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ÂÂÅÄÅÍÈÅ

В проìыøëенных коìпаниях, конöернах и хоë-
äинãах возникает потребностü в коëи÷ественной
оöенке (оöифровке) показатеëей эффективности
отäеëüных инноваöионных проектов и портфеëей
проектов и связанных с ниìи рисков. Коëи÷ест-
венная оöенка рисков портфеëей проектов необ-
хоäиìа в реøении сëеäуþщих заäа÷ управëения:
� форìирование сбаëансированноãо портфеëя

проектов с у÷етоì еãо соответствия стратеãи-
÷ескиì öеëяì коìпании и обеспе÷ения необхо-
äиìой баëансировки ìежäу рискоì и äохоäнос-
тüþ инвестиöий;

� управëение рискаìи проектов портфеëя, вкëþ-
÷ая построение эффективной систеìы управëе-
ния рискаìи в коìпании;

� обеспе÷ение необхоäиìой прозра÷ности и при-
вëекатеëüности коìпании переä инвестораìи,
страховыìи коìпанияìи в öеëях снижения
стоиìости привëекаеìоãо финансирования,
уäеøевëения страховых проãраìì, повыøения
креäитных рейтинãов и стоиìости коìпании.
Граìотно выстроенная систеìа управëения

рискаìи в проìыøëенной коìпании äоëжна ос-
новыватüся на коëи÷ественной оöенке наибоëее
существенных рисков и эффективноìу возäейс-
твиþ на них. Это позвоëяет снизитü воëатиëüностü
прибыëи коìпании, ÷то, в своþ о÷ереäü, привоäит
к снижениþ ее бета-коэффиöиента и, как сëеäс-

твие, привоäит не тоëüко к снижениþ воëатиëü-
ности öены акöии, но и со вреìенеì также к по-
выøениþ их среäней öены. Это поäтвержäается
практикой риск-ìенеäжìента крупнейøих запаä-
ных коìпаний [1].

Отìетиì, ÷то возäействие оäних рисков ìожет
бытü нивеëировано противопоëожныì возäейс-
твиеì äруãих рисков при объеäинении реаëизуе-
ìых проектов в портфеëü. Наприìер, потери коì-
пании всëеäствие реаëизаöии риска перекрытия
резуëüтатов отäеëüных проектов ìоãут бытü коì-
пенсированы соответствуþщиì äохоäоì коìпа-
нии всëеäствие техноëоãи÷еской синерãии. В этоì
сëу÷ае коìпания, управëяя кажäыì рискоì в от-
äеëüности, буäет неэффективно расхоäоватü ре-
сурсы, растра÷ивая их бессìысëенно на управëе-
ние отäеëüныìи рискаìи (рискаìи отäеëüных
проектов).

Иìенно в этой связи äëя коìпании особенно
важно оöениватü интеãрированный риск портфеëя
ее инноваöионных проектов. В äанной работе про-
воäится анаëиз основных существуþщих поäхоäов
к оöенке интеãрированноãо риска портфеëя инно-
ваöионных проектов проìыøëенной коìпании.
Особое вниìание уäеëяется анаëизу и опыту при-
ìенения существуþщих эконоìико-ìатеìати÷ес-
ких ìетоäов и ìоäеëей оöенки интеãрированноãо
риска. Рассìатривается ориãинаëüный ìетоä ре-
øения пробëеìы оöенки интеãрированноãо риска
с у÷етоì эффектов синерãии и каннибаëизìа.

Дан анаëиз поäхоäов к оöенке интеãрированноãо риска портфеëя инноваöионных про-

ектов проìыøëенной коìпании. Особое вниìание уäеëяется анаëизу и опыту приìене-

ния эконоìико-ìатеìати÷еских ìетоäов и ìоäеëей оöенки интеãрированноãо риска, а

также взаиìовëияниþ проектов в портфеëе.
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1. ÀÍÀËÈÇ ÎÑÍÎÂÍÛÕ ÏÎÄÕÎÄÎÂ Ê ÐÅØÅÍÈÞ 
ÏÐÎÁËÅÌÛ ÎÖÅÍÊÈ ÈÍÒÅÃÐÈÐÎÂÀÍÍÎÃÎ ÐÈÑÊÀ

В настоящее вреìя накопëен зна÷итеëüный ар-
сенаë ìетоäов и инструìентов коëи÷ественной
оöенки рисков отäеëüных инвестиöионных и ин-
новаöионных проектов коìпании [2—11]. Дëя
оöенки инноваöионных рисков, проявëяþщихся
на этапах провеäения нау÷ных иссëеäований и
разработок, быëи разработаны ìетоäы, основан-
ные на построении и иссëеäовании стохасти÷ес-
ких сетевых ìоäеëей. Наприìер, ìетоä PERT
(Program Evaluation and Review Technique) преäна-
зна÷ен äëя оöенки рисков заверøения сроков про-
ектов (этапов проектов). При этоì еäинственной
неопреäеëенностüþ ìетоäа äопускается неопре-
äеëенностü в проäоëжитеëüности выпоëнения
операöий проекта. Разработанные боëее позäние
стохасти÷еские сетевые ìоäеëи кëасса GERT
(Graphical Evaluation and Review Technique) преä-
назна÷ены äëя оöенки рисков в отноøении как
сроков, так и стоиìости отäеëüных проектов коì-
пании [3, 5—7]. Такие ìоäеëи äопускаþт öикëи-
÷еские операöии, неопреäеëенности в поряäке
выпоëнения операöий. На основе этих ìоäеëей и
аппарата иìитаöионноãо ìоäеëирования ìожно
оöифроватü, наприìер, техноëоãи÷еские риски,
которые за÷астуþ привоäят к неуäа÷ноìу завер-
øениþ проектов. Оäнако реøение вопросов оöен-
ки рыно÷ных и äруãих рисков, проявëяþщихся на
закëþ÷итеëüноì этапе инноваöионноãо öикëа
(произвоäство и реаëизаöия инноваöионной про-
äукöии), остается пробëеìати÷ныì и практи÷ески
невозìожныì ëиøü на основе испоëüзования ìо-
äеëей тоëüко äанноãо кëасса.

Достато÷но поäробно в ëитературе [1, 10] ис-
сëеäованы вопросы оöенки финансовоãо и рыно÷-
ноãо рисков. В ка÷естве основной стоиìостной
ìеры оöенки таких рисков ÷аще всеãо испоëüзу-
þтся показатеëи, базируþщиеся на конöепöии
преäеëüноãо риска Value at Risk (VaR). Наприìер,
в коìпании «DuPont» (США) созäана эффектив-
ная ìетоäоëоãия рас÷ета показатеëя прибыëи с
у÷етоì риска (Earnings at risk — EAR). Показатеëü
EAR опреäеëяет ìаксиìаëüно возìожнуþ потен-
öиаëüнуþ потерþ прибыëи коìпании (в сравне-
нии с ожиäаеìой веëи÷иной), набëþäаеìуþ с за-
äаваеìой вероятностüþ в раìках опреäеëенноãо
вреìенноãо интерваëа и вызваннуþ небëаãоприят-
ныìи изìененияìи рыно÷ных факторов риска.
Дëя еãо рас÷ета испоëüзуþтся статисти÷еские äан-
ные по проäажаì, äинаìике проöентных ставок,
ваëþтных курсов за ряä проøеäøих ëет. Оäнако в
отноøении инноваöионных проектов коìпании
статисти÷еские äанные по проäажаì инноваöион-

ной проäукöии, скорее всеãо, отсутствуþт. Это
объясняется отсутствиеì анаëоãов. Кроìе тоãо,
показатеëü EAR не у÷итывает вëияния äостато÷но
высоких инвестиöионных затрат в иссëеäования и
разработки, которые характеризуþтся высокой во-
ëатиëüностüþ, особенно на на÷аëüных этапах ин-
новаöионноãо öикëа [5]. Упоìянеì также о про-
бëеìе «тяжеëых хвостов» распреäеëений, которые
отëи÷аþтся от норìаëüноãо распреäеëения иссëе-
äуеìоãо показатеëя [10]. Наприìер, в работе [6]
показано, ÷то распреäеëение инвестиöионных за-
трат в инноваöионные проекты характеризуется
ассиìетри÷ныì распреäеëениеì вероятности и äа-
ëеко от норìаëüноãо виäа.

Друãиì инструìентоì, приìеняеìыì äëя оöен-
ки поäверженности коìпании поëити÷ескиì, ãео-
ãрафи÷ескиì и эконоìи÷ескиì рискаì, сëужит
основанный на сöенарноì анаëизе стресс-тестинã
[10]. Данный инструìент приìеняется, наприìер,
в коìпании «Microsoft» (США) [1] äëя анаëиза äо-
стато÷но реäких явëений. Наприìер, с поìощüþ
стресс-тестинãа коìпанией быë выпоëнен анаëиз
посëеäствий сëу÷ивøеãося в Японии зеìëетрясе-
ния, и на еãо основе опреäеëиëасü степенü поä-
верженности зеìëетрясенияì в äруãих реãионах
анаëоãи÷ной сейсìи÷ности. Оäнако äанноãо инс-
труìента явно неäостато÷но äëя оöенки рисков
портфеëя инноваöионных проектов коìпании вви-
äу особенностей инноваöионных проектов, рас-
сìотренных в работе [5].

В работе [8] иссëеäованы вопросы оöенки ры-
но÷ноãо риска на основе ìоäеëей ãеоìетри÷ескоãо
броуновскоãо äвижения, возвращения öен к среä-
неìу уровнþ и аппарата иìитаöионноãо ìоäеëи-
рования. Показано, какиì образоì ìожно оöе-
нитü совокупное вëияние рыно÷ных и техноëоãи-
÷еских рисков на äенежные потоки и стоиìостнуþ
оöенку инноваöионноãо проекта на основе аппа-
рата иìитаöионноãо ìоäеëирования и реаëüных
опöионов. Оäнако вопросы стоиìостной оöенки
интеãрированноãо риска портфеëя инноваöион-
ных проектов с у÷етоì синерãети÷еской составëя-
þщей остаëисü вне поëя зрения.

Заìетиì, ÷то вопросы оöенки риска портфеëя
финансовых инвестиöий äостато÷но поäробно
изу÷ены в совреìенной ëитературе с сереäины
проøëоãо века. Наприìер, оптиìизаöионные ìо-
äеëи Г. Марковиöа поëу÷иëи øирокое признание
при форìировании сбаëансированных портфеëей
финансовых инвестиöий [11]. Базу äëя рас÷етов в
раìках таких ìоäеëей составëяþт рыно÷ные коти-
ровки öенных буìаã, нахоäящихся в свобоäноì
обращении. Оäнако иìенно рыно÷ные котировки
реаëüных инвестиöий (инвестиöионных и иннова-
öионных проектов) явëяþтся ненабëþäаеìыìи.
В этой связи непосреäственный перенос ìоäеëей
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Г. Марковиöа в пëоскостü реаëüных инвестиöий
преäставëяется весüìа пробëеìати÷ныì. Оäнако в
посëеäнее вреìя сäеëаны попытки такоãо перено-
са в работах [12, 13].

Наприìер, в работе [12] испоëüзуþтся основ-
ные поëожения ìоäеëи Марковиöа и приìеняþт-
ся ìетоäы иìитаöионноãо ìоäеëирования äëя ре-
øения заäа÷и сеëекöии портфеëя. На основе вы-
поëненноãо автораìи иссëеäования разработана
ìоäеëü, позвоëяþщая опреäеëятü ãраниöы эффек-
тивных портфеëей проектов коìпании. В ìоäеëи
быëи сäеëаны сëеäуþщие основные преäпосыëки:
� ëиöо, приниìаþщее реøение, не скëонно к

риску — оно выбирает низкий риск и высокуþ
äохоäностü инвестиöий;

� возìожно ÷асти÷ное у÷астие в проектах коìпа-
нии.
Разработанная ìоäеëü выãëяäит сëеäуþщиì об-

разоì:

(rTw – kw
T
Qw) (1)

при оãрани÷ениях:

(2)

ãäе r — ìатриöа ожиäаеìой äохоäности проектов,
w
i
 — äоëя инвестиöий в проект i от общеãо объеìа

инвестиöий, w — соответствуþщий вектор äоëей
инвестиöий, k — коэффиöиент скëонности к рис-
ку, Q — ковариаöионная ìатриöа уровня äохоä-
ностей проектов.

Дëя реøения оптиìизаöионной заäа÷и (1), (2)
авторы приìеняþт ìетоäы иìитаöионноãо ìоäе-
ëирования Монте-Карëо и посëеäоватеëüноãо пе-
ребора вариантов.

В работе [13] преäëаãается испоëüзоватü теориþ
Марковиöа, но ãоворится о тоì, ÷то преäпосыëка
о неãативноì отноøении к риску неверна, а ëиöо,
приниìаþщее реøение, äоëжно бытü тоëерантно
к риску и приниìатü риск при наëи÷ии особых
факторов, наприìер, возникновении эффекта си-
нерãии.

Оäнако в работах [12, 13] не сказано, какиì об-
разоì ìожно оöенитü эëеìенты ковариаöионной
ìатриöы äохоäностей проектов. Поэтоìу практи-
÷еское приìенение äанных ìоäеëей в öеëях оöен-
ки и управëения интеãрированныì инноваöион-
ныì рискоì затруäнитеëüно.

В работе [4] иссëеäована пробëеìа оöенки рис-
ка и баëансировки портфеëя инноваöионных про-

ектов [4]. В ка÷естве ìеры оöенки риска инвести-
öий в портфеëü проектов иìи быëа выбрана ìера
÷истой текущей стоиìости поä рискоì (NPV at

Risk иëи NPV@R сокращенно). Данная ìера бази-
руется на показатеëе VAR и отражает ìиниìаëü-
нуþ веëи÷ину ÷истой текущей стоиìости инвести-
öий в портфеëü проектов (NPV ), набëþäаеìуþ с
заäанной, наприìер, 0,95, вероятностüþ. Баëан-
сировка портфеëя проектов äостиãается установ-
ëениеì приеìëеìоãо äëя акöионеров коìпании и
ее основных креäиторов соответствия ìежäу рис-
коì и äохоäностüþ инвестиöий. В ка÷естве ìеры
äохоäности инвестиöий автораìи преäëаãается
испоëüзоватü показатеëü ожиäаеìоãо зна÷ения
÷истой текущей стоиìости инвестиöий. Оöенка
NPV@R отäеëüных проектов в портфеëе основана
на построении ìоäеëи äенежных потоков проек-
тов, опреäеëении факторов риска и их вероятнос-
тных распреäеëений. Даëее приìеняется станäар-
тная проöеäура иìитаöионноãо ìоäеëирования
Монте-Карëо посреäствоì которой нетруäно по-
ëу÷итü выборо÷ные функöии распреäеëения NPV

проектов, а также оöенитü риск и ожиäаеìое зна-
÷ение. Оäнако поäхоäы авторов неëüзя рекоìен-
äоватü äëя оöенки и управëения интеãрированныì
инноваöионныì рискоì коìпании и баëансиров-
ки портфеëя ее проектов поскоëüку:
� распреäеëение ÷истой текущей стоиìости NPV

инвестиöий в инноваöионные проекты и порт-
феëи проектов äаëеко от норìаëüноãо виäа; в
этоì сëу÷ае возникает пробëеìа «тяжеëых хвос-
тов» распреäеëения, и, сëеäоватеëüно, показа-
теëü ÷истой текущей стоиìости поä рискоì не
ìожет аäекватно оöениватü риск инвестиöий в
портфеëü проектов;

� в хоäе баëансировки портфеëя проектов не у÷и-
тывается синерãети÷еская составëяþщая.
Такиì образоì, в настоящее вреìя вопросы

оöенки и управëения интеãрированныì иннова-
öионныì рискоì неäостато÷но проработаны. Ос-
таþтся по-прежнеìу открытыìи äëя изу÷ения сëе-
äуþщие основные вопросы:
� разработка ìетоäа и ìоäеëей оöенки интеãри-

рованноãо риска инвестиöий в портфеëü взаи-
ìозависиìых инноваöионных проектов;

� построение систеìы управëения интеãрирован-
ныì инноваöионныì рискоì в коìпании;

� разработка ìетоäоëоãии сеëекöии портфеëя
взаиìозависиìых инноваöионных проектов.
Дëя у÷ета синерãети÷еской составëяþщей в уп-

равëении интеãрированныì рискоì портфеëя ин-
новаöионных проектов рассìотриì типоëоãиþ вза-
иìозависиìости проектов в портфеëе коìпании.

max
w
i

wi

i

∑ 1,=

wi 0,≥
⎩
⎪
⎨
⎪
⎧
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2. ÒÈÏÎËÎÃÈß ÂÇÀÈÌÎÇÀÂÈÑÈÌÎÑÒÈ ÏÐÎÅÊÒÎÂ
Â ÏÎÐÒÔÅËÅ

Опреäеëенная сëожностü реøения заäа÷ оöен-
ки инноваöионноãо риска связана с у÷етоì сине-
рãети÷ескоãо портфеëüноãо эффекта. Данный эф-
фект связан с взаиìозависиìостüþ проектов пор-
тфеëя. По характеру возäействия на äостижение
öеëей коìпании выäеëяþт äва основных виäа вза-
иìозависиìости: синерãия и каннибаëизаöия.

Синерãия поäразуìевает, ÷то выиãрыø от реа-
ëизаöии äвух (и боëее) проектов в раìках оäноãо
портфеëя буäет выøе, ÷еì аëãебраи÷еская суììа
выиãрыøей от реаëизаöии кажäоãо проекта в от-
äеëüности. Каннибаëизаöия (отриöатеëüная си-
нерãия), напротив, проявëяется, коãäа совìестная
реаëизаöия проектов äает ìенüøий выиãрыø, ÷еì
их выпоëнение по отäеëüности [14].

Авторы работы [15] выäеëяþт ÷етыре исто÷ни-
ка вероятноãо синерãети÷ескоãо эффекта проектов
в портфеëе: ìаркетинãовая синерãия, техноëоãи-
÷еская синерãия, универсаëüные ресурсы коìпа-
нии, управëен÷еские навыки.

Маркетинãовая синерãия выражается в уни-
версаëüности испоëüзования ресурсов öепей äис-
трибуöии и проäвижения товара. Наприìер, коì-
пания «Cadbury» (Веëикобритания) проäает оäно-
вреìенно жеватеëüнуþ резинку и øокоëаä, ÷то
позвоëяет ей ìенüøе тратитü на проäвижение то-
вара в торãовых то÷ках, ÷еì тратят отäеëüно коì-
пании, проäаþщие тоëüко оäин из виäов проäук-
öии. Фарìаöевти÷еские проìыøëенные коìпа-
нии также эконоìят на проäвижении, реаëизуя
оäновреìенно нескоëüко разëи÷ных наиìенова-
ний препаратов [5].

Техноëоãи÷еская синерãия отражает степенü
тоãо, наскоëüко существуþщие в коìпании техно-
ëоãии приìениìы к техноëоãии произвоäства но-
воãо проäукта. Наприìер, на основе оäной пëат-
форìы произвоäитеëи автоìобиëей выпускаþт
нескоëüко разных ìоäеëей. К техноëоãи÷еской си-
нерãии относятся станäартизаöия и сертифика-
öия, которые позвоëяþт коìпании испоëüзоватü
ка÷ественные äетаëи, закупая их на стороне, а не
произвоäитü их саìостоятеëüно, ÷то эконоìит не-
ìаëо äенежных среäств.

Универсаëüные ресурсы коìпании позвоëяþт
реаëизоватü нескоëüко проектов, потратив äенеж-
ные среäства ëиøü оäиножäы. Наприìер, строи-
теëüство оäной äороãостоящей ëаборатории ìожет
окупитüся тоëüко путеì успеøной реаëизаöии не-
скоëüких проектов. В этоì сëу÷ае боëüøой объеì
инвестиöий буäет распреäеëятüся на все проекты.

Управëен÷еские навыки ìенеäжìента авторы
работы [15] также относят к универсаëüныì ресур-

саì, выäеëяя их в ка÷естве отäеëüноãо исто÷ника
синерãии. Часто управëен÷еский опыт, поëу÷ен-
ный в резуëüтате работы наä оäниì проектоì,
ìожно приìенитü при реаëизаöии äруãоãо, ÷то
позвоëит существенно сократитü изäержки.

Отìетиì, ÷то синерãети÷еский эффект закëþ-
÷ается в сокращении затрат в резуëüтате испоëü-
зования каких-ëибо универсаëüных ресурсов коì-
пании.

Выäеëяþт еще оäин исто÷ник синерãии — си-
нерãиþ бренäов [16, 17]. В отëи÷ие от портфеëü-
ной синерãии — синерãия бренäов увеëи÷ивает по-
ëожитеëüные äенежные потоки, а не снижает из-
äержки коìпании.

Описываþтся äве теории синерãии бренäов при
расøирении проäуктовой ëинейки коìпании —
атрибутивная и заверøенноãо ìножества [17]. Ат-
рибутивная теория преäпоëаãает, ÷то потребитеëи
покупаþт товары-коìпëеìенты, ориентируясü на
их спеöификаöиþ, а теория закон÷енноãо ìно-
жества ãоворит о тоì, ÷то потребитеëи хотят соб-
ëþäатü стиëü и поэтоìу покупаþт взаиìоäопоëня-
þщие товары оäной фирìы. Доказывается вер-
ностü второй теории [17].

Такиì образоì, проäуктовая синерãия возника-
ет тоãäа, коãäа коìпания проäает товары-коìпëе-
ìенты поä оäниì бренäоì. Яркий приìер испоëü-
зования такоãо эффекта äеìонстрирует коìпания
«Apple Inc.» (США), которая выпускает ìножество
фирìенных аксессуаров к пëеераì «Ipod», проäа-
жи которых нахоäятся в пряìой зависиìости от
попуëярности пëеера [17].

Авторы работы [16] выäеëиëи äва направëения
синерãии бренäов: уëу÷øение восприятия бренäа
открывает возìожностü äëя еãо расøирения и по-
ëу÷ения синерãети÷ескоãо эффекта, а оптиìаëü-
ное распреäеëение ресурсов по бренäаì поìоãает
избежатü каннибаëизаöии бренäов.

Неãативное взаиìовëияние при реаëизаöии
проектов портфеëя проявëяется также ÷асто, как и
позитивное. В работе [18] äеëается акöент на тех-
ноëоãи÷еской стороне неãативноãо взаиìовëияния
и выäеëяþтся сëеäуþщие типы: посëеäоватеëüная
зависиìостü, перекрытие резуëüтатов, борüба за
оãрани÷енные ресурсы.

Посëеäоватеëüная зависиìостü возникает, есëи
реаëизаöия оäноãо проекта зависит пряìо иëи
косвенно от реаëизаöии äруãоãо. Такиì образоì,
при параëëеëüноì выпоëнении обоих проектов
проваë первоãо неизбежно привоäит к проваëу
второãо, и äенüãи, потра÷енные на второй проект,
теряþтся.

Перекрытие резуëüтатов проектов происхоäит,
коãäа резуëüтаты оäноãо проекта корреëируþт с
резуëüтатаìи äруãоãо. Саìыì яркиì приìероì
ìожет сëужитü ситуаöия, коãäа новая техноëоãия
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поëностüþ нивеëирует все наработки äруãих про-
ектов коìпании.

Борüба за оãрани÷енные ресурсы иëи просто за
их испоëüзование явëяется наибоëее ÷астыì про-
явëениеì взаиìовëияния. Отìе÷ается, ÷то эту
пробëеìу ìожно реøитü с поìощüþ портфеëüноãо
ìенеäжìента [15].

Перекрытие резуëüтатов проäуктовых проектов
выражается в каннибаëизаöии проäуктов. Канни-
баëизаöиþ проäуктов опреäеëяþт как объеì, на
который оäин товар сокращает проäажи äруãоãо,
преäëаãаеìоãо той же фирìой на опреäеëенноì
рынке. При запуске новоãо проäуктовоãо проекта
÷асто необхоäиìо опреäеëитü, в какой степени бу-
äут снижены объеìы проäаж реаëизуеìых проäук-
тов коìпании [19]. В этой связи каннибаëизаöия в
общеì сëу÷ае ìожет носитü ìножественный ха-
рактер. По сути такая ìножественная каннибаëи-
заöия проявëяется в снижении объеìов проäаж
ìножества реаëизуеìых проäуктов, а, сëеäоватеëü-
но, также в снижении öенности бизнеса соответс-
твуþщеãо ìножества проäуктовых проектов в сëу-
÷ае успеха взаиìозависиìых с ниìи äруãих инно-
ваöионных проектов.

В работах [20, 21] преäëаãается äостато÷но про-
стая типоëоãия виäов проäуктовой каннибаëиза-
öии. Разëи÷ается каннибаëизаöия:

— в хоäе проäаж нескоëüких товаров в наборе;
произвоäитеëü вынужäен äеëатü скиäку, ÷то äеëает
öену набора ниже, ÷еì öена отäеëüных товаров;

— сäвоенных неäеëиìых товаров; в отëи÷ие от
преäыäущеãо сëу÷ая товары неëüзя разäеëитü;

— товаров-заìенитеëей; наприìер, эëектропе÷ü
и ìикровоëновая пе÷ü иìеþт схожие функöии, по-
этоìу покупатеëи ìоãут выбратü ëþбуþ из них;

— товаров оäной проäуктовой ëинейки; прояв-
ëяется в схожести товаров по функöияì и позиöи-
онированиþ.

Оäин из саìых распространенных поäхоäов к
выявëениþ и оöенке каннибаëизаöии — экоëоãи-
÷еский (поäхоä на основе ниø) [22]. Соãëасно äан-
ноìу поäхоäу весü рынок состоит из ниø. Кажäая
ниøа опреäеëяется ряäоì факторов, характеризу-
þщих потребитеëя (поë, возраст, äохоä, сеìейное
поëожение). Основная ìасса покупатеëей попаäа-
ет в опреäеëенные ниøи, но встре÷аþтся и искëþ-
÷ения. На основе опросов опреäеëяþтся разìеры
разëи÷ных ниø и обëасти пересе÷ения. Зна÷ение
каннибаëизаöии в экоëоãи÷ескоì поäхоäе опреäе-
ëяется как пëощаäü пересе÷ений ниø отäеëüных
проäуктов.

Зна÷ения каннибаëизаöии у÷итываþтся в хоäе
принятия реøений о расøирении ëинейки това-
ров фирìы иëи ее бренäов.

Дëя оöенки уровня каннибаëизаöии преäëаãает-
ся испоëüзоватü уìенüøение объеìа проäаж всех

товаров коìпании, а äëя выявëения факта канни-
баëизаöии приìенятü äва ìетоäа: анаëиз äохоäов-
потерü и äубëирование табëиö покупок [23, 24].

Анаëиз äохоäов-потерü закëþ÷ается в опреäе-
ëении потерü разëи÷ных конкурируþщих проäук-
тов (в проöентах от рыно÷ной äоëи) при вывеäе-
нии на рынок новоãо проäукта. В анаëизе äохо-
äов-потерü за основу берется ниøевый поäхоä к
оöенке каннибаëизаöии.

В раìках ìетоäа äубëирования табëиö покупок
рассìатриваþтся äва периоäа вреìени — äве-три
неäеëи (первый периоä) и 13 неäеëü (второй пери-
оä) посëе вывеäения на рынок новоãо проäукта.
Опрос потребитеëей в эти периоäы позвоëяет вы-
явитü, какой еще проäукт такоãо же типа покупает
потребитеëü. Наприìер, ÷аще всеãо ëþäи покупа-
þт не оäин виä стираëüноãо пороøка постоянно.
Такиì образоì, есëи потребитеëü называет не-
скоëüко виäов пороøка, которые он покупает на-
ряäу с новыì сортоì, эти виäы сëужат äëя неãо за-
ìенитеëяìи. Поэтоìу есëи ìенüøе потребитеëей
стаëи называтü вìесте с новыì проäуктоì старый
проäукт, зна÷ит, опреäеëенная ÷астü потребитеëей
перекëþ÷иëасü с потребëения староãо сорта по-
роøка на новый.

Èñòî÷íèêè âçàèìîâëèÿíèÿ â ïîðòôåëå
ïðîäóêòîâûõ ïðîåêòîâ

Характер 
взаиìовëияния

Исто÷ники взаиìовëияния

проектов 
в портфеëе

бренäов 
иëи проäуктов

Поëожитеëü-
ный

Источники
синергии
Маркетинãовая
синерãия 
Техноëоãи÷еская 
синерãия 
Универсаëüные
ресурсы 
Универсаëüные 
управëен÷еские 
навыки 
(Привоäят к со-
кращениþ изäер-
жек проектов)

Источник
синергии 
Товары-коìпëе-
ìенты поä оäниì 
бренäоì 
(Привоäит к уве-
ëи÷ениþ поëожи-
теëüных äенеж-
ных потоков)

Отриöатеëü-
ный 

Источники канни-
бализации 
Посëеäоватеëüная 
зависиìостü про-
ектов 
Перекрытие ре-
зуëüтатов проектов 
Конкуренöия за оã-
рани÷енные ресур-
сы нескоëüкиìи 
проектаìи 
(Привоäят к уве-
ëи÷ениþ изäержек 
проектов)

Источники канни-
бализации 
Набор товаров 
Сäвоенные товары 
Товары, бëизкие 
заìенитеëи; 
Товары из оäной 
проäуктовой 
ãруппы 
(Привоäят к 
уìенüøениþ поëо-
житеëüных äенеж-
ных потоков)
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Метоäы анаëиза äохоäов-потерü и äубëирова-
ния табëиö покупок позвоëяþт выявитü факт кан-
нибаëизìа, но не позвоëяþт еãо проãнозироватü.
Преäëаãается испоëüзоватü атрибутивнуþ ìоäеëü
каннибаëизаöии äëя преäсказания возìожных
посëеäствий запуска новоãо товара [21]. Аëãоритì
оöенки уровня каннибаëизаöии соãëасно атрибу-
тивной ìоäеëи выãëяäит сëеäуþщиì образоì.

Прежäе всеãо, äëя товарной ãруппы, äëя кото-
рой буäет ввоäитüся новый проäукт, опреäеëяþтся
основные характеристики иëи атрибуты товаров.
Даëее опреäеëяþтся уровни кажäоãо атрибута, на-
приìер, у öены ìожет бытü 2—4 уровня в зависи-
ìости от проäукта.

Даëее, на основе äанных проøëых ëет опреäе-
ëяþт функöиþ каннибаëизаöии проäуктов товар-
ной ãруппы в зависиìости от их атрибутов, на-
приìер, на основе ìетоäа äубëирования табëиö
покупок.

При оöенке вëияния запуска новоãо товара на
существуþщие, на основе поëу÷енной функöии и
атрибутов новоãо товара опреäеëяется уровенü
каннибаëизаöии. При этоì каннибаëизаöия по
äанной ìоäеëи зависит от совпаäения атрибутов и
коэффиöиентов, поëу÷енных на основе статисти-
ки проøëых ëет.

В табëиöе преäставëены основные исто÷ники
взаиìовëияния в портфеëе проäуктовых проектов.

3. ÎÑÎÁÅÍÍÎÑÒÈ ÌÅÒÎÄÀ ÎÖÅÍÊÈ ÈÍÒÅÃÐÈÐÎÂÀÍÍÎÃÎ 
ÐÈÑÊÀ ÏÎÐÒÔÅËß ÈÍÍÎÂÀÖÈÎÍÍÛÕ ÏÐÎÅÊÒÎÂ

Рассìотренные основные исто÷ники синерãии
и каннибаëизìа впоëне ìоãут иìетü ìесто в пор-
тфеëе инноваöионных проектов коìпании. Сëеäо-
ватеëüно, необхоäиìо у÷итыватü их вëияние на
интеãрированный риск портфеëя инноваöионных
проектов.

По наøеìу ìнениþ, к оöенке эффектов сине-
рãии и каннибаëизаöии проектов, проäуктов и
бренäов, а также связанных с ниìи рисков äоëжны
привëекатüся спеöиаëисты по ìаркетинãу, ìенеäж-
ìент бизнес-еäиниö коìпании. Особенно важно
провести такуþ работу в хоäе оöенки интеãриро-
ванноãо риска портфеëя проектов при возникнове-
нии новых инвестиöионных преäëожений. В этой
ситуаöии необхоäиìо у÷итыватü öеëуþ ãаììу но-
вых рисков в хоäе форìирования сбаëансирован-
ноãо портфеëя коìпании. Среäи таких рисков оп-
реäеëенное ìесто буäут заниìатü риски, связанные
с взаиìовëияниеì проектов в портфеëе. В хоäе ре-
аëизаöии проектов ìоãут возникатü новые риски и
проявëятüся ранее обнаруженные риски. В ряäе
сëу÷аев это привоäит к необхоäиìости переоöен-
ки рисков, связанных с взаиìовëияниеì проектов.

В первуþ о÷ереäü, необхоäиìо оöениватü не
тоëüко риски äохоäов от ввеäения на рынок новой
проäукöии, явëяþщейся резуëüтатоì поставки оп-
реäеëенных проектов, но и риски, вызванные пе-
рераспреäеëениеì потребитеëей среäи конкуриру-
þщих проäуктов, преäëаãаеìых коìпанией и яв-
ëяþщихся резуëüтатаìи поставки äруãих, в тоì
÷исëе и ранее на÷атых проектов.

Дëя у÷ета эффектов синерãии и каннибаëизìа
в хоäе оöенки интеãрированноãо риска портфеëя
инноваöионных проектов, на наø взãëяä, приãо-
äен ìетоä, основанный на приìенении сëеäуþ-
щих инструìентов и ìоäеëей:
� стохасти÷еские сетевые ìоäеëи, преäназна÷ен-

ные äëя оöенки рисков инноваöионных проек-
тов (риски патентных иссëеäований, испыта-
ний, уникаëüности сырüя, техноëоãии произ-
воäства и т. п.);

� ìоäеëи ãеоìетри÷ескоãо броуновскоãо äвиже-
ния (иëи äруãие ìоäеëи, наприìер, возвраще-
ния к среäнеìу уровнþ), преäназна÷енные äëя
оöенки рыно÷ных рисков этапа произвоäства и
проäаж инноваöионной проäукöии;

� анаëиз техноëоãи÷еской, орãанизаöионной и
äруãой äокуìентаöии, а также экспертные ìе-
тоäы и спеöиаëüные ìетоäы и ìоäеëи (напри-
ìер, атрибутивная ìоäеëü [21]), преäназна÷ен-
ные äëя выявëения и оöенки разëи÷ноãо роäа
взаиìозависиìостей проектов коìпании;

� иìитаöионная ìоäеëü и ìетоäоëоãия иìитаöи-
онноãо ìоäеëирования Монте-Карëо, преäна-
зна÷енные äëя итоãовой оöенки интеãрирован-
ноãо риска портфеëя инноваöионных проектов.
Рассìотриì аëãоритì оöенки интеãрированно-

ãо риска äëя сëу÷ая новоãо инвестиöионноãо преä-
ëожения (инноваöионноãо проекта). Преäëаãае-
ìый аëãоритì поäразуìевает выпоëнение сëеäуþ-
щих основных øаãов.

1. Разбиение инноваöионноãо проекта на этапы
и построение стохасти÷еских сетевых ìоäеëей
ìноãоэтапных проектов.

2. Оöенка рисков на÷аëüных этапов инноваöи-
онноãо проекта на основе приìенения ëибо сöе-
нарноãо поäхоäа [5], ëибо аппарата иìитаöионно-
ãо ìоäеëирования [6] (возìожна оöенка с поìо-
щüþ обоих поäхоäов).

3. Выявëение и оöенка взаиìозависиìостей
проектов портфеëя.

4. Построение ìоäеëи äенежных потоков порт-
феëя проектов и ÷истой текущей стоиìости инвес-
тиöий с у÷етоì выявëенных взаиìозависиìостей;
вкëþ÷ение в ìоäеëü факторов риска.

5. Оöенка интеãрированноãо риска портфеëя
инноваöионных проектов коìпании на основе
иìитаöионноãо ìоäеëирования.
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Оöенка интеãрированноãо риска в äруãих сëу-
÷аях, наприìер, при реаëизаöии рисков в хоäе ре-
аëизаöии существуþщих проектов портфеëя, уп-
рощается. Новые ìоäеëи в äанноì сëу÷ае строитü
не иìеет сìысëа. Оäнако теперü требуется уто÷-
нитü зна÷ения отäеëüных параìетров ìоäеëей в
соответствии с реаëизованныìи рискаìи и пов-
торно оöенитü риски.

Метоäи÷еские особенности выпоëнения пер-
вых äвух øаãов аëãоритìа поäробно изëожены в
работах [5—6]. Взаиìозависиìости проектов пор-
тфеëя и их коëи÷ественная оöенка ìоãут бытü вы-
явëены на основе рассìотренных в настоящей ста-
тüе ìетоäов, ìоäеëей и инструìентов, а также эк-
спертныìи ìетоäаìи.

Наибоëüøие сëожности в оöенке интеãрирован-
ноãо риска связаны с ÷етвертыì øаãоì аëãоритìа.
Построение ìоäеëи äенежных потоков отäеëüных
проектов не вызывает затруäнений. Опреäеëенные
труäности связаны с построениеì ìоäеëи äенеж-
ных потоков портфеëя проектов.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

В первой ÷асти работы быëи рассìотрены преä-
посыëки созäания ìетоäа оöенки интеãрирован-
ноãо риска портфеëя инноваöионных проектов.
В ÷астности, äан анаëиз основных поäхоäов к ре-
øениþ пробëеìы оöенки интеãрированноãо риска,
разработана ориãинаëüная типоëоãия взаиìозави-
сиìости проектов в портфеëе, а также рассìотрены
в общих ÷ертах особенности преäëаãаеìоãо ìетоäа
оöенки интеãрированноãо риска портфеëя инно-
ваöионных проектов. Метоäи÷еские особенности
построения ìоäеëи äенежных потоков и оöенки
интеãрированноãо риска портфеëя независиìых и
взаиìозависиìых проектов буäут рассìотрены во
второй ÷асти äанной работы.
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