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В настоящее время российская экономика характеризуется нестационарными экономическими процессами. Структура таких процессов изменяется во времени, они не являются полностью детерминированными и имеют конечный горизонт видимости (конечный отрезок времени, на протяжении которого возможны правильные предсказания) [3]. Согласно В. Н. Лившицу и С. В. Лившиц [4], нестационарная экономика – это «хозяйственная система, которой присущи достаточно резкие и плохо прогнозируемые изменения многих макроэкономических показателей, динамику которых не отвечает нормальному рыночному циклу, а скорее присуща кризисным или посткризисным экономическим процессам».

Существуют специфические черты нестационарной экономики, которые предъявляют исследователю некоторые ограничения по сравнению со стационарной экономикой [5]. Данный факт подтверждается и дополняется результатами исследования [1], в котором было показано, что российский фондовый рынок существенно отличается от «западного», характеризуется нестабильностью и плохой прогнозируемостью. В частности, связь между риском и доходностью на российском фондовом рынке не имеет ярко выраженного направления; следовательно, на российском фондовом рынке ограничены возможности использования традиционных моделей, применяемых в стационарных экономических системах.
В работе [2] предложен набор нетрадиционных критериев эффективности инвестиционного проекта, который основан на разделении ставки дисконтирования (требуемой доходности) и ставки реинвестирования проектных доходов. Например, Реальный чистый дисконтированный доход рассчитывается по следующей формуле:
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Обозначения: m – номер шага, m = 1, …, M; φ(m) – денежное сальдо на шаге m (в дефлированных ценах);  
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 - рассматриваемая доходность при сценарии h использования прибыли (положительного сальдо) проекта на шаге s, E – ставка дисконта.

Однако относительно этих критериев остаются вопросы, например, не указан метод выбора того или иного сценария в рамках которого будет определяться ставка доходности. Предложенная нами Модель уточнения эффективности инвестиционного проекта, реализуемого в нестационарных условиях, с помощью анализа рисков решает указанные проблемы.

Предполагается, что предприятие может положить проектные доходы на депозит под низкую процентную ставку; предприятие имеет возможности участвовать в альтернативных проектах, которые описываются известными затратами и доходами, имеющими относительно более высокую доходность, чем процент на депозите; в начале каждого i-того шага предприятие решает задачу оптимального распределения ограниченных денежных средств, полученных от реализации проекта на прошлых шагах,  среди ограниченного числа «больших» альтернативных проектов и вклада на депозит; в результате решения этой задачи находится средневзвешенная ставка доходности, которая считается нормой дисконта на i-том шаге.
Таким образом, данная модель является инструментом нахождения той самой ставки дисконта, которая соответствует наилучшему сценарию использования прибыли (положительного сальдо) проекта в каждом периоде. Этот подход представляется естественным развитием методов оценки проектной эффективности, потому что, с одной стороны, позволяет количественно анализировать риски проекта (в частности, с помощью метода статистических испытаний), с другой стороны, отвечает требованиям, предъявляемым к оценке эффективности в нестационарных условиях. 
Таким образом, мы можем рассчитать потенциальную прибыль (potential profit, PP) и потенциальную рентабельность, эффективность (potential effectiveness, PE) чистого дохода оцениваемого проекта на каждом шаге для случая его реинвестирования в иные доступные инвестиционные проекты с целью получения максимальной прибыли:
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Рентабельность портфеля может быть разложена на две компоненты: базовую ставку депозита 
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 и средневзвешенное превышение базовой ставки рентабельности отдельных проектов . Первая компонента может быть интерпретирована как безрисковая доходность, которая доступна любому участнику рынка и иллюстрирует концепцию снижения стоимости денег во времени. В свою очередь, вторая компонента характеризует специфическую доходность отдельно взятого предприятия с существующим в отрасли уровнем риска. В стационарной экономике для предприятия доступна масса проектов, с Парето-оптимальной границей в координатах риск-доходность, из которой предприятие может выбирать проекты с максимальной рентабельностью при приемлемом уровне риска. В нестационарной экономике с неразвитыми рынками и институтами набор доступных инвестору проектов узок, поэтому предполагается, что в нестабильных условиях наилучший прогноз возможностей реинвестирования капитала может быть построен, опираясь на внутреннюю информацию предприятия и экспертные оценки допустимых направлений инвестирования. 
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