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Ðàññìàòðèâàåòñÿ èííîâàöèîííûé ïðîåêò, íàïðàâëåííûé íà êîíêóðåíòîñïîñîáíîå ðàçâèòèå ïðåä-
ïðèÿòèÿ. Ïðåäñòàâëåíû îñíîâíûå ðåçóëüòàòû îöåíêè ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè èííîâàöè-
îííîãî ïðîåêòà. Ñäåëàí âûâîä î öåëåñîîáðàçíîñòè ðåàëèçàöèè íà ïðåäïðèÿòèè èííîâàöèîííî-
ãî ïðîåêòà äëÿ åãî äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ äëÿ ïðîìûøëåííî ðàç-
âèòûõ ñòðàí õàðàêòåðåí èííîâàöèîííûé òèï
ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè, â îñíîâå êîòîðîãî ëå-
æèò öåëåíàïðàâëåííûé è íåïðåðûâíûé ïðî-
öåññ ïîèñêà, ïîäãîòîâêè è ðåàëèçàöèè íîâî-
ââåäåíèé, ïîçâîëÿþùèõ ïîâûñèòü ýôôåêòèâ-
íîñòü äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé, óâåëè÷èòü
ñòåïåíü óäîâëåòâîðåíèÿ ïîòðåáíîñòåé îáùå-
ñòâà. Èìåííî ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè èí-
íîâàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé èãðàåò
îïðåäåëÿþùóþ ðîëü â ðåøåíèè ïðîáëåì äîñ-
òèæåíèÿ óñòîé÷èâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.
Â ñâÿçè ñ ýòèì îäíèì èç îñíîâíûõ ñðåäñòâ,
ïîçâîëÿþùèõ ñãëàäèòü îñòðîòó ýêîíîìè÷åñ-
êèõ ïðîáëåì, ÿâëÿåòñÿ îðèåíòàöèÿ ïðåäïðèÿ-
òèé íà ðàçâèòèå ïðîåêòíîé äåÿòåëüíîñòè.

Â èññëåäîâàíèè áûëà ïðîâåäåíà îöåíêà ýêî-
íîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè èííîâàöèîííîãî
ïðîåêòà ïî ðåêîíñòðóêöèè ñèñòåì òåïëîñíàáæå-
íèÿ íà ïðåäïðèÿòèè ã.î. Ñûçðàíü, ÷òî ïîäòâåð-
äèëî íåîáõîäèìîñòü ìîäåðíèçàöèè èìåþùèõ-
ñÿ ñèñòåì òåïëîñíàáæåíèÿ è ïîçâîëèëî óòâåðæ-
äàòü, ÷òî äàííûé èííîâàöèîííûé ïðîåêò, ïðè
îáåñïå÷åíèè çàïëàíèðîâàííûõ îáúåìîâ è óñëî-
âèé ñáûòà, âîçìîæíîñòè âîçâðàòà ïîëó÷åííûõ
êðåäèòîâ â óñòàíîâëåííûå ñðîêè, ýôôåêòèâåí è
öåëåñîîáðàçåí ê ðåàëèçàöèè íà ïðåäïðèÿòèè.

Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè ðåàëèçàöèè èí-
íîâàöèîííîãî ïðîåêòà âêëþ÷èëà â ñåáÿ ðå-
øåíèå ñëåäóþùèõ çàäà÷:

♦ìîäåëèðîâàíèå äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ïî-
òîêîâ, äèíàìèêè ôîðìèðîâàíèÿ ïðèáûëè è
ïðîãíîçèðîâàíèÿ áàëàíñîâûõ îò÷åòîâ;

♦îïðåäåëåíèå “÷èñòîé” ñòîèìîñòè ïðî-
åêòà, âíóòðåííåé íîðìû ïðèáûëè, ñðîêà îêó-
ïàåìîñòè;

♦ðàñ÷åò îñíîâíûõ èíäåêñîâ ðåíòàáåëü-
íîñòè ïðîåêòà, óðîâíÿ áåçóáûòî÷íîñòè, ëèê-
âèäíîñòè è ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ïðîåêòà;

♦îïðåäåëåíèå ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïðîåêòà
ê èçìåíåíèÿì êëþ÷åâûõ åãî ïàðàìåòðîâ1.

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ òåêóùåé ñòîèìîñòè ÷è-
ñòîãî äîõîäà ïðîåêòà ïðèìåíÿëñÿ ìåòîä äèñ-
êîíòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Ïðè âûáî-
ðå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ ó÷èòûâàëñÿ óðî-
âåíü èíôëÿöèè, ñëåäîâàòåëüíî ñòàâêè, èñïîëü-
çóåìûå â ðàñ÷åòàõ äèñêîíòèðîâàíèÿ, ðåôè-
íàíñèðîâàíèÿ áûëè íîìèíàëüíûìè, ò.å. âêëþ-
÷àëè â ñåáÿ èíôëÿöèîííóþ ñîñòàâëÿþùóþ.
Íîðìà äèñêîíòèðîâàíèÿ, ïðèìåíÿåìàÿ äëÿ
ïåðåâîäà áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ â íà-
ñòîÿùóþ ñòîèìîñòü, ÿâëÿëàñü ôóíêöèåé ðèñ-
êà âëîæåíèÿ äåíåã â ðàññìàòðèâàåìûé ïðî-
åêò.

Ïðè èñ÷èñëåíèè ÷èñòîãî äîõîäà ñðàâíè-
âàëèñü ðåçóëüòàòû è çàòðàòû. Áóäóùàÿ ñòî-
èìîñòü ÷èñòûõ äîõîäîâ, ïðèâåäåííàÿ ê èõ
íàñòîÿùåé ñòîèìîñòè, ò.å. ñòîèìîñòè ÷åðåç
ïðîöåäóðó äèñêîíòèðîâàíèÿ ê íà÷àëüíîìó
øàãó ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà, ñîñòàâèëà ñîäåð-
æàíèå îñíîâîïîëàãàþùåãî ïîêàçàòåëÿ ýô-
ôåêòèâíîñòè - ÷èñòîãî äèñêîíòèðîâàííîãî
äîõîäà. Ðàçáèåíèå ÷èñòîãî äèñêîíòèðîâàí-
íîãî äîõîäà, ïîëó÷åííîãî íàðàñòàþùèì èòî-
ãîì, íà äâà âðåìåííûõ ïåðèîäà - äî ìîìåíòà
ïðåâðàùåíèÿ îòðèöàòåëüíîãî çíà÷åíèÿ â ïî-
ëîæèòåëüíîå è ïîñëå íåãî - ñòàëî îñíîâàíè-
åì äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ òðåáîâàíèé ïî êîíñò-
ðóèðîâàíèþ, õîòÿ è âñïîìîãàòåëüíîãî, íî â
ïðàêòè÷åñêîì ïëàíå âàæíîãî ïîêàçàòåëÿ ýêî-
íîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè - ñðîêà âîçìå-
ùåíèÿ (èëè îêóïàåìîñòè) åäèíîâðåìåííûõ
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çàòðàò, èçìåðÿåìîãî â ìåñÿöàõ, êâàðòàëàõ, ãî-
äàõ. Ñëîæíîñòè ïðè ðàñ÷åòàõ ÷èñòîãî äèñ-
êîíòèðîâàííîãî äîõîäà áûëè ñâÿçàíû ñ óñ-
òàíîâëåíèåì ïðèåìëåìîé íîðìû äîõîäà.
Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäà ôîðìèðîâàëàñü íà
îñíîâå îáúåêòèâíûõ ñêëàäûâàþùèõñÿ ïðîïîð-
öèé ðåçóëüòàòîâ è çàòðàò.

Â ðàñ÷åòå ýôôåêòèâíîñòè ïðåäëàãàåìîãî
ïðîåêòà ïðèìåíÿëàñü ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ,
ðàññ÷èòàííàÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ òðåáîâàíèÿìè
ê ìèíèìàëüíî äîïóñòèìîé áóäóùåé äîõîä-
íîñòè âêëàäûâàåìûõ ñðåäñòâ, îïðåäåëÿåìîé
â çàâèñèìîñòè îò äåïîçèòíûõ ñòàâîê áàíêîâ
ïåðâîé êàòåãîðèè íàäåæíîñòè ñ ó÷åòîì ïî-
ïðàâêè íà ðèñê.

Èñõîäÿ èç âûøåèçëîæåííîãî, ãîäîâàÿ
ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ äëÿ ðàñ÷åòà èíòåã-
ðàëüíûõ ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñ-
òèöèé äàííîãî ïðîåêòà, ñ ó÷åòîì ïîïðàâêè íà
ðèñê, áûëà ïðèíÿòà ðàâíîé 12%. Øàãîì ðàñ-
÷åòà ôèíàíñîâîé ìîäåëè ïðåäëàãàåìîãî ïðî-
åêòà ÿâëÿëñÿ ãîä. Ïðîäîëæèòåëüíîñòü (ãîðè-
çîíò) ðàñ÷åòà ñîñòàâèë ïÿòü ëåò.

Ðàñ÷åò îñíîâíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçà-
òåëåé ïî ïðîåêòó áûë ïðîèçâåäåí íà îñíîâå
àãðåãèðîâàííûõ äàííûõ ïðåäïðèÿòèÿ ïîäñ÷è-
òàííûõ îòíîñèòåëüíî ðåàëèçàöèè èííîâàöè-
îííîãî ïðîåêòà. Â äàííûé ðàçäåë áûëà âêëþ-
÷åíà ñëåäóþùàÿ èíôîðìàöèÿ2:

♦èíâåñòèöèîííûå èçäåðæêè ïî ïðîåêòó;
♦ðàçìåð àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé;
♦îáúåì ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè;
♦òåêóùèå èçäåðæêè ïî ïðîåêòó;
♦ïîòðåáíîñòü â ñðåäñòâàõ íà ôîðìèðî-

âàíèå îáîðîòíîãî êàïèòàëà;
♦èíôîðìàöèÿ îá èñòî÷íèêàõ ôèíàíñèðî-

âàíèÿ;
♦îò÷åò î ïðèáûëè;
♦ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîííûé áþäæåò;
♦áóõãàëòåðñêèé áàëàíñ ïðåäïðèÿòèÿ.
Ôîðìèðîâàíèå ýêîíîìè÷åñêîé îöåíêè

èííîâàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè áûëî îñíîâà-
íî íà ìåòîäèêå îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâå-
ñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ Ì.È. Ðèìåðà. Èíâåñòè-
öèîííûå èçäåðæêè ñôîðìèðîâàëè ïîòðåá-
íîñòü â ôèíàíñîâûõ ðåñóðñàõ, íåîáõîäèìûõ
äëÿ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, ò.å. â ðåñóðñàõ, íå-
îáõîäèìûõ äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ è ñîçäàíèÿ îñ-
íîâíûõ àêòèâîâ, ôèíàíñèðîâàíèÿ íåêàïèòà-
ëèçèðóåìûõ çàòðàò, ïðèîáðåòåíèÿ îáîðîòíûõ
àêòèâîâ. Ðàçìåð èíâåñòèöèîííûõ èçäåðæåê
âî ìíîãîì îïðåäåëèë ýôôåêòèâíîñòü ïðîåê-

òà. Èõ îáúåêòèâíàÿ îöåíêà ÿâëÿåòñÿ íåïðå-
ìåííûì óñëîâèåì óñïåøíîãî ïðåòâîðåíèÿ â
æèçíü ïðîåêòà. Ðåàëèçàöèÿ äàæå ñàìûõ äî-
õîäíûõ ïðîåêòîâ ñòàíîâèòñÿ íåâîçìîæíîé,
åñëè íåò äîñòàòî÷íîãî îáúåìà ôèíàíñèðîâà-
íèÿ.

Ïîòðåáíîñòü â ôèíàíñîâûõ ðåñóðñàõ, íå-
îáõîäèìûõ äëÿ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, íå îã-
ðàíè÷èëàñü ïîñòîÿííûìè àêòèâàìè. Ðàçìåð
îáîðîòíîãî êàïèòàëà äîëæåí áûòü ìèíèìàëü-
íûì, íî â òîæå âðåìÿ äîñòàòî÷íûì äëÿ îáåñ-
ïå÷åíèÿ íåïðåðûâíîñòè ïðîöåññà ïðîèçâîä-
ñòâà. Íåäîñòàòîê îáîðîòíûõ ñðåäñòâ ïðèâåë
áû ê ñèòóàöèè, êîãäà íå õâàòàåò ñðåäñòâ äëÿ
îïëàòû ìàòåðèàëîâ, âûïëàòû çàðàáîòíîé ïëà-
òû, íàëîãîâ è äðóãèõ ïëàòåæåé. Ñîñòàâëåíèå
îò÷åòà îñíîâíûõ èçäåðæåê èíâåñòèöèîííîãî
ïðîåêòà ìîæíî îòíåñòè ê ÷èñëó íàèáîëåå îò-
âåòñòâåííûõ è òðóäîåìêèõ ðàáîò ïî ïîäãî-
òîâêå èíòåãðèðîâàííûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêà-
çàòåëåé íåîáõîäèìûõ äëÿ îöåíêè è àíàëèçà
ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè. Ïîòðåáíîñòü
â èíâåñòèöèÿõ áûëà ðàññìîòðåíà â ñâîäíîì
îò÷åòå îá èíâåñòèöèÿõ â ïðîåêò. Èç ðåçóëü-
òàòîâ ñëåäóåò, ÷òî íà ôèíàíñèðîâàíèå êàïè-
òàëüíûõ âëîæåíèé è ñîçäàíèå ïåðâîíà÷àëü-
íîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà íåîáõîäèìî ïðè-
âëå÷åíèå êðåäèòà â ðàçìåðå 69 676 òûñ. ðóá.
ñðîêîì íà òðè ãîäà. Ñóììà êðåäèòà áûëà îï-
ðåäåëåíà íà îñíîâàíèè âåëè÷èíû èíâåñòè-
öèîííûõ çàòðàò. Â òî æå âðåìÿ áûëî ó÷òåíî,
÷òî ïðè ïëàíèðîâàíèè èçäåðæåê öåëåñîîá-
ðàçíî âûäåëÿòü ôîðìó “Îò÷åò î ïðèáûëÿõ è
óáûòêàõ”. Íàçíà÷åíèå ýòîé òàáëèöû - èëëþ-
ñòðàöèÿ ñîîòíîøåíèÿ äîõîäîâ è ðàñõîäîâ,
ïîëó÷àåìûõ â ïðîöåññå ïðîèçâîäñòâåííîé
äåÿòåëüíîñòè çà îò÷åòíûé ïåðèîä. Îò÷åò î
ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ îñíîâûâàëñÿ íà ðàíåå
ðàññìîòðåííûõ è çàëîæåííûõ äàííûõ. Â äàí-
íîì îò÷åòå ðàññìàòðèâàëèñü ïîêàçàòåëè ñå-
áåñòîèìîñòè, âàëîâîé è ÷èñòîé ïðèáûëè.

 Àíàëèç ïîêàçàòåëåé îò÷åòà î ïðèáûëÿõ
è óáûòêàõ ïîçâîëèë âûÿâèòü ñëàáûå ìåñòà
ïðîåêòà, ÷òî ïîòðåáîâàëî ïîäáîðà è îáîñíî-
âàíèÿ åãî íîâûõ èñõîäíûõ õàðàêòåðèñòèê.
Ñîãëàñíî ïîëó÷åííûì äàííûì, ïðè óñëîâèÿõ
äåÿòåëüíîñòè áëèçêèõ ê çàïëàíèðîâàííûì,
óæå íà ïåðâîì øàãå ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ðå-
çóëüòàò ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè áóäåò ïî-
ëîæèòåëüíûì.

Èííîâàöèîííûé ïðîåêò ñ òî÷êè çðåíèÿ
âûïîëíåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåäóð, ñâÿçàí-
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íûõ ñ åãî ñîçäàíèåì è ðåàëèçàöèåé, ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé ìîäåëü ôèíàíñîâûõ îïåðà-
öèé, ñâÿçàííûõ ñ ðàñïðåäåëåíèåì âî âðåìå-
íè ïîñòóïëåíèé è çàòðàòàìè äåíåã, ò.å. ðå-
àëüíûìè äåíåæíûìè ïîòîêàìè. Íàãëÿäíî, ýòî
ìîæíî ïðåäñòàâèòü â ôîðìå ôèíàíñîâî-èí-
âåñòèöèîííîãî áþäæåòà, ò.å. â äîêóìåíòå,
êîòîðûé àêêóìóëèðóåò ïîòîêè âñåõ äîõîäîâ
è ðàñõîäîâ îò åãî çàðîæäåíèÿ, ñîçäàíèÿ, ýê-
ñïëóàòàöèè è äî åãî ëèêâèäàöèè. Ïîýòîìó,
ñëåäóþùèì øàãîì îïðåäåëåíèÿ ýôôåêòèâíî-
ñòè ïðîåêòà ÿâëÿëîñü ñîñòàâëåíèå ôèíàíñî-
âî-èíâåñòèöèîííîãî áþäæåòà îòðàæàþùåãî
äâèæåíèå ðåàëüíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ3.

Ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîííûé áþäæåò ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé ñâîäíóþ òàáëèöó èòîãîâ ðàñ-
÷åòîâ âñåõ ïîêàçàòåëåé, ïðîâåäåííûõ â ïðî-
öåññå ïîäãîòîâêè èñõîäíîé èíôîðìàöèè äëÿ
îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè. Îí çàíÿë êëþ÷åâîå
ïîëîæåíèå äëÿ òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî îáî-
ñíîâàíèÿ ïðîåêòà, òàê êàê íà åãî îñíîâå äîë-
æíû áûòü ðåøåíû òàêèå çàäà÷è, êàê îïðåäå-
ëåíèå ïîòðåáíîñòè â êàïèòàëå, âûðàáîòêè
ñòðàòåãèè ôèíàíñèðîâàíèÿ, à òàêæå îöåíêà
âñåõ âèäîâ ýêîíîìè÷åñêîé îöåíêè ïî ïðîåêòó.
Ïîëó÷åííîå íåîòðèöàòåëüíîå ñàëüäî äâèæå-
íèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ñòàëî ñâèäåòåëüñòâîì
î íàëè÷èè ñâîáîäíûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ
è êðåäèòîñïîñîáíîñòè çàåìùèêà â êàæäîì èç
ðàññìàòðèâàåìûõ ïåðèîäîâ. Ïîëîæèòåëüíàÿ
äèíàìèêà áàëàíñà äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïîçâî-
ëèëà ñäåëàòü âûâîä î âîçìîæíîñòè ýôôåê-
òèâíîé äåÿòåëüíîñòè ïîñëå çàâåðøåíèÿ ðåà-
ëèçàöèè ðàññìàòðèâàåìîãî ïðîåêòà ñ èñïîëü-
çîâàíèåì ñîáñòâåííûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ4.

Â ïðîöåññå àíàëèçà ýôôåêòèâíîñòè èí-
âåñòèöèé è äåíåæíûõ ïîòîêîâ ðàñ÷åòû ïðè-
âîäèëèñü ê íàñòîÿùåé ñòîèìîñòè. Ýòî ïîçâî-
ëèëî ïîëó÷èòü íàèáîëåå îáîáùåííóþ õàðàê-
òåðèñòèêó ðåçóëüòàòà èíâåñòèðîâàíèÿ.

Âûõîäíîé ôîðìîé ðàñ÷åòà ýôôåêòèâíîñ-
òè èíâåñòèöèé ÿâëÿåòñÿ òàáëèöà äåíåæíûõ
ïîòîêîâ ñ ðàñ÷åòîì ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíî-
ñòè. Ïî äàííûì òàáëèöû áûë ñäåëàí âûâîä,
÷òî ïðîåêò îêàæåòñÿ âûãîäíûì, òàê êàê ïðî-
ñëåæèâàåòñÿ äèíàìèêà óâåëè÷åíèÿ ÷èñòîãî
äåíåæíîãî ïîòîêà, ÷èñòîãî äèñêîíòèðîâàííî-
ãî ïîòîêà, ÷òî íåîáõîäèìî äëÿ íîðìàëüíîãî
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ïðîåêòà. Äàííûå ðåçóëü-
òàòû ñòàëè ñëåäñòâèåì òîãî, ÷òî ïðåäïðèÿòèå
â ñèëàõ ïîêðûâàòü ñâîè ðàñõîäû. Íà ýêîíî-
ìè÷åñêóþ ýôôåêòèâíîñòü òàêæå îêàçûâàåò âëè-
ÿíèå ðàçìåð ïîòîêîâ çà âåñü ðàñ÷åòíûé ïåðè-
îä. Ïî àíàëèçó çíà÷åíèé äèñêîíòèðîâàííîãî
ïîòîêà íàðàñòàþùèì èòîãîì ñòàëî âèäíî, ÷òî
íà ïåðâûõ ãîäàõ îí õàðàêòåðèçóåòñÿ âåëè÷è-
íîé îòðèöàòåëüíîé, ïîñòåïåííî ñîêðàùàÿñü è
äîñòèãàÿ íà îïðåäåëåííîì ýòàïå ïîëîæèòåëü-
íîãî çíà÷åíèÿ. Äåéñòâèòåëüíî äëÿ èíâåñòîðà
îñíîâíûì òðåáîâàíèåì îòíîñèòåëüíî ïîëó÷å-
íèÿ ïðèåìëåìîãî äîõîäà ÿâëÿåòñÿ ïåðèîä, êîã-
äà íàñòóïàåò ïåðåëîì â ÷èñòûõ äèñêîíòèðî-
âàííûõ ïîòîêàõ íàðàñòàþùèì èòîãîì è ýòà
âåëè÷èíà ïðåîäîëåâàåò îòðèöàòåëüíûé ïîðîã,
ñòàíîâÿñü âåëè÷èíîé ïîëîæèòåëüíîé.

Èíûìè ñëîâàìè, çà äàííûé ïåðèîä äîñ-
òèãàåòñÿ ðàâåíñòâî ðåçóëüòàòîâ è çàòðàò, ò.å.
âñå çàòðàòû âîçìåùàþòñÿ çà ñ÷åò ïðèòîêîâ.
Áîëåå òîãî, ïîëîæèòåëüíàÿ õàðàêòåðèñòèêà
×ÄÄ îçíà÷àåò, ÷òî èíâåñòîð íå òîëüêî ïî-
êðûâàåò âñå èçäåðæêè ïî ïðîåêòó, íî è ïîëó-
÷àåò äîïîëíèòåëüíûé äîõîä, êîëè÷åñòâåííî
ðåàëèçóåìûé â ïîêàçàòåëå ÷èñòîãî äèñêîí-
òèðîâàííîãî äîõîäà.

Íà îñóùåñòâëåíèå èííîâàöèîííîãî ïðî-
åêòà ìîãóò âëèÿòü ðèñêè, âåðîÿòíîñòü íàñòóï-
ëåíèÿ êîòîðûõ íåâîçìîæíî ïðåäñêàçàòü, ïî-
ýòîìó áûë ïðîâåäåí àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñ-
òè ïðîåêòà ê èçìåíåíèÿì ÷èñòîãî äèñêîíòè-
ðîâàííîãî äîõîäà (òàáë. 1).

Òàáëèöà 1

Àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè èííîâàöèîííîãî ïðîåêòà

Показатель  чувствительности Шаги изменения 
Стоимость материалов и комплектующих, % 85 90 95 100 105 110 115 
Чистая приведенная стоимость (NPV), тыс. руб. 10 569 9174 7779 6384 4989 3594 2199 
Внутренняя норма рентабельности (IRR), % 18,2 17,4 16,6 15,8 15,0 14,2 13,3 
Дисконтированный срок окупаемости (PBP), лет 4,19 4,28 4,38 4,48 4,58 4,69 4,81 
Норма доходности инвестиционных затрат 0 0 0 0 0 0 0 
Минимальный остаток денежных средств  
на счете, тыс. руб. 1078 719 359 0 -1096 -2192 -3288 
Суммарная чистая прибыль за период анализа,  
тыс. руб. 80 655 78 750 76 846 74 941 73 036 71 132 69 227 
Потребность в инвестициях, тыс. руб. 67 500 67 557 67 615 67 672 67 729 67 787 67 844 
Оценка стоимости бизнеса, тыс. руб. 164 163 159 973 155 783 151 593 147 403 143 214 139 024 
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Ïî èòîãàì ïîëó÷åííûõ äàííûõ ïðåäëî-
æåííûé èííîâàöèîííûé ïðîåêò áûë îõàðàê-
òåðèçîâàí êàê äîñòàòî÷íî óñòîé÷èâûé ê èç-
ìåíåíèÿì åãî îñíîâíûõ ïàðàìåòðîâ. Ïðè óâå-
ëè÷åíèè ñòîèìîñòè ìàòåðèàëîâ è êîìïëåêòó-
þùèõ íà 15% ðåàëèçàöèÿ èíâåñòèöèé ñòà-
íîâèòñÿ ýêîíîìè÷åñêè öåëåñîîáðàçíîé. Ðå-
çóëüòàòû ïðîâåäåíèÿ àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíî-
ñòè òàêîâû, ÷òî èííîâàöèîííûé ïðîåêò ÿâëÿ-
åòñÿ äîñòàòî÷íî ïðèâëåêàòåëüíûì äëÿ ïðåä-
ïðèÿòèÿ, çà èñêëþ÷åíèåì âëèÿíèÿ ïîâûøå-
íèÿ çàòðàò íà ìàòåðèàëû è êîìïëåêòóþùèå
çà ïðåäåëàìè 15%.

Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ïî ðåàëèçàöèè
èííîâàöèîííîãî ïðîåêòà ðåêîíñòðóêöèè ñèñ-
òåì òåïëîñíàáæåíèÿ ã.î. Ñûçðàíü ñâèäåòåëü-
ñòâóþò î âûñîêîé êîììåð÷åñêîé ýôôåêòèâ-
íîñòè è ýôôåêòèâíîñòè ïî ñîáñòâåííîìó êà-
ïèòàëó: NPV - âåëè÷èíà ïîëîæèòåëüíàÿ, âíóò-
ðåííÿÿ íîðìà ðåíòàáåëüíîñòè 38,4%, ÷òî
ïðåâûøàåò ìîäèôèöèðîâàííóþ íîðìó ðåíòà-
áåëüíîñòè (òàáë. 2).

òà ñîñòàâëÿÿþò 47 848 òûñ. ðóá. Ñðîê îêóïà-
åìîñòè ïðîåêòà, ðàññ÷èòàííûé ïóòåì îïðåäå-
ëåíèÿ ÷èñòîé òåêóùåé ñòîèìîñòè (÷èñòûé
äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä) íàðàñòàþùèì èòî-
ãîì, ñîñòàâëÿåò 2,53 ãîäà. ×èñòàÿ äîïîëíè-
òåëüíàÿ ïðèáûëü çà òðè ãîäà ðåàëèçàöèè ïðî-
åêòà ñîñòàâèò 113 760 òûñ. ðóá. Ðåàëüíàÿ ãî-
äîâàÿ âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè ïðîåêòà
ñîñòàâèò 38,4%.

Êîýôôèöèåíòû ôèíàíñîâîé îöåíêè ïðî-
åêòà, ðàññ÷èòàííûå íà îñíîâå ïðîãíîçíîãî
áàëàíñà, óêàçûâàþò íà âûñîêóþ ñòåïåíü ôè-
íàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ïðîåêòà. Êàê âèäíî
èç òàáëèöû, çà ñ÷åò ïîääåðæàíèÿ âûñîêîé
ðåíòàáåëüíîñòè ïðîèçâîäñòâà óäàñòñÿ ñîõðà-
íèòü âûñîêèé óðîâåíü ëèêâèäíîñòè è îáùåé
ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè
èííîâàöèîííîãî ïðîåêòà ïîìîãàåò ñîçäàíèþ,
ïðîãíîçèðîâàíèþ è àíàëèçó ðåçóëüòàòîâ âíå-
äðåíèÿ èííîâàöèé. Ðåàëèçàöèÿ ïðîåêòà ïî-
çâîëèò ïîçèöèîíèðîâàòü ïðåäïðèÿòèå â êà÷å-

Òàáëèöà 2

Ðåçóëüòàòû îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èííîâàöèîííîãî ïðîåêòà

Показатель  Результат 
Простой срок окупаемости, год 2,03 
Чистая приведенная стоимость  (NPV), тыс. руб. 47 848 
Дисконтированный срок окупаемости (PBP), лет 2,53 
Внутренняя норма рентабельности (IRR), % 38,4 
Норма доходности полных инвестиционных затрат, % 71,1 
Модифицированная IRR (MIRR), % 24,3 
Средневзвешенная стоимость капитала, % 12 
Ставка дисконтирования инвестиционных затрат, % 12  
Инвестиции, тыс. руб. 69 676 

Ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè ïîëíûõ èí-
âåñòèöèîííûõ çàòðàò ñâèäåòåëüñòâóþò, ÷òî
ïðè ðåàëèçàöèè äàííîãî èíâåñòèöèîííîãî
ïðîåêòà âûïîëíÿþòñÿ âñå óñëîâèÿ ýôôåêòèâ-
íîñòè ïðîåêòà:

♦÷èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä (NPV)
ïîëîæèòåëåí;

♦âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè (IRR)
âûøå íîðìû äèñêîíòà;

♦ñðîê îêóïàåìîñòè ñ ó÷åòîì äèñêîíòèðî-
âàíèÿ êîðî÷å ïåðèîäà ðåàëèçàöèè ïðîåêòà;

♦èíäåêñ äîõîäíîñòè áîëüøå 100%.
Ñóììàðíûå äèñêîíòèðîâàííûå äîõîäû

áþäæåòà îò äåÿòåëüíîñòè çà ïÿòü ëåò ïðè óñ-
ëîâèè ðåàëèçàöèè ðàññìàòðèâàåìîãî ïðîåê-

ñòâå èííîâàöèîííîãî ëèäåðà, ñôîðìèðîâàòü
èìèäæ èííîâàöèîííî ïðèâëåêàòåëüíîé êîì-
ïàíèè, óñêîðèòü äîñòèæåíèå öåëåé ïðèîðè-
òåòíûõ ïðîåêòîâ, ïîâûñèòü êà÷åñòâî æèçíè
ðàáîòíèêîâ çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ äîáàâëåííîé
ñòîèìîñòè è åå äîëè â îáúåìå ãîòîâîé ïðî-
äóêöèè (óñëóã) îðãàíèçàöèè.

1 Ýêîíîìè÷åñêàÿ îöåíêà èíâåñòèöèé: ó÷åáíèê
/ Ì.È. Ðèìåð [è äð.]; ïîä ðåä. Ì.È. Ðèìåðà. ÑÏá.,
2009.

2 Òàì æå.
3 Òàì æå.
4 Ñóðèí À.Â., Ìîë÷àíîâà Î.Ï. Èííîâàöèîí-

íûé ìåíåäæìåíò: ó÷åáíèê. Ì., 2008.
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