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В современных условиях хозяйствования успешное развитие предприятий невозможно без инно-

вационной деятельности, направленной на создание и реализацию инноваций. Инвестирование в инно-
вации обеспечивает создание высокотехнологичной структуры экономики, разработку и внедрение но-
вейших технологий, производство и экспорт конкурентоспособной продукции с высокой добавленной 
стоимостью. Переход экономики России к росту, а в долгосрочной перспективе – поэтапный перевод 
всех хозяйственных систем на инновационный тип развития, технологическое обновление предпри-
ятий производственной сферы, повышении их конкурентоспособности, невозможны без существенной 
активизации инвестиционной деятельности. Принятие решений о целесообразности того или иного 
инвестиционного проекта должно базироваться на методологически верных и современных подходах 
к его оценке. Применение корректных методов и критериев оценки эффективности инвестиционных 
вложений в инновационные продукты позволяет оценить различные варианты реализации проекта, 
учесть его риски, выявить факторы, которые в наибольшей степени влияют на эффективность проек-
та, что, в конечном счете, позволяет принять оптимальное инвестиционное решение. В данной статье 
на примере проекта химической промышленности был проведён анализ чувствительности и были рас-
считаны основные показатели эффективности. На базе этих результатов был применен метод дерева 
решений. В результате, авторами показано, что чистая приведенная стоимость от реализации проекта 
с учетом факторов риска выше, чем при реализации проекта с базовыми первоначальными условиями.
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In modern business conditions, the successful development of enterprises is impossible without innovative 

activities aimed at the creation and implementation of innovations. Investing in innovation ensures the creation 
of a high-tech structure of the economy, the development and implementation of the latest technologies, the 
production and export of competitive products with high added value. The transition of the Russian economy 
to growth, and in the long term, a phased transition of all economic systems to an innovative type of develop-
ment, technological renewal of enterprises in the manufacturing sector, and increasing their competitiveness, is 
impossible without signifi cant intensifi cation of investment activity. Making decisions on the appropriateness 
of an investment project should be based on methodologically sound and modern approaches to its evalua-
tion. The use of the correct methods and criteria for assessing the effectiveness of investment in innovative 
products allows us to evaluate various options for the implementation of the project, take into account its risks, 
identify the factors that most affect the effectiveness of the project, which ultimately allows you to make the 
best investment decision. Authors demonstrate the case of the project in chemical industry. We provide results 
of the sensitivity analysis and effectiveness analysis. Using these results, we apply decision tree method and 
demonstrate that net present value of the project is higher, when we take into account risk factors. 
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Введение 
Процесс разработки химическо-

го продукта включает приобрете-
ние знаний из других областей, где 
химическое или технологическое 
решение уже существует [1, 2, 3]. 
Проблема разработки химического 
продукта определяется физически-
ми и химическими свойствами. Со-
став, форма и физические свойства 
продукта определяют необходимые 
операции по обработке для его про-
изводства. И продукт, и технология 
оцениваются с точки зрения эконо-
мики, влияния на экологию, а также 
безопасности [4, 5].

Создание химических продуктов 
требует новых или измененных тех-
нологий, что обуславливает тесную 
связь между развитием технологии 
и продукта, как показано на рис. 1. 

Вывод нового продукта на рынок 
позволяет предприятию утвердить-
ся на конкретном сегменте, сохра-
нить конкурентоспособность, рас-
ширить объем продаж [6, 7, 8]. Так 
как в химическом секторе разработ-
ка нового продукта сопровождается 
изменением или обновлением тех-
нологии, необходимы расчеты, по-
зволяющие дать реальную оценку 
эффективности инвестиций в инно-
вационный продукт. 

Выбор метода оценки эффек-
тивности инвестиций в инновации 
в химической промышленности яв-
ляется основой выбора проекта для 

дальнейшей реализации. Для выбора 
метода оценки эффективности ин-
новационных проектов, рассмотрим 
рис. 2, показывающий соотношение 
продукта с рынками его сбыта.

Если предприятие направлено 
на эволюционное развитие, оценка 
инвестиций начинается, как прави-
ло, с оценки размеров предполагае-
мых рынков сбыта и оценки време-
ни, затрачиваемого на разработку 
нового продукта, общих затрат и ри-
сков. Предприятию, нацеленному 
на выход на смежные рынки, следует 
начинать оценку инвестиций с оцен-
ки рисков и желания потребителей 
приобретать данный продукт. Пред-
приятие, осуществляющее инвести-
ции для поддержания текущей дея-
тельности на существующих рынках 
сбыта, следует ставить перед собой 
задачу оценки снижения объемов 
продаж, доходов или рыночной доли 
одного продукта компании в резуль-
тате дополнения ассортимента дру-
гим продуктом [9, 10, 11].

Таким образом, существующая 
тесная связь между развитием тех-
нологии и продукта в химической 
отрасли играет важную роль при ре-
ализации предприятием инвестиций 
в инновационные продукты. Пред-
ложенная схема позволяет выбрать 
наиболее оптимальные методы для 
оценки эффективности инноваци-
онных проектов с учетом внешних 
и внутренних факторов проекта. 

Рис. 1. Методология разработки продукта в химическом секторе
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Рис. 2. Методы оценки инвестиций в инновации [9]

Результаты исследования 
Рассмотренные методы и подходы 

к оценке эффективности инвестиций 
в инновации в химической промышлен-
ности были апробированы на примере 
инновационного проекта по производ-
ству формалина, который является сы-
рьем фенолформальдегидных смол, ко-
торые используются для теплоизоляци-
онных материалов и деревопереработки, 
а также для мебельной промышленно-
сти [12, 13]. Техническое состояние рас-
сматриваемого предприятие не может 
обеспечить выпуск смол более высоко-
го качества с улучшенными экологиче-
скими характеристиками и значительно 
увеличить объемы продаж, так как каче-
ство смол во многом зависит от качества 
основного сырья – формалина, при этом 
использование собственного формалина 
значительно повысит конкурентоспособ-
ность и экологичность конечного про-
дукта, а также снизит его себестоимость 
и позволит расширить рынок сбыта. 

Таким образом, описанный выше 
проект предполагает смежное развитие 
предприятия и производство измененно-
го продукта – с новыми потребительски-
ми характеристиками. Следовательно, 
на основе рис. 2, можно сделать вывод 
о том, что для оценки эффективности 

проекта необходимо следовать следую-
щему алгоритму:

1) оценить эффективность инвести-
ций на основе критерия NPV;

2) ценить риски проекта через анализ 
чувствительности показателя эффектив-
ности проекта NPV;

3) использовать полученные оценки 
рисков для построения дерева решений 
о реализации проекта.

На первом этапе для расчёта пока-
зателей эффективности проекта был 
оценен дисконтированный суммарный 
денежный поток от инвестиционной, 
операционной и финансовой деятельно-
сти (табл. 1). Ставка дисконта оценена 
на уровне 12 % через средневзвешенную 
цену капитала предприятия.

Таким образом, анализируя значе-
ния показателей эффективности инно-
вационного проекта на основе данных 
табл. 1, можно сделать вывод о том, что 
условия эффективности инвестицион-
ного проекта выполняются. Чистая при-
веденная стоимость проекта положи-
тельная (NPV > 0), рентабельность ин-
вестиций (PI) составляет 1,88 > 1, срок 
окупаемости проекта составит 3 года 
55 дней, внутренняя норма доходности 
(IRR) составляет 47,8 % и больше ставки 
дисконтирования 12 %.
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Таблица 1
Денежные потоки проекта, тыс. руб.
Год

Показатель 0 1 2 3 4 5 6

1. Денежный поток от опера-
ционной деятельности 0 39108 117392 128803 127454 126789 126354

2. Денежный поток от инве-
стиционной деятельности –60 869 –171 431 0 0 0 0 0

3. Суммарный денежный 
поток –60 869 –132 323 117 392 128 803 127 454 126 789 126 354

4. Дисконтированный денеж-
ный поток (ДДП) –60 869 –118 146 93 584 91 679 80 999 71 943 64 015

5. Сальдо накопленного ДДП 
на начало периода 0 –60 869 –179 015 –85 430 6 249 87 248 159 192

6. Сальдо накопленного ДДП 
на конец периода –60 869 –179 015 –85 430 6 249 87 248 159 192 223 207

На втором этапе были оценены ос-
новные факторы риска инновационного 
проекта и проведен анализ чувствитель-
ности проекта. Анализ рисков показал, 
что такими факторами являются – изме-
нение объема продаж в связи освоением 
новых рынков сбыта сырья химической 
промышленности и изменение курса ва-
лют в связи покупкой импортного обо-
рудования для производства формалина.

Фрагмент расчёта показателей чув-
ствительности по проекту представлен 
в табл. 2, 3.

На основе анализа данных, пред-
ставленных в табл. 2, можно сделать 
вывод о том, что при уменьшении объ-
ема продаж на 10 % чистая приведенная 
стоимость проекта принимает отрица-
тельное значение и проект становится 
неэффективным.

Таблица 2
Анализ чувствительности показателей эффективности проекта 

к изменению объема продаж
Процент изменения 

объема продаж

Показатель
–55 % –30 % –20 % –10 % –5 % 0 %

Чистая приведенная стоимость 
(NPV), тыс. руб. –1 750 683 –853 460 –494 571 –135 682 43 762 223 207

Рентабельность инвестиций (PI), ед. –6,62 –2,75 –1,21 0,34 1,11 1,88
Срок окупаемости (DРР), лет > 6 лет > 6 лет > 6 лет > 6 лет 5 лет 3 года
Внутренняя норма доходности 
(IRR), % – – – –16,06 % 19,53 % 47,82 %

Таблица 3 
Анализ чувствительности показателей эффективности проекта к изменению курса евро

Процент изменения
курса евро

Показатель
0 % 10 % 25 % 50 % 90 % 110 %

Чистая приведенная стоимость 
(NPV), тыс. руб. 223 207 201 813 169 723 116 240 30 668 –12 119

Рентабельность инвестиций (PI), ед. 1,88 1,71 1,51 1,25 0,99 0,90
Срок окупаемости (DРР), лет 3 года 

55 дней
3 года 

160 дней
4 года 

240 дней
5 лет 

125 дней > 6 лет > 6 лет

Внутренняя норма доходности (IRR), % 47,82 % 41,91 % 34,64 % 25,35 % 14,91 % 10,94 %
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На основе анализа данных, представ-
ленных в табл. 3, можно сделать вывод 
о том, что при увеличении курса евро 
на 90 %, чистая приведенная стоимость 
(NPV) по сравнению с базовым значе-
нием упала в 6,8 раз, а при увеличении 
курса на 110 % NPV принимает отрица-
тельное значение, т. е. проект становится 
невыгодным для инвестирования.

На третьем этапе было построено де-
рево решений инновационного проекта 
для принятия решения о возможности 
его реализации с учетом комбинации 
факторов: изменение объема продаж 
и изменение курса валют. Дерево ре-
шений – это графическое изображение 
процесса принятия решений, в котором 
отражены альтернативные решения, аль-
тернативные состояния среды, соответ-
ствующие вероятности и выигрыши для 
любых комбинаций альтернатив и со-
стояний среды. Места, где принимаются 
решения, обозначают квадратами, места 
появления исходов – кругами (рис. 3). 

Построение дерева решений предпола-
гает оценку вероятности наступления со-
бытия, которые оценивались на основании 
статистической информации о ежемесяч-
ном изменении курса евро с 2013 по 2017 г., 
цепных индексов продаж химической про-
дукции в регионах за 2007–2017 гг. [14].

Для каждой альтернативы рассчита-
на ожидаемая стоимостная оценка (Е) – 
максимальную из сумм оценок выигры-
шей, умноженных на вероятность реали-
зации выигрышей, для всех возможных 
вариантов (рис. 3):

E1 = 0,36∙167 326 + 0,46∙(–191 563) +
+ 0,18∙(–12 119) = –30 063 тыс. руб.;

E2 = 0,36∙637 977 421 + 0,46∙279 088 +
+ 0,18∙458 532 = 440 588 тыс. руб.;
E3 = 0,44∙402 651 + 0,56∙(–43 762) =

= 201 673 тыс. руб.;
E4 = 0,42∙(–44 298) + 0,56∙421 647 +
+ 0,02∙148 497 = 334 368 тыс. руб.;
E5 = 0,18∙223 207 + 0,82∙313 194 =

= 314 359 тыс. руб.
Таким образом мы получаем, что 

в результате реализации инновационного 
проекта с учетом факторов риска чистая 
приведенная стоимость инновационного 

проекта составит 314 359 тыс. руб., т. е. 
проект признан эффективным.

Характеристика событий дерева ре-
шений:

1, 2, 3 – узлы событий изменения 
объема продаж.

4 – узел события изменения стоимо-
сти оборудования.

5 – узел события успешности реали-
зации инновационного проекта.

Таким образом, ключевым фактором 
эффективности реализации рассматрива-
емого в статье инновационного проекта 
с учетом рассмотренных факторов риска 
является повышение производительно-
сти смол за счет использования новей-
шего оборудования, которое позволит 
предприятию снизить издержки за счет 
использования собственного сырья. 

Заключение
Особенности принятия решения о ре-

ализации инновационного проекта ос-
новывались на том, что предприятие ре-
ализующее проект занято в химическом 
секторе экономики, где разработка про-
дукта сопровождается изменением или 
обновлением технологии. В соответствии 
с этим инновационные проекты, прини-
маемые и реализуемые предприятиями 
в химической промышленности можно 
разделить на три типа: проекты, направ-
ленные на эволюционное, смежное и ба-
зовое развитие. Смежное развитие под-
разумевает производство измененного 
продукта и расширение рынков сбыта, 
как предусмотрено в рассматриваемом 
инновационном проекте. В этом случае, 
оценка эффективности инвестиций осу-
ществлялась с помощью расчета чистой 
приведенной стоимости (NPV), анализа 
чувствительности и построения дерева 
решений. Расчет основных показателей 
эффективности инновационного проекта 
осуществлялся на основе денежных пото-
ков по проекту. Анализ чувствительности 
показателей эффективности проекта про-
водился с учетом двух факторов риска: 
изменения объемов продаж по проекту 
и изменения курса евро, так как валюта 
приобретения оборудования по проекту– 
евро. Далее, используя результаты анализа 
чувствительности и основные показатели 
эффективности по проекту, был приме-
нен метод дерева решений. В результате 
поэтапного применения методов оценки 
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эффективности инновационного проекта вы-
явлено, что чистая приведенная стоимость 
от реализации проекта с учетом факторов 
риска выше, чем при реализации проекта 
с базовыми первоначальными условиями.

Таким образом, в статье обоснованы 
и апробированы теоретические и мето-
дические подходы к оценке эффектив-
ности инновационных проектов в хими-
ческой промышленности. 
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