данная статья посвящена совершенствованию метода оценки инвестиционных про-
ектов в концепции устойчивого развития. В настоящее время существует немало различных ме-
тодов оценки, созданных крупными международными организациями. Однако, несмотря на об-
ширный методологический и практический опыт в данной области, все еще нет универсального 
теоретического и методологического подхода к изучению и оценке устойчивого развития. Дру-
гими словами, методология оценки уровня устойчивого развития находится на стадии форми-
рования. Актуальность работы состоит в том, что для повышения эффективности инвестицион-
ной деятельности в направлении устойчивого развития предприятиям необходим комплексный 
метод оценки инвестиционных проектов, сочетающий в себе операционную и стратегическую 
оценку, которая является важнейшим элементом инвестиционного анализа. В ходе написания 
статьи были использованы следующие методы: структурно-функциональный, системный, обоб-
щение, сравнение, анализ. Методологической базой исследования являются теоретические ас-
пекты инвестиционной деятельности в направлении устойчивого развития, практические аспек-
ты рассматриваемой проблемы, опыт предприятия. В результате работы был определен уровень 
устойчивого развития предприятия, а также разработаны предложения для предприятий любой 
отрасли и масштабов по совершенствованию оценки инвестиционных проектов в целях дости-
жения высокого уровня устойчивого развития. Полученные результаты могут быть использованы 
конкретным предприятием, а также предприятиями любой отрасли и масштаба. 
Ключевые слова: балльная оценка показателей, диффузионный процесс оценки, инвестицион-
ная активность, интегральный показатель, устойчивое развитие, экономическое регулирование 
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Abstract. This article is devoted to improving the method of evaluating investment projects in the 
concept of sustainable development. Currently, there are many different assessment methods cre-
ated by large international organizations. However, despite extensive methodological and practical 
experience in this field, there is still no universal theoretical and methodological approach to the 
study and assessment of sustainable development. In other words, the methodology for assessing 
the level of sustainable development is at the stage of formation. The relevance of the work lies in 
the fact that in order to increase the efficiency of investment activities in the direction of sustaina-
ble development, enterprises need a comprehensive method of evaluating investment projects that 
combines operational and strategic assessment, which is an essential element of investment analy-
sis. During the writing of the article, the following methods were used: structural, functional, and 
systemic ones, generalization, comparison, analysis. The methodological basis of the research is the 
theoretical aspects of investment activity in the direction of sustainable development, practical as-
pects of the problem under consideration, and the experience of the enterprise. As a result of the 
work, the level of sustainable development of the enterprise was determined, and proposals were 
developed for enterprises of any industry and scale to improve the assessment of investment pro-
jects to achieve a high level of sustainable development. The results obtained can be used by a 
specific enterprise, as well as enterprises of any industry and scale.   
Keywords: scoring of indicators, diffusion assessment process, investment activity, integral indica-
tor, sustainable development, economic regulation 
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Введение 
Высокий уровень инвестиционной активности 

играет важную роль в развитии экономики и ин-
новаций. Способствуя экономическому росту и 
повышению качества жизни людей, данный фак-
тор проявляется через активность предприятий в 
области инвестиций, которая осуществляется по-
средством реализации инвестиционных проек-
тов. Стоит отметить, что в условиях быстро изме-
няющейся экономической ситуации для повыше-
ния конкурентоспособности промышленным 
предприятиям важно эффективно функциониро-
вать и развиваться в соответствии с современны-
ми требованиями. Готовность предприятия к из-
менениям характеризуется уровнем его устойчи-
вого развития. 

Устойчивое развитие представляет собой 
своеобразную модель общества, при которой 
происходит удовлетворение основополагающих 
жизненных потребностей поколений. Существует 
связь между финансовыми показателями и вы-
полнением предприятием концепции устойчиво-
го развития, которая охватывает экономические, 
экологические и социальные инициативы. Боль-
шинство крупных компаний в настоящее время 
ставят стратегию устойчивого развития в приори-
тет и внедряют ее в свою деятельность. Компании 
публикуют отчеты об устойчивом развитии, что 
свидетельствует об их приверженности данной 
концепции. 

Благодаря внедрению комплекса мер по эко-
номическому, экологическому и социальному ре-
гулированию, предприятия улучшают свою кон-
курентоспособность, что способствует повыше-
нию качества выпускаемой продукции. Стратегия, 

ориентированная на устойчивое развитие, обес-
печивает долгосрочное функционирование пред-
приятия посредством выстраивания новых спо-
собов взаимодействия с окружающей средой. 
Реализация проектов в направлениях устойчиво-
го развития предполагает широкое международ-
ное сотрудничество и активное участие обще-
ственности [1]. 

Для повышения эффективности инвестицион-
ной деятельности в направлении устойчивого 
развития предприятиям необходим комплексный 
метод оценки инвестиционных проектов. 

На данный момент существует множество ме-
тодов оценки, разработанных крупными между-
народными организациями, включая ООН и     
Всемирный банк, Организацию экономического 
сотрудничества и развития, Европейское сообще-
ство и другие. Вопреки наличию обширного ме-
тодологического и практического опыта в данной 
области, до сих пор не существует общепринято-
го теоретического и методологического подхода 
к изучению и оценке устойчивого развития, то 
есть методология оценки уровня устойчивого 
развития находится на стадии формирования [2]. 

В связи с наличием разнообразия точек зре-
ния на проблему оценки устойчивого развития 
предприятий определение основных направле-
ний улучшения методов оценки усложняется. Для 
этого требуется систематизация и анализ суще-
ствующих взглядов. Рассмотрим основные осо-
бенности методологического инструментария 
оценки устойчивого развития, предлагаемого 
различными авторами. Анализ методик представ-
лен в табл. 1. 

Таблица 1 / Table 1 
Сравнение методов оценки устойчивого развития предприятия / Comparison of Methods for Assessing the Sustainable 

Development of an Enterprise  

Авторы /  
Authors 

Особенность метода /  
Peculiarity of the Method 

Достоинства метода /  
Advantages of the Method 

Недостатки метода /  
Disadvantages of the Method 

Баранов А.В. 
Отражает устойчивое         
развитие предприятия в    
динамической модели 

Оценка инновационного 
развития 

Наименее значима экологиче-
ская составляющая 

Алферова Т.В., 
Третьякова Е.А. 

Оценка на основе динамиче-
ской системы показателей 

Соотношение используемых 
показателей 

Сложность математического 
расчета 

Яруллина Г.Р. 

Модель управления         
устойчивым экономическим 
развитием с использованием 
матрицы 

Динамическая модель     
мониторинга устойчивости 

Отсутствие оценки экологиче-
ского аспекта 

Хомяченкова Н.А. Применение интегрального     
показателя 

Оценка риска, использова-
ние абсолютных и относи-
тельных показателей 

Рассмотрение устойчивости с 
позиции стабильности 

Соломка A.B. 
Управление устойчивостью 
при активной инновационной        
деятельности 

Учет инновационного      
развития, комплексный   
показатель 

Рассмотрение устойчивости с 
позиции стабильности 

Денисов К.А. 
Применение интегрального     
показателя 

Учет инновационного      
развития 

Статический показатель, не 
динамический 

Лясковская Е.А. 
Управление устойчивостью 
при реализации инновацион-
ной стратегии 

Принципы управления 
устойчивостью 

Отсутствие оценки экологиче-
ского аспекта 
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Лясников Н.В. 
Потребительские предпочте-
ния как важнейшее условие 
стратегической устойчивости 

Оценка с учетом долгосроч-
ного потребительского    
поведения 

Отсутствие оценки социально-
экологического аспекта 

Барканов A.C. 

Оценка финансовой деятель-
ности, внутренних бизнес-
процессов, отношений с     
потребителями, роста и     
развития 

Ориентир в оценке на крат-
косрочное и долгосрочное 
развитие 

Отсутствие оценки экологиче-
ского аспекта 

Шестаков А.Б. 

Использование экономико-
математических моделей 
планирования устойчивости в 
условиях стабильности и    
динамичности 

Снижение риска падения 
стоимости бизнеса при   
неблагоприятных условиях 

Сложность математического 
расчета 

Ассаул М.А. Оценка риска и угроз при 
оценке устойчивости 

Постановка задач в модели 
мониторинга устойчивости 

Исследование внешней среды 
приоритетно 

Источник: составлено авторами на основе данных [3] / Source: compiled by the authors based on [3] 

После рассмотрения различных методов оцен-
ки устойчивого развития предприятий можно сде-
лать вывод о том, что большинство из рассмот-
ренных методов являются довольно сложными. 
Многие авторы акцентируют свое внимание на 
инновационности, стратегических целях и управ-
лении рисками предприятия, а не на устойчивом 
развитии. Также большинство авторов стараются 
охватить все возможные аспекты деятельности 
предприятия для оценки устойчивого развития. 
Однако основное внимание по-прежнему уделя-
ется экономическим факторам, поскольку они иг-
рают важную роль для промышленного предприя-
тия. 

Целесообразно предложить усовершенство-
ванный метод оценки, который должен включать 
оценку качественных и количественных, широко 
используемых финансовых и нефинансовых по-
казателей, а также учитывать принципы устойчи-
вого развития. То есть необходимо разработать 
метод оценки инвестиционных проектов в кон-
цепции устойчивого развития предприятия, кото-
рый позволит тщательно проанализировать эф-
фективность предложенного к реализации проек-

та, а также соответствие данного проекта концеп-
ции устойчивого развития. Такой метод поможет 
выявить неэффективные проекты, а также скор-
ректировать существующие с целью повышения 
уровня устойчивого развития предприятия. 

При разработке усовершенствованного метода 
оценки инвестиционных проектов в концепции 
устойчивого развития важно учитывать показате-
ли, отражающие экономическую, социальную и 
экологическую устойчивость. Включение таких 
показателей в оценку позволяет максимизировать 
положительное воздействие проекта на окружа-
ющую среду, общество и экономику в долгосроч-
ной перспективе [4]. 

В целях оценки инвестиционных проектов в 
концепции устойчивого развития предлагается 
метод оценки, основанный на балльно-
рейтинговой системе, включающий показатели по 
каждому из направлений устойчивого развития. В 
табл. 2 представлена система соотношения полу-
чившихся значений выбранных для метода пока-
зателей с присвоенными им баллами. 

Таблица 2 / Table 2 
Балльная оценка инвестиционных проектов в концепции устойчивого развития предприятия / Point Evaluation of       

Investment Projects in the Concept of Sustainable Development of the Enterprise  

Показатель / Indicator 
Оценка значения показателя, баллы / 

Evaluation of the Indicator Value, Points 
1 2 3 

Оценка экономической устойчивости промышленного предприятия 
1 Коэффициент автономии, дол. ед. ˂ 0.3 0.3-0.5 ˃ 0.5 
2 Коэффициент маневренности собственного капитала, дол. ед. ˂ 0.2 0.2-0.3 0.3-0.5 

3 Коэффициент финансовой устойчивости, дол. ед. ˂ 0.5 0.5-0.7 ˃ 0.7 
4 Коэффициент соотношения собственного и заемного капитала, дол. ед. ˂ 0.5 0.5-0.7 ˃ 0.7 
5 Коэффициент текущей ликвидности, дол. ед. ˂ 1 1-1.5 1.5-2.5 
6 Коэффициент абсолютной ликвидности, дол. ед. ˂ 0.2 0.2-0.5 ˃ 0.5 
7 Рентабельность продукции, дол. ед. ˂ 0.5 0.5-1 ˃ 1 
8 Рентабельность активов, дол. ед. ˂ 0.1 0.1-0.2 ˃ 0.2 
9 Доля сотрудников, занятых НИОКР, дол. ед. ˂ 0.05 0.05-0.1 ˃ 0.1 
10 Концентрация заемного капитала, дол. ед. ˂ 0.5 0.5-0.7 ˃ 0.7 
11 Финансовый рычаг, дол. ед. ˂ 0.5 0.5-0.7 ˃ 0.7 
12 Обеспеченность собственными оборотными средствами, дол. ед. ˂ 0 0-0.1 ˃ 0.1 
13 Оборачиваемость запасов, руб./руб. снижение стабильность повышение 
14 Оборачиваемость дебиторской задолженности, руб./руб. снижение стабильность повышение 
15 Оборачиваемость кредиторской задолженности, руб./руб. снижение стабильность повышение 
16 Фондоотдача, руб./руб. снижение стабильность повышение 
17 Фондовооруженность, руб./чел. снижение стабильность повышение 
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Оценка экологической устойчивости промышленного предприятия 
1 Коэффициент обновления основных средств, дол. ед. ˃ 0.5 0.5-0.1 ˂ 0.1 
2 Доля переработанного сырья, дол. ед. ˂ 0.1 0.1-0.3 ˃ 0.3 
3 Ресурсоэффективность, дол. ед. ˂ 0.07 0.07-0.1 ˃ 0.1 

4 Образование отходов, млн т повышение стабильность снижение 
5 Индекс энергоемкости, дол. ед. ˂ 0.1 0.1-0.3 ˃ 0.3 
6 Коэффициент очистки воды, дол. ед. ˂ 0.1 0.1-0.3 ˃ 0.3 
7 Коэффициент интенсивности природопользования, дол. ед. ˃ 0.5 0.3-0.5 ˂ 0.3 
8 Наличие штрафов и пеней за несоблюдение норм ПДК, шт. ˃ 5 0-5 ≤ 0 
9 Уровень загрязнения атмосферного воздуха, кг / т ст повышение стабильность снижение 

Оценка социальной устойчивости промышленного предприятия 
1 Коэффициент постоянства кадров, дол. ед. 0.4-0.6 0.6-0.8 0.8-1 
2 Темпы изменения структуры высококвалифицированного персонала, 
дол. ед. 

˂ 0.2 0.2-0.4 ˃ 0.4 

3 Уровень травматизма, дол. ед. ˃ 0.2 0.01-0.2 ˂ 0.0.1 
4 Коэффициент изменения производительности труда, дол. ед. ˂ 0.7 0.7-1 ˃ 1 
5 Обеспеченность нормальными условиями труда, дол. ед. ˂ 0.5 0.5-8 ˃ 0.8 

6 Устойчивые платежные возможности с поставщиками, дол. ед. ˂ 1 1-1.5 1.5-2.5 
7 Добровольная текучесть персонала, дол. ед. ˃ 0.05 0.03-0.05 ˂ 0.03 

8 Социальный пакет, дол. ед. ˂ 0.5 0.5-0.7 ˃ 0.7 

9 Возможности профессионального роста, дол. ед. низкие присутствуют высокие 

Источник: составлено авторами / Source: compiled by the authors  

Балльная оценка показателей, необходимых 
для расчета интегрального показателя, представ-
ленная в табл. 2, позволяет учесть как количе-
ственные, так и качественные показатели. Для 
этого каждому из рассчитанных согласно методу 
показателей, попавших в заданный интервал, 
присваивается определенный балл [5]. 

При расчете интегрального показателя необ-
ходимо учитывать, что в зависимости от выбран-
ной предприятием стратегии в области устойчи-
вого развития каждое из направлений будет 
иметь свой вес. Для удобства расчета можно вос-
пользоваться методом факторного анализа. Зна-
чит для того, чтобы комплексно оценить инвести-
ционные проекты в концепции устойчивого раз-
вития, на текущий момент необходимо также 
определить, с какой долей каждый из рассчитан-
ных показателей войдет в общий интегральный 
показатель. 

Целесообразно предложить, что в сумме веса 
каждого из направлений будут равны единице. В 
табл. 3 представлена система определения 
удельного веса экономической, экологической и 
социальной устойчивости в интегральном показа-
теле. 

Таблица 3 / Table 3 
Определение удельного веса экономической, экологиче-
ской и социальной устойчивости в интегральном показа-
теле / Determination of the Specific Weight of Economic, 
Environmental and Social Sustainability in the Integral 

Indicator  

Инвестиционные 
проекты /  

Investment   
Projects 

Количество 
проектов, n / 

Number of 
Projects, n 

Доля проектов в общем 
количестве проектов, q 
/ The Share of Projects in 

the Total Number of 
Projects, q 

Экономические 𝑛𝑒𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚 a 
Экологические 𝑛𝑒 b 
Социальные 𝑛𝑆 c 
Всего N 1 

Источник: составлено авторами / Source: compiled by the authors 

Для определения весового коэффициента в 
табл. 3 также можно использовать данные об 
объемах инвестиций в каждое из направлений 
устойчивого развития от общего объема инвести-
ций. 

Весовое значение каждого из направлений 
устойчивого развития будет определяться по 
формуле: 

𝑞 =
𝑛

𝑁
 

Комплексный показатель оценки инвестици-
онных проектов в экономическом направлении 
(X) будет рассчитываться по формуле: 

𝑋 =  ∑ 𝑥𝑒𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚
𝑖
𝑖=1 , 

где xeconom – сумма баллов оценки экономической 
устойчивости, балл. 

Комплексный показатель оценки инвестици-
онных проектов в области экологии (Y) можно 
представить следующим образом: 

𝑌 =  ∑ 𝑦𝑒
𝑖
𝑖=1 , 

где ye – сумма баллов оценки экологической 
устойчивости, балл. 

Комплексный показатель оценки инвестици-
онных проектов в области социального развития 
(Z) будет рассчитываться по формуле: 

𝑍 =  ∑ 𝑧𝑠
𝑖
𝑖=1   , 

где zs – сумма баллов оценки социальной устой-
чивости, балл. 

То есть в более сложном виде интегральный 
показатель (I) можно представить как: 
               𝐼 =

𝑛𝑒𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚

𝑁
∙ ∑ 𝑥𝑒𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚

𝑖
𝑖=1 +

𝑛𝑒

𝑁
∙ ∑ 𝑦𝑒

𝑖
𝑖=1 +

𝑛𝑆

𝑁
∙  ∑ 𝑧𝑠

𝑖
𝑖=1 , 

где 𝑛𝑒𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚

𝑁
 – весовое значение показателя оценки 

инвестиционных проектов в экономическом 
направлении, дол. ед.; ∑ 𝑥𝑒𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚

𝑖
𝑖=1   – комплексный 

показатель оценки инвестиционных проектов в 
экономическом направлении, балл; 𝑛𝑒

𝑁
 – весовое 

значение показателя оценки инвестиционных 
проектов в области экологии, дол. ед.; ∑ 𝑦𝑒

𝑖
𝑖=1   – 

комплексный показатель оценки инвестиционных 
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проектов в области экологии, балл; 𝑛𝑆

𝑁
 – весовое 

значение показателя оценки инвестиционных 
проектов в области социального развития, дол. 
ед.; ∑ 𝑧𝑠

𝑖
𝑖=1   – комплексный показатель оценки ин-

вестиционных проектов в области социального 
развития, балл. 

На рис. 1 представлено графическое изобра-
жение взаимосвязи элементов, составляющих 
интегральный показатель. 

 
Рис. 1. Графическое изображение интегрального показате-
ля оценки инвестиционных проектов в концепции устой-
чивого развития / Fig. 1. Graphical Representation of the 

Integral Indicator of the Assessment of Investment Projects 
in the Concept of Sustainable Development 

Источник: составлено авторами / Source: compiled by the authors 

Одним из основных преимуществ данного ме-
тода является его гибкость. В зависимости от вы-
бранной стратегии предприятия в отношении 
проектов по устойчивому развитию становится 
возможным манипулировать удельным весом со-
ставляющих интегрального показателя, а, соот-
ветственно, получать наиболее объективную, от-
ражающую реальную ситуацию оценку [6]. 

Для оценки интегрального показателя предла-
гается шкала, позволяющая не только оценить 
инвестиционные проекты в рамках устойчивого 
развития, но и получить сведения об обнаружен-
ных проблемах для стабилизации данного пока-
зателя. В табл. 4 представлена шкала оценки ин-
тегрального показателя, характеризующего инве-
стиционный проект с позиции устойчивого разви-
тия. 

Стоит отметить, что высокий уровень устойчи-
вого развития наблюдается при значениях инте-
грального показателя, попадающих в интервал от 
двадцати до тридцати. При снижении значения 
интегрального показателя можно наблюдать низ-
кую долю экономической устойчивости или низ-
кие баллы оценки показателей. Увеличение зна-
чения интегрального показателя возможно за 
счет высоких баллов оценки показателей, рассчи-
танных в методе, или же при низкой доле эконо-
мической устойчивости и недостаточном разви-
тии остальных областей устойчивости [7]. 

 

Таблица 4 / Table 4 
Шкала оценки интегрального показателя / The Scale of 

Evaluation of the Integral Indicator  

Интервалы 
значений (I)/ 

Value  
Intervals (I) 

Характеристика 
значений /  

Characterization 
of Values 

Ситуации /  
Situations 

0 – 10 
Низкая степень 
устойчивости 

Низкая доля экономиче-
ской устойчивости,    
низкие баллы оценки 
показателей 

10 – 20 
Средняя степень 
устойчивости 

Низкие баллы оценки 
показателей 

20 – 30 
Высокая степень 
устойчивости 

Высокая доля экономи-
ческой устойчивости, 
обеспечивающей реа-
лизацию проектов в 
остальных областях 
устойчивости 

30 – 40 
Средняя степень 
устойчивости 

Высокие баллы оценки 
показателей 

40 – 50 Низкая степень 
устойчивости 

Низкая доля экономиче-
ской устойчивости, не-
достаточное развитие 
остальных областей 
устойчивости 

Источник: составлено авторами / Source: compiled by the authors 

Важно также отметить, что половина состав-
ляющих интегрального показателя учитывает 
стратегические показатели деятельности пред-
приятия, то есть долгосрочную оценку, а вторая 
половина характеризует оперативные показате-
ли, то есть показатели текущей деятельности – 
краткосрочные. В совокупности они дают более 
глубокую и комплексную оценку ценности инве-
стиционного проекта в концепции устойчивого 
развития. 

Данный метод является универсальным, по-
скольку расчет значений показателей каждой из 
составляющих интегрального показателя опреде-
ляется на основании отчетности предприятия, 
например, годовой, квартальной, отчета об устой-
чивом развитии и других видов отчетностей. В то 
же время расчет весовых коэффициентов также 
зависит от индивидуальных особенностей инве-
стиционной стратегии предприятия. Таким обра-
зом, становится возможным сделать вывод о том, 
что данный метод является не просто гибким, по-
скольку учитывает любые изменения показателей 
или стратегии развития, но также универсальным, 
то есть подходящим для любой организации [8]. 

Такой комбинированный метод оценки инве-
стиционных проектов в концепции устойчивого 
развития, сочетающий краткосрочную и долго-
срочную оценку, представляет собой «диффу-
зию», то есть объединение оперативной и страте-
гической оценки инвестиционных проектов. Дан-
ный подход позволяет инвесторам и управляю-
щим лицам принимать взвешенные решения от-
носительно инвестирования с учетом как опера-
тивных, так и стратегических аспектов проекта в 
целях достижения устойчивого развития и повы-
шения успешности деятельности предприятия в 
долгосрочной перспективе [9]. 
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Диффузия в буквальном смысле означает 
«распространение, растекание» и представляет 
собой самопроизвольный процесс перемещения 
молекул одного вещества между молекулами 
другого, в результате которого наступает равно-
весие [10].  

Данное понятие также можно использовать 
при характеристике разработанного метода, в 
котором операционные показатели рассматри-
ваются наряду со стратегическими, а также учи-
тывается каждый аспект устойчивого развития. В 
результате чего получается комплексная оценка 
инвестиционных проектов. На рис. 2 представле-
но графическое изображение процесса работы 
предлагаемого метода оценки. 

 
Рис. 2. Диффузионный процесс оценки инвестиционных 
проектов в концепции устойчивого развития / Fig. 2. The 
Diffusion Process of Evaluating Investment Projects in the 

Concept of Sustainable Development 
Источник: составлено авторами / Source: compiled by the authors 

На рис. 2 можно наблюдать процесс объеди-
нения оценки двух видов показателей, а именно 
статических и динамических. В результате про-
цесса диффузии образуется комплекс показате-
лей, позволяющий оценить инвестиционные про-
екты на текущий момент времени и учесть при 
этом стратегию, выбранную предприятием. 

Важно отметить, что разработанный диффузи-
онный метод предлагается для комплексной ин-
тегральной оценки влияния инвестиционных 
проектов на оперативные и стратегические пока-
затели деятельности предприятия в дополнение к 
уже существующим методам оценки инвестици-
онных проектов, а именно к методам на основе 
расчета чистой приведенной стоимости, внутрен-
ней нормы доходности, срока окупаемости про-
екта и другим.  

Предложенный метод позволяет учитывать 
различные аспекты проекта, такие как финансо-
вая эффективность, экологическая устойчивость, 
социальная ответственность и другое, и интегри-
ровать их в общую оценку. Применение диффу-
зионного метода также позволяет учесть неопре-
деленности и нелинейности, которые часто при-
сутствуют при оценке инвестиционных проектов 
в рамках устойчивого развития. Данный подход 
позволяет взвешенно оценить все аспекты влия-
ния проекта на результаты деятельности пред-
приятия и принять обоснованные решения при 
выборе инвестиций [11]. 

В целях реализации концепции устойчивого 
развития был предложен метод оценки, который 
позволит отбирать для реализации инвестицион-
ные проекты, наиболее соответствующие целям 
устойчивого развития. Реализация эффективных 
инвестиционных проектов приводит к улучшению 
благосостояния общества, увеличивает валовой 
внутренний продукт и валовой региональный 
продукт, повышает продолжительность и каче-
ство жизни населения, а также обеспечивает вы-
сокий уровень устойчивого развития предприя-
тия [12]. 

 
Результаты и их обсуждение 
Рассмотрим применение разработанного ме-

тода оценки инвестиционных проектов в направ-
лении устойчивого развития на примере 
ПАО «Новолипецкий металлургический комбинат» 
(ПАО «НЛМК»). Диффузионный метод основан на 
комплексном анализе инвестиционного проекта 
посредством оценки финансовых и нефинансо-
вых показателей предприятия с целью определе-
ния целесообразности инвестирования в рас-
сматриваемый проект. В процессе реализации 
метода используются математические модели, 
статистические данные и экономические прогно-
зы [13]. 

Рассчитаем устойчивость предприятия на ко-
нец 2021 года через предложенный метод оцен-
ки. Для расчета необходима информация, содер-
жащаяся в бухгалтерской (финансовой) отчетно-
сти ПАО «НЛМК», а также информация из годово-
го отчета и отчета об устойчивом развитии. 

Поскольку для нахождения значений некото-
рых показателей необходимо рассматривать ре-
зультаты деятельности предприятия в динамике, 
предлагается провести расчет значений показа-
телей интегрального метода оценки за три года, а 
именно за период 2019-2021 гг. 

В результате оценки изменения рассчитанных 
показателей за рассматриваемый период стано-
вится возможным присвоить каждому из показа-
телей определенный балл согласно попаданию 
значения в заданный интервал. 

Таким образом, составляющие для расчета ин-
тегрального показателя можно рассчитать по 
приведенным ранее формулам. 

Комплексный показатель оценки инвестици-
онных проектов в области экологии (Х) будет ра-
вен: 

 𝑋 =  ∑ 𝑥𝑒𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚
𝑖
𝑖=1 = 40. 

Комплексный показатель оценки инвестици-
онных проектов в области экологии (Y) будет ра-
вен сумме баллов в области экологии: 

 𝑌 =  ∑ 𝑦𝑒
𝑖
𝑖=1 = 22. 

Комплексный показатель оценки инвестици-
онных проектов в области социального развития 
(Z) будет равен: 𝑍 =  ∑ 𝑧𝑠

𝑖
𝑖=1 = 20. 

Далее необходимо рассчитать вес составляю-
щих интегрального показателя. В табл. 5 приве-
ден расчет весовых коэффициентов. 
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Таблица 5 / Table 5 
Расчет весовых коэффициентов / Calculation of Weight 

Coefficients  

Области  
инвестиционных 

проектов / Areas of 
Investment Projects 

Инвестиции в 
области реализа-
ции проектов, n / 
Investments in the 

Field of Project 
Implementation, n 

Доля проектов в 
общем количестве 
проектов, q / The 

Share of Projects in 
the Total Number of 

Projects, q 
Экономические 339 0.288 
Экологические 327 0.279 
Социальные 479 0.433 
Всего 1217 1 

Источник: составлено авторами / Source: compiled by the authors 

Из приведенных в табл. 5 значений видно, что 
наибольший объем инвестиций в 2021 году был 
направлен на социальные проекты. Наименьшая 
доля инвестиций в рассматриваемом году была 
направлена на проекты в области экологии.  

Тогда интегральный показатель оценки инве-
стиционных проектов в области устойчивого раз-
вития можно рассчитать следующим образом: 

𝐼 = 0.288 ∙ 40 + 0.279 ∙ 22 + 0.433 ∙  20 = 26.318  
Для интерпретации рассчитанного показателя 

воспользуемся шкалой оценки, приведенной ра-
нее. Поскольку значение интегрального показа-
теля попадает в интервал от 20 до 30 баллов, зна-
чит в ПАО «НЛМК» наблюдается достаточно высо-
кая степень устойчивого развития.  

Из значений весовых коэффициентов видно, 
что на предприятии наблюдается баланс обла-
стей реализации инвестиционных проектов, по-
скольку доли инвестиций в проекты каждой из 
областей примерно равны. Важно также отметить, 
что приоритетной областью реализации проектов 
в 2021 году была социальная, большая доля ин-
вестиций была направлена на развитие социаль-
ной программы ПАО «НЛМК». 

На рис. 3 представлена концентрация инве-
стиционных проектов в расчете на 2021 год. 

 

 
Рис. 3. Концентрация инвестиционных проектов на 2021 
год / Fig. 3. Concentration of Investment Projects for 2021 

Источник: составлено авторами / Source: compiled by the authors 

Из рис. 3 видно, что в 2021 году концентрация 
социальных проектов превышала концентрации 
экологических и экономических проектов, то есть 
большая доля инвестиций была направлена пред-
приятием на развитие социальной программы. 

Таким образом, оценка устойчивого развития 
при помощи диффузионного метода показала, что 
у предприятия наблюдается достаточно высокий 
уровень устойчивого развития, однако анализ по-
казателей отражает также некоторые проблемы.  

Среди основных проблем предприятия в об-
ласти устойчивого развития можно выделить ста-
бильность образования отходов производства, 
которые не используются повторно. Использо-
ванный метод позволяет наглядно рассмотреть 
выбранную стратегию предприятия, а также оце-
нить операционные и стратегические показатели 
в комплексе, выявить основные проблемы и 
определить пути их решения. 

В целях оценки инвестиционного проекта в 
концепции устойчивого развития при помощи 
предложенного метода необходимо рассмотреть 
один из проектов, выбранных предприятием для 
реализации. 

В Стратегии ПАО «НЛМК» на 2030 год пред-
ставлен перечень инвестиционных проектов, 
направленных на экологическое и социальное 
развитие, приоритетными направлениями явля-
ются экология и снижение производственного 
травматизма [14]. 

Поскольку в планах предприятия на ближай-
шие годы стоит развитие экологической устойчи-
вости, целесообразно предположить, что удель-
ный вес данной составляющей в интегральном 
показателе диффузионного метода увеличится. 

В связи с тем, что проект был выбран из пе-
речня принятых предприятием к реализации в 
будущем периоде, можно утверждать, что проект 
прошел первичную оценку. Диффузионный метод 
оценки проектов призван дополнить данную 
оценку с позиции устойчивого развития.  

Для оценки влияния инвестиционного проекта 
на устойчивое развитие предприятия предлагает-
ся рассмотреть принятый к реализации проект по 
ликвидации риска пыления при известковании 
замасленной окалины. Рассматриваемый проект 
нацелен на снижение эмиссии пыли на участке 
открытого хранения сырья.  

На данный момент в ПАО «НЛМК» проводят 
испытания новой системы уменьшения пыли, ко-
торая должна привести к сокращению выбросов 
пыли на 80 % на территории открытого хранения 
сырья для доменного цеха № 1. Для трех домен-
ных печей на предприятии подготовили площадь 
рудного двора размером приблизительно 
5 тыс. кв. м. Для предотвращения пыления сыпу-
чего сырья во время перегрузки и под воздей-
ствием ветра установлены три турбинные систе-
мы, которые создают водяной туман или снег в 
зависимости от окружающей температуры. Во 
время теплой погоды турбины будут производить 
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водяной туман, а при низких температурах будут 
создавать снежный покров. Кроме того, наряду с 
турбинами была установлена автоматизирован-
ная метеостанция для мониторинга погодных 
условий. Влажность воздуха, сила и направление 
ветра используются программным обеспечением 
для автоматической коррекции угла полива и 
определения оптимального объема воды. Систе-
ма орошения позволяет поливать всю площадь 
склада. Средства, вложенные в экологический 
проект, составили примерно 200 миллионов руб-
лей. В будущем ПАО «НЛМК» намерен провести 
аналогичные проекты на территориях агломера-
ционного цеха и коксохимического производства 
комбината [15]. 

В целях оценки инвестиционного проекта с 
позиции устойчивого развития необходимо со-
ставить прогнозную оценку его влияния на пока-
затели, предложенные в диффузионном методе. 
Некоторые показатели останутся без изменений, 
в то время как другие показатели непременно 
изменят свои значения. 

Таким образом, составляющие для расчета ин-
тегрального показателя можно рассчитать по 
приведенным ранее формулам. 

Комплексный показатель оценки инвестици-
онных проектов в области экологии (Х) будет ра-
вен: 

𝑋 =  ∑ 𝑥𝑒𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚
𝑖
𝑖=1 = 39. 

Комплексный показатель оценки инвестици-
онных проектов в области экологии (Y) будет ра-
вен сумме баллов в области экологии: 

𝑌 =  ∑ 𝑦𝑒
𝑖
𝑖=1 = 23. 

Комплексный показатель оценки инвестици-
онных проектов в области социального развития 
(Z) будет равен: 

 𝑍 =  ∑ 𝑧𝑠
𝑖
𝑖=1 = 19. 

Далее необходимо рассчитать вес составляю-
щих интегрального показателя. В табл. 6 приве-
ден расчет весовых коэффициентов. 

Таблица 6 / Table 6 
Расчет весовых коэффициентов / Calculation of Weight 

Coefficients  

Области  
инвестиционных 

проектов / Areas of 
Investment Projects 

Инвестиции в 
области реализа-
ции проектов, n / 
Investments in the 

Field of Project 
Implementation, n 

Доля проектов в 
общем количестве 
проектов, q / The 

Share of Projects in 
the Total Number of 

Projects, q 
Экономические 479 0.356 
Экологические 539 0.400 
Социальные 328 0.244 
Всего 1346 1 

Источник: составлено авторами / Source: compiled by the authors 

 Из приведенных в табл. 6 значений видно, 
что наибольший объем инвестиций после реали-
зации проекта по снижению эмиссии пыли на 
участке открытого хранения сырья был направ-
лен на экологические проекты. Наименьшая до-
ля инвестиций была направлена на проекты в 
области социального развития. 

Тогда интегральный показатель оценки инве-
стиционных проектов в области устойчивого 
развития можно рассчитать следующим обра-
зом: 

𝐼 = 0.356 ∙ 39 + 0.4 ∙ 23 + 0.244 ∙  19 = 27.72. 
Для интерпретации рассчитанного показателя 

воспользуемся шкалой оценки, приведенной 
ранее. Поскольку значение интегрального пока-
зателя попадает в интервал от 20 до 30 баллов, 
значит в ПАО «НЛМК» наблюдается достаточно 
высокая степень устойчивого развития.  

Из значений весовых коэффициентов видно, 
что на предприятии наблюдается баланс обла-
стей реализации инвестиционных проектов, по-
скольку доли инвестиций в проекты каждой из 
областей примерно равны. Важно также отме-
тить, что приоритетной областью реализации 
проектов после 2021 года является экологиче-
ская. Большая доля инвестиций была направле-
на на развитие экологической программы 
ПАО «НЛМК». 

На рис. 4 представлена концентрация инве-
стиционных проектов с учетом факта реализа-
ции выбранного для оценки проекта. 

 
Рис. 4. Концентрация инвестиционных проектов после 

реализации выбранного проекта / Fig. 4. Concentration of 
Investment Projects after the Implementation of the       

Selected Project 
Источник: составлено авторами / Source: compiled by the authors 

По данным рис. 4 можно сделать вывод о том, 
что концентрация экологических проектов уве-
личилась после реализации выбранного проекта 
по снижению эмиссии пыли на участке открыто-
го хранения сырья и превысила концентрацию 
экономических и социальных проектов.  То есть 
становится возможным утверждать, что при реа-
лизации стратегии предприятия на 2030 год 
концентрация экологических проектов заметно 
увеличится. 

Для проверки эффективности разработанно-
го метода предлагается провести прямое срав-
нение результатов расчета до предполагаемой 
реализации выбранного проекта и после. На рис. 
5 представлено сравнение концентраций инве-
стиционных проектов до и после реализации 
выбранного для оценки проекта. 
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Рис. 5. Сравнение концентраций инвестиционных  

проектов до и после реализации выбранного проекта / 
Fig. 5. Comparison of Concentrations of Investment  
Projects before and after the Implementation of the  

Selected Project 
Источник: составлено авторами / Source: compiled by the authors 

Как видно из представленного на рис. 5 срав-
нения концентрация экологических проектов 
увеличилась после реализации предложенного 
для оценки проекта, поскольку возросла доля 
инвестиций в данное направление устойчивости. 
То есть из расчета диффузионным методом воз-
можно наглядно рассмотреть приоритеты пред-
приятия в развитии областей устойчивости. Как 
было упомянуто ранее, в 2021 году приоритетной 
областью развития была социальная устойчи-
вость, однако с 2022 года предприятие активно 
разрабатывает и принимает к реализации проек-
ты в области экологии. 

В табл. 7 представлено сравнение составляю-
щих интегрального показателя, а также его самого. 

Таблица 7 / Table 7 
Сравнение полученных значений интегрального          

показателя / Comparison of the Obtained Values of the 
Integral Indicator  

Этап расчета  
значений (I) / The 

Stage of Calculating 
the Values (I) 

Значение (I), 
балл / Value 

(I), point 

Характеристика  
значения (I) / Charac-
teristic of the Value (I) 

До реализации 
инвестиционного 

проекта 
26.318 

Высокий уровень 
устойчивого развития, 
сбалансированность 
направлений проек-
тов, ориентация на 
социальную политику 

После реализации 
инвестиционного 

проекта 
27.719 

Высокий уровень 
устойчивого развития, 
сбалансированность 
направлений проек-
тов, ориентация на 
экологическую поли-
тику 

Источник: составлено авторами / Source: compiled by the authors 

Согласно оценке инвестиционного проекта в 
области устойчивого развития, представленной в 
таблице 7, ПАО «НЛМК» имеет высокую долю эко-
номической устойчивости, обеспечивающей реа-
лизацию проектов в остальных областях устойчи-
вости. Повышение интегрального показателя по-

сле реализации выбранного инвестиционного 
проекта связано с увеличением доли инвестиций 
в экологическую устойчивость, а также с увеличе-
нием общего балла оценки экологической устой-
чивости.  

Данное изменение означает, что проект, вы-
бранный предприятием для реализации, отвечает 
требованиям оценки устойчивого развития, а 
значит способствует повышению уровня устойчи-
вости развития предприятия и благоприятно ска-
зывается на результатах его деятельности. 

 
Заключение 
Таким образом, преимущества разработанного 

метода оценки инвестиционных проектов в кон-
цепции устойчивого развития на основе диффузии 
включают в себя учет экологических, социальных 
и экономических аспектов при оценке проекта, что 
позволяет более полноценно оценить потенци-
альное влияние проекта на окружающую среду, 
общество и экономику. 

В случае, если результаты после реализации 
проекта оказываются выше, чем до его реализа-
ции, это означает, что проект привел к улучшению 
показателей эффективности, экологичности, уров-
ня благосостояния сотрудников и общества в це-
лом. Такие результаты свидетельствуют об успеш-
ной реализации проекта и его позитивном воздей-
ствии на окружающую среду и экономические по-
казатели. 

Предложенный метод оценки инвестиционных 
проектов на основе диффузии учитывает опера-
тивные и стратегические показатели, а также ин-
дивидуальные особенности стратегии предприя-
тия в области устойчивого развития. Данный уни-
версальный метод применим для предприятий 
различных отраслей и масштабов. 

Оценка с использованием диффузионного ме-
тода показала, что у предприятия наблюдается 
высокий уровень устойчивого развития, однако 
были также выявлены определенные проблемы. 
Одной из ключевых проблем в области устойчиво-
го развития предприятия является стабильность в 
образовании производственных отходов, которые 
не используются повторно. 

В результате оценки выбранного инвестицион-
ного проекта диффузионным методом можно сде-
лать вывод о том, что данный проект отвечает тре-
бованиям устойчивого развития, способствует 
улучшению результатов деятельности предприя-
тия, повышению его устойчивости, а также оказы-
вает положительное влияние на окружающую сре-
ду, экономику и общество в целом. 
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