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Аннотация. Обоснована необходимость совершенствования методов оценки ин-
новационных проектов с учетом специфики и неопределенности инновационного 
проекта, связанных с его реализацией и другими рисками. Даны трактовки по-
нятий инновации и инновационного проекта. Выявлены основные методы оцен-
ки инновационных проектов и типичные недостатки существующих методов. 
Предложено использовать метод реальных опционов. Представлена усовершен-
ствованная методика оценки инновационных проектов, которая позволит сде-
лать оценку более достоверной, снизить финансовые потери и оказать положи-
тельное влияние на экономику.
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IMPROVEMENT OF METHODS FOR EVALUATING 
THE INNOVATIVE PROJECTS EFFECTIVENESS
Abstract. The necessity of improving the methods of evaluating innovative projects, tak-
ing into account the specifics and uncertainty of the innovative project connected with 
realization and other risks, were substantiated. Interpretations of the concepts of inno-
vation and innovation project were given. The main methods for evaluating innovative 
projects and the typical shortcomings of existing methods were identified. It was sug-
gested to use the method of real options. The improved methodology for evaluating in-
novative projects, which will make the assessment more reliable, reduce financial loss-
es and have a positive impact on the economy were presented.
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На сегодняшний день понимание значимости инноваций растет на уровне экономических субъектов. 
Развитие технологий в последние годы привело к появлению новых видов экономической деятельности, ко-
торые существенно отличаются от традиционных. Эти различия ставят под сомнение эффективность мето-
дов, принятых ранее, для обеспечения достоверной оценки инновационного проекта. В оценке необходимо 
учитывать специфику и неопределенность инновационного проекта, связанную с его реализацией и други-
ми рисками. Неправильный и необоснованный выбор инновационного проекта может привести к финан-
совым потерям и оказать негативное влияние на социальную и экологическую среду. В связи с этим очень 
важно качество оценки эффективности инновационных проектов.

Понятие «инновация» рассмотрено в работах многих зарубежных и отечественных авторов. Несмотря 
на огромное количество работ, остается ряд вопросов, требующих дальнейших исследований. 

Прежде чем рассматривать методы оценки эффективности инновационного проекта, необходимо по-
нять, что такое инновации и инновационный проект. Австрийский экономист Й. Шумпетер в работе «Теория 
экономического развития» впервые вводит термин «новшество», тем самым он впервые описывает концеп-
цию инноваций, как экономической категории [13]. Под инновацией он понимал новшество, всегда связан-
ное с риском, которое применяют в процессе производства, чтобы снизить издержки в расчете на единицу 
продукции, или новшество в управлении, организации предприятия. Шумпетер отмечал, что в ходе процес-
са замены старых технологий на инновации выступают в качестве двигателя экономического развития [13]. 
В 1987 г. К. Фримен в книге «Технологическая политика и экономическое превосходство: уроки Японии» 
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ввел современную версию концепции «национальная инновационная система» в литературу [15]. Фримен 
предложил концепцию инноваций как интерактивный, а не линейный процесс, в котором инновации проис-
ходят автоматически в результате научных исследований [15]. В. Н. Лапин предлагает рассматривать инно-
вации как сложный процесс создания, распространения и использования новых практических инструмен-
тов для лучшего удовлетворения потребностей людей [9].

Очевидно, что любое нововведение является чем-то новым, практически реализуемым, приносящим эко-
номические и другие выгоды. Процесс создания инноваций требует эффективного инновационного проекта. 
Инновационный проект представляет собой форму построения инновационных компаний с фиксированны-
ми сроками, этапами, ресурсами, ориентированными на результаты.

Федеральный закон «О науке и государственной научно-технической политике» определяет инноваци-
онный проект как комплекс направленных на достижение экономического эффекта мероприятий по осу-
ществлению инноваций, в том числе по коммерциализации научных и научно-технических результатов [1].

В Российской Федерации (далее – РФ) сущность правовых и экономических основ инвестиционной де-
ятельности раскрывает Федерального закона «Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, 
осуществляемой в форме капитальных вложений» [2]. Этот закон определяет формы и методы государст-
венного регулирования инвестиционной деятельности, а также государственные гарантии прав субъектов 
инвестиционной деятельности и защиту капитальных вложений. Закон определяет понятие инвестицион-
ный проект как обоснование экономической целесообразности, объема и сроков осуществления капиталь-
ных вложений, описание практических действий по осуществлению инвестиций (бизнес-план), а также не-
обходимая проектная документация, разработанная в соответствии с законодательством РФ [2].

Главным элементом для анализа проекта является оценка его эффективности. Разумность инвестирова-
ния для развития инноваций должна быть оправдана, так чтобы инновационный проект удовлетворял опре-
деленным критериям. Основным критерием является экономическая жизнеспособность, выраженная через 
систему экономических показателей. Выбор методов оценки эффективности зависит от конкретного проекта, 
каждый проект индивидуален и различается по количеству затрат, периоду осуществления проекта, по про-
дуктивности результатов. Как правило, для оценки эффективности инновационных проектов используется 
модель дисконтированного денежного потока DCF (discounted cash flows).

В настоящее время в РФ инновационные проекты оценивают с помощью дисконтированных методов 
на основе «Методических рекомендаций по оценке эффективности инвестиционных проектов» [3].

Для оценки эффективности инновационных проектов динамическими методами в качестве основных 
показателей используют:

 – чистый дисконтированный доход (англ. net present value, NPV);
 – индекс рентабельности (англ. profitability index, PI);
 – внутреннюю норму доходности (англ. internal rate of return, IRR);
 – срок окупаемости с учетом дисконтирования (англ. discounted payback period, DPP).
Дисконтированные методы оценки эффективности проектов активно используют на практике для эконо-

мического обоснования инвестиционных проектов. Однако такая практика применения в последнее время 
вызывает все больше сомнений. Критики методов дисконтирования отмечают, что процедура дисконтиро-
вания задает высокие темпы обесценивания будущих денежных поступлений по проекту, которые становят-
ся малой величиной [8]. В своей монографии Ю. А. Маленков говорит, что «при рассмотрении с системных 
позиций оказывается, что именно этот критерий... является самым неудовлетворительным, ненадежным, 
субъективным и недостоверным показателем, который не отвечает сущности расчетов эффективности инве-
стиций, резко искажает реальную эффективность инвестиционных проектов, создавая всего лишь иллюзию 
количественного обоснования» [10, с. 133].

Метод «денежного потока» способен оценить только рентабельность инновационного проекта. М. А. Бен-
диков отмечал, что первичной точкой инновационного проекта является оценка его технико-экономической 
целесообразности с точки зрения предприятия, определение и оценка его влияния на регион и его экономи-
ку, окружающую среду и т. д. [4]. Поэтому можно предположить, что эффективность инновационного про-
екта нельзя рассматривать только с точки зрения экономической эффективности. Разумеется, экономическая 
осуществимость и эффективность являются решающими факторами при выборе инновационного проекта. 
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Однако, нужно также учитывать неэкономические показатели эффективности, такие как социальное воздей-
ствие, воздействие на окружающую среду, научно-технический эффект и т. д.

На сегодняшний день методы, которые используют для оценки эффективности инновационных проектов, 
не обеспечивают на начальных стадиях отсева явно бесперспективных проектов. Это происходит вследст-
вие того, что не учитываются неопределенность и риски инновационных проектов, которые намного выше, 
чем в инвестиционных проектах. Недостатком динамических методов оценки инновационных проектов вы-
ступает отсутствие полного анализа существующих сценариев проекта. Одним из способов устранения это-
го недостатка является своеобразный синтез дерева решений и метода чистой приведенной стоимости, кото-
рый представляет собой оценку с помощью метода реальных опционов (ROV – real options valuation). Метод 
реальных опционов введен в литературу, как подход, способный преодолеть ограничения NPV при оценке 
инвестиционных возможностей. Так как метод реальных опционов вытекает из метода финансовых опцио-
нов, мы приступим к краткому описанию финансовых опционов, чтобы лучше проанализировать реальные.

Метод финансовых опционов − метод, который был задуман, как следует из названия, в области опера-
ций на финансовых рынках. Финансовые опционы − инструменты, которые при выплате премии дают пра-
во покупать или продавать актив, лежащий в основе опциона (который может быть акцией или облигаци-
ей) по указанной цене, которая установлена при заключении опциона. Это право может быть осуществлено 
на определенную дату в случае европейского типа опциона или в течение определенного срока в случае аме-
риканского типа опциона. В случае опциона, позволяющего покупать акции в определенный срок (колл-оп-
цион) при покупке акции стоимость базового актива может быть выше, чем цена, согласованная в опционе 
(цена исполнения), что делает использование опциона удобным, давая положительный выигрыш, опреде-
ляемый разницей между ценой исполнения и базовой стоимостью. С другой стороны, в случае пут-опцио-
на или опциона продажи, положительный результат получается в случае, если цена исполнения превыша-
ет стоимость базового актива.

Когда мы говорим о реальных опционах,  то имеем в виду право совершать сделки или изменять 
ее характеристики в течение проекта. Именно эта способность позволяет связать реальные и финансо-
вые опционы. В конечном счете опционы являются возможность внедрения и модификации любых про-
ектов компании. А. В. Бухвалов определил «реальный опцион» как возможность принятия гибких реше-
ний в условиях неопределенности, а также как инструмент, направленный не на страхование риска, а на 
максимизацию роста [5; 6].

Оценка проектов методом реальных опционов проводится в несколько этапов. Для начала проект ана-
лизируют по средствам динамических методов оценки его эффективности, затем − методом дерева событий 
моделируют неопределенности, в которых проект разделяется на этапы и выделяют основные вехи проекта. 
Рассчитывают динамические показатели, но уже в разных вариантах, исходя из неопределенностей проекта. 
Далее определяют ключевые решения для реализации проекта, исходя из которых принимают решение о даль-
нейшем развития проекта (увеличение, отсрочка развития, корректировка стратегии, отказ от проекта) [7].

Ключевое отличие метода реальных опционов заключается в том, что он учитывает возможность изме-
нений условий проекта и наличие выбора альтернатив на различных этапах его реализации.

Существующие методы оценки инновационного проекта учитывают лишь экономический эффект от реа-
лизации проекта вследствие того, что методы основаны только на количественных оценках. Для полного ана-
лиза проекта необходимо разделить процесс оценки эффективности инновационного проекта на этапы [11]:

1.  На первом этапе инновационные проекты оценивают неэкономическими индикаторами. Каждый 
показатель подлежит экспертной оценке риска, а также оценке риска с учетом веса показателя. С помощью 
экспертных оценок находят коэффициент стоимости каждого показателя. На основании результатов экспертизы 
определяют уровень риска инновационного проекта  [12]. Преимущество этого подхода −  совокупность 
технологических и стратегических аспектов, а также упрощение оценки в условиях неопределенности 
наукоемких инновационных проектов.

2.  На втором этапе оценивают проекты методом реальных опционов, используя дерево событий для 
моделирования неопределенностей проекта.

3.  На третьем этапе рассчитывают экономическую эффективность проекта методом дисконтирования 
денежного потока (показатели NPV, IRR, PI, DPP).
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Качественная оценка эффективности инновационного проекта может быть получена только с помощью 
объединения разных методов оценки. Для инновационных проектов, которые реализуют такие инвесторы, 
как государство или государственные фонды, важно иметь выгодные проекты не только на основе экономи-
ческой оценки, но и с точки зрения улучшения окружающей среды, разработки новых технологий и улучше-
ния позиций государства на международном уровне. В управлении инновациями, инновационными проек-
тами и инновационными процессами совместная количественная и качественная оценка их эффективности 
занимает ключевое место [14].

В заключении можно добавить, что инновационные проекты существенно отличаются от инвестицион-
ных и требуют существенных изменений методов оценки эффективности проектов, в которых будут отра-
жены особенности инновационных проектов и их окружающей среды.
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