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РЕЗЮМЕ. ЦЕЛЬ. Проведение технико-экономических расчетов, доказывающих эффективность 
внедрения результатов научно-исследовательских работ (НИР) в производство, бывает затрудне-
но вследствие неполноты или отсутствия необходимой исходной информации. Поставлена задача: 
разработка методики оценки эффективности инвестиций в реализацию результатов завершенных 
научных исследований. МЕТОДЫ. Выбор метода исследования обоснован необходимостью учета 
неполноты исходных данных по инвестиционному проекту. В качестве примера рассмотрена оцен-
ка эффективности инвестиций в организацию производства стеновых камней на основе безобжи-
гового ангидритового вяжущего. Показатели коммерческой эффективности инвестиций (чистый 
доход, чистый дисконтированный доход, индекс доходности дисконтированных затрат, индекс до-
ходности дисконтированных инвестиций, срок окупаемости) определены по правилам действую-
щих методических рекомендаций по оценке эффективности инвестиционных проектов. Дополни-
тельно привлечен метод варьирования параметров. РЕЗУЛЬТАТЫ И ИХ ОБСУЖДЕНИЕ. Рассчи-
таны показатели коммерческой эффективности. Установлены ограничения по норме прибыли и 
объему капитальных вложений, определяющие границы технико-экономической эффективности 
рассматриваемого бизнес-предложения с учетом инвестиционного риска. Поправка на риск учтена 
в ставке дисконта. Ее максимальное значение – 20%, что соответствует очень высокому уровню 
риска (для вложений в исследования и инновации). Расчетные данные представлены в виде гра-
фических зависимостей (номограмм). Это удобно для анализа, обсуждения и выбора оптимально-
го варианта, а также наглядно отражает влияние рисков. ВЫВОДЫ. Предложенная методика мо-
жет использоваться при расчетах эффективности инвестиций в реализацию результатов выпол-
ненных НИР и альтернативных вариантов технического перевооружения производства, а также 
при разработке бизнес-планов. Анализ полученных графических зависимостей позволяет сделать 
обоснованное заключение об эффективности предложенного технического решения и целесооб-
разности организации бизнеса с учетом поправки на риск. 
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ABSTRACT. AIM. The calculation of the effectiveness of the implementation and adoption of R&D results 
can sometimes be hampered by the lack of a comprehensive initial information. This study sets out to 
develop a methodology for assessing the effectiveness of investments in the implementation of R&D re-
sults. METHODS. The choice of research methods is justified by the need to take into account the incom-
pleteness of the input information about the investment project under evaluation. The assessment of the 
effectiveness of investments in the production of wall stones based on non-calcined unhydrite binders is 
presented as an example. The indicators of the commercial efficiency of investments, such as net in-
come, net present value, profit investment ratio, net present value of returns and payback period, are de-
fined according to the rules provided in the existing methodical recommendations for the assessment of 
investment project efficiency in Russia. In addition, the method of parameter variation is applied. 
RESULTS AND DISCUSSION. The indicators of commercial efficiency are calculated. Restrictions on 
rate of return and the amount of capital investment, defining the boundaries of the techno-economic effi-
ciency of a business proposal are established, taking into account the investment risk. The risk adjust-
ment is included in the discount rate. The maximum value of risk adjustment is shown to be 20%, which 
corresponds to a very high level of risk (for investments in research and innovation). The calculated data 
are represented as graphical dependencies (nomogramms). This is useful for the analysis, discussion 
and choice of an optimal variant; moreover, it clearly reflects the effects of risks. CONCLUSIONS. The 
proposed methodology can be used for calculating the efficiency of investments spent on the implementa-
tion and adoption of R&D results and the technical re-equipment of plants. In addition, this approach can 
be applied in the development of business plans. The analysis of the obtained graphical dependencies 
confirms the expediency of both the proposed technical solution and the feasibility of business organiza-
tion taking into account the risk adjustment. 
Keywords: business offer, effectiveness of investments, indexes of commercial effectiveness, net pre-
sent profit, payback period, investment risk, nomogram 
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Введение 
Стратегией развития промыш-

ленности строительных материалов 
на перспективу до 2030 года опреде-
лены инновационные направления 
развития отрасли. В их числе модер-
низация предприятий за счет исполь-
зования современных энерго- и ре-
сурсосберегающих технологий, в т.ч. 
замещение природного сырья накоп-
ленными техногенными отходами. 
Разработке таких технологий посвя-
щены научные исследования, выпол-
няемые в Академии строительства и 
архитектуры Донского государствен-
ного технического университета.  

Научно-исследовательские ра-
боты должны завершаться не только 
получением научного результата, 
подтверждающего возможность полу-
чения серьезного технического эф-
фекта от внедрения предложенного 

решения, но и представлением его в 
виде бизнес-идеи, бизнес-
предложения. Такой комплексный 
подход позволяет продемонстриро-
вать потенциальную выгоду для биз-
неса. Проведение технико-
экономических расчетов, доказываю-
щих эффективность внедрения ре-
зультатов НИР в производство, быва-
ет затруднено вследствие неполноты 
или отсутствия необходимой исход-
ной информации. В первую очередь 
это касается конкретных производст-
венных условий (потребность в про-
изводственных площадях и спецсо-
оружениях, состав и конкретные тех-
нические характеристики технологи-
ческого оборудования, используемые 
материалы и сырье и т.д.), а также 
финансовых возможностей инвесто-
ра. В отмеченных случаях целесооб-
разна укрупненная оценка эффектив-
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ности инвестиций в реализацию ре-
зультатов НИР. Авторами предложе-
но использование расчетных зависи-
мостей показателей коммерческой 
эффективности от основных факто-
ров, определяющих их величину. В 
качестве примера рассмотрена оцен-
ка эффективности инвестиций в орга-
низацию производства безобжигового 
ангидритового вяжущего и стеновых 
камней на его основе. 

Методы 
Возможность получения и ис-

пользования в производстве строи-
тельных материалов безобжигового 
ангидритового вяжущего изучалась 
авторами в течение ряда лет. Резуль-
таты исследования запатентованы [1] 
и опубликованы [2, 3 и др.]. Они от-
ражают основные особенности, пре-
имущества и рациональные области 
применения вяжущего этого вида. 

Ангидритовое вяжущее иссле-
дуется и зарубежными исследовате-
лями [4, 5]. Его получают из природ-
ного или техногенного сырья. Авто-
рами изучен способ, предусматри-
вающий переработку ангидритового 
камня, неизбежно накапливающегося 
в виде отходов при добыче гипсового 
камня.  

Производство ангидритового 
вяжущего и строительных материа-
лов на его основе отвечает отдель-
ным принципам наилучших доступных 
технологий, т.к. является одной из 
разновидностей рециклинга, способ-
ствует экологизации сектора отходов 
[6–8].  

Организация производства из-
делий на основе предложенного вя-
жущего рациональна только в составе 
действующих гипсовых заводов, рас-
положенных вблизи карьеров гипсо-
вого камня.  

Создание производства на сто-
роне непривлекательно в связи с не-
обходимостью транспортировки ис-
ходного сырья, что сопровождается 
повышением его стоимости и нега-
тивно отражается на технико-
экономических показателях. Поэтому 

в приводимом примере рассмотрен 
вариант размещения технологической 
линии по производству стеновых кам-
ней на существующих производст-
венных площадях. 

При выполнении НИР экспери-
ментально установлены зависимости 
свойств гипсобетона от основных ре-
цептурных факторов, рациональный 
способ и оптимальные режимы фор-
мования изделий, предложена техно-
логия производства стеновых камней 
на основе безобжигового ангидрито-
вого вяжущего и т.д. 9. В заверше-
ние работы планировалось выполне-
ние оценки экономической эффектив-
ности использования предложенной 
технологии. 

И здесь возникает проблема с 
формированием ряда исходных дан-
ных, необходимых для полноценной 
оценки эффективности рассматри-
ваемого технического решения и 
представления его в виде бизнес-
предложения, имеющего инвестици-
онную привлекательность. Это связа-
но с особенностями конечного ре-
зультата исследований – возможно-
стью его использования в технологии 
производства продукции различного 
вида и назначения.  

Кроме того, следует учитывать, 
что технологические схемы производ-
ства продукции одного вида могут 
иметь серьезные отличия. Например 
– в способе организации производст-
ва (стендовый, агрегатно-поточный, 
конвейерный); в количестве рабочих 
смен; количестве постов формования 
и числе одновременно формуемых 
изделий; способах транспортирова-
ния отформованных изделий; спосо-
бах сушки и типах сушильных камер и 
т.д. 

Отмеченные особенности на 
данном этапе являются причиной не-
определенности инвестиционного 
проекта, неполноты и неточности ин-
формации об условиях его реализа-
ции.  

В рассматриваемом случае 
речь идет о внутренней неопреде-
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ленности (относящейся к самому 
проекту), под которой понимается от-
сутствие конкретных данных о техно-
логической линии: ее производитель-
ности, численности производствен-
ных рабочих, установочной мощности 
и стоимости технологического обору-
дования, стоимости производственно-
го корпуса и спецсооружений, а сле-
довательно – и невозможности одно-
значно рассчитать себестоимость вы-
пускаемой продукции и установить 
потребность в инвестициях.  

Их значения различны в зави-
симости от особенностей выбранной 
технологической линии и условий 
производства, учет которых возможен 
при разработке конкретных альтерна-
тивных вариантов проектных реше-
ний. В рамках выполненных научных 
исследований такая цель не преду-
сматривалась. 

Другие возможные причины не-
определенности инвестиционного 
проекта (колебания рыночной конъ-
юнктуры и цен, форс-мажорные об-
стоятельства, неопределенность по-
литической и экономической ситуа-
ции, риск неблагоприятных социаль-
но-политических изменений, возмож-
ность неплатежей, банкротства и т.д.) 
в настоящей статье не рассматрива-
лись. 

Отмеченное явилось основани-
ем для поиска приемлемой методики 
оценки эффективности инвестиций в 
реализацию результатов НИР, бази-
рующейся на положениях методиче-
ских рекомендаций [10] и учитываю-
щей неопределенность, неполноту 
исходной информации по инвестици-
онному проекту.  

Решение поставленной задачи 
возможно с привлечением метода 
варьирования параметров, позволяю-
щего оценивать влияние изменений 
значений отдельных параметров на 
выходные показатели проекта. 

В соответствии с методически-
ми рекомендациями [10], к числу ос-
новных показателей коммерческой 
эффективности инвестиций отнесены: 

чистый доход – ЧД; чистый дисконти-
рованный доход – ЧДД; индекс до-
ходности дисконтированных затрат; 
индекс доходности дисконтированных 
инвестиций; срок окупаемости. Реше-
ние об эффективности инвестиций 
принимают на основе анализа ре-
зультатов расчета этих показателей.  

Рассматриваемое техническое 
решение считают эффективным, если 
показатели чистого дохода ЧД и чис-
того дисконтированного дохода ЧДД 
положительны, а значения индексов 
доходности дисконтированных затрат 
и дисконтированных инвестиций не 
меньше единицы. 

Результаты и их обсуждение 
Оценка показателей эффек-

тивности организации производства 
стеновых камней с использованием 
безобжигового ангидритового вяжу-
щего выполнена на основе анализа 
зависимостей чистого дисконтиро-
ванного дохода ЧДД и срока окупае-
мости инвестиций от основных фак-
торов, определяющих их величину.  

Выбор указанных показателей 
в качестве основных обусловлен тем, 
что ЧДД является обобщающим пока-
зателем эффективности проекта, а 
срок окупаемости всегда представля-
ет интерес для инвесторов.  

Поскольку на величину ЧДД и 
продолжительность срока окупаемо-
сти наиболее значимое влияние ока-
зывают объем инвестиций и норма 
прибыли, эти факторы выбраны 
варьируемыми. Их предельные зна-
чения определены ориентировочно – 
исходя из анализа доступной инфор-
мации об уровне цен на технологиче-
ское оборудование, исходные мате-
риалы и готовую продукцию.  

В основу расчета показателей 
эффективности положены следую-
щие положения и ограничения: 

− Рассмотрена организация 
производства стеновых камней на 
технологической линии годовой про-
изводительностью 10 000 тыс. шт. у.к. 
Размещение линии условно преду-
смотрено в существующем производ-
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ственном корпусе стоимостью 8000 
тыс. руб. (с учетом стоимости спецсо-
оружений). При сроке службы 50 лет 
сумма амортизационных отчислений 
– 160 тыс. руб.; 

− Базовое изделие – камень 
стеновой на безобжиговом ангидри-
товом вяжущем размерами 
390×188×190 мм, пустотностью 
20,4%; 

− За единицу продукции приня-
та 1000 шт. у.к. Предельный уровень 
стоимости единицы продукции зафик-
сирован на уровне рыночной стоимо-
сти аналогичных по назначению ке-
рамзитобетонных камней на цемент-
ном вяжущем. На момент выполнения 
расчетов – 40 руб. за один камень 
(5600 руб. за 1000 шт. у.к.). Такой 
подход необходим для обеспечения 
конкурентоспособности стеновых 
камней на предложенном безобжиго-
вом вяжущем; 

− Проанализированы варианты 
организации производства, для реа-
лизации которых требуются капи-
тальные вложения на технологиче-
ское оборудование от 20 до 80 млн 
руб. (табл. 1). Границы указанного 

диапазона объемов капитальных 
вложений установлены на основе 
анализа цен на комплектное и неком-
плектное технологическое оборудо-
вание, приведенных на официальных 
сайтах заводов-изготовителей. Одно-
временно учитывалось, что потреб-
ность в оборудовании может серьез-
но различаться в зависимости от кон-
кретных производственных условий и 
особенностей выбранной технологии 
изготовления стеновых камней.  

Сумма амортизационных от-
числений по технологическому обо-
рудованию определена при сроке его 
службы 15 лет; 

− Стоимость оборотных 
средств, учитываемая в объеме ин-
вестиций, для всех вариантов приня-
та равной 3000 тыс. руб. 

Возможные расчетные значения 
себестоимости 1000 шт. у.к. установ-
лены исходя из фиксированной цены 
единицы продукции при различном 
размере (норме) планируемой прибы-
ли – от 10 до 50% (табл. 2), без прове-
дения детальных расчетов по отдель-
ным статьям затрат. 

 
Таблица 1 

Капитальные вложения и объем инвестиций 
Таble 1 

Capital Investment and volume of investment 
Показатели / 

Indicators 
Значения показателей, тыс. руб. / 

Values of indicators, thousand rubles 
Капитальные вложения на               
технологическое  оборудование / 
Capital investment in processing 
equipment 

20000 30000 40000 50000 60000 70000 80000 

Амортизационные отчисления         
по технологическому                          
оборудованию /  
Depreciation charges on processing 
equipment 

1333 2000 2827 3333 4000 4667 5333 

Сумма амортизационных               
отчислений по производственным 
зданиям, спецсооружениям и              
технологическому оборудованию / 
The amount of depreciation                     
on process building, special               
constructions and processing              
equipment 

1493 2160 2987 3493 4160 4827 5493 

Объем инвестиций /  
Volume of investment 23000 33000 43000 53000 63000 73000 83000 
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Таблица 2 
Расчетные значения себестоимости 1000 шт. условного кирпича  

Таble 2 
Estimated cost of production 1000 pcs. of conventional brick 

Норма прибыли, % / 
Rate of return, % 

Расчетная себестоимость, руб. /  
Estimated cost, rubles Прибыль, руб. / Profit, rubles 

10  4314 432 

20   3955 791 

30   3651 1095 

40   3390 1356 

50   3164 1582 
 
Величина НДС во всех случаях 

постоянна и составляет 854 руб. При 
вышеперечисленных ограничениях и 
расчетных исходных данных, приве-
денных в табл. 1 и табл. 2, по методике 
[10] определены показатели коммерче-
ской эффективности инвестиций. Рас-
четы выполнены при норме дисконта Е 
= 15%. Продолжительность расчетного 
периода принята равной сроку полез-
ного использования технологического 
оборудования – 15 годам. При норме 
прибыли 10% организация производст-
ва стеновых камней неэффективна при 
любом объеме инвестиций. Поэтому 
эти результаты исключены из даль-
нейшего рассмотрения. На рисунке в 
виде номограммы представлены зави-
симости ожидаемого чистого дисконти-
рованного дохода ЧДД и срока окупае-
мости инвестиций от объема капиталь-
ных вложений (инвестиций) и нормы 
прибыли. Пользуясь ими, инвесторы 
могут исследовать функциональные 
зависимости без сложных технико-
экономических расчетов, делать выво-
ды о возможной привлекательности 
рассмотренного бизнес-предложения, 
принимать решение о необходимости 
проведения детальных расчетов с при-
вязкой их к конкретным условиям. 

Анализ полученных зависимо-
стей позволил установить область до-
пустимых значений нормы прибыли и 
объема инвестиций, при которых пред-
ложенное техническое решение можно 
считать финансово реализуемым. Для 
них значения чистого дохода ЧД и чис-

того дисконтированного дохода ЧДД 
положительны, а значения индексов 
доходности дисконтированных затрат и 
доходности дисконтированных инве-
стиций не ниже 1,0. При увеличении 
нормы прибыли отмечается улучшение 
показателей коммерческой эффектив-
ности инвестиций. Так, эффективность 
производства достигается при одно-
временном выполнении следующих 
условий: 

– норма прибыли 20% и объем 
инвестиций не выше 33 млн руб.; 

− норма прибыли 30% и объем 
инвестиций не выше 43 млн руб.; 

− норма прибыли 40% и объем 
инвестиций не выше 53 млн руб.; 

− норма прибыли 50% и объем 
инвестиций не выше 63 млн руб. 

При норме прибыли 50% и объ-
еме инвестиций выше 63 млн руб. тех-
ническое решение можно считать эф-
фективным, но значения показателей 
коммерческой эффективности прибли-
жены к минимально допустимым (зна-
чение ЧДД близко к нулю, а индексы 
доходности затрат и инвестиций не-
значительно превышают единицу). По-
этому варианты, предусматривающие 
объем инвестиций выше 63 млн руб., 
из дальнейшего рассмотрения исклю-
чены. Последующие расчеты выпол-
нены с учетом установленных огра-
ничений по норме прибыли и объему 
капитальных вложений, определяю-
щих границы технико-экономической 
эффективности рассматриваемого 
бизнес-предложения. 
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В составе себестоимости мож-
но выделить две основные состав-
ляющие: затраты на материалы 
(стоимость гипсобетонной смеси) и их 
переработку. Стоимость гипсобетон-
ной смеси в рассматриваемых вари-
антах постоянна, не зависит от нормы 
прибыли и объема инвестиций. Она 

составляет 1886 руб. При сохранении 
установленных ограничений (фикси-
рованной цены единицы продукции и 
неизменной стоимости гипсобетонной 
смеси) увеличение нормы прибыли 
возможно только за счет уменьшения 
затрат на переработку (табл. 3). 

Таблица 3 
Затраты на переработку 

Таble 3 
Processing costs 

Норма 
прибыли, 

% / 
Rate  

of return, 
% 

Капитальные 
вложения, млн 

руб. / 
Capital 

investment, 
million rubles 

Расчетная 
себестоимость,  

руб. / 
Estimated cost, 

rubles 

Затраты на  
переработку,  

руб. / 
Processing 

costs, rubles 

Затраты на переработку за 
вычетом амортизационных  

отчислений, руб. / 
Processing costs without 

depreciation charges, 
rubles 

20 1920 
20 

30 
3955 2069 

1853 

20 1616 

30 1549 30 

40 

3651 1765 

1466 

20 1355 

30 1288 

40 1205 
40 

50 

3390 1504 

1155 

20 1129 

30 1062 

40 979 

50 929 

50 

60 

3164 1278 

862 
 
При норме прибыли 50% отме-

чаются самые низкие затраты на пе-
реработку и самая высокая эффек-
тивность инвестиций при любом их 
объеме. Но в настоящий момент не 
представляется возможным сделать 
заключение о возможности обеспече-
ния такого низкого уровня затрат, 
особенно при потребности в значи-
тельных капитальных вложениях 
(вследствие чего увеличивается доля 
амортизационных отчислений в со-
ставе затрат на переработку). 

Анализируя представленные на 
номограмме зависимости, можно 
сделать ряд выводов. Например, та-
кие (при норме дисконта Е = 15%): 

− При объеме капитальных 
вложений 45 млн руб. и норме при-
были 40% чистый доход составляет ~ 
118 млн руб., ЧДД ~ 15 млн руб., срок 
окупаемости около 4,5 лет; 

− При уменьшении нормы при-
были до 30% и сохранении того же 
объема капитальных вложений чис-
тый доход снизится до 86 млн руб., 
ЧДД составит ~ 3 млн руб., срок оку-
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паемости возрастет и составит ~ 5,8 
лет. Известно, что при осуществле-
нии инвестиционных проектов неиз-
бежны инвестиционные риски, т.е. 
появление таких условий, которые 
приведут к негативным последствиям 
для участников проекта [11].  

Основные виды риска: государ-
ственный риск, риск ненадежности 
участников проекта, риск неполуче-
ния предусмотренных проектом дохо-
дов. Т.к. детальный учет влияния ка-
ждого из них не представляется воз-
можным, авторами выполнена укруп-
ненная оценка устойчивости рассмот-
ренного инвестиционного проекта. С 
этой целью дополнительно рассчита-
ны значения исследуемых показате-
лей коммерческой эффективности с 
учетом риска в ставке дисконта Е (10, 
20, 25 и 35%).  

При этом максимальная по-
правка на риск составила 20%, что 
согласно рекомендациям Р 50.1.103-
2015 соответствует очень высокому 
уровню риска, предусмотренному для 
вложений в исследования и иннова-
ции. Полученные результаты также 
представлены на номограмме. При 
увеличении нормы дисконта отмеча-
ется значительное снижение значе-
ния ЧДД.  

Применительно к рассмотрен-
ному выше примеру (объем капи-
тальных вложений 45 млн руб. и нор-
ма прибыли 40%), при норме дискон-
та 20% ЧДД остается положитель-
ным, но значительно уменьшается; 
при норме дисконта 25% ЧДД отрица-
телен. При максимальной поправке 
на риск (Е = 35%) эффективной мож-
но считать только организацию про-
изводства с низким объемом капи-
тальных вложений (до 30 млн руб.) и 
высокой нормой прибыли (40 и 50%). 
В других случаях инвестиционный 
проект является неустойчивым. 

Сформулированные выше вы-
воды могут быть дополнены: 

− В случае улучшения эконо-
мической ситуации (снижении нормы 
дисконта Е до 10%) при норме при-
были 40% ЧДД увеличится до 34 млн 
руб.; 

− При Е = 10% и норме прибы-
ли 30% организацию производства 
стеновых камней уже можно считать 
достаточно эффективной, поскольку 
ЧДД составит 20 млн руб. 

Анализ полученных графиче-
ских зависимостей позволяет сделать 
обоснованное заключение об эффек-
тивности предложенного техническо-
го решения и целесообразности орга-
низации бизнеса с учетом поправки 
на риск, а также выбрать оптималь-
ное решение. 

Выводы 
Предложенная методика может 

использоваться при расчетах эффек-
тивности инвестиций в реализацию 
результатов научно-
исследовательских работ, выполнен-
ных специалистами научно-
исследовательских организаций, а 
также обучающимися в аспирантуре и 
магистратуре.  

Направления проводимых на-
учно-исследовательских работ значе-
ния не имеют. В каждом конкретном 
случае важно грамотно определить 
состав исходной информации, вы-
брать варьируемые факторы и уста-
новить интервалы их варьирования. 
Также эта методика применима для 
оценки эффективности инвестиций в 
реализацию альтернативных вариан-
тов технического перевооружения 
производства и при разработке биз-
нес-планов.  

Авторы планируют провести 
доработку предложенной методики – 
увязать оценку экономической эф-
фективности с оценкой достигаемого 
экологического результата от внедре-
ния ресурсо- и энергосберегающих 
технологий и мероприятий. Это по-
зволит всесторонне, системно оцени-
вать инвестиционный проект. 
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