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Аннотация. Цель – разработать методологические основы оценки инновационных проектов 

на основе применения стандарта Due Diligence и метода реальных опционов с последующим по-
строением логико-структурной матрицы. Методология исследования. За основу взят стандарт 
Due Diligence, используемый в оценке инновационных проектов с начала 30-х годов XX столетия. В 
классическом виде данный подход представляет собой комплексную аналитическую процедуру, 
направленную на выяснение законности и инвестиционной привлекательности планируемой 
коммерческой сделки, слияния, поглощения, инвестирования, эмиссии или иной финансовой проце-
дуры с целью минимизации возможных рисков и связанных с ними финансовых потерь и принятия 
решения о вложении капитала. Объектом исследования выступают современные методы для 
оценки инновационных проектов. Предметом исследования являются особенности организации 
оценки инновационных проектов в современных условиях реализации комплексного подхода по 
принятию управленческих решений в части внедрения инноваций. Сравнительный и системный 
подходы, а также общетеоретические методы анализа, синтеза, обобщения, сравнения. В резуль-
тате авторами проведен сравнительный анализ основных подходов к оценке инновационных про-
ектов, который позволил обосновать, что оценка инновационного проекта должна производить-
ся на основе метода реальных опционов и экспертного подхода Due Diligence с последующим по-
строением логико-структурной матрицы. Преимуществом данного метода является возмож-
ность поэтапной оценки проекта с учетом различных вариантов стечения обстоятельств. Дан-
ный комплексный подход к оценке инновационных проектов позволяет рассматривать не только 
вероятность наступления различных событий, но и дает возможность оценить эффективность 
проекта с учетом различных вариантов выхода из сложившихся ситуаций. Комплексное примене-
ние метода реальных опционов и экспертного подхода Due Diligence позволяет учесть риски и сни-
зить уровень влияния неопределенности на результаты оценки, что обуславливает практиче-
скую значимость проведенного исследования. 

Ключевые слова: инновационные проекты, стандарт Due Diligence, метод реальных опционов, 
логико-структурная матрица, инновации, управление, показатели, инновационная стратегия. 
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Abstract. The purpose is to develop methodological foundations for evaluating innova-

tive projects based on the application of the “Due Diligence” standard and the real options 
method, followed by the construction of a logical-structural matrix. Research methodology: 
It is based on the "Due Diligence" standard used in the evaluation of innovative projects since 
the early 30s of the XX century. In its classical form, this approach is a complex analytical 
procedure aimed at determining the legality and investment attractiveness of a planned 
commercial transaction, merger, acquisition, investment, issue or other financial procedure 
in order to minimize possible risks and related financial losses and make a decision on invest-
ing capital. The object of the study is modern methods for evaluating innovative projects. The 
subject of the study is the peculiarities of organizing the evaluation of innovative projects in 
modern conditions for the implementation of an integrated approach to making managerial 
decisions regarding the introduction of innovations, comparative and systematic approach-
es, as well as general theoretical methods of analysis, synthesis, generalization, comparison. 
As a result, the authors carried out a comparative analysis of the main approaches to the 
evaluation of innovative projects, which made it possible to substantiate that the evaluation 
of an innovative project should be based on the real options method and the “Due Diligence” 
expert approach, followed by the construction of a logical-structural matrix. The advantage 
of this method is the possibility of a phased assessment of the project, taking into account 
various options for the combination of circumstances. This integrated approach to the eval-
uation of innovative projects allows us to consider not only the likelihood of various events, 
but also makes it possible to evaluate the effectiveness of the project, taking into account 
various options for getting out of the current situations. The integrated application of the 
real options method and the “Due Diligence” expert approach allows taking into account 
risks and reducing the level of influence of uncertainty on the assessment results, which de-
termines the practical significance of the study.  
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ВВЕДЕНИЕ 
Сегодня эффективность инновационной деятельности является 

решающим фактором конкурентоспособности и национального про-
гресса. Кроме того, инновации важны для решения глобальных про-
блем. Однако, несмотря на важность поддержания инновационной 
стратегии, многие страны сталкиваются с трудностями в повышении 
эффективности работоспособности. Действительно, во многих странах 
в последние годы наблюдается незначительное улучшение показате-
лей производительности, несмотря на новые возможности, открыва-
ющиеся благодаря глобализации и новым технологиям.  

В последние годы в России наблюдается позитивная динамика в 
развитии инновационных социальных, научно-исследовательских, вы-
сокотехнологичных, инфраструктурных и других проектов в разных 
секторах экономики. Государство вынуждено поддерживать инвести-
ции в проекты, которые не имеют быстрого эффекта, однако отлича-
ются невысокой степенью риска. Частный сектор больше ориентиро-
ван на высокодоходные проекты, поэтому тенденция более выражена 
в сторону проектов с высоким уровнем неопределенности. Учрежде-
ниям (комиссиям, инвестиционным компаниям и т. д.), принимающим 
решения о выборе инновационного проекта и инвестировании в него, 
становится всё труднее оценивать результаты реализации таких про-
ектов, особенно в научно-технической и высокотехнологичной сферах, 
а также сфере IT. Это, в свою очередь, приводит к ошибочным выводам 
по перспективам взятого в разработку проекта, и в конечном счете 
приводит к его полной или частичной неудаче. Поэтому к экспертизе 
проектов, особенно инновационных, предъявляются новые и совре-
менные требования для снижения рисков финансовых потерь. Часто в 
основе маркетинговой, а также управленческой деятельности лежат 
проекты различной направленности, основанные на разнообразных 
сферах деятельности. Любой проект проходит через ряд этапов, тре-
бующихся для вступления данного проекта в полноценную активную 
фазу жизненного цикла. Одной из основных задач изучения того или 
иного проекта является оценка эффективности данного проекта на 
стадии планирования и зарождения. Данный аспект еще в большей 
степени вызывает затруднения в случае с проектами инновационной 
направленности, которые в настоящее время имеют широкое распро-
странение в связи с приходом эры новых технологий, ростом темпов 
развития цифровизации и вследствие всего этого увеличением коли-
чества проектов данного типа. Инновационные проекты в значитель-
ной мере отличаются от стандартных инвестиционных проектов по 
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ряду характеристик, в том числе в вопросах оценки рисков, уровня не-
определенности, объема и схем инвестирования средств в проект, сро-
ков окупаемости. Наличие подобных отличительных особенностей за-
трудняет оценку проектов инновационной направленности и приво-
дит к тому, что часто лицо, производящее анализ данного вопроса, не 
может подобрать верные подходы к оценке проекта, в особенности к 
оценке его эффективности. 

Отсутствие четко сформулированных методик оценки приводит к 
наличию проблем в данной области. Потому целью данного исследо-
вания является формирование практически применимых инструмен-
тальных элементов оценки эффективности инновационных  
проектов.  

 
1. Анализ понятийного аппарата в области методологической 

оценки инновационных проектов 
Понятие «инновационный» стало встречаться как в различных об-

ластях повседневной жизни людей, так и в научных отраслях, в сфере 
промышленности и технологий и др. В настоящее время практически 
каждый хотя бы раз сталкивался с данным понятием, которое далеко 
не у каждого вызывает четкое понимание значения данного термина. 
В проведенном исследовании данный термин рассматривается по от-
ношению к организациям, компаниям, предприятиям и их деятельно-
сти, в том числе к рассматриваемым в экономическом контексте. В ли-
тературе существуют различные варианты трактовки понятия «инно-
вация» [4, С. 165]. Как часто бывает в случае анализа всякой молодой 
науки, в инноватике понятийный аппарат еще полностью не сформи-
рован. Подобный процесс является достаточно трудоемким и заключа-
ется в длительном формировании, которое может занять большое ко-
личество времени. Но, несмотря на относительно большие сроки, тре-
бующиеся для решения данного вопроса, работа, связанная с форми-
рованием инновационных процессов и инновационных систем, оцен-
кой, разработкой стратегий и программ развития объектов связанной 
с инновациями деятельности, а также регионов и страны в целом, тре-
бует практических рекомендаций с однозначным, максимально точ-
ным толкованием, необходимых для изучения и решения вопросов, 
понятий.  

Д. Г. Родионов в своем исследовании отмечает, что инновационный 
проект может быть сформирован в формате одной из составляющих 
программ научно-технического типа, в рамках которой будут реализо-
ваны задачи отдельных подразделений, а также в форме самостоя-
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тельного/обособленного проекта, реализация которого позволит ре-
шить определенную проблему по выбранному компанией приоритет-
ному направлению [9, С. 72]. 

И. Л. Авдеева последовательно аргументирует, что смыслом инно-
вационного проекта является достижение конкретных стратегических 
целей компании или группы лиц, занимающихся реализацией проекта, 
за счет осуществления тех или иных инноваций в условиях, создающих 
определенные ограничения, к числу которых можно отнести период 
реализации проекта, человеческие, а также финансовые ресурсы [1, 
С. 239]. 

Мы согласны с авторами, что инновации являются процессом пре-
вращения возможностей в новые идеи и внедрения их в широко ис-
пользуемую практику. Если креативное изобретение решает ключе-
вую организационную задачу, то это инновация независимо от того, 
насколько велика или мала идея. Инновации (продукт, процесс, метод 
маркетинга или организационный метод) должны быть новыми для 
данного предприятия. Разработчиком нововведения может быть соот-
ветствующее предприятие или другие организации. Под инновацион-
ной деятельностью понимаются все операции, которые производят 
или целью которых является производство новых или усовершенство-
ванных продуктов и процессов.  

Под инновационной деятельностью понимаются все операции и ша-
ги, которые ведут или призваны вести к внедрению инноваций. 
А. А. Зайцев отмечает, что стратегия ведения бизнеса, нацеленная на 
постоянное развитие и поддержание инновационной деятельности, 
является неотъемлемой частью успеха компании [6, С. 86]. Корпорации 
должны уметь адаптироваться и развиваться, если они хотят выжить в 
конкурентной среде. Способность меняться и адаптироваться имеет 
важное значение для выживания. В наше время инновации преврати-
лись в часть нашей культуры.  

Виды инноваций Джейка Нильсона, представляющие непосред-
ственный интерес при проведении оценочных мероприятий иннова-
ционных проектов: 

– прорывные инновации; 
– поддерживающие инновации; 
– новые рыночные инновации; 
– разрушительные инновации. 
Для последующей научной аргументации интерес представляют 

прорывные инновации, которые являются именно тем, о чём вспоми-
нает большинство людей, когда они думают об инновациях, – что-то 
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новое, смелое и опережающее в развитии имеющиеся товарные груп-
пы. Также продукт прорыва часто совмещает функциональность не-
скольких различных продуктов в один. Инновационная политика раз-
вивает различные положения группы ценностей, относящихся к инно-
вациям, и стремится конкретизировать и распространить стратегию, 
позволяющую компании и ее партнерам стать лидерами в области ин-
новаций в своей отрасли, используя развитие возобновляемой энерге-
тики и новых технологий. 

Инновационную деятельность компании можно рассматривать как 
открытый процесс, который осуществляется независимо в каждом 
подразделении при поддержке и координации со стороны отдела ин-
новационной поддержки. Кроме того, инновационный процесс дол-
жен быть последовательным среди всех бизнес-единиц. Инновацион-
ная политика направлена на повышение эффективности компании с 
течением времени. 

Структуру инновационного процесса, разделенную на этапы, мож-
но представить в более удобном для практической работы виде сле-
дующим образом [10, С. 756]: 

1. Исследование рыночных требований и запросов со стороны мар-
кетинга. На данном этапе происходит заключение договора, суть ко-
торого базируется на проведении исследований с целью поиска идей 
для будущей инновации. 

2. Инициация инноваций. Инициация – это вид активности, суть 
которого заключается в постановке цели разработки инновации, вы-
боре ряда задач, требуемых для достижения цели, в анализе и поиске 
подходящих инновационных идей, ее технико-экономическом обос-
новании и в материализации идеи. 

3. Проведение технико-экономической экспертизы и анализа про-
екта. На данном этапе формируются экспертные группы для прове-
дения анализа и оценки проектов. После этого производится деталь-
ная экспертиза проектов, итог которой позволяет сделать выбор в 
пользу проекта-победителя. 

4. Проведение НИР по выбранной инновации. На данном этапе в 
первую очередь требуется утвердить техническое задание для про-
ведения научно-исследовательской работы. После утверждения тех-
нического задания происходит непосредственное проведение НИР. 
По завершении НИР утверждается акт об окончания работы.  

5. Опытно-конструкторская работа. Первый этап данного процесса 
заключается в утверждении технического задания. После утвержде-
ния технического задания проводится опытно-конструкторская рабо-
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та, результатом которой является комплект конструкторской доку-
ментации, включающий в себя все требуемые корректировки по ре-
зультатам проведенных испытаний на примере опытного образца. 

6. Маркетинг инноваций. На предыдущем этапе, а именно в процессе 
опытно-конструкторских работ, за которым требуется проведение 
обоснования нового продукта путем проведения исследования марке-
тингового характера по отношению к предлагаемой инновации, в рам-
ках которых происходит изучение спроса на новую разработку, опре-
деляется планируемый объем выпуска изученной инновации и харак-
теристики будущей продукции, технологического решения или услуги, 
а также ряд потребительских свойств, которые будут присущи данной 
инновации. 

7. Подготовка производственного процесса для дальнейшего изго-
товления изделия или подготовка всех необходимых элементов, тре-
бующихся для предоставления услуги. К примеру, в случае с подготов-
кой к производству продукции требуется провести работы по приве-
дению производства к состоянию, готовому к началу производствен-
ной деятельности, в ходе которых происходит закупка и установка 
оборудования, осуществляется модернизация и настройка существу-
ющего, налаживание техпроцесса и т. д. 

8. Продажа инновации. После выпуска следует этап, заключающийся 
в реализации продукта, другими словами, операции на рынке, а также 
реализация операции внутри предприятия. Кроме перечисленного 
выше, производятся действия, связанные со стимулированием и по-
вышением уровня продаж. 

9. Продвижение инноваций. Кроме банальных методов реализации 
инноваций важно прибегнуть и к продвижению инноваций, которое 
представляет собой ряд мероприятий, связанных с улучшением пока-
зателей реализации продукта или услуги (построение рекламы, орга-
низация процесса торговли, индивидуальные консультации и др.). 

10. Оценка экономической эффективности инновационного проек-
та. В ходе реализации проекта, очевидно, появляются статистические 
данные о результатах деятельности в рамках проекта, включающие и 
финансовые показатели выручки и прибыли, а также в числе прочего 
затраты на продвижение, которые подвергаются статистической об-
работке и анализу, на основании чего рассчитываются показатели 
экономической эффективности инновации и формируются выводы на 
основе полученных данных. 

Таким образом, инновационный проект проходит большое количе-
ство этапов, начиная от сырой идеи и заканчивая процессами внедре-
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ния новых технологических решений в промышленные, бытовые и 
прочие сферы деятельности. Именно поэтому оценка эффективности, 
дающая ответы на данные вопросы и позволяющая принимать взве-
шенные решения по отношению к инновационному проекту, является 
одним из важнейших и основополагающих этапов инновационного 
процесса. 

Исходя из обозначенной информации, можно определить цель дан-
ного исследования, заключающуюся в обзоре и получении наиболее 
полного комплекса знаний по вопросу оценки эффективности иннова-
ционных проектов, а также в определении ряда методик оценки 
наиболее подходящих для целей анализа эффективности инновацион-
ных проектов. Достижение поставленной цели будет проходить за счет 
выполнения поставленных задач, к числу которых можно отнести ана-
лиз понятийного аппарата термина «инновация», а также ряда смеж-
ных определений, непосредственно связанных с тематикой работы; 
анализ текущего состояния сферы инноваций в России, а также срав-
нение данного сегмента с аналогичным сегментом других стран; ана-
лиз существующих методов оценки инвестиционных проектов и воз-
можности их применения на практике по отношению к инновацион-
ным проектам, а также исследование методов оценки эффективности 
инновационных проектов. 

Из названия проблемы становится предельно ясно, что ее суть за-
ключается в наличии сложностей оценки того или иного проекта по 
ряду показателей и характеристик, определяющих, является ли дан-
ный проект инновационным и в какой мере он может считаться тако-
вым. 

Важно осознавать, что чаще всего любой инновационный проект 
является объектом, который строится на основе взаимодействия двух 
основополагающих сегментов, а именно бизнеса и науки. 

Анализ возможности возникновения трудностей при проведении 
оценки эффективности инновационного проекта, используя традици-
онные методы оценки эффективности, начнем с исследования первого 
этапа, заключающегося в подсчете объема инвестиций, требуемых для 
реализации того или иного проекта [8, С. 483]. 

На данном этапе анализа при попытке рассчитать объем инвести-
ций для реализации инновационного проекта лицо, проводящее ис-
следование, может столкнуться со следующей основной трудностью.  

Существует вероятность, что в основе инновационного проекта ле-
жит продукт или услуга, к разработке которых еще не приступили ли-
бо их разработка находится на ранних стадиях. В случае реализации 
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стандартного инвестиционного проекта все процессы и этапы чаще 
всего известны, и потому расчет не составляет большого труда, когда в 
случае возникновения описанной ранее проблемы существует вероят-
ность появления затруднений в попытке расчетов процесса разработ-
ки в связи с тем, что продукт или услуга еще не существует и нет точ-
ной информации, сколько времени и какие средства могут потребо-
ваться для проведения работ по разработке данного продукта или 
услуги. Кроме того, проводя детальный расчет инвестиций, требуемых 
на реализацию исследуемого инновационного проекта, аналитик мо-
жет столкнуться с проблемами расчета требуемых сумм на покрытие 
вопросов маркетинга и продвижения продукта или услуги. Данная 
трудность может возникать в связи с тем, что точные характеристики 
будущего продукта или услуги не известны, что вызывает затрудне-
ния в выборе верной стратегии маркетинга и продвижения, то есть со 
стороны анализа экспертных оценок риска по данному проекту. В слу-
чае проведения исследований инновационного проекта существует 
вероятность столкнуться с трудностями в деле оценки риска в случае, 
если продукт или услуга являются уникальными в своем роде и рынок, 
очевидно, не обзавелся экспертами. Данная проблема может привести 
к низкой степени качества оценки и появлению неточностей, а также к 
наличию высокого уровня субъективности, избежать которого можно, 
к примеру, за счет анализа рисков по методу Делфи, который в данном 
случае невозможно применить по причине отсутствия требуемого ко-
личества экспертов для проведения оценки. Также трудности при по-
пытке проведения оценки эффективности инновационных проектов 
могут возникать и на третьем этапе, который непосредственно связан 
с расчетом показателей эффективности исследуемого проекта и, как 
уже упоминалось ранее, является основным этапом проведения иссле-
дования. 

В данном случае проблемы могут возникать при расчете тех или 
иных показателей. К примеру, в процессе расчета показателя чистого 
дисконтированного дохода (NPV – Net Profit Value) лицо, проводящее 
исследование, может столкнуться с ситуацией, в которой инновацион-
ный проект тяжело оценить в связи с трудностью определения про-
гнозного периода [7, С. 15].  

Суть данной проблемы заключается в том, что в случае, если в осно-
ве проекта лежит уникальный продукт или услуга, разработка которо-
го еще не начата либо ведется, но на ранних стадиях, возникают труд-
ности в определении срока завершения разработки и, соответственно, 
срока завершения инновационного проекта в целом.  
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2. Особенности применения современных методов для оценки 
инновационных проектов 

Эффективная инновационная деятельность является одним из 
главных факторов развития финансовых систем и хозяйствующих 
субъектов. Основой стремительного развития экономики и социаль-
ного сектора почти всех государств мира являются инновации, ре-
зультаты которых приняли особо значимый характер. Большинство 
из изученных статей изначально рассматривают основные проблемы 
оценки эффективности инновационных проектов. Кроме этого, ста-
тьи чаще всего раскрывают информацию о традиционных методах, 
что не подходит для целей данной части исследования. В итоге более 
тщательный поиск приводит к нахождению информации об одном из 
наиболее актуальных методов оценки, применяемых по отношению к 
инновационным проекта, имеющем название «метод реальных опци-
онов». Данный метод оценки проекта учитывает ряд описанных ра-
нее трудностей, возникающих в ходе оценки, и, по словам экспертов, 
должен решить и преодолеть данные затруднения за счет алгорит-
мов учета стадийности проекта, а также оценки риска инноваций, ле-
жащих в основе исследуемого проекта. 

Очевидно, что в составе инновационного процесса широкий спектр 
активностей со стороны лиц, действующих в рамках данного процес-
са, включающего в себя научные, технологические, финансовые, ор-
ганизационные и коммерческие действия, собранные в едином ком-
плексе, приводящем к реализации инноваций. Далеко не все состав-
ляющие данного комплекса являются непосредственно связанными с 
инновационным процессом и обладают свойствами, присущими ин-
новациям, тем не менее они также необходимы для полноценной, ка-
чественной реализации инновационного процесса. Кроме описанных 
ранее элементов, деятельность в рамках данной сферы состоит из 
еще одной неотъемлемой части, а именно из исследования и разра-
ботки, которые также не имеют прямой связи с подготовкой кон-
кретной инновации. 

Российская Федерация всё в большей степени становится заинте-
ресованной в росте активности инновационного характера в рамках 
страны в связи со сложившимися общемировыми трендами и тен-
денциями в данной сфере, что, очевидно, приводит к актуализации 
решения вопросов и проблем, связанных с анализом экономической 
эффективности инновационных проектов. Проведенный анализ, ко-
торый указывает на наличие ряда особенностей такого рода проек-
тов, в том числе нехватка статистики и данных, связанных с рынком, 



ЭКОНОМИКА И УПРАВЛЕНИЕ 

 

 
Среднерусский вестник общественных наук  том 18, № 3 2023                                                                      93 

отсутствием факторов и параметров (в том числе и емкость рынка, 
усредненная по рынку цена на продукцию определенного типа, фак-
торы спроса и пр.), которые требуются в ходе процесса финансового 
моделирования. Как уже упоминалось ранее, подобные трудности по-
являются в связи с отсутствием рынка, связанного с планируемым к 
выпуску продуктом или услугой, который должен стать одним из со-
ставляющих процесса оценки эффективности проекта [3, С. 60]. Под 
продуктом в рамках инновационного проекта всегда понимается и 
подразумевается не только некий товар, но и услуга, а также объект 
интеллектуальной собственности, примером которого может стать 
программное обеспечение. Именно это создает затруднения в процес-
се попыток подсчета денежных потоков от исследуемого проекта и 
расчета ряда традиционных показателей, которые изначально долж-
ны были использоваться только по отношению к инвестиционным 
проектам, что приводит к низкой степени информативности и недо-
статочному качеству итогов по расчетам в ходе применения данных 
показателей по отношению к инновационному проекту. Одной из ос-
новных отличительных черт проекта, в основе которого лежит инно-
вация, является наличие большого количества стадий, через которые 
данный проект должен пройти до момента полноценной реализации 
на практике. Список данных стадий чаще всего включает в себя в 
первую очередь процесс формулировки идеи, процесс проведения 
разработок (Research and development, R&D) и исследований в смеж-
ных научных областях, а также процесс выхода исследуемого продук-
та или услуги на изучаемый рынок, приводящие к постепенной реа-
лизации проекта. Характерной особенностью также является тот 
факт, что любой из перечисленных этапов может не увенчаться успе-
хом. Именно поэтому процесс постепенного перехода от одной стадии 
к другой неразделимо связан с успешным завершением реализации 
предшествующего этапа.  

Метод оценки проектов инновационного характера с использова-
нием подхода реальных опционов является наиболее перспективным 
для целей анализа проектов изучаемого типа в связи с тем, что в ходе 
использования данной методики есть возможность учесть особенно-
сти и проблемы, перечисленные ранее. В сравнении с традиционны-
ми методами оценки эффективности (табл.1), которые основываются 
на чистой приведенной стоимости и несут в себе предположение о 
единственном варианте итогового развития событий, данный метод 
базируется на возможности процесса управления быть гибким в рам-
ках процедур воплощения проекта (табл.1),  в жизнь [2, С. 310]. 
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Таблица 1 – Результаты анализа методов оценки эффективности 
инновационных проектов  

Table 1 - Results of the analysis of methods for evaluating the effective-
ness of innovative projects 

Метод или  
показатель 

Авторские комментарии о возможности использования  
метода или показателя 

1 2 
Метод чистой дис-
контированной 
доходности 

Один из наиболее часто используемых методов оценки эффективно-
сти проекта. Согласно информации ряда статей используется для 
оценки как инвестиционных проектов, так и инновационных. Пре-
имуществом данного метода оценки является возможность учесть 
временную стоимость денежных средств. При верном подходе к рас-
чету ставки дисконтирования данный метод оценки позволяет учи-
тывать риски проекта, а также принимать во внимание неопределен-
ность, возникающую в процессе реализации инновационного проек-
та, в зависимости от стадии жизненного цикла изучаемого объекта 

Индекс доходно-
сти 
(прибыльности) 
инвестиций 

Показатель, относящийся к списку традиционных показателей оцен-
ки инвестиционного проекта. Играет роль дополняющего показателя 
в процессе принятия итогового решения по выбору одного из не-
скольких проектов в ходе их сравнения. Временная стоимость денег 
учитывается по отношению не ко всем элементам расчета, что снижа-
ет качество результата при использовании данного метода по отно-
шению к инновационным проектам 

Модифицирован-
ный 
индекс рента-
бельности 

Является модифицированным подходом к расчету предыдущего по-
казателя и включает в себя решение одного из недостатков классиче-
ского показателя индекса доходности. В данном случае временная 
стоимость денежных средств учтена во всех элементах, в том числе и 
в инвестиционных суммах, что позволяет учитывать процесс поэтап-
ного инвестирования в проект. Кроме того, данный метод при ис-
пользовании предложенного подхода к расчету ставки дисконтиро-
вания позволит учитывать факторы риска и неопределенности, что 
повысит качество оценки инновационного проекта данным показа-
телем 

Внутренняя норма 
доходности (при-
были) инвестиций 

Показатель, позволяющий произвести сравнение проектов. Не лишен 
процессов дисконтирования денежных потоков, потому с учетом 
предположения об адаптации может быть использован для оценки 

Модифицирован-
ная 
внутренняя норма 
прибыли 

Модификация предыдущего показателя, позволяющая учитывать 
больше факторов. Используется для сравнения проектов 

Период окупаемо-
сти первоначаль-
ных 
инвестиций 

Традиционный показатель оценки проектов. Используется для оцен-
ки срока наступления момента покрытия инвестиций денежными 
потоками проекта. В связи с высокой степенью неопределенности 
проекта, в том числе и в некоторых случаях отсутствия возможности 
точно определить те или иные периоды реализации проекта, этот 
метод не имеет смысла использовать для оценки проектов данного 
вида 

Дисконтирован-
ный 
период окупаемо-
сти 

Данный показатель является модификацией классического и, как и 
ряд других методов и показателей, учитывающих временную стои-
мость денег, может быть использован для оценки, так как может учи-
тывать риски и неопределенность в рамках ставки дисконтирования 

Коэффициент эф-
фективности ин-
вестиций 

Показатель, чаще всего используемый для сравнения нескольких 
проектов и выбора из них одного для дальнейшей реализации на 
практике. В связи с отсутствием процессов дисконтирования не поз-
воляет учесть и решить ряд трудностей, связанных с оценкой эффек-
тивности инновационных проектов, что приводит к серьезным по-
грешностям в результатах оценки. Именно поэтому данный показа-
тель не следует использовать в процессе оценки 
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 Продолжение табл.1 
1 2 

Метод кумуля-
тивного по-
строения 
ставки дискон-
тирования 

Подобный подход к расчету ставки дисконтирования был вынесен в рамках 
предположения о возможности адаптации традиционных методов оценки эф-
фективности. Преимущество данного метода заключается в том, что, несмотря 
на простоту процесса калькуляции, он позволяет получить результат с учетом 
рыночных возможностей. Недостатком данного метода является наличие в 
процессе расчета экспертных оценок, которые могут снизить качество резуль-
тата за счет субъективности оценки рисков и возможностей проекта 

Метод реаль-
ных 
опционов* 

Данный метод был отнесен к категории нестандартных методов оценки эффек-
тивности. Существенным преимуществом данного метода является возмож-
ность учета при оценке проекта различных вариантов стечения обстоятельств. 
Другими словами, оценка проекта этим методом позволяет учесть вероятность 
как успеха реализации проекта, так и неудачи. С учетом особенностей иннова-
ционных проектов, связанных с неопределенностью, метод отлично подходит 
для целей анализа данного вида проектов. Тем не менее в рамках анализа суще-
ствует оценка вероятностей наступления тех или иных событий, которая, в 
свою очередь, может нести субъективный характер, снижая качество итогового 
результата 

Экспертный 
подход Due 
Diligence* 

Комплексная аналитическая процедура, направленная на выяснение законно-
сти и инвестиционной привлекательности планируемой коммерческой сделки, 
слияния, поглощения, инвестирования, эмиссии или иной финансовой проце-
дуры с целью минимизации возможных рисков и связанных с ними финансовых 
потерь и принятия решения о вложении капитала 

*Предлагается использовать данные методы для построения логико-
структурной матрицы. 

 
Таким образом, в процессе реализации изучаемого проекта форми-

руется комплекс информации и данных, который дает возможность 
представителям управления принимать актуальные и взвешенные 
решения, к примеру, о завершении проекта (в случае, если один из 
этапов первоначального исследования привел к неудачному исходу), 
о перенесении и отсрочке момента реализации проекта на практике 
(к примеру, в том случае, когда этап внедрения продукта на рынок 
совпал с наступлением ситуации экономического спада) или о рас-
ширении границ проекта (примером такого решения может стать 
резкое повышение спроса на продукт или услугу). Именно опционы, 
лежащие в основе метода, и предоставляют подобные возможности, а 
также влияют на повышение ценности изучаемого проекта.  

В ходе анализа данного метода стало очевидно, что данный способ 
оценки эффективности проекта может быть использован в большей 
степени как некое дополнение к описанным ранее традиционным 
методам и является еще одним алгоритмом по проверке критериев 
эффективности изучаемого инновационного проекта.  

Кроме исследования методов оценки (табл. 1.), важно разобраться, 
для кого подобные методологии могут быть актуальными и какие 
субъекты могут использовать подобные подходы для решения 
управленческих задач по проектам, а также для формирования взве-
шенных решений по ним. 
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Перед началом процесса изучения возможности применения изу-
ченных методов требуется также сформулировать выводы об изу-
ченных методах и показателях оценки эффективности, сформулиро-
вав результаты в виде сводной табл. 1. 

На основе полученных результатов анализа методов и показате-
лей, становится очевидно, что оценка инновационного проекта 
должна производиться на основе ряда показателей. В тех или иных 
случаях набор данных показателей может меняться в зависимости от 
особенностей проекта и его целей. Цель применения данных методов 
– адаптировать концептуальную модель и разработать алгоритм, 
технологию использования 

Due Diligence в управлении инновационными проектами. 
Указанные методы позволят нам оценить возможность примене-

ния модели в целом для экспертизы инновационных, а не инвестици-
онных проектов, ее эффективность и необходимость внедрения на 
конкретном предприятии. Надо сразу сделать замечание: такая экс-
пертиза — довольно продолжительная, дорогостоящая и трудоза-
тратная процедура. Поэтому рассматривать данный подход в каче-
стве первичной оценки нерационально. Необходим некий предвари-
тельный этап – так называемый экспресс-анализ, который будет ос-
новываться на методе реальных опционов.  

3. Особенности проведения оценки инновационных проектов 
на основе построения логико-структурной матрицы 

В 30-х годах в США было разработано законодательство о ценных 
бумагах. В связи с этим Due Diligence возник как ответная реакция на 
этот закон, как необходимая мера выполнения требований этого за-
конодательства. Классический Due Diligence представляет собой ком-
плексную аналитическую процедуру, цель которой – выяснение ле-
гальности и экономической эффективности планируемой финансо-
вой операции, будь то слияние, поглощение, инвестирование, эмис-
сия или иная финансовая процедура, с целью минимизации разнооб-
разных рисков и связанных с ними потерь капитала и выработка ре-
шения о капитальных вложениях. 

Due Diligence – процедура весьма затратная и продолжительная. 
Поэтому выполнение ее в полном объеме не всегда рационально. Не-
обходимый минимум должен формироваться исходя из целей, кото-
рые преследует инициатор проверки. Такая проверка – важнейший 
этап при планировании любой сделки. Потери от неудачной инвести-
ции из-за отсутствия должной оценки могут обойтись намного доро-
же, чем затраты на ее проведение.  
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В отечественной практике, в научных трудах и публикациях Due 
Diligence довольно слабо распространен, несмотря на его неоспори-
мую популярность в остальных странах с развитой рыночной эконо-
микой. Однако последствия мирового финансового кризиса 2008 г. и 
последующая активизация инвестиционных отношений заставили и 
отечественных исследователей и бизнесменов обратить свой взор на 
этот комплексный подход. Настоящее состояние рынка диктует необ-
ходимость раскрытия информации об объекте инвестирования во всё 
большем и большем объеме. Увеличивается объем рынка капитала, 
неминуемо растет число поглощений и слияний между российскими 
компаниями. Поэтому популярность Due Diligence в отечественной 
экономике неуклонно растет. 

Инновационные проекты – сложные системы. Они включают мно-
жество элементов и тесную связь между ними. Но имеющиеся на 
настоящий момент экспертные способы их оценки представляют со-
бой лишь разрозненные, точечные методики оценки состояния той 
или иной стороны проекта и не покрывают всей сферы взаимосвя-
занности элементов. Это, в свою очередь, приводит к ошибочным вы-
водам по перспективам взятого в разработку проекта, и в конечном 
счете – к его полной или частичной неудаче. Вероятность успешной 
реализации того или иного проекта можно повысить только при его 
полной, всесторонней оценке на основе достоверной и актуальной 
информации о текущем состоянии дел компании или проекта. Про-
цесс Due Diligence можно разделить на десять различных областей, 
исследование каждой из которых сопряжено с применением различ-
ных методов и преследует разные цели: 

- оценка совместимости; 
- оценка финансового состояния; 
- макроэкономическое положение компании; 
- юридическая/экологическая оценка; 
- научно-техническая сторона; 
- анализ маркетинговой политики; 
- анализ производства; 
- анализ управления; 
- анализ информационных систем; 
- анализ бухгалтерской отчетности. 
Однако не все эти аспекты необходимы для оценки именно инно-

вационных проектов. Как правило, на ранних стадиях развития инно-
вационные проекты не имеют собственного юридического образова-
ния. Даже если проект имеет форму стартапа, его бухгалтерская от-
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четность, скорее всего, не имеет большой истории и не представляет 
интереса для инвестора. Также наличие информационной системы – 
крайне редкое явление для инновационного проекта.  

Макроэкономическое положение тоже не является рациональным 
объектом исследования в связи с почти ничтожной долей компании 
среди корпоративных гигантов. Из этого получается, что для экспер-
тизы инновационных проектов или стартапов целесообразно иссле-
довать только шесть направлений: финансовое состояние, юридиче-
ский/экологический аспект, научно-техническую составляющую, 
маркетинговую политику, процесс производства (операционная дея-
тельность), управленческую составляющую. 

Если перенести Due Diligence в сферу инновационных проектов, то 
получится примерно следующее: Due Diligence – это методика экспер-
тизы наиболее важных составляющих инновационного проекта для 
оценки перспективы его реализации и финансовой отдачи, а также 
определения инвестиционной привлекательности проекта для сто-
ронних инвесторов. Методы и цели исследования в каждой из этих 
областей будут незначительно отличаться от классической схемы, 
ввиду особенностей инновационных проектов, и будут включать: 

1. Финансовое состояние.  
Финансовый анализ производится исходя из оценки активов и ка-

питала, анализа финансовых коэффициентов, анализа динамики по-
казателей, финансовой модели и др. Необходимо отметить, что фи-
нансовые показатели инновационных компаний зачастую базируют-
ся на гипотетических, прогнозных данных. Это позволяет спрогнози-
ровать будущие денежные потоки и стоимость инвестиций, а также 
выявить финансовые риски и перспективную стоимость компании. 
Также большое значение играет прогнозирование будущих продаж, 
так как рынок сбыта инновационного продукта зачастую не насыщен, 
а иногда даже не существует вовсе. При определении экономической 
эффективности проекта наиболее распространенными на практике 
являются следующие показатели, интересные в первую очередь по-
тенциальному инвестору: чистый приведенный доход (NPV), внут-
ренняя норма рентабельности (IRR), период окупаемости (BP), индек-
сы доходности затрат и инвестиций. 

2. Маркетинговый (рыночный) аспект.  
Пожалуй, одна из наиболее важных составляющих любого инно-

вационного проекта. Ошибки в оценке рынка зачастую рушат планы 
даже самых амбициозных проектов. В ходе экспертизы эксперты про-
водят исследование рынка, определяют потенциальный спрос на ко-
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нечный результат проекта, долю рынка конкурентов, если таковые 
имеются, разрабатывают наиболее эффективную маркетинговую по-
литику. В ходе исследования экспертам следует ответить на следую-
щие вопросы: удовлетворяет ли рассматриваемая продукция или 
услуга требованиям рынка и потребителей, какие конкурентные 
преимущества результат проекта имеет перед уже существующими 
решениями; как потребители узнают об инновационном продукте 
или услуге; определить имеющихся конкурентов на рынке, оценить 
их долю и возможную реакцию на реализацию рассматриваемого 
проекта, провести SWOT-анализ как проекта, так и продукта/услуги; 
определить емкость рынка (если таковой имеется), динамику и пер-
спективы его дальнейшего развития, эластичность спроса на продук-
цию по цене. 

По результатам исследований эксперт дает рекомендации по фор-
мированию маркетинговой стратегии, по возможностям продвиже-
ния продукции, по рекламной и ценовой политике. 

3. Процесс производства (операционная деятельность). 
В этой части экспертизы проводится оценка зданий и сооружений, 

производственного оборудования, инфраструктуры, технических 
условий. Определяется соответствие планируемого уровня производ-
ства имеющимся производственным мощностям, определяется необ-
ходимость в дополнительных ресурсах для производства. Проводится 
анализ основного бизнес-процесса, узких мест, цепочек поставки. Рас-
сматриваются поставщики материалов и комплектующих, проверя-
ется соответствие требованиям к качеству продукции. Рассматрива-
ется процесс производства с технологической точки зрения, опреде-
ляется себестоимость, потребность в квалифицированном производ-
ственном персонале, экологичность производства. 

4. Управленческая составляющая. 
Оценивается уровень организация проекта, метод управления 

проектом, рациональность и следование плану проекта, а также ко-
манда проекта. Команда проекта, к слову, является важнейшей со-
ставляющей на ранних стадиях инвестирования. Она может повысить 
ценность приобретения больше, чем всё остальное. Большинство ре-
шений частных инвесторов относительно того, инвестировать или не 
инвестировать в проект или стартап, принимаются исходя из их 
взглядов на руководство и команду (персонал). 

В ходе исследования эксперт должен изучить менеджеров и ко-
манду проекта (возможно, посредством личного собеседования), оце-
нить их резюме и опыт реализации инновационных проектов. 
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По результатам Due Diligence составляется сводный отчет (Due 
Diligence Report), в котором эксперты представляют свои заключения 
по каждому аспекту проекта. Важно заметить, что этот отчет носит 
только рекомендательный характер. Решение всегда остается за тем, 
кто, действительно, в состоянии его принять: за менеджером, инве-
стором, владельцем проекта. Отчет лишь помогает в принятии окон-
чательного решения. 

Как отмечает А. В. Дектярева, логико-структурный подход пред-
ставляет собой универсальный подход к планированию любой про-
ектной деятельности, направленный на выявление причинно-
следственных связей существующих проблем и их решение, а также 
управление и мониторинг проектной деятельности [5, С. 778]. 

Прежде всего, необходимо выделить заинтересованные стороны и 
участников инновационных проектов (табл. 2).  

 
Таблица 2 – Анализ заинтересованных сторон инновационных 

проектов  
Table 2 - Stakeholder analysis of innovative projects 
Заинтересован-

ные стороны 
Выгода Форма 

поддержки 
Оптимальный механизм 

участия 
Команда проек-
та 

+Опыт 
+Вознаграждение за 
работу 
-Затраты времени 
-Упущенная выгода 
от неучастия в дру-
гих  
проектах 

Выполнение  
работ по  
проекту 

- Разработка алгоритма  
проведение экспертизы 
- Составление  методиче-
ских  рекомендаций по  
проведению  экспертизы 
для  экспертов 
- Участие в проведении  
пробной экспертизы 

Заказчик +Повышение каче-
ства  
отбора проектов 
-Затраты, связанные 
с финансированием  
проекта 

- Финансирование  
проекта 
- Предоставление  
материальных  
ресурсов 

- Предоставление  
денежных  
средств 
- Предоставление  
помещения, создание рабо-
чих  условий для  команды 
проекта  и экспертов 

Руководители  
проектов  
 

Независимая  
экспертиза проек-
тов 

Предоставление  
обратной связи о  
результатах  
экспертизы с  
использованием  
подхода Due 
Diligence 

Участие в  проведении  
экспертиз 

Экспертное  
сообщество 

+Появление опыта  
использования  
малораспростра-
ненного подхода к  
экспертизе проек-
тов в РФ 

По вопросам,  
связанным со  
спецификой инно-
вационной отрас-
ли и подхода  
Due Diligence 

Участие в консультациях с  
участием руководителя,  
команды проекта  и руко-
водителей разных уровней 
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Заинтересованными сторонами являются все те (не обязательно 
люди), интересы которых затрагивает реализация проекта либо его 
результаты. Необходимо определить их интерес в разрабатываемом 
проекте (этот интерес может быть и отрицательным), а также выяс-
нить их возможные роли и механизмы влияния на ход проекта. Ана-
лиз заинтересованных сторон представлен в табл. 2. 

Следующим шагом является анализ проблем заинтересованных 
сторон и разработка дерева проблем для установления причинно-
следственных связей между ними. Он заключается в выделении из 
множества проблем одной, к которой в последующем присоединяют-
ся другие, связанные с ней проблемы. Анализ целей позволяет нам 
перейти к следующим этапам: к выделению логики участия, опреде-
лению измеримых показателей достижения целей и идентификации 
рисков проекта и основных допущений. После этого формируется ло-
гико-структурная матрица инновационного проекта (табл. 3). Она да-
ет краткую и легко анализируемую структуру проекта, его цели и по-
казатели их достижения, необходимые ресурсы, риски и допущения 
проекта и взаимосвязь между всем этим. 

После составления логико-структурной матрицы проекта целесооб-
разно приступить к планированию работ по проекту. План проекта 
определяет совокупность задач по проекту, а календарный план-график 
проекта устанавливает плановые сроки начала и окончания проекта и 
ключевые контрольные точки реализации проекта – вехи. В плане про-
екта для каждой задачи определена длительность, исполнители, ресур-
сы и т. д. 

Планирование проекта внедрения подхода Due Diligence для оценки 
инновационных проектов осуществлялось в программной среде 
Microsoft Project. Поскольку все задачи лежат на критическом пути, а 
временные лаги отсутствуют, в отображении с отслеживанием крити-
ческого пути нет необходимости. В общем случае порядок проведения 
экспертизы проекта по Due Diligence выстраивается в следующим по-
рядке: подача заявления на проведение экспертизы, заключение дого-
вора между заказчиком и исполнителем, составление и согласование 
задания на проведение экспертизы, в котором указывается цель иссле-
дования и ожидаемые результаты, формирование экспертом набора не-
обходимой для оценки проекта документации, сбор и передача доку-
ментации эксперту, непосредственно проведение оценки в соответ-
ствии с определенными в задании целями, согласование полученных по 
различным направлениям исследования результатов, составление от-
чета о проведенной экспертизе, формирование заключения. 
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Таблица 3 – Логико-структурная матрица инновационного проек-
та, сформированная на основе метода Due Diligence  

Table 3 - Logical and structural matrix of an innovative project formed 
on the basis of the «Due Diligence» method 

 
Уровни целей 

(логика инновационно-
го проекта) 

Измеримые 
показатели 
достижения 

Источники 
и методы для под-

тверждения 
достижений 

Допущения и риски 

Общие цели 
Повысить долю успеш-
но  
реализованных проек-
тов 

Доля успешно 
реализованных  
проектов, % от 
общего числа 
отобранных для 
реализации  
проектов 

Отчет о деятельно-
сти  
организации 

 

Цели проекта 
Внедрить эффективный 
метод  
экспертизы проектов 

Внедренный 
метод  
экспертизы 
проектов Due 
Diligence в ор-
ганизации 
(да/нет) 

- Акт приемки 
- Приказ о переходе 
на стандарт Due 
Diligence 
для экспертизы  
проектов 

1. Заказчик всячески 
содействует  
переходу на новый под-
ход к экспертизе  
проектов 
2. Сопротивление со-
трудников новому  
методу 

Ожидаемые результаты 
- Применен стандарт 
Due Diligence для экс-
пертизы  
проектов 
- Успешная апробация 
метода  
экспертизы проектов 
Due Diligence 

- Соответствие 
процедуры  
экспертизы 
проектов  
стандарту Due 
Diligence  
(да/нет) 
- Проведена 
экспертиза 
проекта 

- Оценка соответ-
ствия  
стандарту Due 
Diligence 
- Отчет о прове-
денной пробной 
экспертизе  
проекта 
- Протокол прове-
дения  
экспертизы 

1. Подход Due Diligence 
возможно применять  
для экспертизы иннова-
ционных проектов 
2. Отказ от внедрения 
нового подхода к  
экспертизе проекта в 
случае превышения  
бюджета либо выхода за 
рамки сроков  
проекта 
3. Неприменимость под-
хода Due Diligence 
4. Эксперты не смогут 
адаптироваться к  
незнакомому методу 
экспертизы проектов 

Действия 
- Проанализировать 
существующие подходы 
к оценке проектов 
- Сформировать специ-
фику проектов  
- Разработать алгоритм  
проведения экспертизы 
согласно  
подходу Due Diligence 
- Подготовить методи-
ческие рекомендации 
для экспертов 
- Опробовать подход 
экспертизы 
проектов Due Diligence 

- Требуемые 
ресурсы 
- Руководитель 
проекта 
- Команда про-
екта 
- Приглашен-
ные эксперты-
консультанты 
для проведения  
оценочного 
исследования 

- Стоимость ресур-
сов 
- Вознаграждение  
руководителю, 
команде  
проекта, экспертам 
 

1. Заказчик предостав-
ляет офисное помеще-
ние  
для работы команды 
проекта, проведения  
совещаний и встреч с 
консультантами, а  
также создает рабочие 
условия 
2. Бюджет проекта пол-
ностью состоит из за-
трат на вознаграждение 
команды проекта и  
оплату экспертов-
консультантов 
3. Нехватка квалифици-
рованных экспертов 
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Завершение процесса экспертизы фиксируется подписанием акта 
сдачи-приемки выполненных работ. При проведении экспертизы про-
ектов эксперт волен выбирать наиболее подходящие, с его точки зре-
ния, методы и инструменты оценки, принимая во внимание предвари-
тельно определенные цели исследования. Это связано с отсутствием 
универсального эталона оценки инновационного проекта: для одного 
проекта определенный метод исследования подходит лучше, чем для 
другого, и наоборот. Данное обстоятельство является одновременно и 
плюсом (эксперт стремится выбрать наиболее релевантный метод для 
конкретного проекта), и минусом (вероятность субъективной оценки 
возрастает, эксперт может быть склонен к определенной методике и 
игнорировать остальные, мало ему знакомые). Команду проекта состав-
ляют всего два специалиста – менеджер проекта и ведущий эксперт. 
Остальные эксперты присоединяются лишь на период непосредствен-
ного проведения экспертизы, причем экспертизу управленческой части 
рассматриваемого проекта берет на себя менеджер проекта внедрения, 
так как никаких параллельных задач, на которых он был бы занят, не 
имеется. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
В ходе проведенного исследования получены следующие основные 

выводы. 
Было отмечено, что одним из основных и важнейших этапов иннова-

ционного процесса является оценка эффективности того или иного 
проекта по причине того, что именно в этом процессе кроется информа-
ция, базирующаяся на анализе статистических, финансовых и пр. со-
ставляющих проекта, которая позволяет принимать взвешенные реше-
ния о проекте, видеть возможные результаты при реализации проекта, 
что, в свою очередь, помогает планировать действия по данному проек-
ту, а также позволяет проводить сравнение нескольких проектов по ря-
ду показателей эффективности.  

Оценка эффективности проектов, в том числе инновационных, про-
водится на основе методик, позволяющих производить расчеты тех или 
иных показателей, входящих в методику. Потому, проводя анализ и изу-
чая вопрос оценки эффективности инновационных проектов, важно 
провести исследование методов оценки эффективности, являющихся 
стандартными и классическими и применяемых для оценки эффектив-
ности большинства инвестиционных проектов. Очевидно, что стан-
дартные инвестиционные проекты, в основе которых не лежат иннова-
ции, имеют ряд отличительных особенностей, в том числе в используе-
мых подходах при оценке эффективности.  
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Было выявлено, что инновационный проект обладает рядом карди-
нальных отличий по сравнению со стандартным инвестиционным  
проектом, хотя и имеется некая базовая составляющая двух видов про-
ектов, делающая их схожими по некоторым параметрам. Анализ данных 
особенностей показал, что в процессе оценки эффективности иннова-
ционного проекта могут возникать трудности различного характера, 
непосредственно связанные с особенностями характеристик такого ви-
да проектов, а также ряда факторов, которые требуется учитывать при 
проведении анализа проектов данного типа. К числу подобных трудно-
стей стоит отнести в первую очередь отсутствие достаточного количе-
ства исходной информации, требующейся для проведения оценки эф-
фективности рядом методов, что, в свою очередь, и является одной из 
отличительных особенностей таких проектов. Другими словами, в рам-
ках процесса анализа проекта лицо, проводящее исследование, может 
столкнуться с ситуацией, когда рыночная статистика и данные, которые 
требуются для формирования факторов и параметров финансового мо-
делирования, отсутствуют, что приводит к трудностям в процессе рабо-
ты. 

Были рассмотрены наиболее распространенные методы оценки ин-
новационного проекта со стороны экономической эффективности, 
имеющие ряд своих преимуществ и недостатков, но в целом теоретиче-
ски применимые для целей оценки инновационного проекта. Появляет-
ся задача, связанная с проведением процедур адаптации традиционных 
методов оценки инвестиционных проектов под цели оценки инноваци-
онных проектов, которую требуется решить для появления возможно-
сти использования показателей данных методов с более высокой степе-
нью качества результатов оценки проекта. Анализ научных статей по-
казал, что на текущий момент нет четко сформулированных подходов и 
идей адаптации данного вида методов, что заставляет сформулировать 
собственное предположение о возможных действиях по адаптации. 
Кроме того, важно отметить, что традиционные методы оценки не яв-
ляются единственной возможностью проведения анализа проекта. По-
тому в целях расширения круга используемых методов были рассмот-
рены нестандартные методы оценки инновационных проектов. В рам-
ках данной части работы был проанализирован один из наиболее под-
ходящих для целей оценки данного типа проектов метод, носящий 
название «метод реальных опционов». Серьезным преимуществом дан-
ного метода является возможность поэтапной оценки проекта с учетом 
различных вариантов стечения обстоятельств. Данный подход позволя-
ет рассматривать не только вероятность наступления различных собы-
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тий, но и дает возможность оценить эффективность проекта с учетом 
различных вариантов выхода из сложившихся ситуаций. Метод реаль-
ных опционов позволяет учесть риски и снизить уровень влияния не-
определенности на результаты оценки, он будет применяться в ком-
плексе с подходом Due Diligence. 

5. Научно обосновано, что оценка инновационного проекта должна 
производиться на основе метода реальных опционов и экспертного 
подхода Due Diligence с последующим построением логико-структурной 
матрицы. Преимуществом данного метода является возможность по-
этапной оценки проекта с учетом различных вариантов стечения обсто-
ятельств. Данный комплексный подход к оценке инновационных про-
ектов не только позволяет рассматривать вероятность наступления 
различных событий, но и дает возможность оценить эффективность 
проекта с учетом различных вариантов выхода из сложившихся ситуа-
ций. Комплексное применение метода реальных опционов и экспертно-
го подхода Due Diligence позволяет учесть риски и снизить уровень вли-
яния неопределенности на результаты оценки, что обуславливает прак-
тическую значимость проведенного исследования. 
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