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Современная экономическая ситуация высококонкурентного рынка товаров, работ и требует су-

щественных перемен в деятельности предприятия. Перед коммерческими структурами стоит дилема: 
необходимо вкладывать в развитие финансовые ресурсы (собственные и заемные), но при этом полу-
чать реальную отдачу. Исходя из этого возникают процессы, связанные с финансовой оценкой пла-
нируемых решений. Представленная научная работа посвящена систематизации и изучению методов 
оценки финансовой эффективности принимаемых инвестиционных решений на базе коммерческого 
предприятия регионального уровня. В данной статье был использован метод систематизации на ос-
нове анализа исходной теоритической информации. В статье приведены результаты систематизации 
основных подходов к финансовой оценке инвестиционных идей и проектов. Представлен алгоритм 
оценка эффективности инвестиционных решений, в основе которого положено предложение о про-
ведении ранжирования показателей относительно целей стоящих перед предприятием. В работе 
рассматриваются методы и подходы, закрепленные в нормативно-правовых актах РФ, которые учи-
тывают асинхронность затрат и доходов, притоков и оттоков денежных средств. С учетом разработок 
авторов, применение данных методов позволит минимизировать ошибки при определении конечного 
финансового эффекта от реализации инновационных решений. В статье выделены внутренние фак-
торы экономической привлекательности инновационного решения для коммерческого предприятия. 
Полученные в ходе исследования результаты можно применять в практической деятельности ком-
мерческой организации, при формировании параметров планов и бюджетов, разного уровня. 
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The current economic situation of a highly competitive market for goods, works and requires significant 

changes in the activities of the enterprise. Commercial structures are faced with a dilemma: it is necessary to 
invest in the development of financial resources (own and borrowed), but at the same time to get real returns. 
Proceeding from this, there are processes associated with the financial assessment of planned decisions. The 
presented scientific work is devoted to the systematization and study of methods for assessing the financial 
efficiency of investment decisions made on the basis of a commercial enterprise at the regional level. In this 
article, the method of systematization was used based on the analysis of the initial theoretical information. 
The article presents the results of the systematization of the main approaches to the financial assessment 
of investment ideas and projects. An algorithm for evaluating the effectiveness of investment decisions is 
presented, which is based on a proposal for ranking indicators relative to the goals facing the enterprise. The 
paper discusses the methods and approaches enshrined in the regulatory legal acts of the Russian Federa-
tion, which take into account the asynchrony of costs and incomes, inflows and outflows of funds. Taking 
into account the development of the authors, the use of these methods will minimize errors in determining 
the final financial effect from the implementation of innovative solutions. The article highlights the internal 
factors of the economic attractiveness of an innovative solution for a commercial enterprise. The results 
obtained in the course of the study can be applied in the practical activities of a commercial organization, 
in the formation of the parameters of plans and budgets, at different levels.

Инвестиции  – это важнейший и наи-
более дефицитный экономический ресурс, 
использование которого способствует росту 
финансовой эффективности деятельности 

предприятия, повышению их конкурен-
тоспособности, формированию социаль-
ного эффекта, через создание новых рабо-
чих мест.
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Экономический рост и инвестиционная 
активность [1–3] являются взаимообус-
ловленными процессами, поэтому любое 
предприятие должно уделять постоянное 
внимание вопросам управления инвести-
циями. В данном исследования, делается 
упор на предприятия регионального уров-
ня, потому что, считаем, что именно они 

являются основными драйверами разви-
тия экономики.

Опираясь на мнение ученых экономи-
стов и практиков [4–6], авторы, для форми-
рования алгоритма оценка эффективности 
инвестиционных решений, предлагают ран-
жировать показатели относительно целей 
стоящих перед предприятием (таблица 1).

Таблица 1
Показатели оценки инвестиционного проекта на региональном предприятии  

(в зависимости от поставленной цели)

п/п
Наимено-

вание  
параметра

Показатель Формула расчета Комментарии

1 Финансовые
1.1 Относи-
тельные

Норма при-
были  
в проекте

Рассчитывается как отношение 
чистой прибыли к объему инве-
стиций и чаще всего приводится 
в процентах и в годовом исчисле-
нии, по следующей формуле:

SRR = (NP / TIC) × 100%,
где SSR  – простая норма при-
были, выраженная в процентах 
за один интервал планирования, 
NP – чистая прибыль за один ин-
тервал планирования, TIC – пол-
ные инвестиционные затраты

Использование на ранней стадии – 
при оценке целесообразности инно-
вационного проекта. Инновацион-
ный проект выбирается с меньшим 
значением нормы прибыли

Учетная 
норма рен-
табельности 
инноваци-
онного про-
екта (ARR)

ARR = PN / ½ × (IC + RV),
где PN  – среднегодовая прибыль 
от инновационного проекта; IC – 
величина базовых капиталовло-
жений; RV – величина остаточной 
стоимости активов проекта

Учетная норма рентабельности ин-
новационного проекта (ARR), исхо-
дя из исследований В.В. Нагорного, 
характеризует отношение среднего 
размера чистой прибыли к среднему 
размеру капиталовложений в проект

Период 
окупаемости 
проекта

РР = I / CFс, 
где I – размер капиталовложений;
CFс  – ожидаемые денежные по-
токи за определенное количество 
периодов 

Выбор варианта с меньшими сро-
ками окупаемости инновационного 
проекта. Применение в условиях 
высокой инфляции, нестабильности 
(дефицит ликвидных средств)

1.2 Абсо-
лютные

Суммарная 
прибыль 
(суммарный 
денежный 
поток)

 
где FVi  – денежный поток (сум-
марная прибыль) в i-й период, 
ден. ед.; Дi – поступление денеж-
ных средств в i-й период; Зi – за-
траты денежных средств в i-й пе-
риод; IC – первоначальные капи-
тальные вложения

Суммарная прибыль (суммарный 
чистый денежный поток) определя-
ется как разность совокупных сто-
имостных результатов и затрат, вы-
званных реализацией проекта

2. Временные Чистый дис-
контирован-
ный поток

где NCFi – чистый эффективный 
денежный поток на i-ом интер-
вале планирования, RD  – ставка 
дисконтирования (в десятичном 
выражении), Life  – горизонт ис-
следования, выраженный в интер-
валах планирования.

При выборе инновационного про-
екта расчет используется при опре-
делении внутренней нормы доход-
ности. Выбор делается в пользу 
инновационных проектов с наи-
большим чистым дисконтирован-
ным доходом
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п/п
Наимено-

вание  
параметра

Показатель Формула расчета Комментарии

Индекс 
доходности 
иннова-
ционного 
проекта

PI = 1 + (NPV / TIC),
где TIC – полные инвестиционные 
затраты проекта. Определяется в 
виде отношения текущей стоимо-
сти будущих доходов к первона-
чальному капиталовложению

Используется при сравнении неза-
висимых инновационных проектов с 
различными затратами, сроками вне-
дрения. Выбирается инновационный 
проект с наибольшим значением ин-
декса доходности, прибыльности

3. Маркетин-
говые

Точка  
безубыточ-
ности

BEP = (FC / MP) × 100%,
где BEP – точка безубыточности, 
в процентах от выручки от реали-
зации, FC – сумма постоянных за-
трат, MP – валовая прибыль

Смысл этого метода, как вытекает из 
названия, заключается в определении 
минимально допустимого (критиче-
ского) уровня производства и продаж, 
при котором проект остается безубы-
точным то есть, не приносит ни при-
были, ни убытков. Соответственно, 
чем ниже будет этот уровень, тем 
более вероятно, что данный проект 
будет жизнеспособен в условиях не-
предсказуемого сокращения рынков 
сбыта. Таким образом, точка безубы-
точности может использоваться в ка-
честве оценки маркетингового риска 
инвестиционного проекта

4. Социальные Социальный 
эффект

P = (И × d) / C,
где Р – число рабочих мест, пла-
нирующихся к созданию; И – объ-
ем инвестиций в проект; d – доля 
инвестиций, направленных на 
создание рабочих мест (по мне-
нию автора экспертная оценка со-
ставляет около 0,8); С  – средняя 
стоимость ввода рабочего мест в 
эксплуатацию

Данные метод оценки инвестици-
онного проекта позволяет оценить 
эффективность создания новых ра-
бочих мест при внедрении проекта. 
Создание новых рабочих мест при-
водит к снижению безработицы в ре-
гионе, затем к повышению доходов 
населения, а, следовательно, и поку-
пательной способности, что способ-
ствует созданию новых рабочих

Экологиче-
ский поток 
инвести-
ционного 
проекта

Fд.i = Aд.n – Dд.n,
где Aд.n  – экологическая со-
ставляющая притока денежных 
средств; Dд.n  – отток денежных 
средств; n – номер шага расчета, 
n = 0, 1, 2,…, N 

При этом положительное влияние 
проекта на экологию обуславливает 
следующие выгоды Вд.n:
– увеличивается выпуск продукции 
в связи с созданием средств по ути-
лизации 
– расширяется рынок экологических 
работ и услуг; повышается инвести-
ционная привлекательность регио-
на и/или отрасли

5. Бюджетные Бюджетный 
эффект

δj = Sj × Pj,
где δj  – годовое сальдо, или пре-
вышение дохода бюджета над его 
расходом в году под номером j, 
полученное за счет эксплуатации 
объекта проекта; Sj – доход в году 
под номером j, полученный за 
счет эксплуатации объекта про-
екта; Pj – расход в году под номе-
ром j, направленный на создание 
и эксплуатацию инвестиционного 
объекта проекта

Сальдо доходов и расходов за год 
называют бюджетным эффектом. 
Бюджетный эффект имеет знак «ми-
нус», если доход, полученный в за-
данном году, меньше расхода в этом 
же году

Алгоритм оценки инвестиционного про-
екта коммерческого предприятия представ-
лен на рисунке 1.

Важной проблемой управления инно-
вационным решением для предприятий 
торговли является обоснование его эко-

номической привлекательности. Обосно-
вание приобретает особую актуальность 
при выборе наиболее эффективного с точ-
ки зрения доходности и риска проекта 
по сравнению с другими инновационными 
решениями. 

Окончание табл. 1
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Проекты Показатели Итого
Финансовые Временные Маркетинговые Социальные Бюджетные

1 Σ по 1 
проекту

2 Σ по 2 
проекту

3 Σ по 3 
проекту

n Σ по n
проекту

 

 

Портфель инвестиционных проектов

Критерии выбора

Финансовые
Норма прибыли в проекте

Период окупаемости проекта
Суммарная прибыль

Временные Чистый дисконтированный поток
Индекс доходности инновационного проекта

Маркетинговые Точка безубыточности

Социальные Социальный эффект
Экологический поток инвестиционного проекта

Бюджетные Бюджетный эффект

Ранжирование проектов

Выбор инвестиционного проекта

Рис. 1. Алгоритм оценки инвестиционного проекта предприятия 

Разработанный авторами алгоритм пред-
полагает одновременно возможности нейтра-
лизации инновационных рисков при разра-
ботке и внедрении инновационных решений 
для региональных предприятий (рисунок 1).

Комплексные методы оценки эффектив-
ности инновационных решений для коммер-
ческих предприятий основаны на примене-
нии совокупности динамических и статиче-
ских методов оценки. Такие методы часто 
рекомендуются экономистами [7]. 

После положительного предварительно-
го инвестиционного решения необходимо 
обоснование экономической эффективности 

инновационных решений для коммерческо-
го предприятия. 

Алгоритм обоснования экономической 
эффективности инновационных решений 
для предприятий торговли представлен ав-
тором на рисунке 2 в виде набора, порядка 
действий с целью достижения поставленной 
цели (обобщение – насколько инновацион-
ное решение эффективно для коммерческого 
предприятия). 

В первую очередь, согласно рисунку 2, 
следует определить общие цели, задачи, 
направления и мероприятия по внедрению 
и реализации инновационного решения. 
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Инновационное решение
– цели
– задачи
– направления, мероприятия

1.1. Оценка внутренних факторов, 
оказывающих влияние на 

привлекательность решения

1. Оценка факторов 
привлекательности 

инновационного решения

1.2. Оценка внешних факторов, 
оказывающих влияние на 

привлекательность решения

2. Выбор методов оценки эффективности 
инновационного решения

2.1. Динамические  
(методы дисконтирования)

2.3. Статические (простые)

2.2. Комплексные

3. Расчет экономической эффективности 
инновационного решения

4. Обобщение экономической эффективности 
инновационного решения

3.1. Разработка учетных 
показателей оценки в 

отношении деятельности 
предприятий торговли

4.1. Инновационное решение 
экономически эффективно

4.2. Инновационное решение 
финансово не эффективно

3.2. Разработка 
дисконтированных показателей 
оценки с учетом деятельности 

предприятий торговли

– внедрение – корректировка
– отмена

Рис. 2. Алгоритм обоснования экономической эффективности инновационных решений  
для коммерческого предприятия

Алгоритм обоснования экономической 
эффективности инновационных решений 
состоит из четырех этапов:

Первый этап – оценка факторов привле-
кательности инновационного решения для 
предприятий торговли. 

На этом этапе следует четко опреде-
лить поочередное влияние двух групп раз-
личных факторов:

− внутренних факторов, оказывающих 
влияние на привлекательность инновацион-
ного решения;
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− внешних факторов, оказывающих вли-
яние на привлекательность инновационно-
го решения.

Основными составляющими факторов 
экономической привлекательности иннова-
ционных решений являются (рисунок 3):

То есть инновационное решение должно 
быть конкурентоспособным, с экономическими 
преимуществами, развитым (инновационным).

Характеристика внешних факторов, ока-
зывающих влияние на привлекательность 
инновационного решения на коммерческих 
предприятиях приведена на рисунке 4.

Характеристика внутренних факторов, 
оказывающих влияние на финансовую при-
влекательность инновационного решения 
для коммерческого предприятия приведена 
на рисунке 5.

Рис. 3. Основные составляющие факторов экономической привлекательности  
инновационных решений

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Факторы

Нормативно-правовая база
в сфере инновационного решения

Стабильность политической
ситуации в стране

Инвестиционная
инфраструктура

Социально-экономические
условия

Рис. 4. Внешние факторы экономической привлекательности  
инновационного решения для коммерческого предприятия
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Рис. 5. Внутренние факторы экономической привлекательности  
инновационного решения для коммерческого предприятия
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Таблица 2
Характеристика основных методов оценки экономической эффективности  

инновационных решений, используемых в коммерческих предприятиях

Описание метода Преимущества Недостатки Сфера применения
Статистические (простые) методы оценки 

Расчет нормы прибыли в про-
екте. Доходы от инноваци-
онного проекта соотносятся 
с расходами (затратами) на 
него. Происходит сравнение – 
какие затраты вернутся в виде 
доходов, прибыли, с течением 
времени 

Простые и удоб-
ные расчеты при-
были инноваци-
онного проекта 

субъективность оценки
– отсутствие учета сто-
имости проекта по вре-
мени 
– при наличии одина-
ковой прибыли, прихо-
дятся различные вари-
анты затрат 

Использование на ранней 
стадии при оценке целе-
сообразности инноваци-
онного проекта.
Инновационный проект 
выбирается с меньшим 
значением нормы прибыли 

Расчет окупаемости. Общие 
объемы затрат сравниваются с 
чистыми поступлениями, оце-
нивается период возмещения 
расходов. Выбор варианта с 
меньшими сроками окупаемо-
сти инновационного проекта

Оценка ликвид-
ности инноваци-
онного проекта, 
уровня рисков, 
простые расчеты 

– не учитывается доход-
ность инновационного 
проекта за пределами 
срока его окупаемости

Применение в условиях 
высокой инфляции, неста-
бильности (дефицит лик-
видных средств) 

Дисконтированные (динамические) методы оценки
Расчет чистого дисконтиро-
ванного дохода. Определяется 
в виде разности дисконтиро-
ванных поступлений и затрат 
по инновационному проекту. 
Текущая стоимость доходов 
должны быть выше затрат на 
инновационный проект 

Учет стоимость 
денежных средств 
во времени. Ме-
тод ориентирован 
на увеличение 
доходности инве-
сторов 

Выбор ставки дискон-
тирования субъективен. 
Трудно оценить в слу-
чаях одинаковой при-
были, но разных затрат, 
также и со сроками 
окупаемости инноваци-
онных проектов

При выборе инноваци-
онного проекта расчет 
используется при опре-
делении внутренней нор-
мы доходности. Выбор 
делается в пользу инно-
вационных проектов с 
наибольшим чистым дис-
контированным доходом

Расчет индекса доходности ин-
новационного проекта. Опре-
деляется в виде отношения 
текущей стоимости будущих 
доходов к первоначальному 
капиталовложению. Характе-
ризуется прибыльность инно-
вационного проекта. 

Относительный 
показатель, метод 
позволяет судить 
о резервах безо-
пасности иннова-
ционного проекта 

Выбор ставки дискон-
тирования субъективен

Используется при срав-
нении независимых ин-
новационных проектов с 
различными затратами, 
сроками внедрения. Вы-
бирается инновационный 
проект с наибольшим зна-
чением индекса доходно-
сти, прибыльности.

Следовательно, совокупность факторов 
экономической привлекательности инно-
вационного решения определяет гетеро-
генность, то есть неоднородность, среди 
реализации инновационного решения, спе-
циалисты практикуют учет факторов вну-
тренней и внешней среды, а также частных, 
специализированных факторов, оказываю-
щих влияние непосредственно на систему 
реализации проекта. 

Второй этап в алгоритме обоснования 
экономической привлекательности иннова-
ционных решений – это выбор соответству-
ющих методов оценки, которые распределе-
ны по группам:

− статические (или простые методы);
−  динамические (или так называемые 

методы дисконтирования);
− комплексные.

Комплексные методы оценки экономи-
ческой привлекательности инновационных 
проектов основаны на применении совокуп-
ности динамических и статических методов 
оценки. Такие методы часто рекомендуются 
экономистами (табл. 2) [1]. 

К методам оценки экономической эф-
фективности инновационных решений от-
носятся способы, которые не включают дис-
контирование и имеющие определение как 
статические методы, либо простые оценки. 
К ним относятся:

− метод, основанный на расчете сроков 
окупаемости капиталовложений;

−  метод, основанный на определении 
нормы прибыли на капитал (норма прибы-
ли на капитал);

− метод, основанный на расчете разно-
сти между суммой доходов и издержками 
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(единовременными затратами) за весь срок 
использования инновационного проекта, 
который известен также под названием 
«Cash – flow», или накопленное сальдо де-
нежного потока;

− метод сравнительной эффективности 
приведенных затрат на производство;

− метод выбора вариантов капитальных 
вложений на основе сравнения массы при-
были (метод сравнения прибыли).

В дополнение к статистическим методам 
оценка экономической эффективности ин-
новационных решений производится с по-
мощью аналитических инструментов, учи-
тывающих временной фактор в реализации 
капиталовложений, или динамические ме-
тоды. Как правило, к ним относятся методы 
оценки эффективности капиталовложений, 
основанные на дисконтировании денеж-
ных потоков:

− метод чистой приведенной стоимости, 
а также метод чистой дисконтированной сто-
имости, метод чистой текущей стоимости;

− метод внутренней нормы прибыли;
−  дисконтированный срок окупаемо-

сти инвестиций;
− индекс доходности;
− метод аннуитета.
Для наглядности все характеристики ос-

новных методов [8, 9], на которых строится 
оценка экономической эффективности инно-
вационных решений, приведены в таблице 2.

В практическом применении для того, 
чтобы оценить привлекательность иннова-
ционного проекта явно недостаточно, по-

скольку на проект часто влияют факторы, 
которые просто не только трудно спрогно-
зировать, но и даже формализовать в кон-
кретных определениях. 

Третий этап  – расчет экономической 
привлекательности инновационного проек-
та, для чего требуется разработать:

−  учетные показатели эффективности 
в отношении деятельности предприятия;

− дисконтированные показатели эффек-
тивности с учетом деятельности предприятия.

Последний четвертый этап – обобщение 
экономической эффективности инновацион-
ного решения, то есть насколько финансово 
привлекательно разработанное инновацион-
ное решение, либо нет. 

Выводы
В заключении хотелось бы отметить, что 

несмотря на многообразие целей, на которые 
могут привлекаться инвестиционные сред-
ства, все же основной характеристикой ин-
вестиций остается повышение финансовой 
эффективности предприятия, т.е. результа-
том любого выбранного способа вложения 
инвестиционных средств должно являться 
повышение эффективности деятельности 
предприятия. Так как основной целью ин-
вестиционной деятельности является обе-
спечение реализации наиболее эффективных 
форм вложения капитала, направленных 
на расширение экономического потенциала 
предприятия, то особое внимание каждый хо-
зяйствующий субъект должен уделять своей 
эффективности инвестиционных решений. 
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