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ÂÂÅÄÅÍÈÅ

В первой ÷асти [1] äанной работы быëи рас-
сìотрены основные преäпосыëки созäания ìетоäа
оöенки интеãрированноãо риска портфеëя инно-
ваöионных проектов. В ÷астности, быë провеäен
анаëиз основных поäхоäов к реøениþ пробëеìы
оöенки интеãрированноãо риска, разработана ори-
ãинаëüная типоëоãия взаиìозависиìости проек-
тов в портфеëе, а также рассìотрены в общих ÷ер-
тах особенности ìетоäа оöенки интеãрированноãо
риска портфеëя инноваöионных проектов. На ос-
нове провеäенноãо анаëиза äаëее буäут рассìотре-
ны ìетоäи÷еские особенности построения ìоäеëи
äенежных потоков и оöенки интеãрированноãо
риска портфеëя инноваöионных проектов про-
ìыøëенной коìпании.

1. ÌÅÒÎÄÈ×ÅÑÊÈÅ ÎÑÎÁÅÍÍÎÑÒÈ
ÏÎÑÒÐÎÅÍÈß ÌÎÄÅËÈ ÄÅÍÅÆÍÛÕ ÏÎÒÎÊÎÂ

È ÎÖÅÍÊÈ ÈÍÒÅÃÐÈÐÎÂÀÍÍÎÃÎ ÐÈÑÊÀ
ÏÎÐÒÔÅËß ÍÅÇÀÂÈÑÈÌÛÕ ÏÐÎÅÊÒÎÂ

В сëу÷ае независиìости проектов äенежный
поток портфеëя равен суììе äенежных потоков
составëяþщих портфеëü проектов.

Дëя простоты рассìотриì ìетоäи÷еские осо-
бенности построения ìоäеëи äенежных потоков
портфеëя независиìых инноваöионных проектов
при сëеäуþщих äопущениях и оöенках:

— ìоìенты запуска проектов портфеëя совпа-
äаþт;

— инвестиöионные затраты привеäены к ìо-
ìенту запуска проектов;

— оöенены проäоëжитеëüности и инвестиöи-
онные затраты на выпоëнение нау÷но-иссëеäова-
теëüских и опытно-конструкторских работ (НИ-
ОКР) кажäоãо проекта;

— оöенены вероятности успеха НИОКР кажäо-
ãо проекта портфеëя;

— оöенены öенности бизнеса кажäоãо проекта,
поëу÷аеìоãо в сëу÷ае успеха НИОКР проекта.

Моäеëü äенежных потоков äостато÷но ëеãко
ìожет бытü ìоäифиöирована с у÷етоì разëи÷ных
ìоìентов запуска проектов. Остаëüные оöенки
ìоãут бытü выпоëнены на основе ìетоäи÷еских
поëожений и ìоäеëей оöенки риска инноваöион-
ных проектов [2, 3].

В этих преäпоëожениях ÷истая текущая стои-
ìостü инвестиöий в портфеëü независиìых инно-
ваöионных проектов NPV

портф 
при постоянной

норìе äисконта j (зна÷ение норìы äисконта в ìо-
äеëи совпаäает со зна÷ениеì безрисковой проöен-
тной ставки [4]) ìожет бытü оöенена сëеäуþщиì

образоì1:

NPV
портф

 = – з
i
 + ЦБ

i
x
i

, (1)

Преäëожен поäхоä к реøениþ пробëеìы оöенки интеãрированноãо риска и соответс-

твуþщая ìетоäика, у÷итываþщая эффекты синерãии и каннибаëизìа.
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 Моäеëü äенежных потоков и оöенки интеãрированноãо

риска в сëу÷ае стратеãии поэтапноãо инвестирования в инно-
ваöионные проекты сì. äаëее.
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ãäе З
i
 — инвестиöионные затраты в НИОКР по про-

екту i, ЦБ
i
 — öенностü бизнеса проекта i в сëу÷ае ус-

пеха НИОКР, t
i
 — проäоëжитеëüностü НИОКР

проекта i, x
i
 — сëу÷айный параìетр, иìеþщий рас-

преäеëение Бернуëëи: x
i
 = 

p
i
 — вероятностü уäа÷и НИОКР i-ãо проекта; I —

ìножество всех независиìых инноваöионных про-
ектов портфеëя.

Выбор распреäеëения Бернуëëи объясняется
возìожностüþ поëу÷ения öенности бизнеса по
инноваöионныì проектаì ëиøü в сëу÷ае успеха их
НИОКР. В противноì сëу÷ае (в сëу÷ае неуäа÷и
НИОКР), проìыøëенные коìпании (конöерны,
хоëäинãи), как правиëо, несут ущерб в разìере
среäств, вëоженных в инноваöионные проекты, за
вы÷етоì незна÷итеëüной ëиквиäаöионной стои-
ìости, и никакой öенности бизнеса инвесторы не
поëу÷аþт. Такиì образоì, возäействие факторов
риска на этапе НИОКР инноваöионноãо проекта
отражается на сëу÷айноì характере поëу÷ения еãо
öенности бизнеса, а иìенно:

— äëя инвесторов коìпании буäет поëу÷ена
öенностü бизнеса с вероятностüþ успеха НИОКР p

i
;

— с äопоëнитеëüной вероятностüþ 1 – p
i
 öен-

ностü бизнеса не буäет поëу÷ена.

В ìоäеëи (1) ìожет бытü у÷тен резуëüтат реаëи-
заöии инноваöионных проектов в проøëоì. Дëя
этоãо необхоäиìо рассìотретü äва сëеäуþщих ос-
новных сëу÷ая.

1. Успеøно заверøены ëиøü на÷аëüные этапы
(наприìер, этап нау÷но-иссëеäоватеëüских работ)
ранее иниöиированноãо инноваöионноãо проекта.

2. Основныì резуëüтатоì реаëизаöии ранее
иниöиированноãо инноваöионноãо проекта явëя-
ется öенностü бизнеса. По сути, в этоì сëу÷ае та-
кой проект ни÷еì не отëи÷ается от инвестиöион-
ноãо проекта.

Преäпоëожиì, ÷то на÷аëüные этапы НИОКР
по проекту s успеøно заверøены (сëу÷ай 1). В ка-
÷естве веëи÷ин З

s
 и t

s
 ìоäеëи необхоäиìо взятü ин-

вестиöионные затраты и проäоëжитеëüностü еще
незаверøенных закëþ÷итеëüных этапов НИОКР
проекта s.

Во второì сëу÷ае äëя ранее иниöиированноãо
инноваöионноãо проекта s в рассìатриваеìой ìо-
äеëи ìожно поëожитü З

i
 = 0, t

i
 = 0, x

i
 = 1.

Сëу÷айное распреäеëение ÷истой текущей сто-
иìости инвестиöий ìожет бытü оöенено на осно-

ве распреäеëений веëи÷ин З
i
 ЦБ

i
, и t

i
 ìетоäоì

иìитаöионноãо ìоäеëирования. Оöенивание рас-
преäеëений инвестиöионных затрат и проäоëжи-
теëüности НИОКР ìожно поëу÷итü по ìетоäике,
изëоженной в работах [2, 3]. Ценностü бизнеса
инноваöионноãо проекта буäет совпаäатü с суì-
ìарныìи äисконтированныìи äенежныìи пото-
каìи этапа произвоäства и проäаж инноваöион-
ной проäукöии. Дëя у÷ета возäействия на öен-
ностü бизнеса рыно÷ных факторов риска ìожно
воспоëüзоватüся ìоäеëяìи ãеоìетри÷ескоãо броу-
новскоãо äвижения, возвращения к среäнеìу уров-
нþ и äруãиìи ìоäеëяìи [4].

Опреäеëенный интерес преäставëяет вырожäен-
ный сëу÷ай, äëя котороãо реøение заäа÷и оöенки
интеãрированноãо риска ìожет бытü поëу÷ено
анаëити÷ески. Преäпоëожиì, ÷то инвестиöион-
ные затраты в НИОКР кажäоãо проекта портфеëя
равны äруã äруãу. Это же ìожно сказатü в отноøе-
нии öенности бизнеса, проäоëжитеëüности и ве-
роятности уäа÷и НИОКР. Дëя этоãо ãипотети÷ес-
коãо сëу÷ая выражение (1) ìожет бытü преобразо-
вано сëеäуþщиì образоì:

NPV
портф

 = – nЗ + ЦБ(1 + j)–t, (2)

ãäе З — инвестиöионные затраты по ëþбоìу про-
екту, n — ÷исëо проектов в портфеëе; ЦБ — öен-
ностü бизнеса проекта в сëу÷ае успеха НИОКР, t —
проäоëжитеëüностü НИОКР проекта; p — вероят-
ностü уäа÷и НИОКР проекта; y — сëу÷айная веëи-
÷ина, иìеþщая биноìинаëüное распреäеëение с
параìетраìи n, p.

Из выражения (2) ìожно опреäеëитü вероят-
ностü тоãо, ÷то ÷истая текущая стоиìостü инвес-
тиöий в портфеëü независиìых проектов буäет от-
риöатеëüной:

P(NPV
портф

 < 0) = P . (3)

Наприìер, есëи в форìуëе (3) поëожитü n = 40,
ЦБ = 200, З = 10, j = 0, p = 0,1, то поëу÷иì веро-
ятностü реаëизаöии неэффективноãо портфеëя,
составëенноãо из сорока независиìых проектов,
равнуþ f

y
(0) + f

y
(1) ≈ 0,08 (зäесü f

y
(n) — функöия

пëотности биноìинаëüноãо распреäеëения с пара-
ìетраìи n, p). Такиì образоì, в äанноì сëу÷ае при
высокой вероятности неуäа÷и кажäоãо проекта
(0,9), инвестиöии в портфеëü, составëенный из со-
рока независиìых проектов, позвоëят снизитü ве-
роятностü реаëизаöии неэффективноãо портфеëя
приìерно äо 0,08.

1 с вероятностüþ p,

0 в противноì сëу÷ае,⎩
⎨
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y
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2. ÌÅÒÎÄÈ×ÅÑÊÈÅ ÎÑÎÁÅÍÍÎÑÒÈ ÏÎÑÒÐÎÅÍÈß ÌÎÄÅËÈ 
ÄÅÍÅÆÍÛÕ ÏÎÒÎÊÎÂ È ÎÖÅÍÊÈ ÈÍÒÅÃÐÈÐÎÂÀÍÍÎÃÎ 
ÐÈÑÊÀ ÏÎÐÒÔÅËß ÂÇÀÈÌÎÇÀÂÈÑÈÌÛÕ ÏÐÎÅÊÒÎÂ

2.1. Îáîáùåííàÿ ìîäåëü îöåíêè èíòåãðèðîâàííîãî 
ðèñêà ïîðòôåëÿ âçàèìîçàâèñèìûõ ïðîåêòîâ

Обобщенная ìоäеëü оöенки ÷истой текущей
стоиìости инвестиöий в портфеëü взаиìозависи-
ìых инноваöионных проектов NPV

портф
 при пос-

тоянной норìе äисконта j ìожет бытü записана
сëеäуþщиì образоì:

NPV
портф

 = – З
i
 + ЦБ

i
x
i

 + Э
с
 – Э

к
, (4)

ãäе Э
с
 и Э

к
 — соответственно абсоëþтные веëи÷и-

ны синерãети÷ескоãо эффекта и эффекта канниба-
ëизìа от инвестиöий в портфеëü взаиìозависиìых
инноваöионных проектов коìпании.

Пробëеìа закëþ÷ается в построении ìетоäики
оöенки веëи÷ин Э

с 
и Э

к
, которая бы у÷итываëа

спеöифику исто÷ников синерãии и каннибаëизìа в
кажäоì конкретноì варианте портфеëя проектов.

Преäëожена ìоäеëü построения совокупноãо
äенежноãо потока портфеëя на основе ìатриöы
коэффиöиентов попарной взаиìозависиìости
проектов [5]. Кажäый коэффиöиент преäëаãае-
ìой ìатриöы оöенивается экспертаìи и показы-
вает степенü зависиìости оäноãо проекта i от äру-
ãоãо проекта k (i и k — ноìера строки и стоëбöа
ìатриöы). Исто÷ники каннибаëизìа (перекрытие
резуëüтатов и посëеäоватеëüная зависиìостü про-
ектов) у÷итываþтся в ìоäеëи распреäеëениеì
ожиäаеìоãо äохоäа ìежäу взаиìозависиìыìи
проектаìи пропорöионаëüно зна÷енияì коэффи-
öиентов взаиìозависиìости.

К неäостаткаì этой ìоäеëи ìожно отнести:
— у÷ет ëиøü äвух исто÷ников взаиìозависи-

ìости;
— экспертная оöенка зна÷ений коэффиöиентов

ìатриöы взаиìозависиìости проектов äостато÷но
пробëеìати÷на;

— невозìожностü у÷ета ìноãих эффектов ìно-
жественной каннибаëизаöии.

Преäëоженная ìоäеëü позвоëяет у÷естü ëиøü
попарнуþ взаиìозависиìостü проектов. Оäнако ее
неëüзя испоëüзоватü в сëу÷аях, есëи äохоäы по не-
котороìу проекту зависят от успеøности äвух иëи
боëее проектов.

2.2. Ìîäåëü îöåíêè èíòåãðèðîâàííîãî ðèñêà
ïîðòôåëÿ âçàèìîçàâèñèìûõ ïðîåêòîâ íà îñíîâå 

äèôôåðåíöèðîâàííîãî ó÷åòà èñòî÷íèêîâ ñèíåðãèè

Преäставëяет интерес построение ìетоäики
построения äенежных потоков и оöенки интеãри-
рованноãо риска портфеëя взаиìозависиìых про-

ектов, которая бы äифференöированно у÷итываëа
бы исто÷ники синерãии и каннибаëизìа по срав-
нениþ с ìоäеëüþ [5] и быëа бы ëиøена неäостат-
ков посëеäней.

В этой связи покажеì особенности построения
ìоäеëи äенежных потоков портфеëя инноваöион-
ных проектов с у÷етоì сëеäуþщих выявëенных
взаиìозависиìостей.

� Технологическая синергия. В ка÷естве приìера
техноëоãи÷еской синерãии вкëþ÷иì в портфеëü
проект внеäрения новоãо табëет-пресса в фарìа-
öевти÷еской коìпании. В сëу÷ае уäа÷и такоãо про-
екта у коìпании появится возìожностü сущест-
венноãо снижения себестоиìости изãотовëения
всей ëинейки табëето÷ноãо произвоäства проäук-
öии. При сохранении спроса и öены на табëето÷-
ные препараты снижение себестоиìости привеäет
к увеëи÷ениþ äенежных потоков коìпании и, сëе-
äоватеëüно, к росту öенности бизнеса проектов
табëето÷ноãо произвоäства.

� Последовательная зависимость проектов. Резуëü-
таты по ряäу проäуктовых проектов табëето÷ноãо
произвоäства опреäеëяþтся успеøностüþ проекта
внеäрения новоãо табëет-пресса в коìпании.

Дëя простоты ввеäеì сëеäуþщие äопущения и
оöенки, не снижаþщие öенностü ìоäеëи:

� портфеëü вкëþ÷ает в себя n проäуктовых ин-
новаöионных проектов, связанных с разработкой
и освоениеì новых табëето÷ных препаратов и
проект внеäрения новоãо табëет-пресса. Посëеä-
ний проект оказывает вëияние на все проäуктовые
проекты и äопоëнитеëüной саìостоятеëüной öен-
ности бизнеса не созäает;

� ìоìенты запуска всех проектов совпаäаþт;

� оöененные инвестиöионные затраты в НИОКР
привеäены к ìоìенту на÷аëа соответствуþщих
проектов;

� оöенены проäоëжитеëüности и инвестиöион-
ные затраты в НИОКР кажäоãо проекта портфеëя;

� оöенены вероятности успеха НИОКР кажäоãо
проекта портфеëя;

� оöенены öенности бизнеса кажäоãо проекта,
поëу÷аеìые в сëу÷ае успеха еãо НИОКР в äвух
сëу÷аях, коãäа проект внеäрения табëет-пресса:

— заверøиëся успехоì;

— потерпеë неуäа÷у — в этоì сëу÷ае себестои-
ìостü изãотовëения табëето÷ных препаратов не
снизится.

В рас÷етных öеëях ввеäеì коэффиöиент техно-
ëоãи÷еской синерãии проекта α

i
, показываþщий,

во скоëüко раз возрастет öенностü бизнеса, поëу-
÷аеìая при уäа÷ноì заверøении еãо НИОКР, а
также проекта внеäрения табëет-пресса по сравне-
ниþ с öенностüþ бизнеса, поëу÷енной тоëüко ëиøü
в сëу÷ае успеха оäноãо проäуктовоãо проекта.
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В этих усëовиях выражение äëя ÷истой текущей
стоиìости инвестиöий в портфеëü взаиìозависи-
ìых проектов записывается сëеäуþщиì образоì:

NPV
портф

 = – З
i
 + ЦБ

i
(1 – x

0
)x

i
 +

+ ЦБ
i
α

i
x

0
x
i
, (5)

ãäе i — поряäковый ноìер проекта (проект внеä-
рения табëет-пресса иìеет ноìер 0), З

0
 — инвес-

тиöионные затраты в проект внеäрения табëет-
пресса, привеäенные к ìоìенту еãо запуска; x

0
 —

сëу÷айный параìетр, иìеþщий распреäеëение

Бернуëëи: x
0
 = ; p

0
 — ве-

роятностü уäа÷и проекта внеäрения табëет-пресса.
Остаëüные обозна÷ения совпаäаþт с обозна÷е-

нияìи, рассìотренныìи ранее äëя ìоäеëи незави-
сиìых проектов.

Первое сëаãаеìое в выражении (5) преäставëяет
собой взятые с отриöатеëüныì знакоì общие ин-
вестиöионные затраты (привеäенные к ìоìенту
запуска проектов) в портфеëü проектов, осущест-
вëяеìые вне зависиìости от успеха посëеäних.
Второе сëаãаеìое преäставëяет собой суììарнуþ
äисконтированнуþ öенностü бизнеса от инвести-
öий в портфеëü проектов в сëу÷ае неуäа÷и проекта
внеäрения табëет-пресса. В этоì сëу÷ае эффекта
от техноëоãи÷еской синерãии не буäет, поскоëüку
проект внеäрения табëет-пресса потерпит неуäа÷у.
Наконеö, посëеäнее сëаãаеìое преäставëяет собой
суììарнуþ äисконтированнуþ öенностü бизнеса
инвестиöий в сëу÷ае уäа÷и проекта внеäрения таб-
ëет-пресса.

Заìетиì, ÷то в ìоäеëи (5) испоëüзована ìето-
äоëоãия построения äизъþнктивных норìаëüных
форì буëевой аëãебры (в наøеì сëу÷ае своеобраз-
ныì эквиваëентоì ëоãи÷еской операöии отриöа-
ния сëужит операöия вы÷итания из еäиниöы). Это
впоëне äопустиìо ввиäу äвои÷ной прироäы пара-
ìетров x

i
 ìоäеëи.

Выражение (5) ìожет бытü записано в сëеäуþ-
щеì эквиваëентноì векторноì виäе:

NPV
портф

 = –z  + x  + x
0
x , (6)

ãäе x — вектор-строка, эëеìент котороãо совпаäает

с x
i
;  — вектор-стоëбеö, эëеìент котороãо сов-

паäает с äисконтированной öенностüþ бизнеса

i-ãо проекта, т. е. ЦБ
i

;  — вектор-стоë-

беö, эëеìент котороãо совпаäает с разìероì синер-
ãети÷ескоãо эффекта от вëияния на проект i, т. е.

ЦБ
i

(α
i
 – 1);  — еäини÷ный вектор-стоë-

беö; z — вектор-строка привеäенных инвестиöи-
онных затрат по проекту i.

Остановиìся äаëее на у÷ете в ìоäеëи оöенки
исто÷ников каннибаëизìа. Инвесторов коìпании
буäет интересоватü разìер каннибаëизаöионноãо
эффекта в первуþ о÷ереäü, поскоëüку в хоäе при-
нятия инвестиöионных реøений иìи оöенива-
þтся, прежäе всеãо, пессиìисти÷еские сöенарии
(наихуäøие проãнозы). Лоãика ìноãих инвесторов
закëþ÷ается в сëеäуþщеì: «Есëи в пессиìисти-
÷еских сöенариях инвестиöии эффективны, то и
они буäут теì боëее эффективны в остаëüных
сëу÷аях».

2.3. Ìîäåëü îöåíêè èíòåãðèðîâàííîãî ðèñêà
ïîðòôåëÿ âçàèìîçàâèñèìûõ ïðîåêòîâ

íà îñíîâå ó÷åòà èñòî÷íèêîâ êàííèáàëèçìà

Наряäу с рассìотренныìи исто÷никаìи си-
нерãии в ìоäеëи нетруäно у÷естü перекрытие ре-
зуëüтатов ряäа проектов, которое явëяется сущес-
твенныì исто÷никоì каннибаëизìа, ÷то поä-
твержäается практикой управëения портфеëяìи
инноваöионных проектов [5]. Преäпоëожиì, ÷то
на основе ìоäеëи Сринивасана поëу÷ены зна÷е-
ния коэффиöиентов каннибаëизаöионноãо ìас-
сива k

i,S \{i}
 (S ⊂ {1, 2, ..., n}). Отäеëüный эëеìент

такоãо ìассива показывает, во скоëüко раз сни-
зится öенностü бизнеса проекта i при усëовии ус-
пеøноãо заверøения НИОКР этоãо проекта, а
также в сëу÷ае успеха НИОКР проектов ìножест-
ва S \{i}. Дëя простоты ìоäеëüных построений по-
ëожиì k

i,¾
 = 1. Есëи проекты не взаиìозависиìые,

то поëожиì соответствуþщий каннибаëизаöион-
ный коэффиöиент равныì еäиниöе.

Есëи оöенитü зна÷ения эëеìентов каннибаëи-
заöионноãо ìассива не уäается, то возìожно по-
ëу÷ение оöенок снижения спроса на проäукöиþ в
сëу÷ае успеха НИОКР взаиìозависиìых проектов.
Испоëüзуя ìетоäоëоãиþ äисконтированных äе-
нежных потоков [4], нетруäно поëу÷итü необхоäи-
ìые оöенки коэффиöиентов каннибаëизаöии.

В этих усëовиях ìоäеëü оöенки интеãрирован-
ноãо риска портфеëя проектов ìожет бытü запи-
сана сëеäуþщиì образоì:

NPV
портф

 = – З
i
 +

+ x
p

(1 – x
q
) . (7)

Первое сëаãаеìое, как и ранее, преäставëяет со-
бой взятые с отриöатеëüныì знакоì общие инвес-
тиöионные затраты в портфеëü проектов, осущест-
вëяеìые вне зависиìости от успеха посëеäних.

i 0=

n

∑
i 1=

n

∑ 1 j+( )
t
i

–

i 1=

n

∑ 1 j+( )
t
i

–

1 с вероятностüþ p0,

0 в противноì сëу÷ае,⎩
⎨
⎧

E˜ B˜ C˜

B˜

1 j+( )
t
i

–
C˜

1 j+( )
t
i

–
E˜

i 1=

n

∑

S 1 2 ... n, , ,{ }⊂
∑

p S∈
∏

q S∉
∏

i S∈
∑
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i

–
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Вторая суììа берётся по всеì поäìножестваì S
ìножества инäексов проектов портфеëя. Отäе-
ëüные сëаãаеìые в посëеäнеì сëу÷ае преäставëяþт
собой äисконтированнуþ öенностü бизнеса про-
екта i, вы÷исëеннуþ с у÷етоì каннибаëизаöион-
ноãо эффекта и при усëовии успеøноãо выпоëне-
ния НИОКР ëиøü äанноãо проекта и проектов из
поäìножества S. Такиì образоì, совокупностü от-
äеëüных сëаãаеìых посëеäней суììы ìоäеëи (7)
образует поëнуþ ãруппу несовìестных событий.
В зависиìости от реаëизуеìых на этапах НИОКР
рисков, конкретный пере÷енü проектов успеøно
пройäет этапы НИОКР и, сëеäоватеëüно, ровно
оäно сëаãаеìое во второй суììе выражения (7) бу-
äет отëи÷но от нуëя. Это поäтвержäает коррект-
ностü составëения преäставëенной ìатеìати÷ес-
кой ìоäеëи.

Как виäно из ìоäеëей (4)—(7), поëу÷аеìый по-
ëожитеëüный эффект от синерãии в хоäе реаëиза-
öии проектов портфеëя ìожет бытü ÷асти÷но иëи
поëностüþ нивеëирован отриöатеëüныì эффек-
тоì от перекрытия резуëüтатов ряäа проектов.

Даëüнейøая äифференöиаöия в у÷ете эффектов
синерãии и каннибаëизìа, а также рост ÷исëа вза-
иìозависиìых проектов привоäит, с оäной сторо-
ны, к возрастаниþ сëожности ìоäеëи (росту ÷исëа
ее переìенных и сëаãаеìых), а с äруãой стороны,
к росту объеìов оöениваеìых äанных, наприìер
коэффиöиентов каннибаëизаöии.

3. ÌÅÒÎÄÈÊÀ ÎÖÅÍÊÈ ÈÍÒÅÃÐÈÐÎÂÀÍÍÎÃÎ ÐÈÑÊÀ

Дëя оöенки распреäеëения ÷истой текущей
стоиìости инвестиöий в портфеëü на основе ìо-
äеëей (6) иëи (7) ìожно воспоëüзоватüся ìетоäо-
ëоãией иìитаöионноãо ìоäеëирования Монте-
Карëо, реаëизованной проãраììно, наприìер, в
пакете Crystal Ball [4]. Дëя этоãо äостато÷но вы-
поëнитü сëеäуþщие äействия.

1. Заäатü функöионаëüнуþ зависиìостü NPV
портф

от ее основных параìетров, испоëüзуя выражения
(4), (5) иëи (6).

2. Опреäеëитü вероятностные распреäеëения ос-
новных параìетров ìоäеëи. Распреäеëения инвес-
тиöионных затрат и проäоëжитеëüности НИОКР
инноваöионных проектов ìоãут бытü поëу÷ены
на основе построения сетевых и иìитаöионных
ìоäеëей [2—3]. Такиì же образоì ìожно опреäе-
ëитü вероятности успеха НИОКР. Дëя оöенки
распреäеëения öенности бизнеса проектов ìожно
испоëüзоватü ìоäеëи äенежных потоков, а также
иìитаöионное ìоäеëирование [4]. Коэффиöиенты
взаиìозависиìостей проектов ìоãут бытü оöене-
ны экспертно.

3. Провести статисти÷еские испытания и оöе-
нитü распреäеëение ÷истой текущей стоиìости
инвестиöий в портфеëü инноваöионных проектов.

3.1. Ìåòîäè÷åñêèå îñîáåííîñòè îöåíêè
öåííîñòè áèçíåñà ïðîåêòà

Оöенка öенности бизнеса проекта поäробно из-
ëожена в работе [4]. Аëãоритì иìитаöионноãо ìо-
äеëирования öенности бизнеса проекта ЦБ

i
 вкëþ-

÷ает в себя сëеäуþщие основные øаãи.
1. Построитü ìоäеëü äенежных потоков этапа

произвоäства и проäаж инноваöионной проäук-
öии D

t
 как функöии öены, объеìа проäаж, стои-

ìости ìатериаëüных ресурсов, заработной пëаты,
необхоäиìых оборотных среäств в кажäый ìоìент
вреìени t рас÷етноãо периоäа и äр.

2. Заäатü функöионаëüнуþ зависиìостü öен-
ности бизнеса проекта от äенежных потоков:

ЦБ = D
t
(1 + j)–t, ãäе j — норìа äисконта, равная

требуеìой норìе äохоäности проекта.
3. Опреäеëитü вероятностные распреäеëения

основных параìетров ìоäеëи äенежных потоков.
4. Провести статисти÷еские испытания и оöе-

нитü распреäеëение öенности бизнеса проекта.

4. ÀÑÏÅÊÒÛ ÏÐÈÌÅÍÅÍÈß ÌÅÒÎÄÀ
ÍÀ ÔÀÐÌÀÖÅÂÒÈ×ÅÑÊÎÌ ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈÈ

Преäëаãаеìый ìетоä оöенки быë апробирован
äëя портфеëя инноваöионных проектов разработ-
ки и освоения новых препаратов (ëиния антибио-
тиков) в фарìаöевти÷еской проìыøëенной коì-
пании. В хоäе иссëеäования реøаëисü сëеäуþщие
äве основные заäа÷и:

— оöенка эффективности существуþщих биз-
нес-проöессов разработки и освоения новых пре-
паратов и оöенка рисков отäеëüных этапов инно-
ваöионных проектов портфеëя;

— оöенка интеãрированноãо риска портфеëя
инноваöионных проектов.

В ка÷естве äокуìентаëüной базы иссëеäования
быëи выбраны существуþщие в коìпании бизнес-
проöессы разработки и освоения новых препара-
тов. По функöионаëüноìу признаку выäеëены три
основные этапа проöесса разработки и освоения
новоãо препарата (инноваöионноãо проекта):

— поäробное иссëеäование перспективных пре-
паратов и принятие реøений о öеëесообразности
разработки и освоения препарата;

— разработка äокуìентаöии, провеäение испы-
таний и реãистраöия препарата;

— освоение новоãо препарата в произвоäстве и
еãо проäвижение на рынок.

Менеäжìентоì коìпании быëи опреäеëены
основные факторы риска проöессов разработки и
освоения новых препаратов. К ÷исëу таких факто-
ров риска ìенеäжеры коìпании отнесëи:

— неãативные резуëüтаты провеäенных нау÷-
ных иссëеäований;

t
∑
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— оøибки на этапе разработки;
— оøибки при выборе техноëоãи÷ескоãо обо-

руäования (неуäовëетворитеëüное ка÷ество обору-
äования);

— неуäовëетворитеëüнуþ рыно÷нуþ ситуаöиþ
(иëи неуäовëетворитеëüное проäвижение препара-
та), привоäящуþ к снижениþ спроса на препарат;

— отказ в реãистраöии препарата иëи выäа÷и
ëиöензии по субъективныì при÷инаì;

— отриöатеëüный резуëüтат ãосуäарственноãо
контроëя;

— затяãивание сроков провеäения строитеëü-
но-ìонтажных работ.

В öеëях оöенки вероятности успеха, проäоëжи-
теëüности и изäержек кажäоãо этапа инноваöион-
ных проектов разработки и освоения новых пре-
паратов с у÷астиеì ìенеäжìента коìпании быëи
построены стохасти÷еские ìоäеëи отäеëüных эта-
пов проектов и выпоëнен коëи÷ественный анаëиз
риска [2]. Поëу÷енные основные резуëüтаты ана-
ëиза привеäены в табë. 1.

Преäставëенные резуëüтаты поäтверäиëи высо-
куþ эффективностü существуþщих бизнес-про-
öессов коìпании. Высокая вероятностü неуäа÷и
относится ëиøü к на÷аëüныì этапаì инноваöион-
ноãо проекта. При этоì понесенный всëеäствие
реаëизаöии незаверøенных проектов ущерб не-
зна÷итеëен äëя коìпании в öеëоì.

Оöенка интеãрированноãо риска инноваöион-
ноãо проекта коìпании быëа выпоëнена на основе
сëеäуþщей ìоäеëи:

NPV = –  –

– x
q

 + x
q

 =

= –  + x
q
,

ãäе v — ÷исëо этапов инноваöионноãо проекта; x
p
,

p = 1, ..., v — сëу÷айные параìетры, иìеþщие рас-

преäеëения Бернуëëи: x
p
 = 

l = t
r
, m = t

r
, n = x

q
. Дëя простоты записи

принято, ÷то t
0
 = 0. Остаëüные обозна÷ения соот-

ветствуþт ранее принятыì.

Рассìатриваеìая ìоäеëü построена с у÷етоì
особенности поэтапных инвестиöий коìпании в
инноваöионный проект. В конöе кажäоãо этапа
ìенеäжìентоì приниìается реøение о проäоëже-
нии (прекращении) финансирования сëеäуþщеãо
этапа проекта. В конöе закëþ÷итеëüноãо этапа
всëеäствие реаëизаöии факторов риска ìожет
бытü не поëу÷ена необхоäиìая инвестораì öен-
ностü бизнеса. В этой связи первые сëаãаеìые ìо-
äеëи преäставëяþт собой äисконтированные ин-
вестиöионные затраты (их разìер опреäеëяется ус-
пехоì выпоëнения этапов проекта). Посëеäнее
сëаãаеìое преäставëяет собой äисконтированнуþ
öенностü бизнеса инноваöионноãо проекта. Дис-
контирование выпоëняëосü по ставке 10 % за ãо-
äовой периоä. Дëя оöенки распреäеëения öеннос-
ти бизнеса проекта быëа приìенена рассìотренная
ìетоäика. Основные у÷итываеìые факторы риска
на этапе произвоäства и проäаж инноваöионной
проäукöии, по ìнениþ ìенеäжеров коìпании, со-
стоят в объеìе спроса на препарат и еãо öене.

Поëу÷енные на основе рассìатриваеìоãо ìето-
äа резуëüтаты иссëеäования с поìощüþ проãраì-
ìноãо инструìентария Crystal Ball (выпоëнена се-

рия из 104 испытаний) преäставëены в табë. 2.

Таблица 1

Îñíîâíûå êîëè÷åñòâåííûå ðåçóëüòàòû àíàëèçà ðèñêà

№ этапа 
проекта

Вероятностü 
успеха (при 

усëовии 
успеøноãо 
заверøения 

преäыäущеãо 
этапа), P

i

Ожиäаеìые из-
äержки (еä. ст.), 

привеäенные 
к на÷аëу этапа 

C
i
, еä.

Ожиäаеìая 
проäоëжи-
теëüностü, 

t
i
, сут

1 0,2 2 28

2 0,85 936 427

3 0,98 2680 224

Таблица 2

Îñíîâíûå ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ

Показатеëü

Зна÷ение äëя 
еäинственноãо 

инноваöионноãо 
проекта

Зна÷ение äëя 
портфеëя, 

составëенноãо 
из 30-ти инно-

ваöионных 
проектов

Вероятностü поëу÷е-
ния отриöатеëüноãо 
зна÷ения NPV, %

84,2 11

Ожиäаеìое зна÷е-
ние NPV, тыс. еä. 

584 20 700

Ожиäаеìые поте-
ри, тыс. еä. 

–31 –660

Ожиäаеìый выиã-
рыø, тыс. еä. 

615 21 400

Коэффиöиент 
ожиäаеìых по-
терü, Ѕ100 %

4,8 3

p 1=

v

∑ xq 1 xp–( )
Cq

1 j+( )l
-----------------

q 1=

p

∑
q p<
∏

⎝ ⎠
⎜ ⎟
⎛ ⎞

q 1=

v

∏
q 1=

v

∑
Cq

1 j+( )l
-----------------

q 1=

v

∏
ЦБ

1 j+( )m
-------------------

p 1=

v

∑
Cp

1 j+( )n
------------------ xq

q 1=

p 1–

∏
⎝ ⎠
⎜ ⎟
⎛ ⎞ ЦБ

1 j+( )m
-------------------

q 1=

v

∏

1 с вероятностüþ Pi;

0 в противноì сëу÷ае,⎩
⎨
⎧

r 1=

q 1–

∑
r 1=

v

∑
q 1=

p 1–

∑
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Основные резуëüтируþщие показатеëи оöенки
интеãрированноãо риска портфеëя, составëенноãо
из 30-ти инноваöионных проектов с низкой сте-
пенüþ взаиìозависиìости, преäставëены в третü-
еì стоëбöе табëиöы. Виäно, ÷то с ростоì ÷исëа
инноваöионных проектов в портфеëе набëþäается
заìетный рост показатеëя эффективности инвес-
тиöий (рост ожиäаеìоãо зна÷ения NPV боëее ÷еì
в 35 раз) при оäновреìенноì снижении риска ин-
вестиöий (снижение коэффиöиента ожиäаеìых
потерü боëее ÷еì в 1,5 раза, а вероятности реаëи-
заöии отриöатеëüноãо зна÷ения NPV боëее ÷еì в
7 раз). Оäнако этоãо ìожет и не произойти, есëи
портфеëü буäет составëен из проектов с преобëа-
äаниеì эффектов каннибаëизìа. Поëу÷енные на
основе ìоäеëирования вывоäы поäтвержäаþтся
äействуþщей практикой фарìаöевти÷еской коì-
пании. Наприìер, коìпания постоянно инвести-
рует в портфеëü, составëенный не ìенее ÷еì из
30-ти инноваöионных проектов с низкой степенüþ
каннибаëизаöии, теì саìыì существенно снижая
уровенü инноваöионноãо риска.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Нау÷ная новизна äанной работы закëþ÷ается в
разработке ориãинаëüноãо ìетоäа оöенки интеã-
рированноãо риска портфеëя инноваöионных про-
ектов проìыøëенной коìпании, который у÷итыва-
ет не тоëüко риски отäеëüных проектов портфеëя,
но также разëи÷ный характер взаиìозависиìости
отäеëüных проектов. Поëу÷енная с поìощüþ преä-
ëаãаеìоãо ìетоäа оöенка интеãрированноãо риска
позвоëит проìыøëенныì коìпанияì внести не-
обхоäиìые коррективы в основные проöессы уп-
равëения портфеëеì проектов (форìирование и
баëансировка портфеëя проектов, анаëиз и ìони-
торинã рисков, форìирование проãраììы управ-
ëения рискаìи) в öеëях существенноãо повыøе-
ния эффективности управëения.

Метоä ìожет бытü поëезен в:
— форìировании сбаëансированноãо портфеëя

инноваöионных проектов с у÷етоì еãо соответс-
твия стратеãи÷ескиì öеëяì коìпании и, в тоì ÷ис-
ëе, обеспе÷ение необхоäиìой баëансировки ìежäу
рискоì и äохоäностüþ инвестиöий;

— управëении рискаìи проектов портфеëя и, в
тоì ÷исëе, построении эффективной систеìы уп-
равëения рискаìи в коìпании;

— обеспе÷ении необхоäиìой прозра÷ности и
привëекатеëüности коìпании переä инвестораìи,
страховыìи коìпанияìи, привоäящих к сниже-
ниþ стоиìости привëекаеìоãо финансирования,
уäеøевëениþ страховых проãраìì, повыøениþ
креäитных рейтинãов и стоиìости коìпании.

Даëüнейøее соверøенствование ìетоäоëоãии
оöенки и управëения интеãрированныì иннова-
öионныì рискоì виäится в развитии:

— ìетоäов, ìоäеëей и инструìентов выявëения
и оöенки исто÷ников синерãии и каннибаëизìа и,
в тоì ÷исëе, атрибутивной ìоäеëи оöенки канни-
баëизìа;

— эконоìико-ìатеìати÷еских ìетоäов и ìоäе-
ëей оöенки и управëения интеãрированныì рис-
коì портфеëя проектов коìпании и, в тоì ÷исëе,
реøении пробëеìы форìирования эффективной
проãраììы управëения интеãрированныì рискоì;

— ìетоäоëоãии принятия управëен÷еских ре-
øений в усëовиях ìножественной неопреäеëен-
ности, эффектов взаиìоäействия проектов порт-
феëя, а также äифференöированноãо отноøения к
риску ëиö, приниìаþщих реøения;

— ìетоäоëоãии сеëекöии портфеëя проектов
коìпании в усëовиях неопреäеëенности и эффек-
тов взаиìоäействия, такое развитие, по-виäиìо-
ìу, äоëжно иäти по пути построения стохасти÷ес-
ких оптиìизаöионных ìоäеëей управëения порт-
феëеì проектов.

Приìенение вы÷исëитеëüной техники äëя ав-
тоìатизированноãо построения ìоäеëей äенеж-
ных потоков и текущей стоиìости инвестиöий в
портфеëü взаиìозависиìых проектов позвоëит су-
щественно сократитü расхоäы на построение са-
ìой ìоäеëи в сëу÷ае сиëüной взаиìозависиìости
проектов.
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