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Аннотация. В работе представлена адаптация показателя ожидаемой 

коммерческой стоимости для оценки инвестиционных и инновационных проек-

тов с использованием аппарата вложенных реальных опционов. Описана мето-

дика определения обобщенной коммерческой стоимости для модели инноваци-

онного процесса, основанной на типологии стадий, используемой институтами 

развития инновационной деятельности Самарской области. Приведены форму-

лы расчета показателя для рассмотренной модели, а также в общем виде при-

менимо к многостадийным инновационным проектам. Описан относительный 

показатель эффективности инновационного проекта.  
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Для оценки инновационных проектов, характеризующихся высокой сте-

пенью неопределенности, широко применяется метод реальных опционов. 

Метод реальных опционов интерпретирует инвестиционную возможность 

как опцион, предоставляющий право на создание или приобретение активов в 

течение некоторого времени при благоприятной конъюнктуре [8, 10]. 

Для оценки многостадийных инвестиционных и инновационных проектов 

может применяться модель вложенного опциона, для которого базовым акти-

вом является другой опцион. Таким образом, выстраивается цепь последова-

тельных опционов, в которой каждый последующий опцион является базисным 

активом по отношению к предыдущему, при этом срок исполнения каждого 

предыдущего опциона является моментом выпуска последующего [8]. 

Данный подход послужил основой для методики расчета показателя ожи-

даемой коммерческой стоимости, используемого для оценки новых продуктов 

корпорации, характеризующий математическое ожидание дохода от продажи 
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продукта с учетом риска при разработке и коммерциализации. На рисунке 1 

приведена схема внедрения нового продукта [1, 4]. 

 

Рисунок 1 – Схема расчета показателя ECV 

Здесь D – затраты на разработку нового продукта, C – затраты на коммер-

ческую реализацию проекта, PV – дисконтированный доход от продаж нового 

продукта, pts – вероятность успеха разработки проекта, pcs – вероятность ком-

мерческого успеха проекта. Таким образом, ожидаемая коммерческая стои-

мость рассчитывается по следующей формуле: 

  DpCpPVECV csts  . 

На основании значения ожидаемой коммерческой стоимости на единицу 

ограниченного ресурса авторами методики предлагается формировать портфель 

новшеств, максимизирующий общую эффективность, например, используя ап-

парат линейного программирования. [4] 

Применение данного показателя адекватно для оценки инновационного 

проекта. Возможно обобщение методики для большего количества стадий ин-

новационного процесса, учет дисконтирования инвестиций, а также определе-

ние подходов к оценке вероятностей успеха.  

Определим понятие обобщенной ожидаемой коммерческой стоимости 

(Generalized Expected Commercial Value – GECV) применимо к оценке много-

стадийных проектов с учетом допущений концепции реальных опционов. 

Обобщенная ожидаемая коммерческая стоимость – это математическое 

ожидание чистого дисконтированного дохода от реализации многостадийного 

инновационного проекта с учетом риска, присущего каждой стадии процесса, 

при допущении бинарности результата стадии (успех или неудача), прекраще-

Разработка 

$ D 

Запуск 

$ C 

Техническая 

неудача 

Коммерческий 

успех, $ PV 

Коммерческая 

неудача 

ECV 

pts 

pcs 



Финансирование и кредитование в экономике России: методологические и практические аспекты 

145 

ния проекта в случае неудачи на какой-либо стадии, а также наступления одно-

го из результатов в момент запланированного окончания стадии. 

Рассмотрим классификацию стадий инновационного процесса, использу-

емую институтами развития инновационной деятельности Самарской области. 

В таблице 1 представлены стадии инновационного процесса, ожидаемые ре-

зультаты, а также вероятности достижения запланированного результата по за-

вершении стадии в соответствии с исследованием Стевенса и Берли «3000 Raw 

Ideas = 1 Commercial Success». [3, 5, 6, 7, 9] 

Таблица 1 – Результативность стадий инновационного процесса 

№ Стадия Результат стадии Выход pi , % 

0 Фундаментальная наука  Творческая идея 3000 - 

1 Прикладная наука  Патентная заявка 300 10,00 

2 Предпосевная стадия  Бизнес-модель 125 41,67 

3 Посевная стадия  Прототип 9 7,20 

4 Ранее венчурное инвестирование  Создание стартапа 4 44,44 

5 Ранний рост  Начало продаж 1,7 42,50 

6 Расширение производства Коммерчески успешный проект 1 58,82 

Схема инновационного процесса в соответствии с описанным подходом 

продемонстрирована на рисунке 2. [2, 9] 

 
Рисунок 1 – Схема инновационного процесса 

как последовательности вложенных опционов 

Инвестор рассматривает проект, находящийся на k-й стадии. В случае 

успеха проекта на всех стадиях, инвестор получит долю прибыли от продаж 

инновационной продукции. В общем случае, инвестирование на каждой стадии 

процесса представляет собой реальный опцион, дающий право в случае успеха 

текущей стадии инвестировать на последующей. При инвестировании на стади-

ях раннего роста и расширении производства инвестор также рассчитывает на 

долю прибыли от ранних продаж. 
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В соответствии с методологией анализа многостадийных проектов по-

средством аппарата реальных опционов, инвестор принимает решение о финан-

сировании проекта, последовательно рассматривая каждую стадию, начиная с 

последней. Инвестирование на i-й стадии целесообразно, когда стоимость ха-

рактеризующего ее реального опциона Ci-1, определяемая как дисконтирован-

ное математическое ожидание выгоды Gi , превосходит требуемые на ней вло-

жения Ii-1 [8]. 

Описанный процесс принятия решения отражен на рисунке 3. 

 
Рисунок 2 – Схема принятия инвестиционного решения 

на основе анализа вложенных реальных опционов 

Разница между стоимостью реального опциона, характеризующего ста-

дию принятия решения k, и требуемыми на ней инвестициями характеризует 

обобщенную ожидаемую коммерческую стоимость проекта GECV. 

GECV = G k-1 = C k-1 – I k-1 

Если GECV > 0, инвестору, использующему оценку обобщенной ожидае-

мой коммерческой стоимости для принятия решения, целесообразно финанси-

ровать проект. 

Для проекта, находящегося в момент рассмотрения на стадии раннего ро-

ста или более ранней, показатель GECV может быть определен по следующей 
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где pi – вероятность успеха i-й стадии; 

ti – продолжительность стадии; 

Ti – период от момента принятия решения до момента получения денежного 

потока или осуществления инвестиции; 

p̃
i
 – вероятность наступления момента получения денежного потока или осу-

ществления инвестиции с учетом риска на предшествующих стадиях. 

CFi – возможный денежный поток на i-й стадии; 

Ii-1 – инвестиции, требуемые на i-й стадии; 

NPVинв
IF – чистый доход от продаж инновационного продукта с учетом доли ин-

вестора, дисконтированный на момент запуска массовых продаж. 

При этом в случае успеха проекта в целом чистый дисконтированный до-

ход инвестора составит: 
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Для более глубокого анализа проектов необходимо рассмотрение относи-

тельных показателей, характеризующих ожидаемую отдачу на единицу инве-

стиций. Таким показателем может служить ожидаемая коммерческая эффек-

тивность, рассчитываемая как отношение ожидаемых дисконтированных дохо-

дов к ожидаемым дисконтированным инвестициям (Expected Commercial Effi-

ciency, ECV – π).  
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Соответственно, проект может быть рекомендован, если значение ожида-

емой коммерческой эффективности больше единицы. 
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В общем случае для проекта, включающего n стадий, решение о финан-

сировании которого принимается на k-й из них, формула GECV примет следу-

ющий вид: 
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Таким образом, предложенный показатель характеризует экономический 

эффект от реализации многостадийного инновационного проекта с учетом рис-

ка. Однако при использовании среднестатистических значений результативно-

сти стадий проекта, анализ целесообразности инвестирования должен быть до-

полнен рассмотрением качественных характеристик, обуславливающих воз-

можность коммерческой реализации проекта. [2] 
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Commercial Value assessment is described at the innovative process model based on the stages typology 

implemented by the innovative development institutions of the Samara Region. The formulas of the indicator 
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