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– сформировать оптимальный рынок сертифици-
рованных стройматериалов на основе их экологич-
ности, экономичности и качества. 
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Описаны направления развития методических подходов к оценке условий финансирования инновационных проектов.  На основании 

анализа внешних условий показана актуальность достоверной и полной характеристики финансовой реализуемости проектов, описаны 
дополнительные методические приемы для характеристики и мониторинга финансового обеспечения инновационных проектов.  
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ехнологические инновации, рассматривае-
мые как совокупность продуктовых и про-
цессных инноваций [1], становятся ключе-

вым условием обеспечения конкурентоспособности 
экономических агентов. Инновационная активность 
в сфере промышленного освоения новых продуктов 
и технологических процессов тем более актуальна 
в связи с нарастающими проблемами на уровне тех-
нологического развития большинства крупных рос-
сийских предприятий промышленности, формирую-
щимися на фоне сложившегося за последние десяти-
летия инерционного сценария функционирования 
российской экономики.  

Как правило, любой инновационный проект со-
пряжен со значительными рисками и неопределен-
ностью, а его успешная реализация становится 
следствием эффективного менеджмента. Однако 
следует отметить, что результативное решение 
управленческих задач, как на стадии запуска инно-
вационного проекта, так и на стадии промышлен-
ной эксплуатации результатов проектной деятель-
ности, во многом зависят от возможностей финан-
сового обеспечения.  

Сложившиеся в настоящее время условия финан-
сирования инновационных проектов определяют 
особую значимость развития подходов к оценке фак-
торов их финансовой реализуемости.  В числе таких 
условий на основании исследования данных Феде-
ральной службы государственной статистики РФ 
о состоянии инновационной деятельности [2] можно 
назвать следующие. Структура источников финанси-
рования инноваций характеризуется преобладающей 
долей собственных средств организаций-
инициаторов проектов; за период с 2005 по 2011 г. 
доля собственных средств составляла 78,7–69,6 %. 
Второй по значимости источник финансирования 
инноваций – заемные средства; доля заемных 
средств на начало исследуемого периода (2005 г.) 
составляла 14,6 %, к концу периода (2011 г.) – 
23,3 %. Доля иных источников – бюджетные средст-
ва, средства внебюджетных фондов, иностранных 
средств – крайне незначительна и находилась на 
уровне 6,7–7,7 %. Приоритет собственных источни-
ков финансирования инноваций определяется, на 
наш взгляд, не столько достаточностью собственного 
капитала предприятий, реализующих инновацион-
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ные проекты, сколько значительными препятствия-
ми к привлечению заимствований при недостаточ-
ном уровне активности отечественных институтов 
развития.  

Одним из наиболее существенных барьеров 
к привлечению заемных средств является их высокая 
стоимость. По данным Центрального банка РФ сред-
ний уровень процентных ставок по долгосрочным 
кредитам в 2011-2012 гг. превышал 12 %. 1 Для коли-
чественной оценки этого показателя можно привести 
данные о средней рентабельности российских пред-
приятий: в 2008–2011 гг. рентабельность активов 
находилась на уровне 5,7–7,0 %. То есть для «усред-
ненного» российского предприятия привлечение за-
емных источников финансирования сопряжено 
с отрицательным эффектом финансового рычага 
и, как следствие, снижением рентабельности собст-
венного капитала при растущих рисках неплатеже-
способности и снижения ликвидности. Проблема 
высокой стоимости заимствований тем более суще-
ственна при финансировании инновационных проек-
тов, характеризуемых, как правило, такими ключе-
выми условиями, как высокая капиталоемкость, зна-
чительный уровень рисков и неопределенности, 
долгосрочные периоды отдачи инвестиций в иннова-
ционные проекты. 

Необходимо отметить также изначально низкую 
кредитоспособность большинства российских пред-
приятий. Бухгалтерская отчетность российских 
предприятий, обобщенная в системе государствен-
ных статистических наблюдений, свидетельствует 
о низких характеристиках финансового состояния 
«среднего» российского предприятия: за исследуе-
мый период (2005–2011 гг.) коэффициент автономии 
составлял менее 0,5, а коэффициент обеспеченности 
собственными оборотными средствами имел отрица-
тельное значение (уровень этого показателя нахо-
дился в пределах от –0,125 до –0,165). 2 

Низкий уровень финансовой устойчивости при 
высоких барьерах к привлечению заимствований сле-
дует рассматривать как потенциальную угрозу для 
инновационной деятельности предприятий – неверно 
оцениваемые потребности финансирования иннова-
ционных проектов могут повлечь проблемы финансо-
вой реализуемости на любой из стадий жизненного 
цикла проекта и определяют необходимость развития 
методов оценки финансового обеспечения проектов.  

В настоящее время оценка финансового обеспе-
чения инвестиционных проектов, связанных с про-
мышленным освоением технологических инноваций, 
как правило, проводится на основании показателя 
«потребность в дополнительном финансировании» 
и суммы финансовых резервов, оцениваемых по ве-
личине накопленного сальдо суммарного денежного 
потока [3]. При этом не сложились четкие критерии 
дифференцированной количественной характеристи-
ки этих показателей с учетом условий реализации 
проектов. 

В целях развития методов оценки финансового 
обеспечения инновационной деятельности нам пред-
ставляется необходимым адаптировать к условиям 
инновационных проектов существующие методы 
финансового анализа предприятий, в том числе такие 
аналитические инструменты, как эффект финансово-
го рычага (ЭФР) и оценка финансовой устойчивости. 

Использование показателя ЭФР применительно 
к условиям реализации инновационного проекта 
обеспечивает соизмерение стоимости кредитных 
ресурсов с рентабельностью проекта и количествен-
но характеризует приемлемый уровень процентных 
ставок по привлекаемым кредитам, а также степень 
финансовых рисков при сформированной проектной 
схеме финансирования. Вместе с тем следует отме-
тить, что методика расчета и анализа ЭФР должна 
быть определенным образом скорректирована с уче-
том особенностей реализации инновационных про-
ектов. В частности необходимо учитывать меры  
налогового стимулирования инновационной дея-
тельности [4], приемлемые для конкретного иннова-
ционного проекта; необходимо уточнить содержание 
и порядок расчета показателя рентабельности проек-
та, закладываемого в расчет ЭФР; особое значение 
приобретает достоверность прогнозных отчетов о 
финансовых результатах, формируемых по проекту. 

Оценка финансовой устойчивости, проводимая 
в разрезе инновационного проекта, по нашему мне-
нию, будет способствовать более адекватной оценке 
кредитоспособности инновационного предприятия 
на этапе привлечения заимствований. Кроме того, 
корректно организованный мониторинг показателей 
финансовой устойчивости в разрезе определенного 
инновационного проекта обеспечит управляющую 
систему достоверной информацией о критических 
для финансовой реализуемости проекта факторах. 
Однако для организации оценки и мониторинга по-
казателей финансовой устойчивости в разрезе инно-
вационного проекта необходимо определенным об-
разом скорректировать систему планирования и уче-
та на предприятии, реализующем инновационные 
проекты. Представляется необходимым, во-первых, 
введение элементов раздельного учета затрат, ре-
зультатов движения денежных, материальных, фи-
нансовых средств по каждому инновационному про-
екту; во-вторых, детальное и обоснованное состав-
ление прогнозного баланса на этапе инициации 
проекта. 

Таким образом, представленные результаты про-
веденного исследования об условиях финансовой 
реализуемости инновационных проектов и направле-
ниях развития системы оценки финансового обеспе-
чения позволят сформулировать следующие выводы. 
Финансовое обеспечение зачастую становится кри-
тическим фактором реализуемости инноваций; в та-
ких условиях возрастает роль оценки формируемой 
инвестором схемы финансирования инновационного 
проекта; в оценку финансового обеспечения иннова-
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ционного проекта целесообразно включать традици-
онные инструменты финансового анализа предпри-
ятия, адаптированные к специфическим условиям 
реализации инновационных проектов.  
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Methods of Assessment of Financing the Projects of Industrial Development of Technological Innovations 

The article describes the trends of developing the methodical approaches to assessing the conditions of innovation projects  financing. By ana-
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