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Ìåõàíèçì âåí÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè ïîçâîëÿåò çíà÷èòåëüíî ñíèçèòü ðèñê
èíâåñòèðîâàíèÿ â âûñîêîòåõíîëîãè÷íûå ïðîåêòû ïîñðåäñòâîì èñïîëüçîâà-
íèÿ ñïåöèôè÷åñêèõ òåõíîëîãèé è ïîäõîäîâ ê îöåíêå, îòáîðó è ôèíàíñèðî-
âàíèþ òàêèõ ïðîåêòîâ [1, 2]. Îäíèì èç ñàìûõ âàæíûõ ìîìåíòîâ ýòîãî ìåõà-
íèçìà ÿâëÿåòñÿ ìåòîäèêà ïî îöåíêå è îòáîðó ïðîåêòîâ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ.
Â îòå÷åñòâåííîé íàóêå âîïðîñû âåí÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè íàøëè îòðàæåíèå â
òðóäàõ ëèøü íåñêîëüêèõ ó÷åíûõ. Íàïðèìåð, âîïðîñàì ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
ìåõàíèçìà âåí÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè ïîñâÿòèëè ñâîè òðóäû Ë.Í. Íåõîðîøå-
âà è Ò.Í. Êîíäðàòüåâà [3, 4]. Îäíàêî â áåëîðóññêîé ýêîíîìè÷åñêîé íàóêå
íåäîñòàòî÷íî ðàçðàáîòàíû è òðåáóþò äàëüíåéøåãî èññëåäîâàíèÿ âîïðîñû
îöåíêè è îòáîðà âåí÷óðíûõ ïðîåêòîâ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ, ÷òî è ÿâëÿåòñÿ
öåëüþ íàñòîÿùåé ñòàòüè.

Âåí÷óðíûé ïðîåêò — ïðîåêò, íàïðàâëåííûé íà ðàçðàáîòêó, ñîçäà-
íèå, ðåàëèçàöèþ íîâûõ èäåé, íîâîãî ïðîäóêòà, íîâîé òåõíîëîãèè, òåõ-
íèêè è ò.ä., ÿâëÿþùèéñÿ ðàçíîâèäíîñòüþ èííîâàöèîííûõ ïðîåêòîâ, îá-
ëàäàþùèé âûñîêîé ñòåïåíüþ íîâèçíû è ïîâûøåííûì óðîâíåì ðèñêà åãî
ðåàëèçàöèè.

Âåí÷óðíûå ïðîåêòû â ñëó÷àå óäà÷íîé èõ ðåàëèçàöèè îáëàäàþò îäíîé èç
ñàìûõ âûñîêèõ íîðì ïðèáûëè (äî 1 000 % è áîëåå) è â òî æå âðåìÿ âûñîêîé
ñòåïåíüþ ðèñêà, òàê êàê íå áîëåå 3—5 % òàêèõ ïðîåêòîâ çàâåðøàþòñÿ óñïå-
õîì [5].

Íà îñíîâå àíàëèçà ðàçëè÷íûõ ìåòîäîâ îöåíêè è îòáîðà ïðîåêòîâ, îöåíêè
èõ ïðåèìóùåñòâ è íåäîñòàòêîâ àâòîðîì ðàçðàáîòàíà ìåòîäèêà îöåíêè è îò-
áîðà âåí÷óðíûõ ïðîåêòîâ, ïðîâîäèìàÿ ïî îïðåäåëåííîé òåõíîëîãèè ñ èñ-
ïîëüçîâàíèåì ñëåäóþùèõ ïîêàçàòåëåé:

1) äîõîäíîñòü ïðîåêòà (íîðìà ïðèáûëüíîñòè);
2) ðåéòèíã ïðîåêòà — áàëëüíàÿ îöåíêà ïðîåêòà íà îñíîâå ýêñïåðòíûõ îöå-

íîê åãî êà÷åñòâà ïî ñîâîêóïíîñòè ïðåäëîæåííûõ êðèòåðèåâ (ðàíã-îöåíêà
ïðîåêòà);

3) äîõîäíîñòü ïðîåêòà, ñêîððåêòèðîâàííàÿ ñ ó÷åòîì ðàíã-îöåíêè ïðîåê-
òà (íà îñíîâå ïåðâîãî è âòîðîãî ïîêàçàòåëåé — ìîäèôèöèðîâàííàÿ äîõîä-
íîñòü.

Èññëåäîâàíèå çàðóáåæíîãî îïûòà ïî èñïîëüçîâàíèþ ðàçëè÷íûõ ìåòî-
äîâ îöåíêè èííîâàöèîííûõ è âåí÷óðíûõ ïðîåêòîâ ïîêàçàëî, ÷òî íàèáîëåå
ïðèåìëåìûì è àäåêâàòíûì â ñëîæèâøèõñÿ óñëîâèÿõ äëÿ âåí÷óðíûõ ïðîåê-
òîâ ÿâëÿåòñÿ ýêñïåðòíûé ìåòîä áàëëüíûõ îöåíîê [6; 7, 11; 8].

Îöåíêà è îòáîð âåí÷óðíûõ ïðîåêòîâ ïðîâîäÿòñÿ â 3 ýòàïà: ïîäãîòîâèòåëü-
íûé, îöåíêà âåí÷óðíûõ ïðîåêòîâ è èõ ðàíæèðîâàíèå ïî ïîêàçàòåëþ ìîäèôè-
öèðîâàííîé äîõîäíîñòè, îòáîð ïðîåêòîâ è ôîðìèðîâàíèå îïòèìàëüíîãî âåí-
÷óðíîãî ïîðòôåëÿ (ñì. ðèñóíîê).
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Ìåòîäèêà îöåíêè âåí÷óðíûõ ïðîåêòîâ âêëþ÷àåò â ñåáÿ êðèòåðèè îöåí-
êè, ïîêàçàòåëè è òåõíîëîãèþ ïðîâåäåíèÿ ðàáîò. Â îñíîâå ïðåäëàãàåìîé
ìåòîäèêè îöåíêè è îòáîðà âåí÷óðíûõ ïðîåêòîâ ëåæèò òåõíîëîãèÿ îöåíêè
âåí÷óðíûõ ïðîåêòîâ, ïîñòðîåííàÿ ïî îïðåäåëåííîìó àëãîðèòìó (ñì. ðè-
ñóíîê).

Äëÿ îöåíêè âåí÷óðíûõ ïðîåêòîâ ïðåäëàãàåòñÿ èñïîëüçîâàòü ïåðå÷åíü êðè-
òåðèåâ, ñôîðìèðîâàííûõ â 6 ãðóïï: 1) óðîâåíü óïðàâëåíèÿ, 2) ñòðàòåãè÷åñêàÿ
âàæíîñòü ïðîåêòà, 3) ìàðêåòèíã, 4) ÍÈÎÊÐ, 5) ïðîèçâîäñòâî, 6) ôèíàíñû
(ñì. òàáëèöó).
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Êðèòåðèè îöåíêè âåí÷óðíûõ ïðîåêòîâ

Ãðóïïà êðèòåðèåâ Êðèòåðèé îöåíêè

1. Óðîâåíü óïðàâëåíèÿ1.1. Êâàëèôèêàöèÿ óïðàâëåí÷åñêîãî ïåðñîíàëà (ïðåäïðèíèìàòåëÿ)
1.2. Ïðàêòè÷åñêèé îïûò óïðàâëåí÷åñêîãî ïåðñîíàëà (ïðåäïðèíèìàòåëÿ)

2. Ñòðàòåãè÷åñêàÿ
âàæíîñòü ïðîåêòà

2.1. Ñîâìåñòèìîñòü ïðîåêòà ñ òåêóùåé ñòðàòåãèåé èíâåñòîðà
2.2. Ñîîòâåòñòâèå íàó÷íî-òåõíîëîãè÷åñêèì íàïðàâëåíèÿì èííîâàöèîííîé
ñòðóêòóðû

3. Ìàðêåòèíã 3.1. Ñîîòâåòñòâèå ïðîåêòà îïðåäåëåííûì ïîòðåáíîñòÿì ðûíêà
3.2. Îöåíêà îáùåé åìêîñòè ðûíêà (óñòîé÷èâîñòü, ñåçîííûå èçìåíåíèÿ,
òåìïû ðîñòà)
3.3. Îöåíêà ïîòåíöèàëüíîé äîëè ðûíêà
3.4. Öåíà ïðîäóêòà (ñîîòíîøåíèå ñ òîâàðàìè-àíàëîãàìè)
3.5. Âîçìîæíûé îáúåì ïðîäàæ
3.6. Îöåíêà êîíêóðåíòîâ (ðàçìåð, ñïåöèàëèçàöèÿ, ïîçèöèè íà ðûíêå öå-
íû, ðåàêöèÿ âõîäà)
3.7. Îáåñïå÷åíèå êàíàëàìè ñáûòà è ïðîäâèæåíèå íà ðûíîê
3.8. Âåðîÿòíîñòü êîììåð÷åñêîãî óñïåõà

4. ÍÈÎÊÐ 4.1. Íîâèçíà
4.2. Ïàòåíòîñïîñîáíîñòü (ïàòåíòíàÿ ÷èñòîòà)
4.3. Íàëè÷èå íàó÷íî-òåõíè÷åñêèõ ðåñóðñîâ
4.4. Âåðîÿòíîñòü òåõíè÷åñêîãî óñïåõà
4.5. Ñòîèìîñòü è âðåìÿ ðàçðàáîòêè ïðîåêòà
4.6.Âîçìîæíîñòü áóäóùèõ ðàçðàáîòîê ïðîäóêòà è äàëüíåéøåå ïðèìåíåíèå
âíåäðÿåìîé òåõíîëîãèè (êîñâåííûå òåõíîëîãè÷åñêèå ðåçóëüòàòû)

5. Ïðîèçâîäñòâî 5.1. Íàëè÷èå ïðîèçâîäñòâåííîãî ïåðñîíàëà ñîîòâåòñòâóþùåé êâàëèôèêàöèè
5.2. Âîçìîæíîñòü îáåñïå÷åíèÿ îáîðóäîâàíèåì (íàëè÷èå ïðîèçâîäñòâåííûõ
ìîùíîñòåé)
5.3. Ñòîèìîñòü è íàëè÷èå ñûðüåâûõ ìàòåðèàëîâ
5.4. Âîçìîæíîñòü îáåñïå÷åíèÿ ïðîèçâîäñòâåííûìè ïëîùàäÿìè
5.5. Èçäåðæêè ïðîèçâîäñòâà (ñîîòíîøåíèå ñî ñðåäíåîòðàñëåâûìè)

6. Ôèíàíñû 6.1. Ñòîèìîñòü ïðîåêòà (íà ÍÈÎÊÐ, íà ïðîèçâîäñòâî, íà ìàðêåòèíãîâûå
èññëåäîâàíèÿ)
6.2. ×èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü (NPV), âíóòðåííÿÿ íîðìà ðåíòàáåëüíîñòè (IRR)
6.3. Ñðîê îêóïàåìîñòè
6.4. Îæèäàåìàÿ íîðìà ïðèáûëè
6.5. ×óâñòâèòåëüíîñòü ïðîåêòà (òî÷êà áåçóáûòî÷íîñòè, ÷óâñòâèòåëüíîñòü ê
öåíå, îáúåìó, çàòðàòàì è äð.)

Äàííûå êðèòåðèè ðåêîìåíäóåòñÿ èñïîëüçîâàòü äëÿ îöåíêè âåí÷óðíûõ ïðîåê-
òîâ, íî èõ ïåðå÷åíü íå ÿâëÿåòñÿ àáñîëþòíî èñ÷åðïûâàþùèì è ìîæåò âàðüèðî-
âàòüñÿ â çàâèñèìîñòè îò ñèòóàöèè è ïðåäïî÷òåíèé èíâåñòèöèîííîãî èíñòèòóòà
(ôîíä, áàíê è äð.). Â íàøåì ñëó÷àå ïðè âûáîðå êðèòåðèåâ ñòàâèëàñü öåëü —
îõâàòèòü êàê ìîæíî áîëåå øèðîêèé ñïåêòð ñòîðîí, âëèÿþùèõ íà ýôôåêòèâ-
íîñòü ïðîåêòà, èñïîëüçóÿ ïðè ýòîì ìèíèìàëüíîå êîëè÷åñòâî êðèòåðèåâ (âñå-
ñòîðîííèé àíàëèç ïðè ìèíèìóìå ðàçíîîáðàçíûõ êðèòåðèåâ).

Íà íàø âçãëÿä, äëÿ ïðîâåäåíèÿ âñåñòîðîííåé îöåíêè ïðîåêòîâ íåîáõîäè-
ìà ãðóïïà ýêñïåðòîâ íå ìåíåå ñåìè ÷åëîâåê, êàæäûé èç êîòîðûõ ïîñëå èíäè-
âèäóàëüíîãî èëè ãðóïïîâîãî ðàññìîòðåíèÿ ïðåäñòàâëåííûõ ðàçðàáîò÷èêîì
ïðîåêòà äîêóìåíòîâ è ðàñ÷åòîâ âûñòàâëÿåò ñâîè îöåíêè ïî êàæäîìó èç óêà-
çàííûõ âûøå êðèòåðèåâ. Ïðè÷åì ïðè âûñòàâëåíèè îöåíêè îíè íå òîëüêî
ñðàâíèâàþò ñîñòîÿíèå äàííîãî ôàêòîðà è êàêîãî-ëèáî áàçîâîãî (ïðèåìëåìî-
ãî) óðîâíÿ, íî è ïðàâèëüíîñòü, íà èõ âçãëÿä, îöåíêè äàííîãî êðèòåðèÿ êî-
ìàíäîé ðàçðàáîò÷èêîâ.

Ïðè èñïîëüçîâàíèè òàêîãî ðîäà ïåðå÷íÿ ðåçóëüòàòû îöåíêè ïî êàæäîìó
êðèòåðèþ âûðàæàþòñÿ õàðàêòåðèñòèêàìè ïî ðàçëè÷íûì, òàêæå ñïåöèàëüíî
îïðåäåëåííûì ñòåïåíÿì ïðåäïî÷òèòåëüíîñòè. Â íàøåé ìåòîäèêå âûäåëÿþòñÿ 5
òàêèõ ñòåïåíåé îò “î÷åíü íåáëàãîïðèÿòíîé” äî “î÷åíü áëàãîïðèÿòíîé”.

Îöåíêà âåí÷óðíîãî ïðîåêòà ïî äàííîé ìåòîäèêå çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî
êàæäîìó êðèòåðèþ ýêñïåðòàìè ïðèäàþòñÿ êîëè÷åñòâåííûå îöåíêè (Îj) â çàâè-
ñèìîñòè îò óðîâíÿ ïðåäïî÷òèòåëüíîñòè ïðîåêòà ïî äàííîìó êðèòåðèþ (òàê,
çíà÷åíèÿ Îj = −2; −1; 0; 1; 2 áóäóò ñîîòâåòñòâîâàòü âîçðàñòàþùèì óðîâíÿì
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ïðåäïî÷òèòåëüíîñòè â õàðàêòåðèñòèêàõ ïðîåêòà ïî êàæäîìó êðèòåðèþ —
“î÷åíü íåáëàãîïðèÿòíàÿ”, “íåáëàãîïðèÿòíàÿ”, “ñðåäíÿÿ”, “áëàãîïðèÿòíàÿ”,
“î÷åíü áëàãîïðèÿòíàÿ” ñîîòâåòñòâåííî). Êàæäîé ãðóïïå êðèòåðèåâ îöåíêè
ñîîòâåòñòâóåò îïðåäåëåííûé êîëè÷åñòâåííûé âåñ (Pi) â çàâèñèìîñòè îò èõ çíà-
÷èìîñòè â îïðåäåëåíèè ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà.

Íà îñíîâå îöåíîê ýêñïåðòîâ ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïîêàçàòåëü Î — ðàíã-îöåíêà
ïðîåêòà, êîòîðûé õàðàêòåðèçóåò ðåéòèíã ïðîåêòà ïî ñîâîêóïíîñòè êðèòåðèåâ
ñ ó÷åòîì èõ âåñà (âàæíîñòè) è ñ ó÷åòîì ñòàäèè, íà êîòîðîé íàõîäèòñÿ ïðîåêò.
Ðàíã-îöåíêà ïðîåêòà ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå:
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ãäå i — íîìåð ãðóïïû êðèòåðèåâ i = 1 6, ; Pi — âåñ i-é ãðóïïû êðèòåðèåâ (0 < Pi < 1);

Îi— îöåíêà i-é ãðóïïû êðèòåðèåâ, ïîëó÷åííàÿ íà îñíîâå ýêñïåðòíûõ îöåíîê (−1 ≤ Îi ≤ 1),
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ãäå Îj — îöåíêà èíäèâèäóàëüíîãî j-ãî êðèòåðèÿ ýêñïåðòîì â áàëëàõ
(−2 ≤ Îj ≤ 2); maxi — ìàêñèìàëüíîå êîëè÷åñòâî áàëëîâ äëÿ i-é ãðóïïû êðèòå-
ðèåâ; j — íîìåð êðèòåðèÿ â ãðóïïå, j mi= 1, ; mi — êîëè÷åñòâî êðèòåðèåâ â i-é
ãðóïïå; k — íîìåð ñòàäèè èíâåñòèðîâàíèÿ, k = 1 4, ; Sjk —âàæíîñòü j-ãî êðèòå-

ðèÿ íà k-é ñòàäèè èíâåñòèðîâàíèÿ ïðîåêòà (0 ≤ Sjk ≤ 1).
Äëÿ àíàëèçà âåí÷óðíûõ ïðîåêòîâ âñÿ ñîâîêóïíîñòü ïðîåêòîâ ðàçäåëåíà íà

4 ãðóïïû â çàâèñèìîñòè îò ñòàäèè âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, íà êîòîðîé
íàõîäèòñÿ îöåíèâàåìûé ïðîåêò: 1) ïðåäñòàðòîâàÿ ñòàäèÿ, 2) ñòàðòîâàÿ ñòàäèÿ,
3) ñòàäèÿ ðîñòà, 4) ñòàäèÿ ðàñøèðåíèÿ.

Ïîëó÷åííûé ïîêàçàòåëü ðàíã-îöåíêè ïðîåêòà Î ìîæåò íàõîäèòüñÿ â èíòåð-
âàëå îò 0 (â ñëó÷àå, åñëè ýêñïåðò êàæäîìó êðèòåðèþ ïðèñâàèâàåò ìàêñèìàëüíî
íèçêóþ îöåíêó — “−2”) äî 2 âêëþ÷èòåëüíî (â ñëó÷àå, åñëè ýêñïåðò êàæäîìó
êðèòåðèþ ïðèñâàèâàåò ìàêñèìàëüíî âûñîêóþ îöåíêó — “+2”). Ïðè ýòîì çíà-
÷åíèå äàííîãî ïîêàçàòåëÿ äëÿ ðàññìàòðèâàåìîãî ïðîåêòà áîëüøå 1 ìîæíî ñ÷è-
òàòü ïðèåìëåìûì, ìåíüøå 1 — íåïðèåìëåìûì, à ðàâíûì 1 — çíà÷èò ïðîåêò
îöåíèâàåòñÿ íà óðîâíå ñðåäíåãî.

Íà îñíîâå ïîëó÷åííûõ ðàíã-îöåíîê ïðîåêòà ðàññ÷èòûâàåòñÿ ìîäèôèöèðî-
âàííàÿ äîõîäíîñòü ïðîåêòà:

Ä = ÍÎ, (3)

ãäå Ä — ìîäèôèöèðîâàííàÿ äîõîäíîñòü ïðîåêòà ñ ó÷åòîì ðåéòèíãà ïðîåêòà;
Î — ðàíã-îöåíêà ïðîåêòà (ðåéòèíã ïðîåêòà); Í — íîðìà äîõîäíîñòè ïðîåêòà,
ïðåäëîæåííàÿ ðàçðàáîò÷èêîì (íà îñíîâå áèçíåñ-ïëàíà âåí÷óðíîãî ïðîåêòà).

Íà îñíîâå ðàíã-îöåíîê íåñêîëüêèõ ýêñïåðòîâ ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñðåäíÿÿ ìî-
äèôèöèðîâàííàÿ äîõîäíîñòü ïðîåêòà

Ä Íñð = ∑Î Nn / , (4)

ãäå Äñð — ñðåäíÿÿ ìîäèôèöèðîâàííàÿ äîõîäíîñòü ïðîåêòà ñ ó÷åòîì ðåéòèíãà
ïðîåêòà; În — ðàíã-îöåíêà ïðîåêòà n-ì ýêñïåðòîì, n N= 1, ; N — êîëè÷åñòâî
ýêñïåðòîâ.

40



Ïî íàñòîÿùåé ìåòîäèêå èç ñîâîêóïíîñòè îöåíèâàåìûõ ïðîåêòîâ îòáîðó
äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ ïîäëåæàò âåí÷óðíûå ïðîåêòû, èìåþùèå íàèáîëüøåå
çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ ìîäèôèöèðîâàííîé äîõîäíîñòè ïðîåêòà.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, åñëè îöåíèâàþòñÿ âåí÷óðíûå ïðîåêòû, íàõîäÿùèåñÿ íà
îäèíàêîâûõ ñòàäèÿõ, òî íåöåëåñîîáðàçíî èñïîëüçîâàòü â äàííîé ìåòîäèêå
âàæíîñòü êðèòåðèåâ íà ðàçëè÷íûõ ñòàäèÿõ, äîñòàòî÷íî ó÷èòûâàòü òîëüêî îá-
ùèé âåñ êðèòåðèåâ (ãðóïïû êðèòåðèåâ).

Äëÿ îöåíêè âåí÷óðíûõ ïðîåêòîâ â ñîñòàâå ïîðòôåëÿ è ôîðìèðîâàíèÿ îïòè-
ìàëüíîãî ïîðòôåëÿ ïðîåêòîâ, íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü òàêæå ðèñê èõ ðåàëèçà-
öèè [2, 9].

Äëÿ ó÷åòà âîçìîæíûõ îòêëîíåíèé çíà÷åíèé áóäóùåé äîõîäíîñòè îò åå îæè-
äàåìîãî çíà÷åíèÿ èñïîëüçóåòñÿ ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå îæèäàåìîé äîõîäíî-
ñòè, êîòîðîå áîëüøèíñòâî ñïåöèàëèñòîâ ñêëîííû ñ÷èòàòü ëó÷øåé ìåðîé ðèñêà.

Íà îñíîâå îöåíêè ïðîåêòà îäíèì ýêñïåðòîì ðàññ÷èòûâàåòñÿ ìîäèôèöèðî-
âàííàÿ äîõîäíîñòü ïðîåêòà, ò.å. åãî äîõîäíîñòü, ñêîððåêòèðîâàííàÿ ñ ó÷åòîì
ìíåíèÿ äàííîãî ýêñïåðòà îòíîñèòåëüíî ðåéòèíãà ïðîåêòà (ðàíã-îöåíêè). Ïî-
ñêîëüêó ïî èòîãàì ðàáîòû êàæäîãî èç ýêñïåðòîâ ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñâîÿ ìîäèôè-
öèðîâàííàÿ äîõîäíîñòü ïðîåêòà, ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî ìû èìååì ñîâîêóïíîñòü ïðî-
ãíîçîâ áóäóùåé äîõîäíîñòè ïðîåêòà â êîëè÷åñòâå, ðàâíîì ÷èñëó ýêñïåðòîâ (íå
ìåíåå ñåìè), êîòîðûå âìåñòå ñ ïîêàçàòåëåì äîõîäíîñòè, ðàññ÷èòàííûì ñàìèì
ðàçðàáîò÷èêîì, ôîðìèðóþò äîñòàòî÷íóþ áàçó äëÿ îïðåäåëåíèÿ ðèñêà è îæèäàå-
ìîé äîõîäíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ â öåëîì.

Ñ ïîìîùüþ ïîêàçàòåëÿ ðèñêà — ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ — ìîæíî îöå-
íèòü êàê ðèñê îòäåëüíûõ ïðîåêòîâ, òàê è ñôîðìèðîâàòü îïòèìàëüíûé ïîðò-
ôåëü ïðîåêòîâ.

Äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ âåí÷óðíûõ ïðîåêòîâ ìû ïðåäëà-
ãàåì èñïîëüçîâàòü ìîäåëü îïòèìèçàöèè íà îñíîâå ìèíèìèçàöèè îòíîøåíèÿ ðèñ-
êà ïîðòôåëÿ ê îæèäàåìîé äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ (ò.å. êîýôôèöèåíòà âàðèàöèè).

Â îñíîâå ìîäåëè ëåæàò 2 ïîêàçàòåëÿ — îæèäàåìîå çíà÷åíèå áóäóùåé äî-
õîäíîñòè ïîðòôåëÿ è ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå áóäóùåé äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ
(ðèñê ïîðòôåëÿ).

V
q

p

p

= →
σ

min, (5)

ãäå V — êîýôôèöèåíò âàðèàöèè äîõîäíîñòè; sp — ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ; qp — îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ, îïðåäåëÿåòñÿ
êàê ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå.

Íà îñíîâå ìàòåìàòè÷åñêèõ ïðåîáðàçîâàíèé ïîëó÷èëàñü ñëåäóþùàÿ êîíå÷-
íàÿ öåëåâàÿ ôóíêöèÿ îïòèìèçàöèè ïîðòôåëÿ ïðîåêòîâ:
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min, (6)

ãäå Si — ñòîèìîñòü i-ãî ïðîåêòà, i < n; Sk — ñòîèìîñòü k-ãî ïðîåêòà, k < n, xi,
xk — ïåðåìåííàÿ öåëåâîé ôóíêöèè (i, k < n), ýòà ïåðåìåííàÿ ïîêàçûâàåò, âûáðàí
i-é ïðîåêò (k-é ïðîåêò) â ïîðòôåëü èëè íåò, xi = 1, åñëè i-é ïðîåêò âûáèðàåòñÿ â
ïîðòôåëü, xi = 0, åñëè i-é ïðîåêò íå âûáèðàåòñÿ â ïîðòôåëü; qik — êîâàðèàöèÿ
äîõîäíîñòåé ïðîåêòîâ i,k, n — èñõîäíîå êîëè÷åñòâî ïðîåêòîâ, n > 1; m — êî-
ëè÷åñòâî ýêñïåðòîâ, m > 0; qij — îöåíêà (ìîäèôèöèðîâàííàÿ äîõîäíîñòü) i-ãî
ïðîåêòà j-ì ýêñïåðòîì, i < n, j < m.
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Äàëåå íåîáõîäèìî ðåøèòü äàííóþ çàäà÷ó ñ ó÷åòîì óñòàíîâëåííûõ îãðàíè-
÷åíèé è íàéòè òàêèå çíà÷åíèÿ xi, ïðè êîòîðûõ áóäóò ñîáëþäåíû âñå óñëîâèÿ è
îãðàíè÷åíèÿ çàäà÷è.

Ïî èòîãàì ðåøåíèÿ çàäà÷è ïðîåêòû, èìåþùèå çíà÷åíèÿ xi = 1, äîëæíû
áûòü âêëþ÷åíû â ïîðòôåëü. Òàêîé ïîðòôåëü è áóäåò îïòèìàëüíûì ñ òî÷êè çðå-
íèÿ äîõîäíîñòè è ðèñêà.

Äàæå ïðè íåáîëüøîì êîëè÷åñòâå ðàññìàòðèâàåìûõ ïðîåêòîâ âû÷èñëåíèÿ áó-
äóò äîñòàòî÷íî ñëîæíûìè è ãðîìîçäêèìè, ïîýòîìó ïðåäñòàâëÿåòñÿ íåîáõîäèìûì
èñïîëüçîâàòü êàêîå-ëèáî ñðåäñòâî àâòîìàòèçàöèè âû÷èñëåíèé. Íàìè áûë âûáðàí
íàèáîëåå äîñòóïíûé ðÿäîâîìó ïîëüçîâàòåëþ ïðîãðàììíûé ïðîäóêò ÏÏÏ
Microsoft Excel. Äëÿ ðåøåíèÿ äàííîé çàäà÷è àâòîðîì â ñðåäå ÏÏÏ Microsoft
Excel íà ÿçûêå Microsoft Visual Basic áûëà íàïèñàíà ñïåöèàëüíàÿ ïðîãðàììà, êî-
òîðàÿ ïóòåì ïåðåáîðà âñåâîçìîæíûõ âàðèàíòîâ çíà÷åíèé xi ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü
òàêóþ èõ êîìáèíàöèþ, ïðè êîòîðîé ñîáëþäàþòñÿ âñå óñëîâèÿ îïòèìóìà è îãðàíè-
÷åíèÿ, ò.å. ôîðìèðóåòñÿ îïòèìàëüíûé ïîðòôåëü âåí÷óðíûõ ïðîåêòîâ.

Îòëè÷èòåëüíîé îñîáåííîñòüþ íàøåãî ïîäõîäà â ïðåäëàãàåìîé ìîäåëè îïòè-
ìèçàöèè ÿâëÿåòñÿ èñïîëüçîâàíèå äëÿ ðàñ÷åòîâ ðåçóëüòàòîâ ýêñïåðòíûõ îöåíîê
ïî êàæäîìó ïðîåêòó, ïîëó÷åííûõ ïóòåì ðàñ÷åòà ìîäèôèöèðîâàííûõ äîõîä-
íîñòåé ïðîåêòà íà îñíîâå îöåíîê êàæäîãî ýêñïåðòà. Ñ ó÷åòîì ýòèõ èñõîäíûõ
äàííûõ íàìè ñôîðìóëèðîâàíà ìàòåìàòè÷åñêàÿ ìîäåëü îïòèìèçàöèè è ðàçðàáî-
òàíà ïðîãðàììà, ïîçâîëÿþùàÿ ðåøèòü ïîñòàâëåííóþ çàäà÷ó è íàéòè îïòèìàëü-
íûé ïîðòôåëü ïðîåêòîâ ñ ó÷åòîì óñòàíîâëåííûõ îãðàíè÷åíèé.

Òàêèì îáðàçîì, ïðåäëàãàåìàÿ ìåòîäèêà îöåíêè è îòáîðà âåí÷óðíûõ ïðîåê-
òîâ âêëþ÷àåò íîâóþ òåõíîëîãèþ, â îñíîâå êîòîðîé ëåæàò 2 ìåòîäè÷åñêèõ ïîä-
õîäà: ïåðâûé îñíîâàí íà îöåíêå ýêñïåðòàìè ïðîåêòîâ ñ ó÷åòîì êîëè÷åñòâåííîãî
âåñà êðèòåðèÿ; ïðè âòîðîì — êðîìå òîãî ó÷èòûâàåòñÿ ñòàäèÿ, íà êîòîðîé íàõî-
äèòñÿ ïðîåêò. Äàííàÿ òåõíîëîãèÿ ïîçâîëÿåò îöåíèâàòü è ñðàâíèâàòü ïðîåêòû,
íàõîäÿùèåñÿ íà ðàçëè÷íûõ ñòàäèÿõ. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî îòëè÷èòåëüíîé
îñîáåííîñòüþ íîâîé òåõíîëîãèè îöåíêè âåí÷óðíûõ ïðîåêòîâ ÿâëÿåòñÿ èñïîëü-
çîâàíèå ïîêàçàòåëÿ ìîäèôèöèðîâàííîé äîõîäíîñòè, ðàññ÷èòàííîãî íà îñ-
íîâå äîõîäíîñòè âåí÷óðíîãî ïðîåêòà, ñêîððåêòèðîâàííîé ñ ó÷åòîì ïîêàçà-
òåëÿ ðàíã-îöåíêè ïðîåêòà (ðåéòèíãîâîé îöåíêè ïðîåêòà, ïîëó÷åííîé íà
îñíîâå ìåòîäà ýêñïåðòíûõ îöåíîê).

Ïðåäëîæåííàÿ ìåòîäèêà îöåíêè âåí÷óðíûõ ïðîåêòîâ ïîçâîëÿåò ïîâûñèòü
êà÷åñòâî è îáîñíîâàííîñòü óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé ïî îòáîðó âåí÷óðíûõ ïðîåê-
òîâ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ è ñíèçèòü ðèñê ïîòåðè èíâåñòèðîâàííûõ ñðåäñòâ.
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