
Константа С не должна превышать каrrитал от безрисконых инвестиций, 
который равен максимальному значению CaR. В противном случае, такое огра
ничение не будет иметь смысла. 

Реurив задачу, получаем 

7С =Ь(сто-'}" 1 (µ-гl) 
•Р' ilст-1(µ-г l)ll 

1 ·де Ь =lja ·
1
(µ-rl) lj+ fr + J(11а- 1 (µ-г 1)11+ fr J-~ln(t-fe·'r). 

Тогда ожидаемiiЯ стоимость портфеля составит 

Е[Х(Т)] = хехр{<Бllст- 1 (µ- г 1)11+ г)Т} 

Следует отметить, что существование по крайней мере одной акции, сред

няя доходность которой отлична от безрисковой, подразумевает существование 

портфеля, состоящего из акций и обJJиrаций, с отрицатеJJьным CaR при боль
ших Т, т. е . в таких условиях инвестирование только в обяигации не яв11яется оп

тимальным. С одной - этот факт соответствует эмпирическим дан11ым фондово
го рынка, с другой стороны, он показывает существенное разпичие между nоt~е
дением CaR, VaR и вариации как мер риска. Независимо от периода времени и 

рыночных коэффициентов портфель из об11иrаций всегда является оrrrимальньrм 
относительно вариации, соответствующей капиталу инвестора. 

Вес это говорит о том, что даже в классической задаче оптимизации порт

феля Марковица в качестве 01-ра~1ичения предпочтительнее использова-rь CaR. 
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ИНСТРУМЕНТАЛЫЮЕ OБECflEЧEНJtE ПРОIЦ:ССА 

ощ;нки ИНВЕСfИЦИОШЮЙ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ 
ВЕНЧУРllЫХ ПРОЕКТОВ 

Основная цель деятельности nенчурных организаций состоит u аккумули
ровании средств инвесторов для последующего инвестирования в высокодо

ходные проекты . 

В результате теоретического иссдедоваю1я были выявлены следующие 

11роб11емы, стоящие нерсд инвесторами и авторами инновационных проектов: 

- вследствие особениостсй венчурных проектов повышенные трудозатраты 
на их анализ; 

- отсутстние однозначных методологических рекомендаций по оценке вен
чуrных проектоu . 
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Целью исследования является повышение точности и адекватности оценЮ1 

венчурных проектов за счет разработки инструмепталъного метода многокрите

риалы~ого анализа, отличительная особенность которого заключается в исполь

зовании совокупной оценки потенциала авторов проекта и рынка, а также в при

менении теории квантово-экономического анализа дrIЯ осуществления предвари

тельного отбора венчурных проектов. Методика предварительного отбора стро

ится на сопостамении личных возможностей авторов идеи с возможностями 

рынка продукта или услуги, которые будуr результатом реализации данной ИJi

новационной идеи . Процесс постrоеюu1 рейтинговой оценки проекта можно раз

бить на три основных этапа: построение предварительной оценки, оценха ком

мерческого потенциала и рисков проекта, noctpoeш1e mоговой обобщенной 

оценки. Тах как критерии, рассматриваемые на каждом из этапов, сильно отли

чаются по своей природе, то все этапы требуют индивидуального подхода. 

Когда речь заходит об оценке венчурных проектов, тру дно говорить о ре

w1ьной финансовой оценке, ведь мы имеем дело с идеями; и прибыльность про

екта зависит от того, насколько данная идея будет воспринята в данных услови

ях при том, что ее будет реализовывать данная команда. Выделя1отся три круп

ных объекта для оценки : потенциал идеи; потенциал конъюнктуры рынка; по

тенциал коллектива . Оценка каждого элемента в отдельности, а также оценха 

степени их сочетаемости друг с другом осуществляется в соответствии с теори

ей квантово-экономического анализа - одного из новейших методов анализа 

инвестиционных проектов - квантово-экономический анализ (КЭА), разрабо

танный Международным институтом технико-экономического обоснова1mя -
МИТЭО (Feasibility Study lnstitute, FSI). 

Предложена методика проведения оценки венчурного nроекта, вкточающая : 

предварительный отбор (на основании оценхи авторов проекта и рынка, а также с 

использованием методики квантово-экономического анализа); определение рис

ков и коммерческого потенциала; построение итоrовой оценки nроекта. 

Предложенная методика позволяет эффективно отсекать нежизнеспособ

ные проекты, тем самым, оставляя больше времени на анализ перспективных 

разработок. Инструментальное обеспечение оценки инноваций зачастую может 

сократить время анализа проекта, а также сделать ero более полным и много

сторонним . Разработан программный продукт, который позволяет автоматизи

ровать анализ венчурных проектов . Данный продукт позволяет: проводить 

предварительный отбор проектов с учетом возможностей авторов и рынка; ус

танавливать перспективность проекта на основании методологии квантово

экономического анализа ; проводить финансовый анализ проекта для более глу

бокой оценки; строить рейтинг проекта на основании проведенного анализа. 

В заключение стоит отметить, что венчурное инвестирование является од

ним из эффективных :-.~еханизмов инновационной экономики, и его стимулиро

вание посредством упрощения процесса отбора проектов может стать толчком 

для дальнейшего бурного развития наукоемких отраслей производства . 

154 


