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ФОРМАЛЬНЫЕ ОЦЕНКИ ЭФФЕКТИВНОСТИ

ИННОВАЦИОННОГО ПОРТФЕЛЯ

Рассмотрен подход к выделению основных показателей для выбора

проектов инновационного портфеля. Обсуждаются технологии оценки

эффективности отдельных проектов и портфеля проектов в целом.

An approach to the selection of the projects of innovation portfolio is

considered. Efficiency evaluation technologies of individual projects and the project

portfolio as a whole is discussed.

Для формирования инновационного портфеля предприятия

использование традиционного статистического (так называемого, пассивного,

то есть, ориентированного на экстраполяцию динамики прежних

показателей, при медленно изменяющемся - квазистационарном режиме

развития) прогноза как основы для принятия концептуальных решений

невозможно. Безусловные прогнозы только отвечают на вопросы, чего

ждать в будущем, не предлагая рецептов по улучшению ситуации. Это

обусловлено тем, что инновации предполагают качественное изменение

динамики всех основных экономических и производственных показателей,

поэтому подход для формирования стратегии инновационного развития

должен быть иным. В этом контексте для выбора активной стратегии более

применимы прогнозы условные, которые нацелены на разрешение проблем и

ослабление негативных тенденций развития [1,2].

При экономической стабильности методы прогнозирования могут

основываться на экстраполяции, продолжении в будущее прежних тенденций

(методы тренда). Обычно это, так называемые, пассивные прогнозы,

оказывающиеся достаточно точными, если опираются на слабо меняющиеся

тенденции рыночных сил.



При существенном факторном воздействии, прогнозирование кроме

известного тренда, может использовать некоторые подходящие для

конкретной ситуации экономические модели и выявленные в результате

исследований связи и функциональные зависимости между переменными

(метод анализа причинных связей). Примером может служить целевой прогноз

или подобный ему условный прогноз, где обычно используются

экономические модели с преобладающей ролью отдельных факторов.

В отличие от общего (научного) прогноза, который на основании

современных тенденций и современного уровня производственных сил

отвечает на вопрос какие новые технологии и новые виды ресурсов появятся

в будущем, технологический прогноз показывает, когда использование этих

технологий и ресурсов станет экономически оправданным и потому

масштабным. Точно также технологический прогресс отвечает не столько за

появление новых видов техники и технологий, сколько за их эффективное

использование, при наличии экономической целесообразности.

Критерии выбора проектов. Основными интегральными критериями

эффективности инновационного портфеля являются рост

конкурентоспособности продукции новых технологий и рост

конкурентоспособности предприятия в целом. Поэтому при рассмотрении

инновационной программы следует ориентироваться, прежде всего, на

обеспечение роста конкурентоспособности как самого предприятия, так и

его новых продуктов [3,4]. Важным показателем эффективности является

уровень рисков нереализации инновационного портфеля, для чего следует

выявить основные факторы, которые формируют риски. Основным

рискообразующим фактором также является длительность жизненного цикла

продукта. Соответствующим показателем эффективности при выборе

инновационных проектов является расчетное время жизненного цикла

технологии после её внедрения. Подобную оценку жизненного цикла

технологии или продукта выполнить достаточно сложно, поэтому основой

прогноза этого показателя является детальное изучение продуктов



конкурентов, которые имеют подобные потребительские качества. Причем, в

первую очередь следует изучить динамику экспансии подобных продуктов и

их предшественников для выделенной группы наиболее опасных

конкурентов. Это необходимо для выяснения и прогноза дальнейших

намерений конкурентов в плане развития отдельных потребительских качеств,

изменения технологий и расширения механизмов сбыта и продвижения

обновленных продуктов на рынок.

Технологии оценки эффективности проектов. Оценив время активного

периода реализации данного продукта, следует выяснить насколько быстро и с

какими затратами можно организовать выпуск новой продукции. Топ-

менеджмент предприятия должен осознавать наличие проблем в организации

производства и предусматривать пути их разрешения. Если речь идет о

внедрении новой технологии, то должна быть ясна последовательность этапов

технологической разработки и внедрения, сформулированы проблемы и задачи

в краткосрочной и среднесрочной перспективе. В разрабатываемом плане

определяются минимальные и максимальные сроки разработки и срок начала

массового производства, основные этапы и их содержание.

Высокие затраты в виде отрицательных отклонений, а также и заниженные

фактические результаты, в сравнении с запланированными их значениями

являются основанием для пересмотра портфеля. В последнем случае

экономия затрат может быть связана с направлением средств на выполнение

конкурирующих проектов, включенных в инновационный портфель

предприятия.

Для выяснения требуемых количества и качества ресурсов должна

быть рассмотрена структура затрат, проанализированы планируемые

финансовые потоки, расходы и доходы, что позволяет определить

финансово- экономические показатели эффективности проекта, в частности,

норму прибыли на вложенные средства, рентабельность, сроки окупаемости

и т.д.

Важным показателем эффективности является оценка возможного роста



объемов производства за счет включаемых в портфель новых технологий и

общего улучшения организации производства.

Не менее важным показателем эффективности является оценка

требуемого общего объема финансирования и оценка стоимости

привлеченного капитала.

Показателем эффективности при формировании инновационного

портфеля в целом и выбора составляющих его инновационных проектов, в

частнхти, является сравнение стоимости привлеченных (инвестируемых)

финансовых средств с ожидаемой (расчетной) рентабельностью. Стоимость

привлеченных средств rDC (выраженная, как правило, в процентах от

привлеченного капитала) если источников несколько, определяется методом

взвешивания, то есть:

∑=
j

jjDC wrr                                                                                                 (1),

где rj - процентная ставка j-того источника привлеченного капитала,

w j - доля привлеченных средств на условиях доходности капитала rj.

Рентабельность бизнес-процесса с участием новой технологии

определяется следующим образом. Для приведения всех ожидаемых денежных

поступлений от внесения инвестиций и организацию бизнес-процесса с новой

технологией в суммарную ожидаемую текущую стоимость будущих денежных

потоков следует использовать стандартные методы оценки чистой текущей

стоимости данной инвестиции:

( )
I

r
MЧТС

t
t

DC

t −
+

= ∑ 1
                                                                                   (2)

где Мt -денежные поступления в t - тый период;

rDC - ставка дисконтирования, равная взвешенной стоимости капитала;

I - начальная инвестиция.

Для определения верхней границы эффективности инвестиций полезно

ввести в рассмотрение внутреннюю норму доходности rМАХ, определяемую из

условия ЧТС = 0. Очевидно, что для приоритетного инновационного проекта



(и портфеля в цепом) ЧТС должна быть величиной положительно

определенной, а внутренняя норма доходности rМАХ  должна заметно

превышать норму ожидаемой инвесторами доходности rDC/

При этом возможность возврата капитала предприятием может быть

определена для него на основе известных индекса Харта [5], показателя

(индекса) Дина и Сенгупта [6], но на наш взгляд более конструктивен индекс

Виллера [7], определяющий, финансовую оценку проекта.
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где r - вероятность завершения проектных работ,

р - вероятность их успешной полной реализации,

d - вероятность успешного внедрения технологий,

E - приведенная величина дохода от проекта,

Тк- суммарные затраты,

R - приведенные прямые затраты на разработки.

Однако применение этих индексов возможно на основе оценок проектов

группой экспертов, знакомых с особенностями реализации подобных

проектов в данных экономических условиях.
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