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Резюме 
Цели. Создание высокотехнологичных проектов является одним из главных этапов перехода к инновационной 
экономике, что объясняется интенсивным развитием процессов глобализации в экономической системе нашей 
страны. Высокотехнологичные проекты обладают меньшей доходностью по сравнению с венчурными проектами 
и более высокой вероятностью коммерческого успеха. На данный момент в России есть шесть направлений про-
грамм поддержки высокотехнологичных проектов. Кроме того, на российском рынке активно работает большое 
количество операторов поддержки таких проектов. Ускорение технологического развития требует активизации 
инновационной политики и пересмотра «портфеля» ее действующих инструментов. Это, в свою очередь, актуали-
зирует задачу анализа их значимости и востребованности для участников инновационных процессов. Целью ста-
тьи является выявление особенностей процесса инвестирования в РФ, определение критериев отбора приори-
тетных высокотехнологичных проектов и методов их оценки для принятия взвешенных инвестиционных решений. 
Методы. При построении моделей оценки инвестиционной привлекательности высокотехнологичных про-
ектов использованы экономико-математические методы моделирования, а именно методы нелинейного и 
динамического программирования.
Результаты. В рамках статьи проанализированы общие принципы и подходы к методам оценки эффективности 
проекта. Представлены модель приоритетов высокотехнологичных проектов и модели (нелинейного программи-
рования расчета дисконтированного срока окупаемости инвестиционных затрат и модернизированного дискон-
тированного срока окупаемости инвестиционных затрат), позволяющие учесть денежные потоки после истечения 
срока окупаемости. Показан алгоритм оценки инвестиционной привлекательности высокотехнологичных проектов. 
Выводы. На сегодняшний день не существует единого алгоритма оценки инвестиционной привлекательно-
сти высокотехнологичных проектов. Тем не менее, комплексное применение предложенных методов и моде-
лей позволит инвесторам, несмотря на сложность проектного финансирования инновационных разработок, 
принимать обоснованные инвестиционные решения.

Ключевые слова: высокотехнологичные проекты, инновационные проекты, государственная поддержка, 
оценка финансово-экономической эффективности проекта, методы оценки, финансирование проекта
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Abstract 
Objectives. The creation of high-tech projects is one of the main stages of the transition to an innovative economy. 
This can further be explained by the intensive development of globalization processes in the economic system of 
Russia. High-tech projects have lower profitability when compared to venture projects, but a higher probability of 
commercial success. In Russia, there are currently six areas of support programs for high-tech projects. Moreover, 
there are a large number of operators supporting high-tech projects actively working in the Russian market. The 
acceleration of the technological development requires an intensification of innovation policy and a revision of the 
portfolio of its acting instruments. In turn, this makes the matter of analyzing their significance and relevance for 
participants in innovation processes more pertinent. The purpose of this work is to identify features of the investment 
process in the Russian Federation, and determine criteria for selecting priority high-tech projects and methods of 
evaluating high-tech projects, in the aim of making informed investment decisions.
Methods. Models for assessing the investment attractiveness of high-tech projects were constructed using 
economic and mathematical modeling methods, in particular, nonlinear and dynamic programming methods.
Results. The general principles and approaches to methods of evaluating the efficiency were analyzed. A model of 
the priorities of high-tech projects was presented. Models which take into account cash flows after the expiration of 
the payback period were also considered (by means of the nonlinear programming of calculation of the discounted 
payback period of investment costs and the modernized discounted payback period of investment costs). An 
algorithm for assessing the investment attractiveness of high-tech projects was demonstrated.
Conclusions. To date, there has been no single algorithm for assessing the investment attractiveness of high-tech 
projects. However, the integrated application of the methods and models proposed in this work will allow investors to 
make informed investment decisions despite the complexity of project financing in innovative developments.

Keywords: high-tech projects, innovative projects, government support, evaluation of the financial and economic 
efficiency of the project, evaluation methods, project financing

ВВЕДЕНИЕ

Создание высокотехнологичных проектов явля-
ется одним из главных этапов перехода к иннова-
ционной экономике, что объясняется интенсивным 
развитием процессов глобализации в экономической 
системе нашей страны. Высокотехнологичные про-
екты обладают меньшей доходностью по сравнению 
с венчурными проектами и более высокой вероятно-
стью коммерческого успеха. 

На данный момент на российском рынке активно 
работает большое количество операторов поддержки 

высокотехнологичных проектов (рис. 1). Ускорение 
технологического развития требует активизации ин-
новационной политики и пересмотра «портфеля» ее 
действующих инструментов. Это, в свою очередь, 
актуализирует задачу анализа их значимости и вос-
требованности для участников инновационных про-
цессов. 

Целью статьи является выявление особенностей 
процесса инвестирования в Российской Федерации, 
определение критериев отбора приоритетных высо-
котехнологичных проектов и методов их оценки для 
принятия взвешенных инвестиционных решений.
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В рамках статьи предлагается решить ряд задач: 
проанализировать общие принципы и подходы к ме-
тодам оценки эффективности проекта; предложить 
модель приоритетов высокотехнологичных проек-
тов, представить модель, учитывающую денежные 
потоки после истечения срока окупаемости, и алго-
ритм экономической оценки инвестиционной при-
влекательности высокотехнологичных проектов.

ИССЛЕДОВАНИЕ ОСОБЕННОСТЕЙ  
ПРОЦЕССА ИНВЕСТИРОВАНИЯ  

В РОССИИ

Решая поставленные задачи, необходимо отме-
тить, что важнейшая составляющая высокотехноло-
гичных проектов – это новейшие наукоемкие техно-
логии. На текущий момент ключевыми отраслями, 
которые обеспечивают устойчивый рост экономи-
ческой системы России, становятся секторы эко-
номики, применяющие наукоемкие технологии  [1]. 
Ориентация экономической системы на инноваци-
онную деятельность  – это одна из движущих сил  
социально-экономического развития и формирования 
конкурентоспособности национальной экономики.

Привлечение российских инвестиций в отече-
ственную промышленность становится первосте-
пенной задачей [2]. Программы мер поддержки вы-
сокотехнологичных проектов включают в себя1:

•	 поддержку малых инновационных предприятий;
•	 поддержку пилотных проектов внедрения отече-

ственных цифровых решений;
•	 поддержку проектов по внедрению отечествен-

ных ИТ-решений;
•	 поддержку проектов по разработке и доработке 

отечественного программного обеспечения;
•	 промышленные разработки;
•	 льготное кредитование компаний.

В рамках федерального проекта «Цифровые 
технологии» национальной программы «Цифровая 
экономика»2 действует комплексная система мер го-
сударственной поддержки проектов по разработке 

1   Навигатор мер поддержки. Федеральный про-
ект «Цифровые технологии» национальной програм-
мы «Цифровая экономика». https://digital.ac.gov.ru/sup-
port/, дата обращения 01.12.2020. [Navigator of Support 
Measures. Federal Project “Digital Technologies” of 
National Program “Digital Economy.” URL: https://digital.
ac.gov.ru/support/. Accessed December 1, 2020 (in Russ.).]

2   Паспорт национальной программы «Цифровая 
экономика Российской Федерации». URL: http://static.
government.ru/media/files/urKHm0gTPPnzJlaKw3M5cN-
Lo6gczMkPF.pdf, дата обращения: 05.12.2020. [Passport 
of National Program “Digital Economy of Russian 
Federation.” URL: http://static.government.ru/media/files/
urKHm0gTPPnzJlaKw3M5cNLo6gczMkPF.pdf. Accessed 
December 5, 2020 (in Russ.).]

и внедрению отечественных цифровых продуктов, 
сервисов и платформенных решений. Портал «Меры 
поддержки цифровых инициатив»3 специально был 
создан для информационной поддержки предприя-
тий по реализации данной программы. 

Фонд развития промышленности (ФРП) предлагает 
10 программ льготного финансирования проектов, сум-
мы займов составляют от 5 до 750 млн руб., процентная 
ставка варьируется от 1% до 5%. За 2015−2019 гг. из 
средств ФРП профинансировано 27  республиканских 
проектов на сумму более 6 млрд руб. 

В России с 2016 года под патронажем 
Минэкономразвития РФ реализован проект 
«Поддержка частных высокотехнологических ком-
паний-лидеров» («Национальные чемпионы»)4, 
который создает условия, необходимые отечествен-
ным частным высокотехнологическим экспортно-
ориентированным компаниям-лидерам. Этот проект 
позволяет сформировать транснациональные компа-
нии российского базирования.

Для участия в проекте отбираются компании из 
базы победителей рейтинга «ТехУспех»5. Ежегодная 
выручка компаний проекта варьирует от 400 млн руб. 
до 20 млрд руб. Компании специализируются в таких 
сегментах, как фармацевтика, производство медицин-
ского оборудования, машиностроение, электроника и 
приборостроение, новые материалы, информацион-
ные технологии и телекоммуникации, химическая 
промышленность, промышленная автоматизация6.

3   Меры поддержки цифровых инициатив. 
https://e-digital.tatar/, дата обращения: 05.12.2020. 
[Support Measures for Digital Initiatives. URL: https://e-dig-
ital.tatar/. Accessed December 5, 2020 (in Russ.).]

4   Национальные чемпионы. Приоритетный проект 
Минэкономразвития России «Поддержка частных высоко-
технологических компаний-лидеров». URL: http://national-
champions.ru/, дата обращения: 07.12.2020. [National 
Champions. Priority Project of the Ministry of Economic 
Development of the Russian Federation “Support for the 
Leading Private High-Tech Companies.” URL: http://national-
champions.ru/. Accessed December 7, 2020 (in Russ.).]

5   ТехУспех. Национальный рейтинг российских 
быстрорастущих технологических компаний. URL: 
http://ratingtechup.ru/, дата обращения: 07.12.2020. 
[TekhUspekh. National Rating of Russian Fast-Growing 
Technology Companies. URL: http://ratingtechup.ru/. 
Accessed December 7, 2020 (in Russ.).]

6  Поддержка частных высокотехнологических ком
паний-лидеров. URL: https://www.economy.gov.ru/material/
departments/d01/razvitie_sistemy_gosudarstvennoy_
podderzhki_innovaciy_v_subektah/nacionalnye_chempiony/, 
дата обращения: 07.12.2020. [Support for the Leading Private 
High-Tech Companies. URL: https://www.economy.gov.ru/
material/departments/d01/razvitie_sistemy_gosudarstvennoy_
podderzhki_innovaciy_v_subektah/nacionalnye_chempiony/. 
Accessed December 7, 2020 (in Russ.).]

https://digital.ac.gov.ru/support/
https://digital.ac.gov.ru/support/
https://digital.ac.gov.ru/support/
https://digital.ac.gov.ru/support/
http://static.government.ru/media/files/urKHm0gTPPnzJlaKw3M5cNLo6gczMkPF.pdf
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http://static.government.ru/media/files/urKHm0gTPPnzJlaKw3M5cNLo6gczMkPF.pdf
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https://e-digital.tatar/
https://e-digital.tatar/
http://national-champions.ru/
http://national-champions.ru/
http://national-champions.ru/
http://national-champions.ru/
http://ratingtechup.ru/
http://ratingtechup.ru/
https://www.economy.gov.ru/material/departments/d01/razvitie_sistemy_gosudarstvennoy_podderzhki_innovaciy_v_subektah/nacionalnye_chempiony/
https://www.economy.gov.ru/material/departments/d01/razvitie_sistemy_gosudarstvennoy_podderzhki_innovaciy_v_subektah/nacionalnye_chempiony/
https://www.economy.gov.ru/material/departments/d01/razvitie_sistemy_gosudarstvennoy_podderzhki_innovaciy_v_subektah/nacionalnye_chempiony/
https://www.economy.gov.ru/material/departments/d01/razvitie_sistemy_gosudarstvennoy_podderzhki_innovaciy_v_subektah/nacionalnye_chempiony/
https://www.economy.gov.ru/material/departments/d01/razvitie_sistemy_gosudarstvennoy_podderzhki_innovaciy_v_subektah/nacionalnye_chempiony/
https://www.economy.gov.ru/material/departments/d01/razvitie_sistemy_gosudarstvennoy_podderzhki_innovaciy_v_subektah/nacionalnye_chempiony/
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Но не все проекты дают ожидаемый эффект и, 
в целом, российские предприятия недостаточно во
влечены в инновационные процессы. Лишь компа-
нии высокотехнологичных отраслей обрабатываю-
щей промышленности проявляют активность в сфере 
инноваций, несмотря на то, что именно высоко
технологичные компании должны быть заинтересо-
ваны в государственной поддержке. Поддержкой со 
стороны государства воспользовались около 46% из 
всех респондентов и около 48% из инновационных 
компаний.

Процентное соотношение высокотехнологичных 
предприятий, которые поддерживаются государ-
ством, представлено на рис. 2.

Самыми заинтересованным в государствен-
ной поддержке стали производители машин и 
оборудования (транспортное машиностроение). 
Они являются основными получателями субси-
дий государственных и федеральных целевых 
программ инновационной направленности и 
льготных займов Фонда развития промышлен-
ности. Наименьший интерес проявили произво-
дители электротехники, компьютеров, предпри- 
ятия приборостроения и средств телекоммуни- 
каций.

Для более эффективной поддержки технологи-
ческих стартапов и развития высокотехнологичных 
отраслей в 2020 году был задан вектор активной 

инновационной политики через пересмотр порт-
феля действующих инструментов7. Также новым 
инструментом развития высоких технологий яв-
ляются корпоративные венчурные фонды (КВФ). 
Классический процесс разработки новых продуктов 
в крупных компаниях становится все более дли-
тельным и высокорисковым, поэтому шире начали 
использоваться альтернативные формы внедрения 
инноваций через внешние инвестиционные обя-
зательства в технологических альянсах. КВФ яв-
ляется уникальным инструментом по сравнению с 
независимыми венчурными фондами (НВФ), пото-
му что обычно стремится к продвижению в первую 
очередь не финансовых, а стратегических целей 
компании-учредителя. Эти цели связаны с увеличе-
нием – прямо или косвенно – продаж и прибыли ее 
действующего бизнеса с помощью доступа к новым 
технологиям, ресурсам и рынкам, а не инвестируе-
мого стартапа.

Для высокотехнологичных проектов характерны 
высокая добавленная стоимость продукта проекта, 

7   Спрос на инструменты государственной инноваци-
онной политики со стороны предприятий высокотехноло-
гичных отраслей. https://issek.hse.ru/news/293711880.html, 
дата обращения: 04.07.2021. [Demand for Instruments of State 
Innovation Policy from Enterprises of High-Tech Industries, 
URL: https://issek.hse.ru/news/293711880.html. Accessed July 4, 
2021 (in Russ.).]

Рис. 2. Удельный вес предприятий, поддерживаемых государством, в %, 2019
Источник: Спрос на инструменты государственной инновационной политики со стороны предприятий высокотехнологичных 
отраслей. https://issek.hse.ru/news/293711880.html, дата обращения: 04.07.2021. [Demand for Instruments of State Innovation 

Policy from Enterprises of High-Tech Industries, URL: https://issek.hse.ru/news/293711880.html. Accessed July 4, 2021 (in Russ.).]
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получаемая за счет применения прорывных техно-
логий, достижений науки и техники8.

При создании высокотехнологичных проектов 
применяются новейшие достижения и результаты 
опытно-конструкторских и научно-исследова-
тельских работ в приоритетных сферах и отрас-
лях экономики. Разработка таких проектов – это 
дорогостоящий процесс, требующий больших 
вложений и сопряженный с высокими рисками, 
поскольку на всех стадиях жизненного цикла для 
них характерна высокая степень неопределенно-
сти. 

Вложение все большего объема инвестицион-
ных средств в высокотехнологичные отрасли яв-
ляется трендом последних десятилетий, от него 
зависит качественный рост экономики. Новые тех-
нологии становятся драйвером роста национальных 
экономик и определяют способность государств 
удерживать на глобальном рынке свою конкуренто-
способную позицию [3]. Инвестирование в высоко
технологичные проекты – сложное, но в то же вре-
мя очень перспективное направление, имеющее 
высокую значимость для общества и государства в 
целом [4]. 

Важное значение при выборе высокотехноло-
гичного проекта имеют факторы, которые влияют на 
его приоритеты. Эти факторы могут быть использо-
ваны для создания модели приоритетов. Сложность 
тех или иных факторов можно представить в виде 
классификации, имеющей в основании финанси-
руемые проекты и проекты, которые находятся на 
стадии ожидания финансирования. Такая классифи-
кация достаточно общая, поэтому целесообразнее 
использовать градацию проектов по следующим 
классам: приоритетные, нормальные и фоновые 
(рис. 3). 

Критерии приоритетности проектов иллюстри-
руются трендами, которые получают стремительное 
ускорение:

1.	Реализация курса на импортозамещение.
2.	Выход на зарубежные рынки – экспорт россий-

ских технологий и бизнес-моделей.
3.	Резкое возрастание числа людей, работающих 

на «удаленке». Этот фактор спровоцировал раз-
витие сервисов командной работы, видеоконфе-
ренцсвязи, облачного хранения и кибербезопас-
ности, производства компьютеров, электронных 
и оптических изделий.
8   Указ Президента Российской Федерации №  642 от 

01.12.2016. «О Стратегии научно-технологического раз-
вития Российской Федерации». URL: http://government.ru/
docs/all/109256/, дата обращения: 26.01.2022. [Decree of the 
President of the Russian Federation No. 642 of December 1, 2016, 
“On the Strategy of the Science and Technology Development 
of the Russian Federation.” URL: http://government.ru/docs/
all/109256/. Accessed January 26, 2022 (in Russ.).]

4.	Повышение важности развития инфраструктур-
ных проектов в здравоохранении, обусловлен-
ных развитием рынка медицинской реабилита-
ции в постпандемийный период.

5.	Технологические решения, специально разра-
ботанные для государственных целей (ГосТех). 
Драйверами введения инноваций в госсекторе 
являются такие задачи как цифровизация го-
сударственных услуг и цифровизация бизнес- 
процессов в самих государственных структурах.

ПРИОРИТЕТНОСТЬ 
ПРОЕКТА

Приоритетные 
проекты

Нормальные 
проекты

Фоновые проекты

ХАРАКТЕРИСТИКА 
ПРОЕКТА

Проекты имеют 
преимущество перед 

другими

Проекты финансируются 
и находятся 

в активном состоянии, 
но формально 

не имеют повышенного 
приоритета

Проекты ожидают 
появления фондов или 

освобождения ресурсов

Рис. 3. Модель приоритетов  
высокотехнологичных проектов 

Возможно построение и более сложных моделей 
приоритетов с использованием различных математи-
ческих методов [5]. Однако прослеживается проти-
воречие: с одной стороны, фонды, основная задача 
которых – поиск перспективных проектов и которым 
необходимо инвестировать, не хотят широко распро-
странять информацию о себе, т.к. считают, что за ин-
вестициями должны обращаться сами разработчики. 
Разработчики проектов, в свою очередь, очень часто 
считают, что инвесторы недоступны, поэтому не об-
ращаются к ним за мерами поддержки.

Основными финансовыми инструментами госу-
дарственных и частных программ финансирования 
являются: гранты, субсидии, субсидированные займы 
и кредиты, инвестиционные займы, субсидирован-
ный лизинг, государственные контракты на проведе-
ние исследований, синдицированные сделки, конвер-
тируемые займы и венчурное финансирование. 

ИССЛЕДОВАНИЕ МЕТОДОВ  
И МОДЕЛЕЙ ОЦЕНКИ ЭФФЕКТИВНОСТИ 
ВЫСОКОТЕХНОЛОГИЧНЫХ ПРОЕКТОВ

Общие принципы и подходы к методам оценки 
эффективности проекта представлены на рис. 4. 

http://government.ru/docs/all/109256/
http://government.ru/docs/all/109256/
http://government.ru/docs/all/109256/
http://government.ru/docs/all/109256/
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Принцип 
окупаемости 

означает, 
что стоимость 

объекта должна 
окупить вложения 

в его приобретение 
или в разработку 

и производственное 
освоение объекта, 

что является 
минимальной 

стоимостью объекта

Принцип денежных 
потоков требует 

учитывать 
факторы времени 

и инфляции 
при определении 

стоимости объекта

СРАВНИТЕЛЬНЫЙ ПОДХОД 
основан на использовании 

при определении рыночной 
стоимости проекта стоимости 

аналогичного проекта, 
обладающего той же 

полезностью

ЗАТРАТНЫЙ ПОДХОД 
предполагает определение 
индивидуальной стоимости 

разработки согласно 
калькуляции затрат с 

использованием метода 
дисконтирования

ДОХОДНЫЙ ПОДХОД 
используется при оценке 
инновационного проекта, 
ориентированного на его 

коммерческое использование

Рис. 4. Общие принципы и подходы  
к методам оценки эффективности проекта

Представленные на рис. 4 общие принципы и под-
ходы к методам оценки эффективности проекта могут 
быть использованы инвесторами как по отдельности, 
так и совместно. Их выбор зависит от конкурентных 
характеристик проекта/продукта и от факторов, воз-
действующих на инновационный проект [6].

Эффективность проекта  – это такая категория, 
которая отражает соответствие проекта поставлен-
ным целям и интересам стейкхолдеров [7]. Что ка-
сается финансово-экономической эффективности, 
то это отношение финансово-экономических резуль-
татов деятельности команды проекта к финансово- 
экономическим затратам проекта. В зависимости от 
того, производится ли дисконтирование денежных 
средств во времени, методы оценивания делятся на 
две большие группы: статистические и динамиче-
ские (рис. 5).

Чаще инвесторы применяют динамические ме-
тоды оценки эффективности, потому что они име-
ют большее преимущество, позволяя учесть такой 
значимый фактор изменения стоимости денежных 
средств, как время. Такие методы оценки эффек-
тивности инновационных проектов лучше отвечают 
современным требованиям, поскольку они осно-
ваны на модели дисконтированного денежного по-
тока9. Тем не менее, при инвестировании в кратко-
срочные проекты, в которых изменения во времени 
принимают статистически незначительными, часто 

9   Оценка эффективности инвестиционного проекта: 
методы и рекомендации. https://www.business.ru/article/1829-
otsenka-effektivnosti-investitsionnogo-proekta, дата обраще-
ния: 04.07.2021. [Evaluation of Efficiency of Investment Project: 
Methods and Recommendations. URL: https://www.business.
ru/article/1829-otsenka-effektivnosti-investitsionnogo-proekta. 
Accessed July 4, 2021 (in Russ.).]

применяют простые методы оценки финансово- 
экономической эффективности несмотря на то, что 
они не позволяют учесть в расчетах множество зна-
чимых для проекта факторов [8]. 

Представленная ниже модель позволяет учесть 
денежные потоки после истечения срока окупаемо-
сти – это крайне значимый фактор для принятия ре-
шения о целесообразности инвестирования в высо-
котехнологичный проект.

Первая из представленных моделей (рис. 6)  – 
это модель нелинейного программирования расчета 
дисконтированного срока окупаемости инвестици-
онных затрат. Она позволяет определить такой мо-
мент времени, когда получаемые чистые доходы по 
высокотехнологичному проекту при их приведении 
к началу его реализации будут равны инвестицион-
ным затратам. Параметры этой модели также приве-
дены на рис. 6 [9]. 

Воспользовавшись надстройкой Microsoft Excel 
«Поиск решения» можно достаточно просто про-
считать представленную модель. Данная надстройка 
является очень хорошим средством поиска решений 
оптимизационных задач.

Дальнейшее реинвестирование в этом расчете 
не учитывается, но если известны условия реинве-
стирования полученных чистых доходов, то можно 
определить модернизированный дисконтированный 
срок окупаемости. 

Вторая модель (рис. 7) – это модель нелинейно-
го программирования расчета модернизированного 

ДИНАМИЧЕСКИЕ 
МЕТОДЫ  

оценки финансово-
экономической 

эффективности проекта

Чистый 
дисконтированный доход /  

net present value

Индекс доходности / 
profitability index

Внутренняя норма 
доходности /  

internal rate of return

ПРОСТЫЕ 
(СТАТИСТИЧЕСКИЕ) 

МЕТОДЫ  
оценки финансово-

экономической 
эффективности проекта

Простой срок 
окупаемости проекта / 

pay-back period

Суммарная прибыль 
от проекта / total profit

Индекс рентабельности 
инвестиций /  

return on investment

Не учитывают временную 
стоимость денежных 

средств и игнорируют 
различия между 

проектами с одинаковыми 
совокупными доходами, но 

различным распределением 
этих доходов по годам

Процент дисконтирования 
одинаков на протяжении 
всего рассматриваемого 

периода, что в жизни 
случается не так часто

Рис. 5. Основные методы  
оценки эффективности проекта

https://www.business.ru/article/1829-otsenka-effektivnosti-investitsionnogo-proekta
https://www.business.ru/article/1829-otsenka-effektivnosti-investitsionnogo-proekta
https://www.business.ru/article/1829-otsenka-effektivnosti-investitsionnogo-proekta
https://www.business.ru/article/1829-otsenka-effektivnosti-investitsionnogo-proekta
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Рис. 6. Параметры первой модели оценки финансово-экономической эффективности  
высокотехнологичного проекта

Рис. 7. Параметры второй модели оценки финансово-экономической эффективности  
высокотехнологичного проекта

дисконтированного срока окупаемости инвестици-
онных затрат. Она позволяет определить момент 
времени, при котором чистые и дополнительные до-
ходы, полученные при реинвестировании в высоко-
технологичный проект, при их приведении к началу 
реализации этого проекта будут равны начальным 
инвестиционным затратам [10].

Представленные методы и модели оценки эф-
фективности высокотехнологичных проектов позво-
ляют инвесторам принять обоснованное решение. 
Но при этом, для более качественного анализа ре-
комендуется проводить не изолированное исследо-
вание только финансовой составляющей проекта, а 
более обширное, учитывающее область реализации 
высокотехнологичного проекта. 

В качестве рекомендации также предлагается 
следующий алгоритм экономической оценки инве-
стиционной привлекательности высокотехнологич-
ных проектов (рис. 8). 

Алгоритм экономической оценки инвестици-
онной привлекательности высокотехнологичных 
проектов предполагает реализацию двух основных 
этапов: 

•	 отбор приоритетных высокотехнологичных про-
ектов и их обоснование по выбранным критериям;

•	 оценка экономической эффективности высоко-
технологичных проектов на основе финансово- 
экономических методов, позволяющих учесть 
максимально возможное количество значимых 
для проекта факторов.

Целевая функция: дисконтированный срок окупаемости инвестиционных затрат
Ток = ∑ti′ – min.
ti′ – дополнительная строка скорректированных переменных ti

Переменные модели:
ti – �время окупаемости инвестиционных затрат в течение каждого i-го года,  

т.е. рассматривается окупаемость инвестиционных затрат для каждого i-го года отдельно.
Поэтому 0 ≤ ti ≤ 1.

Ограничения:
Если ti + 1 > 0, то ti′ = 1.
Eсли ti + 1 = 0, то ti′ = ti – �для окупаемости начальных инвестиционных затрат используются чистые доходы (i + 1)-го года  

только после того, как полностью использованы все чистые доходы i-ого года.
Для последнего года: ti′ = ti.
В оптимальном решении строка ti будет повторять строку ti′,  
если при проведении расчета изначально принять каждое значение ti равным 1.

Поиск решения

Поиск решения

Анализ

Анализ

Целевая функция: модернизированный дисконтированный срок окупаемости инвестиционных затрат
Токм = ∑ti′ – min
ti′ – дополнительная строка скорректированных переменных ti

Переменные модели:
ti – �время окупаемости инвестиционных затрат в течение каждого i-ого года c учетом доходов  

от реинвестиций чистых доходов предыдущих (i – 1) лет. 
Рассматривается окупаемость инвестиций для каждого i-ого года отдельно.
Поэтому 0 ≤ ti ≤ 1

Ограничения:
Если ti + 1 > 0, то ti′ = 1.
Eсли ti + 1 = 0, то ti′ = ti – �для окупаемости начальных инвестиционных затрат используются чистые доходы (i + 1)-го года  

только после того, как полностью использованы все чистые доходы i-го года.
Для последнего года: ti′ = ti.
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Рис. 8. Алгоритм экономической оценки инвестиционной привлекательности высокотехнологичных проектов

Отбор приоритетных высокотехнологичных проектов и их 
обоснование по выбранным критериям

Критерии отбора приоритетных высокотехнологичных 
проектов
• Стоимость проекта
• �Соотношение объемов инвестиций, направленных 

на реализацию проекта
• Инновационность проекта

Методы оценки экономической эффективности 
высокотехнологичных проектов 
• �Модель нелинейного программирования расчета 

дисконтированного срока окупаемости инвестиционных 
затрат

• �Модель нелинейного программирования расчета 
модернизированного дисконтированного срока 
окупаемости инвестиционных затрат

Оценка экономической эффективности 
высокотехнологичных проектов на основе 
финансово-экономических методов, 
позволяющих учесть максимально  
возможное количество значимых  
для проекта факторов

Принятие обоснованного решения 
о возможности инвестирования 
в высокотехнологичный проект

На первом этапе необходимо определиться с кри-
териями отбора приоритетных высокотехнологич-
ных проектов. Основные критерии – это стоимость 
проекта, соотношение объемов инвестиций, направ-
ленных на реализацию проекта и инновационность 
самого проекта (осуществление технологических, 
маркетинговых или организационных инноваций). 
Под последним будем понимать величину вероятно-
сти коммерческого успеха (ожидаемая добавленная 
стоимость продукта проекта).

На втором этапе необходимо оценить проект, 
используя финансово-экономических методы оцен-
ки, т.е. использовать модели, позволяющие учесть 
максимально возможное количество значимых для 
проекта факторов: 

•	 модель нелинейного программирования расчета 
дисконтированного срока окупаемости инвести-
ционных затрат; 

•	 модель нелинейного программирования расчета 
модернизированного дисконтированного срока 
окупаемости инвестиционных затрат.
Важно понимать, что сроки принятия решения 

о возможности инвестировании крайне малы, ос-
новная стадия, на которой инвесторы берутся ин-
вестировать – это стадия Seed, на которой инвести-
ции нужны для доведения продукта до требований 
рынка (размер инвестиций здесь может достигать 
10 млн руб.). Следовательно, алгоритм оценки дол-
жен быть достаточно простым, а методы оценки 
эффективны, т.е. должны учитывать максимально 

Прибыль

Гранты, 
личные 

средства

Гранты,  
личные средства 
Бизнес-ангелы

Посевные фонды

Личные средства 
Бизнес-ангелы

Посевные фонды
Фонды ранних стадий

Венчурные  
и стратегические 

инвесторы

Стратегические  
и портфельные  

инвесторы

Время

Стадия: Посев
Технический 

прототип

Стартап
Прототип

Ранний рост
1-я серия, 
аутсорсинг

Расширение
2-я серия. 

Своя сборка

Стабильность
3-я серия. 

Собственное 
производство

Рис. 9. Раунды финансирования
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возможное количество значимых для высокотехно-
логичного проекта факторов. 

Основные стадии финансирования высокотехно-
логичных проектов в виде раундов финансирования 
представлены на рис. 9. 

Каждой стадии проекта соответствуют опреде-
ленные источники финансирования, так, например, 
на ранних стадиях (Pre-seed) необходимо получение 
грантов и вложение собственных средств, возможно, 
потребуется привлечение бизнес-ангелов или созда-
ние посевных фондов, на более поздних стадиях  – 
субсидий или конвертируемых займов. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Проектное финансирование в инновационные 
разработки – это сложный трудозатратный процесс, 
требующий пристального внимания и кропотливой 
оценки со стороны инвесторов.

В работе были выявлены особенности процесса 
инвестирования в РФ, определены критерии отбора 
приоритетных высокотехнологичных проектов и ме-
тоды их оценки для принятия взвешенных инвести-
ционных решений. 

В рамках статьи были решены следующие зада-
чи: проанализированы общие принципы и подходы 
к методам оценки эффективности проекта; предло-
жена модель приоритетов высокотехнологичных 
проектов, представлены две модели, учитывающие 

денежные потоки после истечения срока окупаемо-
сти; показан алгоритм экономической оценки инве-
стиционной привлекательности высокотехнологич-
ных проектов. В целом авторами рассмотрены все 
инструменты, необходимые инвесторам для приня-
тия решения о целесообразности инвестирования в 
высокотехнологичные проекты. 
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