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Цель. Данная статья посвящена систематизации и изучению методов оценки инновационных проектов
Методы. В этом исследовании был использован метод систематизации на основе анализа исходной информа-

ции. Задачи, рассматриваемые в статье, носят практический характер.
Научная новизна. Проведена систематизация основных методов оценки инновационных проектов
Результаты. В статье приведены результаты систематизации основных методов оценки инновационных 

проектов. Рассматриваются методы оценки инновационных проектов, закрепленные в нормативно-правовых 
актах РФ, которые учитывают разновременность вложений и полученных средств (затрат и доходов) и позво-
ляют минимизировать ошибки при определении конечного экономического эффекта от реализации инноваци-
онного проекта
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Необходимость внедрения инновационных про-
ектов организациями обусловлено необходимостью 
обновления продуктов (товаров, услуг), в случае дивер-
сификации деятельности, модернизации оборудования, 
станков и машин, необходимости увеличения объемов 
производства.

Понимание сути инноваций, существующих 
методов оценки инновационных проектов позволяет 

организациям минимизировать ошибки при определе-
нии конечного экономического эффекта от реализации 
инновационных проектов.

В соответствии со статьей 2 федерального закона 
от 23.08.1996 № 127-ФЗ “О науке и государственной 
научно-технической политике” [1]:

Инновации – введенный в употребление новый или 
значительно улучшенный продукт (товар, услуга) или 
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процесс, новый метод продаж или новый организаци-
онный метод в деловой практике, организации рабочих 
мест или во внешних связях.

Инновационный проект – комплекс направленных 
на достижение экономического эффекта мероприятий 
по осуществлению инноваций, в том числе по ком-
мерциализации научных и (или) научно-технических 
результатов.

В соответствии с указаниями по заполнению формы 
№ 4-инновация [2]: “Сведения об инновационной дея-
тельности организации” инновационная деятельность – 
вид деятельности, связанный с трансформацией идей 
(обычно результатов научных исследований и разрабо-
ток либо иных научно-технических достижений) в тех-
нологически новые или усовершенствованные про-
дукты или услуги, внедренные на рынке, в новые или 
усовершенствованные технологические процессы или 
способы производства (передачи) услуг, использован-
ные в практической деятельности.

Инновационная продукция – это товары, работы, 
услуги, вновь внедренные (в том числе принципиально 
новые) или подвергавшиеся значительным технологиче-
ским изменениям, подвергавшиеся усовершенствованию.

Технологические инновации – деятельность орга-
низации, связанная с разработкой и внедрением:

•	 технологически новых продуктов и процессов, 
а также значительных технологических усовершен-
ствований в продуктах и процессах;

•	 технологических усовершенствований в продук-
тах и процессах;

•	 технологически новых или значительно усовер-
шенствованных услуг;

•	 новых или значительно усовершенствованных 
способов производства (передачи) услуг.

Технологические инновации представляют собой 
конечный результат инновационной деятельности, 
получивший воплощение в виде нового либо усовер-
шенствованного продукта или услуги, внедренных на 
рынке, нового либо усовершенствованного процесса 
или способа производства (передачи) услуг, использу-
емых в практической деятельности. Технологическими 
инновациями могут быть как те продукты, процессы, 
услуги и методы, которые организация разрабатывает 
впервые, так и те, которые перенимаются ею у других 
организаций.

Приказ Министерства промышленности и торговли 
Российской Федерации от 1 ноября 2012 г. № 1618 [3] 
определяет, что инновационная продукция должна 
соответствовать совокупности критериев:

•	 научно-техническая новизна;
•	 внедрение товаров, работ, услуг;
•	 экономический эффект реализации товаров, 

работ, услуг;
•	 наукоемкость товаров, работ, услуг.

Таким образом, инновационный проект – это ком-
плекс мероприятий по:

•	 внедрению на рынке новых или подвергшихся 
значительным технологическим изменениям и усовер-
шенствованиям продуктов (товаров, услуг), или спосо-
бов их производства(передачи);

•	 внедрению в практику новых или значительно 
усовершенствованных производственных процессов, 
новых или значительно улучшенных способов марке-
тинга, организационных и управленческих изменений.

На момент начала осуществления комплекса меро-
приятий по реализации инновационного проекта необ-
ходимо определить конечный экономический эффект, 
что сопряжено с повышенным риском, обусловленным 
высокой неопределенностью внешней и внутренней 
среды, в которых реализуется проект.

В мировой практике сложились следующие основ-
ные методы оценки инновационных проектов, осно-
ванные на:

•	 принципе целеполагания;
•	 оценке поставленных задач;
•	 факторе времени;
•	 критериях эффективности;
•	 расчете вероятности событий;
•	 критериях доходности;
•	 критериях моделирования;
•	 и проч.
Систематизация основных методов оценки иннова-

ционных проектов приведена в таблице 1.
Методы, применяемые для оценки инновационных 

проектов, касаются анализа технических, коммерческих, 
рыночных, управленческих, организационных, финан-
совых и, экономических аспектов реализации проектов.

В то же время следует отметить, что какого-то уни-
версального метода оценки инновационного проекта, 
пригодного для всех случаев жизни, не существует. Все 
методы оценки проектов могут дополнять друг друга, 
могут применяться последовательно или комплексно. 
Окончательное согласование или утверждение инно-
вационного проекта осуществляется по совокупности 
полученных результатов оценки.

Вместе с тем, на практике для упрощения осущест-
вления оценки проектов применяются методы оценки 
от простых к сложным.

Простые методы оценки отличаются своей просто-
той расчетов и используются для осуществления пред-
варительной оценки инновационных проектов.

Самый распространенный показатель при исполь-
зовании простых методов оценки является эффектив-
ность. Под эффективностью от реализации инноваци-
онного проекта понимается превышение вложенных 
средств над полученными средствами за весь срок реа-
лизации инновационного проекта. Еще одним показа-
телем, используемым при оценке проектов, является 



150

Экономика 
и управление проектами

Родригес Пендас А. А.

среднее геометрическое, которое позволяет оценить 
изменение объема вложений за определенный период 
реализации проекта.

Вместе с тем, простые методы оценки не дают 
достоверного результата из-за разновременных вло-
женных и полученных средств (затрат и доходов) 
в процессе реализации проекта, то есть не учитывают 
фактор времени, который изменяет стоимость вложен-
ных и полученных средств.

Для помощи участникам реализации инвестицион-
ных проектов в 1970-х годах была разработана «Методика 
оценки эффективности инвестиционных проектов» Орга-
низации ООН по промышленному развитию[4] (далее – 
Методика ЮНИДО). Перевод Методики ЮНИДО на рус-
ский язык не был осуществлен. В 1991 году под эгидой 
ЮНИДО в России был издано «Руководство по подго-
товке промышленных технико-экономических исследова-
ний» на русском языке, где описываются методы оценки 
инвестиционных проектов [5].

Методика ЮНИДО стала основой для разработки 
и внедрения нормативно-правовых актов и рекомен-
даций по оценке инвестиционных и инновационных 
проектов во всем мире. Так, в настоящее время в Рос-
сийской Федерации утверждены Методические реко-
мендации по оценке эффективности инвестиционных 

проектов[6], которые содержат описание «корректных 
(непротиворечивых и отражающих правила рациональ-
ного экономического поведения хозяйствующих субъ-
ектов) методов расчета эффективности инвестицион-
ных проектов (ИП)», а также Методические указания 
по подготовке стратегического и комплексного обосно-
ваний инвестиционного проекта [7].

В Методике ЮНИДО констатировано, что «про-
гнозы будущей экономической обстановки и спроса, 
производства и продаж могут быть лишь приблизи-
тельными, поскольку нельзя на основании прошлых 
данных определить что-либо большее, чем прошлую 
тенденцию, которая может быть экстраполирована 
в неопределенное будущее». При этом «при решении 
относительно целесообразности проекта, следует учи-
тывать все элементы неопределенности путем оценки, 
с одной стороны, любых предсказуемых рисков, могу-
щих значительно повлиять на осуществимость проекта, 
и с другой, – возможных средств контроля риска».

В Методике ЮНИДО установлено, что «когда 
в финансовую оценку должны быть включены фак-
торы неопределенности, то следует особо оценить 
три переменные, а именно: поступления от продаж, 
издержки на проданную продукцию и инвестицион-
ные издержки» [5].

Табл. 1. Систематизация основных методов оценки инновационных проектов

Принцип 
целеполагания

1)	Количественный, основанный на оценке затрат и эффективности проекта
2)	Качественный, основанный на оценке соответствия поставленным целям

Оценка 
поставленных 
задач

1)	SWOT-анализ
2)	Построение «дерева решений»
3)	Метод «Монте-Карло»
4)	Модель Джона Уитмора
5)	Морфологический анализ и SCAMPER
6)	Модель «Рыночный дефицит»
7)	Вопросы Ферми (разложение на составляющие)

Критерий 
эффективности

1)	 затратный метод
2)	доходный (эффективный) метод

Расчет вероятности 
событий

1)	Расчет вариаций (размах вариации, стандартное отклонение и дисперсия)
2)	Расчет среднего геометрического

Критерий 
доходности

1)	Абсолютный, основанный на оценке экономического эффекта, который может быть получен 
при реализации проекта

2)	Нормативный, основанный на оценке планового (нормативного) и фактического экономиче-
ского эффекта

3)	Сравнительный, основанный на сопоставлении экономического эффекта с другими альтер-
нативными проектами

Фактор времени

1)	Простой, статический метод на основе показателей, не предполагающие использования кон-
цепции дисконтирования

2)	Сложные, динамический метод на основе показателей, определяемых на основании исполь-
зования концепции дисконтирования

Критерий 
моделирования

1)	Однокритериальные (Нормативные)
2)	Многокритериальные (многофакторные)
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Оценка эффективности инновационных проектов 
опирается на те же принципы, что и при оценке инве-
стиционных проектов:

•	 моделирование потоков продукции, ресурсов 
и денежных средств;

•	 учет результатов анализа рынка, финансового 
состояния предприятия, степени доверия к руководите-
лям проекта, влияния проекта на окружающую среду;

•	 определение эффекта путем сопоставления пред-
стоящих инвестиций и будущих денежных поступле-
ний при соблюдении требуемой нормы доходности на 
капитал;

•	 приведение предстоящих разновременных расхо-
дов и доходов к условиям их соизмеримости по эконо-
мической ценности в начальном периоде;

•	 учет инфляции, задержек платежей и других фак-
торов, влияющих на ценность используемых денежных 
средств;

•	 учет неопределенности и рисков, связанных 
с осуществлением проекта[8].

Реализация инновационного проекта – это ком-
плексный процесс, который проводится в несколько 
последовательных этапов:

•	 подготовка проекта;
•	 оценка проекта;
•	 осуществление проекта [4].
Оценка инновационного проекта представляет 

собой итог системного анализа технической и финан-
совой информации о проекте, с приложением данных 
о его экономической среде, отбора одного или несколь-
ких критериев, на основе которых проект рекоменду-
ется для выбора, модификации или отклонения [4].

Суть оценки проекта отчасти простая, и состоит из 
трех этапов:

•	 первый этап – определение в натуральной форме 
количества, качества и времени выпуска новой продук-
ции (товаров, работ, услуг), а также расходных матери-
алов (сырье, материалы, комплектующие и пр.) на ее 
производство и выпуск;

•	 второй этап – определение адекватных цен для 
новой продукции (товаров, работ, услуг), а также рас-
ходных материалов (сырье, материалы, комплектую-
щие и пр.) на ее производство и выпуск, чтобы вычис-
лить соответствующие значения затрат и доходов;

•	 третий этап – сопоставление расходов и доходов 
проекта с альтернативными проектами [4].

Для оценки достоверного конечного результата от 
реализации инновационного проекта необходимо оце-
нить все вложенные и полученные средства на кон-
кретный период времени как с учетом их обесценива-
ния, так и с учетом полученных в будущем доходов.

Рассмотрим основные методы оценки инноваци-
онных проектов, закрепленные в нормативно-право-
вых актах РФ, которые учитывают разновременность 

вложений и полученных средств (затрат и доходов) 
и позволяют минимизировать ошибки при определе-
нии конечного экономического эффекта от реализации 
инновационного проекта.

Приведение стоимости вложений и полученных 
результатов (доходов) в сопоставимые цены к опреде-
ленному моменту времени (обычно начальному году) 
позволяет осуществить дисконтирование (discount).

Приведение ценности вложенных и полученных 
средств (финансовых потоков) к одному моменту вре-
мени осуществляется через коэффициент дисконтиро-
вания, выражаемый в долях единицы или в процентах 
в год.

Коэффициент дисконтирования рассчитывается 
по формуле:

( )1
1

d iK
r

=
+

� (1)

где r – норма, ставка дисконта (rate, r);
i – период вложений (срок реализации проекта).
Для оценки доходности проекта используется 

норма дисконта (Rate of Dicount, r) – с экономиче-
ской точки зрения это норма прибыли или наимень-
ший гарантированный уровень доходности, который 
инвестор ожидает получить от вложений аналогич-
ного содержания с учетом инфляции и степени риска. 
Норма дисконта является своего рода «ставкой сравне-
ния» или «требуемой доходностью» – если при сравне-
нии с ней доходность проекта ниже, то проект рекомен-
дуется к отклонению.

Размер нормы дисконта обычно определяется экс-
пертно и утверждается каждым конкретным участни-
ком проекта самостоятельно.

От выбора нижней границы нормы дисконта (r) 
зависит оценка уровня доходности проекта.

В России часто используется норма дисконта, учи-
тывающая процент инфляции, минимальную реальную 
норму прибыли и коэффициент степени риска.

В этом случае норма дисконта рассчитывается по 
следующей формуле:

r = iинф + MRR + RI� (2)

где iинф – процент инфляции (Inflation Rate, IR);
MRR – минимальная реальная норма прибыли 

(Minimal Rate of Return, MRR);
RI – коэффициент степени риска (Risk of Invest-

ments, RI).
Норма дисконта в расчетах эффективности может 

включать или не включать поправку на риск. Если 
отсутствуют специальные соображения относительно 
рисков данного конкретного проекта или аналогичных 
проектов, размер поправок можно ориентировочно 
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определять в соответствии с табл. 11.1. Методических 
рекомендаций от 21.06.1999 № ВК 477[6].Так, вели-
чина поправки на риск во вложения в исследования 
и инновации определена в размере 18–20 %.

Иными словами, если прибыль от реализации про-
екта будет ниже нормы дисконта или ставки сравнения, 
то этот проект не выгоден.

Еще одной нормой дисконта, с которой сравнива-
ется доходность инновационных проектов, является 
средневзвешенная стоимость капитала (Weighted 
Average Cost of Capital, WACC).

Для расчета прогнозной средневзвешенной стои-
мости капитала используется формула[6]:

1
100e d

E T DWACC r r
E D E D

⎛ ⎞
⋅ ⋅ − ⋅⎜ ⎟

+ +⎝ ⎠
= + � (3)

где re – стоимость собственного (в т.ч. акционер-
ного) капитала;

rd – стоимость заемного капитала;
E – объем собственного капитала;
D – объем заемного капитала;
T – ставка налога на прибыль.
При оценке инновационных проектов показатель 

«Чистый денежный поток» (Net Cash Flow, NCF) 
является ключевым показателем для анализа. Чистый 
денежный поток отражает разницу между вложенными 
и полученными средствами. Чем больше участник про-
екта может получить доход (NCF), тем привлекатель-
нее для него будет участие в проекте.

Когда в ходе реализации инновационного проекта 
все спрогнозированные чистые денежные потоки (Net 
Cash Flow, NCF) приводятся к одному моменту вре-
мени (дисконтируются), в итоге получается «Чистый 
дисконтируемый доход» (Net Present Value, NPV).

Если инновационный проект краткосрочный, то 
в расчетах участвует NCF или CF.

( )
n

i
NCF CI CO= −∑ ii � (4)

где CIi – полученные средства (Cash In flow, CI);
COi – вложенные средства (Cash Out low, CO);
n – срок реализации проекта (количество периодов 

оценки);
i – период вложений.
Принятие решений на основе оценки значений 

показателя NCF аналогичен оценке принятию реше-
ний на основе NPV (см. таблицу 2).

Очевидно, что чистый денежный поток (NCF) не 
должен быть ниже определенной суммы, т.к. органи-
зация должна быть способна осуществлять свою дея-
тельность и отвечать по своим обязательствам на все 
время реализации инновационного проекта.

Следовательно, при реализации инновационного 
проекта необходимо обеспечить значение NCF не ниже 
определенной границы.

В России, как правило чистый денежный поток 
определяется как сумма чистой прибыли и амортиза-
ционных отчислений за вычетом инвестиционных вло-
жений и рассчитывается по следующей формуле:

CF = NI + DA – Investment� (5)

где NI (Net Income) – чистая прибыль организации;
DA – амортизация материальных и нематериаль-

ных активов;
Investment – инвестиционные вложения.
Выделяют два варианта определения чистого 

денежного потока[7,9], один – «Свободный денеж-
ный поток фирмы» (Free Cash Flow to Firm, FCFF) 
используется для оценки стоимости организации, дру-
гой – «Свободный денежные поток на собственный 
капитал» (Free Cash Flow to Equity, FCFE) использу-
ется для оценки акционерной стоимости организации.

Для расчета значения NCF применяется множество 
формул, и по выбору участника проекта формула рас-
чета определяется самостоятельно.

Формула расчета свободного денежного потока 
фирмы [9] (Free Cash Flow to Firm, FCFF):

FCFF = EBIT * (1 – TaxIncome) + 
+ DA – CNWC – DWCR� (6)

где EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) – при-
быль до уплаты налогов и процентов;

TaxIncome – процентная ставка налога на прибыль;
DA – амортизация материальных и нематериаль-

ных активов;
CNWC (Change in Net Working Capital) – измене-

ния оборотного капитала, потраченные на приобрете-
ние новых активов средства;

ΔWCR (Capital Expenditure) – чистые капитальные 
затраты.

Формула расчета свободного денежного потока соб-
ственного капитала (Free Cash Flow to Equity, FCFE):

FCFE = NI + DA – DWCR –
– Investment + Netborrowing� 7

где NI (Net Income) – чистая прибыль организации;
DA – амортизация материальных и нематериаль-

ных активов;
ΔWCR (Capital Expenditure) – чистые капитальные 

затраты;
Investment –инвестиционные вложения;
Netborrowing – разница между погашенными 

и полученными кредитами.
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Основным показателем, характеризующим финан-
совую эффективность проекта, является срок окупа-
емости (Playback Period, PP) проекта – период вре-
мени с начала реализации проекта до момента, когда 
накопленная прибыль от вложений в инновационный 
проект сравняется с суммой первоначальных вложений.

«Срок окупаемости определяется как период, тре-
буемый для возврата первоначальных инвестиционных 
расходов посредством накопленных чистых потоков 
реальных денег, полученных с помощью проекта» [5].

Формула расчета PP при разном распределении 
денежных поступлений за весь период i имеет следу-
ющий вид:

РР = min n, при котором 
1

n

i
i
CF IC

=

≥∑ � (8)

где CFi – денежные поступления от реализации 
проекта;

IC – величина исходных инвестиций в первона-
чальный период;

n – срок реализации проекта (количество периодов 
оценки).

Срок окупаемости показывает участнику проекта 
через какой промежуток времени (лет) вложенные 
средства вернутся к нему в виде чистого дохода. Рас-
считать срок окупаемости можно только в случае нали-
чия реального плана денежных поступлений.

При одинаковом распределении денежных посту-
плений за весь период i формула расчета PP имеет сле-
дующий вид:

i

ICPP
CF

= � (9)

Формула расчета PP изменяется в разнообразные 
варианты, в зависимости от характера реализуемого 
проекта.

1 2

2 1

IC ICPP
CP CP

−
=

−
� (10)

или
2 1

1 2

IC ICPP
CP CP

−
=

−
� (11)

где IC, IC1, IC2 –вложения в сравниваемые вари-
анты;

CP1, CP2 – себестоимость годового объема произ-
водства в сравниваемых вариантах (CostPrice, CP).

Коэффициент экономической эффективности 
(AccountingRateofReturn, ARR) является обратным 
по содержанию сроку окупаемости и рассчитывается 
как отношение среднегодовых денежных поступле-
ний от реализации проекта к объему первоначаль-
ных инвестиций.

Формула расчета ARR имеет следующий вид:

0

iCFARR
IC

= � (12)

где CFi – денежные поступления от реализации 
проекта (Cash Flow, CF);

IC0 – первоначальные инвестиции (Invest Capital, IC).
Коэффициент эффективности инвестиций показы-

вает процент доходности (прибыли) необходимый для 
того, чтобы доходы от реализации проекта покрыли 
затраты на него.

Формула коэффициента экономической эффектив-
ности изменяется в разнообразные варианты, в зависи-
мости от характера реализуемого проекта.

Например, при оценке инновационного проекта, 
предполагающего производство новой продукции, 
работ, услуг, формула приобретает следующий вид:

1 2

1 2

( )N CP CPARR
IC IC
⋅ −

=
−

� (13)

где N – ежегодный объём производства продукции 
в натуральном выражении;

CP1 и CP2 – себестоимости годового объёма произ-
водства по двум сравниваемым вариантам;

IC1 и IC2 – капиталовложения по двум сравнивае-
мым вариантам.

Результатом финансовой реализуемости проекта 
является итоговый накопленный доход (все спрогнози-
рованные чистые денежные потоки с учетом их обе-
сценивания), который приводится к одному моменту 
времени. Такой приведенный доход называется чистым 
дисконтируемым (приведенным) доходом (Net Present 
Value, NPV) и рассчитывается по формуле:

( ) ( ) ( ) ( )
0 2

1 2

01 1 1 1

n
n i
n i

i
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или

( )1 1

n
i

i
ir

CFNPV IC
=

=
+

−∑ � (15)

где CFi– ожидаемый чистый денежный поток (раз-
ница между входящим и исходящим денежным пото-
ком) за период i (в i-й год);

r – норма, ставка дисконта (rate);
n – срок (жизненный цикл) реализации проекта 

(количество лет в периоде);
IC –сумма инвестиций в проект.
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NPV отражает прогнозную оценку изменения сто-
имости (экономического потенциала) предприятия 
в случае принятия рассматриваемого проекта.

NPV характеризует превышение суммарных 
денежных поступлений над суммарными вложениями 
в данный проект с учетом неравноценности результа-
тов, относящихся к различным моментам времени.

Для признания проекта эффективным с точки зре-
ния участника проекта необходимо, чтобы NPV про-
екта был положительным.

Если при расчете NPV следует учитывать инфля-
цию, то расчет NPVприобретает следующий вид:

( ) ( )инф1 1 1

n
i

i
ii

CFNPV I
r i

C
= + ⋅ +

= −∑ � (16)

где IC – сумма инвестиций в проект;
CFi – ожидаемый чистый денежный поток;
r – норма, ставка дисконта (rate);
iинф – коэффициент инфляции
Если инвестиции осуществлялись в несколько 

периодов, то расчет NPV приобретает следующий вид:

( ) ( )1 01 1

n n
i i

i i
i i

CF I
r r

CNPV
= =+ +

= −∑ ∑ � (17)

где CFi – ожидаемый чистый денежный поток за 
период i с 1-го по n-й год;

ICi – сумма инвестиций в проект в i-ом году;
r – норма, ставка дисконта (rate);
i – период вложений.
Принятие решений на основе оценки NPV изло-

жено в таблице 2.
При оценке инновационных проектов важно зара-

нее оценить нижнюю норму доходности за весь период 
осуществления проекта. Как говорилось выше, норма 
дисконта (RD) определяется экспертно, и не может при-
менятся на длительные периоды, так как не учитывает 
дисконтирование и подвержена субъективным ошибкам.

Приведенная норма дисконта RD называется 
внутренняя норма доходности или окупаемости 
(Internal Rate of Return, IRR) – это ставка сравне-
ния, при которой сумма дисконтированных денежных 
поступлений (притоков) будет равна сумме дисконти-
рованных вложений (оттоков).

IRR показывает такой размер ставки дисконтирова-
ния, при котором сумма поступающих денежных при-
токов и денежных оттоков от проекта равна нулю.

Иными словами, IRR = i, при котором NPV = (i) = 0

1
1 2 1

1 2
( ) NPVIRR r r r

NPV NPV
= + + ⋅

+
� (18)

где r1 – норма дисконта, при котором NPV1> 0;
r2 – норма дисконта, при котором NPV2< 0.
IRR показывает максимально допустимый относи-

тельный уровень расходов (процентной ставки), кото-
рые могут быть вложены в данный проект. Превыше-
ние значения IRR над RDделают проект убыточным.

Принятие решений на основе оценки IRR изло-
жены в таблице 3.

Как видно, при оценке инновационного проекта 
нижней оценкой доходности могут выступать RD, 
WACC, IRR.

Для инвесторов проекта получение дохода явля-
ется главной целью, и им интересно знать заранее рен-
табельность инвестиций в проект. Рентабельность 
вложений (Profitability Index, PI) в проект определя-
ется по формуле:

( )1 1

n

i
i

i

r
CF

PI
IC

=
=

+
∑

� (19)

где CFi – ожидаемый чистый денежный поток за 
период i с 1-го по n-й год;

IC – сумма первоначальных инвестиций;
n – срок реализации проекта (количество лет 

в периоде);

Табл. 2. Принятие решений на основе оценки NPV

Оценка 
значения NPV Принятие решений

NPV ≤ 0

Данный проект не обеспечивает покры-
тие будущих расходов или обеспечивает 
только безубыточность и его следует 
отклонить от дальнейшего рассмотрения

NPV > 0 Проект привлекателен и требует 
дальнейшего анализа

NPV1 > NPV2

Проект (1) более привлекателен по 
норме приведенного дохода, чем вто-
рой проект (2)

Табл. 3. Принятие решений на основе оценки IRR

Оценка 
значения IRR Принятие решений

IRR > RD, r Проект привлекателен и требует 
дальнейшего анализа

IRR = RD, r
Данный проект обеспечивает только 
безубыточность и его следует отклонить 
от дальнейшего рассмотрения

IRR > RD, r Проект убыточен и его следует откло-
нить от дальнейшего рассмотрения
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r – норма, ставка дисконта (rate);
i – период вложений
Расчет рентабельности инвестиций при многоразо-

вых инвестициях приобретает следующий вид:
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Принятие решений на основе оценки PI изложены 
в таблице 4.

Таким образом, в статье приведена систематизация 
методов оценки инновационных проектов. Выявлено, 
что основные методы оценки могут дополнять друг 
друга, применяться последовательно или комплексно.

Рассмотрены основные методы оценки инноваци-
онных проектов, закрепленные в нормативно-право-
вых актах РФ, которые учитывают разновременность 
вложений и полученных средств (затрат и доходов) 
и позволяют минимизировать ошибки при определе-
нии конечного экономического эффекта от реализации 
инновационного проекта.
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