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В статье рассматриваются особенности разработ-
ки решений научно-технических задач во взаимосвязи  
с экономическими возможностями конкретного пред-
приятия. В условиях экономического кризиса, когда за-
траты предприятий растут, покупательная способ-
ность потребителей падает, на рынке все равно появля-
ются новые товары. Предприятиям необходимы усилия  
для выживания в условиях конкуренции и сохранения 
потребителей на основе создания новых, более совер-
шенных продуктов. Приводятся варианты различных 
методик оценки рисков внедрения новой продукции, вы-
деляются наиболее предпочтительные из них для исполь-
зования в условиях экономического кризиса. Делается вы-
вод о целесообразности корректировки научно-техниче-
ских решений на стадии НИОКР с учетом экономических 
особенностей конкретного предприятия.

The article considers some aspects of working out solu-
tions to scientific and technological problems of a particular 
enterprise based on its economic capacity. In the context of the 
current economic crisis when companies have to cope with in-
creasing costs along with growing consumer sensitivity to pric-
es new goods are still put on the market. Manufacturers have 
to apply their efforts to develop and produce novel and more 
advanced products in order to be competitive and save custom-
ers. There is discussed a variety of different methods elaborat-
ed to assess new product development and introduction risks.  

The most preferred methods to fit the context of economic crisis 
are highlighted. Technological decisions should be adjusted to 
the economic nature of a particular enterprise as early as at  
the research and development stage.

Ключевые слова: НИОКР (научно-исследовательские 
и опытно-конструкторские работы), экономический кри-
зис, инновации, научно-техническая разработка, ставка 
дисконтирования, средневзвешенная стоимость капита-
ла, издержки предприятий, рентабельность, промышлен-
ное производство, риск проекта, экономические возмож-
ности предприятия.
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Введение
В современных условиях экономического кризиса, 

который наблюдается в России, издержки предприя-
тий растут, а потребители становятся более чувстви-
тельны к цене. При этом на рынке появляются новин-
ки и, чтобы не потерять потребителей и не проиграть 
в конкурентной борьбе, производственные предприя-
тия должны все больше внимания уделять разработке 
и внедрению новой и усовершенствованной продукции.  
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При этом многие предприятия функционируют в усло-
виях высокого риска, имеют проблемы с финансирова-
нием. Соответственно, к классу актуальных задач от-
носятся разработка и реализация решений научно-тех-
нических задач в условиях кризиса с учетом проведения 
НИОКР во взаимосвязи с экономическими возможно-
стями конкретного предприятия.

Цель данного исследования заключается в поиске пу-
тей адаптации возможностей и результатов НИОКР к эко-
номическим возможностям конкретного предприятия.  
Для достижения указанной цели необходимо решить следу-
ющие основные задачи:

1) раскрыть специфику учета рисков производства но-
вой продукции на стадии НИОКР;

2) проанализировать возможности выбора метода уче-
та рисков внедрения новой продукции для конкретного 
предприятия;

3) выявить механизмы влияния результатов НИОКР  
на возможности развития промышленного предприятия.

Учет рисков производства новой продукции  
на стадии НИОКР

Сложность разработки и внедрения в промышлен-
ное производство того или иного продукта заключается  
в том, что в сложившихся условиях многие предприятия 
испытывают сложности с финансированием, функци-
онируют в условиях высокого риска, которые варьиру-
ются от предприятия к предприятию. Комплекс научно- 
исследовательских и опытно-конструкторских разрабо-
ток, организационных, коммерческих, производственных  
и других мероприятий, которые согласованы (увязаны  
по ресурсам, срокам и исполнителям), должен обеспечи-
вать приводящее к инновациям эффективное научно-тех-
ническое решение. 

Риски производства новой продукции целесообразно 
учитывать уже на стадии проведения научно-исследова-
тельских и опытно-конструкторских работ. При рассмо-
трении специфики учета рисков на этой стадии следует 
учитывать, что рынок постоянно изменяется, в этих усло-
виях достижение эффективной работы предприятия требу-
ет систематического обновления оборудования и быстрой 
перестройки производственного процесса для адаптации  
к возможностям выпуска нового или усовершенство-
ванного продукта. Роль научно-технических разработок  
для предприятий высока, так как их следствием является 
внедрение в производство новой продукции и, следователь-
но, высокая вероятность повышения конкурентоспособно-
сти, ведь на рынок постоянно выводятся все новые и новые 
продукты, и как способ достижения сбалансированности 
жизненных циклов производимой продукции. 

Разработка и производство конкурентоспособной про-
дукции с более высокими технико-экономическими и экс-
плуатационными параметрами связано с многообразием 
рисков. Неполный учет рисков может привести к негатив-
ным последствиям. 

Во-первых, нередко предприятия отказываются  
от реализации проектов по внедрению новой продукции  
из-за слабой предсказуемости результата, что приостанав-
ливает введение инноваций в производство.

Во-вторых, велика вероятность существенного откло-
нения запланированных значений от результатов практиче-
ской реализации, что может привести к катастрофическим 
последствиям. 

В-третьих, риски учитываются в ставке дисконтиро-
вания и, следовательно, их неверный учет приводит к не-
корректной оценке показателей эффективности проекта  
и увеличивает вероятность неверного принятия решения  
по реализации проекта.

Корректный учет рисков, в том числе специфических 
рисков конкретного предприятия, позволяет более четко 
рассчитать показатели экономической эффективности про-
екта, что может выявить, например, необходимость сниже-
ния издержек, вызванную низкой эффективностью проекта 
в условиях падения платежеспособного спроса. В услови-
ях финансово-экономического кризиса многие предприя-
тия работают на пороге рентабельности или даже получа-
ют убытки, вынуждены снижать издержки. Соответствен-
но, соотношение цены и затрат на производство, особенно  
в условиях кризиса, должно учитываться еще на стадии 
НИОКР, чтобы заблаговременно внести изменения в тех-
нологический процесс и саму продукцию. 

Выбор ставки дисконтирования  
при анализе экономической эффективности внедрения 

новой продукции на конкретном предприятии
В инвестиционно-инновационной деятельности при-

меняются следующие методы определения индивидуаль-
ной ставки дисконтирования: кумулятивный метод, метод 
оценки капитальных активов, модель средневзвешенной 
стоимости капитала. Для оценки рисков применяют ана-
лиз чувствительности критериев эффективности, метод 
достоверных эквивалентов, метод сценариев, «дерево ре-
шений», анализ вероятностных распределений потоков 
платежей, теории нечетких множеств и нечетких интер-
валов, детерминированные и стохастические аналитиче-
ские модели риска, методы имитационного моделирова-
ния и др. [1; 2]. При этом в теории управления рисками 
существует множество показателей оценок: простые ста-
тистические оценки (математическое ожидание, сред-
неквадратическое отклонение, дисперсия, полудисперсия 
и др.); производные статистические оценки, получаемые 
на основе статистики предыдущих наблюдений с учетом 
расчета специальных показателей (волатильности, харак-
теризующей изменчивость цены и др.); оценки, исполь-
зующие функцию распределения, предполагающие по-
строение кривой распределения и определение величины 
резерва, и специальные показатели оценки, используемые 
в финансовой сфере [3]. Учет рисков необходим для ана-
лиза эффективности инвестиционных проектов. Однако 
следует учесть, что среднерыночный учет риска, основан-
ный, прежде всего, на анализе альтернативных вариан-
тов реализации инвестиционных проектов, характерный  
и приемлемый для стран, находящихся на стадии стабиль-
ного экономического развития, может быть неприемлем 
в условиях экономического кризиса из-за слишком су-
щественных различий степени рискованности функцио-
нирования разных предприятий, и, соответственно, этот 
уровень риска необходимо с осторожностью применять  
при определении ставки дисконтирования.

Для анализа экономической эффективности реализации 
проекта по производству продукции на конкретном пред-
приятии в качестве базовой возможной ставки дисконти-
рования целесообразно использовать средневзвешенную 
стоимость инвестируемого капитала (далее — WACC), 
которая занимает важное место в системе анализа инве-
стиционного проекта. Именно данная ставка отражает  



218

БИЗНЕС. ОБРАЗОВАНИЕ. ПРАВО. ВЕСТНИК ВОЛГОГРАДСКОГО ИНСТИТУТА БИЗНЕСА, 2017, ноябрь № 4 (41). Подписные индексы – 38683, Р8683

экономические возможности данного предприятия, допол-
нительные риски проекта могут учитываться дополнитель-
но. Следовательно, при анализе требуемой ставки дохода 
конкретного инвестора (ставки дисконтирования, получа-
емой, например, на основе анализа альтернативных вложе-
ний, кумулятивным методом или на основе модели оценки 
капитальных активов) следует учитывать средневзвешен-
ную стоимость капитала как базовую (минимальную) гра-
ницу ставки дисконтирования.

Величина средневзвешенной стоимости (цены) капитала 
может быть определена с использованием показателя эконо-
мической прибыли (англ. economic profit, EP). В этом случае 
учитываются условия привлечения капитала на конкретном 
предприятии, для которого проводится научно-техническая 
разработка. Величина WACC определяется из решения урав-
нения (1), отражающего соответствие стоимости бизнеса, 
полученной на основе дисконтирования денежных потоков,  
и его стоимости, полученной методом экономической прибыли:

                (1)

где i = 1, 2, ..., n — номера лет прогнозного периода; 
EBITi — прибыль до налогообложения и выплаты про-
центов (англ. earnings before interest and tax) i-го про-
гнозного года (рассчитывается суммированием процен-
тов к уплате и величины прибыли до налогообложения, 
указанной в Отчете о финансовых результатах);
ROICi — коэффициент рентабельности инвестирован-
ного капитала (англ. Returnon Invested Capital) i-го года 
прогнозного периода, определяется по формуле (2):

,              (2)

∆ICi — изменение величины инвестированного капита-
ла (англ. Invested Capital) i-го года прогнозного периода; 
ICi — величина инвестированного капитала на конец 
i-го года прогнозного периода; 
ETR — эффективная налоговая ставка (англ. effective 
tax rate); 
t — долговременный темп прироста доходов в постпро-
гнозный период; 

D0 — величина долга (англ. debt) на конец последнего 
года предпрогнозного периода;
E0 — величина собственного капитала (англ. equity) 
предприятия на конец последнего года предпрогнозно-
го периода.
Экономическое содержание величины WACC заклю-

чается в том, что данный показатель определяет нижнюю 
границу ставки дисконтирования, так называемую возмож-
ную ставку дисконтирования, которая является ключевым 
показателем при обосновании бизнес-проекта. Возможная 
ставка дисконтирования характеризует возможную при-
быльность предприятия и, следовательно, экономические 
возможности данного предприятия по эффективной реали-
зации планируемого бизнес-проекта [4].

Пример учета экономических возможностей  
реального предприятия в результатах НИОКР

Применим представленную выше методику к реальным 
финансовым показателям анализируемого предприятия.  
В табл. 1 представлена структура и динамика капитала  
АО «XХХ» за анализируемый период.

Таблица 1
Структура и динамика капитала АО «XХХ» за анализируемый период

Наименование
показателя Обозначение Значение 

на 31.12.2014
Значение 

на 31.12.2015
Значение 

на 31.12.2016
Собственный капитал E 347 592 839
Заемный капитал D 107 41 0
Инвестированный капитал IC 454 633 839

Для определения экономических возможностей пред-
приятия, которые целесообразно брать за базу при анали-
зе инвестиционных проектов, спрогнозируем показатель 
инвестированного капитала на основе трендовой модели.  
Полученное уравнение будет таким:

y = 192,5х + 834,5  ,

где у — стоимость инвестированного капитала (IC), опре-
деляемая по трендовой модели;
х — номер прогнозного периода.
Коэффициент детерминации (R2) в этом случае составит 

0,9984.
Аналогично прогнозируется прибыль до налогообложения 

и выплаты процентов. Уравнение принимает следующий вид:

y = 17,5х + 504,17 ,
где у — прибыль до налогообложения и выплаты процен-

тов (EBIT).
Коэффициент детерминации (R2) для показателя EBIT 

составит 0,956.
Обе модели можно признать достаточно качественны-

ми, так как коэффициент детерминации превышает 0,8.  
Конечно, не следует забывать, что прогноз не может быть 
точным на 100 % из-за влияния различных факторов.

В табл. 2 представлены рассчитанные прогнозные 
величины прибыли до налогообложения и выплаты про-
центов и инвестированного капитала на основе трен-
довой модели при горизонте прогнозирования равном 
пяти годам.
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Таблица 2
Прогнозные величины инвестированного капитала и прибыли  

до налогообложения и выплаты процентов АО «XХХ»

Наименование
показателя Обозначение

Прогнозные годы
1 2 3 4 5

Инвестированный капитал,  
тыс. руб. IC 1 027 1 219,5 1 412 1 604,5 1 797

Прибыль до налогообложения  
и выплаты процентов, 
тыс. руб.

EBIT 467 491 502 521,67 539,17

Проведенные расчеты по формуле (1) позволили полу-
чить возможную для данного предприятия ставку дискон-
тирования, равную 39 %, а анализ альтернативной стоимо-
сти капитала дал результат 25 %. Причем необходимо иметь  
в виду, что величина 39 %, отражающая базовые возмож-
ности конкретного рассматриваемого предприятия, не учи-
тывает дополнительные специфические риски инвестора, и,  
в случае их наличия, данную величину ставки дисконтиро-
вания необходимо увеличить на величину таковых рисков.

Согласно теории можно найти проект, который имеет 
тот же риск, что и анализируемый проект, и тогда рента-
бельность этих проектов будет совпадать. Однако следу-
ет учитывать, что рыночная процентная ставка соответ-
ствует принципу идеальной конкуренции, который пред-
полагает наличие рынка капитала, который генерирует 
эффективный денежный рыночный курс и конкурентное 
равновесие между спросом и предложением. Однако та-
кая система равновесия редко существует в действитель-
ности из-за различных несовершенств рынка, а использо-
вание рыночной процентной ставки для альтернативной 
стоимости капитала часто является только лишь прибли-
жением. Предприятия, на которых реализуются проекты, 
особенно в условиях финансово-экономического кризи-
са, имеют свои специфические особенности, во многом 
связанные с финансированием, и, соответственно, разли-
чающиеся экономические возможности. В таких обстоя-
тельствах особенно важно учитывать риск того или ино-
го конкретного предприятия.

Так как в вышеприведенном примере анализ альтерна-
тивной стоимости капитала дал результат 25 %, а WACC 
для данного предприятия существенно превышает эту 
величину, следовательно, рассматриваемое предприятие 
функционирует в условиях риска, превышающем сред-
нерыночные, и имеет более высокую стоимость привле-
чения капитала. Безусловно, эффективность управления 
заемным капиталом должна постоянно отслеживаться  
и оцениваться, так как обновление продукции, несмотря 
на финансово-экономический кризис, идет довольно бы-
стрыми темпами, а стоимость привлечения капитала мо-
жет повлечь отказ от внедрения новых продуктов, что 
приводит к негативным последствиям. По мнению ряда 
современных ученых, целью управления формированием 
заемного капитала предприятия является определение его 
наиболее рационального источника заимствования, спо-
собствующего повышению стоимости собственного ка-
питала предприятия [5]. При этом у предприятий разные 
возможности привлечения финансовых ресурсов. Поло-
жительные особенности заемного капитала: обеспечение 
роста финансового потенциала, более низкая стоимость  
в сравнении с собственным капиталом, способность уве-
личивать рентабельность собственного капитала за счет 
эффекта финансового левериджа.

При этом предприятия имеют различные возможности  
по привлечению финансовых ресурсов, особенно сложно най-
ти их и привлечь в условиях экономического кризиса. Обычно 
в таких условиях объем финансирования снижается, в то же 
время стоимость финансовых ресурсов увеличивается. Ком-
пании же, находящиеся в сложной финансовой ситуации, что 
усугубляется в условиях кризиса, могут привлечь финансиро-
вание только за счет высокой стоимости капитала.

В рассматриваемом примере при увеличении ставки 
дисконтирования до уровня WACC (39 %), проект остает-
ся эффективным. Безусловно, полученные показатели эф-
фективности существенно отличаются от первоначально-
го варианта расчетов (при ставке дисконтирования 25 %), 
снизились показатели рентабельности проекта и удлинился 
срок окупаемости. В отличие от данной ситуации возмож-
ны случаи, когда после подобного пересчета бизнес-проект 
оказывается неэффективным. 

Механизмы взаимовлияния результатов НИОКР 
и возможностей развития 

промышленного предприятия
В целом проведение НИОКР с учетом возможных по-

следствий реализации бизнес-проекта позволяет прини-
мать более обоснованные и эффективные решения при 
определении основных направлений производственной  
и опытно-конструкторской деятельности фирмы в области 
разработки и внедрения новой продукции, при совершен-
ствовании выпускаемой продукции, в сфере дальнейшего 
развития производства традиционных видов продукции. 

Исследования и разработки — это деятельность, свя-
занная с инновациями, необходимая из-за непрерывных из-
менений технологий, а также изменений в предпочтениях 
клиентов и активности конкурентов, несмотря на текущий 
экономический кризис. В этих условиях существует боль-
шой соблазн сократить инвестиции в исследования и разра-
ботки, особенно если учесть, что в ситуации развития ново-
го продукта инвестиции и возврат капитала могут быть от-
делены значительным интервалом времени. И в последние 
годы добавилось множество таких негативных примеров 
сокращений исследований. 

Таким образом, учет стоимости капитала во взаимос-
вязи с показателем экономической прибыли позволяет 
принять более верные решения о целесообразности реа-
лизации проекта и своевременно, еще на стадии НИОКР, 
скорректировать научно-технические решения. Это часто 
проявляется в снижении материальных затрат (замены сырья  
и комплектующих на более дешевые аналоги при сохране-
нии приемлемого качества), в отказе от некоторых характе-
ристик разрабатываемого продукта. Вызвано это тем, что 
в условиях экономического кризиса потребители массово 
переходят на приобретение продукции низкого ценового 
сегмента, причем нередко более низкого качества.
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Заключение
Методы исследований и разработок следует рассма-

тривать на фоне результатов функционирования бизнеса,  
что обеспечивает лучшее обоснование сбалансированных  
и эффективных решений. Производители продукции долж-
ны постоянно пересматривать ее ассортимент и прилагать 
все усилия для разработки и производства новых и более 
продвинутых продуктов, ведь новый продукт часто являет-
ся важным фактором в выживании предприятия.

Выбор лучших аналитических процедур для оценки инве-
стиционного проекта в отношении экономического потенци-
ала предприятия и тщательного контроля за решениями в об-
ласти исследований и разработок способен улучшить процесс 
принятия управленческих решений, обеспечит основу для 
успешной работы и инновационного развития предприятия.

Таким образом, необходимо учитывать потреб-
ность в заемном капитале и все сложности привлечения 
средств, то есть формировать оптимальную финансо-
вую стратегию и управление, особенно в случае финан-
сирования инновационных проектов, традиционно име-
ющих более высокие риски реализации. Предлагаемый 
в статье выбор метода оценки инвестиционного проек-
та с учетом экономических возможностей предприятия 
и своевременная корректировка научно-технических 
решений уже на стадии НИОКР нацелены на повыше-
ние эффективности и обоснованности принимаемых 
управленческих решений, способствующих успешному 
развитию промышленного предприятия, приводящих  
к ускорению внедрения нововведений в промышленное 
производство.
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