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В настоящее время перед ведущими наукоемкими отраслями промышленности поставлен ряд задач, 
связанных с созданием и развитием конкурентоспособного на мировом рынке сектора исследований и раз-
работок, а  также с  формированием условий, необходимых для его расширенного воспроизводства. По-
всеместно наблюдается процесс опережающего роста затрат на науку и образование в структуре матери-
ального производства предприятия. Данное направление находится в  приоритете финансирования, в  том 
числе и со стороны государства, но, к сожалению, нет той нужной отдачи, какую хотелось бы получить. 
В настоящее время существует проблема оценки эффективности финансовых вложений в портфель R&D, 
которая заключается в нечетком разделении затрат в разрезе отдельных проектов, так как нельзя достоверно 
оценить востребованность данного предложения рынка и направление его реализации. Авторы считают, что 
эффективность проектов необходимо оценивать через призму следующих направлений: во-первых, R&D для 
собственного использования; во-вторых, R&D для продажи сторонним организациям; в-третьих, реализа-
ция R&D в комплексе, то есть организация совместного предприятия с партнерами. С этих позиций в пред-
ставленной работе предложен комплексный алгоритм принятия решения о финансировании R&D. Причем 
рассматриваются в качестве источников финансирования как собственные средства, так и различные формы 
заёмного капитала. Авторы считают, что при его системной реализации коммерческое предприятие получит 
механизм, позволяющий провести первоначальную оценку финансовой эффективности проектов, входящих 
в портфель R&D предприятия, и осуществить выбор наилучших направлений их реализации. В качестве 
критерия для ранжирования получаемых результатов выступает ставка бескупонной доходности.
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At present, the leading science-intensive industries are faced with a number of tasks related to the creation 
and development of a competitive research and development sector in the world market, as well as the formation 
of conditions necessary for its expanded reproduction. The process of outstripping growth of costs for science and 
education in the structure of material production of an enterprise is observed everywhere. This direction is in the 
priority of funding, including from the state, but, unfortunately, there is not the desired return that we would like to 
receive. Currently, there is a problem of assessing the effectiveness of financial investments in the R&D portfolio, 
which consists in a fuzzy division of costs in the context of individual projects, since it is impossible to reliably 
assess the demand for this market proposal and the direction of its implementation. The authors believe that the 
effectiveness of projects should be assessed through the prism of the following areas: first, R&D for own use; 
second, R&D for sale to third parties; third, the implementation of R&D in a complex, that is, the organization of 
a joint venture with partners. From these positions, the presented work proposes a complex algorithm for making 
a decision on R&D financing. Moreover, both own funds and various forms of borrowed capital are considered 
as sources of financing. The authors believe that with its systematic implementation, a commercial enterprise 
will receive a mechanism that allows an initial assessment of the financial efficiency of projects included in the 
company’s R&D portfolio and a choice of the best directions for their implementation. The zero-coupon rate is used 
as a criterion for ranking the results obtained.
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На современном этапе экономического 
развития в странах, являющихся мировыми 
лидерами, процесс разработки и постоянно-
го внедрения инноваций и инновационных 
решений в  различных отраслях народного 
хозяйства выступает основой социально-
го и экономического развития государства. 

Это, в свою очередь, является залогом эко-
номической безопасности и  суверените-
та страны, возможностью управлять соб-
ственным развитием. Экономические 
отношения развивающихся и промышленно 
развитых стран основываются на наличии 
в  стране критических, базисных и  высо-
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ких технологий. Как следствие, управление 
научно-техническими разработками  – это 
один из наиболее ценных управленческих 
процессов, который реализуется в  стране, 
выбравшей инновационный путь развития: 
от его эффективности в  большей степени 
зависит успех разработки и  внедрения ин-
новаций. В ведущих компаниях страны дан-
ными процессами управляют подразделе-
ния или департаменты R&D (Research and 
Development). Именно они разрабатывают 
направления модернизации производства, 
занимаются поиском и  реализацией пер-
спективных разработок для предприятия 
и  в  конечном итоге оказывают основное 
влияние на стратегию технологического 
развития компании. С экономической точки 
зрения такие команды формируют проекты, 
основываясь на объективных экономиче-
ских законах товарного производства, и не-
посредственно связаны с предприниматель-
ством и коммерческим риском. 

Авторы в  своем исследовании придер-
живаются мнения Ш.А. Джабраилова  [1], 
что термин «R&D» является синонимом тер-
мину «научно-исследовательские и опытно-
конструкторские разработки», или, иными 
словами, НИОКР. Исходя из этого, можно 
подчеркнуть, что НИОКР по своей сути 
направлены на использование результатов 
фундаментальных исследований в  виде 
получения новых знаний и  компетенций, 
реализуемых в практической деятельности 
коммерческой организации.

Осуществление разнообразных НИОКР 
на предприятии выступает основополагаю-
щей опорой для формирования конкуренто-
способности компании и ее поступательно-
го развития в современной инновационной 
экономике. В настоящее время компании, 
особенно инновационные, постоянно по-

вышают уровень финансирования затрат 
на НИОКР, с одной стороны, но с другой – 
и выпуск высокотехнологичной продукции 
также увеличивается. В табл. 1 представ-
лена информация по РФ на основе данных 
Росстата [2].

Опираясь на мнение А.В. Соколова 
и Е.В. Александрова [3], можно сказать, что 
НИОКР выступают в роли главного инстру-
мента формирования рыночной стоимости, 
для различного типа компаний. Чаще всего 
научно-исследовательские и  опытно-кон-
структорские работы, согласно статисти-
ческим данным по нашей стране (табл. 1), 
реализуются в виде технологических инно-
ваций, которые в свою очередь направляют-
ся на модернизацию и  техперевооружение 
основных производственных фондов пред-
приятия. Вследствие этого в  современных 
условиях при крупных (для самой органи-
зации) текущих и  перспективных объемах 
инвестиций в  проекты R&D возникает се-
рьезная необходимость в  разработке ме-
тодологии и  подходящих методик оценки 
эффективности финансирования бюджета 
НИОКР. Они нужны не только для оцен-
ки рыночной стоимости портфеля R&D, 
но и  могли бы выступать в  роли инстру-
ментов управления стоимостью компании 
за счет результативности вложений ресур-
сов в бюджеты НИОКР. 

В экономической литературе [4–7] опи-
сывается несколько методов оценки эффек-
тивности финансирования R&D. Но при их 
анализе, относительно учета отраслевых 
особенностей функционирования предпри-
ятия, было выявлено, что каждый метод 
имеет свои недостатки. 

На рис. 1 представлен авторский алго-
ритм принятия решения о  финансирова-
нии R&D. 

Таблица 1
Основные показатели инновационной деятельности в РФ

№ 
п/п

Наименование показателя 2010  
(базовый)

2015 2016 2017 2018

1 Отгружено товаров соб-
ственного производства, вы-
полнено работ и  услуг соб-
ственными силами (млн руб.)

25 794 618,1 45 525 133,8 51 316 283,5 57 611 057,8 68 982 626,6

 в том числе инновационные 
товары, работы, услуги

1 243 712,5 3 843 428,7 4 364 321,7 4 166 998,7 4 516 276,4

2 Затраты на технологические 
инновации (млн руб.)

400 803,8 1 200 363,8 1 284 590,3 1 404 985,3 1 472 822,3

3 Удельный вес затрат на тех-
нологические инновации  
в общем объеме отгружен-
ных товаров, выполненных 
работ, услуг ( %)

1,6 2,6 2,5 2,4 2,1
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Принятие решения о  финансировании 
R&D напрямую зависит от выбранной стра-
тегии развития организации. Необходимо 
подчеркнуть, что данный этап является 
предварительным, то есть по своей сути это 
примерное планирование на первоначаль-
ном этапе.

В данном случае департамент R&D фор-
мирует портфель проектов, который состо-
ит из определенной совокупности бизнес-
планов. Как и в любом другом направлении, 
у компании существует потребность в  фи-
нансовых ресурсах. 

Основной целью первого этапа создания 
портфеля проектов является формирование 
пула проектов, которые потенциально затем 
могут быть инициированы и приняты к ре-
ализации. На данном этапе осуществляется 
сбор проектных (инвестиционных) инициа-
тив и заявок без учета финансовых и иных 
ограничений компании.

После согласования и утверждения биз-
нес-плана проект попадает в  пул потенци-
ально интересных для реализации в составе 
портфеля инициатив.

Портфель проектов в  подавляющем 
большинстве случаев состоит из несколь-
ких конкурентных заявок, которые заранее 
сформировали и  презентовали подразделе-
ния компании. Количество проектов выби-
рает сама компания.

Этап 2. Определяется сумма финансово-
го портфеля по каждому из проектов. После 
того как компания сформировала свой порт-
фель проектов, она должна рассчитать сум-
му финансового портфеля. Иными словами, 
рассчитывается, сколько необходимо ком-
пании финансовых ресурсов для реализа-
ции данного проекта. Необходимы данные 
о полных финансовых затратах по каждому 
из проектов. 

Общая потребность в  финансовых ре-
сурсах формируется на этапе 3.

После необходимых подсчетов нуж-
но сопоставить результаты исследований. 
Если сумма финансового портфеля меньше 
или равна величине финансирования R&D 
из бюджета компании, то компания может 
переходить на 6-й этап и принимать реше-
ние о рассмотрении данного проекта. 

Рис. 1. Алгоритм принятия решения о финансировании R&D
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В случае если сумма финансового порт-
феля больше величины финансирования 
R&D из бюджета компании, то компании 
необходимо использовать дополнительное 
финансирование. В таком случае возни-
кает 4-й этап, на котором рассматривают-
ся возможные варианты дополнительного 
финансирования. К числу доступных ва-
риантов дополнительного финансирования 
авторы относят возможности привлечения 
денежных средств за счет привлечения 
коммерческих кредитов, займов, софинан-
сирования со стороны партнеров и/или го-
сударственных структур, а  также проект-
ное финансирование.

После привлечения дополнительно-
го финансирования компании необходимо 
проанализировать портфель проектов раз-
вития в организации. 

Если сумма финансового портфеля 
с учетом дополнительного финансирования 
меньше или равна величине финансирова-
ния R&D из бюджета компании, то компания 
может переходить на 6-й этап и принимать 
решение о плановом рассмотрении проекта.

Если сумма финансового портфеля, 
с учетом дополнительного финансирования, 
больше величины финансирования R&D 
из бюджета компании, то компании необхо-
димо пересмотреть портфель проектов.

На данном этапе (№ 5) компании необ-
ходимо пересмотреть портфель проектов. 
Также необходимо выявить проблемные 
аспекты, которые мешают в  выполнении 
плановых решений о рассмотрении проекта.

Заключительным этапом в  алгорит-
ме принятия решения о  финансировании 
R&D является 6-й этап. На нем возникает 
вопрос о  возможных формах реализации. 

На рис.  2 представлен более подробный 
анализ этапа 6 – алгоритма о принятии ре-
шения финансирования R&D реализации 
отдельных проектов портфеля.

После рассмотрения портфеля проектов 
компания удостоверилась, что источников 
финансирования достаточно. Только по-
сле этого компания может принимать ре-
шение о  реализации отдельных проектов 
(этап 6.1).

После рассмотрения проекта компании 
необходимо, в  первую очередь, рассмо-
треть возможные варианты финансирова-
ния проектов (этап 6.2) и  выбрать наибо-
лее оптимальный. Так, при рассмотрении 
финансирования проекта необходимо удо-
стовериться, будет ли компания покрывать 
все затраты или, возможно, компании не-
обходимо будет привлечь дополнитель-
ное финансирование (если да, то в  ка-
кой пропорции).

Следующим шагом (этап 6.3) органи-
зации необходимо обосновать и  принять 
решения по финансовому управлению 
и регулированию при реализации проектов 
по различным формам. Вариантов, по кото-
рым возможны альтернативные решения  – 
три. Как эффективнее и более выгодно по-
ступить организации, а именно: возможно, 
предприятию будет более выгодно реали-
зовывать R&D для собственного предпри-
ятия или, наоборот, реализовывать R&D для 
продажи другой организации. Или же будет 
рентабельнее организовать совместную ре-
ализацию R&D. 

Заключительным этапом является при-
нятие решения, после которого компания 
принимает меры по реализации R&D, осно-
ванное на выбранной ранее концепции. 

Рис. 2. Принятие плановых решений о реализации отдельного проекта
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Для того чтобы предприятию сделать 
правильный выбор, необходимо проран-
жировать проекты по показателю доходно-
сти К, который рассчитывается следующим 
образом (*):
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где Ft – сумма входящего денежного потока 
за период времени t;
Ct  – сумма инвестиции в  проект в  период 
времени t;
i  – ставка дисконтирования. Под ней в ра-
боте предлагается понимать безрисковую 
ставку в  виде ставки бескупонной доход-
ности Московской биржи [8] или ключевую 
ставку Банка России [9];
t – количество лет реализации проекта.

При расчете коэффициента К необходи-
мо учесть то факт, что компания имеет 3 ва-
рианта реализации R&D (пункт 6.3 на ри-
сунке 2), и, соответственно, расчет данного 
показателя в трех случаях будет различным. 

Реализация R&D на продажу. В случае 
если предприятие реализует проект для 
дальнейшей перепродажи, под показателем 
F будем понимать разницу между выручкой 
и затратами.

Реализация R&D для собственного 
пользования. В случае если компания из-
готавливает проект для собственных нужд, 
под показателем F принято предполагать 
сумму прибыли после налогообложения 
и амортизации.

Совместная реализация R&D. В случае 
если компания реализует проект совместно 
с  другой компанией, необходимо учиты-
вать прибыль другой компании-партнера, 
которую они получат. В таком случае под 
показателем F необходимо предполагать 
разницу между выручкой и затратами пред-
приятия, а также необходимо вычесть при-
быль компании-партнера. Также под пока-
зателем С понимаются инвестиции только 
самой компании. 

В табл. 2, представлено авторское виде-
ние выбора направления реализации проек-
та, входящего в портфель R&D предприятия. 

Рассчитав представленным образом 
показатель К, можно сделать вывод, какой 
вариант для конкретного проекта будет яв-
ляться наиболее выгодным при реализации. 

Выводы
В свою очередь нужно отметить, что 

предложенный вариант финансовой оцен-
ки эффективности проектов, составляющих 
портфель R&D, является предварительным 
и показан для того, чтобы компания на на-
чальном этапе планирования могла сориен-
тироваться, каким образом необходимо их 
реализовывать, для получения наилучших 
результатов в технико-финансовой деятель-
ности коммерческой организации. 
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Таблица 2
Ранжирование проектов R&D на предприятии

 Реализация R&D

Проект

Реализация R&D  
на продажу

Реализация R&D для соб-
ственного производства

Совместная  
реализация R&D

Проект 1 К11 К12 К13
Проект 2 К21 К22 К23
Проект 3 К31 К32 К33
……………………………. ……. …….. ……
Проект n Кn1 Кn2 Кn3


