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При разработке инвестиционного проек-
та, как известно, необходимо обоснованно вы-
брать его базовый вариант, выполнить прогноз-
но-аналитическую оценку его экономической 
эффективности и степень устойчивости к воз-
можным отклонениям параметров и условий.

Инновационный проект имеет свои осо-
бенности, связанные как со значимым повы-
шением конкурентоспособности (благодаря 
открытию реальных окон возможностей), 
так и с практически неизбежными дополни-
тельными рисками, обусловленными повы-
шением неопределенности. Поэтому целесо-
образно рассмотреть и предложить дополни-
тельные методы и модели анализа и синтеза 
таких проектов с целью повышения полноты 
и объективности получаемых оценок.

Успешная инновационная разработка 
предполагает наличие необходимых условий. 
К  числу ключевых из  них следует отнести 
ресурсы фирмы (финансовые, информаци-
онные, материальные, трудовые, временные, 
технологический опыт) и задел инновацион-
ных решений (формируемый в виде портфе-
ля инноваций). Для определения программы 
и  механизма оптимального осуществления 
инновационных разработок практическую 
помощь может оказать анализ разработан-
ной автором «матрицы развития». Строится 
она в  координатах основных конкурентных 
преимуществ предприятия «ресурсы-иннова-
ции» с выделением от 4 до 9 зон, характери-
зующих различные уровни развития (рис. 1). 
Инновации следует оценивать не только по их 
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количеству и  направленности, но  и  с  уче-
том достигнутых стадий жизненного цикла, 
уровня новизны, прогнозируемого эффекта 
от их реализаций.

Диагностировать позицию фирмы, т. е. 
определить зону, занимаемую в матрице «ре-
сурсы-инновации», можно в отношении отде-
льных ресурсов и инноваций или для их сово-
купности — вводя интегральные показатели 
(индикаторы), формируемые с помощью ве-
совых коэффициентов, отражающих относи-
тельную значимость оцениваемых факторов 
(например, обобщенный индикатор ресурсов 
характеризует взвешенную сумму всех видов 
ресурсов); другой, более эффективный спо-
соб построения индикаторов — применение 
обобщенной функции полезности.

Возможность использования располагае-
мых или возможных (с учетом внешних ин-
вестиций) ресурсов — очевидное необходи-

мое условие нормальной жизнедеятельности 
предприятия, а инновационный задел должен 
обеспечивать его устойчивое развитие в кон-
курентной среде. Требуемые действия опре-
деляются в зависимости от результатов диа-
гностики позиционирования:

— для зоны 1 матрицы необходима «не-
отложная интенсивная терапия»;

— для зоны 2  — глубокая переработка 
ресурсов, их преобразование в качественный 
товар;

— для зоны 3 — реализация высокотех-
нологичных и наукоемких проектов;

— для зоны 4  — программа оптималь-
ного развития, направленная на создание ус-
тойчивых конкурентных преимуществ на вы-
бранных сегментах рынка. [1]

Главным источником неопределенности 
для предприятия является возможная выручка 
и ее прогнозная оценка, особенно сложно ее 

Рис. 1. Матрица развития «ресурсы-инновации»
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определить при реализации инновационного 
проекта. Для решения данной задачи приме-
няется достаточно много методов (например, 
выявление трендов и их экстраполяция, много-
факторные статистический анализ и регресси-
онное моделирование и др. [8]), к одним из та-
ких относится теория игр против Природы [7]. 
Этот метод можно использовать применитель-
но к разработке базового решения конкретной 
проблемы предприятия с целью обоснованно-
го выбора наиболее рационального в услови-
ях исследуемой неопределенности. Приведем 
фрагмент платежной матрицы в таблице 1, где 
Pi — возможные решения, а Пj — возможные 
состояния Природы (в отличие от классичес-
кой теории антагонистических игр, где про-
тивник имеет интересы, противоположные 
нашим), aij — результат, соответствующий со-
четанию Pi и Пj.

С целью рационального, полезного при-
менения указанного метода необходимо вы-
брать факторы, определяющие конкретный 
вид матрицы результатов, а  именно: состав 
сравниваемых вариантов решения пробле-
мы; конкретный источник неопределенности 
(т. е. Природа) и  оцениваемые ее состояния; 
показатель результативности (aij), который за-
висит от сочетания состояния Природы и ва-
рианта решения.

В зависимости от особенностей проекта 
и решаемых в нем проблем выбор всех трех 
перечисленных факторов может быть разли-
чен. Особо следует подчеркнуть целесооб-
разность анализа более чем одного источника 
неопределенности и  разных показателей aij. 
Такой анализ более полный и системный.

Реализовать инвестиционный и тем более 
инновационный проекты можно только в том 
случае, если имеется обоснованный, рацио-
нальный базовый вариант решения постав-
ленной проблемы. С целью разработки такого 
решения рекомендуется применять целый ар-
сенал методов и моделей, как традиционных 
(широко используемых), так и специальных, 
но не менее эффективных: модели целепола-
гания (SMART [10], КРРОТ [3]), различные 
эвристические методы (метод контрольных 
вопросов, мозговой штурм, потокогорамм 
и пр.), логико-эвристические методы МАРП 
и Pro-СОКРАТ [1] и другие.

Анализу и оценке экономической эффек-
тивности инвестиционного проекта посвяще-

но большое количество публикаций, научных 
исследований. При этом на практике все же 
остаются некоторые спорные, открытые для 
обсуждения вопросы. К ним относится и за-
дача учета возможных отклонений факторов, 
влияющих на экономическую эффективность 
проекта. Особенно важным становится реше-
ние этой проблемы при реализации иннова-
ционного проекта.

Стоит отметить, что поставленная зада-
ча рассматривается в  часто используемых 
методических рекомендациях по  оценке 
экономической эффективности инвестици-
онного проекта (ВК-477 от  21.06.1999 г.) 
в  рамках анализа чувствительности, кото-
рый сводится к оценке произвольно задава-
емых или назначенных отклонений от базо-
вого варианта. Но обоснованных пояснений 
о  том, кем и  как определяются отклонения 
входных параметров, а также как выбирают-
ся конкретные факторы, влияющие на  ин-
вестиционный проект, в указанном источни-
ке не приводятся.

Наряду с  отмеченными задачами важ-
ным является выявление не только границы 
устойчивости проекта (т. е. таких уровней 
факторов, при которых конкретные значения 
базовых показателей эффективности проекта 
выходят за допустимые интервалы), но и оп-
ределение области (запасов) устойчивости.

Эффективной технологией решения ука-
занных проблем является применение метода 
случайного баланса (МСБ) и математической 
теории планирования эксперимента (ПЭ) [6].

МСБ позволяет выявить из  множества 
влияющих на  инвестиционный проект фак-
торов значимые и незначимые. Алгоритм ис-
пользования этого метода для решения задач 
устойчивости проекта, преимущества и осо-
бенности предложены ранее на  конкретном 
примере в статье [5].

С целью определения зоны устойчивос-
ти инвестиционного проекта рекомендуется 
применять метод ПЭ по выбранному ортого-
нальному плану [4]. В результате для каждо-
го из ключевых показателей эффективности 
инвестиционного проекта (NPV  — чистый 
дисконтированный доход, PI  — индекс до-
ходности, DPP  — дисконтированный срок 
окупаемости) получают регрессионные мо-
дели, в  которых входными факторами явля-
ются значимые по проведенному МСБ.



ВЕСТНИК ЮРГТУ (НПИ).   2016. № 3ISSN 2075-2067

71

Получив уравнения, целесообразно пос-
троить в одном факторном пространстве изо-
линии всех трех показателей: УNPV, УPI, УDPP 
(рис. 2). На такой диаграмме наглядно видна 
область устойчивости инвестиционного про-
екта — зона, в которую попадают допустимые 
значения всех трех ключевых показателей, т. е. 
определены запасы устойчивости проекта.

Применение методики построения изо-
линий с целью выявления области устойчи-
вости проекта уместно при небольшом коли-
честве анализируемых входных показателей 
эффективности. В  специальной литературе 
предлагается рассчитывать несколько (боль-
ше трех) критериев экономической эффек-
тивности инвестиционного проекта.

Следует особо отметить, что для инвес-
тора представляются важными не  только 
указанные выше показатели, но и, например, 
следующие: размер необходимых инвести-
ций; срок окупаемости проекта; ожидаемый 
срок получения прибыли, который определя-
ет конечную стадию жизненного цикла про-
екта — срок завершения проекта с позиции 
инвестора (FP).

С целью обобщенного анализа и одновре-
менного учета требований к каждому показа-
телю рекомендуется сформировать интеграль-
ный индикатор экономической эффективнос-
ти инвестиционного проекта (ИИЭЭинв.пр.), 
рассчитываемый по  методике Харрингтона 
[11, 2]:

где fNPV , fPI , fDPP , fFP — частные функции по-
лезности для чистого дисконтированного до-
хода, индекса доходности, срока окупаемости 
и срока завершения проекта соответственно.

Для рационального применения данного по-
казателя требуется дать некоторые пояснения.

Частные функции полезности (ЧФП) 
должны определять участники инвестицион-
ного проекта с учетом мнений инвестора. Ти-
повой вид ЧФП для рассматриваемых ключе-
вых показателей представлен на рис. 3 (а-г).

Если у показателей чистого дисконтиро-
ванного дохода и  индекса доходности есть 
жесткие ограничения, по которым определя-
ется допустимый уровень, то при определе-
нии срока окупаемости такие требования за-
даются для конкретного проекта либо инвес-
тором, либо исходя из  условий проведения 
тендера (если инициаторы инвестиционного 
проекта в таком участвуют).

Введение четвертого, нестандартного по-
казателя в  расчет экономической эффектив-
ности обусловлено необходимостью анали-
за и учета особенностей проекта на каждом 
этапе его реализации  — от  момента плани-
рования до  окончания по  каким-либо при-
чинам — с позиции инвестора. Кроме того, 
особо важным становится рассмотрение это-
го периода, когда инвестиционные вложения 
осуществляются не одномоментно, а поэтап-

Рис. 2. Графическое представление изолиний для NPV, PI и DPP

ИИЭЭинв пр f f f fNPV PI DPP FP. . ,= ⋅ ⋅ ⋅4
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но, порционно, с учетом допустимого уровня 
ожидаемых дивидендов.

Также интересы инвестора должны быть 
учтены (или он делает это самостоятельно) 
при установлении ставки дисконтирования 
проекта, при определении которой  — рас-
чете ее слагаемых — одна из составляющих 
должна отражать возможность инвестиций 
в  какие-либо альтернативные проекты [9]. 
Это характерно не только для действий вне-
шнего инвестора, но и для собственных ин-
вестиций.

Для визуального представления зоны ус-
тойчивости рекомендуется построить изоли-
нию предложенного интегрального показате-
ля эффективности проекта. Такой способ  — 

более наглядный, чем определение запасов 
устойчивости с помощью построения изоли-
ний трех критериев эффективности, при этом 
обобщенный показатель оценивает экономи-
ческую эффективность с  позиции четырех 
составляющих, что позволяет провести более 
полный и обоснованный анализ. Стоит отме-
тить, что после полученных определенных ре-
зультатов и выводов на основе ИИЭЭинв.пр., 
целесообразно возвращаться к частным пока-
зателям для возможной корректировки, допол-
нительной оценки и учета изменений.

Предложенные методы и модели, допол-
няя известные, позволяют повысить полноту 
и  объективность оценки экономической эф-
фективности проекта.

Рис. 3. Графики частных функций полезности для NPV, PI, DPP и FP
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