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Сфера торговли стоит на пороге серьезных трансформаций, которые происходят в силу изменений спроса, 
глобализации товарных рынков, влияния цифровых технологий, проникновения инноваций в бизнес-
процессы. Динамично развивается электронная торговля. Количество ее инструментов растет с невероятной 
скоростью, открывая возможности для новых бизнес-линий и проектов. Объективно требуется создание кон-
курентоспособной среды, адаптированной к новым, стремительно развивающимся и меняющимся условиям 
цифровой экономики. Реализация данного вызова зависит от интенсивности внедрения новейших техниче-
ских и программных средств, инноваций, обеспечивающих бизнес-процессы на всех стадиях товародвиже-
ния. В статье освещены теоретико-методические аспекты финансирования инноваций торгового бизнеса. 
Рассмотрены типы инноваций и их взаимосвязь с бизнес-процессами в торговле. Сформирована авторская 
матрица способов финансирования в зависимости от типа инновации и источника инвестиций. В качестве 
альтернативы рассмотрен краудфандинг как быстрый, дешевый и низкорисковый способ финансового 
обеспечения. Предложены оптимальная, стабильная и агрессивная модели финансирования инноваций в 
торговле, а также представлена структура способов привлечения средств. Выбор модели финансирования 
основан на критериях фактора риска и запаса финансовой прочности и позволяет маневрировать источни-
ками средств в зависимости от меняющихся условий деятельности субъекта торгового бизнеса.  
Ключевые слова: торговые инновации, тип инновации, способ финансирования, бизнес-процесс, критерий 
выбора финансирования, инновационный риск, запас финансовой прочности, точка безубыточности, мо-
дель финансирования. 
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The sphere of trade is on the threshold of serious changes, which take place because of growth and fluctuation in 
demand, globalization of commodity markets, impact of digital technologies and penetration of innovation into 
business-processes. E-trade is developing continuously and the number of its tools is growing extremely fast, 
which provides opportunities for new business-lines and projects. The development of competitive environment 
adjusted to new fast-growing and changing conditions of digital transformation is required. Responding to this 
challenge depends on introduction of advanced technical and software means, innovation, which could support 
business-processes at all stages of product movement. The article deals with theoretical and methodological 
aspects of financing trade business innovation. Types of innovation and their interconnection with business-
processes are studied. The author’s matrix of finance methods was designed depending on the type of innovation 
and finance sources. As an alternative the authors put forward crowd-funding as a fast, cheap and low-risk 
method of finance support. Optimal, stable, aggressive models of innovation financing in trade were proposed, as 
well as the structure of ways of raising funds. The choice of finance model is based on criteria of risk factor and 
reserve of finance stability, which could help maneuver sources of funds depending on changing conditions of 
trade business entity. 
Keywords: trade innovation, type of innovation, method of financing, business-process, criteria of financing choice, 
innovation risk, reserve of finance stability, break-even point, financing model. 
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Введение  

нновационная деятельность вы-
ступает вектором формирования 
конкурентных преимуществ и 

дальнейшего развития торгового бизнеса. 
Однако эффективность инноваций стано-
вится более уязвимой в российских эконо-
мических реалиях по причине не только 
быстроменяющейся внешней среды, но и 
ограниченности ресурсов, особенно для 
большинства субъектов малого и среднего 
торгового бизнеса. Доминирующей про-
блемой привлечения «длинных» инвести-
ций является наличие высокого риска и 
неопределенности и, как следствие, возни-
кающий в связи с этим низкий уровень 
ликвидности, платежеспособности и фи-
нансовой устойчивости торговых пред-
принимателей. Поскольку в торговле про-
исходит окончательный возврат понесен-
ных затрат по всей цепочке создания стои-
мости товара или услуги, важно знать, 
насколько быстро эти средства будут аван-
сированы в следующие воспроизводствен-
ный и финансовый циклы, от скорости ко-
торых зависит динамика инновационности 
во взаимосвязанных сферах, в производ-
стве, торговле и потреблении. 

Решение указанных проблем видится в 
совершенствовании способов и форм фи-
нансирования торгового бизнеса в зависи-
мости от типа инновации с учетом крите-
риев экономической целесообразности 
привлечения средств. 

 
Инновации в торговле  
как объект финансирования 

Особенности и направления инноваци-
онного развития торгового бизнеса, разви-
тие теории, методологии, в том числе 
оценки инновационной устойчивости [1], 
механизмы и результаты их внедрения в 
деятельность отраслевых структур нашли 
отражение в работах О. В. Борисовой [2],  
В. С. Скруга [12], В. П. Чеглова [15],  
О. В. Шинкарёвой, Е. А. Майоровой [16]  
и др.  

Рассмотренные указанными авторами 
положения нашли научное и практическое 
применение. Вместе с тем недостаточно 

освещены вопросы финансирования ин-
новационной деятельности торгового биз-
неса, в том числе для субъектов малого и 
среднего предпринимательства. В основ-
ном уделяется внимание финансированию 
научно-технических, производственных, 
социальных экономических систем, всей 
экономики в целом.  

Инновационная деятельность в торго-
вой сфере имеет большое значение для 
общества, поскольку результаты ее успеш-
ной реализации позволяют потребителю 
совершать торговые операции комфортнее 
и быстрее, а предпринимателю – стимули-
ровать спрос и увеличивать объемы при-
были от продаж [12]. Торговля – одна из 
немногих отраслей российской экономи-
ки, способная инвестировать в новейшие 
разработки в сфере IT, которые находят 
оперативное применение в самых разных 
направлениях работы торговых компаний: 
для обработки данных и прогнозирования, 
в омниканальных решениях, различных 
сервисах и т. д. [11].  

Тренды, появившиеся на международ-
ном рынке электронной торговли, и стар-
тапы, которые пользуются новыми ниша-
ми, доказывают значение внедрения инно-
ваций. Преимущества проявляются в цене 
и удобстве совершения купли-продажи как 
для субъектов торгового бизнеса, так и для 
покупателей. Электронная коммерция яв-
ляется ключевым драйвером роста дина-
мики и масштабов мировой торговли и 
мировой экономики в целом. Динамичные 
изменения в сфере электронной коммер-
ции вынуждают компании к постоянному 
мониторингу организационных, экономи-
ческих и технологических инноваций [17]. 
В электронной коммерции большое значе-
ние имеют использование моделей про-
движения, ориентация на конкретного по-
купателя, повышение его лояльности пу-
тем персонифицированных акций, созда-
ние личного кабинета покупателя, адрес-
ных предложений, основанных на анали-
тических системах. 

И 
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В основу стратегических задач развития 
лидеров электронного торгового бизнеса 
положены: 

‒ автоматизация бизнес-процессов; 
‒ применение моделей оценки эффек-

тивности коммуникаций и инновацион-
ных информационно-коммуникационных 
технологий для синхронизации различных 
коммуникационных каналов (бесшовный 
переход между каналами); 

‒ комплексная маркетинговая страте-
гия, основанная на возможности оплаты 
товаров наиболее удобным для покупателя 
способом; 

‒ гармонизация ассортимента и про-
грамм лояльности; 

‒ создание баз данных о потребителях 
с целью прогнозирования потребностей 
покупателей и персонификации предло-
жений; 

‒ предоставление покупателю выбора 
канала доставки и возможности доставки 
товара; 

‒ организация служб логистики1. 
С учетом тенденций эволюции иннова-

ций в отечественной торговле на сего-
дняшний день можно выделить активное 
применение современных технологий и 
стремление к всестороннему анализу 
аудитории при помощи цифровых техно-
логий.  

В российской розничной торговле вы-
деляются три направления реализации 
инновационных инструментов [6]:  

‒ инструменты продвижения и стиму-
лирования;  

‒ инновационное оборудование и услу-
ги;  

‒ IT и цифровые инструменты.  
Розничная торговля преимущественно 

делает упор на работу с потребителями от 
возникновения интереса к торговой марке 
до момента совершения покупки, что ока-
зывает прямое влияние на увеличение 
прибыли, а также на результативность 
персонала, работу с продукцией, ценни-

                                                
1 См.: Брагин Л. А., Иванов Г. Г., Никишин А. Ф., 
Панкина Т. В. Электронная коммерция : учебник. – 
2-е изд. – М. : ИД «ФОРУМ» : Инфра-М, 2018. 

ками, обеспечивая операционную эффек-
тивность.  

В сфере отечественной оптовой торгов-
ли нововведения касаются логистики и 
контроля поставок продукции, управления 
запасами, автоматизации складов. Данные 
инновационные решения направлены на 
выполнение складских операций с мень-
шими трудозатратами в более короткий 
промежуток времени. Автоматизация ос-
нована на программном обеспечении, поз-
воляющем вести товарный учет, работать с 
клиентскими базами и базами поставщи-
ков, обрабатывать запросы клиентов и оп-
тимизировать складскую логистику.  

В целом внедрение цифровых систем 
позволяет получать и применять объек-
тивные данные для планирования марке-
тинговых стратегий и формирования ана-
литических отчетов, прогнозирования по-
купательского спроса, оптимизации биз-
нес-процессов и результатов. Наряду с ука-
занными преимуществами цифровых ин-
струментов торгового бизнеса в практике 
жизненного воплощения остается пробле-
ма выбора форм и способов их финансово-
го обеспечения. Привлекая инвестиции, 
важно понимать, для улучшения или со-
здания каких бизнес-процессов и направ-
лений деятельности необходимо внедрять 
технологические инновации (рисунок). 

Организационные инновации связаны с 
улучшением администрирования и ме-
неджмента, изменением методов продаж, 
управлением закупками, аутсорсингом,  
инсорсингом бизнес-процессов и т. п. 
Процессные инновации направлены на 
внедрение новых технологий продаж, ме-
тодов обработки информации, продажно-
го и послепродажного обслуживания и др., 
например, автоматизация процесса работы 
с клиентами и поставщиками, CRM-
системы, выход на другие рынки, устрой-
ства для безналичной оплаты покупок, 
ручные сканеры, автоматические упаков-
щики, электронные ценники, весы для са-
мообслуживания и др.2 Продуктовые ин-

                                                
2 URL: https://viafuture.ru/katalog-idej/innovatsii-v-
torgovle 

https://viafuture.ru/katalog-idej/innovatsii-v-torgovle
https://viafuture.ru/katalog-idej/innovatsii-v-torgovle
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новации призваны ввести в основные про-
цессы инновационные товары и услуги. 
Маркетинговые инновации воплощаются 
посредством инструментов digital-
маркетинга, таргетированной рекламы, 
SEO (работа над позициями проекта в по-
исковой выдаче), SMM (привлечение тра-

фика и взаимодействие с аудиторией в со-
циальных сетях), SERM (управление репу-
тацией клиента в интернет-пространстве: 
работа с отзывами, нейтрализация негати-
ва, генерация положительных отзывов и 
инфоповодов), арома- и аудиомаркетинга 
и т. п. 

  

 

Организационные 
инновации 

БИЗНЕС-ПРОЦЕССЫ УПРАВЛЕНИЯ: стратегическое 
управление, управление финансами, управление 
маркетингом, управление проектами, управление 
персоналом  

Продуктовые 
инновации 

Маркетинговые 
инновации 

Процессные 
инновации 

ОСНОВНЫЕ БИЗНЕС-ПРОЦЕССЫ: закупка товаров, 
продажа (сбыт) товаров, послепродажное 
обслуживание  

ВСПОМОГАТЕЛЬНЫЕ БИЗНЕС-ПРОЦЕССЫ: 
поддержание оборудования и техники, доставка 
товаров, обеспечение взаимодействия, хранение 
товаров и т. п. 

 
Рис. Взаимосвязь технологических инноваций и бизнес-процессов  

субъектов торгового бизнеса  
 
Перечисленные инновационные реше-

ния являются не новыми в транснацио-
нальном и крупном российском ретейле, 
но своевременность их реализации в оте-
чественной практике зависит прежде всего 
от финансовых возможностей торговых 
предпринимателей. 

 
Формы и способы финансирования 
инноваций в торговле 

Одной из ключевых задач инновацион-
ного менеджмента является организация 
финансирования, т. е. обеспечение инно-
вационного проекта (решения) инвести-
ционными ресурсами. Система финанси-
рования инновационной деятельности в 
торговле должна решать две основные за-
дачи на предприятии: во-первых, создание 
условий для быстрого и эффективного 
внедрения инноваций во все бизнес-про-

цессы; во-вторых, сохранение и развитие 
стратегического инновационного потен-
циала в приоритетных направлениях тор-
гового бизнеса. 

Важным аспектом организации финан-
сирования инновационной деятельности 
является принцип распределения между 
самофинансированием и внешним фи-
нансированием. Проведенные исследова-
ния российского опыта реализации инно-
вационных процессов в торговле выявили, 
что финансовое обеспечение осуществля-
ется преимущественно за счет собственных 
(уставный и акционерный капитал, чистая 
прибыль) и заемных (банковские и ком-
мерческие кредиты) источников [10]. Госу-
дарственная поддержка в данном секторе 
очень опосредованная. Исключение со-
ставляют возведенные и введенные в экс-
плуатацию оптово-распределительные 
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центры в Москве, Владивостоке, Волгогра-
де, Казани, Красноярске, Мурманске, Но-
восибирске, Ростове-на-Дону, Санкт-
Петербурге, Самаре, Ставрополе, Тюмени. 
Центры являются комплексами логистиче-
ских и складских услуг на продоволь-
ственном рынке с единой инфраструкту-
рой, позволяющей производителям сель-
скохозяйственной продукции и фермерам 
без посредников реализовывать свою про-
дукцию, а покупателям иметь круглого-
дичный доступ к свежим продуктам. Кро-
ме этого, их деятельность направлена на 
обеспечение продовольственной безопас-
ности, повышение уровня и качества жиз-
ни населения.  

Изучение зарубежного опыта финанси-
рования инновационной деятельности в 
Германии [20], Великобритании [22], США 
[23] показало, что несмотря на специфиче-
ские особенности, которые присущи каж-
дой стране, имеется общая основа – внут-
реннее и внешнее, в том числе государ-
ственное, финансирование. Основное от-
личие мировых держав от России – это ак-
тивное участие государства в проведении 
инновационной политики, проявляющее-
ся как в прямом финансировании, так и в 
косвенной поддержке внедрения иннова-
ций не только научных институтов, но и 
представителей бизнеса. Например, в Ве-
ликобритании [19] и Юго-Восточной Азии 
[21] эффективно реализуются государ-
ственные целевые программы поддержки 
нововведений, система государственных 
контрактов на приобретение тех или иных 
товаров и услуг, а также предоставление 
кредитных льгот для осуществления инно-
вационной деятельности. Следует отме-
тить, что имеющиеся российские государ-
ственные программы поддержки и стиму-
лирования инновационной деятельности 
недостаточно эффективны, особенно для 
субъектов среднего и малого бизнеса, ко-
торый является ядром как оптовой, так и 
розничной торговли.  

Способы и формы финансовой под-
держки инновационной деятельности до-
статочно освещены в нормативных доку-

ментах Российской Федерации, трудах за-
рубежных [14] и отечественных [8] ученых. 
Однако нет четкой дифференциации ис-
точников финансирования в зависимости 
от типа инновации. Это порождает дискус-
сии, связанные с обоснованием выбора ин-
струментов финансовой поддержки инно-
вационной деятельности, оценкой эффек-
тивности.  

Основными формами финансовой под-
держки инновационной деятельности яв-
ляются не только реальные деньги, но и 
выраженные в стоимостном эквиваленте 
активы, кредиты, займы, залоги и т. п.  

В экономике рыночного типа система 
финансирования на микроуровне состоит 
из пяти основных элементов:  

‒ самофинансирование, в том числе 
финансовые ресурсы хозяйствующих 
субъектов (нераспределенная прибыль, 
амортизационные отчисления, уставный 
капитал, эмиссия ценных бумаг); 

‒ прямое финансирование через меха-
низм рынка капитала (долевое финанси-
рование, акции, облигации крупных тор-
говых ретейлеров, финансовый лизинг, 
форфейтинг, факторинг и т. п.); 

‒ банковское финансирование; 
‒ взаимное финансирование хозяй-

ствующих субъектов; 
‒ бюджетное финансирование (бюд-

жетные средства, средства внебюджетных 
фондов, государственные заимствования, 
пакеты акций, имущество государственной 
собственности). 

Привлечение источников финансиро-
вания для субъекта торгового бизнеса 
происходит как на возвратной, так и без-
возвратной основе. Средства, предоставля-
емые на возвратной основе, позволяют повы-
сить рентабельность собственного капитала 
и эффективность вложения бюджетных ре-
сурсов. Привлечение средств на безвозврат-
ной основе может снизить рентабельность 
собственного капитала предприятий. Это 
обусловлено тем, что не проявляется эф-
фект финансового рычага, а также другие 
факторы, сдерживающие возможность по-
лучения весомого экономического эффек-
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та от нераспределенной прибыли как ис-
точника инвестирования, такие как:  

‒ высокая стоимость привлечения соб-
ственного и заемного капитала;  

‒ недостаточное генерирование эконо-
мической добавленной стоимости;  

‒ нехватка оборотного капитала [13]. 
В связи с этим организация финансиро-

вания должна быть направлена на множе-
ственность источников и предполагать 
быстрое и эффективное внедрение инно-
ваций с их коммерциализацией, обеспечи-
вающей значительный рост финансовой 
отдачи от разного рода вложений [4].  

Множественный выбор привлечения 
средств обусловлен особенностями каждо-
го инновационного решения. Так как 
большинство процессных и организаци-
онных инноваций характеризуются про-
должительным периодом, то источниками 
инвестиционных ресурсов, помимо соб-
ственного капитала, могут выступать дол-
госрочные кредиты и займы, а также фи-
нансовый лизинг. Продуктовые и марке-
тинговые торговые инновации могут быть 
финансово обеспечены за счет коммерче-
ского и банковского кредитов, факторинга, 
форфейтинга и т. п. Но указанные ин-
струменты не являются источниками пер-
вой важности, поскольку привлекаются по 
мере необходимости, в зависимости от си-
туации, сложившейся на предприятии. 
Они поддерживают процессы становления 
(формирования), функционирования и 
развития предприятия, обеспечивают 
снабжение предприятия всеми видами 
остальных необходимых экономических 
ресурсов. 

В качестве альтернативного источника 
финансирования продуктовых инноваций, 
стартапов можно применять краудфан-
динг. Модель краудфандинга представля-
ет триаду: инициатор инновационного 
проекта (решения) – потенциальные инве-
сторы – краудфандинговая платформа [5].  

Размер финансовой цели в данном слу-
чае – это сумма средств, которую необхо-
димо собрать в течение установленного 
срока на краудфандинговой платформе, 

которая позволит обеспечить реализацию 
инновационного решения с учетом вычета 
комиссии, сбора платежной системы и 
налога. 

На практике применение краудфан-
динга по сбору инвестиций для реализа-
ции инновационных проектов в торговом 
бизнесе видится в двух вариантах.  

Первый – сбор средств за определенное 
вознаграждение для спонсора (например, в 
обмен на предварительный заказ продукта 
либо на долю будущей прибыли) [18].  
В данном случае материальное вознаграж-
дение представлено товарами или услуга-
ми для спонсоров (мобильные игры, тех-
нические устройства и др.). Денежное воз-
награждение определяется по схеме роял-
ти (доля от будущей выручки по проекту). 

Второй – долговой краудфандинг. Не-
большие по объему кредиты привлекаются 
от частных лиц – P2P (peer-to-peer lending) 
или фирм-стартапов – P2B (peer-to-business). 
Кредитование осуществляется физически-
ми лицами бизнес-проектов, где доноры 
выдают деньги за нефинансовое возна-
граждение. Для бизнеса этот вариант мо-
жет быть предпочтительнее обращения в 
банк, поскольку венчурные фирмы обыч-
но не соответствуют стандартным требо-
ваниям банков (отсутствие хорошей кре-
дитной истории, ликвидного и достаточ-
ного обеспечения; оригинальность инно-
вационного проекта) [9]. 

Преимущество краудфандинга прояв-
ляется в следующем: 

‒ каждый инвестор авансирует сред-
ства на привлекательные инновационные 
проекты;  

‒ помощь в развитии малого и средне-
го бизнеса, стартапов; 

‒ минимальный депозит; 
‒ высокий уровень доходности; 
‒ создание сетевых механизмов воздей-

ствия; 
‒ передача предпринимательского рис-

ка краудфандеру; 
‒ уникальная скоринговая система; 
‒ снижение кредитного плеча и т. п. 
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Рассмотренные способы финансирова-
ния, учет особенностей инновационных 
решений в торговом бизнесе позволили 
разработать авторскую матрицу приори-

тетных форм и способов финансового 
обеспечения в зависимости от типа внед-
ряемой инновации (табл. 1). 

 
Т а б л и ц а   1 

Матрица приоритетных форм и способов финансового обеспечения торгового бизнеса  
в зависимости от типа инновации 
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Продуктовые ++ + 0 0 +++ +++ 0 0 0 0 ++ +++ 

Процессные +++ +++ +++ +++ +++ 0 +++ +++ ++ ++ ++ +++ 

Организационные + 0 0 + ++ 0 0 0 + + + + 

Маркетинговые +++ 0 0 0 0 + 0 0 0 + + +++ 

____________________ 
Примечание:  0 – неприоритетный источник финансирования; + – менее приоритетный источник финансирования;  
++ – постоянный источник финансирования; +++ – приоритетный источник финансирования. 

 
Успешное внедрение инноваций напря-

мую зависит не только от типа и бизнес-
процесса, но и от состава и структуры ис-
точников их финансирования. Нерацио-
нальное привлечение средств для той или 
иной инновации может негативно отра-
зиться как на реализации инновационного 
проекта, так и на финансовом состоянии 
предприятия, что в конечном счете ска-
жется на его деловой репутации, привле-
кательности для партнеров и инвесторов.  

 
Критерии выбора, модели  
и структура способов  
финансирования инноваций 

Важным этапом финансового обеспече-
ния инноваций является параметрическая 
оценка способности своевременного воз-
врата, генерирования доходов и других 
ценностей. Критерии выбора форм и спо-
собов финансирования инноваций, с од-
ной стороны, должны учитывать уровень 
риска, возникающего от внедрения инно-
вации, а с другой – обеспечить целевые 
финансовые показатели.  

Принимая решение о финансировании 
инновационного проекта, инвестор учи-
тывает ожидаемый уровень доходности на 
вложенный капитал. Данный показатель 
складывается из трех основных компонен-
тов: цены капитала, уровня премии за риск 
и ожидаемого уровня инфляции.  

Цена капитала предприятия зависит от 
его структуры и определяется как средне-
взвешенная стоимость капитала WACC 
(Weighted Average Cost of Capital):  

 


n

i
ii dCWASS

1
,  

где Сi – стоимость i-го источника средств, 
%;  

di – доля i-го источника средств в общем 
объеме (i = 1, 2, 3, …, n);  

n – количество источников средств. 
Составным элементом, определяющим 

цену капитала, является запас финансовой 
прочности – разница между текущим объ-
емом продаж (Р) и объемом продаж в точке 
безубыточности (РТБ). Чем больше эта раз-
ница, тем больше объем располагаемых 
финансовых ресурсов и способность пога-
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сить задолженности перед кредиторами. 
При этом растет обобщающий показатель 
эффективности целей и задач инноваци-
онной деятельности, результативности ин-
весторов. Высокий запас финансовой 
прочности позволяет предприятию в слу-
чае ухудшения экономической ситуации 
сохранить свою прибыльность продаж и 
долгосрочное устойчивое развитие.  

В основе расчета запаса финансовой 
прочности заложены следующие допуще-
ния: 

‒ постоянные издержки не меняются в 
течение всего срока финансовой оценки; 

‒ между объемом продаж и перемен-
ными издержками прослеживается линей-
ная зависимость. 

Точка безубыточности демонстрирует 
объем продаж, при котором расходы, свя-
занные с продажей, компенсируются дохо-
дами от реализации, а продажа каждой по-
следующей единицы товара приносит 
предприятию прибыль. Тем самым значе-
ние объема товарооборота в точке безубы-
точности позволяет рассчитывать опти-
мальную цену реализации товара, окупае-
мость инновационного проекта, проанали-
зировать финансовое состояние предприя-
тия и оценить влияние изменения стоимо-
сти одного товара на выручку. Расчет точ-
ки безубыточности (РТБ) в денежном выра-
жении в торговом бизнесе проводится по 
следующей формуле: 

100,
УУ

100ИО
Р

переменныеИОВП

постоянные
ТБ 




  

где ИОпостоянные – сумма условно-постоян-
ных издержек обращения, руб.;  

УВП – уровень валовой прибыли (валово-
го дохода), % к объему товарооборота; 

УИОпеременные – уровень условно-перемен-
ных издержек обращения, % к объему то-
варооборота. 

Запас финансовой прочности для субъ-
ектов торгового бизнеса рассчитывается по 
формулам: 

,
Р

РР
ЗФП ТБ

  

ЗФП = Р – РТБ, 

где ЗФП – запас финансовой прочности, 
руб.;  

Р – объем продаж (товарооборот), руб. 
Целесообразно определить диапазон 

значений запаса финансовой прочности, 
определяющих финансовую устойчивость, 
которая зависит от результативности про-
даж (устойчивое – 0,5–0,8; неустойчивое – 
0,2–0,5; в условиях кризиса – 0,2–0,5). Впо-
следствии это позволит оценить степень 
эффективности структуры финансовых 
ресурсов и необходимость привлечения 
дополнительных средств для ее улучше-
ния. Полученные значения запаса финан-
совой прочности в относительном выра-
жении можно сравнить с соответствующим 
уровнем финансовой устойчивости и рис-
ка банкротства. 

При выборе источника инвестиций в 
инновации у предприятий возникают фи-
нансовые риски неполучения средств в ре-
зультате неправильно выбранного метода 
финансирования или несвоевременного 
возврата. Уровень риска зависит от типа 
стратегии инвестора, инновационного 
проекта, значения NPV (Net Present Value – 
чистый приведенный эффект), соотноше-
ния заемного и собственного капитала. 
Инвестор решает двухкритериальную за-
дачу: найти оптимальное сочетание «риск – 
доходность» инновационного проекта.  

Количественная оценка риска иннова-
ционного проекта проводится с помощью 
имитационного моделирования.  

Прежде всего определяются факторы 
инновационного проекта, вычисляется 
NPV проекта по следующей формуле: 
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где NCFt – величина чистого потока плате-
жей в периоде t; 

r – норма дисконта; 
I0 – начальные инвестиции; 
n – срок проекта. 
Затем определяются максимальное и 

минимальное значения факторов, учиты-
вая, что значения нормы дисконта r и пер-
воначального объема инвестиций I0 из-
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вестны и считаются постоянными в тече-
ние срока реализации проекта [7]. 

На основе нормального распределения 
проводится имитация варьируемых клю-
чевых факторов: объема продаж, уровня 
валовой прибыли и переменных издержек 

обращения. При этом предполагаем, что 
все ключевые факторы имеют равномер-
ное распределение вероятностей. Тогда 
величина потока платежей NCF для любо-
го периода t одинакова и рассчитывается 
из следующего соотношения: 

А,)(1АИО
100

)У(УP
постоянные

переменныеИОВП



 








ТNCF  

 

где A – амортизация; 
T – налог на прибыль. 
На основе результатов имитации дан-

ных количественно рассчитываются кри-
терии, характеризующие риск инноваци-
онного проекта (математическое ожидание 
NPV, дисперсия, среднеквадратическое от-
клонение и др.). 

Предлагается разделить риски финан-
сирования инноваций на три уровня исхо-
дя из показателей финансовой устойчиво-
сти предприятия: нормальный – значение 

0,1–0,4; умеренный – 0,5–0,7 и высокий – 0,8–
1,0. 

Используя сценарный подход, принци-
пы организации корпоративных финансов 
[3], тип торговой инновации, приоритет-
ность форм и способов финансирования 
(табл. 1), фактор риска и запаса финансо-
вой прочности, можно предложить следу-
ющие модели финансового обеспечения 
инноваций: оптимальная, стабильная и 
агрессивная (табл. 2). 

 

 Т а б л и ц а   2  
Модели и критерии выбора способов финансирования инноваций торгового бизнеса 

 

Модель 
финансирования 

Характеристика модели 

Значение критерия выбора форм 
и способов финансирования 

фактор риска 
запас финансо-
вой прочности 

Оптимальная  

Обеспечивается финансовая устойчи-
вость; риск банкротства отсутствует или 
минимальный; минимизация кредитно-
го финансирования со значительной 
долей собственных средств и оптималь-
ным уровнем средств, вырученных по 
краудфандингу 

Нормальный риск 

(0,1–0,4) 
0,5–0,8 

Стабильная  

Предприятие относительно финансово 
устойчиво, но может перейти в неустой-
чивое; риск банкротства умеренный. 
Структура капитала погранична к рис-
ковой, у предприятия возникают кре-
дитные обязательства перед заимодате-
лями, но в случае неудовлетворительной 
реализации инновационного проекта 
может ухудшиться финансовое состоя-
ние, так как снижается способность от-

вечать по своим обязательствам 

Умеренный риск 

(0,5– 0,7) 
0,2–0,5 

Агрессивная  

Предприятие в стадии кризиса, риск 
банкротства крайне высок. Доминируют 
кредитные финансовые ресурсы; в слу-
чае неудачной реализации инноваци-
онного проекта повысится риск возвра-

та, ухудшится финансовое состояние 

Высокий риск 

(0,8–1,0) 
< 0,2 
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Особенностью финансового обеспече-
ния инновационных проектов, в том числе 
в торговле, является длительное привлече-
ние средств. Структура источников фор-
мирования финансовых ресурсов характе-
ризует степень финансовой стабильности, 
независимости, конкурентоспособности в 
процессе осуществления торговой дея-
тельности. Учитывая предложенные прио-

ритетные способы (табл. 1) и критерии их 
выбора (табл. 2), целесообразно, на наш 
взгляд, долевое распределение средств по 
моделям финансирования торговых инно-
ваций для успешной реализации иннова-
ционного решения. Структура соотноше-
ния способов внутреннего и внешнего фи-
нансирования представлена в табл. 3. 

  
Т а б л и ц а   3  

Модели и структура способов финансирования  

инноваций торгового бизнеса (в %) 

 

Способ финансирования 

Доля источника 

Оптимальная 
модель 

Стабильная 
модель 

Агрессивная 
модель 

Самофинансирование  41–60  11–40  ≤ 10 

В том числе:    

уставный капитал ≥ 3 3–1 ≤ 1 

нераспределенная прибыль  41–60  10–41 ≤ 10 

амортизационные отчисления  10–15 4–10 1–4 

эмиссионное финансирование  7–10 3–7 ≤ 3 

Внешнее финансирование  40–59 60–89 ≥ 90 

В том числе:    

банковский кредит ≤  35 35–60 ≥ 60  

коммерческий кредит ≤ 15 15–20  ≥ 20  

лизинг ≤ 9 10–15 ≥ 15  

бюджетное финансирование ≥ 5  2–5 ≤  2 

эмиссионное финансирование ≥ 5  1–5 ≤  1 

форфейтинг ≤ 5  5–10 ≥ 10  

факторинг ≤ 5  5–10 ≥ 10  

краудфандинг ≥ 10   9–5 ≤ 4  

 
Выбор той или иной модели финанси-

рования инноваций зависит от текущей 
платежеспособности субъекта торгового 
бизнеса. 
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Вывод  

Проведенные исследования позволили 
разработать матрицу приоритетных спосо-
бов финансирования торгового бизнеса в 
зависимости от технологических парамет-
ров инновации. Выбор способов привлече-
ния финансовых источников базируется на 
показателях запаса финансовой прочности 
и уровня риска, которые определяют мо-

дель финансирования. Предложенные оп-
тимальная, стабильная и агрессивная моде-
ли финансирования инноваций, долевое 
соотношение каждого источника позволят 
рассчитать потребность в финансовых ре-
сурсах с учетом затрат и рисков в процессе 
реализации инновационных проектов. 
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