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Инвестиции – важнейший и наиболее дефицитный экономический ресурс, использование которого 

способствует росту эффективности деятельности предприятия и их конкурентоспособности, созда-
ние новых рабочих мест. Несмотря на многообразие целей, на которые могут привлекаться средства 
для реализации инвестиций, все же основной их характеристикой остается повышение финансовой 
эффективности предприятия. Таким образом, результатом любого выбранного способа вложения ин-
вестиционных средств должно являться повышение эффективности деятельности предприятия. Так 
как основной целью инвестиционной деятельности является обеспечение реализации наиболее эф-
фективных форм вложения капитала, направленных на расширение экономического потенциала пред-
приятия, то особое внимание каждый хозяйствующий субъект должен уделять своей эффективности 
инвестиционных решений. Авторы считают, что микросреда функционирования предприятия оказы-
вает основное влиянием на процессы связанные с принятием эффективных инвестиционных решений. 
Проведенное исследование направлено на совершенствование научно обоснованной методики опреде-
ления эффективности инвестиционных решений для предприятий торговли. В статье, авторы считают, 
что ключевым моментом, влияющим на эффективность принятия инвестиционных решений, являются 
цели реализации проектов. Их, в свою очередь, можно охарактеризовать следующими показателями: 
финансовыми, временными, маркетинговыми, социальными, бюджетными. В данном исследовании 
авторы предлагают свой подход по ранжированию показателей, в зависимости от поставленных целей. 
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Investment is the most important and most scarce economic resource, the use of which contributes to the 

growth of the efficiency of the enterprise and its competitiveness, the creation of new jobs. Despite the variety 
of purposes for which funds can be raised for the implementation of investments, their main characteristic is 
still the increase in the financial efficiency of the enterprise. Thus, the result of any chosen method of investing 
investment funds should be an increase in the efficiency of the enterprise. Since the main purpose of investment 
activity is to ensure the implementation of the most effective forms of capital investment aimed at expanding 
the economic potential of the enterprise, each economic entity should pay special attention to its effectiveness 
of investment decisions. The authors believe that the microenvironment of the functioning of the enterprise has 
a major impact on the processes associated with making effective investment decisions. The conducted research 
is aimed at improving the scientifically based methodology for determining the effectiveness of investment 
decisions for trade enterprises. In the article, the authors believe that the key point that affects the effectiveness 
of investment decision-making is the goals of project implementation. They, in turn, can be characterized by 
the following indicators: financial, time, marketing, social, and budget. In this study, the authors offer their 
own approach to ranking indicators, depending on the goals set.

Введение
Инвестиционная активность и экономи-

ческий рост для коммерческого предпри-
ятия сейчас являются взаимозависимыми 
процессами, поэтому любой организации, 
которая хочет развиваться и быть конкурен-
тоспособной, предприятие должно уделять 

постоянное внимание вопросам управле-
ния инвестициями.

Несмотря на многообразие целей, на ко-
торые могут привлекаться инвестиционные 
средства, все же основополагающей харак-
теристикой остается повышение финансо-
вой эффективности предприятия. Можно 
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сказать, что результатом любого выбранного 
способа вложения инвестиционных средств 
должно являться повышение финансовой 
эффективности деятельности предприятия. 
По своей сути основной целью инвестици-
онной деятельности является обеспечение 
реализации наиболее эффективных форм 
вложения собственного и заемного капита-
ла, направленных на расширение экономи-
ческого потенциала предприятия, то особое 
внимание каждый хозяйствующий субъект 
должен уделять своей эффективности инве-
стиционных решений.

Материалы и методы исследования
Методологической основой исследова-

ния являются принципы диалектической 
логики, единства логического и историче-
ского подходов к изучению экономических 
явлений. В процессе исследования применя-
лись общенаучные методы: системный ана-
лиз, сравнительный анализ, включающие 
в себя научные принципы и методы позна-
ния, а также структурно-функциональный 
анализ, экспертные оценки, статистический 
анализ, методы классификации логико-ана-
литические методы, построение таблиц 
и графических зависимостей.

Информационной базой исследования 
послужили законодательные и нормативно-
правовые акты РФ, статистические данные 
Федеральной службы государственной ста-
тистики РФ, опубликованные в официаль-
ных сборниках Росстата, а также материалы 
международной статистической отчетности 
организации по экономическому сотрудни-
честву и развитию (ОЭСР), отчетные дан-
ные и статистические обзоры экономическо-
го состояния и динамики развития предпри-
ятий машиностроительной отрасли. В рабо-
те использованы также материалы междуна-
родных и отраслевых научно-практических 
конференций и информация из глобальной 
сети Интернет.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Анализ эффективности привлечения 
долгосрочного заемного капитала компани-
ей для реализации инвестиционных реше-
ний [1–3] напрямую связан с источниками 
информации, формирующими в первичном 
учете на предприятии. На формирование 
массива таких данных оказывает влияние 
принятая учетная и финансовая политика 

на предприятии, имеющейся системой бюд-
жетирования финансовых потоков, этапам 
жизненного цикла, как самой компании, так 
и реализуемого проекта, сферой деятельно-
сти организации. 

Проанализировав мнения ученых-эко-
номистов и практиков [4–8], считаем, что 
для формирования оценки эффективности 
использования капитала, показатели необхо-
димо ранжировать относительно тех задач, 
которые преследует предприятие при реали-
зации инвестиционных проектов. 

Алгоритм оценки инвестиционного про-
екта предприятия торговли, разработанный 
авторами, представлен на рисунке 1.

Важной проблемой управления инно-
вационным решением для предприятий 
торговли является обоснование его эконо-
мической привлекательности. Обоснование 
приобретает особую актуальность при вы-
боре наиболее эффективного с точки зрения 
доходности и риска проекта по сравнению 
с другими инновационными решениями. 
Разработанный авторами алгоритм предпо-
лагает одновременно возможности нейтра-
лизации инновационных рисков при разра-
ботке и внедрении инновационных решений 
для предприятий торговли.

Авторы согласны с мнением Ялмаева Р.А. 
[10], что комплексные методы оценки эффек-
тивности инновационных решений для пред-
приятий торговли, в первую очередь основы-
ваются на применении совокупности дина-
мических и статических методов анализа. 

В таблице 2 представлен авторский 
взгляд на ранжирование проектов для после-
дующего осуществления выбора наиболее 
предпочтительного из них, с точки зрения 
поставленных перед предприятием на теку-
щий момент целей.

Расчет значения показателя эффектив-
ности инвестиционного проекта для пред-
варительного отбора вычисляется по фор-
муле (1).
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Эффективность ранжирования проек-
та – по максимальному значению Yn. После 
положительного предварительного инвести-
ционного решения необходимо обоснование 
экономической эффективности инноваци-
онных решений для предприятий торговли 
(рисунок 2).
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Таблица 1
Показатели оценки инвестиционного проекта на предприятиях торговли  

(в зависимости от цели реализации)

Наименование  
параметра Показатель Комментарии

Финансовые Норма прибыли в про-
екте (SSR)

Использование на ранней стадии  – при оценке целесообраз-
ности инновационного проекта.
Инновационный проект выбирается с меньшим значением 
нормы прибыли.

Учетная норма рента-
бельности инноваци-
онного проекта (ARR)

Учетная норма рентабельности инновационного проекта 
(ARR), исходя из исследований В.В. Нагорного [9], характери-
зует отношение среднего размера чистой прибыли к среднему 
размеру капиталовложений в проект.

Период окупаемости 
проекта (РР)

Выбор варианта с меньшими сроками окупаемости инноваци-
онного проекта
Применение в условиях высокой инфляции, нестабильности 
(дефицит ликвидных средств).

Суммарная прибыль /
суммарный денежный 
поток (FV)

Суммарная прибыль (суммарный чистый денежный поток) 
определяется как разность совокупных стоимостных результа-
тов и затрат, вызванных реализацией проекта.

Временные Чистый дисконтиро-
ванный поток (NPV)

При выборе инновационного проекта расчет используется при 
определении внутренней нормы доходности. Выбор делается 
в пользу инновационных проектов с наибольшим чистым дис-
контированным доходом.

Индекс доходности 
инновационного про-
екта (PI)

Используется при сравнении независимых инновационных 
проектов с различными затратами, сроками внедрения. Выби-
рается инновационный проект с наибольшим значением ин-
декса доходности, прибыльности.

Маркетинговые Точка безубыточности 
(BEP)

Смысл расчета, заключается в определении минимально до-
пустимого (критического) уровня производства и продаж, при 
котором проект остается безубыточным, то есть, не приносит 
ни прибыли, ни убытков. Соответственно, чем ниже будет этот 
уровень, тем более вероятно, что данный проект будет жиз-
неспособен в условиях непредсказуемого сокращения рынков 
сбыта. Таким образом, точка безубыточности может использо-
ваться в качестве оценки маркетингового риска инвестицион-
ного проекта.

Социальные Социальный эффект (P) Данный метод оценки инвестиционного проекта позволяет 
оценить эффективность создания новых рабочих мест при 
внедрении проекта. 

Экологический поток 
инвестиционного про-
екта (Fд.i )

При этом положительное влияние проекта на экологию обу-
славливает следующие выгоды:
– увеличивается выпуск продукции в связи с созданием средств 
по утилизации и переработке отходов;
– расширяется рынок экологических работ и услуг;
– повышение инвестиционной привлекательность региона и/
или отрасли.

Бюджетные Бюджетный эффект (βi) Сальдо между доходами и расходами бюджета получаемого от 
реализации проекта. Расходы бюджета получается при нали-
чии бюджетного финансирования и/или предоставления нало-
говых и иных льгот, предприятию реализующему проект. 
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Рис. 1. Алгоритм оценки инвестиционного проекта предприятия торговли

Таблица 2
Выбор и ранжирование инвестиционных проектов 

Проекты
Показатели

Итого
Финансовые Временные Маркетинговые Социальные Бюджетные

i1 i2 i3 i4 i5

1 Х11 Х12 Х13 Х14 Х15 Y1

2 Х21 Х22 Х23 Х24 Х25 Y2

…..

n Хn1 Хn2 Хn3 Хn4 Хn5 Yn

где i – весовые значения показателей (задаются в зависимости от приоритетной цели реализации 
инвестиционного проекта) и 
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Алгоритм обоснования экономической 
эффективности инновационных решений 
для предприятий торговли представлен ав-
торами на рисунке 2 в виде порядка дей-
ствий с целью достижения поставленной 
цели (обобщенно можно сказать – насколь-
ко инновационное решение эффективно для 
предприятий торговли). 

В первую очередь, необходимо опреде-
лить общие цели, задачи, направления и ме-
роприятия по внедрению и реализации инно-
вационного решения. Алгоритм обоснования 
экономической эффективности инновацион-
ных решений состоит из четырех этапов:

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

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

Характеристики основных методов, 
на которых строится оценка экономиче-
ской эффективности инновационных ре-
шений, которые рекомендуются для ис-
пользования в торговых предприятиях, при-
ведены в таблице 3.
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Инновационное 
решение

– цели
– задачи
– направления

1 Оценка факторов привлекательности 
инновационного решения

1.1 Оценка внутренних факторов, 
оказывающих влияние на 

привлекательность решения

1.2 Оценка внешних факторов, 
оказывающих влияние на

привлекательность решения

2 Выбор методов оценки эффективности 
инновационного решения 

2.1 Динамические (методы 
дисконтирования) 2.2 Комплексные

2.3 Статические (простые)

3 Расчет экономической эффективности 
инновационного решения

3.1 Разработка учетных показателей 
оценки в отношении деятельности 

предприятий торговли

3.2 Разработка  дисконтированных 
показателей оценки  с учетом 

деятельности предприятий торговли

4.1 Инновационное решение 
экономически эффективно

4.2 Инновационное решение 
экономически не эффективно

– внедрение – корректировка

4 Обобщение экономической эффективности 
инновационного решения

Рис. 2. Алгоритм обоснования экономической эффективности  
инновационных решений для предприятий торговли

Третий этап  – расчет экономической 
привлекательности инновационного проек-
та. Для реализации данного этапа требует-
ся разработать:

– учетные показатели эффективности 
в отношении деятельности предприятия;

– дисконтированные показатели эф-
фективности с учетом деятельности пред-
приятия.

Последний четвертый этап – обобще-
ние экономической эффективности инно-
вационного решения, то есть насколько 
экономически привлекательно разрабо-

танное инновационное решение, либо 
не привлекательно. 

Выводы
При реализации рассмотренной схемы 

принятия решения на торговом предприятии 
получается достаточно четкий ответ об эффек-
тивности инновационного решения. Если оно 
положительное, то в последующем происхо-
дят действия по его внедрению в организации, 
а если нет – инновационное решение коррек-
тируется, либо вовсе отменяется из-за финан-
сово-экономической нерентабельности.
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Таблица 3
Характеристика основных методов оценки  

экономической эффективности инновационных решений.

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 сравне-
ние – какие затраты вернутся 
в виде доходов, прибыли, с 
течением времени 

Простые и удоб-
ные расчеты при-
были инновацион-
ного проекта 

– субъективность оценки;
– отсутствие учета сто-
имости проекта по вре-
мени;
– при наличии одинако-
вой прибыли, приходятся 
различные варианты за-
трат 

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, 
оценивается период возме-
щения расходов. Выбор ва-
рианта с меньшими сроками 
окупаемости инновационно-
го проекта

Оценка ликвидно-
сти инновационно-
го проекта, уровня 
рисков, простые 
расчеты 

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

Применение в условиях 
высокой инфляции, не-
стабильности (дефицит 
ликвидных средств) 

Дисконтированные (динамические) методы оценки

Расчет чистого дисконтиро-
ванного дохода. Определяет-
ся в виде разности дискон-
тированных поступлений и 
затрат по инновационному 
проекту. Текущая стоимость 
доходов должны быть выше 
затрат на инновационный 
проект 

Учет стоимость 
денежных средств 
во времени. Метод 
ориентирован на 
увеличение доход-
ности инвесторов 

Выбор ставки дисконти-
рования субъективен.
Трудно оценить в случа-
ях одинаковой прибыли, 
но разных затрат, также и 
со сроками окупаемости 
инновационных проектов

При выборе инновацион-
ного проекта расчет ис-
пользуется при определе-
нии внутренней нормы до-
ходности. Выбор делается 
в пользу инновационных 
проектов с наибольшим 
чистым дисконтирован-
ным доходом

Расчет индекса доходности 
инновационного проекта. 
Определяется в виде отноше-
ния текущей стоимости буду-
щих доходов к первоначаль-
ному капиталовложению. Ха-
рактеризуется прибыльность 
инновационного проекта. 

Относительный по-
казатель, метод по-
зволяет судить о 
резервах безопас-
ности инновацион-
ного проекта 

Выбор ставки дисконти-
рования субъективен

Используется при сравне-
нии независимых иннова-
ционных проектов с раз-
личными затратами, сро-
ками внедрения.
Выбирается инновацион-
ный проект с наибольшим 
значением индекса доход-
ности, прибыльности.
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