портфельный подход к оценке эффективности инновационных проектов
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Проблемы оценки эффективности инновационных проектов институциональными инвесторами и инвестиционными институтами обусловлены высокими рисками, значительным временным разрывом затрат и результатов и неопределенностью финансовых результатов инновационных проектов. Портфельный подход к управлению инновационными проектами, позволяет формировать сбалансированный портфель проектов, тем самым более эффективно осуществлять инновационную деятельность, быстро адаптироваться в изменяющихся экономических условиях и адекватно реагировать на риски, неизбежно сопровождающие реализацию инновационных проектов. 
Для комплексного отображения соотношения доходности и риска инновационного проекта следует использовать систему индикаторов, каждый из которых позволяет измерить отдельные стороны риска реализации проекта. Нам наиболее важными представляются следующие показатели: коммерческая ценность проекта (ECV), вероятность того, что проект не выйдет на окупаемость (R), ожидаемая величина потерь (EC), отношение ожидаемых доходов и потерь (b).


Рассмотрим прежде всего построение показателей риска для отдельного проекта. Будем предполагать, что экспертным или иным способом, определены вероятности  успешной реализации каждого из T этапов проекта Р(S1), Р(S2),…, Р(ST), где Sx=1 - в случае успешной реализации этапа x, 0 - в противном случае. 


Вероятность прекращения проекта на этапах 1, 2, ... , x  может быть вычислена  на основе вероятностей выживаемости проекта на каждом из этапов:
Rx =1 - Р(S1S2…Sх) =1 - Р(S1)Р(S2)Р(S3)…Р(Sх),
где Rx – вероятность прекращения проекта на этапе x (риск x-этапа проекта); Р(S1S2…Sх)  – вероятность того, что этапы 1 -  x проекта будут успешно осуществлены. Если первый этап всегда реализуется, то риск  R0=0.


Пусть РV1, РV2,…, РVT  - приведенные стоимости реализации каждого из этапов. Тогда вероятность того, что проект не выйдет на окупаемость, можно определить как риск этапа, предшествующего положительному значению дисконтированного денежного  потока:
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где PVx - приведенная стоимость этапа х. 


Ожидаемый денежный поток на этапе x равен:
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Если проект был прекращен на этапе x,  его ожидаемую коммерческую ценность можно определить как: 
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Заметим, что ожидаемая коммерческая ценность проекта в целом совпадает со значением показателя ECV для последнего этапа:
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,
где N - общее число этапов, PVt - приведенная стоимость этапа t.

Дисконтированную с учетом риска ожидаемую величину потерь (EC) вычислим как 
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Отношение ожидаемых доходов и потерь отражает коэффициент b:
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Вычисление рассмотренных показателей для портфеля инвестиционных проектов требует определенной адаптации и модификации. 
Необходимо учитывать, что проекты могут характеризоваться не одинаковыми потоками затрат и расходов, требовать разного времени на свою реализацию, находиться на разных стадиях выполнения. 
Обозначим Sx(i)=1 - если x-этап i-го проекта реализован успешно, Sx(i)=0 - в противном случае. Если портфель проектов является сбалансированным,   то есть  диверсифицированным по срокам, рынкам, продуктам и т.д., то можно полагать, что вероятность продолжения i-го проекта не зависит успешность реализации остальных проектов в портфеле.
Показатель Rx(portfolio) будем интерпретировать как вероятность того, что ни один из  реализуемых проектов не будет продолжаться после момента x:
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где Rx(i) - риск i-го проекта для стадии x.


Ожидаемая приведенная стоимость портфеля проектов для момента x является случайной величиной, зависящей от успешности реализации отдельных проектов:
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Вероятность того, что портфель проектов не выйдет на окупаемость:
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зависит от денежных потоков каждого из проектов и может быть сравнительно легко вычислена для портфеля, включающего небольшое число проектов. 

Ожидаемый денежный поток для портфеля проектов на этапе x равен сумме:
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Ожидаемая коммерческая ценность портфеля  равна сумме ожидаемых коммерческих ценностей отдельных проектов: 
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Дисконтированную с учетом риска ожидаемую величину потерь (EC) вычислим как 
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Отношение ожидаемых доходов и потерь отражает коэффициент b:
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Если портфель не является сбалансированным, то вероятности успешной реализации разных проектов взаимосвязаны. Рассмотрим один из возможных путей учета возможной корреляции между вероятностями успешной реализации одновременно выполняющихся этапов разных проектов. Для этого предположим, что вероятности успешного осуществления каждого из этапов портфеля проектов зависят от ненаблюдаемых (скрытых или латентных) переменных Zit. Если латентная переменная оказалась выше некоторого порогового значения cit, то проект продолжается, иначе прекращается:
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где  cit - константа,  выбираемая исходя из экспертной оценки вероятности успешного осуществления стадии проекта.


Значение каждой из латентных переменных зависит от уровня общего для всех проектов фактора:
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где
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Коэффициент корреляции между латентными переменными равен:
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Изменение параметра β позволяет относительно просто моделировать вероятности совместного осуществления параллельных стадий разных проектов. Если β=0 - проекты независимы, β>0 - существует положительная взаимосвязь между вероятностями выполнения этапов разных проектов.
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