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Введение

Современные тенденции развития науки и тех�
ники свидетельствуют о том, что экономическое
состояние отдельных регионов и страны в целом во
многом зависит от степени внедрения иннова�
ционных технологий. Эти технологии позволяют за
короткие сроки организовать выпуск продукции с
принципиально новыми потребительскими свой�
ствами и таким образом на длительное время сох�
ранить ее конкурентоспособность [1].

Вместе с тем изменилось отношение бизнеса к
инновационным технологиям. Он наряду с госу�
дарством готов финансировать их разработку и
внедрение [2]. Однако в отличие от государства,
которое, оказывая в различных формах поддержку
инновационным предприятиям, пытается решить
целый комплекс социально�экономических про�
блем (подготовка научных кадров, создание допол�
нительных рабочих мест, развитие регионов), биз�
нес вкладывает деньги в производство наукоемкой
продукции для получения прибыли.

С учетом этих обстоятельств, представляется
целесообразным разработать некоторый метод ана�
лиза результатов инновационной деятельности
предприятий региона и с его помощью сформиро�
вать инвестиционный портфель, содержащий наи�
более перспективные с экономической точки зре�
ния инновационные технологии.

Схема финансирования производства 

инновационной продукции

Процесс производства инновационной продук�
ции (технических изделий, систем и технологий раз�
личного назначения) можно представить последова�
тельностью 4�х стадий: завершение НИОКР, опыт�
ное производство, мелкосерийное производство,
промышленное производство. При этом каждой ста�
дии соответствует определенное состояние продук�
ции: опытный образец, опытная партия, серийная
или промышленная продукция. Схема финансиро�
вания инновационной продукции на различных ста�
диях ее производства представлена на рис. 1.

Важным моментом, определяющим эффектив�
ность инвестиций, является выбор технологии, в
рамках которой планируется организация произ�
водства инновационной продукции.

В настоящее время правительством РФ утвер�
жден перечень приоритетных направлений разви�
тия науки и техники, получивших название «Пере�
чень критических технологий РФ» [3]. Этим переч�
нем правительство РФ определило основные на�
правления работ по созданию и развитию иннова�
ционных технологий на федеральном уровне.

В свою очередь степень развития в регионе ин�
новационных технологий зависит от множества
факторов, таких как присутствие в регионе вузов и
организаций РАН, осуществляющих подготовку
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научных кадров и выполняющих научные исследо�
вания, количества инновационных предприятий и
многообразия направлений их деятельности, нали�
чия в регионе предприятий и организаций, кото�
рые являются потребителями этой продукции и ко�
торые способны оказать финансовую поддержку
профильным инновационным предприятиям [4, 5].

Матрица инновационного потенциала региона

При планировании инвестиций в производство
наукоемкой продукции необходимо оценить инно�
вационный потенциал региона. Решение этого во�
проса можно осуществить следующим образом.

Устанавливается соответствие между перечнем
критических технологий федерального уровня и
организациями региона, выполняющими научные
исследования и подготовку научных кадров по эт�
им технологиям, инновационными предприятия�
ми региона, выпускающими наукоемкую продук�
цию, и потребителями этой продукции в регионе,
других регионах России, странах ближнего и даль�
него зарубежья.

В результате этих действий формируется матри�
ца инновационного потенциала региона (МИПР),
которая содержит только те критические техноло�
гии, по которым в регионе ведутся разработка и
производство наукоемкой продукции, т. е. в регио�

не присутствуют профильные инновационные
предприятия. В частности, при формировании
МИПР Томской области на основе данных, приве�
денных в [5], в ее состав вошли 72 критические тех�
нологии из 243 технологий федерального уровня.
Фрагмент МИПР представлен на рис. 2.

Для Томской области в группу значимых для ра�
звития региона и привлекательных для инвестора
критических технологий вошли: технологии живых
систем (18 технологий, 40 инновационных пред�
приятий), экология и рациональное природополь�
зование (12 технологий, 23 инновационных пред�
приятия), новые материалы и химические техноло�
гии (12 технологий, 17 инновационных предприя�
тий), топливо и энергетика (10 технологий, 19 ин�
новационных предприятий), производственные
технологии (8 технологий, 20 инновационных
предприятий), информационно�телекоммуника�
ционные технологии и электроника (8 технологий,
17 инновационных предприятий), транспорт
(4 технологии, 4 инновационных предприятия).

Риски финансирования производства 

инновационной продукции

Задачей следующего этапа является определе�
ние перечня инвестиционных рисков, которые мо�
гут проявляться на различных стадиях производства
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Рис. 1. Схема финансирования производства инновационной продукции



инновационной продукции: НИОКР, опытное,
мелкосерийное, промышленное производство.

Анализ состояния и основных направлений ра�
звития инновационных технологий в Томской
области позволил определить следующий состав
инвестиционных рисков: инновационные, инжи�
ниринговые, маркетинговые, финансовые, произ�
водственные и юридические.

Инновационные риски возникают на этапе вы�
бора инновационной технологии и предприятия,
которые предполагается инвестировать. В начале
стадии «НИОКР» вероятность проявления этих
рисков имеет максимальное значение, близкое к 1,
к окончанию стадии «промышленное производ�
ство» достигает значения, равного 0.

Инжиниринговые риски связаны с ошибками в
проектировании технических изделий и систем, а
также получением недостоверных данных при ис�
пытании их опытных образцов. Вероятность про�
явления этих рисков имеет значение, близкое к 1, в
начале стадии «опытное производство» и становит�
ся равным 0 в конце стадии «промышленное про�
изводство».

Маркетинговые риски определяются ошибками
в оценке емкости рынка и установлении цен на ин�
новационную продукцию. В начале стадии «опыт�
ное производство» вероятность проявления этих
рисков имеет минимальное значение, близкое к 0,
которое возрастает до среднего значения на стадии
«мелкосерийное производство» и достигает макси�
мального значения, близкого к 1, к середине ста�
дии «промышленное производство», а затем умень�
шается к концу этой стадии до 0.

Финансовые риски характеризуют риски коле�
бания покупательской способности денег, вызван�
ных инфляцией, расчетами в валюте при покупке
комплектующих иностранного производства, из�
менением процентных ставок. Вероятность про�
явления этих рисков изменяется аналогично мар�
кетинговым рискам.

Производственные риски охватывают все ста�
дии производства инновационной продукции и
включают в себя риски невыполнения поставщи�
ком договорных обязательств по поставке необхо�
димого оборудования, материалов или комплек�
тующих, задержки сроков ввода оборудования в
эксплуатацию, выпуска продукции, не соответ�
ствующей стандартам качества. Изменение вероят�
ности проявления этих рисков происходит анало�
гично маркетинговым рискам.

Юридические риски определяются тем, что в
течение всего периода производства инновацион�
ной продукции существует риск изменения нало�
гового законодательства федерального и регио�
нального уровней. Характер изменения вероятно�
сти проявления этих рисков по стадиям производ�
ства инновационной продукции соответствует
маркетинговым рискам.

Значимость для инвестора каждого из приве�
денных рисков определяется видом инновацион�
ной продукции, предсказуемостью риска, сложно�
стью его минимизации, а также влиянием на эко�
номические показатели. Если планируется выпуск
технических изделий, систем или технологий, что
потребует значительных инвестиций на организа�
цию производства, то важную роль играют произ�
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Рис. 2. Фрагмент матрицы инновационного потенциала региона

НАИМЕНОВАНИЕ НАПРАВЛЕНИЯ РАЗВИТИЯ НАУКИ И ТЕХНИКИ

Наименование раздела в направлении

№ п/п
№ под�

раздела

Наименование критической техно�

логии

Инновационное предприятие Область применения

Вид и назначение про�

дукции

Назначение и объем инвести�

ций (НИОКР, опытное произ�

водство, мелкосерийное произ�

водство, промышленное произ�

водство) Предполагаемый

объем спроса
Состояние разработки

(НИР, опытный образец,

серийный образец, про�

мышленный образец)

Сроки окупаемости инвестиций

……………

2. ПРОИЗВОДСТВЕННЫЕ ТЕХНОЛОГИИ

2.4. Оценка, комплексное освоение месторождений и глубокая переработка стратегически важного сырья

39 2.4.2

Высокоэффективные технологии

оценки и комплексного освоения

стратегических полезных ископае�

мых на основе автоматизирован�

ного геофизического, бурового,

горно�обогатительного и аналити�

ческого оборудования, а также со�

временных информационно�изме�

рительных систем

КБ "Радар" Томского университета систем управления и

радиоэлектроники

Нефтяная и газовая

промышленность

Видеоимпульсный геора�

диолокатор для инже�

нерно�геологических

изысканий (георадар)

Для разработки проекта требу�

ется 40 тыс. $. Для завершения

НИОКР и изготовления опытной

партии требуется 2 года и 600

тыс. $. Для организации мелко�

серийного производства требу�

ется 500 тыс. $.

Потребность 100

приборов в год. При

средней стоимости

15 тыс. $ за прибор

объем реализации

составит 1,5 млн $.

НИР Срок окупаемости 3 года



водственные риски. При выпуске инновационной
продукции, основную часть которой составляет
интеллектуальный продукт, например, програм�
мное обеспечение, в первую очередь следует учи�
тывать инжиниринговые риски. Вместе с тем мар�
кетинговые риски оказывают существенное влия�
ние на экономическую эффективность производ�
ства инновационной продукции независимо от ее
вида.

Как правило, инвестирование осуществляется
на основе бизнес�плана, который содержит расчет
дисконтированного дохода в течение всего периода
производства инновационной продукции. В этом
случае появляется возможность определения цены
риска для каждой стадии ее производства. При
этом под ценой риска следует понимать величину
поправки на риск неполучения предусмотренных
бизнес�планом доходов. Предлагаемый подход к
определению цены риска заключается в следую�
щем.

Период производства инновационной продук�
ции, который содержится в бизнес�плане, разбива�
ется на отдельные стадии: НИОКР, опытное, мел�
косерийное, промышленное производство и для
каждой стадии задаются вероятности проявления
инновационных, инжиниринговых, маркетинго�
вых, финансовых, производственных и юридиче�
ских рисков. Характер изменения вероятностей
проявления этих рисков по стадиям производства
был описан ранее.

На следующем этапе в зависимости от вида ин�
новационной продукции задаются коэффициенты
значимости рисков для инвестора таким образом,
чтобы их сумма была равна 1, а значение каждого
коэффициента было больше 0 и меньше 1.

Для определения вероятностей проявления ри�
сков и коэффициентов их значимости на различ�
ных стадиях производства продукции используют�
ся методы экспертных оценок. В связи с тем, что к
экспертизе инновационных технологий, как пра�
вило, привлекаются авторитетные ученые и спе�
циалисты, то для этих целей целесообразно ис�
пользовать метод индивидуальной оценки «Дель�
фи» [6].

Для интегральной оценки всей совокупности
инвестиционных рисков, возникающих на i�ой
стадии производства инновационной продукции,
вводится величина Si – степень рисков, которая
вычисляется по следующему выражению:

где: Pij – вероятность проявления j�го риска на i�ой
стадии производства инновационной продукции,
kj – коэффициент значимости j�го риска для инве�
стора, i=1,2,...,m, j=1,2,...,n, m – количество ста�
дий, n – количество рисков.

В общем случае степень рисков Si можно интер�
претировать как вероятность проявления на i�ой

стадии производства инновационной продукции
хотя бы одного из n рисков с учетом их значимости
для инвестора.

Анализ существующих работ по оценке эффек�
тивности инвестиционных проектов свидетель�
ствует о том, что вложения в исследования и инно�
вации имеют очень высокий риск, цена которого
может составлять 20 % от планируемых доходов,
т. е. от накопленного дисконтированного потока
наличности. Если принять, что эта цена риска со�
ответствует максимальному значению степени рис�
ка, то для каждой i�ой стадии производства можно
вычислить цену риска Zi, значение которой про�
порционально соответствующему значению Si. Ре�
зультаты расчета цены риска (в процентах) для раз�
личных стадий производства инновационной про�
дукции производственного назначения на основе
данных, принятых для видеоимпульсного геора�
диолокатора (рис. 2), приведены в табл. 1.

Таблица 1. Результаты расчета цены риска для различных
стадий производства инновационной продукции

Задача оптимального планирования инвестиций

Задача оптимального планирования инвести�
ций в производство наукоемкой продукции может
быть сформулирована следующим образом:

при ограничениях:

В этой задаче приняты следующие обозначе�
ния: NPV * – общий дисконтированный доход от
производства инновационной продукции, NPVt

* –
дисконтированный доход от производства t�го вида
продукции, Ct – объем инвестиций в производство
t�го вида продукции, Zt – цена риска при производ�
стве t�го вида продукции, Q – общий объем плани�
руемых инвестиций, D – общая цена рисков (вели�
чина неполучения доходов в случае их проявле�
ния), переменная Xt=1, если t�ая продукция вклю�
чена в состав инвестируемых, и Xt=0 в противном
случае, t=1,2,...,l, l – количество видов продукции.

1

1

,

.

=

=

≤

≤

∑

∑

l

t t
t

l

t t
t

C X Q

Z X D

* *

1

max ,
=

= ∑
l

t t
t

NPV NPV X

Стадии производства

продукции

Вероятности проявления рисков

Si ZiИн�

нов.

Ин�

жин.
Марк.

Фи�

нан.

Про�

из.
Юрид.

1 НИОКР 0,9 0,9 – – – – 0,27 8

2 Опытное производ�
ство 0,8 0,8 0,2 0,2 0,2 0,2 0,38 12

3 Мелкосерийное про�
изводство 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,50 16

4 Промышленное про�
изводство 0,2 0,2 0,8 0,8 0,8 0,8 0,62 20

Коэффициенты значимо�
сти рисков для инвестора 0,1 0,2 0,35 0,1 0,2 0,05 1 1

1

1,
=

= ≤∑
n

i ij j
j

S P k
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Данная задача относится к задачам целочислен�
ного линейного программирования с двоичными
переменными. Для решения этой задачи можно ис�
пользовать метод Ньютона, который реализован в
надстройке над Microsoft Excel «Поиск решения».

Таблица 2. Характеристики продукции по направлению
«Производственные технологии»

Формирование оптимального инвестиционно�
го портфеля осуществляется на основе МИПР, ко�
торая содержит такие характеристики каждого t�го
вида инновационной продукции как состояние
разработки и инвестируемая стадия ее производ�
ства, объем инвестиций Ct и сроки окупаемости Rt.
При этом можно вычислить средний дисконтиро�
ванный доход NPVt в год, если разделить объем ин�
вестиций Ct на сроки окупаемости Rt. Тогда нако�
пленный дисконтированный доход NPVt

*, получае�
мый инвестором, рассчитывается умножением
среднего дисконтированного дохода NPVt на число

лет, прошедших с момента окупаемости инвести�
ций. Цена риска Zt определяется в процентах от на�
копленного дисконтированного дохода NPVt

* и за�
висит от стадии производства.

Особенности решения задачи формирования
оптимального инвестиционного портфеля пред�
ставляется целесообразным рассмотреть на приме�
ре направления «Производственные технологии»
МИПР Томской области. Основные характеристи�
ки продукции этого направления приведены в
табл. 2. При этом принимается условие, что произ�
водство продукции будет осуществляться в течение
4�х лет и в объем NPVt

* не будут включены доходы,
полученные за время окупаемости инвестиций.
Кроме того, цена рисков Zt зависит от стадии про�
изводства и определяется на основе данных, кото�
рые содержатся в табл. 1.

Таблица 3. Варианты решения задачи оптимального распре�
деления инвестиций по направлению «Производ�
ственные технологии»

№

п/п

Наименование

продукции (ин�

новационное

предприятие)

Вариант 1 Вариант 2 Вариант 3

С1=4000,0 С2=4000,0 С3=4000,0

Z1=200,0 Z2=400,0 Z3=600,0

1

Видеоимпульс�

ный геора�

диолокатор (КБ

"Радар" ТУСУР)

1 0 1

2

Вакуумная уста�

новка ДУЭТ

(ИСЭ СО РАН)

0 1 1

3

Вакуумная уста�

новка ВНУК � 3

(ИСЭ СО РАН)

1 1 1

4

Технология по�

рошковой ме�

таллургии (ИСЭ

СО РАН)

0 0 0

5

Комплекс

упрочняющих

технологий

(ИСЭ СО РАН)

0 1 1

6

Оборудование

для нанесения

покрытий

(ИФПМ СО

РАН)

0 0 0

7

Технологии на�

несения покры�

тий (СФТИ при

ТГУ)

1 1 1

8

Цифровой ма�

нометр ОЦМ�1

(Зап.�Сиб. фил.

РГУ)

1 1 1

9

Шлифовальное

оборудование

(ООО "Сибэко")

1 1 1

Результаты решения

задачи

С1
*=2340,0 С2

*=2530,0 С3
*=3670,0

Z1
*=198,4 Z2

*=398.4 Z3
*=459,2

NPV1
*=1480,0 NPV2

*=3230,0 NPV3
*=3610,0

E1=0,6 E2=1,3 E3=1,0

№

п/п

Наименова�

ние продук�

ции (иннова�

ционное

предприятие)

Инвести�

руемые�

производ�

ства

Ct

(тыс. $)

Rt

(годы)

NPVt
*

(тыс. $)

Zt

(тыс. $)

1

Видеоим�

пульсный гео�

радиолокатор

(КБ "Радар"

ТУСУР)

Мелкосе�

рийное

производ�

ство

1140,0 3 380,0 60,8

2

Вакуумная

установка ДУ�

ЭТ (ИСЭ СО

РАН)

Опытное

производ�

ство

1200,0 1,5 2000,0 240,0

3

Вакуумная

установка

ВНУК � 3 (ИСЭ

СО РАН)

Мелкосе�

рийное

производ�

ство

420,0 3 140,0 22,4

4

Технология

порошковой

металлургии

(ИСЭ СО РАН)

Мелкосе�

рийное

производ�

ство

1530,0 3 510,0 81,6

5

Комплекс

упрочняющих

технологий

(ИСЭ СО РАН)

Мелкосе�

рийное

производ�

ство

130,0 2 130,0 20,8

6

Оборудова�

ние для нане�

сения покры�

тий (ИФПМ

СО РАН)

Мелкосе�

рийное

производ�

ство

4500,0 2 4500,0 720,0

7

Технологии

нанесения по�

крытий (СФТИ

при ТГУ)

Опытное

производ�

ство

40,0 2 40,0 4,8

8

Цифровой

манометр

ОЦМ�1 (Зап.�

Сиб. фил. РГУ)

Опытное

производ�

ство

90,0 1 270,0 32,4

9

Шлифоваль�

ное оборудо�

вание (ООО

"Сибэко")

Опытное

производ�

ство

650,0 2 650,0 78,0
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Результаты решения задачи по направлению
«Производственные технологии» приведены в
табл. 3. Решение осуществлялась для трех вариан�
тов, когда общий объем инвестиций C оставался
неизменным, а цена рисков Z составляла 5, 10 и
15 % от С.

Оценка эффективности инвестиций при раз�
личных вариантах задания цены рисков Z выпол�
нялась на основе нормы прибыли E, которая рас�
считывается путем деления NPV* на требуемый
объем инвестиций C*. Полученные значения нормы
прибыли E свидетельствуют о том, что наиболее

предпочтительным для инвестирования является
2�ой вариант.

Заключение

Таким образом, изложенный метод позволяет
сформировать матрицу инновационного потен�
циала региона, оценить инвестиционные риски на
различных стадиях производства наукоемкой про�
дукции и решить задачу оптимального распределе�
ния инвестиций по видам продукции и предприя�
тиям с учетом дисконтированного дохода и цены
рисков.
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Эффективность работы инновационного пред�
приятия в значительной степени определяется
спросом на выпускаемую наукоемкую продукцию.
Вместе с тем современный уровень развития техно�
логий позволяет конкурентам за короткие сроки
организовать производство альтернативной про�
дукции и таким образом существенно сократить
размер получаемой прибыли. Эти обстоятельства
диктуют необходимость новых подходов к управле�
нию инновационной деятельностью, одним из ко�
торых является создание модели жизненного цикла
продукции. Наличие такой модели позволит руко�
водству предприятия оценивать текущее состояние
спроса на данный вид продукции и с учетом этого
планировать ее производство и реализацию.

Описание моделей жизненного цикла продук�
ции содержится в ряде работ, например [1]. Однако

существенным недостатком этих моделей является
их гипотетический характер и, как следствие, от�
сутствие способов построения и формализованно�
го описания. Вместе с тем для решения конкрет�
ных практических задач управления инновацион�
ной деятельностью модель жизненного цикла про�
дукции должна отвечать следующим требованиям:

1. Охватывать весь жизненный цикл, начиная с
НИОКР, и кончая завершением промышленно�
го производства продукции.

2. Не должна зависеть от вида и технических ха�
рактеристик продукции, а также длительности
стадий ее производства и реализации.

3. Иметь формализованное описание, позволяю�
щее использовать математический аппарат для
расчета основных характеристик модели.
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Для управления инновационной деятельностью предприятия предлагается строить экономико�математическую модель жизнен�
ного цикла продукции, которая адаптируется на текущее состояние продаж. Таким образом обеспечивается возможность свое�
временной корректировки планов производства и реализации продукции.




