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В статье рассматриваются проблемы оценки эффективности 
инновационных проектов, предлагается использование метода 
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The paper considers the problem of evaluating the effectiveness of 
innovative projects, proposed the use of the expected commercial 
value, and provides risk assessment model for innovative projects.
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Проблемы оценки эффективности инно-
вационных проектов институциональными 
инвесторами и инвестиционными институтами 
обусловлены высокими рисками, значительным 
временным разрывом затрат и результатов и 
неопределенностью финансовых результатов 
инновационных проектов. Экстремально высо-
кая неопределенность инновационных проектов 
является их отличительной характеристикой. 
Они имеют более высокий риск, чем другие 
инвестиции, например, в акции или облигации, 
вместе с тем принося более высокую доходность. 
Инвестиции в инновационные компании обещают 
высокий доход, однако риск потери вложений 
также высок. Определить степень соответствия 
вложений в проекты доходности и риска позволяет 
применение методологии управления портфелями 
инновационных проектов. 

Портфельный подход к управлению иннова-
ционными проектами дает возможность форми-
ровать сбалансированный портфель проектов, тем 
самым более эффективно осуществлять иннова-
ционную деятельность, быстро адаптироваться в 
изменяющихся экономических условиях и адек-
ватно реагировать на риски, неизбежно сопрово-
ждающие реализацию инновационных проектов. 
Использование методологии управления портфе-
лем инновационных проектов с учетом факторов 
риска и условий внешней среды позволяет более 
качественно оценивать и прогнозировать риски 
проектов, преимущества, получаемые от их реа-

лизации, и осуществлять мониторинг выполнения 
проектов. Рост числа осуществляемых проектов, 
включаемых в портфель, вызывает потребность 
в создании инструментария выбора проектов, 
которые соответствуют стратегии развития и 
способствуют росту эффективности портфеля со 
стороны институционального инвестора.

Выделяют следующие основные проблемы, 
с которыми сталкиваются инвесторы, использу-
ющие управление портфелем проектов в своей 
деятельности1: 

1) трудность оценки на ранней стадии эффек-
тивности проекта, поэтому слишком большое ко-
личество проектов преодолевает барьер на вклю-
чение в первоначальный список исполняемых 
проектов, или, наоборот, проекты, которые могли 
бы принести результат, исключаются из списка; 

2) требования ресурсов для нужд проектов 
значительно превышает предложение (имеющи-
еся ресурсы); 

3) недостаточность информации для приня-
тия решения о приостановке, продолжении или 
прекращении проекта.

В настоящее время наиболее распространен-
ной методикой оценки инвестиционных проектов 
являются основанные на рекомендациях ЮНИДО 
и имеющие статус официальных «Методические 
рекомендации по оценке эффективности инве-
стиционных проектов» (2000 г.). Они предусма-
тривают оценку коммерческой и общественной 
эффективности с использованием общепринятых 
показателей оценки текущей стоимости будущих 
поступлений (PV), чистого приведенного эффекта 
(NPV), периода окупаемости инвестиций (РР), 
дисконтированного периода окупаемости (DPP), 
индекса доходности (PI), внутренней нормы до-
ходности (IRR), модифицированной внутренней 
нормы доходности (MIRR) и др.

Однако метод NPV – не всегда наилучший 
подход для принятия решения по проекту, свя-
занному с разработкой нового продукта. При 
NPV-подходе решение «разрабатывать или не 
разрабатывать проект» принимается один раз в 
зависимости от расчетной величины NPV при 
предположении, что инвестиции в проект единов-
ременны и необратимы. На практике инвестиции 
осуществляются поэтапно отдельными траншами. 
На каждой «точке принятия решений» проектный 
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совет рассматривает опции по проекту: двигаться 
с проектом дальше или закрыть его. Как только 
появляется новая информация по проекту, проис-
ходит решение инвестировать его дополнительно 
или остановить. Таким образом, по каждому 
траншу инвестиций в проект принимается управ-
ленческое решение, что снижает риски проекта, 
так как под угрозой «неправильного» решения 
оказывается только часть общих (суммарных) 
инвестиций в проект. Когда используются дискон-
тированные денежные потоки, следует учитывать 
возможности, возникающие при неинвестирова-
нии в проект на ключевых этапах его развития, 
однако традиционный подход к расчету NPV не 
учитывает эти возможности. Когда проект высоко-
рисковый, то есть когда вероятность технического 
и коммерческого успеха невелика, а инвестиции в 
проект значительны, NPV существенно недооце-
нивает настоящую ценность проекта. Если проект 
находится в начальной стадии реализации, мето-
дология оценки его эффективности осложняется 
учетом фактора инновационных рисков, и прежде 
всего технического риска и риска коммерциали-
зации результатов НИОКР.

Следует отметить, что показатели будущих 
дисконтированных доходов являются всегда 
прогнозными, определяются маркетинговыми 
методами, оценивают только стоимость проекта, 
но не оценивают риски. Подобные показатели 
не учитывают то, что реализация каждого этапа 
проекта связана с риском, который неодинаков на 
разных стадиях его реализации. 

Поэтому для комплексного отображения со-
отношения доходности и риска инновационного 
проекта следует использовать систему индикато-
ров, каждый из которых позволяет измерить от-
дельные стороны риска реализации проекта. Для 
этого каждый проект разбивается на несколько 
этапов, для которых оценивается вероятность 
выхода на следующую стадию. Подход учитывает 
то обстоятельство, что управленческая команда 
может приостановить проект на любом из этапов 
его развития. 

Отдельные стороны потенциальной доход-
ности и риска проекта отражают следующие 
показатели: коммерческая ценность проекта 
(ECV); вероятность того, что проект не выйдет 
на окупаемость (R); ожидаемая величина потерь 
(EC); отношение ожидаемых доходов и потерь (b).

Рассмотрим построение показателей риска 
для отдельного проекта. 

Будем предполагать, что экспертным или 
иным способом определены вероятности успеш-
ной реализации каждого из T этапов проекта Р(S1), 
Р(S2),…, Р(ST), где Sx= 1 – в случае успешной 
реализации этапа x, 0 – в противном случае. 

Вероятность прекращения проекта на эта-
пах 1, 2, ... , x может быть вычислена на основе 
вероятностей выживаемости проекта на каждом 
из этапов:
Rx = 1 − Р(S1S2 … Sх) = 1 − Р(S1)Р(S2)Р(S3) … Р(Sх),

где Rx – вероятность прекращения проекта на 
этапе x (риск x-этапа проекта); Р(S1S2…Sх) – 
вероятность того, что этапы 1–x проекта будут 
успешно осуществлены. Если первый этап всегда 
реализуется, то риск R0 = 0.

Пусть РV1, РV2, …, РVT – приведенные 
стоимости реализации каждого из этапов. Тог-
да вероятность того, что проект не выйдет на 
окупаемость, можно определить как риск этапа, 
предшествующего положительному значению 
дисконтированного денежного потока:
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где PVx – приведенная стоимость этапа х. 
Ожидаемый денежный поток на этапе x равен
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Если проект был прекращен на этапе x, его 
ожидаемую коммерческую ценность можно опре-
делить как 
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Заметим, что ожидаемая коммерческая цен-
ность проекта в целом совпадает со значением 
показателя ECV для последнего этапа:
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где T – общее число этапов. В литературе величина 
ожидаемой коммерческой ценности проекта ECV 
рассчитывается по формуле

ECV= [(PV Pcs – C) Pts – D],

где ECV – ожидаемая коммерческая ценность 
проекта; PV – будущие доходы по проекту, дис-
контированные к настоящему времени; Pcs – 
вероятность коммерческого успеха при условии 
успешной технической реализации; С – инвести-
ции на этапе коммерциализации; Pts – вероят-
ность успеха на этапе технической реализации; 
D – инвестиции в этап разработки идеи. 

Ожидаемую величину потерь EC вычислим 
как 
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Коэффициент b отражает соотношение ожи-
даемых доходов и потерь:
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Вычисление рассмотренных показателей 
для портфеля инвестиционных проектов требует 
определенной адаптации и модификации.

Необходимо учитывать, что проекты могут 
характеризоваться не одинаковыми потоками 
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затрат и расходов, требовать разного времени на 
свою реализацию, находиться на разных стадиях 
выполнения: одни – только приниматься к рас-
смотрению, другие – находиться в середине или 
завершении инвестиционного цикла. 

Основной целью формирования портфеля 
проектов является максимизация его ожидаемой 
стоимости при условиях сбалансированности, со-
ответствия стратегии инвесторов и оптимального 
числа реализуемых проектов.

Под максимизацией ожидаемой стоимости 
подразумевается такое распределение инвести-
ций, которое позволяет достигнуть максимальных 
финансовых результатов по портфелю в целом, на-
пример, максимальной долгосрочной доходности, 
ожидаемой коммерческой стоимости, вероятности 
успеха или других стратегических показателей. 

Сбалансированность – это принципиальное 
требование к портфелю проектов. Сбалансирован-
ный портфель включает в правильном сочетании 
долгосрочные и краткосрочные проекты, высо-
ко- и низкорисковые проекты, а также хорошо 
диверсифицирован в разрезе продуктов, рынков, 
типов проектов. Кроме того, число реализуемых 
проектов должно быть увязано с наличными 
финансовыми, материальными и человеческими 
ресурсами.

Обозначим Sx(i)= 1 – если x-этап i-го про-
екта реализован успешно, Sx(i)= 0 – в противном 
случае. Если портфель проектов является сбалан-
сированным,  то есть диверсифицированным по 
срокам, рынкам, продуктам и т. д., то можно по-
лагать, что вероятность продолжения i-го проекта 
не зависит от успешности реализации остальных 
проектов в портфеле.

Показатель Rx(portfolio) будем интерпре-
тировать как вероятность того, что ни один из 
реализуемых проектов не будет продолжаться 
после момента x:
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где Rx(i) – риск i-го проекта для стадии x; L – число 
проектов в портфеле.

Приведенная стоимость портфеля проектов 
для момента x является случайной величиной, 
зависящей от успешности реализации отдельных 
проектов:
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Вероятность того, что портфель проектов не 
выйдет на окупаемость

( )0)()( <= portfolioPVPportfolioR x ,

зависит от денежных потоков каждого из проек-
тов и может быть сравнительно легко вычислена 
для портфеля, включающего небольшое число 
проектов. 

Ожидаемый денежный поток для портфе-
ля проектов на этапе x может быть найден как 

Rx(portfolio)

сумма ожидаемых денежных потоков отдельных 
проектов:
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Ожидаемая коммерческая ценность портфеля 
также равна сумме ожидаемых коммерческих цен-
ностей отдельных проектов: 
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Дисконтированную с учетом риска ожидае-
мую величину потерь (EC) вычислим как 

)0),(min()(
1
∑

=

−=
T

t
t portfolioEPVportfolioEC .

Отношение ожидаемых доходов и потерь 
портфеля отражает коэффициент b:
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Таким образом, коммерческая ценность порт-
феля может быть непосредственно рассчитана на 
основе показателей отдельных проектов. В то же 
время риск портфеля не может быть вычислен как 
сумма рисков отдельных проектов.

Проанализируем портфель проектов, состо-
ящий, к примеру, из трех инновационных проек-
тов с оригинальными инновационными идеями, 
хорошими рынками сбыта, проработанными 
маркетинговыми стратегиями и обоснованными 
финансовыми показателями, являющимися до-
статочно эффективными по критериям NPV и IRR. 
Проекты были представлены на презентационных 
сессиях Союза бизнес-ангелов России (СБАР) и 
размещены на сайте СБАР2.

Первый проект по производству растяжи-
мых сварных решетчатых конструкций является 
инновационным, выводящим на рынок металло-
конструкций новый класс трансформируемых ре-
шетчатых конструкций. Ожидаемые финансовые 
показатели, предоставленные авторами проекта, 
представлены в табл. 1.

Таблица 1 
Ожидаемые финансовые показатели проекта 

разработки установки для производства растяжимых 
сварных решетчатых конструкций (РСРК)

Показатель, 
млн руб. 1-й год 2-й год 3-й год 4-й год 5-й год

Продажи 0 33 170 410 567

Расходы 20 37,5 100 205 275

Прибыль 
(EBITDA) 0 0 70 205 292

Согласно концепции проекта, выделено не-
сколько ключевых точек, определены три стадии 
проекта.

Формирование идеи – 1-й год: 2 месяца – 
организация нового предприятия, 8 месяцев – 
НИОКР по разработке одной технологической 
линии для изготовления РСРК, 2 месяца – проб-
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ные запуски оборудования; разработка – 2-й год: 
6 месяцев – отладка оборудования, налаживание 
потенциального сбыта, 6 месяцев – серийное про-
изводство РСРК; коммерциализация – 3–5-й год: 
массовое производство, продолжение НИОКР.

Внутренняя норма доходности состави-
ла 186,5%. Чистый приведенный доход равен 
255,8 млн руб. (ставка дисконтирования 18%).

Для оценки рисков проекта ввиду отсутствия 
отечественной статистики и методик возможно 
использование модифицированной вероятности 
исходов, основанной на статистике П. Боера для 
промышленных фирм (модификация по количе-
ству стадий)3.

Вероятность успеха на разных этапах кри-
вой денежной наличности будет представлять 
комбинацию из вероятности успеха стадий по 
Боеру: формирование идеи – 16,7%, разработка 
идеи – 37,5% (табл. 2). 

Таблица 2
Вероятность успешной реализации 

отдельных этапов проекта

Название 
этапа

Вероятность 
успеха на 

отдельном этапе

Вероятность успешного 
выполнения с учетом 
предыдущих этапов

Формирова-
ние идеи 0,167 0,167

Разработка 
идеи 0,375 0,0626

На этапе формировании идеи проекта рас-
ходы будут обязательны, тогда как доходы будут 
получены с заданной вероятностью. Финансиро-
вание проекта продолжится, если предыдущая 
стадия успешно реализована. Это относится и к 
другим стадиям проекта. Дисконтированные рас-
ходы проекта представлены в табл. 3.

Таблица 3
Дисконтированные расходы проекта разработки 

установки для производства РСРК

Год/Этап Дисконтированные расходы, млн руб.

1 16,94 0 0

2 0 26,93 0

3 0 0 60,86

4 0 0 105,73

5 0 0 120,20

С учетом заданной вероятности реализации 
дисконтированные доходы будут значительно от-
личаться от исходных (табл. 4).

Таблица 4
Расчет ожидаемой коммерческой ценности (ECV) 
проекта разработки установки для производства 

РСРК по этапам реализации

Год ECV, млн руб.
1-й −16,95
2-й − 0,54
3-й 2,67
4-й 6,62
5-й 7,99

Итого − 0,21

Ожидаемая коммерческая ценность проекта 
ECV равна − 0,21 млн руб. Поскольку коммер-
ческая стоимость близка к нулю, то инвестиции 
в данный проект неоправданны. Полученный 
низкий показатель связан с низкой вероятностью 
получения будущих доходов по проекту. Однако 
если удастся обосновать, что вероятность успеха 
стадий превосходит значения, рекомендован-
ные П. Боером, то проект может быть включен 
в портфель.

Рассчитаем аналогичные показатели по 
дру гому проекту – «Искусственная кожа “ВИО-
ГЕЛЬ”», цель которого – организация производ-
ства и продажи медицинской искусственной кожи 
«Виогель» для лечения ран и ожоговых поверх-
ностей (табл. 5).

Таблица 5
Ожидаемые финансовые показатели 

проекта «Искусственная кожа “ВИОГЕЛЬ”»

Показатель, млн руб. 1-й год 2-й год 3-й год

Продажи 18,125 52,455 81,911

Расходы 15,307 19,540 27,283

Прибыль (EBITDA) 2,627 24,668 40,034

Чистый приведенный доход NPV = 59,27 млн 
руб. (ставка дисконтирования 18%). С теми же 
значениями вероятности значение ожидаемой 
коммерческой ценности проекта ECV равно 
8,42 млн руб. Данный проект может быть реко-
мендован к реализации.

Третий расчетный проект – беспилотный 
летательный аппарат, высокоточный роботизиро-
ванный комплекс ХР-400 для авиационных работ 
по защите растений. Проект состоит в разработке 
и организации производства таких комплексов, 
выполнение работ по защите растений, отработ-
ка технологии применения комплексов, продажа 
франшизы на выполнение работ с помощью 
комплексов, включая сдачу комплексов в аренду 
(табл. 6).

Таблица 6
Ожидаемые финансовые показатели проекта 

разработки высокоточного роботизированного 
комплекса ХР-400 для авиационных работ 

по защите растений

Показатель, 
млн руб. 1-й год 2-й год 3-й год 4-й год 5-й год

Продажи 8,3 23,6 47,2 94,4 188,8

Расходы 6,9 16,1 31,9 63,5 124,8

Прибыль 
(EBITDA) 1,4 7,5 15,3 30,9 64,0

Расчетный NPV = 59,79 млн. руб. (ставка 
дисконтирования 18%). С теми же значениями 
вероятности значение ожидаемой коммерческой 
ценности проекта ECV равно 46,58 млн руб. Про-
ект может быть рекомендован к реализации.

Таким образом, преимущество использова-
ния показателя ECV заключается в том, что при 
его расчете учитывается вероятность успешной 
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реализации каждого из этапов, что невозможно 
при использовании показателя NPV. 

Представленные расчеты показывают, что 
из-за низкой вероятности успеха каждой стадии 
следует инвестировать только в высокодоходные 
проекты. Возможным выходом из данной ситуа-

ции является формирование портфеля инноваци-
онных проектов. 

Представленные выше проекты РСРК, ком-
плекс ХР-400, «ВИОГЕЛЬ» объединены в порт-
фель. Для случая независимости проектов были 
получены следующие результаты (табл. 7). 

Таблица 7
Показатели возможных доходов портфеля проектов РСРК, Комплекс ХР-400, «ВИОГЕЛЬ»

Показатель Ожидаемое значение Стандартное отклонение Мин. Макс.

Коммерческая ценность (ECV) 11,71 68,21 −16,77 345,42

Вероятность того, что портфель 
не выйдет на окупаемость (R)

0,69 0,46   

Ожидаемая величина потерь (EC) 11,48 3,37 6,77 16,77

Отношение ожидаемых доходов и потерь (b) 1,02   

Если предполагать, что данные проекты неза-
висимы, то в среднем будущие доходы от проектов 
составляют 11,71 млн руб., стандартное откло-
нение равно 68,21 млн руб. При этом инвестор 
получит убытки в 69% случаев. Максимальная 
дисконтированная стоимость убытков составит 
16,77 млн руб. 

Отметим, что если портфель включает ряд 
взаимосвязанных проектов в рамках единой про-
граммы развития, то, возможно, выгодно будет 
осуществлять относительно низкодоходные или 
убыточные проекты, поскольку это может ока-
заться необходимым с точки зрения доходности 
портфеля в целом. В этом случае методика оценки 
риска портфеля должна допускать корреляции 
вероятностей осуществления этапов различных 
проектов.

Предположим, что вероятности успешного 
осуществления t-го этапа i-го проекта зависит 
от величины ненаблюдаемой (латентной) пере-
менной Zi

*
t     . Если латентная переменная оказалась 

выше некоего порогового значения cit , проект 
прекращается, иначе – продолжается:

P(Sn = 1/ Sn−1
 = 1) = P(Zi

*
t < cn),

где cit – константа, выбираемая исходя из эксперт-
ной оценки вероятности успешного осуществле-
ния стадии проекта.

Значение каждой из латентных переменных 
зависит от уровня общего для всех проектов 
фактора:

ittitit FZZ εβ ++= −
*

1
* , 

где Ft отображает изменение состояния экономи-
ческой среды в целом в момент времени t, εit –

случайные колебания уровня латентной пере-
менной, характерные для конкретного проекта и 
момента времени, β – параметр, от значений кото-
рого зависит вклад общего фактора в дисперсию 
латентных переменных. Предполагается, что Ft 
и εit – независимые, нормально распределенные 
случайные величины:

jiNNF jtititt ≠= ,0),cov(),,0(~),1,0(~ 2 εεσε ε . 
Тогда коэффициент корреляции между ла-

тентными переменными равен

22

2
** ),(

εσβ
β
+

=jtit ZZcor ,

где σε
2 – дисперсия εit .

Изменение параметра β позволяет относи-
тельно просто моделировать вероятность со-
вместного осуществления параллельных ста дий 
разных проектов. Если β = 0 – проекты незави-
симы, β > 0 – существует положительная взаи-
мосвязь вероятности выполнения этапов разных 
проектов.
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