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В статье рассмотрены варианты принятия решений  
о целесообразности инновационного проекта, который 
базируется на методологически верных и современных 
подходах к его оценке. Данная работа является логиче-
ским продолжением ранее опубликованной статьи «Оцен-
ка эффективности инвестиций в инновации в химической 
промышленности», развивает положения по оценке эф-
фективности инвестиций в инновации с помощью расчета 
чистой приведенной стоимости, анализа чувствительно-
сти и построения дерева решений в химической промыш-
ленности и восполняет пробел, рассматривая определение 
вероятности наступления событий, что является основ-
ным фактором, влияющим на результаты оценки проекта 
и принятия инвестиционного решения. Автором рассмо-
трены экспертный и статистический подходы к опреде-
лению вероятности возникновения определенных событий. 
Для совершенствования проектного анализа предложено 
использование практического компьютерного метода ис-
следования статистик вероятностных распределений 
бутстрэп. На примере инновационного проекта по произ-
водству химического продукта (формалина) были получе-
ны распределения вероятностей для проекта, определены 
средние значения изменений его целевых параметров (курса 
евро к рублю и объемов спроса), составлено дерево реше-
ний, проведен его обратный анализ и рассчитаны мате-
матические ожидания чистой приведенной стоимости. 
В результате было выявлено наличие во внешней среде эк-
зогенных факторов, влияние которых может оказывать 
положительное влияние на проект. Таким образом, авто-
ром доказана гипотеза о том, что применение корректных 
методов и критериев оценки эффективности инвести-
ционных вложений в инновационные продукты позволяет 
оценить различные варианты реализации проекта, учесть 
его риски, выявить факторы, которые в наибольшей сте-
пени влияют на эффективность проекта, что, в конечном 
счете, позволяет принять оптимальное инвестиционное 
решение. Полученные результаты могут быть использова-
ны предприятиями химической отрасли в процессе оценки 
и обоснования инвестиционной привлекательности иннова-
ционных проектов и принятия решений об их реализации.

The options of making decisions on the expediency of an 
innovative project which is based on the methodologically 
correct and modern approaches to its assessment are con-
sidered in the article. This work is the logical continuation 
of the article “Evaluation of the efficiency of investment in 
innovation in industry„ published earlier. It develops some 
provisions on the efficiency of investments into innovations 
by the means of net present value calculation, the analysis of 
sensitivity and the decision tree creation in chemical indus-
try. It considers the definition the probability of the events, 
which act as the main factor, affecting the results of the proj-
ect assessment and the investment decision adoption. The 
author considers the expert and statistical approaches to the 
definition of the probability of some events. The use of the 
practical computer technique the research of the probability 
distributions statistics (bootstrap) is offered for improving 
the project analysis. The probability distributions of the in-
novative project of production of chemical (formalin) were 
received, the average values of changes in its target param-
eters (the Euro-Ruble exchange rate and demand volumes), 
the tree of decisions is created, its return analysis is carried 
out and the expectations of net present value are calculated. 
As the result it reveals the existence of exogenetic factors, 
which can have a positive impact on the project. Thus, the 
author proves the hypothesis, that the application of correct 
methods and criteria of evaluating the effeciency of invest-
ment in innovative products allows to evaluate various op-
tions of the project implementation, taking into account its 
risks, to identify the factors that have the greatest impact on 
the project effeciency and thus to make the best investment 
decision. The received results can be used by the chemical 
industry enterprises during the assessment and justification 
of the investment attractiveness of innovative projects and 
for making decisions on their implementation.

Ключевые слова: инновации, инновационный проекты, 
инвестиционные проекты, инвестиционное решение, инве-
стиции в инновации, инновационный продукт, принятие ре-
шений в условиях риска, экономический рост, добавленная 
стоимость, компьютерные методы исследования.
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Введение
В настоящее время вопросы инновационного развития 

являются объектами пристального внимания как на уров-
не государственного регулирования, так и на уровне от-
дельных предприятий. Мировая практика показывает, что 
устойчивое развитие производства и поддержание его кон-
курентоспособности в долгосрочной перспективе зависит 
от инноваций. Одним из методов повышения инновацион-
ной активности является финансирование инноваций. 

Необходимость предварительной оценки инновацион-
ных проектов обусловлена существенным объемом средств, 
инвестируемых в инновации, долгосрочным характером 
проектов, невозможностью альтернативного использования 
капитала все это время, разнообразием результатов и послед-
ствий от реализации проекта, актуальностью конкурентной 
борьбы. Необходимо учитывать и дефицит финансовых 
ресурсов для реализации инновационных проектов, в силу 
которого следует отбирать только наиболее перспективные 
проекты и осуществлять в первую очередь их.

Теоретические основы управления инновационными 
проектами и их эффективностью проанализированы и от-
ражены в трудах многих отечественных и зарубежных уче-
ных: Хачатурова Т. С., Бригхэма Ю., Эрхардта М., Берен-
са В., Хавранека П., Волкова А. Ю., Бирмана Г., Шмидта С., 
Бирюкова А. Н., Асаул М. А., Лившица В. Н., Воронцовско-
го А. В., Остроуховой В. А., Макаровой В. И., Костина А. В. 
Антонец В. Л., Куценко Е. А., Кувшинова М. С., Комаро-
вой Н. С., Колесникова А. М., Родионова Д. Г., Кудрявцевой 
Т. Ю., Джамай Е. В., Коваленко Я. В., Квасюка А. В., Бесса-
рабова А. М., Грачевой М. В., Ляпиной C. B., Бурмистровой 
И. К., Кублина И. М., Верзилина Д. Н., Кулаковой А. О., Во-
роны-Сливинской Л. Г., Елоховой И. В., Малининой С. Е., 
Киселевой В. А., Бегашева Д. А., Козловской Э. А., Радионо-
вой Ю. В., Куликовской Н. А., Ленчука Е. Б., Власкина Г. А., 
Маленков Ю. А., Малинина С. Е., Масленноковой Н. П., По-
пова А. В., Плотникова А. Н. и Плотникова Д. А., Федосовой 
Р. Н., Шалаева И. А., Богдановой Т. С., Медведевой О. А. 
Однако в дополнительной разработке все еще нуждаются ак-
туальные для химической промышленности методические 
положения оценки и управления эффективностью иннова-
ционных проектов с учетом отраслевых факторов риска.

Целью данного исследования является развитие и со-
вершенствование подходов и методов управления эффек-
тивностью инновационных проектов в химической про-
мышленности. Задачи исследования:  

— рассмотреть вопрос определения вероятности на-
ступления событий как фактора, влияющего на результаты 
расчета эффективности инновационного проекта при при-
менении метода дерева решений; 

— рассмотреть два основных подхода к определе-
нию вероятности возникновения определенных событий: 
экспертный и статистический, с точки зрения их приме-
нения к оценке инновационных проектов в химической 
промышленности;

— сформулировать положения по совершенствованию ме-
тода «дерево решений» при оценке вероятности рисков проек-
та за счет использования компьютерного метода исследования 
статистики вероятностных распределений событий бутстрэп;

— рассчитать основные показатели эффективности ин-
новационного проекта предприятия, занятого в химической 
промышленности, с учетом факторов риска с применением 
методов дерева решений и бутстрэп;

— продемонстрировать, что применение метода дерева 
решений, усовершенствованного за счет проведения бут-
стрэпирования, позволяет получить более точные показате-
ли эффективности проекта.

Научная новизна работы заключается в предложениях 
по совершенствованию метода дерева решений при оцен-
ке вероятности рисков инновационного проекта за счет 
использования компьютерного метода исследования ста-
тистики вероятностных распределений событий бутстрэп.

Теоретическая значимость работы заключается в том, 
что сформулированные в рамках исследования выводы до-
полняют методические положения об управления проектами.

Практическая значимость работы состоит в том, что 
полученные результаты исследования могут быть исполь-
зованы предприятиями при принятии решений о реализа-
ции инновационных проектов.

Методология
Автором ранее были обоснованы и апробированы тео-

ретические и методические подходы к оценке эффективно-
сти инновационных проектов в химической промышлен-
ности. В [1] проведена оценка эффективности инвестиций  
с помощью расчета чистой приведенной стоимости, анализа 
чувствительности и построения дерева решений в химической 
промышленности на примере инновационного проекта по про-
изводству формалина. Расчет основных показателей эффек-
тивности инновационного проекта осуществлялся на основе 
денежных потоков [2—5] по проекту. Анализ чувствительно-
сти показателей эффективности проекта проводился с учетом 
двух факторов риска: изменения объемов продаж по проекту и 
изменения курса евро, так как валюта приобретения оборудо-
вания по проекту — евро. Решение о реализации проекта при-
нималось на основании метода дерева решений. Однако за пре-
делами проведенного исследования остался вопрос определе-
ния вероятности наступления событий, что является основным 
фактором, влияющим на результаты расчета при применении 
метода дерева решений [6, 7]. В данной статье, которая являет-
ся продолжением исследования на тему «Оценка эффективно-
сти инвестиций в инновации в химической промышленности», 
представлено совершенствование метода дерева решений при 
оценке вероятности рисков проекта за счет использования ком-
пьютерного метода исследования статистики вероятностных 
распределений событий бутстрэп [8]. 

Результаты исследования
Автором рассмотрены два основных подхода к опреде-

лению вероятности возникновения определенных событий: 
экспертный и статистический. Экспертный подход исполь-
зуется тогда, когда данных, позволяющих количественно 
оценить вероятность возникновения события, мало или  
их невозможно получить. В этом случае проводится опрос 
экспертов, которые определяют вероятности возникновения 
событий и, если это возможно, количественную характери-
стику события. После этого рассчитывается консенсус-сце-
нарий с использованием средневзвешенного среднего. 

В случае, если данных, которые могут быть использова-
ны для определения вероятности возникновения какого-ли-
бо события, много, то можно использовать статистический 
инструментарий. Так, для определения распределения значе-



216

БИЗНЕС. ОБРАЗОВАНИЕ. ПРАВО. 2020, май № 2 (51). Подписные индексы – 38683, Р8683

ний какого-либо события была использована эмпирическая 
функция распределения. Эмпирическая функция распреде-
ления в математической статистике является приближением 
теоретической функции распределения, построенной с по-
мощью выборки из нее. Эмпирическая функция распределе-
ния строится с помощью следующей формулы (1) [9]:

 (1)

где θ(x) — кусочно-постоянная функция (функция Хеви-
сайда), X1, … , Xn — выборка из распределения случай-
ной величины X, задаваемой функцией распределения 
F(x). Случайная величина  называется выборочной 
функцией распределения случайной величины X и явля-
ется аппроксимацией для функции F(x). Таким образом, 
согласно усиленному закону больших чисел, при n → ∞ 
функция   равномерно сходится к F(x). Также вы-
борочная функция  будет являться несмещенной 
оценкой функции распределения F(x). Как следствие, 
оценки основных статистических параметров распре-
деления (к примеру, выборочное среднее и выборочная 
дисперсия) будут несмещенными.
Таким образом, с помощью представленных стати-

стических инструментов можно определить вероятность,  
с которой возникнет некоторое событие, и характеристики 
распределения вероятности возникновения исследуемого 

события при условии наличия достаточно большого коли-
чества статистических данных, характеризующих это со-
бытие [10]. В случае, если данных недостаточно, то есть 
выборка из генеральной совокупности слишком мала и не 
отображает ее свойств, оценки статистических параметров, 
как и оценки вероятности возникновения событий, будут 
смещенными [11]. Как следствие, для применения обсужда-
емых ранее инструментов необходимо дополнить выборку. 
Одним из способов сделать это является бутстрэпирование.

Бутстрэп (Bootstrap) — практический компьютерный ме-
тод исследования распределения статистик вероятностных 
распределений, основанный на многократной генерации 
выборок на базе имеющейся выборки [12, 13]. Суть метода 
заключается в том, что с использованием имеющейся выбор-
ки можно построить эмпирическое распределение, обладаю-
щее, как уже ранее было отмечено, рядом привлекательных 
статистических свойств. Этот метод применяется в том слу-
чае, когда выборка слишком мала и оценки статистических 
параметров будут смещены относительно статистических 
параметров теоретической функции распределения.

На основании полученных данных строится дерево ре-
шений, структура которого содержит узлы, представляю-
щие собой ключевые события (точки принятия решений), 
и ветви, соединяющие узлы, — работы по реализации про-
екта [14, 15]. Построение дерева решений начнем с опреде-
ления возможностей предприятия: предприятие может не 
реализовывать проект либо реализовать проект (рис. 1).

Рис. 1. Дерево решений проекта, тыс. руб.
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В случае реализации проекта возможны два исхода: 
успешная реализация проекта — 5 % или неэффективные ин-
вестиционные вложения — 95 % (см. узел события № 5 на 
рис. 1). Данные вероятности были найдены с учетом классиче-
ского определения вероятности на основе общего количества 
наблюдений по изменению курса евро и объемов продаж и 
найдены как отношение желаемых исходов (курс евро и объ-
ем продаж не изменяются) к количеству «плохих» исходов 
(курс евро и объем продаж изменяются): 5 % — вероятность 
успешной реализации проекта, тогда 95 % — вероятность воз-
никновения нежелательных событий, которые могут отрица-
тельно повлиять на реализацию проекта.

При успешной реализации NPV проекта будет равно 
340 557 тыс. руб. с вероятностью 5 %.

Возникновение нежелательных событий, которые могут 
отрицательно повлиять на реализацию проекта, возможно  
с вероятностью 95 %. Нежелательные события связаны 

с тем, что: затраты на оборудование могут увеличиться 
вследствие роста курса евро, затраты на оборудование мо-
гут уменьшиться вследствие падения курса или останутся 
неизменными (см. узел события № 4 на рис. 1). Вероятно-
сти изменения курса евро, который может влиять на стои-
мость оборудования, рассчитываем на основании статисти-
ческих данных динамики изменения курса евро к рублю. 

Динамика дневных изменений курсов валют представ-
лена на рис. 2, эмпирическая функция распределения зна-
чений изменения курса евро к рублю — на рис. 3. Наиболь-
ший период волатильности курса евро к рублю наблюдался 
в периоде с четвертого квартала 2014 г. по второй квартал 
2016 г. В дальнейшем наблюдались отдельные скачки кур-
са, но их значения были меньше, чем в первой половине 
рассматриваемого периода. Эмпирическая функция рас-
пределения показывает, что большинство значений изме-
нений курса евро к рублю варьировалось около нуля.

Рис. 2. Динамика изменения курса евро к рублю в период с 01.01.2014 по 30.11.2019

Рис. 3. Эмпирическая функция распределения значений изменения курса евро к рублю  
в период с 01.01.2014 по 30.11.2019
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Проведем более детальный анализ динамики измене-
ния курса евро к рублю. Для этого на основании статистики 
курса евро по дням с 01.01.2014 по 30.11.2019 [16], то есть 
1463 наблюдений, проанализируем первый и десятый де-
циль распределения наблюдений.

Вероятность изменения роста курса евро по отноше-
нию к рублю более чем на 0,804 руб. составляет 10 % 
(нижняя граница 91-го персентиля рассматриваемых зна-
чений изменений курса евро к рублю). В верхние 10 % 
наблюдений входят самые большие значения изменения 
курса евро к рублю за период с 01.01.2014 по 30.11.2019 

(см. рис. 4). Среднее значение изменения курса евро  
к рублю в 10-м дециле составляет 1,629 руб., тогда как 
медианное — 1,231 руб. 

Вероятность изменения роста курса евро по отношению 
к рублю более чем на –1,179 составляет 10 % (нижняя гра-
ница 10-го персентиля рассматриваемых значений измене-
ний курса евро к рублю). В нижние 10 % наблюдений вхо-
дят самые большие значения изменения курса евро к рублю 
за период с 01.01.2014 по 30.11.2019 (см. рис. 4). Среднее 
значение изменения курса евро к рублю в 1-м дециле со-
ставляет –1,494 руб., тогда как медианное –1,179 руб. 

Рис. 4. Распределение изменений курса евро к рублю в период с 01.01.2014 по 30.11.2019 по десятипроцентным группам

Таким образом, взяв за приемлемый валютный коридор 
интервал изменения курса валют от –0,731 до 0,804, вклю-
чающий в себя 80 % всех изменений курса евро к рублю, 
определим его в качестве базового сценария, в котором 
среднее значение изменения курса евро к рублю будет рав-
няться 0,0068 (рассчитано по 1170 наблюдениям). Для по-
зитивного сценария используем интервал изменения курса 
нвро к рублю от –11,248 до –0,731 руб., что может произой-
ти с 10%-й вероятностью. В качестве величины изменения 
курса возьмем среднее значение, равное –1,494 руб. (рас-
считано по 147 наблюдениям). Для негативного сценария 
возьмем интервал изменения курса евро к рублю от 0,804 
до 8,437 руб., что может произойти с 10%-й вероятностью. 
В качестве величины прироста курса возьмем среднее зна-
чение, равное 1,629 руб. (рассчитано для 160 наблюдений).

Для определения вероятностей изменения доходов от 
продаж в случае реализации проекта используем статисти-
ку цепных индексов продаж за последние 11 лет в регио-
нах, в которые предприятие осуществляет поставки про-
дукции по проекту [17]. 

Для расчета вероятности изменения объемов продаж 
по проекту используем метод бутстрэп. Данный компью-
терный метод исследования распределения статистик веро-
ятностных распределений основан на многократной гене-
рации выборок методом Монте-Карло на базе имеющихся 
данных. Было проведено 1000 симуляций, в рамках каждой 
из которых тысячу раз случайным образом из исходных 
данных взяты 11 значений прироста. Далее рассчитаны 
средние значения прироста для каждого случая из тысячи. 
Как следствие, мы получили вероятностное распределение 
средних значений изменения объемов продаж для 1000 си-
туаций. В результате применения метода бутстрэп можно 

отметить, что распределение средних значений изменения 
объемов продаж стало ближе к нормальному. Кроме того, 
изменились интервалы и доли распределения средних, что 
позволяет оценивать риски более корректно. 

Среднее значение изменения объема продаж равняется 
0,823 %, а 55,1 % наблюдений имеют положительное значение. 
Также необходимо обратить внимание на минимальное значе-
ние прироста продаж, равное –14,273 %, и максимальное значе-
ние, равное 18,909 %. Эти данные свидетельствуют о том, что  
в целом экзогенные шоки оказывали больше положительное, 
чем негативное влияние на деятельность компании. Это может 
говорить о том, что во внешней среде проекта существуют не-
реализованные возможности в виде латентного спроса [18]. 

Проведем более детальный анализ динамики измене-
ний объемов продаж, полученных в результате примене-
ния бутстрэп, разбив их на три части: прирост более чем 
на 1 %, падение более чем на 1 % и изменение объемов 
продаж от –1 до 1 % включительно. Данные интервалы яв-
ляются базой для расчета позитивного, негативного и ба-
зового сценариев соответственно. Так, среднее значение 
прироста объемов продаж для базового сценария (вероят-
ность реализации 48,4 %) составит 5,046 %, для негатив-
ного сценария (вероятность реализации 35,7 %) падение 
продаж составит 4,503 %, а для базового сценария (веро-
ятность реализации 35,7 %) среднее изменение объемов 
продаж отрицательное и составит –0,073 % (рис. 5). 

Получив распределения вероятностей и определив 
средние значения изменений целевых параметров — курса 
евро к рублю и объемов спроса, составим дерево решений 
(см. рис. 1) и проведем его обратный анализ: справа нале-
во в «кружках» рассчитываются математические ожидания 
чистой приведенной стоимости (NPV) [19, 20]. 
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Рис. 5. Распределение изменений объемов продаж, %, полученное в результате применения бутстрэп,  
по десятипроцентным группам

В результате построения дерева решений проекта выяв-
лено, что NPV в результате реализации проекта c изменен-
ными первоначальными условиями, такими как изменение 
стоимости оборудования или изменение объема продаж, 
равняется 346,888.8 и выше (см. рис. 1), чем NPV при реа-
лизации проекта в идеальных условиях, величина которого 
равна 340,557. Это может говорить о наличии во внешней 
среде экзогенных факторов, влияние которых может оказы-
вать положительное влияние на проект.

Выводы и заключение
Применение статистических методов обработки ин-

формации позволило определить достоверные вероят-
ности возникновения событий, которые могут повлиять  
на реализацию инновационного проекта. В результате, 

выявлено, что анализируемый проект в условиях риска и 
неопределенности является эффективным для вложений 
и позволит предприятию сохранить и улучшить резуль-
таты его деятельности.

Таким образом, подтверждается целесообразность вне-
дрения и использования инноваций, что, в свою очередь, 
позволяет не только улучшать качество продукции, расши-
рять ассортимент и автоматизировать процесс производ-
ства, но и приводит к повышению эффективности деятель-
ности предприятия химической промышленности. С точки 
зрения национальной экономики реализация подобных ин-
новационных проектов на предприятиях химической про-
мышленности России позволит достичь показателей, запла-
нированных в «Стратегии развития химического и нефте-
химического комплекса на период до 2030 года».
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