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Понятие инвестиционной привлекательности имеет множество трак-

товок. Так, «инвестиционная привлекательность» в одних источниках – 

наличие таких условий инвестирования, которые влияют на предпочтения 

инвестора в выборе того или иного объекта инвестирования, в других - со-

вокупность объективных признаков, свойств, средств, возможностей, обу-

славливающих потенциальный платежеспособный спрос на инвестиции в 

основной капитал [9], в третьих – это обстановка, зависящая от благопри-

ятной инвестиционной ситуации, инвестиционного климата и наличия 

преимуществ, приносящих прибыль [2]. По мнению П. Кохно и А. Костина 

инвестиционная привлекательность зависит от инвестиционного потенци-

ала и инвестиционного климата, в который объект погружен [5]. 

Рассмотрев существующие точки зрения, мы пришли к выводу, что-

бы изучать инвестиционную привлекательность проектов инновационного 

типа, т. е. рассматривать привлекательность на микроуровне, необходимо 

изучить инновационное развитие региона (мезоуровня), тем самым оце-
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нить инвестиционный потенциал и инвестиционный климат, после чего 

провести оценку инновационно-инвестиционных проектов. 

Алгоритм оценки инвестиционной привлекательности представлен 

на рисунке 1. 

 
Рисунок 1 – Алгоритм оценки инвестиционной привлекательности  
                инновационных проектов 
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Оценка инновационного развития мезоуровня заключается в расчете 

интегрального и эталонного уровней на основе предложенной системы по-

казателей. Выбор показателей, характеризующих инновационное развитие 

и ее оценку, подразумевает выполнение следующих принципов: достаточ-

ности – система показателей должна охватывать все этапы инновационно-

го развития, но при этом их не должно быть слишком много; эталонности- 

вводимые эталонные значения для инновационного развития являются 

лучшими для обеспечения инновационного развития; прогнозности -  си-

стема показателей должна характеризовать не только текущее состояние 

инновационного развития, но и раскрывать инновационные возможности. 

Выполнение данных принципов предполагает подбор соответствую-

щих показателей, позволяющих проводить оценку инновационного потен-

циала; эффективности на этапе создания инновации; освоения и распро-

странения инновации, на основе наличия соответствующей статистической 

базы. 

Общие критерии оценки инновационного развития позволяют опре-

делить значимость предполагаемой инновации с точки зрения основных 

тенденций целей и направлений развития, к таковым можно отнести но-

визну; эффективность, востребованность на рынке. Специальные критерии 

(блоки развитии) характеризуют соответствие целей, задач, наличие 

устойчивого положительного результата определенного этапа инноваци-

онного развития. 
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Таблица 1 – Система показателей оценки инновационного развития 
                      зернового производства(разработанная автором) 
 

Этапы инноваци-
онного развития 

Блок инновационно-
го развития 

Группа показателей оценки инновацион-
ного развития 

Оценка инноваци-

онного потенциала 

Финансовый  Платежеспособности, финансовой устой-
чивости, рентабельности активов 

Научный Число инновационных действий, способ-
ствующих росту эффективности произ-
водства; коэффициент обеспеченности 
интеллектуальной собственностью  

Затратный Доля затрат на инновационныемероприя-
тия, в общих затратах, включая текущие и 
капитальные затраты;   степень оснащен-
ности организаций нематериальными ак-
тивами по сравнению с прочими основ-
ными средствами производства; коэффи-
циент, показывающий долю затрат на 
приобретение нематериальных активов в 
общих затратах на инновационные меро-
приятия; доля затрат на инновации в ин-
вестициях; доля затрат на переквалифи-
кацию или повышение квалификацию 
кадров 

Информационный  Дoля зaтрaт на инфoрмационную дея-
тельность в oбщих зaтрaтaх;  удельный 
вес кaдрoв, зaнятых инфoрмaциoннoй де-
ятeльнoстью в oбщeй числeннoсти; доля 
затрат на приобретение информационных 
технологий в затратах на информацион-
ную деятельность 

Технический Наличие техники и оборудования, пред-
назначенной для инновационной деятель-
ности; прогрессивность техники; коэффи-
циент модернизации техники, приобрете-
ния новой 

Кадровый  Коэффициент занятого персонала в раз-
работках инноваций;коэффициент нали-
чия кадров с высшим образованием в об-
щей численности; доля докторов и канди-
датов наук в численности сотрудников с 
высшим образованием 

Инвестиционный Наличие инвестиций в модернизации 
производства, оценка возврата инвести-
ций, удельный вес средств государствен-
ных и региональных бюджетов в объеме 
финансирования 

Результативный Доля инновационной продукции в общем 
объеме производимой продукции; отно-
шение идей реализованных к общему 
числу выдвинутых;время с момента ини-
циации инновации до ее создания 

Оценка эффектив-
ности на этапе со-

Научный  Уровень новизны, уровень ценности для 
науки и для производства, степень соот-
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здания инновации ветствия последним отечественным (за-
рубежным) аналогам, уровень спроса на 
инновацию  

Затратный Затраты на единицу продукции и на 1 га, 
уровень ресурсоемкости 

Оценка эффектив-
ности освоения 
инноваций 

Технологический Урожайность и качество продукции;  
энергоемкость производства, валовое 
производство на 1 га, одного работника, 
1000 руб. основных средств 

Технический Производительность техники; затраты 
труда; материалоемкость на 1 га (1 т); 
расход энергоресурсов; надежность тех-
нических средств, срок службы 

Социальный Условия труда; фонд потребления на 1 
работника; уровень потребления продук-
тов питания; текучесть кадров; продол-
жительность жизни 

Экологический Затраты на природно-восстановительные 
работы, состояние структуры почвы, при-
родно-экологический эффект, эколого-
экономический эффект 

Экономический Прибыль на 1 га (1т); валовой и чистый 
доход; себестоимость 1 ц, рентабельность 
производства; экономический эффект; 
окупаемость затрат 

Оценка распро-
странения иннова-
ции 

Информационный Расходы на информационную деятель-
ность; персонал, занятый информацион-
ной деятельностью 

Результативный Доля реализуемой инновационной про-
дукции; дополнительный доход от реали-
зации 

 

Обобщая мировой и отечественный опыт в области разработки ха-

рактеристик и способов оценок систем развития, можно выделить следу-

ющие подходы для оценки уровня инновационного развития[1, 4]: 

- построение единого интегрального индикатора, на основе которого 

можно судить о степени развития и его инновационной направленности; 

- построение системы блоков индикаторов, каждый из которых от-

ражает отдельные аспекты инновационного развития, с выделением раз-

личных подсистем показателей; 

- нормативный, позволяющий с помощью комплекса показателей и 

шкалы измерения проследить за развитием инновационного процесса. 

Применение первого подхода является затруднительным, так как ин-

новационное развитие обладает многофакторностью, возникают статисти-
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ческие и методологические проблемы при построении единого обобщен-

ного индикатора. Второй подход более широко распространен как в миро-

вой, так и в отечественной практике оценок степени и динамики  развития 

социально-экономических систем. При этом используют метод балльных 

оценок, что в свою очередь, не обладает высокой степени достоверности. 

Нормативный метод является более эффективным из перечисленных похо-

дов, но необходимо определиться с набором показателей для оценки инно-

вационного развития, пограничными характеристиками индикаторов. 

Учитывая недостатки вышеупомянутых способов, нами предложена 

методика, заключающаяся в использовании нормативного метода на осно-

ве построения системы блоков индикаторов.  

Учитывая, что показатели, характеризующие этапы инновационного 

развития, имеют разную природу нами предложено на основе линейной и 

нелинейной нормировки, привести их к единой размерности.   

Для показателей, значимость (весомость) которых в общей оценки 

качества объекта не зависит от диапазона их физических значений, выби-

рают линейные виды нормировок на разброс измерений, среднее или за-

данные значения. Нелинейное преобразование показателей применяется со 

значительным диапазоном изменения значений.  

Линейные виды нормировочных функций используют для показате-

лей, у которых увеличение одних показателей влечет за собой уменьшение 

(функция 1), а рост других – повышение уровня инновационного развития 

зернового производства (функция 2). 

  (1) 

 (2) 

При нелинейной нормировке чаще всего используют функцию вида 

(4): 
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 (3) 

или преобразование с помощью сигмоидной функции: 

   (4) 

где  – усредненное значение по группе организаций. 

Интегральный уровень инновационного развития можно рассчитать 

по формуле: 

,    (5) 

где  - число этапов инновационного развития. 

 - число показателей; 

 - весовой коэффициент; 

 – нормированные показатели. 

Расчет эталонного уровня инновационного развития проводится ана-

логично, только сопоставляется не со средними, а эталонными значениями. 

С целью компенсации предвзятости весовые коэффициенты можно 

получить путем усреднения всех результатов исследования ( ,где –

число повторений). 

Анализ инвестиционно-инновационных проектов предложено прово-

дить на основе многокритериального подхода. Для оценки ИИП в зерновом 

производстве, нами были отобраны наиболее значимые показатели, харак-

теризующие инновационный потенциал организации, финансовое состоя-

ние организации, эффективность проекта с учетом возможных рисков, по-

казатели доходности, эффективность инновационного процесса и внедре-

ния инновации в производство, а также финансовую стабильность с учетом 
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внедрения инноваций. Все показатели должны быть представлены в либо-

минимизируемом, либо максимизируемом виде. 

Для оценки ИИП в зерновом производстве, нами были отобраны 

наиболее значимые показатели, характеризующие инновационно-

инвестиционную привлекательность и  эффективность вложений, которые 

объединены в следующие группы показателей. 

I. Группа показателей, характеризующая инновационный потенциал 

организации: 

1) коэффициент соотношения затрат на научно-исследовательские 

работы , приобретение технологий, техники, новых сортов в общих 

затрат на производство ( ;  

                                  (6) 

2) коэффициент модернизации техники ;  

,                                    (7) 

где  – наличие новой техники, шт 

 – вся техника, шт. 

3)  коэффициент наличия кадров высшей квалификации  в об-

щей среднесписочной численности ( : 

                                 (8) 

II. Группа показателей, определяющих финансовое состояние орга-

низации: 
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1)  показатель делового риска; в качестве критерия делового риска 

возможен «интегральный» (комплексный) показатель Альтмана, определя-

емый по модели: 

 (9) 

)(0,1)(6,0)(3,3)(4,1)(2,1)( 54321 xZxZxZxZxZxZ ++++=        (10) 

В свою очередь слагаемые уравнения рассчитываются по следую-

щим формулам: 

,                                  (11) 

,                           (12) 

,                            (13) 

,             (14) 

.                           (15) 

 

Если Z < 1,81 – вероятность банкротства составляет от 80 до 100%; 

Если 2,77 <= Z < 1,81 – средняя вероятность краха компании от 35 до 

50%; 

Если 2,99 < Z < 2,77 – вероятность банкротства невелика от 15 до 

20%; 

Если Z <= 2,99 – ситуация на предприятии стабильна, риск неплате-

жеспособности в течение ближайших двух лет крайне мал. 

2)  показатель вероятности невыполнения имеющихся условий о 

кредите. Наряду с максимизируемым показателем max)( →xZ  авторы ра-

бот [3] предлагают использовать минимизируемый показатель вероятности 

невыполнения клиентом условия договора о кредите ( ) minP x → : 

                                            (16) 
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где е – 2,71828 (число Эйлера – основание натуральных логарифмов). 

)(xyy =  - это единичный показатель так называемой “модели надзо-

ра за ссудами Чессера”. Этот показатель вычисляется по формуле (17): 
Y = -2,0434 – 5,24X1 + 0,0053X2 – 6,6507X3 + 4,4009X4 – 0,0791X5 – 

0,1220X6(17) 

В случае если Z ≥ 0,50, то клиента следует отнести к группе, которая 

не выполнит условий договора. 

 Значение слагаемых уравнения рассчитываются по формулам: 

,                    (18) 

,                (19) 

,                                (20) 

,                                (21) 

,                                         (22) 

.                                         (23) 

3) коэффициент абсолютной ликвидности; характеризует возмож-

ность эмитента мобилизовать денежные средства для покрытия кратко-

срочной задолженности и определяется по формуле:  

,           (24) 

где  – денежные средства, тыс. руб.; 

 - краткосрочные финансовые вложения, тыс. руб.; 
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 - текущие обязательства. 

4)  коэффициент финансовой независимости 

 (25) 

С – собственный капитал, тыс. руб.; 

В – общая валюта нетто-баланса, тыс. руб. 

5)  коэффициент кредитного доверия  

   (26) 

З– заемные средства, тыс. руб. 

К – кредиторская задолженность и другие привлеченные средства, 

руб. 

6) показатель финансового доверия заемщиков(платежеспособности)
 

  (27) 

где  1Ф − показатель финансового риска 

З− объем заемных средств 

С− объем собственных финансовых ресурсов. 

7) коэффициент рентабельности основных средств и материально-

производственных запасов рассчитывается: 

 (28) 

где  − прибыль до налогообложения, 

http://ej.kubagro.ru/2014/02/pdf/14.pdf


Научный журнал КубГАУ, №96(02), 2014 года 

http://ej.kubagro.ru/2014/02/pdf/14.pdf 

12

− среднегодовая стоимость  основных средств, 

– среднегодовая стоимость материально-производственных за-

пасов. 

8) коэффициент основных средств 

,                     (29) 

где  И − абсолютный износ основных средств, 

III. Группа показателей, характеризующих эффективность проекта 

с учетом рисков: 

1) Срок окупаемости инвестиций 

Общая формула для расчета окупаемости в терминах текущих стои-

мостях: 

 (30) 

где  - годовые доходы;     - ставка дисконта (ставка рефинансиро-

вания, доходность по депозитным вкладам и др. )  - величина исходных 

инвестиций.В качестве ставки дисконта  мы использовали среднюю на 

момент оценки доходность по депозитным вкладам в коммерческих бан-

ках. 

2) Индекс рентабельности (доходности) инвестиций  

  (31)   

3) Учитывая, что процесс реализации ИИП носит вероятностный ха-

рактер, то нами был включен такой показатель, как вероятность убыточно-

сти проекта. Для определения данного показателя строится дерево вероят-

ностей с учетом рисков. Продолжительность реализации ИИП разделена 
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на четыре этапа: научно-исследовательских работ (НИР), опытно-

конструкторских работ (ОКР), подготовки производства (ПП) и выхода на 

рынок (ВНР). Каждый этап имеет свою продолжительность ( ), инвестици-

ями ( ) и характеризуется различными возможными исходами с соответ-

ствующими вероятностями наступления ( ). Так, этап НИР характеризу-

ется определенными денежными потоками на исследования и разработку 

инновации и предполагает завершение работы с вероятностью  (отрица-

тельного исхода) и вероятностью  (положительного исхода). В свою 

очередь, при отрицательном исходе проект закрывается, при положитель-

ном переходят к этапу ОКР на котором инвестируется изготовление образ-

цов и испытание инновации. Данный этап также имеет два исхода. При от-

рицательном исходе с вероятностью  работы над данным проектом пре-

кращается. С вероятностью   при успешном завершении ОКР переходят к 

следующему этапу.  

Процесс выхода на рынок инновации предполагает пессимистиче-

ский, реалистический и оптимистический сценарии, которые имеют соот-

ветствующие вероятности , . 

Учитывая вероятности исходов на всех этапах, можно определить 

кумулятивную вероятность различных сценариев. Так, сценарии заверше-

ния работ после этапа НИР (вероятность ), после этапа ОКР (вероят-

ность ), оптимистический (вероятность ), реалистиче-

ский (вероятность ), пессимистический (вероят-

ность ). 

Вероятность убыточности проекта рассчитывается по формуле: 

,                                (32) 

где  - вероятность того, что в результате реализации 

проекта будет получено отрицательное значение чистого дисконтирован-
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ного дохода;  – среднеквадратическое отклонение NPV; - 

ожидаемая величина чистой текущей стоимости, которая находится как 

средневзвешенная по вероятности событий; Ф[x] – нормальная функция 

распределения вероятностей. 

Среднее квадратическое отклонение  определяется из следую-

щего выражения: 

,                                   (33) 

где  - значение чистого дисконтированного дохода в i-м сцена-

рии; 

 – вероятность наступления i-го сценария; 

n –количество рассматриваемых сценариев проекта. 

IV. Группа показателей доходности: 

1) коэффициент вариации ожидаемой урожайности. Колеблемость 

или изменчивость ожидаемого дохода  в растениеводстве адекватно отра-

жается колеблемостью или изменчивостью урожайности основных сель-

скохозяйственных культур. Величину урожайности рассматриваем как 

случайную величину, для которой на основании статистических данных 

предыдущих лет вычисляется эмпирическое распределение вероятностей 

LixPP k
i

k
i ,1),( ==  урожайности культуры k. Здесь подразумевается, что 

на угодиях инвестиционного объекта х эта урожайность принимает значе-

ния , 1,k L=  с вероятностями 1),(
1

== ∑
=

L

i

k
i

k
i

k
i PxPP . Наиболее 

информативным критерием риска является коэффициент вариации, кото-

рый вычисляется как отношение среднеквадратического отклонения к ма-

тематическому ожиданию: 
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  (34) 

где  - среднеквадратическое отклонение урожайности; 

 - математическое ожидание. 

Среднеквадратическое отклонение можно рассчитать как: 

 (35)        

Математическое ожидание определяется по формуле: 

   (36) 

2) коэффициент асимметрии. Присущий данному объекту  x   харак-

тер поведения временного ряда значений доходности за прошлые годы со-

храняет свои особенности на следующие годы рассматриваемого планово-

го периода. Из этого предложения следует, что с некоторой погрешностью 

можно представить значение ожидаемой доходности )(xDD ii =  и значе-

ние вероятностей ,1,,1),(
1

=== ∑
=

L

i
iii PLixPP  с которыми указанные 

значения доходности могут достигаться. Коэффициент асимметрии рас-

считывается: 

  (37) 

3) коэффициент эксцесса ожидаемой урожайности 

(38) 

V. Группа показателей, определяющих эффективность инновацион-

ного процесса и внедрения инновации в производство: 
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1)  Оценка этапов инновационного процесса (НИР, ОКР, производ-

ства и выхода на рынок) производится   с помощью интегрального крите-

рия эффективности kW , определяемый по формуле 2.1.3: 

  (39) 

где  - индекс изменения дохода нового варианта (сорта, техноло-

гии, техники) по сравнению с базовым на каждом этапе инновационного 

процесса. 

2) Согласно тому, что внедрение инновационных разработок  зача-

стую приводит к сокращению потребных капиталовложений, то совокуп-

ный экономический эффект представляет собой сумму денежных потоков, 

генерируемых данным проектом в течение его жизни.  

Среднегодовой экономический эффект от реализации ИИП ( ) 

определяют: 

,      

(40) 

где  – наращенная сумма денежных средств в объеме разницы по-

требных капиталовложений базового и нового вариантов проекта; 

 – наращенная сумма денежных поступлений в результате сниже-

ния затрат с доходностью  в течение  лет;   

 - средний срок эксплуатации техники до списания 

 – коэффициент наращения разницы капиталовложений по 

сложным процентам. 

3) Если в размер капиталовложений ИИП входят приобретение но-

вых сортов (гибридов) зерна, то следует рассчитать экономический эффект 

от внедрения нового сорта: 

,       (41) 

где  - экономический эффект от внедрения нового сорта; 
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 - чистый доход от увеличения урожайности соответ-

ственно по новому и базовому сортам, руб./га; 

 - чистый доход от повышения качества соответственно по 

новому и базовому сортам, руб./га; 

 - площадь внедрения нового сорта, га; 

 - затраты на создание нового сорта. 

VI. Группа показателей, характеризующие финансовую стабиль-

ность с учетом внедрения инноваций. 

1)Запас финансовой прочности до внедрения инновации на предпри-

ятии : 

,           (42) 

где  - выручка от реализации до внедрения инновации на исследу-

емом предприятии;   – порог рентабельности до внедрения, и опреде-

ляется по следующей формуле: 

,                                         (43) 

где  – постоянные издержки производства; 

 - валовая маржа производства, которая рассчитывается как: 

    (44) 

    где  - переменные издержки производства. 

2)Запас финансовой прочности после внедрения инновации на пред-

приятии: 

,                      (45)       

где  - выручка от реализации исследуемого предприятия после 

внедрения; 

 – порог рентабельности после внедрения. 
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3)Расчет разницы запасов финансовой прочности до и после внедре-

ния инновации определяющей возможную угрозу для финансового положе-

ния исследуемой организации. 

(46) 

Рассмотренные показателей оценки ИИП могут корректироваться 

исходя из специфики проектов.  

Согласно «принципу Парето», которому придается существенное 

внимание в теории выбора и принятия решений [6], инвестиционно-

привлекательные объекты могут принадлежать только Паретовскому мно-

жеству X~ ; элементы подмножества ( XX ~\ ) являются доминируемыми в 

смысле значений критериев ВЦФ и поэтому не могут рассматриваться в 

качестве потенциально привлекательных инвестиционных объектов. Одна-

ко механическое использование принципа Парето является неправомер-

ным. Нетрудно привести реальные числовые примеры, в которых домини-

руемые объекты из множества XX ~\  могут обладать, безусловно лучшей, 

инвестиционной привлекательностью по сравнению с некоторыми недо-

минируемыми, т.е. парето-оптимальными объектами из ПМ X~ . В силу 

сказанного предлагается осуществить ранжирование по убыванию привле-

кательности всех объектов множества X . Поэтому в завершение реализа-

ции многокритериального подхода следует выполнить ранжирование (упо-

рядочение) паретовских оптимумов в порядке возрастания их инвестици-

онной привлекательности по совокупности значений показателей[8].  

Таким образом, использование предложенной методики оценки ин-

вестиционной привлекательности инновационных проектов в зерновом 

производстве  позволит на региональном уровне достоверно оценить ин-

новационное развитие, выявить недостатки на каждом этапе, раскрыть ин-

новационные возможности при подготовке инновационных проектов. 

Применение многокритериального подхода, на основе предложенных пока-
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зателей, позволит всесторонне оценить и выбрать наилучший инновационно-

инвестиционный проект. 
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