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Процесс создания инновационной продукции на промышленном предприятии связан не только со значительными инвестициями, но и рисками на всех этапах жизненного цикла. В связи с этим на практике постоянно встает вопрос об эффективности вкладываемых инвестиций в инновационные проекты и разработки такого механизма управления инновационным риском, который позволял бы существенно сократить потери эффекта от инвестиций и, в свою очередь, повысить эффективность инновационной деятельности.

На заключительных этапах жизненного цикла на эффективность инвестиций оказывают значительное влияние преимущественно рыночные риски. К на​стоящему времени консалтинговыми группами Risk Metrics, NERA и рядом других ведутся разработки в области управления рисками нефинансовых компаний. При этом на первый план здесь выдвигаются вопросы управления рыночными рисками. В частности, созданы модели оценки возможного ущерба вследствие реализации рыночных рисков. Созданная методология на базе данных моделей получила название методологии CFAR.

Однако на начальных этапах жизненного цикла проекта (НИР, ОКР, ТПП) значительное влияние на эффективность инвестиций оказывают инновационные риски. К их числу можно отнести: 

· риски отрицательных результатов испытаний продукции;

· патентного анализа; 

· уникальности сырьевых и материальных ресурсов, необходимых для изготовления инновационной продукции;

· невозможность получения разрешительной документации и др.

Остановимся на ключевых проблемах оценки и управления рисками инновационного проекта.

При создании механизма управления риском инновационного проекта не​обходимо решить следующие задачи:

· оценка риска изменчивости инновационного проекта;

· оценка вероятностей прекращения и других сценариев развития инновационного проекта;

· оценка ущерба от воздействия факторов риска;

· составление эффективной программы управления инновационным риском.

Для решения первой проблемы разработана методика, которая основана на моделировании бизнес-процессов этапов инновационных проектов стохастическими сетевыми графами и использовании методологии имитационного моделирования. Такая методика включает выполнение следующих шагов:

1) построение структур бизнес-моделей этапов проекта;

2) оценка значений параметров моделей;

3) оценка показателей изменчивости проекта на основе имитационного моделирования.

В процессе создания бизнес-моделей инновационных проектов учитывались следующие основные особенности, определяющие изменчивость иннова​ционных проектов:

· случайные объемы доводочных работ по результатам испытаний инновационной продукции;

· возможности прекращения проектов вследствие реализации факторов риска;

· параллельность выполнения ряда работ проекта с учетом технологической очередности выполнения и ограничений по ресурсам.

На наш взгляд, бизнес-модель инновационного проекта должна быть основана на стохастическом сетевом графе с циклами. Такая модель учитывает все перечисленные особенности.

Параллельность выполнения ряда работ проекта, технологическая очередность выполнения учитываются моделями сетевой структуры. Объемы доводочных работ по результатам исследований и испытаний продукции учитываются наличием циклов в сетевых моделях. Случайность выполнения работ и невозможность продолжения проекта вследствие реализации ряда факторов риска учитывается стохастической природой используемых моделей. 

Особенности структуры такой бизнес-модели выражаются следующим образом:

· стохастический сетевой граф, допускающий циклы;

· работы проекта отражены дугами графа;

· моменты завершения комплекса работ проекта отражены вершинами графа;

· одно исходное событие – начало этапа проекта;

· два завершающих события в графе:
· досрочное завершение этапа в соответствии с пессимистическим сценарием проекта;

· завершение этапа в соответствие с другими сценариями проекта.

На рис. 1 показана типовая структура отдельных элементов бизнес-мо​де​ли инновационного проекта. 

Здесь использованы следующие обозначения:

I, k – номера событий графа;

1 – решение о дальнейшем прекращении проекта;

2 – решение о продолжении выполнения бизнес-процессов;

3 – необходимость выполнения доводочных работ. 
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Рис. 1. Типовая структура отдельных элементов бизнес-модели 
инновационного проекта
На каждом этапе проекта менеджмент компании может принимать одно из следующих решений:

· решение о дальнейшем прекращении финансирования проекта;

· решение о продолжении выполнения работ бизнес-процессов проекта;

· решение о необходимости повторного выполнения доводочных работ по результатам контроля или испытаний инновационной продукции.

При этом к основным параметрам модели относятся:

· ожидаемые продолжительности и издержки выполнения работ проекта;

· условные вероятности выполнения работ или прекращения проекта;

· коэффициенты корректировки продолжительности и издержек выполнения работ при их повторном выполнении;

· логические условия свершения событий проекта.

К параметрам циклически повторяющихся операций относятся коэффициенты корректировки продолжительности и стоимости работ, которые показывают, во сколько раз изменятся продолжительности и стоимости работ при их повторном выполнении. Как показали проведенные исследования, значения данных коэффициентов принадлежат отрезку от нуля до единицы.

В ходе оценки эффективности и рисков менеджмент компании строит модель бизнес-процессов каждого этапа инновационного проекта. 
Для проведения количественного риск-анализа инновационного проекта была выбрана гибкая методология имитационного моделирования, позволяющая учитывать все особенности инновационных проектов. Разработанная на базе выбранной методологии методика оценки риска изменчивости проекта состоит из следующих основных шагов:

1) задать число имитационных экспериментов;

2) провести моделирование распределений параметров графа и формировать детерминированный граф работ текущего сценария проекта;

3) вычислить сроки окончания и совокупные затраты сценария;

4) повторить шаги 2) – 3) до достижения заданного числа экспериментов;

5) вычислить показатели риска изменчивости проекта.

Для моделирования условных вероятностей выполнения работ графа используется датчик псевдослучайных чисел, равномерно распределенных на отрезке от нуля до единицы. 

Методика оценки сроков окончания этапа проекта базируется на вычислении ранних сроков свершения событий с учетом заданных на вершинах графа логических функций. Методика оценки совокупных затрат основана на сложении всех произведенных затрат в течение выполнения этапа проекта. 

К основным расчетным показателям риска изменчивости можно отнести:

· стандартное отклонение, коэффициент вариации продолжительности и издержек этапа проекта;

· профиль и кумулятивный профиль риска этапа проекта.

Методика решения второй проблемы – оценки вероятностей сценариев развития проекта – включает выполнение следующих шагов:

· первоначальная экспертная оценка весов сценариев проекта;

· устранение психологических искажений весов на основе кумулятивной теории проспектов;

· нормирование результатов и оценка вероятностей сценариев на основе решения оптимизационной задачи.

В ходе оценивания на первом шаге методики происходит экспертная оценка весов, характеризующих сравнительную значимость различных сценариев проекта. Далее необходимо устранить психологические искажения данных ве​сов и нормировать полученные результаты.

Для решения задачи устранения искажений результатов экспертизы необходимо рассмотреть их особенности. Психологические искажения выявлены Канеманом и Тверски. К ним можно отнести следующие основные особенности: 

· больший вес имеют крайние сценарии, т.е. сценарии среди наихудших и наилучших. Это объясняется тем, что человеческое сознание стремится в первую очередь оценить максимальную значимость и наибольший ущерб;

· на вес сценария оказывает влияние его положение, или ранг, среди других возможных сценариев развития проекта;

· сознание человека, как правило, преувеличивает значения малых (мень​ше 0,2) и преуменьшает значения средних и больших вероятностей (больше 0,5). 

На рис. 2 изображена весовая функция Канемана и Тверски, отражающая значения весов сценариев развития проекта. Данная функция полностью отражает выявленные психологические особенности искажений вероятностей экспертами.
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Рис. 2.  Весовая функция Канемана и Тверски 
(функция представлена пунктирной линией)
Используя теорию проспектов и выявленные особенности психологических искажений, можно оцененные веса сценариев преобразовать в оценки их вероятностей. Однако в большинстве случаев полученные оценки не удовлетворяют свойству нормируемости, т.е. сумма вероятностей всех сценариев проекта не совпадает с единицей. Поэтому на заключительном шаге необходимо выполнить нормирование результата.

Для решения третьей проблемы оценки ущерба от реализации факторов инновационного риска предлагается использовать методологию Value at Risk. Ущерб от воздействия факторов риска может оценивается величиной VAR.
VAR для инновационного проекта представляет собой наибольший убыток, обусловленный влиянием факторов инновационного риска, который рассчитывается:
· на определенный период времени в будущем, называемый временным горизонтом;

· с задаваемой доверительной вероятностью.

Величина максимального ущерба VAR может быть определена графически на основе функций плотности распределения или распределения вероятностей убытка. Для нахождения максимального ущерба VAR достаточно найти такое значение убытка, которое делит площади под кривой плотности его распределения на две части в соответствии с задаваемой доверительной вероятностью. При этом для нормального гауссовского распределения значение VAR отличается от ожидаемого значения на величину приблизительно равную 1,65 стандартного отклонения.

Методика оценки VAR от воздействия интегрированного инновационного риска включает следующие шаги:

1) оценка максимального ущерба VAR1 от воздействия факторов риска, приводящих к досрочному прекращению проекта;

2) оценка максимального ущерба VAR2 от воздействия факторов риска, приводящих к превышению бюджета проекта;

3) оценка максимального ущерба VAR3 от воздействия факторов риска, приводящих к превышению срока окончания проекта;

4) оценка максимального ущерба VARC от воздействия интегрированного инновационного риска:
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В силу несовместности ущерба первого вида с остальными видами ущербов, оценка VAR от воздействия интегрированного риска может быть получена по формуле (1).

Для решения последней проблемы составления эффективной программы управления инновационным риском необходимо решить следующие основные задачи: 

· формирование мероприятий управления риском и оценка затрат, связан​ных с их осуществлением; 

· выбор критерия эффективности управления риском;

· построение оптимизационной модели отбора мероприятий управления риском;

· построение алгоритма эффективного управления риском.

Формирование мероприятий управления инновационным риском осуществляется риск-менеджерами компании на основе применения одного или не​скольких следующих методов управления рисками:

· управление рисками на основе использования реальных опционов;

· распределение риска между участниками проекта;

· резервирование;

· диверсификация;

· хеджирование рыночных рисков на основе финансовых инструментов;

· страхование рисков.

В качестве основного критерия эффективности управления инновационным риском был выбран критерий максимизации ожидаемой чистой текущей стоимости NPV инновационного проекта. Оценку NPV инвестиций в инновационный проект предлагается осуществлять методом REAL OPTION ANALISYS (ROA). Методика оценки NPV включает выполнение следующих основных шагов:

1) выделить основные этапы инновационного проекта с предполагаемым контролем результатов и принятием решения о продолжении проекта на каждом этапе; 

2) построить стохастический граф работ каждого этапа проекта и оценить значения его параметров;

3) на основе имитационного моделирования выполнить оценку ожидаемых значений продолжительности, издержек, а также вероятностей успеха каждого этапа проекта;

4) оценить чистую ценность бизнес-проекта в случае успешного завершения этапа технологической подготовки производства инновационной продукции;

5) представить многоэтапный инновационный проект в виде реального последовательного составного колл-опциона;

6) оценить методом ROA ценность инвестиций в начальный этап проекта (стоимость начального опциона) и чистую текущую стоимость инновационного проекта.

На первом шаге методики в инновационном цикле выделяются этапы. Предусматривается механизм обязательного контроля результатов и принятия решения о продолжении проекта на каждом этапе. 

На втором и третьем шагах методики строится модель бизнес-процессов каждого этапа и оцениваются по рассмотренной ранее методологии ожидаемые значения продолжительности, издержек, а также вероятности завершения этапов проекта. 

На четвертом шаге на основе метода дисконтированных денежных потоков оценивается ожидаемая ценность бизнеса в случае успешного завершения подготовки и начала серийного производства инновационной продукции.

На заключительных шагах методики оценки инновационный проект представляется в виде многостадийного составного колл-опциона, и на этой основе оценивается чистый эффект от инвестиций в начальный этап инновационного проекта, который совпадает с ожидаемым значением NPV-проекта.

Количественная оценка стоимости составного колл-опциона выполняется на основе известной биноминальной модели. 

В основе модели отбора мероприятий управления инновационным риском положена концепция приемлемого риска. Менеджментом устанавливается уровень максимально возможного ущерба VAR для каждого этапа инновационного проекта. В отношении ряда этапов проектов могут быть установлены максимальные сроки завершения. Оптимизационная модель отбора антирисковых мероприятий выглядит следующим образом: 
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В данной модели использованы следующие обозначения:
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– число возможных мероприятий управления риском;
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 – максимально приемлемые для участников проекта уровни продолжительности и возможного ущерба VAR соответственно. 

Модель позволяет определить те мероприятия управления риском, которые обеспечат максимум ожидаемой чистой текущей стоимости проекта в условиях приемлемости значений продолжительности и возможного ущерба.

Основанный на оптимизационной модели алгоритм управления риском включает следующие основные шаги: 

1) построить стохастический граф работ проекта и оценить значения его параметров;

2) выполнить количественную оценку инновационного риска;

3) уровень риска приемлем для участников проекта? Если да, то включить проект в портфель с приемлемым риском. В противном случае – выполнить алгоритм отбора антирисковых мероприятий.

Для отбора антирисковых мероприятий был разработан следующий алгоритм, основанный на методологии имитационного моделирования:

· формировать варианты антирисковых мероприятий;

· оценить параметры мероприятий и последствия их осуществления;

· построить стохастический граф работ проекта с учетом антирисковых мероприятий и оценить инновационный риск;

· отобрать мероприятия с приемлемым уровнем риска. При пустом списке мероприятий необходимо отклонить проект;

· выбрать эффективное мероприятие;

· включить проект в портфель с приемлемым риском.

Основные положения разработанной методологии управления рисками ин​новационных проектов были апробированы в фармацевтической компании «Верофарм». В ходе проведенных в компании исследований:

· построены модели основных бизнес процессов;

· проведен риск-анализ ряда инновационных проектов создания линейки новых антибиотиков;

· подготовлены рекомендации по формированию и применению анти​рисковых мероприятий.

К числу рекомендованных антирисковых мероприятий, применяемых на этапе технологической подготовки производства, можно отнести:

· использование реального опциона на отсрочку инвестиций в приобретение технологической линии для серийного производства нового препарата;

· использование форвардных соглашений и реальных опционов на покуп​ку технологической линии;

· резервирование средств.

Пример структуры графа освоения производства нового препарата, предусматривающей управление риском на основе форвардного контракта на поставку технологического оборудования, приведен на рис. 3.
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Рис. 3. Структура графа освоения производства препарата, 
предусматривающего управление риском
В результате использования данного мероприятия компания сможет существенно снизить рыночный риск (колебания цены дорогостоящего технологического оборудования).

Основные результаты риск-анализа представлены в табл. 1.

Из анализа видно, что в результате использования форвардного соглашения существенно снизится риск изменчивости издержек этапа проекта (совокупный коэффициент вариации уменьшится более чем на 50%). Однако ожидаемые значения издержек снизятся лишь в оптимистическом (наиболее вероятном) сценарии проекта, что говорит об относительном стохастическом доминировании применяемого управленческого решения.  

Окончательный выбор и реализация антирискового мероприятия зависит от отношения инвесторов к риску, а также от эффективности других мероприятий.

	Таблица 1.
	Основные результаты риск-анализа этапа освоения производства препарата


	Наименование 
сценария
	Вероятность 
реализации 
сценария
	Ожидаемые 
совокупные издержки 
(без форварда/
с форвардом)
	Процентное 
изменение 
издержек 
(без форварда/
с форвардом), %
	Коэффициент 
вариации 
совокупных 
издержек 
(без форварда/ 
с форвардом)
	Процентное изменение 
коэффициента 

вариации 
(без форварда/ 
с форвардом), %

	Пессимистический
	0,022
	750990 /

1241814
	+65,3
	1,11 / 0,015
	–98,6

	Оптимистический
	0,978
	2859777 /

2480412
	–13,3
	0,094 / 0,011
	–88,3

	Итоговый
	      1
	2818128 /

2454649
	–12,9
	0,147 / 0,073
	–50,3
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