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эффективности инвестиционных проектов в условиях современной 
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спечения вариативности прогнозов, так и для оценки влияния пара-
метров проекта на показатели его эффективности. Результаты: авто-
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1. Введение
Оценка эффективности инвестиционных проектов была и остается ак-

туальной задачей развития экономики. Применительно к современной рос-
сийской специфике наиболее обоснованная методика оценки предложена 
в работах В.Н. Лившица и его соавторов. Основной упор в данных работах 
делается на корректность проводимых расчетов эффективности инвестици-
онных проектов, реализуемых в условиях нестационарной российской эко-
номики [8, 2, 9].

Важный класс инвестиционных проектов образуют инновации. С точ-
ки зрения инвестиционной составляющей инновация представляет собой 
материализованный результат, полученный от вложения капитала в новую 
технику или технологию, новые формы организации труда, производства, 
обслуживания, управления. На первый план выходит задача повышения 
эффективности использования средств, выделяемых на инновации. В свя-
зи с этим появляется необходимость оценки экономической эффективности 
инновационных проектов. Вариативность прогноза и оценку рисков есте-

1 Работа выполнена при финансовой поддержке РФФИ, проект № 15-01-00432-а.
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ственно обеспечивать методами имитационного моделирования [6, 11].
Эти методы удобно использовать и для решения обратной задачи: 

оценки влияния изменения параметров проекта на его эффективность. Ре-
шение этой задачи имеет очевидную актуальность для заявителей. Найден-
ные количественные показатели эффективности используются для отбора 
лучших проектов с помощью конкурсной процедуры [10, 9].

Оставшаяся часть статьи организована следующим образом. В разде-
ле 2 описаны показатели расчета эффективности инновационных проектов. 
Раздел 3 определяет процедуру отбора лучших проектов по найденным коли-
чественным параметрам с использованием имитационного моделирования, 
обеспечивающего вариативность прогноза. Здесь же имитационное модели-
рование используется для оценки влияния изменения параметров проекта на 
его эффективность. Заключительные соображения приводятся в разделе 4.

2. Количественная оценка эффективности инновационных 
проектов [8, 4]

При оценке экономической эффективности инновационных проектов 
применяются те же показатели, что и при оценке экономической эффектив-
ности инвестиций в общем случае. В результате применения соответствую-
щих методов определяются величины чистого приведенного дохода, индек-
са доходности, дисконтированного периода окупаемости, внутренней нормы 
доходности. При этом учитываются особенности переходной экономики и 
изменение мотивации инвесторов.

• Чистый дисконтированный доход (ЧДД)
Для нестационарной рыночной экономики, что соответствует россий-

ской современной экономике, формула имеет вид:
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где К – первоначальные инвестиции; R(t) – приток денег в t-м году; C(t) – 
отток денег в t-м году; T – продолжительность жизненного цикла; ES – нор-
ма дисконта на s-м шаге.

ЧДД характеризует превышение суммарных денежных поступлений 
над суммарными затратами для данного проекта с учетом неравномерности 
эффектов (а также затрат, результатов), относящихся к различным момен-
там времени. Для признания проекта эффективным с точки зрения инве-
стора необходимо, чтобы ЧДД был положительным. При сравнении альтер-
нативных проектов предпочтение должно отдаваться проекту с большим 
значением ЧДД (при выполнении условия его положительности).

• Внутренняя норма доходности (ВНД)
ВНД – единственный, если он существует, положительный корень 

уравнения:
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ВНД – это такое положительное число, что при норме дисконта E=ВНД 
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ЧДД проекта обращается в ноль, при всех больших значениях E – отрицате-
лен, при всех меньших значениях E – положителен. Если не выполнено хотя 
бы одно из этих условий, считается, что ВНД не существует.

Для оценки эффективности инновационного проекта значение ВНД 
необходимо сопоставлять с нормой дисконта E. Инновационные проекты, 
у которых ВНД ≥ E, имеют положительный ЧДД и поэтому эффективны. 
Проекты, у которых ВНД < E, имеют отрицательный ЧДД и поэтому неэф-
фективны.

• Индекс доходности (ИД)
Характеризует (относительную) «отдачу проекта» на вложенные в 

него средства. Рассчитывается следующим образом:
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ИД превышает или равен 1, то есть ИД ≥ 1, если и только если для 
этого денежного потока ЧДД положителен. Это и есть условие эффектив-
ности инновационного проекта.

• Срок окупаемости
– без учета дисконтирования (TОК);
– с учетом дисконтирования (tОК).
Срок окупаемости – минимальный отрезок времени, по истечении ко-

торого ЧДД становится и остается неотрицательным. При оценке эффектив-
ности срок окупаемости, как правило, выступает только в качестве ограни-
чения. Поэтому условие эффективности проекта T≥tОК. 

Сроком окупаемости с учетом дисконтирования называется положи-
тельностью периода от начального момента до «момента окупаемости с 
учетом дисконтирования», то есть до наиболее раннего момента времени 
в расчетном периоде, после которого ЧДД становится и остается неотрица-
тельным.

• Эффективная норма дисконта Eef [11, 12]
В случае с переменными нормами дисконта и переменными значения-

ми денежных потоков расчет эффективной нормы дисконта делается ана-
логично ВНД, но при этом ЧДД приравнивается не нулю, как у ВНД, а тому 
значению ЧДД, которое рассчитано при известных изменяющихся нормах 
дисконта.

ЧДД(Eеf)=ЧДД(Е1, Е2, ..., En),
где Е1, Е2, ..., En – нормы дисконта за соответствующий период.

Тогда формула для расчета Eеf  выглядит следующим образом:
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Получается, что ВНД должен быть выше средневзвешенной цены ин-
вестиционных ресурсов, то есть ВНД ≥ Eef. Если это условие выдерживается, 
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инвестор может принять проект, в противном случае он должен быть от-
клонен.

3. Имитационное моделирование как средство учета вариа-
бельности параметров модели [1, 3]

В данной работе проведено тестирование на различных наборах вход-
ных данных при заданных величинах денежных потоков [5, 7].

1. Для каждого проекта вычисляется величина ВНД по формуле (1).
2. Генерируется 100 наборов переменных норм дисконта Es.
2.1. Вычисляется значение ЧДД(Е1, Е2, ..., En) и находится эффектив-

ная норма дисконта  Eef .
2.2. Выбирается такой набор значений Es , для которого ЧДД максима-

лен (в случае положительного ЧДД). В случае отрицательного ЧДД выбира-
ется набор с наименьшей эффективной нормой дисконта Eef .

3. Для полученного набора Es  вычисляется ИД и срок окупаемости.
В ходе расчетов составляется набор значений параметров для оценки 

эффективности инвестирования инновационных проектов. Находятся сред-
ние значения всех параметров оценки; путем перебора и сравнения всех 
параметров с их средними значениями выбирается множество наиболее эф-
фективных проектов. Выбираются проекты с максимальными значениями 
ЧДД, ИД, для которых срок окупаемости меньше среднего значения срока 
окупаемости. Также выбираются те проекты, у которых значение ВНД боль-
ше значения эффективной нормы дисконта.

В случае проектов с отрицательным значением ЧДД просматриваются 
остальные показатели, так как проект может быть принят в силу сравни-
тельно нормальных значений остальных показателей. Если проект экономи-
чески привлекателен, а именно: маленький срок окупаемости и ВНД выше 
Eef , то можно рассматривать такие проекты для инвестирования.

Количество альтернативных проектов
10 50 100 200

ЧДД>ср.знач.ЧДД& ВНД>Eef& ИД>ср.знач ИД & срок 
окупаемости<ср.знач.срока окупаемости 1 14 28 66

ЧДД<ср.знач.ЧДД& ВНД>Eef& ИД>ср.знач ИД & срок 
окупаемости<ср.знач.срока окупаемости 1 5 11 26

ЧДД>ср.знач.ЧДД& ВНД>ср.знач. ВНД& ИД>ср.знач 
ИД & срок окупаемости<ср.знач.срока окупаемости 3 5 23 51

ЧДД<ср.знач.ЧДД& ВНД>ср.знач. ВНД& ИД>ср.знач 
ИД & срок окупаемости<ср.знач.срока окупаемости 1 10 14 20

ЧДД<ср.знач.ЧДД& ВНД<Eef 2 11 16 19
ЧДД<0 & ВНД>Eef& срок окупаемости<ср.знач.срока 
окупаемости 2 5 8 18

Согласно таблице, при увеличении количества альтернативных про-
ектов увеличивается и количество проектов, эффективных для инвестиро-
вания. В данном случае сравнение эффективности производится не только 
по показателю ЧДД. Сравнивая ВНД с Eef , получаем, что какая бы ни была 
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средневзвешенная ставка, большое количество проектов пригодно для ин-
вестирования. 

Исходя из полученных результатов, видно, что при большем количе-
стве заявок возрастает вероятность отбора наиболее эффективных, так как 
их количество увеличивается. 

Данный метод позволяет выбрать наиболее выгодные параметры для 
проекта путем перебора переменных значений. Сравнивая и объединяя па-
раметры оценки, инвестор может выбрать подходящий вариант, соответ-
ствующий его ожиданиям.

4. Заключение
Задача оптимизации отбора заявок при заданном бюджете может 

быть решена имитационным моделированием. Используя несколько кри-
териев оценки эффективности инновационных проектов, можно дать рас-
ширенный ответ на поставленную задачу, таким образом, инвестор может 
выбрать наиболее выгодные в экономическом плане проекты, исходя из 
ожиданий инвестирования денежных средств. Для крупных компаний такой 
алгоритм приемлем, так как он вычислительно быстрый. Однако он дает 
большой объем вычислений, что при очень большом наборе заявок может 
сказаться на скорости работы.
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Purpose: the authors made the quantitative estimation of the efficiency 
of the innovative projects with the use of simulation modeling technology 
for applications selection. Discussion: the authors used the estimation 
method of innovative projects efficiency in conditions of modern Russian 
economics. Livchits V.N. and joint authors proposed this estimation 
method. Simulation modeling provides the variability of predictions and the 
influence evaluation of the project parameters on the efficiency indicators. 
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