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В 
со вре мен ных ус ло ви ях по вы ше ние 
кон ку рен то спо соб но сти и рост ры-
ноч ной стои мо сти ком па ний во мно-

гом обес пе чи ва ют ся ре зуль та та ми их ин но-
ва ци он но го раз ви тия, пред по ла гаю ще го 
раз ра бот ку но вых про дук тов, ос вое ние 
но вых тех но ло гий про из вод ст ва и управ ле-
ния (ком па ни ей).

Зна чи тель ная нау ко ем кость,  вре мен ная 
про тя жен ность пре об ра зо ва ния вкла ды ва-
е мых ре сур сов в при рост стои мо сти ком-
па нии, а так же вы со кая не оп ре де лен ность 
по тен ци аль ных ре зуль та тов оп ре де ля ют
ос нов ную фор му раз ра бот ки ин но ва ций 
в ком па нии — фор му ин но ва ци он но го про-
ек та. Дан ные осо бен но сти ин но ва ци он ных
про ек тов предъ яв ля ют по вы шен ные тре-
бо ва ния к обос но ва нию стра те гии ин но ва-
ци он но го раз ви тия ком па нии, что де ла ет
край не ак ту аль ным при ме не ние ме то дов 
ко ли че ст вен ной оцен ки из ме не ния ос нов-
ных эко но ми че ских по ка за те лей во вре ме-
ни с уче том рис ков с це лью обес пе че ния 
ме нед же ров не об хо ди мой для при ня тия ре-
ше ний ин фор ма ци ей.

От сут ст вие в боль шин ст ве рос сий ских 
ком па ний тех но ло гии ко ли че ст вен ной оцен-
ки уров ня рис ко ван но сти ин но ва ци он ных 
про ек тов, яв ляю ще го ся од ной из клю че вых 
ха рак те ри стик их по тен циа ла для фор ми ро-
ва ния бу ду щих кон ку рент ных пре иму ществ, 
час то при во дит к сни же нию эф фек тив но-
сти ис поль зо ва ния ка пи та ла, су ще ст вен-
ным по те рям в слу чае реа ли за ции при су-
щих про ек там рис ков. На при мер, дли тель-
ных за дер жек с вы во дом на ры нок но вых 
про дук тов ли бо зна чи тель но бо лее низ ких, 
по срав не нию с пла но вы ми, тем пов рос та 
их про даж ком па ния рис ку ет ут ра тить кон-
ку рент ное пре иму ще ст во. Это мо жет соз-
дать уг ро зу ухуд ше ния фи нан со во го по-
ло же ния ком па нии и да же стать при чи ной
на сту п ле ния ее не пла те же спо соб но сти, 
осо бен но при не дос та точ ном ко ли че ст ве
вы со ко до ход ных про ек тов в порт фе ле ком-
па нии.

В на стоя щее вре мя за да ча раз ра бот ки
тех но ло гии ко ли че ст вен ной оцен ки рис ков 
вы хо дит за рам ки ин ве сти ци он но го ана-
ли за как от дель ных ин но ва ци он ных про-
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ек тов, так и порт фе ля про ек тов. В ус ло ви-
ях со вре мен ной ди на мич но ме няю щей ся 
внеш ней сре ды воз ни ка ет не об хо ди мость 
при ме не ния сис тем но го под хо да к ана ли-
зу рис ков и фи нан со во му про ек ти ро ва нию 
ин но ва ци он но го раз ви тия ком па нии в це-
лом. Это пред по ла га ет раз ра бот ку фи нан-
со вой мо де ли ком па нии, да ет воз мож ность 
спрог но зи ро вать ди на ми ку ее де неж ных
по то ков с уче том вы бран ной стра те гии ин-
но ва ци он но го раз ви тия, а так же ве ро ят-
ность и раз мер воз мож но го ущер ба в слу-
чае не бла го при ят ных из ме не ний ры ноч-
ной сре ды, и раз ра бо тать ме ры по ми ни ми-
за ции это го ущер ба.

При ме не ние сис тем но го под хо да к мо-
де ли ро ва нию рис ков пред по ла га ет учет
всех воз мож ных, ва ри ан тов зна че ний де-
неж ных по то ков, что по зво ля ет для ка ж до-
го пе рио да вре ме ни оп ре де лить их ве ро ят-
но ст ные ха рак те ри сти ки: ма те ма ти че ское
ожи да ние де неж но го по то ка, а так же его 
ми ни маль ные и мак си маль ные зна че ния 
(рис. 1). Та кой ана лиз по зво ля ет вы явить 
пе рио ды, в ко то рых сум мар ный де неж ный 
по ток ком па нии яв ля ет ся ста биль ным, а 
так же пе рио ды его па де ния и подъ е ма.
Под дер жа ние де неж но го по то ка ком па нии 
в до пус ти мых пре де лах да ет воз мож ность 
по вы сить ее фи нан со вую ус той чи вость.
Кро ме то го, мо де ли ро ва ние рис ков по зво-
ля ет ана ли зи ро вать и вы би рать наи бо лее 
эф фек тив ные стра те гии ин но ва ци он но го 
раз ви тия, что спо соб ст ву ет по вы ше нию об-
щей кон ку рен то спо соб но сти ком па нии.

Ре ше ние ука зан ных за дач де ла ет не об-
хо ди мой транс фор ма цию сис те мы управ-
ле ния ком па ни ей, с тем что бы она по зво ля-
ла на ка п ли вать ин фор ма цию, тре буе мую 
для оцен ки рис ков от дель ных ин но ва ци он-
ных про ек тов, порт фе ля про ек тов и ин но-
ва ци он но го раз ви тия ком па нии в це лом, 
а так же мак си маль но учи ты вать ре зуль та-
ты фи нан со во го мо де ли ро ва ния при при-
ня тии стра те ги че ских ре ше ний. Пред став-
ля ет ся, что спо соб ность оце ни вать рис ки 
при ни мае мых ре ше ний на ос но ве дос туп-

ной ста ти сти че ской и экс перт ной ин фор-
ма ции мо жет рас смат ри вать ся как один из
клю че вых на вы ков ком пе тент но го ме недж-
мен та лю бой со вре мен ной ком па нии. Это
де ла ет не об хо ди мым ин ве сти ровать в по-
вы ше ние ква ли фи ка ции пер со на ла, что во
мно гом оп ре де ля ет ин но ва ци он ный по тен-
ци ал ком па нии, а зна чит, и ее кон ку рен то-
спо соб ность1.

Не дос та точ ное ис поль зо ва ние фи нан -
со вых мо де лей с уче том рис ков яв ля ет ся
од ним из фак то ров, сни жаю щих кон ку рен-
то спо соб ность рос сий ско го биз не са на
гло баль ном рын ке. В на стоя щее вре мя
вне дре ние ме то дов оцен ки и сис тем управ-
ле ния рис ка ми яв ля ет ся од ним из ус ло вий
стра те ги че ско го со труд ни че ст ва ме ж ду 
рос сий ски ми ком па ния ми и за ру беж ны ми
кор по ра ция ми, а так же пер вич но го раз ме-
ще ния ак ций (IPO) на ме ж ду на род ных бир-
жах. Это от кры ва ет прин ци пи аль но но вые 
воз мож но сти раз ви тия и по вы ше ния кон-
ку рен то спо соб но сти оте че ст вен ных ком-
па ний.

Для реа ли за ции по тен циа ла ин но ва ци-
он но го раз ви тия вне дре ние ко ли че ст вен-
ных ме то дов оцен ки рис ков в ком па ни ях 

1 Скотт М. Фак то ры стои мо сти. Ру ко во дство для

ме нед же ров по вы яв ле нию ры ча гов соз да ния стои-

мо сти. М.: ЗАО «Олимп-Биз нес», 2005. С. 243.

Рис. 1.  Моделирование рисков
позволяет представить денежный
поток компании в виде коридора
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долж но осу ще ст в лять ся на трех уров нях:
от дель ных ин но ва ци он ных про ек тов, порт-
фе ля ин но ва ци он ных про ек тов и ком па нии 
в це лом. Рас смот рим ос нов ные осо бен но-
сти ка ж до го из этих уров ней с точ ки зре-
ния по вы ше ния эф фек тив но сти ин но ва ци-
он но го раз ви тия и ук ре п ле ния кон ку рен то-
спо соб но сти ком па нии и ал го рит мы про ве-
де ния ко ли че ст вен ной оцен ки рис ков на 
ка ж дом из них.

Уро вень от дель но го 
ин но ва ци он но го про ек та

В си лу сво их осо бен но стей ин но ва ци он-
ные про ек ты во мно гих ком па ни ях вы сту-
па ют как ис точ ни ки фор ми ро ва ния бу ду-
щих кон ку рент ных пре иму ществ. По это му
в про цес се раз ра бот ки ка ж до го ин но ва ци-
он но го про ек та край не важ но во вре мя по-
лу чить мак си маль но пол ную ин фор ма цию 
о пер спек ти вах про ек та не толь ко с точ ки 
зре ния ве ли чи ны чис то го де неж но го по то-
ка, ко то рый спо со бен ге не ри ро вать дан-
ный про ект, но и с по зи ции оп ре де ле ния 
диа па зо на воз мож ных ко ле ба ний де неж но-
го по то ка. Ме то ды ко ли че ст вен но го ана ли-
за рис ков про ек та иг ра ют клю че вую роль 
в обес пе че нии ру ко во дства ком па нии этой 
ин фор ма ци ей.

Ба зой для ко ли че ст вен ной оцен ки рис-
ков ин но ва ци он но го про ек та вы сту па ет мо-
дель его де неж ных по то ков. Пер вым эта пом
ее раз ра бот ки яв ля ет ся оп ре де ле ние струк-
ту ры до хо дов и рас хо дов про ек та, про гноз
зна че ний с уче том ди на ми ки их из ме не ний
в те че ние го ри зон та пла ни ро ва ния.

Мо дель де неж ных по то ков ин но ва ци он-
но го про ек та слу жит ос но вой для рас че та 
по ка за те лей его эф фек тив но сти: чис той 
при ве ден ной стои мо сти (NPV), дис кон ти-
ро ван но го пе рио да оку пае мо сти (DPP), ин-
дек са при быль но сти (PI) и дру гих. По лу чае-
мые ве ли чи ны по ка за те лей эф фек тив но-
сти от ра жа ют про гно зи руе мую вы год ность
про ек та для ком па нии в ус ло ви ях, ко гда 

все па ра мет ры при ни ма ют свои наи бо лее 
ве ро ят ные (ба зо вые) зна че ния.

На сле дую щем эта пе при про ве де нии
ана ли за чув ст ви тель но сти оп ре де ля ют ся
па ра мет ры мо де ли, ока зы ваю щие наи бо-
лее силь ное влия ние на эко но ми че скую
эф фек тив ность ин но ва ци он но го про ек та. 
В сво ем клас си че ском ви де ана лиз чув ст-
ви тель но сти сво дит ся к рас че ту без раз-
мер ных ко эф фи ци ен тов чув ст ви тель но-
сти, от ра жаю щих эла стич ность по ка за те-
лей эф фек тив но сти про ек та.

Од на ко при про ве де нии ана ли за чув-
ст ви тель но сти на прак ти ке не об хо ди мо
пом нить о том, что в ос но ве тра ди ци он но-
го под хо да ле жит до пу ще ние о ли ней но-
сти функ ции чув ст ви тель но сти. В дей ст ви-
тель но сти функ ции чув ст ви тель но сти для
мно гих па ра мет ров мо де ли де неж ных по-
то ков про ек та яв ля ют ся не ли ней ны ми. На-
при мер, как по ка за ли ре зуль та ты ана ли за
функ ций чув ст ви тель но сти ин но ва ци он но-
го про ек та, про ве ден но го ав то ром, из пят-
на дца ти па ра мет ров мо де ли функ ция чув-
ст ви тель но сти NPV ока за лась не ли ней нойV
для че ты рех па ра мет ров, PI — для вось ми, I
а DPP — для всех пят на дца тиP 2. Об ще из ве-
ст ным при ме ром не ли ней ной функ ции чув-
ст ви тель но сти, ши ро ко рас смот рен ным в 
ли те ра ту ре, яв ля ет ся функ ция из ме не ния
NPV про ек та при из ме не нии его став киV
дис кон ти ро ва ния3. Бо лее то го, как от ме ча-
ет А. А. Ку га ен ко, при мо де ли ро ва нии эко-
но ми че ских сис тем «ли ней ные взаи мо за-
ви си мо сти прак ти че ски от сут ст ву ют»4.

Та ким об ра зом, воз ни ка ет не об хо ди-
мость уче та не ли ней но сти функ ций чув ст-

2 Те рен ть ев Н. Ана лиз чув ст ви тель но сти ин ве сти-

ци он но го про ек та в ус ло ви ях не ли ней но сти и мно го-

фак тор но сти /  / Ин ве сти ции в Рос сии. 2007. № 4. С. 37.

3  См., напр., Ван Хорн Дж. К., Ва хо вич Дж. М. (мл.)

Ос но вы фи нан со во го ме недж мен та / 11-е изд. М.:

Виль ямс, 2004. С. 454 – 455.

4 Ку га ен ко А. А. Ос но вы тео рии и прак ти ки ди на-

ми че ско го мо де ли ро ва ния со ци аль но-эко но ми че ских

объ ек тов и про гно зи ро ва ния их раз ви тия. Мо но гра-

фия. 2-е изд. М.: Ву зов ская кни га, 2005. С. 21.



72

Современная конкуренция 

Стратегия и тактика

ви тель но сти па ра мет ров ин но ва ци он но-
го про ек та. Од ним из под хо дов ре ше ния 
про бле мы объ е ди не ния со во куп но сти не-
рав ных ме ж ду со бой ко эф фи ци ен тов в
один — ин те граль ный ко эф фи ци ент чув-
стви тель но сти — яв ля ет ся ис поль зо ва ние 
фор му лы ма те ма ти че ско го ожи да ния.

Про ве де ние ана ли за чув ст ви тель но-
сти иг ра ет важ ную роль в по вы ше нии сис-
тем но сти ана ли за ин но ва ци он но го про ек-
та. Его ре зуль та ты по зво ля ют оп ре де лить, 
ка кие па ра мет ры мо де ли тре бу ют обя за-
тель но го уче та из мен чи во сти их зна че ний. 
Вклю че ние в мо дель де неж ных по то ков
всех воз мож ных ва ри ан тов зна че ний этих 
па ра мет ров, осу ще ст в ляе мое с по мо щью 
ими та ци он но го мо де ли ро ва ния, пре вра-
ща ет ее из ба зо вой в ве ро ят но ст ную. Ими-
та ци он ное мо де ли ро ва ние ин но ва ци он но-
го про ек та про во дит ся в не сколь ко эта пов
с ис поль зо ва ни ем элек трон ных таб лиц
MS Excel.

1. Вы би ра ют ся ис ход ные па ра мет ры мо-
де ли де неж ных по то ков, для ко то рых бу дет
осу ще ст в лять ся ими та ци он ное мо де ли ро-
ва ние. Для ка ж до го из них оп ре де ля ет ся 
за кон рас пре де ле ния (рав но мер ный, нор-
маль ный, Пу ас со на и др.) и па ра мет ры рас-
пре де ле ния.

2. Для ка ж до го па ра мет ра осу ще ст в ля-
ет ся ге не ра ция m слу чай ных чи сел с ис-
поль зо ва ни ем стан дарт ных функ ций Excel.
Ко ли че ст во ге не ри руе мых чи сел оди на ко-
во для всех па ра мет ров и обыч но ле жит
в пре де лах от 1000 до 50 000.

3. На ос но ве ре зуль та тов ге не ра ции 
фор ми ру ет ся m ком би на ций слу чай ных
чи сел для вы бран ных па ра мет ров. Од ной 
ком би на ции со от вет ст ву ет од на стро ка 
таб ли цы Excel.

4. Для ка ж дой ком би на ции зна че ний па-
ра мет ров про во дит ся рас чет по ка за те лей 
эф фек тив но сти про ек та. Для это го с по мо-
щью ком пь ю тер ной про грам мы, на пи сан-
ной в Visual Basic for Applications, все ком-
би на ции зна че ний ис ход ных па ра мет ров 
по сле до ва тель но под став ля ют ся в мо дель 

де неж ных по то ков. По лу чае мые зна че ния
по ка за те лей для ка ж дой ком би на ции по ме-
ща ют ся в со от вет ст вую щую стро ку таб ли-
цы Excel.

5. В Excel про из во дит ся сор ти ров каl
строк таб ли цы слу чай ных зна че ний ис ход-
ных дан ных рас че та по воз рас та нию по ка-
за те ля эф фек тив но сти (на при мер, NPV).

6. Ка ж дой стро ке таб ли цы при сваи ва-
ет ся оп ре де лен ная ин те граль ная ве ро ят-
ность. На при мер, ес ли в мас си ве 1000 
строк, то стро кам i и i i+1 бу дут со от вет ст-
во вать ин те граль ные ве ро ят но сти, от ли ча-
ющие ся на ве ли чи ну 0,1 %.

7. Вы чис ля ет ся ин те граль ная ве ро ят-
ность от ри ца тель но го NPV про ек та. Для это-V
го ко ли че ст во строк, в ко то рых NPV от ри ца-V
тель на, де лит ся на об щее ко ли че ст во строк 
в таб ли це.

Рас смот рен ный под ход к про ве де нию
ими та ци он но го мо де ли ро ва ния по зво ля ет 
не толь ко рас счи тать ожи дае мые зна че ния
по ка за те лей эф фек тив но сти ин но ва ци он-
но го про ек та, но и по лу чить до пол ни тель-
ный кри те рий, от ра жаю щий риск про ек та: 
ин те граль ную ве ро ят ность то го, что ве ли-
чи на по ка за те ля эф фек тив но сти ока жет-
ся в об лас ти не до пус ти мых зна че ний.

Та ким об ра зом, ос нов ная за да ча фи нан-
со во го мо де ли ро ва ния и ко ли че ст вен ной
оцен ки рис ков на уров не от дель но го ин но-
ва ци он но го про ек та со сто ит в мак си маль-
но де таль ном ис сле до ва нии по тен циа ла
соз да ния про ек том ры ноч ной стои мо сти
для ком па нии и ве ли чи ны воз мож ных от-
кло не ний его де неж ных по то ков. Од на ко
для обес пе че ния со от вет ст вия раз ра ба ты-
вае мых ин но ва ци он ных про ек тов стра те-
ги че ским це лям ком па нии не об хо ди мо их 
рас смот ре ние на уров не порт фе ля.

Уро вень порт фе ля
ин но ва ци он ных про ек тов

На чи ная с 1970-х гг., ко гда бы ла пред-
ло же на мат ри ца Boston Consulting Group, 
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порт фель ный под ход по лу чил рас про-
стра не ние как ин ст ру мент пла ни ро ва ния
кон ку рент ных стра те гий и рас пре де ле-
ния ка пи та ла ме ж ду про дук та ми (ли бо от-
дель ны ми на прав ле ния ми биз не са) ком па-
ний5. Од на ко не ме нее важ но рас смот ре-
ние в ка че ст ве порт фе ля со во куп но сти
раз ра ба ты вае мых ин но ва ци он ных про ек-
тов, мно гие из ко то рых, как от ме ча лось
вы ше, яв ля ют ся ос но вой бу ду щих про дук-
тов ком па нии, фор ми рую щих ее де неж-
ный по ток.

С точ ки зре ния управ ле ния кон ку рен-
то спо соб но стью ком па нии порт фель ин-
но ва ци он ных про ек тов мож но рас смат ри-
вать как порт фель ее бу ду щих кон ку рент-
ных пре иму ществ. По это му ре ше ния, при-
ни мае мые на уров не порт фе ля, наи бо лее 
важ ны ми из ко то рых яв ля ют ся от бор ин но-
ва ци он ных про ек тов6 и рас пре де ле ние ка-
пи та ла ме ж ду про ек та ми, во мно гом оп ре-
де ля ют те на прав ле ния рос та кон ку рен то-
спо соб но сти, ко то рые из би ра ет для се бя 
ком па ния при раз ра бот ке стра те гии ин но-
ва ци он но го раз ви тия.

По сколь ку про ек ты об ла да ют раз ной 
сте пе нью рис ко ван но сти, не об хо дим кон-
троль об ще го уров ня рис ка про ек та, что-
бы не пре вы сить его мак си маль но до пус ти-
мое для ком па нии зна че ние.

По мне нию ав то ра, наи бо лее уни вер-
саль ным под хо дом к оцен ке сум мар но го 
рис ка порт фе ля про ек тов яв ля ет ся ис поль-
зо ва ние ре зуль та тов ими та ци он но го мо де-
ли ро ва ния, осу ще ст в лен но го для ка ж до го 
из про ек тов, вхо дя щих в порт фель.

Ис ход ны ми дан ны ми для рас че та яв ля-
ют ся ве ро ят но ст ные рас пре де ле ния NPV

5 Под роб нее см., на при мер: Кол лис Д. Дж., Монт-

го ме ри С. А. Кор по ра тив ная стра те гия. Ре сурс ный

под ход. М.: ЗАО «Олимп-Биз нес», 2007. С. 25 – 28.

6 Пред ла гае мая ав то ром ме то ди ка от бо ра ин ве-

сти ци он ных про ек тов из ло же на в ста тье: Те рен ть-

ев Н. Е. От бор ин ве сти ци он ных про ек тов на ос но-

ве мно го кри те ри аль но го под хо да /  / Ин те грал. 2007. 

№ 1. С. 44 – 45.

ка ж до го из r про ек тов. Про це ду ра рас че таr
со сто ит из сле дую щих эта пов:

Фор ми ру ет ся N ком би на ций N NPV.
Для это го таб ли ца слу чай ных зна че ний
ка ж до го про ек та сор ти ру ет ся по воз ра с-
та нию NPV, по сле че го стол бец зна че ний
NPV пе ре но сит ся в таб ли цу, об щий вид ко-V
то рой пред став лен в табл. 1.

Вы чис ля ет ся сум мар ная PVост порт фе ляVV
для ка ж дой ком би на ции7.

Таб ли ца 1 сор ти ру ет ся по воз рас та-
нию PVост порт фе ляVV .

Ка ж дой ком би на ции при сваи ва ет ся
ин те граль ная ве ро ят ность, оп ре де ляе мая
пу тем де ле ния но ме ра стро ки таб ли цы, в 
ко то рой на хо дит ся дан ная ком би на ция на
об щее ко ли че ст во ком би на ций N.

Оп ре де ля ет ся ин те граль ная ве ро ят-
ность от ри ца тель но го PVост порт фе ляVV .

От ме тим, что дан ный ме тод пред по ла-
га ет, что ко ли че ст во слу чай ных зна че ний
NPV всех про ек тов оди на ко во.V

В том слу чае, ес ли для оцен ки рис ков 
не ко то рых про ек тов ком па нии не ис поль-
зо ва лось ими та ци он ное мо де ли ро ва ние и
их ве ро ят но ст ные ха рак те ри сти ки (М (X) 
и s) бы ли по лу че ны ка ким-ли бо дру гим ме-
то дом, эти про ек ты так же мо гут быть вклю-
че ны в рас чет. Для это го про во дит ся ге не-
ра ция зна че ний NPV на ос но ве ука зан ных V
ве ро ят но ст ных ха рак те ри стик и за ко на
рас пре де ле ния NPV про ек та.V

Та ким об ра зом, управ ле ние порт фе лем
ин но ва ци он ных про ек тов с уче том рис ков 
по вы ша ет сба лан си ро ван ность порт фе-
ля и гиб кость при ня тия стра те ги че ских ре-
ше ний, что обес пе чи ва ет су ще ст вен ный
по тен ци ал рос та ее кон ку рен то спо соб-
но сти. Од на ко при раз ра бот ке стра те гии

7 Под ос та точ ной при ве ден ной стои мо стью

порт  фе ля по ни ма ет ся сум ма ожи дае мых чис тых 

де неж ных по то ков от про ек тов, вхо дя щих в порт-

фель. Под роб нее об ос та точ ной при ве ден ной стои-

мо сти про ек та см. Вал дай цев С. В. Оцен ка биз не-

са: Учеб. / 2-е изд. М.: ТК Вел би, Изд-во Про спект, 

2004. С. 34.

•

•

•

•

•
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ин но ва ци он но го раз ви тия край не важ но 
иметь воз мож ность оце нить ее влия ние на 
фи нан со вое по ло же ние и риск ком па нии 
в це лом.

Уро вень ком па нии в це лом

Ба зой для ко ли че ст вен ной оцен ки рис-
ков на этом уров не слу жит мо дель про-
гно зи ро ва ния ин но ва ци он но го раз ви тия 
ком па нии с уче том рис ков. Она по зво ля-
ет рас счи тать сум мар ные де неж ные по то-
ки ком па нии и про вес ти их ве ро ят но ст ный 
ана лиз, оце нить влия ние раз ра ба ты вае-
мых стра те гий ин но ва ци он но го раз ви тия 
и ожи дае мых из ме не ний кон ку рент ных по-
зи ций ком па нии. Все бо лее воз рас та ющая 
ди на ми ка из ме не ний внеш ней сре ды тре-
бу ет, что бы ис поль зуе мая мо дель про гно-
зи ро ва ния об ла да ла гиб ко стью, мог ла по-
сто ян но раз ви вать ся и со вер шен ст во вать-
ся ме нед же ра ми ком па нии с уче том про-
ис хо дя щих из ме не ний. Та ким об ра зом,
адап тив ность мо де ли про гно зи ро ва ния яв-
ля ет ся од ним из клю че вых ус ло вий, даю-
щих воз мож ность ее эф фек тив но го при ме-

не ния для ко ли че ст вен ной оцен ки рис ков 
на уров не ком па нии.

Для реа ли за ции ука зан ных свойств при
вне дре нии в ком па нии мо дель про гно зи-
ро ва ния долж на быть реа ли зо ва на в ви де
про грамм но го ком плек са, ав то ма ти зи ру-
юще го про це ду ры по строе ния мно го пе ри-
од ной мо де ли де неж ных по то ков, про ве-
де ния ге не ра ции слу чай ных чи сел, ими та-
ци он но го мо де ли ро ва ния и ста ти сти че ско-
го ана ли за ре зуль та тов про гно зи ро ва ния. 
Это по зво ля ет обес пе чить опе ра тив ность 
по лу че ния ре зуль та тов при мо де ли ро ва-
нии раз лич ных ва ри ан тов и стра те гий ин-
но ва ци он но го раз ви тия.

Од ним из клю че вых фак то ров, оп ре де-
ляю щих ка че ст во мо де ли про гно зи ро ва-
ния, яв ля ет ся воз мож ность за да ния раз-
лич ны ми спо со ба ми зна че ний па ра мет ров 
мо де ли де неж ных по то ков. С уче том сте-
пе ни не оп ре де лен но сти и ха рак те ра из ме-
не ния по пе рио дам эти па ра мет ры мож но
раз де лить на три ти па:

па ра мет ры, зна че ния ко то рых яв ля-
ют ся по сто ян ны ми во всех пе рио дах (на-
при мер, став ки на ло гов, арен дуе мая пло-
щадь);

•

Таб ли ца 1

Об щий вид таб ли цы оцен ки рис ка порт фе ля на ос но ва нии ре зуль та тов
ими та ци он но го мо де ли ро ва ния про ек тов, вхо дя щих в порт фель

Номер 
строки

Инвестиционные проекты

PVост  портфеля
Интегральная 
вероятностьNPV

проекта 1
NPV

проекта 2
…

NPV
проекта r

1

PVост портфеля < 0 P(PVост портфеля <0) = h/N
2

…

h

…. … …

N/2 М(PVост  портфеля) 0,5

… … …

N PVост портфеля max 1
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Таблица 2

Результаты влияния инновационного проекта на перспективы развития компании

№ периода Матем. ожидание CFt Вероятность CFt < 0
Минимум (M(CFi)-

2*левое у)
Максимум (M(CFi)+ 

2*правое s)

1 17 636 919 0,00 3 870 205 28 977 974 

2 14 955 573 0,00 2 149 330 25 272 966 

3 12 428 914 0,01 781 015 23 875 624

4 9 812 858 0,02 – 1 169 935 19 195 801

5 7 966 814 0,05 – 402 483 16 481 966

6 5 079 698 0,12 – 4 184 545 12 319 318

7 8 546 494 0,02 – 1 802 959 16 784 596 

8 10 081 179 0,01 801 931 18 328 882

па ра мет ры, зна че ния ко то рых ос та ют-
ся по сто ян ны ми в рам ках ка ж до го от дель-
но го пе рио да (ша га рас че та), но из ме ня ют-
ся во вре ме ни (на при мер, за тра ты на элек-
тро энер гию);

па ра мет ры, зна че ния ко то рых в рам-
ках от дель но го пе рио да ме ня ют ся слу-
чай ным об ра зом (на при мер, объ ем про-
даж). При этом их ма те ма ти че ские ожи-
да ния по пе рио дам мо гут ос та вать ся по-
сто ян ны ми или ме нять ся в со от вет ст вии
с оп ре де лен ным трен дом. Для дан ных па-
ра мет ров не об хо ди мо ука зать диа па зо-
ны из ме не ния их зна че ний и тип рас пре-
де ле ния.

Ис хо дя из осо бен но стей вы бран ной
мо де ли, за да ние ис ход ных дан ных про из-
во дит ся в два эта па. Вна ча ле для всех па-
ра мет ров за да ют ся зна че ния для пер во-
го пе рио да, в ко то ром воз ни ка ет дан ный
де неж ный по ток (для па ра мет ров третье-
го ти па — в ви де ма те ма ти че ско го ожи да-
ния и дан ных для рас че та сред не го квад-
ра ти че ско го от кло не ния). За тем, для ис-
ход ных дан ных вто ро го и третье го ти па 
да ет ся опи са ние трен дов из ме няе мых па-
ра мет ров. Наи бо лее гиб ким ме то дом их 
за да ния яв ля ет ся пря мой ввод зна че ний

•

•

по пе рио дам. Это, в ча ст но сти, да ет воз-
мож ность ис поль зо ва ния в мо де ли вре-
мен ных за ви си мо стей, по лу чен ных в ре-
зуль та те мар ке тин го вых ис сле до ва ний 
(на при мер, пла ни руе мых объ е мов про-
даж, из ме не ний це ны про дук ции и пр.). Та-
кой спо соб за да ния так же не об хо дим для 
па ра мет ров, ко то рые из ме ня ют ся не ре гу-
ляр но (на при мер, стои мость арен ды по-
ме ще ний, обыч но ос таю щая ся не из мен-
ной в те че ние го да). От ме тим, что мо дель 
долж на пре ду смат ри вать воз мож ность за-
да ния де неж ных по то ков, ко то рые на чи-
на ют ся и за кан чи ва ют ся в про из воль ном 
пе рио де, что су ще ст вен но рас ши ря ет об-
лас ти ее при ме не ния.

Для па ра мет ров, зна че ния ко то рых из-
ме ня ют ся слу чай ным об ра зом, не об хо ди-
мо иметь воз мож ность за да вать из ме не-
ния зна че ния сред не го квад ра ти че ско го
от кло не ния. Мож но вы де лить не сколь ко
раз лич ных спо со бов его из ме не ния:

1) сред нее квад ра ти че ское от кло не ние 
ос та ет ся по сто ян ным для всех пе рио дов 
не за ви си мо от из ме не ния ма те ма ти че ско-
го ожи да ния;

2) сред нее квад ра ти че ское от кло не ние 
ме ня ет ся ли ней но;
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3) сред нее квад ра ти че ское от кло не-
ние ме ня ет ся та ким об ра зом, что ко эф фи-
ци ент ва риа ции, рав ный от но ше нию сред-
не го квад ра ти че ско го от кло не ния к ма те-
ма ти че ско му ожи да нию, ос та ет ся по сто-
янным.

Еще од ним су ще ст вен ным фак то ром, 
ко то рый сле ду ет учи ты вать при за да нии 
ис ход ных дан ных, яв ля ет ся не об хо ди мость 
ука за ния пре дель ных зна че ний па ра мет-
ров, ко то рая обу слов ле на их эко но ми че-
ской при ро дой. На при мер, объ ем про даж
не мо жет быть как от ри ца тель ным, так и 
пре вы шать ве ли чи ну мак си маль но го объ е-
ма рын ка. Ана ло гич но, за тра ты, пред став-
ляю щие со бой де неж ные от то ки, при их
умень ше нии по мо ду лю не мо гут стать по-
ло жи тель ны ми. В ре зуль та те, рас пре де ле-
ния ве ро ят но стей па ра мет ров при об ре та-
ют усе чен ный ха рак тер.

В ка че ст ве при ме ра рас смот рим ре-
зуль та ты про ве ден ной ав то ром оцен ки 
раз ра ба ты вае мой в ком па нии ан ти кри-
зис ной стра те гии, пред по ла гаю щей вы-
пуск но во го вы со ко до ход но го про дук та.
Как вид но из табл. 2 и рис. 2, в те че ние 
пер вых шес ти пе рио дов в ком па нии про-
гно зи ро ва лось по сто ян ное па де ние де-
неж но го по то ка (CF). При этом ве ро ят-
ность от ри ца тель но го де неж но го по то ка
уве ли чи лась до 12 %, что со от вет ст ву ет 
кри ти че ско му уров ню рис ка по клас си фи-
ка ции, ис поль зуе мой в ком па нии. Как по-
ка за ли ре зуль та ты мо де ли ро ва ния, вы-
пуск но во го ви да про дук ции уве ли чит де-
неж ный по ток за два пе рио да с 5 до 10 
млн руб. и сни зит риск от ри ца тель но го де-
неж но го по то ка с 12 до 1 % и тем са мым 
по зво лит нор ма ли зо вать фи нан со вое по-
ло же ние ком па нии.

Рис. 2. Ди на ми ка из ме не ния денежного потока ком па нии 
с уче том вы пус ка но во го про дук та
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Та ким об ра зом, при ме не ние рас смот-
рен ных ме то ди че ских под хо дов к ко ли че ст-
вен ной оцен ке рис ков ин но ва ци он но го раз-
ви тия на трех уров нях — от дель но го ин но-
ва ци он но го про ек та, порт фе ля про ек тов и 
ком па нии в це лом — обес пе чи ва ет су ще ст-
вен ное по вы ше ние ка че ст ва про гно зи ро-
ва ния раз ви тия ком па нии и при ня тия стра-
те ги че ских ре ше ний.

Не об хо ди мость по сто ян но го сбо ра ин-
фор ма ции об ин но ва ци он ных про ек тах
пред по ла га ет раз ра бот ку управ лен че ских
ме ха низ мов, по вы шаю щих ка че ст во ком му-
ни ка ции ме ж ду раз лич ны ми под раз де ле-
ния ми и уров ня ми управ ле ния в ком па нии.
В си лу это го вне дре ние ко ли че ст вен ных
ме то дов оцен ки рис ков на всех трех уров-
нях не толь ко спо соб ст ву ет ук ре п ле нию 
ры ноч ных по зи ций ком па нии, но и яв ля ет-
ся мощ ным сти му лом внут ри ор га ни за ци-
он ных из ме не ний, обес пе чи ваю щих ус той-
чи вое по вы ше ние ее кон ку рен то спо соб но-
сти и ры ноч ной стои мо сти.
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BUSINESS INNOVATION-BASED DEVELOPMENT RISK ASSESSMENT
QUANTITATIVE METHODS AS A BUSINESS COMPETITIVENESS
LEVEL IMPROVEMENT TOOL

Lack of efficiency that the Russian companies demonstrate now that they begin introducing in-
novations into their businesses is becoming one of the main factors that hamper the businesses’
competitiveness level improvement and weaken their position on both domestic and international 
markets. The author shows that a systemic approach-based qualitative method use in the business 
innovation-based risk assessment is a key factor influencing the business innovation introduction
efficiency level. The author examines the algorithms to be used to solve the main problems that 
emerge when the business risk management patterns are created on the level of an innovation
introduction project, on the level of a business project portfolio building, and on the level of a busi-
ness company development.


