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В статье рассматривается система показателей ком-
плексной оценки эффективности инновационных проек-
тов. Оценка рисков инноваций выступает необходимым 
условием финансирования нововведений. Правильный 
выбор метода оценки инновационного проекта с учётом 
риска повышает эффективность и обоснованность при-
нимаемых управленческих решений и способствуют ус-
пешной реализации политики инновационного развития 
предприятия энергетики. 
 
Инновационная политика предприятия энергетики 

предполагает формирование портфеля инновационных 
проектов и выбор наиболее эффективного варианта из 
множества имеющихся альтернатив. В частности, реа-
лизация политики инновационного развития предпри-
ятия осуществляется в форме конкретного инноваци-
онного проекта или совокупности проектов. 

Поскольку инновационное предпринимательство 
представляет собой рискованный вид деятельности, то 
для принятия обоснованных управленческих решений о 
реализации того или иного инновационного проекта на 
основе сравнения и выбора альтернативных вариантов 
нововведений необходимо, в первую очередь, определить 
критерий оценки инноваций, а затем провести комплекс-
ную оценку инновационного проекта. 

Д.А. Ендовицкий и С.Н. Коменденко считают, что с 
точки зрения методов экономического анализа различия 
между инновационной деятельностью и долгосрочными 
инвестициями отсутствуют. В частности, особенности 
инноваций проявляются лишь при формировании исход-
ных показателей доходов и расходов, денежных потоков, а 
также информационной базы. Это даёт основания приме-
нять к оценке нововведений методы, разработанные для 
оценки долгосрочных инвестиций без их существенной 
адаптации [1, с. 108]. 

В российской практике для анализа и оценки инноваций 
применяются “Методические рекомендации по оценке эф-
фективности инвестиционных проектов и их отбору для фи-
нансирования” (утверждённые совместным постановлением 
Госстроя, Минэкономики, Минфина и Госкомпрома России от 
31 марта 1994 №7-12/47).  

Перед построением системы комплексной оценки 
эффективности инновационных проектов необходимо 
определить главный критерий эффективности иннова-
ций. Для этого обратимся к структуре финансовых 
целей управления инновациями. Главной целью явля-
ется максимизация благосостояния собственников ин-
новационно-активного предприятия, которое склады-

вается из прироста рыночной стоимости организации и 
сумм выплаченных дивидендов. Наиболее близок к 
рыночной стоимости предприятия критерий чистой 
текущей стоимости. 

Действительно, NPV можно рассматривать как цену, по 
которой инвестор мог бы продать инновационный проект, 
получив нормальную экономическую прибыль. Примене-
ние NPV в качестве оценочного критерия предпочтительно 
по ряду причин, в том числе: 

• оценка по NPV не зависит от принятой диви-
дендной политики и индивидуальных предпочтений 
инвесторов. NPV отражает приток денежных средств, 
которые могут быть направлены на сбережения (капи-
тализированы) и на потребление (выплачены в виде 
дивидендов); 

• NPV отражает реальный экономический эф-
фект инвестиций, то есть приведённые к настоящему 
времени доходы за вычетом издержек; 

• оценка по NPV учитывает характер распреде-
ления будущих доходов на основе всей доступной 
внутренней информации; 

• NPV, в отличие от рыночной стоимости ак-
ций, можно рассчитать без дополнительных предпо-
ложений относительно динамики рынка. 

При этом необходимо учитывать ограничения, свой-
ственные NPV, основным из которых является возмож-
ность оценки экономического эффекта лишь в чётко огра-
ниченном временном интервале. Поскольку невозможно 
получить оценку NPV непрерывно продолжающейся ин-
новационной деятельности предприятия, то целесообразно 
оценивать конкретные инновационные проекты. Это осо-
бенно актуально, так как осуществление инновационной 
политики предприятия энергетики происходит посредст-
вом успешной реализации конкретных инновационных 
проектов. 

Следует отметить, что система комплексной оценки 
эффективности инноваций должна включать экономиче-
ски показатели для оценки всех сторон инновационной 
деятельности, обеспечивать учёт множественных целей 
управления, ограничений, возможность проведения фак-
торного анализа и т.д. Кроме того, она должна включать 
показатели для оценки инноваций в ситуациях, не позво-
ляющих использовать критерий NPV, в том числе для 
продолжающейся инновационной деятельности [1, с. 101-
102]. 

Предлагаемая система показателей комплексной 
оценки эффективности инновационных проектов пред-
ставлена на рис. 1.  
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Рис. 1. Система показателей комплексной оценки эффективности инновационных проектов 
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Оценка эффективности по отдельным направлени-
ям деятельности инновационно-активного предпри-
ятия включает в себя расчёт показателей рентабельно-
сти и оборачиваемости (оборотных и внеоборотных 
активов, дебиторской и кредиторской задолженности, 
материально-производственных запасов). Следует от-
метить, что комплексная оценка эффективности инно-
ваций будет неполной без определения коэффициентов 
фондоотдачи, материалоёмкости, фондоёмкости и т.д. 

Задача применения частных показателей состоит в 
оценке отдельных сторон инновационного процесса, а так-
же обеспечении факторного анализа и выявлении причин 
отклонений обобщающих показателей. В количественном 
плане указанная группа содержит наибольшее количество 
показателей, однако их роль ограничивается вспомогатель-
ными функциями [1, с. 104]. 
Под рейтинговыми показателями понимаются усред-
няющие оценочные критерии, формируемые на основе 
набора частных экономических показателей. Рейтин-
говые оценки обладают более широкой областью при-
менения, нежели динамические и статические крите-
рии, позволяя проводить анализ в ситуациях непре-
рывной инновационной деятельности с неопределён-
ным моментом начала. Однако построить адекватные 
рейтинговые оценки сложно, поэтому в большинстве 
случаев динамические показатели предпочтительнее 
[1, с. 104]. 

Рейтинговая оценка позволяет сравнивать иннова-
ционную деятельность различных организаций и аль-
тернативные проекты. Однако применение рейтинго-
вых показателей в качестве целевых критериев оценки 
инноваций ограничивается рядом предпосылок. К наи-
более существенным из них относятся выбор целевой 
функции и набора частных показателей, формирую-
щих интегральную оценку. 

Для построения рейтинговой модели используют 
два приёма: методы бизнес-статистики (опираясь на 
информацию о деятельности большого количества 
инновационно-активных предприятий) или эксперт-
ную оценку значимости отдельных частных показате-
лей. Усреднённые статистические и экспертные оцен-
ки, ориентированные на множество предприятий от-
расли, лишь в редких случаях могут соответствовать 
целям и задачам политики инновационного развития 
организации. Кроме того, неопределённым остаётся 
экономическое содержание рейтингового критерия [1, 
с. 109-110]. 

В качестве критерия рейтинговой оценки удобно при-
нять относительный динамический показатель (например 
PI) и установить его связи с несколькими экономическими 
факторами модели (коэффициентами ликвидности, обора-
чиваемости, рентабельности и т.д.). Путём отбора сущест-

венных взаимосвязей может быть получена рейтинговая 
модель с экономически значимыми показателями и весовы-
ми коэффициентами [1, с. 110]. 

В отличие от динамических показателей оценки 
инноваций, предполагающих единственность цели 
развития предприятия энергетики, рейтинговая оценка 
способна обобщить показатели, отражающие разно-
родные цели. Это особенно актуально, поскольку за-
частую перед предприятием стоит несколько равно-
правных стратегических целей, в том числе и не нося-
щих финансового характера. В данном случае приме-
няются методы многокритериального анализа и оцен-
ки инноваций, которые позволяют сравнивать разно-
родные величины, не только выраженные в разных 
единицах измерения, но и имеющие различную приро-
ду – экономическую, социальную, экологическую, де-
мографическую и т.д. [1, с. 111-112].  

Показатели интегральной оценки нововведений 
включают в себя динамические и статические показа-
тели эффективности инновационных проектов, а также 
рейтинговые оценки. 

При расчёте динамических показателей эффектив-
ности денежные потоки, вызванные реализацией ин-
новационного проекта, приводятся к эквивалентной 
основе посредством дисконтирования с целью сопос-
тавления разновременных денежных затрат и резуль-
татов. При определении статических показателей де-
нежные потоки, возникающие в разные моменты вре-
мени, оцениваются как равноценные.  

Поскольку главным критерием оценки эффектив-
ности инноваций является NPV, то расчёт динамиче-
ских показателей более предпочтителен для формиро-
вания общей оценки инноваций, капитального норми-
рования и уточнения особенностей динамики проект-
ных денежных потоков. Статические показатели ис-
пользуются, главным образом, на ранних стадиях экс-
пертизы для быстрой и приближённой оценки эффек-
тивности инновационных проектов с коротким инве-
стиционным периодом [2, с. 404]. 

Важное прикладное значение для оценки и анализа 
инноваций имеют многофакторные модели с результи-
рующим показателем NPV или другим динамическим 
оценочным критерием. С их помощью можно провести 
факторный анализ и выявить взаимосвязи между базовы-
ми финансовыми коэффициентами и показателями эффек-
тивности инноваций. 

Группа частных оценочных показателей включает 
в себя оценку ликвидности и финансовой устойчиво-
сти, а также оценку эффективности по отдельным на-
правлениям деятельности инновационно-активного 
предприятия. При оценке ликвидности определяются 
коэффициенты текущей, срочной и абсолютной лик-
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видности предприятия, реализующего инновационный 
проект. Сущностью финансовой устойчивости являет-
ся обеспеченность запасов и затрат источниками фор-
мирования. С этой целью определяется коэффициент 
обеспеченности собственными средствами.  

Очень важны с точки зрения анализа расчёт фи-
нансового рычага и точки безубыточности проекта. 

Для расчёта нормированных значений соответст-
вующий показатель экономического, социального и 
другого эффекта инноваций делится на аналогичный 
показатель региона, в котором осуществляется проект. 
Весовые коэффициенты определяются экспертным 
методом. В результате проведения расчётов находится 
рейтинговая оценка эффективности инноваций, кото-
рая впоследствии применяется для сравнения альтер-
натив и принятия решений по конкретному инноваци-
онному проекту. Сложность состоит в установлении 
порогового значения рейтинга, при котором рассмат-
риваемый инновационный проект будет считаться 
приемлемым. 

Особый интерес представляет собой оценка эф-
фективности инновационной деятельности предпри-
ятия энергетики в целом. В качестве первого этапа 
оценки инновационной деятельности в отличие от ана-
лиза конкретных инноваций может выступать струк-
турно-динамический анализ количества нововведений 
в разрезе подразделений предприятия. Разница между 
принятыми к внедрению и внедрёнными новшествами 
характеризует результаты деятельности за отчётный и 
предыдущий периоды. Для повышения обоснованно-
сти оценок рекомендуется взвешивать количество 
новшеств по ожидаемому экономическому эффекту 
или по величине капиталовложений. По-мнению Д.А. 
Ендовицкого, величина реализованного экономическо-
го эффекта и вклад нововведений в прирост финансо-
вых результатов показывают величину инновационно-
го потенциала [1, с. 117]. 

Определённый интерес представляет собой под-
ход, предложенный американскими экономистами, для 
оценки реализации промышленного нововведения  [3, 
с. 47]: 
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где Э – эффект от реализации промышленного но-
вовведения; 

      Q – ежегодный объём продажи нового изделия; 
      Ц – цена на инновацию; 
      Т – жизненный цикл нововведения; 

ТР  – вероятность технического успеха (возмож-

ность практического претворения исследовательских 
идей в новой продукции); 

КР  – вероятность коммерческого успеха (воз-

можность сбыта новой продукции на рынке и получе-
ние ожидаемой прибыли); 

ЗЕ  – сумма затрат на реализацию, включая расхо-

ды на разработку, освоение производства и текущие 
производственные затраты. 

Данный подход учитывает вероятностный харак-
тер ожидаемого результата. 

Помимо экономических оценок инновационного 
проекта, представляющих собой систему показателей, 
отражающих соотношение затрат и результатов каж-
дого участника, исследователи выделяют научно-
технические, социальные и экологические оценки [2, с. 
383-384]. 

Оценка научного и научно-технического эффектов 
осуществляется на основе балльно-экспертного мето-
да, изложенного в трудах В.С. Либенсона, 
А.С.Запаснюка, В.А. Покровского, К.Г. Фёдорова и др. 
[2, с. 389-393] 

По-мнению авторов, важное место в системе ана-
лиза инновационного проекта занимает оценка риска и 
неопределённости. Её результаты позволяют уточнить 
средневзвешенную цену инвестируемого капитала и 
ставку дисконтирования для расчёта показателей 
оценки эффективности инноваций, рассмотреть аль-
тернативные варианты реализации инновационных 
проектов, принять управленческое решение и осуще-
ствить контроль его исполнения. 

Показатели оценки риска занимают промежуточ-
ное звено между частными и интегральными крите-
риями. С одной стороны, риск является одной из со-
ставляющих общей оценки инноваций, учитываемой в 
показателях интегральной оценки (NPV). С другой 
стороны, оценка риска может относиться ко всему ин-
новационному проекту и использоваться для принятия 
решений совместно с оценкой эффективности ново-
введений [1, с. 105]. 

Под риском инноваций понимается вероятность откло-
нения результативных показателей эффективности иннова-
ционной деятельности от среднего ожидаемого уровня в 
условиях неопределённости. 

Определение риска как вероятности предоставляет 
возможность его измерения и оценки. Расчёт количествен-
ных показателей уровня рисков производится путём вычис-
ления дисперсии параметра оценки эффективности иннова-
ций, среднеквадратического отклонения, коэффициента 
вариации, среднего и нормированного ожидаемого убытка, 
β - коэффициентов, показателей предельного уровня, 
коэффициентов риска, издержек неопределённости и 
вероятностей неблагоприятного исхода [1, с. 130-131]. 
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В инновационной деятельности применяются сле-
дующие методы количественной оценки рисков: опреде-
ление индивидуальной ставки дисконта по методу “оцен-
ки капитальных активов”, методу “кумулятивного по-
строения” и “средневзвешенных затрат на капитал”; ме-
тод достоверных эквивалентов; анализ чувствительности 
критериев эффективности; метод сценариев; анализ веро-
ятностных распределений потоков платежей; “дерево 
решений”; построение детерминированных и стохастиче-
ских аналитических моделей риска; методы теории не-
чётких множеств и нечётких интервалов; методы имита-
ционного моделирования; другие методы [1, с. 134]. 

Все перечисленные методы применимы к оценке 
рисков отдельных инноваций или инновационных 
проектов. К группе методов, дающих комплексную 
оценку нововведений с учётом доходности и риска, 
относятся корректировка дисконтной ставки и метод 
достоверных эквивалентов. Среди методов, обеспечи-
вающих отдельную оценку уровня риска, выделяют 
анализ чувствительности и аналитические модели рис-
ка. Методы, позволяющие оценить форму распределе-
ния вероятностей, включают метод сценариев, “дерева 
решений” и имитационное моделирование [1, с. 134]. 

Выбор конкретных методов оценки риска зависит 
от возможностей информационной базы, требований к 
форме представления результатов и к уровню надёж-
ности планирования инноваций. 

Поскольку характер инновационной деятельности 
предполагает высокие риски и затрудняет диверсифи-
кацию вложений, предприятие должно учитывать 
вклад в совокупный риск финансово-хозяйственной 
деятельности общего риска каждого инновационного 
проекта. Инструментами такого учёта могут быть раз-
работанная система премий за риск и соотношений 
“доходность-риск” (таблицы рисковых премий, выби-
раемых в зависимости от уровня риска и объёмов пер-
воначальных вложений); ограничения на максималь-
ный риск, установленные инновационной политикой 
предприятия; требования по корректировки денежных 
потоков, включённые в состав внутрифирменной ин-
струкции по оценке эффективности инноваций. Ис-
пользуя ту или иную форму регламентации выбора 
инноваций, необходимо оперативно и систематически 
пересматривать уровни рисковых премий в зависимо-
сти от изменений внешней среды и политики иннова-
ционного развития. 

Оценка рисков инноваций выступает необходи-
мым условием их предварительного, текущего и по-
следующего контроля, в задачи которого входят про-
верка выполнения ограничений на риск инновацион-
ной деятельности предприятия энергетики, а также 
разработка и осуществление мероприятий по сниже-
нию риска. 

В целом, применение методов оценки рисков по-
зволяет решить ряд важных теоретических и приклад-
ных задач, связанных с определением цены капитала, 
привлекаемого для финансирования нововведений, 
формированием комплексной оценки экономической 
эффективности инноваций и выбором альтернативных 
вариантов реализации инновационных проектов. 

По-мнению авторов, правильный выбор метода 
оценки инновационного проекта с учётом риска по-
вышает эффективность и обоснованность принимае-
мых управленческих решений и способствует успеш-
ной реализации политики инновационного развития 
предприятия энергетики. При этом выбор метода 
оценки эффективности нововведения определяется 
конкретными целями и задачами инновационной по-
литики. 
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