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Îïèñûâàþòñÿ ñòàäèè èííîâàöèîííîãî ïðîöåññà, ïðèâîäèòñÿ ñòàòèñòèêà ðåàëèçàöèè èííîâàöèîííûõ
ïðîåêòîâ, ðàçðàáàòûâàåòñÿ ìîäåëü îöåíêè èííîâàöèîííîãî ïðîåêòà ìåòîäîì ðåàëüíûõ îïöèîíîâ.

Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ äèíàìè÷íî ðàç-
âèâàþùåéñÿ ýêîíîìèêè îäèí èç êëþ÷åâûõ
ôàêòîðîâ ïîâûøåíèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñ-
òè è ýôôåêòèâíîñòè êàê íà óðîâíå ïðåäïðèÿ-
òèÿ, òàê è íà óðîâíå ãîñóäàðñòâà â öåëîì ñî-
ñòàâëÿþò ðàçðàáîòêà è âíåäðåíèå èííîâàöèé.

Ïðîöåññ ïîñëåäîâàòåëüíîãî ïðåâðàùåíèÿ
èííîâàöèîííîé èäåè â òîâàð íàçûâàåòñÿ èí-
íîâàöèîííûì ïðîöåññîì, â êîòîðûé âõîäÿò
ñëåäóþùèå ñòàäèè:

ñîçäàíèå ñðåäû;
ôóíäàìåíòàëüíàÿ íàóêà;
ïðèêëàäíàÿ íàóêà;
ïðåäïîñåâíàÿ ñòàäèÿ;
ïîñåâíàÿ ñòàäèÿ;
ðàííåå âåí÷óðíîå èíâåñòèðîâàíèå;
ðàííèé ðîñò;
ðàñøèðåíèå ïðîèçâîäñòâà (ìàñøòàáè-

ðîâàíèå).
Íà ðèñ. 1 îòðàæåíû ñòàäèè èííîâàöèîí-

íîãî ïðîåêòà, à òàêæå äåíåæíûé ïîòîê è íà-
áîð ó÷àñòíèêîâ èííîâàöèîííîãî ïðîåêòà íà
êàæäîé ñòàäèè1

Îòìåòèì, ÷òî äàííàÿ èëëþñòðàöèÿ õàðàê-
òåðèçóåò èäåàëüíûé èííîâàöèîííûé ïðîöåññ.
Â ðåàëüíîñòè æå íåêîòîðûå ó÷àñòíèêè ìîãóò
îòñóòñòâîâàòü, à èõ ôóíêöèè ìîãóò âûïîëíÿòü-
ñÿ äðóãèìè ñòðóêòóðàìè. Òàê, íàïðèìåð, âåí-
÷óðíûé ôîíä ìîæåò áðàòü íà ñåáÿ ôóíêöèè
áèçíåñ-àíãåëà.

Ðàññìîòðèì óïðîùåííóþ ìîäåëü èííîâà-
öèîííîãî ïðîöåññà, ïðåäñòàâëåííóþ íà ðèñ. 2.
Äëÿ êàæäîé ñòàäèè ñïðàâî÷íî óêàçàíà âåðî-

ÿòíîñòü óñïåõà ïðîåêòà â öåëîì iP  è, ñîîò-

âåòñòâåííî, âåðîÿòíîñòü ïðîâàëà iQ . Ïåðâûå

äâå ñòàäèè èííîâàöèîííîãî ïðîöåññà, à èìåí-
íî ñòàäèè ñîçäàíèÿ ñðåäû è ôóíäàìåíòàëü-

íîé íàóêè, â ðåçóëüòàòå êîòîðûõ ãåíåðèðó-
þòñÿ íîâûå èäåè, íå ðàññìàòðèâàþòñÿ â ìî-
äåëè, ïîñêîëüêó íåâîçìîæíî îïðåäåëèòü âå-
ðîÿòíîñòü ïîÿâëåíèÿ èõ êîíå÷íîãî ðåçóëüòà-
òà - èííîâàöèîííîé èäåè. Íîìåðà àíàëèçè-
ðóåìûõ ñòàäèé îáîçíà÷åíû íà ðèñóíêå ðèìñ-
êèìè öèôðàìè.

Ïðîåêò, íàõîäÿùèéñÿ íà i-é ñòàäèè

( 61...i  ), èìååò äâà âàðèàíòà ðàçâèòèÿ:

1) îïòèìèñòè÷åñêèé, ò.å. óñïåøíîå çàâåðøå-
íèå ñòàäèè è ïåðåõîä íà ñëåäóþùóþ, (i + 1)-þ,

ñòàäèþ ñ âåðîÿòíîñòüþ ip ;

2) ïåññèìèñòè÷åñêèé, ò.å. ïðåêðàùåíèå

ïðîåêòà ñ âåðîÿòíîñòüþ ii pq  1 .

Â êà÷åñòâå äîïóùåíèÿ ìîäåëè ïðèìåì, ÷òî
îáà ïîòåíöèàëüíûõ èñõîäà (ïåðåõîä íà ñëå-
äóþùóþ ñòàäèþ èëè ôèàñêî) îæèäàþòñÿ â
îäèí ìîìåíò âðåìåíè, ÷åðåç ïðîìåæóòîê ti
ïîñëå íà÷àëà ñòàäèè.

Â êà÷åñòâå ïîêàçàòåëåé pi è qi ïðåäëàãà-
åòñÿ ïðèíÿòü ñòàòèñòè÷åñêóþ âåðîÿòíîñòü ïðî-
äîëæåíèÿ ïðîåêòà.

Ñòàòèñòèêà ðåàëèçàöèè èííîâàöèîííûõ
ïðîåêòîâ áûëà ïðåäñòàâëåíà Ã. Ñòèâåíñîì è
Äæ. Áåðëè â ðàáîòå “3000 Raw Ideas = 1
Commercial Success”2 íà îñíîâå àíàëèçà äàí-
íûõ çà 40-ëåòíèé ïåðèîä. Íàçâàíèå ðàáîòû
õàðàêòåðèçóåò ñòàáèëüíî íàáëþäàåìóþ çà âñå
âðåìÿ èññëåäîâàíèÿ ïðîïîðöèþ: èç 3000 íà-
ó÷íûõ èäåé îäíà ðåàëèçóåòñÿ â âèäå êîììåð-
÷åñêè óñïåøíîãî ïðîåêòà. Ñòàòèñòèêà ñèñòå-
ìàòèçèðîâàíà â òàáë. 1.

Èíâåñòîð èìååò âîçìîæíîñòü âëîæèòü â

ïðîåêò, íàõîäÿùèéñÿ íà i-é ñòàäèè, ñóììó 1iI

è â ñëó÷àå óñïåõà ïðîåêòà ïðîäîëæèòü èíâåñ-
òèðîâàíèå íà ïîñëåäóþùèõ ñòàäèÿõ. Óñïåøíîå
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çàâåðøåíèå ïðîåêòà áóäåò îçíà÷àòü ïîëó÷åíèå
äîõîäà (èëè äîëè äîõîäà) îò ïðîäàæè èííîâà-
öèîííîé ïðîäóêöèè (â äèñêîíòèðîâàííîì âèäå).

Ïðåäëàãàåìàÿ ìîäåëü èííîâàöèîííîãî
ïðîöåññà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðÿä ïîñëåäîâà-
òåëüíûõ ðåàëüíûõ îïöèîíîâ CALL, ò.å. îïöè-
îíîâ íà ïðîäàæó. Ïðè ýòîì èíâåñòèðîâàíèå
íà ñòàäèè ðàñøèðåíèÿ ïðîèçâîäñòâà ÿâëÿåò-
ñÿ ðåàëüíûì îïöèîíîì íà ïðîäàæè èííîâà-
öèîííîé ïðîäóêöèè, à èíâåñòèðîâàíèå íà
ïðåäûäóùèõ ñòàäèÿõ - îïöèîíîì íà ïîñëåäó-
þùèé îïöèîí. Íàïðèìåð, èíâåñòèðîâàíèå íà
ñòàäèè ðàííåãî ðîñòà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
ðåàëüíûé îïöèîí CALL íà ñëåäóþùèé îïöè-
îí - ðàñøèðåíèå ïðîèçâîäñòâà.

Â íà÷àëå êàæäîé ñòàäèè áóäåò âû÷èñëÿòü-
ñÿ ïðåìèÿ ïî îïöèîíó êàê äèñêîíòèðîâàííîå
ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå âûãîäû3:

  it
iiii

i
r

LqGp
C






1
1 ,

ãäå iG  - âûãîäà íà êîíåö ñòàäèè ïðè îïòè-

ìèñòè÷åñêîì ñöåíàðèè, iL  - âûãîäà ïðè

ïåññèìèñòè÷åñêîì ñöåíàðèè, r - ñòàâêà

äèñêîíòèðîâàíèÿ, it  - ïðîäîëæèòåëü-

íîñòü i-é ñòàäèè, 61...i  .

Ïðè ïåññèìèñòè÷åñêîì âàðèàíòå, à èìåí-
íî â ñëó÷àå ïðîâàëà ïðîåêòà, èíâåñòîðó íå
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Ðèñ. 2. Ñòàäèè èííîâàöèîííîãî ïðîåêòà

Òàáëèöà 1
Ïîêàçàòåëè ðåçóëüòàòèâíîñòè ñòàäèé èííîâàöèîííîãî ïðîåêòà

Стадия Результат стадии Количество (условное) pi, % Pi, % 
Фундаментальная наука Творческая идея 3000 - - 
Прикладная наука Патентная заявка 300 10,00 0,03 
Предпосевная Бизнес-модель 125 41,67 0,33 
Посевная Опытно-конструкторская разработка 9 7,20 0,80 
Раннее венчурное финансирование Новые инновационные предприятия 4 44,44 11,11 
Ранний рост Начавшиеся продажи предприятия 1,7 42,50 25,00 
Расширение производства Коммерчески успешный проект 1 58,82 58,82 

 

(1)
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èìååò ñìûñëà èñïîëíÿòü îïöèîí, ò.å. åãî äî-

õîä 0iL . Â òåðìèíàõ ôèíàíñîâîãî ðûíêà

òàêîé îïöèîí íàçûâàåòñÿ îïöèîíîì “âíå äå-
íåã”. Ñëåäîâàòåëüíî:

  it
ii

i
r

Gp
C




1
1 .

Â îáùåì ñëó÷àå ïðè îïòèìèñòè÷åñêîì
èñõîäå âûãîäà îò èñïîëíåíèÿ îïöèîíà ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé ðàçíèöó ìåæäó ðûíî÷íîé öå-
íîé àêòèâà íà ìîìåíò èñïîëíåíèÿ îïöèîíà

iS  è öåíîé “ñòðàéê” iX 4:

iii XSG  .

Îïöèîí, ïðè èñïîëíåíèè êîòîðîãî áóäåò
ïîëó÷åí äîõîä, íàçûâàåòñÿ îïöèîíîì “ïðè

äåíüãàõ”. Èíòåðïðåòàöèÿ ïîêàçàòåëåé iS  è

iX  â êîíòåêñòå èííîâàöèîííîãî ïðîåêòà áó-

äåò âàðüèðîâàòüñÿ íà ðàçíûõ ñòàäèÿõ.
Àíàëèç ïðîåêòà íà÷èíàåòñÿ ñ ïîñëåäíåé

ñòàäèè, ò.å. ñòàäèè ðàñøèðåíèÿ ïðîèçâîäñòâà.
Êàê áûëî îòìå÷åíî ðàíåå, ñòàäèÿ ðàñøè-

ðåíèÿ ïðîèçâîäñòâà ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê îï-
öèîí íà îñóùåñòâëåíèå ïðîäàæ èííîâàöèîí-
íîé ïðîäóêöèè.

Äëÿ ñòàäèè ðàñøèðåíèÿ ïðîèçâîäñòâà
äîõîä ïðè îïòèìèñòè÷åñêîì ñöåíàðèè áóäåò
ðàâåí NPV ïðîåêòà. Ïðè ýòîì ïåðâîíà÷àëü-
íûå èíâåñòèöèè íå ó÷èòûâàþòñÿ, ïîñêîëüêó
îíè îñóùåñòâëÿþòñÿ âíå çàâèñèìîñòè îò óñ-
ïåõà ïðîåêòà. Ïîä íóëåâûì ïåðèîäîì ïîíè-
ìàåòñÿ óñëîâíûé ìîìåíò çàâåðøåíèÿ ñòàäèè
ðàñøèðåíèÿ ïðîèçâîäñòâà. Êðîìå òîãî, ïî
çàâåðøåíèè ñòàäèè âîçìîæíî ïîëó÷åíèå ïî-
ëîæèòåëüíîãî ïîòîêà îò ïðîäàæ, íà÷àòûõ íà
ýòàïå ðàííåãî ðîñòà.

66 CFNPVG 

  6
1 1

CF
r

CFCFь

j
j

jj 



 




.

Ðàññ÷èòàåì ïðåìèþ ïî îïöèîíó 5C  ïî

ôîðìóëå (2) è ñðàâíèì ñ âåëè÷èíîé èíâåñòè-

öèé 5I  íà íà÷àëî ñòàäèè:

  61

66
5 tr

Gp
C


 .

Â ñëó÷àå 55 IC  , ò.å. åñëè èíâåñòèöèè

îêóïàþòñÿ ïîñëåäóþùèìè äåíåæíûìè ïîòî-

êàìè, âëîæåíèå ñðåäñòâ íà ñòàäèè ðàñøèðå-
íèÿ ïðîèçâîäñòâà áóäåò èìåòü ñìûñë ïðè óñ-
ëîâèè óñïåøíîñòè ïðåäûäóùèõ ñòàäèé. Â ïðî-
òèâíîì ñëó÷àå èíâåñòèðîâàíèå íà ðàññìîò-
ðåííîé ñòàäèè íåöåëåñîîáðàçíî. Ïîñêîëüêó
èííîâàöèîííûé ïðîåêò íå ÿâëÿåòñÿ ëèêâèä-
íûì àêòèâîì è òðóäíî ãîâîðèòü î âîçìîæíî-
ñòè åãî ïðîäàæè, èíâåñòèðîâàíèå â ïðîåêò â
öåëîì òàêæå áóäåì ñ÷èòàòü íå èìåþùèì
ñìûñëà. Äàëüíåéøèå ðàñ÷åòû â ýòîì ñëó÷àå
ïðåêðàùàþòñÿ.

Â ñëó÷àå öåëåñîîáðàçíîñòè èíâåñòèðîâà-
íèÿ àíàëîãè÷íûé àíàëèç ïðîâîäèòñÿ íà äðó-
ãèõ ñòàäèÿõ. Ïîñëåäíåé àíàëèçèðóåòñÿ ñòà-
äèÿ, íà êîòîðîé íàõîäèòñÿ ïðîåêò íà ìîìåíò
ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ.

Íà ñòàäèè ðàííåãî ðîñòà âîçìîæíàÿ âû-

ãîäà 5G  ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ïðåìèÿ ïî îïöè-

îíó íà ñòàäèè ðàñøèðåíèÿ ïðîèçâîäñòâà çà
âû÷åòîì èíâåñòèöèé íà ýòîé æå ñòàäèè. Êðî-
ìå òîãî, âåðîÿòíûé äîõîä ó÷èòûâàåò ïîëî-
æèòåëüíûé äåíåæíûé ïîòîê íà êîíåö ñòàäèè
ðàííåãî ðîñòà, ïîëó÷åííûé îò ïðîáíûõ ïðî-
äàæ. Òàêèì îáðàçîì:

5555 ICFСG  .

Ñîîòâåòñòâåííî, â òåðìèíàõ ôèíàíñîâî-
ãî ðûíêà äëÿ ñòàäèè ðàííåãî ðîñòà îïòèìèñ-

òè÷åñêîé öåíîé àêòèâà iS  áóäåò ÿâëÿòüñÿ ñóì-

ìà âåðîÿòíîé ïðèáûëè îò ïðîäàæè èííîâà-
öèîííîé ïðîäóêöèè è ïðåìèè ïî îïöèîíó íà
ñòàäèè ðàñøèðåíèÿ ïðîèçâîäñòâà. Â ðîëè

öåíû èñïîëíåíèÿ îïöèîíà iX  âûñòóïèò âå-

ëè÷èíà èíâåñòèöèé íà ñòàäèè ðàñøèðåíèÿ
ïðîèçâîäñòâà.

Êàê è íà ïðåäûäóùåì øàãå, âû÷èñëèì ïî
ôîðìóëå (2) çíà÷åíèå ïðåìèè ïî îïöèîíó è
ñðàâíèì ñ âåëè÷èíîé èíâåñòèöèé íà ñòàäèè
ðàííåãî ðîñòà. Ïî ðåçóëüòàòàì ñðàâíåíèÿ
ïðèìåì ðåøåíèå î öåëåñîîáðàçíîñòè èíâåñ-
òèðîâàíèÿ è, ñîîòâåòñòâåííî, ïðîäîëæåíèÿ
ðàñ÷åòîâ.

Íà îñòàëüíûõ ñòàäèÿõ ïîëîæèòåëüíûå
äåíåæíûå ïîòîêè îòñóòñòâóþò, ïîýòîìó âå-
ðîÿòíàÿ âûãîäà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðàçíèöó
ìåæäó ïðåìèåé çà îïöèîí è âåëè÷èíîé èíâå-
ñòèöèé íà áîëåå ïîçäíåé ñòàäèè, ò.å.

iii IСG  , 41...i  .

Òàêèì îáðàçîì, äëÿ ñòàäèè ïðèêëàäíîé
íàóêè, ïðåäïîñåâíîé è ïîñåâíîé ñòàäèé, à
òàêæå ñòàäèè ðàííåãî âåí÷óðíîãî èíâåñòè-

(2)

(3)

(4)

(5)
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ðîâàíèÿ ïîêàçàòåëü ðûíî÷íîé öåíû àêòèâà

íà ìîìåíò èñïîëíåíèÿ îïöèîíà iS  áóäåò èí-

òåðïðåòèðîâàòüñÿ êàê ïðåìèÿ çà ïîñëåäóþ-

ùèé îïöèîí iС , à öåíà “ñòðàéê” iX  - êàê

òðåáóåìûå äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ïîñëåäóþùåé

ñòàäèè èíâåñòèöèè iI .

Ïî ðåçóëüòàòàì ñðàâíåíèÿ ïðåìèè çà îï-
öèîí è âåëè÷èíû òðåáóåìûõ èíâåñòèöèé íà
èñêîìîé ñòàäèè ïðèíèìàåòñÿ ðåøåíèå î âëî-
æåíèè òðåáóåìîé ñóììû.

Ðàññìîòðèì ïðèìåð èñïîëüçîâàíèÿ äàí-
íîé ìåòîäèêè.

Èííîâàöèîííûé ïðîåêò íàõîäèòñÿ íà ïî-
ñåâíîé ñòàäèè. Äàííûå î ïðîäîëæèòåëüíîñ-
òè ñòàäèè è òðåáóåìûõ èíâåñòèöèÿõ ïðèâåäå-
íû â òàáë. 2.

Ðàññ÷èòàåì ñòîèìîñòü ðåàëüíîãî îïöèî-
íà íà ïðîäàæè ïðîäóêöèè è ñðàâíèì ñ âåëè-
÷èíîé èíâåñòèöèé íà ñòàäèè ðàñøèðåíèÿ ïðî-
èçâîäñòâà:

 
 

 










10,0261

354,890,59
61

66
5 tr

Gp
C

533,2 I .
Ïîëó÷åííîå çíà÷åíèå ñóùåñòâåííî ïðå-

âûøàåò âåëè÷èíó òðåáóåìûõ íà ñòàäèè ðàñ-
øèðåíèÿ ïðîèçâîäñòâà èíâåñòèöèé. Ïîýòîìó
èíâåñòèðîâàíèå íà ñòàäèè ðàñøèðåíèÿ ïðî-
èçâîäñòâà öåëåñîîáðàçíî ïðè óñëîâèè óñïåø-
íîãî âûïîëíåíèÿ ïðåäûäóùèõ ñòàäèé. Ïðî-
äîëæèì ðàñ÷åò.

Íàéäåì çíà÷åíèå ñòîèìîñòè ðåàëüíîãî
îïöèîíà íà ñòàäèè ðàííåãî ðîñòà.

Òàáëèöà 2
Èñõîäíûå äàííûå çàäà÷è

Стадия Продолжительность (ti), кварталы Инвестиции (Ii), д.е. 
Посевная 2 2 
Раннее венчурное финансирование 2 3 
Ранний рост 4 7 
Расширение производства 1 6,5 

 
Ïðè ýòîì â êîíöå ýòàïà ðàííåãî ðîñòà

îæèäàåòñÿ ïîëîæèòåëüíûé äåíåæíûé ïîòîê
â ðàçìåðå 6 äåíåæíûõ åäèíèö.

×àñòü èíâåñòèöèé íà ñòàäèè ðàñøèðåíèÿ
ïðîèçâîäñòâà èäåò íà ïðîäîëæåíèå ïðîáíûõ
ïðîäàæ è äàåò â êîíöå ñòàäèè ïîòîê, ðàâíûé
3 åäèíèöàì. Ïî çàâåðøåíèè ñòàäèè îæèäà-
þòñÿ ñëåäóþùèå äåíåæíûå ïîòîêè (òàáë. 3).

Òàáëèöà 3
Îæèäàåìûå äåíåæíûå ïîòîêè çàäà÷è

Периоды 
 1 2 3 4 5 

CF+ 13 17 22 25 23 
CF- 9 8 8 8 7 

Â êà÷åñòâå áåçðèñêîâîé ñòàâêè ïðèíèìà-
åòñÿ êðàòêîñðî÷íàÿ ñòàâêà ðûíêà ãîñóäàð-
ñòâåííûõ êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé è îáëèãà-
öèé ôåäåðàëüíîãî çàéìà íà 10.06.2015 (äàí-
íûå ïðåäñòàâëåíû íà ñàéòå Öåíòðîáàíêà)5.

Òàêèì îáðàçîì, r = 0,1026 (10,26%).
Â ðàìêàõ ïðåäëîæåííîãî ìåòîäà ïðèâå-

äåì ñëåäóþùåå ðåøåíèå.
Ðàññ÷èòàåì NPV ïî ôîðìóëå (3). Ïîëó-

÷åííîå çíà÷åíèå NPV ñîñòàâèëî 54,89 äåíåæ-
íîé åäèíèöû.

 
 
 










40,0261

6,5633,20,43
51

55
4 tr

Gp
C

412,56 I .
Ïîëó÷åííîå çíà÷åíèå áîëüøå, ÷åì âåëè-

÷èíà òðåáóåìûõ íà ñòàäèè ðàííåãî ðîñòà èí-
âåñòèöèé. Ðàññ÷èòàåì ñòîèìîñòü ðåàëüíîãî
îïöèîíà íà ñòàäèè ðàííåãî âåí÷óðíîãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ.

 
 

  3
44

3
41

I
r

Gp
C

t








 2,35

0,0261

712,560,44
2 .

Ñòîèìîñòü ðåàëüíîãî îïöèîíà íà ñòàäèè
ðàííåãî âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ìåíü-
øå, ÷åì òðåáóåìàÿ íà íåé ñóììà èíâåñòèöèé.
Ïîýòîìó èíâåñòèðîâàíèå â ïðîåêò íåöåëåñî-
îáðàçíî. Íà ýòîì ðàñ÷åò ìîæåò áûòü çàêîí-
÷åí. Îòìåòèì, ÷òî îöåíåííûé ïðåäëîæåííûì
ìåòîäîì ïîòåíöèàëüíûé ðåçóëüòàò (ò.å. ðàç-
íèöà ìåæäó èíâåñòèöèÿìè è ñòîèìîñòüþ ðå-
àëüíîãî îïöèîíà íà ïîñåâíîé ñòàäèè) - óáû-
òîê - ñîñòàâëÿåò 2,04 äåíåæíîé åäèíèöû.

Ïðåäëîæåííûé àëãîðèòì ïðîñò è ëåãêî
ðåàëèçóåì â òàáëè÷íîì ïðîöåññîðå, íàïðè-
ìåð MS Excell. Â òî æå âðåìÿ ïðåäñòàâëåííàÿ
ìîäåëü äîñòàòî÷íî àäåêâàòíà.
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Îäíàêî ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî äàííàÿ ìî-
äåëü èñïîëüçóåò â îöåíêå ñðåäíåñòàòèñòè÷åñ-
êóþ âåðîÿòíîñòü óñïåõà ïðîåêòà è íå ïîçâî-
ëÿåò ó÷åñòü ïðèñóùèå îöåíèâàåìîìó ïðîåêòó
ðèñêè è, íàîáîðîò, ïîëîæèòåëüíûå ñòîðîíû,
ñïîñîáñòâóþùèå åãî ðåàëèçàöèè, òàêèå êàê
âîñòðåáîâàííîñòü èííîâàöèîííîãî ïðîåêòà,
êâàëèôèêàöèÿ êîìàíäû ïðîåêòà, íàëè÷èå
ðûíêà ñáûòà, îáîñíîâàííîñòü áèçíåñ-ïëàíà.
Ýòè ôàêòîðû ìîæíî ó÷åñòü ðàçëè÷íûìè ñïî-
ñîáàìè ýêñïåðòíîãî àíàëèçà. Íàïðèìåð, âîç-
ìîæíà ðàçðàáîòêà ñèñòåìû ñðàâíåíèÿ èííî-
âàöèîííûõ ïðîåêòîâ íà îñíîâå ìåòîäà àíà-
ëèçà èåðàðõèé Ò. Ñààòè ñ èñïîëüçîâàíèåì
ïîëó÷åííîãî ïðè îöåíêå ïðîåêòà ìåòîäîì
ðåàëüíûõ îïöèîíîâ ðåçóëüòàòà â êà÷åñòâå
ïîêàçàòåëÿ ïðèáûëüíîñòè ïðîåêòà. Ïðè ýòîì
âîçìîæíî ðàññìîòðåíèå è ïðîåêòîâ ñ îòðè-

öàòåëüíûì ðåçóëüòàòîì, ïîïàäàþùèì â îï-
ðåäåëåííûå ãðàíèöû, íàïðèìåð, íå áîëåå 5%
îò äèñêîíòèðîâàííîé ñóììû èíâåñòèöèé.
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