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Анализ методов оценки эффективности  
инвестиционно-инновационной деятельности 
в аграрной сфере1

Определены различия между инвестиционным и инновационным проек-
тами, описаны методики оценки их эффективности. Изучены и классифици-
рованы эффекты от инвестиционной и инновационной деятельности. Пред­
ложено определение инвестиционно­инновационного проекта, выделены его 
основные характеристики, обобщены основные методы оценки эффективно-
сти инвестиций. Исследованы сущность, преимущества, недостатки и сфера 
использования основных методов оценки инвестиционных проектов, показаны 
ключевые направления их применения.
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Analysis of methods for assessing  
the effectiveness of investment  
and innovation in the agricultural sector

The most important differences between investment and innovation projects, 
as well as methodologies for evaluating their effectiveness, are analyzed. Studied 
and classified the types of effect of investment and innovation. The definition of an 
investment­innovative project is proposed, its main characteristics are highlighted 
and the main methods for assessing the effectiveness of investments are summarized. 
The essence, advantages, disadvantages and scope of the main methods for evaluating 
investment projects are investigated, the key directions of their application are 
shown.
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Введение

Сельскохозяйственная отрасль имеет свою специфику, кото­
рая проявляется в непосредственной зависимости от природно­ 
климатических условий, сезонности производства и особенно стей 
технологических процессов. В настоящее время для ее структур 
особую актуальность приобретают задачи, связанные с поиском 
источников инвестиционных ресурсов и использованием послед-
них для повышения инновационной активности. Их успешное 
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решение будет способствовать поддержанию воспроизводственного процесса в аграрной отрасли. 
Оно возможно в условиях соответствия масштабов инвестиций и инноваций, тесного взаимо-
действия инвестиционных и инновационных процессов в сельском хозяйстве.

В этой связи возникает необходимость исследования инвестиций и инноваций как единой си-
стемы, от успешного развития и функционирования которой зависят масштабы экономического 
роста в аграрной сфере, а также уровень эффективности сельского хозяйства в частности и АПК  
в целом. Большое значение также имеет обоснованная оценка эффективности инвестиционно- 
инновационной деятельности.

Основная часть

Инновационная деятельность немыслима без инвестиций, а инвестирование без инноваций не 
имеет экономического смысла, поскольку в таком виде оно чаще всего консервирует технико-тех-
нологическое отставание товаропроизводителей и уменьшает их конкурентоспособность.

Оценка эффективности инноваций является не только приоритетной составляющей, но и необ-
ходимой функцией инновационного менеджмента, а реализации любого инновационного проекта 
в условиях рыночной экономики должно предшествовать решение взаимосвязанных методических 
задач, подразумевающее оценку выгодности каждого из возможных вариантов осуществления 
конкретного проекта, их сравнение и последующий выбор наилучшего.

В современной теории и практике до сих пор не существует единого подхода к системной оцен-
ке эффективности инновационной деятельности предприятий, проводимой с учетом взаимодей-
ствия используемых ресурсов (финансовых, материальных, трудовых), а также внешних факторов, 
влияющих на эффективность. Это связано в том числе и с наличием между инновационными  
и инвестиционными проектами (для последних, как известно, разработана и применяется единая  
и общепринятая система оценки на основе доходности) объективных различий, важнейшие и наи-
более принципиальные из которых перечислены ниже [1, 2, 3].

1. Доходность большинства инноваций имеет отсроченный, стратегический характер. В част-
ности, управленческие инновации (внедрение новых методов руководства персоналом, переход на 
прогрессивные системы управления качеством и т.д.) проявляются через продолжительное время 
после вложения средств. Результативность маркетинговых инноваций (к таковым относятся выход 
на новые рынки, репозиционирование товаров, изменение стратегий их продвижения и т.п.) являет-
ся достаточно непредсказуемой и зачастую может быть оценена лишь в контексте роста общей кон-
курентоспособности товаропроизводителей.

2. Период разработки инноваций является полностью затратным этапом жизненного цикла их 
объектов, а в качестве самостоятельного продукта инновационная стадия создает только интеллек-
туальную собственность.

3. Разработка инноваций – вероятностный этап, неопределенности которого выходят за рамки 
допустимого уровня параметрического прогнозирования, касающегося результатов исследований, 
жизненного цикла конкретного проекта и его финансовых результатов.

4. Инновационная деятельность осуществляется в условиях неопределенности и риска, глав-
ным образом из-за большой длительности процессов разработки и реализации проекта, а также 
быстрого изменения внешней среды функционирования хозяйствующих субъектов. Это затрудня-
ет прогноз и оценку конечных результатов нововведений.

5. Способы налогового учета в инновационной и инвестиционной сферах схожи.
Приведенные факты свидетельствуют об ошибочности имеющего место проецирования (а зача-

стую и копирования) методики оценки эффективности инвестиционных проектов на сферу инно-
ваций, несмотря на их тесную взаимосвязь.

В таблице 1 в систематизированном виде представлены основные различия между инвестици-
онным и инновационным проектами в контексте методологии оценки их эффективности.
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Т а б л и ц а  1. Различия между методиками оценки эффективности инвестиционных  
и инновационных проектов

Инвестиционные проекты Инновационные проекты

При рассмотрении используются Методические  
рекомендации по оценке эффективности  
инвестиционных проектов

Оцениваются также согласно упомянутым рекомендациям, 
что, на наш взгляд, не совсем полно отражает суть  
инновационных проектов, отличающихся большей  
рискованностью

Используются теории сравнительной оценки  
эффективности и абсолютной эффективности

Применяются те же подходы

Выполняется сравнительная оценка эффективности  
с целью отбора наилучшего варианта  
из числа возможных

В дополнение к сравнительной оценке эффективности 
с целью отбора наилучшего варианта из числа возможных 
должно определяться влияние проекта на экономические  
показатели сельскохозяйственной деятельности организации 
(так как промежуточный итог тоже является результатом)

Цена на продукцию, выпуск которой предусмотрен  
инвестиционным проектом, практически  
обосновывается в рыночных условиях

Цена на конкретную инновацию должна соответствовать 
потребительскому спросу

Результат, на который ориентируется инвестор,  
известен и достигаем, что уменьшает степень риска

Существует значительный риск того, что конечный  
результат инновационного процесса не будет достигнут

У инвестиционного проекта период реализации короче, 
чем у инновационного

Многоэтапность инновационного процесса существенно 
увеличивает продолжительность периода его реализации

Чаще всего инвестиционный проект реализуется  
с целью получения дохода

Реализация инновационного проекта осуществляется  
с целью получения дохода, но наличие последнего  
не гарантировано в связи с неопределенностью,  
возникающей при выпуске нового товара

В качестве первого года срока полезного использования 
принимается год начала финансирования работ  
по реализации проекта. При оценке эффективности 
инвестиционных проектов приведение текущих затрат 
и результатов производится путем дисконтирования 
к начальному году осуществления единовременных 
затрат

Единовременные затраты на реализацию инновационного 
проекта могут осуществляться в течение многих лет  
при одновременном получении полезных результатов. 
При этом все затраты и результаты приводятся к расчетному 
году при помощи коэффициента дисконтирования и (или) 
метода компаудинга

Ориентир – количественный результат Промежуточный качественный итог в ходе инновационного 
процесса тоже является результатом и должен быть соответ-
ственно оценен

П р и м е ч а н и е. Составлена авторами путем обобщения содержания источников [1, 2, 5, 7].

Ключевым фактором в процессе принятия любых инвестиционных решений, в том числе при 
реализации инновационных проектов, является оценка результативности предполагаемых капита-
ловложений.

Методы оценки эффективности инновационных проектов направлены на выявление целесо-
образности долгосрочного вложения капиталов в различные инновационные объекты (проекты,  
мероприятия) с целью прогнозирования степени их прибыльности и окупаемости.

До середины 1990-х годов в Республике Беларусь применялись методические подходы, разра-
ботанные в СССР. При этом в качестве основных показателей эффективности инвестиций в основ-
ной капитал рассматривались обратный названному показатель срока их окупаемости, а также ко-
эффициент экономической эффективности инвестиций (капитальных вложений) – отношение вы-
званного инвестициями прироста прибыли (валовой продукции) в анализируемом периоде к сумме 
инвестиций, вызвавших этот прирост. Данные подходы имели ряд существенных недостатков, не 
позволявших получать объективную оценку эффективности реальных инвестиций, а именно:

1) в силу игнорирования фактора времени (прибыль и объем инвестируемых средств не при-
водились к настоящей стоимости) при расчете названных показателей сравнивались априори не - 
со поставимые величины – объем инвестиций в текущей стоимости и сумма прибыли в будущей 
стоимости;
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2) поскольку в качестве показателя возврата инвестируемого капитала применялась только при-
быль (а на практике инвестиционные затраты возвращаются в виде денежного потока, включа- 
ющего чистую прибыль и амортизационные отчисления), оценка эффективности инвестиционных 
вложений приводила к существенному искажению результатов расчетов. Происходили искусствен-
ное занижение коэффициента эффективности инвестиций и завышение срока их окупаемости;

3) посредством названных показателей, базирующихся на использовании одних и тех же исход-
ных данных о величине прибыли и сумме инвестиций, можно осуществить лишь одностороннюю 
оценку эффективности инвестиционного проекта.

В этой связи с переходом к рыночной экономике возникла объективная необходимость коррек-
ции методических подходов к оценке эффективности инвестиций, осуществляемой в соответствии 
с изменившимися условиями хозяйствования и накопленным в мире опытом. Изменения должны 
были обеспечить коррекцию потоков доходов от инвестиционных проектов с учетом временнóго 
фактора.

В настоящее время в Республике Беларусь экономическая оценка инвестиционных проектов,  
в том числе в сфере инновационной деятельности, базируется на методических рекомендациях, 
методах и инструментальных средствах финансово-экономического анализа инвестиций, разработан-
ных международными структурами – UNIDO (United Nations Industrial Development Organization – 
структурой Организации Объединенных Наций, курирующей промышленное развитие), Всемир-
ным банком, Европейским банком реконструкции и развития и др. В нашей стране основным зако-
нодательным актом, регламентирующим перечень показателей эффективности инвестиционных 
проектов и методологию их расчета, являются Правила по разработке бизнес-планов инвестицион-
ных проектов, утвержденные постановлением Министерства экономики Беларуси от 31 августа 
2005 г. № 158 (в ред. от 10 мая 2018 г. № 15).

Поскольку в современных условиях хозяйствования инновационная составляющая является 
одним из существенных факторов развития, внедрение инноваций должно быть максимально ре-
зультативным, в связи с чем оценка эффективности данного процесса имеет большое значение на 
всех уровнях управления агропромышленным комплексом. В этой связи для оценки эффективно-
сти инноваций рекомендуется применять целый комплекс показателей, которые можно поделить 
на группы, характеризующие каждый из этапов инновационного процесса. В таблице 2 в система-
тизированном виде представлены важнейшие эффекты от осуществления инновационной деятель-
ности в аграрной сфере. 

Общий принцип оценки эффективности инновационной деятельности заключается в сравнении 
эффекта (результата) от применения инноваций с затратами на их разработку, производство и по-
требление. В то же время существует потребность в анализе и оценке эффективности инновацион-
ной деятельности с учетом влияния результатов внедрения инноваций на развитие предприятий [1, 2].

Основными показателями экономической эффективности инновационных проектов чаще всего 
выступают прибыль, период окупаемости, чистый приведенный доход, индекс рентабельности 
(прибыльности), внутренняя норма прибыли. Для определения экономической эффективности вне-
дрения инновационных разработок применяют также показатели прироста валовой продукции, 
валового дохода на единицу земельной площади, рентабельности производства. При этом учиты-
ваются:

стоимость валовой продукции;
величина валового дохода;
объем прибыли на 1 га сельхозугодий, 1 га пашни, 1-го среднегодового работника, 1 человеко- 

день, 100 руб. основных производственных фондов, 100 руб. совокупных (основных и оборотных) 
средств;

степень снижения себестоимости определенных видов продукции.
Кроме того, необходимо отметить натуральные показатели (уменьшение уровня загрязнения 

природной среды, являющееся последствием научно-технического прогресса и способствующее 
повышению уровня жизни населения, а также природно-экологический и эколого-экономический 
эффекты) [2, 4].
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Т а б л и ц а  2. Классификация основных эффектов от инновационной деятельности  
в агропромышленном производстве

Классификационные  
признаки Эффекты от инновационной деятельности

В зависимости  
от результатов  
и расходов, которые 
учитываются  
в инновационной 
деятельности

Экономический.
Включает в себя все виды результатов и расходов от осуществления инновационной  
деятельности (прибыль от лицензирования, а также от внедрения изобретений, патентов,  
ноу-хау; увеличение объемов продаж, повышение производительности труда, рост фондоотдачи, 
ускорение оборачиваемости оборотных средств и т.д.)
Научно-технический.
Характеризуется новизной, простотой, полезностью, эстетичностью, компактностью. К его 
проявлениям относятся увеличение количества зарегистрированных патентов, повышение 
значений коэффициентов автоматизации производства и труда, рост организационного уровня 
производства, увеличение конкурентоспособности и т.п.)
Финансовый.
Проявляется через улучшение финансовых показателей
Ресурсный.
Отображает влияние инноваций на масштабы производства и потребления определенных видов 
ресурсов
Социальный.
Стабильность общества повышается в результате внедрения инноваций, обеспечивающего  
увеличение доходов работников, повышение степени удовлетворения их потребностей,  
улучшение условий труда и отдыха, рост качества жизни
Экологический.
Положительное влияние инноваций на окружающую среду проявляется в виде снижения  
количества вредных выбросов, сокращения объемов отходов, повышения экологичности  
агропродовольственной продукции, уменьшения воздействия на людей шумов, вибраций,  
электромагнитных полей и т.д.
Этническо-культурный.
Является результатом изменения образа жизни людей в результате их адаптации к быстрым 
изменениям в различных сферах жизни

В зависимости  
от места проявления

На местном (локальном) уровне обусловливается результатами инновационной деятельности 
конкретных хозяйствующих субъектов
На национальном уровне отражает общую эффективность инноваций, внедряемых  
и используемых в агропромышленном комплексе

В зависимости 
от цели определения

Абсолютный.
Показывает общие результаты, получаемые товаропроизводителями от инноваций  
в определенный период времени
Сравнительный.
Характеризует результаты сравнения альтернативных инноваций и выбора лучших из них

В зависимости 
от степени  
увеличения

Одноразовый.
Учитывает общие (первичные) результаты, которые предприятия получают от инновационной 
деятельности
Мультипликативный.
Отражает результаты инновационной деятельности, которая охватывает как аграрных  
товаропроизводителей, так и смежные сферы и отрасли, в результате деятельности которых 
происходит приумножение эффекта

В зависимости 
от времени учета  
результатов  
и расходов

Расчетный и годовой периоды.
Период времени, который принимается во внимание при оценке инновационного эффекта  
в расчетном периоде, зависит от таких факторов, как время внедрения инноваций, срок  
использования инновационных объектов, степень достоверности источников профильной  
информации, требования инвесторов

П р и м е ч а н и е. Составлена на основании источника [2].
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Следует отметить, что в условиях инновационно ориентированного развития как экономики  
в целом, так и агропромышленного комплекса в частности, все чаще используется понятие «инве-
стиционно-инновационный проект». В узком понимании им описывается воспроизводственная 
структура капитальных вложений, в широком (при использовании системного подхода) – как 
структура и специфика самого производства, так и подходы к организации, управлению, оценке 
конкретного проекта в качестве системного и комплексного процесса.

Инвестиционно-инновационный проект – это комплексный и системный процесс организации, 
производства и реализации нового или значительно усовершенствованного продукта (оказания  
услуги), осуществляемый с использованием маркетинговых, организационных, социальных инно-
ваций, приносящих разноплановые экономические, общественные и финансовые эффекты.

С учетом приведенного выше определения должна применяться и соответствующая методи-
ка оценки уровня эффективности, придающая данному процессу комплексный и сис темный ха-
рактер.

Необходимо подчеркнуть, что реализации любого инновационного проекта в условиях ры-
ночной экономики должно предшествовать решение двух взаимосвязанных методических задач. 
Первой является оценка выгодности каждого из возможных вариантов осуществления проекта, 
второй – сравнение имеющихся вариантов и выбор наилучшего из них. Оценка же эффективности 
предполагаемых капиталовложений является основным условием принятия верных инвестицион-
ных решений. Методы оценки эффективности инновационных проектов направлены на выявление 
целесообразности долгосрочного вложения капиталов в различные объекты (проекты, мероприя-
тия) с целью прогнозирования их прибыльности и окупаемости.

В рыночной экономике методы оценки экономической эффективности инвестиций подразделя-
ются на статические, используемые при однократном вложении денежных средств, и динамиче-
ские, применяемые при распределенном по времени вложении финансовых ресурсов (см. табл. 3). 
Особенностью всех приведенных в данной таблице методов является сопоставление денежных по-
токов от расходов и доходов, в результате чего проводится оценка суммарного потока, а на этой 
основе принимается решение об эффективности конкретного проекта.

Т а б л и ц а   3. Основные методы оценки экономической эффективности инвестиций

Критерии Статические методы Динамические методы

Абсолютные Суммарный доход (прибыль).
Среднегодовой доход (прибыль).
Потребность в дополнительном финансировании.
Опционы

Чистый приведенный доход.
Компаудинг.
Дисконтированная потребность в дополнительном 
финансировании

Относительные Рентабельность инвестиций.
Диапазон безубыточности.
Аннуитет

Индекс доходности.
Модифицированный метод внутренней ставки 
рентабельности

Временны́е Простой срок окупаемости проекта Внутренняя норма доходности.
Дисконтированный срок окупаемости проекта.
Дюрация

П р и м е ч а н и е. Составлена авторами по результатам проведенных исследований.

Оценивая инвестиции в различные проекты, реализуемые в аграрной отрасли, следует при-
нимать во внимание особенности сельского хозяйства. Их учет требует применения следующих 
подходов:

комплексного, позволяющего наряду с получаемым от реализации инновационных проектов 
прямым экономическим эффектом учитывать и иные – социальный, экологический, научно-техни-
ческий и др.;

системного, который выражается в максимально полном рассмотрении взаимосвязанных факто-
ров, специфических для сельскохозяйственного производства;

поликритериального, совмещающего различные подходы.
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В процессе исследований нами проведен сравнительный анализ основных методов оцен- 
ки инвестиционных проектов (см. табл. 4). Первые два из них позволяют выполнить быструю,  
но недостаточно точную оценку. Ввиду этого наиболее широко используемыми в настоящее  
время являются методы, в основу которых положен процесс дисконтирования (расчет дисконти-
рованного срока окупаемости проекта, чистой текущей стоимости, внутренней ставки рента-
бельности и индекса рентабельности проекта). Последние два метода из таблицы 4 (перечень 
критериев и балльный метод) редко применяются из-за громоздкости расчетов и потребности  
в высококвалифицированной команде экспертов, однако они в наибольшей степени соответству-
ют требованиям, выставляемым при оценке эффективности инвестиционно-инновационной дея-
тельности.

Обобщая приведенный в таблице 4 материал, можно сделать вывод, что ни один из рассмо-
тренных критериев сам по себе не может являться достаточным для выдачи положительного или 
негативного отзыва о перспективах реализации инвестиционно-инновационного проекта. Реше-
ние нужно принимать с учетом всех перечисленных показателей, а также интересов участни- 
ков проекта. При расчетах следует рассматривать не только цифровые показатели, но и достаточ-
но большое количество иных. Поскольку сама природа инноваций несет в себе качественную 
характеристику, при оценке эффективности инвестиционно-инновационных проектов следует  
применять не исключительно количественные методы, но и такие, как перечень критериев и бал-
льный. Они не менее иных важны для понимания инвестиционно-инновационного процесса  
в целом.

Если при выборе альтернативных инвестиций показатели чистой приведенной стоимости и срока 
окупаемости равноценны, то решение принимается с помощью показателя дюрации – средневзве-
шенного срока жизненного цикла инвестиционно-инновационного проекта. Таким образом, вну-
тренняя норма доходности и дюрация являются важными индикаторами эффективности инвести-
ционных проектов. Их следует шире использовать в инвестиционном менеджменте, в том числе 
для принятия решений об эффективности инвестиционно-инновационных проектов, реализуемых 
в сельском хозяйстве [10].

После принятия инвестиционного решения необходимо спланировать его осуществление и раз-
работать систему послеинвестиционного контроля (мониторинга). Результативность проекта жела-
тельно оценивать по тем же критериям, которые использовались при его обосновании.

Необходимо также отметить, что методика оценки и выбор критерия эффективности инвести-
ционно-инновационных проектов не являются статичными. Они изменяются в зависимости от мно-
жества внешних и внутренних факторов. Ко внешним относятся:

уровень социально-экономического развития;
специфика отрасли, в которой реализуется проект;
стратегические приоритеты государства в данном секторе;
сложившаяся конъюнктура цен.
Внутренними факторами являются:
достигнутый уровень технико-технологического развития реализующего проект субъекта хо-

зяйствования;
долго- и краткосрочные цели последнего;
конкурентоспособность планируемой к предложению продукции или услуги;
экономические интересы и предпочтения инвестора и др.
Постоянным с позиции методологии оценки инвестиционно-инновационных проектов должен 

оставаться системно-воспроизводственный подход, позволяющий рассматривать любой проект 
как одну из подсистем сложной системы инновационной деятельности, ключевой целью которой 
является обеспечение расширенного воспроизводства на основе качественного экономического ро-
ста отраслей народного хозяйства [5].
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ия

 
не

ск
ол

ьк
их

 п
ро

ек
то

в,
 н

о 
пр

и 
 

эт
ом

 и
нв

ес
ти

ци
он

ны
й 

бю
дж

ет
 

ог
ра

ни
че

н
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М
ет

од
ы

С
ущ

но
ст

ь
П

ре
им

ущ
ес

тв
а

Н
ед

ос
та

тк
и

С
ф

ер
ы

 п
ри

ме
не

ни
я

И
ме

я 
не

ск
ол

ьк
о 

пр
ое

кт
ов

 
с 

бл
из

ки
м

и 
зн

ач
ен

ия
м

и 
N

PV
, н

о 
ра

зн
ы

м
и 

об
ъе

ма
м

и 
тр

еб
ую

щ
их

ся
 и

нв
ес

ти
ци

й,
 

во
зм

ож
но

 в
ы

бр
ат

ь 
то

т,
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то

ры
й 

об
ес

пе
чи

т 
на

и-
бо

ль
ш

ую
 э
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ек

ти
вн

ос
ть

 
вл

ож
ен

ий
9.

 П
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бн

ос
ть

 
в 

до
по

лн
ит

ел
ь-

но
м 

фи
на

нс
ир

о-
ва

ни
и 

(П
Ф

)

Х
ар
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те

ри
зу

ет
 м

ак
си

ма
ль

но
е 

зн
ач

ен
ие
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со
лю

тн
ой
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ел

ич
ин

ы
 о

тр
иц

ат
ел

ьн
ог

о 
на

ко
пл

ен
но

го
 с

ал
ьд

о 
от

 и
нв

ес
ти

ци
он

-
но

й 
и 

оп
ер

ац
ио

нн
ой

 д
ея

те
ль

но
ст

и,
  

от
ра

ж
ае

т 
ка

пи
та

ло
ем

ко
ст

ь 
пр

ое
кт

а

С
по

со
бс

тв
уе

т 
бо

ле
е 

ра
ци

-
он

ал
ьн

ом
у 

ис
по

ль
зо

ва
ни

ю
 

ср
ед

ст
в 

бл
аг

од
ар

я 
св

ое
- 

вр
ем

ен
но

м
у 

пл
ан

ир
ов

ан
ию

 
хо

зя
йс

тв
ен

ны
х 

оп
ер

ац
ий

, 
то

ва
рн

о-
ма

те
ри

ал
ьн

ы
х 

и 
фи

на
нс

ов
ы

х 
по

то
ко

в,
 

а 
та

кж
е 

ко
нт

ро
лю

 з
а 

ни
м

и

Ч
ас

то
 р

еа
ль

ны
й 

об
ъе

м 
не

об
хо

ди
мо

го
  

фи
на

нс
ир

ов
ан

ия
 н

е 
со

вп
ад

ае
т 

с 
П

Ф
 

и,
 к

ак
 п

ра
ви

ло
, п

ре
вы

ш
ае

т 
ег

о 
за

 с
че

т 
 

не
об

хо
ди

мо
ст

и 
об

сл
уж

ив
ан

ия
 д

ол
га

В
ел

ич
ин

а 
П

Ф
 п

ок
аз

ы
ва

ет
 

м
ин

и м
ал

ьн
ы

й 
об

ъе
м 

вн
еш

не
го

 
фи

на
нс

ир
ов

ан
ия

 п
ро

ек
та

, н
ео

бх
о-

ди
м

ы
й 

дл
я 

об
ес

пе
че

ни
я 

фи
на

нс
о-

во
й 

ре
ал

из
уе

мо
ст

и.
  

П
оэ

то
м

у 
П

Ф
 н

аз
ы

ва
ю

т 
ещ

е 
ка

пи
-

та
ло

м 
ри

ск
а.

 В
не

ш
не

е 
фи

на
нс

ир
о-

ва
ни

е,
 в

 о
тл

ич
ие

 о
т 

вн
ут

ре
нн

ег
о 

(ч
ис

та
я 

пр
иб

ы
ль

 и
 а

мо
рт

из
ац

и-
он

ны
е 

от
чи

сл
ен

ия
) –

 э
то

 л
ю

бы
е 

ис
то

чн
ик

и 
фи

на
нс

ир
ов

ан
ия

, 
вн

еш
ни

е 
по

 о
тн

ош
ен

ию
 к

 п
ро

ек
ту
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. Д

ис
ко

нт
и-

 
ро

ва
нн

ая
  

по
тр

еб
 но

ст
ь 

в 
до

по
лн

ит
ел

ь-
но

м 
фи

на
нс

ир
о-

ва
ни

и 
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П
Ф

)

О
тр

аж
ае

т 
ма

кс
им

ал
ьн

ое
 зн

ач
ен

ие
  

аб
со

лю
тн

ой
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ел
ич

ин
ы

 о
тр

иц
ат

ел
ьн

ог
о 

на
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пл
ен

но
го

 д
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ко
нт

ир
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ан
но

го
  

са
ль

до
 о

т 
ин

ве
ст

иц
ио

нн
ой

  
и 

оп
ер

ац
ио

нн
ой

 д
ея

те
ль

но
ст

и

П
ок

аз
ы

ва
ет

 м
ин

им
ал

ьн
ы

й 
ди

с-
ко

нт
ир

ов
ан

ны
й 

об
ъе

м 
вн

еш
не

го
 

фи
на

нс
ир

ов
ан

ия
 п

ро
ек

та
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ео
б-

хо
ди

м
ы

й 
дл

я 
об

ес
пе

че
ни

я 
ег

о 
фи

на
нс

ов
ой

 р
еа

ли
зу

ем
ос

ти
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. Д

ю
ра

ци
я 

(D
ur

at
io

n)
С

ре
дн

ев
зв

еш
ен

ны
й 

ср
ок

 п
ос

ту
пл

ен
ия

 
де

не
ж

ны
х 

до
хо

до
в 

от
 и

нв
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ти
ци

он
ны

х 
пр

ое
кт

ов
. П

ри
ня

ть
 к

 р
еа

ли
за

ци
и 

 
не

об
хо

ди
мо

 т
от

, у
 к

от
ор

ог
о 

ск
ор

ос
ть

 
ок

уп
ае

мо
ст

ь 
ин

ве
ст

иц
ий

 д
ох

од
ам

и 
на

им
ен

ьш
ая

. К
лю

че
вы

м 
мо

ме
нт

ом
 э

то
й 

ме
то

ди
ки

 о
це

нк
и 

эф
ф

ек
ти

вн
ос

ти
 и

нв
е-

ст
иц

ий
 я

вл
яе

тс
я 

не
 с

ро
к 

до
хо

дн
ос

ти
 

ин
ве

ст
иц

ио
нн

ог
о 

пр
ое

кт
а,

 а
 п

ре
ж

де
 

вс
ег

о 
то

, к
ак

 с
ко

ро
 о

н 
на

чн
ет

 п
ри

но
си

ть
 

до
хо

д 
и 

ка
ко

в 
бу

де
т 

об
ъе

м 
по

сл
ед

не
го

 
(м

ес
яч

ны
й,

 к
ва

рт
ал

ьн
ы

й 
ил

и 
го

до
во

й)
 н

а 
пр

от
яж

ен
ии

 в
се

го
 с

ро
ка

 о
су

щ
ес

тв
ле

ни
я.

П
оз

во
ля

ет
 п

ри
ве

ст
и 

 
к 

ед
ин

ом
у 

ст
ан

да
рт

у 
са

м
ы

е 
ра

зн
оо

бр
аз

ны
е 

по
 с

во
им

 
ха

ра
кт

ер
ис

ти
ка

м 
пр

ое
кт

ы
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ра
зл

ич
аю

щ
ие
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 с

ро
ка

м
и 

ос
ущ

ес
тв

ле
ни

я,
 ч

ис
ло

м 
пл

ат
еж

ей
, м

ет
од

ам
и 

 
ра

сч
ет

ов
 п

ри
чи

та
ю

щ
их

ся
  

пр
оц

ен
то

в

П
ро

гн
оз

ир
ов

ан
ие

 ц
ен

 о
бл

иг
ац

ий
 в

 с
лу

ча
е 

зн
ач

ит
ел

ьн
ы

х 
ко

ле
ба

ни
й 

пр
оц

ен
тн

ы
х 

ст
ав

ок
 

бу
де

т 
пр

ив
од

ит
ь 

к 
ин

те
нс

иф
ик

ац
ии

 п
ад

ен
ия

 
ку

рс
а 

пр
и 

ро
ст

е 
до

хо
дн

ос
ти

 и
 з

ан
иж

ен
ию

 
ре

ал
ьн

ог
о 

ро
ст

а 
ку

рс
а 

пр
и 

ее
 у

ме
нь

ш
ен

ии
.

Д
ру

ги
м 

су
щ

ес
тв

ен
ны

м 
не

до
ст

ат
ко

м 
 

дю
ра

ци
и,

 к
ак

 м
ер

ы
 и

зм
ер

ен
ия

 п
ро

це
нт

но
го

 
ри

ск
а,

 я
вл

яе
тс

я 
не

яв
но

е 
до

пу
щ

ен
ие

 о
 н

ез
а-

ви
си

мо
ст

и 
до

хо
дн

ос
ти

 о
т 

ср
ок

а 
по

га
ш

ен
ия

.
Та

ки
м 

об
ра

зо
м,

 п
ре

дп
ол

аг
ае

тс
я,

 ч
то

 к
ра

-
тк

ос
ро

чн
ы

е 
пр

оц
ен

тн
ы

е 
ст

ав
ки

 и
зм

ен
яю

тс
я 

та
к 

ж
е,

 к
ак

 и
 д

ол
го

ср
оч

ны
е.

 Н
ер

еа
ли

ст
ич

-
но

ст
ь 

по
до

бн
ог

о 
до

пу
щ

ен
ия

 о
че

ви
дн

а

Ес
ли

 и
ме

ет
ся

 н
ес

ко
ль

ко
 а

ль
те

р-
на

ти
вн

ы
х 

пр
ое

кт
ов

 с
 о

ди
на

ко
-

вы
м

и 
зн

ач
ен

ия
м

и 
N

PV
 и

 IR
R

, 
то

 п
ри

 в
ы

бо
ре

 о
ко

нч
ат

ел
ьн

ог
о 

ва
ри

ан
та

 у
чи

ты
ва

ет
ся

  
дл

ит
ел

ьн
ос

ть
 и

нв
ес

ти
ци

й

П
ро

до
лж

ен
ие

 т
аб

л.
 4



9/2020  •  АГРАРНАЯ ЭКОНОМИКА  •  13

ЭКОНОМИКА СЕЛЬСКОГО ХОЗЯЙСТВА
Д

ю
ра

ци
я 

из
ме

ря
ет

 э
фф

ек
ти

вн
ое

 в
ре

м
я 

ре
ал

из
ац

ии
 и

нв
ес

ти
ци

он
но

го
 п

ро
ек

та
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В
 р

ез
ул

ьт
ат

е 
ме

не
дж

ер
ы

 п
ол

уч
аю

т 
 

св
ед

ен
ия

 о
 с

ко
ро

ст
и 

по
ст

уп
ле

ни
я 

 
де

не
ж

ны
х 

до
хо

до
в,

 п
ри

ве
де

нн
ы

х 
 

к 
те

ку
щ

ей
 д

ат
е.

 Ч
ем

 к
ор

оч
е 

дю
ра

ци
я,

 
те

м 
эф

ф
ек

ти
вн

ее
 п

ро
ек

т 
пр

и 
пр

оч
их

 
ра

вн
ы

х 
ус

ло
ви

ях
12

. М
ет

од
 р

еа
ль

-
ны

х 
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ци
он

ов
 

(М
РО

)

Ре
ал

ьн
ы

й 
оп

ци
он

 п
ре

дс
та

вл
яе

т 
со

бо
й 

ин
ст

ру
ме

нт
 у

ме
нь

ш
ен

ия
 н

ео
пр

ед
ел

ен
-

но
ст

и 
ин

но
ва

ци
он

но
го

 п
ро

ек
та

 п
ос

ре
д-

ст
во

м 
со

зд
ан

ия
 о

пц
ио

но
в,

 б
аз

ов
ы

м 
ак

ти
во

м 
по

 о
тн

ош
ен

ию
 к

 к
от

ор
ы

м 
вы

-
ст

уп
аю

т 
до

хо
ды

, г
ен

ер
ир

уе
м

ы
е 

да
нн

ы
м 

ин
но

ва
ци

он
ны

м 
пр

ое
кт

ом
, м

ен
ед

ж
ме

нт
 

ко
то

ро
го

 о
бл

ад
ае

т 
уп

ра
вл

ен
че

ск
ой

  
ги

бк
ос

ть
ю

 п
ри

 п
ри

ня
ти

и 
ре

ш
ен

ий
 

о 
пе

рс
пе

кт
ив

ах
 д

ал
ьн

ей
ш

ей
  

ег
о 

ре
ал

из
ац

ии

П
оз

во
ля

ет
 у

че
ст

ь 
бо

ль
ш

ее
 

ко
ли

че
ст

во
 ф

ак
то

ро
в 

– 
по

ст
уп

 ле
ни

е 
и 

вы
бы

ти
е 

де
не

ж
ны

х 
ср

ед
ст

в,
 п

ро
до

л-
ж

ит
ел

ьн
ос

ть
 п

ер
ио

да
 с

ох
ра

-
не

ни
я 

ин
ве

ст
иц

ио
нн

ы
х 

 
во

зм
ож

но
ст

ей
, с

те
пе

нь
  

не
оп

ре
де

ле
нн

ос
ти

 б
уд

ущ
их

 
по

ст
уп

ле
ни

й,
 т

ек
ущ

ую
 

ст
ои

мо
ст

ь 
и 

ст
ои

мо
ст

ь 
 

по
сл

ед
ни

х,
 т

ер
яе

м
ую

 в
о 

 
вр

ем
я 

ср
ок

а 
де

йс
тв

ия
  

ин
ве

ст
иц

ио
нн

ой
  

во
зм

ож
но

ст
и

Н
ео

бо
сн

ов
ан

ны
й 

по
дх

од
 к

 ст
ои

мо
ст

и 
со

зд
а н

ия
 

и 
по

дд
ер

ж
ан

ия
 р

еа
ль

ны
х 

оп
ци

он
ов

 и
 н

е в
ер

-
на

я 
оц

ен
ка

 в
ер

оя
тн

ос
те

й 
мо

гу
т 

не
га

ти
вн

о 
по

вл
ия

ть
 н

а 
ра

зв
ит

ие
 к

ом
па

ни
и 

и 
ее

 к
он

ку
-

ре
нт

ны
е п

оз
иц

ии
, с

во
дя

 к
 ф

ор
ма

ль
но

ст
ям

 д
ей

 - 
ст

ви
я,

 с
вя

за
нн

ы
е 

с 
ис

по
ль

зо
ва

ни
ем

 м
ет

од
а.

И
зл

иш
ня

я 
ги

бк
ос

ть
 р

еш
ен

ий
 м

ож
ет

 п
ри

ве
с-

 
ти

 к
 ч

ас
то

м
у 

пе
ре

см
от

ру
 п

ла
но

в,
 п

от
ер

е 
на

пр
ав

ле
ни

я 
дв

иж
ен

ия
 и

 н
ед

ос
ти

ж
ен

ию
 

ст
ра

те
ги

че
ск

их
 о

ри
ен

ти
ро

в.
И

ме
ет

ся
 в

ер
оя

тн
ос

ть
 п

от
ер

и 
мо

ти
ва

ци
и 

за
ин

те
ре

со
ва

нн
ы

м
и 

в 
ре

ал
из

ац
ии

 п
ро

ек
та

 
ли

ца
м

и.
 К

ог
да

 р
еш

ен
ие

 о
 н

ач
ал

е 
ос

ущ
ес

т-
вл

ен
ия

 п
ро

ек
та

 п
ри

ни
ма

ет
ся

 т
ра

ди
ци

он
ны

м 
об

ра
зо

м,
 п

ут
и 

на
за

д 
не

 о
ст

ае
тс

я.
 К

ог
да

 п
ро

-
ек

т 
за

пу
ск

ае
тс

я 
на

 о
сн

ов
е 

М
РО

, т
о 

в 
оп

ре
де

-
ле

нн
ы

е 
пе

ри
од

ы
 в

ре
ме

ни
 н

ео
бх

од
им

о 
сн

ов
а 

пр
ин

им
ат

ь 
ка

са
ю

щ
ие

ся
 п

ро
ек

та
 р

еш
ен

ия
, 

вп
ло

ть
 д

о 
по

ст
ан

ов
ле

ни
я 

о 
ег

о 
за

кр
ы

ти
и

В 
лю

бо
й 

сф
ер

е д
ея

те
ль

но
ст

и,
  

ха
ра

кт
ер

из
ую

щ
ей

ся
  

не
оп

ре
де

ле
нн

ос
ть

ю
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. К

оэ
фф

иц
ие

нт
 

ан
ну

ит
ет

а
П

ок
аз

ы
ва

ет
 р

аз
ме

р 
по

ст
оя

нн
ы

х 
 

еж
ег

од
ны

х 
пл

ат
еж

ей
, с

ов
ре

ме
нн

ая
  

ст
ои

мо
ст

ь 
ко

то
ры

х 
ра

вн
а 

де
не

ж
но

й 
ед

ин
иц

е 
дл

я 
за

да
нн

ог
о 

ко
ли

че
ст

ва
 л

ет
 

(n
) п

ри
 з

ад
ан

но
й 

пр
оц

ен
тн

ой
 с

та
вк

е 
(r)

.
Та

к,
 п

ри
 а

нн
уи

те
тн

ом
 г

ра
фи

ке
 п

ог
а-

ш
ен

ия
 к

ре
ди

та
 е

ж
ем

ес
яч

но
 в

ы
пл

ач
и-

ва
ет

ся
 о

дн
а 

и 
та

 ж
е 

су
м

ма
, н

ез
ав

ис
им

о 
от

 о
ст

ат
ка

 з
ад

ол
ж

ен
но

ст
и

Ес
ли

 с
ум

м
ы

 п
ла

те
ж

ей
 

и 
по

ст
уп

ле
ни

й 
ко

ле
бл

ю
тс

я 
по

 п
ер

ио
да

м,
 т

о 
сн

ач
ал

а 
ра

сс
чи

ты
ва

ет
ся

 с
ум

ма
 т

ек
у-

щ
их

 (д
ис

ко
нт

ир
ов

ан
ны

х)
 

ст
ои

мо
ст

ей
 н

а 
ис

хо
дн

ы
й 

мо
ме

нт
 в

ре
ме

ни
, а

 з
а-

те
м 

с 
уч

ет
ом

 р
ы

но
чн

ог
о 

пр
оц

ен
та

 о
пр

ед
ел

яю
тс

я 
их

 а
нн

уи
те

ты
 (р

ав
но

ме
рн

о 
ра

сп
ре

де
ле

нн
ы

е 
 

по
 г

од
ам

 с
то

им
ос

ти
)

В
 п

ер
ву

ю
 о

че
ре

дь
 а

нн
уи

те
тн

ы
й 

сп
ос

об
 п

о-
га

ш
ен

ия
 в

ы
го

де
н 

ба
нк

у,
 т

ак
 к

ак
 в

 т
еч

ен
ие

 
вс

ег
о 

ср
ок

а 
по

га
ш

ен
ия

 п
ро

це
нт

ы
 н

ач
ис

ля
-

ю
тс

я 
на

 п
ер

во
на

ча
ль

ну
ю

 с
ум

м
у 

кр
ед

ит
а.

 
П

ри
 д

иф
ф

ер
ен

ци
ро

ва
нн

ом
 г

ра
фи
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Кроме того, следует учитывать, что эффект от инновации, получаемый конкретным сельскохо-
зяйственным товаропроизводителем, последовательно отражается на предприятиях перерабатыва-
ющей промышленности. Использование новых сортов и гибридов культур, пород животных, тех-
нологий возделывания и выращивания, технических средств и организационно-экономических 
факторов способствует улучшению качества сельскохозяйственной продукции, а в конечном итоге – 
производству продуктов питания, более конкурентоспособных на внутреннем и внешнем рынках. 
Осуществление инвестиционно-инновационных проектов позволяет повысить эффективность струк-
тур, действующих в сферах переработки и реализации агропродовольственной продукции. В этой 
связи при оценке результатов деятельности данных предприятий следует учитывать обеспечи-
ваемый инновациями прирост эффективности у всех участников продовольственной цепочки,  
осуществляющих доведение сельскохозяйственной продукции до конечных потребителей.

В настоящее время при оценке эффективности инноваций преимущество отдается финансовым 
критериям и соответствующим методикам, которые в основном базируются на методе дисконтиро-
вания денежных потоков, хотя на предварительном этапе широко используются более простые 
способы и экономические показатели. Результаты ряда исследований свидетельствуют о том, что 
не следует отдавать абсолютное преимущество какой-либо одной из методик, поскольку выбор 
наилучшего способа оценки эффективности инноваций зависит от особенностей конкретного про-
екта. Применение того или иного метода оказывает значительное влияние на результаты оценки  
и, следовательно, на выбор того или иного варианта реализации инновационного проекта. Поэтому 
при анализе следует исходить из конкретных условий деятельности предприятия, собирающегося 
осуществить проект, и поставленных при инвестировании целей. Как правило, наиболее объектив-
ную оценку дает комплексное применение различных методов оценки эффективности.
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