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Представлен один из важных этапов стратегического планирования инновационной деятельности на 
предприятии — оценка экономической эффективности инновационных проектов. Изучена оценка эко-
номической эффективности и стратегический анализ рисков проекта по строительству биогазовой уста-
новки с применением инновационной технологии «WiseSoil» на агропромышленном предприятии сред-
него размера: рассчитаны динамические показатели экономической эффективности проекта, применен 
метод реальных опционов с целью создания управленческой гибкости в условиях неопределенности, 
проведено имитационное моделирование методом Монте-Карло для количественной оценки рисков 
инновационного проекта. Полученная в результате исследования оценка экономической эффективно-
сти проекта по внедрению биогазовой установки с применением инновационной технологии перера-
ботки сырья позволяет сделать вывод о выгодности вложения средств в проект. Рассчитанные динами-
ческие показатели экономической эффективности проекта определяют чистую приведенную стоимость 
инновационного проекта, срок окупаемости инвестиций и внутреннюю норму доходности. Учитывается 
управленческая гибкость при принятии стратегических решений по проекту: применение метода реаль-
ных опционов сводится к оценке опциона на расширение (рост) в связи с вводом в эксплуатацию ново-
го реактора для биогазовой установки. В результате количественного анализа рисков в рамках стратеги-
ческого планирования выявлен диапазон прогнозных значений NPV, а также наиболее вероятное и по-
роговое значения показателя. При разработке стратегического плана инновационной деятельности 
среднемасштабного агропромышленного предприятия выполненная оценка эффективности данного 
проекта будет играть важную роль в дальнейшем планировании и инновационном развитии. 

ЭКОНОМИЧЕСКАЯ ЭФФЕКТИВНОСТЬ; СТРАТЕГИЧЕСКОЕ ПЛАНИРОВАНИЕ; ИННОВАЦИОННЫЙ 
ПРОЕКТ; ЧИСТАЯ ПРИВЕДЕННАЯ СТОИМОСТЬ; ИМИТАЦИОННОЕ МОДЕЛИРОВАНИЕ; МОДЕЛЬ 
РЕАЛЬНЫХ ОПЦИОНОВ. 

The article presents the evaluation of the economic efficiency of innovative projects as one of the significant stages 
of the strategic planning of innovative activities of the enterprise. The paper investigates the evaluation of economic 
efficiency and the strategic analysis of risks of the project to construct the biogas plant using the innovative technology 
«WiseSoil» for agricultural medium-sized enterprises. Hence, the authors have calculated the dynamic indicators of 
economic efficiency of the project, applied the method of real options to create the management flexibility for deci-
sion making under uncertainty and conducted Monte-Carlo simulation for the quantitative evaluation of risks of the 
innovative project. The results of the evaluation of the economic efficiency of the project to build the biogas plant with 
the innovative technology of processing of raw materials allow the authors to make a conclusion of profitable invest-
ments. The calculated dynamic indicators of economic efficiency determine the net present value of the innovative 
project, a payback period and an internal rate of return. Further, management flexibility in making strategic decisions 
for the project has been taken into account, namely, the application of the real option approach amounts to the eval-
uation of the call option to expand in connection with the putting into service the new reactor for the biogas plant. A 
quantitative risk analysis in the framework of strategic planning has shown a range of forecast values of NPV and the 
most probable and the threshold values of the NPV. The performed evaluation of the economic efficiency of the pro-
ject will play a considerable role in the future planning and the development of innovation in the process of the elabo-
ration of the strategic plan of innovative activities for medium-sized agro-enterprises. 

ECONOMIC EFFICIENCY; STRATEGIC PLANNING; INNOVATIVE PROJECT; NET PRESENT VALUE; SIM-
ULATION; REAL OPTION MODEL. 
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Введение. В современных условиях инно-

вационная деятельность обеспечивает пред-

приятиям устойчивые конкурентные пре-

имущества в своей отрасли и позволяет адап-

тироваться к постоянным изменениям ры-

ночной конъюнктуры. Успешная реализация 

инновационных проектов зависит от качест-

ва результатов стратегического планирования 

инновационной деятельности, которое вклю-

чает в себя ряд мероприятий, таких как фор-

мирование долгосрочных целей и задач 

предприятия, проведение опытно-

конструкторских и научно-исследовательских 

работ, оценка эффективности инновацион-

ных проектов и анализ рисков, разработка 

маркетинговой стратегии [9]. Рассмотренная 

далее оценка экономической эффективности 

проектов является одним из наиболее важ-

ных этапов стратегического планирования 

инновационной деятельности и предполагает 

расчет динамических показателей эффектив-

ности, учет управленческой гибкости при 

планировании, качественный и количествен-

ный анализ внешних и внутренних рисков, а 

также выявление допустимого уровня риска 

при реализации проекта [3, 11]. 

Методика исследования. Исследование 

оценки экономической эффективности ин-

новационных проектов в рамках стратегиче-

ского планирования инновационной дея-

тельности необходимо для формирования 

всех возможных перспектив, рисков и воз-

можностей предприятия, реализующего дан-

ные проекты [2, 6]. Рассмотрим оценку эко-

номической эффективности и стратегиче-

ский анализ рисков проекта по строительству 

биогазовой установки с применением инно-

вационной технологии «WiseSoil». Для этого 

рассчитываются динамические показатели 

экономической эффективности, применяется 

метод реальных опционов с целью создания 

управленческой гибкости в условиях неопре-

деленности, проводится имитационное моде-

лирование методом Монте-Карло для коли-

чественной оценки рисков инновационного 

проекта. 

В качестве примера рассматривается 

оценка экономической эффективности ин-

новационного проекта по строительству био-

газовой установки (БГУ) на агропромыш-

ленном предприятии среднего размера (2500 

голов крупного рогатого скота) в рамках 

стратегического планирования инновацион-

ной деятельности. БГУ внедряется для реше-

ния проблем, связанных с хранением, пере-

работкой и утилизацией биологических отхо-

дов. Кроме того, с целью увеличения эконо-

мической эффективности установки рас-

сматривается применение к ней инноваци-

онного устройства подготовки органического 

сырья для биогазовых установок «WiseSoil» 

[12]. Подобные среднемасштабные животно-

водческие комплексы довольно широко рас-

пространены в России, что обусловливает 

актуальность приведенных в данной статье 

расчетов и предполагает возможность их 

практического применения. Что касается су-

ти проекта, БГУ позволяет перерабатывать 

биологические отходы животноводства и 

производить из них биогаз и органические 

удобрения. Выработанный биогаз, в свою 

очередь, используется для получения элек-

троэнергии и тепла. 

На основе анализа БГУ, существующих 

на российском рынке, был выявлен наиболее 

подходящий по мощности и цене проект 

строительства БГУ от компании «БиоГаз-

ЭнергоСтрой» [14]. Внедряемое инновацион-

ное устройство переработки сырья «WiseSoil» 

разработано А.А. Смотрицким. Его проект 

является победителем нескольких россий-

ских и международных конкурсов стартапов, 

таких как Generation S и Green Innovation 

Competition. Суть технологии заключается в 

том, что перед подачей сырья в биогазовую 

установку оно подвергается воздействию 

мощного высокочастотного излучения, по-

догреву и еще ряду воздействий, которые 

создают комфортные условия для микроор-

ганизмов в реакторе, перерабатывающем сы-

рье. В таких условиях скорость переработки 

сырья возрастает вдвое. Стоимость устройст-

ва для среднемасштабной установки состав-

ляет 5 млн р. По словам разработчиков, 

стоимость увеличения выхода газа для биога-

зовой установки на 2500 голов — 0,25 руб./м3, 

при этом, выход биогаза увеличивается вдвое 

[12]. Рассмотрим более подробно основные 

технические и экономические показатели 

усовершенствованной биогазовой установки, 

сведенные в табл. 1 и 2. 
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Т а б л и ц а  1  

Основные технические характеристики биогазовой установки 

Производитель Разработчик — Корпорация «БиоГазЭнергоСтрой»+ технология переработки сырья «WiseSoil»

Поголовье 2500 голов крупного рогатого скота

Технические 

параметры 

Производительность по переработке сырья — 180 т/сут.

Объем реактора — 5000 м3. 

Выход биогаза — 6300 м3/сут. 

Производимая электрическая мощность — 620 кВт. 

Производимая тепловая мощность — 810 кВт. 

Выход органических удобрений — 166 т/сут. 

Обслуживающий персонал — 3 чел. 

 
Т а б л и ц а  2  

Экономические показатели биогазовой установки 

Показатель 
Значение, 

тыс. руб.

Капиталовложения 57500

Текущие эксплуатационные расходы 5764

Расходы на установку и пусконала-

дочные работы 

1000

Годовая экономия за счет отсутствия 

платы за утилизацию 

8768

Доходы от реализации электроэнер-

гии и газа населению 

12870

Годовая экономия за счет замещения 

электроэнергии и газа 

3042

Доходы от замещения минеральных 

удобрений на биоудобрения и их реа-

лизации населению 

13286

 

Следует отметить, что капитальные вло-

жения включают в себя стоимость строитель-

ства биогазовой установки, а эксплуатацион-

ные расходы — расходы на требуемый теку-

щий ремонт, амортизационные отчисления, 

налоги и заработную плату обслуживающего 

персонала. 

Что касается платы за утилизацию, то в 

соответствии с Федеральным законом о фе-

деральном бюджете на 2014 год установлены 

коэффициенты инфляции, которые приме-

няются при расчете платы за негативное 

воздействие на окружающую среду: 2,33 и 

1,89 [1]. Отходы крупного рогатого скота 

относятся к четвертому классу опасности, и 

стоимость платы за утилизацию составляет 

260,8 р./т. С учетом объемов биологических 

отходов рассматриваемого животноводче-

ского комплекса (90 т/сут.) годовая эконо-

мия составляет 8 567 937 р. в год. Данную 

цифру можно рассматривать как доход, так 

как при установке БГУ плата за утилизацию 

отсутствует. 

Для расчета дисконтированных показа-

телей экономической эффективности БГУ 

рассчитаем ставку дисконтирования по ме-

тоду оценки капитальных активов CAPM 

для 2013 г., так как предполагается, что био-

газовая установка была внедрена в начале 

2014 г. 

1. Безрисковая ставка (rf), т. е. ставка по 

5-летним государственным облигациям, со-

ставляет 6,01 % [13]. 

2) Коэффициент для энергетической отрас-

ли равен 1,18, по оценкам А. Дамодарана [16]. 

3) Средняя доходность рыночного порт-

феля (Rm) равна 7,84 % за 2013 г. [13]. 

Таким образом, по модели CAPM ставка 

дисконтирования (RD) для 2014 г. рассчиты-

вается следующим образом: 

 RD = rf + β(Rm — rf) = 

 = 6,01 % + 1,18(7,84 — 6,01 %) = 8,17 %. 

Рассчитав ставку дисконтирования, мож-

но определить прогнозные денежные потоки, 

продисконтировать их и рассчитать чистую 

приведенную стоимость проекта по строи-

тельству БГУ с применением технологии пе-

реработки сырья (табл. 3). 

Из таблицы видно, что чистая приведен-

ная стоимость проекта строительства биога-

зовой установки с использованием устройст-

ва «WiseSoil» составляет 56 342 тыс. р. 
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Т а б л и ц а  3  

Денежные потоки по проекту строительства биогазовой установки с применением технологии  
переработки сырья 

Показатель 2014 2015 2016 2017 2018

CIF (тыс. руб.)  14599 29198 29198 29198 291980

COF (тыс. руб.) —57500 6477 5764,438 5764,438 5764,438 5764,438

CF (тыс. руб.) —57500 16890 32201,56 32201,56 32201,56 32201,56

RD (%)  1,0817 1,170075 1,26567 1,369075 1,480929

CF (тыс. руб.) —57500 15614,31 27520,94 25442,31 23520,67 21744,17

NPV 56342,39  

 
Т а б л и ц а  4  

Динамические показатели  
экономической эффективности  

проекта по строительству биогазовой установки 

Показатель Значения по проекту

NPV 56342 (тыс. руб.)

IRR 216 %

PI 1,98

DPP 2,5 лет

 

Высокие динамические показатели эф-

фективности свидетельствуют об экономиче-

ской выгоде предприятия от реализации про-

екта. Однако рассчитанные коэффициенты 

не учитывают риски и неопределенности, 

возникающие в результате внедрения каких-

либо инноваций, и в реальных условиях дан-

ные показатели недостижимы. Следователь-

но, далее нашей задачей является изучение 

рисков строительства биогазовой установки. 

Начнем с применения метода реальных оп-

ционов с целью создания управленческой 

гибкости в условиях неопределенности. 

Стратегическое планирование предполага-

ет учет неопределенностей, возникающих в 

ходе реализации проекта, и учет гибкости ме-

неджмента при принятии стратегических ре-

шений. В случае с проектом строительства 

биогазовой установки применение метода ре-

альных опционов сводится к оценке опциона 

на расширение (рост) в связи с вводом нового 

реактора. Добавление реактора увеличит 

мощность биогазовой установки, что позволит 

производить больше конечных продуктов. 

Дополнительные инвестиции, необходимые 

для ввода одного реактора, составляют 

40 000 тыс. р., следовательно, цена исполне-

ния call-опциона на расширение равна 40 000 

тыс. р. При этом срок действия опциона ис-

текает через 2 года. Приведенная текущая 

стоимость поступлений от проекта составляет 

113 842,4 тыс. р. Среднеквадратическое от-

клонение доходности по отрасли [16] будет 

принято в качестве уровня волатильности. 

Входные данные для оценки стоимости 

call-опциона по модели Блэка—Шоулза: 

 — цена базового актива (S) = 113 842 тыс. р.; 

 — цена исполнения опциона (K) = 40 000 тыс. р.; 

 — время до истечения срока исполнения 

опциона (T) = 2 года; 

 — среднеквадратическое отклонение доход-

ности в энергетической отрасли (σ) = 80,88 %; 

 — безрисковая ставка доходности (r) = 6,01 %. 

На основе табличных данных рассчитаем 

оценку стоимости call-опциона по модели 

Блэка—Шоулза [18]: 

2

1

2

ln
2

T

113842,4 0,8088
ln 0,0601 2

40000 2
1,59;

0,8088 2

S
r T

K
d





         
 

          
 



 

 2 1 T 1,59 0,8088 2 0,45.d d        

Вычислим значения N(d1) и  N(d2) — ин-

тегральные функции нормального распреде-

ления: 

N(d1) = 0,9442; 

 N(d2) = 0,6728. 
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Период 1 Период 2 
 

316674,7128 
 

189871

113842,4 113842,4 

68257,34

40925,56657 
 

 

Рис. 1. Биномиальное дерево изменения стоимости актива 
 

Тогда стоимость call-опциона равна: 

 

   1 2

0,0601 2113 842,4 0,9442 40000 0,6728

83631,49 тыс. р.

rT
callROV SN d Ke N d
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Таким образом, суммарная величина вы-
год по проекту с учетом стоимости опциона 
по модели Блэка—Шоулза рассчитывается 
следующим образом: 

 
проектаОценка стоимости проекта

56342,39 83631,49  139 937,88 тыс. р.

callNPV ROV  

  
 

В итоге, экономическая эффективность 
проекта по строительству биогазовой установ-
ки возросла более чем вдвое с учетом опциона. 

Рассчитаем стоимость опциона на расши-
рение с помощью биномиальной модели [19]. 
Срок действия опциона (Т) также 2 года, а 
период существования проекта (n) составляет 
5 лет. В нулевом периоде текущая стоимость 
проекта (S) равна 113 842,4 тыс. р., а цена ис-
полнения опциона (K) — 40 000 тыс. р. Ставка 
дисконтирования — 8,17 %. Волатильность 
(σ), равная среднеквадратическому отклоне-
нию доходности по энергетической отрасли, 
составляет 80,88 %. 

В первую очередь, на основе входных 
данных необходимо рассчитать показатели 
роста (u) и снижения (d) цены базового акти-
ва, основываясь на предположении, что коле-
бания цены подчиняются нормальному рас-
пределению. Получим следующие показатели: 
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Вероятность роста (р) и вероятность па-
дения (1 — р) стоимости проекта получились 
равными следующим значениям: 
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 1 — р = 1 — 0,41 = 0,59. 

Рассчитав необходимые параметры моде-
ли, вычислили допустимые изменения стои-
мости базового актива с учетом неопреде-
ленности в течение срока действия опцион-
ного контракта. Полученные результаты 
представим в виде схемы (рис. 1). 

Из рисунка видно, что максимальное 
значение возможных денежных потоков со-
ставляет 316 674,7 тыс. р., а минимальное — 
40 925,6 тыс. р.  

Для расчета стоимости call-опциона про-
анализируем все узлы биномиального дерева 
(рис. 2), учитывая условие отсутствия на рынке 
арбитражных возможностей (Pi

 = max {S — K; 0}). 
Теперь, начиная с последнего периода, 

проведем расчет стоимости опциона, опира-
ясь на данные биномиального дерева реше-
ний и расчета стоимости опциона в каждом 
его узле (f): 
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Период 1 Период 2 

276 674,7128 
 

14 9871  

73 842,4 73842,4 

28 257,34  

925,567 
 

 
Рис. 2. Биномиальное дерево расчета стоимости опциона 

 

Таким образом, мы получили значение 

call-опциона на расширение (добавление 

реактора) для базового актива (стоимости 

проекта строительства биогазовой установки 

с применением инновационной техноло- 

гии WiseSoil) в нулевом периоде, равное 

76 373,19 тыс. р. В свою очередь, суммарная 

величина выгод от проекта с учетом стоимо-

сти опциона на расширение, рассчитанной 

по биномиальной модели, составляет: 

 
проектаОценка стоимости проекта

56 342,39 76 373,19  132 715,6  тыс. р.call

NPV

ROV

 

   
 

Данная оценка также говорит об эффек-

тивности вложения средств в рассматри-

ваемый проект. Оценка экономической эф-

фективности проекта с использованием би-

номиальной модели расчета стоимости ре-

ального опциона увеличила стоимость про-

екта на 135 %. Приведенное значение сви-

детельствует о том, что без учета управ-

ленческой гибкости проект был недооце-

ненным. 

Применение метода реальных опционов 

показало, что при стратегическом планиро-

вании учет управленческой гибкости при 

принятии решений по рассматриваемому 

проекту дает более точные результаты оцен-

ки его экономической эффективности. Од-

нако стоит рассмотреть не только отклоне-

ние оценки эффективности проекта в поло-

жительную сторону за счет использования 

опциона на расширение, но также и иссле-

довать возможные отклонения в отрица-

тельную сторону. Для этого, в первую оче-

редь, были изучены возможные риски про-

екта строительства биогазовой установки, 

которые могут иметь негативные последст-

вия во время реализации проекта. После 

чего проведена количественная оценка рис-

ков проекта с использованием имитацион-

ного моделирования методом Монте-Карло. 

Строительство биогазовой установки на 

агропромышленном предприятии сопровож-

дают следующие риски: 

 — научно-технологические; 

 — риск несоблюдения расчетных сроков 

реализации инновационного проекта; 

 — риск недостаточного финансирования; 

 — риск падения спроса на конечную про-

дукцию биогазовой установки [10]. 

Научно-технологические риски требуют 

наибольшего внимания при внедрении ин-

новационного проекта. Всегда есть вероят-

ность сбоя в системе, особенно на началь-

ных этапах внедрения новой установки, что 

может потребовать дополнительных затрат 

на установочные и пуско-наладочные рабо-

ты. Однако несомненным преимуществом 

данного проекта является простота его об-

служивания. Биогазовая установка не требу-

ет высокой квалификации обслуживающего 

персонала, здесь достаточно лишь знание 

технологической инструкции. Этот аспект 

снижает общий уровень возникновения тех-

нологических неполадок вследствие неква-

лифицированной работы обслуживающего 

персонала. 

Риск несоблюдения расчетных сроков 

реализации проекта в данном случае сводит-

ся к минимальным значениям ввиду тща-

тельного предпроектного планирования по 

каждой детали инвестиционной программы, 

а также благодаря тому, что строительство 

биогазовой установки осуществляется только 

одной компанией, которая является разра-

ботчиком внедряемой установки, и не зави-

сит от поставок оборудования некими по-

средниками. 
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Риск недостаточного финансирования 

проекта довольно велик в данных условиях, 

так как строительство биогазовой установки 

требует инвестиций в размере 57,5 млн р. 

В случае недостатка средств у агропромыш-

ленного предприятия будет необходимо при-

влекать заемные средства, что изменит 

структуру денежных потоков и снизит размер 

экономических выгод от проекта на период 

выплат средств по заемному капиталу. 

Конечной продукцией биогазовой уста-

новки являются три продукта: биогаз, элек-

троэнергия и биоудобрения. Риск падения 

спроса на конечную продукцию незначите-

лен, так как данная продукция практически 

эксклюзивна для рынка России, но, тем не 

менее, всегда востребована. Растущий спрос 

на экологически чистые продукты и возоб-

новляемые источники энергии подтверждают 

актуальность конечной продукции биогазовой 

установки и ее востребованность на рынке, в 

связи с чем риск падения спроса минимален. 

Представив основные риски инновацион-

ного проекта по строительству биогазовой ус-

тановки, проведем количественную оценку 

рисков проекта с помощью имитационного 

моделирования методом Монте-Карло. Выбор 

данного метода оценки объясняется тем, что 

метод Монте-Карло объединяет в себе анализ 

чувствительности зависимой переменной к раз-

личным факторам и сценарный анализ рисков 

проекта с использованием вероятностей [7]. 

Моделирование методом Монте-Карло 

проведено в надстройке Excel — Oracle Crys-

tal Ball [17]. В качестве прогнозной перемен-

ной взято значение чистой приведенной 

стоимости инновационного проекта, NPV. 

В качестве риск-переменных приняты сле-

дующие показатели: величина расходов, ве-

личина доходов, годовая экономия и ставка 

дисконтирования. Риск-переменные взяты за 

5 лет жизни проекта. Все данные приведены 

в тыс. руб. Для каждого параметра модели 

задано нормальное распределение. Количест-

во итераций — 10000 случайных сценариев. 

Уровень доверия — 95 %. 

Проведение имитационного моделиро-

вания с описанными параметрами дало сле-

дующие результаты (рис. 3): распределение 

прогнозного значения NPV имеет вид  

нормального распределения. Вероятность 

достижения базового значения прогноза 

(56 342 тыс. р.) составляет почти 40 % и ле-

жит в диапазоне наиболее вероятных исходов. 

 

 
 

Рис. 3. Диаграмма прогноза значения NPV 
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Рис. 4. Анализ чувствительности 
 

В результате проведенного моделирова-

ния выявлены следующие статистические 

данные прогнозного значения NPV:  
 

Статистика: Значения прогноза

Испытания 10 000

Базовое значение 56 342,39

Математическое ожидание 57 646,75

Среднее значение 57 359,18

Режим –

Стандартное отклонение 7 405,17

Расхождение 54 836 583,19

Коэффициент асимметрии 0,2431

Коэффициент эксцесса 3,11

Коэффициент вариации 0,1285

Минимум 30 990,00

Максимум 86 837,00

Ширина диапазона 55 846,99

Средняя квадратическая 74,05
 

На основе представленных данных следу-

ет отметить, что среднее и наиболее вероят-

ное значение NPV составляет 57 359 тыс. р., а 

стандартное отклонение от данного среднего 

значения оказалось равным 7405 тыс. р.. 

Среднеквадратическая ошибка, которая пред-

ставляет собой диапазон значений, в котором 

будет находиться среднее значение, составля-

ет 74 тыс. р. При этом ширина диапазона 

значений прогноза NPV довольно велика и 

составляет 55 847 тыс. р. Кроме того, анализ 

полученных статистических параметров по-

зволяет сделать вывод о том, что распределе-

ние прогноза NPV не подчиняется закону 

нормального распределения и больше похо-

же на гамма-распределение. 
Также на основе представленной инфор-

мации следует отметить, что 95 %-й довери-
тельный интервал имеет следующие границы: 
от 30 990 до 86837 тыс. р. Это означает, что с 
учетом всех рисков, значение NPV для про-
екта строительства биогазовой установки не 
опустится ниже 30 990 тыс. р. и не будет 
выше 86 837 тыс. р. 

Проведенный анализ чувствительности 

показал следующие результаты (рис. 4): зна-

чение NPV наиболее чувствительно к измене-

нию ставки дисконтирования во 2—5-й пе-

риоды жизни проекта (ячейки E17-H17), а 

также к изменению доходов проекта во 2—3-м 

периодах (ячейки E16-G16) за счет экономии 

благодаря внедрению технологии WiseSoil. 
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Тем не менее, в процентном значении пока-
затели чувствительности не сильно высоки: 
увеличение ставки дисконта во второй год 

жизни проекта (ячейка E17) связано со сни-
жением значения NPV на 14,8 %. 

Подведем итоги оценки рисков проекта 

по строительству биогазовой установки по 

результатам проведенного моделирования 

методом Монте-Карло: 

 — основные риски проекта связаны с науч-

но-технологическими неполадками и отра-

зятся на величине доходов и расходов по 

проекту; 

 — при построении модели в качестве про-

гноза взято значение NPV, а в качестве риск-

переменных — величина доходов, расходов и 

годовой экономии и ставка дисконтирования; 

 — наиболее вероятное значение NPV близко 

к значению, рассчитанному динамическими 

методами, и составляет 57 359 тыс. р.; 

 — диапазон прогнозных значений NPV с 

95 %-й вероятностью имеет следующие гра-

ницы: от 30 990 до 86 837 тыс. р.; 

 — при принятии решения об инвестирова-

нии в проект достаточно важным результа-

том моделирования является тот факт, что 

даже при самых неблагоприятных исходах 

значение NPV не будет ниже 30 990 тыс. р. 

Таким образом, оценка рисков позволила 

выявить отклонения оценки экономической 

эффективности рассматриваемого инноваци-

онного проекта от рассчитанного значения 

как в положительную, так и в отрицательную 

сторону за счет учета благоприятных и не-

благоприятных исходов. Количественная 

оценка рисков проекта с помощью имитаци-

онного моделирования методом Монте-

Карло показала, что в случае наступления 

рисковых ситуаций значение NPV ниже ба-

зового уровня (56 342,4 тыс. р.) будет дос-

тигнуто примерно с 45 % вероятностью, но 

при этом оно не будет ниже 30 990 тыс. р. 

Результаты исследования. В рамках стра-

тегического планирования инновационной 
деятельности оценка экономической эффек-
тивности проекта по строительству биогазо-
вой установки с применением инновацион-

ной технологии переработки сырья «WiseSoil» 
для агропромышленного предприятия сред-
него масштаба выявила состоятельность и 
выгодность проекта. Рассчитанные в ходе 

исследования динамические показатели эф-

фективности проекта дали высокие результа-
ты: чистая приведенная стоимость составила 
56 342 тыс. р., дисконтированный срок оку-

паемости получился равным 2,5 года, внут-
ренняя норма доходности — 216 %, а индекс 
рентабельности инвестиций составил 1,98. 
Высокие показатели эффективности объяс-

няются повышением производительности 
биогазовой установки вдвое за счет внедре-
ния инновационной технологии переработки 
сырья, имеющей сравнительно низкую цену 

(всего 9,5 % от стоимости установки). 
Поскольку динамические показатели не 

учитывают рисков инновационного проекта и 
его особенности, далее была учтена управлен-

ческая гибкость при принятии решений по 
проекту и проанализированы риски. Результа-
ты оценки реального опциона на расширение, 
предполагающего ввод в эксплуатацию нового 

реактора, показали, что с учетом модифика-
ции проекта за счет исполнения реального 
опциона стоимость инновационного проекта 
вырастет более чем в два раза. Суммарная ве-

личина выгод проекта, включающая оценку 
опциона, составила: по модели Блэка—
Шоулза — 139 937,88 тыс. р., по биномиаль-
ной модели — 132 715,6 тыс. р. Данные оцен-

ки свидетельствуют о том, что рассматривае-
мый инновационный проект был недооценен 
без учета гибкости менеджмента. 

Стратегическое планирование также 
предполагает качественный и количествен-
ный анализ рисков проекта. Качественный 
анализ рисков выявил, что основные риски 

проекта связаны с научно-технологическими 
неполадками, особенно на начальных этапах 
внедрения новой установки. Количественная 
оценка рисков проекта проводилась с ис-

пользованием метода Монте-Карло: при по-
строении модели в качестве прогнозного 
значения было взято NPV, а в качестве риск-
переменных — величина доходов, расходов, 

годовой экономии, связанных с реализацией 
проекта, и ставка дисконтирования. Модели-
рование показало, что наиболее вероятное 
значение NPV близко к значению, рассчи-

танному динамическими методами, и состав-
ляет 57 359 тыс. р. Кроме того, для оценки 
эффективности проекта важным результатом 
имитационного моделирования является тот 

факт, что даже при неблагоприятных исходах 
значение NPV с 95 %-й вероятностью не бу-
дет ниже 30 990 тыс. р. 
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Выводы. Таким образом, оценка экономи-
ческой эффективности выбранного иннова-
ционного проекта, как один из наиболее важ-
ных этапов стратегического планирования 
инновационного развития среднего агропро-
мышленного предприятия, говорит об оправ-
данности и рациональности его реализации. 
Рассматривая в совокупности все полученные 
результаты оценки экономической эффектив-
ности проекта по внедрению биогазовой ус-
тановки с применением инновационной тех-
нологии переработки сырья «WiseSoil», можно 
сделать вывод о выгодности вложения средств 
в проект. Рассчитанные динамические пока-
затели экономической эффективности проек-
та говорят о его состоятельности и достаточно 
быстрой окупаемости. Проведенный качест-
венный и количественный анализ рисков и 
учет управленческой гибкости при принятии 
решений по проекту свидетельствуют о более 
точной оценке эффективности проекта. При 
разработке стратегического плана инноваци-

онной деятельности среднемасштабного агро-
промышленного предприятия выполненная 
оценка эффективности данного проекта будет 
играть важную роль в дальнейшем планиро-
вании и инновационном развитии. При нали-
чии альтернативных технологий оценка их 
экономической эффективности также необхо-
дима для выбора наиболее выгодного вариан-
та и, как следствие, для наиболее успешного 
развития предприятия. 

Подводя итоги, необходимо отметить на-
учно-практические результаты проведенного 
исследования, которые позволили опреде-
лить эффективность и обоснованность реа-
лизации конкретного инновационного про-
екта, а также дали ответ на вопрос о приме-
нимости существующего методического ин-
струментария для подобного рода расчетов.  

Дальнейшие исследования направлены на 
создание универсального алгоритма, позво-
ляющего эффективно оценивать подобные 
инновационные проекты. 
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