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Аннотация. Инновационная деятельность является важным компонентом успешного развития предприятия, она во 
многом обеспечивает достижение поставленных целей, в частности, увеличения доходов предприятия, следовательно, 
бюджета страны и населения. Поэтому создание оптимальных условий осуществления инновационной деятельности 
есть основной фактор экономического роста. В связи с этим все более актуальной становится проблема усовершен-
ствования механизма эффективного управления инновационными ресурсами, в том числе оценки эффективности 
инвестиционных вложений и инновационного планирования на предприятии.
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Методы оценки эффективности инвестицион-
ных проектов и специфика инноваций

В настоящее время вопросы инновационного 
развития привлекают очень большое внимание как 
на уровне малого бизнеса и небольших предпри-
ятий, так и на уровне крупных корпораций и госу-
дарственных учреждений. Именно поэтому тема, 
безусловно, достаточно актуальна.

Для каждого предприятия инновационная дея-
тельность является важным компонентом успешного 
развития. Она во многом обеспечивает достижение 
поставленных целей, в частности, увеличения дохо-
дов предприятия, следовательно, бюджета стра-
ны и населения. Поэтому создание оптимальных 
условий осуществления инновационной деятель-
ности есть основной фактор экономического роста. 
В связи с этим все более актуальной становится 
проблема усовершенствования механизма эффек-
тивного управления инновационными ресурсами, 
в том числе оценки эффективности инвестицион-
ных вложений и инновационного планирования на 
предприятии.

Выбор критериев эффективности инвестици-
онных проектов и  их количественного выраже-
ния – это одна из основных задач, стоящих перед 
руководителем предприятия при принятии реше-
ния об инвестировании в инновации. Финансовые 
показатели, которые будут достигнуты в будущем, 
должны контролироваться и измеряться. Приме-
нительно к  специфике современной российской 
экономики наиболее обоснованная методика оценки 
предложена в работах В.Н. Лившица и его соавто-
ров. Основной упор в данных работах делается на 
корректность проводимых расчетов эффективности 
инновационных проектов, реализуемых в условиях 

нестационарной российской экономики[1].
Инновационное развитие организации тесно 

связано с ее инвестиционной деятельностью. Инно-
вация в общем понимании – это нечто, что введено 
впервые, чего не было прежде. С глобальной точки 
зрения нечто является инновацией только в контек-
сте конкуренции на глобальных рынках передовых 
технологий. [1; 2]. Таким образом, инновация явля-
ется продуктом творческой деятельности, изобрете-
нием, открытием, которое воздействует на произво-
дительность и конкурентоспособность предприятия, 
продукта. Значительные инвестиции требуются как 
для того, чтобы довести результаты научно-исследо-
вательских работ (лабораторные технологии) до про-
мышленной готовности (промышленные или опыт-
но-промышленные технологии), так и для покупки 
готовой промышленной технологии (которая требу-
ет гораздо меньших затрат капитала).

Основным методом повышения инновационной 
активности является финансирование инноваций. 
Но финансы следует вкладывать грамотно, с наи-
большей отдачей, именно поэтому возрастает ответ-
ственность в принятии грамотных управленческих 
решений оценке эффективности и отбору иннова-
ционных проектов. В отличие от инвестиционных, 
для инновационных проектов характерны спец-
ифические риски и неопределенности, обусловлен-
ные технической и рыночной новизной инноваций. 
Поэтому появляется потребность в новых подходах 
оценки эффективности того или иного инновацион-
ного проекта.

Согласно Федеральному закону «О внесении 
изменений в Федеральный закон «О науке и госу-
дарственной научно-технической политике»» от 
21.07.2011 N 254-ФЗ, инновация– «это введенный 
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в употребление новый или значительно улучшен-
ный продукт (товар, услуга) или процесс, новый 
метод продаж или новый организационный метод 
в деловой практике, организации рабочих мест или 
во внешних связях»[3],т.е. инновация относится 
к любому звену жизненного цикла экономической 
деятельности.

Таким образом, под инновацией мы понимаем 
то, что может стать предметом интеллектуальной 
собственности, капитализации и обращения.

Инновации по характеру деятельности могут 
быть распределены на следующие типы:
•	 Инновация – продукт (товар, услуга);
•	 Инновация – процесс;
•	 Управленческая инновация (стратегия).

По значимости инновации делятся на базисные 
(прорывные), системные (существенные) и улучша-
ющие (приростные).

Проведем обзор существующих методов оценки 
инноваций.

Учетные (статические) методы оценки эффек-
тивности (ROI, PP, ARR)

Учетные методы оценки принадлежат к числу наи-
более старых и широко используемых методов оценки 
инвестиций еще до того, как концепция дисконтиро-
вания денежных потоков приобрела всеобщее при-
знание в качестве метода получения самой точной 
оценки. Так, методами оценки эффективности про-
екта, основанными на учетных оценках (без дискон-
тирования), являются период окупаемости (payback 
period, РР), коэффициент эффективности инвестиций 
(average rate of return, ARR) и показатель окупаемости 
инвестиций (Return on Investment, ROI) [3].

Динамические (дисконтированные) методы 
оценки эффективности (NPV, NTV, PI, IRR, DPP).

Динамические методы оценки эффективности 
инновационных проектов основаны на модели дис-
контированного денежного потока DCF (Discounted 
Cash Flows). Дисконтирование представляет собой 
приведение стоимости денежного потока (CF, cash 
flow) проекта в разное время на конкретный пери-
од времени. Это можно сделать с помощью ставки 
дисконтирования (RD), которая зависит от риска, 
связанного с будущим денежным потоком. Смысл 
DCF состоит в том, что деньги теряют свою покупа-
тельную способность, т.е. деньги в будущем периоде 
дешевле, чем настоящем периоде [4].

Оценка с помощью дисконтированных методов 
оценки более точна, так как учитываются различные 
виды инфляции, изменения процентной ставки, 
нормы доходности и т.д. К этим показателям относят 
метод индекса рентабельности (profitability index, 

PI), чистую приведенную стоимость, иначе называе-
мую “чистый дисконтированный доход” (net present 
value, NPV), внутреннюю норму (ставку) доходности 
(internal rate of return, IRR), дисконтированный срок 
окупаемости (DPP).

Методы реальных опционов
Традиционные методы оценки или DCF – анализ 

не учитывает ряд факторов, которые могут повлиять 
на эффективность проекта. Это такие факторы, как 
возможность стейкхолдеров изменять проект по 
мере его осуществления, принимать управленческие 
решения, направленные на улучшение проекта. Для 
этого существует еще одна группа методов оценки 
инновационных проектов, основанная на неокласси-
ческой концепции реальной опционной стоимости. 
Это метод ROA – анализ реальных опционов, кото-
рый учитывает возможность изменений условий 
проекта и наличие выбора альтернатив на различ-
ных этапах его реализации [4].

Этот метод не заменяет традиционные подходы, 
а скорее является результатом развития DCF – под-
хода, являясь расширением, так как базируется на 
представлении о ценности проекта как приведенной 
оценке его денежных потоков. При оценке инно-
вационных проектов методом реальных опционов 
предполагается, что любая инвестиционная воз-
можность для предприятия рассматривается, как 
право создать или приобрести активы в течение 
некоторого времени.

Оценка эффективности инновационных про-
ектов с использованием имитационного модели-
рования

Любой инвестиционный проект представляет 
собой определенную систему со всеми необходимы-
ми атрибутами, поэтому для оценки эффективности 
инновационных проектов применяется имитаци-
онно-математическая модель, использующая име-
ющиеся подходы к моделированию экономических 
систем [4; 5].

Применение методов имитационного модели-
рования при проведении оценки эффективности 
инновационных проектов оказывает положительное 
влияние на процесс отбора инновационных проек-
тов для финансирования, а именно:
–	 позволяет моделировать итоги реализации 

любого проекта без затрат значительных усилий 
и средств [6];

–	 дает возможность адаптации данной методики 
к оценке эффективности и отбора для финанси-
рования различных проектов в рамках одного 
предприятия, а также для рассмотрения анало-
гичных проектов на различных предприятиях.
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Таким образом, применение и использование ими-
тационной модели оценки эффективности инноваци-
онных проектов позволяет повысить не только эффек-
тивность реализуемых проектов, но и объективную 

оценку проектов, отобранных для финансирования.

Работа выполнена при финансовой поддержке 
РНФ, проект №17-19-01038.
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Abstract. At present, issues of innovation development attract very great attention both at the level of small business 
and small enterprises, and at the level of large corporations and government agencies. That is why the topic is certainly quite 
relevant.

Innovations in the nature of activities can be divided into the following types:
• Innovation – product (product, service);
• Innovation is a process;
• Managerial innovation (strategy).
On the importance of innovation are divided into basic (breakthrough), system (significant) and improving (incremental).
Accounting valuation methods are among the oldest and most widely used methods of investment valuation even before 

the concept of discounting cash flows has become universally accepted as a method of obtaining the most accurate estimate.
Dynamic methods for assessing the effectiveness of innovative projects are based on the DCF (Discounted Cash Flows) 

discounted cash flow model.
Traditional valuation methods or DCF analysis does not take into account a number of factors that may affect the 

effectiveness of the project.
Any investment project is a certain system with all the necessary attributes, therefore, to evaluate the effectiveness of 

innovation projects, an imitation-mathematical model is used that uses existing approaches to the modeling of economic 
systems.

Keywords: Innovative project, innovation, methods for assessing innovation, efficiency criteria, statistical methods, dynamic 
methods, methods of real options
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