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ГЛАВА 9. РАЗВИТИЕ МЕТОДИКИ ОЦЕНКИ  
ЭФФЕКТИВНОСТИ ИННОВАЦИОННЫХ 
ПРОЕКТОВ В НАПРАВЛЕНИИ  
ИСПОЛЬЗОВАНИЯ ОПЦИОННОГО  
И НЕЧЕТКО-МНОЖЕСТВЕННОГО  
ПОДХОДОВ (на примере производства 
биотоплива) 

Проблема энергетической безопасности является ключевой 
для устойчивого развития современного общества. В связи с тем, 
что использование невозобновляемого традиционного углеводо-
родного сырья, запасы которого истощаются с каждым годом, 
влечет за собой глобальные проблемы – эмиссия СО2, глобаль-
ное потепление, загрязнение окружающей среды и др., сущест-
венную и все возрастающую роль в мировой энергетике играют 
возобновляемые (или т.н. «альтернативные») источники энер-
гии, в частности, солнечная энергия, биомасса животного, рас-
тительного, микробного, бытового и промышленного происхож-
дения [Моисеев, 2006]. 

Одним из основных видов возобновляемых (альтернативных) 
энергоносителей является биотопливо, которое производится из 
предобработанной различными способами липидосодержащей 
биомассы различных растений, опилок и микроводорослей. В на-
стоящее время во всем мире интенсивно развивается отрасль 
производства масличных технических (непищевых) культур для 
получения биотоплива. Сегодня мы являемся свидетелями новой 
энергетической революции – взрывного развития инновационных 
технологий производства традиционных видов топлива: бензина, 
керосина, дизельного и авиационного топлива из энергонасы-
щенной и быстрорастущей непищевой биомассы самых различ-
ных растений. 

Для инновационных проектов характерно отсутствие при-
быльности на первых этапах их реализации и большой риск, свя-
занный с высокой неопределенностью оценки генерируемых ими 
прогнозируемых денежных потоков. В этих условиях использова-
ние стандартных методов анализа экономической эффективности 
проектов не позволяет получить комплексную оценку целесооб-
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разности осуществления инвестиций, а также количественно оце-
нить достоверность динамики прогнозируемых показателей. В ре-
зультате, довольно часто инновационные проекты не получают 
финансирования или инвесторы вынуждены опираться в решениях 
об инвестировании на свою интуицию, не подкрепленную резуль-
татами количественного анализа экономической эффективности 
вложений. Все это, по нашему мнению, требует развития теории и 
методов анализа экономической эффективности инноваций и опре-
деляет высокий уровень фундаментальности проблематики. 

Небольшие инновационные компании достаточно часто фи-
нансируются венчурными фондами. В этой ситуации актуальной 
задачей является совершенствование методических подходов к 
оценке эффективности инновационных проектов венчурными 
фондами с применением новых методов, использующихся в ми-
ровой практике. К числу таких методов относится метод реаль-
ных опционов и метод нечетких множеств. 

Современное состояние исследований в данной области 
науки. В России исследования, содержащие использование мето-
да реальных опционов применительно именно к венчурному фи-
нансированию инновационных проектов, не получили распро-
странения при наличии публикаций, посвященных использова-
нию метода реальных опционов при оценке эффективности 
инновационных проектов ([Баев, Алябушев, 2010]; [Круковский, 
2009]; [Салихов, 2007] и др.). При наличии за рубежом значи-
тельного числа публикаций, посвященных венчурному финанси-
рованию и отдельно – реальным опционам, исследования, посвя-
щенные проблематике приложения теории реальных опционов к 
анализу венчурного бизнеса, немногочисленны. Исследования, в 
которых метод реальных опционов в совокупности с методом не-
четких множеств применяется для целей оценки эффективности 
венчурного финансирования инновационных проектов, на дан-
ный момент отсутствуют как за рубежом, так и в России. 

В мировой экономической литературе в имеющихся немного-
численных исследованиях реальные опционы, возникающие при 
венчурном финансировании инновационных проектов, анализи-
руются с позиции инвестиционного проекта в целом ([Botteron, 
Casanova, 2003]; [Hsu, 2002]; [Huixia, Tao, 2010]; [Seppa, Laama-
nen, 2001]; [Li, 2008]; [Li, Mahoney, 2011]; [Vanhaverbeke и др., 
2008]; [Lin, 2002]). 
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Применение метода нечетких множеств в рамках методики 
оценки эффективности инновационного проекта с реальными оп-
ционами, финансируемого венчурным фондом, выполнено впер-
вые и не описывается в мировой экономической литературе. Име-
ются работы отдельно по применению метода нечетких множеств 
при оценке венчурных инвестиций, при оценке эффективности ин-
новационных проектов и при оценке стоимости реальных опцио-
нов. Приведем некоторые из них. Использование метода нечетких 
множеств при оценке венчурных инвестиций описано в следую-
щих работах российских и зарубежных ученых: [Гареев, 2009]; 
[Zhang, 2012] и др. Применение метода нечетких множеств в инве-
стиционно-инновационном анализе описано в работах: [Кальченко, 
2012]; [Ильин, 2009]; [Клементьева, 2006] и др. 

Существуют работы зарубежных авторов, в которых метод 
нечетких множеств используется при оценке реальных опционов, 
возникающих в инновационных проектах, но без венчурного фи-
нансирования. Это такие работы как [Carlsson, Fuller, 2003]; 
[Carlsson и др., 2007]; [Liao, Ho, 2010]; [Tolga, Kahraman, 2008]; 
[Bednyagin, Gnansounou, 2011]; [Hassanzadeh, 2011]; [Magni и др., 
2004]; [Arasteh, Aliahmadi, 2014]; [Lee Y., Lee S., 2011]; [Ucal, 
Kahraman, 2009]; [Ho, Liao, 2011]; [Tao, 2007]; [Zhang и др., 2006]; 
[Wang, Hwang, 2007]; [Liao, Ho, 2010]. Среди работ российских 
ученых это [Недосекин и др., 2015]. 

Однако не во всех вышеперечисленных работах проводится 
апробация предлагаемых авторами этих работ подходов, не при-
водятся расчеты с использованием данных реальных инноваци-
онных проектов (например, это такие работы как [Carlsson и др., 
2007] и пр.). Есть работы, в которых приводятся примеры расче-
тов, но не дается развернутая содержательная экономическая ин-
терпретация полученных результатов. Преобладает технико-
математический подход. Но и подобные работы, к сожалению, 
немногочисленны. 

В рамках данной главы нами будет проанализирована эконо-
мическая эффективность инновационного проекта по созданию 
производства моторного топлива из высокоэнергонасыщенной 
биомассы с использованием метода реальных опционов и нечет-
ко-множественного анализа. Будут представлены результаты рас-
четов и их содержательная экономическая интерпретация. 



238 

На рис. 9.1 представлена блок-схема разработанного нами в 
[Баранов, Музыко, 2013] методического подхода к оценке эко-
номической эффективности инновационных проектов с венчур-
ным финансированием на основе метода реальных опционов  
в четкой постановке без применения нечетко-множественного 
анализа. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 9.1. Блок-схема методического подхода к оценке экономической 
эффективности инновационных проектов с венчурным  

финансированием на основе метода реальных опционов 

Далее в работе [Баранов и др., 2018] нами был развит мето-
дический подход к оценке эффективности инновационных проек-
тов путем объединения двух методов – метода реальных опцио-
нов и аппарата нечетко-множественного анализа. Идея экспери-
ментальных расчетов состоит в том, что с использованием метода 
Монте-Карло в заданных пределах «раскачиваются» экзогенные 
показатели финансовой модели проекта и анализируются послед-

Этап 1. Оценка экономической эффективности инновационного проекта  
в целом методом NVP: расчет NVPпроекта и IRRпроекта 

Этап 2. Оценка экономической эффективности инновационного проекта  
в целом методом NVPс позиции венчурного фонда 

2.1. Расчет денежных потоков венчурного фонда 

2.2. Расчет внутренней нормы доходности венчурного фонда IRRv и чистого 
приведенного доходавенчурного фонда NPVv 

Этап 3. Оценка эффективности инновационного проекта для венчурного фонда 
с применением метода реальных опционов 

3.1. Расчет стоимости составного опциона колл для венчурного фонда  
по модифицированной формуле Геске-Хсу 

3.2. Расчет показателей эффективности вложений венчурного фонда с учетом 
стоимости составного опциона колл NPVv

с уч. опц.  и IRRv
с уч. опц. 
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ствия этих флюктуаций для основных эндогенных показателей, 
характеризующих экономическую эффективность проекта. Таким 
образом, на каждом этапе методики (см. рис. 9.1) на «входе» у нас 
будут нечеткие показатели, следовательно, и на «выходе» мы по-
лучаем нечеткие показатели.  

Подробное описание авторской методики оценки эффектив-
ности инновационных проектов с венчурным финансированием 
на основе метода реальных опционов и нечетко-множественного 
подхода представлено нами в монографии [Баранов, Музыко, 
Павлов, 2018]. 

Описание проекта по созданию производства биотоп-
лива. Анализируемый нами инновационный проект предполага-
ет использование ряда последовательных технологий для полу-
чения конечных продуктов из биомассы микроводорослей: био-
дизель; витаминизированные кормовые добавки для животно-
водства; органические удобрения; биогаз; пропан. 

Ни одно из существующих наземных растений не в состоя-
нии конкурировать с водорослями по эффективности фотосинте-
за, лежащего в основе урожайности, и по содержанию масел и, 
соответственно, энергии в них [Johnson, Sprague, 1987].  

Оценка эффективности инновационного проекта по про-
изводству биодизельного топлива с позиции венчурного фонда 
с использованием метода реальных опционов. В рамках данного 
раздела проведем оценку эффективности инновационного проек-
та по производству биотоплива с позиции венчурного фонда тра-
диционным методом NPV (стандартный расчет) и с применением 
метода реальных опционов (в четком виде). 

Оценка инновационного проекта по производству биоди-
зельного топлива традиционным методом NPV с позиции вен-
чурного фонда 

Предполагается, что в финансировании проекта примет уча-
стие венчурный фонд. Общий объем финансирования проекта  
составит примерно 397 379 тыс. руб., в том числе инвестиции 
венчурного фонда 61 557 тыс. руб. 

Стоимость Проектной компании была оценена на основе ге-
нерируемых ею денежных потоков. Чистый приведенный доход 
(NPV) с учетом ликвидационной стоимости, рассчитанный для 
прогнозного периода, равен 125 626 тыс. руб.  
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Венчурный фонд будет варьировать свою долю в уставном 
капитале инвестируемой компании в пределах от 25 до 49%, по-
скольку инициаторы проекта хотят сохранить контрольный пакет 
акций в своих руках. 

Сделаем расчеты для двух крайних значений долей венчурно-
го фонда в уставном капитале инвестируемой компании 25%  
и 49% (нижняя и верхняя границы). 

Опишем расчеты для верхней границы доли венчурного  
фонда 49% 

Предположим, что доля венчурного фонда в уставном капи-
тале Проектной компании составит 49%. То есть примерный 
объем инвестиций венчурного фонда 61 557 тыс. руб. (125626 
тыс. руб. × 0,49 = 61 557 тыс. руб.). Стало быть, в общем объеме 
инвестиций в проект доля фонда составит 15,5% (61 557 тыс. 
руб. / 397 379 тыс. руб. × 100% = 15,5%). Инвестиции венчурно-
го фонда осуществляются в два этапа. На первом этапе в 2018 г. 
(начало проекта) инвестируется 18 467 тыс. руб., или 30% инве-
стиций, и приобретается 14,7% (18 467/125 626 × 100% = 14,7%) 
акций Проектной компании. В случае успешного развития про-
екта, после того как он начнет генерировать чистую прибыль 
(2015 г. – см. рис. 9.2), на втором этапе (2016 г.) вкладываются 
оставшиеся 70 % инвестиций фонда, или 43 090 тыс. руб., и 
приобретаются зарезервированные за фондом 34,3% акций Про-
ектной компании. 

В анализируемом проекте по производству биодизельного 
топлива 2017 г. выбран как год «выхода» венчурного фонда из 
бизнеса Проектной компании. На рис. 9.2 хорошо видно, что  
после 2017 г. темп роста чистой прибыли Проектной компании 
резко падает. Поэтому венчурному фонду необходимо продать 
свои акции в момент, когда потенциальный покупатель будет рас-
считывать на дальнейший существенный рост прибыли, опираясь 
на данные о ее динамике в 2015–2017 гг. 

Рассчитаем финансовые потоки венчурного фонда и показа-
тели эффективности вложений фонда NPVv и IRRv для года «выхо-
да» 2017 г. для двух крайних значений долей венчурного фонда в 
уставном капитале инвестируемой компании 25% и 49% и разных 
значений ожидаемой величины отношения цены акции к полу-
чаемому по ней доходу(P/E = 2, 3, 4, 5, 6, 7). 



241 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 9.2. Динамика чистой прибыли Проектной компании  
в 2013–2019 гг., млн руб. 

Проанализируем полученные результаты. Из практической 
деятельности известно, что приемлемая для венчурного фонда 
внутренняя норма доходности начинается с 20%. В соответствии 
с нашими расчетами приемлемая для фонда внутренняя норма 
доходности IRRv начинается со значения P/E = 4 (т.е. при доход-
ности 25%): IRRv = 28%. При значениях P/E = 2 и P/E = 3, т.е. 
достаточно высоких доходностях 50% и 33,3% соответственно, 
характерных для венчурного бизнеса, значения внутренней нор-
мы доходности для венчурного фонда ниже требуемых 20%: при 
P/E=2 IRRv = –6%; при P/E=3 IRRv = 14%. 

Для расчета чистого приведенного дохода венчурного фонда 
NPVv продисконтируем его денежные потоки по ставкам 20%, 
30% и 35%, которые широко используются при оценке проектов  
в России венчурными инвесторами. При P/E = 2 и P/E = 3  
для ставок дисконтирования 20%, 30% и 35% NPVv венчурного 
фонда является отрицательным. Таким образом, при действи-
тельно «венчурных» условиях, приемлемых для фонда, NPVv 
фонда отрицателен. Анализируемый инновационный проект по 
созданию производства моторного топлива из высокоэнергона-
сыщенной биомассы не является эффективным для венчурного 
фонда и должен быть отклонен инвестиционным комитетом. 
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Оценка инновационного проекта по производству биодизель-
ного топлива для венчурного фонда с применением метода ре-
альных опционов 

Опишем в качестве примера ход наших расчетов для доли 
венчурного фонда в уставном капитале инвестируемой компа-
нии 49%. 

Действия венчурного фонда по финансированию данного ин-
новационного проекта могут быть описаны в терминах составно-
го опциона. Составной опцион колл – это опцион, базовым акти-
вом которого является внутренний колл-опцион. Нами предлага-
ется следующая содержательная интерпретация составного 
опциона колл применительно к анализируемому проекту. Форму-
ла расчета стоимости составного опциона колл подробно описана 
нами в работе [Баранов, Музыко, 2013].

 Нулевым моментом времени T0 является 2013-й год; T1 – 
2016-й год; T2 – 2017-й год (год «выхода» венчурного фонда из 
бизнеса проинвестированной компании). 

Инвестиции на приобретение в момент времени T0 = 2013 г. 
составного опциона колл равны I0

v
 = 18 467 тыс. руб. Этот опци-

он предоставляет инвестору (венчурному фонду) право (но не 
обязанность) купить через определенное время (предполагается, 
что этот период равен трем годам) в момент времени T1 = 2016 г. 
по цене I1

v
 = 43 090 тыс. руб. оставшуюся часть зарезервирован-

ных за ним акций Проектной компании. Приобретение венчур-
ным фондом части акций в момент T1 по цене I1

v
 может быть ис-

толковано как покупка внутреннего опциона колл на приобрете-
ние актива со сроком исполнения T2 и ценой исполнения I2

v. 
Активы, право на покупку которых инвестор приобретает  

в момент времени T1, есть не что иное, как прибыль венчурного 
инвестора, которую он может получить в момент Т2 (в нашем 
расчете это 2017 г.) после продажи всех своих акций (49%), при-
обретенных в моменты T0 и T1. Если проект будет развиваться не-
удачно, то внутренний опцион не будет исполнен в том смысле, 
что венчурный фонд не получит никакой прибыли. Если проинве-
стированная компания будет иметь хорошие результаты, то вен-
чурный фонд продаст свои акции с прибылью, то есть получит в 
свое распоряжение активы, равные полученной им от продажи 
акций прибыли. Это трактуется нами как исполнение внутреннего  
опциона колл. 
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Срок исполнения составного (внешнего) опциона колл T1  
составит 3 года. Срок исполнения внутреннего опциона T2 
составит 4 года. В случае исполнения составного (внешнего) оп-
циона колл венчурным фондом в момент времени Т1 будут осу-
ществляться инвестиции I1

v

 
в размере 43 090 тыс. руб. Приведен- 

ная к нулевому моменту времени величина Iv
1 дисконтир. составит  

36 312 тыс. руб. Для доли фонда 49% неявные издержки венчур-
ного фонда (цена исполнения внутреннего опциона колл) соста-
вит: I2

v = NPATtotal в 2017 году × долю фонда = 62 770 тыс. руб. × 0,49 
= 30 757 тыс. руб. Приведенная к нулевому моменту времени  
величина Iv

2 дисконтир. составит 24 483 тыс. руб. 
Текущая стоимость базового актива в нашей интерпретации 

представляет собой текущую стоимость акций проинвестирован-
ной компании, принадлежащих венчурному фонду: Vv – стоимость 
базового актива внутреннего опциона колл в момент его исполне-
ния, т.е. в 2017 г., приведенная к моменту оценки. Безрисковая 
ставка процента r в наших расчетах составит 5,87%. Ее значение 
взято на уровне средней ставки вложений в альтернативные активы 
по состоянию на 21.05.2018 г., под которыми подразу-меваются де-
позиты для юридических лиц с наибольшим сроком в наиболее 
крупном и надежном банке России – ПАО «Сбербанк России». 

В качестве уровня рискованности операций компании в тече-
ние промежутка времени (0,T1), σ1, было взято значение коэффи-
циента вариации индекса «ММВБ-инновации» Московской бир-
жи за период с 2010 г. (расчет данного индекса ведется только  
с 2010 г.) по 21.05.2018 г.: σ1 = 49,88% [Индекс, 2018]. Полагаем, 
что анализируемый нами инновационный проект находится на 
стадии уверенного развития. Поэтому есть все основания предпо-
лагать, что волатильность стоимости базового актива с течением 
времени будет снижаться: в наших расчетах σ2 = 39,904%. 

Результаты расчетов стоимости составного опциона «колл» 
для долей фонда 25% и 49% при разных значениях показателя P/E 
представлены на рис. 9.3. 

Рассчитаем внутреннюю норму доходности венчурного фон-
да IRRv и чистый приведенный доход венчурного фонда NPVv, 
учитывая стоимость составного опциона «колл». Показатели эф-
фективности венчурного фонда IRRv и NPVv при расчете с учетом 
стоимости составного опциона «колл» улучшаются: значение 
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внутренней нормы доходности венчурного фонда и чистого при-
веденного дохода венчурного фонда повышаются. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 9.3. Стоимость составного опциона «колл» для долей венчурного 
фонда 25% и 49% при разных значениях P/E  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 9.4. NPVv венчурного фонда для доли 49% при разных значениях 
P/E и ставке дисконтирования 20% 
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Представим на одном графике NPVv венчурного фонда, полу-
ченное на основе стандартного расчета, и NPVv, полученное  
в результате расчета с учетом стоимости составного опциона 
«колл», для доли фонда 49% при разных значениях P/E и ставке 
дисконтирования 20% (рис. 9.4). 

Представим на графике IRRv, посчитанное стандартным ме-
тодом, и IRRv, полученное в результате расчета с учетом стоимо-
сти составного опциона «колл», для доли фонда 49% и значения 
показателя P/E = 4 (рис. 9.5). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 9.5. Стандартный расчет IRRv и расчет IRRv с учетом составного  
опциона «колл» при P/E=4 для доли фонда 49% 

Таким образом, во многих случаях, согласно стандартному 
расчету методом дисконтированных денежных потоков, анализи-
руемый инновационный проект не является эффективным для 
венчурного фонда при действительно «венчурных» условиях и 
должен быть отвергнут инвестиционным комитетом. Однако если 
в стоимости проекта для венчурного фонда мы учтем стоимость 
составного опциона «колл», проект во многих случаях будет 
иметь положительную стоимость и получит финансирование. 
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Оценка эффективности инновационного проекта по про-
изводству биодизельного топлива для венчурного фонда  
с использованием метода реальных опционов на основе  
нечетко-множественного анализа. В данном разделе исследо-
вания мы зафиксировали долю венчурного фонда в уставном ка-
питале Проектной компании на уровне 49%. Применительно к 
анализируемому проекту по производству биодизельного топлива 
изменялись рыночные цены на производимую продукцию и цены 
на ресурсы (цены на основные сырье, материалы, электроэнер-
гию и пр.). «Раскачка» экзогенных параметров проекта в каждый 
год прогнозного периода проводилась нами в пределах ±10%. 
Расчеты проводились при значении показателя P/E = 4 и ставке 
дисконтирования финансовых потоков венчурного фонда r = 20%. 
При P/E = 4 доходность активов, приобретаемых потенциальным 
инвестором у венчурного фонда, равна 25%, то есть доходность 
актива определяется как 1/(P/E), где P – цена актива, а E – дохо-
ды, которые он генерирует. 

Результаты расчетов надежности и устойчивости показателей 
эффективности инновационного проекта по производству биоди-
зельного топлива представлены в табл. 9.1 и 9.2 соответственно. 

Опишем результаты расчетов на каждом этапе разработанной 
нами методики. 

На первом этапе методики (оценка эффективности иннова-
ционного проекта методом NPV с позиции проекта в целом)  
с использованием результатов расчетов по построенной детерми-
нированной финансовой модели проекта осуществляется модели-
рование с применением метода нечетких множеств финансовых 
потоков, характеристики которых определяются степенью «раска-
чивания» экзогенных параметров. Далее имея «раскачанные» 
прогнозные значения финансовых потоков по проекту, определя-
ем диапазон колебания показателей экономической эффективно-
сти проекта в целом (NPVпроекта, IRRпроекта). Оцениваем степень 
надежности и устойчивости вычисленных нечетких показателей 
эффективности по отношению к нечеткому описанию экзогенных 
параметров модели1. 

                                                           
1 Описание формул вычисления показателей устойчивости и надежности 

дано в работе [Баранов и др., 2016]. 
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Таблица 9.1 
Характеристика надежности показателей эффективности  

инновационного проекта по производству  
биодизельного топлива 

Показатель 

Надежность 
вариация базовых  

цен ресурсов  
± 10% 

вариация базовых  
цен продукции  

± 10% 
NPVпроекта в целом 95,36 81,15 
IRRпроекта в целом 95,36 80,04 

NPVv
венчурного фонда 91,41 86,01 

IRRv
венчурного фонда 77,17 67,27 

Vv
T1 – текущая стоимость акций  

инвестируемой компании в момент  
времени T1 

91,28 91,28 

Vv
T2 – текущая стоимость акций 

проинвестированной компании, 
принадлежащих венчурному фонду, 
в момент времени T2. 

91,28 91,28 

Cv 88,39 38,43 

NPVv
с учетом опциона 87,96 82,88 

IRRv
с учетом опциона 76,35 66,20 

Источник: составлено авторами на основе результатов расчетов. 

Таблица 9.2 
Характеристика устойчивости показателей эффективности  

инновационного проекта по производству биодизельного топлива 

Показатель 

Устойчивость 
увеличение цен  

ресурсов  
на 10% 

снижение цен  
продукции  

на 10% 
1 2 3 

NPVпроекта в целом 48,40 92,53 
IRRпроекта в целом 38,43 86,01 

NPVv
венчурного фонда 22,78 35,41 

IRRv
венчурного фонда 15,82 32,69 
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Окончание табл. 9.2 
1 2 3 

Vv
T1 – текущая стоимость акций  

инвестируемой компании в момент 
времени T1 

22,33 39,73 

Vv
T2 – текущая стоимость акций 

проинвестированной компании, 
принадлежащих венчурному фонду, 
в момент времени T2. 

22,40 39,90 

Cv 23,57 43,07 
NPVv

с учетом опциона 26,67 39,51 

IRRv
с учетом опциона 4,12 8,19 

Источник: составлено авторами на основе результатов расчетов. 

Проанализируем сначала надежность оценки показателей 
эффективности проекта в целом – чистый приведенный доход 
проекта в целом (NPVпроекта в целом) и внутреннюю норму доходно-
сти проекта в целом (IRRпроекта в целом) в случае вариации базовых 
цен ресурсов и в случае вариации базовых цен продукции в диа-
пазоне ± 10% (рис. 9.6–9.9). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 9.6. Надежность оценки показателя NPVпроекта в целом в случае  
вариации базовых цен ресурсов на 10% равна 95,36%  
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Рис. 9.7. Надежность оценки показателя NPVпроекта в целом в случае вариа-
ции базовых цен продукции на 10% равна 81,15% 

Геометрическая интерпретация надежности: надежность 
оценки показателя равна минимуму из двух отношений: заштри-
хованной области на рисунке (например, см. рис. 9.6) к подграфу 
эталона на рис. 9.6 (пунктирная кривая) и той же заштрихованной 
области к подграфу функции принадлежности показателя при  
базовых ценах на ресурсы (сплошная кривая) на том же рис. 9.6. 

Экономическая интерпретация результатов расчетов I эта-
па в части надежности 

Надежность NPVпроекта в целом выше в случае вариации базовых 
цен на ресурсы по сравнению с надежностью этого показателя  
в случае вариации базовых цен продукции: 95,36% > 81,15%. 
Сильнее отклоняется от эталона показатель NPVпроекта в целом, кото-
рый мы получаем при вариации цен на продукцию, т.е. в этом 
случае показатель эффективности инновационного проекта в це-
лом менее надежен. Таким образом, можно сделать вывод, что 
при вариации цен ресурсов прогноз показателя NPVпроекта в целом  
более надежен, при вариации цен продукции – менее надежен 
(см. табл. 9.1 и рис. 9.6 и 9.7). 
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При вариации цен продукции надежность прогноза показате-
ля IRRпроекта в целом также меньше, чем надежность прогноза этого 
показателя в случае вариации цен ресурсов: 95,36% > 80,04%  
(см. табл. 9.1). 

Теперь проанализируем устойчивость оценки показателей 
эффективности проекта в целом – чистый приведенный доход 
проекта в целом (NPVпроекта в целом) и внутреннюю норму доход-
ности (IRRпроекта в целом) в случае увеличения цен ресурсов  
на 10%, а также в случае снижения цен на продукцию на 10% 
(рис. 9.8 и 9.9).  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Рис. 9.8. Устойчивость NPVпроекта в целом в случае увеличения цен  

ресурсов на 10% равна 48,40%  

Геометрическая интерпретация устойчивости. Устойчивость 
оценки показателя характеризуется минимумом из двух отноше-
ний: заштрихованной области на рисунке (например, см. рис. 9.8) 
к подграфу функции принадлежности показателя для случая ба-
зовых цен (сплошная кривая) и отношения той же заштрихован-
ной области к подграфу функции принадлежности показателя при 
ценах на ресурсы, увеличенных на 10% на том же рис. 9.8 (пунк-
тирная кривая). 
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Рис. 9.9. Устойчивость NPVпроекта в целом в случае снижения цен  

продукции на 10% равна 92,53%  

Экономическая интерпретация результатов расчетов I эта-
па в части устойчивости 

Чем выше устойчивость какого-либо «выходного» параметра 
оценки эффективности проекта, тем меньшее влияние на него 
оказывает изменение «входного» параметра, в данном случае цен 
на ресурсы или цен на производимую компанией продукцию. 

Устойчивость NPVпроекта в целом при снижении цен на продук-
цию (92,53%) больше (т.е. из 100 вариантов в 92-х вариантах  
нечеткое множество NPVпроекта в целом не меняется), чем при увели-
чении цен на ресурсы (48,40%). Иными словами, цены на ресур-
сы оказывают более сильное влияние на NPVпроекта в целом, т.к. ус-
тойчивость для ресурсов меньше. NPVпроекта в целом более устойчи-
во (т.е. менее изменчиво), когда меняются цены на продукцию 
(см. табл. 9.2 и рис. 9.8 и 9.9). 

В случае устойчивости IRRпроекта в целом изменение цен ресур-
сов влияет на этот показатель сильнее, чем вариация цен на про-
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дукцию (устойчивость составляет 38,43% и 86,01% соответствен-
но), – результат, аналогичный устойчивости NPVпроекта в целом   
(см. табл. 9.2). 

На втором этапе методики (оценка эффективности иннова-
ционного проекта методом NPV с позиции венчурного фонда) 
осуществим моделирование с применением метода нечетких 
множеств «раскачанных» финансовых потоков венчурного фонда, 
характеристики которых определяются степенью изменчивости 
экзогенных параметров – рыночных цен на продукцию и цен на 
основное сырье, материалы, электроэнергию. Имея «раскачан-
ные» прогнозные значения финансовых потоков венчурного фон-
да, определяем диапазон колебания показателей его экономиче-
ской эффективности: чистого приведенного дохода венчурного 
фонда NPVv и внутренней нормы доходности венчурного фонда 
IRRv. Оцениваем степень надежности и устойчивости вычис-
ленных нечетких показателей эффективности проекта по отноше-
нию к нечеткому описанию экзогенных параметров модели. 

Рассмотрим надежность показателя NPVv венчурного фонда 
для случая вариации базовых цен на продукцию на 10%, а также 
для случая вариации базовых цен на ресурсы на 10% (NPVv вен-
чурного фонда возьмем при P/E = 4 и ставке дисконтирования 
фонда r = 20%) (см. табл. 9.1 и рис. 9.10 и 9.11). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 9.10. Надежность оценки показателя NPVv венчурного фонда  
в случае вариации базовых цен продукции на 10% равна 86,01%  
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Рис. 9.11. Надежность оценки показателя NPVv венчурного фонда  
в случае вариации базовых цен ресурсов на 10% равна 91,41%  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 9.12. Устойчивость показателя NPVv венчурного фонда в случае 
снижения цен продукции на 10% равна 35,41%  
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Теперь проанализируем устойчивость показателя NPVv вен-
чурного фонда в случае снижения цен продукции на 10% (рис. 
9.12) и в случае увеличения цен ресурсов на 10% (рис. 9.13). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 9.13. Устойчивость показателя NPVv венчурного фонда в случае 
увеличения цен ресурсов на 10% равна 22,78%  

Экономическая интерпретация результатов расчетов II 
этапа в части надежности и устойчивости 

В случае показателей эффективности анализируемого ин-
новационного проекта с точки зрения венчурного фонда 
NPVv

венчурного фонда и IRRv
венчурного фонда их надежность также вы-

ше при вариации базовых цен ресурсов, как и в случае с пока-
зателями NPVпроекта в целом и IRRпроекта в целом . 

Для случая венчурного фонда показатель NPVv
венчурного фонда  

оценивается как более надежный, чем показатель IRRv
венчурного 

фонда  и при вариации базовых цен ресурсов (91,41% > 77,17%), 
и при вариации базовых цен продукции (86,01% > 67,27%)  
(см. табл. 9.1). 

Что же касается устойчивости показателей эффективности 
венчурного фонда и NPVv, и IRRv более устойчивы в случае 
снижения цен продукции компании на 10% и менее устойчивы 
при увеличении цен на ресурсы на 10% (тенденция, аналогич-
ная показателям эффективности проекта в целом) (см. табл. 9.2). 
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Это может быть объяснено высокой долей затрат на электро-
энергию в структуре себестоимости: 75% затрат на сырье и ма-
териалы составляет электроэнергия, что связано с технологи-
ческими особенностями выращивания микроводорослей для 
получения биомассы, из которых впоследствии получают био-
топливо. 

На третьем этапе методики (оценка эффективности ин-
новационного проекта методом NPV с позиции венчурного 
фонда на основе метода реальных опционов) выполним расчет 
стоимости составного опциона колл Cv, которым владеет вен-
чурный фонд, по модифицированной формуле Геске, которая 
также зависит от «входных» параметров, моделируемых с по-
мощью метода нечетких множеств, соответственно стоимость 
составного опциона колл Cv также становится нечеткой. Моди-
фицированная формула Геске описана нами в работе [Баранов, 
Музыко, 2013]. 

Затем осуществим расчет показателей эффективности вло-
жений венчурного фонда с учетом стоимости составного оп-
циона колл NPVv

с учетом опциона и IRRv
с учетом опциона . Эти показатели 

будут зависеть от того, как, в каком режиме изменяются экзо-
генные параметры инновационного проекта. Следовательно, 
можно будет оценить степень устойчивости показателей эф-
фективности вложений венчурного фонда в зависимости от ва-
риации экзогенных параметров проекта с учетом стоимости 
составного опциона колл, а также оценить надежность этих 
показателей. 

Для доли венчурного фонда в уставном капитале инвести-
руемой компании 49% проанализируем надежность оценки 
стоимости составного опциона колл Cv в случае вариации базо-
вых цен ресурсов (рис. 9.14) и в случае вариации базовых цен 
продукции в диапазоне ± 10% (рис. 9.15). 

Проанализируем надежность показателя «стоимость со-
ставного опциона колл Cv» в случае вариации базовых цен про-
дукции ± 10% (см. рис. 9.15). Надежность данного показателя 
сразу же снижается при вариации цен продукции и становится 
равной 38,43%, надежность же в случае вариации цен ресурсов 
высокая – 88,39%. 
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Рис. 9.14. Надежность оценки стоимости составного опциона колл Cv  
в случае вариации базовых цен ресурсов на 10% равна 88,39%  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 9.15. Надежность оценки стоимости составного опциона колл Cv  
в случае вариации базовых цен продукции на 10% равна 38,43%  
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Выводы по надежности показателя стоимости составного 
опциона колл Cv: надежность стоимости составного опциона колл 
Cv выше в случае вариации базовых цен ресурсов (88,39%), при 
вариации базовых цен продукции надежность снижается и  
составляет 38,43%. 

Проанализируем устойчивость стоимости составного опциона 
колл Cv в случае снижения цен продукции на 10% (рис. 9.16) и в 
случае увеличения цен на ресурсы на 10% (рис. 9.17). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Рис. 9.16. Устойчивость стоимости составного опциона колл Cv  

в случае снижения цен продукции на 10% равна 43,07% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Рис. 9.17. Устойчивость стоимости составного опциона колл Cv  

в случае увеличения цен ресурсов на 10% равна 23,57%  
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Выводы по устойчивости стоимости составного опциона 
колл Cv 

Также как и на все проанализированные ранее показатели, на 
стоимость составного опциона колл Cv цены ресурсов опять 
влияют больше, т.к. устойчивость ниже, чем в случае изменения 
цен на продукцию (23,57% < 43,07%). 

Проанализируем надежность показателя NPVv венчурного 
фонда с учетом составного опциона колл при вариации базовых 
цен продукции (рис. 9.18) и при вариации базовых цен ресурсов 
(рис. 9.19). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 9.18. Надежность оценки показателя NPVv венчурного фонда  
с учетом составного опциона колл в случае вариации цен продукции  

на 10% равна 82,88%  

Рассмотрим устойчивость NPVv венчурного фонда с учетом 
составного опциона колл в случае снижения цен продукции  
на 10% (рис. 9.20) и в случае увеличения цен ресурсов на 10% 
(рис. 9.21). 
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Рис. 9.19. Надежность оценки показателя NPVv венчурного фонда  
с учетом составного опциона колл в случае вариации цен ресурсов  

на 10% равна 87,96%  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 9.20. Устойчивость NPVv венчурного фонда с учетом составного 
опциона колл в случае снижения цен продукции  

на 10% равна 39,51%  
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Рис. 9.21. Устойчивость NPVv венчурного фонда с учетом составного 
опциона колл в случае увеличения цен ресурсов на 10% равна 26,67%  

Выводы по надежности и устойчивости показателей эф-
фективности для венчурного фонда с учетом стоимости со-
ставного опциона колл NPVv

с учетом опциона  и IRRv
с учетом опциона. 

Как и в случае с показателями эффективности проекта в це-
лом, а также с позиции венчурного фонда надежность NPVv

с учетом 

опциона и IRRv
с учетом опциона выше в случае вариации базовых цен  

ресурсов.  
NPVv

с учетом опциона более подвержено увеличению цен ресурсов 
(26,67%), чем влиянию снижения цен на производимую продук-
цию (39,51%). То же справедливо и для показателя IRRv

с учетом опциона.  
Таким образом, цены на ресурсы оказывают более значитель-

ное влияние на все основные показатели эффективности иннова-
ционного проекта, чем цены на производимую продукцию, что 
связано со спецификой структуры себестоимости для данного  
вида производства, а именно весьма высокой долей затрат на 
электроэнергию. 

Использование нечетко-множественных методов позволяет 
синтезировать традиционный финансовый анализ с нечетко-мно-

0 

0,2 

0,4 

0,6 

0,8 

1 

1,2 
П

ра
вд

оп
од

об
но

ст
ь 

Значения NPV венч. фонда с учетом опциона 

Цены ресурсов базовые 



261 

жественным подходом. Появляется возможность количественно 
оценить устойчивость различных характеристик эффективности 
инновационного проекта к изменению экзогенных переменных, 
сравнить устойчивость различных показателей. Это может быть 
весьма полезным при определении «узких» мест проекта. Помимо 
этого, появляется возможность количественно оценить надежность 
получаемых расчетных показателей эффективности проекта. Такие 
оценки не могут быть выполнены на основе традиционных мето-
дов анализа. Низкая или высокая надежность полученных показа-
телей эффективности послужит дополнительным аргументом в 
пользу отрицательного или положительного решения по поводу 
финансирования проекта, что позволит венчурному фонду более 
рационально распределить свои ограниченные ресурсы среди ана-
лизируемых инновационных проектов. 

В целом, использование метода реальных опционов в сочета-
нии с методом нечетких множеств расширяет инструментарий вен-
чурного инвестора, используемый им для обоснования решений по 
инвестированию инновационных проектов. 
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