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но,  методически  решение  данного  вопроса  необходимо  рассмат‐
ривать с двух позиций: с точки зрения собственника предприятия 
и с точки зрения внешних инвесторов. Соответственно различие в 
целях оценки приводит и к различным результатам. 

Если рассматривать оценку человеческого капитала  с  точки 
зрения  собственника  предприятия,  то  для  отражения  стоимости 
человеческого  капитала  (компетентности  сотрудников  предпри‐
ятия) в третьей части Актива и Пассива баланса необходимо ввести 
новые счета. Для отражения стоимости в Активе баланса стоимости 
человеческого  капитала  введем  счет  «Человеческие  ресурсы». Для 
отражения  учетной  стоимости  человеческого  капитала  в  Пассиве 
баланса  введем  счет  «Человеческий  капитал».  Принцип  действия 
данного счета идентичен счету «Заработная плата». 
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During  the  commercialization  of  the  results  of  intellectual  activity and 
management of  innovative risks accounting of  innovative risks plays the 
main  role.  In practice different approaches  to account  risks  in discount 
rate  are  used.  In  practice  different  approaches  to  account  risks  in  dis­
count  rate  are  used. The  article  covers  possible  approaches  to  account 
innovative risks using the scenario method. The authors offer the metho­
dology of calculating modern cost of the  innovative project on commer­
cialization of  the  results of  intellectual activity  taking  into account  the 
innovative risks. 

Построение  экономики,  основанной  на  знаниях,  требует 
разработки новых подходов к управлению инновациями и интел‐
лектуальной собственностью. Управление инновациями осущест‐
вляется  в  рамках  инновационного  процесса  и  на  всех  этапах  его 
реализации: зарождение идеи, поисковые исследования, приклад‐
ные исследования, подготовка производства, тиражирование объ‐
екта.  В  России  достаточно  низкая  по  сравнению  с  другими  стра‐
нами (США, Япония, Китай) диффузия инноваций в реальный сек‐
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тор  экономики.  Это  является  следствием плохо  организованного 
процесса  создания  и  использования  объектов  интеллектуальной 
собственности,  а  также  несовершенных  механизмов  коммерциа‐
лизации  результатов  интеллектуальной  деятельности.  Важней‐
шая  роль  в  управлении  инновационными  процессами  принадле‐
жит  системе  управления  и  учета  инновационных  рисков.  В  про‐
цессе  коммерциализации  интеллектуальной  собственности  при 
расчете  чистой  или  остаточной  текущей  стоимости  инновацион‐
ных  проектов  в  рамках  доходного  подхода  должны  учитываться 
специфические инновационные риски, к которым относятся науч‐
но‐технические  риски,  риски  неправильного  прогноза  спроса  на 
новые для целевого рынка продукты, риски перерасхода  средств 
на освоение производства. Существуют различные подходы к уче‐
ту  инновационных  рисков  в  ставке  дисконтирования. Инноваци‐
онные  риски  также  необходимо  учитывать  при  использовании 
стандартного метода сценариев. 

Согласно  одному  из  направлений  корректировки  метода 
сценариев  в  бизнес‐плане  соответствующего  проекта  выделяют 
ключевые  для  проекта  факторы  риска  и  применительно  к  опти‐
мистическому, пессимистическому и наиболее вероятному сцена‐
рию проявления этих факторов риска пересчитывают те парамет‐
ры ожидаемых по проекту денежных потоков, которые зависят от 
этих факторов риска, пересчитывая затем откорректированные по 
этим выделенным факторам ожидаемые денежные потоки. Затем 
откорректированные таким образом ожидаемые денежные пото‐
ки (превращенные как бы в безрисковые) при расчете чистой те‐
кущей  стоимости  рассматриваемого  инновационного  проекта 
дисконтируются с использованием в качестве ставки дисконтиро‐
вания так называемой национальной безрисковой ставки (учиты‐
вает страновой риск). Согласно другому направлению любой про‐
ект  коммерциализации  объектов  и/или  прав  промышленной  на‐
учно‐технической  интеллектуальной  собственности  изначально 
должен  являться  предметом  чисто  научного  и инженерного  ана‐
лиза.  Основными  направления  анализа  объекта  интеллектуаль‐
ной собственности будут: научная обоснованность предлагаемых 
принципиальных  технических  решений; патентная  чистота и па‐
тентоспособность;  техническая  реализуемость  дальнейшей  его 
разработки до уровня промышленной готовности; реализуемость 
дальнейшей его разработки до уровня промышленной готовности 
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с точки зрения ненарушения при этом сторонних патентов, кото‐
рые  могут  блокировать  указанную  разработку.  Данный  анализ 
должен  проводится  в  рамках  научного  и  инженерного  аудита, 
проводимого  как  правило  специализированными  аудиторско‐
консалтинговыми фирмами. 

Использование различных модифицированных методов кор‐
ректировки сценариев позволяет ожидаемые по соответствующим 
инновационным  проектам  денежные  потоки  корректировать  на 
риски коммерциализации базовых для этих проектов объектов ин‐
теллектуальной собственности. В частности, применительно к каж‐
дому сценарию бизнес‐плана пересчет откорректированных с уче‐
том инновационных рисков, ожидаемых по проекту коммерциали‐
зации  оцениваемого  объекта  интеллектуальной  собственности 
чистых доходов  (денежных потоков),  которые можно дисконтиро‐
вать  с  использованием  простой  безрисковой  ставки,  должен  де‐
латься  с  последующим  взвешиванием  на  полученную  расчетным 
путем суммарную вероятность каждого из сценариев бизнес‐плана 
упомянутой коммерциализации. 

Однако на наш взгляд  эта формула  требует  дополнитель‐
ной  корректировки  с  учетом  метода  безрискового  эквивалента 
(certainty equivalent), который базируется на теории полезности 
и учете склонности инвестора к риску и используется для опре‐
деления  будущих  величин  потоков  денежных  средств,  которые 
могут  оказаться  меньше  ожидаемых  рисковых  значений.  Кон‐
цептуальный  базис  этого  метода  отличается  от  основ  метода 
скорректированной по риску ставки дисконтирования. Согласно 
методу  безрискового  эквивалента  значение  чистого  дисконти‐
рованного  дохода  уточняется  не  за  счет  коррекции  ставки  дис‐
контирования,  а  путем  изменения  потока  денежных  поступле‐
ний,  т.  е.  оценки  будущих  доходов  и  расходов.  С  практической 
точки  зрения  метод  безрискового  эквивалента  заключается  в 
замене  величины  рисковых  потоков  денежных  средств  в  кон‐
кретные  периоды  временного  интервала  инвестирования  соот‐
ветствующими  безрисковыми  эквивалентами  этих  потоков.  То‐
гда  величина  чистых доходов  (денежные потоки),  ожидаемых  в 
проекте  коммерциализации  оцениваемого  объекта  интеллекту‐
альной собственности в будущие периоды должна быть получе‐
на путем умножения на коэффициент корректировки неопреде‐
ленности α, определяемый по формуле: 
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где R – безрисковая ставка (например доходность долгосрочных 
государственных  облигаций);  Rr  –  скорректированная  по  риску 
ставка.  

Естественно  полученные  значения  откорректированных 
доходов могут оказаться и значительно заниженными по сравне‐
нию  с полученными  затем в действительности. Однако в данной 
формуле мы можем скорректировать ожидаемые по проекту ком‐
мерциализации  оцениваемого  объекта  интеллектуальной  собст‐
венности чистые доходы не только с учетом требований инвесто‐
ров  как  первой  так  и  второй  группы пользователей,  но  и  учесть 
возможность  недополучения  ожидаемых  доходов.  Так  как  боль‐
шинство  инвесторов  не  склонно  к  рискам  и  консервативно  на‐
строено относительно любых методов учета рисков в инвестици‐
онных проектах,  то  в  результате  расчетов  по  сформулированной 
нами методике оценка  эффективности инвестиционного проекта 
получается  более  низкой  и  соответственно  более  адекватной  к 
восприятию  любой  группы  инвесторов,  особенно  не  склонных  к 
риску.  В  дальнейшем  полученные  результаты  могут  быть  под‐
вергнуты  дополнительному  анализу  чувствительности  инвести‐
ций как технологии анализа риска. 
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The article is concerned with the development of micro systems in the con­
text  of  corrections  of management  processes.  Quantitative  indicators  of 
sustainable  development  and  the  conditions  of  corrections management 
processes come into account as well as the effectiveness of innovative tech­
nologies and setting levels of handling the subject of management.  

В каждой микроэкономической системе (МЭС) есть «заинте‐
ресованные стороны», их несколько: пять и более. Каждая заинте‐


