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Аннотация. статья посвящена рассмотрению перспективного с  научной 
точки зрения подходу к  оценке эффективности инновационных проектов 
на основе нечетких множеств. В отличие от традиционных подходов к оцен-
ке эффективности инвестиций в инновационные проекты, аппарат нечетких 
множеств позволяет в значительной степени повысить точность проводи-
мых расчетов. В рамках проведенного исследования авторами разработана 
модель расчета эффективности инновационного проекта на  основе нечет-
ких множеств.
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Введение

Вусловиях современного экономического кризи-
са и  введенных против российской экономики 
политических и  экономических санкций важ-

нейшим фактором ее роста является формирование 
инновационной промышленности. Активное развитие 
государственной политики в  сфере интенсификации 
инновационной деятельности за последние годы позво-
лило обеспечить институциональные, экономические 
и  структурные предпосылки для такого роста. В  числе 
прочих мер, были направлены существенные ресурсы 
на развитие высокотехнологичных предприятий в рам-
ках программы импортозамещения, созданы пилотные 
территориальные инновационные кластеры, обеспече-
ны базовые механизмы консолидации вузов как разра-
ботчиков инновационных технологий и  предприятий 
как производственных систем, обеспечивающих их вы-
пуск в качестве инновационных продуктов.

Повышение значимости инноваций для российской 
экономики привело к росту числа исследований в сфере 
инновационной деятельности, проводимых отечествен-
ными учеными и направленными на формирование и со-
вершенствование теории, методологии и  прикладных 
основ управления инновациями. Благодаря проведен-
ной работе, за последние десятилетие были созданы де-
сятки подходов к проектированию и управлению инно-
вационными проектами, построению организационной 
и  технологической инфраструктуры для их внедрения 
в  производство, оценке их эффективности и  реализа-
ции в  различных отраслях промышленности. При этом 
одной из важнейших составляющих процесс управления 
инновационным проектом выступает именно оценка его 
эффективности как тот механизм, на  основе использо-
вания которого руководство предприятия становится 
способным оценить возможный экономический эффект 
от  его реализации. В  рамках данного исследования ав-
торами предлагается новый с  научной точки зрения 
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подход к оценке инновационных проектов, основанный 
на теории нечетких множеств.

Часть 1. Основы оценки эффективности 
инновационного проекта 
с применением нечетких множеств

Теорию нечетких множеств широко использовали для 
представления нечеткой или общей информации в таких 

областях как составление маршрутных карт, инженер-
ном проектировании и управлении производством. Она 
может обеспечить альтернативную и  удобную основу 
для контроля нечетких проектных параметров (напри-
мер, проектная полезность, проектная стоимость и т. д.), 
в то же время присутствует недостаток определенности 
в  данных или даже недостаток в  наличии данных про-
шлых лет. Это происходит, потому что возможный диапа-
зон проектных параметров и наиболее правдоподобная 

Рис. 1. Представление нечеткой стоимости инновационного проекта с помощью нечеткого множества.

Рис. 2. Представление предпочтительного бюджета с помощью нечеткого множества.
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полезность в рамках этого диапазона часто могут быть 
оценены и точно определены экспертами, основываясь 
на собственном опыте.

Теория нечетких множеств используется для опи-
сания неточной и  подвижной проектной информации. 
С  того момента, как традиционные подходы финансо-
вого анализа обычно недооценивали стоимость ин-
новационного проекта, подход нечетких сложных оп-
ционов используется для оценки стоимости каждого 
инновационного проекта. Модель нечеткого выбора 
может контролировать как нечеткие, так и гибкие пара-
метры, которые разрабатываются для выбора оптималь-
ного инновационного проекта. Новый вероятностный 
подход преобразует модель нечеткого портфельного 
выбора в  жесткую математическую модель, которая 
развивается исходя из  не  расположенной к  риску пер-
спективы. Оптимальный инновационный проект может 
быть получен решением измененной модели, используя 
оптимизационный метод. Находясь в зависимости от ре-
сурсной эластичности (гибкости), ЛПР может использо-
вать чувствительный анализ для оценки соответствия 
выбранного проекта.

Существует два вида нечетких чисел:
 ♦ •	трапецеидальные;
 ♦ •	треугольные.

Трапецеидальные и треугольные нечеткие числа ис-
пользуются для описания обозначенных выше нечетких 
проектных параметров в рамках расчетной эффективно-
сти.

Трапецеидальное нечеткое число A=(m1, m2, α, β) 
определено как
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Рисунок 2. Представление предпочтительного бюджета с помощью 

нечеткого множества. 
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где m1 и m2 левое и правое значение по модулю, α 
и  β — левая и  правая область рассеивания, соответ-

ственно. Треугольные нечеткие числа уточняются тра-
пецеидальными нечеткими числами с m1=m2 и обычно 
обозначаются как A=(m1, m2, α, β) или (m1,, α, β) . На-
пример, неопределенная проектная стоимость может 
быть представлена трапецеидальным неточным чис-
лом V (см. рис. 1). Состав функции µV(x) описывает сте-
пень вероятности проектной стоимости, которая затем 
будет реализована в x. Значения, лежащие в диапазо-
не (m1, m2) — существенной области, точно выберут, 
а  значения, лежащие вне диапазона (m1-α, m2+β) — 
несущее множество — вряд  ли попадут во  внимание. 
Значения, лежащие вне существенной области и  вну-
три несущего множества V, занимают промежуточное 
положение.

К тому же часто существует неопределенность (гиб-
кость, подвижность) в принятии портфельного решения. 
Например, наличие бюджета может быть изменено. Оно 
часто определяется предпочтениями лица, принимаю-
щего решения (ЛПР) и может быть представлено нечет-
кими множествами, т. к. существует возможность поиска 
ограниченного дополнительного финансирования, если 
это оправдано ожидаемой полезностью (проектной сто-
имостью) выбранных проектов.
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зан на рис. 2 и означают степень исполнения бюджета. 
Если бюджет меньше m, то ЛПР полностью удовлетворен. 
Однако, если бюджет больше, чем m, то степень удовлет-
воренности снижается. Когда бюджет больше, чем m+β, 
то степень удовлетворенности становится равной 0.
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Рисунок 3. Вариант представления инновационного процесса для 

лекарственного изобретения 
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Где + и — операции сложения и вычитания соответ-
ственно.
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Рисунок 3. Вариант представления инновационного процесса для 

лекарственного изобретения 

 

A – Первоначальные инвестиции 

B – первый опцион 

C – второй опцион 

1 Этап – разработка лекарства 

2 Этап – тестирование 

3 Этап – рыночное внедрение 
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Рассматривая оценочную модель с  помощью не-
четких сложных опционов, можно сказать, что цен-
ность инвестиций в  инновационный проект перво-
начально не  определена как начальное вложение 
денег, а  определена как возможность будущего ин-
вестирования, обеспеченная первоначальным ин-
вестированием. Количество подходов, включающих 
оценку и  классификацию методов, предполагаемый 
подход NPV, анализ дисконтированных денежных по-
токов (ДДП) и  подход реальных опционов, основан-
ный на  модели биржевых опционов, разрабатыва-
лись для оценки стоимости, а затем и эффективности 
инновационных проектов. Оценка и  классифика-
ция методов субъективна: анализ NPV и  ДДП также 
не  очень удобны для оценки рисковых инновацион-
ных проектов, потому что ценность успешных проек-
тов обычно недооценивают, а ценность неудачных — 
переоценивают.

Метод реальных опционов получил огромное вни-
мание в  последние годы, так как первоначальные ин-
вестиции в инновационные проекты походи на покупку 
опциона на  будущее инвестирование. Инновационный 
проект обычно включает несколько фаз и  ЛПР имеет 
право остановить или отложить проект на конец каждой 
из  фаз. Поэтому, каждая фаза — это опцион, который 
зависит от  выполнения других предыдущих опционов. 
Если инновация технически успешна, то  она оставляет 
за  собой право выбора (опцион) на  значительно боль-
шее инвестирование в  текущем проекте с  относитель-
но высоким ожидаемым уровнем чистого дохода. Если 
инновация терпит фиаско в  достижении технического 
успеха, то нет необходимости вкладывать дополнитель-
ные ресурсы и,  поэтому, снижение риска ограничено 
стоимостью первоначальных инвестиций инновацион-
ного проекта.

Часть 2. Практический пример оценки 
фармацевтического инновационного 
проекта с использованием аппарата 
нечетких множеств

Пример трехфазного фармацевтического инноваци-
онного проекта показан на рис. 3. Первая фаза распозна-
ет новые лекарства из числа возможных веществ. На вто-
рой фазе, после распознания и  синтезирования новых 
лекарств, наступает право выбора (опцион) инвестирова-
ния в тестирование лекарства. Фаза тестирования обыч-
но включает четыре тестировочных действия от  докли-
нического тестирования до  клинического тестирования 
для оценки силы воздействия и безопасности лекарства. 
На третьем этапе, после того, как подходящее подтверж-
дение, касающееся безопасности и  силы воздействия 
лекарства будет собрано и официально утверждено, вто-
рым выбором (опционом) может быть инвестирование 
в производственный объем и рыночное внедрение.

Использование модели сложных опционов для ис-
следования данного примера дополняется теорией не-
четких множеств для оценки стоимости инновационных 
проектов, ввиду того, что будущие денежные потоки 
(напр. Стадия инвестирования в  НИОКР, будущая про-
ектная доходность и т. д.) трудно предсказать одним по-
казателем [7]. Некоторые авторы разработали модель 
нечетких реальных опционов для оценки проекта, учи-
тывающую только один опцион. Однако инновационный 
проект обычно включает множество этапов. Поэтому, 
модель оценки сложных опционов, которая включает 
опционы, стоимость (ценность) которых зависит от цен-
ности других опционов, больше подходит для оценки 
инновационного проекта.

Предположим, что инновационный проект включа-
ет три этапа. Пусть Ci — текущая стоимость инвестиций 
на  стадии i=1,2,3 и  S — текущая стоимость проектной 
доходности после введения на  рынок. Заметьте, что 
Ci(i=1,2,3) и S оцениваются нечеткими числами. T1 и T2 — 
сроки погашения первого и второго опциона в проекте, 
соответственно. Пусть δ — дивидендный подход, r — 
процентная ставка, σ — волатильность (изменчивость) 
проектной доходности, N — кумулятивное нормальное 
распределение и M(a, b, ρ) — двумерная функция куму-
лятивного нормального распределения с a и b (верхний 
и нижний интегральный предел) и корреляции коэффи-
циента ρ. Нечеткое значение инновационного проекта 
может быть определено как [8]:
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где

где 

 

(7) 𝑎𝑎1 =
ln[𝐸𝐸(𝑆𝑆)∕𝑆𝑆𝑐𝑐]+(𝑟𝑟−𝛿𝛿+𝜎𝜎2∕2)𝑇𝑇1

𝜎𝜎√𝑇𝑇1
 

 

(8) 𝑎𝑎2 = 𝑎𝑎1 − 𝜎𝜎√𝑇𝑇1 

 

(9) 𝑏𝑏1 =
ln[𝐸𝐸(𝑆𝑆)∕𝐸𝐸(𝐶𝐶3)]+(𝑟𝑟−𝛿𝛿+𝜎𝜎2∕2)𝑇𝑇2

𝜎𝜎√𝑇𝑇2
 

 

(10) 𝑏𝑏2 = 𝑏𝑏1 − 𝜎𝜎√𝑇𝑇2 

Первый многочлен уравнения 9 показывает математическое ожидание 

нейтрального риска доходности проекта, второй многочлен показывает 

ожидаемые инвестиции во времени T2 и последний многочлен – ожидаемые 

инвестиции в периоде T1. 

Волатильность () ставки изменчивости проектного дохода 

рассчитывается как √𝑣𝑣𝑎𝑎𝑣𝑣(𝑆𝑆) ∕ 𝐸𝐸(𝑆𝑆), и дивидендные выплаты () 

рассчитываются как E(C)/E(S). E(A) и var(A) – вероятностные средние 

значения и дисперсия нечеткого числа A. (уравнения 4-5). Критическое 

значение Sc проекта может быть получено следующим уравнением, 

используя алгоритм Ньютона-Рафсона: 
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значение Sc проекта может быть получено следующим уравнением, 

используя алгоритм Ньютона-Рафсона: 

 

(11) 𝑆𝑆𝑒𝑒𝑐𝑐−𝛿𝛿(𝑇𝑇2−𝑇𝑇1) ∗ 𝑁𝑁(𝑐𝑐1) − 𝐸𝐸(𝐶𝐶3)𝑒𝑒−𝑟𝑟(𝑇𝑇2−𝑇𝑇1) ∗ 𝑁𝑁(𝑐𝑐2) − 𝐸𝐸(𝐶𝐶2) = 0 

 

где 

 

(12) 𝑐𝑐1 =
ln(𝑆𝑆𝑐𝑐/𝐸𝐸(𝐶𝐶3))+(𝑟𝑟−𝛿𝛿+𝜎𝜎2/2)(𝑇𝑇2−𝑇𝑇1)

𝜎𝜎√𝑇𝑇2−𝑇𝑇1
 

 

(13) 𝑐𝑐2 = 𝑐𝑐1 − 𝜎𝜎√𝑇𝑇2 − 𝑇𝑇1 

 (8)

где 

 

(7) 𝑎𝑎1 =
ln[𝐸𝐸(𝑆𝑆)∕𝑆𝑆𝑐𝑐]+(𝑟𝑟−𝛿𝛿+𝜎𝜎2∕2)𝑇𝑇1

𝜎𝜎√𝑇𝑇1
 

 

(8) 𝑎𝑎2 = 𝑎𝑎1 − 𝜎𝜎√𝑇𝑇1 

 

(9) 𝑏𝑏1 =
ln[𝐸𝐸(𝑆𝑆)∕𝐸𝐸(𝐶𝐶3)]+(𝑟𝑟−𝛿𝛿+𝜎𝜎2∕2)𝑇𝑇2

𝜎𝜎√𝑇𝑇2
 

 

(10) 𝑏𝑏2 = 𝑏𝑏1 − 𝜎𝜎√𝑇𝑇2 

Первый многочлен уравнения 9 показывает математическое ожидание 

нейтрального риска доходности проекта, второй многочлен показывает 

ожидаемые инвестиции во времени T2 и последний многочлен – ожидаемые 

инвестиции в периоде T1. 

Волатильность () ставки изменчивости проектного дохода 

рассчитывается как √𝑣𝑣𝑎𝑎𝑣𝑣(𝑆𝑆) ∕ 𝐸𝐸(𝑆𝑆), и дивидендные выплаты () 

рассчитываются как E(C)/E(S). E(A) и var(A) – вероятностные средние 

значения и дисперсия нечеткого числа A. (уравнения 4-5). Критическое 

значение Sc проекта может быть получено следующим уравнением, 

используя алгоритм Ньютона-Рафсона: 

 

(11) 𝑆𝑆𝑒𝑒𝑐𝑐−𝛿𝛿(𝑇𝑇2−𝑇𝑇1) ∗ 𝑁𝑁(𝑐𝑐1) − 𝐸𝐸(𝐶𝐶3)𝑒𝑒−𝑟𝑟(𝑇𝑇2−𝑇𝑇1) ∗ 𝑁𝑁(𝑐𝑐2) − 𝐸𝐸(𝐶𝐶2) = 0 

 

где 

 

(12) 𝑐𝑐1 =
ln(𝑆𝑆𝑐𝑐/𝐸𝐸(𝐶𝐶3))+(𝑟𝑟−𝛿𝛿+𝜎𝜎2/2)(𝑇𝑇2−𝑇𝑇1)

𝜎𝜎√𝑇𝑇2−𝑇𝑇1
 

 

(13) 𝑐𝑐2 = 𝑐𝑐1 − 𝜎𝜎√𝑇𝑇2 − 𝑇𝑇1 

 (9)

где 

 

(7) 𝑎𝑎1 =
ln[𝐸𝐸(𝑆𝑆)∕𝑆𝑆𝑐𝑐]+(𝑟𝑟−𝛿𝛿+𝜎𝜎2∕2)𝑇𝑇1

𝜎𝜎√𝑇𝑇1
 

 

(8) 𝑎𝑎2 = 𝑎𝑎1 − 𝜎𝜎√𝑇𝑇1 

 

(9) 𝑏𝑏1 =
ln[𝐸𝐸(𝑆𝑆)∕𝐸𝐸(𝐶𝐶3)]+(𝑟𝑟−𝛿𝛿+𝜎𝜎2∕2)𝑇𝑇2

𝜎𝜎√𝑇𝑇2
 

 

(10) 𝑏𝑏2 = 𝑏𝑏1 − 𝜎𝜎√𝑇𝑇2 

Первый многочлен уравнения 9 показывает математическое ожидание 

нейтрального риска доходности проекта, второй многочлен показывает 

ожидаемые инвестиции во времени T2 и последний многочлен – ожидаемые 

инвестиции в периоде T1. 

Волатильность () ставки изменчивости проектного дохода 

рассчитывается как √𝑣𝑣𝑎𝑎𝑣𝑣(𝑆𝑆) ∕ 𝐸𝐸(𝑆𝑆), и дивидендные выплаты () 

рассчитываются как E(C)/E(S). E(A) и var(A) – вероятностные средние 

значения и дисперсия нечеткого числа A. (уравнения 4-5). Критическое 

значение Sc проекта может быть получено следующим уравнением, 

используя алгоритм Ньютона-Рафсона: 

 

(11) 𝑆𝑆𝑒𝑒𝑐𝑐−𝛿𝛿(𝑇𝑇2−𝑇𝑇1) ∗ 𝑁𝑁(𝑐𝑐1) − 𝐸𝐸(𝐶𝐶3)𝑒𝑒−𝑟𝑟(𝑇𝑇2−𝑇𝑇1) ∗ 𝑁𝑁(𝑐𝑐2) − 𝐸𝐸(𝐶𝐶2) = 0 

 

где 

 

(12) 𝑐𝑐1 =
ln(𝑆𝑆𝑐𝑐/𝐸𝐸(𝐶𝐶3))+(𝑟𝑟−𝛿𝛿+𝜎𝜎2/2)(𝑇𝑇2−𝑇𝑇1)

𝜎𝜎√𝑇𝑇2−𝑇𝑇1
 

 

(13) 𝑐𝑐2 = 𝑐𝑐1 − 𝜎𝜎√𝑇𝑇2 − 𝑇𝑇1 

 (10)

Первый многочлен уравнения 9 показывает мате-
матическое ожидание нейтрального риска доходности 
проекта, второй многочлен показывает ожидаемые ин-
вестиции во времени T2 и последний многочлен — ожи-
даемые инвестиции в периоде T1.

Волатильность (σ) ставки изменчивости проектного 
дохода рассчитывается как 

где 

 

(7) 𝑎𝑎1 =
ln[𝐸𝐸(𝑆𝑆)∕𝑆𝑆𝑐𝑐]+(𝑟𝑟−𝛿𝛿+𝜎𝜎2∕2)𝑇𝑇1

𝜎𝜎√𝑇𝑇1
 

 

(8) 𝑎𝑎2 = 𝑎𝑎1 − 𝜎𝜎√𝑇𝑇1 

 

(9) 𝑏𝑏1 =
ln[𝐸𝐸(𝑆𝑆)∕𝐸𝐸(𝐶𝐶3)]+(𝑟𝑟−𝛿𝛿+𝜎𝜎2∕2)𝑇𝑇2

𝜎𝜎√𝑇𝑇2
 

 

(10) 𝑏𝑏2 = 𝑏𝑏1 − 𝜎𝜎√𝑇𝑇2 

Первый многочлен уравнения 9 показывает математическое ожидание 

нейтрального риска доходности проекта, второй многочлен показывает 

ожидаемые инвестиции во времени T2 и последний многочлен – ожидаемые 

инвестиции в периоде T1. 

Волатильность () ставки изменчивости проектного дохода 

рассчитывается как √𝑣𝑣𝑎𝑎𝑣𝑣(𝑆𝑆) ∕ 𝐸𝐸(𝑆𝑆), и дивидендные выплаты () 

рассчитываются как E(C)/E(S). E(A) и var(A) – вероятностные средние 

значения и дисперсия нечеткого числа A. (уравнения 4-5). Критическое 

значение Sc проекта может быть получено следующим уравнением, 

используя алгоритм Ньютона-Рафсона: 

 

(11) 𝑆𝑆𝑒𝑒𝑐𝑐−𝛿𝛿(𝑇𝑇2−𝑇𝑇1) ∗ 𝑁𝑁(𝑐𝑐1) − 𝐸𝐸(𝐶𝐶3)𝑒𝑒−𝑟𝑟(𝑇𝑇2−𝑇𝑇1) ∗ 𝑁𝑁(𝑐𝑐2) − 𝐸𝐸(𝐶𝐶2) = 0 

 

где 

 

(12) 𝑐𝑐1 =
ln(𝑆𝑆𝑐𝑐/𝐸𝐸(𝐶𝐶3))+(𝑟𝑟−𝛿𝛿+𝜎𝜎2/2)(𝑇𝑇2−𝑇𝑇1)

𝜎𝜎√𝑇𝑇2−𝑇𝑇1
 

 

(13) 𝑐𝑐2 = 𝑐𝑐1 − 𝜎𝜎√𝑇𝑇2 − 𝑇𝑇1 

, и  диви-
дендные выплаты (δ) рассчитываются как E(C)/E(S). 
E(A) и  var(A) — вероятностные средние значения 
и  дисперсия нечеткого числа A. (уравнения 4–5). Кри-
тическое значение Sc проекта может быть получено 
следующим уравнением, используя алгоритм Ньюто-
на-Рафсона:

где 

 

(7) 𝑎𝑎1 =
ln[𝐸𝐸(𝑆𝑆)∕𝑆𝑆𝑐𝑐]+(𝑟𝑟−𝛿𝛿+𝜎𝜎2∕2)𝑇𝑇1

𝜎𝜎√𝑇𝑇1
 

 

(8) 𝑎𝑎2 = 𝑎𝑎1 − 𝜎𝜎√𝑇𝑇1 

 

(9) 𝑏𝑏1 =
ln[𝐸𝐸(𝑆𝑆)∕𝐸𝐸(𝐶𝐶3)]+(𝑟𝑟−𝛿𝛿+𝜎𝜎2∕2)𝑇𝑇2

𝜎𝜎√𝑇𝑇2
 

 

(10) 𝑏𝑏2 = 𝑏𝑏1 − 𝜎𝜎√𝑇𝑇2 

Первый многочлен уравнения 9 показывает математическое ожидание 

нейтрального риска доходности проекта, второй многочлен показывает 

ожидаемые инвестиции во времени T2 и последний многочлен – ожидаемые 

инвестиции в периоде T1. 

Волатильность () ставки изменчивости проектного дохода 

рассчитывается как √𝑣𝑣𝑎𝑎𝑣𝑣(𝑆𝑆) ∕ 𝐸𝐸(𝑆𝑆), и дивидендные выплаты () 

рассчитываются как E(C)/E(S). E(A) и var(A) – вероятностные средние 

значения и дисперсия нечеткого числа A. (уравнения 4-5). Критическое 

значение Sc проекта может быть получено следующим уравнением, 

используя алгоритм Ньютона-Рафсона: 

 

(11) 𝑆𝑆𝑒𝑒𝑐𝑐−𝛿𝛿(𝑇𝑇2−𝑇𝑇1) ∗ 𝑁𝑁(𝑐𝑐1) − 𝐸𝐸(𝐶𝐶3)𝑒𝑒−𝑟𝑟(𝑇𝑇2−𝑇𝑇1) ∗ 𝑁𝑁(𝑐𝑐2) − 𝐸𝐸(𝐶𝐶2) = 0 

 

где 

 

(12) 𝑐𝑐1 =
ln(𝑆𝑆𝑐𝑐/𝐸𝐸(𝐶𝐶3))+(𝑟𝑟−𝛿𝛿+𝜎𝜎2/2)(𝑇𝑇2−𝑇𝑇1)

𝜎𝜎√𝑇𝑇2−𝑇𝑇1
 

 

(13) 𝑐𝑐2 = 𝑐𝑐1 − 𝜎𝜎√𝑇𝑇2 − 𝑇𝑇1 

где 

 

(7) 𝑎𝑎1 =
ln[𝐸𝐸(𝑆𝑆)∕𝑆𝑆𝑐𝑐]+(𝑟𝑟−𝛿𝛿+𝜎𝜎2∕2)𝑇𝑇1

𝜎𝜎√𝑇𝑇1
 

 

(8) 𝑎𝑎2 = 𝑎𝑎1 − 𝜎𝜎√𝑇𝑇1 

 

(9) 𝑏𝑏1 =
ln[𝐸𝐸(𝑆𝑆)∕𝐸𝐸(𝐶𝐶3)]+(𝑟𝑟−𝛿𝛿+𝜎𝜎2∕2)𝑇𝑇2

𝜎𝜎√𝑇𝑇2
 

 

(10) 𝑏𝑏2 = 𝑏𝑏1 − 𝜎𝜎√𝑇𝑇2 

Первый многочлен уравнения 9 показывает математическое ожидание 

нейтрального риска доходности проекта, второй многочлен показывает 

ожидаемые инвестиции во времени T2 и последний многочлен – ожидаемые 

инвестиции в периоде T1. 

Волатильность () ставки изменчивости проектного дохода 

рассчитывается как √𝑣𝑣𝑎𝑎𝑣𝑣(𝑆𝑆) ∕ 𝐸𝐸(𝑆𝑆), и дивидендные выплаты () 

рассчитываются как E(C)/E(S). E(A) и var(A) – вероятностные средние 

значения и дисперсия нечеткого числа A. (уравнения 4-5). Критическое 

значение Sc проекта может быть получено следующим уравнением, 

используя алгоритм Ньютона-Рафсона: 

 

(11) 𝑆𝑆𝑒𝑒𝑐𝑐−𝛿𝛿(𝑇𝑇2−𝑇𝑇1) ∗ 𝑁𝑁(𝑐𝑐1) − 𝐸𝐸(𝐶𝐶3)𝑒𝑒−𝑟𝑟(𝑇𝑇2−𝑇𝑇1) ∗ 𝑁𝑁(𝑐𝑐2) − 𝐸𝐸(𝐶𝐶2) = 0 

 

где 

 

(12) 𝑐𝑐1 =
ln(𝑆𝑆𝑐𝑐/𝐸𝐸(𝐶𝐶3))+(𝑟𝑟−𝛿𝛿+𝜎𝜎2/2)(𝑇𝑇2−𝑇𝑇1)

𝜎𝜎√𝑇𝑇2−𝑇𝑇1
 

 

(13) 𝑐𝑐2 = 𝑐𝑐1 − 𝜎𝜎√𝑇𝑇2 − 𝑇𝑇1 

 (11)

где

где 

 

(7) 𝑎𝑎1 =
ln[𝐸𝐸(𝑆𝑆)∕𝑆𝑆𝑐𝑐]+(𝑟𝑟−𝛿𝛿+𝜎𝜎2∕2)𝑇𝑇1

𝜎𝜎√𝑇𝑇1
 

 

(8) 𝑎𝑎2 = 𝑎𝑎1 − 𝜎𝜎√𝑇𝑇1 

 

(9) 𝑏𝑏1 =
ln[𝐸𝐸(𝑆𝑆)∕𝐸𝐸(𝐶𝐶3)]+(𝑟𝑟−𝛿𝛿+𝜎𝜎2∕2)𝑇𝑇2

𝜎𝜎√𝑇𝑇2
 

 

(10) 𝑏𝑏2 = 𝑏𝑏1 − 𝜎𝜎√𝑇𝑇2 

Первый многочлен уравнения 9 показывает математическое ожидание 

нейтрального риска доходности проекта, второй многочлен показывает 

ожидаемые инвестиции во времени T2 и последний многочлен – ожидаемые 

инвестиции в периоде T1. 

Волатильность () ставки изменчивости проектного дохода 

рассчитывается как √𝑣𝑣𝑎𝑎𝑣𝑣(𝑆𝑆) ∕ 𝐸𝐸(𝑆𝑆), и дивидендные выплаты () 

рассчитываются как E(C)/E(S). E(A) и var(A) – вероятностные средние 

значения и дисперсия нечеткого числа A. (уравнения 4-5). Критическое 

значение Sc проекта может быть получено следующим уравнением, 

используя алгоритм Ньютона-Рафсона: 

 

(11) 𝑆𝑆𝑒𝑒𝑐𝑐−𝛿𝛿(𝑇𝑇2−𝑇𝑇1) ∗ 𝑁𝑁(𝑐𝑐1) − 𝐸𝐸(𝐶𝐶3)𝑒𝑒−𝑟𝑟(𝑇𝑇2−𝑇𝑇1) ∗ 𝑁𝑁(𝑐𝑐2) − 𝐸𝐸(𝐶𝐶2) = 0 

 

где 

 

(12) 𝑐𝑐1 =
ln(𝑆𝑆𝑐𝑐/𝐸𝐸(𝐶𝐶3))+(𝑟𝑟−𝛿𝛿+𝜎𝜎2/2)(𝑇𝑇2−𝑇𝑇1)

𝜎𝜎√𝑇𝑇2−𝑇𝑇1
 

 

(13) 𝑐𝑐2 = 𝑐𝑐1 − 𝜎𝜎√𝑇𝑇2 − 𝑇𝑇1 

 (12)

где 

 

(7) 𝑎𝑎1 =
ln[𝐸𝐸(𝑆𝑆)∕𝑆𝑆𝑐𝑐]+(𝑟𝑟−𝛿𝛿+𝜎𝜎2∕2)𝑇𝑇1

𝜎𝜎√𝑇𝑇1
 

 

(8) 𝑎𝑎2 = 𝑎𝑎1 − 𝜎𝜎√𝑇𝑇1 

 

(9) 𝑏𝑏1 =
ln[𝐸𝐸(𝑆𝑆)∕𝐸𝐸(𝐶𝐶3)]+(𝑟𝑟−𝛿𝛿+𝜎𝜎2∕2)𝑇𝑇2

𝜎𝜎√𝑇𝑇2
 

 

(10) 𝑏𝑏2 = 𝑏𝑏1 − 𝜎𝜎√𝑇𝑇2 

Первый многочлен уравнения 9 показывает математическое ожидание 

нейтрального риска доходности проекта, второй многочлен показывает 

ожидаемые инвестиции во времени T2 и последний многочлен – ожидаемые 

инвестиции в периоде T1. 

Волатильность () ставки изменчивости проектного дохода 

рассчитывается как √𝑣𝑣𝑎𝑎𝑣𝑣(𝑆𝑆) ∕ 𝐸𝐸(𝑆𝑆), и дивидендные выплаты () 

рассчитываются как E(C)/E(S). E(A) и var(A) – вероятностные средние 

значения и дисперсия нечеткого числа A. (уравнения 4-5). Критическое 
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шесть лет (T2=9) и  имеет инвестиции C2=(200,400,20). 
Этап выведения на  рынок требует инвестиций 
С3=(300,350,50) для запуска продукта на рынок. Ожида-
ется, что будущий результат денежных притоков в теку-
щей стоимости S=(1000,1200,100) наступит примерно 
в девятом году. Допустим, что безрисковая процентная 
ставка равна 4%.

Согласно указанной выше информации, следующие 
параметры могут быть получены как:
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Обращаясь к алгоритму Ньютона-Рафсона для реше-

ния управления, мы можем получить критическое значе-
ние Sc = 621,31. Согласно уравнениям (10–13), параметры 
a1, a2, b1, b2 рассчитаны следующим образом:
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𝑎𝑎1 =
ln[1100/623.21] + (0.04 − 0.0186 + 0.12312/2) ∗ 1

0.1231√1
= 3.087 

 

𝑎𝑎2 = 4.851 − 0.1231√1 = 2.873 

 

𝑏𝑏1 =
ln[1100/623.21] + (0.04 − 0.0186 + 0.12312/2) ∗ 3

0.1231√3
= 4.007 

 

𝑏𝑏2 = 6.126 − 0.1231√3 = 3.638 

 

Из уравнения 9, мы можем получить неточную проектную стоимость 

V=(267.0, 627.8, 137.0). Используя подход NPV, полученный NPV для 

проекта будет: 

 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 = 𝑆𝑆
(1 + 𝑟𝑟)𝑇𝑇2 −

𝐶𝐶2
(1 + 𝑟𝑟)𝑇𝑇1 −

𝐶𝐶3
(1 + 𝑟𝑟)𝑇𝑇2 = (101.1,454.5,123.2,123.2) 

 

Он показывает, что NPV-подход недооценивает значение 

инновационного проекта. 

Заключение 

Резюмируя сказанное, можно сказать, что предложенная модель может 
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Он показывает, что NPV-подход недооценивает зна-
чение инновационного проекта.

Заключение

Резюмируя сказанное, можно сказать, что предложен-
ная модель может помочь ЛПР в  анализе согласования 
между проектными инвестициями и полной стоимостью 
проекта в  неопределенной среде реализации иннова-
ций. Таким образом, делаем вывод, что обычный подход 
расчета NPV больше подходит для оценки типичного ин-
вестиционного проекта, следовательно, для инноваци-
онного проекта он некорректен в плане точности.
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